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Giris

Finansal raporlar, sirket ile firmanin disindaki ortaklar, tahvil
sahipleri, kreditorler, vergi idaresi, yatirimcilar ve sirket ile
ilgilenenler arasindaki iletisimini, bilgi akisin1 saglayan ve bu
amacla kullanilan finansal aletlerdir.

Bu tablolar aym1 zamanda sirket icinde sirketin gelecegiyle
ilgili planlarin hazirlanmasi ve faaliyetlerin organize edilmesi
icin de kullanilir.



Sirketin kullandigi amortisman sistemi ve vergi yapisi,
firmanin nakit akimlan uzerinde onemli olcude etkilidir.
Firmanin dusuk bir vergi oranina tabi olmasi, vergi
tesviklerinden vyararlanmasi ve vergiden kacinabildigi
yerde kacinmasinin sirket performansini artiracagin

bilinmelidir.
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Finansal Terimler

Anapara; faize verilen, yatinmda kullanilan para miktan,
anapara,

Bugiinkii deger; nakit giris veya cikislarinin %i iskonto
oraniyla iskonto edilmesiyle bulunan deger,

Doner deger; nakit, alacaklar ve stoklar gibi uretimde
kullanilan ve en cok bir yil icerisinde paraya donusen
varliklar,

Defter degeri; bilancoda yer alan deger. Net defter degeri;
maliyet degeri eksi amortismanlardir,

Deger; bir varligin kiymeti. Bir varliga birisinin odemek
istedigi bedel, kiymet,



Finansal Terimler

Finansal varlik; hisse senedi, tahvil, bono gibi bir hakki temsil
eden ve bir degeri gosteren belgeler,

Fon akimlar; firmada sadece nakit olarak degil, hesabi olarak
da gerceklesen parasal akim,

Gelir vergisi; kisiler ile sahis sirketleri ortaklarinin, bir donem
icerisinde elde ettikleri gelirlerden, bulunduklari gelir
basamaklarina gore odedikleri vergi,

iskonto orani; nakit akimlarim bugiinkii degere indiren yiizde
oranidir. Bu oran firmanin sermaye maliyeti, faiz oran veya
alternatif sermaye maliyeti, beklenen getiri orani olabilir,



Finansal Terimler

Likidite; bir varligin degerinde bir kayip olmaksizin en kolay ve
en suratli sekilde satilmasi, paraya cevrilmesi.

Kurumlar vergisi; sermaye sirketlerinin bir donem icerisinde
elde ettikleri gelirler uzerinden odedikleri vergi,

Nakit akimlari; firmanin veya projenin, bizzat para olarak,
donemlere gore gerceklesen parasal akimlan,

Net bugiinkii deger; firmanin veya bir projenin gelecekte elde
ettigi net nakit akimlarinin, belirli bir sermaye maliyeti
Uzerinden iskonto edilmesiyle bulunan deger



Finansal Terimler

Vergi kagirma; yasalara aykirn olarak karlarin vergi matrahina ilave
edilmemesi, kacirilmasi,

Sabit varlik; makine-tesisat, bina v.b. fiziki varligi olan ve
dayanma sureleri bir yil1 asan varliklar,

Uniform (yeknesak) seri deger; nakit akimlarimin bugunku
degerinin veya gelecekteki degerinin, sermaye maliyeti ile yillara
dagitilmast ve yillk uniform degerlerinin hesaplanmasi. Buna
anuite de denilmektedir,

Yatirnmci; bir getiri elde etmek amaciyla elinde bulunan fonlar
menkul degerlere (hisse senedi, tahvil v.b.) yatiran veya gelir elde
etmek amaciyla uretimde bulunan kisi veya kurumlardir.



FINANSAL TABLOLAR VE YILLIK RAPORLAR

Faaliyet raporu iki kisimdan olusur:

Birinci kism1 genellikle yonetim kurulu baskanindan ortaklara bir
mektup mahiyetinde yazilir ve sirketin gecmis yil icerisindeki
faaliyetleri, yapilan isler, firmanin faaliyet sonuclan ve gelecekte
neler yapilacagi, firmanin politikalar, ortaklara iletilmesi gereken
onemli bilgiler v.b. yer alir.

lkinci kism firmayla ilgili finansal tablolarin yer aldig1 bolimdiir.
Bu bolimde dort temel tablo yer alir: Bilanco, gelir tablosu ile
nakit akim tablosu ve dagitilmayan karlar tablosudur.



Bilanco

Bilanco; bir firmanin, belirli bir tarihteki, finansal durumunu, yani,
sahip oldugu varliklarini, borclarint ve 0z varligin1 gosteren bir
tablodur. Eger bilanco yillik olarak hazirlanmissa yilin son gilinune ait
firmanin enstantane finansal fotografini gosterir.

Bilanconun aktif tarafinda firmanin faaliyetlerinde ve uretiminde
kullandig1 varliklar yer alirken pasifinde borclarn ve 6z sermayesi yer
alir.



Bilanco kalemlerinin aktifte siralamisi1 likiditelerine (nakde doniisme
hizi) gore yapilir. En likid varlUiklar uste yazilir ve derece derece
likiditelerine gore siralanir.

Pasifte borclar yukariya, odenme zamanlarinin kisaligi esas alinmak
suretiyle, yazilir ve sonra firma sahiplerinin ozsermayeleri yer alir.

Ortaklarin haklar en sonra (sirketin tasfiyesinde) odenecegi icin pasifin
en altinda oz sermaye kalemleri olarak yer alir.



S
Aktifler

Nakit ve pazarlanabilir menkul degerler, ticari alacaklar, stoklar
cari aktifler (donen degerler) olarak siralanmaktadir ve cari
aktiflerin bir yil icerisinde nakde donuisecegi beklenir.

Bilancodaki butun aktifler Tirk lirasi ile ifade edilir ve bunlardan
sadece kasa harcanabilecek para miktarini yani nakdi gosterir.

Pazarlanabilir menkul degerler gecici yatinm enstrimanlandir ve
istenildigi zaman paraya donustirullr, boylece firmadaki fazla
nakit degerlendirilmis olur.

Diger menkul degerlerse kisa ve uzun vadeli yatinm araclandir.
Belirli bir zaman sonra paraya donusturulurler ve donusturulme
anindaki pazar degerlerini simdiden tahmin etmek oldukca zordur.



.

Bilanconun pasifinde kisa ve uzun vadeli borclar ile 6z sermaye

kalemleri yer alir.

Kisa vadeli borclarin onemlileri kredi kurumlarina olan finansal
borclar ile saticilara olan ticari borclar ve tahakkuk etmis kisa
vadeli borclardir.

Kisa vadeli borclarin bir yil icerisinde 6denmesi beklenir. Odeme
bakimindan finansal borclarin ticari borclardan daha riskli
olabilecegi ve bankanin hemen kanuni takibat yapabilecegi
dusunulur.



D
Uzun vadeli borclara uzun vadeli banka borclarn ile tahviller
dahildir.

Oz sermaye kalemleri icerisinde firmaya konulan ve adi hisse
senetleriyle temsil edilen sermaye, imtiyazli hisse senetleri, hisse
senedi ihrac primleri ve dagitilmayan karlar yer alir. Yasal ve ozel
ihtiyat kalemleri dagitilmayan karlar icerisindedir.

