Aysel Giindogdu, PhD C. Turgay Miinyas, PhD C.

FINANSAL YONETIM

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
ileri Diizey Lisansi Egitimi

I . .
/

NEVHRA




ONSOZ ettt ettt ettt a et ettt ettt ne e \Y
FINANSAL YONETIM ..ottt esssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssens 1
[ Lo T A= IV g o - ol - Y SN 1
Finans YONeticiSinin GOreVIEIi ......ceieiiiii et 1
Finansal Analiz ve KONtrol .......o.ueee i 2
FINANSal Oran ANAliZi....cceeieeeeie et s 2
Oran Analizinde Dikkat Edilmesi Gereken Unsurlar .......ccccceevveerieeiiienieesieennennn 2
Oran ANalizi CeSItIEIT.....uiii it 3
LiKIidIT® Oran|ari.....cc e eeee ettt et e e et e e st e s s aaae e s sbeeeeas 3
Q) CATT OFAN ittt e e e ettt e e e e ta e e e eaaeeeeatbeeeeantaeeeenaaeeearaaean 3
b) Asit-Test Orani (Likidite Orani) .......c.coecuvieeiiiieeeciee e 3
c) Nakit Orani (Disponibilite Orant) .......cceccueeeiiieee e 4
Mali Yapi Analizinde Kullanilan Oranlar .........coooeeeieiinienieeiieeec e 5
Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Faaliyet Oranlari)................. 7
STOK DEVIF HIZI OFaN cuviiiiiiiiiiiesiie ettt ettt ettt e s sbaeebeesnsaeeaeas 7
AlacakIarin DEVIr HIZI OFaNi...eoueerieeeieesieesieesitee e st e sre e sireesieeesiaeesseeesseeenaeas 8
Hazir Degerler Devir HIZI OTant .....cccueeccceeeeeciieeeeciee e eeee e sree e e e stee e s eaaeeesnneeeens 8
Net Calisma (isletme) Sermayesi Devir Hizi Orani...........ccoeueueueeeeeeevevevererererenenn. 8
DAnen Varliklar DeVir HIZI OFani.......eeeeieeeeeeiiiee ettt e s siaee e 9
Duran Varliklar DevVir HIZI OFani ..ccuueeceeeiieenieenieesiee e st sveesaeesvee e sveesnee s 9
Toplam Aktifler DeVvir HIZI Orani.....c..cccccvieeiiiiieeeciee et e seee et evae e siaee e 10
Ozkaynaklar DeVir HIZI OFaNi.......c.ocvcveueeveeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseteseesesesseeesesesensseseenns 10
[N T8 11110 = o1 T o S SRR 11
Kar ile Satislar Arasindaki iliskiyi Gosteren Oranlar...........ccceeeeeveeveeeeesveeenean, 11
Mali Rantabilite Orani (Ozsermayenin KArliligi Orani).......ccceveevveveeeveeeenenan. 11
Ekonomik Rantabilite Orani ......ccoueeeeeiiiieiiieiiieeee e 12
Faizleri Karsilama Orani. ... uiee et e e e et e s aae e e e saneee s 12

Fiyat-Kazang Orani (Price-Earnings Ratio, P/E Ratio)......ccccceveeerienirniereneeeennnes 12



