UCRETSIiZ DERS NOTU OZETi

Finansal Yonetim ve Mali
Analiz

SPL Duzey 2

Finansal planlama, sermaye maliyeti ve mali analiz

Bu PDF’teki bolim 6 bolim
Moduldeki toplam bélim 20 boliim
Formdl sayisi 25 formiil
Son guncelleme 17 Eyliil 2026

Bu belge Finansal Yonetim ve Mali Analiz modUlinun Ucretsiz bélimlerinden derlenmistir. Tamami ve
glncel hali:

https://www.finlisans.com/ders-notlari/finansal-yonetim

© 2026 FinLisans - finlisans.com - Ticari amacla ¢ogaltilamaz.



https://www.finlisans.com/ders-notlari/finansal-yonetim

Finansal Yénetim ve Mali Analiz — Ucretsiz Ders Notu Ozeti finlisans.com

Icindekiler

1. Finansal Ydonetimin Temelleri ve Finansal Planlama

2. Finansal Yonetimin Temelleri ve Finansal Planlama ¢ Proforma Tablolar, Basabas Analizi ve
Faaliyet Kaldiraci

3. Proforma Tablolar, Basabas Analizi ve Faaliyet Kaldiraci « Kaldira¢ Analizi, Basabas Noktasi ve
Nakit Bltcelemesi

5. Kaldira¢ Analizi, Basabas Noktasi ve Nakit Blitcelemesi « Nakit Butcesi, Sermaye Maliyeti ve
Sermaye Yapisi

Bu PDF, Finansal Yonetim ve Mali Analiz ders notunun Ucretsiz olarak yayimlanan ilk 6 bolimUuna igerir.
Modulin tamami 20 bolimden olusur; kalan 14 bolim ile soru bankasi, sesli anlatim ve deneme sinavlari
finlisans.com Uzerinde yer alir.

Bolimler web sayfasinda birbiriyle ortlsecek sekilde hazirlandidi icin, bu PDF’'te ayni maddenin ikinci ve
sonraki tekrarlari ayiklanmistir (205 yinelenen madde). Madde sirasi ve boélum numaralari web sayfasiyla
aynidir.

https://www.finlisans.com/ders-notlari/finansal-yonetim Sayfa 2



1. Finansal Yonetimin Temelleri ve Finansal Planlama

Temel Kavramlar

Finansal Yonetim: Bir faaliyet icin gerekli fonlarin tedariki ve bu fonlarin etkin kullanimiyla ilgili olup;
temel olarak yatirim, finansman ve kar payi dagitimi kararlarini kapsayan strectir.

Sermaye Butcelemesi: Sirketin faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla arazi, bina ve makine gibi duran
varliklara yapacagi uzun vadeli yatirimlarin planlanmasi ve yonetilmesi strecidir.

Calisma Sermayesi Kararlari: Sirketin nakit, alacak ve stok gibi dénen varliklarina yapilan yatirimlarin
miktarini ve bilesimini belirleyen, kisa vadeli varlik yonetimine odaklanan kararlardir.

Deger Maksimizasyonu: Belirli bir risk dlizeyinde, yatirnmlarin getirisinin sermaye maliyetini asmasiyla
saglanan ve net nakit geliri ile riski temel alan modern finansal yonetim amacidir.

Anglo-Amerikan Yaklasimi: Finansal piyasalarin etkin oldugu varsayimiyla, temel finansal hedefin
ortaklarin servetini yani 6zsermayenin piyasa degerini maksimize etmek oldugunu savunan yaklasimdir.

Avrupa ve Japonya Yaklasimi: Sirketin sadece ortaklarini degil; calisanlar, tedarikciler ve toplum gibi
tim menfaat sahiplerinin cikarlarini uyumlastirarak toplam sirket degerini artirmay! hedefleyen sosyal
adalet vurgulu yaklasimdir.

Temsil Sorunu (Agency Problem): Sahiplik ve yoneticiligin ayrismasi sonucunda, profesyonel
yOneticilerin ortaklarin menfaatleri yerine kendi kisisel cikarlarini gdzetmesiyle ortaya cikan cikar
catismasidir.

Kurumsal Yonetim: Sirketin faaliyetlerini dizenleyen kurallar batinu olup; ortaklar, yonetim kurulu ve
yoOneticiler arasindaki hak ve sorumluluklari tanimlayan yénetim ve kontrol sistemidir.

Nakit Butcesi: Belirli bir sire icindeki nakit giris ve cikis tahminlerini ayrintili géstererek, sirketin nakit
ihtiyacini veya fazlasini saptayan kisa vadeli planlama aracidir.

Proforma Tablolar: Gelecek bir donem icin tahmini olarak hazirlanan gelir tablosu ve bilancoyu ifade
eden, fon miktarindaki degisimlere gore diizenlenen genis kapsamli planlama araclaridir.

Minimum Kasa: isletmelerin emniyet amaciyla ellerinde bulundurduklar, genellikle satislarin %1'i
civarinda olan ve planlamada nakit ¢ikisi olarak kabul edilen nakit stokudur.

