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ISLETME RISKI YONETIMI
Prof. Dr. Ramazan AKTAS

“Bu dokiiman, Orta Anadolu Kalkinma Ajansi’nin destekledigi TR72/22/TD-1/0027 Referans
Numarali “imalat Sanayi Finansal Yetkinlik Projesi” baslkl proje kapsaminda
hazirlanmistir. icerik ile ilgili tek sorumluluk TOBB Ekonomi ve Teknoloji

Universitesi Suirekli Egitim Arastirma ve Uygulama Merkezi'ne aittir ve Orta Anadolu
Kalkinma Ajansi ile Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi’nin goruislerini icermemektedir.”
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Isletme Igin Risk Kavrami

Genis bir cergeve icinde bakildiginda, planlarin basarisiz
olma olasiligi, hatali karar alma tehlikesi, zarar etme veya
kar etmeme gibi durumlari genel olarak “risk” diye
adlandirmak mumkundur.

Tum tanimlar birlikte ele alindiginda risk, genel olarak
beklenen veya umulan bir sonuctan sapma ihtimalinin
mevcut oldugu bir hali anlatir.
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Risk YOnetimi

Risk yonetimi; muhtemel risklerin veya mumkun risklerin
saptanip  bertaraf edilmesi, bertaraf edilemiyorsa
azaltilmasi veya telafi edilmesi uzerine kurulmus bir teknik
ve bu teknigin ulastigi sanattir.

Isletmeler gucli risk yodnetimi sayesinde bir yandan
risklerini kontrol ederek kayiplarini azaltir, diger yandan da
riske ayarli karlihk analizi i1siginda daha verimli urunlerde
buyuyerek ortaklarin karint maksimize etmeye
calisirlar.
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Isletmelerde Risk Yonetimi Amaci Ve Sureci

Risk yonetiminin iki temel amaci vardir:

Qisletmenin finansal performansini iyilestirmek,
Qisletmenin karsilanmasi imkansiz, faaliyetini tehlikeye
sokacak zararlarla karsilagsmasini onlemek.

Isletmelerin risk ydnetmekteki amaci ise, isletmenin
sermayesi ile orantili risk almasini saglamaktir. Yani
beklenmedik durumlarda ortaya c¢ikabilecek zararin
sermaye Ile karsilanabilmesini saglamak igin gereken
onlemleri onceden almaktir.
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Isletmelerde Risk Yonetimi Amaci Ve Sureci

Risk yonetim sureci, isletme yonetimi tarafindan, risklerin
tanimlanmasi, O&lgulmesi, risk politikalari ve uygulama
usullerinin olusturulmasi ve uygulanmasi, risklerin analizi
ve izlenmesi, raporlanmasi, arastiriilmasi, onaylanmasi ve
denetimi safhalarindan meydana gelir.
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Bilanconun Yapisi

Aktif

Pasif

0 DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Ticari Alacaklar

D. Diger Alacaklar

E. Stoklar

F. Yillara Yaygin ins. ve Onarim Maliyetleri
G. Gelecek Aylara Ait Gid. ve Gelir Tahak.
H. Diger Dénen Varliklar

U DURAN VARLIKLAR

A. Ticari Alacaklar

B. Diger Alacaklar

C. Mali Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varhklar

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar

F. Ozel Tikenmeye Tabi Varliklar

G. Gelecek Yillara ait Gid. ve Gelir Tah.
H. Diger Duran Varhklar

O KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR
A. Mali Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Borglar

D. Alinan Avanslar

E. Odenecek Vergi ve Diger Yikimlilikler

F. Borg ve Gider Karsiliklari

G. Gel. Ay. Ait Gelir. ve Gider Tahakkuklari

H. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

0 UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR
A. Mali Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Borglar.

D. Alinan Avanslar

E. Borg ve Gider Karsiliklari

F. Gelecek Yil. Ait Gelirler ve Giderler

G. Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

0O Oz KAYNAKLAR

A. Odenmis Sermaye

B. Sermaye yedekleri

C. Kar Yedekleri

D. Gegmis Yillar Karlari

E. Gegmis Yillar Zararlari (-)
F.D6nem Net Kari (Zarari)
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Gelir Tablosunun Yapisi

A. BRUT SATISLAR
B. SATIS INDIRIMLERI (-)
C. NET SATISLAR
D. SATISLARIN MALIYETI (-)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E. FAALIYET GIDERLERI (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F. DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR
G. DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-)
H. FINANSMAN GIiDERLERI (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARARI
|. OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
J. OLAGANDISI GIDER VE ZARAR (-)
DONEM KARI VEYA ZARARI
K. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER KARSILIGI (-)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI
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Isletmelerin Karsilastiklari Risk Cesitler

PIYASA RiSKi YONETIMI QV" 3 | ' ,/’ ‘J’
LIKIDITE RiSKi é A
FAIZ ORANI RISKi o \ Y

KUR RiSKi R\ r

KREDI RiSKi YONETIMI _ .,p

OPERASYONEL RiSK YONETIMI

skl

FAALIYET KALDIRACI RiSKi
FINANSAL KALDIRAC RiSKi
iS VE ENDUSTRI RiSKi
YONETIM RisKi
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Piyasa Riski Yonetimi

Isletmelerin  tutmus olduklari pozisyonlarda, finansal
piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve
hisse senedi fiyat degismelerine bagl olarak ortaya cikan
riskler nedeniyle olusan zarar etme ihtimali piyasa
riskidir. Likidite Riski, Faiz Orani Riski ve Kur Riski
piyasa riskini olusturur.
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Likidite Riski

