ÜNİTE 1: FİNANSAL YÖNETİM

FİNANSAL YÖNETİM VE FINANS YÖNETİCİSİ
Finans, kişi ya da kurumların faydalana​bileceği para, fon, kaynak ya da sermaye anlamına gelir. 
Finansman, fonların sağ​lanmasını ifade eder. 
Finansal yönetim, fonların sağlanması ve sağlanan fonların kullanımını da kapsamaktadır.
Finansal yönetimle ilgili kararlar;

· Yatırım Kararları
· Finansman Kararları
· Dividant Kararları

Finans Yöneticisi 
Büyük işletmelerde genellikle fon yöneticisinin ve muhasebe yöneticisinin fa​aliyetlerini yönetmek üzere genel müdür yardımcısı düzeyinde finans yöneticisi vardır. İşletmeler büyüdükçe fon yöneticisiyle birlikte kontrolör ya da muhasebe​ciye de yer verilmektedir. 
Fon yöneticisi; nakit yönetimi, kredi yönetimi, sermaye harcamaları, kaynak sağlanması, kârpayı ödemeleri, emeklilik fonlarının yönetimi, finansal planlama ve analizi, döviz yönetimi gibi görevlerden doğrudan sorumludur. 
Muhasebeci, vergilerden, finansal tabloların hazırlanmasından, maliyet mu​hasebesinden, iç denetimden, bütçelerin hazırlanmasından sorumludur.
FİNANSAL YÖNETİM FONKSİYONLARI
Yatırım Kararları
İşletmelerin faaliyete başlayabilmeleri, varlıklarını sürdürebilmeleri, rekabet avan​tajlarını koruyabilmeleri ve büyüyebilmeleri için çeşitli varlıklara ihtiyaçları vardır. Üre​tim işletmelerinin özellikle sabit var​lık yatırımlarına ihtiyacı vardır. 

Sermaye bütçelemesi: İşletmeler sahip oldukları kıt kaynak​larını, kısa ve uzun vadeli reel varlıklar arasında en uygun olanını seçerek kullanmak durumunda​dırlar. Sermayenin uzun süreli varlıklara yatırılması kararı sermaye bütçelemesi olarak adlandırılır. Yapılacak yatırımın faydaları gelecekle ilgili olması nedeniyle risk içerir ve vade uzadıkça risk artar. 

İşletmelerin sabit varlıkları gibi teknik uzmanlık, patent, marka gibi maddi ol​mayan yatırımları da benzer biçimde ele alınarak değerlendirilecektir.

Sermaye bütçelemesi faaliyetleri sadece sabit varlıklarla ilgili harcamalar için değil, araştırma geliştirme harcamaları, reklam kampanyaları, kiralama, satınalma, diğer işletmelerle birleşme gibi işletmeye uzun dönemde fayda sağlayan yatırımlarla ilgili kararları da kapsar.

Fizi​bilite çalışması: İşletmenin başarısında uzun vadeli yatırımların etkisinin büyük olması ve karar​lardan geri dönmenin büyük zararlara yol açmaması için için titiz araştırmalar ve analizler sonucunda yatırım kararlarının verilmesi.
Dönen Varlıklar: İşletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi için gerekli olan ve en az yılda bir kez paraya dönüştürülebilen varlıklardır.
Kısa süreli varlıklarla ilgili yatırım ka​rarları da önemlidir. Kısa süreli varlıklar, çalışma sermayesi, işletme sermayesidir.
Firmaların günlük faaliyetlerini yürütebilmeleri için kısa süreli varlıklara ihtiyaç​ları vardır. Nakit, menkul değerler, alacaklar ve stoklar başlıca kısa süreli varlıklar​dır. Beklenmedik nakit ihtiyaç​larını karşılamak ve çıkan fırsatları değerlendirmek üzere kasasında belirli bir mik​tarda para ve para benzerlerini bulundurmak durumundadır. İşletmeler getiri sağlamak üzere atıl fonlarını menkul kıymetlere yatırırlar. İşletmeler satışlarda aksama olmaması için az ya da çok stok bulundururlar. 
İşletmenin alacaklara da fon bağlaması gerekir. 

Kısa süreli varlıkların temel özelliği, bir yıl içinde en az bir kez bir türden diğer türe dönüşmesidir. 
Faaliyet döngüsü: Nakdin hammedde stoklarına, yarı mamule, mamüle ve alacaklara dönüşerek tekrar nakit haline gelmesine denir. Nakitten tekrar nakite dönüşünceye kadar geçen süreye de nakde dönüşüm süresi denir.

Kullanıl​makta olan fonların daha iktisadi kullanımı sağlanarak fonlarda tasarruf yapılması, di​ğer işletmelerle birleşme, diğer işletmelerin satın alınması ya da devir alınması, dış ülkelere doğrudan yatırımlar yapılması gibi stratejik kararlar da uzun vadeli yatı​rım kararları kapsamında ele alınır.
Uzun süreli yatırım kararları, işletmelerin gelecekte büyüme hızlarının ne ola​cağı sorusu dikkate alınarak verilir. 

Finansman Kararları
Finans yöneticilerinden, işletmenin fon ihtiyacını belirleyerek, ihtiyaç duyulan fonların nasıl karşılanacağı konusunda ka​rarlar almaları beklenir. 
İşletmeler sermaye ihtiyaçlarını borç ve özkaynaklar olmak üzere iki kaynak​tan karşılayabilirler. Özkaynak ve borç toplamı işletmenin toplam sermayesini, bu kaynakların bileşimi sermaye yapısını oluşturur. İşletmelerin öncelikle varlıkların ne kadarını borçla ne kadarını özkaynaklarla finanse edileceğine karar vermeleri gerekir. 
İşletmenin Sermaye yapısını belirleyen başlıca içsel faktörler; varlık yapısı, kârlılık durumu, büyüklüğü, risk derecesi, likidite derecesi, borçlanma maliyeti, Vergi politikası gibi faktörler sayılabilir.

Sermaye yapısını etkileyen işletme dışı faktörler; finansal piyasalara ilişkin faktörler ve makro ekonomik faktörlerdir.

Finans literatüründe işletmelerin sermaye yapısının belirlenmesiyle ilgili farklı görüşler vardır. Bunlar;

· Net gelir yaklaşımı,

· Net faaliyet geliri yaklaşımı,

· Geleneksel yaklaşım,

· Modigliani- Miller yaklaşımıdır.

Net geliri yaklaşımı; borcun ve öz kaynağın maliyeti farklı borçlanma düzey​lerinde değişmez. Borç maliyeti özsermaye maliyetinden düşük olduğuna göre, sermaye yapısında ne kadar fazla borca yer verilirse ortalama sermaye maliyeti dü​şeceği için işletmenin değeri de o ölçüde artacaktır.

Net faaliyet geliri yaklaşımı ; borcun maliyeti farklı borçlanma düzeylerinde aynıdır. Ancak borçlanma arttıkça özsermaye maliyeti arttığı için ortalama serma​ye maliyeti tüm borç-özsermaye bileşiminde değişmez. 
Geleneksel yaklaşım; işletme belirli bir borç oranına kadar ortalama sermaye maliyetini düşürebilir. Bu noktadan sonra borç miktarı arttığında ortalama serma​ye maliyeti yükselecektir. 
Modigliani- Miller yaklaşımı ; Franco Modigliani ve Merton Miller tarafından yapılan çalışmalara bağlı olarak vergilerin, asimetrik bilginin, işlem maliyeti, iflas maliyetlerinin olmadığı etkin bir piyasada işletmelerin değeri sermaye yapısından etkilenmez. İşletmenin değerini, ait olduğu sektörün riski ve işletmenin gelecekte yaratacağı nakit akışları belirler. İşletme değeri sermaye yapısından bağımsızdır; tartılı ortalama sermaye maliyeti farklı borç oranlarında değişmemektedir.
Borçlanmanın ne kadarı kısa va​deli, ne kadarı orta ve ne kadarı uzun vadeli olacağı belirlenmelidir. Ülkemizdeki işletmelerinin en önemli borçlanma kaynağı bankalar olmaktadır.

İşletmeler açısından finansman kaynağının vadesi kısaldıkça risk artar, vade uzadıkça risk düşer. 
Özkaynaklarla finansman, faaliyet sonucunda elde edilen kârların bir bölümü işletmede bırakılarak ya da yeni ortaklar alınarak sağlanabilir.  Anonim ortaklıklarının en önemli özelliği, hisse senedi yoluyla özkaynak sağlanabilmesidir. 
Hisse senetleri sonsuz süreli finansal varlıklar olarak ta​nımlanır. Hisse senedi ya da özkaynakla finansmanda faiz ve anapara ödemesi gi​bi zorunlu bir ödeme yoktur.Kâr payı ve sermaye kazancı söz konusudur. Hisse senedi yoluyla finansmanın riski borçla finansmana göre daha düşüktür. 
Dividant Kararları
Dividant kararları, faaliyetlerden sağlanan kârların ne kadarının işletmede bırakılacağı ne kadarının ortaklara dağıtılacağına yönelik kararlardır. Kâr payı da​ğıtım politikası, işletmenin fon ihtiyacı, ilave fonların maliyeti, likidite durumu, na​kit akışlarının düzenliliği, diğer benzer firmaların kâr dağıtım politikaları, hissedar​ların beklentileri gibi çok sayıda faktörün dikkate alınmasıyla belirlenir. 

Sinyal Etkisi: Kar paylarının gelecekteki durumu hakkında oluşan beklenti vey algı.
Davranışsal finansta birey​lerin kararlarında rasyonellikten uzaklaşabileceği, sezgisel davranışlarla hareket edebileceği yapılan deneysel çalışmalarla ortaya konulmuştur. 
Modigliani-Miller ise işletmenin değerinin gelecekteki nakit akışlarına ve riske göre belirlendiğini, kâr payı dağıtım politikasıyla bağlantısının olmadığını ileri sür​mektedirler. Modigliani-Miller'in görüşleri tam rekabet koşullarının olduğu piyasa​lar için geçerliliği olan bir görüş olarak kabul edilmektedir.

Finans yöne​ticisinin; finansal öngörülerde bulunma, finansal piyasalardaki artan kısa ve uzun dönemli fonların etkilerini değerlendirme, yatırım alternatiflerinin işletmenin değe​ri üzerindeki potansiyel etkilerini araştırma, dividant politikalarını ve sermaye ya​pısını oluşturma, fiyatlama politikasını değerlendirerek bunun işletmenin satışları ve kârları üzerindeki etkilerini saptama, potansiyel birleşme ve satın almaları ana​liz etme ve zaman zaman da uluslararası iş fırsatlarını değerlendirme gibi her ge​çen gün artan çok sayıda fonksiyonları bulunmaktadır. 

İŞLETMELERİN AMAÇLARI
· Mal ve hizmet üreterek toplum refahını arttırmak,

· İşletmede istihdamı sürekli kılmak,

· İşletmenin sürekliliğini sağlamak,

· Üretimi ve satışları arttırmak,

· İşletmenin piyasa payını arttırmak,

· İşletmenin kazançlarında büyümeyi sürekli kılmak,

· İşletmenin maliyetlerini minumum yapmak,

· İşletmenin kârını maksimum yapmak,

· İşletmenin değerini maksimum yapmak,

Sosyal amaçlı işletmeler dışındaki işletmeler için ekonomik amaçlar öncelikli olup, sosyal amaçlar ikinci derecede gözetilen amaç​lardır.

Mikroekonomide işletmelerin amacının kâr maksimizasyonu olduğu belirti​lir. Kâr maksimizasyonu sermayenin etkin kullanımı üzerine odaklanmaktadır. 

Kâr Maksimizasyonu
Finans yöneticisi tüm kararları işletmenin amaçları doğrultusunda almak durumun​da olduğundan, öncelikle işletme amaçlarının açıkça ortaya konulması gerekir. Klasik ekonomik görüş tarafından işletmelerin nihai amacı olarak tanımlanan "kârın maksimize edil​mesi" amacı, modern finansman anlayışının belirlediği amaçlardan daha dar kap​samlı olmaktadır.
Zaman Faktörü: Kâr maksimizasyonu statik bir özellik göstermekte olup, zaman boyutu taşıma​maktadır. 
Risk Faktörü: Kâr maksimizasyonu amacının diğer ek​sik yönü de riskin hesaba katılmamasıdır.
İşletme Değerini Maksimum Yapma Amacı
Kâr maksimizasyonu amacının zaman ve risk boyutunu ihmal etmesi ne​deniyle eksiklikler taşımaktadır. 

Değer Maksimizasyonu : İşletmelerin kararlarında işletme değerini ya da hisse senetlerinin değerini maksimize edecek şekilde hareket etmeleridir.

İşletme değerini maksimize etme amacında, hem za​man, hem de risk faktörü dikkate alınmaktadır. 
Finansal kararlarda çeşitli seçenek​lerden hangisinin işletmenin değerini maksimize edeceği araştırılmalıdır. 
Yatırımlarla ilgili karar alınacaksa; hangi yatırımın işletmeye sağlayacağı nakit akışlarının bugünkü değeri en büyük​se bu yatırım seçilecektir. 

Finansmanla ilgili ise; bu durumda da hangi finansman seçeneğinin maliyeti en düşük ise o seçenek tercih edilecektir. 
Piyasa Değeri: İşletmenin piyasadaki arz ve talebe bağlı olarak belirlenen değeridir.

İşletmelerin piyasa değeri, hisse senedi ihraç etmiş işletmeyse, hisse senetleri​nin fiyatlarıyla ölçülür. 

Finans yöneticisin​den beklenen, işletmenin piyasa değerini maksimum yapacak kararlar almaktır.

DEĞER MAKSİMİZASYONU VE TEMSİL MALİYETİ
İşletmelerin başarısında en büyük rolü üst yönetimler oynar. Küçük işletmelerde yönetim genellikle ortaklardan oluşur. Günümüzde yüzler​ce ortağı bulunan anonim şirketler düşünüldüğünde şirket yönetiminin profesyo​nel yöneticilere devredilmesi bir zorunluluk olmaktadır. 

