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·u- GiRi~ 

l§letmeler, topl~mu olu§turan bireylerin ihtiyaglarl­

n1 kar§llamak Uzere kurulmu§, temelamaglar1 mal ve hizmet 

Uretmek olan, ekonomik ve teknik biri~lerd~r. 

Bu birimler, temel amaglarl paralelinde ge§itli ig ve 

d1§ seberlerle sUrekIi de~i§en dinamik bir ortam iginde ge­

li§irler. Iginde buIunulan diriamik o~tam i§letme 'politika­

larlnda amaglarln daha etkin bir bigimde eIde edilmesini 

sa~laylcl birgok olgunu~ ortaya 9lkma ned~nini olu§turmu§tur. 

Bu ~lguIardan birida i§letmeler araSl birl~§melerdir. Bir 

bUyUme yoluolan olgu, i§letmelerin bUyUk aigekte faaliyette 

bulunmalarlnl sa~layarak, yeni olasl:yararlar elde etmeleri­

ne yardlm~l olmaktadlr. 

~te yandan dinamik ortam,. i§letme biliminin sUrekli 

geli§mesini te§vik etmi§ ve i§letme po~itikasl ile ilgilika~ 

rarlarl daha akllcl bir dUzeye ula§tlrml§tlr. 

Degerlemo olgusu da, i§letme politikaslnda amaglar 

do~rultusunda kararayHn~lik bir i~lem, bir ba§ka deyi§le k~­

rarl olu§turan bir etk~n bigiminde belirmektedir. TUmde~er­

leme olgusunun temelini blu§turan deger kavramlnln sUbjektif-

1igi, de~i§ik tUmdeger1erin ortaya 91kmaslnB neden olmakta 
. . 

bHylece de olgu, .bUyUk BlgUde yaplld~gl hedef~ bagll kalmak-

tad1f, 

Bu <;all§mada, tlimdegerleme olgusunun he.defi, i§let'me-

ler araSl birle§melerdir. TUmdegerleme olgusunun bu hedefi 

gergevesinrie, birlo§meye tar~f olan i§letmelerin objektif bir 

tUmdegeri belitlenmeye gall§llml§tlr. Olgu, i§letmelerin bi­

reysel olarak ele allnmalarl ile getgekle~tirilen bigimde in­

colenmi§, i§letmelerin ksr§lla§tlrmall olarak tUmdegerlemesi 

ise, kapsam dl§l blrakllml§tlr. 

~ 
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~allgma dart bolUmden olugmaktadlr. 

Birinei bolUm kon4 ile ilgi1i bazl temel kavramlarl 

igermektedir. 

lkinei bolUmde ise, i gletmeler ara8~ birlegmelerin ta­

rihsel geligimi, nedenleri ve Ulkemizde yUrUrlUkteki yasalar . 
karglSlndaki durumu, ineelenmeye 9al1g1lmlgtlr. 

U 9 U n e U b 0 1 U m, t U m d e 9 e r 1 e'm e 0 1 9 u sun u n g e r 9 e k 1 e 9 t iT i 1-

mesinde kullanllan ~ont~mleri igermektedir) I1gili yontem~ 

ler: konvansiyonel muhasebe, finansma~ ve iiletme y~pltlarln­

da rastlanllan gene 1 kabul gormU g yaklagimlardan olugmakta­

dlr. BolUmUn son klsmlnda ise, oneti niteliginde olan bir 

tUmdegerleme yontemi geligtirilmeye 9al1~11mlgtlr. I1gili 

y5ntemle, Ulkemiz ekonom$k ve sosyal kOgull~rl altlnda bir-
f 

legmey~ taraf i~letmele~in tUmdegerinin saptanmasl ama91~n­
ml§tlr. 

DordUneU ve son bolUm, sohu~ bolUmUdUr. 

r 

.. 

\ 
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1- KONU iLE iLGiLi TEME.L KAVRAMLAR 

10- .1~LET~~ VE KURUM 
100- igletme 

Caglmlz ekonomi1erinde bireyler, ihtiyaglarlnl bagka­

la~l taraflndan Ureti1en veya temin edilen doyum arag1arl lIe 

kargllamak durumundadirlar (l) .. Bir~ylerin ihtiyaglarlnl kat­

gllamak amaclyla Uretim faaliyetlerinde bulunan ve bu faali­

yetlere dogrudan do~ruya veya dolayll olarak katllan her eko~ 

nomik birime igletm~ denl1mektedir(2). Bu anlamda, bir eko~ 

nomik birim olan igletme, bagllca iki 5zelligi ige~mektedir (3). 

_ Ekonomik mal ve hizmetler ortay~ kuyma amaci ile i g-' 

lemekte ~ulunma, 

Ekonomik mal ve hizmetleri ortaya koymak igin geFe~­

li Uretim fakt5rlerini bir arada bulundurma. 

Bu iki bzelligin birle gmesi ile illetme adl verilen ekonomik 

birim ortaya glkmaktadlr. 

t§letme yukarlda ele al~nan en geni.§ tanlmlnln yanlslt a ,' 

dar anlamda: "Uretim araglarlnln belir:li bir mal veya hizmetin 

ortaya konu~maSI ~maCI ile plAnli bir bigimde organize edildi­

gi teknik birim" (4) bigiminde de tanlmJanmaktadir, 

Bu iki tanlIDln sentezi olaraki gletme: gerekli Uretim 

fakt~rlerinih belirli bir YBrde mal ve hizmet Ur~timi amaclyla . . 

plAnll bigimde organize edildigi tekhik ve ekQnomik bir birim, 

bigiminde tanlmlanabilir. 

101.,. Kurum 

t g letme ile gogu ke7 e g an~amda kul1anllan, kurum kav­

ramI mevcuttur. Kurum: Kigi yada kigilerin mal ve hizmet Ure-

( 1) MER t C, B. :: Tic a r i ve m a 1.1 b i 1 El n If 0 1 a r d a, i !,? 1 e t m eye d a h i 1 
iktisadi klymetlerde Degerleme, Istanbul, 1982, S. 6. 

(2) YDZGAT, 0.: Genel igletme iktisadl, istanbul, 1975., S. 2. 

(5) OLlJ~, M. : igletme Organizas'yonu ve Y5netimi, istanbul, 
1978~ S. 4. . 

(4) OLUC, M. a.g.e., S. 5. 

.. 
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timi ve b~ndan bir arttIrIm sa~lama amacIy1a bir sermaye ko~ 4 

yarak, kura1lara ve yasa1ara uygun bir bigimde 01u~turduk1arl 

yasal ve ekonomik bir birimdir (5). 

TanImlarda be1irtildi~i gibi, i~letme ve kurum farkll 

kavramlardlr. Temel ayrI1Iklarl, kurumun yasal ve ekonomlk 

bir birim olmasl, i~letmenin ise ekonomik v~ teknik bir birim 

olmasiuIr.i~letmenin amacl Uretim, "kurumun ise gene1de kftf­

dIr (6). Bir ba~ka deyi~le, aynl ~eyin de~i~ik y5n1erdengb­

rUnU~UdUr. TUrk vergi hukukunda. i~letme ve kurum,. kimi ikti­

sat, i§letme. iktisadl, ticaret hLkuku ve muhas~be yapIt1arln­

da, mUessese, firma, te~ebbUs, ticaret evi, tUze1 ki~i, .i~­

letme gibi kavram1ar birbirlerinin rerine ku11anI1ml~tIr (7). 

8u g811§mada da i§letme ve kurum aynl an1amda ele allnml§lar- , 

dIr. 

11- i~LETMELER ARASI BiRLE~MELER 

Konu, ga11~manIn bi~ sonrakl b51UmUnde ayrIntI11 ola­

rak incelenmeye ga1l§11aca~lndan, burada kavramln kIsa bir 

tanIml ile yetin~lmi§tir. 

Birle§me, i~letmeler araslnda Uretim varlIk1arInln sa­

tIn allnmasl, bir i~letmenin bir ba~ka i§letmeyi tUrn varllk-, 
larl ile devralmasl veya iki i~letmenin b~raberce yeni bir 

i§letme meydana getirmeleri bigiminde tanlm~anmaktadlr (8). 

(5) YAZICI, M. : I§letmelerde malolu§u hesaplama y5ntemleri, 
istanbul, 1977, S. 2. 

(6) KAR, KURUM TANIMINDA "Bir ArttIrlm Sa~lama" bigiminde a­
glklanml§tlr. 

(7) YAZICI, M. : a.g.e., S. 2~3. 

(8) WYATT, Arthur, R.: A Critical Study of Accounting for Bu­
s i ne s s Comb i n a t ion s , Ne w . Y or k, 19 6 4 , S. 1 3 . 
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12- DEGER VE FivAT 

120..,. Deger 

Insanlar ya§amlar1 boyu~ca ihtiya~1~r1h1 kar§11amak ~­

maclyla ge§itli mal ve hizmetlerden y~rarlanmaktadlrlar (9), 

insan ihtiya9larln1n sonsuzlugu kar§ls1nda mal ve hizmetlerin 

kltllgl, bireyleri bunlardan yararlan1rken, kar§11a§t1rma, 

g5reli bir deger bigmezorunlugunda blrak~aktadlr. Boylece 

deger,. mal ve hizmetle,ril1 kar§11a§tlr11mas1fi>onucunda olu§­

makta ve goreli' bir nitelik ta§1maktad1r (lO)~ 

iktisat ve i§letme bilimlerinde deger ayr1nt111 olsr~k 

i nce le nmi § ve i ki Y onU bu :i.llnd Ugu\ bi n ler ce y 11 once Ar i st 0 t?­

raflndanileri sUrUlmU§tUr. GUnUmUzde de aynen kabul edilen 

bu iki yon, degerin subjektif ve objektifolma niteligine da­

yanmaktadlr. Degerin subjektif y5nU, ki§isel faydaslyla ol~ . ' 

gUlmekte ve kullan1m degeri olarak belirtil~ektedir. Kullan1m 

dege~i, bireyin bir mal veya hizmete elde etmeyi dU~UndUgU 

fayda temelinde bi~tigi degerdir (11). Brnek oiarak, bir y~­
tlrlmClnln bir i§letmeye, rekabeti yok etmek, yayg1n mU§teri 

potansiyeli edinmek veya i§kolunda daimi lider olmak gibi aF­

zularla, normalin Usttnde deger bi~mBsi go~terilebilir. kul~ 

lanlm degeri, ki§iden ki~iye, ki~isel faydaya, arzulara gore 

degi§mektedir. Bu nitelikleri ile de ekohomik deger konusu 

olamamaktadlr (12). 

De~erin objektif yonU, degi§im degeridir. Mal ve hiz~ 

metlerin maliyetine dayanmaktadlr. i§let~e agls1ndan degerih 

objektifle§mi§ olmasl, ba~ka deyi~le. maliyete dayanmasl gete-

(9 ) insan ihtiyaglar1n1n hiYBrar§ik bir S1ra i~inde olu~tugu 
kabul edilmektedir. A.H. Maslow insan ihtiya~~ar1nl a§a­
gldaki hiyerar§i i~inde a~lklamaktad1r. 1) Temel,ihtiya~­
lar, 2) GUven ihtiyac1, 3)" Sevgi ihtiyacl, 4) itibar gorj­
me ihtiyacl, 5) Kigisel bUtUnlUk,ihtiyacl. ~kz. ~ENATALA~, 
F .: Per son e 1 V 0 net i m i ve Be § e r i 1,1 i § k i 18 r, I sIt a n b u 1, 1971), 
S., 222-224. 

(10) ZEYTiNOGLU, E. 

(11) LO MARTiRE, G. 

(12) LO MARTiRE, G. 

Genel Ekonomi, istanbul, 1976, S. 108. 

Valutazione Dell' Azienda, Roma, 1981, S.21. 

a.g.8., S. 21. 

• 

\ 
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kir (13)., Piyasa mekanizmas1n1n i§leyi§inden do~an ve de~i­

§imlerde konu olanekonomik de~er ise, de~erin bu y6nUdUr. 

'121- Fiyat 

De~er, bir varl1~ln para ~irimi ile belirtilmi§ tuta~ 

r1d1r (14). Para birimi ile belirleme olguiu mal ve hi~met~ 

lerin de~erlemesinde bir ortak 619U gereklili~iortaya koy~ 

maktad1r. Modern ekonomilerde bu ortak 019U fiyatt1r. Mal v~ 

hizmetler aras1ndaki g6r~lili~in bir belirtisidir (15). -

Fiyat, zaman ve yer i9inde bUyUk de~i§iklikl~~e konu 

olabilen bir unsurdur. Bu nedenle, fiyatlar1n olu§umu de~i­

§ikliklere paralel olar~k farkl1 bir g6rUnUm' olmakta ve olu~ 

§umu goni§ 619Ude mallarln arz ve talebine ba~ll kalmaktad1r. 

Genellikle fiyat denildi~i zaman belirli m~l ve hizmetin be­

lirli bir piyasadaki de~eri~in para ile ifadasi anla§llmakta­

d1r (16). 

122- De~er ve Fiyat Aras~ndaki iii§ki 

De~er, al1c1 ve sat1c1n1n piyasa fIe ilgili yeterli 

bilgiye sahip olduklar1 ortamda, bir mal veya hizmet i9in 

anla§t1klar1 fiyatt1r (17). Tan1mdan g6rUldU~U gibi fiyat, 

de~i§im de~erinin parayla Ifade edilmi§ bi9imidir. Mal ve 

hizmetlerle para aras1nda kurulan bir ili§kiyi yan~ltmakta­

dlr. Bu ili§ki, al1C1 ve sat1c1 aras1nda, de~eri belirleme­

ye elveri§li ko~ullarda kuruldu~u zaman, objektif olarak fi­

yatl be1irlemekte, objektif olarak belirlen~n fiyat ~se de­

gi§im degerini yansltmaktad1r. Subjektif etmenlerin §iddet­

li oldugu hallerde ise bu ili§ki, ki§isel, faydaya dayal1 

ku11an1m de~eri temelinde kurulmakt~ bir ba§ka deyi§le fiyat 

'kul1anlm de~erini yans1tmaktad1r. 

(13) KESKiNOGLU, S. ~ Genel i§letme Ekono~isi bersleri, Cilt 
11, istanbul, 1967, S. 11. 

( 14 ) KEN NE D Y, R. D. - Mc MU L L EN,S. Y. : ( C e v. A.G 6 n e n 1 i) , 
Finansal Durum Tablolar1, istanbul, 1967, S. 51. 

(I5 ) ZEYT iNOGLU, E. : a.g.e., S. 127. 
(I6 ) ZEYTiNOGLU, E. : a.g.e., S. 127. 

(I7) McCARTHY, G. - IlEAL Y , R. Valuing a Company, New York, 
1971, S. 4 

.. 
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Gergekte ise, tarn rek~betin hakim oldu~~ piyasada de~ ~ 

~er fiyat1a birle~ir (18) 

13- CE~iTL! Y~NLERDEN DE~ERLEME 

Bireylerin ya~am1arl boyunca ihtiyag1arInI kar~llamak 

amac1yla yararland1k1arI kaynak1arIn sInIrl1 olmasl, gore1i 

bir kar§lla~t1rmaYI zorun1u k11maktadIr. Bu zorun1~ kar§y­

la§t1rma, bireylerin teme1i de~ere dayanan tercih1erini et­

ki1eyecek de~er1eme adl veri1en tahmin veya takdir i~lemiy1e 

sonu91anmaktad1r (19). 

De~erleme bDyDk U19Dde onu yapan ki~i veya grup1ar1n 

yetene~ine, emre haZ1r ara9 ve gereg1ere ve de~er1emeyi ya­

panln i9inde bu1undu~u ko~ul1ara ba~lI olmaktadlr (20). Boy­

lece de~erlemenin tanIm1, bUyUk olgUde yapI1d1~1 yone ba~11 

kalmaktad1r. Bu ama91a da daha agIk tanIm~ar i9in, once bu 

yonUn kestirilmesi gerekmektedir (21). 

130- i§letme Ekonomi~inde De~er1eme 

i tll e t m e e k 0 nom i sin d e d e gel', a 9 i k 1 a /lro a '~ e 0 19 U 1 mea Z e 1-

likleri Uzerinde yo~unla~maktadlr. Bu neden1e de~erleme, mik­

tarlarla gosterilen var1lk1arIn, para birimi ile ifadesi bi-

9iminde tan1mlanm1§tlr (22). 

(I8) RicHOU, M .. : Panar~~a Des Methodes Usue11es D\~al'u,ation 
Des Entrepr1ses, 8 CongresseE.r.F.A.S., Par1s, 1974, 
S. a l 

(19) D€~erleme, bUyUk 019Ude segi1en ama91ar1a i1gi1i karara, 
yonelik bir i§lem olmakta ve kararl olu§turan Btken bi-
9iminde ortaya c1kmaktadlr~ 
Bkz. GUVENLi, O. : Yat1rlm Proje1erininDUzen1enmesi ve 
Deg~~rlendiri1mesi, istanbul, 1979, S. 9. 

(20) ATAMAN, 'U. : Hisse Senetlerinin Deger1emesi', istanbul, 
197/~~ S. 17. 

(21) D e ~ e r 1 e m e KaVramInlh, De~er1endirn1e Kavtaml i1e Kau~tlr Ilmama­
Sl gerekir. 
Deger1eme : esas itibariy1e de~er bicmeyi, bir ba~ka deyi~le, de­
l] e r i n ne oldu~unu ortaya koymaYI, 'i fade eder. De~er lendirme ise 
degerin gergek olarak artt1rllmasl an1amIna ge1mektedir. Bu du­
rumdabir varl1Qln deger1emesi, onun gUnUn ko~u11arlna gore klY­
metinin ortaya kon~asl, de~erlendiri1mesi ise yapllan birtakIm 
i § 1 em 1 e r 1 e de~er inin art tlulmasl demektir .. 

( 22) TO KA Y, H. i~letme iktisadl, CHt I, Ankar(3, 1963, S. 161. 
-ERLACIN, ~. : i§letme Ekonomisi CHt II, izmlr, 1964, S. 171. 
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Miktarea tespit objektif bir i~lemdir. Aneak de~er biQ­

menin subjektifli~i, de~erleme j~leminde kullanllaeak Hlge~i 

§Upheli hale getirmektedir (23). Bir ~a~kadeyi~le, bir var­

ll~a de~er bi~mede edinme fiyatlarln kullanllmas~ tarihi ol~ 

duklarlndan anlamslz yerine konm~larl hal{nde adeneeek fiyat 

ise sadeee varsaYlmdan olu~~aktadl~. Bu riedenle de varll~ln, 

i§letme ekonomisi aglslndan de~eri askldadlr. Bu aneak tah­

min ve takdir edilebilirbir de~erdi~ (24). 

1300- De~erleme Olgekleri 

l§letme ekonomisi ile ilgili kaynaklarde birgok de­

~erleme ~lgeklerine rastlanmaktadlr. Ancak baz~ kaynaklar i~­

letme ekonomisinde iki temel de~erleme ~lge~inin varll~lnl i. 

leri sUrmektedirler. Bu Hlgekler edinme de~eri ve yerine koy. 

ma de~eri bigiminde tanlmlanml~) bunlarln dayandl~l temel Hl­

ge~in is~ piyasa de~eri oldu~u savunulmu§tur (25). 

Bu 9all~mada, i~letme ekonomisiyHnUnden, kaynaklarda 

rastlanan tUm de~erleme H1gekIerine yer verilmeyeeek, ~neak 

konu igersinde kullanllan de~erleme' al~ekleri, bGrada veya 

kullanlldl~l klslmda a9lklanmaya 9all~11aeaktlr. 

a} Edinme de~eri 

Varll~ln i~letmenin tasarrufuna ge9mesi durumunda a1-

dl~l de~erdir (26). De~erin olu~umu satln alma veya Uretim 

yoluyla gergekle~mektedir. S~tlnalma piyasa de~eri ile ger­

gekle§ti~inden, bu de~erle i~letme varllklarl araslna'katl­

lan bir varll~lnde~eti~ edinme de~eri bi9imine d6nU~mU~ 0-

lacaktlr. SatIn alma yoluyla olu~an de~er, satlnalma mali­

yeti, Uretim yoluyla olu~an de~er de Ureti~ maliyeti bi9i­

minde tanlmlanlr. Piyasa de~erinden edinme de~erine ge9i~ 

b6ylece tamamJ,anml~ olaeaktlr. An~ak, zamah iginde edinme 

(23) BATIREL, O.F. : Teori~e ve TUrk Vergi Si~teminde De~er­
lr:-,,,3, istanbul, 1974, S. 6. 

(24) ~A~VER, S. : i~letmff Vergicili~i ve TUrk Vergi Sistemi j 
is tan b'u 1, 1968, S. 71. 

(25) ~ANVER, S. : a.g.e., S. 72. 

(26) BATIREL, O. F. : a.g.e., S. 7. 

~ 
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degerleri 'tarihi maliyete donUgecek ve piyasa degerinden u~ 

zakla§acaktlr (27). 

b) Yerine koyma degeri 

Yerine koyma degeri igletme dlgInda dUgJnUlmesi gere­

ken bir degerdir. Bu degerin belirlenmesi varsayIma dayanmak­

tadIr (28). Bir bagka deyigle, ~it varllQln satIlmasl veya 

degigtirilmesi dUgUnUldUgUnde yerine konmasl iein katlanilma­

SI gereken giderlerin tUmU bieiminde aglklanabilir. Yerine 

koyma degeri, yerine konmasl pl~nlanan varllgln yeniden satIn 

allnmasl veya yeniden uretilmesi ile olasIdIr. Bu nedenle 

ortaya 91kan bu iki deger yeniden satIn alma deijeri ve yeni­

den Uretim degeri olarak tanImlanmaktadlr. Bu iki degerin 

saptanmaSl, gergekte va~llgln piyasa degerinin saptanmasl ile 

eganlamll olmaktadIr. Ancak, piyasa de~erinin belirlenmesi 

tUrde§ varllklar iein mUmkUn olmakta, dUran varllklarln piya­

sa degerini bulmakta ise sorunlarla kargIlagllmaktadlr (29). 

Daha once belirtildigi gibi, bu iki oleegin dayandlQi 

temel 01gek piyasa degeridir. V~rlik, piyasa degeri ile ss-
I 

tIn allnmakta ve edinme degerine donUgmektedir. Bir varllgln 

edinme degeri aragtIrIldlglnda, 0 varllgln 0 gUnkU piyasa de~ 

gerine ula§llmaktadlr. Bir bagka deyigle piyasa degeri, e­

dinme ve yerine koyma degerleriaras~nda bir koprU' olugturmak­

tadlr (30). 

c) Tasfiye dege~i (likidasyon degeti) 

i§letme varl~klar~nln edinme degerlerinden, piyasa de~ 

gerlerine geemeleri, yani igletme dIglna ~lkmalarl satlg i~I~­

mi ile gereekle§mektedir. Boylece\bir bagka deger tUrU; tasfi-

(27) Geemi§te giri~ilen faaliyetler sonunda katlanllmlg ve 
defterlere iglenmi g maliyetlere tarihi maliyet denir .. 
Bkz. ALTU~, 0.: Maliyet Muhasebesi ilkeler ve ,Uygulama­
lar, istanbul, 1982, S. 19. 

(28) DURMU~, A. H. : Envanterde Degerleme ve Muhasebeiglem-
leri, istanbul, 1979, S. 11. ' 

(29)~ANVER, S. :, a.g.e.; S. 73. 

(30) DURMU~, A. H. : a.g.e., S. 11. 

~ 
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\ 

ye degeri', ortaya c;~kmaktad~r (31). Ta,sfiyede,gE;lri, bir vat"'" 

11gln veya belirli bir varl~k grubunun i~letmeden ayrIolacak 

sat~lmalar~ halinde bulac~klaridegerdir (32). 

Bir ba~ka t~n~m~a ise, i~letme varlLklarLh~n teker ,t~-
, I " 

ker satIlmalarl halinde bulac~klar~ de~er bic;iminde ele al~h-

maktadlr (33). Tan~mdah da garUldn~Ugi~i, s~t~~ i~lemi pi~a­
sa degerine gec;i~te bit yol'btc;imindedir. Bu nedenle tasfiye 

degeri ba~ll ba~~na bir de~er yerine, piyasa de~erinih bir ' 

ba~ka ifad~si bic;iminde g5z1enmektediT. 
, \ 

d) Cari deger 

Bir varllg1n, para de~erindeki de§i~me~r sonucunda ca~ 
ri para degeriile takdir edilerek ifade edilmesi, ~ varl~g~n 

cari degerini ortaya koymaktad~r, C~ripara degeri ile ifade 

sonucunda elde edilen bu d~~erin, varl~g~n piyasa degerine ya­

kIn olmas~ gereklidir (35). Bir ba~ka deyi~le piy~sa degerini 

a§mamalldlr (36). Ancak ~ilindigi gibi piyasa degeri, norm~l 

i§ mUnasebetleri-dolay~b~yla ~lde edilebiieri bir fiyatt~r (37). 

Cari deger ise, pata degarindeki de~i§meler ile,t~kdlr edil~ 

mekte, bu nedenle de daha subjektif bir.5zellige sahip olmak-. 
tad~r. Cari degere ili~kin bu ac;~klamalar, ilgili de~erih pi­

yasa degeri ile s~n~rl~ olup bu degere yak~n olmasl gereklili­

gini ortaya koymakta bu da kanl~1zca ilg11i degerin piyasa ~e­

gerinin bir ba~ka ifade~i bic;imind~dirw 

131- Ticaret Hukukund~ Degerleme 

Ticaret Hukukunun degerl~me ile ilgili hUkUmleri~ i~­

letmenin elde ettigi kAr,larln hesaplanmas~hda ve ilgililer~' 

(31) BATIREL, ~. F. : a.g.e., 5.,8. 

( 3 2 ), WE STD N, F. J. - B RIG H A M, E. F.:' M a nag e r i a.l Fi n a nee, L 0 n don, 
1979, 5. 425-426. 

(33 ) 

(34) 

(35) 

(36) 

(37) 

GtiN,ENLi, A. : I§letm\elerde Finansal Y5n~tim, istanbul, 
1976, 5. 175. 

D UR M U ~, A • H. : a ~ g. e., 5. -11. 
-CUnkU sat~~ i~lemi ~ohuc~nda piyasa degeri olu~maktad~r. 

UMAN, N. : Yeniden Degerleme, 'Istanbul, 1983, S.' 25. i 

COLOMBI, F. : 115trutturedi\Sl'lan,Cio e Analisi Finanziaria, 
V 01, I, Rom a, 1977, 5" 14, ,'" 

\' 

K E 5 KIN 0 G L U; S. : a. g. e ., 5. 13. 

~ 
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bildirili~inde, U9UncU ki~ilerin 9~karlarlnl korumaktadlr. 

T.T.K. ticari i~lemler~ dUzenledi~inden bu koruma onun do~al 

bir sonucudur. 

Bireysel i~letmaler ve ~ahlS ~irketleri de~erleme ~l~ 

~eklerini kullanmada, serbest blraklldl~l halde, sermaye ~ir­
ketleri i9in, de~erleme 61geklerinden en· dlt de~eri alma, ZQ­

runlu~u konulmu~tur. Bu yolla U9UncU gahlslarln ~irketteki a­

lacaklarlnln garantisi olan, sermayenin korunmasl prensibin~, 
. I 

sadlk kal1nml~tlr (38). T.T.K.'nun 75. madd,esinde aktiflerin 
\ . '. . 

yUksekde~erlemesini 6nlemek amaclyla, "bUtUn akti flereh 9qk 

bilftn9ci gUnUnde, i~let~e i9in h~iz olduklarl de~er Uzerinderl 

k a y l tal u n u r . B 0 :r sad aka tee d i1 e n em t :i, a ve k 1 Y met 1 e'r e 6 g U .., 

nUn borsa rayicine g6re ve tahsi~ edilmeyen yeya ihtil~fll 

bulunanlar mUstesna olmak Uzere batUn alacaklarda itib~ri mik­

tarlarlna g6re he$ap edilir" bi9imind~ bir hUkUm getirilmi~~ 

tiro ~te yandan, pasiflerin az de~erlemesini 6nlemek i9in ~e 

"bUtUn bor91ar §arta ba§ll vevadeli ol~alar bile itibari d~­

~er Uzerinden he~aba ge9irilitler" hUkmU getirilmi~tir. He~ 

iki hUkUmde, yUksek de~erleme' ile k~rl iUks~k gHstererek, s~r~ 

mayenin temettU bi9imlnde da~ltrlmaslna engel qimakta ve i~~ . . . 

letmeden alacakll durumda olanlarla, kredi verecek ala~ak U~ 

~UncU ki~ileri korumaktadlr (39)~ 

T . T . K. ' nun A'n 0 n i m ~ irk e t 1 e,r i n h e sap 1 a r-l i 1 e i 1 9 i 1 i h U -

kUmlerinde ise, sabit varll~larln en fazla maliyet de~eri ile 

d e 9 e r 1 e n m e si z 0 r LJ n 1 u ~ u get i ri 1 m i § t i r • (T. T • K. m. 4 6 0 ). S a bit 
. , 

yarl1klar, degerleri, piyasada fi~leh.artml§,olsalar bile ma­

liyetlerinin Uzerinde g6sterilememektedi~ler (40). T.T.K.'­

nun 461. maddesi ise, stoklarln maliyet de~eri ile de~erlene~ 
I' • 

eegini, aneak stoklarln maliyet de~erleribilan90 gUnUnde ca-

ri fiyattan fazla ise, 0 halde enfazla carl de~er Uzerinden 

(38) ~ZASLAN, 1. : M~hbsebenin Teknik Yaplsl, lstanbul, 1980 
S. 206. 

(39) ATAMAN, U. : 'Muhasebede D6nem Son~ l§lemleriJ lstanb~l, 
1983, S. 65. . 

(40) ARSLANLI, H~ Anonim. ~irketler, Anonim ~irketlerin He-
saplarl, 1961, S. 26. 

~ 
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bilan90da'gosterilebilede~i hU.kme b~~lanm1~t1r. Burada, ay- 4 

r1ca rayici olmayan kiymetli evrak1nda maliyet de~erini a~~ 

mamak kayd1yla bilOn90da gasterilebilece~i belirtilmi~tir 

(T.T,K. m. 462). 

T.T~K.'nun ilgili hUkUmlerinden 91kar1lan sonu9, be­

lirtilen bu varl1klar i~in edinme ve yerine koy~a de~eri di­

ye iki ayrl de~erin mevcudiyeti halinde, sermaye ~irketleri~ 

nin bu de~erlerden kU9Uk 01an1n~n se9me zorunlulu~udur (41), 

Ancak ayn1 kanunun 458. maddBsi_ise.i~letmen1n i~l~rinin de-. 
, . 

vamll geli~imi ve istik~arl1 kar da~lt1m1nln sa~lanmas1 a9 1-

slndan, aktiflerin bilan90 gUnDndeki de~erlerinden daha dU~Uk 

bir de~erle d~~erlenmesine izin tan1nm1~, bir ba~ka ~eyi~le 

gizli yedekaYlrmas1na olanak verilmi~tir. 

~310- De~erleme U1gekleri 

T.T.K. 'nda de~erleme o1gekleri, borsa.rayici, itibari 

de~er, maliyet de~eri ve cari de~er olmak Uzere dart tane­

dir(42). 
I 

a) Borsa rayici: Borsada kote edilen'e~tia ve k1ymet-

1 e r o· f" ij nUn b 0 r sa ray i c in e 9 are he sa bed i 1 i r.. \ (T •. T • K. m. 75). 

b) Itibari de~er: " •••••••• hususiyl(3 butun bor91ari 

~arta ba~ll veya vadeli olsa bile, itibari de~erleri Uze~in­

den hesaba ge9irilir. BUtUn alaJak1ar itibat miktar1arina 

9 ci:r e he s a bed i 1 i r" ( T • T .K • m.· 75). 

c) Maliyet de~eri: "Hammadde1er i§lenmi~ Ve yar1 i~­

lenmi§ e~ya, emtia ve sat1llk di~er ma1lar en fazla maliyet 

de~erleri Uzerinden bilan90ya ge9iri1ebi1.~r" (r. T ,K •. m. 461). 

"Borsada.rayici olmayan k1ymet,li evrak, fa,iz, temettU gibi 

gelirler ve k1ymet1erindeherhangi bir aza1m~ n~zar~ al1nmak 

sutetiyle ve maliyet k1ymetlerirre ge9memek Uzere bilan90ya 

(41) DURMU~ A. H. : a.g.e., S. 13. 

(42) T.T.K. m. 464'de "~irket taraf1ndan 91kar1lan tahviller 
itfa de~eri Uzerinden tek bir rakam oJara~ pasif tablo­
suna ge9irilebilir ••• " deni1mektedir. Itfa de~eri, i-

I . 

tibari de~e~ ile e~anlaml1oldu~undan dortaha o1ge~e 
dahil edilmemi~tir. 
Bkz. ATAMAN, D.: Muhasebede .Donemsonu 1~lem1eri, S. 66. 

( 
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k a y dol u n u r' (T. T • K. m. 4 &2 ) • 

d) ,C a r i f i Y at: "...... m a 11 a r 1 n m a ~ i yet d e 9 e r i ear i f i­

Y at tan, fa Z 1 a .i se bun 1 a r b i 1 ~ n 9 0 Y a e n fa Z 1 a ear i d e 9 e r u z e r i r -
den ge9irilir (T.T.K. m. 461) (43).' 

132- Vergi Hukukunda Degerleme 

Ve r 9 i h u k u k u n dad e 9 er 1 em e , , e k 0 nom i k ,v q r 1 1 k 1 'Cl r 1 n V erg i 

matrahlnln belirlenmesi, parasal bir degerbigme, i~lemidir.! 
Genelde, servet uzerinden al.lnan vergiler i9in, par,asal bir 

deger tayin edilmesi zorunludur (44). Bu Hzellik, vergiy~ 

tab! k~rlarlnlolu~turaeak net de~ar artl~lnl, Hz sermayeleri-
I \ ' i' 

ni kar~lla~tlrmak yo14 ilr Ihesaplayani~let~'~,ler yHnunden daha,' 

Hnem1i, >lmaktadlr. CUn/<U,' net deger artl~inlh, bulunmasl, akt 

tif toplamlndan, bor9lar~n dU~Ul~rek birkarVlla~llrma yap~l~ 

masl, demektir. Bu da aneak, varl1k ve bor91arln uygun bit 

bi9imde degerlendirilmesi ile ol@~ldlr. De~erlem~, vergi hu~' 
, "\' : 

kuku a9lslndan bHyleee iki yHnden\Hnem kazanm-+~tir. Birinei 

olarak, servetlerin, ikinei olarak ,i~letm!31erin 'dHnem ,k~rla­

rlnJ.n vergilendiril~esi, vergi hukukunda de~erlem~ sorununu 

ortaya 9J.karmJ.~tlr (45). 

Vergi sisteminde, vergi ~atrahlarlnln belitlenmesi i-

9in ekonomik varllklarln de~erlemesinde kullanllan 90k ce~itt 

li H1gekler bulunmaktadlr. 'Aneak ~vaglda sadeee V.U.K. 'nda 

ale allnan teme1 5lgekler taolmlanmaya 9all~llml,llr (4~)f 

(43) Burada cari fiyat, piyasa degeri an1a~lndadlr. 

(44) B~TIREL, ~. F. : a.g.e., S~ 13. 

(45) BATIREL, ,ti. F. : a.g.e., S. 13. 

(46) YukarJ.da eleallnan H1geklerin dl~ln~a vergi ~asalarlnd~ 
yer alan ge~itli degerleme H1geklerinden bazllarl ~unlat­
d~r: Bir Yllllk kira bedeli, iktisap maliyeti, emsal d~~ 
geri, emsal kira bedeli ems~l ~ati~ bedeli, fiili satl~ 
fiyatl, mahal1indeki kJ.ymet, muamele dege~i, normal fiy~tf 
ortalama perakende fiyat~,rayi9 deger, rayi9 bedel, set­
vet de~eri, takdir edileeekbede1, takdir olunaeak klymet~ 
tapu sieiline kaydedilen deger, tiearet mahkemesinee ta~ . 
yin olunan deger; gergek bedel, tahmini de,ger, kaYltll 
deger, yazlll, bedel v.b. ' 

~ 
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13 2 0 - De 9 e r 1 e m e ti 19 e k 1 e rii 

Vergi Usul Kanun~nda degerleme 61gekle~i: 

- Maliy~t be~eli, 

- Borsa rayici, 

- Tasarruf degeti, 

- Mukayyet deger, 

- itibari deger, 

- Vergi degeri, 

.\ 
\ 

Emsal bedeli ve Uereti, olmak Uzere yedi tanedir. 

Yasada bu temel degerleme 61gekler±ayr1 ayr1 tan1m~ 

lanml9t1r. 

a) Maliyet bedeli: Bir' ekonomik varllg1n iktisap edil~' 

mesi, veyahut degerinih a~tt1r1lmas1 nedeniyle ~ap1lan 6deme­

lerde, bunla~1n ~klentisi niteligindeki tUm giderlerin topla­

mInI ifade etmektedir. 

b) Borsa rayiei~ Borsa rayiei, degerlemeye konu olbn 

iktisadi k1ymetin degerleme gUnUndeki borsa fiyatld1r •. 

c) Tasarruf degeri: Tasarruf degeri, degerlemeye konu 

olan iktisadi k1ymetin sahibi i9in degerleme gUnUndeki arz 
I 

ettigi degerdir. 

d) Mukayyet deger: Mukayyet deger, degerlemeye konu 

olan iktisadi k1ymetin deftsr kaY1tlar1nda g6s~erilen deg~r~ 

dire 

I \ 

e) itibari deger= itibarideger her ~e9it senetlerle, 
.\ \ 

hisse 0enetleri ve tahvillerin Uzerindey~z111 olan degerdir. 

f) Vergi degeri: Bine ve arazinin rayi9 bedelidir. 

g) Emsal bedeli ve Ucret.d, Emsal bede.!i, gergek be de..., 
\ 

li olmayan bilinm~yen, yada dogruolarqk 'tespi t, edilemeyen 

bir ma11n, degerleme gUnUnde satllmisl hali~de emsaline naza­

ran sahip 01aeag1 deg&rdir. 

.. 
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14- TUMDEGERLEME 

Bu alilamaYEl kadar, e le all nan de (jer leme 0 lqu su, i sletme­

nin yaP1s1n1 olulilturan v1iirllk unsurlar;l.I;ln teker teker deqer-

1enmesine ilililkin 51gekleri kapsamakta-dlr. 

i§letme biliminin sUrekli qeli§meqi, i§letme politika­

Sl ile i1qili kararlarl daha akllcl bir dUzeyeula§tlrmaktaj 

b6ylece de de~erleme ~y~Ulamasl ~e~itli y6nlerd~ geli§mekte~ 

dir. i§letmenin sat~~i~ ivletm~ler~rasl birl~§meler, i§let­

meye yeni orta:k 1.'l1inmaSl veya eski orta~ln~yrllmasl, pay se..., 

net 1 e r i ne d e ~ e r t a k d ire d ~ 1 m e si, ,'i § 1 et men i ~ I:;> i 9 0 r t a d e ~ e r i nln 

hesaplanmasl, i§l~tmenin miras~llar araslnda bHIUnmasi, ka~u 

maliyesi a~lslndan vergi denetlenmesi gibi dur~mlard~ i§let- . 

meye tUmUyle de~er bi~mek sHzkonusu 01maktadlr(47). 

TUmde~erleme olar~k tanlmlaoan bu d~~rleme olgusu so-
,'. ,,~.,.,), " \ . " 

mut a~~dan ekonomi~ bit'biri~e ~~t ~lan varllk ve hakl~tlh ~-
- , ' 

yumlu bir bi~imde de~~rle~~sineyHneliktir. Co~~kez, elde e. 

dilmek istenen ba de~~r, i§letmeni~ belli bir amacS tahsi~ $­
derek semerelenditildi~i Hzvarll~larln t6plq~ de~eti ile ka. 

, \ 

r1§t1r1lmaktad1r ~48). 

~te yandan, i§letmelerin de~erleme gUnUnda ortaya koy­

duklar1 bilAn~61Brda bHzUken foplamHzv~rllk de~e~ieri de, 

gergek bir Hzvarllk dUzeyini b~lirtmemektedir. CU~kD, teket, 
. ", ,I 

taker varl1kbHlUmlerihin de~erleri, tiilAo~oda ogUnkU de~e*-

lerinden daha dU§Uk olarakgUrUnmekte bu olgu d~ gizli yede~­

lerin olu§maslna neden olmaktadlr (49}. Sir di~er yahdan i~e, 

(47) YUKSEL, A.S.: Parl.'lbulma ve Yatlrlm, Istanbul, 1982, S.lp. 
-YAZICI, M. : BilAn~o KUlamlarl VeCHzUm'lemeleri, istar+Jb~l, 
1976, S, 129. 
-IRWING" J. O. : Valuation of a Closely Held Cor~oration, 
The Journal of AocoJntahcy~ August 1969, S.3.5-36·~ 

. - , 
,(48) VIEL, J., ~ B'REDT, O. - RENARD, M,. : La Valutazione Deli~ 

Aziende, Milano, 1979, S. 10. ' 

(49) ATAMAN, U. : H.:l.sse Sene,tlerinin De~erlemesi, S. 20. , 
- Islletmenin esas sermayesini, 8§an ne·t. vq.rl1~ln bilAn~,$" 
da garUlen k1sm1 a91k, gHrUnmeyen bHIUmU isegiz1i yed~k 
akgedir. " ' 
B kz .: TE K 1 NA LP, U. : Anonim OrtskIl ~ln Si 1Ant; osu ve Yede k 
A k 9 e 1 e r i, istanbul, 1 97 9, S .3 77. ' 

~ 
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• Te,·S "111'5'e : ·w 'nOHJXtJ (T~) 

. ·~Tpal~~wTTpalse~ 
~eTwn~np 'qA T~tT~Tq§l faW§8r~Jq 'a~Tjsel '~TAap 'JaT 

~~lT~I§l~ap l~epuT~eT5ewe u1~aTawlaT§1 aIT WZIweu1P n8 (O~) 

\ \ 
\ \ 

.~Tl~eQe.TT§TTe5 e~eWTT§et~e~ 

uepT5e nq e~nuo~.ap~aIWOIQq·1~T~eTT'G~Q5 eun~npTo awatJa~ 
-apwOl 8p~aTaw§aIJTq Tse~eJaTawlaT§T 5ewe epew§Tlej 'JTpel 

-~eWTT~ Tt~eq aJa~84 u~ue15ewe TUTAeTo 9WaTJ8~8p TlaX~pnDA8W 
. UTJ8TJ8QapwOl TT~.Iej • (T~) JTPTTQap lnQAaW TWTUel JaQapwrn 

Jlq ~al uaJ8lsg5 1JaQap l~epue 6 aA ~a5Ja5 'jTl~arqo UT5 

-1 aWlaT§1 JIq 'aruapauns '(O~) JatJ1§ITa5 apu151 §TXeTue 

.~lweuIP JTq u~~a1Qap lr~aJQ~ eT~TST~eTqp JaTdaqas T§TP aWlat 

-§1 aA I~I aWl8T§1 'eQun~oq IJaTaJQs we§e~ JaTawlat§1 

'~lpal~aw 

-Ta5 eT~e: IIQJql awaTJa~ap JIq ueJnpunTnq ,apuQug zg5 IJaTJgl 

~~ej ~aQIP TQT~~TQes' IUIQTTIT~aJnS UTuawlaT§T aA ueTe ale~~IP 
IJ~T~lTTazg u~~T~e..uapJaTaWlaT§1 J~QIP l~awlaT§T'UeJB~t5 eQ 

-T5e IUTJat~apa~ ITZ15 ~luaw~aT§T" ~atT TWeJAe~ awaTJaQapwOl 

8pUTsawatia~ap ~~Jet6 u010q ~Tq uJuawlaT§T 'aQaT~gs 

'JTPJaT~gl~ej UeJT~e uapawlat§T B~§eq JTq 

ueto TQauala~,awJll~5 J'~ 'T~awlaT§T JTq uap~ JeJez TT~aJ 
-tis JaT~'nTa'zQ nS : JnllriOA8Wap ~aT~lTtazQ e~§eq uBlnl ~e~ . I 

-eTa uOlOq JTq TTJ'~ nuo ~u~~eTges T~rgTTTt~aJrrS uTuawlaT§T 
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2- I;1LETMELER ARASI 8iR~t§MELER 

-
20- GENEL ACIKLAMA· 

Oaha Hnee belirtildi~i gibi, farkl1 tQmde~erletin mev­

cudiyeti de~erleme olgusunu ama91anan ~edefeba~11 k11makttl­

d1r. Cal1§mada, tUmde~erleme o1gusunu hedef olarak i~letm~­
ler araSl birle~meler ~e9ilmi~ ve konu bu a91dan ineelenmeye . 

9al1~11m1~t1r. 

Cali§man1n bu bH1UmUnde i~1~tmeler araS1. bir1e~~ele~ . .' , !, 

rin tarihsel gelivimi klsaea Hzetlendikten sonra,' konunun na~ 

denleri ele .a11nm1~, ama9 ve kapsa~ bak1m1ndan en Hnemli' n~­
d~n olarak da bUyUm~ olgusu g5sterilmi§tir. Olgu nedenl~ri , ~ 

ve tUr1eri ile tan1t11arak a01klanmaya 9al1~il~t~t1r~ Bal~­
mUn ileriki k1s1m1arlnda, birbUyUme tUrU olan i~l~tm~le~ ~. 

.. • I 

r a S 1 b i r 1 e ~ rn e 1 e r d e k u 11 an + .1 a n in u h ase bey 0 n t e m 1 e r i k q r ~ 11 a ~ --' 
J. • I 

tlrllma11 bir~i9imde tan1t11m1~t1r~ Son k1sm~~da ise kdn~-
ya U1kemizde yUrUrlUkteki yasalar yonund~h yakla~11m1~ ve ~~ 
ze1likle sermaye §irketterindei§letmsler aras1 birle§me1e­

rin durumu oyrlnt11~ olarak ~9lklanmaya 9al~Vllm1§tlr. 

21- TARiHSEL GELf~iM 

i§letmeIer ar~~1 bir1evmelerd~tarih~el geli§iminin 

ineelenmesine, genelde ,bu'-olgunun A.B.O. 'nde yaygln olarak 

gorUldU~U varsaY1m1nda,n hareket edilerek arp~t1rl.lmay~ 9al~-
• • ' • J 

~ 11 m 1 ~ t 1 r • I ~ 1 et m e 1 era r a s 1 b ir 1 e § me 1 e.r A. ,B . O. I n d e U 9 d 0-
\ 

n e m d e y a y 9 J. n 0 1 a r a k 9 e ~ /9 e k 1 e ~m i ~ t ir (5 2 ) • 

a) ilk donem (20. yUzYl1ln ba~J.) \ 

b) ikinei donem(1920 Ylllar1 vesonr~s1) 

c) U9UneU don~m (tkinci OUnya sava~1 ~onrasl) 

(52) LYNCIA, H. H. ~ tinaneial Perform~hee of Conglomerat~s, 
Boston, 1971, 5. 17-36. , 
-VIESTON, F. J. - BRIGHAM, E. F.,: a.g.e., '5.578. 
i§letmeler araS1 birle§melerln yayg1n o.larak gi:irUldU~U 
bir bo§ka UIke qlan ingiItere'de (Birlevik Kralllklarda) 

.. 
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" 

\ 

ayrll tarihse1' geli§im iriceleridigind~, ~u Ulkedeki' ge1i­
§iminde U9 dHne~den o1u~tu~u gHrU1Ur~ 
1. d5nerr. 1988/9-1910 (188,9..;1"902 en Ust dUzey) 

Sermaye1eri a91s1ndan (1919-21), 
( 1 92 5 - 19 2 8) , . 
Nicelik a~ls1ndan (19i6-30) 

2 •. dHnem 1952'deri bugUne (En Ost dUzeyler) 
(1967 ... 68) Ive\ 1972~ 

[3 kz .: AAR ONO V I T CH, \S. - SAWYER, M. C. \~ TheQreti cal 
B~d Empirical Aspects of Cbncentration ~ndMergers In 
the United' KIngdom, Blg Business, ~~ist~'1,19751 S4 123 •. 

.. 
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Bu d~nemlerden ilk ikisi fazla Hnem t~~lmad1a1ndan e­

le al1nmam1~, G9UncU donamin isa 1960Y111at1 ve~onra$l 

klsaca a91kl~nmaya 9al1V11ml~t~~~ 

A.B.D~ 'nde 1960'1~Y11lard~y6n~ticil~r synergism go-
\. . I 

rU~U igerisinde (53) Uretirll ,hatlar1ile ili~\ili veya il~~-

kisiz mUstakbel birle~me adaylar1 araml~lardlr. Bu Y111~rda~ , ' 

i~letmeler araS1 birl,e~mEderin 6d~k nokt qs1n1 uzun dOllemde'ki 

kflrlar olu~turmu~tuI'. Yoneticilerin k~r bUyUmesinin k1$q 

omUrlUlUaUve ortaklar1 yfinetm~hin 9U91UaUnU konular1nda, b~­

lin91enmeleri,birle~m~ blgusunuy~va~lat~1~t1r. '1970 Y11t 
. . / 

b a ~ 1 a r 1 n d a i s e i ~ 1 e t m e 1 a r a r a s 1 b ir 1 e~ m e 1 e r i 9 ink o)? u 11 a r q 0-

zulmaya ba~lam1~t1r. MUhasebe prensipleri kurulu 16. ve 17 •. 

gorU§leri ile muhasebe yHntemlerind~ deai~iklikler yapm1~­

tlr (54). Ekonomik,belirsizliklerle muhafazakflr muhaseb~ ku­

rallarl, i~letmeler araS1 .birle~me hareketlili~ini azalt~l~, 

ancak daha saalam, ak11c1 vebl.!,YUme kaynag1 olarak temel a11-

nan birl~~melerin ortaya C1kmas1~a neden olmu~tur. Gergekten 

de bu donem birlevik ~a1iyetlerin ,dU~UrUlmesi ve bilfln901aI'lh 

i y i le ~ ti r i Ime si iQ}n Ure,tim' hat lar 1n1n bud anmaSl bi9 iminde 

karakterize edilmi~tir (55). Bir90ksagl1ka1z birla~meler 

1970'li YJ.llarda finansal yap1Y1 ve kflrl11ia1 artt1rmak a~9-

clyla 90zUlmU~lerdir. 1973-1975 ekonomik\k'o§ullar1 iseyerii 

bir birle~me dalgas1n1n h1z1a y~Y11mas1na ~neden olmu~tur~ 

Ancak bu hareket bir90k yonlerden 1960'11 Y111ardaki hare~ 

ketten olduk9a f~rkl1 gHzUkmektedir. Her '~eyden once birle~­

meler daha saglsm bir temele ot~rmu~lar~ i~letmeleris~ daha, 
, " \ ' 

m u h a fa z a k a r d 1 r 1 a r • B.o y Ifl c e k a ra r lar d a h a g'\ r 9 e k 9 i b i r pI fI n -

lamay~ve uzun d6nemdekiama91~flkapsamaktad~rlar., 

(53) 

(54) 

(55) 

~ .. 

tleride aClklanacaktlr. 

Muhasebe pre Ilsipler i kurLilu CA. P.B.) ;1;1 karbirie§me'leri 
yontemi yerine 90gu birle§melerdesat1nalma yonteminin 
kullan11mas1n1 uy~un 9or~U~tUr~ .au yHntemler ileriki 
klslmlarda aC1kla'lacakt.1r ~'i ','" \ " 

BA K ER, K. H. - M ILL ER, O. T. " - R AM S PER G ER, B. J. : An 
Inslde Look at Corpor'ate M.ergers.ancl/ Acqu1sJ.t1on, M.S.~. 
Business TOP1CS, W'lnter 1981, V. 2~, S. 50 .. ' 

BAKER, K.H-MILLER, O.T~-RAMSPERGER, B.3.: 'a.g.m., S. 5~. 

.. 

• 
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Bu dHnemdeki, finansal veekonom~k ko§ullar bir~e§m~ 
!. hareketine bir seviye ka~and1r~1§t1~. Orne~inl~70 sonlar~h~ 

da dU§Uk hisse senedi fiyatlar1', baz1 i§letmeleri' c;ekici q~­
ruma ula§t1rm1§tlr. Birku~umun defter degeTine veya deft~:r 
degerinden daha a§ag1 sst1n allnmasln1 ayn1 zamanda bil~nc;b~ 
larda goodwill (pe§temail1k) kal~mlerini~ olu~~as1n1 Ba~la~ 
m1§t1r (56). EnflAsyon nedeniyle maliyet}erin yUkselmB~i 
birle§me yoluyla bUyUmeyiic; bUyUmeye o~anla dah~ dU§Uk ma~ 

liyete, ,ula§t1rm1§t1t. Ayri1 k6§~11ar i~~ 1960'11 Y1llarda 

gerc;ekle§memi§tir, (57). 