Uzun Vadeli Borclar + Oz Sermaye = Uzun Vadeli Sermaye

Bilanconun her iki tarafi arasinda daima esitlik vardir.

Aktifler = Borclar + Oz varliklar



Bilanconun pasifinde yer alan borclar ve 6zsermaye kalemleri
firmanin sermaye yapisini ortaya koyar.

Pasif = Kisa Vadeli Borclar + Uzun Vadeli Borclar + Ozsermaye

Ozsermaye = Aktif Toplami (net) - Borc¢lar

Net Isletme Sermayesi = Cari Aktifler - Cari Pasifler



Ganioglu A.S.’nin 2010 yii bilanco buyuklugu 2,352 ve 2011 yili
buyukligu 2,800 milyon liradir. 2011 yiinda sirketin doner
degerleri 1,4 milyon lira ve duran degerleri 1,4 milyon liradir. Ayni
yil kisa vadeli borclar1 434 bin, uzun vadeli bor¢lar 1,056 milyon
lira ve 0z sermayesi 1,312 milyon liradir. Devamli sermayesi 2010
yilinda 2,044 milyon lirayken 2011 yilinda %15,7 oraninda artarak
2,366 milyon liraya yukselmistir. Sirketin kisa vadeli borc¢lar artmis
ve bor¢c oram (borclar/aktif toplami) 2010 yilinda %47,62
bulunuyorken 2011 yilinda %53,14’e yukselmistir.

Sirketin arsa ve binalarn degismemisken makine-techizat,net ile
finansal yatinmlan artmistir.



Ganioglu A.S.’nin i

ki yillik bilancosu su sekildedir:

Ganioglu A.S. 31 Aralik 2010-11 Bilangolar1  (000)
Aktif 2010 2011 Pasif 2010 2011
Doénen Varhklar Kisa Vadeli Borglar
Kasa ve paz. menk.deger 112 14 Finansal borglar 42 84
Ticari alacaklar 441 525 Ticari borglar 84 154
Stoklar 525 770 Tahakkuk etmis giderler 140 140
Diger donen varliklar 56 91 Diger kisa vadeli borglar 42 56
Toplam donen varlik 1.134 1.400 Kisa vadeli borg.Top. 308 434
Duran Varliklar: Uzun Vadeli Borglar 812 1.054
Arsa ve binalar 700 700 Borglar Toplami 1.120 1.488
Makine-teghizat 775 985 Sermaye 200 200
(-) Amortismanlar (425) (565) Ihtiyatlar 280 280
Makine-teghizat, net 350 420 Dagitilmayan karlar 752 832
Finansal yatirimlar 140 210 Oz sermaye toplami 1.232 1.312
Diger duran varliklar 28 70 Pasif Toplam 2.352 2.800
Toplam donen varlik. 1.218 1.400
Aktif Toplamm 2.352 2.800




S
Gelir Tablosu

Gelir tablosu; bir firmanin bir donemine ait finansal performansin
gosteren bir tablodur.

Gelir tablosu bir yilik hazirlandigi gibi aylik, lc aylik, alti1 aylik
v.b. sekillerde belirli bir donemi kapsamak uzere de hazirlanir.

Gelir tablosunda firmanin ilgili donemine ait satis, satilan malin
maliyeti (SMM), yonetim ve pazarlama giderleri ile amortisman ve
faiz giderleri yer alir. Buna ilaveten tabloda brit Kkar,
amortismandan, faizden, vergiden onceki kar (FAVOK), faizden,
vergiden onceki kar (FVOK), vergiden onceki kar (VOK), vergi ve
net kar (NK) rakamlar1 da gorulur.



Ganioglu A.S. 31 Arahk 2010-2011 Yillar1 Gelir Tablosu (000)

2011

Satiglar, net 3.990 4.200
(-) Satilan malin maliyeti 3.029 3.157
Briit satis kar 961 1.043
(-) Satis ve yonetim giderleri 360 400
AFVOK 601 643
(-) Amortismanlar 126 140
FVOK 475 503
(-) Faizler 180 223
VOK 295 280
(-) Vergi %20 59 56
Net Kar 236 224
E.lz)?ilelnzelggl:( temetti tutari 100 144
2.Hisse basina kar (HBK)* 1,18 TL/hs 1,12 TL/hs
3.Hisse bagina temettii (HBT)* 0,50 TL/hs 0,72 TL/hs

(*) HBK= 236.000/200.000
(**)=HBT =100.000/200.000




Ganioglu A.S.’nin 2011 yili net kan 224.000 liradir. Sirket bunun
144.000 lirasim temettu olarak dagitmaya karar vermistir ve
kalan 80.000 lira dagitilmayan karlara ilave edilmistir.
Dolanimda 200.000 hisse senedi vardir ve imtiyazli hisse senedi
yoktur.

Sirketin 2010 yili satislar 3.990.000 lirayken 2011 yilinda %5,2
oraninda artarak 4.200.000 liraya yukselmistir. Buna karsilik
karlan aym vyillar %5,3 oraninda azalarak 236.000 liradan
224.000 liraya dusmustur. Bu onemli bir konudur ve sirkette
2011 yilinda bir seyler ters gitmis, satislar artarken karlar
azalmistir.



Kar ve Net Nakit Akimi1 Kavramlan

Briit kar; satislardan satilan malin maliyetinin (SMM) disilmesiyle
hesaplanir. Diger giderler olmadigi zaman karin ne oldugunu
gosterir. Satilan malin maliyetine amortismanlar dahil olmadiginda
bu kdra amortismandan faizden vergiden onceki kar da (AFVOK)
denir.

AVFOK’dan amortismanlar disulirse faizden vergiden onceki kara
(FVOK) ulasilir. Bu kara faaliyet kdr1 da denir.

FVOK’dan faizler dusiiliince vergiden onceki kar (VOK) hesaplanir.
Vergiden onceki kardan vergiler distiliince vergiden sonraki kara
yani net kara (NK) ulasilir.

Nakit akim = Net kdr + Amortismanlar



S
Nakit Akimi Tablosu

Net nakit akimi= Net kar - Nakdi olmayan gelirler +
Nakdi olmayan giderler

Donem icerisinde baz1 gelirler nakit olarak tahsil edilmezler ve
gelecek donemlere aktanlirlar, nakit akimlarinin hesabinda
bunlarin net kardan cikarilmalan ve tahsil edildikleri doneme dahil

edilmeleri gerekir.



Nakdi olmayan giderlerin en onemlileri amortismanlar ve tukenme
paylandir. Amortismanlar yipranmaya, eskimeye, demode olmaya
maruz sabit kiymetler icin uygulanirken, tukenme paylan
madenler ve haklar icin uygulanir. Bu iki gider tipi net kan
azaltirken nakit olarak bir odeme yapilmaz. Bu sebeple net nakit
akimlarim1 hesaplarken bu iki kalemi net kara tekrar ilave ederiz.
Bazi durumlarda gider yazilan fakat odenmeyen faizler ile o
donem odenmeyen vergiler brit kardan disulir. Net Kkar
hesaplandiktan sonra o donem odenmeyen faizler ile vergiler, net
nakit girisinin bulunmas1 acsindan tekrar net kara ilave edilmeleri
gerekir.