Bir isletmenin vadesi gelen mevcut ve diger
yukiamliliiklerini  karsilamaya  yetecek  diizeyde
nakdinin bulunmamasi riskini ifade eder. Bir diger
deyisle, likidite riski, isletmelerde alacak ve borclar
arasindaki vade uyumsuzlugu, supheli alacaklarda artis,
stoklarda artis, karlhiligin dusmesi, kullanilan kredilerde
buyuk dusus, yerel ya da uluslararasi krizler nedeniyle
nakit talebinin hizla artmasi gibi nedenlerle aktiflerini
fonlama ihtiyaci ve buna bagh olarak taahhutlerini
zamaninda yerine getirememe tehlikesidir. Likidite risk
cesitlerini su sekilde gruplandirabilliriz;
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dVade Uyumsuzluguna Bagl Likidite Riski

LAKktif Kalitesindeki Bozulmalara Bagli Likidite Riski
Beklenmeyen Kaynak Cikislarina Bagli Likidite Riski
dKarhliktaki Dususe Bagli Likidite Riski

Qisletme Disi Krizlere Bagh Likidite Riski
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Likidite Riski

Likidite Riskine Karsi Alinabilecek Onlemler

Yeterli sayida ve yuksek kalitedeki kredi saglayicilara (banka
ve finans kurumlari, onemli tedarikgciler gibi) erigilebilirliginin
surekli kilinmasi

Operasyonlardan saglanan fonun yeterli miktarlarda
olmasinin surekli kilinmasi

Kesintisiz nakit akisini saglamak icin musteri alacaklarinin

vadesinde tahsil edilmesi konusunda yakin takip yapiimasi
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Likidite Riski

Sirketin ihtiyag duymasi halinde kullanima hazir nakdi ve
gayri nakdi kredi limitlerinin olmasi

Gereginden fazla stokla calisiimamasi

dSaticilar nezdinde kredibilitenin yuksek tutularak zor
anlarda onlardan gerektiginde destek alinabilmesi

dimalat ve/veya nakde donusim silrecinin hizlandiriimasi
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Faiz Orani Riski

Faiz oranlarindaki degisiklikler nedeniyle isletmenin
finansman giderlerinde artis ve elinde bulunan DIBS
portfoyinden kaynaklanan zararla karsilasmasi ve bu
gelismelere bagli olarak 06z kaynak deger kaybina
ugramasi riskidir.

Ayrica faiz oraninda beklenmedik artiglar sonucunda
isletmenin nakit akimlarinda ortaya cikabilecek aksakliklar
ve planlanan nakit giris degerlerinde dususler gibi sonuclar
da bu risk kapsaminda degerlendirilmelidir.
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Kur Riski

Kur riski, yabanci para (YP) pozisyon riski olarak da
adlandirilir. Isletmelerin bilangolari iginde déviz aktif ve
pasif pozisyonlarina bagli olarak, dobviz kurlarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle ugrayabilecekleri
gelir kaybi ve buna bagli olusacak olumsuz durumlardir.

Daha genis bir ifadeyle, isletmenin aldigi YP pozisyonlarin
beklenmedik yondeki kur hareketleri nedeniyle isletmenin
gelirlerinde ve dolayisiyla 0z kaynaklarinda, nakit
akimlarinda, aktif kalitesinde ve nihai olarak taahhutlerini
karsilamada yaratacagi olumsuzluklara iligkin risktir.
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Kur Riski

Kur riski, muhasebe riski, islem riski ve ekonomik risk
olmak lzere 3’e ayrilabilir.

Muhasebe Riski (Translation Exposure Risk): Bilango riskKi
de denilen (balance sheet exposure) bu risk, yabanci doviz
cinsindeki aktif ve pasiflerin yerel para cinsinden
degerlerinin, bir muhasebe dbéneminden digerine kadar
gecen zamanda herhangi bir fiziki islem olmaksizin
degisimini ifade etmektedir.
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Kur Riski

Islem Riski: Déviz kuru hareketlerinin  beklenen nakit
akimlarinda dogrudan yarattigr etkiden kaynaklanan olasi
kazancg ve kayiplar olarak tanimlanabilir.

Ekonomik Risk: Ekonomik risk, muhasebe ve islem
risklerine nazaran daha genis kapsamli bir risk olup,
firmalarin birbirlerine karsi olan rekabet¢ci pozisyonunu
etkileyerek ortaya ¢ikmaktadir.
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Piyasa Riski Yonetiminde Kullanilan Turev Araclar

dVadeli islemler (Forwards)
dVadeli Doviz islemleri
dVadeli Faiz Islemleri
(dVadeli Kontratlar (Futures)
A D6viz Vadeli Kontratlar
JFaiz Vadeli Kontratlar
(JOpsiyon Anlasmalari
JSwaplar
JFaiz Swaplari
(JPara Swaplari
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Kredi Riski Yonetimi

Kredi riski, mdsterinin yapilan sbzlesme gereklerine
uymayarak, yukamldaligini kismen veya tamamen
zamaninda yerine getirememesinden kaynaklanan risk

durumudur.
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Kredi Riski Yonetimi

Kredi riski iginde ayrica, borclunun kredi derecesinden
meydana gelebilecek ani dususler de yer almaktadir. Kredi
riski yonetim araclari asagidaki gibi uygulamalardan
olusur-

dKredi Surecleri

dRisk Primi

Alacaklarin Yonetiminde Rating Uygulamasi

dLimitler

QdTeminatlandirma islemleri

dTicari Alacaklarin, Supheli Alacak Karsiligi Ayrildiktan
Sonra Bilancoda Net Olarak Gosterilmesi

JdErken Uyari
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Operasyonel Risk Yonetimi

Operasyonel risk; “Kredi veya piyasa riskleri altinda
Siniflandirilamayan diger tim risklerdir”. (Eski Tanim)