22- t~LETMELER ARA51 BIRLE~ME NEDENLERl 

A,B.D. 'ndB birle§~n 347 i§letme aras1nda ydp1lan bi~ 
\ / 

ara§t1rma ileyHneticilerin bu konudaki ga~u§lerl ve birl&~-

me sebepleri ara§t1rllm1§tir. 

Ara§tirmada, yHneticilere birle§me nedani oiarak15 

haZ1r sebep gH~terilmi§ve bu sebepleri kendilerine g6re B~ 
\ " 

ne m 1 i 1 i I< de r e c e sit em e 1 i n des 1 r a 1 a m a 1 a r i . i\s ten m i § t ir . A r a § -' 

tlrmBsonucu a§ag1daki~ablodaHzetlenmi~t~r (58). 

\ 

'! 

(56) Yazar1n ki§isel gHr:U1ilUne gH1'e "GoodWill·" (Pef,iltem'all1q 
kalemi i§letmenin ~1yaaadaki UstUnlUgUnu gHstermekted~r. 

, ' 

(57) Bu bUyUmetUrleri ileriki k1slmlarda aC;lklanacakt1r. 

(58) BAKER, K. ,H. - MILLER, O;-~T. - RAMSPERGER, B. J. : 
a.g.m.i 5. 47-49. 

\ 

~ 
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TABLO- 01 

BtRLE~ME NEDENLE~l 

Az onemli Orta 
, onem1i 

. 2 3 

Cak 
on e m1i 

4 

En 
onem1i 

~ 5 

ORTALAMA 

1 Daha hlZll bUyUme etkisi 3,81 COK 

2 Cdk yon1U bUyUme iie r~ski da~ltma 
\ 

3,05A tiNEMLi 
\ 

3 Mamul kar19lmlnl geni91etme v_eya iyi1ei§tirme 3,04 

4 Pay senetlerinin pazar de~erle~ini yUkseltme 2,85 

5 Pazar paylnl yUkqeltme \ 
\ 

6 BUyUk ole;ekte faaliyett13,bulunma 

7 Ca~rafi yaYll~~ 
. '. 

8 Teknik bilgi ve deneyim satln 'allnmas-l;> 

9 Donemse1 veya meVsi~se1~atl~lara kar9l 
tedbir . 

lot 91e tme ni n 9 UcUnUn ve· saygl nli~ inln ar t- ' 
tlrllmasl 

11 l§letmenin aLl1 sermayesinin kul1arillmasl 

12 Y 0 net s e 1 bee e r i 1 ere i d'e e d i 1 m e si 

13 Vergi avantajlarl elde edilmesi 

14 Arz edilen,veya al1konan kaynaklar UZ~fin­
de daha fazla kantral etkinligininkazanll­
maSl 

15 MUmkU~ bir elde~i9tirmeye k~i9l'~avunma 

2,58 

.2~54 

240 , . 

.2,39 

.2,31 

2,27 

2,19 

2,02 

1,66 . 

154 , -

1,53 

ORTA\ 
tiNEMLi 

AZ 
tiNEMLl 

4 
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Ta610da gfirUldU~U gibi, ara~tlrmad~n an~mli sebebin ~ 

hlZll bUyUme oldu~u ortaya 9Ikmakt~dlr. Bu yolla rekab~t i-

9in gerekli kritik bUyUklUk ve atll kapaaite~en yararlan~-

bilme olanakl~rl ani den db~maktadlr (59). ikinci derecedeki 

sebep, 90k yanlU bUyUme ile riskin da~llmasldlr (60). Bu 

yolla,' bir i~letmenin bir i~lemdeki azel beceri ve endUs-tti 

bilgisi di~erinin rekabet so~un ve olanakiarlnda yararll ola­

bilmektedir. Bu tip bUyUme aynl zam~nda i~lemsel etkinli~i~ 

iyile~mesini ve sabit masraflarln daha gsni~ bir satl~ hacmi­

ne da~llmaslnl sa~lamaktadlr (61). ' i~ kolu ile i1gisiz,90k 

yonlU da~llmalar, etkin yanetim ve ssrmayenin yeniden yatl­

rIlmasl i9in igletmeye fIrsat yaratmaktadlr (62). 

Tablo Ol'de birle~menin ~iaer sebeple~i de slralanml~­

tIr. Ornegin, birle~me yeni bir mamul hattlna veya co~rafi 

sahaya girmeyi saglamakta ayrlcs satl~larln ve kar1111~ln YB­

pIsIn'In de~i~mesinde roi oynamaktadlr. Bu yararlar, tabloda 

3,7 ve 9. slralarda yer a1ml~lardlr. i~leime hi~selerinin 

pi Y a sa de 9 er ler i ni n yU ksell ti Ime si de ortade\-eced e anemlibi r 
, . \ 

sebep olarak gozlenmekt~dLr. Bir birle~~e sohunda i~letmen~n 

pazar de~erinin birle~msden anceki iki i~letmenin de~erind~~ 

daha fazla oldu~u garUlmU~tOr. Bu .teorik stkiye sinerjiz~ 
,\ . t' etkisi adl verilir. Sinerjizm etkisi bir bli UnOn kendini o~ 

lu~turan par9alarlnln ayrl ayrlt6plam~a~lnda~ daha fazla bir 

(59) SAMUELS , J.M. - WILKES, r.M. : Management of Company 
Finance, G.B., 1977, S. 414~ 

(60) Cok yanlO da~llma, bir bUyUme yanUdUr. ileride a9Ikl~-
nacaktlr. ' 

(61) BAKER, K.H.-MILLER, O.T. RAMSPERGER, J.B. : a.g.m. S. 53 

(62) Bu faydalar A.B.D.'ndeki vergi yasalEirlnln yapIslndan 
do~maktadlr., K~r paylarlnln ve sermaye. kazan91arlnln : 
9ifte vetgilenmesi ile ili~kl1i~ir. orne~in, kurulu i~~ 
letme fazla nakit akl~lnJ.~bGyUmeye y~nelik biri~leme 
tekrar y,atlrdlglnda. vergiler ertelenir. Aksi durumunda 
i se, yani naki t akJ.~J.nln hi ssedarlara temet tU. bi9 iminde 
d3~ltllmaslnda, ertelenmi~ bu vergiler adenmi~ olacak-
tIr. . 
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de~ere sahip almas1 halidir (63). ~ir ba~ka arta derecedeH- d 

.nemli sebebi ise, H1gek ekonomileri~den yararlanma olu~tur­

maktad1r. Mevqut Ure~im konusuna benter veya yepyeni bir U­
rUnUn en az zaman ve gider ilA;esiile ortaya konmas1d1t. pu 

olgu, birle~en i~letmelerin birbirlerini tamamlaY1c1 kapasi­

telerinin harek~te ge9mssi ile mUmk~n al~bilm~ktedir (64). 

BHylece at11 kapasitenin ve faydalan1lmayan kappsitenin azal­

t1lmaslnda Hnemli ral oynamaktad1r. Birle~m~nin sa~lad1~1 

esneklik, mevcut makinelerin i~letmeler ara~lndaki yer de~i-

1] i m i n i k 0 1 a y I a ~ t 1 r m a'k t ad i r • T e k n i k b i I 9 i ,a,kl ~ 1 k 0 I a y 1 a ~ t 1-

~lnda ara1]t1rma ve geli1]ti~me, finansman ve t~~ giderler a­

zalt1lab,11mekte ve bUyUk i1]1'etme(65), kU9Uk'igletmenin (66) 

yarat1c1 Hzelliklerinden faydalanabilmektedir. KU9Uk iglet­

me ise art1k tek bag1na riskli ve yuksek maliyetli bulduqu 

yenilikleri geligtirmek i9in yete~li kayn~k ~ullanabilmekte-
dir. Birim ba~lna maliyetin dUgU~UI8bilme~i i9in giderJ.erin 

birle§tirilebilmesi, kaordine edilebilmesiv~ gani~ bir taba~ 

na da~lt1labilme8i bHylece mllmkUn hale gelmektedi~ (67). Ge~ 
, 

ri kalan,di~er 9 sebep iS8 az 5nemli sebepler sln1f1~da g5z-

lenmektedir. 

Aragt1rman1n 6nemli bir sonucu alarak, igletmeler ara~ 
; , 

Sl birle§melerin 90k 5namli nedehinin bUyUme olgusu oldu~u, 

ortaya 91kmaktadlr. Bu nedenle bu olgu a§a~lda incelenmeye 

9all 1]11acaktlr. 

(63) WESTON, E.J., BRIGHAM, F. E. : a.g.e.~ S. ~85. 
Bu etki teotide 2 + 2 = 5 etkisi olar~k da tanlmlan1r. 
Etki iki i~letmenin ayri ayr1 faaliyet g6$termeleri ha­
linde yaratacaklarl kOrtar toplamln~nbirle§erek fa~li­
yet gHstermeleri halinde yaratacaklarl kOt toplam1ndan 
az olmasldurumudur. 

( 6 4) 5 A M U E L 5 ,J. M. - W ILK f 5, F. M.,: a pg. e ., S. 414 . 

(65) Bir1e1]ilen. 

(66) Birle1]en. 

(67) BAKER, K. H. - MILLER, O. T. - RAMSPERGER, J~ B.: 
a.g.m., S. 54. 
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220.:. BUyUme 

1 § letme ler ,top lumu .0 ~u~tU~l'\nbire~l/~rin ge~~k~i nimle., 

r i ni kar §llama k i9 inku:~ u\mu§. bi~irnl,e~dir·.F\~mel~ma91a:r 
ve hizlt'''t Uretmektir~ :Insanaglu:,kullapdlg,l;dn~l ve hizmetle-

~ . " _ \, .. ', - .~~.'-/~\ "-'!:<,'~'. >"';.>:. ><,l'I.'?''-,:>' '. "<.' ...... " '.: . . ' " 

ri n mi kfarl nl v~ kali,t~s.l;IT{/,~~tt~ir.lr~~.n:'bYY~,k'mi~tardave, U'81 

tUn kali tede malvlj3l1itmet Ul'etfmi hin.9'lF~:gt~r,digi ·· •. te.knol0~il 

yi bu~mu§ ve ~u :e~na~()J~YiUy~u+i~y/abi~~~;~;:'i9,:in bU~Uk i§let- l 

melerl kurup orgut.l.emlgtlr.(6S) '.\,);, ·· ... ·'I,~/i' ., .. , , 
, "'" i'~,~ ,. \; "."\,( " ' ., .... .' .' ." .. 

(;agu i §letmele.r .1 st'enilen 'tekna'lojl:Yi uyg~lay~bi l~~ k' 
"','," '. ..' I . 

19ln uygun gorUlen bUyUklUkte kurylduklar.J..\/gibi, ;zaJTlan i9,irid 
.. ' :, ':,'". '.:' -,' ... , .... :' '-",:"', .. -:.':\ .... ' . .'.-' ":. .. 

de arzu edilen bUyUklUge' ula§mak,Yo.iu'ria:gid,ci~Iim~kt'e;d..ir·ler •. '. ,. 
,: .' ..' .' ,', '",'</ ;, .. ';1.. : ,': ... ~:,(. , .... ~ '~ . .'_ ":" \. -<.: ,", " ! 

Bu al~u, i§letmelerinxal}amisureJert,i$ini~.redef~edig'i ama9l ~ 
larl ile slkl, siklya bagll.dlr •. B~yUme'-l'lma9+arin ,dahaetkin : 

bir bi9imde ~lde edilmf:sini sagrayag'~k teknik'veyone'ts,el ge--; 

1--- -li9mey ik ap sama ktadl,r (69); GUnU~Uzdefirmala'r lllamaCl ise: 

- Var11klarlna yonelebilecektehlikeleri di~et bir 

deyi~le riski en qZ \dU,zeye" indirmek', - , 
, \ " 

'/ 

- BUyUme hlZil'lrlnl ep yUKsek dUzeYIj3 glk~rtmak, 
. . 

- Baglmslzllklarln~ ~oruy~bilmek0~ebqyUme~ln gerek­

tirdigi finansman gereksinimini ~lsmen'de,ols~ kar§11ayabil-
i ' 

mek i9in yeterli o19Ude kAr saglamakt1f~ 

Bu ama91ar genelbir ~ekiide ~fade ~dll~ig~nde,sma9 piya~a 

degerinin maksimizasyanudur (70).' . i\?letmeleribUyUmeye, iten 

temel etmen ekonamiktir '(71). tl,?letmelerbUyUmesonucunda 

bUylik o1gekte faaliyette bulunmanln saglaya'cag1 faydalardan 
,I . 

yararlanlrlar~ 

\ 

;'. 

(68) GtiNENLI, A. ,: I:\.g.e., S. 477j~ ...• ' . I'· ., 

(69) H~CKS, G. - GULLET 1R. C •. : The,~'7nage.mentof, Organiza-:­
tlans, New York, 1976, S. 9~.. '. 

(70) AKGU(;, tie Firiansal Yonetim; Istanbu.l, 1979,S. 655, 

( 71) A K G U C. ti. : a. q ~ e •• '5. 655 • ' 

{ 

~ 

i ,\ 

.' 
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2200- ~UyUme Ylilrprlar~\ 

BUyUmenin i~letmeler a9~s~ndah sa~layaca~i yararlar . . 

Uretlrn, 

- PazarlamCl, 

- Sat~n alma, 

- Yanetim, 

- Finansal 

y a r a r 1 a r b i <; i m i n de 9 ru pI and 1 r ~ 1 a b i 1 i r (72) '. 

Uretimin artmasl ve uzmanl~~man~n ~a~la"mas~ ara'UrUn~ 

lerin daha iyi de~erlehdirilmesine, Ur~tim~n kararl~l~~a ka-
. f ' I 

vu~mas1na ve atll kapasitenin gider{lmes~ne ne~en olmaktad~r~ 
BUyUk hacimde Uretim ve tUketiciye do~~udan ul~~~m maliyetleT 

rin dU~UrUlmesine~ sat~~ faaliyetlerinin daha etkin' ve ekono· 

mik olmas1n1 sa~lamakt~d~r. Uretim hacmi~in yUkselmesinden 

dolaY1 bUyUk miktClrdaki sat~n a!malar~n sa~layaca~~ tasarruf~ 
\ 

lar ile do~rudan kaynaktan satln alma v~ya ~ammadd~ kayna~~n· 

da egemenlik kurma olgusu ger<;ekle~~bilir. 

BUyUmenin i~letme yanetimi Uzerinde sa~layaba~~ ekono 

mik fayda ise, uzmanla~man1n ger<;ekle~me~i ile, muhasebe 8 

istatlstik gibi ara<;larla yaneti~ Uzerind~' daha kapsaml~ bir 

kontrolUn kurulmas~ olgusundad~r.A~rlbaara~tl~m~ faaliyet~ 

1erine de etkirilik kazand1r~larak sonu<;lar~n d~ha iyi de~er­

lendirilmesi olana~l artmaktadlr. Plflnlam.a, i~+eminin merk-e­

zile~tirilmesi de bir ba~kayarar olarak ale ailnabiliI'. 
. I 

Uretim hacmindeki geli~me Sonucu birbirini izl$yen a~amalar 

aras1nda koordinasyonsa~lanm~Slj fonlarin dah~ etkin kulla­

nlml n1 ge r <;e kle ~ tirme kte b ay le ce i ~letmenin ki\ed i r is ki az; a~ 

laca~lndan kredi maliyetiniil de dU~mesi sa~lana~ilir hale 

gelmektedir. Dengeli U~etimle, kar~rll bir kazan<;, r~kabe~i~ 

azalt1lmaS1, piyasa fiyatlar1 Uzerind~ kontrol kurulmas1 Ve 

(72) GtiNENLi, A. a.g.e., S. 476. 

~ 

;' 
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§irketin pay senetlerinin daha gekici .hale gelmesi sa~lah~n 

ekonomik yararlard~nd1r (73). 

2Z01- Buyume Yonleri 

Buyume yonu itibariyle a-~a~1dak.i, bi'gimlerde olu§abi­

lir. Teoride genellikle (74): 

Yatay buyume, 

Dikey buyUma, 

Ayn1 turden buyume, 

Cok yonlu da~ilma. 

Yatay bUyume belli bir mai veya hizmetin u~etim veya 

pazarlama evresinde faaliyet go~teren birimlerln bir araya 

toplanmasl ile sa~lan~n buyumedir (75). Ulkemizde otomotiv 

ve §i§e cam sanayiinde bunlar1n ag1k orn~kleri mevcuttur. 

, Dikey buyuma isa i§letmelerin"l m'al,ve hizme.tleri tu­

keticiye ula§tiracak bigimde arZ1n kayna~1na kadar yeni9liye~ 

rek buyumeleridir. Di~er bir deyi~lebir ~al veya mal grubu­

nun uretim.ve sat1§1n1n ge~itli evreleri~de f~aliyet gosteren 

birimlerin kontrolununtek elde \to~lanmas1 ile gergekle§tiri­

len buyUmedir (76). 

Ayn1 turden buyUme biT mal veya hizmeti~ u~etim veya 

pazarlama konusunu olu§turan yak1n m~l v.e hizmetlerin uretim 

ve pazarlama evrelerini kontrol altina alma ile ge~gekleQen 

(73) GONENLI, A. ; a.g.e., S. ,47.J. 

(74) BAKER, K.H.-MILLER, O.T.-RAMSPERGER, B.J.: a~g.m., S. 56,. 
- F L 0 Y D ,A. B. : Advanced Accounting, Ne v Y 0' r k, 1982, S. 1. 
BUyUme 'yonleri slraslyla, yabanc1 kaynaklarda ele allnan; 
Horizontal Growth, Vertical Growth, Co-ngerieric· Growth, 
Conglomeration terimlerine kar§111k olarak kullanl1ml§­
lardlr. 

(75) GONENLI, A.': a.g.e.~ S. 480-481. 

(76) GONENLI, Ao : a.g.e., S. 481. 

.. 
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. bUyUmedir (77). 

I 

Cok y6n1U da~llma ise, i~letm~lerine~as m~l vey~ hiz-

met Uretimi ~e pazar1amaslnln dl~na kayarak bUyUme1eridir. 

Ama 9 .fark1l a1an1ara yatlrlm yapllarakgrubu~ riskinin ~U~U-

rUlmesidir. Olkemizde birgok alandag6rUlm~~tedi~. ' 

A.B.D~'nde 1~78 Ylllnda bUyUme y6n1eri ile ilgi1i y~-, ,', . 

pllan bir ara~tlrmada~' i~letme1erin bUyUm~ yBn1erinin i~l~t-
meler arasl'bir1e~melerde,da~lllm yUzde1eri a~a~ldaki bigi~~ 

de g6z1enmi~tir (78). 

~EKiL- 01 

1978 YILINQA A.B.D.lnde BQ~UME yHNLER!N!N !~LETMELER 

ARASi B!RLE~MELERDE DACI.LIMPYUlDES! 

Y~tay BUyUme 

% 44 

Aynl YBnde 
BUyUme 

~6 31 

Dikey bUyUme 
~d 6 

(71) BAKER, K. H. -'. MILLER, O. ;~. '- RAMSPERGER, B. J.: a.g.m., 
S. 56. . .. \. 
Bu turden bqyUme,b~zlkayn8kr~~da daire$el yeya tamamla~ 
y l Cl bUy U m e big im i n de e 1 e a l.l n m !3 k tad lr • B k z ~ G H N E N L !, A •. ; . 
a.g.e., S. 481. '.. . 
AkgUg ise, bU tUr bUyUmeyi (Tamla~ma) Entegrasyon olarak 
tanlmlamakta ve gok y~nlUda~llma~le aynl grupta top1a­
ybrak gapraz bUyUme bi~iminde t~nlm1anmpktadlr. 
Bkz. AKGUC, n. : s .. g.e.,S. 657. 

(78) BAKER, K.H ..... MILLER, 0.1" .-RAMSPERGER, B.J.: a.g.m., S. 56~ 
<, ,. 

.. 
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~202- BUyOme TUrleri 

a) i C; B U yU me 

i~letmelerih kend! olanaklatl ile faaliyetlerinin soH~­

cu yarattlklarl ve-ya dl~ar"1dan sagladlklarl kaYQaklarl yeni 

. yatlrlmlara tahsisi yoluyla bUyUmelerine, ic; bUyUme denilmekte­

tir (79). Bir ba1]ka deyi~le, yeni hisse se-netlerinin C;lkiull­

maSl, dagltllmayan kArlar, tahvil C;lkarma ve benzeri gibi ydl-
I • • • 

larla yeni fonla1' ~lde ederek yehi. yatlrlrnlara tahsis etmel~..,. 

ridir. Ancak bu yol, uzun bir zaman parc;aslnl getektirmektd 

bu yUzden de bu yolla bUyUme yava1]'seyretmektedir. i1]letmerlin 

ait oldugu i1] kolu ise b8yle yava1] bUyUmeyi kabulle~~bilecek ' 

bir yaplya sahip olamlyabilmektedir. 8ir' ba1]ka deyi1]le i1] ko: 
: I ." 

lunun bUyUme hizl i1]letmeninkine oranla daha yUks~kolabilmek ... : 
'.' I 

te, b5ylece de kendi olanaklarl ile bUyUme~e c;all1]an biri1]~ , 
/ ' ' 

let rakiplerinin kar1]lSlnda,/piyasa paylnl vegUcUnU kaybed e-
rek ya1]amln~ y~tirebilmektedir. Su yUzdeni1]letmel~r, gene 1-

likle bUyUme hlzlarlnl olanaklar ,c;~rc;eVesif1de hlzlandlrmak ve 

i~ kolu dUzeyinde yeterli kllmakistemekt:S'(j\rler. Hl,zll bUy.U..!. 

me ise bUyDmenin diger,y5~U ile ~aha kolayg~zUkmektedir. 

b). Dl1] EfUyUme 

Dl1] bUyUme, bir i1]Ietmeni~ di~er~1]letme veya i1]letme-
- I . - ' 

lerin tamamlnl vey~ bir bfilUmUn~~le geC;irerek Ve y6netimle-

rini kontrol altlHa alarak_ bbyUmesi o~ar~k tanl~lanmakta~ _ 

dlr (SO). 

Dogal olarak i~letmeler btlyUm~stratejileri~in sec;i~ 
i . . 

minde daha once aC;lklClnmaya c;ali~ilan 'fakt6rlerden etkilen-

mektedirler. 

1: Dl1] bUyUme yollarl" 

" " 

Dl~ bUyUme,degi1]ik bic;imlerde gerc;ekle~ebilmekte~ 

gerc;ekle~me bic;imi ise yaeala~ ve bUyUma konusundaki amac;lar 

(79) AKGUC, tL : ,a.g.e., s. 65T~ 

(SO) AKGUC, ti. : a.g.e., S. 657. 

.. 
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dogrultusunda degi:;;ebilmektedir. Amag, pazar ve rekabet ko­

§ullarlnln kontrol altlna allnmasl ise, dl:;;sal bUyUmenin bi­

gimsel olmadan gergekle:;;ecegi, 6te yandan hlZll bUyUme iie 

istenilen i:;;l~tme bUyUklUgUne ula:;;mak ve ba:;;ka6a sebepler i­

se, bigimsel olarak ortaya glkadagl s6ylenebilir. 

1a- Bigimsel olmayan bUyUmeler 

t:;;letmeler ara~lnda tekabetin slnlilandlrllmasl veya 

ba:;;kaca bir konuda i:;;birligi yapmak U?ere olu:;;an v~ belli bir 

bigim~ sahip olmayan bUyUmelerdir. Bu bUyUme biQiminde, i:;;­

letmeler hukuki vdrllklarlnl korumaktadlrlar. Bi9imsel olma­

yan bUyUmeler a§agldaki gibi slnlf1andlfl1abi1ir: 

laa- SHz1U anla:;;ma1ar (Gentlemen's agreements): 

I§letmeler araslnda her tUr1U konuda yapllan s6z1U an­

la§malardlr. Ornek olarak, bankalar~n Devletee serbest blrakl­

lan mevduat faii oranlarlhl, aralarlnda s6z1U olatak be1irle­

meleri g6sterilebilir. 

lab- Karteller: 

Aynl i§koluna mensup i:;;letmelerin piyasaYl, rekabeti 

ortadan kaldlrmak veya aza1tmak suretiyle, etkilemekUzere. bir 

araya gelmeleri bieiminde ifade edilebilir (81). Kartellere 

90~U kez ~iyasa birlikleri de denilmekted1r (82). Karte11er 

anla§tlklarl 6zelliklere g6re; 

- Fiyat kart~lleri, 

- ti d e m e k 0 § u 11 a r 1 nIb e 1 i r l\e yen k art e 11 er, 

- Kontenjan kartell~ri, 

Ur~tim kartelleri, 

- Satl:;; kartelleri 

(81) KESKINOCLU, .5. : a.g.e., S, 89. 

(82) YOZGAT, O. : a.g.e., S. 105. 

~ 
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bigiminde 'ge~itlere ayrll abil ir (83). 

lac- Clkar gruplarl (Community of interest): 

Oir veya bi~den fa~la i~letmeyi koritro~Une alabilecek 

kadar p~y senedine sahip bireylerin biraraya toplanmal
ar1 

ile 

olu9maktadlr. 

lad- Ortak bir Y~netim Kuruluna sahip olma: 

i
9
1etmeler araslnda, ba~lmslz y~netim kurullarlndan 

bir uyenin katllmaslyla, olu~turulan ortak y~netim kuruludur. 

Kurulun amaCl, Uyelerin mensubu olduklarl ba~lmslz i~letmele­
rin politikalarlnl grup politikasl iginde tutabilmektir. 

Ib- Bigimsel bUyUmeler 

Belli bir bigime uygun olarak gergekle~tirilen i~let­
meler araSl bUyume 9B9itleridir. Bi9imsel buyUmeler ger g

ek
-

le9 me bigimleri aglslndan, i~letmelerin hukuki varllklarlnln 

korunmasl yoluyl~ koordine birimler haline gelmeleri ile i~­
letmelerden birinin veya her ikisinin hukUki varllklarlnl 

kaybetmeleri; bir ba§ka deyi§le, i~let~eler araSl birle§me-

ler bigiminde ort~ya 91kmaktadlr. 

Bigimsel bUyUmeler: 

Iba- i§letmelerin hukuki varllklarlnln korunmasl 

yoluy1a koordine birimler hali~e gelmeler-

dir (84). 

Ibaa- Trost1er: 

Trostlerin amaCl, iki Veya daha fazla i§letmenin yone­

timini bir grup altlna toplamaktlr. Bu tur buyUmede kurucu 

i§letmelerin hisse senetleri trost senetleri ile de~i~tiriliro 
Son u9ta trost kendisine k~tll~n i~letme1erin yonetiminin kont­

ro1Unde egemen bir duruma gelecektir. Co~u U1ke~e yasalar1ai 

_._. __ ... _-----
(83) YOZCAT, O. : a.g.e., S. 106. 

(84) CbNENLi, A. : a.goe., S. 483. 

~ 
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yasaklanmi 9tlr. 

Ibab~ Ko~sernrer (Hb1dinglef) 

\ 

Tri::ist1et YE,lsakl'a,hrri'a1arlnd'<i\n'SOlna, yeilerlni 19 1 !3 tme -+ 

lerin tUzel ki9iliklet.trd ·~oruya'~ak ,ekdn'i:Jmik'a9·~dall ortaya 

koyduklarl bir ba§ka bUyUme bigimi' olan, holdfnglereblrai<­

m191ardlr. Holdi~9 tPPlUlU'9U'-cH~lding i~leyne ile hisse se, 

netlerini elinde ~ulun~ur~U~u bagJi i§letMeletden 61u~makta~ , . , 

dlr. Holding toplulu~unda, holdingi§letme~ bagli, ~91etmel~~ 

rin hisse senetlerini elindebulundy!dugundan kontrol edebil-
.. I .. - . 

mekte, bagll i 91etmeler ise hukDki .varllklarlnl koru~aktadl~~ 
ft. 

lar. 

Ibb- i 9letmeler araslbirle~meler 

Dl9 bUyUme 90k ge~itli bigimlerdegergekl~gebilmekte­

dir. Call9mamlzdatUmdegerleme konus~hu 01u9turan i91et~eler 

araSl birle9melerde d1 9 bUyUmenin bu alt grubunda· yer almak­

tadlr (85). 

23- i~LETMt:LER ARASI BiRlE~ME TURLERI ' 

islletmeler araS.l birlel;?meler a9ag):daki §ekilde g01;'Ul-
, .. '. I·· 

dUgU gibi Ug tUrde gerC;'8'kler,;;ebilmektedlr'C.86) 
. I,· . 

- Satlnalma, 

- Dcvra1ma, 

- Konsolidasyon. 

SATINALMA 

~EKiL 02,- j~'-[TMELtR . A I)iAS:I BtRLE$ME TURLERi 
________________ . I 

(85) Yabancl kaynak1arda tas.tlanllan nBusines'~ Combinati nil 
kavramlnln TUrkgeye il;?~etmeler araS1 bir1e9~e1er 01 tak 
gevri1mesi taraflffilzca uygun gorUlmU 9tUr., 

(86) FLOYD, A. B. : a.g.e., S. 2. \ 

i 
i\ 

\, 

~ 
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Sa~lnalma; Bir i§ietmenin, bit ba§ka i§letme taraf1n­

dan varl1klar1n1n tamamln1n veya bir IUS'mlJHn sat1n al1nmas.+­

d1r. Sat1n alma, hisse senetJerinintUmUrrUn veyabir k1sm1nln 

sat1n al1flmas1 ile de olabiliI"- ~at1,n alrnan. i§letmenin hu..:. 

kuki varl1~1 devam etmektedi~ (87). 

o e v r a 1 m ,n B i r i § 1 El t JTi e n in, d i ~e-r b i r i § 1 e tm e y i t U m f a El -

liyetleri ile devraima$.+ Ve devra1inan i§letmenin tasfiye e­

dilerek hukuki Var11~ln1 kaybet~~si~~T (88). 

Konsolidasyon; tki v~ya dabs fazls ~~letJTien~n h~kuki' 
varllklar1 sona eTerek yenibir i§letme olu\?tu'rm a1ar1d1ir. i§-

1 e t m e 1 e r i n her tu r 1 U v a r 11 k1 a r 1 ve ha k 1 a r 1 yen i 01 u §"a n i § l~ t ..... 

menin olacakt1r (89). 

Yukar1da e1e a11n~n tan1mlara teoride,bir terim bir1i-, \ 

~i i9i~de rastlanamam1~t1r (90)!. Co~u k~Z bitle~mete,rimi 

kon~olidasyon yerine, kul1an11m~~, di~erler~ lse k~t11ma ve 

\ 

I 

(87) SCHARF, A. C. : AGquisatiuH?,Mergerg, Sales and ''fakep-
v er s. L 0 n do n, 1 9 7 1. S . 3. 
- F L 0 Y 0, . A. B.: _ a. 9 • ,e., S. 2. 

(88) FLOYO, A.B. : a~g.e., S~2. 

(89) FLOYO, A.B. : a.g.e., S. 52i 

(90) Sat1nalma, A.B.O. Ve Ahglo Sakson kaynakl~r1~daki 
II A c qui sit ion" t e t i m i fl e k a r § 111 k;, . de vr a 1 m a\ "Me r 9 e 1; " e 
k 0 n sol i d a s y 0 n i 6 e " Co ns 0 1 i dai i on " t e t i m i n e k a TI § 11 i k 
olarak kull~n1l~1§lardlr; , 

\ 

fl1tl!i, ' 

.. 
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satln alma ba§ll~l altlnda ele Clllhnil§~tJ.r (91).' 

/, Ulkemiz m8vzuatlnda i91etmeler BrasJ. bir~e§meler, bit-

lQ§m e ve deviT ba§lJ.klarl altJ.nda incelen~~§tir. Ticaret Hw­

kllkun a gore birle~§me iki bic;imde gergekle§mekt~dir. Birinci , . 

bi9im: bir §i1'ketin cli~e1' bii §ir~eti d~vir, aimasJ., yani bi+ 

rinin digerine bOtUn mal varlJ.gl ile katJ.lmas+dlr. Buna ka..L 

tllma da denilmektedir. B4 bf9'Tmde devir' alan ortakllk hukl!l­

ki ve ekonomik varlJ.gJ.nJ. korumakta, ka,tJ.lao §irket lse tUz8f 

k i § i 1 i gin i y i tit m e k t e d i l' • tk-i n cl b 19 i in d ~ i se: i k i· ve ya d a h ~ 
fazla §irket birle§erek yerri bir §lrket olu§t~rmaktadlrlar.' 

Bu1'ada, birle§en bUtUn §irketler infiBah eder~k tUzBl ki§i­

liklerini yitirmektedirler,birle§m e dmlBYlslyi~ ~r{aya 9lkan 

§irket ise, yeni k~tulU~ olarakkabul edilmektedir (92). 

KU1'umlar Ve1'gisi Kanununa gHre ise: bir vey, bir ka 9 , 
kurumun diger bir kurur'n~a bitle§mesi, birle§me sebebiyle in~ 
fieah eden ku1'um baklmJ.ndan tasfiye hUkmUndedi1'. Ancak, bir­

le$mede tasfiye kOrl yerine bitle§me kOrl vergiye matrah ol~ 

maktadl1'. Aynl kanunun bir ba§ka maddesinde de belli §art­

larda yapllan birle$melerin devir hUkmUnd~ oldllgu beli1'til~ 

mi§ti1' (93). 

(91) Teo1'idebi1' terim birligi olmadlgl daha ~nce de belir· 
tilmi§ti. tirnegin: ~~1'oy-Tekinalp-Cqmog~u; "Birle§~eyi 
gene 1 ve top lay 1 CJ. ~l r .ka vram\ olarak e le alml§ ve b(J 
kav1'am altlnda iki 1~t kavramln mevcudiy~tini belirtmi§­
tiro Bunlardan birini devralma (KATILMA4iLTiHAK), di~e-
1'ini ise kombinasyon olarak tanlmlamaktaQlr, I' 

Bkz. POROY 1 R., TEKINALP, U., CANOGLU, E.\: .Ortakllklar 
H u k u k u, C i 1 t 2 ~ i s t a nb u 1, 19 7 6, S. .2 0 1. • ' 
G 0 n e n 1 i de" Fin a n s a,l a 9 1 d and e vr a 1 m a· ve k 0 n sol i <d a s y p n a -
araslnda bir fark oimadlglnJ. belirtmi§ ve olguyu ~lrle§­
me ba§ll~l altlnda ele. alarak konsolic;fasy.onu birle§menin 
bir ozel hali bic.;:iminde degerlendirmi§tir. 
Bkz. GtiNENLI, A. : a.g.e., ;5.482-499. 
AkgUc.;: ise konuy~ fUzycn ba§ll~l altl~da ele ~lml§, ger­
c.;:ek1e$me bic.;:imleri olarak da~satJ.nalma-ka~llma ve ,bir-
1e§me (konsolidasYQn) te1'imleri altlnda in~elemi§tir. 
Bkz. AKGUC, tie : 8.g.e.,,5. 657-658. 

(92) POROY, R. - TEKINALP, U. - CAMOGLU, E. : a.'g.e., S. 201. 

(93) K. V. K. m. 36-37. 

4 
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Baylece' KurumlarVergisi Kanunu, TiQaret KElnUnUr18gbre 

iki yonden farkl1 bit dUzen.leme~etitmi§tir. ~.irle§me, genel 

olarak tasfiye hUkmUnde saY1lm1§, birie~me k§r1n1n tasfiye 

k§r1 gibi hesaplanarak vergiye tabi olaca~l ongorUlmU§tilr. 

Oysa, ticaret kanunu birle§m/eyi,tasfiye~iz infisan hal~ oLl-
I ' 

rak Kabul etmi§tir. Ikinpi oiarElk Kurumlar \V~rgisi 'Kanunu, 
, I \ 

kat1lnr~ §eklindeki birl~§rhel~ri -aevir ola,r.ak t.anirnlqm1§ ve 

belli ko§ullara uyulma-k Ka~d1'Yl~ vergileme ya~)llmama esaS1n1 

benimsemi§tir (94). 

. . / \ , 
24- I] LE TME LE R ARAS 1B IR LE ]ME UER,OE MUHASEBE 

!§letrneler BraS1 birle§melerde'muhas~be, muhaB~be te­

ori ve uygulamas1nln i::inemli vek~rmq§lk konulat1ndan oldu~u 

ileri sUrUlmektedir.(95)~ Konunqn _6nemlili~i, kapsad~~l 11-

nansal i§lemlerden dod~~ktadlr.' !§lemlerin birlevme ~onra~ .. 

slnda ortaya 91kan durumu4 ~i~er bir dByi§le i§Letmeler ara­

slnda olu§an ekonomik ve yap1sal ili§kilerih'tUmUnU ig~tme~ 

sidir. Konunun k~rma§lkl1~1 lse; bir1e§me sonra~lndaki 01-

gunun, ekonomik.varl1~1 devametti~i ~Urec~, ya~al bigimine 

ba~ll olmadan de~erlenmBsi gereklili~idir. 

240- Muhasebe Kavram1 

!§letmeler aras1 bi:rle~melerdemuhasebe kavram.1, A.P. 
. . 

B. ' nin (96), 16 nI' .1l gor.U§U ile 1 Kasim 1970,' de bigimsel 0-

lar8k ortaya konmu§tur. G 0 r U § ego re: t § 1 'e t m e le rat a Sl b i r -
. / 

le§meler, bir i§letmenih di~er bir i§letme veya i~letfuBlerle 

tek muhasebe ki§ilj~i alt1nda biT araya getirilmeleri ile , 

ortaya 91kmaktad1r. Tek ki§ili~&ncski b~~lmsi~ ki§il~klerin 

(94) .. 
\ 

Birls§en ile birle~ilen kurumun tim mUkellef 01mas1 v~ 
birle§en kurumun devir tarihindeki bil§n90da~erlerini 
b i r 1 e § i 1 e n k u ruin Li n (d e v r a 1 a n) a y ~l end e v r a 1 m a Sl ve b i 1 § n-
90suna ge9irmesidir. . , 
! 1 e r i k i k 1 Sl m 1 a r da By r i n t 111 alar a-k- in c e 1 ~ ri me y e g8 11 § 1.-­

lacakt1r. 

(95) FLOYD, A.B. : a.g.e., S. 5. , 

( 9 6 ), A. P . B ., ay n 1 k 0 n u y u _CM u has e !tJ e: P r~ ri s i pI e r i K \J r 1;11 u ). D a h a 
once ise, 1~50 Y1l1hdsA.R.8.'No. 40(Acc~unting'Rese­
arch Bulletin No. 40 MUhasebe ArB§t1tma BUltani) ile or~ 
taya koymu§tur. 

• 
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faaliyetl~rilli ayrl ay 1':1: ustlenrnektedir' (.91). Tarllmda gi::iful­

dUgU gibi i§letmeIer -araSl birIe§meIeRde muhasebe kavraml, 
I. - > 

her ne kadar tek ki§ilik ve i§I~~mel~rin birle~meden evveIki . ' 

ba~lmslzllgl UstUnde vurgulanmakta i~e de, tek ki§iIiginin 

hukuki ki§ilik ile iIi§kisi yoktur. ~5yle ki, birle~meden 
sonra bir veya birden tazla i§letm~hukuki ki§iliklerini kay~ 

I 

bedebiIirIer. Ancak1muhasebe a91s1ndan b5yle bir gereklilik 

mevcut de~ildir (98). 

BirIe§me i::incf;lsi .i:§letmeleri, birle§rtJ'e sbnra~31ndai kay-' 

nakIarl ve faaIiyetIetiiIe bir y5nets~1 grubuh kont~olu al~ 

tlna girdikIeri zaman tek bir ki~ilik ic;ind~ olmaktadlrlar. 

Bi::iyIe bir kontrbl: 

mesi 

\ '. . \.. 

_ Bir veya b~rk~~ i§l~tme t~li i~let~ebi~imihedanU~-

- Bir i~letm~nin i::iz 

Her i~Iet~enin i::iz 

v:ar_ll ~lar 1nl 

¥ a r 11 k'lB r J. n 1 

bit digerine ta~lma~l 

yinikuruIan i~letmd-

ye ta~llmaIarl 

ic;ersindekuruIabilmektedir {99Y~ 

Bir i~letmenin tali hale,~elm~si, hisse sen~tlerinin 

% 50'den fazlasJ.nln bir digeritar~fJ.nda~ satJ.n'alJ.nmasl ile 

gerc;ekle~mektedirJ- Birle~me ol~usu i§letm~n~n ~amamJ.nJ.n sa­

tln alJ.nmaslna bagll olmamaktadJ.r. 6~ tUr birle~melerde, 

birle~en i~letmeler, bagJ.mslz muhase~e k~yJ.tlat~nJ. ve hukuki 

varllklarlnl birle~me spntaslnda da~orumakta ancak~ ra~or­

lama konus~nda ise, t~k b~r ki~ilik ic;eri~inde ele allnmakta-

dlrlar. " 

(97) A.P.B. G5rU§ No. 16 Paragraf 1. 
Aynl tanlm ,I International Accounting. Standards CDmmi t-\ 
tee" (Uluslaratasl Muhasebe Standart1EfrJ. Komitesi - IASe) 
tarafJ.ndan ise "191et~eler araSl birle~m~; bit veya bir­
kag i§letmenin k6ntnolunun, bir digerit~rafindan satJ.~ 
allnmasJ. veya ik,iV,eYB daha fazla i§letmeninQJ.karlarl­
nln birle~tirilrn~sinin bir eonucudur" bic;iminde tanJ.m-
lanml~tlr. 

(98) FLOYD, A. B~ : a'~le., 5.4. 

(99) A.P.B. G5ru~ No. 16" Paragraf 5. 

I 
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Net varllklarln ta~lnmasl YQIYYla getgekle§en ili§ki­

nin uygulanmasi iS8i 9~~itlibi9imleDde gHtUlebilmsktedir. 

Ancak, satln alan i§letme h~r h~ld~tUm vtir~lklarl satln al~ 

m a k z 0 run dad 1 r. B i r' b a § k la Y ~ 1, ' b i r fe § e n i ~ ~ e t me 1 El r i n H/z vat -
, . 

llklarlnl yeni olu§an bir iiletm~ye hisse ~e~edi kar§111~1 

ta§lmalarldlr. B5yl~ce, hissedarl1k ili§k11eri yeni olU§Bn 
/ . 

i§letmede devam edecektir. 

241- Muhasebe V6ntemleri 
\ 

i § 1 e t m e 1 era ra s ;t,b\~ r 1 e§mel e ride (la tJ ) ,\ gUn c e 11 i ~ i n i k d - . 

ruyan iki muha~ebe yHRt~m~ me~cu~tur~ &~nla~: 

- Clkar bitle§mesi, 

\ 
\ 

- Satlnalm~ 

y5ntemleridir. Andakb~ iki me~Qd'Uyg~lamada, aynl birle§ms~ 
.' I ., 

de bir segenek oluitutmamakta.d'lr}ar.: iKi y6ntem at'aslndaki 

temel farklll1k ,--yasal ~ergeveden Hte~e kO§Llllard'a bu1unma~­

tadlr (l01). A.P.B.'riin'16 nr.ll g6ro§unde be1irt~len krite­

re gHre i§letme1er aras! 91kar1at i9~n gerge~le§tirile~ 91kar 

birle§meleri, ilgili ba~l~k altlnda yHntem ile ele al1nac~k­

tlr. V5ntemin uygu1anma~1 belirli ko~ulIara ba~lanml§tlr. , , 

Bu ko§ul1ar birle§menin yaplslndakifark11 vars~Ylmlara da­

yanmaktadlr (102). Di~er tUrn, bjrle§meler~e ise satln alma ~Hn-

teminin uygulanmasl zorunru kllLnml§tlr. 

(loo) 

(l01) 

FLOVD, A.B. i a.g.~., S. 6. 
- Bed f or d, M. N. - Pe l' y, W. K. - W, Y a tt, R. A. 
Accounting, NeW York, 1979, S. 5~5. 

• Advanced 

-Copeland, R. -Crumbley,D. L. - Wojd~ak, J. F.: Ad'" 
vanced Accountinb, NeW York, 1971, S. 59~60. 
- Srn i t h, D. R. : Pr 1 n Cl pIes and p ro b1-e m sin ~ Q n so 1 i da -
tlon, (Cev.: SUrm,eli F.J Sldriey, '1972" $. 104. 

COP E LA N D, R. - eR U M BL E V, D. L. - W 0 J D A K " J.' F. : a '. 9 • e • 
S. 62. 

\ 

(102) A.P.B. GHrU§ No. 16, Paragraf 52. 

~ 
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2410- Clkar Birle~me~i ~~rrta~i 

I. Clkar birle~mesi kavrS~l, hissedar q1karlarln1n, his~e 

senedi de~i~imi ile ~eletmelerin birb~rini sa~ln ~lmadan, 

birlik hali~e gelm~lerinin 01anakl1 oldu~u v~~S~y~~lna dayan­

ml§t~r (103). t§l~tmel~tin teme1ini, i~letmelerin bi~bir1eri 

ile hisse, senedi deg-il.?irni oJ.~u~turmaktad1r' (104). Bu olgu, 

saf katllma olarak da tanlm1~n~aktadir,(}d5). BUM~ ba~ll o~ 
1 a r a k k a v r a m, his se se n El did e ~ i ~ i mi n de, bi r'l e $ en' i~ 1 et m e 1 e r i n 

yeni bir muhasebe ki~i1i~i i9in~e, faa1iyetlerih Ve 'hissedar­

Ilk 9lkar1arlnln devam1111~ln1 igeren birle~mer~r, ile Sln1t­

landlrllml~tlr !106). 

Clkar bir1e~mesi y6ntemin1n 6ke11i~i, birle§eni§let- . 

melerin varllklar1nln ve bQr91ar~ni~ yeni ki~~lige defter d~­

~ e r 1 er i i 1 eta ~ll nma 1 a r 1 d 1 r . 8 u d u rum d a 9 1 t 11 ~ a y q n k ~r 1 a:r J-

9in de gegerlidir (107). ijir1e~i1err yeni ~i§~li~in ge1i~i 
I 

i§letmelerin Y1111k ge1itlerinden p1u$maktad~~~. Clkar bir-

le§mesi y6ntemi, bir18§me 6nceeinde~i ~il~h90tar~n birbiri i­

le toplanmaslnl i·germ'ektedir. Ayr1ca var11kl~T defter d~geL'­
leri ile kaY1tlara gegiri1diklerinden birle§ii\n i§.:j.etmepe 

yeni bir Goodwill (pe§te,ma11ik) ka1emi 01u§mayacqkt1r (108). 

V6ntem, daha i1eride digef y6ntem ile kar§lla§tlrmBII 

b i r 0 r n e k 1 e t e k r are 1 e a 1 i n q ca k t,l r • 

( 1 0 3) W V A TT, A. : a. 9 • III • ,5. 13. 

(104) rASe, Kaslm 1983, AQ~k1ama 5. 

( 105) T 0 s SE L L, S. : Ace 0 u n t i IT 9 for Me r 9 e r saD i a 9 r a m m a tic 
Approach, accountancy, April 1982, V. 93 No. 1064, 5.114 
Saf katl1ma, yabanc,1 kaynak1ardaki "Genuine merg'er"e 
kar§lllk olarak kullan1lml~t1r. 

(106) FLOYD, A. B. :8.g.e., 5.-7., 
- BED FOR D, M. N. - P fR V, W. K. -·WY A T r, R. Ar • : a. 9 • e ., S. 513 5 . 
-SCHARF, A. C. : a.g~e., s. 135. 
-rASC g6re "V6ntenj,:Ln teme1ini bir1e~en i§letmelerin ev-
velden oldugu gibiaytl biter i~letme bi9iminde faa11-
yetlerine deVam ~ttikleri dU~(jncesi lIe hesaplara ge9i­
rilmesi 01u~tur~Qkt~d1r, A91k1ama Nb. 10. 

I 

(l 0 7) C 0 PE LA N D, R. - eR U M 8 LE Y, D. L. - WO J D A J< 'r j. F. : a .9. e ~ , 
s. 60. . 
- F L 0 VD, A.' B. : a. 9 . e ., S. ,ti • 

(108) SCHARF, A.C. : a.g.e.,,··5. 136. 

.. 
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a) 'Yi::intemin uygulanabilm~ kOl,?ullarl 

A.P.B. 16 nr.il gi::irU§Unde~ilg~li yi::intemin uygulanabil­

mesi igin 12 kOl,?ul ileti sUrUlmU~ttlr4 Bu kOl,?ulla~, A.P.B~ '~in 
gi::irUl,?te ele aldl~lba~liklar altlndai::izetlenmeye 9~11§11aGak~ 

tlr. 

1-) Birle§eh i§letmal.erin ijzelli~i~ri 

ilgili yi::intemin uygul~nabilmesi i9ih gerekli .iki kW.?I.Jl, 

i§letmelerin i::izellikleri bal,?ll~l altln~~ ele allnmil,?tlr., Ko­

§ul1ardan ilki, birlel,?en iliil:etmeierih bi~l/e\l,?me uygtflama(1pndan 
. I \. I 

en az i ki se ne i::incesin·e k\adar, bir, bal,?k:ai§l\(tmenih tall i§-

letmes~' veya bi::ilUmU ol~t'ak faalTyet'tebulLJnlTla'fTl11,? OlmaSlj bir' .. " 

ba§ka d"eyil,?le cftonom ot~/asl. 'zorLnlu~u~udul':.· ikinci kOl,?ul· i- ' 

se, biile§en il,?letmelerin bLrbi~le~ind~n~ba~l~slz olm~laD~ 

gere~idir. Bu, b~rle~en il,?let~El~er~in,birb.ir.1erinin en. fazla 

% 10 hissesine sa~ip crlmalarl. bigiinindey'drum'lanml~tlr (109). 
. " " , 

2-) Birle§en glkatla~l~ .~iQimi 

~lkar birlel,?mesi yijnteminJn ~ygulanabilm~si l~ln kd~~l­

l'ardan 6 tanesi bu, ba$llck altlnd'a ele' al1hm-1-~.;rtlr .. ' Bunlar (1'10)': 

- Birle§me tek bir il,?lemd~ gergeklel,?tirilmelidir. Anc~k 

i::izel bir plftn ile bir seh~ iginde de. t~mamlanabilir. Bir~e~i­

len i§letme, birle§en i§letmenin adi hisse senetlerine karl,?l 

sadece adi hissf) senedi ihrag edebilir (Ill). 

- Birlel,?me taraflailndanhig biri, birl~~meplfthlnln 

ba§lamaslndan iki sene i::intesin~_kadar his~e senetleiin~e bir~ 

lel,?meyi etkileyecek herhangi birde~i§ikljk yapamaz. 

(109) A.P.B. Gi::irUI,? No. 16, Patagraf ~6. 

(110) A.P.B. Gi::irUI,? No,. 16,~ParagT.'af 41. 

(Ill) Burada i::inlenmek iatenen imtiyazll hisse s~nedi ihracl­
dlr. imtiyazl1 hiB~e senetleri ni ~llerinde bulunduran­
lar, bulundurma~Y$·nla:ra gcire bazlavantaj lara sahiptir­
l~r. ~u tUr sen~tler.ta§l~anlar~,.s~fi kftrd~ ve net ak-
tlf dagltlmlnda oncellksaglayab~llr. ' 
Bkz. UNALAN, S. - ERGEN, H. :. ~i:rketl~r Muhasebesi, 
Ankara, 1978, S. 58. 

~ 
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_ i§letmeler birle§me plft~in1n ba§langl~ tarihindeh uy­

gulanma sonuna kadar aheak normal adette've sa~ece birle§~~ a-

maCl ile hisse senedi clegi§tirebilirler. 
. I' . 

Birlef}en i§le-tmelerdeki aZ1nl1k_hi~.sedarlar1nln nis-
'\ , . , " 

bi glV"l'lar1, birle§meyi etkileyen hisse se(ledi degi~imi so, 

nun dad a a Y n 1 k-a 1 m all dir 'C 112 ) • .' 

_ Birle~ileh i§letmedeki ~ias~dar~atln oy h~kk1 kesi1-
11kle kendilerinc~ kullanllabrli~ olmal ldlr .' 

\. 

_ Birle~me i§leminin tamamlanfuas1 sn~esinde, ileriye 

ait yeni hisse senedi thraOl veya b~rzer durumlar {c;Jnkar~l-
, I 

Ilk ayr1lamaz. 