Net Nakit Akis1 Tablosu

Bir firma donemin sonunda bilyluk bir miktarda net Kkar
aciklamasina ragmen, raporda yer alan donem sonu nakit miktar
donemin basindaki nakit miktarina esit veya ondan az olabilir.
Firmanin cok kar etmesi onun nakit miktarinin da cok oldugu
anlamina gelmez. Clinki firma o donem icerisinde elde ettigi net
karin1 baz1 sekillerde kullanabilir.Bilancoda rapor edilen firmanin
nakit pozisyonu asagida sayacagimiz faktorlerden etkilenmis olarak
karsimiza cikar. Bu etkiler sunlardir:



Net Nakit Akis1 Tablosu...

1. imtiyazh hisse senetlerinin temettiisiinden onceki net kar: Net kar

azaltan faktorlerden birisi imtiyazli hisse senetleri temettusudur.
Temettu ne kadar coksa mevcut nakit o kadar azalir.

2. Nakit olmayan gelirlerin diizeltilmesi: Net karin icerisinde o donem
elde edilen nakdi olmayan butun gelirler yer aldigi gibi, nakdi olmayan
giderler de dusulmustur. Bu sebeple nakdi olmayan gelirlerin
dusulmesi, amortismanlar gibi nakdi olmayan giderlerin tekrar ilave
edilmesi gerekir.

3. Isletme sermayesi kalemlerindeki degismeler: isletme sermayesi
kalemlerine yapilan ilaveler yani stoklar ile ticari alacaklardaki artislar
nakdi azaltirken bunlardaki azalislar nakdi artinir. Ayrnica cari
pasiflerdeki artislar yani sirketin borclanmasi nakdi artirirken,
borclarin odenmesi nakdi azaltir.



Net Nakit Akis1 Tablosu...

4. Sabit aktifler: Eger firma sabit aktiflerine yatinm yapiyorsa bu
nakdi azaltacaktir, buna karsilik sabit aktifleri sattiginda nakit
artacaktir.

5. Menkul deger ihraci ve temettii odemeleri: Eger firma yeni hisse
sendi ve tahvil ihra¢ eder veya uzun vadeli kredi kullanirsa
firmanin nakdi pozisyonu artacaktir. Buna karsiik firma menkul
deger satin alir, borclarini veya temetti oderse nakdi azalacaktir.

Burada sayilan faktorler firmanin nakit akimi tablosuna u¢ bolume
ayrilmak suretiyle yansitilir. Bunlar;



Net Nakit Akis1 Tablosu...

Isletme faaliyetleri; buna net kar, amortismanlar ve tiilkenme
paylar, cari aktiflerdeki ve cari pasiflerdik degisiklikler,kisa vadeli
yatinmlar ve kisa vadeli borclar dahildir.

Yatirim faaliyetleri, buna sabit aktiflerin alim ve satim ve
finansal yatinmlar dahildir.

Finansal faaliyetler, Buna kisa vadeli yatinmlarin paraya
donusturulmesi, kisa vadeli borclar, uzun vadeli borclar, hisse
senedi ihraci ile temettl odenmesi dahildir.



Firmanin Nakit Akimi = ( Net kar + amortismanlar +
aktifteki azalislar + pasifteki artislar) - (Aktifteki
artislar + pasifteki azalislar + temetti ddemeleri)
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.
Ganioglu A.S. 2011 yilinda 448 bin isletme faaliyetlerinden, kisa ve
uzun vadeli borclardan 284 bin lira ve toplam 732 bin liralik nakit
girisi saglamis buna karsilik cari aktiflere 364, sabit aktiflere 322
bin liralik yatinm yapmis, 144 bin liralik da temettu odemistir yani
toplam 830 bin liralik harcama yapmistir. Aradaki 98 bin liralik

farki mevcut kasindaki nakit rezervinden kullandigi icin kasasinda
14 bin liralik nakdi kalmistir.

Ozet olarak firma 2011 yiinda kazandig1 nakdin %113 fazlasiyla
nakit cikist yapmistir. Uzun sure bir firmanin bu sekilde gitmesi
mumkin degildir. Firma gelecek yillar nakit girislerini artinci ve
nakit ¢ikislarini azaltici politikalar gelistirmek durumundadir.



AMORTISMANLAR

Amortisman; kirnilmaya, bozulmaya, eskimeye, tukenmeye, demode
olmaya maruz bulunan sabit kiymetlerin mal olus bedellerinin,
amortisman omru icerisinde, paylara ayrilarak gider yazilmasidir.

Amortismanlar ister dogrudan, isterse karsilik ayrilarak gider yazilsinlar,
vergi matrahin1 azaltic1 etkiye sahiptirler ve firma daha az vergi oder,
yani kanunlar firmalarn amortisman korumasi altina almislardir.

Genellikle uc¢ cesit amortisman metodu uygulanir. Bunlar; normal
amortisman, hizlandinlmis amortisman ve olaganisti amortisman
metotlandir.



S
Normal amortisman

Normal amortisman; alinan fiziki varligin degerinin, amortisman
omrune bolunerek cikan rakamin her yil gider yazilmasidir.

Ornegin: Firma 125.000 liraya bir torna tezgahi almis olsun ve
amortisman omru 12 yil bulunsun. Her yil 1/12= %8,3 oraninda
amortisman ayrilacaktir. Bu tutar 125.000x0,083=10.375 liradur.
Mesela bu sirketin amortismandan vergiden onceki kar1i 100.000
liraysa; amortismandan sonraki kar1 89.625 lira olacaktir ve vergiyi
bu matrah uzerinden odeyecektir. Kurumlar vergisi oran1 %20 kabul
edildiginde sirket amortisman ayirmast sebebiyle her il
10.375x0,20 = 2.075 lira aha az vergi odeyecektir.



Hizlandirilmis amortisman

Hizlandirilmis amortisman metodunun amaci; ilk yillar daha cok ve
son yillarda daha az miktarda amortisman ayirmaktir.

Hizlandirnlmis amortisman orant normal amortisman oraninin iki
katidir ve yasalarimiza gore %40 oranin1 gecemez.

Ornegin:Torna tezgah1 icin hizlandirilmis amortisman metodu
uygulanacaksa, amortisman orani 0,083x2=0,166’dir ve yillara gore
hesaplanacak amortisman tutarlarn asagidaki tabloda goruldugu
gibi olacaktir. Son yil kalan bakiyenin hepsi amortisman olarak
ayrilir.






Olaganiisti amortisman

Oladaniistii amortisman metodu; sabit kiymetin yangin, su
basmasi, deprem v.b. tabii afetlere maruz kalmasi halinde, Maliye
Bakanligi yetkilileri ve diger bilirkisilerce birlikte belirlenecek
amortisman oranidir. Amortisman orani zararin derecesine gore
tespit edildiginden degiskendir.

Ornegin: Torna tezgdh yangina maruz kalsin ve 3 il icinde
amortismanina karar verilsin. Yillk amortisman %33,3 olacaktir.
Eger 5 yil icin karar verilmis olsaydi, amortisman oran1 %20
olacaktu.



R
FIRMALARDA VERGILEME

Firmalarin tablolan incelendiginde iic cesit gelir ile karsilasilir.

Ekonomik gelir,
Ticari gelir,

Vergiye esas gelir
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Ekonomik gelir; bir firmanin toplam getirisidir ki firmanin net
gelirine, bilanconun aktifinin ve pasifinin ekonomik degerlerindeki
degismelere gore diizeltilmesi ve ilave edilmesiyle hesaplanir.
Firmanin ekonomik olarak o donem icersinde nasil bir gelisme
gosterdigini ortaya koyar.