“Yetersiz ve basarisiz igsel slrecglerden, personel ve
sistemlerden ya da dissal olaylardan kaynaklanan,
dogrudan veya dolayli zarar riskidir.” (Yeni Tanim)
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Operasyonel Risk Yonetimi

Operasyon Riskinin Artma Nedenleri

dArtan otomasyon (e-finans, sirket disindan hizmet alma)
dHizmetlerin daha belirgin ve kuresel bir hal almasi

Yeni urunlerin daha karmasik bir yapiya burinmeleri
Operasyon riskinin tamamini yakalamak veya tespit etmek
imkansizdir. Operasyonel riskler; personel riski, teknolojik

riskler, organizasyon riski, yasal riskler ve dis risklerden
olusmaktadir.
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Operasyonel Risk Yonetimi

Personel Riski: [sletme yénetiminin ve personelin
yetersizliginden, ihmalinden, gorevlerini unutmalarindan ya
da kétiye kullanmalarindan veya kasitli olarak, sug sayilan
eylemleri gerceklestirmelerinden kaynaklanan risklerdir.

Teknolojik Riskler: Bilgisayar ve iletisim sistemlerindeki
teknik sorunlar ve aksamalar, virlis sorunlari, yetersiz ya
da eskimis sistemlerle ¢calismaktan kaynaklanan risklerdir.

Organizasyon Riski: [sletmenin 6rgiit yapisi ve isleyisiyle
lgili sorunlardan kaynaklanan risklerdir.
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Operasyonel Risk Yonetimi

Yasal Riskler: [sletmeler &zellikle yeni tip islemlere
girerken veya uluslar arasi! faaliyetleri yidzinden yasal
risklerle karsilasirlar.

Dis__Riskler: isletme disinda (iciincii  kigilerle ilgili

sahtekarlik olaylari, risk dogurmasi muhtemel konulara
iliskin hukuki dtzenlemelerdeki degisiklik ve bosluklar,
deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanan riskler,
terorist faaliyetler, sosyal kargasanin yol acacagi zararlar,
para aklama, web sitelerinin dis miidahalelerle kotlye
kullaniimasi, enerji iletiminde olusan aksamalar dis riskler
kapsamina girmektedir.
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Operasyonel Risk Yonetimi

»Personelden Kaynaklanan Operasyonel Risklere Yonelik
Uygulamalar

Denetim Kalitesinin Artirilmasi

Calisan Kalitesinin Artirilmasi ve EQitim

Qislemlere Limit Uygulamasi

QSigorta, Karsilik Ayirma ve Reasurans

dDi1s Kaynak Kullanimi ve Disaridan Hizmet Satin Aima

> Sistem Kaynakli Operasyonel Risklere Yonelik Uygulamalar
dDonanim ve Yazilim Yeterliligi
ABilgi Guvenliginin Saglanmasi
(Bilgisayar Merkezini Cesitlendirme

stirma
fezi
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Operasyonel Risk Yonetimi

»Dis Kaynakli Operasyonel Risklere Yonelik Uygulamalar
1 Guavenlik ve Egitim
1 Acil Durum Plani

» Streg¢ Kaynakli Operasyonel Risklere Yonelik Uygulamalar
Qic denetim
dBagimsiz finansal ve i¢ kontrol fonksiyonlari
Yasal Risklere Karsi Uygulamalar
dKamuoyunu Aydinlatma
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Basabas Analizi

BBN analizi; isletmenin tum faaliyet giderlerini
karsilayacak satis gelirlerini ve farkli satis duzeylerindeki
faaliyet karini hesaplamaya yardimci olan ve igletmenin
toplam gelirlerinin toplam giderlerinin tamamini karsiladigi
satis duzeyini (hasilatini) ortaya koyan analizdir.

BBN analizi, sabit giderler, degisken giderler, satiglar ve
kar arasindaki iligkilerin incelenmesinde kullanilan bir
analiz teknigidir.
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Basabas Analizi

BBN analizi; isletmenin tum faaliyet giderlerini
karsilayacak satis gelirlerini ve farkli satis duzeylerindeki
faaliyet karini hesaplamaya yardimci olan ve igletmenin
toplam  gelirlerinin  toplam  giderlerinin  tamamini
karsilamaya baslandigi satis duzeyini (hasilatini) ortaya
koyan analizdir.

Temel olarak sabit giderler, degisken giderler, satislar ve
kar arasindaki iliskilerin incelenmesinde kullanilan bir
analiz teknigidir.
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Basabas Analizi

BBN Analizinin Dayandigi Temel Varsayimlar

dToplam giderler, sabit giderler ve degisken giderler
olarak iki grupta toplanir.

Degisken giderler sunulan hizmet ve uretim miktarina
bagli olarak dogrusal bicimde artar ama birim basina sabit
kalir.

Birim satis fiyati degismemektedir.
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Basabas Analizi

UTek tip mal ya da hizmet Uretiimekte, birden fazla tip Uretim varsa
uretim bilesimi degismemektedir.

Qisletmenin izledigi tretim ve fiyat politikalarinda énemli degisiklikler
yoktur.

UMaddi duran varliklar cesitli Gretim hacminde ayni kalmaktadir.
QUretim girdilerinden saglanan verimlilik sabit olmaktadir.
LGenel fiyat dUzeyi degismemektedir.