VI asset « lleri Diizey Serisi

Piyasa Degeri / Defter DeBeri Orani.....cccvcccreeecueeecieeeieeereeeereeeiree et e eveeeree e 13
Basa Bas Noktasi (Kara Gegis NOKLASI) ...ccveeeiiviieeeiee et 14
Oran Analizi ile Finansal KONTrol .........ccoovieiiiiiiiiiiiieeceeee e 14
RiSK TURLERI VE YONETIMI ...cvoveueererecnesrrcesnssesesssesessssesssssseesssseessssssessssssenens 14
Mala TlSKIN RISKIET +..vvivceieeiceciceeceee ettt 15
Odemeye TliSKiN RISKIET .......c.cviveveeieeeeeeeeieeeeeeeeeeee et st 15
Fiyata HliSKin RISKIET ......c.vivevieeeeeieceeeeee ettt rene e 16
L2110 1= T o | PRSP 16
Risk Yonetiminde Kullanilan Bazi Enstrimanlar.........cccoecveeiviieeeiniieeeniee e, 16
FINANSAL PLANLAMA .......ccveeeeerreeeeeseeseesesssssseseesssssessessessesessessensessessessessenses 18
Finansal Planlama Araglari .......c..eeeeeeer it 18
Proforma BilanGo .......eeeieiiiiieiee it e 18
Proforma Bilango YONtemIeri........coocuviiiiiiiee e 18
Proforma Gelir TAblOSU .....cuviiiiiiiiicie e 19
Proforma Fon AKIM TablOSU ......eivuieiiiiiiiiiiieenieeie st 20
Proforma FOn AKIM TablOSU ......cciuiiiiiiiiieiieerieeie e 21
NAKIt BULGEIBIT c.uteeeeiiie ettt et e e st e e e st e s s aaeeesaneee s 21
SERMAYE YAPISI ..cciiiiiiiiiiiiiiinirnnnnnnteeeessisiisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnsnssssaes 23
SErmMaYe MaliYeLi c..uveieeeiiee et et 23
Sermaye TUrlerinin Maliyeti.......cccueiiiciee e 23
Tahvil ihraci ile FInansman Maliyeti.........cccceeeieieieeereeerereceeeeeeees e 24
Oncelikli Pay Senedi Maliyeti.......ccucvvuirieiieesiiiceeeieeee ettt 25
(0 1= PSPPSR 25
COZUM 1 e e s e e e s e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaeaaaaaeaaaeaaaaaaaaaaaaaaaeens 25
Adi Hisse Senedi Maliyeti.......cccoeuiiiiieiiiiiierieeeeee e 26
Gordon BUylme MOEli ......ueeeiiiiiiiiiiiee et 26
(0] 0 V=] USSP 26
COZUM 1ttt e e s e s e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaeaeaeaeaaaeeaeaaaaaaeaaaaaaens 26
Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) Yaklasimi ........ccccceevcvvveeeineeennnen. 31
Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti........cooveeriiiiiieiiiieieec e 31
Sermaye Yapisina iliskin YaklasimIar .........ccooeeeeiveieeeiieieeeeeeeeeeeeee s 32
isletme Sermayesi YONEtiMi.......occveveiiiieeeceiee ettt 34
isletme Sermayesi ihtiyacini Etkileyen Faktorler........coveieiiecieveeeeeeeseeeeeeeens 34
Risk ve Karlilik Agisindan isletme Sermayesi YOnetimi .........ccceveveveevveeeveveennnas 35