Ticari gelir; firmanin bir donem icersindeki karlarinin vergi
kanunlarin1  nazara almadan, Ticaret Kanunu’na  gore
hesaplanmasidir. Elde edilen gelir uzerinden, vergi kanunlarina
gore duzeltme yapilmadan, vergi tarh ve tahakkuku yapilamaz



Vergiye esas gelir; ticari gelirin, vergi kanunlarina gore
duzeltilmis seklidir. Duzeltmeyle ulasilan kara, vergiye esas matrah
denir. Cunku yapilan bazi giderleri, baz1 degerlendirmeleri vergi
kanunlarnn kabul etmez ve ticari kar elde edilirken dusilen bu
giderlerin tekrar vergi matrahina ilavesi gerekir ve daha oOnce
vergisi odenmis gelirlerin ikinci bir kez daha vergiye esas olmamasi
icin bunlarnin da vergi matrahindan dusulmesi gerekir. Yani ticari
kar, vergi kanunlarina gore dizeltilmeden vergiye esas gelir
bulunamaz



Gelir Vergisi

Vergiye esas kar lizerinde vergi uygulamasi iki sekilde olur. Tek
sahis isletmeleriyle, adi sirketlerin ortaklar ve kolektif sirketler ile
adi komandit sirketlerin komandite ortaklar1 elde ettikleri gelirleri
sebebiyle gelir vergisine tabidirler. Gelir vergisi matrahina
uygulanan vergi oranlari, sik sik hikimetler tarafindan degistirilir,
bu sebeple, sabit oranlarin varligi soz konusu degildir. Bu oranlar
ulkeden ulkeye gore de degisirler.



Turkiye’de 2011 yili vergi oranlan soyledir:

GELIR VERGISi ORANLARI

2011 Yih Ucret Gelirlerine Uygulanacak Gelir Vergisi Oranlari

9.400 Yeni TL kadar %15
23.000 Yeni TL sinin 9.400 TL siicin 1.410TL, | fazlasliigin %20
53.000 Yeni TL sinin 23.000 TL siicin 4,130 TL, | fazlasiigin %27
53.000 YTL sinden fazlasinin 53.000 TL siicin _::'_i'230 fazlasi igin %35



http://images.google.com.tr/imgres?imgurl=http://015cdd5.netsolhost.com/ldp/esnaf/images/verk.gif&imgrefurl=http://015cdd5.netsolhost.com/ldp/esnaf/ekonomi.htm&usg=__ab5mLwBVTLMK_ESJkBu4esp4eZw=&h=358&w=263&sz=4&hl=tr&start=4&itbs=1&tbnid=el0ii6IkFNPvIM:&tbnh=121&tbnw=89&prev=/images%3Fq%3Dvergi%26gbv%3D2%26hl%3Dtr%26sa%3DG

Kurumlar Vergisi

Sermaye sirketlerinin (hisseli komandit sirketin komandite ortaklar, limitet ve
anonim sirketler) tumu kurumlar vergisine tabidirler.

Oncelikle ticari bildncolann hazirlandiktan sonra vergi kanunlarina gére gerekli
duzenlemeler yapilarak bu bilanco mali bilancoya donustirilir. Bu mali bilanco
uzerinden kurumlar vergisi tarh ve tahsil edilir. Turkiye’de kurumlar vergisi orani
glinumuzde %20°dir. Aynica firma temettl dagitirken de vergi stopaji uygulanir.
Vergi kanunlanyla kurumlar vergisi orant ile stopaj oranlarinin stk sik
degistirilmekte oldugu unutulmamalidir.

Vergi odendikten sonra kalan kar, Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu
nazara alinarak paylastiriir. Once kanuni ve hususi ihtiyatlar ayrnlir ve sonra da
sirketin temettu politikasina ve genel kurulun kararina uygun olarak temettu
ayrilarak ortaklara dagitilir.



R
NAKIT AKIMLARI

Projeye veya bir ise ait nakit akimlari, bu projenin veya isin
ekonomik omru boyunca ortaya c¢ikan nakit cikislart ve nakit
girisleri anlasilir. Ilk nakit cikis1 t, doneminde meydana gelir. Diger
yillardaki (t,-t,) nakit akimlar net nakit akimlandir.

Ornek : Mesela 20 yil ekonomik omiirlii piston uretimiyle ilgili
Karacay A.S.’nin yillik gelir tablolan asagida verildigi gibi olsun ve
net kara amortismanlar eklenmesiyle net nakit girisinin nasil
hesaplandigi gosterilsin:






YONETIMSEL KARARLARI iCIN MUHASEBE

VERILERININ YENIDEN DUZENLENMESI

Firmanin aktif faaliyetlerinde kullanilan varlhiklar ve toplam
net faaliyet sermayesi

Finansal yonetimin basarisini dogru olarak olcebilmek icin,
bildigimiz klasik degerlendirme yontemi yerine, yoneticinin
kontrolu altinda bulunan aktif olarak kullanilmis varliklarin
saglamis oldugu faizden vergiden onceki kar (FVOK) esas
alinmalidir.



Firmanin etkin faaliyetlerinden dogan vergiden sonraki kar

Eger iki firmanin farkli miktarlarda borclarn varsa bunlar farkli
tutarlarda faiz odeyeceklerinden ayni performansi gosterseler dahi
farkli net kara ulasacaklardir.

Etkin kar etkin faaliyetlerin bir olclstdir. Bu sebeple borc
sermayenin ve finansal enstriman yatinmlarindan saglanan
gelirlerin olmadig1 etkin faaliyetten dogan net kdrin -etkin net
karin- hesaplanmasi1 gerekir. Etkin net kara ulasmak icin etkin
faaliyetten dogan brit kardan vergilerin dusilmesi gerekir.



Firmanin etkin faaliyetinden dogan nakit akimlarinin hesaplanmasi

Yonetim, etkin faaliyetlerinden ne miktarda nakdin saglandigini ve
ne miktarda nakdin harcandigini bilmek ister.

Etkin net nakit akimi= Etkin net kar + amortismanlar- etkin aktif
varliklara yatirim

Boylece firma yonetimi etkin firma faaliyetlerinden ne olcude net
nakit akimi sagladigini ortaya koyar.



Etkin nakit akimlarina gore firma degeri

Bir firmamin degeri etkin net nakit akimlarina gore
hesaplanmalidir. Yatinnmcilar bu nakit akimlarina bakarak firmaya
yatirnm yaparlar. Eger firmanin gelecekte elde edilmesi dusiinulen
etkin net nakit akimlann firmanmin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ile iskontoya tabi tutulursa firmanin bugiinkii degerine
ulasilir ve bu deger dogru degerdir.
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Pazar katma degeri (PKD)

Bir firmanin baslica amaci hissedarlarinin c¢ikarlarini maksimize
etmektir. Bu amac¢ bir taraftan ortaklarin paylarini maksimize
ederken diger taraftan ekonomideki kit kaynaklarin optimal
kullanimin1 ve toplumsal refahin artmasini saglamaktadir. Pazar
katma degeri olarak bilinir.