LSatiglar ile stoklar arasinda tam bir zaman uyumu mevecuttur.
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Basabas Analizi

BBN Analizinin Sagladigi Yararlar ve Kullanim Alanlari

Qisletmeyi zarardan koruyacak en disiik hizmet sunumu
ve uretim miktarini bulmak

dPlanlanan basabas noktasi ile gerceklesen basabas
noktasinin karsilastiriilmalari yapilarak uygulanan yonetim
politikalarini degerlendirmek

Hizmet ve uretim, yatirim, satig fiyati politikalari ile ilgili
kararlara yardimci olmak
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Basabas Analizi

dSatis fiyatinin, giderlerin ve talep degismelerinin kara
gecis noktasina ve toplam kara etkisini bulmak

dEn karli Grun turlerin secmek, karli uretim birlesimlerini
olusturmak

En dusuk satis fiyatini belirlemek

Kar hedeflerine ulasmak icin gerekli olan is hacmini
saptamak

Qisletmenin dretim hacmini artirmasi durumunda bunu
karsilayacak olan satis hacmini belirlemek
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Basabas Analizi

BBN Analizinin Unsurlari

Sabit giderler kisa surede etkinlik hacmindeki degismelere karsin degismeden
kalan ve katlanilmak zorunda olunan giderlerdir.

Kapasite giderleri olarak da anilan sabit giderler belirli bir mamul Uretimi icin
uretim birimlerinin hazir bulundurulmasi amaciyla yapiimasi gereken mutlak
giderlerdir.

Sabit giderlerin Uretim miktari arttikga birim basina dusen payi azalmaktadir. Bu
ise igletmenin kapasite kullanim orani arttikgca, atil durumda bulunan kapasite
maliyetlerinin  Uretimde kullanillarak verimli duruma ge¢mesi anlamina
gelmektedir.

Degisken giderler, isletmenin Uretimi miktarina bagli olarak degisen giderlerdir.
Ancak, Uretim miktarindaki degisme karsisinda birim Uretim basina disen
degisken maliyet payi ayni kalacagi icin, toplam degisken giderler Uretim
hacmine bagl olarak artig gosterir.

Isletmelerdeki degisken giderler; Gretim miktari arttikca genel olarak dogrusal
bicimde artarken birim mamul basina degiskenlik gostermez.
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Basabas Analizi

Yari_degisken giderler, isletmenin belli Gretim diuzeyine kadar degismeyen
belli bir duzeyden sonra artis gosteren giderlerdir.

Yari degisken giderlerin degismez kismi uretim mevcut olsa da olmasa da
katlanilan giderlerdir.

Degisken kismi Uretim arttikga artan 6zellik gosterir.

Isletmelerdeki yari degisken giderleri; Gretim miktari arttikga genel olarak artan
ancak dogrusal bigcimde artis gostermeyen giderlerdir.

Bu tur giderlerin degisken kisimlari degisken giderlere, degismez kisimlari da
sabit giderlere eklenir.

TOPLAM GIDERLER: Iisletmenin sabit ve degisken giderlerinin toplamidir.
SATIS HASILATI: Isletmenin satis miktarinin birim satis fiyatiyla carpilmasi
sonucunda bulunan hasilattir.

URETIM HACMI: isletmenin faaliyet diizeyini belirten miktar ve tutardur.
KATKI PAYI: Birim satis fiyatiyla birim degisken gider arasindaki farktir.
KATKI PAYI ORANI: Katki payi tutarinin satis tutarina oranidir.
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Basabas Analizi

Basabas Noktasi Formtilleri

Sabit Giderler

BBN, . =
Miktar = pivim Satis Fiyat1— Birim Degisken Gider

Sabit Giderler
Katk: Payl

Sabit Giderler

1 — Birim Degisken Gider
Birim Satis Fiyah

_ Sabit Giderler
" Kath Pay: Oram

BHH;HEI:!:&P —

BEEN =

Tutar

BEEN

Tutar
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Basabas Analizi

Grafik Yontemiyle Basabas Noktasi

Ornek: X firmasinin sabit giderleri 40.000 TL olup, birim
degisken giderin 1,2 TL, birim satis fiyatinin ise 2 TL
olacagli ve yeni bir kapasite yatirrmi yapilana kadar
degismeyecegi varsayildiginda basabas noktasi ne olur?
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Grafik Yontemiyle Basabas Noktasi

Satis Miktar1 Degisken Sabit Giderler | Toplam Satis Tutarlari Kar (Zarar)
(Birim) Giderler(TL) (TL) Giderler (TL) (TL) TL
0 0 40.000 40.000 0 (40.000)

20.000 24.000 40.000 64.000 40.000 (24.000)
40.000 48.000 40.000 88.000 80.000 (8.000)
60.000 72.000 40.000 112.000 120.000 8.000
80.000 96.000 40.000 136.000 160.000 24.000
100.000 120.000 40.000 160.000 200.000 40.000
120.000 144.000 40.000 184.000 240.000 56.000
140.000 168.000 40.000 208.000 280.000 72.000
160.000 192.000 40.000 232.000 320.000 88.000

Surekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi
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Ennroms ve Teknoloj eeverstes

Grafik Yontemiyle Basabas Noktasi

350.000
300.000

. 250.000

S

x

@ 200.000

=>

£  150.000

S

& 100.000

=  50.000

3

o o

-50.000
-100.000

Basabas Analizi

\

——F— Sabit Giderler

Degisken Giderler

Toplam Giderler
Toplam Gelirler
Kar/Zarar

20.0

N

40.000

60.000
80.000
100.000
120.000 +
140.000

160000

Satis miktan
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Formiil Yardimiyla Basabas Yontemi

40.000  40.000
2-12 0.8

BB N."rﬁk!:u.r =

~40.000

Tutar 1!2
1=

BEN

=50.000

= 100.000TL
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Faaliyet Kaldiraci Riski

Faaliyet Kaldiraci veya Calisma Kaldiraci

Faaliyet kaldiraci analizi isletmenin sabit giderleriyle, yani
bilanconun aktif tarafiyla ilgili bir analizdir. Yuksek sabit
giderler isletmelerin daha fazla sermaye kullanmasi ve
dolayisiyla isciligin az olmasi sebebiyle daha az degisken
giderler ile faaliyet gostermesi sonucunu ortaya cikartir. Bir
sonraki sayfada degisik sabit giderlere sahip olan
Isletmelerin karliliklari gosterilmektedir.