Temsil Maliyeti: İşletmelerde sahiplik ile yönetimin birbirinden ayrılmasından doğan çıkar çatışması sorunundan kaynaklanan maliyettir. 

Temsilci maliyeti doğrudan ve dolaylı olarak iki şekilde olabilir. Kârlı iş fırsatlarının kaçırılmasından meydana gelen dolaylı tem​silci maliyetidir. Doğrudan temsil maliyeti iki şekilde oluşabilir. İlki yöneticilerin etki alanlarını genişletmek üzere personel sayısını gereğinden fazla artırma ya da gereksiz harcamalar yapma ve benzeri davranışlardan kaynaklanır. İkincisi; yöneticilerin gereksiz harcamalarını ya da ortakların men​faatine aykırı hareketlerini önlemek üzere işletmede yapılan denetim ve benzeri maliyetleri oluşturur.

Yönetici​lere sabit ve daha düşük maaş ödemesi yapılırken, satışlar ya da kâr üzerinden prim ve belirli bir fiyattan hisse senedi satın alma opsiyonunun verilmesi temsil maliyeti sorununun büyümesini önler. 
Ortakların yöneticileri değiştirme gücü arttıkça temsilcilik maliyetinin düştü​ğü görülmektedir.

Kurumsal Yatırımcı: Şirketlere blok yatırımlar yapan yatırım fonları, yatırım ortaklıkları, sigorta şirketleri gibi kurumlardır.  Gelişmiş ekonomilerde temsilci maliyetini azaltan bir uygulamadır.

İŞLETMELERİN YASAL TÜRLERİ
Ticari işletmeler, insan istek ve ihtiyaçlarını sürekli olarak karşılamak üzere iktisa​di mal veya hizmetler sunmak üzere kurulan kuruluşlardır. İşletmeler, tek bir giri​şimci tarafından kurulduğu gibi (Şahıs İşletmesi) iki veya daha fazla girişimcinin ortaklığıyla da (Şirket) kurulabilmektedir. İki veya daha fazla girişimcinin ortak ik​tisadi bir amaca erişmek için emek, para ve mallarını bir sözleşme ile birleştirerek meydana getirdiği ortaklığa şirket denir.
İşlet​menin kurulması, sermaye sağlanması, sermaye artırımı, kârın dağıtımı, vergi ta​hakkuku, alacaklılara karşı sorumluluk, faaliyet sonuçlarının açıklanması, fon sağ​lama miktarı ve şekli gibi konularda alınacak kararlar işletmelerin hukuki yapısıy​la doğrudan ilgilidir.
Bireysel İşletmeler (Ferdi Teşebbüsler)
En basit işletme türüdür. Bireysel işletmeler tüzel kişiliği bulunmayan, Kuruluşu için yazılı bir sözleşmeye gerek duyulmaz, Belirli ser​maye tabanı aranmamaktadır. 
Borçlarından dolayı tüm mal varlığı ile sorumlu olurlar, Tüm kararlar tek bir kişi tarafından alınır, Ömrü genellikle işletme sahibinin öm​rü kadardır 
Ortaklıklar (Şirketler)
Şahıs ve sermaye ortaklıkları olarak iki grupta toplanabilir. Adi ortaklık​lar, kollektif ortaklıklar, komandit ortaklıklar şahıs ortaklıklarıdır.

Adi Ortaklıklar (Adi Şirketler)
İki ya da daha fazla kişinin herhangi bir şekil şartına tâbi olmaksı​zın, yalnızca sözlü bir anlaşma ile geçici ya da sürekli olarak kurdukları ortaklık tü​rüdür. Bu tür ortaklıkların en önemli avantajı düşük maliyetlerle ve kolayca kurulabilmesidir.

İşletmenin tüm borçlarından, sınırsız olarak sorumludurlar, İşletme yaşamında sınırlılık, ortaklık hakkının transferindeki güçlük, büyük miktarlarda fon sağla​madaki zorluk, başlıca olumsuzluklar olarak sayılabilir.
 Türkiye'de adi ortaklıklar Borçlar Kanunu'na (BK) tâbidir. 

Kollektif Ortaklıklar
Ülkemizde en yaygın olan bir ortaklık şeklidir. Tüzel kişiliği de olan bu ortaklık tü​ründe ortaklar şirketin borçlarından dolayı tüm varlıklarıyla, zincirleme sorumlu​durlar. Genellikle birbirini iyi tanıyan kişiler tara​fından kurulduklarından bu tür ortaklıklara şahıs ortaklıkları denir.

Yeni Türk Ticaret Kanunu'nda (TTK); "ticari bir işletmeyi bir ticaret unvanı altında işletmek amacıyla, gerçek kişiler arasında kurulan ve ortak​larından hiçbirinin sorumluluğu şirket alacaklılarına karşı sınırlanmamış olan şir​kettir".
Şirketin ömrü, ortaklar arasındaki anlaşmanın devamının sağlanmasına bağlıdır. Bu ortaklık türünde de fon sağlama olanağı ortakların elde edebilecekleri olanak​ların toplamı kadar olabilmektedir.
Adi Komandit Ortaklıklar
Ticari bir işletmeyi bir ticaret unvanı altında işletmek amacıyla ku​rulan, şirket alacaklılarına karşı ortaklardan bir veya birkaçının sorumluluğu sınır​landırılmamış ve diğer ortak veya ortakların sorumluluğu belirli bir sermaye ile sı​nırlandırılmış olan şirket komandit şirkettir,

· Sorumluluğu sınırlı olmayan ortaklara komandite, sorumluluğu sınırlı olan​lara komanditer denir,

· Komandite ortakların gerçek kişi olmaları gerekir. Tüzel kişiler ancak ko​manditer ortak olabilirler.
Sermayesi Paylara Bölünmüş Komandit Ortaklıklar
Sermayesi paylara bölü​nen ve ortaklarından bir veya birkaçı şirket alacaklılarına karşı bir kollektif şirket ortağı, diğerleri bir anonim şirket pay sahibi gibi sorumlu olan şirkettir. Sermaye, paylara bölünmeksizin sermayesi sadece birden çok komanditerin sermayeye ka​tılma oranlarını göstermek amacıyla kısımlara ayrılmış bulunuyorsa komandit şir​ket hükümleri uygulanır.
Sınırsız sorumluluğun olduğu ortaklıklarla ilgili en önemli üç dezavantaj;

· İşletmenin başarısızlığından ortakların tüm mal varlığı ile sorumlu olmaları,

· İşletmenin ömrünün sınırlı olması,

· Ortaklıktan ayrılmanın ya da ortak olmanın zor olması olarak özetlenebilir.

Limited Şirketler
Ortakların yalnızca koydukları sermayeyle sorumludur,
Bir veya daha çok gerçek veya tüzel kişi tarafından bir ticaret ünvanı altın​da kurulur,

Ortaklar, şirket borçlarından sorumlu değildirler, 

Sadece taahhüt ettikleri esas sermaye paylarını bir defada ödemekle yükümlüdürler.

Kanunen yasak olmayan her türlü ekonomik amaç ve konu için kurulabilir.
Ortak sayısı en fazla 50’dir.

Asgari sermaye lO.OOO TL’dir. 

Sigortacılık da yapa​bilir.


Anonim Şirketler

· Sermayesi belirli ve paylara bölünmüş olan, borçlarından dolayı yalnız mal​varlığıyla sorumlu bulunan şirkettir.

· Pay sahipleri, sadece taahhüt etmiş oldukları sermaye payları ile ve şirkete karşı sorumludur.

· Kanunen yasaklanmamış her türlü ekonomik amaç ve konu​lar için kurulabilir. Anonim şirketin kurulabilmesi için pay sahibi olan bir veya da​ha fazla kurucunun varlığı şarttır.

Esas sermaye 50.000 Türk Lirasından ve sermayenin artırılmasında yönetim kuruluna tanınmış yetki tavanını gösteren kayıtlı sermaye sistemini kabul et​miş bulunan halka açık olmayan anonim şirketlerde başlangıç sermayesi 100.000 Türk Lirasından aşağı olamaz. Bu en az sermaye tutarı Bakanlar Ku​rulunca artırılabilir.
Anonim şirketler, Sanayi ve Ticaret Bakanlığının izni ile kurulur; şirketin mer​kezinin bulunduğu yer, ticaret siciline tescil ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan olunur. Şirket ticaret siciline tescil ile tüzel kişilik kazanır. 

Yeni TTK'nın getirdiği bir diğer yenilik, SPK'ya tabi olmayan anonim şirketlerin de kayıtlı sermaye sistemini kabul etmelerine olanak tanımasıdır. 
Anonim şirketler; sorumluğun sınırlı olması, ortaklık devrinin kolay olması, ser​maye sağlamanın kolay olması, şirket ömrünün sınırsız olması gibi özellikleri ne​deniyle büyümeye en uygun şirket türü olmaktadır. Anonim şirketler finansman bonosu, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kıymetler çıkararak sermaye ihtiyacını karşılayabilirler. Şirket sahipliği ile yönetimin ayrılması; ortaklık payının kolay devredilebilirliği, şirketin sürekliliği ve esnekliği açısından avantaj sağlamaktadır. Anonim şirketler ilk kurulduğunda az ortakla ve yönetim de bu ortaklar tarafından yürütü​lebilir. Anonim şirketler halka açık ya da halka kapalı anonim şirket özelliğinde olabilir. Halka açık olan şirketler TTK'nın yanında Sermaye Piyasası Kanunu'na(SPK) tabi olmakta ve Sermaye Piyasası Kurulu'nun(SPK) denetimine girmektedir.

SPK, hisse senetleri halka arz edilmiş olan veya halka arz edilmiş sayılan ano​nim şirketleri halka açık anonim ortaklık olarak tanımlamıştır. SPK'ya göre halka açık anonim ortaklıkların sermaye artırım​ları dolayısıyla paylarının veya hisse senetlerinin satışını ifade etmektedir.

Halka arz edilmiş sayılmak için ortak sayısı esas alınmıştır. 

Sermaye piyasası mevzuatı ile getirilen kayıtlı sermaye sistemi serma​ye artırımında formaliteler azaltmakta ve süreci kısaltmaktadır. Yeni TTK'da; halka açık olmayan bir anonim şirkette, ilk ve​ya değiştirilmiş esas sözleşme ile, esas sözleşmede belirlenen kayıtlı sermaye tava​nına kadar sermayeyi artırma yetkisi, yönetim kuruluna tanınmaktadır. 

Kayıtlı sermaye sistemine geçen şirketler açısından sermaye artırım süreci kısal​maktadır.

Anonim şirketler SPK'dan izin almak şartı ile kayıtlı sermaye sistemini kabul edebilirler.

FİNANSMANIN TARİHSEL GELİŞİMİ
Finansal yönetimin pozitif bir bilim dalına dönüşmesi 1950'lerden sonra olmuş​tur. Finansal yönetimin gelişmesinde en önemli ro​lü ABD'li bilim adamları oynamıştır. 1950'lerden önce finans literatürünün temel özellikleri; dışsal gözlemlere dayalı olması, betimleyici yöntemlerin kullanılması, finansal kararların nasıl verilmesi gerektiğinin normatif yaklaşımlarla açıklanması şeklinde özetlenebilir:

1930 öncesi finans yönetiminde, esas olarak, çeşitli finansal piyasalar ve bu pi​yasalarda işlem gören menkul değerlerle ilgili betimleyici tartışmalar ağırlıktaydı. 
1929'da yaşanan büyük ekonomik kriz finansal yönetimi derinden etkilemişdir, Fiyatlarda düşmeler, kredilerde sıkıntılar tasfiye ve iflaslara neden olmuştur. Ayak​ta kalmayı başaran işletmeler ise likidite​lerini artıracak önemlere ağırlık vermişlerdir.

1940 ve 1950'li yıllarda finansal yönetimde nicel yöntemlere yer verilmiştir. İlk defa, finansal yönetimde, fonların kullanımı, bilançonun aktif ta​rafıyla da ilgilenilmiştir. Sermaye bütçelemesi problemlerinde önemli bir teknik olan iskonto edilmiş nakit akışları tekniği kullanılmıştır. 
1950'lerden itibaren normatif yaklaşım yerini pozitif yaklaşıma bırakmıştır. 
1960'lı yıllarda sabit varlıklarla, alacaklar, stoklar ve nakit gibi dönen varlıkların dağılımında optimizasyon ve istatiksel tekniklerin kullanıldığı matematiksel mo​deller uygulanmaya başlanmıştır. 
1980'li yıllardaki gelişmeler, finansal kararlarda bilgisayarlı uygulamalara gittikçe artan önemin verilmesi yönündedir. 
Özellikle 1980'ler den sonra gelişmelerin hızı artmıştır.
İlk dikkati çeken eğilim, sermayenin dolaşım hızının olağanüstü artmasıdır. 

Finans fonksiyonu üzerinde etkili olan diğer gelişmeler ise şu şekilde özetlene​bilir:

· İşletmelerin büyük ölçekte faaliyette bulunmaları,

· İşletmelerin çok çeşitli ürünler üretmeleri ve çeşitli piyasalara sunmaları,

· Araştırma ve geliştirme faaliyetlerinin öneminin artması,

· İşletmelerin büyümeye verdikleri önemin artması,

· İşletmeler arasında birleşmelerin ve satın almaların yoğunlaşması,

· Teknolojide hızlı değişmelerin yaşanması,

· Piyasalarda rekabetin artması, kâr marjlarının daralması,

· Ulaştırma ve iletişim olanaklarının artması,

· Faiz ve döviz kurlarında dalgalanmaların artması,

· Liberalleşme faaliyetlerine dayalı olarak globalleşme hızının artması,

· Ülkelerin hukuki düzenlemelerinde yakınlaşma,

· Finansal krizler.