3-) P Iftnlanan i\?lemlerinekSi'kl~gi 

'son 

Clkar birle§mesi yHriteminin'uygulanab~lmesiile. ,ilgi11 

Ug ko§ul da bu bo§llk altlnd~ ele al1nml~tlr. Bunlar (ll3): 

_ Birle~il~n i~let~e, birle~me ic;in ihra~ edilen hisse 

senetler1ni yeniden &atln a1ma veya geri gekme konusunda dog­

rudan dogruyaveya dolayll olarak birle~en i~l~tme ile anla-

§amaz. 

_ Birle~ilen i§letme, birle~en i~~etmenin hissedarlarl 

yararlna ba§ka bir finansal garant~ i~lemi.he giremez ,(borgll;l..i 
, ' 

rln garantisi gibi). 

_ B i rle ~i len i § letm e, birle~eni~letme lere ai t,. var 11 k­

larl, b1rle§meden sonra iki seneiginde eldeR' C;lkaramaZ. 

Yukarlda sHzU edilen ko~ullarl ~a~limaYBn bi~le~meler, 
satln alma yHntemi aracrllgl ile,muhas~beye' y~ns1t1lmakta­

dlrlar. Bu olgu 16 nr.ll gHrU§Qnbirgeregi olmaktadlr. 

(112) Ornegin': Birle§ilen i§letmyde 100 hisse (:;enedine sani,p 
hissedar A ile, 200 his~esene~i~e sahip hjssedar B 
dU~UnUldUgUnde, B'ninC;lkar bifle~m~~i yHnte~i ~onucu 
A'ya gare 2 misli c;lk~rasahip oImas1 gereklidir. 

( 11 3) A. P . B. GO R U ~ No. 16 , Par a gra f 48. 

.. 
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Z411T 5at1nalma Ytintemi 
. ,- .\ .. '" 

C,lkar. birieSlme-s,iti~ellikr~rinf ta~lmayan, dig:er tUm 

iSlletmeler ,aras1 birleSlm.eler,is·atlrlalma .ytil)tenii 'araClll.g1 

ile kaY1tlara yans1t1lmaktad1rla~~ '~en*lde satin~lma ytin­

temi, birleSlmenin kaYl.tlara g'ec;~ril~esfnde muhasebede var-

11 k 1 a r ve ka Y na k 1 ar 1 C; In:\.z 1en~in,ge nrt 1 k;kbu 1 9 tirilH,l Sl ,muh as e"i 
" . : " .. " .~/' " 

b e p r ens i pIe r i n ink u 11 im 1 m 1 n 1 i z 1 e m ek t e cri r • B i r b a Sl k a d e -

yiSlle, sat1nalma ytinteminin te~~lini, bi~le,jlen i~letmeye 

normal varl1k sat1n al1nmas1ndaki muhasebe prensiplerini~ 
" 

uygulanmas1 oluSlturmaktad1r (114). 
.:' 

BirleSlilen iSlletni~ aC;lslndanbir baSlka' iSlletme ile 

birle§menin maliyeti; tidenen nakit veyi dag1t1lan di~er v~~-

11 k 1 a r 1 n car i d e 9 e r i v e y a i h r 8l;- e d il e n his s e El e net 1 e r i n i iP .i, -

yasa degeri ile tilc;Ulmekte dige~tUmmaliyet uns~~lar1 da 

maliyete eklenmektedir (-Muhasebe ,kanurii' denetim ve hisse 

senedi ihraC1 giderleri 9ibi) (11,5). 

bu 
I . 

Satlnalma fue~odu ile. birle$~ed~ he'saplar1h muhasebe~ 
! 

ye yans1t1lmasl.nda birleSlenin Varllk ve bo~~lar,lri1n b;rleSl~ 

me gUnUndeki eari deg~rleri takdir edilerek belirlenmeli­

dir (116). 

A.P.B. 'nin 16 nr.l1 gtirUSlU, ile birleSlsn i§letmenin 

varl1k ve borc;lar1n1n a§sglda\TABLO OZide belirtilen tilc;ek~ 

lerle degerlenerek kaY1tlara yans1~11~as~ zorunlu tutulmu§~ 
tur (117). 

// 

(114) IASe AC;lklama No. 9. 

\ (115 ) FLOYD, A.B. : a.g.e., s. 18. 
(116) IASe AC;lklama No. 12. 
(1 1 7) A. P. B . GtirU§ No. 16, Paragra'f 880 

.. 
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TA'B LO- 02 

HESAPLAR VARLIKLAR VE BGRCLAR 

KIsa s/~----ede satIlabllir me nku~l kI ymetler 

Tie a r lID-a lta r ve _ma~m.u-l ma 11 a r 

YarImamOl mallar 

Hammaddeler 

--------' A'lac,ak'lar 

MakiIT~ ve te~hizat 

Dige.r varIIklar, araziler, ta~bii kaynaklar 

ve uzun sUrede satIlabilirmenkul kIymet­

ler 

Bor9 1ar 

----DE GERLEM EO LC-E K L ER i 

C'ar i de ger 

Car/x deger eksi- otlalama k~r 

Carideg~reeksi ortalama k~r 

Yerine koyma~degeri 

(Buglinkli deger eksii karslll:lk (116) 

E~e±' varIIklar kullan:llmlSl Ise, 

benzeI' bir kapa's-i'te yaI'atmada ye­

rine koymactegeri ;~piyasada iSllem 

gare~ (satIlan) vBrl~klar i9in ise 

cari deger 

,Takdir degeri 

Cari deger 

(11&) Konuya alacaklardan bazIlarlnln t~hsil kabiliyetini kaybedilecekleri a91s1ndan 
yakla§llmlSl ve karSllllk ayrllmasl~a izin verilmi$tir. 

-',,--, 

I' 

.j:::-' 
I-' 
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Birle§ilen i§letme yonUnden, bi'rle§en igletmehin'vartlk-

1 ar In 1 n deft er d egei' i Uzer h;rd eki degeri, Good w-ill ~ Pe §temal b. k) 

olarak kaYltlara get;irileb~lmektedir(119). 11'g,i1i yontem lIe, 
. ..' I 

Qlkar birle~m~leri y5nt~mi ataslndaki en on~mli fark bu nok~~da 

yogunlagml§tlr. 

2412- Yohtemler Arasl Farkl~liklar 

Yontemlerin kullanlml il~ muh$~ebede etkil~hen hesaplar 

at;lSlndan yontemler ar~s~ farkllliklar agagldaki gibi ozetl$ne­

bilir (120). 

SATINALMA YONTEMI 

1- B1LANCO FARKLILIKLARI 
\ 

a) Go odwi 11, (Pe §temall1 k) 

kaydedi lir 

b) Satlnallnan varllklar 

maliyet bedeli Vera 
istenilen_degerl~ de~ 

gerlenir 

c) , K 0 n sol i de e di 1 ~ h .d-a 9 l -
tllmayan karlar, birle-

§i le n, i §letmenin dagl- \ 
t1lmayan k~rla:r;lna. EH?i f.. .... '. 
tiro 

11- GELiR TABLOSU FARKLILIKLARI 

a) Satln alma yontemin~e 

Goodwill'in (Pe§temall1-

gln) ~mortismanl goste­

rilebilir. 

b) Satln al.ma y6nteminde 

varllklardaki deger artl-

CII\AR 81RLL~M!ESi YtiNTEM1 . 

Gtiodwilf (Pe§t$mal11k~ k$y­

dedilme~ 

Sa tln' allnan var 11 klar d-~ f­

ter ~e~e~leri ile degerl~nir. 

\ 

Sermaye Ustesi ve da~ltl~m~­
.yan kArlar etkilenirler. . \ 

§lnln amortismanln+ gosterebilir. 

(119) SCHARF,. A. C~ : a.g.e., S.136. 
(120) COPELAND, H. - CRUMBLFY, D. L. - WO'dUAI<, J. F.: a.g.e., 

S. 70. \ . 

4 
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2413- Yonteril~e+le ilgili KarSlllaSltlrmall Sir 

Or ~e k 

A§a~ld~ yonteml~r~n a91klanMa~~ arnaciyla A ve B Onya~ll 

iki i§letmenin birle§mel~ri,her iki yontemle karSll1aSltlrma~1 
olarak mal! tablolarda g~sterilmiSltit. 

I 

A = B i ril e Sl;i 1 e n 

\ 
B = Birle§en 

i§letmelerdir. 

I \ . 

A ve B I~u:rM~,-\ERI KISALTILMI~E3I~~N~OLARI 
'\ . ___ I \ 

3,;1: A r ail k .1 9 82 
--:,' 

AKTIF 

Kasa 

Alacaklar 

Stoklar 

I§tirakler 
Sabit varllklBr (net) 

Goodwill (Pe§t ema 111k) 

Diger varllk1ar 
TOPLAM 

PASIF 

K 1 S a v ad e 1 i b 0 r 91 Br 

Uzun vadeli bor91ar 

Sermaye (7.200 xlO.OOO) 

Sermaye Ostes'! 

Dagltllmayan kArlar 
TOPLAM 

(000 TL',) 

A ~~~'Ttv1[Si 
\", . 
\ 

5~OOO 

25.800 

42.000 .. -; 

28.qbo 
84.000 

4.800 

7.200 

196.000 

28.000' 

.44.000 

72.000 

8.400 

.\43.600 

,19,6;; OQ.Q.r 

I B t~LETME51 
, 

~.600 

6i400 

12.000 

·24.000 

1,.600, 
. . I 

45.600 

.7.600. 

,12.'oqO(6.000·x 2.00Q) 

8.000 

\ 18.1.0.00 
. ! 

. 45.600 

oS 
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A ve 8 i ~L[TMELE R i 8 iR L~~.ME .PROFdR~A 8 tLANCD LAR ~ 
31 Arall.k 1982' . 

(DaD TL,.) 

AKTiF 

.Kasa 

Alacaklat 

Stoklar 

Igtirakler 

Sabit varl~klar, (net} 

Good w'i 11 (P e gt em El 111 k ) 

Diger varl1klar 

TDPt'AM 

PAsiF 

Klsa vad~li b6r91ar 

Uzun vadeli bor91ar 

Ser·maye 

Sermaye ustesi 

Dag 1 t l1rnaYl;ln k~r lar 
TGPLAM 

t;tKAR 81R~~~~ESi y: 

\ 

\ 

6.tPO 
31,.,4GO-

54.UDa 
I 

2,8. OD,D 
I,. " 

la~.-O;DD 

, 4. 8:0() 

, 8.",80'0,: 

Z4L6()O '\ 

/' 
35.60'0 

44.,'0'00 

80.0.0'0 

20.400 

61.,.6'0,'0 

241. 6'0,'0 

I , 

a) ti z e 11 i k art e den he s a PIa r 1 n a 91 k 1 a n m as 1 

SATI'NALMA'Y~ , ", I 

6.6'0'0 

31.4'00 

54,DdQ 

2a.OOG 

lQS.ODb 
~. ,'." 

43.900 

8.aOO 

28S.6bo 

35.6'0'0 

44.'0'0'0 

8D,DP'O 

82.4'0'0 

43.6'0'0 

'285.6'0,'0 

1- Sermaye: no.minl;!l de'geri 10 .. \DDn.L. TL. olan 

8.'0'0'0 hisse senedindeh olu,~mugtur./(7.2Da+ 8ab = ;8.'0'0'0, , . 

8 • a a a ,x 1 a . a 0 a = 8'0. '0 '0 0 • '0 '0 D. - ) 

", 

2- GoodWil~'in (P~gtBmaIllglh) hesaplanmas~: 

2a- satlnalma y6~teminde, A i~letmBsine'ait no­

minal degeri 1'0.'0'0'0.- tL~olarihisse senetlBr{~in piyasa dege-
.. , " \ 

ri ge~itli nedenlerlB 1'02.5'0'0.- Jl~ldlr. BU,n~denre, de~igim 

i9 in ihra9 edilen BOO hisse se~led,inin toplampiyasa degeri 

1'02.5'0'0 x BDD = B2.D'OD.ODD~- T~.ldlr. 8 ~'gletniesine ait var'-

11klarln deft~r degeri lse ~8.DDD.6DD.- rL~ldl~~ 85yl ec e 
Goodwill (Pe g temalllk)B2.DDb.O()D.- - 3B.DDD,a$D.- = 44.DD8.~D~ 
T L. 01 ar a k ortaya 91 kmaktadlr. Ayr H;a bu 'tutat a., A i g letme sih­

den gelen 4.BDO.ODD.- Tt. eklenmekte~1r'. 
44.'0'0'0.'0'0'0.- ,+ 4.BD'O.DDD.- ~,4B.BDD.DUD.~ TL. 

'~ 
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3-Serrnay'e Ustesininh~sa:pl~nmas~: 

3a- Sat~naln'la y-pn~e~inde;,' 

C~kar 

Artan 

'~ ,'\," , 

birlt!Jgmesi yohteniindeki t'ljtar' , 2.0 .400.000.-
, .. ' '-, _.. ',\' ' 

Goodwill <,Pegtema}llk,~)" 44.000.080.-

B igletme~ine ~lt da~1~~1~ayarr ~~r" 
, Se~~ayensb~~i 

lB. DOD.,OOO. -:- ' 

\8'2.40.0. 00.0. ~ 

3b- C]'ka1,' -birlegmesi yon-teminde, 

A igletmesinden 

B igletmesinden 

8.400.noo.~ 

8.oqO.Ooa.-

16.400.000.-

10.000nominalj hiSse senedi x BOO = h.noo.ooo.­

e De 9 i gim i9in ihra9 olun-an mi ktar) I 

6.000 nDminali hisse senedix 200~ ~ a~.ooo.OOO.­

(Degi~tiril~cek hisse s~nedi) 
4.000.000.-

Sermaye ustesj: 16.400.000.- + 4.000.000 -

~0~400iOOO~-

4- Dag~tJ,lmqlyan k~rLar~n he9ap.lJ;mma~l: 

4a- Sat~ri alma yonteminde~ ,sadsc~ A i~letme­

sine ait dag~t~lmayan k~rlar' 4~.600.000.- 'TL. 

4b~ C~karbirle~mesi yonte~inde~ 
, ' 

A ve B i~let-

m e 1 e r i n e ai t dag~t~lmayaM ka~lart~ toplaml 

43.600.000.- + 18.000.000-. - = 61!~60.o?OOO. 7." 'TL. 

b) Sat~nalma Yonte~irtin Cari Degerle Kaydedilme 

Ozelligi: 

tinceki uygulamadan gorUlece~i gibi Goodwill',in (Peg~te­

malllgln) hesaplanmas~nda sabit varl~kla~, ve S\it~'klar qefter 
deger1eri iledikkate alJ,nm~~t~r. Yijntefu~n oz llig~ne gor~ 

ilgi1i kalemlerin cari de~erlekaydedilme olas~~~gl 'mevcut­

tur. 

~ 
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Bu kez bir~e§en H .i~-J.etmes\ine ait varlJ.klardgn, 

Sa bit v a r 1 iL k 1 a r ,( n,e t ) 18/000 • 0 d 0 ~ :... 
, . ..' 

Mal 4'6,,-000.000. -

eari degere sahip 91cjU9W varsaYJ,!ldig'lnda'$a1hn 'al~ay1:intemi~e 

9 ore 9 er <; e k1egt ir i len . p:roforma biJ..~.n9(j)da'Goodwi 11, (Pe gtemal..! 

1 J. k) b u i k i ka 1 e m d e ki 2a. d 00. 000.,.. ar t.l.-g k a d El r a z a 1 a c a k t J. r • 

A ve B t~LETMELERt BtR~E~ME PROFORMA B!LANCDSU . . 

31 AtalJ.k 1982 

(SATINALMA Y~NTEMt) (000 TL.) 

AKTtF. 

Kasa 

A1acak,lar, 

Stok1ar 

Is;tirak1er 

Sabit var1J.k1ar 

Goodwill 

Diger aktiflet 

TOPI-AM 

PASIF 

6,_6~00 

31. 400 

60.000 

28.000 

130.000 

20.800 

8.80@ 

285.600 

KJ.sa vade1i bpT<;lar 35.600 

Uzun vade1i bor91ar 44.000 

Sermaye ao~ooo 

Serm2ye Ustesi 82.400 

DagltJ.lmayan k~rlar.43.600 

TOPLAM 285.600 

" 
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25- TURKiYE'DE YURURLUKT~KIYASAlARKAR$I~INDA)~LETMEL£~ 
ARASI BiRLE§MElER 

~all~mada, t~letmeler araSl bi~le~m~ tUrle~i a91kla­

nlrken, Ulkemizde yUtDrlUkteki yasalar yHo~nden de~ ~ablmla, 

ra ~e~inilmi§, aneak tiyrlntlll a91klQmal~rage~ veTil~emi~t~. 

Ulkemiz meVzuatlnda, b:irle§mGl ye devir bs)vllkl'arl ~lltihda, 

ineelenen i§letmeler a~asl birle~meleri dU~enleyen ~emel ya­

salar. T.T.K., K.V.K.'dur. Ayrlea, vergi yasalarl yonUnden 

G.V.K. Inda da de~er artl~ ,kazaA91at1 altln~B B.K. hUkumlerirle 

t§bi bireysel i§letmeler ile, T.T.K. hukUrhlerine t~b} ~ahls 

i§letmelerinin; devredilmes~, satllmasl v~ ser~aye ~irketle~ 
.i 1 

rine sermaye olarak kontnapl duru,fnlarl ele alinml~ ve hangi 

hallerde de~er artl~ kazanelnlnvarg1 dl~l kalaea~l hUkme 

b a ~ I a n m 1 Sl t 1 r . An ca k, i 1 9 i 1 ~ k 0 n u K. V • K .'n data m El 1. b B§ ll'k 0-

larak ele allndl~lndan, burledenle 9ali~mada ~ergf yasal~rl 
. . I 

yonUnden bu kanuna a~lrllk verilm~~tir. &u v~rgiye tabi te-

mel kurum olarakjse A ~ ~. se9ilmi~'ye ayrlntllarl ile ince­

lenmeye csall§llml§tlr. G. V. K. I nun ilgfli hUk~.mler;ine de klsa 
bir ozet bicsiminde de~inilmi~tir. . \ . 

250- Ticaret Yasaslnda Birle~~eler 

2500- Ge.nel A~ik~ama 

Konu, vergi yasa).aTl yonUnden A.§. 'de. ele allndlgln­

dan, paralellik sa~lamak Bmaclyla T.T.K. aglslndan da aynl 

.. 
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yonde incelenmeye l,;!al1.91.1m19tlr (121). Ticaret K'ariununun an-

I. gordU~U sistem, anonim 9irketlerin birle~mesint~ iki l,;!e9 it1e 

slnlrlam19tlr. Bunlaf~an ilki.devralma (katll~a) (T.T.K.451) 

di~eri ise iki veya daha fazlaanonim 9irketin bir1egerek ye­

ni bir 9irket meydana getirmeleridir (T.T~K. ~. 452). 

Katllma, bir veya dahafazla anonim 9irketin, infisah 

ederek, bir ba9ka anonim 9itkete, tasfiye edilmeksizin k~tll­

malarldlr. 
\ 

Yeni kurulu9 olarek nitelendirilen ikiri~i birle9m~ tu-

rUnde ise; birlegen iki veya daha fazla ~irke~, tieari vetq­

zel ki9iliklerini kaybetmektedirler. Ancak ~~\ iki ~irket a-. 

l,;!lslndan da, tasfiyBsiz infiSah so~konusudur. Faali¥etler i ne 

yeni tUzel ki9ilik il,;!etisinde deva~ ederl~r. T.T.K.'nun il-
I 

gili hUkUmlerindeki bu. ozellikler TABLO 03'de birlegen ve 

birle9ilen 9irketler yo'l:lUnden ozetlenrneyel,;!s11911m19tlr. 

(121) Ancak, T. T. K. rri. 146' da birle9me, 11 iki veyadaha fazla 
ticaret 9irketinin birbiri ile birlege~ek yeni bir ti­
caret 9irketi kurm~larlndah veya bir yah~t d~ha fazla 
ticaret 9irketin~n mevcut di~er bir ticaret ~irketine 

. il tihak etmesinden ibarettir" bi~iminde geni9 ka,p\sam11 
olarak tanlmlafllrri19tl.r. Madde 1_41' de i$e, aynl tUrden 
9irketlet araslnda birle9me kabOl edil~i9 v~ bu e91d~n 
ko11ektif ile kQmandit 9irkebleri vel~hohim ileserma~ 
yesi pay1ara bolUnmU9'9irketleri ayn~ tUrden olarak 
be1irlemi9tir. . 
-Benzer bir tanl.m ttal~an M.K. 2~Ol maddesindega~Ul; 
mektedit. . 
-Birle9rrieye ili~kin hUkUmler T.T_K. 'hda sad~ce ticaret 
9irketlerinin genEil hUkUmleri il,;!inde yet alan rnadd'eler­
den ibaret degi;td:.ir (LT.K. in. 146-'151)~ Anoniin 9ir-. 
ket1er fas11nda da ~ir1e9me ayrl.ca·dqz~nlenmi§tir 
fT.T.K. m. 151).' '. . ' 
-.Zaten, m. 146, f. 2 (Gene.1 HUkUm) .. I (Lex Genera1is) 
l,;!e§it1i ficaret ~irket1erine ili9kinaz~1 h[kUmleri 
sakl1 tutmak 9art~ ile 146 vd~ hij~Um1erLni birle~me~er 
h~kklnda ~Utun ticaret 9ir~etlerine' uygu1anacag.lnl bi1,... 
dlrmektedlr.. ....' .... : \ ., ':. .'. , . 
Bkz. POROY, R.-TEKINALp, U.-:-CAMOGLU:, A.; a.g.e., S. 4Se 

• 
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TABLO- 03 

I 
! 

! 

aiR~E§ME YtiNONDEN 
\ 

l J 
YENI 

BiR1E~iLEN BtRLE~EN 

~ 
K0RULU~ .\ ,-'~ ,. 

, ,\ I I 

. I \ BtRLE~i!LtN 

~ TUzel ki§iIi-1 1- Tuzel ki§i- ~Tuiel ki§iIiklerini kaybe-

~ini kaybede-' 

rek infisah 

eder. Ancak 

tasfiye yap1l-

maZe 

[ik devam e­

der •. 

2 5 0 1- i 1 ke 1 er 

- . 

derler. H~r ikisinde detas~ 

fiy~siz infisa~ s6~.konusu-
. I 

dur. 

-Yeni bir fUzel ki§i1ik ~rta+ 

ya 91kmaktadlr. 

Birle§menin nitBliklerini-ve kavram~n kendisini tan1-

tan baz1 ilkeler mevc~ttu~. au ilkelerin a91klanmasl, kavra~ 

m1n ortaya konulmas1 y6nUhdengerekli g6rUlmektedir~ 

a- ~irketlerin TPm malvarl1klat1 birleomesi 

B i r le§msni n her i ki tUrUnde de kB vra\I)'t.l belirgin hale 

qetiren veniteleyen en onemli 6zellik v,eb~ 0.ze11igi ifade . , ' 

eelen iIke, malvarl1klarini-nt(irle§mesi ye. bLi .birle§me sdnu'" 

c u n d a, kat 11 a n (d e V raIl n an) , - 0 r fa k II 9 1 n p ay sa hip 1 El r i r\ e, k a -

bul eden veya yeni kurulmu§ olan$irketin ~~ylarln1n, kat1l-
. . I'. 

man1n bir kaqilll1g1 olaI'a~ verilmesidir (1:'~2\),. Burada a91k-

Ianmak 'stenen, birle§rn'e· {'le tUz.el ki§iligini\ yitiren §ipke-
. ' . 

tin m a I v a r 11 9 1 -ka r §;I: 11~ll'l<L, n k a r §Jl b i r ed f rn. 0 1 ~ r a ky. en i v e y a 

birle§ilen §irketin pay s~n$~lerinin Qlu~tu~masld1r. Bir 

ba§ka deyi§le de~ ~Uzel ~i§ili~~~fYi~ireno~ta~ll~in m~l ~ . 

varl1g1n1n bUtUnOyle dev'redJlmi~ Q.l:.mas!l..: g~rekmektedir. 'Anca~, 

bir k1s1m mal Vgr],lg1n.ln birle§me 'i,le ,bek~eh,ilen' yarar/ln O~"':i 
tadan kaImas1naengel olmamak ve;ya a~la,msizhale getirrmeinek 

§artl lIe i§lemin dl§lnda t4tulablilmesid~}olanak tanlnml§-

( I 2 2) P 0 R 0 Y, R • ..., T E KiN ALP, U. - C A M 0 GLU, E.: a. ~ • e ,'.' S .4 8 3 • 

.. 
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tlP (123)~ 

b) Birle§en V~y~ Katllan(devral1nan) $irketlerin TU­

zel'Ki§ilikletini~ Ta~fiy~sii Olarak Song Ermesi 

Bu ilkeye gore, '~itle§en veya kat1lan' §irk.etlerin mU.n­

fesih olmalar1na r-a~men t~-sfiye edilmemeleridir ~ 

T.T.K. m. 434'e gore, iki §itketin birle§mesi v~ya bir §ifke­

tin hukuki ki9ilik ve duruniunu devam ettire-r/ek, diger §:irke-

tin bu 9irkete kat1l~aS1 infisah sebebi olmaktad1r: . Dur~m 

T.T.K. 'nda aglk bir biQimde ele~llnma§, ~hcak kanun, infisa­

hln neticesinin tasfiye olmad1g1n1 hUkme baglam~§t1r. 

c) Degi§tirme Degeri 

Devral1nd1g1 veya ~irle§tigi~gin infisah eden§irket­

lere, devralan
i 
veya bj.;rl-;e§ilen yeni §irket~ ~irle§'lmenin' bit·· 

kar§l edimi ol~rak k~ndi pay senetlerini,v~rni~lidfr. Olguhu~ 
.' \ 

J::' I ' , 
gergekle§tirilmesi, pay seneLlerini degi~titme oranln1 Ve d~~ 

gerini belirleme~.le mUmkUndUr. tnfisah aden §irketih, bir-

le 9 i le n § irk e t e ha n 9 i 0 ran d a kat I la c 8g 1 ,h elr i k i §l I' k e tin m a 1 
~ ,I \ . 

varllglnln degerlendil:."~ilmesi ile belirl'.enil' \(124) .~irk~tler \ . , , 

Y1lllk. ~ilangolar1ha ayr.lea eklemek1ko§ulu. 11\e, mal varl1klal-

rlnln g'ergek de-gerinio-rtay~ ko)fiitn ve ozeilikle degi§tirme .0:­

ranlnlsaptamak amac1yla, o~varli~lh~es~p1anmas~n.l igere~ 

bir bilango dUzenlemelidirler. BuHun gihi o~varl1k degeri i~ 

le Li~u9mayan cari dege.r de dikk~1\\"al1nmaJ'ld'~r. . Gizli yedek-
." . .,', , 

ler degerleri i)ehepabln igi)legirerler '(I:2S) .B.ir qa§ka 

de y i 9 i e b urada belirt ilniek i stenen' ',i§letmeler i ntUmdeger inin 

saptanmasl i§lemidir. I\ncak tumclege~ler-ih saptanmas1ndan 
"h ,.' • 

sonra degi§tir'rne Oran.1n1n ve, degerinfn belir'J.enrnesi olanakl1 
',I ,( • 

olacaktlr. tirnek olaIia~ 'd~vra:l1nan §itkE)-tinmal ,,,a1'l1g1n1n 1 

devralanln ise 4 oldugu varsaY1l.d1g,lnda, degf§ti'rme oran1 i/~ 

olarak saptanabilir. Saptanan bu oran ol~U~Under tUzel k~§i~ 

(123) POROY, R.-TEKtNALP, U.'-CAMO,(~tl!J, E. : a.g,.Y" S. 484. 

(124) YASAMAN, H.: Anonim Ortakl1ki~rin birle§me~ihde sermaye 
arttlrlml sorunu. fktisat v~ M~liye D~r~i~ii Oc~k 19B~, 
S. 356. 

( I 2 5) PO R 0 Y I ~ .• - T E K t N ALP, U. - C AMO G L U, E.! a. g.r e ., S. 489. 
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1i~ini yitiren ~irket y~ni kuru1u~ veyad~vra1lnanpay ~enet-

I. 1erinden bir kar~l e~im olarak a1a~akt~r~ 

Devra1mada sermaye arttlr.lml soz konllsWEdmaktadlr. 

Devra1an ~irket se~maye~d .. lli T .K. 391 vd. madde1e~i geregince 

arttlrmak zorundadlr. ArtcBki1gi1i madde~~ gHre eSBS serma­

ye ye kar~lllk olan hiSBe Qerietl~rinin -bed~llet~ tamamen Hdbn-
• I \ ,--- .' ,. , i 

medikc e , Genel:, Kuru! yeni hisse sehetl\eri c;!'(kal'mak sure/tiyle 

se rma ye n i n ar t hlr .llmasin'a kararv:rememekt~Q~r. 8~u ,yUzden *' . 
once mevcut odenmemiQ s~rmay~ tuta~in.ln'od~nme§i gerekm~kt~, 

daha sonra se~maye arttlr.lm.lna gidilebilm~ktedir (126). 

d) Birle~mede Getekli i~le~ler ,\ 

\ 
. 8irle~menin her 'i:l<\ tUrUndec;ie izlehm~bi gerekli,olan 

Slra ve' yapllmas.l zoruh.i~!J~ i§leniler ayn.ld.lF. Bl;mlar( 127): 

- Birle~me sozle§mes'rn.ih yap,.ll'mas::\..na fzin al.lnmaSl \i-, 

cin katl1an ve kabl:J1 eden (deVral\a~') §iirk'~}rerJh Genel ,Kurul':" 
.. ',' - \ 

1arlnln toplantlY'8 cagr.l1m/:is,l, ..... , ", . 

- Birle~me Bozle~mesinill ~hazlrlanmas.l, 

San ay i v e 'f i car e t Ba k a n,;t.l 9 .1 i zn.l , , 
I,i 

,;/ 
- G en elK u r u 11 a f .1 n top 1an:t.l y:a ' C.a9 t.ll ma s .1 )' 

- Tescil ve il~n, 

- Birle~menin yUrUt~lme8i 

i§lem1eridir. 
I 

~all~ma konumuz aClslnd'an',enonelT)!'i i~J,emin birle~rn!') 

sozle§mesinin 'haZ.lr]anmasl oldug~ soyl~nebili~. Birle~me t 

. . ".- \ , 
sozle§mesi, birle~menin am'aci, konusu".UnVE\nl, birle~me konu.,..· 

(126) Konuda aksi gorU~: T. T •. K .3'91. 'm-a:dl=le~\indeki' blJ ko~ulu,n 
birle~mede; zorun1u olup 01madig1 konusuh~B b1raC1.kllk 
olmadlglndadlr., ,_ 
MOROGLU, Eo' : AJ'Iqnih1 o;rtakl.l·klarda esasi1;ermaye 'arttl-
rlml, is.tanbu1,i972, S. 31. \ 

(127) POROY, R.-TEKiNAL'/?,U.-1,;.AMOGLU, E.': a.g.e., S. 488. 

~ 
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S u, m a 1 v a r 1 ~ k lla r ~ n ~ n de £I e ri, pay 1 a r ~ hit i b a lli de £le ri, I}e r i ~ i .. 

§ irk e t. i n d e £I i § ti i i' me b i rim i ve de £I i § t i r m El _ 0 r~ n \l, set m aye art t 1 ~ 
I,.' .. /. , " ' \ 

r~m~ oranl gibi ozellikleri iC;E;lrmektedir (128). Bu ozel;likle-, 

rin bUyUk bir k~sm~ §irkeflerin tUm degerlnih belirlenmesi {le 

yakIndan ilgilidir~ Bit ba§ka deyi§le birlevmede taraf§ir­

ketlerin tUmdegerlerinspptanmas~ -birle§me os~zle§inesinin temEf~, 

unsurunu olu§turmaktsdir. \ .\ 

251- Vergi. Yasa}a::t'/:inda Bir ilel}mele1;'-

2510- KtirUinlar Vergis+ Yasas~nda 
- - - \ . 

\ ". ' 

Birle§me, Kljlr'umlar V~~gisi' Kanunun4h36'. -;- 37. madde-. . - , ~ 

lerinde dUzenlenmi.tir. Kurumlar Ve~gisiKarlununun 36~ madd~-~ 

sinde bir veya birka9 k~tumun,dige~ bit.kurbmla birl~§mesin~n, 
I - ._ 

tu z e 1 ki sli li gini y.t tiren kur LJmlar,'a9~s~DdaTl fasflyehUkmUnoe 

oldugunu kabul etmi§tit • Ancak " ;'b.;i.:r1el.?med;e tasfiy~ k§Tl yer~­
ne, bi r le §me kllrln;Ln ver~iye matrah ,- olu§tG~apag;L ',bei:lir tilmi§ ,: 

kllrIn belirlen~~iindeise~ ts.sfiie ~le flglli' hdkUmlerin ge­

ger1i olac~~~ hUk~e bag1a~ml§tlr. 

Ayn~ kanunun -37. rnaddesinde ise, bitle§me,hin bir oze1 

hali bi9iminde olandevir 'tan~mlanm'~1? ve. bir bi#le§menin de­

vir h Li kmU nde 'say ~larC\ k vergilendirilmeme si i9 in g.erekli ko§u1-

1ar saptanm~§tlr. Bu nedenle a§-ag~da, konwK.V.K. yc5nUnden 

birle§me ve de~ir ba§l~klar~ alt~nda ihcelenmeye 9a~1,ilm~§~ 

tIr. 

a) Bir1e§me 

Bir1e§me olgus~nuntuzei ki,~lig~niyitiren ~ut~m1at 

yonUnden tasfiye hUkmUnd~ bldugu~ahcaktasfiye kllr~n~n· y~ri­

ne birle§me kllr~n~n frap~~n~c~g~ daha on~e be1irtilmi§ti. A§a~ 
glda birle§me kllr~n~n saptanmaSlna ili§kin i§lemle~\b~lirleh­
meye 9al~§11m~§t~r. 

1- Birle§me donemininsaptanmasl 

Tasfiye kar~nin Vergilenditilmesi tasfiye donemi tti~ 
'i 
{ 
I 

I 

(128) POROY l, R.,...TEKiNALP, O.,...I;AMOGLU,,: Eo: a.g.e., S. 485. 
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bariy le yaplllr. (m. 3Q} .. Tasfiye donemi,' ~ut\umun tasfiye hall.." 

ne girdigi' tarih'tef) ba§,la~\a;rak, ~aS~iyeni-nb4ti9L tarihe k~'" ~ 
(, dar dev.am etmekj:edir. A'Mca-k, kaniunda ,ta~fiyeriin ba~lant.P9 :;. 

tarihinderi aypl takvimYl.ll sonuna kadaI'.olan dOilemile I bu 

donemden sonraki h!3r takvimYl11 pa'g];m~1Zbirtasfiye done~i 
saYllmaktadlr. ' ilgili hUkUmlefde~~.pk~r.lian'sonu9"kurumla.­
rln birlef}mesi olg~sunda bir"l.ef}me\lo~em1n't~,birle~me k~Tln];~ 
saptenmaslrda tem81alln~aslger~krilf~ialr~' . -',-" " . , . 

. / 

Tasfiye 0lgu8unda, tasfiy'ehin ,b~~lailg,-tcl~'irketin in-

fisahlnln tescil tar,thi, brtimi ,iSi8 t~pfiy'e~ohu b,ll~n90su ve'"" 

ya nihai hesablnln g~nel kurulca ta5di~ Va~ihi o'~arak belir­

lenmif}tir. BiTle~mede, tasf'iyeye pi;lralel, belirli tarihler 
. . . - ... ~ 

"'~e-'---- ,Elraslndaki devreleri kapspyan donem veya donemlsD mevc~t de-

gildir. Genel kurullarln birle~me ka~ar1nl aldl~1 tariht~ 

birle§me gergekle~mi~ olmaktadlr (i~9). 

Kanunun" birle~me ile ilgil1 maddesinln, ~asfiye hU ... 

kUmleri ile ili g kilendirilmesi -so_nLicu, g'en,el; kUJrl1un birlef}m~ 

kararl ald1g1 'karihten itibaren 15 gUn i9inde~blr1e~me k~rJ.nin 

beyan edilmesigerekli1ig-i ortaya' 91kmakt~d1:rl ,,'~ 
I, 

2- Bir1e~me katln1n saptarimas1 

K.V.K. I nun i1g11i maddesineg8re(m~36)f bit1e~mek~-
. . I 

rlnln, tasfiyek~rJ.li;l.n belirlenmesine ili1kin,htikUm1er~ gore 

saptanacagl daha anc~ ~01klan~1~t1. An~ak biT~ef}me k~rin1n 

saptanmas1nda, tasfiyeye i1i~khl hukUmi,erihden fark\11 olarak? 

mUnfesih kurumun veya kl!ru_mlarln ,ortaklarina veya, sahiplerine 

birle§ilen kurum taraf1ndan dogrud~n dogruya veya vaS1ta ile . . 

verilen deger1erin, kUTlImun tasfiyesi halinde Qrtaklara dag1+ 

tllan de~erleryerine ge9~ce~i hUkmU~Ur~ 

Tasfiye k~r1, tasfiye dan~minin~onunda~iaervet d~Qe~ 
ri ile, tasfiye donemi ba~1ndak{se'r/et d~'geri' ar\as1ndaki 0-

lumlu farkt1r (m.32). BLl hUkUlnden, birle~me k~r1n1n, _birle~,l., 

mede temel al1nan s~~vetdeOeri ileb{tie~m~ o~cesi ser~et de* 

gerinin kar§11a~t1rllmas~ ybluyla ~ld~ edf~ebi~ecegl kanaatine 

u1a~llabilmektedir. 

I 

(129) ~ZBALCI, Y.: Kurumlar Yergisi Kanunll A9i4ams\ar1' 
1st a n b u 1, 1 9 8,2, S. 4 4 6 • 
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Bir'le\;lme oncesi l?el'vet degeri, birle\;lmedolaYlslyla tu+­
zel ki\;liligini yitireH kutumUn birle\;l~e onoesi ~~lfth~dsundan 

I. saptanan ozsermayesidi+,. Bi1(le\;lilen kuruma devr'edilen ozvcp> 

llga kar\;llllk 'olarakbirle\;len kurum ortakl.iH~na dogrudan veya 

kurum araclllgl ilev~i'ilen; bitle!,;liHm ku-ruf!1 hisse'senet1eri­

rin (varsa, ayni, naki~ ve kurucu-,hiss(:l sen~t1eldnih), V.U.K. '-

hda ongorU1en degerle~e ol~eklerine gare ~aptanan degeri ise, 

birle\;lmede temel allnac~k servet de~e~ini olu\;lturmaktad~r. 

B i r 1 e \;l i1 e n kur urns, d evr e d i Ieee k birle \;lenkurpm· o.z v ar 11-

gl; birle\;lme d~neminde T.t.K. hOkUm~erine gore malvarllglnin 

degerlenmesi, a~acakl~rlnln tahsil, edilere~ ~or~larln odenme­

mesi veya teminata bcj.glanmasl sonucunda dUz\3nlenen birle\;lme ' 
_,/ i ' ~ 

bilan90su ile saptanmaktadlr. Bir1e\;lme bilQn~Dsuna gore bulu~ 

n~n ozvarllk, birle\;len ~irketin bi~le~me ahlndakicari degeri~ 

ni gostermektedir. SozO sdilen da~ideg~r,\birle\;lenkUrUm i-

le bi r le ~d le nu (de\/ra~an) (urum tl:\r~ ,f~nd'a~ b~\ab~rc~ saPtan~ak~ 
tadlr .. Bu degere, blrle§en kuruma alt flJm~ degerl de da.hll­

dir (13'0). Bir-- b_~\;lk~d~~Yi\;lle, Durada tari~f~atca,' heraber sap-

tanan §irketin ca11i degerinin, i\;lletmenJntUm -degeri oldug\u 

a91~9a ~orUlmektedir: ,Tum c;I~g~er:\n/:aptanma:~ ~on~cunda i\;lle it­

menln hlsse senetlerlnlD. Carl deger,l: de b,ell,1r)enml\;l olacaktlir. 
. """ \' . -- "', ", . 

D a h ao n ce be lir t i Id i gig i."bf ~ ,b ir le§8n 9i r ke tin OZ var 11-
• ' '', ',' " I 

gln8 kar\;ll bir edlm cilarak devir,sla:n veya, yeni .kurulan \;lir-

ketin hisse senetlerinin verilmesi T~-l.K.":hllkmUdUr. Aksi du-
, ~ I • \ \ 

rumlarda, yani hisse ~enedr y.ertn~ na~it al~ridlginda, gergek-
. // 

1 e 9 t i r i 1 e n i ~ 1 em s a Lt 9 hU km U n d ed i r. .8 U ne, de n 1 e' b i r 1 e 9 i 1 e n 
• . :"" . j 

slirket, bir1e\;lmenin kar\?.l, bir edim.l Qlarakverecegi kendi his-

-".~ --se senetlerini degerleme~i. gerekmektedir., Hisse senetlerinin 

ise V.U.K. be1irtilen 01ge,k1er1e degerlensce);ji ~ngorUlmekte-, 

dir. iIgi1i hUkme \90r8,porsaya ,kflYltl,lolan-ia1' borsa dege1'i 
" " I 

ile, kaYltl1· olmayanlar i8e emsa-! <I;>edeli ile d~gerlenmelid!i.;r. 

Hisse senet1erinin be1;i.rienen bu degeri~ birle~en\;lirket a91-
----__' I J 

slnd~n hisse '~enetlerinin all~ degerin~ olu\;ltpracaktlr (V.U.K. 

m.294). Bir ba\;lka deyi\;lle ,hissesenetle;ri iPprsaya kote 

(130) PAKLAR, S. 
maSl, 1982, 

. , 
Kurumlar Vergisi ~a~~nu ydrum ve ~ygula. 

1 star;lbul, ,S ,,366~ci.<. 

\ 

., 
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Birle§me ~oZlegmeDiriin haz~rlanma~lnda taraflar A i§letm~$indn 

tUm de ge r 1 eme si ni g,rHgeKl'~gt irerek, i gletmellin tUmdeger ini 

36.000.000.-' TL. alarak sapta'1ll1 g1a;rdl'r.A A.~+ taraf1ndan, B 

A.~. 'ne kat~lcin bu deg~re e§it dege~de BA.~. 'hin hdsse senet-
. ~-__ . . I . 

leri allnm1 gt1r. Elde edilen budeger ile b:j,rlegme oneesillde-

k i 0 Z v a r 1 1 k a r a s 1 n d a k i 01 u m 1 u far' k b i r l e,§:rn e k'~ r 1nl' a 1 u g t u r m ak .... 

tadlr. 

TABLO- 04 

A A.~. 15.4.19ff3 T~rihli 
Birle§me _~neesiBilAnlosundan 

\. ,-

Sermaye 9.000.000 ..... 

Yedek Akgeler 7.00QtOOO~-

~ir1e§me ~neesi 16.000.000.­
Oz Varllk 

, ' I 

Birlegme Sozlegrnesinde 
Bel,irJl'e'ne.n ' 

TUmd~ger 36.000.000.-
/ \ \~ 

Tabla 04 t de k1saCa aq1klanmaya 9allg11ah durum, A 

A. ~. I n.i.n birle,gme sbhras1pi1An9?SU1 bi9im~:nde ~Uzenlendiginde 

birle§me kAr1n1n 20.000.0DO~-al~ugug~rU~ebileoektir. 
/ 

A A.~. B!RLt~Mr SONRASI BtLANCOSU 

15.4.1983 

A K T i F \j . P i\ 5 t F 

Hisse Senetleri :~6.0,OO.000.-

j. I 

Sermaye 

YedekAkr;eler \ 
\ 

Birlegme K~r:!. ' 

I . 

9.00D.pOO.-
,. ! . 
7.000.poo~-

20.000.pOO.-
---. ---\_. ---,-~. -- L\ __ '; 

36.00o.dOEl.- 36.000' .000.-

Aneak, birleGme k&t1n1'alugturan 20.00Q~OOO.- TL~ bir-

1egme dolaYlslyla ijdenecek kuiu~lat vergisi matrah1n1n bin 

bb1UmUnU, diger balUmUIlU ise A A.~~ yedek akr;el~rinin bir 

kisml olugturmakt~dlr. K.V. K.'na 2062 saY111 kanunla ekle­

nen ge9ici ikinei madde lIe. 1 Oeak 1981 y~llna ka~ar ayr11m1g 

olan yedek akr;elerinsermayeye ~~lenmesi v_eya qrtaklara dag1-
, . , 

tllmasI ha11erinde, sermayey~eklendigi veya dag1t1m1n yap11-

dIgl Yllln ticari kazahc1na, vergi~endirilmeden oneeki prdt 

• 
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/ 

tutarlarl'Uzerinden ekl~nme~i, tasfiy~ dur~mu~da tasfiye 

nln h~saplanmaslnda ~ikka~e al1nmaslh~kme ba~lanml~t1r. 
, \ 

k~rJ.,­

YEll-

n 1 z, bu yede k ak~e ler UZ8,t i nden 6denmi~' 0 lan ~urumlar vetgi si 

ile tevkif yoluyla Hd~nen gelit var~ilerinin ~denecek kurwmfar 

ver gi s i nden mahsup edi Imesi yasageregidir. .A\\a~,' ,~u~uml~r 1n 

1950-1980 aras1nda aY1rd1klar1yedek ak~e~erln 1981 y111 v~ 

sonraslnda dagltllmalar1 durumundavergialacag1 mUessese$ine 

b u k 8 r pay 1 a r 1 dol a y 1 s.t y 1 a i ~ 1 e 1'1 i k k a z an d 1. r in a k d1 'r' . Son u 9b=1 

1981 ylll ve sonras1nda ayril'ank~r paylarlnin dag . .1tllmasl ~le 

daha oneeki Y111ardaki k~t paylarln.ln dagltl1rhas1 ,ar,aslnda y­
yum saglamak oldugu dU~UIJU'lebilir. Drnegimizd-e A A.~. 'ilin 

birle~me sonraSl bilan~osunda' g6zUken 7.000.000.- TL. yedek .. 
akgenin K.V. 'nin ilgi11 maddesi geregince vergiiehdirilmesi 

gerekmektedir. Anllan yedek akgenin 6,.008.000.- TL.'llk klS­

mlnln kanuni yedek a~gelerden, 1.000.000.- TL. 'Ilk k~smlnih 

is e 01 a9 anUst U yedeka!<c;e1erden_p lu~tugu v-arsay 11dlg Inda ver­

gilerin hesaplanmaslnda a~agldaki yol izl~nebilec~ktir. Yedek 

ak~elerin ayrllmasl 197~ Yll1na ra~tlamaktadlr. 562U edilen 

ylla ait gelir veTgis~ stopaj oranl % 20, kurumlar vergisi 0-

ranI ise % 25'dir (131). 