Finansman Karari: Varliklara yapilacak yatirimlar icin gerekli olan kaynadin, vade ve maliyet unsurlari
dikkate alinarak hangi piyasalardan ve nasil temin edilecegine iliskin kararlardir.

Finansal Yonetim: Fonlarin tedariki ve etkin kullanimi; yatirim, finansman ve kar payi kararlarini kapsar.
Temsil Sorunu: Sirket ortaklari (asiller) ile yoneticiler (temsilciler) arasindaki cikar catismasi.

Deger Maksimizasyonu: Yatirim getirisinin sermaye maliyetini asmasiyla yaratilan ekonomik degerin en
Ust dizeye cikarilmasi.

Nakit Butcesi: Belirli bir ddnemdeki nakit giris ve gikislarini gosteren likidite planlama araci.
Proforma Tablolar: Gelecekteki faaliyet sonuclarini gésteren tahmini bilanco ve gelir tablolari.

Minimum Kasa: Emniyet amaciyla elde bulundurulmasi gereken, genellikle satislarin %1'i civarindaki
nakit stoku.

Onemli Formiiller

Net Nakit Akisi
NNA = NG - NC
NNA: Net Nakit Akisi - NG: Tahmini Nakit Girisleri - NC: Tahmini Nakit Cikislari

Ornek: Bir ayda 1000 TL nakit girisi ve 900 TL nakit ¢ikisi 6ngériiliiyorsa, net nakit akisi 100 TL olur.

Minimum Kasa Tutan
MK =S *0,01
MK: Minimum Kasa - S: Toplam Satislar

Ornek: 100.000 TL satis 6ngdren bir sirketin minimum kasa ihtiyaci 1.000 TL olarak hesaplanir.



Finansal Yénetim ve Mali Analiz — Ucretsiz Ders Notu Ozeti finlisans.com

Nakit Fazlasi / Acigi
Durum = (Net Nakit Akisi + Donem Basi Kasa) - Minimum Kasa

Net Nakit Akisi: Dénem ici girisler - cikislar - Dénem Basi Kasa: Onceki dénemden devreden nakit - Minimum
Kasa: Emniyet nakit seviyesi

Ornek: Net Akis: -100, Baslangic Kasa: 25, Min Kasa: 20 ise; (-100 + 25) - 20 = -95 (Acik)

Onemli Noktalar

e Kar maksimizasyonu; paranin zamanlamasini dikkate almamasi ve riski g6z ardi etmesi nedeniyle deger
maksimizasyonu ile her zaman ayni sonucu vermez.

* Temsil sorunu; yoneticilere hisse senedi opsiyonlari ve primler gibi tesvikler verilerek veya sistematik
denetimler yapilarak azaltilabilir.

* Finansal planlamanin en énemli iki araci olan nakit butgesi ve proforma tablolarin hazirlanmasi igin
oncelikle satis tahminlerinin yapilmasi zorunludur.

* Nakit bUtcesi sadece para giris-cikislarini izlerken, proforma tablolar fon miktarindaki degisimleri esas
alan daha genis kapsamli bir yapiya sahiptir.

* Proforma bilancoda Aktif > Pasif ise aradaki fark 'Kisa Vadeli Banka Borcu', Aktif < Pasif ise fark 'Kasa'
hesabina kaydedilerek denklik saglanir.

e Yoénetim kurulu, sirketin glnlUk faaliyetlerini ylritmekten ziyade strateji belirlemek, tst yénetimi
denetlemek ve dnemli yatirnmlari onaylamakla sorumludur.

e Bltce doneminin uzunlugu is kolundaki belirsizlige gore degisir; belirsizlik arttikca bltceleme donemleri
(gUnlik, haftalik) kisaltiimahdir.

* Finansal planlama satis tahminleriyle baslar.
* Anglo-Amerikan model ortak servetine, Avrupa/Japonya modeli paydas degerine odaklanir.
* Proforma bilancoda aktif > pasif ise fark 'Banka Borclari'na, pasif > aktif ise 'Kasa'ya yazilir.

e Kar maksimizasyonu riski ve paranin zaman dederini dikkate almadigi icin modern birincil amac degildir.

Sik Yapilan Hatalar
* Amortisman giderini nakit batcesinde bir nakit ¢ikisi olarak saymak (Hatalidir, nakit ¢ikisi gerektirmez).
e Kar maksimizasyonu ile deger maksimizasyonunu ayni kavramlar olarak disinmek.

* Nakit butcesi ile proforma tablolarin farkh fon ihtiyaclari cikarmasini beklemek (Varsayimlar ayniysa
sonuclar esit olmalidir).
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2. Finansal YOnetimin Temelleri ve Finansal Planlama ¢
Proforma Tablolar, Basabas Analizi ve Faaliyet Kaldiraci

Temel Kavramlar

Minimum Kasa: isletmelerin emniyet amaciyla bulundurdugu, genellikle satislarin %1'i civarinda olan ve
planlamaci tarafindan nakit cikisi kabul edilen nakit stokudur.

Proforma Bilanco: Gelecek dénemler icin hazirlanan tahmini bilancodur; aktif ve pasif toplamlarini
dengelemek icin Kasa veya Banka Borglari hesaplari dengeleyici olarak kullanilir.