Faaliyet kaldirac derecesi, Calisma Kaldirag Derecesi
olarak da bilinmektedir.
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Faaliyet Kaldiraci Riski

Calisma Kaldira¢c Derecesi bir isletmenin belli bir dretim
ya da satis dlzeyindeki degismenin faiz ve vergiden
onceki kardaki yarattigi goreli degismeyi gosterir.

Kardaki % Degisme

CKD = . —
Satislardaki % Degisme

S F RO R

F O R
MDS 1S o
Scxris e

QP —V)
Q(P—V)—F

C K I» —

CKD =
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Faaliyet Kaldiraci Riski
Ornek:

Bir onceki ornekte bahsedilen X isletmesinin 200.000 TL'lik
satis dlUzeyindeki FVOK 40.000 TLdir. Isletmenin
satislarinin % 10 artigini dusunursek satiglar 220.000 TL
olur. Bu satis duzeyinde isletmenin FVOK'I 48.000 TL
olarak gerceklesir.

Faaliyet Kaldirag Derecesi:

aFI{!E}R' 48.000— 40.000
_ ___FVOK  _ 40.000 _
FED = SSatislar  110.000— 100.000 -

Satislar 100.000
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Faaliyet Kaldiraci Riski
Ornek:

A isletmesinin 5.000.000 TL'lik satis diizeyindeki FVOK
1.000.000 TLdir. Igletmenin satislarinin % 10 artigini
dusunursek satislar 5.500.000 TL olur. Bu satis duzeyinde
isletmenin FVOK’1 1.200.000 TL olarak gerceklesir.

Faaliyet Kaldira¢c Derecesi:

ﬂFI-":I"-.jff 1.200.000— 1.000.000
FVOK 1.000.000
FKD = = = 2
ASatislar 5.500.000— 5.000.000
Satislar 5.500.000
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Faaliyet Kaldiraci Riski
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A Isletmesinin Gelir Tablosu

1 2 Degisim
Satiglar 5.000.000 5.500.000 %10
Degisken 5.000.000x0,60 | 3.000.000 3.300.000 %10
Giderler
Sabit Giderler 1.000.000 1.000.000 0
Toplam Maliyet 4.000.000 4.300.000 %8
FVOK 1.000.000 1.200.000 %20
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Faaliyet Kaldiraci Riski

Sonuc¢

Faaliyet kaldiragc derecesinin 2 olmasi 5.000.000 TL
diizeyinden itibaren satislardaki % 1’lik artisin FVOK % 2
artiracagini ifade eder. Baska bir degisle bu uretim
hacmindeki %10’luk artis karlarda % 20’lik bir artis
saglayacaktir.

NOT: Yiksek sabit maliyetler firmalarin daha fazla sermaye
kullanmasi ve dolayisiyla isciligin az olmasi yliziinden daha
az degisken giderlerle calisiimasini miumkun kilar.

Bundan sonraki ornegimizde isletmelerin sabit giderleri
artarken isciligi ifade eden degisken gider goreceli olarak
azalacaktir.
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Faaliyet Kaldiraci Riski

Ornek
Farklh Firmalarin Giderleri ve Faaliyet Kaldirag Dereceleri

Asagidaki Tablolarda firmalara ait gesitli veriler verilmistir.
Bu verilerle igletmelerin faaliyet kaldiragc derecelerindeki
farklihklar gozler ontune serilmeye calisiimistir.

C Firmasi
Satis Fiyat1 2 TL

B Firmasi
Satis Fiyat1 2 TL

A Firmasi
Satis Fiyat1 2 TL

Sabit Giderleri:20.000 TL
Degisken Giderleri:1,5 TL

Sabit Giderleri:40.000 TL
Degisken Giderleri:1,2 TL

Sabit Giderleri:60.000 TL
Degisken Giderleri:1TL
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Faaliyet Kaldiraci Riski

Stse A moseen

Si

rekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi

A Firmasi

Satis Sabit Degisken Toplam Toplam Kar  veya
Miktari Giderler Giderler Giderler Gelirler Zarar

0 20.000 0 20.000 0 -20.000
20.000 20.000 30.000 50.000 40.000 -10.000
40.000 20.000 60.000 80.000 80.000 0

60.000 20.000 90.000 110.000 120.000 10.000
80.000 20.000 120.000 140.000 160.000 20.000
100.000 20.000 150.000 170.000 200.000 30.000
120.000 20.000 180.000 200.000 240.000 40.000
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Faaliyet Kaldiraci Riski

A Firmasi

300.000

250.000

200.000
ks
k5 150.000 —— Sabit Giderler
o —— Toplam Giderler
g Kar veya Zarar
E 100.000 ——— Toplam Gelirler
=
(0]
50.000
0
-50.000

Satig Miktari (Birim)
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Faaliyet Kaldiraci Riski

Stse A moseen

B Firmasi
Satis Sabit Degisken Toplam Toplam Kar veya
Miktar1 Giderler Giderler Giderler Gelirler Zarar
0 40.000 0 40.000 0 -40.000
20.000 40.000 24.000 64.000 40.000 -24.000
40.000 40.000 48.000 88.000 80.000 -8.000
60.000 40.000 72.000 112.000 120.000 8.000
80.000 40.000 96.000 136.000 160.000 24.000
100.000 | 40.000 120.000 160.000 200.000 40.000
120.000 | 40.000 144.000 184.000 240.000 56.000

Surekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi
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B Firmasi

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

Gelirler ve Giderler

0

-50.000

-100.000

BBN

20.000

40.000 60.000

80.000

100.000 120.