\ 

( 131) 19 5 0 - 1 9 80 Y 1; 11 a r 1 n d a k u l' u m 1 arc aa,Y r I1m 19 ye de k a k ~ Ed\e r 
~~~~ldlklarl Ylllarda t~bi\Ol.d~klar:l v~r~iler a9 1s1n-

-Hem Kurumlat Ve-rgJs,l, vehe~,Gel;Lr Vergisi stopaj1n~~ 
(Dagltllmayan k81'la1',' o-lag:l;Hi'UstU yedek ak9'eler gibi ya~ 
sal yedek ak«;e18'1' dl~lnda kalan' yed'ek aki;eler) , 
-:-Sadec'e Kururnlar Vergisine~, " 
(Emi syon primleri, yasRl ,ye,dek 'ak~-eler gibi) 
- Sadece Gelir Vergislne" '. \ ,,", 
(Devlet tahvili faizi gibi, Vergi diU];' menkui klymet 
faizleri, Kut~rIl1ar Ve~gisihdan {~ti~n~edi1mi~ olani~~ 
tirak kazanwlarl gibi) , / 
bi~iminde $ln~flandl1'l1abi~irler. 

4 
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OLAGANoSro YE;DEK, AkCEL,EREAir VERGfLER.iN HESAPLANMASI 

Ge1ir Vergisi Matrahl 

-OlaganUstU ye~ek akgel~rin net 

tutarlnl~ brUtiD 

(1.000.00D.- ¥ 100 : 80) , 

-Onceden tidenen ~elir Vergisi 

stopajl 

(1.2S0.DOO.- ~ 0,2~) 

Net ola~anUstU y~dek ak~e 

Kurumlar Vergisi ~atrahl' 

-Gelir Vergisi slopaj matrahl 

:..Gelir V'erg:Ls.i sb:l(:::iaj rhatr<;lhlndan 

K . V. m a]:: r a hi, 

(l.aSO.Ooo.- x 100 : 7S) 

-Onceden tid~nen Kuru~lar V
,\'·· ' er,glsl 

\ ' 

1.2S0.00p . ...: 

2S0.000.-, 

;7 

1.000.000.-1 

1.250.000."7 

\ 
1.666.667.+ 

416.666·t 

1- Hesaplanap~k KUrum­

lar Vergisinden 

indirilecek 6nceki 

vergiler tutarl 'zsio.oob + 41p.666 ,= 666.666 . .!. 

KANUNi YEDEK AK,t;;,ELERE Air VERGiLERiN HESAPLANMASI 

Kurumlar Vergisi ,matrahl 

-Kanuni y,edek akcel,erin' b~ut tutar,l 

(6.000.000.- x 100 : 75) 

-Onceden 6denen Kurumlar Vergi~i 

(8.000.000.- x 0,2S) 

Net Kanuni yedek akge 

2- Hesapl~n~cak K.V. 

I 

indiril~cek tihc~ki,vergi tutarl = 

8.000.000.+-

2.000.000.-

6.000.000 .. ~ 

I 

2.000.000 ... 

\ 

'I 
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, 19a~'d~ BtRLE6ME SONRASINDA 

K. V. matrahl 

K. V. tuta~l 

(27~OOO.009.- x 0,40) 

27.000.000.-

i 
10.HQO.OOO • ...: 

\ 

lndirilecek ver~11er tutarl 2.666.666 .... TL. 

tidenecek K.V. 8 .1 13\~ • 334. -- T L • 
I. 

\ 
3- DeJli~im bj.rim'tnin sp:ptanm-as:l 

• . ~, I 

De~i§im bi~iminin sdptammasl,birle§ilen ~j~ket tat a-

flndan sermaye art}tlrlml sOhUcu;\bi'rle~eh§ilrket ortaklarlfla 

verilecek hisse sElhetleriri):q nom.lJi)al d~g~f'iriih to,plamJ,n:tn 
, " 

belirlenmesi,hde ohemli qir yerbutmaktadiir'., Geriel anlaml: i-
\ . ! ~ :", " , I 

le de~i§im birimi, birJ,~~en kurum hisse,senetlerinin cari 
,"!' ",~-"<,, , , " 

de~eri ile, birle~en kUfum hissB.isenehJerlcaridegerinin 

birbirine olan ~ranldlr (132). 'DIgu ~~ag~da bir ~rn~kle a-

91klanmaya 9al~§11acaktlr. 

A A.6. 'nin tUmde~drlemesi,sonucunda aIde edilen tu~­

deger hisse senedi ~d~dirle bijlUhdO~Unde bir his~e senedinin 

cari piyasa degeri bulunmu§olacaktlr. 

A.~. hisse sanedi ~ari piyasa de~~ri -

A' A.S. ,tUmdeqer 3 P, • 000 • 0 pO. -

9.000 
::: 4\, 0.0 Oi. -- T L 'd 1 r • 

A A.6. hisse 
senedi adedi 

Bir ba§ka deyi§le 1.0,0,0.- TL~ nomirFHdeg~rli h,isse senedi 
I 

piyasa degeri 4.000.,- TL.'na ula'~ITi1§tlr. Olgu, birle~l)1eye 

tar a f 01 and i 9 e r § i vk'$ t y ij n U.n den e 1 e a llA'd 1 9 lh l;I a, ay n 1 i §­

lemlerin bu kere de B A.6. yonUhden yapllrn/asl gere~liligi 
• 1 

ortaya 9lkmaktadlr. 

(132) tiZBALCI, Y. a.g.e., S. 448. 

/ 
,I 

.. 
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B A.~. 'nin birle§me Hncesi bilAn~osu a§a~l~aki gibidir. 

.. BA.~ .. BtRLt:~ME tiNCESl BILANC'Q~U 
\ . \ 

15.4.1983 

AKTiF '. . PAStF 

DCiner varllklar 10.000. OdD • ...; I Sermaye 4D.Ooo.06oi~ 

5.000.000~~ 

4.000.000~~ 

1.OOO.000~~ I 

\ . . . . 
'I . I 

40.000. 000 ~ ~I' Yec;le k a: kl9Eller, Duren varllklar 
\ 

B. Amortisman . . . . I 

Bor~lar 
. I .. ' -

~\ ' . 

50.000.000.~ 50.000. OOO.~ 

B A.~. 'nin sermaydsi tamamen Hdenmi~ ve 40.000 hi~se­

ye bHIUnmU§tUr. e A.~, 'nin yapllan tUmde~er~emesi sonucunda 

64.000.000.- TL. 'Ilk ~ir tUmdeQere sahi~ dldu~~ varslYlldl­

~Inda, B A.~.'nin bip his~e senedinihc~ri de#eri; 

B A.~. 'hisse senedi.de~eri = 

B A.~. TUmde~eri 

B A.~. Hisse 
Senedi Aded.j. 

.a 

64- • 000;. 00£;1 . -

40.000 
.:; 8.000.- TL. 

olarak saptanabilmekt~dir. ~ir ha§ka deyi~le, 1.000.- TL. 
'. .\ 

nominal de~eresahip B A.~. his se senetJetinin car! deQeri 

8.000.- TL. 'dIr. Bu durum~a, birle§ilen §irket(B A.~.) ile 

birle§en §irket (A A.~.) hisse fenetlerinin cafi deQerleri
t 

arasInda: 8.000 : 4.000 = 2 : 1 ~ibi !)i~ de~i§im Oranl. verll­

QI gCizUkmektedir. Bir ba,ka deyi§le, bu d~rum, B A.~. 'nin 

1.000.- TL. nominal deQerli hiss~ se~edi ile k~r§ledim ola~ 

rak de~i§ilece~i, yani de~i§im birim~ni~ 2'ye ~ aldu~u g~~~ 

lemini 6rtaya koymaktadlr. Saptanan bu de~i§iM birimindeh, 

birls§ilen B A.~ •. 'nin, AA.~. 'nin 9~000~OOO.- TL. nominal 

.sermayesine kar§lllk 4.500.000.- JL.'l~k b~r s~rmaye a~ttlrl~ 

\ 

.. 
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mlnda, buluhm,akla ~~tinecegi ~ go~~,l:)'rmektedi;r~ i Bir ba§k~ de~i§~ 
le, blrle§me sOl'lucunda 8 A.,~. 'H1n\36. 000 .OOO.~ TL. tumdeger~ 

I, karslll1g1 B A.~. 'nin 4 •• 50U~6bo'''''T~.l)omihalde~fe:rli hisse, 

senedi ile deg'i§.tirilmi§ olaca~t1.r.:' A/leak sermaye aritJ.:§l il~ 

akti fe kaydedi,len t'Umdeger ~rasl'n:daki ,fark b~rle§me. prim! al~ 
tlnda pasi fte yer alacaktlr, Bui~r:im'e'mi~yon primi hi)krnUnde 

k a b u 1 e d i 1 rn i § v e K. V • ' net ~ Q:i tu 'tu 1m u §l u 1'//( 133 ) .' 

AKTIF 

B A.~. BtRLE~ME SONRASI BtLANCOSU 

15.4.1983 

PASlf 

Doner Varl1klar 

Duran Varl1klar 

Devir Al1nan 

Degerler 

10.000.000'-1 Sermaye 

4n.ijOO~DOO.~ Vedek Akgeler 

~B. Amorti~man 

44.500.000.t-

5 . 000,000 . L ., 

4.000.000.+-' 
36.000.000.-

Bbr91ura~ l.OOO.OOO.+-
\ 

\ 
86.000.000.-
~_.":_ . ..i-____ .. __ 

Kuramlat Vergisi matrahl 

Kurumlar Vergisi 

(31.500.000."'" x 0,40) 

~irle~~e Primi 31.500.000. T 

\~, ~ 
, B6

1
• ono. 00'0 ..... 

= 31.500.0IJO.- Tt. \ 
I 

12.600.000.- Tt. 'dlr 

(133) Danl§tay 4. Dairesi 4.11.1970 tarihli, 3167/6142 saY111 
kararlyla emisyon primierinin Kurumlbr Vergisine tAbi 
olacaglnl kablll etmi~til'. 14.' Qaire Ikbnu ile ilgi1l, ge"" 
rekc;esinde ise, §i~ketin e~as setma~esln~narttlrl1mas~ 
ne d en i y le 91 kar l1an h~ sS8sen'eiler inin ndlminal deger in 
Uz er inde . sat11mas1nq,all , elde edi lenge1ir~n; ti eari faa­
liyet sonueunda eld~ edi1en ticari kazan~ nitl:)liginqe 
01dugul'l8, §irketinfa_ii~et k6n~s~na ~ir,n i§lemler~en . 
dogmasa dahi, §irketin tieari faaliyeti ~onueundd elde 
edilen bir gelfr unsuI'u olduguriu' kabul e~mi§tir. t 

Bkz. DtLER - VAGMURLU - CELtK~,OL, Dan1§t~'yDo.rdUncU Da"" 
iresi Kararlar1 (1971, 1972, 1973), Anka~a) 1974, 
S. 492-494 .~, 
-Danl§tay 13. Dairesi de 1.10 •. 1975 taTihI~ ,53~0/2970 
say 111 karar 1 i le ay n1sonuca' ula§r1u§t1r. 
Bkz. tSBtR-VAGMURLtl: Gelir, KurumlarVergileri 118 Amm$ 
alaeaklar1n1n tahsil usulU hakklndakanunlarla ilgili 
Danl§tay kararlaI'1, Ankara;-198~, S. 379-380. . 
-Teorid~ Dan1§tay Kar~rlar1n1 ~~e§tifen ve aksini savu+ 
nan gorU§ de mevt~ttur~ Bkz. ERIMEZ" R .. : ~irketlerde I 

Kar Da~1t1m1 ve Ve~ek ~k~eler, 1stanbul, 1976; S.232-2~~ 

~ 
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4- Bir 1~ ~ilE~n k-urumun ·.sorumlu 18 klar 1 

I. Birlel,?me olgusuhpa, K. V.iCi::~sf'iyede, tasfiye memurl~-
. I..···· , 

r1 na y U k led i gisor 4ml u 1\.1 k.v eod~,vler'i;i.lgi Lt hOkOmle rIe b.ag4 

lantlll olarak, birle~ill.en' kurUfIl1;l, yOklemi:~tir(K.'v. K. m. 36~. 
• I ' ':'. ;>-' '.., . . 

Birlel,?ilen kUTlIm, birle~en kururna.ait tah~kkuk etmi~ vergi11r 

ile birlel,?me beysnnamesinegore hesaplariao v~rgileri odemed1n 

veya bu' vergilerle bunlai'ln d1l,?lndakii tirazl1 tarhiyat i9i~ 

kar~'pllk aYIrmadan sorumlu tutulmlll,?tui' .EHrlel,?llenkuI'Ul)'lun 
, , 

verg i i 1 e i lil,?ki li .busorutnlulugunu yer ine gect~rlireden, bi r-

1 e l,?m e n i n karl,?l e d imio lar cik hi ssesenedi v e remeye ceg1" 0 r ta~­

lara herhangi'bir paylal,?t,lrma yapamayacag1, yapageregidir. 
. '. ~ 

Birlel,?me beyannamesitiin verilm~slyle birlikte birlel,?ilen ku-, . . 

rum, birlel,?me ile ilgili il,?lemlerin inoe\enme,sinivergi dai-

re si nd en ta lep le od ev lendi r i Imil,?tir~., Ver:g~ ihbelenmesi i le 

kurumdan aranan vergilerin sonuc~ ~llnlhcaya k~d~r birlel,?il~n 

kurumun konudaki sQrumlulugunun devam,ede~egi hUk~e baglan­

mll,?tIr. 

Birlel,?ilen kur~~unbirdiger odevi ise, birlel,?me so­

nucundaki kar1h 15 gOn iginde ~eyan edilme~i ile b~rlel,?en ku~ 
I 

rumun birlel,?me oncesine sit donem beyatinamelerinin zaman1nda 

kehdisi taraflndan verilmesidir. Ayr1ca birle~ilen, birlel,?-' 

me beyanname~inin verilecegi s~e igerisinde bu·vergilerin 

odenmesinden de sdrumlu tutulmu~tut. Bir bal,?k~ deyi~le, bir~ 

le§ilen kuruma gergekte birlel,?enjkuruma ai~ od$mekzorunds 

oldugu vergiler k~d1;lr, dahaaz v~rl1~ int~kal ,tflli~ ol1;lcak­

tIr.Olgunun dogal sonucu, mOnfesihkurUma vetgiler kadar 

daha az hisse senedi verilmesi veya mOnfesi~ k~rum ortakla­

rIndan alacakll durum~ geli~mesidir. Konuya iiil,?kin gozOm 

birle§me sozlel,?~esihde ong6rOlmelidi~(134) 

b) Devir 

Daha once de ag1klandlglgibi, T.T.K. 'nd~ dev~r, bit 

§irketin, digerbir ~irketi devir altnas1,bir bal,?ka deyil,?le, 

birinin digerine bUtOn ~al Varl1g~ il~ kat1lmaB1d1~. BUi.l,?­

leme katIlma ~a denil~ekted~r; Kat1lan agls1ndan tasfiyesiz 

1 

( 1 3 4 ) P A K L A R, S • a • 9 • e ., S .' 37.0. 

.. 
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t U z elk i :;li 1 i gin i y i t iT m e SO z k 0 n u suo 1 m a kt a d 1 r . 

'. Kuruml~r Vergisi Karlunu ise, k~t1lma bi~imipdeki bit-

le§meleri devir o1.arak tan1miaml~ ve bel!'i ko'§ullara uyulmak , , 

kaydlyla Kurumlar Vergisidl~lhda b1r~kml~tlr. 

raS1 

l~Devir ko~~11arl 

Kurumlar Vergisi Kanununun ~7. maddesi'nde kurumlar a­

birleimelerin dev~r hUkmUnde saYllabilmes4 iein a~ag1-

daki ko§ullar ileri sOrUlmU~ttir. 
, , \ ' 

" 
la- Birle~me neticesihde infisah eden kurum ile 

! J" 

birle§ilen kurumun kanuhi veye i~ mer,kezleri TU~kiye'de bulu-

nacaktIr. Kurumlar Vergisi Kanunuha gore bir birlS~menin de~ 

vir saYllabilmesi i9in ilk ko§uljher iki k~rumun da (infis~h 

e d en i 1 e bi r le~i len) kanu-hi vey a i i~f'gel'ke:?: let ini,n TUr ki ye" de 
. ' '/ 

bulunmasl zorunlulugudur. Ilgiliko~ul lIe Kurumler Vergisi 

K a nun u m. 9 k a r ~ 11 a ~ t 1 r lId 1 gIn d a , k u rum un, k an un i Ve y ai ~ rr e r ~ 
• • • \ I • 

kezlerininTUrkiy.e'de bulurjmas1 durumu,' kOrum~n mUkellefiyet 
, ' 

b i 9 i m i i 1 e i 1 i ~ k i 1 i 0 1 c;I u 9 u 9 0 r U Im e\k t e d iI'. B i li b a ~ k a d e y i ~ 1 e , 

birle§menin devil' hUkmOnde ~ay~bil~esi iQin b~rinci ko~ul, 

kurumlarln tam mUkel~ef olmalarina baglanml~tir. Qevir duru­

munda, tUzel ki§iligini kaybeden kurumun b;l.rle\medQlaY1~UY"'­
la ortaya 91kan k~tlar1 'Xergilenmekte, boylec_e_bil~n~~o dpge1,'r 

leri ile birle~enkuru~a aktar1lgn aktifleFin artl~larlndan 

olu§an gizli;yedekleri~iM yergilendirilmeaisat1ld1klati Ylla 

b1rakIlmaktad1r. 8ir' bCl~ka deyi'~le devi:rolaY2nda ,bir vergi 

ert~lemesisoz konu~u olmaktadlr.Da~ mUkellefiyet dUl'~munda 

ise, satl§lar1n TUrkiye ~~~lnda gergekle~mesi hal~nde vergi 

dl§l kalmalar1na,d-olaYlslyla da erieleneh' verginin kaybl soz 

konusu olmaktad1r. te~el ama~ ertelenen verginin ~Uvence al­

tIna allnmas1 bi9iminde gorUlmektedii'. 

Ib- MUnf!e$ih kurumun ,devil' ta-rihindeki bil~n!.t0 

degerlerini birle~ileh (devralan) kurum, kGl halinde devrala­

cak ve aynen bil~n90suha geeirecektir. 

Kurumlar Vergisi Kbnununa gore, ~ir ~irle~m~nin devil' 

hUkmUnde olabilmesinin ikihci k~§ulu, tUzel ~i~ili~ini kaybe-

~ 
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I 

den kurum~n, bilAOgo de~erleririin; devralan kur~mUn bi;An90~ 

suna bir bUtUn halindel .kayd&dil~esi zoru~lulu~udur. Kurumlar 

·Vergisi KanunLJna gore devir dur~munda, deg'erfazlfi\].arl,nln 

vergilenmesinin ileri bir tarihe. ertelenini9: olmas,l, tUzel ki­

§ili~ini kaybeden kurumUn varllklatlndaki de~er artl§larlnln 

dikkate al1nmadan bilftngodeQetleri lIe b~rle~Ll~n kurumun 

bilAngosuna kaydedilmesini zorunlu kllmaktadlr. ikinci ko­

§ulla elde edilmek istenen amag,~ bu neden~ baOlanabilmekte~ , 
dir. 

/ 
lc- Birle§ilen 'kur~m mUnfesih kutGmun ortaklar1-

na veya sahiplerine devr~ld10l serVet nispetinde hissev~re­

cektir. 

, I 

Birle§menin devir hUkmUnde olabilmesintn UgUncU k~§u-

lu, birle§ilen kurumun, tUzel ki§ili~ini kayb~~en kurum b~t~k 

veya sahiplerine deyraldlOl servel or~nlnda hi~se s~nedi ver­

mesi zorunlulu~udur. eu ko§ul diOe~ iki kp§ulun tamamlsYlci­

Sl olarak ortaya gl,kmakta ve dolayll yoldaR devir' allnan k~­

rumun varl1klarlnln deOerleme~in~ ~nlemektedir.Birle§ilen 

kurum, de vir aidlOlk~tumun bilAng~ deOerierini ke~di bilftn-

gosuna aynen intikal ettirdiOinde,kar§l e~im olarak verile­

cek sermaye paylnln dS bUnlarln bilAn~d ~eOerine ~6re buluna­

cak servet deOeri lIe slnirll olmasl gerekmektedir. Dahs 

fa±la tutarda pay verilmeBi, devir.alloan kurumdaki gizli ye­

deklerin dolayl1 §ekiJde deOerlendirilmi§ olduQu ~nlamlnl ta­

§lmaktad1r (135). 

Servet deyimiriin ifade etti§i anlain, ozYarl~k ve iti­

bari sermaye araSlnda gorU§ farkllllklarl olu§turinu§ ve iti­

bari sermay~yi ifade ettigi gorU§UaOlrllk kaianml§tlr. 

Servet deyimiyle ozs~rmayehin ifade edilinek istendiOi dU§U­

nUldU~Unde, bir ba§ka deyi§le, dev~alan kU~0mun, tijzel ki§l-
, \ 

li~ini kaybeden kurum ottaklarlna,oz serma~ Uzetinden pay 

verilm~sinin kabulU halinde, ~Uzel ki~ili~ini kaybeden kuru­

mun yedek akgel~rinin ve daOltllmaml§ kArlarin1n ser~Byeye 

(135) tiZBALCI, Y. ,\ S a •. g •. ~~\, • 478. 

~ 
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ilave edilmesi. get'ekliligi 0rt-a.ya\~1kmaktadlt~ Bununbir otf3-

.. " .,,, ", I I 

ki sonucu olar.ak tlUzel ki§ji/l-:igini\kaybede:n kurLimbila ri 90sU,. 

I. devrolan kurLima farkllbir. 'bi9imde'i,nfika;1 edecektir. i19il~ 
durum, Kurumla'r Ver.gisi Kanunununj dev.irile:.ilgil:i,. hUkUniJeripe l 

ayklrl dUfilecek ve amaClna :481'S du§eii'bir' UY9plama:!Jergekle'§-. \ . 

tirilmifil olacaktlr (136). 

Yukarldaki nedenlerle servet .. deyiminin tafil;tdlgl anlam 

itibari sermaye Uzerinde yogunla~maktadlr. Itib~ti sermaye 

~"-"bu anlaml ile ele a~lndlglnda, Kurumlar Ver/gisi kanu~una gori;l 

birlefilmenin bir o~el hali olan devir halinde tUnidegerleme olt 

gusu bir zorunluluk 'olarat< ortaya 91kmamaktad,ll~'. Bir ba§ka 
,I • 

deyifille oz varllgln dederlemesi yasal a91dan s~z konusu olma+ 

maktadlr. Ancak yasal zorunlulukdl.§lnda,' devit olgusunda da' 

taraflarln bi~bir1erinin tUfudegerlerini belirl~mel~ri, devir+ 
\ I 

de filirket ortaklar1nln sermayepaylar~nlncari ~iyasa degeri+ 

ni korumasl a91slndan Hnemli bir an1am ta§lal~l s6ylenebilir'~ 

I Konu bir ti~n$k olayda incelendiginde: Ornek olarak de.,. 
. . . . . I 

vir allnacak A A.S. 'nih itibari sermayesinin l~~DOO.OOO.- ll., 

his se se ne t ler inin nominaL bedeli, car i plyas·a deger in~ B§ it . 

ve 1.000.- Tl.oldugu varsaY11mldt1i'. BA~~.'nin i~e itibari 
I' . 

sermayesinin 50.000.oao.- Tl. hisse sen~tlerininnominal de-

gerinin 1.000.- ll., buna kar~l earl piyasa de~erinin ise 

2.000.- TL. oldugu kabul edilmi§tir. Ornak oJaydaB A.~. 'ni~ 

A A.~. 'nden devraldlgl itiPari sermaye kadar sermayesinde 

(15.000.000. - TL.) bir artl§ yapmasl yasa 19,eregidir.Ancak 
l . 

bu sermaye arttlrlml sonucunda no~inalbedfli 1.QOD.- Tl. 'nd~n 

verilecek 15.000 adet hisse senedinin/cari piyasa degeri lae 

30.000.000.- TL. olacaktlr. :Bu durumda bixle§ilen filirket 6r-
. . . ' 

taklarl, i~letmeye dev~allnan A i§letmesine 'ai~ tUmdege~i~ bu 

. tutara es,;it 01mas1 halind'E;l, btiyle b,ir devir i§~emini kabul 13< .... 

deceklerdir. Aksi takdiTde iseihra~ edilen y~ni hisse s~net-
.' .' ! 

leri dolaYJ.slyla sermaye paYlar~nda gtir~celi b\r az~lm~ stiz ! 

konusu olacaktlr. Bu olayda B l~letmesl taraf~~dan A I§letime­

sine ait tumdegerin bilinrnesini gerektirmektedit. 

(136) PAKLAR, S. a .g • e 0" S • 37 2. 

.. 
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Devir allnan ~irket yHnUnden d~ duru~ pek farkll gHzDk~ 

memektedir. A t~letm_e-sidedevr~ttigi vari\lklarlnln' ger gek 

degerine e~ deger. (tUm"de~,eriri/e;"~_~' deger), . b}vser~aye paYl 01-. 

mad 19 l': sUre ce' _gev ir. ,or'tackl,ar i~'9l~lndan pek c8zip gHrUlmey~-" 
'cektir .Bu yUzden de birle$ileni,~letf!lelhintUmdegerini b~lrhe.;;; 

si ~erekecektir. . Uyg~lamaal~n~fda. gorU;J.en I bLJ t~r. 9U91U~Ief 
devlr olgusunu ar)pak l~letmelerll\l ,hlspe 'S'~netller];nln carld~-

gerleri birbirine yak];n v.ey'8 el'}it\§lrk,elier araslndagercek+ 

lel'}mesine olanak v~rmektedir. 

/ 

2~ Devirhalindeverdi1eme 
.- I 

Kurumlar Vergisi K~nunu devird~ ~elll ko~~lldr 11eri 

sUrmUl'} ve bu kOl'}ullarauyuldugu >ta,kdirde, tU,zel 'k.1l'}iliginf 

kaybeden kurumun sadete ~evirtarihine kadar elde ettigi ka~ 

zan91arln vergilendirilm~sine, dogrudan dogr~ygbirlel'}meden 

dogan k§rlarln hesaplanmaYlp vergil~ndirilmeyece~ini hUkme 

baglaml§tlr (m. 38). Bu 'kol'}ullat: 

. . 

2a- ortak devir beyarinames~: TUielkil'}iligini 
-~ .. -_ I 

kaybeden kuru~ ile b!rlel'}ilen kurum, birlikte imz~layacaklB~l 

bir devir beyannamesini, birlel'}me tarihi~den:itibiren 15 gU~ 

i9inde, tUzel ki~iligit'hi kaybeden kur~muA bagllbulundugu vEtI'''"! 
. I ' 

,gi dairesine vermekle ve bu beyanna~eya devir bilAn9QSU ba~la~ 

makla yUkUmlU tutulmul'}lardlr. Bubey~nriame tOzel kil'}iligini 

kaybeden kurumun daviT tari~ine kadar olan kazanclnln vergi~ 

lendirilmesini i9crmektedir (m. ·38J. 

2b- Birle§ilen ~irketin taahhUdU:Bl~lel'}ilen ku­

rum, tUzel kil'}iligini k~ybeden kurumun tahakkUk stmil'} ve edd­

cek vergi bor91arlnl Hdeyecegiriin ve diger yUkUmlUlUklerini 

yerine getirecegini devir beyannameiine bag1); ~ir taahhUtna~e 

ile taahhUtle yUkUmlU kl1lnml§t~r. 11gil1 konuda mahalli~ ~n 

bUyUk ~al memurunun birlSl'}ilen kljrumdan ayrlca t~minat iste-
! 

yebilme durumu dayasa geregidii. 
/ 

\ 
/' 

\ 

~ 
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3- Devir~ ili§kin baz~ 6ze~likler 

3a- D~vir siderleTi~ Oevir olg~~wni ili§kin d~~ 

9 a n 9 i d e l' 1 e ~ " V e rig l' U's u 1 )\ an U h un'd f:!, be Li, r t i 1 ~ n ,1. ki t 6 s i s v e 

taazzuv giderler.i,nj.olu~turmaktadl.r' (V.W.K. m. 282). "Bu gi-
, , 

der le 1', Kurum~ar Vergisi Kanunun~g6re, kU,rum kazancl.nl.n b~~ 
1ir1enmesinde gider olarakkabul'edilm'ek,~ediri.' Ayrl.ca, ver­

gi kanun1arl., kurumlara" i1gi1i koriuda bir segme 6zgiJrlugu 
f . I ~, 

getirmi~ ve bu giderleri aktif1ejtitmE} olanagl. da ta,nlml.~tl.t. 

Kurumlar ilk tesis .ve taazzuvgiderleriniaktif1e~tirdikleri ' 

takdirde, aktifle~tirdikleri bedeli e~it yuzd~lerle be~ Yl.l 

iQinde gider yazarak yok ~tmeleri yasa gereg~dir (V.V.K. m~ 

326). 

3b- Tuz~l ki,iligini kayb~den ~utumdBn g~1en za­

rarln mahsubu: Kurumlar Vergisi Kan,ununun"birle~me ve devit 

i1e 11gi1i hukUmlerine g6r~, ge~~ekle~en he~ ikidurumda dU 

tUze1 ki§iligini kaybederr kUT~mdangelen zBrarin mahsubu s6~ 

konusu olamamakta~lr. airle,med~ kar~l. edlm olarak verilen 

deger1erin zarar kar~l.1l.gl:nda verilme;si' de' bir ba,~ka deyi~lel 
, / ( 

zararln satln allnmasl. o1an~kll. o1amayicagl.h~ ~H~e, zararln 

mahsubu dU§unUlememektedir (137). 

30- Devil' allnan dura~ va~llklatl. amortisman: 

Kur um lar Verg i si Kanununa g6redev ir, iletU zeli ki~iligin i kay­

beden kurumun vergi ile ilgili h~r tUrlU yUkU~lU~UaU deviT ' 

olgusuy1a sona el'mekte ancBk, devil', tarihineka~a;~lu~anka­
zanQ1ar vergiye tabi tutalmaktadl.r. D~vir tarihine kBdar he~ 

sap1anan amol'tisman ise yaBa geregi bu kaza~cln belir1enme­

sinde gider olarak yaziiabilmektedir. Bil'le~ilen i§letm~ 

(137) Danl~tay 4. Dairesinin birle§meye'i1i~kin verdigi 
30.4.1968 T. 64/396 E - 68/2469 K, 19.2.1968T. 64/510 
E - 68/68S'K say1ll. k;Rrarlara.nda "Birle~men.in K.V.K.l­
nun 36. maddesi hUkmU kar~l.sl.lida infisah eden kurum 
baklmlndan tasfiye hUkmUnde b~lun~u~u, b~ ~ur~mda hUk­
mi § ah si yet i sona er en ~i l' ket karar lnlo'n, tas fiyekll-r l­
nln hesabl slrasl.nda ve ~irket bilnye~inde nazara alln­
masl icap edecegi" gerekQesini ileri surmu~tUr. 
Bkz.PAKLAR, S. : a.g.e., S~ 377. 

.. 
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a91S1Ddan ise J takvim yil1 i9in~e d~it al1naA d~ran varl1~ 
i~letme aktifine kaydedilip'kullanlldl~~ndan Yeya kullanlla­

bilir durumda olmaslndan 6tUrU, 0 d6nemi9ln bir y~111k amot~ 

tiaman aYltmasl, vertgi kan~nlar1n~n amortis~a~ ile ilgili hU­

kUmlerine ayklrl dU~memektedir. Birle~me Qlg~s0nda da durum, 
. ' • J 

devir lIe aynid1r. 

\ 2511- Gelir Ve~gisi Yisaslnda 

Call ~man1 n bu kJ.Jsml t1da i~lBtme 1er ar as'l b ir1e ~me lere ' 

Gelir Vergisi Kanunu a~l~lndan yakla~llmaya 9al1~11aeaktlr. 
\ ' 

Aneak konunun, 6nee de· b~lirtildi~i gibi aglrllk nQk:taslnl 

Kurumlar Vergisi Kanunu olu$turdug~ndan g~lir v~Tgi~i kdnun4~ 
nu ilgilendiren klslmda l aytlntl1l a9lklamaya gidilmemi~, 

toplu bir bakl~ ile yetin-ilmi~tir., 

Gelir Vergisi' Kanun\J yonUnden,kanunun temelinisat'lip­

leri veya ortaklarl delit vergisi mU~Bllefi olanbireysel i~­

letmeler ile ~ah1s ~~rketleririiw ~irle~me~~riblu~tur~aktB, 

olgunun ozellik ri'oktcp;n ise G.V.K.'nUn mljkerr,er m.BO ile 

m. Bllde yogunla~maktad~r: A~a~lda bu i31etmelerin birle~m~­

leri fIe ilgili de~i~ik durumlar ineBrenmeye9all~11ml~-

tlr (138). 

a) Bi~eysel t~letmelerin ve, ~ahls ~,r~etlerinin, 

~ahlS ~irketlerine Dev~i 

1- t~letmelet~n ~ahls ~irketlerine satllmasl dutumu 

" 

Faaliyeti durdurulan bir i91'etinenirl/k'~smen veya tal)lamen I 

satllmaslndan do~an ka~a~~lar g81111
1 
vergi¥li "'I=lnuminun mUker­

rer 80., maddesi geregiHce tieari kazari9 n;itel.ti'gir1ldedirlet. 
____ I . I, _ , 

Bu nedenle bu kazan9.1ara ticari ka~an9 hUkUnileririin uygulan­
\t masl gerekmektediD~ 

\ 
\ 
\ ' 

(138) ~ahls~irketleri lIe T.T .K. :frUktimle:riri'e g6re' kurula,n 
Kollektif ve Adi Komandi,tC~irketler,ile B.K. 'nd gore 
kurulan Adi ~irketler, bireysel i~J~tmeler lIe de gene 
B. K.' na gore kurLilanferde! i~letrnel~r kastedilme kte~ 
dir.' , ' , 

• 
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2- t~letmelerrn §ahls §irketle~ineser~aye olBr~k 

katl1ma$i durumu 
, 

.! ,. ./ 
I~letmellerin f/:(aliyetlerine . son verilerek:bir §ahls' 

, '\ , . 
~ 1 r ke t 1 n e dev r 01 unma 1 at' 1 d ut Limunda, dev i rdpla-y liB y la or tay et 

./ . .. .• I I 

91kan kazan91~rl G.V.K. 'nUn ~. BO/6 hUkmD .uyarine~ verijiY~ 

tab1 olacaktl1'. Bu ned~nle, bi~eyse~ ~§letmel~ri~,§ah1S 

~~rketIer1ne sermaye oia, r~k .konulmas1 ,dU~Li~,uund~ da,,' ~§le~m,~­
nl n e Iden 91 kar llmasl , tar\lhlnekad~r 01anf~\11yet ~onemlnln 
kazanc dolaYls1yla verj.:,lecek YIllllk gel~r:ver,gi$i' beyanna- " 

mesine 'deger ar-tl~ kaZ-Em:clda dEi),i1 edile'cektir (139). 

b) Bireysel ve gahlS i§le,m~lerin~n sermaye 4irketle, 

rine deY:rolunmaS1 ' \ 
\' 

1- Serm~ye ~irketlerin~·satilm~ 

Faaliyeti ~urdu:t'ulan buqJri91E;}tmel~rin' k1smen. veya 

tamamen bir sermaye gir~etine s~;t1t.ma~ar1, ha\linde 'de" G. V ~ K.,'­

nun mUkerrer 80. -maddesi uyarlnca e)de edilen k~zan9 tieari 
" 

kazan9 niteligihdSdit~ BuhDkU~dqlaY1s1ylal da, ortaya 91kan 

deger art11.?1arl vergiye tabi olacakt1r; 

2- Sermaye ~irke-tine sermayeolara-k konulma 

Bireysel i§letmeler ile §a~ls,§1rketlertnin, sa:rmaye 

§irketine ser~aye olarak ~on~lmasl, kurulu~ slfaslndaVeya 

sermaye arttlrlml yapl1maS1suratiyle .son~adafl mUmkUn olab,!i,;,,­

lecektir (140). Her 1ki halde de G.\".K. f nun :S,;t.maddesj ge-
I ~ I \ 

regi 11gili nevilerdEin :l.§lemelerin maddede belirti:len ko§ul­

lara uyduklarl takdirde deger artl~~n1'n h~saplt;lrimaY'acag,l ve' 

v er gi lenmeye cegi hUkm~ baglanlll1gt1r .Yasa'runi1 g~li madde 8i­

nin 2. flkrasl vergilenditilmeyecek de~~r~:rtl§l kazanClar1n-
, , ,t 

dan birisi olarak i bi1artQ~ esas1nag5re k~zanei hesa~lanan 

(139) Y. Omer, O. Gehg, A. !yibilir: TUcearlarve \Serbest 
Meslek Erbab1nln 'Ie1'gi ,Rehberi , 'Anka:ra, 19.83, S. 581. 

(140) CAN, t. : Ferdi 1§letme1erinDevri~irketlerin Nevi De~ 
gi~tir~esi Birlel,?me' Ve Devi1',Vergi'si DUnyasl, IV, 1983, 
Istanbul, S., 34. 

, / 

.. 
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bil'eysel i§letmenin bil' sel'~aya ~irkitine'~evr~d~lmesi veya 

I. d6nU§tUrUlmesini (141)dU~e~lenmi§t~T. 'Aynl maddenin.3 nr.ll 

bendinde de kqllektif veya ~di komandit §i~ketin bit serm$ye 

§il'keti olarakbi~im de~iutir~esinin hangi ko§~llar al~lnda 
, \ , 

vergiye tAbi tutulmayacaa~nlg~stermi§tir (14~J. 
I 

. "I 

olarak ko- ' i§letmelerin sermaye §irketleTine~erma~e 
nulmaslnda gerekli ko~ullar, §unlardlr (143): \ 

-Sermaye §irketine devred~lehak biT~ysel i§letme bilAn~ 

~o eSBSlna g6re defter tutmalldlr. 

-Bireysel i§le~~~nin veya kDllaktif veya kom~"dit §ir­

ketin bilAn~osu aktif ve ~asifiyle bUtUn halin~~ sermaye §ir- o 

ketine devl'olunmalldlI'. 

-Sermaye §irketine devredrlen.j~letmenin sahiplerine 

devil' bi~~n~osuna g6re hes~planan ij~ Ber~ay~ tutarinda ~ay 
vel'ilmelidir. Yukarl(j-aki hUkl'lmler uyarlnca bu tUr i gletmaler­

de gel'gekle§tiril~n bir1a§meler ~etgilenm. dlg~nda kalaca~tlr., 

( 141) 

(142 ) 

(143) 

~r'\ 

" 

D6nU§Um, bir bagka, deyig,le 'neV'idegi~tirlTle, /.<;aligmanln 
kapsamldi glndaq:l.r. N'ev'i ,de~igtir'me(don(j§urn) en g8- , 
ni§ anlaml i1ebriv ..;L§letmehin hLJklJKl'b'~:tminin bagka 
I.,. i. l' hu ku ki ,bi <;i me ,d (jnU§ tUrU Imesi dir r Sade ca ,t icare t 
§;irketleri i~in s'o,~ kpnusudur. ' , 
Bkz. T. T .,K. m., 15,2''':26,8-553':'555 L 

\ 

UZUN~ H:. LI Bireysel 1~15tm,aninB.,:i'<;im De~igtir~esi, 
Vel'gl Dunyapl, 5aY15, Ocak\198Z, 5.67., ' 

TU FtKC t OGLU, N.' ,: 5errtiay e$i~'ketTerl.i.'na DQn(j~Umle 11gil~ 
De~i§iklik HUkUmleri ve Uygu:1amad.a',Ka,T:gl1s§11anBaz,l" , 
Sol'unlar, Vergi Dqnyasi, 'SaYl': '8, ,Ni,san 1982', 5.,47. 

.. 
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3- T UMDECER LEME ytH{lEM'LERi\ ' 
"0::'-, .,,' 

:-, 

\ 

, 
, I 

. ~ ;i I 

, :, -Li' 
C;al ~'lima n), n bu b ori.imi.irl.~/.,~·ed~_'i:d'~~n\ :ki sJ:mla r J:nd a ),i:li le t.;l 

" , ' .... . - I ' \ \ ' 

me 1 era r aSJ:bi r lelim~l~r ~ nce'bi~ nmay e I 9a rJ: § J: 1 J: r k~n, tllmde~ e~r ls-
• ,",,' i '','/ , ' ",,' ' '", 

menin, birle~melerdeki llilevi/?,e l;l9J:klJ:k geJirilerek, onem~n~n 

vurgulanmas~n~ 9all~J:l~1~t1r. 

Bu boli:imde ise, ,tUmde~e'rlerile oig,usunu~ gergekll3lit~;lL-
" " . , ' 

mesinde kullan11an InLlh'aaebe y.onteml~riinc~Je·n:ecektir. ypn,... 
temlerin amac1, b'ir,telim~deilile't:tneletin ekdn!omik' ve ,mali ~U1!'U-" 

munu tarn olarak yans1tlilnbir ti.i~de.~.erih~s~pt8rlmas1~lgusUrhd~ 
, (, '. i·.··· I • ,"' '. .' 

yogunla9maktadJ:r. BLI nedenle, bi.r yandan d.egen:·leJ1l.eolgust;.I,~-
r ,'..' i. ' 

9in tek bir yontem dU§UnUlemem~kt,e,i,§letm~nin YEpJ:s1na, ~o....,. 
, ","\"'" ' 

9ullara ve ama9larauyg~n~e9itli'yijntem~dr:'ileri sUrUlmekf~-

d i r . cH e y andan, de~erka vram:ln1'n~ubj'ekti fi 1ig'1i se, say n;; J: Z 

degerleme yontemlerihin ortaya' <;J:km~slna' neden olmaktad'J:r. ' " 

An c a k b u yon temle'r ,9 og,u 5z'el vak,~la~.i9:;L~ ,gBger i1 ol.du'kJ a'r H)-' 
, • -" • "," I', .,' " '.1 " 

da n 9 en e lIe 9 fir ~ Im~ olanaklar J:' bulunamall11 §tJ: r.. ' C;,ali}~mada, ~o,n-

van Sl yone 1 kayn'ak1ar~a rast leo'i'l an ~ont'em le 1.' grupla~dJ:r J: lC\r ~ k' 

incelenme,y~lun~ gid~lmilitir. \ 

~ 

Konvansiyonel k~ynakl~rdaraBtl~nll~n tUmdegerleme yon-, 

temleri dart grupta eIe al~nm~§t~~± 

Birinci grupt.a, tUmdegerlerilede k~r1atJ: t~me a.la-n YOh,,-

temler incelenmj9tir. 

ikinci grupta ~se, 

yontemleri a<;J:klanmJ:~t1r. 

I' 

/ " d oiv~rlJ:kl~r1 temel alan tUrn egerlem~ 

U9 UncU grup.~ ise karma yo~.tem' bi(,ilmin~e ,tanJ:mlanabilen, 

karlarJ: ve fizvgrllk1C\~1 ~e~abercetemel ala~yontemler~en P1U9-
maktadlr. , t 

\ \ 

DordUncU ve Son g~~buisB', 9~refiyeyitemel alarak 19-
\ ' 

letmenin tUnidegerini $aptamaya c;a1,igan yo.ntem1er, olu-9tLlrrna ,kta-

dlr. 

AyrJ:ca sozU e'dilen,bu rUmde~erle'me yontem~er,ine' il.ve­

ten, bolUmUn. so~ kJ,sm1f\da bir or]~ri dege~':Leme yontemi de g$11 9 -

,--



,'l~,;;.'" 

tirilmeye ~al1~11m1~t1r. 

30- KARI TEMEL Al'AN DEGt:RLEME: YtiNTEMGERI 

T U m d e 9 e r 1 e meal g u sO n d a k 11].'1 a r l. t(,3 m e~ a i a h ya k 1 a l'}l m a d9-

y a n any i:i n t em 1 e ;t b u k 1 $ 1 m d a a ~ 1 k 1 a n m a y a '!.t a 11 ~ 1 L,m 1 ~ t 1 r . 
, .' 

Yaklai1m temelini, ~irle~Bh i~letmenihz~man jcersinde 

yaraiacag1 kl1rlar olu~turmaktad~~. 'Xaki~~lmda yant~mlere tefuel 

al1nan kl1rlar bUyllk o19Ude birle~me soOras1nda da ~~rle~enin 
, -

eski kArl111k seviyesini kbruyacadivar~aYim1ha day~nmaktadlr. 

KArl111k seviyesinin korunfuas1 iSa birle~m~ oncesindeki. y~neti­

minin ba9ar1s1n1n sUrek\1i olacagl, konusunda yogynla~m·aktad1r. 
\ 

300- Y1llar Itibar1yla Degi~ken KI1rlar1n BugUnkU Degeri 

Yi:intemi 

3000- Yi:intemin A91klanmas1 

I 

Teoride deg-erleme $i,.ireci ag1k bir vars,aYCLr'na dayanm1~t1r. 
. , 

Bu varsaY1ma gore i~letmenindegeri'z~man igerisihde saglayaca-

gl kArlar1n toplamdegeritl~ e'~ittir (144). t~lJetmeler araSl 

birle~melerde rle birleeil~n i~letme,bi~l~~enin ilerdeki kl1tla~ 

r 1 . d e vir a lm a k ta, b i r b a ~ ~ a de y i ~ 1 E\, b.1 :r 1 e ~'m e q' nee sin d e k i b i .,.. 

reysel kar ile, birle~me sdnraslndaki kl1r aras~ndaki farkl, sa­

t1n almaktad1r. Teorikdegerleme sUreti ileb~ rakla~lm ara~ 

slndaki fark ise; karlBr1nke~tirilmesive ger~\k;i'~ir is~bnto 

oran1 ile bugUnkU degere indirginmesinde gHrUlmektedi~ (145). 

(144) BEDFORD; N.M. - PERY, ,K. W.- WYATT,.R.A. a.g.e., 
S. 150. 

. , ' ,I 

( 1 4 5) S A M U E L S, J. M. - W I L ~ E S , F. M. ': a • g .13 ., S. 4 2 0 - 4 23 • 
-HICHENS, A. : YalUl}ig A Company For Acqu1sition, Inv~s'-
tement Analyst, 1967, P.,12', 5.3. , 
RAPPAPORT, A. : F1natlC1al Analysis FaT Mergers And AcqU1-
sitions, Mergers And~Acquisitionp Journal, 'Winter, 1976 
S. 19-23. 
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Yukar1da ag1klanandl,lrum,. m&~ematiksEd olara.1< 

D [ 1 1 v = ---;- ~ .~ 
(1 + i)n ..•. · 

\ 

bigiminde ifade edilebil~~ktedir. Burada: 

v = ·Kar1ar1n bugUnkU deg'erini 

C = Y1111k i1Av~ kOr1 (Bit1e§me Hncesi kAr ile bir1e§~ 

me sonraSl kAr aras~ndaki olumiu fatk) 

n = Y111ar1 

gostermektedirler. 

\ 
tirne k 0 lar ak; bi r l~§me sonras1hda, kArdlan y 1111 k olarak 

sabit ve sUrek1i 2.000.000'-,TL.'11k art1§ln ~~gland1g1, is-
\' ! 

konto oran1n1n ~~10 oldugu ve. art.1§ln 'eIde !3d,i~me sUresinih e5 

Y11 oldugu varsaY11dlg1nda~ yonteme gore birle~\len i§letme a-
I 

C;lslndan, birle§en i§l~tmenin tUmdegeri: 

2.000.000.- [1 (1 + 

1 ]. 
0,10 )25 . = 0,10 

20.000.000.- x 9,077 = 1B1.540.000.- TL.'~lr. 

Birle§ilen i§letme, bir1e~en i§letmeic;in 1B.154.0ao.~ 

Uzerinde bir tUmdegerl kabul elm~k, istemeyecektir. KArlarln . . . 

iskontosuna dayanan tUmdeger1emedeki bu aJ<l§ mut1ak~ bUyU~e 
t 

olgusu ile karakterize edi1melidir.' BUyUmeninyontem!3 ilAve~ 

si, Y1111k kArlara de~i§ken bir nite1ik kazand1racak, bayl~c~ 

de yontem daha gerc;ekgi htr hale u1a~acakfir (146). 
I . 

\ 

(146) MURARD, D .. G •. :Va1uatiop ofCompan1es' by 1nterpte~atiofl 

of FinaHbi~l Dat~, 8th Cong~~ss E.F.F.A.S;, ~aris, 1974, 
S. b

15 

\ 
.\ 

'i1 

.. 
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Buyume o1gus u ,ma\ematiksel fornida a~.agldaki8e:ti lIe 

'1 . '. '1' . . \ verl f .. l lr, ' 

cCL+ g)1 
·2 rl 1 

C C(I\+ .g)" C (1 +g) -

V = + + -+ •• 1. +. 
(l + i)2 (1 \+ i) 3, 

" n 
1\ 

1 + i 
(1 ... i) 

Burada: 
n = 1, 2, 3" 4 i ,.... n 

., 
" 

" 

9 = Bijyume oran~nl ifade etmektedir (147). 
* 

1 numarall formulden 

I [1+g1 [1+9r I ::: 1 
n-l 

C 
V = 1 + + . + ••• + 

1 + i ' 1 + i 1 + i 

'.", 

C 
l-ll+~r 

1 + 1 

V = 
[ 1 + g ] 

1 + i 
1 -. . 

1 + i 

C [ (1 + iln - (1 + g)nl 
V = 

(1 + i)n~l (i - g) 1 + i 

Bu formda gerekli sadele~t~r~elet';yaplla~ak 
, \ 

(147) Di~er semb~11er daha 6nce aQ~klanmlutl. \ 
\ 
\ 

4 

" " 
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1_[1+ 9 )" 
V ;: C, I 

1 - ~ 

j, - 9 

formuna ula~111r. 

t§letmenin sUreklili~i k~vramlndan ve bU~Umenin devaml1 

olacagl varsaYlmlndan hareketfB, if.illemin sonsuza kad'ar devam 

edecegi ongorUlmu§tUl;'. 

Birlef,ilme olgular1nda gen,ellikle blslirli istatisti-k. \!e J 

ya Uretim yontemlerinden yararJianllJr1;lk ,iIil1et:me;nin -ileriye do­

nU k kar 1 ar 1 hakkl nda gergege 'yakln origorUler yapl1abi Imekb3di r. 

~rnek: t§latmehin i1erideki 5 Yl1 igi~ kArlarlnln ,Sl~ 

r a S 1 i 1 e 1 0 0 . 0 00 • - T L., 50 D. 000 ."'\ T L., 51UO.O ~ 0 • - T L • , 

2.600.000.- TL. olacd~l kestirilmi~tir~ 50n~akiYll1ar 19in 

~se bUyu~enin i~kol~ d~Z~Yihin,~.j 4
1
1U,k u hlz~n~ ~'~9~1. kalaC,~gl 

l§letmenln faydal1 omrunun 50 Yllo1dugu goru~U' be'~UmSenl)ll§-

tir. Bu du:rumda 1 numa,ral'l formUlden (148); 

·100.000 120.000 5,00.000 900.000 
V ;: + ' , + + + 

(1,10)2 (1,10 )3 4 (1,10) (~,10) 

2.600.000 
. . " 45 

2,600. OOOCl, 04) 
-': + 

(1,10)5 . (1,10)50 
;: 

29.224.2i~,317.- TL~ olarak 11gili yonteme g~re 

i ~Jle tme ni n tUmdeger ~ saptanm19_o1acaktlr', 

(148) Burada formal gehelle~tiiil~rek 

[CO +, g)"-1 I Cn V ;: 
(1 + i)fl - , ,\(1 + i)n, 

n~ 1 n~.,l 

bigiminde dUf,iluhUlebilir. 

" 
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Ancak bu gormUld~ g~rdldU~U gibi i ; iskonto oran1n1~ 
sabit olaca~l varsaY1lm1~t1~. i'nin her. y1l i9in fark-
11 olaca~ldU~UnUldU~Unde fcrmUl: 

V _ '," n L 
.C 

",' - Cl + i 1 )(1 ~ i 2)···(l, + in) 
\b,i 9 i m i ne don U~ U r . 

\ 

n~l 
Bu iki formUlde de n: Y1l.1 q r birer tarn say1 oIa r1:\k dik-:­
kate allnml~tlr. t~letmenin' tUrride~'erini ssptainada d1ahJa 
klsa zaman anal~kl~~~~~i~ir~B,'~' i~t~n~,',i9in~e (~rneko!a~ 
rak 5 sene 27 gun glbl) f~rmulun ente~ral lIB hesapl~n­
maSl gerekJ,i oim-aktl;i~lr .Bt,! dur4mda' is~ ~e;lirtilen fo'rm,cH: 

f _+cP_c_<n_) __ dn = 
(1 + i)~ 

o ' 

t-

bi9imine donu~ecektir. 

Bkz. FRUCHART, D. - MOrN~COURT, M. : Les Modeles Devalu~­
tion Par Le Recherche D'une,Valeur Intrlriseque, 
th ' ',..' ," ' 

8 Congress E.F.F.A.S., Par1s, 1974, S. ~1-a17· 

.. 
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3001- Y~At~min ~ygulanmasl 

Yontemin uygulan·masl : 

_ Ge le ee k y i llaril ai t k~rlarln kestir i Imesi, 

_ He sap lamanin dayahaeagl kar lara a'I t Ylllar In kesti­

rilmesi, 

I 
_ Uygun iskonto oranlnln se~ifui 

a~amalarlndan olu~maktadlr. 