FİNANSAL YÖNETİMDE TEMEL İLKELER
1. Risk-Getiri Dengesi Sağlanmalıdır
2. Para zaman değerine sahiptir
3. Kâr değil, nakit önemlidir

4. Nakit akışlarındaki artış dikkate alınmalıdır

5. Rekabetin yoğun olduğu piyasalarda kârlı projeler bulmak zordur

6. Sermaye piyasalarının yapısı önemlidir

7. Temsil maliyeti sorunu gözardı edilmemelidir

8. Finansal kararlarda vergilerin etkisi dikkate alınmalıdır

9. Tüm riskler eşit değildir

10. Etik davranış doğru şeyleri yapmak anlamındadır. Etik olmayan dav​ranışları finansın her alanında görmek mümkündür.

ÜNİTE 2: Finansal Sistem, Finansal Piyasalar, Finansal Araçlar ve Kurumlar
FİNANSAL PİYASALAR VE FİNANSAL YÖNETİM
Otofinansman: Faaliyetler sonucunda oluşturulan kaynakların tümünün yada bir kısmının işletmede bırakılarak işletmlerin kendilerini finanse etmeleridir.

Finansal piyasalarla işletmeler arasında fon akış döngüsü;
A: 
Finansal varlıklar ihraç edilerek fon sağlanır (Finansman Kararları).
B: 
Sağlanan fonlarla varlıklara yatırım yapılır (Yatırım Kararları).
C: 
Faaliyetlerden nakit akışları elde edilir.

D:
Devlete vergi ödenir.
E: 
Nakdin bir kısmı işletmede bırakılır.
F:
Nakdin bir kısmı kâr payı ve faiz olarak ödenir.
Finansal piyasaların temel birimleri hane halkıdır (bireydir), 

Finansal kurumlar dahil işletme​ler ve devletlerdir.
Fon arz edenlerle fon talep eden ekonomik birimlerin karşılaşmalarının sağlandığı, bu birimler arasında fon akışının gerçekleştirildiği ortamlara finansal pi​yasalar denir. 

Finansal piyasaların üç temel fonksiyonu şunlardır: Fiyat belirleme,  Likidite sağlama,  Bilgi elde etme maliyetini düşürme. 

FİNANSAL PİYASALAR VE FİNANSAL SİSTEM
Finansal piyasaların temel fonksiyonu fon arz ve talebini karşılaştırarak fon aktarı​mını sağlamaktır. 

Finansal sistemi oluşturan unsurlar;

· Tasarruf sahipleri (Fon arz edenler),

· Yatırımcılar (Fon talep edenler),

· Yatırım ve finansman araçları,

· Yardımcı kuruluşlar,

· Hukuki ve idari düzenlemeler şeklinde sayılabilir.

Ekonomide hane halkı(bireyler), işletmeler ve devlet olmak üzere üç temel ekonomik birim vardır. Bu birimler kimi zaman fon arz eden, kimi zaman da fon talep eden olarak finansal piyasalarda yer alır​lar. Toplamda fon açığı olan birimler işletmeler ve devlet, fon arz eden birimler bireyler(hane halkı) olmaktadır.

Portföy Yatırımları: Yabancı tahvil, hisse senetleri, finansman bonosu, mevduat sertifikası gibi finansal varlıklara yapılan yatırımlardır.

FİNANSAL PİYASALARIN SINIFLANDIRILMASI
Fonların ya da fi​nansal varlıkların süresi dikkate alındığında finansal piyasalar para ve sermaye pi​yasası olarak sınıflandırılabilir.

Para Piyasası-Sermaye Piyasası: En fazla bir yıl süreli fon arz ve talebin kar​şılaştığı piyasalara para piyasası, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karşılaştı​ğı piyasalara da sermaye piyasaları denir.

İşletmeler genellikle kısa süreli varlıkları​nı finanse etmede para piyasalarından,

Orta ve uzun vadeli varlıklarını finanse etmede de sermaye piyasalarından faydalanırlar.

Para piyasasının temel finansal araçları; mevduat, hazine bonoları, finansman bonoları, mevduat sertifikaları, repo, banka kabulleri, banka bonoları, eurodolarlar, varlığa dayalı menkul kıymetler gibi finansal varlıklardır. 

 Ülkemizde olduğu gibi dünyada da en gelişmiş, en etkin piyasalar pa​ra piyasalarıdır. Sermaye piyasaları ise tasarrufların yatırıma dönüşmesine olanak sağlayan piyasalardır. Sermaye piyasasının temel araçları; devlet tahvilleri, şirket tahvilleri gibi orta ve uzun vadeli menkul kıymetlerle, vadesi sonsuz olarak varsa​yılan hisse senetleridir. Sermaye piyasalarında para piyasalarına göre likidite daha düşük, risk ve getiri daha yüksektir.

Etkin Piyasa: Çok sayıda alıcı ve satıcının olduğu, gerekli bilgilere kolay ve maliyetsiz olarak ulaşılan ve işlem maliyeleri düşük olan piyaslardır.

Para piyasası​nın temel kurumu ticari bankalardır, 

Finansal varlığın ilk kez alınıp satılmasına göre finansal piyasalar birincil piya​salar ve ikincil piyasalar olarak sınıflandırılabilir.

Birincil Piyasalar - İkincil piyasalar: Finansal varlıkların ilk kez işlem gör​düğü, diğer bir ifade ile finansal varlıkların yaratıldığı piyasalara birincil piyasa de​nir. İkincil piyasalar ise daha önce alınıp satılan finansal varlıkların tek​rar işlem gördüğü piyasalardır. 

Finansal piyasalar, piyasanın organize olup olmamasına göre organize piyasa​lar ve organize olmayan piyasalar olarak sınıflandırılabilir.

Organize Piyasalar-Organize Olmayan Piyasalar: Belirli fiziki bir meka​nın olduğu, işlemlerin belirli kurallar, ilkeler çerçevesinde yapıldığı, araçlarının ve kurumlarının olduğu piyasalara organize piyasalar, bu özelliklere sahip olmayan piyasalara organize olmamış ya da tezgah üstü piyasalar denir. Organize piyasalar; yatırımcıların bilgilere kolay ve düşük maliyetli olarak erişmeleri, alıcı ve satıcıla​rın çok sayıda olması nedeniyle tam rekabet koşullarına daha yakın piyasalardır

Finansal varlığın niteliğine göre finansal piyasalar borç piyasaları ve öz serma​ye piyasaları olarak sınıflandırılabilir.

Borç Piyasalart-Öz Sermaye Piyasaları: Finansal piyasalarda en yaygın bir biçimde kullanılan finansman yöntemi borçlanmalardır. 

İşletmeler bono ve tahvil gibi finansal araçlarla da fon sağlayabilirler. 

Hazine bonoları, dev​letin kısa süreli fon ihtiyacını karşılamada en çok kullandığı para piyasası araçlarındandır. 

Kısa süreli fon ihtiyacını karşılamada banka kredileri​ni ve finansman bonolarını kullanabilmektedirler.

Tahviller ise kurumların uzun vadeli finansman ihtiyaçlarının giderilmesinde kullandıkları borçlanma araçlarındandır. 

Ödemelerin hemen ya da gelecekte yapılmasına göre finansal piyasalar nakit ya da spot piyasalar ve vadeli piyasalar olarak sınıflandırılabilir.

Spot Piyasalar-Vadeli Piyasalar: Ödemenin ve teslimin hemen ya da 2 işgününde yapıldığı piyasalara spot piyasa denir. Gelecekteki bir tarihte ödemenin ve tes​limin yapıldığı, fiyatın ise bugünden belirlendiği piyasalara ise vadeli piyasalar denir.
Vadeli işlemler 1970'lerden itibaren başlamıştır. Ülkemizin ilk vadeli piyasası izmir'de faaliyet gös​teren Vadeli işlem ve Opsiyon Borsası(VOB)dır.
YATIRIM VE FİNANSMAN ARAÇLARI
Varlıklar maddi varlıklar ve maddi olmayan varlıklar olarak sınıflandırılabilir. Arsa, bina, makine, araçlar gibi varlıklar maddi varlıklardır. Patent, marka, teknik bilgi gibi hak​lar ise maddi olmayan varlıklardandır. Finansal varlıklar alacak ya da ortaklık hakkı veren, maddi olmayan varlıklardır. Finansal piyasalara fon sunanların sundukları fon karşılığında fon talebinde bulunanlardan aldıkları varlıklara finansal varlık denir.

Finansal Varlıkların Özellikleri
Finansal varlıklarla ilgili başlıca özellikler şunlardır:

Getiri: Bir finansal varlığın getirişi belirli bir zaman diliminde o finansal varlık​tan sağlanacak nakit girişleriyle hesaplanır. 
Tüm finansal varlıklar, alacak hakkı veren finansal varlıklar ve ortaklık hakkı veren finansal varlıklar olarak iki temel grupta toplanabilir. 
Bazı finansal varlıklar yukarıda ifade edilen iki grup dışında hem borç hem de özsermaye özellikleri taşıyabilir. Bu tür finansal varlıklara melez finansal varlıklar denir. Örneğin imtiyazlı hisse senetleri, 
Riskin tahmin edilebilirliği: Risk, finansal varlığın türüne, vadesine, çıkaran kurumun mali özelliklerine göre değişecektir. 
Vade: Finansal varlıklarda vade önemli bir faktördür. Finansal varlıkların vade​si uzadıkça riski artacaktır.

Paraya çevrilebilirlik: Bazı finansal varlıklar kolaylıkla ve değerinden önemli bir sapma olmaksızın paraya dönüştürülebilir. Hazine bonoları en likit finansal varlıklardan biridir.

Bölünebilirlik özelliği: Finansal varlıkların en az hangi miktarlarda paraya dönüştürülebileceği ile ilgili bir özelliktir. 

FİNANSAL ARACI KURUMLAR
Aracılık yapan kurumlar ve işlevleri ülkelerin gelişmişlik düzeyleri, politik, kültürel ve tarihi özelliklerine bağlı olarak ülkeden ülkeye farklılık gösterir. Finansal sistemde sundukları hizmetlerde değişiklikler gö​rülse de aracı kurumların temel işlevleri fon akımını kolaylaştırmaktır.

Finansal varlıkların, araya bir kurum girmeksizin aracısız el değiştirmesi doğru​dan finansman, aracılar vasıtasıyla el değiştirmesine ise dolaylı finansman denir. 
Brokerlar; bir komisyon karşılığında fon arz edenlerle talep edenleri karşılaştıran kurumlardır. Brokerlar kendi nam ve hesabına işlem yapmazlar. 

Dealerlar; başkaları ve kendi nam ve hesabına işlem yapan aracı kurumlardır. Bu kurumlara pazar yapıcı kurumlar da denir. 

Finansal Kurumların Sınıflandırılması
Para Yaratan Finansal Kurumlar; TC Merkez Bankası, Ticari bankalar, Katılım Bankaları

Para Yaratmayan Finansal Kurumlar; Kalkınma ve Yatırım Bankaları, Kredi ve Kefalet Kooperatifleri, Posta Çekleri Sistemi, Sigorta Şirketleri

Yarı Finansal Kurumlar; Sosyal Güvenlik Kurumları, Zorunlu Sigortalar

Hizmet Gören Kurumlar; İstanbul Menkul Kıymetler Borsası, İstanbul Altın Borsası, İzmir Vadeli İşlemler Borsası, Takasbank, Sermaye Piyasası Kurumları 
Finansal Kurumların İşlevleri
Maliyetleri azaltmak: Finansal varlıklar ve bu finansal varlıkları ihraç eden kurumlar konusunda bilgilerin elde edilmesi, elde edilen bilgilerin değerlendiril​mesi maliyet ve zaman gerektirir. Bu maliyetlere bilgi edinme maliyeti denir. 

Miktar ayarlaması yapmak: Çeşitli tutarlardaki fon arz ve talebinin buluşması sağla​narak miktar ayarlaması gerçekleştirilir.

Vade ayarlaması yapmak: Fon arz edenlerle fon talep edenlerin, vade konu​sunda Finansal kurumlar istekle​rine cevap verebilirler. 

Risk ayarlaması yapmak: Finansal kurumlar ise çok sayıda finansal varlık​lardan oluşan portföyler oluşturarak kolaylıkla çeşitlendirme yapabilir. 

Finansal danışmanlık hizmeti sunmak: Finansal kurumlar portföy analizi, piyasa analizi, finansal analiz gibi konularda hem fon sunanlara hem de fon talep edenlere danışmanlık hizmetleri de sunar.

Türkiye'de ticaret bankala​rının finansal sektörde ağırlığı küçük dalgalanmalar gösterse de %80 düzeyindedir

FİNANSAL PİYASALARDA DÜZENLEYİCİ VE DENETLEYİCİ KURUMLAR
Türkiye'de finansal piyasaları düzenleyen ve denetleyen kurumlar olarak:

· Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası

· Hazine Müsteşarlığı

· Sermaye Piyasası Kurulu

· Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu

· Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu sayılabilir.

Ülkemizde bankalar, katılım bankaları, leasing şirketleri, faktoring şirketleri ve tüketici finansman şirketleri Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu; serma​ye piyasası kurumları( aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri gibi) Sermaye Pi​yasası Kurul'u; sigorta şirketleri ve bireysel emeklilik şirketleri Hazine Müsteşarlı​ğı; yetkili müesseseler (döviz büroları gibi) ise Türkiye Cumhuriyet Merkez Banka​sı tarafından denetlenmektedir.

Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu, Bankacılık Kanunu ve ilgili diğer mevzuat ile verilen yetkiler çerçevesinde tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunma​sı amacıyla, mevduatın ve katılım fonlarının sigorta edilmesi, fon bankalarının yö​netilmesi, mali bünyelerinin güçlendirilmesi, yeniden yapılandırılması, devri, bir​leştirilmesi, satışı, tasfiyesi, fon alacaklarının takip ve tahsili işlemlerinin yürütül​mesi ve sonuçlandırılması, fon varlık ve kaynaklarının idare edilmesi ve kanunla verilen diğer görevlerin ifası için kurulmuş olup kamu tüzel kişiliğini haiz, idarî ve mali özerkliğe sahip bir kuruluştur.
TÜRKİYE'DE SERMAYE PİYASASI VE BORSANIN TARİHİ GELİŞİMİ
Türkiye'de sermaye piyasasının oluşması ve menkul değerler borsasının kurulma​sında 1854 Kırım savaşı ile başlayan Osmanlı borçları olmuştur..