SMM/Satislar Orani: Sirket faaliyetleri istikrarli oldugunda, Satilan Malin Maliyetini geg¢mis donem
egilimlerine dayanarak tahmin etmek icin kullanilan nispeten sabit rasyodur.

Agirlikh Ortalama Tahsil Siresi (A.O.T.S.): Sirketin alacaklarini ortalama kac¢ glinde tahsil ettigini
gosteren ve mevsimsellik icermeyen sirketlerde proforma alacak tahmini icin kullanilan stredir.

Stok D6onme Cabuklugu (S.D.C): Satilan malin maliyetinin ortalama stok degerine bdlinmesiyle
hesaplanan ve proforma tablolarda donem sonu stok miktarini bulmaya yarayan verimlilik oranidir.

Kendiliginden Olusan Kaynaklar: Satis hacmindeki artisa paralel olarak banka kredisi gibi pazarliga tabi
olmadan otomatik olarak artan ticari borclar ve tahakkuk etmis giderlerdir.

Satislarin  Ylzdesi YOntemi: Bilanco kalemleri ile satislar arasinda ylzdesel bir iliski oldugunu
varsayarak, finansman ihtiyacini stratle belirlemeye olanak taniyan tahminleme ydntemidir.

Basabas Analizi: Faaliyet karinin sifir oldugu noktayi belirleyen, sirketin zarar etmemesi icin yapmasi
gereken minimum satis miktarini saptayan analiz tarudur.

Sabit Maliyetler: Uretim hacminden bagimsiz olan, ancak lretim miktari arttikca birim basina disen
pay! azalan amortisman, kira ve yénetici maaslar gibi giderlerdir.

Degisken Maliyetler: Uretim hacminin bir fonksiyonu olarak artan veya azalan, ancak birim basina tutar
(hammadde ve direkt iscilik gibi) sabit kalan maliyet kalemleridir.

Katki Payi (Marji): Birim satis fiyati ile birim degisken gider arasindaki farktir ve her birim satisin sabit
giderleri karsilamaya ne kadar katki sagladigini ifade eder.

Faaliyet Kaldiraci: Sabit giderlerin varligi nedeniyle satislardaki ylzdesel degisimin, faaliyet karinda
(FVOK) daha yiiksek oranli bir dalgalanmaya yol acmasi durumudur.

Oto-finansman: Sirketin elde ettigi vergi sonrasi net karin dagitilmayarak binyede birakilan kismiyla
sagladigi, ek finansman ihtiyacini azaltan i¢c kaynaktir.

Finansman Acidi: Proforma bilancoda 6ngoérilen yatirimlarin (aktifler), 6ngorilen kaynaklardan (pasifler)
fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikan ek fon ihtiyacidir.

Nakit Bltcesi: Belirli bir donemdeki nakit giris ve cikislarini gésteren, nakit fazlasi veya acigini belirleyen
kisa vadeli planlama aracidir.

Proforma Bilango: Gelecekteki bir tarihteki tahmini finansal durumu gdsteren tablodur; dengeleyici
hesaplar olarak Kasa ve Banka Borglari kullanilir.

Basabas Noktasi: Toplam gelirlerin toplam maliyetlere esit oldugu, faaliyet karinin sifir oldugu Uretim
veya satis dizeyidir.

Faaliyet Kaldiraci: Maliyet yapisindaki sabit giderlerin varlidi nedeniyle, satislardaki degisimin faaliyet
karina katlanarak yansimasidir.

Katki Payi: Birim satis fiyati ile birim degisken maliyet arasindaki farktir (F - d).

Onemli Formiiller

Agirlikh Ortalama Tahsil Suresi ile Alacak Tahmini
Alacaklar = (A.O.T.S. x Kredili Satislar) / 360

A.O.T.S.: Agirlikl Ortalama Tahsil Stresi (Glin) - Kredili Satislar: Yillik net kredili satis tutari
Ornek: A.0.T.S. 60 giin ve yillik satislar 360 milyon TL ise; Alacaklar = (60 * 360.000.000) / 360 = 60.000.000 TL.

Stok Donme Cabuklugu (S.D.C.)
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S.D.C. = SMM / ((DB Stok + DS Stok) / 2)

SMM: Satilan Malin Maliyeti - DB Stok: Donem Basi Stok - DS Stok: Donem Sonu Stok

Ornek: SMM ve DB Stok biliniyorsa, veri olan 5.D.C. iizerinden DS Stok (bilinmeyen) cekilir.

Basabas Uretim Miktan
Q=TSM/ (F-d)

Q: Basabas Uretim miktari - TSM: Toplam Sabit Maliyetler - F: Birim Satis Fiyati - d: Birim Degisken Maliyet
Ornek: Sabit giderler 3.000.000 TL, F=100 TL, d=70 TL ise; Q = 3.000.000 / (100 - 70) = 100.000 birim.