000

Satis Miktan (Birim)

Sabit Giderler
Toplam Giderler
Kar vweya Zarar
Toplam Gelirler




PN

(o) aamnsmsian @A Ui \’ Stse A toEn |smmme
Faaliyet Kaldiraci Riski

C Firmasi

Satis Sabit Degisken Toplam Toplam Kar veya
Miktar1 | Giderler Giderler Giderler Gelirler Zarar
0 60.000 0 60.000 0 -60.000
20.000 60.000 20.000 80.000 40.000 -40.000
40.000 60.000 40.000 100.000 80.000 -20.000
60.000 60.000 60.000 120.000 120.000 0
80.000 60.000 80.000 140.000 160.000 20.000
100.000 | 60.000 100.000 160.000 200.000 40.000
120.000 | 60.000 120.000 180.000 240.000
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Faaliyet Kaldiraci Riski

C Firmasi

300.000

250.000

200.000

150.000

—— Sabit Giderler

100.000 —— Toplam Giderler
- Kar veya Zarar

Gelirler ve Giderler

——— Toplam Gelirler

50.000

-50.000

-100.000

Satis Miktari (Birim)
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Faaliyet Kaldiraci Riski

Yukaridaki B firmasinin 100.000 birim satis miktari ile ilgili ornek
formulle ¢cozersek:

~100.000x%(2-12)
©100.000% (2—1,2) —40.000

CKD

Bu sonug¢ B isletmesinde satis tahmini 100.000 birimden %1’lik
saptigr takdirde faiz ve vergi oOncesi karin %2 sapacag!
anlamina gelmektedir.

Faaliyet kaldira¢g derecesi formulu kullanilarak u¢ firmanin
80.000 birimlik satis miktari icin faaliyet kaldirac dereceleri A
firmasi icin 2; B firmasi icin 2,7, C firmasi icin 4 bulunacaktir.
Asagidaki tabloda ornek daha ayrintili agiklanmaktadir.
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Faaliyet Kaldiraci Riski

A Firmasi B Firmasi C Firmasi
1)80.000 birimde 20.000 24.000 20.000
net faaliyet kari
2)100.000 birimde | 30.000 40.000 40.000
net faaliyet kari
3)Net Faaliyet % 50 % 67 %100
Karindaki %
degisme (1-2)/2
Satis % 25 %25 %25
Miktarindaki
degisme
Cahsma Kaldira¢ | 2 2,1 4
Derecesi
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Faaliyet Kaldiraci Riski

Sonuc¢

Dolayisiyla, satis tahmini 80.000 birimden % 1 farkh olursa
FVOK; A isletmesinde % 2; B isletmesinde % 2,7; C
isletmesinde % 4 farkh olacak demektir. Cinki C de sabit
giderler daha fazladir.

UFKD kara baslama noktasi ve civarinda ¢cok yuksek olup, kara
baslama noktasindan her iki yone dogru giderek azalmaktadir.

dBelirli bir satis duzeyi asildiktan sonra, sermaye-yogun
teknolojinin  FKD’leri emek-yogun teknolojiye kiyasla daima
daha yuksektir.
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Finansal Kaldirag Riski

Finansal yonetici yapacagi yatirrmin verimini kullanacagi
fonun maliyetinden yuksek olmak sartiyla bor¢ ve 0z kaynak
arasinda secim yaparken ozellikle maliyeti daha dusuk olani
tercih edecektir.

dSayet borgclanmanin maliyeti daha dusukse (ki genellikle
boyledir) yoOnetici ihtiyag duyacagi fonlari borcglanarak
saglayacak ve boylece 0z sermayenin karliligini artirabilecektir.
Boylece borg kullanimi artikga toplam sermayenin maliyeti
azalirken 0z sermayenin kari yukselecektir. Buna Finansal
Kaldiragc denilmektedir. Faaliyet kaldira¢ derecesi bilangconun
aktif tarafiyla ilgiliyken, finansal kaldira¢ derecesi bilangonun
pasif tarafiyla alakalidir.
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Finansal Kaldirag Riski

Borctan faydalanma olarak ifade edilen finansal kaldirag iki
sekilde tanimlanmaktadir:

dToplam borglarin toplam aktiflere orani
dBorc¢lar / Varliklar

dToplam borglarin 0z sermayeye orani
dBorglar / Oz sermaye

100 TL toplam aktifi 50 TL toplam borcu olan bir isletmenin
finansal kaldiraci;

Borclar/Varhklar = Sﬂfm“ =030  Borclar/Ozsermaye = Sﬂfsﬂ = 103100
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Finansal Kaldirag Riski

Ornek:

Faiz ve vergiden onceki kari 4.000 TL olan bir isletmenin
10.000 TL'lik aktiflerini asagidaki gibi (1) tamamini 0z
kaynak ile (2) %20’ sini borg¢, %80’ini oz kaynak ile ve (3)
%50'si borg, %50’si 0z kaynak ile olmak Uzere uc¢ degisik
sekilde finanse ettigini dusunursek; gorulecek ki borg
kullanimi arttikga 6z sermayenin karlilhigr artmaktadir.
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Finansal Kaldirag Riski

1. Finansal Yap1 | 2. Finansal Yap1 | 3. Finansal Yap1

Pasifler

Borg 0 2.000 5.000

Oz Sermaye 10.000 8000 5000
Finansal Kaldirag

Borg¢/Varliklar 0% 20% 50%

Borg/Ozkaynaklar 0% 25% 100%
Hisse Senedi Sayis1 100 80 50
FVOK 4.000 4.000 4.000
Faiz% 10 0 200 500
Vergiden Onceki kar 4000 3800 3500
Kurumlar vergisi %20 800 760 700
\ergiden Sonraki net kar 3200 3040 2800
Hisse Bagina Kar 32 38 56
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Finansal Kaldirag Riski
Finansal Kaldira¢ Derecesi

Faiz ve vergiden Onceki kadrda meydana gele ylzde bir
degisimin hissedarlarin karinda meydana getirdigi ytlzde
degisime finansal kaldira¢ derecesi denilmektedir.