1866 yılında Türkiye'den alacaklı olan devletlerin de desteği ile İstanbul'da "Dersaadet Tahvilat Borsası" adlı ilk resmi Osmanlı Bor​sası kurularak çalışmaya başlamıştır. Borsa daha sonra 1929'da isim değişikliği yapılarak "İstanbul Menkul Kıymetler Borsası" adını almıştır. Borsa 1938'de Ankara'ya taşınmış; "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsası" adını almıştır. 1941'de yeniden İstanbul'a getirilmiştir.
1980'li yıllarda yaşanan banker olaylarını takiben, 1981 yılı Temmuz ayında yayınlanan 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ile sermaye piyasası yeniden düzenlenmiş; İMKB 26 Aralık 1985 tarihinde faaliyete geçmiş, 3 Ocak 1986 tari​hinde de 41 anonim şirket ve 36 aracı kurumla ilk işlemlere başlamıştır. Borsa, Sermaye Piyasası Kurulu'nun gözetim ve denetimi altındadır. Sermaye Piyasası Kurulu yasanın verdiği görevleri yerine getirmek üzere kurulmuş tüzel kişiliğe sahip kurumdur.

FAİZ ORANI VE FAİZ ORANLARININ BELİRLEYİCİLERİ
Tüm ekonomik birimlerin en yakından ilgilendiği değişklenlerden biridir. Faiz oranlarının düşmesi ya da yükselmesi sadece fon arz ve ta​lep edenleri değil tüm finansal sistemi ve ekonomiyi yakından etkiler.
Sermaye piyasası açısından ele alınacak olursa faizin üretimde kullanılan ser​mayenin bedeli olarak dört ayrı görevi bulunmaktadır.
Faiz, üretim faktörü olan sermayenin bedelidir,

Faiz, makro dengeyi sağlayan önemli bir faktördür,

Faiz, para talebini ve likidite tercihini etkileyen önemli bir faktördür,
Faiz bir maliyet unsurudur.

Nominal Faiz Oranını Belirleyen Faktörler
Nominal faiz oranı (piyasa faiz oranı, cari faiz oranı) reel faiz oranıyla bu ora​na ilave edilen enflasyon ve risk primlerinden oluşur. 

Reel faiz oranı: Enflasyon beklentisinin olmadığı ve riskin sıfır olduğu du​rumdaki faiz oranını ifade eder. 

Enflasyon primi: Nominal faiz oranlarını etkileyen faktörlerden en önemlisi enflasyondur. Enflasyon yükseldiğinde genellikle nominal faiz oranları da yükse​lir.

Ödenmeme Risk Primi: Ödenmeme riski, sağlanan fonlar için faizin ya da anaparanın vadesinde ödenmesiyle ilgilidir. 

Likidite Primi: Finansal varlıkların likiditesiyle bu varlıkların kısa zamanda ve değerinden önemli bir şey kaybetmeksizin paraya dönüştürülebilme durumudur. 

Vade Riski Primi: Genellikle vade uzadıkça finansal varlıkla ilgili olarak faiz ve anaparanın ödenmeme riski artar. 

Bunlardan başka, hükümetlerin uygulamış oldukları mali politikalar ve kon jonktürel durum da nominal faiz oranlarını etkileyen önemli faktörlerdir.

UNİTE 3: PARANIN ZAMAN DEĞERİ
PARA NEDEN ZAMAN DEĞERİNE SAHİPTİR?
Alınan ya da verilen paranın o günkü kullanım hakkından vazgeçilmesinin bir bedeli olmalıdır. Bu bedel, paranın zaman değerinden doğmaktadır. Faiz; parayı sunanlar açısından bugünkü kullanım hak​kından vazgeçmenin getirisi; parayı talep edenler açısından da, gelecekte kullanı​lacak parayı bugünden kullanmanın bir bedelidir. 

Enflasyon sıfır bile olsa faiz olmalıdır. Eğer piyasada faiz oranı enflasyon oranına eşit ise, paranın bugünkü kullanım hakkını başkasına devretmenin bir bedeli olmayacaktır. Enflasyon oranı piyasa faiz oranından yük​sek ise, diğer bir ifade ile negatif faiz varsa, parasını borç verenin parayı verdiği günkü değerinden daha azına razı olması gerekir.

Yatırım ve kredi işlemlerinde enflasyon dışında likidite, ödenmeme, vade gibi faktörler de faiz oranlarını etkilemektedir. Risk arttıkça uygulanacak faizin de artma​sı gerekir. 

BASİT FAİZ HESAPLAMALARI
Paranın zaman değerinin hesaplanmasında basit ya da bileşik faiz yöntemi kul​lanılabilir. Genellikle kısa vadeli (bir yıla kadar) finansal işlemlerde basit faiz, uzun vadeli (bir yıldan daha uzun) işlemlerde bileşik faiz kullanılmaktadır. Piyasanın özel​liklerine göre değişmesi nedeniyle kısa vadeli işlemlerde bileşik faiz uygulama​sıda yaygınlık kazanmıştır.
Faiz oranları genellikle yıllık olarak ifade edilir.
I 
= 
Basit faiz tutarı,
P 
= 
Anapara (başlangıç sermayesi, işleme konu olan para), 
i 
= 
Faiz oranı, 
t 
=
Zaman, süre.
Formül: I = P * i * t

	Soru: Bir kredi kurumuna  10.000 TL % 12 faiz oranıyla yatırılmıştır.

	Bu paranın1.yıl sonundaki faizini,
	Bu paranın 3.ay sonundaki faizini,
	Bu paranın 95 gün sonraki faizini hesaplayınız.

	P = 10.000 TL

i = 0,12 (yıllık)

	t = 1 (yıl)
I = ?

I = 10.000 * 0,12 * 1 
I = 1.200 TL.
	t = 3 ay = 3/12 yıl 
I = ?

I = 10.000 * 0,12 * 3/12 
I = 300 TL.
	t = 95 gün = 95/360 yıl 
I = ?

I = 10.000 * 0,12 * 95/360 
I = 317TL.

	(10000 * 0,12 * 1 = 1.200TL)
	(10000 * 0,12 * 3 / 12 = 300TL)
	(10000 * 0,12 * 95 / 360 = 317 TL.)


	Soru: 5.000.000 TL'lik bir krediye 4 ayda 125.000TL.  faiz ödenirse uygulanan yıllık faiz oranı ne olur?

	Çözüm:

	P = 5.000.000TL.

t = 4 ay = 4/12 yıl
I = 125.000TL
(i=?)
	I = P * i * t 

125.000 = 5.000.000 * i * 4/12  

i = 0,075 

i = %7,5

	
	   İşlem Açılımı 

	
	İşlem 1:  5.000.000*4/12=1.666.666

İşlem 2: 125.000/1.666.666=0,75 = %7.5


Basit Faizde Gelecekteki Değer
Bir paranın, belirli bir süre sonunda, belirli bir faiz oranıyla bulacağı değere bu pa​ranın gelecekteki değeri denir.

Gelecekteki değer "S" ile ifade edilirse,  

Formülü:  S = P (1 + i * t) 
	Soru 1: Bir işletme bir kredi kurumundan 6 ay süreyle 35.000TL’lik kredi alıyor. Faiz oranı %8 olduğuna göre sürenin sonunda ödenmesi gereken toplam para ne olacaktır?
	Soru 2: Bir işletme bir bankadan 8 hafta için, % 13 faizle 40.000TL  kredi almıştır. İşletme kaç TL geri ödemede bulunacaktır?

	P = 35.000TL 

i = %8
t = 6 ay = 6/12 yıl 

S = ?
	P = 40.000TL

i = %13

t = 8 hafta = 8/52 yıl 

S = ?

	S = P (1 + i * t) 

S = 35.000(1 + 0,08 * 6/12) 

S = 36.400 TL
	S = P (1 + i * t) 

S = 40.000 (1 + 0,13 * 8/52) 

S = 40.800 TL

	 (1+0,08*6/12=1,04*35.000 =36,400TL)
	(1 + 0,13 * 8 / 52 = 1,02 * 40000 = 40.800 TL.)


Basit Faizde Bugünkü Değer
    Gelecekteki bir değerin bugünkü değerini bulmaya iskontolama da denir.
Formülü:  P =      S      .
  (1 + i * t) 
	Soru 1: Bir işletmenin 6 ay sonra alacağı 100.000 TL. yerine bugün hangi değerde bir para​yı kabul etmelidir? Piyasa faiz oranları %16'dır.

	Çözüm:
S = 100.000 TL.

i = %16
t = 6 ay = 6/12 yıl
	 P =       100.000       . =      100.000       . = 92,593 TL
       (1 + 0,16 * 6/12)
         1,08

	Soru 2: 92 gün vadeli, 500.000 TL. nominal değerli bir hazine bonosu için yatırımcının bek​lediği getiri oranı %14 ise bu hazine bonosu hangi fiyattan satın alınmalıdır? (Yıl 365 gün)

	Çözüm:
S = 500.000 TL.

i = %14

t = 92 gün = 92/365 gün
	 P =       500.000         . =      500.000       . = 482,958 TL
       (1 + 0,14 * 92/365) 
         1,03528


Yıldaki gün sayısı 360 yada tam gün sayısı alınabilir. Gün ile ilgili bir açıklama yoksa yıl 360 alınır.
Dış iskonto yöntemi kullanıldığında, iskonto tutarı bononun vade değeri üzerinden hesaplanır. 

BİLEŞİK FAİZ HESAPLAMALARI
      Genellikle kısa vadeli finansal işlemlerde basit faiz, uzun vadelilerde bileşik faiz kul​lanılır. Basit faizle bileşik faiz arasındaki farklılık, basit faizde sermaye her devre de​ğişmezken, bileşik faizde her devre bir önceki devrenin faizi kadar artmasıdır. Her devre değişen sermayeler üzerinden hesaplanan faize "bileşikfaiz", uygulanan yön​teme de "bileşik faiz yöntemi" denir. 
	Soru 1: Bir girişimci 5 yıl sonra yapacağı bir yatırım için bugün bir bankada 50.000 TL’lik hesap açtırmıştır. Bankanın fazi oranı %12’dir. Girişimcinin 5 yıl sonra bankada biriken parası ne kadardır?

	Çözüm:
P = 50.000 TL.

i  = %12

n = 5 yıl

S = ?
	S = P (1 +i) n

S = 50.000 (1 +0,12) 5  = 88.117 TL

	
	1+0,12= (1,12)5 (Hesap Makinesinde varsa (XY)  (5) tuşlarına basılır, yoksa; 1,12 * 1,12 * 1,12 * 1,12 * 1,12=1,762  üssü sayısı kadar bu işlem yapılır) = 1,762 * 50000 = 88.117

	Soru 2: 55.000TL hangi faiz oranıyla birleşik faize yatırılırsa 3. Sene sonunda 83.648 TL’ye ulaşır?

	Çözüm:
P = 55.000 TL.

S = 83,648

n = 3 

i  = ?
	S=P (1 +i) n

83.648 = 55.000 (1 +i) 3
                                                                                                                                     1
(1 +i) 3 = 83.648/55.000 = 1,52  1 + i  [image: image2.png]


      i = 1,523  - 1      i = %15

	
	[image: image4.png]


 = 1,14977 = 1.15-1 = %15 bunun açılımını ancak bilimsel hesap makinesinden yapabildim, diğer yolu bilen varsa forumdan yazarsa sevinirim.

	Soru 3: 60.000 TL  %15 faiz oranıyla bileşik faize yatırılırsa kaç yıl sonra 138.784 TL'ye ulaşır?

	Çözüm:
P = 60.000 TL.

i  = 0,15

S = 138.784

n = ?
	S = P (1 +i) n

138.784 = 60.000 (1 +0,15) n 

138.784 / 60.000 = 2.31 =(1,15)n

n log1,15 = log2,31 

n = 6 yıl

	
	Bununda açılımını yapamadım ama Soru 1 de ki formülle deneme yanılma yöntemi ile sonuca gidilebilir.

(1+0,15= (1,15)2  1,322 * 60000 = 79.350 )

(1+0,15= (1,15)4  1,749 * 60000 = 104.940 )

(1+0,15= (1,15)6  2,313 * 60000 = 138.784) gibi.........


Bileşik Faizde Bugünkü Değer
Formülü:  
P = S *      1  _ 

                                         (1 + i)n          

	Soru 1: 5 yıl sonunda alacağınız 25.500TL. yerine faiz oranı %5 iken peşin olarak hangi parayı kabul edersiniz?

	Çözüm:
i  = 0,05

n = 5  

S = 25.500 TL.

P = ?
	P = S / (1 + i)n  

P = 25.500 / (1 + 0,05)5  = 19.980 TL.


	
	1 + 0,05 = 1,05

1,05 * 1,05 * 1,05 * 1,05 * 1,05 = 1,2762815625

25.500 / 1,2762815625 = 19.979,91

	Soru 2:  50.000TL.  20 faizlendirme devresinde  70.000TL'ye ulaşmıştır. Devre faiz oranını he​saplayınız.

	Çözüm:
P = 50.000

n = 20 

S = 70.000

i  = ?
	(1 + i)n  = S / P

(1 + i)20 = 70.000 / 50.000 = 1,4    (1 + i) = [image: image6.png]



1+i = 1,41/20

i = 1,41/20 -1  = 0,0169 = %1.69


	
	70.000/50.000 = 1,4 [image: image8.png]W



  = 1,0169 – 1 = 0,0169  = %1,69


 yıl sonunda alacağınız 625.5
NOMİNAL FAİZ, EFEKTİF FAİZ VE ENFLASYON
Nominal Faiz-Efektif Faiz
Devre faiz oranı, yıllık nominal faiz oranının (cari faiz ya da piyasa faiz oranı) yıl içindeki devre sayısına bölünmesiyle bulunur. Ör​neğin yıllık faiz oranı % 15 iken, dört ay vadeli bir hesap açtırılırsa, devre faiz ora​nı ( 0,15/3) 0,05 olacaktır. Bir yıl içinde dört ay, üç adet olduğu için, yıllık nomi​nal faiz üçe bölünmüştür. Eğer hesap iki ay vadeli açılmış olursa, devre faiz oranı altıya bölünecektir.