Faaliyet Kaldirac Derecesi (FKD)
FKD = (Q x (F-d))/ ((Q x (F - d)) - SG)

Q: Satis Miktari - F: Birim Fiyat - d: Birim Degisken Maliyet - SG: Sabit Giderler
Ornek: Q=50.000, F=2, d=1, SG=40.000 ise; FKD = (50.000 * 1) / (50.000 * 1 - 40.000) = 5.

Faaliyet Kaldirac Derecesi (Alternatif)
FKD = 1 + (Sabit Giderler / Faaliyet Kari)

Sabit Giderler: Toplam Sabit Giderler - Faaliyet Kari: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)
Ornek: Sabit giderler 2.000 TL, Faaliyet kari 550 TL ise; FKD = 1 + (2.000 / 550) = 4,63.

Basabas Miktari (Birim)
Q = TSM/(F - d)

TSM: Toplam Sabit Maliyet - F: Birim Satis Fiyati - d: Birim Degisken Maliyet
Ornek: TSM=3M, F=100, d=70 ise Q = 3.000.000 / 30 = 100.000 birim

Faaliyet Kaldirac Derecesi (FKD)
FKD = (Q(F - d))/(Q(F - d) - SG)

Q: Satis Miktar - SG: Sabit Giderler - F-d: Birim Katki Payi
Ornek: Katki=50.000, SG=40.000 ise FKD = 50.000 / (50.000 - 40.000) = 5

Onemli Noktalar

e Proforma tablolarin hazirlanmasina her zaman satis tahminleri ile baslanir ve ilk olarak gelir tablosu
dizenlenir.

* Proforma bilancoda 'Kasa' (aktif) ve 'Kisa Vadeli Banka Borglari' (pasif) hesaplari dengeleyici kalemler
olarak en son doldurulur.

e Eger Toplam Aktifler > Toplam Pasifler ise aradaki fark 'Kisa Vadeli Banka Borcu' olarak pasife kaydedilir;
bu miktar fon ihtiyacidir.

e Eger Toplam Aktifler < Toplam Pasifler ise aradaki fark 'Kasa' hesabina eklenerek bilanconun denkligi
saglanir.

* istirakler, banka kredileri, tahviller ve ddenmis sermaye gibi kalemlerin satis hacmiyle
dogrudan/kendiliginden bir iliskisi yoktur.

e Sermaye yogun (sabit maliyetleri yliksek) sirketlerde basabas noktasi daha yUksektir ve faaliyet riskleri
daha fazladir.

 Faaliyet basabas noktasinda faaliyet kan (FVOK) sifira esittir; bu noktada toplam maliyetler satis
gelirlerine esittir.
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Onemli Noktalar

e Sabit varliklara yeni bir eklenti yoksa, donem sonu net sabit varliklar, ddnem basi net degerden
amortisman gideri disulerek bulunur.

* Proforma bilancoda Aktif > Pasif ise fark 'Kisa Vadeli Banka Borcu'na yazilir (Fon ihtiyaci).
* Proforma bilancoda Aktif < Pasif ise fark 'Kasa' hesabina eklenir (Fon fazlasi).

e Sabit maliyetlerin yliksekligi basabas noktasini ylkseltir ve faaliyet riskini artirir.

e Ticari borgclar, alacaklar ve stoklar genellikle satislarla paralel (spontane) degisir.

* Banka kredileri ve 6denmis sermaye satislarla kendiliginden degismez.

Sik Yapilan Hatalar

* Basabas noktasi hesaplanirken paydada 'birim degisken maliyet' yerine 'toplam degisken maliyet'
kullaniimasi.

* Finansal kaldirag ile faaliyet kaldiracinin karistiriimasi (Finansal kaldirag bor¢/faiz ile, faaliyet kaldiraci
sabit giderlerle ilgilidir).

e Proforma bilangoda dengeleyici hesaplarin (Kasa/Banka Borcu) baslangicta diger kalemler gibi tahmin
edilmeye calisiimasi.
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3. Proforma Tablolar, Basabas Analizi ve Faaliyet
Kaldiraci ¢ Kaldirac Analizi, Basabas Noktasi ve Nakit
Butcelemesi

Temel Kavramlar

Faaliyet Kaldiraci: Toplam giderleri icinde sabit giderlerin pay! yliksek olan sirketlerde, satislardaki
degisimin faaliyet kari Gzerinde yarattigi duyarlilik ve degisim etkisidir.

Finansal Kaldirag: Sirketin sermaye yapisinda bor¢ kullanmasi sonucunda, faaliyet karindaki ylzdesel
degisimin vergi 6ncesi kari daha ylksek oranda etkilemesi durumudur.

Finansal Basabas Noktasi: Hem %100 6zsermaye hem de borg iceren sermaye yapisi seceneklerinde
pay basina kari birbirine esit kilan ve aktif karliliginin faiz oranina esitlendigi FVOK diizeyidir.

Toplam Kaldirag Derecesi (TKD): Faaliyet ve finansal kaldirag derecelerinin carpimiyla elde edilen,
satislardaki degisimin hisse basina kar lizerindeki toplam etkisini 6lcen gostergedir.

Faaliyet Riski: Sabit maliyetlerin ylksekligi nedeniyle basabas noktasina ulasmanin zorlasmasi ve talep
daralmalarindan karin olumsuz etkilenme olasiliginin artmasidir.