a) Geleeek Ylllara ait k~rVar~~ kestir~lmesi ~ 

Ge Ieee k y lllar~ ai t kar lar In 90k UZUh ~o(lem -i9in kes~i-. 
r i Imes1 0 1du k9a 9U9t Ur. Bu nedenle 90zUm, kat \ari~' klsa ~onem 
19 in .kestiri1erek b~lli bir a~amadan son~a sabit var~aYllma~l­

dlr. Bu a~amaya ise 5 Yll gibikl.s'a bir sUI'e sonupunda u1a.~1-

labilir (149). BaZl d~r4mlardabir1e~meSDn~aslndabit'le~ilen 

i~letme, birle~en"i9in. i+av~ hare~amalar yapmakzoru'lllulugunda 
i 

kalabilir. Birle~meden b~klBnen olasl ya~arlar bu ilave hat-

eam~ya bagli olabilir. ~OlaYlsiyla, k~rla~ eleallnlrkan unu­

tulmamasl gereken bir hokt~a-dlr. 

b) Hesaplamanln dayanaeaglkarlara ait Ylllarln 

kestirilmes.i 

Hesaplamanln dayahcicagl k-~r'1ara ait Ylllarln kestiril­

mesi, ortU1U olarak i~letm~nin ya~am aHresinin kestiri1mesi 

bi9iminde anls91lmaktadit. 

Kuru1u~ sozle~meSinde ak~ine bir k~ylt bulunmadlk9a 
I 

bir ticari ki~iligin ijmrUnUn sonsuz ol?rak ~evam edeceg~ kabul 
. . '. . t . 

edilmektedir. Bu nedenle bUtHn 'o19me il.;dem\le,ri ile faaliyeti'" 

lerin ve durum degerlendiri1mesibu yor'ldenyapllmaktadlf' li­

eari ki§iliklerin sUrekli1igikaVra~1, m6d~inekonomiye setma­

ye ~irketleriyle beraber girmi~tir. B~ ,itketlerin timrU, 

\ 

(149) ~AMUELS, J. M. - 'WILKES, r-~M.~ : a~tJ.e. r S~ 421. 

\ 
\ 

" 
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sahip ve yHnetieiletin H~rUne ba~11 olmamaktad1r. Modern tl­

eari ki~ilikler, genellikle bir veya birden fazla belirli a~a7 

Cl sUrekli olarak ger9akle:.?tirmeki9inkul'ulmY91ard1r (150)+ . . . 

Aneak i~letmenin sUr~klili~! k~vram1 kftrl~ra ait Yll1a~ln 'h~-
. I 

saplanmaslnda, 9U91Uk blu~turma~tad1~. Bu yU~den~ belirli ~ir 

sUr e e ink a b u 1 e d i 1 rn e s i y H n te m in u yg ul an m a's 1 n a e sn e k 1 i k get i t -

mektedir. 

c) Uygun iskonto or~n1nln se9imi 
\ 

'. I. . 

Is k ant 0 or anI bl i r 1 e9me Hnee s,,fnde tar an. ar a91 slnd an 0-

nem ta~lyan bir konudur. Birl~9menin ger:9~kl~9mes~, birba~ka, 

deyi~le, bHyle bir yat1r1m karar1" bUyUk H19Ud~ 'yatJ.:'r1m1n fi­

nan sman kar ar 1 ,i le q.i 91<i lidir. i1,illetmenin t Umde~er'inin sa~­

tanmaslnda, gHrUldU~U gibi ilgil1 ~Hhteinde de~erlandirmeyiya­

pan ki~inin Hneeden be~irlemi9 oldu~u bir iskbnto oranlh1 kul­

lanma zorunlulu~u vardlr. 

Bu oran taraflar~Q, birle~menin ~ekicili~ini H19~eye 

yarayan bir ara9f1r. G~nellikle~ birle9menih finansman~nda - , 
kullan11an kaynaklar1n maliyetini Yansltmaktad1r (151). 

tskonto oran1h1n ~elirlenmesindeteciride, ,ge9itli g6~ 

rU~ler yer a1maktad1t. i~konto or~ni~ 

- t~letmenin $ermaye maliyetinin a~lrl1k11 ortalamasl 

Ulkedeki gehe1faiz oranL (15') 

Bu faiz oranl'i~e: 

Devlet tahvill~ri faiz o~an1, 
' . - . 

\ , 
! 

~zel i~letmeletin'tahvil faiz oian1 ortalamas~ 

\ 
\ 

(I50) D.P.T. : Muhaseben~n Temel Kavramlari \e Genel Kabul . , \ . ., . ,'-, . .'. 

~BrmU~ M~haS~be Ptensiplerj, IEtanbUl, 1919~ 5~ 19. 

( 151) B k z. 5 A M tJi L S, J • tvI'. - W'I LK E5', f, ~ M.': B. 9 . e •• ~ 5 • 4 2 4~ 

(152) BIERMAN, H. - 5MIDT, S. : The C~pib~l Budgeting.Dee~sion 
New York, 1969, 5. 32. . \ • ' , 

(I53) VIEL, J. - BREDT, 0.:-" BENA~D, M. ,:' !a.g'.e., 5. 63. 

.. 
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bigiminde ileri sUrUlinUl,?tUr.' Aneak <;al1§ma k():~umuz a91s1lldan~ 
hesaplamalarda kulla~llan ~Skonto oranl. bi~leiilBn i§l~t~~nin' 

I" . , 

'sermaye maliyetinih ~~lrl~kll orta~am~slna da~anmaktad~r. 
. .' ',.. i 

Amag mUmkUn oldu~u kadar birle§menin maliyeti~in, dU§UrUlmesi-

dir (154). Birle§menin finansmanlnda sunulan \s~ge\lBkler fank-

11 ma1iyetlere sahiptirler. Bu yQzden bi~le§i~h i§letme, 

kendisi ag1s~ndan ~U§Ok ~allyetli, birle§eri i§letme ise bir-

1eSlmeyi eazip gostereb~lmek i<;in en' .u,ygun se<;ens~i ele almak 

zorundad1r (155). 

Bir1sSlmede kullanllah finansmah se<;eneklerin'in (.1.56) 1 

bir1eSlilen iSlletmenin sermaye yaplslna olan tesir.:i,nin d'~ goz 

onUnde tutulmasl gerBklidir. Hrne~in, i§letmen~nbo~91anma 

yo1uy1a kaynak sa~lamasl, 'i§letmenin sermaye ya~1s1 i<;~rsinde~ 
ki boreun oran1lil arttJ,rmlSl ve boyleee de, bu dUzeyden sonra 

borgla kaynak temini!nin maliyeti artnll§ o/laeaktlr. Da~ltl1-

m a y a n k El I' 1 a r 1 n k a y n a k: t e ri1 i n i n de J~ u 11 a n 11 m as 1 is e, d a has 0 n I' a 

sermaye artl§l ile sa~lallaeak kaynaklarlli maliyetini arttlra­

eakt1r. Bu yUzde.n, kutl'an11an isko,llto oranl sonraki sermaye 

paketinin ortalama maliyeti dlmal1dlrw Bu sermaye m~liyeti 

marjinal sermaye maliyeti olarak tanimlan~~ (157) . 

.. 

( 154) S A M U E L S, J. M. - \If ILK E S, F.. M. a. 9 • \a ., S. 422. j 

- 5 T AP LET 0 N ,. R. C. : a. 9 • m .', S. 192. ' 
/ , 

(155) SAMUELS, J. M. - WILKES, F. M. : a.'g.e., S. 4.22. 

(156) Finansman Se~enekleri:" Hisse Senedi thrael, Tahvil th­
rael, Bor~ Senedi veya Nakiti •• 

(157) 
. I 

Ser~aye . m~liy~tin~in hes~p~a~ma~1nd~ki\gU<;luk, sermaye 
ma11yetln1n blzZ~t ~endJ.sl~l ~1~ rl~k ~~suru olarak Gr­
t 8. Y a ko yma kt adlr. . B u ned erlleen i yi yet mar j ilial se r-
m'aye mali-)'stinin el.e,i;ll,innfasldlr. ":' ", . 
B kz. PETRY, G.' H. : Mi Unidenti'fiedCbrporaterisk, Using 
the W:eong Cost ,ef Fund:s; Business topJ.(~~sAutumn, 197\5,' 
S. 57-65. \ ' ~ .. 
Sermaye mal~yetinin 'a~lrli-k\~J, ortalamaSl,1 
a) Car i s e r III aye m1d i y-et i ; \' 
b) Marjin~l,sermaye ~aliyeti, 
bigiminde ele al~nmaktodl~. 
Bir i~letme a<;lsl~don car{ser~aye roaliyeti <;e~itli bi~ 
<;imlerde saglanah kaynaklar'ln ~~lrT~klJ. drtalamaslhln 
saptanmasl ile el~e ediliri . .' .' 

I = Wd.td + W .1 + 0'. ~lbi~ o e e . 

.. 

:I 
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HO 

. \ 

Burada 

I :;: Cari sermaye mal~yetini, 
o 

;l 

Wd, We, .•• :;: J<ayna-kla-rin. t6plam fc\tnqe1ki ciran1.n1., 
id, i e ... , : Kay.nag 1.n verg i d en . son,r /:l ki ma liyeti ni go s.,. 

termektedir. 
Bkz. PETRY, H.G. t a.g.m., S. 58. 
Marjinal sermaye maliyeti ise:. 
i§letmenin yent temin edece~ikaynaklerln maliyetini ay~ 
rl olarak hesapla~as1. ile ilgilidir; Sermriy~ ~aliyeti~ 
nin aglrllkl1 ortalamas1. geleneksel ya'klaglml yansltmak­
tadlr.Bir ba~k~ deyi~le, sermaye yapls~~da olabilecek 
bi rd eg i§menin, sermaye mali yetinie/tkileyeGli(gi varspYl-
mina UstU kapa~1. da olsa dayanmakt~dlr. '. 
Bkz.AKGUI,;, O. : a.g.e., s. 4.44. ' 
Tam ?ksini savunan Zlt bir ba§ka goiU§e gore ise (MOOG­
LIANI - ~lILLER go:rUgU), ~gletmenin ,aermaye yap1.s1.ndaki 
degi§ikliginsermaye maliy~tinin aglrl1kl~ oitalamaS1.nl 
degi§tirmey~cegidir,Blr ba§ka deyi~ie, sermaye maliye­
tinin aglrllkll o:rtalamas~nln sOrekli ol~rak sabit oldu-
gudur..· ~ . 
Bkz. TEKOK; O. : Yatlt1.m v~.Finanslama K~tarlarln1ri Fi­
nans Fonksiyonu icersindeki GeXigimi~ Ankata, 1973, 
S. 86- 98. . 

.~ 
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Gelecekteki gelt.mel~rin~~~tiri1m~sind~ki gU~lUk, is-

I. konto oranlnln sadete s~rrjlaye ma1iyeti. 'dUzeyinde lJ"elirlenmesi­

n i zor la § tlrm~ktadlr. 8f tle,§me 0 Igu1ar l.n-in bir~og~unda var 0-

lan risk ve be1irsiz1iQin-kar~llanmasl amacly1a 'de~er1eme yon~ 

temlerine aksettirilme.i benimsenmi§tir. Riskin, isk~nto ora­

n 1 i 1 e ala n dog r u d an ,1 1 i§ k i si bi r 1 e lil me 1'1 e' i 1 9 i 1 i .k a r a r lYe r e -

c e k tar a f 1 a r 1 et k i 1 e y!8 p e k t i r.. _ B u Cl u t um d a r i S k b az 1 ala s i 11 k 

dag1llm1 hesaplar1 veya bir iskont'o oran;L.bi~iriJinde karar ile 

{lgili hes~plama1ara dahi1 edi1ir (158). 

Risk ile belirsttlik arasl.nda bir aYl.r1m yap11masl., ~it' 

tirnekle aglklanabilif. tlrrie~in, gelecekteki olaylar" ~ok fark-

11 01 a b i 1 i r I a r . F i Y at 1 ar 1 h ~~ 5, ~~ 15 v e y a ~6 25 art t 1 r Fl mEi S 1 

01as1l1g1 vardlr. Fakat bu ~e§it ~las111.klat1n ger~ekle§me , 

darecesi daha tinc~den bJlinir~e bu durum risk ile tan1m~an~r. 

Buna kar§ln 01as111klat1n derecesi daha. onceden belirlenemez 

isa bu durum belirsiz1ik bi~iminde a~lklanl.~ (159). Bi~ ba~ka 

deyi§le, kararlar 0Ial$,"J;11.kda~l.iim·1na gore \'(eriliyorsa riskte,n 

soz edilebilir .-·Aksi tla,l\~e y~ b. 13 lijrlilik 'ya\da belir~izlik 
vard1r .(160). _Belitlifik1:lUnyasCLnda bir.,i!,?le,tmenintUmqegerH, 

gelecakteki kArlarln pi~asafai~ 9~a~1.~ln '(~iskten ba~~~s1~) 
iskonto oran1 olatrak kuIlan11masl ile eIde eClilen bugUnl<U d~-

9 a rid i r . B e 1 i r s i ~ 1 i k ve y a r i skd, Ut u m l,I n d ~j. Si e is ko n too ran 1 

DIg udan olguya de9ji!,?mekted fr' (161). 

I: 
•• 1 ••• • •• ! 

.. :", 

(158) PEKER, A. : Y,onetim'. Muhasebe,si, 2.kitap, is'tanbul, 1979; 
S. 13. 

(159) HATipOGLU, Z •. : Ayr1ntJ.11 I!,?1etme Finan~1nanJ;,tstanbul, 
1975, S. 245. 

(160) BUKER, ~. : Hi~se Sehetleririi D~gerle~~ Ytint~mleri, 
E ski!,? e h i r, 1976, S... 36.' . \ 

(161) GLASGO, P.W. : V~all,latiO.n ofSaY1ng.s And Loan Associa,'" 
tions, Michigan, 1981, .. S. 16'.,' \' 

4 
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Risk kaynag;!. o:l~rak; i~Tetm!3rtio kel1disi, bagl;!. bulundU­

gu endUstri kolu ve Olke genel ko§ullBr;L tleri snrUlmO§-
I. ' " ' 

tUr (162). Ul~e~genel kb§ullar1 olarBk: 

- Politik ve sosya~ durum, 

- Ekono~ik durUm" 
\ 

\ 

- Ekonominin geli§me trendi, 

- Rekabet, 

- Hukuk kuralla'r;L. 
\ 

\ 
\ 

,G e ne 1 k 0 § u 11a r a b,a k ,1 J. d 1 9 1,h d a, 0 a n:d a U 1 k ed El, U Y 9 u 1 an B n ~ 
• \ ___ . 'I 

ekonomik politika ile, ~kon~minin gen~l d~iumunu ya~s1tmakta-
dlr (Enflasyon, deflasyan, bunlar \a:r§1s'1nda uygul,anan pa'ra 

ve ma1iye politika,lar1 gibi) . Ay\r1ca, bu' ko§ullar' alt1nda 

p i Y a sad a k ire k a bet, ve i § 1 e t me n i n I< a r § 1 ql n~a' C;1ka n dig er h u k u k 

kura11arldlr (163). i§letrneninkendisini'n v,s. bagll, bu1u'ldug:,u ..' , I 

endUstri dolaYlsi~la ortaya C;1ks'l r~6k Lse, kaynaklar1 itiba-

riy1e (164): I 

- Finansal risk, 

- Yl::inetim riski, 

EndUstri riski 

bic;iminde belir1enebilirl~r. 

( 162) V I EL, J; - BR E lH, O. - R EN-A R [j, M.: E1.g. e ., S. 66~ 7 0 • 
-Risk kbynaklari itibariylS, sistematik veyasistematik 
olmayan risk olarakda, qolUmleneo.i~ir'iS'isteinatik risk" 
makro dOzeydeki faktor'1erin ortl;lyakpydugu, ,sistematik ' 
olmayan risk ise ililletmenln ye ait'e,ldugu en\dUstr;i ko-;-
1u dolaYlslyla ortaya 91kan risk bioimi~de ele al1nm~~­
t 1 r . B k z. : B U KEN ,S. : B. 9 • e ., S • 3 6 • 
-BaZl kaynaklarda lae risk, o~el vSgenel~k6nomik risk 
bic;iminde tan1mlanmaktad1r.Ayrica ozel riskeyat1rlm 
riski de denilmekt~dir. ' 
Bkz. VIEL, J. ~ ,BREDT, O. '.:. RENARD" M.: a.g.e.,$.63,-73 

(163) Buna ac;rk bir orhek ol$rakbaz1 Olkelerdere~abeti kal­
dlrmak ic;in ortaxa C;1k~n karte1 ve'trostleri onleyici 
yasalar gosterile~ilir.' , 

( 16 4) B U KEN, S. : a. 9 • e . ,S., 4 2- 5 0 • 

~ 
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1- i s kont9drafl~2nin yLi ksel ti J.me si 

Yakla§,l.ffil.n esas:!., s~rmayenin' ma1iyetin~l')agl.fll.kll. or­

talamasl. Lizeriri~ riskpr±min~n ilAve e~ilmesinden olu~makta~' 

dl.r. Risk primi teoride tartl§~all, f'aka~ uY£Jl,Ilamada kuli?+-i 

n l. 1 m a k t a d l. r (1 70 ) • !. / !'. 

Id = WM + (X. 

Id i sko nt oar a~l. 

WM Sermayenin ort~lama a~irll.k11 malfyeti . ~ 
\ 

()( Risk primi" \ 
i s k 0 n too r a hl. n l fl r i s k p ri]J i k a d a r y U k s !31 t i.1 m e s i i 1 e . 

kArlarl.n bugUnkU deger~~ b~t ba§ka~eyi§l~, i§letmenin iLimd~­
geri daha du§Uk hesapia'nabi.1mektedir •. Ya:kla§i-mln !Ej1e§tiril~n 
y~nU ise, riskin_subjektif ijng6rUlerieksaptanmas~dl~ (171). 

2- 01asl.llk dag~ll.ml. yakla§lm~ 

Yakla§lml.neSaSl ,birle§me sonrasHlpaki kArlarln dlfl~l.-
. . 

ll.ml.nl.n belli bir ola.slf1k igerisinde ele all.narak risk dere-

cesini belirlemektir.i ·Olasl.!l,k _?a~l.l::t,ml,nda dag~lnianl.n olc:tU-

sLinD standartsapma otu~turmaktadl~. il~fli yakls§l.m, temel-

de iki yatl.rlm projesindeki ~Arlar~n bekl~nsnde~e~lerinin, 
standart sapmalarlna OraOl ile el~e edilenvaryasynn katsayl. 

ile kar§l.Ia§tl.rl.larak risk dereces.i,nin tilcLil'mesi ile ilgil1-

dir (172). 

(170) 

\ 
. \ 

KARATA~, C. ': Soc:i.s1 C~st88'n~fl.·t An~lysls And a aom~a­
rl.son of the Llttle Mlrilees And Un~~d Ap~i~aches To 
Project Appralsal, Project Evaluat.:i!o,n. and Mahagemen't, 
Organl.Satlon of the lslamlcCrinferen,ce, Ankara, 1983, 

i E K ~ ~ ~ 5~. : Fin 9n'~ a 1 yOB ne t~ m ~ fin a rl13a ~ p.' 1 A n la m a Ya t 1 rl. m 
Poll. t l·k a s l, An k a ra, \ 1980, S. ,62. . \ 

. , . \ .... ,. ..' .' . '. 

(171) Ht\WKINS, C. J. - REARCE, D~,·W. :Y~#irl~'Pr'oJelerinin I 

Dei] er lend-rr ilmes:l,,(CE;l'v. B~bt9.·'Ocak9ioglu),. London, 197~, 
S. 87. ," " . '.. . ., 

(172) .WESTON, F .J. - BRIGHAM" F,D 't~'; 

\ .. 

, 
a'Q~E3" S.. 282-288. 
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3002- YHntemle-l1~ili Bir :tlrriek 

10.10.J984 taI'ihihd~ A ve B i~letmeier~ ta'r,af~ndan pl~n-
. . . '/ .' . 

lanan birlel]me igih, ~irlel]eni91~tme' durumun~aki B I nin, biv';'.:, 

le9 me ka9ullar~n~n saptanIn3's~na bir: haz~rl~k'~~i t-eliginde,b~r­
le9i1en tarafindan tUmdegerinin. belirJenm'esl stenmekb,edir.! 

Yontemin uygulanma~n igin gerekli bilgiler a§a: ~dal~':f. gibiqlir: 

191etmenin gelepekte~i dHrt' y~i 19tn k~ilar~nl~aaptBnmasi 
TabIa 05 I de goruldUgU 6ibi yap~r~naral]tlr'niasonU9.J.ar~na gore 

gergeklel]me ~Ias~l;kla~~ i~e berqber verilmi~ ves~ras~~la bek­

I e n e n art a 1 am a de 9 er 1 e r i: 410.0 on . .,.. , '365. 000 .... , 310/. 0('10 • '"" 'it e 

320.000. - TL. alarakkest~rilmil]~ir. 'Sanraki YlIJiar"it;in iae, 

bUyUmenin il]kolu dUzeyi~in % ~'lik h~zlna bagI~ 'k.lacag~ve 

i§Ietmenin faydaI~ HmtUnU~ ise 24 Yll olac~g~ arigorUlniU 9 tUr. 

iskanta a~an~ lae % 12 vBr~a~~lm~9t~r. 

. 
'" " 

\ 

, 

, '\ >. - ,: 

\ ' 
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TAB~D- 05 .. 
tlNGtlRULEN KARLAR VE GER~tKLE~MEOLAsILIKLARI 

,. 

BEKLENEN 
GEl.iRl.ER 1. sENE Z. ,·sENj;:· },. SE NE 4",SE;NE 

200.000.- 0)05 0,10 ' 0,20 o,ld 

0,'20 
' . . 0,40 

250;000.- 0,30 0,40 .. 
400.000.- 0,2 5 0,30 '0,30 0,50 

500.000.- 0,50 0,30 0,10 0,00 
-,,-;-'-

1,00 1,00 1,00 1,00 

p 

200.000.- x 0,05 10.000.- x 0,10' ZO.OoO.- x 0,20 
,. 

401000.- x 0,10 ZO. 000 .,-

250.000.- x D,2ll 50.000.- )( 0,30 75.000.- x 0,,40,100.000.- )( 0,40 100.000.-

400.000.- x 0,25 100.000.- ~ 0,30 ~ZO.OOO.- x 0130 lZ0.000.- x 0,50 ZOO.OOO.-

500.000.- x 0,50 250.000.- x b,3Q 1pO.000.- x 0,10 50.000.-x 0,00 0 

BEKLENEN 
oRTALAMA DECER 410.0:00. - 365.'000.-, 310 .,OOQ.- 320;.000. -

\ 
/ 

410.000.- 365.000.- 310.000.- 3Z0.000.,.. + ..... + 
3Zo. 000'. - (1, 05}20 

V ::: + <i, iz)Z 
+ (1;IZ)3 

+ 
'(1,IZ:)4 (1,lZ)Z4 

~ 

(1,12) 
\ 

.I. ,,' \, 
V ::: 336.071.- + 290.976.- + Z:6p.6ZZ • .,. + ZO?366.- + 55\938.~ = 

" 

::: 1.136.973.-

\ : i 
• . ,J. I , 

Ilgili yonteme ,gore a i1}letmes.inin tQmdeg!'lril.136.,973.- H. ':d;J.r • 
. \".,,'" ! 

~. 

,t 

"~~ 

>,., 
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301~ Ylllar ttibariyle Sabit KArln P~§in De~eri 

Yontemi 

3blO- Yonte~in A91klanmaSl 

t§letmenin tU~de~erlemesihde k~rla~ln ve iskonto or a -

nlnln kestirilmesi i~e i1gili 9U91Uk, olgunun d~ha basite i~­

dirilmesi zorunlulu~un~ Qrtaya koymu§tur. TUmde~erleme clgJ­

sunda slk olarak kullantlmakta 01 an bu y5ntem, i§l~tmenin 

randlman de~erine ~ayanmaktadlr, Kestiri1en kQr1arin, uyg~rl 
bir kapitalizasyon o~anl, ile pe§in de~erinin ~elitlenm~sin~ 

randlman (verim) de~~ri denilmekte~ir (173~, Kestirilen k~D~ 
larln gergekle~me~i birle§me-a91s1ndan beitr1enen am~91ara 
ula§mada bir gosterge 9imaktadlr.Y5ntem: 

E 
v = 

i 

b i 9 i m i n dei fade e d i 1 m e!< bedl r . BUr a d a : 

v = t§letmenin tUmde~eri 

, \ 
E = Ylllar iti~ariyLe sabi~ kar'l 

i = Kapitalizasyoh oranlnl alu§turmaktadlr (174). 

Bir i§letmenin YJllar itibariyle kestir.ilen'sabit kArl­

nln, 100.000.- TL~ kapjtalizasYQn oTa~ln~h 0,30 ,oldu~W ~arsa~ 

Ylldl~lnda i§letmenin tUmde§eri: 

v = 
E 100.OOq.-

i 026 
~ 

= 384.615.- tL. olmaktadlr. 

t 

Daha once de belirtildi~i gibi, bu yontemin uygulanmaslnda, 

uygulamanln kolayla§tltllmaal amaciyla 1 y~llar itibariyle'sa­

bit bir kAr ele allnml§, b5ylece ,biT gncekj yfinteme g5re d~ha 

sUratli bir tUmde~erin eIde edilmesi olan~kll hale ge1mi§tir. 

( 1 7 3) V I EL, J. - B RED T; 0., - R E N A R D, M .: a • 9 • e " S. 
-LOMARTIRE~ G. t a.g.e., 5.22. 

(174) Kapitalizasyon Or$nlnlO se9i~i~de, teoride9~§itligo-

'I 
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ru§ler yer aImaktad+r1 
Bir g5rU§e g5re, bu oran endUstrinin ortalama kAr ora~ 
nldlr. 
Bkz. VIILL, J. - BREDJ, O. - RENARD, M.: a.g.e., 
S. 63-64. 
-VELSCH, G.A. ZLATKOVI.CH, C. T.; -' WHiTE, J. A. In, 
termediate Accounting, I1110noia, 1968,S. 3~1. 
Bir ba§ka g5rU§e g5re ipe sermayeniti maliyetinin ag1r­
Ilkll ortalamasld1r. 
Bkz. AKGUC, Q.I a •. g.e.,· S.458. 
P~NA~, ~. !. SermayeMaliyetive Optimal term~ye Bile,i~ 
m l, I z m 1 r, 1 9 7 0, S . 38 - 64 . . . . 
Yabancl kaynaklarlnbazlla~lnda kapitalizasyon o~~nl ile 
aynl anlamda bir f,!arpan kul1anllmaktadlr. Bu 9sr pan 
hisse senedinin temettU piyasa degeri oranldir. Ancak 
9ar pan, bir yat.1.rlm~clriln bir iSlle'tmenin az saYlda hisse 
senedini satln almak istedi~i zaman i9in dUQUnUlmUSl bit 
orandlr. iSlIetmenin tama~lnin satln aIlnmasl (birleSl­
mesi i9in dUzeItilmesi ge~ekm~ktedir. Yeni y5netim 
transfer ediIenvarllklar Uzerinde bit eg~menlik kurmu~~ 
tur. Bu nedenl~ kAplarve bUyUme potansiyeli yeni y5n~~ 
timin gHrUSlU altlndab~9imlenecektir. 
B k z. S A M U E L S, J. M.. .;. W IL K ~ S , F" M. I: a. qJ • e ., S. 42.4. 

4 
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3011- V5ntemin Uygulanmas1 

l§letmelerin tUmde~erlemesin~e kullan1lan bu y5n~emi~, 

uygulanmas1 ile ilgiliauamBlar: 

- KArlar1n kestirilme~i am~c1yla gecmiu d5nemler a~a­

slndan, belli bir iaffiah parcas1n1n se9imi,' 

- KAr10luuturan k~lemler Uzerinde gerek!idUzeltmele­

rin yapllarak yeterl~ ~iktar1n ~elirlenmesi (175) 

- Kapitalizasyon oran1nlnsaptanmasi 

i§lemlerinden oluumaktad1r. 

Y~ntemin uygulanmas1nd~kikolayl1k, kAr1n Y1llar iti­

bariyJ.e sabit varsaY1,l-mas1ndad1r. Genellikl\e 3 ile 5 Y1IJ.+k 

gecmi§d~nem kArlarln10 i~celenm~siNle, i~letmeninkAD yarat­

ta kapasitesi ~zerinde gelecege -yqnelik kararlar verilebilme·k­

tedir (176). 

tirnek olar~k, iuletmenin ,t\Umdegeri'ni belirlemede kull'a­

n1lacak, Y1llar itibariyle sabit. kAr1n keBtir~lmesi amac1yla, 

ge9miu d~rt Y1ll1~ bir danem(1979~1982) ~~cilerek incelenmiu­

tiro 

YILLAR NET KARLA,R 

1979 40.000.- TL. 

1980 44.000.- TL., 

1981 34.000.- TL. 

1982 42.,000.- TL. 

TOP LAM KAR 160.000.- TL. 

(175) Bu iulemin gert;skleutir:i.lmesi/nde; amortismanlar, UUphe.1Li 
a 1 a c a k 1 a r ve ben z e r k ale m 1 e r d e, d U z e 1 tin el El r yap 111 r ken, 
bir1eume dolaY1s1yla yHnetimin etkin~eumesi ve birleumb-
den dogan ::;ynerjizm dikkate all.nmal.l,d1r. . . 

(176) BEDFORD, N.M.-PE'RY, K.W.-WYATT,R.A~: a.g,e., '5.155. 

~ 
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DBrt Yl11lk kArtoplaml Xl!§aY1S1na bHIUndn~Unde y~l­
Ilk 40.000. - TL.' Ilk bit ortalama kAr e,lde e,dilebilmekte";'­

dir (177). Elde edil$n ortalama' kAr kapitalizasyqn oran111e . . 

kapi ta1ize edilerek il11etmenin hUr'ndeg~-ri .bulunabilmektedir. 

Yl11ar itibariyle sabit varsaYl1an kAr~n, yHnte~de kullanl1l§ 

bi9imine gHre, U9 ayTl gHrU~ ortay~ 9lkml~tl~. B~gHrU~ler 
yBntemde kullanllan ~Arlri: 

- Vergi ve faiz SonraSl kAr, 

- Vergi sonraSl kAr. 

- Vergi ve faiz Hneasi kAr 

bi9iminde olmasl, Uiarinde yo~unla~maktad~r. Buolgu, i~let­

menin tUmdegerlemesindeki f~rkll a~a91ara daya~maktadlr (178). 

3012- yanteml~ i19i11 Bir tirnek 

1.11.1984 Yl1lnda A ve Bi~letmeleri taraflndan' ger;ek-

1e~tirilmesi plAnlanan birle§mei9in birle~en l~l~tme B'nin 
\ 

tUmde~erinin belirlen~a~i ist~nmektedit. Y~ntem i9in gerekli, 

B t§letmesine ait bilg11ei a§agldaki gibidir: 

YILLAR 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

TOP LAM KAR 

NET KARLAR 

1.100.000~-

1.800.000.-, 
. '/ 

_ 2.l00.000.~ 

3.500.000.-

4.000.000.~ 

12.500~boo.-

\ 

(177) Bu ortalama a~lrl~kll ortalama olabiledegi gibi, ya kln 
ge9mi~teki semer~lere daha fa~la B~ir!lk ~er~n bir or~ 
ta1ama d~ 'blabilfi._Bur~d~ el~ allnsn basit aritmetik 
or tal am'a d 1 r . 
Bkz. SAMUELSON, J. M .... WILKES, F.M. : a.g.e., 5.424. 
- GULCUR, F. Ko: istatistik Metodlarl, istanbul, 1979~ 
S. 187'-188. 

Cl 78) BED FOR D, N. Mo - PER y', K. W " - W YA TT, R. A.: a. 9 . eo,S. 155. 

.. 
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Kapitalizasyon Ptan~ ise% 20'dir. Bu.rada' y'i::intemde, 

kullan,~lacak kAr ortalamas~, be~ Ylll~k genel toplam i9inde~ 

ki gBreceli i::i~emleri gHz i::inDne al~narak hesaplanmak ,istendi­

~inde a~~rl~kl~ ortalaman~n kuilan~lmas~ ~ereklidir. 

A~lrl~kl~ aritmeti~ ortalama: 

[xw 
,LW 

bi9iminde ifade edilm~ktedir (179). Burada 

I. = T op 1 amI a r ~ 

x = Y~ll~k kArlar~ 

W = GHreceli a~lrl~~~ belirtmekLedir. 

yILLAR X ~-"" XW 

1979 1. 100 .QOO ~- 0,09 99.000.-

1980 1.800.000.- ,0,14 252.000.-

1981 2.100.000.- {),17 357.000.-

1982 3.500.000;- 0,28 980.000.-

1983 4.000.000.- 0,32 \ '~. 280. OQO'. -\ 
i 

5 YI1 I= 12.500.000.- IW = 1 rXW:;: 2.\96&. oon.-

, \ 
A~lrl~kl~ Ortalama 

_Ixw 
- L W 

\ 

2.968.000.-

1 

= 2.'968.000~- TL. 

i:: 

Bi::iylece yIllar itibariyle sabit varsaYllacak kAr elde edilmi~ 

olacakt~r. 11gili ~Ar, ~$pi~alizasyon oran~ ile kapitalize 

edildi~inde i§letmenirn tUm~e~eri 

(179) GULr.;:UR, F. K. a.g.e., S. 187. 

4 
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E 2.96a.OOO~-
V :: :: =14.S40.000.- TL. 

i 0,20 

olarak saptanabil~r. 

302- Yontemlerle .jlgil! Elel.?tiriler 

.Her iki yontemde, kfttlar~n kestirilmesinde gegmi~ d~­

nemlere ait kArl~r~ tem~l al~nm~ktadlr. I~er hekadar ge~mi~ 

3 ile 5 Yl11lk kftrlarln aritmetikort~lamasl, a~l~llkll orta­

lamasl veya yakln gegmi~teki Ylll~ra daha fazla ohem veren or­

talamalar kullanllmakte ise de, yinede g~gmi~ perfQrman~ te­

mel allnmaktadlr. Gelecek kftrlaxln belitlen~esinde, ge9mi~e' 

dayanllmasl tartl~llaQak noktadlP' (ISO). 

Her iki yonte~de sadece kftrlar dikkat~ allnmaktadlr., 

Birle§me sonras~nda, birle~ilen i~letmeyetra~sfer ,edile~ 
\ 

'varllklarln de~eri ise ~ig dikkate allnmamaktedlr (ISI). 

~zellikle, ikinci yontemde, kftrlarln de~i~ik donemler­

de olu§malar~na ra~men, kblayl~~ sa~Iams agls~ndan homojen 
" 

kabul edilmeleri tart~~ma konusudur (IS2)~ Ayr~c~ gelecek 

k§rlarln kestirilmesind~ yeni yHnetimin, i§letme varllklarln~ 

farkl1 bir amag igin kullanmak isteyebilece~i dikkate allnma­

maktadlr (lS3). Yen'i yonetiminboyle bir anlaYl§la hareket 

etmesi gelecek karl~rln kestirilmesineili~kingHrU§lerd~ 0-

nemli bir sapma yaratabilir. 

(180) BEDFORD, N.M. ~ ptRY, K. W. - WYATT~ R, A. 
S. 424. 

a. g. e. 1 

(181) LOMARTiRE, G. : a.g.e., S. 279. 

(182) LOMARTiRE, ,G. : e.g.e., S . .2S0. 

(183) SAMUELS, J. M. -" WILKES, t. M. : a.g,.e., S. 425. I 

~ 
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31- ~ZVARLIKLARI TfMEL ALAN DE~ERLEME Y~NTEMLERl 

Buraya kadar incelenen y6ntsmlet, tUmde~erleme olgw sun -

da, sadeee kArlarl temel alanbir yakla§lma dayanmaktaydl. ~n­

eak tUmde~erin sadete bU a91dan ele allnmaSl so~ucunda orta~a' 

glkan ele§tiriler, 6zelli~le yeni y6netimin transfer etti~i 
I . 

varllklarl kullanmaktaki azgUrlll~U, olgunun varllklar Bglsln­

dan da ele allnmaslnl zprunlu kllml§tlr. ~zyarllklarl t~me~ 

alan de~erleme y6ntemleri, kArlarlnl teme1 alan de~erleme y6n­

temlerine alternatif olBrak ileri sUrUlmll~lerdir.· 

Yakla§lmln temelini, i§let~enin g~!~cek karlarl de~il" 
\ 

fa kat b i r 1 e § i 1 e n i nk e n"d i \ 0 Z 9 U r y6 n e ti m i n cl e R~ 11 a n a r a"k k A r 1 a r 1 

y ar at Et '-- El ~ 1 bir le §en_den pevir aldl~ i var llkla~bUt UnU olu§turl-" 

maktadlr. Birle§mes~n~asl, y6n~ticilerin gorevlerini blra~­

malarl halinde, karlarl 6ngHrUlen ~eviyede tutabilmenin h~r~ 

hangi bir garanti$i kalmayabaktl~' Birl~§il&n i,letme, bir~e­
§enin y6neticilerini d~ deyir almaM~kta~1r. ~w.nedenle, bir­

le§me sonraslnda y6neticilerin yen! i§letm~~en ayrllmamalarl 

konusunda herhan9i bir taahhUt ~lde ~dem~mektedir. 

KArlara dayanan de~~rlem~ y6nte~le~i, eski y6netJcile­

rin g6revlerinde kala~a~l veya ~eni yoneticilerin aynl kArll­

Ilk seviyesini kotuyacaklBrl va~saylmlna daYanm~ktadlr (184). 
. , . ' . 

VarsaYlmln do~rulan~~dl~l hallerde ise, en aZlnda~ i§l~tmenin 

varllklarl transfer edilMi§ olmaktadlr. 

B u 0 1 9 u, Y 6 rj e t i m i n, b i r 1 e§ m e d e k ion e m i n~i v u r 9 u 1 a m a k t a 

ve kArlarln ,dayanari yontelj11erin kullanllmasl durumunda, y6ne­

tim de~i§mezli~inih va:rsaYlm o~arak kabul, edilmesi gereklili­

~ini ortaya kpymaktadlr. Bir ba§ka deYi§ie b~rle§en i§let~e 

meveut y6netimiile faaliyet g6st'erdig:\'nd\e, kAtlar~ Uzerinden 

yapllan degerleme, varllk,lar Uze.rinden yapllan degerlenieye t 

g6re daha anlamll gibi g.orUlmektedir. Ancak herhalQkArda 

gegmi§ kAr seviyelerinin korunacagl anlamlnl ta§lMamaktadlr. 

(184) SAMUELS, J.M. - 'WJLKES, C. M. a.g.e., S. 425. 

4 
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Varllklarl temel alan yontemler,muhaseb\~ dis,iplininin 

zaman i9indeki geli~i~ine paralel bir evrim QoeteYmi~lerdi~. 

I!idetmelerin her tUrlU mUbadele ve diger .sosyal i~lemle~inde 
bir temel if~de, biT kar§l~a§tlrmall 019U Qlarak kendini gos~ 

te r en par a, f i ya t lar genel S\9V i yesindeki degi ~i klikten et ki­

lenerek muhaBebenin temel prensiplerind.en para fi19USU kavra~ 

mlnln, degi§ken bir boyut~ sahip olmaslna neden olmu§tur. 

Boylece tarihi maliyetier~ eBas alan yontemler, ,fiyatlar ge­

nel seviyesindeki d~gi~ikliklerdenve ozellikle yU~sBli§lSr­

den etkilenmi§ ve varllkl~rln yanll§degerlenmelerine ned~n 

olmu§tur. Zaman i9inde, para 019UsUnUn degi§ken boyutuna 9a­

re olarakmuhasebe disiplininde, degi~kenriklerin heaaplara 

yansltllmaslnl saglByan ge§itli gorU§ler ileri sUrUlmU§tUt., 

Degerleme yontemleri de bu gorU§lerBeh etkilen~i§ ve farkl1 

bir yaplya sahip olmu~lar~lr. 

310- tizvarllk Degeri Yontemi 

3100- Yontemin k9lklanmasl 

I§letmenin tUmdegerinin oz ~atl1klar taraflndan belir­

lenecegini varsaYlm (jlar~k kabul eden birl/yqntemdir (185). 

Bir ba§ka deyi§le, i§letm~nin varl1kVe bu vhtllg1n kaynakla-
" ' \. 

rl ileilgili bilgileri i98+,en fJnallsal tp.blosunclan hareketl~ 

OZ varllgln belirlenmS"si i§l,~midir. 

V a r 11 k v e k a y n a k 1 a r I a yr I n\t III 01 El 'r a k, k a p say an fin a n -

eal tablo ise bil~n90du-r. Bllan9Qii§le.tme tarafln'dan ku11a~ 

nllan faaliyet ars91arlnln degerleri ilebu Bra9iatlnelde e~ 

dilmesi i9in yararlanllan kaynaklaYI gostermekte '(186) ve 
.1 

(185) LOMARTIRE, G. : a.g.e., S~·270-273. 
-RICHOU, M. : a.g.m. S. a 2-a 3 , 

~.; .. ':. 

-HUNT, P. - WILLIAMS, C. H, .., DONALDSON; G. :. BasIc 
Flnan£e, Illinois, 1971, S. 554. 
- B E Df 0 R D, N. M. - PER Y, K, W. - W Y A TT, R. A. a . 9 . e. , 
So 149-150. 
-B~YNES, H.T.A. : S~are Valuations, Landon, 1974~ S. 151. 

(186) DoPoT. a.g.e., S.10. 
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matematiksel bir den~leme benzemektedir (187). Ayr1ca kendi­

sini olu~turan iki t~blonun birbirine e~itli~ini ortaya kby­

makta, bu e~itli~e iae temel ~uhassbe denklemi denilmekte~ 

dir (188). E§itli~e gHre: 

VARLIKLAR = KAYNA~LAR 

KAYNAKlAR = ~ZKAYNAKLAR + YABANCI KAYNAKLAR'd1r. 

i~letmenin azvar11~1'temel muha~ebedenklemlrtd~n ha~eketle a­

§a~ldaki gibi ~asterile~i1ir (189). 

v = A - D 

Burada: 

v = i§1etmenin tUm~e~erini, 
\ 

'A = Var1-1k1ar1, 

D = Bar 91 a.t , 1 \ 
! 

i fade etmektedir1Elr (19-8). 

31Gl- Yant~min Uygu1anmas1 

YBntem uygu1anmas1 BC;1s1hdan basit ve sUrat1idir. Bu 

niteli~i do1aY1s1y1a ~ygulQmada 90~unluk}a ku11ani1maktad1r. 

Belli bir andaki 6z va~11~1,- i§ret~enin za~an i~erisindeki bD-
, ' 

yUmesini ve do1aYls1yla ~a y6netimin bB~ar1s1n1 ortaya koymak-

tadlr (191). 

(187) ERKURAL~ K. : Muhasebe, Prensipler ve Uy~ulamalar, 
istanbul, 1982, S.133. 

(188) SOLA~, C. : Finafl'8al Muhasebe I; is.tanbul, 1981, 
S. 33-36. ' ' 

(189) RICHOU, M. : aag.m., S. a 3 • 

(190) B6r91ar = Yabanc1 Kayn~k1aranlamlndad1t. 

(191) RICHOU, M. : a.g.m., S~ at" 

• 
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Y~ntemin uyg~lanmasl: 

_ t~letmenin bil~nvosunda.gHrUlen aktif ve pasif ka16m­

lerin Sln1 fla'ndlrllmasl 1 

_ Kalemlerin defterler ve hesaplarda olu~ari ve an~ak 

buralardan hesaplanarak bulunan de~erleri'ile da~erlendiril~ 
I 

mesi (192), \ 

Aktif ve pasff k-alemle-rin cebrik topiam:lnln allnma$i 

i~lemlerinden olu~maktadlr. 

Oz varl1k de~eJ'i yontemirlde, aktif kqlemler'dikkate 

a1ln1rken sadeoe ,tnaddi varllklar ele ,alJ.nma~tad'J.r. Yontemin 
/ 

Hzelligi geregi, maddi varll.klarln somut olarak tanl,nabilmesi 

ve en~anteri mUmkUndUr (19~). 'B~ amagl~ yHhtemin uygulanma~ 

slnda gayri maddi varlJ.klaI'a he:rhangi'bir de~er veriJmemekt~­

dir (194). Anoak, de~eI' yerilmeyen g'syri maddi' VaI'lJ.klar yp­

nUnden tanlnabi.ljrlik ve eMvantdr~eri~in y~plI~bilme~i sHz 

konusudur. Ele allnmayacak olan gayri maddi varlJ.k s~dece i~­

lstmenin kOr elde elme gUcUMe ba~11 plan~erefiye (goodwill~'~ 

dir. 

(192) Kalemlerin elde edilen degerle~l,defter de~erlefidit~ 
De fter degeri, hata,lat ve muhas,ebe: uy'gulamaslnda yekn~..:. 
sakll~l bozan yon,temler dikkate; al'l.narak dUzeItiIdik'\:(3n 
sonra, degerlemenin yaplIdl~:l. tarihtb vS bu tarih it{t 
bariyle dUzenlehmiv muhasebe kaYltl~rln4n veya bunIar~ 
dayanllarak hazlrIanm,lV bil~n9:ohun,yans;t.ttl~l tutar,1 i­
fad'e eder. 

( 19 3) L 0 M ART IRE, G. :. a. I] . e ., S. 27 L 

(194) Bil~n90nun bu a~laYl~la ale aIlnm~sl il~ eIde edile~ek 
deger tablosU iwletmenin tasfiye de~eri i1e ~ogu kez 
kar~~maktadlr. finansal durumu ~Hsteren bil~n90, var-
11klarln i9inge bulunulanzamandaki de~erini veya tas­
fiye halinde bunlarln satl~indan eIde edilecek para tu­
tarlnl gHsteren birtabln de~iIdir~ 
Bkz. D.P.T.: a,g~e., S. 9. 
Nitekim daha sonraki yHntemlerde, nedenleri a9lklanma~a 
9a1l~llacaktlr. ' 

~ 
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..... jrnek olarak X A. $.' nin31~rallk 1~8\3 tarihli bilttn- ~ 

90S U eIe allndlglnda, 

AKTIF 

DtiNEN VARLIKLAR 

Kasa 

Sankalar 

Alacak Senetleri 

Mu§teriler 

DURAN VARLIKLAR 

I§tirakler 

Binalar 

Demirba§lar 

AKTIF TOPLAMI 

yontemin ifadesi olan 

X A. g. BtLA~\~:bSU' 
31.;),2.1983 

(OOOTL.). 

OZ SE.RMAYE 
. . 

500. _.\ Esas Sermtlye 

1~.500.- I Yedek Akgeler 

1.doo.- I DonemKttrl 

100.-

BORCLAR 

1.00D.- I Sat~cllar 

70.GOO.~ I Bankalat 

5.000.-

79.100.- IPASIf TOPLAMI 

v = A - D formUlUnden; 

. V' = 79.100.- - 2.100.-'= 77.000.- TL. 'dJ.r. 

PASIjF 

70.000.-

3.000.-

4.080 ...... 

100.-

2.000 .... 

19.100.-

. . '. t 
Eldeedilen bu tutar X IQletmes~nin tiz varllk yontemine gore 

saptanan tUmdegeridir. 

Yontem, uygulanma~J. a9lslnd~n,birle§m6, tasfiye ve if­

las hallerinde basit bir takdiramac1yla teme~ bir y~kla§lm 

\ 

\ 
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g~revi Ustlenmektedir (195). Anbak klAsik muhase~e gtirU§6 i­

ginde, fiyatlar genel sevi~esinin ~B~~rleF U~erindeki etkisini 

yansl tmadl~lnclan pek fatla ~nemJa$l.mamaktadl.r. ' Yontem, so­

nuglar aglslndan t~rtl.~ilabilir ol~asl.na ra~~enJbirle§me hal­

lerinde net varll.klarl.n yeniden de~erlenditildi~i zaman oelir-­

li bir gUg kazanmaktadl.r (196). 

3102- Yontemle ilgili Sir tirnek· 

Z A.~., Y A.~. ile birle§meha~l.rll.~l. i~erisindedir~ 

Z A.~. yoneticileri, birle§me ko§ullar~nLn saptanmasl.ndan on­

ce Y'nin tUmde~eri ilei1gi1i bilgiye sah~p olmak isiemekte~ 
dirler. TUmde~erin belirlenmesinde ~~ ~arllk ~e~eri yonte~i-

nin kullanllmaslna karar ve~ilmi§t±r. 

rihli bilangosu a$a~l.daki gibidir: 

(195) RICHOU, M. 

(196) RICHOU, M. 

a.g.I1)., 5, a 2 , 

a.g.I1)., S. a 2 • 

y A.~. 31.12.1983 ta-

\, 

~ 
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y A·S.BtLAN~OSU 

'1~12.1983 

(00 TL.} 

AKTIF 

1- DONEN VARL1KLAR 

Kasa v.e· bankalar 

Hisse senetleri ve t~hviller 

Alacak senetler~ 

MU 9teriler 

~Upheli alacaklar 

~e9itli alacaklar 

Eksi 9Upheli alacak kar~J:l1-g1 

Reeskont 

Alacaklar (net) 

Stoklar 

De~erini kaybedenstoklat 

Eksi dege~i~i k~ybed_n 
stoklar k~r§lll~i 

S t 0 k 1 a r' (net 

dteki d~nen varllkl~~ 

3.000.'-

3.425.-

59.0. -

1.000.-

570 . ..:. 

75.-
~ 

8 • .000,-

75.-

50.',\ 

Danen vatllklar toplsmi 

11- DURAN VARL1KLAR 

Maddi duran varllkla~\ 

Arazi ve arsalar 

Binalar .. 75 .•. '~2S~., .... 
,'" . 

M a kin e 1 a r . \ .1 0 • 4 9 ~ • _ 
dzel maliyet 500.-

Eksi birikm~§ amortis~anlar\ 21.~~~~-

\ 
\ 

\ 

5.650~-

3.00b.-

7.370 ..... 

8.d25.-

85.-

5.00.0.-

Maddi dUTan varl~kl~r (net) 65.370.- . 

Maddi olmayan duraf'l varllkla.Ii 

Kurulu§ giderleri 

Eksibirikmi~ a~D~tismanl~r 

Maddi olmayan duran vatllklax 
(net)'',;' ..... . . 

Duran Varllklar toplaml 

Aktif toplaml 

2.565.-

1.500 • ..., 

'1.065.-

" 

24.130.-

71.435.-

95~565.-
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PAsiF 

1- K1SA sURELi aORCLAR 

Banka kredileri 

. Bore; senetler·i 

Eksi prekont 

3.460.-

40 . .,.. 

Bore; senetleri (net) 

SatIcIlar 

~e§itli borr;lar 

~teki klsa sUreliboDglar 

KIsa sUreli borglar toplaml 

11- UZUN SURELl BOR~LAR 

Banka kredileri 

Uzun sUr~li borr;lar toplaml 

II1-~Z SERMAYE 

Esas sermaye 

Yedek akr;eler 

Da~ltIlmaml§ kArlar 

Donem kAr ve zararl 

~z sermaye toplaml 

Pasif toplaml 

/ 

'5.500.-

).42(1.-

3.22$.-

850.-

4.5: -

10.000.-

60.000.-

5.000.-

2.,985 .. -

4.540;. -., 

\ 

t 3 . 040 .-

10.000.-

72.525.-

9;5.565~-

Y 0 nt emd e, t Umd e ~ e r i ri,.,saptanm1:\s In da ku lIenll acak a kti f 

ve pasi f kale.mlere Cli t hesap gruplarl a!}agIdaki tabloda 81-

nIflandlrllml§tlr. 

TABLO.-' 05 

AKTiF HESAPLAR GRUBU TUT~RLAR PAsIF H~SAPLAR GRUBU, TUTARLAFt 

Donen var hklar 2.413.QOO.- KIsa sUreli borglar 1. 304. 000.-

Duran varllklar 7.1~3. 5.00.- Uzun sUre I! bottlar 1. Oaf) .-800 .. -

9.!5~6.500.- 2.304.000.-

.. 
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Bulunan bu ~egerl\e\r yontemintemel i faqesi olan fO,rmQle 

uy~ulandl~lhda Y f§letmepinin tUmde~eri: 

V ::: (9. 556 • 500 • -) - (~. 304 • 000 . ~ ) 

01 ar a k s aptanab i Imektedi r .• 

_ 7~~52.500.~ TL. 
\ 

311- Yeniden De~erlenen'Hzvarllk D~aeri Y6ntemi 

3110- Yontemin A91k1~nmaSl 

tizvarllk degeri yonteminde' tiya,tlar gene 1 sev,iyesinde­

ki de~i~melerin etkisi yansitl1~adl~lndan, ilSili yontemin, . , 