Yıldan daha kısa süreli devrelerle hesap açtırıldığında gerçekleşen faiz, nomi​nal faizden daha büyük olmaktadır. Bu faize efektif ya da gerçekleşen faiz de​nir.
 Yıllık nominal faiz "j", devre sayısı "m", devre faiz oranı "i", efektif faiz "r" sembolüyle gösterildiğinde yıllık efektif faiz;  

(1 + r) = (1 + j / m)m    ya da  kısaca  (1+r) =(1+i)m formülüyle hesaplanır.
	Örnek:  Yıllık nominal faiz oranı % 16 ve 6 ayda bir faizlendirme yapılıyorsa yıllık efektif faiz oranı şu şekilde hesaplanır:

	j=%16

m=2 (12/6)

r=?

(1 + r)=(1 + 0,16/2)2
r = %16,64 olur.
	(0,16/2= 0,08 +1 = 1,082 (1,08*1,08) =  1,1664 -1 = 0,1664)

	Yine yıllık nominal faiz % 16 iken, her üç ayda bir faizlendirme yapılırsa yıllık efektif faiz oranı:

	(1 + r)=(1 + 0,16/4)4

r = %16,99 olur


	(0,16/4= 0,04 +1 = 1,044 (1,04*1,04*1,04*1,04) =  1,16985 -1 = 0,16985)



	Örnek: Nominal faiz oranı %10 ise;
a. Her altı ayda,

b. Her üç ayda,

c. Her ay faizlendirme yapılıyorsa efektif faiz oranı ne olur??

	Çözüm:
a)    j = %10
1 + r = 1+(j/m)m
m =2 
r = (1+0,10/2)2 – 1
r = ?
r = %10,25
	(0,10/2= 0,05 +1 = 1,052 (1,05 * 1,05) =  1,1025 -1 = 0,1025)


	b)    j = %10
1 + r = 1+(j/m)m
m =4 
r = (1+0,10/4)4 – 1
r = ?
r = %10,38
	(0,10/4= 0,025 +1 = 1,0254 (1,025*1,025*1,025*1,025) =  1,1038 -1 = 0,1038)


	b)    j = %10
1 + r = 1+(j/m)m
m =12 
r = (1+0,10/12)12 – 1
r = ?
r = %10,47
	(0,10/12= 0,008333 +1 = 1,0083312 (12 defa tekrarla 1,00833 ) =  1,1047 -1 = 0,1047)


	Efektif faiz eşitliği;  r = ej- 1 olmaktadır. e' nin yaklaşık değeri 2,71828'dir

	Örnek: Nominal yıllık faiz oranı %14 iken sürekli faizlendirme ile efektif yıllık faiz ne olur?

	Çözüm: J = %14
r = ?

	r = (e)j-1
r = (2,71828)0,14 - 1 
   r = %15,0273691 olur

	Örnek:  50.000 TL'nin %16 faiz ve sürekli faiz uygulamasıyla 4. yıl sonundaki değeri nedir?

	Çözüm:
P = 50.000
J = %16
n = 4 
S = ?
	S = 50.000x 2,718280,16x4 (Hesap makinesinden yapabildim diğer yolu bulamadım)
S = 94.824 TL.


Faiz Oranlarının Vade Süresinde Değişmesi
	Örnek: Bugün yatırılan 100.000TL için ilk 2 yıl %14'ten, 6 ayda bir faizlendirme; devam eden 2 yıl %16'dan ve 3 ay da bir faiz yürütülecektir. 4. yılın sonunda bankada biriken para ne olacaktır?

	P = 100.000 TL.

i1 0,14/2 = 0,07 

i2 0,16/2 = 0,04 

n1=12/6*2 = 4

n2=12/3*2 = 8
	(0,14/2=0,07/1=0,07)
(0,16/2=0,08/2=0,04)
	S = P (1+i1)n1  (1+i2)n2
S = 100.000 (1+0,07)4 (1+0,04)8
S = 179.391 TL. olacaktır.
	(1+0,07=1,07)4=1,31079601    

(1+0,04=1,04)8=1,36856905

100.000 * 1,31079601 * 1,36856905 

=179.391


Faiz Oranlarının Enflasyondan Arındırılması
Reel getiri, para arz edenin satın alma gücündeki artışı gösterir. Satın alma gücünde bir artış yoksa reel getiri elde edilmemiş demektir. Örneğin nominal faizler %15, piyasada enflasyon da %15 olarak gerçekleşmiş ise yatırımcının reel getirisi sıfır olmuş demektir. Nominal fa​izlerin enflasyonun altında oluşması durumunda reel getiri değil, zarar söz konusudur.

Reel Faiz: Enflasyondan arındırılmış faiz oranıdır.

Ekonomist Irving Fisher nominal faiz, re​el faiz ve enflasyon oranı arasındaki ilişkiyi şu şekilde ortaya koymaktadır:

(1+ Nominal Faiz Oranı)=(1+ Enflasyon Oranı)(1+Reel Faiz Oranı)

Formül;  (1+ Reel Faiz Oranı) = (1 + Nominal Faiz Oranı)
                                                           (1 + Enflasyon Oranı)
	Örnek: Bir devlet tahvilinin nominal faizi %14, o yıl ekonomide beklenen enflas​yon oranı da %10 olduğuna göre yatırımcının reel getiri oranı şu şekilde hesaplanır.

	(1+ Reel Faizı) = (1 + 0,14)
                                  (1 + 0,10)
     Reel Faiz Oranı = %3,64
	(1+0,14=1,14) / (1+0,10=1,10) = 1,0363 – 1 = 0,03636 * 100 = %3,636



Bileşik faiz genellikle "organik büyüme prensibi" olarak ifade edilir. Bu pren​sip, sabit bir oranda değişen herhangi bir şeye uygulanabilir. Doğada, ekonomiler​de ya da işletmelerde, sabit bir değişimin söz konusu olduğu olaylarda bileşik fa​iz prensibinden faydalanmak mümkündür.
	Örnek: Bir işletmenin 2006-2011 döneminde, hisse başı kazançlarında ortalama %9 ar​tış olmuştur. İşletmenin hisse başı kazançları, 2011'de 2,92TL olduğuna göre, (ko​şullarda önemli bir değişimin olmayacağı varsayımıyla) 2016 yılında hisse başı kazançlar ne kadar olacaktır?

	Çözüm:
S = P (1 + i)n temel formülden hareketle 
S = 2,92 (1 + 0,09)5 = 4,49 TL.
	(1+0,09=1,09*1,09*1,09*1,09*1,09=1,538*2,92=4,49)


	Örnek: 2005-2010 yılları arasında bir şehrin nüfusu yıllık %8 oranında artmıştır. Bu şehrin nüfusu 2010 yılında 500.000 kişi olduğuna göre 2020 yılında ne ka​dar olacaktır? (Geçmişteki büyümenin benzer şekilde devam edeceği varsayıl​maktadır).

	Çözüm:
P2010
= 500.000
ibüyüme  = 0,08
S2015 
= ?
n 
= 10
	S2020 = P (1 + i)n
S2020 = 500.000 (1 + 0,08)10
S2020 = 1.079.462 kişi
	(1+0,08=1,0810=2,158924997*500.000=1.079.462,499)


	Örnek: Aylık enflasyon oranı %2 ise yıllık enflasyon oranı kaç olur?


	Enflasyon her devre (soruda aylık enflasyon oranı verilmiştir) %2 oranında arttığına göre enflasyonun 12 devre sonundaki değeri sorulmaktadır. Dolayısıy​la bileşik faizde "efektif faiz" hesaplarken kullanılan formülden faydalanarak yıllık enflasyon oranı bulunabilir. Çünkü enflasyon da bileşik faiz gibi büyüme özelliğine sahiptir.

	(1 + Aylık Enflasyon Oranı)12 = (1 + Yıllık Enflasyon Oranı) 
Yıllık Enflasyon Oranı = (1 + 0,02)12 -1 
Yıllık Enflasyon Oranı = %26,82


EŞİT TAKSİTLİ ÖDEMELER (ANÜİTELER)
Anüite: Taksitlerin eşit, devre faiz oranının ve devre süresinin değişmediği ödemeler serisidir. Kira ödemeleri, tahvil faizleri, eşit taksitlerle geri ödenecek krediler gibi ödemeler anüitelere örnek olarak verilebilir.

Eşit Ödemeler Dizisinin Gelecekteki Değeri
Her devre alınacak ya da verilecek ve "A" ile ifade edilen eşit taksitlerin, "n" dev​re sonunda, "i" faiz oranıyla hangi değere ulaşacağı aşağıdaki gibi gösterilebilir:

Anüitenin Gelecekteki Değeri(AGD)

   (1+i)n-1 



 (1 + i)n -1

AGD = A 
                 ya da         AGD = A ---------------



(1 + i)-1 



       i

	Örnek: Bir işletmenin 10 yıl sonra ödenmesi gereken borcu için her yılsonunda bankaya 7.000TL yatırması gerekmektedir. Buişletmenin 10. yıl sonunda biriken parası ne kadardır? (Faiz oranı %8'dir.)

	 Çözüm:
n = 10 

A =7.000TL 

i = 0,08 

AGD = ?
	  (1 + i)n -1

AGD = A ---------------

                      İ

            (1 + 0,08)10 - 1

AGD = 7.000 ---------------------

                               0,08

AGD = 101,406 TL
	1+0,0810=2,1589-1=1,1589 / 0,08 = 14,486*7.000=101.405,93




	Örnek: Bir işletme, 4 yıl sonra ödenmesi gereken borcunu aşağıda verilen taksitleri bankaya yatırarak ödemeyi planlamaktadır. Faiz oranı %20'dir. Ödenmesi gereken toplam borş miktarı nedir?

	1.Yıl sonu 5.000 TL

2.Yıl sonu 4.000 TL

3.Yıl sonu 2.000 TL

4.Yıl sonu 1.000 TL
	5.000 (1,20)3 = 8.640

4.000 (1,20)2 = 5.760

2.000 (1,20)1 = 2.400

1.000 (1,20)0 = 1.000
                            17.800TL
	     Taksitler dönem sonlarında yatırıldığı için faiz devresi -1 olmuştur. 

     Son taksit vade sonunda olduğu için faiz uyulanmamıştır.


Eşit Ödemeler Dizisinin Bugünkü Değeri
Formülü: 

   (1+i)n-1 

ABD = A 
     
   (1+ i)n i

	 Örnek: Faiz oranları%6 iken, 5 yıl boyunca her dönem sonunda alınacak 1.000 TL nin bugünkü değeri nedir?

	          (1+0,06)5-1
ABD = 1.000 --------------------- = 4.212 TL
       (1+ 0,06)5*0,06
	    (1+0,06=1,065=1,338225578-1=0,3382255776)  

--------------------------------------------------------------------- =4,212363785*1.000=4.212

(1+0,06=1,065=1,338225578*0,06=0,08029353466)  

	Örnek: 3 aylık faiz oranları%4 iken, 5 yıl süreyle, her 3 ayda bir alınacak 6.000 TL yerine bugün ne miktarda bir para kabuyl edilmelidir?

	A = 6.000 TL

i =%4

n=4*5=20

ABD=?
	          (1+0,04)20-1
ABD = 6.000 ----------------------- = 4.212 TL
                       (1+ 0,04)20*0,04

ABD = 81.542 TL.
	           1,191123143

ABD = 6.000 ----------------------- = 81541,95 TL

                       0,08764492572

ABD = 81.542 TL.

	Örnek: Peşin fiyatı 120.000 TL olan bir makine taksitle alınacaktır. Satıcı ile yaplan anlaşmaya göre hiç peşinat ödenmeyecek ve 36 ayda ödenecektir. Yıllık faiz oranı %24’dür.

	Peşin Fiyatı = 120.000 TL

i =0,24/12=0,02

n=36

Aylık Ödeme (a)=?
	                (1+i)n-1
Peşin Fiyat = a * ----------------
                            (1+i)nX 0,02

            (1+0,02)36-1
120.000 = a * -----------------------
                       (1+0,02)36X 0,02

a = 4.707.94 TL
	            1,039887344

120.000 = a * -----------------------  =25,48884249

                       0,04079774687

120.000 / 25,48884249  = 4.707.94 TL.


Tahviller; kamu veya özel kurumların, finansman ihtiyaçlarını karşılamak üzere seri halde, eşit değerlerde ve aynı ibareli olarak çıkarmış oldukları menkul kıymetlerdir. İşletmeler uzun vadeli fonlara olan ihtiyaçlarını; tahviler gibi borçlanma araçlarıyla karşılayacakları gibi, imtiyazlı ve adi hisse senetleriyle de karşılayabilirler.

Kupon Faizi; Sabit getirili menkul kıymetin üzerinde yazılı olan ve dönemler itibariyle ödenen faizdir.
	Örnek: 1.000 TL. nominal değerli, %4 faizli ve her 6 ayda bir faiz ödemeli, 4 yıl vadeli bir tahvilden 6 aylık %3.5 getiri bekleniyorsa bu  tahvilin satın alma değeri nedir?

	Tahvile Ödenecek faiz; Nominal Değer * Nominal Faiz Oranı = 1.000 * 0,04 = 40 

6 ayda bir 40/2 = 20 TL faiz ödemesi yapılacaktır.

	Nominal Değer = 1.000 TL

Faiz(a) = 20 TL

i = 0,035

n = 6 (3*2)

Satın Alma Fiyatı = ? 
	Tahvilin satın alma fiyatı, anüite formülünden faydalanılarak bulunur.
	+


	Dönem sonundaki nominal değeri olan 1.000 TL nin bugünkü değeri ilave edilir. 