Finansal Risk: Sermaye yapisindaki bor¢ ve faiz ylUki nedeniyle pay basina karlarin oynakliginin
(volatilite) artmasi ve sirketin ytkdmlUltklerini yerine getirememe ihtimalidir.

Pozitif Kaldirag Etkisi: Sirketin yatirimlarindan elde ettigi aktif karlihdinin borclanma maliyetinden
(faizden) yUksek olmasi durumunda 6zsermaye karlihginin artmasidir.

Nakit Butgesi: Belirli bir donemdeki nakit giris ve gikislarini tahmin ederek, sirketin nakit fazlasini veya
ek fon ihtiyacini belirleyen finansal planlama aracidir.

Minimum Kasa Mevcudu: Sirket politikasi geregi operasyonel risklere karsi her ay sonunda kasada
bulundurulmasi zorunlu tutulan, nakit acigr hesaplamalarinda dikkate alinan alt sinirdir.

Proforma Gelir Tablosu: Gelecek dénemlere ait satis tahminleri ve maliyet oranlari kullanilarak
hazirlanan, sirketin beklenen karliligini gésteren tahmini mali tablodur.

Stok Donme Cabuklugu: Satilan malin maliyetinin ortalama stoklara boélinmesiyle hesaplanan ve
stoklarin bir ddbnemde kag kez nakde veya alacaga donustigunl gosteren verimlilik oranidir.

Alacak Tahsil Suresi: Sirketin kredili satislarindan dogan alacaklarini ortalama kac glinde tahsil ettigini
gosteren, nakit butcesi girislerini dogrudan etkileyen suredir.

Faaliyet Kaldiraci (FKD): Sabit maliyetlerin varligi nedeniyle satislardaki degisimin faaliyet kari
Uzerindeki etkisidir.

Finansal Kaldiragc (FiKD): Sermaye yapisinda borc (faiz) bulunmasi nedeniyle faaliyet karindaki
degisimin net kar Gzerindeki etkisidir.

Toplam Kaldirag (TKD): Faaliyet ve finansal kaldiracin bilesik etkisi; satislardaki degisimin HBK
Uzerindeki etkisini dlcer.

Finansal Basabas Noktasi: Borclu ve bor¢csuz finansman seceneklerinde hisse basina karin esitlendigi
faaliyet kari dizeyi.

Ek Finansman ihtiyaci (EFi): Proforma bilancoda 6ngérilen varlik artisinin mevcut kaynaklarla
karsilanamayan kismi.

Onemli Formiiller

Faaliyet Kaldirac Derecesi (FKD)
FKD = Q(F-d) / [Q(F-d) - SG]

Q: Uretim Miktari - F: Birim Satis Fiyati - d: Birim Degisken Maliyet - SG: Sabit Giderler

Ornek: 50.000 birim (iretim, 2 TL fiyat, 1 TL dedisken maliyet ve 40.000 TL sabit giderde FKD = 50.000(2-1) /
[50.000(2-1) - 40.000] = 5 olur.

Finansal Kaldirac Derecesi (FiKD)
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FiKD = FVOK / (FVOK - 1)
FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar - I: Faiz Gideri

Ornek: 4.000.000 TL FVOK ve 2.000.000 TL faiz gideri olan bir sirkette FiKD = 4.000.000 / (4.000.000 - 2.000.000)
= 2 olur.

Toplam Kaldirac Derecesi (TKD)
TKD = FKD x FiKD

FKD: Faaliyet Kaldira¢g Derecesi - FiKD: Finansal Kaldirag Derecesi
Ornek: FKD'si 1,75 ve FiKD'si 2 olan bir sirketin toplam kaldiraci 1,75 * 2 = 3,5 olarak hesaplanir.

Miktar Bazli Basabas Noktasi (BBN)
Q =SM/ (F-DM)
SM: Sabit Maliyetler - F: Birim Satis Fiyati - DM: Birim Degisken Maliyet
Ornek: 1.520.000 TL sabit maliyet, 10 TL fiyat ve 5 TL dedisken maliyette BBN = 1.520.000 / (10 - 5) = 304.000
kisidir.

Tutar Bazli Basabas Noktasi (BBN TL)
QTL =SM/[1-(DM/F)]

SM: Sabit Maliyetler - DM: Degisken Maliyetler - F: Satislar (Hasilat)

Ornek: 3.000.000 TL sabit maliyet ve %50 dedisken maliyet oraninda BBN = 3.000.000 /(1 - 0,5) = 6.000.000
TL'dir.

Ozsermaye Karlihigi (Kaldiragh)
OK = AK + (B/O) x (AK - i)
AK: Aktif Karliligi - B/O: Borc / Ozsermaye Orani - i: Borcun Faiz Orani
Ornek: %15 aktif karliligi, 1 bor¢/6zsermaye orani ve %10 faiz oraninda OK = %15 + 1 * (%15 - %10) = %20 olur.