Donen Varliklara Yatirim POIEIKASE ..uuuuvuvereieiii e ee e 35



Finansal Yénetim IX

Finansman Bilesimine Karar Verilmesi..........ccccvveeeiiiiieciiec e 35
isletme Sermayesi Ihtiyacinin TAhMINT......ccvvieiiiiicicccecceee s 36
OFNEK e bbbt 36
(0o 74413 USRS 36
NaKIT YONEEIMI.ceitiiiieiiiee et ettt e s e e saeeeas 37
AlACAK YONETIMI..etiiiiiiiieiie ettt ettt st e e e sbeesaeesnbeesbeesane 37
SEOK YONEEIMI 1.ttt ettt st st st e b e 37
OFNEK e et 38
Sermaye BULGEIEMESI....couieiiiieiiiieee e 38
STt YONEEMIET 1.ttt 38
DiNAaMIK YONTEMIET ... viiiiii i 38
MENKUL KIYMET DEGERLEMESI.......c.coeeteeeintrunesssnsssnseneesesnsssssssssssssssnssssensnsanns 40
Hisse Senedi Degerleme YOntemleri.......cccovveiiiiiniieeiiieniec e 40
FIyat/Kazang Orant......cccuecicueeciee e eetee ettt et e et e ete e e eteeeeteeeetaeebeeeeaeeeareas 41
Piyasa Degeri/Defter DEBEIT ...ccccccueeccee ettt et anas 41
TahVil DEEEIIEMESI...uvviiiceiiee ettt e e e e e et e e s rnaa e e e snaaeeens 41
ic Verim Orani (Vadeye Kadar VErim).........ccceucueeeieeeeeeerereeereeeceeeeeee e 43
Piyasa Faiz Oranindaki Degisimlerin Tahvil Degerine Etkileri........cccceevvuveeenneen. 43
imtiyazli Hisse Senedi DEEErI@MESi........cccvevierieiieieeieee et 43
imtiyazli Hisse Senedi Degerleme Modeli........cccveeevevieeiieeiieeceieeceece e 43
Vadeli islem Sdzlesmelerinin Fiyatlanmasi........cccoeeevveeeeeireeeeeeeeeceeeeeee e 43
Tasima Maliyeti Modelinin Varsayimlart .......c.ccooveeriiieneniieeneeeieeesee e 44
OPSIYON SOZIESIMESI.ceieiiieiiiiiiiie ettt et e e e e e e e e e e e e e e eraraeeeeeeeeeannaees 44
Opsiyon SOZIESMESININ IGEIIBi .cvvvviveeiieiiieeiceesiee ettt s 45
Opsiyon Primlerini Belirleyen Ana Unsurlar........cccoccvveeeeciee e e 45
Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli........cccceeeiieeieiiiie e, 46
BIRLESIMIE VE DEVIR.....cveivieueieeeereeseissessesssssesssessesssessesssesssessssssessssssesssessssssenns 47
Birlesmenin NedeNIeri........eeiiuiiieeeeee ettt 47
Birlesme Oraninin Hesaplanmasinda Uygulanabilecek Yontemler ..................... 48
Ortaklik Devralma Yoluyla Birlesme Sonrasinda Ulasilacak Sermaye Tutari
VE BIirl@SIME OraNi....uuiii e ciiie ettt et e et e e et e e e st e e e e sntaeeesnaaeeeensaeeennns 48
[DL1Y ] ' - TSR PT 50
ULUSLARARASI FINANSAL YONETIM ve ALTERNATIF FINANSMAN YONTEMLERI. 50
KIasik Odeme AFaGIari ........oevvivveviieiieeiceieieecee ettt 51
AKreditif SEKIIEIT.cciiiii e e e 52

Finansal Kiralama (LEASING)....cc.eevvieeieeeiieciee ettt etee ettt et e saee s 52