	
	                                       (1+i)n-1
Satın Alma Fiyatı = a * ----------------
                                       (1+i)nX i
	
	

	
	                            (1+0,035)6-1          
Satın Alma Fiyatı = 20 * -----------------------  
                                      (1+0,035)6X 0,035    

Satın Alma Fiyatı  = 106.571 TL 


	
	  1.000

-------------

(1+0,035)6

Bugünkü Değer = 813.500 TL

	
	Satın Alma Fiyatı  = 920.071 TL

	 
	                0,2292553263

Satın Alma= 20 * ----------------------- = 106,571

                           0,04302393642
	+

	  1.000

------------------ = 813.500

1,229255326 


Sürekli Anüiteler

Taksit sayısının belirli olmadığı taksitlerin sürekli olarak devam edeceğinin varsayıldığı anüitelerdir.

            A

ABD = ----   

            1

Bu formül, sürekli olarak eşit nakit akışlarının söz konusu olduğu olaylarda kullanılabilir.

	Örnek: Devamlı olarak yılda 45 TL kar payı ödemesi taahhüt edilen imtiyazlı hisse senedinin değerinedir ? 

          (Getiri oranı %20)

	              45

ABD = --------  = 225 TL

            0,20


Borç Geri Ödemeleri

 Anüitelerin en önemli uygulama alanlarından biri uzun vadeli borçların amortismanıdır.

	Örnek 1: İşletme bugün almış olduğu 500.000 TL’lik krediyi, yıllık eşit taksitlerle 5 yılda geri ödeyecek. 

Yıllık faiz oranı %18’dir. Eşit taksitle nasıl hesaplanır?
	Örnek 2: Bir kişi her 3 ayda bir bankaya 20.000TL. yatırır. %5 faiz ile 10 yıl sonunda ne kadar para birikir.

	Anüitenin bugünkü değerini veren formül kullanılarak yapılmalıdır.

	ABD =500.000 TL.

n =  5

i   = 0,18

A = ?
	   (1+i)n-1 

ABD = A 
     
   (1+ i)n i

          (1+0,18)5-1 

500.000 = A ----------------------     
       (1+ 0,18)5 x0,18

A = 159.889 TL
	A = 20.000 TL.

n =  40 (10x4)

i   = %1.25 (0,05/4)

S = ?
	          (1,0125)40-1 

S = 20.000    ----------------------     
             0,0125

S = 1.029.791 TL

	Örnek 3: %4.5 faiz oranı üzerinden senelik devre sonlarında yatırılan 746.200 TL tutarında eşit taksitlerle 7 milyon TL vade değerli bir borç, kaç taksitle amorti edilir?

	i   = 0,045

a = 746.200

S =7.000.000 TL.

n =  ?


	(1+i)n-1 

S = a 
     
     i

                     1,045n-1 

7.000.000 = 746.200 -----------------
                        0,045

  1,045n-1 

----------------- = 9,38
   0,045

1,045n = 1,422

n log 1,045 = log 1,422

n * 0,019 = 0,153

n = 8 taksit
	1+0,045=1,045

1,045n-1 


------------- = 7.000.000/746.200 = 9,38 * 0,045 + 1 =1,422

   0,045

Açılımını bilmiyorum, hesap makinesi kullandım.

0,153/0,019 = 8.04

n = 8 


Geciktirilmiş Eşit Taksitli Ödemeler (Geciktirilmiş Anüiteler)

Geciktirilme süresi “g” ile gösterilir. Formülü;

   (1+i)n-1           1


          (1+i)n-1

ABDg = a 
 * --------    ya da  ABDg = a * --------------
   (1+ i)n*i       (1+i)g

         (1+i)n+g  *i
	Örnek: 3 sene ödemesiz olmak üzer alınan bir borç, her yıl 500.000 TL’lik eşit taksitlerle 5 senede geri ödenecektir. Faiz oranı %12 ise alınan borç miktarı nedir?

	n =  5

a = 500.000 TL

g = 3 yıl

i   = %12

ABD = ?


	       (1+i)n-1

ABDg = a * --------------
     (1+i)n+g  *i
                    (1+0,12)5-1

ABDg = 500.000 * ------------------------
                (1+0,12)5+3  *0,12

ABD = 1.282.904 TL
	1+0,12=1,125-1=0,7623416832

1+0,128*0,12=0,2971155812    

0.7623416832/0,2971155812=2,565808498

2,565808498*500.000 = 1.282.904 TL.


Kalan Borç Miktarının, Eşit Taksitlerdeki Faiz ve Anapara Payının Hesaplanması

Faiz ödemeleri verdigen düşülebilen giderdir. Eşit taksitlerdeki anapara payı, dağıtılabilir karın belirlenmesinde gerekir. Anapara ödemeleri vergiden düşülemez.
	Örnek: Alınan 50.000.000 TL kredi %5 faizle, 6 ayda bir yapılan eşit ödemelerle 3 yılda amorti edilecektir.

a.) 6 ayda bir yapılması gereken eşit ödeme tutarını bulunuz.

b.) Ödeme planını yaparak her bir taksitteki faiz ve anapara payını hesaplayınız.

	Kredi = 50.000.000 TL

i   = 0,025 [0,05/2]

n =  3 x 2 = 6

a = ?


	a.)

             (1+i)n-1

R = a  --------------

           (1+i)n+g.i

         (1+0,025)6-1

50.000.000=a ------------------------
         (1+0,025)6 .0,025

a = 9.077.499 TL
	1+0,025=1,0256-1=0,1596934182
1+0,025=1,0256*0,025=0,02899233546
0,1596934182/0,02899233546=5,50812536

50.000.000 / 5,50812536= 9.077.498,556 TL.

	b.) Ödeme Planı

	Dönem
	Dönem Başı

Borç Miktarı
	Dönem Sonu

Ödenen Faiz
	Dönem Sonu

Ö. Anapara
	Dönem 

Taksidi
	Açıklama

	1
	50.000.000
	1.250.000(1)
	7.827.499(2)
	9.077.499
	(1) 50.000.000 * 0,025 = 1.250.000 Faiz tutarı

(2) 9.077.499 - 1.250.000 = 7.827.499 Anapara

(3) 50.000.000 - 7.827.499 = 42.172.501 Kalan Borç

	2
	42.172.501(3)
	1.054.313(4)
	8.023.186(5)
	9.077.499
	(4) 42.172.501 * 0,025 = 1.054.313 Faiz tutarı

(5) 9.077.499 - 1.054.313 = 8.023.186 Anapara

(6) 42.172.501 - 8.023.186 = 34.149.315 Kalan Borç

	3
	34.149.315 (6)
	853.733
	8.223.766
	9.077.499
	

	4
	25.925.549
	648.139
	8.429.360
	9.077.499
	

	5
	17.496.189
	437.404
	8.640.095
	9.077.499
	

	6
	8.856.094
	221.405
	8.856.094
	9.077.499
	

	
	
	4.464.994
	50.000.000
	54.464.994
	

	4. Ödeme yapıldıktan sonra kalan borcun cebirsel hesaplanması.

	                                            (1+0,025)2-1

Kalan Borç = 9.077.499  ------------------------ = 17.494.191 TL

                                     (1+0,025)2 *0,025
	0,050625 / 0,026265625 = 1,927424152

1,927424152*9.077.499 = 17.496.190 TL

	3. Ödeme yapıldıktan sonra kalan borcun cebirsel hesaplanması.

	                                            (1+0,025)3-1

Kalan Borç = 9.077.499  ------------------------ = 25.925.551 TL

                                     (1+0,025)3 *0,025
	0,076890625 / 0,02692226563 = 2,856023563

2,856023563*9.077.499 = 25.925.551 TL.

	2. Ödeme yapıldıktan sonra kalan borcun cebirsel hesaplanması.

	                                            (1+0,025)4-1

Kalan Borç = 9.077.499  ------------------------ =  34.149.317 TL

                                     (1+0,025)4 *0,025
	0,1038128906 / 0,02759532227 = 3,761974207

3,761974207*9.077.499 = 34.149.317 TL.


ÜNİTE 4 : Finansal Analiz

Finansal Analiz: işletmelerin mali durumlarının ve faaliyet sonuçlarının değerlendirildiği çalışmalardır.

Finansal analizin amaçları;

· İşletmenin temel ve ikincil amaçlara ulaşıp ulaşamadığını ölçmede,

· İşletme amaçlarını gerçekleştirememişse nedenlerini araştırmada,

· İşletmenin faaliyetlerinde başarı ve etkinlik düzeyini ölçmede,

· İşletmenin üretim ve fiyatlama politikalarını değerlendirmede,

· İşletme faaliyetlerini kontrol etmede,

· Planlama yapma ve başarısızlığa karşı önlemler almada önemli faydalar sağlanır.

FİNANSAL ANALİZ TÜRLERİ, ANALİZDE KULLANILAN FİNANSAL TABLOLAR VE TEKNİKLER
Finansal Analiz Türleri
Amacına Göre Finansal Analiz: 

(1) Yönetim analizi; yöne​tim fonksiyonunun yerine getirilmesine yönelik, işletme yönetimi için yapılan ana​lizdir. İşletme faaliyetlerinin planlanan amaçlar doğrul​tusunda gerçekleşip gerçekleşmediğinin incelenmesi, eksikliklerin ortaya konul​ması ve gerekli düzeltmelerin yapılması oluşturur. 

(2) Yatırım analizi; işletmenin or​takları, işletmeye ortak olmayı düşünenler ile işletmeye uzun süreli kaynak sağla​yacak olanlar tarafından yapılan analizdir. Bu analizde işletmenin daha çok kazan​ma gücü ve dağıtılacak kâr payları ve hisse senedi değerlerinin değişimleri analiz edilir. 
(3) Kredi analizi; işletmeye kredi verenlerle, kredi verecek olanların, işletmenin borç ödeme gücünü ölçmek amacıyla yaptıkları analizdir

Kapsadığı Döneme Göre Finansal Analiz: 

(1) Statik analiz; be​lirli bir tarihte düzenlenmiş veya belirli bir döneme ait mali tablolardaki çeşitli ka​lemler arasındaki ilişkilerin saptanmasına çalışılır. 

(2) Dinamik analiz; mali tab​lolar birbirini izleyen dönemler itibariyle incelenir. İşletmenin belirli bir dönemin​deki mali durumu ve faaliyet sonuçları geçmiş dönemleriyle karşılaştırılarak olum​lu ya da olumsuz gelişmelerin ortaya konulmasıdır.
Analizi Yapacak Kişilere Göre Finansal Analiz:  iç analiz ve dış analiz olarak adlandırılır. 

Finansal Analizde Kullanılan Tablolar
Finansal analizden; işletmeyle ilgili doğru bilgiler, belirli ilke ve kurallar çerçevesinde tutulması ve sunulması, finansal tablo kullanıcılarına iş​letmenin finansal durumu, faaliyet sonuçları konusunda gerçekçi bilgiler sunmak​tır. 

Finansal analizde kullanılan temel finansal tablolar bilan​ço ve gelir tablosudur. Bi​lanço ya da finansal durum tablosu, bir işletmenin belirli bir tarihteki varlıklarını, borçlarını ve öz sermayesini gösteren bir tablodur. Dolayısıyla bilanço düzenlen​diği an itibariyle o işletmenin finansal durumunu göstermektedir. Bilançonun aktif tarafı (varlıklar) kullanım, pasif tarafı (borç ve öz kaynakları) ise kaynaklar olarak adlandırılmaktadır. 

Bilanço: işletmenin belirli bir tarihteki varlıklarıyla, varlıklarının kaynaklarını gösteren tablodur.

Gelir Tablosu: işletmenin bir hesap döneminde elde ettiği tüm hasılat ve gelirlerle yapılan tüm maliyet ve giderleri gösteren ve dönem faaliyet sonuçlarını özetleyen tablodur.

Gelir tablosu ise; işletmenin bir hesap döneminde elde ettiği tüm hasılat ve ge​lirler ile yaptığı tüm maliyet ve giderleri gösteren tablodur.

Gelir tablosu; net satışlar, brüt satış kârı veya zararı, esas faaliyet kârı veya za​rarı, faaliyet kârı veya zararı, dönem kârı veya zararı ve net dönem kârı veya zara​rı kalemlerini açıkça gösterecek şekilde hazırlanır.

Yönetim Analizi: işletme yönetiminin etkin kararlar alabilmesi için yapılan çalışmalardır.

Yatırım Analizi: işletmeye yatırım yapan ve yatırım yapacaklar tarafından yapılan analizdir.

Finansal Analizde Kullanılan Teknikler
Analizde kulla​nılan başlıca teknikler şunlardır:
· Oran analizi (Rasyo analizi)

· Yüzde yöntemiyle analiz (Dikey analiz)

· Karşılaştırmalı analiz (Yatay analiz)

· Eğilim yüzdeleri analizi (Trend analizi)

ORAN ANALİZİ

Oran Analizi: Finansal tablololarda yer alan kalemlerin birbirine oranlanmasıyla yapılan analizdir.

Oran analizinde esas amaç, mali tablolarda yer alan iki ka​lem arasındaki matematiksel ilişkinin ortaya konulması değil, bunun ne anlama geldiğinin yorumlanmasıdır. 

Oranlar yorumlanırken kullanılan ölçütler:
· Hesaplanan oranlar, işletmenin geçmiş dönemlerindeki oranlarıyla karşılaş​tırılmalı,

· Hesaplanan oranlar benzeri firmaların ya da işletmenin faaliyet gösterdiği sektörün ortalamalarıyla karşılaştırılmalıdır,

· Hesaplanan oranlar deneyler sonucu bulunan oranlarla karşılaştırılmalıdır.

Oranlar yorumlanırken her işletmenin, her sektörün özel koşulları da dikkate alınmalıdır. 

Oran analizinin başarısı, aşağıda belirtilen noktaların gözden uzak tutulmamasıyla artırılabilir:

· Finansal oranlar yalnızca işletmenin zayıf veya güçlü yönlerini gösteren bir araçtır. Daha doğru yorumlar için diğer verilerin de analizi gerekir.

· Oranlar yorumlanırken fiyat seviyesindeki değişiklikler, mevsimlik ve konjonktürel hareketlerin etkileri dikkate alınmalıdır.