Faaliyet Kaldirac Derecesi
FKD = (Q(F - DM))/(Q(F - DM) - SM)

Q: Satis Miktari - F: Birim Fiyat - DM: Birim Degisken Maliyet - SM: Sabit Maliyet

Finansal Kaldirac Derecesi
FiKD = FVOK/(FVOK - 1)

FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar - I: Faiz Gideri

Onemli Noktalar

* Demir-celik, kimya ve havayolu gibi sabit gideri ylksek sektérler ylksek faaliyet kaldiracina; gida ve
tekstil gibi sektorler ise disuk faaliyet kaldiracina sahiptir.

 Finansal basabas noktasinin altinda kalan FVOK diizeylerinde borclanma 6zsermaye karhihgin
dustrirken, bu noktanin tGzerinde borclanma karlihgi katlayarak artirir.

e Sirket hic borc¢ kullanmiyorsa finansal kaldirac derecesi her faaliyet kari diizeyinde 1'e esittir.

e Faaliyet kar arttikca finansal kaldiracg etkisi devam etmekle birlikte, kaldirac derecesi azalan bir trend
izler.

* Nakit butcesi hazirlanirken amortisman giderleri nakit ¢ikisi olarak kabul edilmez, ¢clinkii bu giderler icin
fiilen bir nakit 6demesi yapilmaz.
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Onemli Noktalar

Finansal basabas noktasinda aktif karhligi, borclanma maliyeti olan faiz oranina tam olarak esittir.
Toplam kaldirag derecesi, satislardaki %1'lik artisin hisse basina net kari ylzde kag artiracagini gosterir.

Proforma bilango hesaplamalarinda nakit kalemi genellikle toplam pasiflerden diger aktif kalemlerin
cikarilmasiyla bulunan denklestirici kalemdir.

Sabit gideri ylksek sektorler (demir-celik, cimento) ylUksek faaliyet kaldiracina sahiptir.
Finansal kaldirac, aktif karliligi faiz oranindan biyikse olumlu (ROE > ROA) calisir.
Nakit butcesinde amortisman gibi nakit disi giderler yer almaz.

Faaliyet kar arttikca finansal kaldirac derecesi azalarak 1'e yaklasir.

Sik Yapilan Hatalar

Hata: Amortisman giderlerini nakit bitcesinde nakit ¢ikisi kalemine eklemek. Dogrusu: Amortisman nakit
cikisi gerektirmeyen bir giderdir, sadece vergi matrahini distrmek icin proforma gelir tablosunda yer alir.

Hata: Toplam kaldirac derecesini FKD ve FiKD'yi toplayarak hesaplamak. Dogrusu: Toplam kaldirac
derecesi bu iki degerin carpimidir (TKD = FKD x FiKD).

Hata: Finansal basabas noktasini karin sifir oldugu nokta olarak disinmek. Dogrusu: Finansal basabas,
borclu ve borgcsuz seceneklerin pay basina karlarinin esitlendigi noktadir.

Hata: Satislar arttikga kaldirag riskinin de her zaman artacagini varsaymak. Dogrusu: Metne gore faaliyet
kar arttikca finansal kaldirag derecesi (risk 6lclisli) azalan bir trende girer.

Hata: Faaliyet kaldiracini borclanma ile iliskilendirmek. Dogrusu: Faaliyet kaldiraci maliyet yapisi
(sabit/degisken gider) ile ilgilidir; bor¢glanma finansal kaldiraci olusturur.

Faaliyet kaldiraci ile finansal kaldiraci birbirine karistirmak.
Nakit butcesi hazirlarken amortismani nakit gikisi olarak yazmak.

Toplam kaldirag derecesini hesaplarken FKD ve FiKD'yi toplamak (carpiimahdir).
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5. Kaldirac¢ Analizi, Basabas Noktasi ve Nakit
Butcelemesi ¢ Nakit Butcesi, Sermaye Maliyeti ve
Sermaye Yapisi

Temel Kavramlar

Nakit Bltgesi: isletmenin gelecekteki belirli bir dénemine ait nakit giris ve cikislarini tahmin ederek,
finansman gereksinimlerinin zamanini ve miktarini belirleyen planlama aracidir.

Minimum Kasa Dulzeyi: Sirket politikasi geredi likidite riskine karsi kasanin altina dismemesi gereken,
ek fon ihtiyacini tetikleyen kritik nakit esik degeridir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM): isletmenin sermaye yapisini olusturan borc ve ézsermaye
gibi kaynaklarin, pazar degerleri zerinden hesaplanan bireysel maliyetlerinin agirlikli ortalamasidir.

Marjinal Sermaye Maliyeti: Yeni yatirrmlarin finansmani igin kullanilacak olan son birim kaynagin
maliyetidir; yatirnm kararlarinda tarihi maliyet yerine bu gincel maliyet dikkate alinir.

Vadeye Kadar Getiri: Tahvil ihra¢ edilerek saglanan bor¢ finansmaninda, tahvilin piyasa fiyatini
gelecekteki kupon ve anapara 6édemelerine esitleyen iskonto oranidir.

Vergi Kalkani: Faiz giderlerinin vergi matrahindan dusulebilmesi sayesinde borglanmanin gergek
maliyetini vergi orani kadar azaltan finansal avantajdir.

Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli (FVFM): Ozsermaye maliyetini; risksiz faiz orani, hissenin beta
katsayisi ve piyasa risk primi degiskenlerini kullanarak sistematik risk bazli hesaplayan modeldir.

Gordon Blyime Modeli: Hisse senedi maliyetini, 6denen son kar payinin beklenen sabit blyime
oranlyla gelecege tasinmasi ve cari fiyata bolinmesiyle bulan degerleme yontemidir.

imtiyazli Pay Maliyeti: Sabit temetti &demesi taahhiit edilen imtiyazli hisselerde, dénemlik sabit
temettl tutarinin payin cari piyasa fiyatina bolinmesiyle elde edilen maliyet oranidir.

Faaliyet Riski: Isletmenin satis hacmi, fiyatlar ve maliyet yapisindaki belirsizlikler nedeniyle faaliyet
karinda (FVOK) meydana gelebilecek degiskenliklerin yarattigi risktir.

Finansal Risk: isletmenin sermaye yapisinda borc¢ kullanmasi ve buna bagli sabit faiz giderleri nedeniyle
net karda olusan ek degiskenlik ve iflas riskidir.

Optimal Sermaye Yapisi: isletmenin toplam sermaye maliyetini (AOSM) minimize ederken, toplam sirket
degerini maksimize eden bor¢ ve 6zsermaye bilesim noktasidir.

Nakit Bltcesi: isletmenin gelecekteki nakit giris ve cikislarini tahmin ederek likidite ihtiyacini planladig
aractir.

AOSM (WACC): Borc ve 6zsermayenin sermaye yapisindaki paylarina gore agirliklandiriimis ortalama
maliyetidir.

Faaliyet Riski: isletmenin faaliyet karindaki degiskenliktir; sabit maliyetlerin oraniyla ilgilidir.
Finansal Risk: Sermaye yapisinda bor¢ kullanilmasindan kaynaklanan ek risktir.

Gordon Modeli: Hisse senedi degerini ve maliyetini beklenen sabit kar payr blUylmesine gore
hesaplayan modeldir.

Onemli Formiiller

Tahvil Maliyeti (Vadeye Kadar Getiri)
PO =2 [C/(1+kd)] + [ND/ (1+kd)"]

PO: Tahvilin piyasa fiyati - C: Kupon faizi - kd: Bor¢ maliyeti - ND: Nominal deger
Ornek: 100 TL nominal dederli, %12 kuponlu tahvil 104 TL'den ihrac edilirse kd %10,72 bulunur.

Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti
kd = kd(vo) x (1 -T)

kd(vo): Vergi 6ncesi bor¢ maliyeti - T: Vergi orani
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Ornek: %10,72 vergi éncesi maliyet ve %20 vergi oraninda vergi sonrasi maliyet %8,6 olur.

FVFM Ozsermaye Maliyeti
E(Ri) = Rf + B i x [E(Rm) - Rf]

Rf: Risksiz faiz orani - betai: Ozsermaye betasi - E(Rm): Pazar portféy( getirisi

Ornek: Rf %8, beta 1,5 ve risk primi %6 ise 6zsermaye maliyeti %17'dir.

Gordon Biiytime Modeli
ks =[DO x (1+9g)/PO0]+g

DO: Son dagitilan kar payi - g: Beklenen bliyiime orani - PO: Hisse cari fiyati

Ornek: 0,50 TL kar payi, %2 bliyiime ve 4 TL fiyat ile maliyet %14,75 hesaplanir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
k =wd x kd + ws x ks

wd: Borcun agirligi - ws: Ozsermayenin agirhigi - kd: Vergi sonrasi bor¢ maliyeti - ks: Ozsermaye maliyeti

Ornek: %40 bor¢ (%12 maliyet, %20 vergi) ve %60 6zsermaye (%22 maliyet) icin AOSM %17'dir.

Borcun Vergi Sonrasi Maliyeti

kd=kd(vé)><(1-T)

k_d: Vergi sonrasi maliyet - k_{d(v6)}: Vergi 6ncesi bor¢ maliyeti - T: Vergi orani

Ornek: Faiz %10, Vergi %20 ise kd = 0,10 x 0,80 = %8

FVFM (CAPM) Ozsermaye Maliyeti
ks = Rf + B X [E(Rm) - Rf]
R_f: Risksiz faiz orani - B: Sistematik risk katsayisi - E(R_m): Pazarin beklenen getirisi

Ornek: Rf=%8, Beta=1, Risk Primi=%6 ise ks =8 + 1 x 6 = %14

Onemli Noktalar

* Nakit butcesi hazirlarken amortisman gibi nakit cikisi gerektirmeyen giderler asla tabloya dahil edilmez.

* Sermaye maliyeti hesaplamalarinda defter degerleri yerine mutlaka kaynaklarin pazar degerleri
kullaniimalidir.

e Bor¢ maliyeti, faizin vergiden dusulebilir olmasi ve borg verenlerin daha az risk almasi nedeniyle
0zsermayeden daha ucuzdur.