birle~me olgusunda sadBce Qasit bir takdir yakla§1ml 4i9imi~~ 

de kullanllmaslnln olC\hal(llllglna \yer verilmi~tir.' Ancak yon­

temin 9U9 kazanabilme~inih ise, ,ozvsr1lgln YB~idende~erlemesi 

ile gergekle~ece~i belirtilmeye9all~11ml§tlr~ Y-e~ideri de~er..;, . . 

lenen ozvarllk de~eri yontemi, ozvarllk degeri\y6nieminden el-

de edilen bir y~ntem ol~PI var1lklal'ln tarihi maliyetlerini~ 

cari de~erler~ donU~tUtUlmeSi i§!e~inden olu~maktadlr (197). 

Bir ba~ka deyi~le, O?~arllk de~eri yontemine gore, i~letmenin 

tUmde~eri 

V ::: A - D 

bi9iminde i fade edilmekteydi,' Bu yontemde ise, 'A ile belir­

t i 1 e n net var 11 kl ar In, tar ih! ma1iyetlerinin earl dege'r lete 

yUkseltilmesi ile e1d~ ~dilecek. ola~ de~erden, bOl'91ar1n ~l­

karllmasl ile, i~letmeDih tumdegeri belirlenmektedir. Olgu 

V ::: A - D cv 

bi9iminde aritmetik bir ifade i1e saptanabilir. Burada; 

A ::: Net varllklarln cari deger1erini gostermektedir (198). cv I· , 

(197) RICHOU, M. : a.g~m., S: a2 • 
I . 

(198) Diger s~mbbll~~irtifade ettik1~~i anlamlar ~yneh otvar­
Ilk yontemindelol~ugu gibidir. 

.. 
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3111- Y6nte~in Uygu~anmBsl, 

,/ 

Y6ntemin uygulanm~si,: 

_ Varllklarln slnl(landlrl1arak belir}enmesi, 
\ 

_ Varl1klar~n tat {hi maliyetlerinin e~ri de~erlere yUk~ 

seltilmesi, 
\ 

,.. Varllkla~ln eari degerlerinin toplam~~dan, bore; top .... 

lamlnln e;lkarllarak i~letmenin tU~degerinin bulunmasl 

a§amalarlndan olu§maktad1r. 

Y6ntemi, 6zvarllk degeri y&ntsminden ay~ran temel nok­

ta, varllklar1n tarihi ~aliy~tlerinden eari degeplerine yUk­

seltilmesi olgusud~r. 8~ ba§ka deyi§le, v~rl~klarln net de­

~erlerinin eari earl para birimi ile ifade edilmesini, yeni 

yeniden de~erlemesini temel ~lmaktadlr. 

F i Y a t h are k e t 1 ~ r i n in' 6 ne_m 1 i son u e;1_a r 1n d a n b i ri, i I? 1 e t -

menin sahip oldugu varllklarln gee;mi§ d6h~m paralar1yla g69-

terilmesi nedeniyle, tinansal tab~olarln gerc;egi yansltan bel­

g~ler olmaktan e;lkmala~~dlt. Yeniden degerlemenin amae;larln­

dan birisi ise, duran va~llklarln finansal t~blo1ards eari de­

gerleriyle yet alma~ln1 saglamakt1r (199). i§letmenin tUrn 

varllklarl ineelendi~inde genel1ikle~ dur~n varllklara yapilan 

(199) UMAN, N. : a.g.e., S. 25-29,. 
Yeniden de~erlemenin zorunlu olup olmamaslns g6re yeni­
den degerleme: 
a- Zorunlu yenid~n deg~rleme, 

, b- tstege ba~ll.y~hiden de~e~leme, \ 
'c- thel veya firma' ie;i ye:niden degerleme 

'olmak Uzere Ue; -g-r;uptfl toplanmaktacilr. Y6htemin ie;erlg 1 
a91s1ndan yapilan yehiden de~~rlem8, bunlardan 6~el veya 
firma ie;iYeniden degerlemeyi kapsamaktadlr. i§letmele.,. 
rin gere;ek d, urumlarlna6g+\en'ebilmek il,fin,' yapt1klsrl ye-
niden de~e~leme olarak d~ ~anlmlanmaktadir. ' 
Ulkemiz meVzuatlnda ~05 saYl!l ya~ayl~ V~U~~~ eklenen 
gee;ici 11 ~addenin, 2791 ~~Yll~ y~sayla degi§tlrilere~ 
bir defadya mahl?4s gerc;eklE;l§tirilen yeniden' degerleme, 
bu nedenle Qall~ma konumuz dl§lndadlP. ' 

.. 
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giderler dl§lnda kalah gidetlerin r ekonominin.~arifiyat dUle-

yini yanslttl~l g6rUIUr, (200). OolaYl~lyla doneh v~rllklarrla . . 

de~er dUzeltiminin yapllmasl SOZe konusu de~ildir (201). Yehi-

den de~erlen~cek varllkla~in de~erl~mesinde: 

- Takdir yoluyla de~erleme yHntemi, 

KatsaYllar yontemi, 

- Karma yontem 

kullanllmaktadlT (202). 

Takdir yoluyla y~pllan de~e~lemed~, de~erlemeye tAbi 

tutulacak duran varll~ln, de~erleme gUnUndeki de~erinin uz­

manlar taraflnd~n takdi~ edilerekyeniden de~erleMmesidir. 

De~er kavramlnln subje~tifli~i ve het sabit varl1~a ayrl dytl 

de~er bi9ilmesindeki' gUC1Uk yontemin ~ygulan~aslnl zorLa§tlt-
I 

ml§tlr. 

KatsaYllar yontel)1i ile yeniden deg~rlemede, yeniden 

de~erleme katsaYllarl t~rihi maliyBt de~etleri ile 9arpll1r. 

Elde edilen de~erlere g~re finansal tablDl~~ yeniden dU~enl$-
I',' I 

nir. KatsaYllar yonte'rni ile yeniden de~erl~mede, gercek biF 
\ . 

d e 9 e r .1 pm e den C 0 k mu has e b e \ V e r i 1 eri n den ha r e k El tIe, gel e n e k se t 
finansal tablolarln dUz.e.1·tilmesi soz kon'usu olmaktadlr. Yon­

temin temelini yeniden degetleme katsSYllarlnln saptanmasl 
, 

olu§turmaktadlr. KatsaYllarln b~lirlenmesi~de altln fiyatl~rl 
\ 

\ . 

(200) LALiK, 0. : t§le~meler.de Firma Oege'rinin (~eref1ye) M4"­
hasebe AClslndan tncelenme~i, 'Ankara, 1975, S. 65. 

(201) Donen v~rl1klarda da de~er~dUzeltim~ri~ gidi~ebilir. ~o­
nu geleneksel m,uhfsebe 111<'elerine 9'or~ hazlrlahan fitn~n­
sal t ab,lo lar In en flAsyon muh<;isebes,i-ne goredUzel ti Ime~i 
ile ilgllidir. Ancak yontemaCls~ndan badecesabit v~r­
llklarda de~eT dUzeltimine gidilmi§ ve'di~ertUm varl.l;k­
larln finansal tabtolarda a§a~l yukarl cari de~e~leFi 
ile gozUkecegi vaF~aYllml§tlr. 

(202) ATAMAN, U. :. Muhasep·ede Oonemsonu t~lemleri, '5,. 160-161. 
'. . 

- B ED FOR D " . N.. ,M. -,Rj;:RY, K. ,W.. -WYA TT~-8". A;. :·8. g .• e,. , 
5. 156. ' . . . '. 

• 
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veya fiyat endeksleri e~as allnmaktadl~ (203)~ Paranln satln­

alma gUcUndeki de~i~m~le~, endekslerin yard~mlyla 619~lmBkta 

ve elde edilen katsaXl1ar, tarihimaliyet de~eriyle 9ar pllarak 

varllklar'cari para d~~er~yleifade edilmektedir. Y6ntemin 

9U9 yanl, katsaYllat~ temeI allnacak olari ehdBkslerin se91-

minde g6zUkmektedi~. auam~91a: 

- Genel fiyat, 

- Spesifik fiyat, 

- Ge9inme fiyatl 

endeksleri temel al~nabilir (204)~ 

Konumuz a91s1nd.-an ,yeniden degerleme 1~leminde, varlJ.k-
\ '\ 

larln ':,apsaml ile ilgi1i bip spes! fik. enqeks 'yerine, genel ~ir 

end e k sin k u lla lillm aSl ;p'ar anln d'e ger kaybi nl dah a i yi ya nS1 ii­

tl~lndan tercih e~ilm~ktedir (205)~ 

Karma y 6ntEiJtni n teme li ni d~g~r i ki y6n'temin b ir 1 ikt e 
, ' 

kullanllmasl olu~tur~~ktadlt. YB~iden d~~erl~m~ prensip ol~-. , . 

rak katsaYllar ku1J,anllarak yapllmall, Ylillniz yeniden degerle-

me sonucu varllklaraverilen de~erle~ b~n~arJ.h 9aTi degerle~i-' 

ni a~mamalldlr (20$). 

t~letmeletin tumd~ge~lemesinde, varllklatln yeniden ~e­

gerlenmesi i~lemin~n katsaYllary6htemi ile ~ergekle~t,irilm~­
si, ilgi1i degerleme y6nteminin DygUlama hlzlnl arttlracakt~r. 

(203) ~all~ma konuscu il.e dogrudan jli~ldl.iollili:~dl'glndan altJjn 
esaSl ele allnh'l'ayacak,endeks e.saSlna iSj:) klsaCa degeni­
lecektir. 

(204) SOLA~, C. : Para Degeri~dBkiDegigmeleri~ Muhasebey~ 
Yansltl1masl, istanbul, 1~74, S. 21~ 

(205) RICHOU, M. : a~g.m., S. a2~a3' 

Paranln degeriITd&kidU~meyi en ~yi ij1gen endeksin han­
gisi oldugu teoride tartl~mal1dJ.r.~er enrleksin kendi­
sine gare ustUn ve zaYlf y6n1eri old~gu ileri sUrUlmUg 
~u nedenle de yeniden degerlemede "ku11aqlla~ak indeks 
konusunda g6rU~ birligine r~stlanamaml~tlr; 

(206) ATAMAN, U. : Muha~ebede OBnemsonu l§lemleti, S. 161. 

\ 

4 
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Tarihi maliyetletiH oari de~erler~ dijnU§~UrUlmes1 i§~ 
lemi; varllklaI'lfl tarihi maliyet v~rilerihinlorice Gari Ylla 

ait endeks rakamlna bolUnerek,gergekle§tirilebilir (207). 

dzvarllk de~eri yontsminin uygulanma~~ slrasinda'var~ 

llklar net de~erleri i1'e ·kullahllml§la.rdl r SUI yontemin uy­

gulanmaslnda ise, varllklarln yine net~~uha~ebede~erleri i~ 
le kullanllmasl, yeniden de~er~emeolgusu, zorunlulu~u kar§l~ 

Blnda varllkl'ara ait birikmi§ amortismanlarHj da deger dUz·el­

timine t~bi tutulm~slnl ~erekli ~llmakta~lr~ drriek olarak, 

al;?agldaki gibi bir tablo aracll1.~1, ile vaF.llklarln net· oari. 

degerleri toplaml belirlendi~inde, bu topiamd"n tUm ~or91ar{n 
9lkarllmasl ile, y6ntem ~ere~i i~ietmBnintUm~ege~i saptanm~v· 

olacaktlr. 

\ 

\ 

t, 

( 2 0 n SED FOR D, N. M. - P E..R-¥ i K .W. - W Y A TT', R. A. : a 0 9 0 eo, 
S. 157. I 

Bbyleo~ h~riki ~ndekeinbirbi~in~or~nlaMmaslile, y~ni-. 
den degerlemey~ es\3.S olac~kkatsaYl _e--lde edilmi§ olaoak­
tIro 

.. 
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TABLO..,. 06 

1- 2 3 4 5 3 x 5 4 x 5 (3x5)-(4x5) 

VARLIKLARA 
\I-A-R-t:. I K LA RA AiT SI;R IK...; 

VA-RLIKLARA AIT SiRiK- V-A~RL I K LA RA M!~ AMOR- v k-RLI KLAR I N 
AiT TAHiHi Mi~AMOH- -AiTCARi TisMAN CARi NET CARi 

YILLAR ENDEKS . MALi¥ETLER rt-sMAN KATSAYI DEGERLER DEGERLERi DEGERLERi ...... 
d. 

1979- 100 10.000.- 3.009·- ·190/100 19. OOO~".. 5. 700. -: .. 
0\ 

13.300~-

-1980 -130 25.000.- 5.000.-- ·190/130 36.538.- 7.307.- 29.231. -
..... ~ 

19-81 165 50.000.- 5.000 . .,... 190/165 57.575.- 5.757.- 51.818.-

1982 190 30.0"00.- 190/190 30. O_OD.-- 3D. OOO~-

115.000.- 13.000.- 143.113.- 18 __ 76:-4.- . 124.349.-----

.. 
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3112-Vant~mle 1igf11 Bir tirn~k 
I 

Vantem~n uyg~lamaslnda, HZVarllkde~eri yHnte~inde 

kullanllan bilAngodsn yararlanllml~tlr: A~~g iki yHntem ar~­

slnda bir kar§lla~tlr~a olana~l yaratm~kt~r (208). Daha Hnae 

de belirtildigi gibi, sadece dUrah varJlk,lar ylenidendegerl~­

meye tabi tutulmu~lardlr. Madd~ dur~n varl1k~atla ilgili b~1-
-- " "' 

gileri igeren tab1o'a~agldakiglbidii-. 

SlRA 
NO. VARLIKLAR 

1 ARAZi VE ARSALAR 

2 BiNALAR 

3 MAKiNELER 

4 aZEl MALiVET 

TABLO- 07 

(00 TL.) 

TARiHi 
MALi­
VETLER 

5.0-00.-

75.625 . ..:. 

10.4.95.-

500.-

91.620.-

AKTiFE 
GiRt~ 
TARtHi 

'1.4.1978 

5.10.1979 

6.5.1980 

3.3.1980 

\ 
\ 

BiRiKMi~ 
AMdRTisMAN 
TUTARI 

I 

15.478.-

5.372.-

400.-

21.250.~ 

ilgi1i Y111ara ~it toptan e§ya fiyatlarl endeks1eri ~e 

a§agldaki gibidir (209)~ 

(208) Bkz. S. 99. , 
\ 

(209) D.l.E. Ayl1k Istat~stik BU1tenleri. '" 
JHkemiz uygulaJ'naslhda en ,~o~ ku11ar1l1~n endeksle,r t08-
tan e~ya fiyatlar.1 e,ndeksleri o1,du,~undari,9a11~.mada 
t e re i h e ifi 1 m i '~t .:j: r • ' ' , 

'\ 

.. 
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TAS'Lo- 08 

1963-1983 VI L~ARr ARASI~DA rOPT-AN E~VA 

~iYAtLARI END~ksLERi 

KONJONKTUR DAiRESi iSTANSULNICA~ET O~I\SI 
TOPI1\N E~YA FiYATLARI TOPTAN E~ A FIVATLARI 

VILLAR tNDEI\$i ' ENDEI(s1
1 

. 

1963 . 1-00., 0 100,0. 

1964 101~2 99,0 

1965 109.,4 104,3
1 

1966 +14,7 111,7 

1967 123,4 119,1 

1968 127,3 122,1 

1969 136,5 132,2 

1970 145,7 144,8 

1971 168,9' 166,2 

1972 199,3 195,6 

1973 2'40,1 236;7 

1974 311,8 300,4 

1975 343,2 334,6 

1976 396,6 392,6 

1977 492,1 504,3 

1978 750,8 774,8 

1979 1. 230, 7, 1.357,0 

1980 2.550,6 2.581,9 

1981 3.488,4 .3 t 463,2 
\ 

1982 4.36~,2 ~~4IO,5 

5.'708 J O 
\ 

1983 5,649,3 

Endeksler yardlmlyla .ma~dJ\ dur,anV,arll.klarln yenidefl 

degerlemesi ili:.;;ikteki tabIo ile' tlUzenlel'lmi\?tit. 

~ 



1 4 3 4 

'\fAR LI KLARA 
V-A-R-LI KLARA AiT BiRiK-
Air TAI1~iHi- M~~ AM:DR-

,VILLAR ENDEKS MALiYETLER TISMAN 

1978 i 750 _ 5. qoo.- -. --
1979 1231 75.625.- 15.47.8-.. --

.1980 2551 10.495 . ..; 5~372·.--

1980- 25'51 ' ~ 500.'- -400.-

91..62-0.- .. 21.250 •. -

TABLO- 09 

(00 TL. ) 

5 3 x 5 

VARLIKLARIN 
CARi 

- KATSAYi D·EGER-L-E.R i 

. 570~/750 38.054.-

5708/1231 350.665.-

5708/2551 23·-.484.-

5~ta-8/2551 1.119.-
.' .. -. '-. 

413.32-2.-

4 x ·5 

VARLIKl,ARA 
AIT AM{rR­
:r.TSMANLARIN 
CARi 
DEGER)...ERi 

(3x5)-- (4x5) 

VARLIKLARIN 
NET CARi 
DEGER~lER i 

3B.053.-

11.770.- 278.895.-

12.020.- 11.465.-

8'9-5 • .,.. 224.-
, 

84.685.- 328.637-. .,.. 

.: 

I-' 
a 
\0 

.--- -
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Bor91arla ilg11i bilgi!er ise TABLO ID'da Q9iklanm~~~ 

tlr. 

, , 

TABLO~ 10 

(00 TL.) 

KISA SURELi BOR~LAR 

UZUN SURELi BOR~lAR . 

BOR~LAR TOPLAMI • • e, 

\ 

i 
\ 

\ .. 

13.040.;" 
I 
I 

" 10,.000.-

23.040.-
• 

,Yukarldaki tablolard~ meyc~t Veril~rden hareket~d~ld~ 
, • • " . . . ". , ~. ' ' • I • • 

re k ilgili yontem ~.r,,"veSinde( ir~tm~ni~ ,tQ,md~ljeri; 

V = -3,2~.863pOO.~,- - 2~.304.oho.- 4'~~1P,;¥~i~:~;,;~J)'p!"7-' TL • 
. \,f-:' 

olarak saptanlr. 

I , ,',I;' 

312- DUze 1 t ilm~~ tiiyar lik! DE;l'ger:iY~;n'bemi , ' 
, '". \ 1 .;", 

.. ' /. 

3120 - Y ti nt erlli.Fl A ,9, 1 k 1ft nrria S 1-

DUzeltilmi§ 6zvar~1k degeri yHnt~mi de ~~~er 6~varl1~-
,~--------,-, . ,. 

larla ilgili ytinternler gibi -aynl temel~ dayanmaktadlr. IXncak 

bu y5ntemi digerlerinden aYl~~n ba~llca 6zelljk, i~letme bi-
, " '" ;' , " " ' 

1 an 9 0 su na kay 1 t 11 v ar~;L kla.r In'yeniden b'i9 imlendir i lmes,i ve 

gergek deger'lerinin kestirilmesi i~le~idi,r (21P). Birba~ka 
dey i §le y5ntem, i§letme a~ti'fine--":ka,yl. t11 've i§letmenin ver~m;-

1 i b i 9 im d e sU~e kli li ginitemi n!;lmac1 y ;Lagere:k'li tum var 11 k 
, ,~\ 'i 

kalemlerinin gergek d~~erler~nin takdir~ni! 6ng~rm~kte ve 'eJde 

e d i 1 e n b u de ger ler top la,ml'nd~n" "1 § l~tm'ed~~kul h.ulilm:ayan veg!e­

rekli olmayan tum var11k kalemlerinin;~Lka~llmaslnl 1germek-

t e d i r . tit e YQndan v,ar 11 k kalemlerinI n'ge':fge k pe'g~\~ let ini H 

, \ 

( 210) RI CH OU ,M. a .9:fR., S. a 2 ~ a 4. 

~ 



\ 

111\ -;' .. • I 
:-'" ".' . \ 

.' ""',\ .. 
\. '. 

be 1 i r le nme si d:uphda; ,odehmesi gel\e\<eri t;9T~porc;larln ,i§letm~ .. 

I igin degerlemegUnUhdeki degeI,'i+ciie;,f,in~nsal tablol/ara kay~ 
, ' . . . ..... ...".). '. .: 

'ded i Imemi § veya (JegeI' lemedd yata!~l.e,n;J,lanY.fihansaT:tablolar IP 
. • . . . . , .~ .. j-;' :;', '. .~....,-,~.:- -~.,.. .:. . ':\.. "., :..' 

h az Ir lanmaslndan spnra dogfilU§:, i:;.;;'~\kllerlve/,gorUnnieye ntaahhUtt 
. " ) .: . '._ _ .'./" '. , '. " '. , 

lerigin, pasif kalemlerin degerle!nes1 y;!;(pI1araki~i':letmenin 
, ", ',' " . I ' 

tumdegerinin belirlenmesihegal:ll,;ll:;l.lI' (21 I}., . Olgu; 

v = A B c '0 . 

. \ 
bigiminde matematikse1 bir iFade iIe saptan,abi1j,.r. Burada: 

, 
Ac = Net varl~klarlhgergek dege~ini, 

\ , 

Dc = Borglarlh ve ~igertum~ taBhhutletin i§letme i~ir 
ifade ettigi degeri(i12). 

gostermektedirler, 

Bu bigimd'e ort~ya konan tUmdeg(3rl~meolgusu, daha o,npe 

ele al1nan ve-be:/-li ,biI' agIdan-dU'§iJnU1ere~ ,belirlepen tUmde .... 

gerlerden daha dogru V'ii), gUvenilirbir :oz~arl1k d~geri 'ortaya 

koymaktadlr. 5InIrllbir bi<;irnde ,deolsa, i§letmenin sUrek+­

lilik ve bUyUme potansiyelinimkestirilmesini olanakl~ bir 

d u rum age t i I'm e kte cli r • 

Yontemde sozU edilen- gerqek qegert bir v.arIIgIn.fiziki I, 

ni telikleri, sagladlgl. kazang v~ di9!er' nfteli\<l~ri nedeniy1p 
• . . ' I • 

belirlenen deger b~g.tmi"d,e tanIm!anmIliltIr. Gflrg8k deg,er~ g~-
" ';'. -- f 

ne 1 d e pi Y as a deger ini ac;i klay 1 cl hir. ka v ramo;Larak ku llanl!'-

maktad1r. ~oyle kif her varllgl~ piyas8.deg~~injn gergak de-
I .i·· 

gerine gok yaklri glkmi:\sl bekl'8n.i.r~\ Ancakpiyasa degeri, zaman 

zaman, gergek degerde[1 sapmaktadIt." BU .. sapma: ise rasyonet p­

larak a9 1 klanmayacak hedenlerden l1er'i gelmeJ<,\e~ir'. ,( 213 Y • 

. .' 

( 2 11) R I CH 0 U' , M • : a • 9 • m ." 5. are 
(212) i§letme lOIn ifade etfigi ~~~er caride~er ~hlamlndad~r. 
(213) GtiNENLi, A. : a.~.·,e., ,5. 176. 

"', ~"., 
\ 

L 
-r.. 

\ 
. ( 
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. C'):F+'i:t"t,i';;~:,,\ \ 

Y 0 n t elfi'.j. h _ b a ~arli~~,'-"~ ii i ~ d e~ ~!l u1 a~ ab Bm e si; v ~ l-li~ -' 
lar 1 0 lu gturan' \kalemler~n\ihcef~:rie~ekl;: Yj.~ranma,;, ~gl~tmefa~ ... 
liyeli igin 'qere~lilik've,p'ilI'~,~9:egerincleki degigmerer dikkate 

allnarak i gletme il;iri' ger<;si( d~e'get;~'e~ininb~iirlemesi ,i,gle~+-
I' . . " : 

leTinedayanmakt~d;Lr. 
, . 

Bu ap.klarrials,P1n 19l9i alt'lnda, vatl1kl~r ,yorfunden 

t Umd eg e r i nih b,elfr Ien.(T1esi': 

T U m var 11 k ]: p r In bE:):1i r~len ere k, car i , d e 9 e r1' er i n i n ~ a p :.,. 
tanmasl, 

. \ 

- Varllklar1n S';ELpt~nan earl dege~lerinir\ ,va r"+lk1ar1m 
, " " I " \' 

i§letme faaliyettndeki ka~~n9~yarafma kapasi~~si dikkate a~ 
Ilnarak gergekdeg~r1erin~ dUze1tim~ 

i§lemlerini gerekti~mek~$dir(214~~ 

TUm varl1klar1n belir~enerek cari',~ege,r1,er~'(1in saptan­

meSl ise: 

- Varllklarln envanteri~ih yap1iinas1 ile,; yapilar1na, 

mi kt ar 1 ar 1 na vebu lunduklar lyer fig Hi1rrdan Sln'l fland1r 11ma11-

rl, 
/ 
J " 

- Varl1kl.arln; f::i,riki dUI"umlaf1; riitellgi"fayda11 o~-
rU, depo1anabilmesi, ik~nie\3.dite!bilirligi; igietme' faa1iye-

, ".' ) 

tinde ku11an1lma olanaklar1 dikkate al1na'rqk S':Ui,l,flandll'llma-

1arl, . 

- Sln1 fland1r1lan tum var11k,lar1n ,~uha1ebe 
den cari ·-dogerl"ri"e yGkse!tilmesi \ . 

i§lem1erini igermekbedir (215); 

(214) VIEL, J. - BREDt, 

(215) VIEL, J. - ,BREDT, 

" o. - RENARD~ 'M. 
o. - RENARD,M. 

"'a. 9 • e • , 

a. 9 • e • , 

deg,erlerin.,.. 

'5/0 19. 

So 20. 

.. 



I, 

,~ 1"13';­
\ 

Var11klar, nitelikle'ri yonUnden iae; 

\ 

L , 

- Fayd~slz, fayd~lanl1m~ya~ veya gerek11 Qlma~an v~r~ 

llk,kalem1eri, 

, \ 

- Faydaa:'l, faka~ h ,8'nUz, kullah:L1mam1§ veya a:rtlk kull~-

nllmayan varllkkalemi~ti, 

- Dogrudah faydalanJ.lan varilk kalemleri 

bi9iminde sln1f1andlri)m~laFlgerekmcikte~i~. 

Bu i§lemlerin I yarHltnas1 sl.ras1nda faydaJ,am}an \tey~ 

fayda1an1lm1§ varl1kiarln normal ko§L)llar .Cl 1 tlnda·veya sl/llr-,' 
, ' ~, ' 

11 bir ol~Udefaydalanabi1me olah~kl~r1nln olup olmad1g1n1h 

ara1?t1r1lmaS1 gerekmektE(dir. 

tlgi1i yontemdb~ car! degerjBiin ~estirilme~i i1?lemi, 
I ' '," ! 

tUrn d e 9 e rib e 1 i r 1 eye c f3 k u z In ant a r a f lRd a h yap t Im a k t i3. d 1 r . B i r 

onceki yontemdie c:ari dageri be1iI;'lemedekUflah1isll endeksle~, 
9 e n e 1 d e buy ant em i 9 i n 9 8<; er 1 id 6i g'i.1 d.:ir., Anta_kbaz 1 ha 1 i e rde 

ba1?vurulmaktad1r. / 

Varl1~lar1h saptanan ~aridegetlerin~n i§letme faali­

yetinde kazan<; yaratma ka-pas'ites±dikkate a'f1narak ger<;sk dEj-, 

ger1erine dUzeltimi 188; \deger1emeY'e~t~bi 'tu\ulacSI< varl1kla-
, .. ' "\ ~ , ."', .!, ' " , " 

r1n nide1ik ve nite~ikl~rinin b~lir1enme~indeh ~9nra, bunla~ 
., ___". - :':'" . ~ i . .,' . ',!" : .. 

,r1n bit yanden i§Jetm~- 'faai.ly'eti,ninsUrekliligindeki roller~ 
'I ,,' ", ,,;' "'.:" ,.', ''',' , "', ' ' ' : \ 

diger' yandan da etpen <;lka;rrlm'a81~allnde bulacakla,r1 'pazEir 

dege~lerinin sapt4bmss1dlr !(2l-6)'~~ ate: y'~ndfHl bor<; kalemleri!, 

y onU nde n yap1lmap~ gereken'i§le~,le'~'i~~-:-(:i~'17 yi:, ' 

rak, 

- TUrn (kaY1tl1 ve kaYlt8i~z)bor9k\alemlerininI8aptana, ... 
bunlar1n 'deg'erleme gUnUnd'e',i§lefme'~16i~ ifadeettikletril 

~. (: . ". -:"", ' 

degerlerin belir1enmeai, , . , 

.\.' .. 

(216) VIEL, J. ~.!3~EDT, d. - HENARD, M,. a . 9 . e ~, '5. 3 8 . 
} 

( 21 7) RI CH 0 U , Mo : ~. 9 .J)i .) 5. a 4 0" ' 

~ 



I 

\, 

..:.1,14···-

- TUrn .diger g'o:rlrn~n y~ya. gorunrrieyeri riskIer, taahhUtler 
" . . 

i9in ~ bir kar~:Lllgln: pa.pta~r")m9sindan 

olu~maktadlr. 

3121- Yo~ta~tn Uygu~anmasl 

a- Varllk Kal~mlerihin Sapt~nmaSl 

t§letmehin sUr~~l~li~i v~ g~l$r s~glaffla ka~asitssihirn 

korunmaSlna yoneli~ ~~t f~k~orUr bit de~~r *a~~dlgJ dikkate 

allndlglnda ak/la lElelecek ilk sort;.! dege\rlemeye tllbi tutl(laca~ 
i' -\' 

var11k1arln siptanmasi ile ll~ilidir.· • 

Bir i~letmenin tUm aktif deg~~l~rinii olu§turabilete~ 

·varllklar a§a~ldaki gibi slnlflandlrilabili~ (218): 

Finansal t~~lolara 

lendir~len v~rllk kaleml~ri, 
\ . 

sal tab"! alar lnd.a .. g or Ul.ell.l:j~r 

. . I \. , 

t a~ln~b.i len \le \teker . teker degE1r ... 

.Bu kalemle~J i~letmelerin. fin~n­

tUr'iUmevcJ{'lar~e' aiqcak1a.rdl~. 
. .., . '\ 

- Finansal t~blolara klS8\ b.l,r sUr~ 19in ta§.1;nabilen, 

aneak geneldeta~ihmayan veba~19ng19tan(.iti'baren degerleme0e 
I . .. \ .. . , .. 

ttlbi tutulan deg.etler, bunhua o.rhek: ' 

Orgutlenme ~fderl~~i; 

- Ara~t,lrnia ve geli"~titine giderleri 

gostetilebi1ir. 

- Mali tablolara ta~lnma~a elveri~~i olmay~n degerler. 

Bunlar i9ih oze1 ~ir deg~rleme yapll~a~J . ~rne~ ;olarak:. 

- t§letni~ ta,ra-findan ya.ratIlan.~Elrefiye deger;i, 

- Tic q r i i.ll§k i 11:n i n c!e 9 e ri , 
.' 

, 

- l§lEitmeriin pazar payl" 

(218) VIEL, J. - BREDT·, O. RENARD,' M. H. g. 13., S! 34. 

of 
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i~l~tmenin y~ti~mi~ insqngUQO de~eri 

g5sterilebilm~ktedir~ . , 

Sir i~letmenin tUrn aktifcle~er~erin~blu~tura~ile6ek~ 
b u k cl 1 e m 1 er den 2. v e 3-.s). r ~i a rd a bel i r tile n d e ~ e r 1 e r i n e 1 ~,e . . , 

edilmesi igin harcahan gayret ve 5zv~rile:rin tamaml.nl.rl pa,ra 
, . . 

bir{mi ile HIcUlmesi e~~r o.lanakl~ o.l~aydl., i~letmenin ~Umde-
, I. \. I 

gerinin ~elir~en~es~nde <;likka,t~a:l.n~asl._'~e\ekirdi, ~219). , 

An cak ~d u z e 1 tl.lml. ~ 'o.z wa;r 1\11< tjeg~r l. ,yo.nteml. de, v,arIl. klar l. te-

mel alan di~er __ degerl~rn~ yontemlerinde~ o.tdu~~ugibi, gayri 

ma d d i V arll. k 1 a,1' l. e n'v a(l t e r in i n ve para bir:fmi i lecHRU Ime~ i-+ 

n~n ~lanaksl.z ,o.ld~~u varsaYl.m~y~ttumde~~rin he::>ap~anmasl.nd~ .' 

dlkkate almam~~t1r (220). '\ 

titey,andan', dah.a Hnce be.lirtiJ·di~igibi ,tUmdegerin qe-
" " ( ',' ',,', " . 

lirlenmesinde, bUtUri kaYl.tllv~ya k~ylts~z de~erler dikkate 
, , ' ' '. I. ", -,', .' ,', 

allnmamaktadl.r ... Bynlar,: i~letm.ept,~'~(jr~k;lJ+i~i' veys po.tapsi-

ye 1 kapas i te si ig.ingerekl ~ o.l'm~yan kalenile~dir. ,Bu'YUzden' 

mevcdt akti q,er, i~letm~ faaliyetiig.i.n ~~rekli', ve gereksiz 

o.lmalarl temefiR~de Sl.nl. ftandl.r1imalldl.r ('221'),. AYfica, aktifi 

" " __ a 1 u~,t u ra n ka 1 eml e rd eny/:) fe r ihce .fa ydalanl.ll. p fa yqa lanl.lmadl~ 
1 ," ' 
I ' , 

glnln ara~tl.rl.lmas+ da o.lgunlJn di~er bit y,:onUnU oh~~turmakt~-

dlr. I1gi1i sebep~erin S~hUCU o.larak i~ietme faaTiyeti igi~ 
gerekli olm~yan ve '''fi:fydalanJ,.lm,ayan'kalemleri aYl.rarak" ayrlGa' 

degerlemek daha ~ygtlfl gHzakmekte'dir. B~ay~r.i,ml.n .tgeri~ini: 

- Uzu'n dHnemde ya:t.l~l.m amacl.yla in~aedilrnJ~ binalat, 
'\ 

- 1 ~ letme faal1yeti dl.~indaki', gay-.r..imen kul ic{r;, 
. J .• 

- Araziler, 

(219) VIEL, J. - BREDT, O. - RENARD,M. 
I ' 

a.g.e." S. 3.5. 

(220) Ancak tUm gayri m'a·ddi. varll.klar igin 'sHz ko.nusudegil-; 
dir. l1eride belirtilecektir. 
Surada bir ba~~ka Hzellikde,yarllklarln 'i~letme bUtU-, 
nUnden ayr21dlklarl. zsma~ bireysel o.larak ~ir dB~er bu-
labilmele~~~ir. ' , ' 

( 221) D a h a Hnc e de be 1 i r t i 1 r!l'i ~ t i. B k z. S. 110. 
\.' 

, 
/ 

.. 
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- Yatlrlm amsclyla sat1n alllimlg art\lk igletme ain,a9l~':"1 
, ,', \ 

rlna herhangi bir katkl sagl~mayan, h:isse sen\~di ve igtirak-:-
, I.', " ,I,' " 

ler, 

- SpektUat.i f v~ya satllmaya'n stdklar, \ 

Satlnalml:! yciltlyla 'i§let;~\eyeakt~;li~n' ,peglemalllk, 1 

'., ' " 

- igl~tmen'Jin esarserniay~si'n~ 'iH\veedilmesi g'ereken 

sermaye taahhOtleri 

v.b. kalemler olugtur~~~tad1r. 

• 
Bunlarul, ai;<sine, gayr,'imadOi vail1klatdan: h/ilklar, pa~ 

I ' 

tentler, marka vb., igletme bOtOnOnden ayriidiklari zainan, b{-
i c. I ; I 

reysel olarak de~er bulabilenlerin't~m ~~gerin ~elirlen~~si~-

de dikkate allnmas~ ge:r,ekrnektedir (222'). 

b- Varli k Ka\lelnler ini'n' Degsl-'lemesi 

Varllk kaIemlerihindegerieroesi, kal~ml~I'inin ca-ridEi..: 

gerinin bulun~~sl. ile g~rdekdeaerJerin~dOieltiini igleml~~i-:­
ni kapsamakt,ad.tr. 8U igleml,e'r, nit,ellk·Je, nicelikleri belir­

lenen varllklatln bir yandan igletme faaliyet.i,nin SOreklili':" 

gindeki rollerinin be+itlenmesi,' diget yandari vatflkiarln el­

den 91karllmal~rl Aalinde ~ulacaklQrl ~eg~rleriri kestirilme-
, .. I 

sidir. Finansal tablolar~a mOhas~be degerleriile QHzDk~1i 

varllklar, agaglda bil~n90 b~HlOmlenmesindeki t'fmel dikkate a­

llnarak,~b~lirt:ilen iglemlerin ~ygulan~asl il~ carl ve gergek 

degerlerihe dOzeltilmeye 9_allgl.lmlgtlr. 

1- DHner Degetlerin Degetlemesi 

~enel olarak, ~Hher degerle1'in deg~rlemesi~de HZel pir 
I ' 

909 l0k 91kmamaktadli'. Ancak tekHne~l~ sorun, ~retim i9in 

gerekli olmayan kalemlerin deg~rleme~idir~ BuhlQrln bel.i,tlen­

mesi i§letmenin faal~yet ko~usu ile yaklndan iligkili ol~ugun~ 

(222) Daha Hnee de gay~i 'rr(ad~ivar~l~lardan,'.erlv'a~t~r~ m~mkOn 
o la~ lar 1n ve aYI'1,?adeger1e n8,b1:snler: r1 ,f.tu~,de~er 1 n ' 
bellrlenmesinde ~lkkate allnaeagl bellrtillmlgt~~. 

'( \' , 

\ 

.. 
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\ 

\' 

dan Uretim fa~li~etin~n 5tenle, ~ifin~esf ge~ekm~k~ed{r. 
'I, • • ~ I 

, ,I 

Naki t olariak bulunati, de(~re,rle:r,finan?alt,ablolarda 

gergek degerI'er1 iie gorUndUkletinde~,' ~,u degerle~'iI;inher+-
. - ", ,,: ". . ' 

hangi bir i§lel)1 uygulanmamaktadl.r., Stoklarl.n d'~6erlenmesi 

ise, hammadde,y~9r.imamul ve mamullere g5r~ 'fi'arkll.ia§m~ktadl.f' 
Hammaddeler, pre1sip olai-'ak yeri.ne kOYJlla de ger17+i, ile de'gef~ 

lenirler (223)., Ayn~ du~um yardlmc1 m~lzeme v~dogrudan i§t 

letme kaynak11 olm~yan ,I'namuller i9inde g~gerIidir. Zor sa7 

t II ab i 1 i r t i cal-' i m6t11ar uldeg e ri ' i se sa t1~ lar 1: h al"ino e ge r­

c,;:ekten elde edilebilece'k.fiy-atlardan ortalama ticari k~rl.n 

indirilmesi tIe ortaya 91.kan degeriIe degerlenirler,rflamul+' 
1 . . ' ;. 

ler piyasa d~gerleti (224)~ yar.imamulleris~ llrettm degerl~-. 
ri ile degerlenitler' (225)0 

Ihtiyac,;: fazIas-l. Ve spekUl~tif stoklar, Uretim-igin g8-
rekIi olmayari varl+klar '~i9imindee}e' aiinmalid,l.q 8ir ba§l<a 

de y i §le t as fi ye deger 1er i ile deger I:enip, i §1~tmenlntUmdeg~­
rine iHlve edilm~.lidi):~ler (226) ~. DegerIeme 'gynUnde tUrn ala"" 

caklar (senetli ve senetsiz); i~letme igirrifade ettikleri 
I.. l' 

deger ,( 227) yani cari .qeg.er1eri ile ele all.nl'na11dl:r. Hisse . . . , 

senetleri ve tahvillerin borsa deger1eri m~vcut ise, borsa 

degerleri ile ele al1n~rlar. 8orsade~erl~ri mevcut degilse, 

bu degerin olmama.91ndan otUrU,degerindebfr indirirr1 yapl1ar~k 

ele al1nabilir. Gegio'i hes?plar, I'nuhaseb,e degerieriil~tU~­
degere ili.lve edilebilirler .. 

/ 

( 2 2 3) L 0 M ART IRE, G. : a.g. e ., S. ' 13 7 • 
-SAMUELSON, J~ Mo - WILKES, F.M. '\ ' . ,: a.g.e., S., 426 • 

(224) VIEL, j . .;,. BREDT, 0,. - RENA~D" M. :, a.g.e., S. \ 45. 
( 2 2 5) 5 A M U E L 5 , J. M. - W ILK E 5, F. M. :. a. 9 • e ., 5., 426. 

( 2 2 6) V I EL, j ."-' 8 R ~ D T, d., - ~ E NA R D, M. : a.g. e., S. 4 5 • 

( 2 2 7) L 0 M ART I R L, ' G.: '9' 9 • e ., S. 140., 

(228) VIEL, J. - BHEDT, O. - RENARD, M~a.g.e., s. 45. 

~ 
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2- DUranVar11~ia~ln De~er1Bmesl 
I 

2a- Araa ve i:rra:t11e'r, 

Arsa ye arclzilerin cari-tle~~F1erinin, i§letmenin tUmc\le-
. . ' 

~erlemesini yapah uz~an tataf~nd~n~e~tirilm~8ind~ gHzHn~n~B 
. . ' 'I " 

tutulmasl g~reken baZl etkehl-e.r,vardlr. 'Bu etkeriler: 

- Ara~i ve ~rSal~rln g~hi~liai~ 

Genelde, i~leiQ1erin ku11anabilirq'lanHjln blrimse1 de­

~eri i§letmeye ait tUm alanln bUyUk1U~U~let~rs arantl1tdlt. 

Aynl ters arantl bir ha§ka deyi/.?leazalma,/ alC!'ndan\ f,aydalanma 

katsaYIsInda da gHrUIUr {2~9~~ 

Faydalanma _ 
katsaYIsl -

l§gal sdilen alan 

. Toplam al;:Ih' 

Ancak alguda, i§let~enin-ileriye d~~k gel~§m~siMde dikkate 

allnmasl daha gergskgi gHzUkm~ktedir. G~li§m~n1nortaya ka-
, . 

yabilece~i alan geveksinimi, arsa V~ araziiertn cari de~~rle-' 

pinin kestiri1mesinde de~eilerin ~ks~k tutul~aslna nede~ a-
\, ., 

labilir. 

- Arazi ve arbalarln yeri~ 
\. 

Arazi V~ ars~larlh de~eri, bulunduklatl bHlge'ile y~~ 

klndan ilgi1idir. Muh~im bH1geye yakln11kJ sasyal aIt y~pi 

h i z met I e r i n d El n y-a r a r 1 cl nab i 1 m e k 01 a yl1~ 1 gi b i . . • 

AyrIca endUstri i~let~el~riig~n: 

- H ammapde kaYr']akl~ar In~ y.akInl1k, 

VeterIi ve ~aaiyeti dU§Uk enerji sa~lanabiIme aIana-

~I, 

(229) LOMART:rRE, G •. a.g.,e.~ s. 120. 

.. 
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_ Ul~~titma ko~ayI1~1 (demiryolu,"karayolu~ havayol~na 

I. yak1nl1k), 

_ Nitelikli ij~~ sa~lana~ilmesindd endUstri alanlar1na 

yaklnllk, \ . 

- Paz~ra yak1hl1k, 

\ 

_ Ekohbmik ve mal! avantajl,ar;Ln"y_aElalarl'a sagland1g1 

b6lgelerde bUlu~ma 
j 

gibi etkenler uzman taraYindan d~~er\eme fa~liVetinde ele al1-

habilir. 

t§letms faaliy~tihin sUrekliligi i9in Qerekli alan, ar~ 

sa ve arazinin' saptarmas1faydalan\ma k-atSB)'lSl ile gergekle~-:­

tiri1ebi1ir. 

brnek olara~; bfr ehdUstri i~letmeBjni~ aktiyine k~yit~ 
11 1 0 . 0 0 0 m 2 , I i kat sa v ear a z i ni n P u lu n du ~ u , i 1}\~ e t m a f a a I i yet i 

i9 1n ise aneak bu aia\nln O,50'sinegereksirim duyuldugu ve h,u­
kadar alan~mi~gal ~dildigi dH~UnGldU~Und~) 

Faydalanmg katsaY1s1 = 
10 • 000 x 0,50 

10.000 
= 0,5'dir 

Top1am aktife kqY;ttll- atsa ve arazinin, cati degeri i­

se, 10.000.000.- TL.olar~k kestirilmi~tir. Boylece i~Jetme 

faa1iyetinin sijteklil~gi i9in arsa ve arazinin gergek deg~ri 

ise: "--I 

Gergek de~er = 10.00DJOOO.- X D,50 = 5.000.000.- TL. '-

dlr. 

2~- B;i.nalar 
I 

Arsa ve araziterin ~egerle~e~indedikkate allnma~l i1~-
/ . , 

ri sUrU1en etrTi.enler i~letmeyeait binalar-1n 'degerlerinin kes~ 

tirilmesinde de ~egerlidir. t~letme faaiiyetinin ~Ur~kliligi 

" 
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i9 in gerekli ol~n biryalarln belirfenmesinde ds faydalanma k~t-
, '\ ," 

SaY1Sl, arsa ve ar~~ilerde ele ~lln~l~l gYbi ~ull~nl1abirir~ 

Bin a 1 a~ 1 n ca:r i d e ~ e r ler inin ~/~sti r'i Ime $i nQ e pi Y a sa d 1:3-

~erleri ele allnabilir. ;ait ba~ka deyi~le, binalarln cari 

birimi maliyetle:rihin (~2 61arak) topi~m a~a~~a~lyla 9~t~~la~ 
rak bulunan tutardart birikmi~ am~~tismanlarln ~lkarl1maslyla 
e 1 d e e d i 1 e b i 1 i r • b i k kat e d i 1 me s ig,e r e ke n b i r b a ~ k a n ok t a i 9 e 

binanln o:tta1am, a fa Yd'"a,11 omrU ile ilgil.i,'dir. \FaY,d,~ll omr,Un, 
uzatllmasl i9in gereken giderie.rden, deg(3rleme\ g'UnU(lde belir­

lenen1erin d(3 degerinin ke~titi1m~sinde dikkate a1thmasl ~e~ 

rekmektedir (230). 

Bina1a:r~n de~ef1eni~iITe aito1arak bir .i~l~tmenin akti­

fine kaYltll 5.0pO m2\1~k t~plambinanln~~luhdugUive.i~let~e 
faaliyetinin sOrekl.i,ligi iCinbu ~~nalarln % IGO gerekli oldu­

~~ varsaylldl~lnda; 

Faydalanma kats~y~sl ~l'dit. 

Binalarln cari deger~eri~in belir1entn&sinde aynltUrbir in~a­

at 1 n m2 bi r im m~:lli yetj,'hin '10.000 1• -, T L~ blpD gu, bir ikmi ~ ainor-' 
, \ ' 

tismanlarln ise 5.000.000.- TL. oldugu saptand~g~hda; birialq-

rln cari degeti: 

Cari de~er ~ 5,000 ~ 10,OGO (5.000.000.-,-) = 

4~~BBO.000.- TL~ 'dlr. 

l~letme faaliyetinin sUreklili~i ytinUnden bari degerin, ger­

gek de~ere dU~eltimi is~: 

Ger gek de~er = Car i d,eger ,x Fayda~~n~a kat say lS1 
\ 

Gergek de~er 
\ '\ I , , 

= 45,,000.000 • .,.xl = 4,5 ,0'00.000. - Tt.'-

d 1 r (231) ~ 

: 
~ ; " , 

(230)VIEL, J. - BREDT, 0., R E NA R D" M.: 'a • g. e ., S. 41-43. 
.: ' . . , \ ' 

(231) V IEL, J. 
i 

... BREDT, O. - 'RENARD, M. :8.g.8., S. 43-45 • 

4 
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2b- Makiri~ Ve teghizat 

Ma kine 've teghi zat kalemler inin car i ve\gEn'~'\3k deger­

lerinin saptQnmas1~d~ iki yantem kullari1 1maktad1r (2~2). 

2ba- Oogrudan degerleme; ')\yn1 Ur:etim kapas~,.. 

tesine sahip teghizatlar1n' y~tins koy~~ d~gerlerinden hare~ 

ketle degerleme, 

2cb- bolay11' deger18me;-"F~yat enHekslerin­

den yararlanarak makine v~ teghizat1n fayda11 Bmrd gB~ BnUnd~ 

tutularak edinme de~er±n~Bn hareket1e ~egerleme. 

Gene1de dolayfi1 d~gerleme yBntemi daha gok kullan1l­

maktadlr. ' Bu olgunun gergekle§t-ir.ilrnl3si ~gin gerelUi bilgi­

ler: 

- Makina ve teghi~at1 edinmede1eri, 

Makin, V~ teghizat1 edfnme~arih~, 

MC)kine ve teghizatHl top,~am faydal\1 orilri) , 

Makih~ ve teghizat1n ka1an fayd~11 BmrU, 

- Edinme Y111 il~ degerlerilenih yap11d1Q1 Y1~ araSlnds-
I ' 

\ 

,ki fiyat endeks1eri, 

~ Ye r i ne ko yrna9 8'9,8<ri 

" 
dir. 

B~ bilgilerin ,p~1n-l!a~yg\lanacak" fo~~UI: 
Or 100 .' Or 

P = A-'·- R' =A I, + .. .'\ -,-- 'dire 
D .:! M D 

I 

~--' (232) VIEL, J. - 'BREDT, o. - RENA'RD',M. a.g.e., S. 43. 

4 
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Burada; 

P = Ka.lan d eg er,. (Sa t 1 n alma/ ma li yeti, veya U l' et im nja­

liyetinden bjri~mi~ amoftisman~arln ,9l.karalmQsl 

ile ~ld~ edilerl deger) 

R = Yeniden satln alma vey~,-i:ireti~' maliyet~ (yerir e 

koyma degeti. k~lan faydall omrUnive f~ziki yapl­

nln gozijrlUnde bulundurulmaSl yla /e\de'e~ i len de~ 
ger) 

A = l~letme t~taf~ndan tar,ihi satloalma~eya Uteti~ 

mal~yeti 

I . 

Dr = Kalan faydall omUr, 

M = Maliye~tleri Ylikseltme faktorU (233), (Satlnalma 

tarihi-~le degerleme tarihi araslnda % olarak) 

D = TQpl~m f~ydall omUr'U 
, I, 

i fade etm,ektedirler. 

Ornek olarak; Be~ Yll once 5'0.000 • .;.. TL. 'ha satln aJ,.ln­

ml~ bir makinenin kal~1 degeri ve yeniden sat~nalma m~liyeti 

belirlenmek istendig~n~e:bugUnkU fiyatlnl~ iae % 85 fazl~ 
. I', : 

oldugu ve makirheni,n toplam faydall omr'(jnUn 25 Yll ,qldugU 'yiu-

saYlldlglnoa, (buradan l<alan'omrQ.h ,20 yll dJdUgu gorUlmekte- 1 

, • /.. c - -

dir): 

20 
P = 5 0 . 0 0 0 . - = -, -' - = 40. 000 • -

,25 

(233) Maliyetleri yukseltme fakto\r~ daha o,nceki yontemlerde 
ele' allnan W:lniden d~gerlem~'.endeksle,rihden ,i~levsel, 
olar~kbir farklyoktur.Anoak,ba~vu~dugumu~ kaynakta 
bu i simd~ e leal~n'dl glndan,,'dflimizeaynen'9Bvr,i Imi~-
tir. ' ,,' 

~ 
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\ 
85 20 \ 

R = 50.000 .... 1 + ~ 

100 ,;25 

,50. O{JO • ...: 1,~5'; 0,8 ~ 33.78J.- TL. 
( 

olarak saptanabiimektedir~ 

Gergek dege~r\in beli-:r-1enmesiamac~yla mak.i,nelerin kalan 

HmUr1erinin saptanmas~ i~in ~ergekle§tirilen ana1itik enyan-

t e r 1 er i n makine lare' ~i t tUmb ilgi1er i igermes~ ger~km,e,k~tedi r. 

Bu bi1gi1er: mfl.kinele!rin sat~na1ma tarihleri, mikt.arlar~, 

fayda1anIlmakta oldukla,r~ vey~ fayda-lanma dl§~b~rak:lld~kla:r~, 

onarllma gerekli1ik1~rigibi nit~lfkse1 ve niceiikse1 uns~r- f 

1ardan olu§maktadlr. Ay~~£ai~lbtmede bozuk veyatekno1ojik 

degerini yitirmi§ ~aki1~larvar ise bunla:r~n sat~lmalar~ ha­

linde bulacakllilrl pi~a~a ~\egerlf)ri i)e dikk~te allrlma1arl !:la ... 

ha gergekgi gi~i g'HzUkmeJ<tedir. Makin'e ye"~ tieghiza.tlarl'l"l bUyUk 

b i r kl srn I nln dege~ lel\Jesi t oplam f~Ydal.J.om~\u v e ~alcln omrUn 

ke s ti r i lmesi gibi - dzlHbirt alo"m bi 19i1br i ger ektirdigindell ,bu 

a§amada bir t~knik degerleme uzman~nJ.n yardimlna gereksinim 

duyulacaktlr. Benzer birqigimde 
\ 

\ 
- Teghizat ye ~akineletin~n~telik '~e ~icelikleri agl-

, \ ,-'-, ." \, 

slndan, i§letme ,gel-irlerlnin dev_~mlJ.ll_g~, I;i.gin yeterliligin 
f 

saptanmasl, 

- Makine ve teghizatJ,.n i§J\ev'sel durUriH~ geiirilebilme­

si veya tamamlaYJ.ci ma-kine ,ye t~9.~,izatinliil'1~~m~~n igingerek-
,'~' , 

1 i h ar camal a:v Ih b e'lirl-enmesi 

teknik 'uzmanlh i§levleri aras~n~adlr,~' Budur~mda teknikuz~ 
", . .":J' .. ,' 

manlara degerlernedekiH~ernlinok~.i:riarll) beli;rtilme,si ,gerekti'-