· İncelenen işletmenin herhangi bir oranında artış ya da azalış yalnız pay ve paydada ya da hem pay hem de payda da bir değişiklik sonucu olabilir.

· Oranlarla ilgili olarak işletmeler arasında karşılaştırma yapılırken, muha​sebe uygulamalarının, izlenen politikaların birbirinden farklı olabileceği, bir işletmenin diğer işletmeyle tam olarak karşılaştırılmasının mümkün olamayacağı unutulmamalıdır.

Oranların Sınıflandırılması
Farklı grupların, farklı amaçlarına yönelik olarak geliştirilmiş oranları şunlardır:

· Likidite oranları

· Faaliyet oranları

· Finansal kaldıraç oranları

· Kârlılık oranları

· Piyasa performansını değerlendirmede kullanılan oranlar. 
Likidite Oranları 

Likidite oranları, bir işletmenin kısa vadeli borçlarını karşılayabilme yeteneğinin öl​çülmesinde kullanılır. 

Likidite oranları; cari oran, asit test ora​nı ve nakit oranı

Cari oran; dönen varlıkların kısa vadeli yabancı kaynaklara bölünmesiyle he​saplanır. Üretim işlet​melerinde cari oranın genellikle 2 olması uygun olarak düşünülür. 


Dönen Varlıklar

Carı Oran =


Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

Dönen ya da cari varlıklar, işletmenin elinde ve bankalarda bulunan paraları ile normal faaliyet dönemi içinde -bir yıl- paraya dönüştürülebilen menkul değerleri, alacakları, stokları ve peşin ödemeleri gibi varlıklarıdır. Kısa vadeli yabancı kay​naklar ise işletmenin bir yıl içinde ödemesi gereken borçlarıdır. 

İşletmelerin likiditesi arttıkça riski ve bununla birlikte kârlılığı da düşecektir. 

Asit-Test Oranı: 'çabuk oran, hassas oran ya da asit- test oranı' olarak ifade edilen orandır.

 

Dönen Varlıklar — Stoklar

Asit Test Oranı =     -------------------------------------------

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

Bu oranın cari orandan farkı, dönen varlıklar içinde likiditesi en düşük olan stokların dönen varlıklardan düşülmesidir. 
Asit-test oranının altında yatan varsayım, alacakların normal ödenme süresi içinde nakte çevrilebileceğidir. Genel olarak üretim işletmeleri için cari oranın "iki", asit test oranının "bir" olmasının uygun olacağı düşünülür. 

Nakit Oranı: Bir işletmenin en likit varlıkları, hazır değerleri ile menkul kıymet​leridir. Bu nedenle finansal analizde, işletmenin likiditesi analiz edilirken nakit ora​nına da bakılır.

                       Hazır Değerler + Menkul Kıymetler

Nakit Oranı =  -----------------------------------------------

                          Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

Likidite oranları değerlendirilirken ayrıca aşağıda belirtilen noktalara dikkat edilmelidir:

· Satışları istikrarlı olan işletmelerin liki​dite oranları diğerlerine göre düşük olabilir.

· Alacak devir hızı, stok devir hızı, dönen varlıklar devir hızı yüksek olan iş​letmeler daha düşük likidite oranıyla faaliyet gösterebilir.

· Bilanço ve gelir tablosunun kalitesi yükseldikçe daha düşük likidite oran​larıyla çalışılabilir. 

· Senetli alacakları daha fazla olan işletmenin likiditesi da​ha yüksek olacaktır.

· Satışlarını daha çok peşin, alışlarını da daha çok vadeli yapan işletme daha düşük li​kiditeye sahip olabilir. Yine borçlarını belirli bir ödeme planı içinde öde​yen işletmelerin likiditeleri daha düşük olabilir.

Faaliyet Oranları (Etkinlik Oranları Ya da Verimlilik Oranları)
Faaliyet oranları, işletmelerin varlık ya da varlık gruplarına, bu varlıkların sağladı​ğı gelirlere oranla ne kadar yatırım yaptıklarını, varlıklarını ne derece verimli kul​landıklarını değerlendirmede kullanılan oranlardır. 

Faaliyet oranları olarak şu oranlar hesaplanabilir:

· Alacakların ortalama tahsil süresi.

· Alacakların devir hızı.

· Stok devir hızı.

· Sabit varlıkların devir hızı.

· Toplam varlıkların devir hızı.

Alacakların Ortalama Tahsil Süresi: Alacakların likiditesini ölçmekte kullanılan iki orandan birincisi ortalama tahsil süresidir.
Ortalama Tahsil Süresi: Alacakların tahsil edileceği ortalama gün sayısını göstererek müşterilerin ödeme hızını ölçer. 

      Ticari Alacaklar

Ortalama Tahsil Suresi =
-------------------------------------

Yıllık Kredili Satışlar / 360

Ortalama tahsil süresinin çok kısa olması, çok kısıtlı bir kredi politikasının uy​gulandığını gösterir. Böyle bir politikadan dolayı satışlar azalabilir; kârlar da bek​lenenden daha az olabilir. Bu durumda kredi standartları esnekleştirilebilir. Diğer taraftan ortalama tahsil süresinin çok uzun olması, liberal bir kredi politikasının uy​gulanmakta olduğunu, bu durumda da alacakların bir kısmının ödenmeyebileceğini düşünmek gerekir. Dolayısıyla şüpheli alacak zararlarından dolayı kârların azalabileceği gözden uzak tutulmamalıdır.

Satışlar mevsimsel ise ya da yıl içinde oldukça büyük bir artış göstermişse yıl sonu alacak bakiyesini kullanmak uygun olmayabilir. Mevsimselliğe uymak için aylık kapanış bakiyelerinin ortalamasını kullanmak uygun olacaktır. Büyüme du​rumunda ise yıl sonundaki alacak bakiyesi, satışlara göre yanıltıcı biçimde yüksek olacaktır. Eğer yıl boyunca satışlardaki büyüme devamlı ise yılın başındaki ve so​nundaki alacakların ortalamasının kullanılması uygun olabilecektir.

Alacakların Devir Hızı: Alacak devir hızı, alacakların yılda kaç kez tahsil edil​diğini gösterir. Alacak devir hızı arttıkça işletmenin likiditesi artabilir. 
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Alacakların Devir Hızı = -------------------------------

                                   Ortalama Tahsil Süresi

Alacak devir hızı şu şekilde de hesaplanabilir:

                                   Kredili Satışlar

Alacak Devir Hızı =


                                  Ticari Alacaklar

Stokların Devir Hızı: Stok devir hızı, stokların likiditesini gösteren bir ölçü olup, stoklarla satışlar arasındaki ilişkiyi verir. 

Stok devir hızı aşağıdaki gibi hesaplanır:

                           Satışların Maliyeti

Stok Devir Hızı =


Ortalama Stok

Stok devir hızı yükseldikçe, işletmenin stok yönetimi daha çok etkin​lik kazanır. 
Sabit Aktiflerin Devir Hızı: İşletmenin sabit varlıklarından ne oranda faydalandığını gösterir.

Sabit Aktiflerin Devir Hızı =  Net Satışlar        .
                                                         Net Sabit Varlıklar

Bir işletmenin bilançosundaki sabit varlıklar, o işletmenin makine, araç, gereç ve binalar gibi varlıklara ne kadar yatırım yaptığını gösterir. 

Sabit varlıklar belirle​nirken aşağıda belirtilen faktörlere dikkat edilmelidir:
· Sabit varlıkların satın alma maliyeti,

· Sabit varlıkların alınmalarından bugüne kadar geçen süresi,

· İşletmece uygulanan amortisman politikası,

· Satın almana göre kiralanan sabit varlıkların miktarı.

Toplam Varlıkların Devir Hızı: Toplam varlık devir hızı, işletmenin varlıklarını ne kadar verimli kullandığını gösterir. Oran, her bir liralık varlığın yarattığı satışı öl​çer. 
                                   Net Satışlar

Varlık Devir Hızı = ----------------------------------------

Ortalama Toplam Varlıklar

Borç Oranlan (Kaldıraç Oranlan, Mali Yapı Oranları)
Borç Oranları: işletmenin mali yapısını ortaya koyarak uzun vadeli borç ödeme gücünü gösteren oranlardır.
İşletmeler borçla finansmana ağırlık verdikçe risk artmakta, kreditörlerin güvencesi azalmaktadır. 

Finansal yapıyla ilgili aşağıdaki oranlar hesaplanabilir:
· Borç oranı

· Borç-öz sermaye oranı

· Faizin kazanılma sayısı

· Sabit yükümlülükleri karşılama oranı

Borç Oranı: Oran, işletme varlıklarının ne kadarının kreditörlerce karşılanmak​ta olduğunu gösterir. Toplam borçlar, işletmenin hem kısa hem de uzun vadeli tüm borçlarını içerir. 
İşletmelerde öz kaynak ve uzun vadeli borç toplamına devamlı sermaye denir.


Toplam Yabancı Kaynaklar

Borç Oranı =


Toplam Varlıklar

Borç oranı arttıkça sabit nakit çıkışı gerektiren faiz masrafları da artar. Eğer borç oranı çok yüksekse, iktisadi daralmaların olduğu ortamlarda faiz masrafları​nı karşılayacak düzeyde nakit akışı sağlamada zorluklarla karşılaşılabilir. Yeni fonlara ihtiyaç olduğunda, yeni kreditörlerin bulunması zorlaşacak ve maliyet yüksek olacaktır.

Toplam varlıkların hesaplanmasında varlıkların değerinden birikmiş amortismanların dü​şülmesi gerekmektedir.

Borç-Öz Sermaye Oranı: İşletmenin sahipleri tarafından finanse edilen miktarla kreditörlerce finanse edilen miktar arasındaki ilişkiyi gösterir. Faiz mas​rafları, genellikle bir yıldan uzun vadeli borçlar üzerinde yoğunlaştığından, oranın hesaplanmasında uzun vadeli borç-öz sermaye oranı kullanılır.


Toplam Yabancı Kaynaklar

Borç Öz Sermaye Oranı =
-


Toplam Öz Sermaye

Faizin Kazanılma Sayısı: İşletmenin cari kazançlarının cari faiz ödemelerini ne derecede karşı​layabileceğini gösterir. Sağlıklı bir firmada faiz ödemelerinin çok üstünde faiz ve vergi öncesi gelir (FVÖG) vardır. 


Faiz ve Vergi Öncesi Gelirler

Faizin Kazanılma Sayısı =


Faiz Giderleri

Sabit Giderleri Karşılama Oranı: İşletmenin sabit giderlerinin ne oranda ka​zanıldığını gösteren orandır. Sabit giderleri karşılama oranı aşağıdaki eşitlik yardı​mıyla elde edilir:

                                             FVÖG + Kira Ödemeleri

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Faiz + Kira Ödemeleri + Vergi Öncesi İmt. His.Snt. Dividantları + Vergi Öncesi Ödenim Fonu

Sabit giderleri karşılama oranı, sabit bir oranda ödeme yükü gerektiren giderler önemli boyutlara ulaşıyorsa hesaplanmalıdır. Sabit giderlere örnek olarak kiralar, faizler, tahvillerin yıllık anapara taksitleri vb. ödemeler verilebilir.

Kârlılık Oranları: 

Kârlılık oranları, bir işletmenin yatırım ve finansman kararlarının ne derece uygun olduğunu gösteren oranlardır. Kârlılık oranları satışlar ve yatırımlar üzerinden elde edilen kârlılığı gösterdiğinden, yönetimin etkinliğini ve performansını değerlendir​mede en önemli göstergelerden biridir. İşletme değerinin maksimize edilmesi kâr​lılığa bağlı olarak gerçekleştirilebilecektir. 

Bir işletmenin elde ettiği kârın yeterli olup olmadığı değerlendirilirken;

· Sermayenin alternatif alanlarda kullanım durumunda sağlayabileceği gelir,

· Genel ekonomik koşullardaki gelişmeler, ekonominin devresel olarak için​de bulunduğu evre,

· Aynı endüstri kolundaki işletmelerin kârlılık oranları,

· İşletmenin kâr hedefleri,

· Sermaye maliyetinin göz önünde bulundurulması gerekir.

Kârlılık oranları hem yatırımlara göre hem de satışlara göre hesaplanabilir.

Satışlar Üzerinden Kârlılık Oranları
Brüt Kâr Marjı: Bu oran satışlardan satılan malların maliyeti çıkarıldıktan sonra işletme satışla​rının nispi kârlılığını ölçer. Böylece işletmenin üretim maliyetlerinin kontrolü ve fiyatlama politikasındaki etkinliği ortaya konulur.

                  Net Satışlar — Satışların Maliyeti       Brüt Satış Kârı

Brüt Kâr Marjı =---------------------------------------------- =  ---------------------

Net Satışlar
Net Satışlar

Net Kâr Marjı: Oran, bir işletmenin tüm masraflar, giderler ve vergiler düşül​dükten sonra ne oranda kârlılık gösterdiğini ölçer. 

      Dönem Net Kârı                                                   FVÖK
       Net Kâr Marjı = -----------------------               Faaliyet Kar Marjı =  ----------------

                                  Net Satışlar
         Net Satışlar

Net kâr marjı yanında, faaliyet kârı oranı olarak da ifade edilen faiz ve vergi ön​cesi kârın FVÖK satışlara oranının da hesaplanması "FVÖK/Satışlar" uygun olacak​tır. Faaliyet kâr marjı; işletmenin kârlılığını, finanslama kararlarının etkilerini dikka​te almaksızın ölçen bir orandır. 
FVÖK; faiz ve vergi öncesi kârı ifade eden bu değer, özellikle teknik olarak bir işletmenin faaliyet sonucunu gösterir. Faiz önecesi kârı gösterdiği için finansman politikasından bağımsız olarak işletmenin kâr durumu görülür.

Yatırımların Kârlılık Oranları

Öz Sermayenin Kârlılık Oranı: Kârla sermaye arasındaki ilişkileri ifade etmek üzere mali rantabilite terimi kullanılmaktadır. Mali rantabilite hesaplanırken net kâr işletmenin nominal, ödenmiş, efektif ve öz sermayesine oranlanabilir.