AHBK “
TEK FVOK

ada —
AFVOK VOK FVOK — Borclanma Giderlert
FVOK

FKD =
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Finansal Kaldirag Riski
Ornek:

Faiz ve vergiden onceki kari 400 TL olan ve borglarina 70 TL
odeyen bir isletmenin Finansal Kaldirag Derecesi:

400
400-70
Bunun anlami; isletmenin faiz ve vergiden onceki kari mesela
%10 artarsa hissedarlarin kazanci %12,1 artar demexktir.

Ikinci olarak gelecek donem icin tahmin edilen faiz ve vergiden

onceki kazangta % 1’lik bir sapma olursa hissedarlarin karinda
% 1,21 sapma olur anlamindadir.

FKD

1,21
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Finansal Kaldirag Riski
Sonucg

Boylece borca hi¢ yer vermeyen dolayisiyla faiz gideri soz
konusu olmayan bir isletmenin finansal kaldirac derecesi 1
olacaktir.

Ote yandan, bor¢ artikca faiz de artacagindan finansal
kaldirac derecesi yukselecektir. Finansal kaldirac
derecesinin  buydkligi nispetinde isletme hedefledigi
dretim ya da satis noktasina ulastikca 6z sermayenin
karlihgi artacaktir. Finansal kaldirag derecesinin yuksek
olusu isletmenin finansal acidan risk tasidigini ifade eder.
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Finansal Kaldirag Riski
Birlesik Kaldira¢ Derecesi

Birlesik kaldira¢ derecesi hisse basina kardaki degisikligin
satislardaki degisiklige bolunmesi yoluyla bulunur. Birlesik
kaldirag derecesi ayni zamanda calisma kaldirag
derecesi ile finansal kaldirag derecesinin carpimlarina
esittir.

AHEBK

HEK
ASatisiar

Satislar

Birlesik Kaldirac =
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Finansal Kaldirag Riski

Ornek:

2008 Gelir Tablosu verilen isletmenin satislari 2009'da %
50 artarsa faaliyet kari1 ve net kari bundan nasil etkilenir?
X A.S. 2008 GELIR TABLOSU

SATISLAR 2.000.000 TL
DEGISKEN GIiDERLER -1.200.000 TL
SABIT GIDERLER -400.000 TL
FVOK 400.000 TL
FAiZ -300.000 TL
VOK 100.000 TL
VERGI 40.000 TL

NET KAR 60.000 TL
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Finansal Kaldirag Riski

400.000 Satislardaki %50 artisin FVOK de % kag
FKD=1+ 100000 2= degisime neden olacagini buradan
bulabiliriz.
FVOK % A Y FFf}E‘%ﬂ_E FVOK % A= 96100
Sutlﬁar%ﬂ_ = 0 50 = 0 A=
400.000

_ _4 = FVOK deki % 100 artisin HBK da % kag
400.000-300.000 degisime neden olacagini buradan
bulabiliriz.

HBK % A HBK % A
: =4=
FVOK % A Up 100

=4 = HBK % A=9400
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Finansal Kaldirag Riski

. Satislardaki %50 degisimin HBK da %
BKD=FKD FIKD=2x4=38 kac degisime neden olacagi ise:

HBK % A HBK %A

=8=
Satislar % A 0% 50

=8 = HBK U A=%400
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2008 2009 ARTIS
SATISLAR 2.000.000 TL 3.000.000 TL
? % 50
DEGISKEN GIDERLER | - 1.200.000 TL -1.800.000 TL
SABIT GIDERLER - 400.000 TL - 400.000 TL
FVOK 400.000 TL 800.000 TL
% 100
FAIZ -300.000 TL -300.000 TL
VOK 100.000 TL 500.000 TL
VERGI - 40.000 TL -200.000 TL
NET KAR 60.000 TL 300.000 TL % 400
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s ve EndUstri Riski

Bazi is kolundaki igletmelerin (bankacilik, turizm, tekstil,
dericilik, insaat, demir, cimento, kahverengi esya vb.)
satislari, karlari ve dolayisiyla hisse senetleri fiyatlari
cesitli nedenlerle buyuk olgcude dalgalanmalar gosterir. Bu
sektorlerin getirisinin piyasa getirisine bu olgude bagimi
olmasi yani sektor betasinin yuksek olmasi bu sektorlerde
yer alan isletmelerin onemli bir riskini olusturur.

s veya endistri riski olarak bilinen bu riski
cesitlendirmeyle azaltmak hatta bazi durumlarda tamamen
yok etmek mumkunddr.
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Yonetim Riski

Son yillarda mali basarisizliga ugrayan isletme sayisinda hem
ulkemizde hem de batida bir artis oldugu gozlenmektedir. Bu
artis genel olarak ekonomik durgunluga, enflasyonu onlemek
icin uygulanan siki para ve kredi politikasina, yuksek faiz
oranlarina ve igletmelerinin artan mali risk yapilarina
baglanmaktadir.