dir ,I,; ,\ " ' 

"" 
./ 

TUrn maddid4ran 'VarlJ.:klar~Eirn 'dB; i§letme faClliye'ti i':", 

~, ~. _____ ' gingerekliCllmay$nlar 'le faydalanma yanlar~ aY"F.h doner var'-

llklarda oldug~ gib! spekUlatif a,maglf bit yatlrlm varsay~la!... 

rak, tasfiyeleri ,h'alind,~ bLilacaklarl degerle'i,§ietlJieriin tUm.,.. 

de~erine ilA~e ~d!lmelidirier~ " 

4 
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,,', ~ '1 . 

Cari d~gerin 'be1ir,l,enmes'inde-ise, biI[inci gr'ubagir.en 

borg1ar igin dHOBmsel nite1ikte faizma1iy~tinin mevcudiyetl, . . . \ : . 

borglar1n caL',! de-gerinin kay}tli ~degerine Bf}it.olacag i ,olgu-
. , , 

sunu ortaya koymaktadlr (235). Bit'ba9k'a deyi§le bu durumda: 

KaY1tl1 de~er = Cari/dege~ 

olmakt8d1r. 

lkincigruba giren Qorglar 'iginbelirli bir- q6neln/3yl 
I . , '. ' 

faiz maliy,eti~e ~~tlan1lmap~g~:~ .. ?~ ... r~un an. c.a~ vade .. si geldigi~­
d e k a y 1 t 11 d e 9 er 1 r e u l,8f} ac ~:g 1 0 n ~\ oru 1 m e k t e, b, u n e d e ~ le de t y m 

. I.., '-. _'. \:. \. . I '. • - ' I 

dege1'in beli~lendi~i gUnde cari.d~ge~in~ah~ ~Of}Ok olacag1 i~ 
, : \ • • '~. - ", • f • ,1 . • 

1 er i s Li r Li 1 m e k t e d i r • Brr b a f}k ad e y i § 1 e, bud u r urn d a : 
I 

KaY1tLt,deg~r >:. Cari' d;iger 

olmaktad1r. 

i ' 
Bu,tOrborglar1h~elirli birfaizoranl fleiskonto $-

dile1'ek caridegerine indirgenmesi gerekmE('ktedi/' (.236). In+ 

dirgeme if}lemi\lde ~ullan11ari iskont'o oranl tar~f:1araraslnd9 
\ • ". . '. • I ., ~ I 

evvelce beliJ;'l!3nrnif} V'l,'lya i.l,;lletme ta-rafl(ldan be1ir1enen iskon-, 

to o1'an1dlr. brn'elk -c;:Jlar9k; l.25·O.OOO.-T~., tl,ltar1 ndaki bir 

b 0 l' C U n v ad e s J i 1 El, d e 9 e r le me gO nU a r a s 1 n d a .1 y 1111 k b i1' z a,m a n 
I, ' 

pargas1n1n ve iskohto Qran1~ln %~Z5 oldu4u v~rsay~ld1g1nda: 
\ ' 

KaYltll deger 1. 250.000 • .,.' , 

Cari deger 1.250.000.~, (:-1.25(LOOQ,-x. 0,25)-

= 9~7.500.~ TL. 

ola1'ak saptanabilmektedir. 

(235) LOMARTI'RI:, G .. :a.g.'e., S. 151-

(236) 11gili uygulama Ulkemizmevz~at1~da da k~bul gHrmUf} bir 
uygulama~lr. TUrn borg Ve alacaklar1n ~egeriemegUnUndek~ 
degerin~ indirge~mesi Hne~~lm1~ ~e ~Ukellet1~re ilgil1 
k (J n u d a se 9 i m H zg Ur-l U 9 U gel t 1 ~ it m i f} t} r ( V • ll:. K. m~, 2 81- ~ 85 ) . 

, 

.. 
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\ 

"d- Risk_Ve T.aabhUtler ii;l'n Kargll'lk saptahmqsl 

" ",' , \ 

Duzelt~,1;mirtiZVarll,' k ~e'~e5,,' 7~,y"tinte~i,~in"bO~i;,'k9~em~~ri 
at;lSlndan yapl)ma~l gerek~n lkct-n~l\ve;son ,l§,lem ,lse, turn go:-, 

rUnen veyagtirUrtn~yen riskter,t,a'ahhUtt~r'ii;i'n birka~glllk' 
saptanma~ndJ,r • " 

"',,' +. 

, " "I " , ","', " , 

Risk ile ilg11i sBptanac~k kar§~l~k.riskinkaynB~lna 
" • ", ,,/,', , ,_',;_:\.. 'L'" " 

ba~ll olmpktadl.r (237). 

T ashhOt I_er le q.,gi li saptanacak-C:Kargi Il k .fse tUmde~er": 
. . . "'" 1. . • • ' 

lemede ortaya i;lk~ca~ gi~li yedek1erin ve~di1~nd~rilmesi ~o~ 

--,~-' nucunda odenecek verg_i1er ile evve1cIjl ayrl1mlg7enuz" tide7!me~ 
mi g , vergi1eri kap~am~kt~d~r. TUm bu vergilerit kap~adlbl • 

karglllgln hesaplanrnasl, :ytintemin \JY-9ular1~l~l uj·flke mali mev-
, 'I 

zuatlna bagll,Ql~~ktadlr. Buydlla hesaplahac~ktDm ~ergi1er 

ilgilf yontempeki karglJ.lgl olugj:: uracaktlJ;. 

3122- ytiQteml-e i1gi1i Bir br'rlek 

Ozvar1lkl~rla ~lgili ytiritem1~r~araslnd~ bir ka~gllag­

tlrma olanagl sag19nmaslamaclyla digeryonte~lerqe kul1anl­

lan bilAni;o (2)g) bW k~z de dUze1tilmig tizvarll~ de~eri ytin­

t em in i n u y 9 u 1 anra s l n d a ~,u 11 a n,ll mi § t l r . 

, \ 
Daha tince ai;l-klandl~;t. gibi dUzelti1m~g tizvar1lk degeri 

yonteminin teme1ini, ig1etmeninbilAni;osuna kay~tll var1lk1a­

rln yeniden bii;imlendirilerek,~eri;sk d~~~rlerinin be1ir1en­

me si i glemi .i.1e, bori;larln i gletme ii;inifi'ade etti~i de~erin 
, " 

belirlenmesi ve tUrn taahhUtler i9in bi~ kal.gl1!lgln saptt;lnarak 
;, i ' 

ozvarllklar toplBmlhda 

iglemi olugturmaktadlr. 

b u k a r 9 l ;tl k \' e ,b 0 r i; 1 a r ,1 n i; l k a r ll.m a 8l 

Ot~ y~ndan deri;e~ deger\erin be1ir~ 

( 237) 

(238) 

Risk ii;in saptanac~kkargl.l1~ln hesapla~maslna iligkin 
i 1 9 i 1 i Y Q h t e nj e 0 i 9 U a i; l k1 a m a 1 a r a k 0 n u i l;e- i 1 9 i 1 ik a y n a k­
larda ra~t1a~amamlgtlr.kanl~lzca~ isk~nto orahlnin be-
1irlenmesi'ndefls'kin hesaplanniaslnl=!' ilil,?,kih, QorU§l~r bu-
rada dagec;,er1ic!ir. Bkz.S. 81-84. \ 

, \ 

Bkz. S. 99. 

,. 
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lenmesi sJ.rasJ.nda,· i~letme' faaliyelinin ,~ljr!3kli.ltgi ieinget 

rekli olmayari. \(a1;'lJ. k1arJ.n degiHJ.erinin~' de ayr J.ea, . yontE;lmde , 
.. .' '. ...., . I'· ,'. . 

be lir le ne nol,ee<kler le de~er lenerek\ 'saptanan tUmdeger e i l~ vE( 
/. 

I- .~-edilmesi gerekme~tedir. 

a- Varl,1,k Kp:lem.lelZ,inin ~aptanma!p .. ye De,~erlemesi 

• I 

1- V i3 r 1 J. k J< Q 1 e rnlcep i rJ i n Sa pt a n m a p J. : 1" I . " 

---
VarlJ.k kale~,lerihin. yapJ.lan envanteriride oflemli bir 

gUe lUk gJ.kmamJ.~ VB m~hasebe·dl§J.'enva~te}le ~~ha~eb~ iei en+·· 
. . 

v ant er ar asJ. ndi3ki a §i t l'i k\ gor UIJtlU §,t Ur.AY:rJ.ca tekni k bi lir,+ 
, ." . JI 

ki§i yardJ.mJ.yli3~ varl~klsrJ.rJ i§latme~jnfaalitet konu~u il~ . . . 

bazJ. istisnalar dJ.,~J.rida yakJ.ndan ili--§kili olcjy~u 9orUlmU§tUt. 

2- Don~tvarlJ.~larJ.n deg~rleme1i: 

Degerleme i§lemlnde o~c~doher ya~{J.klsr e~~ alJ.nmJ.~~ 

t J. r . N a kit de 9 e r 1 erg er'e~e k de 9 er 1 e ri il e g' 0 z U k tUg U n d'e n y a pJ. -

lacak herhangi bir ivlemyoktur. AyrJ.caspekUlatif amaelJ. 
. \ I . 

stok bulunmadJ.gJ. gorUlmU1,?tUr.. A·ncakd~gel:';i.ni kaybeden 'stok-' 

larJ.n varlJ.gJ. 99rUlmU§'l:ur. Bunlarin zor satJ.labilir mallar 

oJarak ele allndJ.gJ. ve tasfiyele~i~alind~ bulac~~larJ. deget 

ile degerlendigl (emsa:i-b-edeli) !anla§J.lmJ.\?tJ.i'. Yontem garedi 
'. / . I 

uygunlugu, Kabul edilmi§tir. Stoklar 11gi1i ytinteme gore pi-

yasa degerleriyle degerl~~dirilmi§, b6yl~c~: 

STOKLAR 

MAL,tyET .BEDELl 

802.500~- TL.-

olarak belirlenmi~lerdir. 

\ PIYASA DEGERl 

l~ 250 .• 0001- TL. 

\ 
\ 

Senatsiz ~lacakiar eok kJ.sa Yadeli olduklarJ.ndan ba~i 

degerleriyle .gpzUkmektJdirler. 'Senetli alacaklarJ.n isei§let ... 

me igin i fade e~tikleri degJ:tne ihd.:j.rgendigi gorUlmU§t.Ur. . . , 
AyrJ.ca alacaklardan, t~ha{l k~btliyetlerinegor~ belirlibit 

kar§llJ.k ayrJ.ldJ.gJ. gorUIm!U 9 ve kabul edilro'l.§tir. 

~ 
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HiSBe $enetl~rl ve tBh~i11e~in barBa deaerleri mevcul ~ 
de~ildir. Bu Medenle deaerlerind~~yHntem ge~e~i% 10 ar~n~n~ 

. I 

da bir indiril yapl~~l~t~i. 

HiSSE SENEDi 
VE TAHVILLER 

ALI$ 
BEDE~L i 

300.000.-

., 

lNDiRiM 
~610 

30.000 .... 

\ 
3- D~rari'varJl~Jar~n de~~rlemeBt: \ 

GERI}EK 
BEDELL 

270.000."'-

Duran varl1klare.lh· d~~~rleme.Binde ~lea1.1nan ~'+k heSBp 

olan arsa ve arazilerihi~letrrie f~/~liyet~ 11e~u anda bir i'i" R 

li~kisi olmadl~l ~HrUlmU~ vefay~alan~akatsay~sl ~lflr bla~ 
I ",,' \ 

rak belirlenmi~tif .Bu neoeQle ,. \sadecr6~ri de~~ri takdir 

edilerek saptanmi~tlr. 

NALiYE:T. DEGER 1 . CARt. DEGER 
'1' 

ARSIA VE ARAZILER 500.000.- TL./ 
. ,I'. 
3.000.000.- TL. 

i§letmeye ait binalarin, i91etme faaliyet!inin sUrekl1-

li~i i9in gere~li oldugu Ve faydalanma ka'l:fsaYlSlrlln 0,8 

(% BD) oldugug&rnlmU~tpr. Binala~a ait dege~lem~. i~lemleri: . 
,I, ", " I 

BiNALAR 

MAl,.~Y.ET BEOELi , 

BjRtKMl~ 
AMORT tSMI;\N . 

7 • 56:2 • 500 '"7' T L.· ,1.54"7 • 800 • "" tl L • 

I 

GER~tK E>EGER" 

TAKDiFf EDiLElN 
CAR t OE~GER . 

- , , J 

110.000.000.- TL. 

110.000.00tL- x 0,80 :. 88'.000.QOO.- TL. 'dIr. 

Makine ve te9hizatln d~~eriemeB~nd~ dalayl~\de~erleme 
yHntemi kullanllm1§tlr. ilgi1i yHoteme gar~ makinel~rin 

I 

/ 
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gergek degeri 1.146.5U8~'':' TL~ oi'ar.i'I.,I~/ bel,ilrlen~i~\ti:t(Z39). 

Ozel maliye-t;~n is-8 i~letme faaliyetinin surEilkliligi a-
" ' 'i'" '. " ' " ,I 

glslndanartIkbir. deger ifade etmedigigorubhug, tasfiy8 de":' 

gerinin ise slfir pldugu ydP~lah inceiemeden ~nlagllml~tlr. 

Kurulu9 giderlerinin ~erge:k qegeri .ise mUhase~e dege:ri olan 

106.500.- TL. olatak t~kd1t Qdilmi~tir~ \ 
, \ 

\ 
b- Borg ,Kalem-lerin SaptanmasJ. ve Degerleme s l· 

Bor91ar ~adelerine gore s~nJ.flandl~llmlglardlr. KISa 

sUreli borglardan sen~tsi~~~t91arln (sat1cIla~) 99~ klsa v~­
deli oldu~larIndEln ca~i d~gE;Jrleriyle gozuktukler,j kabul, edit..,., 

migtir. Senetli bor91a~l~ de~eri~ln ise igletmei~in i~ade 
e t t i k 1 e rid e 9 ere i-M~d i l' ~ e n-d'i ~ i 9 1::i z 1 e nIT) i g t i r . U z un v ad e 1 i b 0 r «; -

. '. , . 

larl olugturan banks k~edilefine donemsel bir faiz odenmesi 

zorunlulugu ilgili yonte~ geregi bu borl,11ar'In mukayye,t depet­

lerinin igletml;) i9in i,ifapeet;tikleri deger olarak.kabulUnU 

gerekli kIlmaktadlr .. 

c- Risk Ye TaahhUfler19in KaigIllk Saptanmasl 

I g1etmenin risklni~ hesapla~~asl yonte~de a9Ikoa belfr-, ' 
I ' 

tilmediginden, 'igletme riski bil~n90nun akt~,f tutiltl uz.erill"': 

den ~6 ]. 0 1 a r a ~ k ab u 1 e d +'1 m i ~ t i r (24 ° ) . 
/ 

Risk = 9.556.50b.- x 0,01= 95.56~.- TL. 

olarak ongorulmUgtUr. ±gle~meninvergi bcri~larlhlnise_ ots-, 

ki kIsa sUreli bor,glat hel,sabIaltlrl·da ele':aI\hdlgl gorUlmU g-
I • I \ 

tUr. KargIllk olarak ~~ tuta~ ~abul edi~~igti·r., 

(239) 

(240) 

t, 

,'\.", -
Daha once a~l.klandlgl,.Qibi, '(folayll:deginlerne yontemin-
de fiyatenq~ekSl-erinden'yararlanerak degerleme mUmkUn..;. 
dUr • I1gili igh~.n\ ise,dahaonce ge r geklegtirildiginden 
burada tek:atlanmaml§tlr:~ ,Bkz. S.~~109. 

Bkz. S. 8j, Dipnot 16~~ 
';, 

.. 
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Yukar.1dak~ bilqilerin l.l}J;'g.li a1tJ;nda i 91etmehih'tUmde., 

/, geri agagJ;daki TAsLe i1 'de si:lpianml§tri:'" 

TA~LO~ 11 

(OOTL.~ 

VARLIKLAR 

Kasa ve bankal~r 

Hisse senet1er~ v~ tahvi11er 

A1acak1ar 

Stok1ar 

Degerini kaybeden stcik1ar 

oteki ~onen varlJ;klar I 
! 

Bina1ar 

Makirie1er " 

" Kuru1u9 gider\leri 
'\ 

Var1J;k1~rJ;n ge~ge~ fi~~cirierL 
top1amJ; 

BORCLAR VE KAR6 I LIKLAR 

KJ;sa sUreli bor91ar 

Uz unsUte1i bbrfi1ar" 

Kar9J;11klat 

Bor9 ve kar9111klar lQplaml 

/ 

,VARLIK~ARA Alr 
DE~ERLER 

5\ ~ 650, . .:.. 

, \ 
2.70Ii).-

7.370.-" 

1.25,0~'-

75;-" 

85.-

880·000.-

1~.465. ~. 

i 
1.065.-
I 
I 

I " 
90p.660.-

\ 

12.995~-

10.000,-
I 

95.610.-

118.605.-

t 

TUm deger 909.660~- -118.6~5.- :;: 791.055.- TL.'dlr. 

Anpak bu top1ama, i 9I"etme! '~aaliyetrninsUrek1iligi 

i 9 i n 9 ere k 1 i 01 m a y a 11 de 9 e r 1 e'r i n i l.~ v e s i ~ ere km ek t e d i r. 

4 
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Bu deSe~ler~ 

Ar~zi Ve ~rsalar 

";hrAX~l: .. 
, 

---I 

,30.000.- . 

Bina1ardan :(1.100. ~J.OO. ~-,,880 .pOO.:..) " 220.000.-., I 
25q.pOO~;-

btiylece tUmd~~~rl 
-----..' 

79.105.5.00. - + 25. OOO.OOO:.~ = l:04.'J05~'OOO.-~ TL.,' na' 

ula9maktadlr. 

313- Ozv!'lrllk1ari1a 11gi1i Yonti;Jm1erin E1el,?tir).si 

I , 

Daha once de~ini1di~i ~ibi ozVarliklarl teme1 ~lan dS-

~erleme ytintemlerikfi,r:latl temei alan deger1en\e yonten'llerine 

alternatif ol~rak 0~tay~glk~19i~rd~r. \ 

Yontem1er ortaya giklg neden1erineba~11 kalatak, i9~ 

letmelerin tUmde~,erl'ernesinde k~r1arl dikkate almam191ar ve 

ait 01duk1arl teme1 garU 9 gergevesinde,b~lim da11Hda meyda~a 

gelen geli 9meIere paraIa1 bir ~igimde ~e1i~mi91erdir., Anca~r 
, 'I' . • 

ieletme de~erle~esinde s~depecma~di ~arl1k1arln dikka~e ~11~-
mle olmaSl, yontem1erine1eetiri1enAokta~lnl olul,?turmUl,?t~r. 
Ieletmenin gelecek kAr1arl ~ikkate ,a1lnmadan, maddi var1ik1ar-

, 'I 

la gergeklel,?tirile~ d~~e~le~e, tutucultikta~ ileriQidilm~yan,. 

statik .bir gorug l;>ig.imin~eelel,?ti'r\i1m~Erkted-ir (241). 

Ozvarllklar UzeTirid~n gergakiel,?tir11entUmde~etleme ol­

d u kga ger ge kg i bir tas fiye de~er ina ~lal,?maY 1 ~'B ~layabi Im~ kt~­
dir. Ancak bu de1er1eme, uzmanl~r:taraflndan ~arl1~larln ge­

lecekteki dur'uml,arl a\g~sHidan ·yapl1pn inceJemeye, bUY·U_k 019u'­

de ba~ll kalmaktadl r (~42). Bir-b~~ka deyil,?le, yapllanong~­
rUler in subjektifli~i soz konusu 61~pkta, varllklarln tasfi­

yeleri halinde, t!'lkdir e~ilen de~~r1eri ~u1up bu1~~yacak1arl, 
bilinememektedir. 

(241) LOMARTIRE, G. : ~.g.e.tS. 273. 

( 242) RI CH 0 U, M. : a. g • m~, S ~ a 2 -8 3 • 

.. 
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Yonteml~r~n, bu yqnd~n ele§tirili~li,' spzU edilen iki 

~, temel yaklal,?.;Lml birlikte bGnimse-yen yontemlerin, 'gelil,?tiril~, 

'mesine, neden ',o,lul,?tWrmul,?tur. Dahaileride bu~arma.yaklal,?lm 

aglkIanmaya galliilllacakt-rr. 

I 1 

Sir di~er yandanise~ azvarrlkl~rl.iem~l alan_yontem~ 

ler: Yoneticiler, ~9g~renler, il,?let~~nin ~iya~adBki dur~mu, ! '" ' , 
marka, yonetiin, j.,§Cil'igin niteligi' veverimli bir ara§tlrma 

hizmeti gibi birc;ok madd~ olmayan etmen1~ritumde~e~in hesap­

lanmaslnda dikkate' almarnakta~lrlBr (243)., 11gi1i \Y0nlemJ,.ere 

buy 0 n den yak 1 a l,? an e-l 8l1t i r i ler ins 0 n u c l.J n d a ,i s, e $ 0 z U e dile n b u 

etmenleri dikkate alan bir bal,?ka y~kla§lmortaya 'C;l~rnll,?tlr. 

~erefiye'yi (Goodwill) temel al~n bu yakl~l,?lmln ic;erdi~i yo~-, 

temler daha ileride aC;lklanmaya c;alll,?llachktlr. 

32- OZVARLIK~ARl VE KARI SiRGiKTE TEMrL ALAN DEtERLEME 
YONTEMi 

OzvarllkL~rl ~e kari'temel alandeg~rl~meyont~ml~rine 

iIeri sUrulen el~l,?~iriler Ra~9~Blnda, bu i~i lemel yakla~lmt~ 
, 1 

karll,?lm1 niteli~ihd~ki bit y~klal,?~m c;erc;evesihde yontemler, 

ortaya C;lkm1l,?tar. 

Herhang;i. bir teori taraflndah gU91endi~~lmelerine :pa~­
men birlel,?me olgusuhda taraflar ar'aslndaki yontem konusunda 

sagIanamayan ahlal,?m'aya, bir uzlal,?ma niteli.gindedirler (244). 

o z v a r 11k~1 a r 1 v ek ~ r ,~ bJ r l i k tee le a 1 an y on tern 1 e r in s a -
Y1S1, kendisini olu§tu~an t~~el yaklal,?lml~rdaki rnsvcut yon­

temIerin saYlsl kadar c;ogaltllablllr. 
/ I 

Call l,? m a d a , OZ v a r llkl ~ r 1 Ve k ~ r lay r lay q. t em e 1 a 1 a r a k 

incelenmeye c;alll,?ll~n tum y6ntemler birbirleri ile iiil,?kileh-
, \ t 

d i r i I ere k, b u k 0 n u d, a i sJ. eh e n y 0 ri tern 1 e r di z !-8'i 9 e re; e k l.e'l,?~t i r i -' 

lebilir. 

Call1,?mada ise boyle b~r il,?lem~, birc;ok noktanln tekr~­

r1n1 gerektirecegi dUl,?uncssiyle ya~l~§llmamll,?tlr. Al,?aglda, 

(243) RICHOU, M. : aeg~m., S. a 4 " 

(244) SAMUELS, J.M.' - WILKE'$, F.; M. a-~ 9 e, e . ,5. 4270 

d 
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01guya bir orneK vere,bilm'.ek amaciyIa; gerieIkabul gorm'U 9 bir 

yontem olan Berlin Yontemi, ~91klanmayp t;8,11911aca~tlr. 

320- Ber1inYontemi 

32QO- Yontemin At;lk1anma~1 

11gi1i yontem, di~er adlyia BrtaIa~a de~~r yontemi, 

birle9me olgusunda, OZVal'llk ve !k~r (.lzerinden belirlenen tU~­
de~erlerin bir ort~lamaslnd~n 01u9maktadll' (245). 'Yontem= 

v = 0,5YA + O,5V R 

bi9iminde matematikse1 bir ifadeye ~onU9tUrU1~bilit (246). 

\ 
Burada: 

v = Orta1ama tUmd~~eri, 

V A = tizvar11kIa t teme'iallnarak bulunan tUmgegeri, 

VR = KAr1ar te~ei ~~inarak bulunan tU~degeti 

ifade etmektedirler (247). 

( 2 4 5) S A M U E L S, J. M. - W IL K E S, f • 'M. : a. 9 • e., S. 42 7 • 
-LOMARTIRE, G. : a~g~e., S. 281. 

(246) 

(247) 

-VIEL, J. - BREDT, 0. - RENA~D, M. : a.g.e., S. 68. 

Burad~ agiklahmaSl geteken nokta~ 11gi1i formUlUn V
A 

ve 

VR'nin he~ap1anmaBlnd~ ku11Bn~1an fark11 yontem~ere g~~ 

re degi9~eyece~idir. 
: . \ t 

B e r 1 i n ylo ri t em i h in.,. k a l' mCl cif t, e 1.1 k t e b:i t \ y 0 n t em .0 1 m a $ l , 
tUmde~erdeki k~:lrl~lml. belit).\3-Y\311 yUz~ele_r Uzerinde gp-! 
rU 9 farkll11k1arl/)l ortaya 91karIn19tlI'. 8azl kaynaklar, 
yUzde1erin % 50 Y\3rine kar9~1~k11 ~~r09me y01uyla de~i9-
tirilebi1ecegi oh\3 sUrmu91erdir. (qrnegin' 
0,30V A + 0,70V R gibi). Buyolls eIde edilen yontem ise 

"AGIRLIKLI ORTALAMA YtiNTEMi" bigimindr ,tanlIn1anml9tlr. 
Bkz. LOMARTIRE, G. \: a.g.e.,' S. 283. ' 

\ 

~ 
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3201 .... Yonte-lT1inUygUlanrn~~H 

BE)rlin yontem.:inin uygulanmas~: , ' 

_ Ama91ara uyguh olarak se~ile-h yO'ntem arac~l~g~ ile 

varl~klar Uzerinden i§let~enin tUmde~erin~n'bflirlenmesi, 

_ Ama91ara uy~~n olarak sB9i1en yontem\aracil~g~ ile 

k§.rlar Uzerinden i§)etmenin, tUmqegerinin' belir~e~mesi, 
tki temel 'yakfaiima gorabelirlenen tUm~e~erletin 

ortalamas~ni~ ~esaplan~a~~, 

i§lemlerinden olu§maktad~r (148). 

3202- Yontam1e 11gili Bir tlrnek 

l§letmenin tUmdegeri diger ik1yakla§~mln L§~g~ alt~n­

daki yontemlere gore ~nceden a§ag~daki gibi belirlenmi§tir~ 

V A '= 3 7 0 . 0"0 0 . 0 Cl 0,. - T L. 
.~, 

VR = 750.000.pOO.- TL, 

B~ vars'Ylmla~ ~ltlnd~~ Berl~n yonte~ine gore tUmdeger 

i8e: 

v = 0,5 x (370.000.00Q.-); 0,5 x \(7~0.aOO.ooo.-) = 
. . 

185.000.000.- + 375.000~000·~- = 560.000.000.':" 
I, \ 

\ 
bi9iminde 8aptanabilecek~ir. 

i '.' \ \ 

321- Yontemle' ilgili,Ele§t~riler . 
, . \ ' 

t' 

K§.rlar~ ,VB ozvarl~kl~rLb.if.likte t'emel alan degerleme 

y 0 nt em 1 er i n e get ~ ri len ele§t"ir ileIi"kar i§'~rrnn e leman lar ih.). 

(248) TUrn bu i~lemler 'daha onC~~Clk~andig~ i9in tekrardan k~- I 

91nllm~§tir;' . 

<I 
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\ 
olu§turan temel yakla§lmlara g~tirilen ele§ttrilerlB ~y~ldlr· 

1.\ Ancak, karl§lm o~Qnlna g5re eiegtJ~ile~iri a§lrl1a1 da de~iv~· 
mektedir. Bir ba§ka di~yili>le, ik-itemel yakla§lmdan e§,i t agh'-

11kta faydalan1Id1g1nda, y'6nt~min iki tem.eI yakla'§.imJ.n ele§ti­

rilen yonlerini yarl yarlya ta§ld1g1konusundadlr~ 

33- ~EREFIYE (GOODWILL) IV{ TEMEL ALAN DEGERLEM( ytiNTEMI 

I§letmelerde tU~degerin belirl~nmesi smaclyla geli§ti­

rilen temel degerl~m~ yontemlerinin bir bp§ka bi9imini ise, 

§erefiyeyi (goo~will) temel ~laQ. degerleme yontemleri olu§-

t u r m a k t a d 1 r (249). B ,u t ut de a e r 1 ~ me y 0 n t em 1 eri n i n v"a r 11 k 1 a L' a 

ili§kin yontemler~'kar§l ortsk aze~li~i gayti maddi varl1kla-' 

r1n etkilerine ~ay~nmalaD1d1r. 

(249) ~erefiye btJrada ya.bahc1 kaynaklardaki '''Goodwill'' /terirrli­
ne kat§l~lk ola±ak ~ull~hl~~~~tlr. ll~ill kaynakl~r~~kt 
"Goodwill" Ulkemiz lJygulamasind~' kulJanJ.T}.§ yerine gore 
iki ayr! kavtamla ifad~ ~dilmektedir. &u~lar: Pe~t~~~l-
Ilk ve §ercifiye ~avramlatid1t: . . 
Pe§temall~kVergi Hukukumutds bir i§letmenin mUlkiyet 
hakk1n1n el degi~tirmesi (~evir ve t~mliki) ~lras1nda 
mevcut va~11kl,arJ,n, nZ~rind,e,'· •. alln, an'(;te\~,e~ri,.ortaya kO,y~ak'" 
t ad 1r. B1r ba§~a dIe y 1 §J.e b 1rle §me ve ~ ~:ev 1r 1 §lemler -l-r:l­
rI~ki fazla 6deme pe.~temall1k o'larak tanlmlanmaktad.:J.L'. 
B .. kz. ATAMAN, U. : M/uhasebec(e D6hemsohu l§lBmleri, S. 167. 
~erefiyeI-se bir i§letineniri iyi, bir"kurLlu§ yerinin 01-
maSl iyi bit §oHrete sahip hulun~asl ile al1cl1arln~ gD­
ven ve emnixet yaratmasl sqnu,.c"u,raki~ i§letmelerden dah,a 
fazla ka~e~de etmesihi Ba~layan bfr urisur olarak di~ka~ 
te al1nmaktad1r. \" ,~ . 
Bkz. ATAMAN, U.·: Mu'fasebed~ D6n~rrisonu I§lerhleri, S. 16.8 •. 
Ancak §erefiyehin bir ba§kaanlamlAaha' mevcuttur.8u 
anlaml ise: . 
~erefiye kamu t4z~1 l<i§ile~inin,' 5zellikle belediyelerin' 
gerc;ekle§titdikleti bi:lylndlrllk ve ~ltyaiJ1 hi:zme'tler:i ' 
ile imat faaliy~tle~indendolaYl~bail kimse19rin mal var~ 
llglnda meydaha ,gEHeh degeI'·' al?tl'§la~lned~niyle al1nen 
bir wergidir. . ' / 
B k z. N A D AR 0 ch. u, H. : Ma hall i 1 d ar e 1 er,,' ,la t'a n b u 1, 1 9 8 2 , ' 
S. 126. . ' . 
CalI§manln, bLi kUlmlnda ise ."Goodwill"in §~refiye k~v­
ramI altlnda kullanlml. olgunun nit~ligi a~ls1ndan daha 
uygun g5rUl~Q§tUr. 

.. 
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'~er~fiye (GOddwill), teorik olatak ~azla kArlar1n pe~ 

!'}in degeri bi9iminde" tanin'llaHn'laktac:i1r ('2.50)-. Bu pe!'}ilJ /deg er , 

yeni kuru1an bir i~latmeyle i~leyen bir teQebbUsUn karQilaQ~ 
t 1 r 11 m a S 1 n d a, 0 r t a y a ~ ~ k a n e k cl n om i.k y~r a r ~a r 1 a 019 U 1 m e k t e -:-

dir (251). 

tQ1etme~in kAt yatat~a gUcUne katk1s1 olan bu ekono~ik 
yarar1ar iQletme i9 i ve i~1etme dlQl iliQkile r yol~yl~ ortBya 

• I f 

91kmaktadlr. !~let~e i9 i iliQkiler sonutu 6rtaya 91kanya~ , " 

rar1ar (252): 

_ Yetenekli bir yonetfm k~d~os~, 

Yeterli bir s~t1Q orgUtu, 

_ tQgorenlerle iy~ iliQkile~, 

_ t Q90re-nlere azer e~i.tim prog,ramlar1 Lygulanmasi, 

- Uretim s1tlar1 

'\ \ 
konular1nda y~g~n~aQm~ktadx~; 

tQletme d19l iy\ iliQkilerin sa~lid1~1 yat~rlar 

ise (253): 

_ Hammadde, behzeri ilkve '. ara madpeierin sl;iglan ma -

slndaki iliQkiler, 

_ Devletle ve tic~ri olm~yan kurulu~larla oluQturulan 
I • 

iyi i1i!'}ki1erT 

- Birle~me i'1iQkil'eri 

bi9iminde ele Ql1h~bilifi~t. 

(250) MCCARTHY, G..D. - HEA'LY, R.E. 
\ . 

a.9.e., S. 221. 

(251) EDEY, H. Co } Susin~ss Valuat10H, Goadwill and The Su~e~ 
Pro fit Met hod, de r. W. T. B a x t 8'r ve S 1 d n eY' D a V i ds'o n ; 
Studies 1n AccoWnti'ng Theory, 11110nois, 19(12, S. 201. 

(252) CATLETT, ~~ R. ;... OLSON, N.O. : .Accounlingf6rl Gpodwill, 
New York, 19,68, S. 12. 

( 25 J) E DE Y, H. C .8 • 9' e ~, S. 201. 
\ 

~ 
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(. 
De 9 e ri '; e kd nom,i k_, y a r f r I a r i i 1 e 0 19 U 1 El, n, bum ado e se 1 cH­

!'m~yan unsurlatln, di~er maddp~~i:~n8uriard~h ~yriiarak bir ~e-
• I' "I 

ger bwlmaSl soz kbnUSlJPlmart]aktadlr. Su, d~rumda, ~eDef;iyehin 

kAr yaratma gUcU Uierihdeki etkiBibelirlanerek, i~l~tmenin 

tUmdegerinin, maddeBel ~e maddes~l Qlmayan unsurlarl i9~ren 

b i r de 9 e r b i 9 i mt n d e 0 lrt a yak b n m a ~lJ: 9 ere kif i~ 9 i d i r ( 254) . B u ' 

k lSlm dB, bel ir t i len98rt;,JYe .i, .ge:rJ s~nd e e 1 e ~'ll.nan tUmde 9 e rJ:e­

me yoni3emleri :i.Jycelenm~5!e, 9all.~1.ia8aktl.r.J Ancakgeneld l3, ~~-,' 
refiyeye dayanan tymdegerlenie yont,emleri birbirier;in,den kUgw!< 

farkll.llklarla aytllm~ktadl.rlar.\ ft~neo~nle teoride en 9~k 
rastlanan "Fazla I<Arlar YO'1temi" \k~.ps9mll oIarak a9lklanml~ 

ve tekrardan ka9lr1l1mak aniac~yla diger y,~nte~lerdeki' fark1l 

noktalar dipnotlatda belirtilmeye9ail.~llmlgtlr. 

330-' Faz1a KArlar Y1:intemi: (25'5). 

~3qO~ Yonte~iri A9lklanrnasl 

ilgili yoiltem, i~letmenin tumdegerlemesi ,olgusunda, 
, ,/ 

gelecekteki fazla kA~larln degerlenm~sin.i,'ele a~~aktadlr. 

YCintemin igerdigi temel goru'~; i~letmenin bagll oldugu endUst­

ri kolu kArllll.k oraln i1'\3 ,ii,;lletmen1n bugUnkU ifiili) ve ge..:.. 
, , , 

~ecekte Cingo~uleh kA~111lk oranlarl ar~slnd~ki olu~lu' farkt~n 

(254) MEIGS, B. W. - jOHNSON, C C.-KELLER, Ta .r. ..; MPSICH, 
A. N. : Ihbhme'diate,AocQuntin'g, New York, 1968, S. 442. 

(255) Buyonteme, yab 9nc,ikaynaklarda ge~itli adlar altlnda 
rastlanmaktadlr. , ' . 
Batl Almanya uygulamasiLnaa 11gili ycj'ntem "St'uttgart tYi:in_ 
temi" diyebilin\m.ektedir. I, 

Diger K1ta A-vrUpasl. ulke1erinde ise "SUrest kl8altl1m-l-~ 
~ ere f i Y e k A r 1 y 0 n t em i " a cb a 1 t 1. nd a ~ nee 1 e n m e k t.e d i r . 
Bkz. -VIEL, J ..... BREDT,O. -'RENAfW, M. : a.g.e., 

5.98-103. 
-RICHdU..~. : a.~.~., S.a 8 •. " 

-LClM,ART'I"R-E','G. : a.g'~/e., S. 28'~-:~13~," 
-BAYNES; H. 1. A. : a.g.e., S. 152. 

A~cak ?all~m~da,' ~og~nlukla, tl1;!'cih 'e~i~~n .. "F~zl~ kArlar 
yonteml" adlnJ,n kul1arlllmas1 uygun gorufmUi,;ltur. 

~ 
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farktan olul,?mak-tad~r CZ-$:&-J.. Bir: bal,?kadeyi(?le, enqUstri ko~u 

/. dUzeyindeki kestitiien kfir1~1~kiieL:?J:etmenin fiili ve gE\ll~-
, ' , ' ' 

cekteki kfirl~+~k 6ranlari afa~_~~~aki fark~n ,~§letmeye. oze1 

bir fazla kfir, katnaa1 uld~au i1ef~sUrUlmektedir. 
, . 

i§letmeler arasi bir1el,?melerile ~4 kaynak, birle§il~n 
i§letmeye transfer ed~l~ekte, .doJayjsly1a d~ birle~i1en il,?­

letme fazla· k~rlarJ; d13 devir almakta·d~r. Y~nte~ t~me1de bo~­
le bir goru~ten hareket et~~ktedit~ Anc~~ ~ont~~e g~re l.?er~-

i' • 

fiyenedeniy1e ortaya 9~k.an faz1akfirl-a-rl.n top1am degerine 
. . , . ! 

i§letmenin OZ var11klarlnloda ilfive e.di1mesi gerekmekt'edir. 

Yontem matetna·t:tksel bir ifad!3ylt;l: 

v = I'i + N [ Er - (A. r )]_ 

bigiminde belitlenebilmekt~dito 

Burada: 

v = t~letmeni,n tUmdegerini, 

A = Ozvarl~k degerini, 

EF = Gelecekteki kest~ti1en orta1ama kAr~ \ 

r = EndUstri kolu dUzeyinde belitlenen ~Arl~l~k ora-

rlln~, 

( 256) S A M U EL 5, J. M. ":,,. W I LXE S , F ~ M. : a. g • e ., S. 428-43. 0 • 
-RICHOU, M. : a.g.m~, S.~ a~-a1b .. 
-PATON, A. W. : Valuafionof·t~e B~~ines~ ~nterprise 
Financial Accouhting 'lhe~ry issued a~d cQntroversi~s~ 
de r. Z E E F, S. A. - K EL ER, T. F., L 0 n q 0 n 1965, S. 215 - 220 . 
- E 0 E Y, H. C. : a,. g. e., S • 210..,. 2 12 • 
-LALtK, O. : a~g.e., 5.69.. .. 

• . \ '. i 

-SCHATTINGA, W. ! I~let~!31erin Sat~n Al~nmalar~ Y~nUnden 
Analiz vci Degerleme Yontem1e~i, 
Revue Eurdpeenn~ D'expertlsecomptable \ Economi~ue et 
Financiere, U. E.C, ~ Nisan 1969, DUssel~orf~ Der. 
Serdar KUgUkbersun, lstanbulj 1973~ '5. 7~78. 

.~ 
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N = F~zla ~azQnC1rrHngHrDlen~sUr~sirii 
I., 

'ifade etmektedirl~r~ 

,=--.,.",..~---'.-- .. 

3301- YHnte~in Uygulanma~l 

Y~ntemin a~ac1~~ uygun bir bi9imde 'uygul~n~bilme­

si (257): 

_ azvarb.k dege'rHrin i::;;leyen 'birts::;;ebbps tElmel.lnde 
I 

belirlenmesi (258),' 

_ Ayn1 tip va~llklara uygulanari kAr~111k Oran}nln be­

lirlenmesi, 

- Y1111k kAtlar1nbelirlenmesi , 

_ Gelecek be§ Y11 igerisinde i::;;letmen±n beklenen kAr­

larlnln kestirilmesi, 

_ Bel ir 1 erl'en y 1111k k~r ilegelecek be::;; y 1.1 i9'er isinde/ 

e 1 d e e di Imesi be klenBn klh aras1ndaki fark1n siOlIHanm ,a-s1 Vs 

be klenen kAr 1n yUksek olmas1 durumunda far Iqn ,If Faz/la kAr 11 0-

larak dikkat~ al~nmasl, 

_ Devir al1nBn fazla kAr1n, sUracegiH~barUlen Y1i sa­

Ylslyla 9ar plml, 

_ t§letmenin tUmd~~etin1n saptanmas~ 

a§amalarlndanolu9~a~tqd1r. 

t f,;l e tm e H z V a r 11 k 1 a T1 I'll n d a ha' H n ce be li iV e nd ~~ i b i 9 i m de, 

i§leyen bir tegebbUs temelinde toplam de~erlerl\ sap~an\1bllir .. 
ate yandan, endUstri ko14 dazeyi~d~ kabul .edilen kArl111k e­

ranl, i§letmenin sBpta~an Hzvarl~kl~~ to~lam1na uygulanbtak 

(257) SAMUELS, J. M. - WILK~S~ F~ ~. : a.g.e~, S .. 429. 

(258) Call§madaki ~Uzeltilm~~ Hzvar11k de~~ti y~ntemiriin i1-
gili yHnteme uygun1u~uileri 'sUrU1ebi1ir; 

.. 
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normal veya,tipik kGtlarl be~irlenir (259). Bir b~~ka deyie-

le: 

E = A • r olmakta. 
n 

Burada 

E = Normal k~tlarl.' n ,., 

ifade etmektedir (2&b). 
\ 

Fazla karlarln tiLmdeger U;z:el'indeki e'tkisi ,nedeniyle, 
.-

normal karllllk orahl se9imibUyDk Hn~m ta§lmakt~dlr. Se9 i -

leeek oranln gergekten uzak almaSl, i~letmenin .t(.imdegerini O~ 

nemli HlgUde degi~tire6ektir. tirnek ol~r~k, se9il~n oranda~i 

% l'lik bir farkln, tumdeg.etin b/=llirle'nme,~:indeki normal kar 

uzerinde % 20 'lik bir sap.lne artaiya kqy'maktadlr. 
/ 

dRNEK: 

A = 10Q.000.- rt. 

r l = 0,05 
, 

r Z = 0,06 \ 
El = 100.000. - x 0,05- = 5.000.-

EZ = 100.OdO.~ x 0,66 = 6~OOO.-

E2 - El = 6~OOO.~ 5.000.- = 1~OOO.~ 

( 2 5 9) - MO R i SS E Y, L. : I nt an gib I e eo si s, d e I"~' Mo r t a h, :B-a-ck El r , 
Mod ern Ae G a u n t'i n 9 T h El 0 r y, New Cl e r s ey, 19 6 6, S.. 225 • 
Bazl kaynaklar Ulke dUzey:i,ndeki genel fai:io-ranlnuj 
karll11k aranl yetine ku11,anllapileeegini, aneak en­
dustri dUzeyind$belirlenenpranln degerl-emede da'ha an­
lamll sonu9lar' vere,cegini ileri sUrmektedirlel'. 
Bkz. RICHOU, M. : a.g.m., S.' as' 

(260) Diger senbal1erdaha once a-91klanml§tl'~ 

.'-
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(E 2 .,. El) 

El 

.- 14:1 

1. ODD 
"" ::: 0,20 

5.000 

\. 

Bu nedenle, endUstri kolundaki .oranin u91~r arb~ln~~ bir orta­

lama almadl~andbn Ve all~an H~ne~in endUstriyi yeterli dU~ey~ 

de temsil etti~inden emin ~lunmalldlr. 

Normal kArl~rln s~ptanmasInuan sohtp, yHntemin kAtlar­

la ilgili di~er bir uyg4l~ma a§amasl .olan geleoek kOrlartn 

saptanmasl olgusu ortaya 9Ikm~ktadlr. DHnems~1 kO~ veya cari 

kAr kaYItlarlnln, gelecek kIsa dHnemdRkikArl~rln bi'tgoster­

gesi oldu~u gHzlenmektedir. KArla'rlo geli§irn~ YHnU~den, on-
. I 

ceki YIllarln bir ottalama~lndan,gelece~e ai~ bir i~~ret elde 

edilebilmesi mUmkUndJlr. Co~u mahkeme' kar<;lrlarunda '.da bu yo! 
benimsenmi§tir(261). ' \ 

Gelecek kAL'IarIn ongHrUlm§siaJnaclyla incelenmey~ 91;1':'­

nan ge~mi§ yil sayIsl, Dlg~~an olguya deQi§mektedir. BJ ne~ 

denle sabit olarak bel~rlenmi§ bir Yll saYIsJ: mevcu,t de~ildir. 

Ancak genelde be~ y~lllk birdHnefudikkate alln~a~tadlr (26~). 

Ge lece kteki kAr lar 1F!- kestiri lmesiride temel olu§turacak 

bu be§ YIlllk dHne~in, kendi i~ind~ bir dU~eltime tAbi tutu 1-

m a SI 9 ere k 1 i d iI'. B u ' a m a ~ la, i § 1 e tIT) e k A r~ n 1. ·0 1 u §t u l' an g.e 1 i- r . , 
ve gider hesaplarlnin denetlenerek, dUzel't'ilmesigerekmekte-

dir (263). 

(261) 

(262 ) 

(263) 

I R WIN G, i J. O. /: a. g. m., 5" '50. t 

Ancak,kArlatlri Rniini§ Ve <;lkl§ e~i\J.imi gHsterdi~i. 
dHnemle~dB bulunan oit~laman1.n de~e~l~mede pek.faz1a 
bir' anlam irade etm,eyece~i/a<;xktlr" \ Bu nedenle, do"'­
nem se<;imindey~terli/Hzenin gHst~rilmesi gerekmemek­
tedir. 
Bkz. IRWING,J. O. a.g.in., S. 5.0. 

I R WIN G, J. O. ; cl. 9 • m., S, • . 5 0 • I 

HAND, H. j. -LOYD~ 
.8 ~mallBusines,MSW 
,S. -,r - 8 • 

P. W •. : Determill1\l9 the Value of 
Busines~Tbpics, Summer 1980, 

.\ 

~ 
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8- Gelir dUzeltimi 
! 

_ Mali tablolarda belirtilen ~eliri~ d~~ruluk ve gOve-

nilirli~inin ara~tlrllma81, 

_ Optimal fiy'atlaman1n arag1t1rilmas1, , " 

- i~letmeniH kapasite 

r 11 m a d 1 ~ 1 n 1 n' a r a ~ t I r i 1 m a s 1 

otesinde ,9al1~t l\lllP" 

\' 

9al1~t1-

i§lemlerini kap~amaktad1r. !~leml~rin, i§letmeninm~ll tab-, 
lolarl Uzerindeki'do~rJ ve gUvenLrli~inin' aIde edilmesini 

\ 

sa~lama am<;lcinadi::inUk oldugu 90rUlmektedir. 

b~ Gider1erin dUzeltimi ise 

- Ki§isel harc~maiar1n'sapt~narak 9Ikar1lm~sl, 

_ Standart1H Uzerindeki Ucretlprin aY1klanmas1 

v.b. i§lemleri kapsamaktad1r. 

Bu i§lemlerin di§~nda kArla~; 

_ Paran!n sat~nalm~ gUpDndekl ~zal1§lar nedehiyle i§­

lemlerin muhasebe k<;lyitlat1na gergek91 bir bi9imde yans1t1l­

mam1§ olmasl, 

- Gelecekte oDtaya 91kabilecek maliy~t gelir ve gider, 
,~ ,~ 

de~i§iklikleri, 

gozonUne allnarak dUzel tilmelidir (264'),.: i 

I ' \ 

G e 9 m i § be § y 11 Y-rk d i::i n e m de, i 1 9 i1 i dU z\ll t m e 1 e r in yap 11 "'" 

maslnd;:n sonra~elecek ,geiirlere<;lit: bir Qngo~UnUn (t<;lhmintn~ 
trend analizi ile !31deRdrlnlesimUmkUndUr; (265) . 

. , 

(264) LALiK, o . a .g. e • , S '7'0; i '. 
" , 

~ , ,. , . 

(265) LALiK, 0, .. 
. ,', s. \78 740 'a·9· e ., 

~ 
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, ' \ ' 

tirnek b1arak, ABC il,;d e tmesinin faz1 q k~\flarihln gelecek 

I,' be§ Yl11lk sUre igiJ,de devam edecegi dah'a sonrEi etkisinin kal­

mayacagl var$pYl1mi~tlt. 

A § a 9 l Cl a,· TAB L 0 12' d e i,B e AB C 1 § 1 e t me s-i n i n 9 e c; m i ~ , beg 

Yl11lk kar1arl ye trehd aha1izine i1i§kindiger vevi1er be1ir­

lenmi§tir. 

lABLO, 12 

YILLAR SIRA NO. KARLAR 

N Xl Y
1

,(00OTL.) X~Y1 X~2 

1978 \0. 50 0 O' 

1979 1 ,55 55 1 

1980 2 60. 120 4 

]:981 3 67 ~tJl 9 

1982 4 73 292 1:6 

1983 5 80 40.0 25 

LTOPLAM I!? 385 1~O68 55 
I ,/ , 

\ 

Tablodaki toplaml·ar-dprl da gorUldUg~ gibi: 

.. 

" 
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Bu degerler, ,trend ,analizine ili9~in norma'! den'dem~ , 
\ 

I, 1erde yerlerine konulduQunda (266), 

LV. .:L 
=' ,a Ix. + bN 

, ' 1 

LX.V. ~ a LX~ +h Bx. 1 ,l 1 " l. 
~ . ': ' :,\" . 
. . \ 

385' ;:: 15a + 6b 

1.068 ,= 55a + lSb, 

a ve b gibi bilinme~ehleri i9~r~n:i*i ~enklem, ~ld~ edilir~ 
Denk1em1erin 90Z0mOil~ -de a v~ b' biH.nmiyenle,rinin degerl~rj. 

bu1unmu~ olacaktlr (267). 

a = 6,03 

b = 49,09 

(266) SPIEGE1. R. M. : Th~bry and Problems Qf StatiBti~s, 
New York, 1977, 5.22,0. ' 

( 2 6 n Den k 1 e m 1 e r i n 9 0:2:>0 mU 
385 = 15a + 6b ' 

1.068 = ~5a + 15b 

5 385 = - "2 5 15a' 2· 
1.068 = 55a + 15b 

1.925 
2 

75 a ""15b 
2 

1.068 = 558 + 15b 

5 
'2 .' 6b 

1. 925 + 1.068 = _ 7,} a "+ 55a 
2 

- 1. 925 -I;- .2 .136 
2 

- 75a+.,l1.0a 
2') 

- 1.925 + 2.136 = -75a + 110a/ 

211 
35 = a 

a = 6,03, 

\ 

\ 

t-

" 
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.. 

\ 

/ 
/ 

'\ . 

\ ' 

.60'617 = q 

~T = ~T. 
q9T ~£'9£L 

q ~T = ~9'T££ -890'T 

q~T + £0'9'~~ -890'T 

-~17T ..., 

, I 
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Deger~er, y = C)x + b ddg!rl,Jsa1 'den~leminde yer1erine 

~, konuldugunda H178 YI1I -b'~\?langi9 ol~cik Uzere'i g,elecek YI11~-
, / I ' 

rIn bekIenen'k~r tingtirUsUr:\U saptayan trend, d~nklemi eIde 'e...; 

dllmektedir. ~u denkIe~den hareket1s,gelec~kbe§ yllln kar 

i:ingi:irUsU TABLU 13'd~ saptpnml§tIr (268). 

TABLO~ 13 

\ 
\ 

YILLAR ,X (1978=0) ~N~HROLEN KAR~AR (tL.) 

~984 6 85.170.-

1985 7 91.300i-

1986 g 97.330.-

1987 9 103.360.-

1988 10 109.390.-

Dogrusal trend denkleminegtire ve i\?letme ya\?am syre­

sini SlnIrSIZ VciI'sayah teorik gorU§pltln-da, endUstri ko§ul-
. . ( . I" 

larlnln degi\?medigi sU\tece, fazla k~rlarJ:n art_arak sUrecegi 

diziden anlB~llmaktadiri Ancak ek6nomik degf§me1er, vbrsa­

YImIarl etkilem~kted~r, B~ nedenle, 01Ss11IkIarln saptanma~ 

slnda on YIIl 81,?an pro~ebdyonlarin kullbnll'masl fazIa ger-
I 

CekCi ~lmayab~lir (269). 

(268) Y = ax + b denldeminde deg(3rlerin yerlerine kohara,k 
k§r 0Ia911IkIar~~ln eIde edilmesi B§agIdakl gibidir: 
Y6 = 6,03 6 + 49,09 = 85,27 

Y7 = 6,03 . 7 ~ 49~03=91,30, 

Y8 = 6,03 

'/9 = 6;03 

YI O = 6,-03 

El -I' 4(,09 = '97,33 

9 ~,4,,09=tO~~36 

10 + -4:9 JP/} = -109,39 

\ 

\ 

-Dogrus~l ~rendin ,hesaplanma81nd~, enfl~syon veya def­
I~syon gibi e'konomik, de~ji§me,ler di,kkate' allnmaml\? ve 
e k 0 nom i hi n i sti kr ar 1;Lo~a6\a~ i y ar 8rY 1 iLml\?tlr.' , 

(269) LALiK,~. : a.,g.e., !:i.l3.\," " 

, 

~ 
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Trend analizi yoiuyla elde. -e:dilen ola~,ll ·k&rlarln, yon-
. I 

tern gere~i bir Qrtalam~sl allnar~khoimalkArla~dQn ~ikarl~ 

11r, Bu yol. ile elde:ed-ilenfazla kAr I<estir,ilen, Yli sayl.~! 

SlY la c;arpllarak fezla kArI$rtoplaml -e~d-e ediliJ?\ (270). qe-
I 

lecek be~ yilllk kArlarl~ ortala~aSl: 

Y = 
85.270 + Ql.300 + 97.3~0 + 10~.360 + 109.390 

5 

Y = 97.330.- TL.'dlr. 

i 

ABC i~letmesinin ~zvarllk ~e~eri 

EndUstride normal kftrllllk nranlnln ise 