Mali Rantabilite: işletme ortaklarınca sağlanan fonların ne derece verimli kullanıldığını gösterir.

Bir işletmede ortaklar tarafından sağlanan sermayenin -öz sermayenin- kârlılığı, vergi sonrası kârın öz sermayeye

oranlanmasıyla  bulunur.

                                    Dönem Net Kârı

Oz Sermaye Karlılığı =  ------------------------

Öz Sermaye

Oran hissedarların koydukları sermaye üzerinden elde edilen kârlılığı gösterir. 

Bu oran hesaplanırken paydada işletmenin dönem sonundaki öz sermayesi veya o hesap dönemindeki ortalama öz sermayesi 

yer alabilir. Bir işletmenin dönem başı öz sermayesiyle dönem sonu öz sermayesi arasında önemli farklılık varsa bu 

du​rumda ortalama öz sermaye değerinin alınması daha doğru olacaktır. Bir işletme​nin net kâr/öz sermaye oranı, net kâr/satışlar

oranı ile öz sermaye devir hızının fonksiyonudur.

   Net Kâr              Net Kâr          Net Satışlar

------------------ =  ----------------- *   ------------------

Öz Sermaye       Net Satışlar       Öz Sermaye

Yukarıdaki eşitlikten bir işletmenin öz sermaye kârlılığını artırabilmesi için;

· Diğer koşullarda bir değişme olmaksızın kâr marjını artırması,

· Öz sermaye devir hızını artırması,

· Ya da hem kâr marjını hem de öz sermaye devir hızını artırması gerektiği söylenebilir.

Yatırımların Kârlılık Oranı: İşletmenin yapmış olduğu yatırımın kârlılığını gösterir.

                                                    Dönem Net Kârı
Yatırımlar Üzerinden Kârlılık Oranı =      -----------------------
Toplam Varlıklar
Faiz ve Vergi Öncesi Gelirlerin Kaynaklar Toplamına Oranı: Ekonomik ran​tabilite de denilen bu oran, bir işletmenin kaynaklarını ne ölçüde kârlı kullandı​ğını göstermektedir. 

Faiz ve Vergi Öncesi Kâr
Kaynaklar Üzerinden Kârlılık Oranı =   ---------------------------------------

                                                                         Toplam Kaynaklar

Piyasa Performansını Değerlendirmede Kullanılan Oranlar
İşletme performansını değerleme​de muhasebe verileriyle finansal piyasalara dönük verilerin birleştirilmesi faydalı olacaktır

Fiyat-Kazanç Oranı (F/K): Fiyat-gelir ya da fiyat-kazanç oranı, işletmenin her bir liralık hisse başı net kazancına karşılık, yatırımcıların hisse senedine kaç lira ödemeye hazır olduğunu gösteren bir orandır. 


            Hisse Başı Piyasa Fiyatı (HBF)

Fiyat Kazanç Oram =


Hisse Başı Kazanç (HBK)

Hisse Başına Kâr: Net kârın hisse senedi sayısına bölünmesi sonucu bulunan değer.

İşletmenin F/K oranı, işletmenin riski ne kadar azalırsa o oranda yükselir, gelirlerinde büyüme beklentisi arttıkça F/K oranı da o oranda artar.
Piyasa Değeri-Defter Değeri Oranı (PD-DD): Hisse senetlerinin defter değeri öz sermayenin hisse senedi sayısına bölünmesiyle elde edilir.

        Hisse Başı Piyasa Değeri

Piyasa Değeri — Defter Değeri Oram =  -----------------------------------

         Hisse Başı Defter Değeri

Kâr Payı Dağıtım Oranı: Bir işletmenin elde ettiği kârın yüzde kaçını ortakları​na dağıttığını gösterir. Özellikle halka açık şirketlerde önemlidir. 

                                  Hisse Başına Dağıtılan Kâr Payı

Kâr Payı Dağıtım Oranı =


Hisse Başına Düşen Kâr

Kâr Payı Verimi: Sermaye mali​yetinin hesaplanmasında önemi büyüktür.


Hisse Başına Dağıtılan Kâr Payı

Kâr Payı Verim Oranı =


Hisse Başı Piyasa Fiyatı

Hisse başına kârın hesaplanmasında işletmenin imtiyazlı hisse senetlerinin bu​lunup bulunmadığına dikkat edilmelidir. 

Finansal tablolar analiz edilirken dikkat edilecek bir diğer husus da bazı ka​lemlerde kasıtlı olarak yapılan ayarlamalardır. 

Alınan krediler nakit değerler olarak tutulduğunda cari oran yükselecektir. 

FİNANSAL ORANLAR ARASINDAKİ İLİŞKİLER (DU PONT ANALİZİ)
I. Dünya Savaşı yıllarında ilk kez Du Pont Şirketi tarafından oranlar arasındaki iliş​kiler analiz edilmiştir. Bu nedenle analiz Du Pont tekniği olarak adlandırılmakta​dır.
Du Pont sistemi aktif devir hızı ile net kâr marjını bir araya getirmekte ve bu oranlar arasındaki karşılıklı etkinin, bir işletmenin kârlılığını nasıl etkilediğini orta​ya koymaktadır.
Net Kâr
NetSatışlar 

Net Kâr

      ------------------------ =     ------------------------   X       ------------------
Toplam Varlıklar 
Toplam Varlıklar 

NetSatışlar
 
(Varlık Yönetimi) 

(Faaliyet Yönetimi)

Bu eşitlikte görüldüğü üzere, toplam varlıkların kârlılığı iki unsura bağlı olmaktadır:

· Her bir liralık varlıkla kaç liralık satış yapıldığına ve

· İşletmenin toplam satışlar üzerinden ne kadar kazandığına.

Oranlar arasındaki ilişkilerden hareketle öz sermayenin kârlılık (ÖSK) analizi ise şu şekilde yapılabilir:

Net Kâr 


Net Kâr 

NetSatışlar 

Toplam Varlıklar

------------------    =             ------------------- *     ------------------------   *        ---------------------------

Öz Sermaye

Net Satışlar 
Toplam Varlıklar 

Öz Sermaye
(Faaliyet Yönetimi) (Varlık Yönetimi)

(Borç Yönetimi)
Eşitlikten görüldüğü üzere öz sermayenin kârlılığı;

· Faliyetlerin kârlılığana (net kâr marjıyla ölçülen),

· Varlıkların kullanım etkinliğine (varlık devir hızıyla ölçülen),

· Finansal kaldıraca (özsermaye çarpanıyla ölçülen) bağlı olarak değişmektedir. Varlıklar/Öz Sermaye oranına öz sermaye çarpanı denir. Öz sermaye çarpanı ne kadar büyükse öz sermaye kârlılığı da o kadar büyür. Borçlanmanın öz serma​ye kârlılığı üzerindeki bu etkisine finansal kaldıraç etkisi denir. Eşitliğin en sağın​daki çarpan yeniden düzenlendiğinde;

Toplam Varlıklar
       Toplam Varlıklar 

----------------------- =     -------------------------------------

    Öz Sermaye 
Toplam Varlıklar — Borçlar

pay ve payda toplam varlıklara bölündüğünde

Toplam Varlıklar

Toplam Varlıklar   
Toplam Varlıklar
1

-----------------------  = ---------------------------------------------------- = ----------------------------

ÖZ Sermaye 
Toplam Varlıklar  _ 
Toplam Borçlar       1_ Toplam Borçlar

   
Toplam Varlıklar 
Toplam Varlıklar 
Toplam Varlıklar

olacaktır. Öz Sermayenin kârlılığı eşitliği yeniden yazıldığında;

   
Net Kar
             1

ÖSK  =  --------------------------- *  -------------------------                 elde edilir.


Toplam Varlıklar         1_  Toplam Borçlar

   

       Toplam Varlıklar

ÖSK eşitliğine bakıldığında anlaşılacağı üzere, borç oranı arttığı ölçüde öz ser​mayenin kârlılığı da artacaktır. Eğer negatif bir kârlılık -zarar- söz konusu ise, borç oranı arttıkça zarar da o oranda artacaktır. Du Pont sisteminin üstünlüğü, bu​nun kârlılık, etkinlik ve finansal kaldıraç gibi üç ayrı unsur üzerine odaklanmış ol​masında yatar. 

Bu yaklaşımın zayıf yönü ise ele alınan muhasebe verileriy​le işletmenin başarısı ve beklenen nakit akışlarının riski, zamanlanması ve büyük​lüğü arasında doğrudan bir bağın kurulmasını sağlamamasıdır.

KARŞILAŞTIRMALI ANALİZ
 Yatay analiz de denilen bu analizde bir işletmenin farklı tarihlerde düzenlenmiş mali tablolarında yer alan kalemlerde görülen değişikliklerin incelenmesi ve bu değişikliklerin yorumlanması amaçlanır.
Karşılaştırmalı analiz dinamik bir analizdir. Karşılaştırmalı analizde, mali tablo​larda yer alan kalemler arasındaki ilişkiler yerine, bu kalemlerin zaman içinde gös​termiş olduğu artış ve azalışlar ele alındığı için daha anlamlı bir analiz şeklidir. Farklı tarihlerdeki kalemlerdeki artış ya da azalışlar mutlak rakamlarla ifade edile​ceği gibi, oransal değişim de hesaplanabilir.
Mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman içinde göstermiş olduğu değişiklikler, belli bir tarih itibarıyla düzenlenmiş mali tablolardaki kalemler arasındaki ilişkiler​den daha anlamlıdır. Bu nedenle, karşılaştırmalı mali tabloların analizi, yalnızca bir döneme ait mali tablolardan daha faydalıdır. Karşılaştırmalı analizin en büyük üs​tünlüğü, incelenen işletmenin gelişim yönü hakkında fikir verecek bilgileri sağla​masıdır. 
Karşılaştırmalı analiz yapılırken analistin, işlemlerin daima gerçekleştiği tarih​lerde muhasebeleştirildiğini, bu nedenle mali tablolarda yer alan kalemlerin çok farklı fiyat düzeylerini yansıtabileceğini göz önünde tutması gerekir. Finansal tab​lolarda yer alan bazı kalemler, para değerindeki değişiklikleri çok yakından izle​yebildikleri halde, bazı kalemler, ancak işletme tarafından elde edildikleri tarihte​ki maliyet bedelleri ile tablolarda gösterilir. Değişiklikler ortaya konulduktan son​ra bu değişikliğe etki eden nedenler araştırılmalı; bu değişimin kârlılığa ve riske et​kisi değerlendirilmelidir. Dolayısıyla, finansal tablolarda yer alan kalemlerdeki ar​tış ve azalışlar incelenirken, değişiklikler yorumlanırken bunların gözden kaçırıl​maması gerekir.

Karşılaştırmalı analizde kalemlerdeki artış ya da azalışlar seçilen bir yıla göre hesaplanabileceği gibi bir önceki yıla göre de yapılabilir. Baz olarak alınacak yıl, işletmenin normal bir dönemini yansıtan bir yıl olmalıdır.

Karşılaştırmalı analizde değişiklikler mutlak ve yüzde olarak ifade edildikten sonra önemli değişme gösteren kalemler daha ayrıntılı olarak incelenmelidir. Ka​lemlerde yıllara göre istikrarlı bir gelişme gözlenebilirse analizden elde edilen so​nuçlara dayalı olarak ilgili kalemlerin gelecekteki değerleri tahmin edilebilir.

YÜZDE YÖNTEMİ İLE ANALİZ
Ortak esasa indirgenmiş tablolar analizi olarak da isimlendirilen dikey analiz yön​teminde, mali tablolarda yer alan her bir kalemin toplam içerisindeki payı yüzde olarak ifade edilir. Bu analiz yönteminin diğer tekniklere kıyasla iki büyük üstün​lüğü vardır.

· Yöntemle her bir kalemin toplam içindeki yüzdesi-oranı-açıkça ortaya konulmaktadır.

· Mali tablolar ve bu tablolarda yer alan kalemlerdeki değişiklikler salt rakam​sal olarak ifade edildiği zaman, aynı endüstri kolunda farklı büyüklükteki iş​letmeler arasında anlamlı karşılaştırmaların yapılması mümkün değildir.

Yüzde yöntemi ile analiz tekniği, aynı endüstri kolunda çeşitli işletmeler arasın​da karşılaştırmaların yapılmasına ve her endüstri koluna ait ortalama oranların he​saplanmasına olanak vermesi yönünden de yararlıdır. İşletmeler arası karşılaştır​malar için, endüstrilere ait karakteristik ortalamaların varlığı, yapılacak analizin de​ğerini ve önemini büyük ölçüde arttıracaktır. 

Çeşitli tarihlerdeki bilançolar ele alınarak, yine benzer şekilde bilançoların yüz​de yöntemiyle analizi yapılabilir. Aktif ve pasif toplamları 100 kabul edilir ve her bir kalemin toplam içindeki yüzde​si hesaplanır. Dönen varlık toplamı 100 kabul edilip her bir dönen varlık kalemi dönen varlık toplamına oranlanarak dağılım ortaya konulabilir. Kısa ve uzun süreli borçlanmalarda da aynı yaklaşımla yüzdesel da​ğılımlar hesaplanabilir. 
EĞİLİM YÜZDELERİ ANALİZİ (TREND ANALİZİ)
Trend analizi: İşletmedeki değişimin yönünü daha doğru ortaya koyabilmek için işletmeler​de uzun bir zaman dönemi içindeki değişimlerin, sektördeki diğer işletmelere oranla ya da o işletmenin baz olarak alınan yıla oranla ne yönde oldu​ğunu belirlemek için yapılır.

Belirli bir zamanda işletmenin durumuyla endüstri standartlarının karşılaştırılması yaklaşımı statik bir yaklaşımdır. 

Trend analizi, işletmeler​de uzun bir zaman dönemi içindeki (5-10 yıl gibi) değişimlerin, sektördeki diğer işletmelere oranla ya da o işletmenin baz olarak alınan yıla oranla ne yönde oldu​ğunu belirlemek için yapılır.