“Pazar katma dederi = Hisse senetlerinin pazar degeri - Oz
sermaye” olarak yazilabilir. Mesela Gunes Sanayi A.S.’nin 0z
sermayesi 12 milyon lira ve hisse senetlerinin Pazar degeri 36
milyon liraysa sirketin Pazar katma degeri 36-12=24 milyon liradir.



Ekonomik katma deger (EKD)

“Ekonomik katma deger = Net kdr - Toplam net etkin faaliyet
sermayesi (agirlikli sermaye maliyeti)”

EKD, o doneme ait sermaye maliyeti (0z sermaye maliyeti de dahil)
dusildikten sonra kalan artik kan ifade etmektedir. Clinkl borg
sermayenin bir maliyeti oldugu gibi 0z sermayenin de bir maliyeti
vardir ve o0z sermaye maliyeti; yatinmcilann firmadaki
yatinmlarindan bekledikleri net getiri oranin ifade eder.
Ortaklann bekledikleri bu yatirim alternatif sermaye maliyeti ile
olculur.



FINANSAL MATEMATIK

Finansal yoneticinin amaci firmanin Pazar degerini
maksimize etmektir. Firmanin Pazar degerinin
maksimizasyonu icin iyi secilmis yatirim projelerinin
bulunmasi, bunlarin birbirleriyle mukayese edilerek
optimal olaninin secilip gerceklestirilmesi ve diger
finansal faaliyetlerinle ilgili isabetli finansal kararlarin
alinmasi gerekir.
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Yoneticinin finansal matematigi yani paranin zaman degerini iyi
bilmesi gerekir.

Nakit akimlarn zamanin muhtelif noktalarinda ortaya cikarlar. Bu
sebeple bugiinki 100 lira, bir yil sonraki 100 lira olmayacagi gibi
bes yil sonraki 100 lira veya gecmis yiin 100 liras1 da degildir.
Bugun bankadan %i faiz oraniyla bir kredi alirsaniz n yil sonra “ana
para+faizi” odemek zorunda kalirsiniz.

Zamanmin muhtelif noktalarinda meydana gelen nakit akimlari
zamanin ve faiz (iskonto) oraninin bir fonksiyonudur. Bu faiz
(iskonto) oram ile nakit akimlar1 ayni degere, ayni yila getirilip
mukayese edilebilir.



Ornek : Simdi 2010 yilinda bulunuyoruz. Faiz oram %30
olsun. 100 liranin muhtelif yillara gore degerleri soyle
olacaktir.

Goruldugu gibi bugtinkii 100 liranin %30 faiz oranmi lUzerinden
4 yil onceki degeri 35,0 liraya esitken, 4 yil sonraki degeri
285,6 lira olmaktadir.



.
Faiz=f (P, %i, n)
P, anapara

|, faiz orani

n, zaman
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I

Basit faiz; sadece anapara uzerinden hesaplanan ve faize faiz
hesaplanmayan faiz hesaplama metodudur.

F= P (1+in)

Burada %i faiz oraninm, n faiz veya yatinm suresini, P yatirnmin
bugiinkli degerini, F de %i faiz oram Uuzerinden P kadar bir
meblagin n yil sonra ulasacagi degeri yani gelecekteki degeri
gostermektedir.



D
Ornek : Almis oldugunuz 1.000 liralik %25 faizli kredinin 10 yil
sonraki tutan, adi faize gore, kacg liradir?

F =1000 (1+0,25x10) =3.500 liradir.

Ornek : %25 basit faizle almis oldugunuz 10 yil vadeli kredi icin
3.500 lira odeyerek hesab1 kapatmis bulunuyorsunuz. Almis
oldugunuz kredinin tutarn nedir?

P[1+(0,25x10)] = 3.500



Sira sizde...

2.500 TL'nin % 15 faiz Uzerinden 4 yil sonra elde edilecek faiz
tutari ne kadardir?

3.600 TL'nin % 20 faiz Uzerinden 3 ay sonra elde edecegi faiz
tutari ne kadardir?




Bilesik Faiz ve Gelecekteki Deger

Bilesik faiz; faizin hem anapara hem de tahakkuk eden
faizi uzerinden hesaplanmasidir. Anaparaya birinci yil
%1 kadar faiz hesaplanir, ikinci yil bu anapara ve
hesaplanan faiz toplanir ve bu toplam, yeni anaparay:i
olusturur ve faiz bu yeni anapara uzerinden hesaplanir
ve faiz hesaplama n donem boyunca ayni sisteme gore
devam eder.
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-
S = P(L+i)"

S = Gelecekteki deger, Bilesik deger
P = Anapara, Baslangigtaki deger

| = Devre faiz orani

n = Vade suresindeki devre sayisi



D
Ornek : Firmamzin isletme sermayesi ihtiyacin1 karsilamak iizere
T.ls Bankasi’ndan % 30 faizli 10 yil vadeli 100.000 liralik yatirim

kredisi aldiniz. Vadenin sonunda odeyeceginiz bor¢ tutariniz nedir?
Faiz orani1 % 35 olsaydi borcunuz ne olurdu? Artis orani nedir?

s = 100.000(1+0,30)10 =1.378.585 liradrr.

Eger faiz oram % 35 olsayd1 odeyeceginiz bor¢, aym formile gore,
2.010.655 lira olacakti. Bu ornekte faiz oraninin %5 artmasina
karsilik borcun tutan %45,8 oraninda artmistir.



.
Finansal ve ekonomik alanlarda Dbilesik faiz
uygulanmaktadir. Tablo 10 yil boyunca %30 adi faize ve
bilesik faize gore 100 bin liralik borcun yillara gore
buyume seyrini ve %35 bilesik faize gore borcun yani F
degerinin nasil degistigini gostermektedir. Faiz oranlan

yukseldikce %i’deki benzer artislarin F  degeri
uzerindeki etkisi de farkli olmaktadir.



%30 adi, %30 ve %35 bilesik faize gore 100 bin liraya
ait 10 yillik bor¢ tablosu




Basit ve Bilesik Faizin Karsilastirilmasi

Basit Faiz Bilesik Faiz
Yil | Baslangic | Faiz | Sonuc Yil | Baslangic | Biriken | Yil Sonu
Sonu | Bakiye Bakiye Bakiye Faiz Bakiye
0 $1,000
0 $1,000
1 1,000 80 1,080
1 $1,000 | $80 |$1,080 > > >
9 $1,080 | $80 |$1,160 2 $1,080 586.40 | $1,166.40
3| $1.160 | 80 - 3 1$1,166.40 | $93.31 -




Bir Yatirnmin Buglinki Degerinin Bulunmasi

Bir yatinmin %i faiz (iskonto) orani uzerinden n yil sonraki F
degeri verilip de bugiinki degeri P araniyorsa ;

P=F/(1+])

Bugiinkl deger, gelecekteki degerin tersidir. Burada uygulanan
iskonto oran1 ve zaman yukseldikce hesaplanacak bugunku
deger azalacaktir.

F degerinin buglinki degeri faiz oranm %i ve zaman n arttikca
azalmaktadir.



I
Ornek : is Bankasi’ndan 10 yil sonra 1.378.585 lira olarak 6denmek

uzere aldigimiz kredi faiz oranm %20, %30 ve %40 olsaydi bugiin
bankanizdan alabileceginiz kredi tutari ne olacakti?