Bu gorusun incelendigi bir arastirmada, mali basarisizligin
ekonomik durgunlugun arttigi, siki para politikasinin uygulandigi
ve borsa indeksinin dlistugu donemlerde artis gosterdigi ve bu
olumsuz durumun daha ¢ok yeni ve kucguk olcekli isletmelerde
ortaya ciktigl saptanmistir.
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Mali Basar|5|zllga Neden Olan isletme ici
ve Disi Nedenler

Mali basarisizligin yeni isletmelerde daha fazla gortulmesi
bu igsletmelerin piyasadaki deneyimsizligine, yasadiklari
daha yogun rekabete ve eski isletmelere kiyasla kredi elde
etme acisindan daha sikintida olmalarina baglanabilir.
Ayrica, kuguk olcekli isletmelerin buyuk oOlcekli isletmelere
Kiyasla daha fazla mali basarisizliga ugradigi, yapilan
arastirmalar sonucunda saptanmistir.
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Mali Basarisizliga Neden Olan isletme Ici
ve Disi Nedenler

Isletme ici etmenler, mali basarisizhigin en o6nemli
belirleyicisidir. Ornegin, ABD'de Dun & Bradstreet Corp.
tarafindan yayinlanan mali basarisizlik istatistiklerine gore,
basarisiz igletmelere kredi veren kurum ya da kisiler mali
basarisizligi % 95.3 oraninda isletme ici nedenlere
baglamistir. Bu oranin % 50'si yonetim deneyimsizligine
ve yoneticilerin moralite acgisindan yetersizligine
baglanirken, % 44'u isletme tesislerinin yetersizligiyle
aciklanmistir.




KALKINMA AJANSLARI S Sorekd E3
& } GENEL MUDURLUGU " !‘?H‘I“Taﬁ?ﬂs* C}NC tS. A TOBB ETU | Syauiama

"""" isTiHDAMI

nnnnnn

Mali Basarisizi§in Nedeni Olan Yénetim
Hatalar

dOptimal nakit dengesinden daha az ya da ¢ok fazla nakitle
calisma

UAlacak tahsilat suresinin igletme sermayesi ihtiyacini
hesaba katmadan uzatma veya alacak tahsilat suresi ile firma
nakit dengesi arasinda uyumsuzluk olmasi

dSatislari artirmak amaciyla musteri istinbarati yapmaksizin
kredili satis tutarini artirma

dOptimal stok miktarindan daha fazla stokla calisma




ORAN.. , o

KALKINMA AJANSLARI S e g

& } ) GENEL MUDUORLUGU 'A !f,fallhaf',j}‘,fmﬂ{f";j* C}NC ts. A TOBB ETU | Uygulam
""""" |5T|HDAM|

uuuuuu

Mali Basarisizi§in Nedeni Olan Yénetim
Hatalar

Qisletme sermayesi ihtiyacini yanhs planlama

Qiktisadi gelismelere ters bicimde faaliyet kaldirag derecesini
artirma

Qiktisadi gelismelere ters bigimde finansal kaldirac
derecesini artirma

Qisletme sermayesinin sdreklilik gosteren kismi ile sabit
varliklarin kisa vadeli kredilerle finansmani

Borca gore yetersiz 0z varlik ile calisma
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 Mali Basarisizligin Nedeni Olan Yonetim
Hatalar

UKurumsallagsmay! tesis edememe

Qisbdliminden yeterince yararlanamama

Qisletme ici iletisimin yetersiz olmasi

dBicimselligin ara¢ olmaktan ¢ikip amag haline gelmesi
dAsiIr merkeziyetci yapi

Qisglcinin iyi kullanilamamasi (Motivasyonun
saglanamamasi)

dYeterli i¢ kontrol sistemini olusturamama

dSatislari belirli musterilerde yogunlastirma
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Hatalari

Qis konusunda risk analizi yapmaksizin kumarvari risk alma
dYeni igslere, yeni cografi bolgelere ve yeni Urlnlere yeterince
Inceleme yapmadan yatirimda bulunma

dKarh uretim hatlarinin ihmal edilmesi veya bu urunlerden
vazgecilmesi

Qis hayatinda, ekonomide ve sektordeki degisiklikleri
izleyememe ve gerekli tedbirleri zamaninda alamama

dFinansal kaldiraca dayali hizli buyume
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Hatalari

QUretim kapasitesinin Ustiinde taahhiide girme

QOIcek buyuklugu kavramini goz ardi ederek faaliyette
bulunma (Uretim kapasitesinin ve firmanin yetersiz olmasi)
AdGuvenilirligi yuksek olan bir veya daha fazla onemli
musterinin kaybedilmesi

dOnemli Uretim kanallarinin, dagitim haklarinin veya
hammadde kaynaklarinin kaybedilmesi veya elden

cikariimasi
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 Mali Basarisizligin Nedeni Olan Yonetim
Hatalar

dNormal satin alma uygulamalarinin disinda spekulatif
hammadde alimlar
Fabrika, techizat ve ekipmanlarin bakimsizhgi

Eskiyen teghizatin yenilenmemesi
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“Bu dokiiman, Orta Anadolu Kalkinma Ajansi’nin destekledigi TR72/22/TD-1/0027 Referans
Numarali “imalat Sanayi Finansal Yetkinlik Projesi” baslkl proje kapsaminda
hazirlanmistir. icerik ile ilgili tek sorumluluk TOBB Ekonomi ve Teknoloji

Universitesi Siirekli Egitim Arastirma ve Uygulama Merkezi'ne aittir ve Orta Anadolu
Kalkinma Ajansi ile Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi’nin gorislerini icermemektedir.”
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