¢ Optimal sermaye yapisi, AOSM'nin en dislk oldugu ve sirket degerinin en ylksek oldugu noktadir.
* Faaliyet riski, maliyet yapisi icindeki sabit maliyetlerin payi arttikca ytkselir.

* Finansal performans degerlendirmesinde sermaye maliyeti, yatirimlarin saglamasi gereken minimum
getiri oranini temsil eder.

* Dissal 6zsermaye (yeni hisse ihraci), ihrac maliyetleri nedeniyle icsel 6zsermayeden (oto-finansman)
daha pahalidir.

* Nakit bUtgesinde amortisman gibi nakit ¢ikisi yaratmayan giderler yer almaz.
* Sermaye maliyeti hesaplanirken defter degerleri yerine pazar degerleri ve hedef agirliklar kullaniimalidir.

* Borg, faiz giderinin vergiden dustlebilmesi (vergi kalkani) nedeniyle 6zsermayeye gore daha ucuz bir
kaynaktir.

e Optimal sermaye yapisi, AOSM'nin en disuk oldugu noktadir.
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Sik Yapilan Hatalar

* Faiz giderini vergi sonrasi maliyete donustirmeyi unutmak.

* Amortismani nakit gikisi olarak blitceye dahil etmek.

e Gordon modelinde DO (gecmis kar payi) ile D1 (gelecek kar payi) degerlerini karistirmak.
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Formul Tablosu (hizli bakis)

Net Nakit Akisi
Minimum Kasa Tutari
Nakit Fazlasi / Acigi

Agirlikli Ortalama Tahsil Siresi ile
Alacak Tahmini

Stok Dénme Cabuklugu (S.D.C.)
Basabas Uretim Miktar

Faaliyet Kaldirag Derecesi (FKD)
Faaliyet Kaldirag Derecesi (Alternatif)
Basabas Miktari (Birim)

Faaliyet Kaldirag Derecesi (FKD)
Faaliyet Kaldiragc Derecesi (FKD)
Finansal Kaldira¢c Derecesi (FiKD)
Toplam Kaldirag Derecesi (TKD)
Miktar Bazli Basabas Noktasi (BBN)
Tutar Bazl Basabas Noktasi (BBN TL)
Ozsermaye Karhhg (Kaldirach)
Faaliyet Kaldirag Derecesi

Finansal Kaldira¢g Derecesi

Tahvil Maliyeti (Vadeye Kadar Getiri)
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti

FVFM Ozsermaye Maliyeti

Gordon BuyUme Modeli

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM)

Borcun Vergi Sonrasi Maliyeti

FVFM (CAPM) Ozsermaye Maliyeti

https://www.finlisans.com/ders-notlari/finansal-yonetim

NNA = NG - NC
MK =S *0,01
Durum = (Net Nakit Akisi + DOnem Basi Kasa) - Minimum Kasa

Alacaklar = (A.O.T.S. x Kredili Satislar) / 360

S.D.G. = SMM / ((DB Stok + DS Stok) / 2)
Q=TSM/ (F-d)

FKD = (Q x (F-d))/ ((Q x (F - d)) - SG)
FKD = 1 + (Sabit Giderler / Faaliyet Kari)
Q = TSM/(F - d)

FKD = (Q(F - d))/(Q(F - d) - SG)

FKD = Q(F-d) / [Q(F-d) - SG]

FiKD = FVOK / (FVOK - 1)

TKD = FKD x FikKD

Q =SM/ (F - DM)

Q; =SM/[1-(DM/F)]

OK = AK + (B/O) x (AK - i)

FKD = (Q(F - DM))/(Q(F - DM) - SM)

FiKD = FVOK/(FVOK - 1)

PO = 2 [C/ (1+kd)] + [ND / (1+kd)"]
kd = kd(vd) x (1-T)

E(Ri) = Rf + B i x [E(Rm) - Rf]

ks =[DO x (1 +g)/P0]l +g

k =wd x kd + ws X ks

kg = kg

ks =R+ B X [ERm) - R]

x(1-T)
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Devami ucretsiz kayitla

Finansal Yonetim ve Mali Analiz modulinin 20 bélimuniin 6 tanesi bu PDF’te. Kalan 14
bolim, konu anlatimi ve cikmis soru tarzindaki soru bankasi FinLisans’ta.

0 Ucretsiz tyelikle soru ¢c6zmeye hemen basla — kredi karti istemiyoruz.
0 Tum SPK/SPL dersleri icin ders notu, 6zet ve formul kartlari.

0 Konu bazli soru bankasi, deneme sinavi ve yanlis analizi.

O Sesli ders anlatimi ile yolda/iste tekrar imkani.

O ilerlemeni takip eden panel ve sinav geri sayimi.

Bu modulin gincel ve tam sayfasi
https://www.finlisans.com/ders-notlari/finansal-yonetim

Ucretsiz kayit ol - https://www.finlisans.com/auth/signup

Son glincelleme: 17 Eylul 2026 - Kaynak: finlisans.com ders notlari

Bu dokiiman sinavlara hazirlik amach bir 6zettir; resmi kaynak yerine gecmez. SPL'nin yayimladidi gliincel
calisma notlarini da takip ediniz.
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