Once %20 faiz oram ve sonra da %30 ve 40 oranlan icin
uygulandiginda;

%20 — 1.378l582 = 222.6479,17
(1+0,20)

lira hesaplanir. %30 faiz orani icin bugun alinabilecek miktar
100.000 lira ve %40 faiz orani icin 47.659,9 liradir.



.

Bir yatinmcinin 4 yil sonra eline gececek 15.000 TL’nin,
yillik %9 bilesik faiz orani ile simdiki degeri kac TL'dir?

P=FV._/ (1+i)n
P = 15.000 / (1+0.09)
P = 10,623,22 TLdir.



.
Ornek : T.Halk Bankasi’ndan kobi kredisi aldiniz ve
vadesinde 75.295,36 lira odeyerek borcunuzu kapattiniz.

Vade 6 yil ve faiz oram1 % 40 olduguna gore almis oldugunuz
kredinin tutar ne kadardi?

_ 75.295,36

R

P




—

1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%
0,990 0980 0971 0962 0952 0943 0,935 0926 0917 0,909
0980 0961 0943 0925 097 0089 0873 0857 0,842 0,826
0971 0942 0915 0889 0864 0840 0816 0,794 0,772 0,751
0961 0924 00888 085 0823 0,792 0,763 0,735 0,708 0,683
0951 0986 0863 0822 0,784 0,747 0,713 0681 0,650 0,621



4 y1l sonra elde edilecek 5000 TL’nin %5 faiz oranindan bugunku
degeri kac YTL olur?

PV=FVn*(PVIF i,n)
PV=FV4*(PVIF 5,4)
=5000*(0.823)
=4115 TL



Paranin n yil sonunda Ulasacagi Degerin Tablo Yardimi
ile Hesaplanmasi

FVn=PV*(FVIFi,n)

n 1,00% 200% 3,000 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%
1 1,010 1,020 1,030 1,040 1,050 1,060 1,070 1,080 1,090 1,100
2 1,020 1,040 1,061 1,082 1,103 1124 1,145 1,166 1,188 1,210
3 1,030 1,061 1,093 1,125 1,158 1,191 1,225 1,260 1,295 1,331
4 1,041 1,082 1,126 1,470 1,216 1,262 1,311 1,360 1,412 1,464
5 1,051 1,104 1,159 1,217 1,276 1,338 1,403 1,469 1,539 1,611



1.000 TL nin %8 faiz oranindan 5 yil sonraki degeri ka¢ para olur?

FVn=PV*(FVIF i,n)
FV5=1.000%1,469
=1.469 YTL olur.




..
bUgUNKU Deger ve GelecekteKkl beger Hesaplaring

Vadenin n ve Faiz Oraninin %i Bulunmasi

Vadenin bulunmasi

Biz gelecekteki degeri F= P (1+i)" formilu ile hesapliyorduk. Bir
kredinin vadesinin, bir buyumenin surecinin hesaplanmasi
istenebilir.

_logF —logP
~ log(+ i)

N




Ornek : Almis oldugunuz 100.000 liralik %30 faizli kredi icin
vadenin sonunda 1.378.585 lira bor¢ odediniz. Bu kredinin vadesi
kac yildir?

e log1.378.585—109g100.000
log1,30

10




.
Ornek: Tirkiye’nin su andaki nifusu 74.412.516 ve wyillik
ortalama buyume hiz1 %1,5’dur. Hukumet Turkiye’nin nufusunun
200 milyon oldugu yila gore simdiden sehir planlarnn hazirlamak

istemektedir. Turkiye’nin nufusu kac yil sonra 200 milyon
olacaktir?

F= P (1+i)n
200.000.000 = 74.412.516 (1+0,015)"

- _ 10g200.000.000 - log 74.412.516
log1,015
66,4 y1l sonra yani yaklasik olarak 2075 yilinda Turkiye’nin nufusu
200 milyon olacaktir.

=66,4



R
Faiz oraninin bulunmasi

Faiz (buyume, iskonto) oraninin bulunmasi icgin;

F= P (1+i)" ve buradan;

 [F =
I=1—-1- | —| -1
ﬁ B
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R
Ornek : %30 faiz oranm Uzerinden 100.000 liralik kredi

aldiniz ve vadenin sonunda 1.378.585 lira odediniz. Bu
kredinin vadesi nedir?

1

10
j —1=%30

_ 1{)/1.378.585 _,_[1378.585
100.000 100.000

0g110286.79 - 0g 8000, _,

| = Ant log[ 00 _ %30




Ornek : Tirkiye’nin su andaki niifusu 74.412.516 ve 66,4 yil
sonra 200 milyon tahmin edilmektedir. Turkiye’nin nufus
artis orani kac olarak kabul edilmistir?

F=P (1+i)n
200.000.000 = 74.412.516 (1+i)66/4

1
- 1g/zoo.ooo.ooo 200000000
74.412 516 74.412 516



Bir Yatirnmin Yeknesak Seri Degerinin (Aniiite)

Bulunmasi

Anuite; bir zaman dilimi icerisindeki donemlerde esit
tutarda odemelerin yapilmasi veya gelirlerin saglanmasi
demektir.

Mesela aylik, uc aylik, alt1 aylk, yillik ev, ogrenci
kredisi, otomobil, dayanikli tuketim mallan
v.b.satislarda yogun olarak uygulanmaktadir.

Odemeler genellikle donemin sonunda yapilmaktadir.
Eger odemeler donemin basinda yapiliyorsa hesaplarda
kucuk bir duzeltmenin yapilmasi gerekir.



Bir Aniiitenin Gelecekteki Degeri

Eger her donem A gibi bir meblagi, mesela yillik 1.000 lirayr, 5 yillik
yatirnmda veya odemede, % 20 faizle kullaniyorsak bunun gelecekteki
degeri su sekilde hesaplanir.

F=1000 (1+0,20)4 + 1000(1+0,20)3 + 1000(1+0,20)2 + 1000(1+0,20)" +
1000(1+0,20)°
=1000[(1+0,20)*+(1+0,20)3+(1+0,20)2+(1+0,20)+ 1 ]

t—1
=1000>  (1+ 0, 20)"
n=0



Bir Aniiitenin Gelecekteki Degeri

(1+1)" -1
|

AGD(F) = A



.

ABD’de dil egitimi almak icin bankaya her yil sonunda
1.500 TL yatiriyorsunuz. 4 yil sonunda % 20 faiz oraniyla

kac TL paraniz olacaktir?
(1+i)"-1

Anditenin Gelecek Degeri = A

A=1500TL
1I=% 20
n=4yil

4_
AGD = 1500 (110:20) -1

AGD = 1.500 (5.368) = 8.052 TL

79



Eger gelecekteki F degeri verilir bunun A degeri
aranirsa asagidaki formul turetilebilir.




Ornek: Aldiginiz daire icin her yiin sonunda 1.000 lira 6deyeceksiniz.
Odeme 20 yil siirdugiine ve faiz oram %15 bulunduguna goére, bu
odemelerin 20. yildaki F degeri nedir?

(1+0,15)%° —1

F =1000[ s

1 =102.440




Ornek : Aldigimiz daire icin yaptigimz odemelerin F,, degeri
102.443,58 lira, faiz oran1 %15 ve sure 20 yildir. O halde her yil
odediginiz taksitlerin tutarn nedir?

