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YEMINLI MALI MUSAVIRLIK MAZERET SINAVLARI SORU VE CEVAPLARI
FINANSAL YONETIM
25 Temmuz 2010-Pazar 10:00

SORULAR
SORU1:

a. Risksiz faiz haddinin diizeyi ne belirler? Bu diizey, zaman icersinde degisim gosterir mi? Yoksa
her donem sabit bir oran midir? Piyasa faiz haddi ile risksiz faiz haddi arasindaki farki olusturan risk
primleri nelerdir?

b. Piyasa faiz hadlerini belirleyen faktorler nelerdir? Faizin vade yapisi ne demektir? Piyasa faiz
hadleri ile beklentilerin vade yapisi ile iligkisi ve isletmelerin finansal kararlarina etkisi nedir?

c. Faiz hadlerinin yukseldigi donemlerde tahvil fiyatlari ve hisse senedi fiyatlari ne yonde hareket
eder? Neden?

SORU 2 : Bir firmada gesitli finansman kaynaklari arasinda se¢im yapilirken gozetilmesi gereken
temel ilkeler nelerdir?

SORU 3 : Bir sirketin sermaye yapisinin degismesi ve gecmise gére daha borglu bir hale gelmesi,
sirketin varliklari Gzerinden beklenen getiriyi ve bitln varliklarla ilgili riskini (varhklar betasini),
sirkete bor¢ verenlerin beklenen getirisini ve riskini(bor¢ betasini) ve sirket hissedarlarinin
beklenen getirisini ve riskini (6z sermaye betasini) nasil etkiler?
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CEVAPLAR
CEVAP 1:
a. Risksiz faiz haddini belirleyen faktérler:

- Tasarrufgularin tiketimlerinin ne kadarini, ne kadar zaman ertelemek istediklerine (dolayisiyla
arza)

- Gelir yaratici varlilar Gizerinden ne kadar getiri kazanmak istediklerine baghdir.

Yukaridaki faktorler zaman icersinde degiseceginden risksiz faiz hadleri de zaman icersinde degisir.
Piyasa faiz hadlerine, su faktorlerin risksiz faiz hadlerine eklenmesi ile erisilir:

- Enflasyon Riski

- Odenmeme Riski (Default Premium)

- Likidite Riski

- Vade Riski (Faiz Orani Riski/Yeniden Yatirim Riski)

b. Piyasa faiz oranlarini etkileyen faktorler:

- Merkez Bankasi para politikalari: Ekonomideki is hacminin artmasi icin para hacmi yikselirse faiz
hadleri 6nce diser. Fakat para arzinin bollugu enflasyonu tetikler. Artan enflasyon faiz hadlerini
ylkseltir, bu faiz hadlerini yukseltir. Devletin bu kez de para arzini distrmesi faiz hadlerini
ylkseltir. Fakat uzun vadeli enflasyon beklentisi diistliglinden dnce uzun vadeli bono faizleri daha
sonra da kisa vadeli bono faizleri diser.

-Biitgce agiklari: Devlet bu durumda daha ¢ok fonu kendisine toplamak ister. Bu faiz rekabeti
yaratacagindan faiz hadleri yikselir. Ancak bu durum uzun vadeli enflasyon beklentisini
tetiklemeyeceginden uzun vadeli bono faizleri pek artmaz. Ancak devlet blit¢ce acigini kapatmak
icin para basarsa enflasyon tetiklenir hem kisa hem uzun vadeli bono faizleri artar.

-Dis ticaret agiklari: Bu durumda devlet borg arar. Yabancilarin yerli tahvillere ragbet edebilmeleri
icin tahvillerin vaad ettikleri getirilerin diger Ulkelerin faiz oranlarindan daha yiiksek olmasi gerekir.
Bu nedenle borg ihtiyaci arttikga faiz oranlari yikselir. Eger devlet tahvillerinin getirisi duserse,
yabancilar ellerindeki yerli tahvilleri satisa cikarir. Bu satislar bono fiyatlarini disirir ki, bu da
faizlerin yukseldigi anlamina gelir.

- Ekonomideki is hacmi: Normal olarak kisa vadeli faiz hadleri, uzun vadeli faiz hadlerinden
digiktlr. Ekonomik sikintilar yatirnmlari durduracagindan paraya olan talep de diiser. Dogal olarak
bu da faizleri asagiya ¢eker. Devlet kisa vadede ekonomiyi canlandirmak icin para arzini arttirir. Bu
faizleri daha da asaglya ¢eker. Kisa vadeli faiz hadlerindeki disls, uzun vadeliden daha
hizhdir.Ciinkii devlet éncelikle kisa vadeli piyasaya miidahale etmistir.ikici neden de, uzun vadeli
faiz haddi: belli bir donemin (10 - 20 — 30 yillik) beklenen ortalamasini yansitir. Bu yilki enflasyon
orani ortalamayi ¢ok etkilemez. Kaldi ki, resesyon nedeniyle cari enflasyon da duser.