X asset « lleri Diizey Serisi

Finansal Kiralamaya Konu Mallar..........coccoiiiiiiiie e 53
Finansal Kiralama TUFIEFi....uueeeee e 53
Finansal Kiralama Uygulamasinin Avantajlart ......cc.ccccceeeeveeeviieeeesiiee e 54
FAKEOIINE c ettt ettt et 55
Faktoring Uygulamasinin Avantaj ve Dezavantajlari........ccccceeeieeieiiiiiieeeeeeeeccnnns 55
Faktoring Uygulamasinin Avantaj ve Dezavantajlari.......ccccecevcueeeeiciveeeccneeeennen. 55
[ oY o= 1T 1 [T SR 56
[0 o 711 [ = PR 56
Forfaiting Uygulamasinin Avantajlart ........ccoceereeiieiiieniecieeeec e 57
KIYASIAMA e e a e e e e e aarreaes 57
YT ] I PP PPPPPPPPPPPPPPIRE 58
Y=Y TS 1 =T o SRR 58
Forward islemler (Alivre S6zlesmeler - Organize Olmayan Vadeli islem
Piyasa SOZIESMEIETT) ..ccueeeeeieeie ettt 59
FOrward FaizZ Orani.ccc.uueeeuiee ettt st e s stee e s st e e s siaae e e sanaeeas 59
Futures islemler (Vadeli islem SOzlesmeleri).........ccooevveevevieeeiieeeseeece e 61
PORTFOYLERDE GETIRI VE RISK HESAPLARIL.......cccccvrertrurueennsneensnsensnsesessnennes 62
RISK GrUPIGIT .ttt ettt et s nnee s 62
LCT= | [PPSO PP PO PPPPPPPPRRRION 62
Tek DONEMITK GELIMT OFaNI...ciiveeeiieiiiesiee et ciee sttt e s st e e e st e sbeesnbeesanee s 62
Cok DONemIi Ortalama GeLili.....c.ueeecuieeeeciiee et 63
Beklenen Getiri, Varyans ve Standart Sapma......ccccccveeeevieeeeriieee e e 63
KOVAIYANS ... 69
[T =1 =1 Vo] I U PUT R 69
DEEBISIM KATSAYISI.ueeieiuriieeiiiieeeiiieeeeitie e e ettt e e e s tae e e e eeatreeeetaeeeeatbeeeeaaraeeeessaeeessreeaas 70
PORTFOY TEORISI VE PORTFOY SECIMI ....ccverueerereeieeereneeesesseessesseesseessessnessnnns 71
Modern Portféy Teorisinin (Markowitz, 1952) Temel Varsayimlari..................... 71
Portfoyln Beklenen GetiriSi.....c..eieeccuiee i e 71
EKIN POITFOY oooevviie ettt et e et e e e aaea s 72
EEKIN SINIE ettt ettt s bee s 72
(O] oY a1 F=1 I 2o o 1o 1V 20 SR 72
FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI (“CAPM”) ....ucuverrenrerensessssensesesssnnes 73
CAPM VarsayIMIart .....cccceiirieieiiiiiene sttt s s 77
CAPM CIKAITMIATT 1ottt 78
CAPM FOrMUIU ..eeitieeiiie ettt sttt ettt siee et eesanee e 79

Finansal Varlik ve Sermaye Pazari DOGrulart .......ccccceevveerieenieeniee e 79



Finansal Yénetim Xl

Arbitraj Fiyatlama Modeli ........ooociiiiiiec e 80
PORTFOY VE FON PERFORMANS OLCUMLERI......cccueeurereeereeneesesneesaeeeesseesseesnens 83
Sharpe Performans OIGULU . ........ccueveeiiieeeeeieieteeteet ettt senas 83
Treynor Performans OIGULU ..........eveiveeeeeeiieieeeiseeeeeee ettt 83
Jensen Performans OIGULU .......ooveveviieiieeiieeieeceeee ettt 84
Turev Araclarin Kiyaslanmask.......ccccvieeieiieeeiiiiee e e e e e e e e e eaeee e 88
Vadeli Piyasalar Yatirimcilara Neler Saglar? .......ccveeeveeeeeiciee e 89
Vadeli islem Sézlesmesinin (Futures) OzelliKIeri ........cceveeevevevevevereeeceeeeen 89
Vadeli islem S6zlesmesinde Nasil POzZiSyon AlINIF?........coeveevvieveeieeeeceee e 90
Vadeli islem Sézlesmesinin Fiyatini Etkileyen Temel Faktorler.........ccocovvevvvvennene. 92
Vadeli islem Sozlesmelerinde islem Yapan Yatirimci Tipleri......ccoveveeveverenennnee. 92
Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmelerine Konu Uriinlerde Aranan Temel
OZEIITKIEE et st st sttt s s 92
Vadeli islem Sézlesmelerine Konu Teskil Eden UrGinler.......c.cooveveveveveceeeennnnne. 92
DENEME SINAVLARL.....cuuumenrrtrettitiiiiiiisssssssssnnnnssssssessssssssssssssssssssnsssssssssssssssssss 95
DENEME L. s e e 97
DENEME Il .o s 104
DENEME I e 111
DENEME IV <ot e e e e e e e e s 118

KAYNAKCA Lo 127