A=10244358— O _1000
(L+0.15)* -1
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Ornek : Taksitlerin Esit Olmamasi Durumu

Her yil sonunda %18 faiz oraniyla bankaya 5 yil boyunca degisik
tutarlarda tasarruflarinizi yatiriyorsunuz. Birinci yil 2.000 TL, ikinci
yil 1.600 TL, tg¢uncu yil, 1.400 TL dorduncu yil 800 TL, besinci yil
2.500 TLdir. 5. Yilin sonunda toplam ka¢ TL tasarrufunuz olmustur.

YILLAR
Odemeler 1.Yilin 2. Yilin 3. Yiln 4. Yilin Sonu 5. Yilin
Sonu Sonu Sonu Sonu
2.000 1.600 1.400 800 2.500
l L 944
I 2 | 1.949,36
> | 2628,85
% 3877,5
Nihai Deger 11.899,71
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Donem Sonu Aniiitelerin Gelecek Degerinin
tablo ile hesaplanmasi (FVIFA Tablosu)

n 100% 200% 3,00 4,00% 500% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%

1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
2 2,010 2,020 2,030 2,040 2,050 2,060 2,070 2,080 2,090 2,100
3 3,030 3,060 3,001 3122 3,153 3,184 3215 3,246 3,278 3,310
4 4,060 4,122 4184 4246 4310 4375 4,440 4506 4,573 4,641

5 5101 5,204 5309 5416 5526 5,637 5,751 5,867 5985 6,105



Bir yatinma1 % 8 faiz Uzerinden, her yil sonunda 5 y1l boyunca 10.000
TL yatinirsa, 5. yil sonundaki yatirnm tutar ne olur?

AGDn = PMT(FVIFA i,n)
=10.000 (5,867)

=58.670 TL olur.



Anuitenin bugilinkiu degeri

Eger her donemin sonunda A gibi bir meblagi, %i faiz oram
Uzerinden n yil yatirir ve buglinku degerini P ararsak ;

P=A : -A : -t A :

L+i)  (14) (L+1)’




Anuitenin bugilinkiu degeri

(1+0)" -1
(1+0)" X|

ABD = A




Eger bugiin icin P kadar bir meblag verilir bunun n yil icin %i

Uzerinden A degeri aranirsa,

(L+i0)"]
L+i)" -1

A=P
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.
Ornek : 20 yil boyunca her yil 1.000 lira yatirdiginiz ve faiz oran1 %15
olan dairenizin bugunki degeri nedir?

(1+0,15)% —

P =1000 20
(1+0,15)%°0,15

=6.259,3

Ornek : Bugiin pesin 6.259,33 liraya alacagimz bir evi %15 faiz
uzerinden 20 yil esit taksitle almaktasiniz. 20 yil boyunca her yil
odeyeceginiz taksit tutan nedir?

(1+ 0,15)*°0,15

=1.000
(1+0,15)% —1

A =6.259,33



..,

Gelecek Uc¢ yil boyunca her yil sonunda elde edilecek 1.000
TL'lerin % 10 faiz orani Uzerinden bugunkl toplam degeri
nedir?

1.000 1.000 1.000

Toplam Buglnki Deger= -+ =+ - =2486,90TL
(1+0.10)" (1+0.10)° (1+0.10)
yada
3_
Anditelerin Buglnki Degeri(ABD)= 1.000 x (1+0.10)-1 =2486,90TL

(1+0.10)*x 0.10
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Ornek : Taksitlerin Esit Olmamasi Durumu

Bir toptanci olarak satmis olugunuz mal karsiliginda 4 yil
boyunca yil sonlari asagidaki taksitleri alacaksiniz. Yillik
faiz orani % 20 iken taksitlerin bugunkt degeri kag TL'dir.

4.000

4.000

1
2
3. 2.000
4 1.000
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31 0 | 2 3 4

4 milyen TL | 4 milyan TL | 2 milyon TL| | milyon TL
3,333,333 -———

2083333 -

|.157 407 -t

182333
7056426 TL

[r__-.ll;'ll'ln;ﬂlr'l Fvil bovunca alacai aksitlerin bugtinki degen 7,056,420 TL dir
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n 1,00% 200% 3,00% 4,00% 500% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00 10,00%

—

0990 0980 0971 0962 0952 0943 0935 0926 0917 0,909

2 1970 1942 1913 1886 1859 1833 1,808 1,783 1,759 1,736

3 2941 2884 2,829 2,775 2,723 2,673 2,624 2,577 2,531 2,487

4 3902 3808 3,717 3,630 3,546 3465 3,387 3312 3,240 3,70

5 4,853 4,713 4,580 4,452 4329 4212 4100 3,993 3,890 3,791



.
Bir yatirimci % 8 faiz Uzerinden, her yil sonunda 5 vyil

boyunca 10.000 TL yatirirsa, yatirimin bugunku degeri
ne olur?

ABDn=A*(PVIFAi,n)
ABD 5=10.000%(3,993)
=39.930 TL olur.



Sonsuz siireli bir aniitenin bugiinkii degeri

Eger donemsel odemeler A gibi bir sabitse ve yillik %i gibi bir faiz
oran1 Uuzeriden vyapiliyorsa, boyle bir sonsuz odeme serisinin
buglinku degeri;

A
P=—
I
Ornek : Eger Hazine’nin ihrac ettigi yillik 125 lira faiz odemeli,

%18 faizli ve sonsuz sureli tahvili almak isterseniz, bugun
odeyeceginiz maksimum fiyat ne olacaktir?

p— 122 _ 60444

- 018



Ornek: 25.000 liralik tasarrufunuzu aylik % 1,4 faiz iizerinden
Vakifbank’a  yatirarak sonsuz sureli olarak faizinden
yararlanmak istiyorsunuz. Alabileceginiz aylik tutar nedir?

A=Pi= 25.000x0,014 = 350 lira/ay
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F, P ve A Degerleri Arasindaki iliskiler

Bir serinin F, P, A degerleri arasinda su sekilde yazilabilir:

F-p(+i)y = AL 71
o _ F_ :A(1+i)_”—_1
A+1)" @+i)"i

AP (L+1)1 _F |

A+i) -1 (1+i) -1



.
Ornek : Siz yilda 1.250 lira 6deyerek 10 yil vadeli ve %20 faizli bir
kamyonet aldimz. Bu odemenin P degeri ve F degeri nedir?

(1+0,20)° -1

P =1.250 .
(1+0,20)°0, 20

=5.240,625

1+0,20)° -1

c_1950 _ 3244875

veya;
F = 5.240,625(1+0,20)" = 32.448,38 lira



Odemelerin Donem Basinda Yapilmasi Durumunda

Eger nakit akimlari donemin basinda, mesela 1 Ocak’ta, meydana
geliyorsa F,P ve A formiillerinde nasil bir degisme olur?

Farz edelim ki nakit akimlarn once donemin sonunda ve sonra da
donemin basinda tahakkuk etsinler ve faiz oran %25 olsun.

t t, t, t, t, ts

5000 4.000 5.500 5.000 6.000

o



Bu durumda bilinen faiz formulleri F,P,A icin aynen uygulanir.

P=13.390,08; F=40.863,28; A=4.979,06 lira bulunur.