Faizin vade yapisi: Farkl vadedeki tahvillerin getirileri arasindaki farkhlik demektir. Normal olarak
kisa vadeli tahvillerin faizleri, uzun vadelilerden disuktlr. Faizlerin disme ya da ylkselme
egiliminde olmasi (kisa vadeli yatirimlarin kisa vadeli kaynaklarla; uzun vadeli yatirimlarin uzun
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vadeli kaynaklarla finanse edilmesi ilkesinden ayrilmaksizin) aranacak kaynaklarin yapisina etki
eder. Ornegin uzun vadede faizlerin diismesi bekleniyorsa ihra¢c edilecek tahvillerin geri
cagrilabilirlik kosulu ile ihrag edilmesi, faizlerin ylikselmesi bekleniyorsa kaynak ihtiyacini
olabildigince sabit kalacak bir faizle temin etmeye ¢alismak, yabanci kaynak yerine 6z kaynakla
finansman; hisse senedine donustirilebilir tahvil ihraci gibi tedbirler digtnulebilir.

c. Faiz hadlerinin yiikseldigi donemlerde tahvil fiyatlari diser. Clnki enflasyonist ortamda tahvil
sahipleri daha yuksek getiri bekler. Bu da tahvilin 6mri boyunca getirecegi nakit girislerinin daha
ylksek bir oranda iskontolanmasi demektir.

Yiksek faizlerin hisse senetlerine etkisi ise iki yonludir:

1. Yiiksek faiz borclanma maliyetlerini yiikselttiginden firma karlarini diisiiriir. Ote yandan yiiksek
faiz ekonomik faaliyetleri etkilediginden, insanlarin alim gliciini de dlstrdigiinden firma
satislarinin azalmasi nedeniyle de karlari diser.

2. Ekonomideki tasarruf edilmis para yiksek faize kagar. insanlar ellerindeki hisse senetlerini
satarak paralarini daha yiksek faiz veren borglanma araglarina ya da banka mevduatlarina yatirir.
Her iki etki hisse senedi fiyatlarini diisme yoniinde baskilar.

CEVAP 2:
a. Uygunluk: KV Yatirim, KV Finansmanla; UV Yatirim, UV Yatirimla finanse edilmelidir.

b. Risk: Ylksek is riski olan firmalar finansman riskini diislirmeye gayret etmeli (6z sermayeye
yonelmeli)

c. Finansal kaldiragtan yararlanma: Bu da dengeli olmali. Fin. Riski arttirarak maliyeti
ylkseltmemeli.

d. Maliyet: Kaynagin VS maliyeti dikkate alinmali.
e. Esneklik: Geri 6deme kosullari atil fonlara izin vermemeli
f. Yonetimin paylasilmamasi: Yeni hisse senedi yeni ortak dolayisiyla yonetimde catlak ses.

g. Zamanlama: Firma ihtiyac duydugu anda ve elverisli kosullarda fon saglayabilmeli.

CEVAP 3:

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti B ve OS agirliklarina gére hesaplanir. Diyelim bu tutar
%15.(Borg orani %40; OS Orani %40; Borg¢ verenlerin istedikleri getiri orani %9; Hissedarlarin
isredikleri getiri orani %19 ise AOSMnin hesaplanmasi = (0,40 x0,09) + (0,60 x 0,19) = 0,15 Borg
verenler ve hissedarlar bu B+0S paketinden %15 bekliyorlarsa ve daha sonra B ve OS agirliklari
degisirse, bu degisim onlari ilgilendirmez hala bu paketten %15 beklemeye devam ederler. Ancak
AOSi %15 verecek bicimde her agirligin carpildigi Borg maliyeti ve hissedarin bekledigi HS getiri
oranlari degisir. (Diyelim borg orani %40 dan %70 e ¢ikti; borg faizi de % 10 a tirmandi:

AOSM = 0,15 =(0,70 x 0,10) + (0,30 x ?) Hissedarlarin bekledigi getiri % 26,6 ya tirmanmistir.
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Bu mantiken de dogrudur. Clinkii 6rnegin daha gok borglanildiysa sirketin riski daha ¢ok artmis,
hissedarin getiri beklentisi de yiikselmistir.

Buraya kadar sermaye yapisindaki degisimin finansman kaynaklarinin getirilerini nasil etkiledigiydi.

Riske etkiler: Firmadan alacakli durumda olanlarin ilk 6énce alacaklari 6dendiginden (getirinin
piyasa kosullarindan etkilenme durumunu gosteren) beta katsayisi hemen hemen sifirdir. Sermaye
yapisi degismeden 6nce Bporclar = 0,10 oldugunu; sermaye yapisinin degismesinden sonra Bporclar =
0,15 oldugunu varsayin. Hisse senetlerinin betasi ise degisim 6ncesi 0,50 olsun. Degisim sonrasi HS
betasi ne olur?

Firmanin B/HS butin portfoyl sizin olsa, nakit akisini da riski de kimse ile paylasmazdiniz. Bu
nedenle firmanin batldn varliklarinin betasi, firmanin tim bor¢ ve 6z sermayesinden olusan
portfoylnin betasina esittir:

Sermaye yapisinin degisiminden dnce:
Bvarhklar= (B/TOP-PaSif X Bborclar ) + (OS/TOp-PaS- X Bézsermaye )
=(0,40x0,10) + (0,60 x 0,50) = 0,34

Sermaye yapisinin degistirilmis olmasi firmanin toplam varlik paketinin riskini etkilemez. Ancak
simdi borglar da hisse senetleri de daha riskli olmustur:

0,34=(0,70x0,15) + (0,30 x ?)
Bézsermaye =0,78
Hisse senetlerinin betasi 0,50den 0,78e ylikselmistir.

Sonug: Gerek B’lar gerekse OS daha risklidir. Dolayisiyla yatirimcilar daha yiiksek bir getiri talep
ederler. OS, sirket degerinde daha az yer tutmaktadir fakat (B+0OS) paketinin (varliklarin) toplam
riski degismez. Paketin beklenen getirisi (yani sirket sermaye maliyeti) de degismez.
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