Eger nakit akimlari donemin basinda tahakkuk ediyorlarsa, asagidaki
sekilde goruldugu gibi;
t, t, t, t t, ts

5000 4.000 5.500 5.000 6.000



Bu durumda formuller su sekli alir:

F=(1+i)" (1+i)

(1+i) A=P G [0)=F

P= n
(L+i)" (L+i)' - (+.) -1

(1+1)

Eger odemeler donemin basinda vyapiliyorsa yukandaki nakit
akimlarinin P degeri yani buglinku degeri (BD);

ap-sop0. F000 5500 5000 6000 _ 46 737 ¢ lira ve diger nakit
(1+0.25) (L+0.25] (4057 (1+0,25)

akimlan P=16.737,6; F=51.079,10 ve A=6.223,8 lira hesaplanir.



Serilerde faiz oraninin hesaplanmasi

Yatirimlarla ilgili nakit akimlann verilivor ve getiri oraninin
hesaplanmasi isteniyorsa iki yontem uygulanir:

Eger F ve P degerleri veriliyorsa,

i — n % _q Veya i:AntIog{logF_logP}—l
\ n

Nakit akimlar duzensiz ise, %i degeri ssnama yanilma metoduna gore
hesaplanir.Once tahminen herhangi bir %i oram secilir ve P degeri
bulunur. Bulunan bu P degeri art1 ise, daha yiksek bir %i degeri
belirlenir ve -P degeri bulununcaya kadar bu isleme devam edilir.




Eger ilk bulunan P degeri eksi ise bu kez daha kucik bir %i
degeri secilir ve + P degeri elde edilinceye kadar bu isleme
devam edilir. Art1 ve eksi P degeri elde edilince bilinir ki aranan
%i degeri verilen bu iki %i degerinin arasindadir. Gercek %i
degerini bulmak icin su formilden yararlanilir:

=1, +
P

+

" i i)
+|

P|



Ornek: Mehmet Kayir’in borsada yapmis oldugu 1.300.000 liralik
yatinm ve elde ettigi nakit girisleri asagida verilmistir. Bu yatirimin
getiri orani ne olmustur?

-1.330 300 450 325 500 250 1.400

%1 = %25 dersek;

300 450 325 500
P=-1.330 +( + > = y
1+0,25) (@A+0,25) 1+ 0,25) 1+ 0,25)
250 1.400

(1+0,25)°> (1+0,25)°



Burada P degeri (+) ciktigi icin %i degeri kicuk geldi ve simdi daha
buyik bir % i degeri, mesela i=%30, degerini uygularsak bu kez P= -
152,59 sonucu elde edilir.

18,12

T (0,30 - 0,25) = %25,5
1812 +152,9




Faizin Yilda Birden Fazla Hesaplanmasi

Eger faiz hesaplanmasi yilda birden fazla yapiliyorsa ortaya iki faiz
orani ¢ikar: Birincisi nominal (gorunen) faiz, ikincisi reel (gercek)
faizdir.

Nominal faiz; gorunurdeki faizdir. Mesela aylik faiz %1,8 ise yillik
faiz 0,018x12 =%21,6 hesaplanir. Nominal faiz orani hesaplarda
uygulanmaz.



Reel faiz; gercekte uygulanan, alacak ve verecege konu olan,
faizdir. Mesela aylik faize % 5 olursa, yillik faiz %60 olmaz.

i =@y
m



B
Formulde, b yillik nominal faizi, m bir yildaki faiz 6deme donemini ve
b/m de donem faizini gostermektedir. Aylik %5 faizin yilik reel faizi;

i =(1+0,05)“ -1=%79,59 ’dur. Yillik nominal faiz oraniysa;

b=i,m
=0,05x12 =% 60

hesaplamir. Burada i, m donemdeki faizi, m ise faiz donemini (gun,
hafta, ay, uc ay, alti ay v.b.) gostermektedir. Yillk olarak, reel faiz
nominal faizden %19,59 puan daha yuksektir ve onemli bir orandir.



Yillik % 60 faizin aylik nominal ve reel faizi nedir?

Aylik nominal faiz; 0,60 =i, x 12 ve buradan

. _b_060
" m 12

= %5

Aylik reel faiz ise;

irm :\m/(1+ir)_1

iray =1(1+0,60) -1= (1+0,60)" 12 -1 = %3,99 bulunur.



Yillik %60 faizin aylik nominal faizi % 5 olurken reel faizi %3,99
olmaktadir. Tersinden okursak aylik %5 nominal faizin yilik nominal
faizi %60 olurken, aylik %3,99 reel faizin yilik faizi %60 olmaktadir.
Eger aylik reel faiz %5 ise bu defa yillik reel faiz;

i. = (1+0,05)"%-1 = %79,59 olacaktir.



Ornek : Aylik % 3 vade farki ile aldiginiz bir buzdolabi icin nominal ve
reel olarak yilda ne oranda bir vade farki oduyorsunuz? Aylik vade farki %6
olsaydi yillik vade farki ne olurdu?

Nominal vade farki; —

b= 0,03 x 12 = %36;

Reel vade farki;

i= (1+0,03)'2-1=%42,58

Aylik vade farki %6 bulunuyorsa yillik nominal vade farki % 72 ve reel vade
farki %101,22 olur. Piyasada gecerli faiz oranlar reel faiz oranlaridir.
Hesaplar, reel faizler uzerinden yapilir.
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.
Ornek : Sizden yillik %75 faizin giinlik, haftalik, aylik, iic aylik ve alti
aylik;

a) nominal,
b) reel faizlerini bulunuz.

Nominal faizler: Ornek olarak alt1 ay icin i62y=0,75/2 =0,375
hesaplanir. Nominal faiz degerleri asagidaki tabloda gorulmektedir:




2/(1+0,75 —1=0,3229

b) Reel faizler: Ornek olarak alt1 ay i¢in i,

hesaplanir.

Yillik %75 olan faizin nominal ve reel degerleri gunlik, haftalik, aylik
v.s. oranlan birbirlerinden farklidir ve bu ayirnm finansta cok
onemlidir.



.
Ornek: Altun Dokiim 250.000 liralik %42 yillik faiz lizerinden 1 ay vadeli

kredi almistir. Banka bir aylik faizi 0,42/12 =%3,5 olarak uygulamistir.
Bankanin uyguladigi yillik reel faiz orani nedir?

| = (1+0,035)12-1 = %51,11

Yillk faiz oram %42 olmasina karsiik banka gercekte Altun Dokum’e
%51,11 faiz orani ile kredi vermektedir.



Gun uzerinden faiz hesaplanmasi (kirik faiz)

Kredi kurumlarindan gun uzerinden belirli vade ile kredi alinip
verilmesi durumlarinda hesaplar nasil yapilacaktir? Benzer
durumlar bonolar icin de gecerlidir. Bu durumda faiz ( kirik faiz)
nasil hesaplanacaktir?

Bankalar kirik faiz hesaplanmasinda iki yontemi kullanmaktadirlar.

. Mm
F=PQ+i——v0
13607

F=P@L+i)™"



Ornek: Sen Tuhafiye 45 giin vadeli olarak 50.000 liralik krediyi %35
faiz uzerinden Halk Bankasi’ndan temin etmistir. Borcun vadesi
geldiginde banka adi faizi, nominal faizi veya bilesik faizi uygularsa,
Sen Tuhafiye bankaya ne odeyecektir?

F = P(+i-1)=50000(1+ 035> =52187,5
360 360

Bazi kredi kurumlan faiz hesaplarken asagidaki formul de
kullanmaktadirlar
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