Yllm19tlr. Boylece : 

500.doo.- TL. 'dlr. 
I 
i . 

% 15'oldu~u varsa-

E = A.r = 500.000.- x 0,15 n .. . 

olmaktadlr (271)~ 

\ 

\ 
75.000.- TL. 

Yllllk fazla kAr 97.330~-·~ 75.000.- = ~2.j30._ TL.j-

dlr. Fazla kArln bev Yll sd~ece~i va~saYlldl~ln~an: 

Fazla kftrlar~ 22.33q.- x 5 = 
toplaml 111.6-5'0. - TL.' dlL. 

, 
(270) Aynl temel gorU~U i~leyen bir b~~ka_ yHnte~~ gorei~e, 

fatla kArlarln Ylllar itibsrlyle be;l~lenerek~ bugDn~ 
kG de~erler toplamlnui eldee-d/ilmesi: fIeri sUrUlmek-
tedir. . 
Bkz. RICHOU, M. : a.g.m., 5, 8

9
, 

(271) EndUstri kolunda~i kftrllllk oranlnln, trend ahall~i ya­
pllan sUre ic;inde de~/i~meyecegi va,r/s~Yllmaktadlro 

\\ 
\ 

\ 

~ 
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V = 1.000.000.- + 5(281.500 - 250.0001 . .,. . \ 
, , 

v = 1.000.000." + 5 (31.50 0] 

V = 1.151.500.- TL. blmaktadlt. 

331- Y6hteMle flgi1i Ele§tiri~er 

~erefiyenin ya:,:'1;l;ttJ.gl fazlak~rlarHr dikkate "a-lJ:ndlgi 

bu yontem, genel ola.rakk~r;larl ve 6zvarllklarl temel alan 

(beraberce) karma yofltem~ere beq2!eme'ktedir. Ozvarllk: dege..:. 

rinin saptanmaslnde hBrhangi bir dedi§iklik sozkonusuolfua~ 
maSlna ragmen k~rln BapianmgSlnda'k~rma yontemlerden farkll 

olarak normal ve fazi~ k~r ayrlmltiln ortaya konmasldlr. 

Net varllklar U~.eripden endUstri kolu k~rl+llk oranl ile 

saptanan norm~l k§rlarJ..,ri, i§ietmenin fiil;i. \k§rlarlndari d'U-. 

~Uk olmaSl halinde farkln fazlak'&r QiCSiminde ele aIlnm~si-! 
dlr. 

Karma yontemlerd~, yHntemin k§rlarl temel alan kismln­

da da i§letmenin fiili k-§rrari kuI1anl1ma'ktar:l1r. Bir Da~ka \ . 
deyi§le, kanlmlZca~ §et~~iy~ degeri dolayl1\~lar~k kendiIi­

ginden dikkate all;nmakt:.adlr. Ancak,on!3mli birfatklllik, 
,. , ' 

~erefiye dolaYlBiyla ~dqgan fazla k~rlarln slnlrll. bir sUre-

ye dayandlrllmas~ olgusunda ott~ya cs1kmaktadlr. ~Brefiy~ye 

dayanan yontei{flere yoneltfien el\e~tirile~ diget onceki yon-' 

temIerin' ozvarl+~ ve k§rlarla flgi11 ynsurla:i;'lnE\ yoneltilen 

ele~tirilerle aY~ldlr. (GelecBk k~rlarln belirlenmesi, is-

. konto oranl vb.). aur~da tekra·r,d'an. kacs.1hl1mak amaclyla sie 

aIlnmaml~lardTr. 

~ 



'. 

-.150 -

34- TUM~ECERLtME lLE lLGlLi BIRY~~TEM ~NER1~1 

340- G~ne1 A-9J.k1am:a 

Bu k1s1mda, dah~ onceki. kJ.s1mlarda a y1k1anmaya 9_a l 11,;d­

lan temel degerleme yontemlerinden Yara.r1an11arEik, U-1kemiz 1<0-" 

9ullarlna uygun 01maS1na ozengo.steri1en b-ir t'i,imd.eger1eme yon-. , . 

temi oneri1meye 9a1191lacakt1r. 
. \' 

bnerilen yo~te~, gen~l kabU1 4o~mU9 yakla~lm1ar1 t~m~1 

alan tUmdegerleme yontemlerinin' el~9tirilan yonlettnden fay~a-
. \ .' . i 

lan1larak, bunilardan' baZiiarinlh bile~imine daYanBn bir karm~ 

yontem gorUnUmU~dedir. 

Yontemin t~me1 ~~surlar1nl: 

_ TUmdegetlemesi yap1lacEik 'olan i91etmenin ozvarl1kiSr1, 

- b z v a r 11 k 1 ar (lie 1'\ i n den h El s a pI a n an. nO\r ni a 1 k ~ r I a r, 

_ 191etme nin ai£o-ldugu ehdUstri Kolu dUzeyindeki k~r­

llllk oran1, 

- l~letmen~n eIde edilm~s~ ongorUi~n ,k~rlari, 
Kapitali~a~yon orah~, 

- lskonto ·oran1, 

- Aglr11k kstsaYJ.s1 

olu~turmakta(hr . 

Call9mada gorUldU~U gibi . tUm yontemler, elS9tirilen 

yonleri ile tek ba,larJ.n~ bir'i 91etmenin tUmdegJrini bel~r1~­
m e de, b i l' 9 0 k El k s i I< + e r i i 1 e q l' t ay a 9.1 k m a k t ~ d 1 r-J. a l' .' . Kn c a k, 'd e. - . 

\ "...'. 

gi~ik hal1e~de, ~unlEirdanba2i1~rln1n bit bi1e~imi i1~ri sU~ 

rUlmU 9se de, bile9.:j.mq'eki 1J1~+egen yontemlerfn pgJ.riJ.,glha, ye­

t e l' 1 i b i r a 9 J. k 11 k get i r i 1 m e rti ill ilr . B i l' b a ~ k a ~ 0 k t a da, y 0 n;". .. ' 
'. ~ 

temlerin ge9itli tUrdeki (endUstri, ticBr\e/t veya hizmet) i§;'" 

letme1erde uygulanl1ma dur.hi:!Tl!Jha degini1meyigidir • 
• ", . ;,;, 'c,_'...· . • 

<I 

/ 
q 
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"-, 

Call~mada Hnerilen de~erleme yHntemi ile, tQm de~erl~­

me olgusuna uH<emit aglp'f:nd~n y6ne~ilmeye 9·all~111I'ken, gen{H 

kabulgHrmU~ yakla~imlara ileri sQtUlen elevtiriler, ~arsQy~~ 

olarak kabul eldilmi§' ve Hneride' ele§tirilenyHnle.rin olumsu~ 

etkilerinin a~altllma~lna gbl~~llml~tlr. 

OlumsUz etkilerin BzdltllmaBl, yfi~t~~letin bile~dmde~ 

ki (5nerideki) a~lrllklarlnl belirleyici temel unsur olan bit 

katsaYlnln saptanmaSl, olgusunu ortaya koymaktadir. 
\ 

A~lrllk katsayJ:sl \bigiminde tanlmlanci\~ bu katsaylnln 

saptanli~asl ile, (onerife·n yHntemin birHzelli~i 91 8,rak) iki 

5nemli nokta aglkll~a kAV~~maktadlr. Bunlardan biri 

- YHntemin" hertUr }~let1enin· tUmde~,erlemeaine (sa­

nayi, ticaret ve M.i,zmet. i~'letm~letinin de-gerleroesine) yonelik 

bir duruma ula~ma~l, 

d i ~ e r i i's e , 

- Bile~imin (Hneri yontem) igetdi~i yontemlerin etkile­

rinin,dikkate al~hmasldlr. 

Gergekte, bu iki nokta birbiri ile yaklndan ili~~ilidi~. Yon­

~--·-temde de bu ili~ki sa-~larlmaya gall~llacaktlr. KatsaY1n1n sap-
o. /" • 

tanmasl is.8, d~ha aonr-a ayrlntlIl olarak aglklana~aktl:r. 

bnerilen yHntem~ tsmel olar~k Ug genel kabu.l gormU~ 

yaklaglmln aglrllkll bile~iminct~n olu~mak~adlr. Bir· ba~ka d.e­

yigle; 

TUmde~er = A~lrllk katsaylsl x .bzv~rllk degeri + 

AQlrlik katsay~~l x Gel~cek ~or~al kOtlsflp 
pe~ln degerl -' 

; Slhlrll sUr~lifazla veya dU~Uk kOrlarln 

bug-U,~kU de'~-eri 
\ 

Bu yakla§lmlarln artays koydu~u yHntemler gall~mahln Hnceki 

<I 
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klBlmlarlnda aClklanml~tlr (273). 

y tintem matematfk~Be\l bir ifade i1e a~~\~ldaki gibi be-
, \ 

1 i r t i L,~ i 1 i r • 

v ; c.A +[(1 - cl 

-
+ 

(RI - A.t:) 

(1 + i·) 
2 

+ 

-' 

A.r 

iI 

(~2 - A.r) 

(I' +.i
2
)t 

, 
+ ~ •• 

.( ~ n ~., A. r ) 

(1 + i 2 )n 

ti n e r i 1 e n y pn t-e-m, gtir iHd UgU gi b i Uc a yr 1 matema t i k se 1 

degerin cebirseltopI~mlndan oIu~makt~dlr. Burada: 

v = Hl'(ndegeri, 

A = i:i z v a r 11 kd e-9 e lZi ni, 

r = i~kQIU Veya end0~tri dUzey~ndeki normal kArIlllk 

oranln:t', 

R = TD~degeri ~aptanacaki~Ietmenin hef faaliyet dfi­

nemi ~onuc~nda yar~ttl~l kArl, 

i 1 = Kapitalizasyo~ otanlhl, 

i2 = Iskonto oranlnl, 

c = EndUstri, ticaiet ve Ihiz~et idletm~let{he gHre it-· 

9 i li yakla~nll'Iari n aglr.llglill'l::,e1ir l~\yece k aglrlf k 

ka-tsaY1Blnl 

gtistermektedir1er. 

(273) Bkz. Bu caIl~ma, 3. btilUni,5~ 71-150. 

\\ 

~ 
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\ ~ 
Bu. degerlef' yontem;t0 uygu,laiimasl' klsfli1n~a ayr~c9 at;~k~ 

lanmaya c;allUl1acwktl~. 

341- VHntemin Uy~ul~nmris1' 

Vontemin uygul~nma auamalat~, 

.., Vontemi olu(?turandegerlerin, ayrl', ~yrlbelirlen'" 

mesi, 

- Aglrl;J.k kats8-Y1.sinln, iskorito ve kapit,i:llizasy,o'n ora­

nlnln saptanmaSl, 
,> 

- EndUstri kol~ g~hel kArll1lk o~~nlnln belirl&nmes~n-' 

den olu§makt~~lr. 

3410- Ozvarllk De'geri 

, i 
Onerileri yHnte~iii birinci ifadesi, birbauk$ deyiule 

11 A", tUrn d e 9 e r 1 em 8,S ~ yap 11 a c a k i U 1 e t me'n in, 02 v.a r 11 k 1 El r i tern e 1 

allnarak hesaplanan ~Umdeg8ri oluuturm~ktad1r.· on~ride, bu 

noktada, OZVarl1,klarltemel alan yontemlerdenrangisinih kU.l­

lanlml aC;lkt;as'elirtilmemiu ise de bundan /elmat; yontemin uygu-
I 

lanmaslndaki yeterli esnekllgi uygulaYlclya, sag],ayabilmek i-

c;indir. 

~all§man+n son k1smln~a, oneri y-o'ntetn i~e gert;ekleuti,­

rilen uygula~ada, dUz~ltilmi~ ozvarl1k degeri yontemi oneriy~ 
" '. I 

daha uygun gorUldU~Und~n tercih ~dil~ivtir. 

3411- Gelecek Nbrmal ,KArlai1n Pe§i~ Deg~ri 

A.r 
VontemiM ikinci ifades! iae, gorUldUgU gibi gele-

• \ t ,li 

,cek kArlar1n pe§in degerin~ dayanmaktad~r~ Bir ba§ka ~eyi§lej 
• 1 ! 

kArl temel alan dege-rlemeyontemlerini esas al~kta'd,lr. Ancak 

buradB i§letmenin sQrekliligi nedeniYle kArlarin hesaplara 

yansltllmas1nJ, kolaYla§t1rmak aC;isHlda,n, sabit ortalama bir 

kAr1n pe§in de~eri. ele al1nml§trr; 
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Sabit. ort~.lamq' kfir ise, endUstri kolu dUzeyindeki g8-' 

I. n elk a r 11 11 k Or a rll i 1 e, 0 z va:r I rkl a rU z ~ ri n den h e sap 1 an a n 

mal k~ra e§i't varsaY1lml~t.1P. Yontemde bu kfir1n. pe§in 

~eri aIde edilmi§tir~ 

noIi~ 

de..., 

de 

3412- $lnltl1 SUreli Gelece~ fazl~ VeYi DU§Uk 

Kfirlar1n BugUnkU Dageri 

One r i 1 e n y 0 n t e 1)1 i h U c; Uno U . ve son k1 s m In 1 0 1 u § t U p'B n i fa-

+ [ 
(RI - A.r) (R Z - A.r) (Rn - A.r) 

+ ' . Z', + •••. 
(1 + 12 ) (1 +1 2 ) (1 + i

2
)n 

ise, gelecek sln1rli bir $~r~de olu§acBk fazla kfirlarln, veya 

normal karln altlnda olu§acak dU~Uk kfirlarln ~ugUnkd deger!e­

r i n ins apt a n m a ~n n 1 t e m e 1 a f m a k t a d 1 r • VD nJ::e m de, bus Ur e n i h 9 e -

nellikle 3-5 Y1l gibi ~ir iaman il~ slnlrll t~tulmasl ongfirUl­

mektedir. Bu slnltlamadandmac;, i§kolu veya 'endUstrl dUze­

yindeki fazla kfirlarin yenigiri§imdileri te§y~kederek piya­

saya c;ekece~i ve gittikc;e artan r~kabet ~onucu \arl~Dln ndr~al 

dUzeye inece~i, vBrsaYlmlnadayanm~~i~dlr~ 

Baz1 i§letmelerin kQrlarlnln, i§kolu dUzeyinden daha a-

9ag1da gerc;ekle§meleri halin~de ise;' . giri~imcil/erin daha 

karl1 yat1r1mlar~ yon~lerek piyasadan c;ekilmele~i lIe, kArla­

r1n normal seviyeye yUk~~lece~i varsaYlml'so~ konusudur. Her 

iki durumda da, sU~enin s~n1rll ol~asl, yontemin bu son ifade­

sinin ayr1ca~ir katsaYlyla a~lrl1~ln1n tUm yonteme yanslt~l­

maSl gereklili~ini ortadah kaldlrmaktadlr. 
. I . . 

\ . 
3413- A~lrl1k KBtsaY-l~;tnlb Sapt;anmasl 

Daha once, ilgi1i k~tsaYldan8~z edilirken, ~neri yon-' . . . . 

temdeki i 91evinin iki hoktaYl i~erdigi belirtilmi§ idi. Bun~ 

lardan biri, oneriyi olu§turan de~erlerih yontemdeki aglrl+-

" 
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~lnl saptamaSl, digeri ise ~neriyHnte~in i§letme tUrUne (sa-
. . 

',' nay i, tic are t, h i z met) gH r eUY 9 ul a n m a es n e k 1 i ~ \ n i k a z an d 1 r m a-
s lid i . Y i ne. a y n ~ yeI'd e , b u i k i i § 1 em i n b i r b i r i i.r e9 0 k Y a -

kln bir ili~ki iginde bulundugu belirtilmi~' idi. 

Ulkemiz ko§ullari a~ls~ri~an, i§letmeler ~ras~ birle~­
melerde tUmdegerleme olgusunda, en gok dikkate allnan unsur~ 

larln,i§letme varl~klarl, ~zel1i~le.de sa~it v~rllklar dld~gu 
i \. . . 

gozlenmektedir. Nedeni i_s,e, teknolojik. eksik~~ge ve kaynak-

larln slnlrll olmasina daya~maktadir~ 

t§letme aktifine kaYltll tUm varllklar bir i~letmenin 
, . 

varllk yaplslnl olu§turmaktadlrlar. Varl~k yaplsl i9 inde : 
. \ 

donen, bagll ve sabit varllklarln oranlarlnln ne olmasl. ge-

rektigi i§letmenih yaplslna ve yaptlgl i§e gHite degi§mekte-
- \ ! 

dir. tirnegin, komisYQn i§i yapan biri§letmen\n,· kiraladl'gl 

sabit varllkla hiznlet yapan biri§ietlTien'in sab,i\' va:rllk oI'an:!. I . 

dU§UktUr. Sahayi i~letmelerihde ise bu oran yuksrldaki i~~ 
letmelere go~e o~duk~a ~Uksektir-(274). 

.• I . .. 

Sabit va-rllklarlnou ozelligi dikkale qll1'ldl.glnda, 0-

neriIen yontemdeki birle~en degerlerin aglrllglnl i~letmenih 

tUrUne gore belirleyen katsaylnln saptanmBsl i~leminde, sa­

bit varllklarln tUm varllklara or~hl ele allnabilir. 5abit 

varllklar/tUm varllklar oranina sabit yarllk yogunlUk ka~sa­

YlSl veya tesisat yog~nluk katsaYlsi adl verilmektedir(215). 

TUmdegerlemede, belirlene~ bu katsaYlnln bUyUk olm~sl 

halinde, oneriIen yontemin fizvarl~klarl t~mel alan birinci 

i fadesinin degeri toplam i9inde art'aeak, '~U§Uk oldugu duI'um­

da ise, normal kftrlarl temel qlan ikinciifadenintoplam i­

gindeki degeri yUkse~ecektir. au nedenle de oneri yontem i-
. t 

geruigi teinel yontemleri.n elegti'rilen yontemlerini bu ki;ltsa-

yl oranlnda yUklenecek ve olu~suz etk:i.l~rin 6uyuk bir bo1U­

mUnden uzakla§~l§ bit gorUnU~edonU~ec~ktir. 

(274) DURMU~, A. H. M ~ 1 iTa b 1 0 1 a r' T a h 1 i 1 i, t s tf;t n bu 1, 19 81 , 
S. 175. 

(275) DURMU~, A. H. Ma~~ Tablo1ar Tahlili, \5.174. 

~ 
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amaclarl do~rultul~rlnda saptad1klarlgHrpl~U~~Ut.' 
\ 

Bu nedenle ca~l§mada, ilgil~ 

cU yol secilmi§tir~ Oher~ y6nte~in 
Cinde bulundu~u metal ~§ya andUstri , ' 

pranln saptanma~anda ueqn­

uygul~ndl~l i~letmenini­

i~kolundaki mevcut i§let-

me le r ar aSlIldaorne kleme mE;FI;: OdLiy la yatn lan bir ars,§b.rma i ~e 
I 

15 i§letmenin sonUc ylll1k kArlll~klarl (bilAnco kArl/aZ s~r~ 

maye) incelenmi§ ve a~a~~d~ T~blo 16'daki oranlar aIde edil~ 

mi§tir~ 

TA~LO~ 16 

METAL E~YA ENbUSTRi i~KPLU YILLAR- iTiSARIYLE 
GENE'L KAR1I L I K 9RANLAR I 

( B i 1 ~ n9 d k A r 1/ a z , s e r rri aye) 
I ' 

1981 .1982 1983 

0,30 0,63 P ;,48 
\ 

\ 

Ydntemde kullanllacak oranln ise, 'son DC Yllllk oran­

larln bir ortalamasl biciminde ele allnmasl, gelecek kArlarln 

saptanmasl aCl~Jndan daha uygun gHrUlmU§tU~~ Bi.r ba§ka de­

yi§le: 

0,3-0 + 0,63 ..f' 0,48 

3 
= 0,47 

\ 
\ 
\ 

biciminde saptanrhl§ va.bu oranlngelecek~e§ Yll icinde de~i§­

meyecegi var'saYllrnl§tlJ;-. 

3415- lskonto Otanlnln Se9!mi 

~al~§manln Hnciki k~slmlarinda gelecsk kAriarl bugUnkU 

degere indirgetecek iskdnto Dran~nln sscimin~e cs§itli gHrU§~ 

ler ele allnarak bClklanmaya call§11ml§tlr. Bunlardan biri 

de, devlet tahvil.leri faiz oranl idi(27T). 

( 2 7 7) i s k 0 n too r an 1 i 1 s i1 9 i 1 ig Hr U § 1 er i C i n B k z. S 0 81- 8 4 • 

.. ' 
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,1:' 

Ulkemizde, mevcuten,flasyonis-t bask+n~n devlet tahvil,.. 

I. 1 e r i fa i z 0 ran ~ i le eh i y i b i e; .:i. m d e or t a yak 0 n ~u 9 u, bun e d El n l e 

de bu oran~n isk~nto or~nl dlar~k see;imi yant~~d~ ~ygun gij­

rUlmU!iltUr. 

U 1 kemizde e;e!ili t li ~d lar la e;~ kar l;lmf '9 bu lunan dev let 

tahvillerini~ f~izleri~in BOr~le~in~ gare olduke;a ~egi9ik ol~ . . . 

dug u go z 1 e n m e k te d i r. . An c ~ k , 1984 se ne sin d e e; ~ k a r ]'1 an ~6 43 

faizli devlet ie; bote;lanma tahvilleri, kan~m~zca e~flasyoni~t 
basklYl belirtilen 'slnlrl~ sUrede en iyi Yans~tan oran bie;i­

minde gozUkmekt~dit. Bu nedenle onerilen yonte~lB ilg11i uy­

gulamada iskonto drani ~6 43 olarak kabul edilmi9tir··. 

3416- Kapi-talizasyon Oran~nln See;imi 

Call9manln onceki k1slmlar~~da, teotide kapitalizasyon 

oranlnln see;iminde e;e9itli g~~U91evih vat11g1 Qrtaya kohmaya 

c;al1!illlm19t1r (278). 

Ulkemiz i uygulamas1n'da ise, or-t'a ve uzun vadeli kredi 

veren ve i91etrnelerin tumde6ierlemesi ile uQr~9an baz1 yatxrim 

bankalarli bu oraQ1n spe;im~nde k~pifalizasyon 9~rpan1ndah ha-
/ , 

reketle (279) fark11 endUstri i9kqllar1nda~i e;e!ilitli i~let~e-

lerin, hisse Benetlerinin, temettU/piyasa degeri oranlar~n1n, 

bir ortalamas1n1 ele almaktad1rl~r. 

Kan1m1zcQ, c;e9itlf' endOstri kollarJ.na ~itboyle bir or­

talaman~n kendiBiniolu~tu~~n herhangi bir endUstri kolun~n 

kapi talizasyon oran1n1, gerr;eke;i b,ir bi.e;imde t..emsil edemeY,ece­

gidir. Bu nedenle de, bUbie;imd\ kullanflmas1 uyguh gorUlme'-

mi!iltir. . '. 

Oneri yontemle ilgi1i uyg~lQmada ise, e;e9itli ~ndUstr~ 

kol1ar~na ait i 91etmeler aras~nd~n elde ~dilen bu o~an yerin~" 

sadece metal evya s~nayi i 9 kolunq ozgb bir q~an el~ al~nmak 

istenmi!il, bu amac;la da. endUstrikolunda m~vdut 15i91~tmear~-

(270) Kapi talizasyonoran1 ile ilgiligorU91er it;in Bkz J' 

5.87-88. 
(279) Bkz, 5. 88. 

• 
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slnda bil' ara~tlI'~a ge_rJ;ek,~.e~tiri}lni~t;.ir. 

Su ara~tlrlna ata~lll~l ile i~ko1unda mevcut i~letme1.­

l'in hisse senet1erini temettU/piyas~ de~S~i~ 19~3 senesi ie~n i 

. I 

0,27 olal'ak saptanml~tlr. Ancrik orrinln, i~~etme1et araSl 

birlegmelerde, bUyUrile· pptansiye'li ve /Yeni ·yonetimin var1lklar 

Uzal'indeki etkinli~i di~k&te a1lnarak-dDzeltilm&si garekmekf. 

tedil' (280). Birle~me spnraslnd p , ilgi1i or'anda 0,05 ',lik' b~r 
. i 1 ~ v ear t 1 ~ 1 n . so z k p n u suo 1 a c a ~ 1 V a r s a y-lI d 1 ~ 1 n d a : 

Kapi talizasyon oranl = 0,27 + 0,05 = 0-,)2 

olarak saptanabilecektil' (281) 

342- Y~ntemle 11gili Bir Uygulama 

Su uygulamada oncelikle, tUmde~erlemesi yapllacak L~~ 

letme tanltllacak, daha sbhrri tnmd~~erleme yontem onerisini~ 

gel'ekli unsurlatlnln ~~ptan~aslnageeilecek v~ sonue blarak da 

i gletmenin tUmde~eri belirlenmeye eall~llac~ktlr. 

3420": t~.letmenilJ· Tanl tl1masl 
\ 

f., • I. 

Sanayi veT i~are:t A. ~ .Aer tUr1U, metal: e.~y'a Uretimi" 

amaCl y la, 1973 semes,incle 8" mjdyon:lira"sermaye ile kurU1mu~.:. 

tur. KaYlt11' ser~aye yenidan deaeileme (1B2) dolaY:l.Slyla ~a-

( 2 80) S k z. S • 88, Dip rio t 1 74 . 

(281) lki ayrl .tUr k~rln beraberbe e'le allndl~l PU tUr yonteril­
lerde, ~ereffye k~rlnl bugUnkUid~~ere irldi~geyen iakonto 

, /' . \ . 

oranl, gelecek normal k~i'larin pe~in de~erini veren ka-
pi talizasyon oranlni=i 9'or8 daha yUks-ek seei1melidir. Su 
iki oran araslndaki Orantl; uzmanlarca geriellikle, 
i 2=2i 1 bieimindeele alinmaktadli'. Ancik bu e~itlik 

baalaYlcl ol~amakta, ko~ullQ~a gore de~i~mektedir.t 
Bkz. RICHOU, M. : a.'g.e .. , 'S. a 7 • , , 

Su eall~mada i8e Ulkemiz ko~u11arlnda.01erilen yonteml,e 
ilgili uygulamada ilgi11 orantlyukQrlda~ibieimde kul-
1 a n lId 1 ~ 1 t a k d i 17 de, k a n 1 m 1 z cage 1 e c e k f'a i\l a v e y ad U ~ U k 
karlarln eok 'YUksek bir iskohto oranl ile, bugiinkii dsgere 
indirgenmesi 8.0Z iko~usu olm~ktadlr. Boy1ece de !~iet~~nin 
tUmde~erini oldu~undan dU~lJk saptanma8l olgus!J ortaya 
9lkmaktadlr. ! 

(282) 2791 SaYlll Kanun il~. . . 

• 



'";1"'Y~'~~--

,... ;·160 -' 
" '.: '. :-~<." ~ \" " 

\ 

len 150.700 •. 00-0. - TL. 'naulal1ml,l1 t l.r • 

i g1etme, ist~nbul'6aki fabrikas~nda 9~~it1i metal el1~a-

1ar uretmekte' ve s~11.11 m~ga:(.:alari ar_acJ.IJ.QJ. il,~ de toptan v~ 

perakende olar~k satmakt~dJ.r. 

1 9 1 e t m e bun yes i n d e 30 t e kn i k i 11 gore n, 3 y 0 net i c i i g.g 0 -

ren, 15 bUro 've sa1:.J. g 1 ggor8n1 olmak UZE;3~e 48 1 99o'ten 9a1J.g.1 

maktad1r. i g1etmenin sUresl; ortaklJ.k. ana sozlegm~$i~de teBqi1 

ve ilan tarihindeR,itibar~n 50 YJ.l' ol~rak belir1enmigtir. 

i g letme ve ~n~tst~i kolu ile ilqili di~er bflgile~ d~h~ 

sonra SlraS1 geldikge ele al1nacakt1r. 

3421- i g1etm-enin Ihvarl1k Dege;1'i 
\ 

Yontem on8r1sinin a91klanmas1 slras1nda,oneri yonte~ 

ile ilgili uygulamada ozvarl1k degerinin saptanfuas1nda dUzel-
, '. 

tilmig ozvarl1k degerinin kullanJ.lacag1-"belirtilini gti. iglet-

.menin tUmdeg~rlem.e gUnUndeki 15.6.1984 tarihli bl,l~n90Su a§a­

gldaki gibidir . 

AKTIF 

.•. SANAYl \E TicARET A.~. 
15.6.1984 T~R!HLt BiLANCOSU 

(000 TL.) 

PAsiF 

o 0, NE N _ V A R LI K L.A R 424.500.,.. KISA SURELi Bd~,CLAR 339.628.-

Kasa ve 
bankalar 

A11c1lar 

i7 .. J73 ..... 

'15 .• ,.165 ..... 

A1acak Sent~25~.qoO.­

oteki alac. 46.444.-

Stoklar 9.5.518.-

SABiT VARL. (NET) 

Bankalar~ 
bort;lar " 

Satlcilar 

\ 

93.413.-

75.025. -

aor9 ~enetl.127.29~~­

tlteki k1sa . 
.. , l' b . 1 43.892.­s.u:re 1 01'9. 

216.000.-1 tlZ'SERMAYE 300.872.-

\ 
10-. -~~..;....-

6'4'0·5.00. ~ 640.500 

.. 
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a) V a r 11. k k a 1 El Illl e r i n Hr sa pta n m a $.1. v,e d e 9 e r ~ e m El si 

1- Varl1.k ka1em1epinin saptanmasl. 

.,. Sanayi ve Ticaret A.~. 'nin var11.k ka1em1erinin y~-. . 

p11an envanterinde, herh8ngi 6nemli bir. ~U91Uk 91.kmaml.~ Ve mu­

hasebe dl§1. enva~ter1e,muhasebe i9i env~nter ~rastndaki e§it­

lik elde edi1mi~tir. A~t1.ca~teknik bir bi~irki§i yarct1.ffi1.y1a 

da varl1.klar1.n. i§letmenin faa1iyet konusu ile tamamiyle i1iV~ 

kili oldugu g6rUlmO§tUr. 

2- Var11.klar1.n degerlemesi 

2a~ D6ner vatll.klarl.n deger1~mesi 

Degerleme i§1~mine 6nce d6ner var11.klatdan ba~lanml.~­

tlr. Nakit d~ger1er ~ergek deger1eri e1e gazUktU~Unden y~p~-, 

lacak herhangibir i§lem yoktur •••• Sanayive Ticaret i§1et-
\ 

mesinin stokl~ra ait d~kUmU ise a§ag~daki gib~dir. 

TABLO- 17 
i 

'0' SANAVt VE TtCARET A.~. 

15.6.1984 tTiHAKtYLE STOKLARIN YAPISI 

(OO~ TL.) 

STOKLAR 

Hammadde1er 

Yard1.mc1. madde1er 

t§1etme malzeme1eri 

Onar1.m ma1zemeleri 

Uretim artl.k1arl 

Mamu1 mallar 

.55.400.-

2.310.-

2.865.-

1.513J-

3.820.-

29.610.-

95.518 ..... 

·95.518.-

~ 
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SpekUlatif amail1 stok ile, de~erini kaybe~~n stoklata 

rastlanmam1§t1r. Sto~lar y6ntem gereai pi~asa deaerleri il~ 
de~erlenmi§ler ve plyasada para deaerin~eki deai§meler dola~ 

Ylsly1a maliyet ~edellerinin % 3D Uzerind~ bir d~~er bulabi..., 

1ecekleri yaplLan arCl§t1rma+ardan gorUlmU~tUr. B6ylece stok-
. \ 

lar: 
, 

MALlYE::T BEDELl, plVA.SA DE~ER.t ,..., 

Stoklar 95.,18.GOO.- Tl. 124.17 3 .400 '-,TL. 

olarak belirlenmi~tir. 

AI1Cllar he$ab1~da g(jzUken senetsiz al~caklar 90k k1sa 
. \'! .' 

V a d e 1 i 0 1 d u k 1 El r 1 n d an car i de a e r 1 e r i yl El go z U k t U\~ 1 e r i k a b u 1 e -

dilmi§tir. SenetlialacaklaF1n demerlerinin ve i~le~me i9~rl 

i fade ettikleri degere indirgenmesi (J~rekmektedir. Ger'g ek1e §:­

tirilen bu i~lem ile senBtli ala6aklar 

ITlBARl DCGER 

SENETLl ALACA~LAA 250~OOO.dOO.- TL. 

olarak saptanm1§t1r. 

CIXR.l DE.GER 

227.500.000.;.. TL. 

~teki alacaklaT ba§11a1 alt1ndaki toplanan alacaklar1n 

ise hammadde ve dimei' ~ardlm~l maddelerin temi~i i9io verilen 

avans1ar1a, personele v~rileh a~an~1arda~ o1u~tumug6rUlmU§­

tUr. ~teki alacaklarlh ~ok k1sa v~de1i olduk1ar~ bu neden1e 

de cari demerleriyle g6tUktbk1eri kabul edi1mi§tir. Dem e r1e­

me gUnUnde, alacaklarln t~h~il kabiliyet1erini korudu~u g6tU1-

mU§ ve herhangi bir ~ar§11~k aY~11maml§ti~. 

2 b - Du r ~ n v a r 11 k 1 a r1 n d'e,~e r 1 e m~ si 

Sanayi ve Tioaret A. ~. 'nin 15.6.1984 itibariyle 

sabit varl1klar1n1n yap1s1nl g6starir tabID ~~a~ldakt gibidir. 

.. 
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TASLO- IS 

. . . SANAVI ,YE ~ICAREt'A.~ . 

15.6.1984 ITISARIVLE SABiT VARLIKLA~IN VAPISI 

(000 TL.) 

SASIT VARLIKlAR{N[T) 216.000 .... 

Sinalar 235.264.- 7S.905.-

Sir. Amortisman 15\5,.359 • .,.. 

Makineler 236.030.- 47.286~-

Sir. Amortisman HIS.744.-

Nakil vasltalarl 36.64a.~ 2.724.-

Sir. Amortism,an 33.924.-

Oemirba§lar IS .. 425.- 1.405.~ 

Sir. Amortisman i7.020.-
I 

Tesisler 193.200.- 85.6S0.~ 

Bir. Amortisman 1,07.520. -

216'.000.-

1§letmeye ait binalar:ln tamam:Lnl,n', i§le'tme fa,aliyeti-'­

nin sUreklili~i i9in g~rekli oldu~u b6ylebe faydala~ma k~tsa­

ylsln~n 1 oldu~u garUlmU§tU~. Sirket 19B~\Yll1nda, V.U.K. i~ , 

nda de ~i § i kli k yapan yasl!\y la getir i len yehid\~n de~er leme uygu­

lamaslhl gergekle,~tir'ilmiJ.?tir. Bu nedenie ~e tUrn durah var-
~ . . - . , 

llklarln eari dB~erleri il~ g6zuktu~u kabul ediltni§tir. 

b- Bor9 kalemlerini~ s~ptanmaslve de~eriemesi t 

,Bor91ar v'aJ:lelerine g'ocre slnlfla,hdlrllm],§lardlr. K1S<;l 
, ,I 

sUreli bor91ar1 olu§t~ran tUrn kalemlerin, atekiklsa sUreli 

bor91ar hari9, 90k klsa va~eli ,olduklarl gHrUlmUQ ye bu ned~n~1 

le eari de~erleriyle gazuktu~U kabul edilmiotir. 

.. 
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c - Risk ve taahhUt 1eric; in kaqp 11 k s~ptanmasl 

i§letme riski \bil~nC;~flun aktif tutar1 Uzerinden % 1 

olarak kabu1 edilmi~~t~. Bu hedenle \ 

Risk ~ 640.500.000.- x 0,01 ~ 6.~0~.000.- TL. 

olarak saptanm1~tlr. 

t§letmenin vergi ~o~c;larinln is~, ateki kiss sUr~li 
. . 

b or c; lar he sab1 i c; i ride eJ,e all nd1g1. g/iru ImU §t Ur. Kar§111 k ola-

rak, bu tutarkabul edilmi§tir. Vukar1d~ki b11gilerin 1Vi~1 

altlnda ... Sanayi ve Ti·caret A.§. ~nin azvarl~k degeTi~ a§ad1-

daki tabloda belirlenmi§tir. -

TABLO- 19 
\ 

\ 
\ 

SANAVl VE Tt·CARET A. ~. 

tiZVARLIK D~~~Rt 

VARLIKLAR 

Kasa ve bankalar 

Stoklar 

Alacaklar 

Alacak senetle:ri 

tite·ki alacaklar 

Binalar 

Makineler 

Nakil vqlsltalarl 

Demirba~la:r 

Tesisler 

(ODD TL.) 

17.373.000.-

124.173.400.,-

15. 1.6 5 . 000. -

227.500.000.-

46.444.000.-

78.905.000.,..' 

47.286.000.-

2.724.000.-

1.4Q5.000.-

85.680.000.-

646.665.400.- TL. 

.. 
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BORCLAR VE KAR;iIL!KLAR 

Banka1ara borg1ar 

Satlcl1at 

Bore; senetleri 

KarlpiJ.k1a:r 

... Sanayi ve Tibaret A.~.~nin 

93.413.000.-

75 .02~. 00 0,.-
\ . 

12 7 • 2 2 81, 000 .-

50.297,.000. -

345.963.000,-

bZVARLIK ~tCERt = ~46·.655.400.- - 345.963.000.-

~ 300.692.400.- TL. 

3422- l~lehmenin Ge1edek ~orma1 Kat1arlnln 

Pe~in De~eri 

TUmde~e~in he1ir1enmasinde Hneri1en yHntemin ikinci 

klsmlnl, bi1indi~i gib! g~lecek'no~m~l kar1arlnpe~in de~eri 

oIu§turmaktadlt. YHntem~e, sabit ortaIama bir karin pe~in 

de~eri e1ea1lnmakta bu kar ise r y~n~em gere~i Hzvarllk1ar 

Uzerinden belli bir orBn tIe he8a~lanmaktad~r. Bu oran en­

dUstri kolundaki orta1ama karll1lk. oranldlr. 

Metal e9ya endustri ko1unda gene1Ik/a~111Ik oram. 0,47 ' . , \ 

QJgJ:'§K~el:i,J'.JJ:WJll.i~ __ Yf3_q uhraO;loge 1 Bcek be ~ .. -'YIl1ie; in d e---dede-

~ i 9 m e Y ~,c e 9 i H n gH r u 1 m U ~tllr (~8~).-

BHy1eceYl11lk orta1~ma normal kar, (A.r) ~atematik8e1 

ifadesinden; \ 

300.692.400.- x 0,47 = 141.325.42&.- TL. 

o 1 a r a k sap tan a b i 1 m e k t e d i r . E 1 d e ,e d i 1 e nb u de 9 er ka pit a 1 i z a 8 ;-

( 2 8 3 ) ti ne r i 1 en y Oil t e In d e 9 en elk a r 11:11 k 0 r an J: n In b el i r 1 e h m e s i 
i 9 i n Bk z. S T 15 6 - 15 T. , 

4 
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I. yon oranl (284) ile kapitalize edildi~inde 

141. 325.428.-
= 44~.~41.962'- TL. 

0,32 

5neri y5nt~min ikinci ~lSml da ta~amlanml~ ol~cakt1r. 

3423- t~letmenin Slnlrl1 SUreliF~?la ~Arlar1~ ! 

BygOnkU Degeri \ 

bnerilen yBntem~n bOnuncu klSmln1j gelecek fa~la kftt-
I , 

larln bugUnkU dB~eri 01u§tcrtmaktad1r. Bu amaqla ••• Sah~y~ 
, \: 

'veT i c ar e t t ~letme sini n ge ie-ce k y 11larda olu~ab-i l~cek faz la 

kArlarln kestirilmBsi g~rekm~ktedi~. Gelecek k$rla~1n 6ngB~ 

rUlmesine 1~1k t~tacak, ge~mi~ be~ dBnemlik bilftn~Q vege1iD 

tab 1 0 1 a r 1 a § a ~ 1 d a Ta b 1 0 20- ve 21 i de e 1 e a 11 n m 1 ~ ~ a 1: d 1 r (285) . 

.. 

(284) tinerilen yBntemdeki kapita~izasyon Oran1n1n s'e9 imi iqin 
B k z. S. 1'58..:.159. - , \ ' 

" \ 

(285) Gelecekteki kArlar1n ~estirilmesinde teme~ oluQturacak 
bu v beQ Yl1~ik ~ii~emi iq~re'n ;.1Tl~1~ .. ta,~191ar 'denetlenmiQ, 
dogru ve guvenll1r oldugugorulmuQtur. 

~ 



TABLO- 20 

SANAYI VE TICARET A.~. SON BE~ HESAP DONEMI DEGERLEME AMACLl BILAN~OlARI (000 TL.) 

HESAP ISIMLERI 31.1,2.1979 31;il.1980 31.12.1981 31.12.198231.12.1983 

AKTIF 
1-'- DONEN VARlIKLAR 

KAS·A VE BANKALAR 
ALICILAR {~ENEIlt-SENETStZ) 
OTEKi ALACAKLAR VE DONEN VAR L'I KLAR 
STOKlAR 

DONEN VARLI K-LAR lWP LAMI 

11-'- SAsiT VARLIKLAR (NET) 

AKl1r TOPLAMI 

PAS.IF 

I-KISA SDRELi BORCLAR 

B'ANKALARA BORCLAR 
SAT IeI LAR CSENET Li-SENETS tZ) 
OTEKi, KI SA SURE~i B1JRr,;LAR 
KISA SURELi BORCLAR TOPLAMI 

11- U'ZUN SURELt eOR'CLAR 

III-OZ SERMAYE 

PASIr TOPLAMI 

, 

12.980.- 15.576.-

4U .OUO.- 4~.600.-

19.211-.- 25.453.-

74.944.- 95,.9'50. ---
147.135.- 182 ~ 579.-

23.748.- '34~514.-

23. 7~:Jb-- 34.514 •. -

1'70. '8-83.- 217 •. 093.-

1-7.565. - 31. g ... 45~-
1L228.- 13'.217.-

L 666.- 5.205.':" 

30.459 • .:... 49.467.-

2.819.- 2.,500.-

137.605.-- 165.l26.-

170.~83.- 217.093i-

17.915.-

60.800.-'-

20.400.-

138.380~-

237.495.-

48.319.-

48.319.-

285.8;1.4.,.-

55.06.0.-

22.300.-

16.5'60.,.-

93.920.-

2.000.-

18'9.894. -

285:814.-

23.289.-

. 79.040.-

26.520.-

179.8c94.-

308 .. 143.-

196.500.-

196.500.-

5U5,. 243.-

84.070.-

120.000.-

25.301.-

129.37L-

21'5.872.-

5 0 5 .2-4:-3~. -

25.617.-

86.944.-

29.172.-

190_.894. -:-, 
332.627.-

216.000.-

'216.000.-

548 .. 6'27. -

96.400.-

85.450.-:: 

,65.905.-

247.755.,... 

300.872.-

548.6.27. -

j.,... 
Q'\ 

-...J 

~ 



SON BE;; HESAP 

J:LESAP tStMLERt 

SAJl;;' HASlLA.T I 

SA T r;;LARI N MA-L t YE T! 

BRUT SAT-I;;KARI 

_ YONET tMVE SAlT;; MASR-AFLARf 

NET SATI~ KARI 

t~lETME OI~I GELIRLER 

l;;LETME OI~I GtOERLER 

o B-ttANJ;.O KA R I 

1 

TABLO- 21 

SANAyt VE T!CARET A.;;. 

DONEMt OttiRLEME AMACLI GELtR TABLOLARI (000 TL.) 

1979 1980 1981 1982 

236.889.- 371.644.,- 56D.450.- 796.6QJ.-

-151.926.- -269.594.- -43-1.354.- --6 2 0 . 36 8 . -" 
-

78.96.3.- 102.05-0. - - 129.096.- 17-6.239.-

6.073.- 7.250..- 9.500.- - 11..250.-+ 
\ 

_J2.890.- 94.800.-,- 11-9.596. - 164.989.-

o + 0 1 ~ 456~..;; 0+ 1.920.- :I- 1. O-BO ;- + 1.046.-

74.346.- 96.720.- 120.596.- 166.035.-

5.933.- 9.883.-- - 17.020.- - 10.200.-

, 

68.413.- 86.8-37 . ~ 103.576.- 155.83~.- _ 

1983 

1.033.589.-

8~3.464.-

180~125.-

13c.6-25. ~ 

I-'-
166.500., 0-.. 

cO 

+ 1. 5 O~O . - -0 I 

1'68.000. -

8.412.-

159-.588.-

.. 
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, " V u k a r l da k i b i 1 ~ i { ~ r i n l § 1 gl i 81 t l n d age ,1. El c ek kE\ r 1 a r a ~ -
li§ki'n bir on-gorU; t:r:~.n/di anafiii ile elde edilebilir. Yoh­

tern g~regi fazla kE\rlarin gel~c~kU~ y111lk ~Ur~ 1gerisihda 

devarn edecegi daMa $onra etkisi\nin 'ka1mayacag1 vatsayllml~;" 
. , \ : 

tlr. ' 

Tabla 22'de Sanayi ve Tica~~t i§letmesinin gegmi~ b~Q 

yllllk kE\rlarl ve trend analizjne ili§kin veriler belirlen~ 

rni§tir (286)_ 

, 1 ABLO- ,22 

SANAVt VE TlcARETt~LETMESlNtN 

GECMt~ B£~ VILtIK KARLARI VE TREND ANALtZlERi 

(000 TL.) 

YILLAR SLRA NO. KARl,.AR 
X vi x1Vl N 1 

1978 0 5-0.560."- (285) Q 

1979 1 68.413.- 68.413.-

1980 2 86.837. - 173.1574.-

1981 3 103.576.- 310.728.-

1982 4 155.835.- 623.340.-

1983 5 159.588.- 797.940.-

L. TOPLAM 15 64 4 . 809 .... 11974.095.-
I 

2 
Xl 

0 
I 

i 

4 

9 

16 

25 

5~ 

.. 

(286) 1978 Ylllna sa~ece hssaplarnaaglslndan gerekli, a1dugw 
igin mali tabldlarda yer verilmemi§tir~ , 

'\ 
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Tab 1 0 d a kit 0 pIa m 1 a r da n 'da,' 9 0 r U 1 dUg U gib i: 

N = 6 

LXI = 15 

.LVI = 624.809 

L XI Y1;;: +.97Li>.095 

'\ 2 
LXI :1: 55 

Bu degetler tre~d, analizinelili~kin d~hklemletde yer~ 

Ierine konuldugunda (287). 

LVI ;;: atxl + b 1 V 

\ X V= a~ X 2 "I" b ~ X' , 
LIl L L,l 

624.809 = 15a + 6b 

1.974.095 = 55a + 15b 

a ve b gibi bilinmeyenleri igeren iki dehkle~ eld~ edilm~kte~ 

d!r. Denklem1erin <;oiUmU ile de, a ve b degerleti sapta-

nlr (288). 

(287) Trend ana1itine ili§kin norm<;ll dehklemI\eric;in Bkz e' 

S. 144. ' 

(288) Denk1emin 9&zUmU 

624.809 ~ 15a + ~b 
1.974.095 ;;: 55a + 15b 

5 624.809 ;;: 5 15a + -2-' - --' I 2 

15 
3-.124.045 758 ...:~ 

2 = 2 
1 

5 
2 • 6b 

.. 

.. 



3.124;045 
2 

-,':171 -

75'8 -15b 
2 

1.974.095 = 59,8 + ISh 

3.1~4~045 
1 

3.124.,045 + 

824.145 = 358 

8 = 824.145 
35 

8 = 23.547 

2 

+ 1.974.095 = 

} . 9.4 8. 1'90 

= 23.547 

1.974.095 = 55(23.547) + 15b 

1.974.095 = 1.2~5.085 + 15b 

1.974.095 - 1.295.085 = 15b. 

679.010 = 15b 

b = 679.010 
15 

b = 45.267,3 

= 45.267,3 

75 ' 
-8 + 558 
2 

.75a if- 1108 
, 2' 

• 

.. 

\ 



- 172 -

SaptanQnbu de~er1~r 

y = ax + b 

do~rusal denklem~~de yerieDine konuldu~unda, 1979 Yll1ba~~ 

1ang19 olmak Uzere, g~iecek 3 y1l1n kAr, Hng6tUlerini sapta~ 

yan trend denklemine g~~e elde edilen cionu~lar Tabla 23'~e 

belirtilmi§tir (289). 

Y I lLAR 

1984 

1985 

1986 

TABlO- 23 

(000 Tl~) 

\ 

ONGORUlEN\~~RlAR (Tl.) X(1978:0)! 
\. ' i, . 

6 186.549,3 

7 21p.096,3 

8 2 33 • {j 4"3 , 3 

Do~rusal ttend denkl~mine gar~ fazla kArlar1n artar~~ 
, \' 

sUrece~i gHrUlme~tedir .Ancak~ne,rilenYHn~emde, 'endU~tri 

ko§ullar1n1n de~~§imi sonub~ ~A~lar1q s1n1rl1 olduau varsa­

Y1m1 vard1r. BD nedenle, U~UncO'Y1l1n sonunda'fazla kArlar1n 

tamamen yok ,olac~a1 VBrsaY1~m1§tlr. 

Tabl0 24'd~ ••. Sana~i ve Ticar~t A.~. 'nin 1984-1986 
i , 

araS1 Hng6rU kArlar1 ile ilgili ~i1gi1er verilmi~tit,. 

- .. 

(289) y= ax + b denkl-'emierinde deg-er1er yerlE;:l'rine konarak 
kAr oJas111klar1n1n eide ~dilmesi a~aa1daki gib'idir. 
y 6 =23 .547 . ( 6) + 45. 26-7 , 3 :: 186. 549, 3 
Y 7 = 23. ? 4 7. ( 7) + 45. 267 , 3-: 21 q • 096,; 3 

y 8 = 2 3 • 54 1" ( 8) + 45.,26 7 , 3 :: 2 ;n . 643 , 3 

~, 
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TABLO-' 24 

1984~1986 A~ASldNGdRULEN KARLAR 

YILLAR 
tiNGtiRULEN KAH ORTALA~A YILLIK KA~ FAZLA KAR 

(R) (A. r ). (R-A.r) 

., 

1984 186.549.300. -, 141.325.428.- \.45 ~223. 872,.-

1985 210.096.300.": 141.325.428.- 68.770.872 • .,., 

1986 233.643.300.- 141.325.428.- 92.317.812 . .., 

* Orta1allla Yll1lk k~r 141.3·25.428.-TL. 'dlr, (290). 
. i 

Y5nteme gare sln~rli sUreli fazla k~rlarln bugUnkU 

de~eri, sabit bir i$kant~ dranl Uzetinden a~a~~d~ki gibi s~p-

tanmaktadlr. 

E 
(R i-A. 'r) , (R

Z 
- A.r) (R3 - A.r) 

= + + = 
P 

(1 + i2)1 (1 +i2)2 (1 + i 2 )3 

, 

Ep = Fazla kFriar~h bugOnkU qegeri, 

Tabla 24'deki 5ng5rUye gijte 

45.223.87?- 68.710.872.- 92.317.872.-
E = + + 

p 
(1,4~) 

. 2 
(1~43) (1, 43y3 

\ 

E = 31.62~.085~'- + 33.630.432.- + 31.,57b.224.-p ,. . . 
'. 

= 96.825.741.- T~. 'dlt. 
\ 
\ 

\ 

(290) Bkz. S. 1'65. 

4 
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3424- A~lrllk KatsaYlsln~n Sapt~hmas~ . , 

Birle$me ol~usunda~ i~letmelerin tUmd~Merler{~in eap­

tanmasl amaclyla ~n~Dil~n yHntemin en Hhemli noktalarlndah· 

biri de. kar~a yHnte~ niteliMinde olan 6rterideki ~e~erlerin 
I. ,. • 

a~lrll~lnl belirleyec~k olan katsaYlnln, Saptanmasldlr. 

Oneride katsaYlnln saptanm~slnda, sabit varJlk/tUm 

varllklar oran~, bir ba~ka devi~le,s~bit ~arl1k yo~unluk 

katsavlsl Hnerilmistir . 

... Sahavi ve n,caret A. ~.' nin· tumden~rlemeglinUhrfe 

bu katBaYl: 

c = 
216.000.000.-

\ 
Sabit varl1kl~F 

Tum varl1klar 640.500.000 

bi9imindedir. 

3425- TUmde~erin sBgtanmasl 

Onerilen tUmda~~ri~me yHnteminin:, 

v = cA + [ (1 _ c) A~ r , 

lJ 

- (RI - A,.t) (R 2 - A.r) 

- ~6 33,7 

\ 

,(Rn - A.r) 
+ + + e •• 

(1 + i )1 
' 2 (1 + i

2
)[1,' 

2 (1' + i 2) 

~ 
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Matematiks~l ifadesinde, elde edi1en bu de~erler yet-

1erine konu1du~unda, 

v = OJ337 x 300.692.400 + (1~0,331) x 441.641.962.+ 

96.$25'.741 = 

V =101.333.3~8 '+ 1~2.808.620 + 96 p 825.741 = 

= 490.9~7.699.- TL, 

d 

t§letmenin tUmde~eri olarak 490.967.699.- TL. eIde 

edi1mektedir. 

.. 

~ 
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4- SONUC 
\ 

Ca~da~ ekoMbmilerde iuletmeler, bUyUk ~iktarda ve D~~ 
tUn kalited~, mal ve hizmet Ureti~inin .~er~ktiTdi~itaknolb­
jiyi uygulayabilmek i~in~ uygun g6rUl~n ~UyUklUkte kUrulabil­

dikleri gibi~ yauam sOrel~ti igerainde de arzu ettikleri bU~ 

yUklU~e ulauma yoluna ~itmaktedirler~ 

Bu 9allumanln amacl, iuletmelerin arzu ettjkl~ri bU~ 

yUklU~e ulaum~da bir yol olan, iuletmeler araslbirle~meleF~ 

de, birleumeye. taraf olan ifile.tmeleDin, varllk ve haklarln~n 

bir bUtUn olarak de~erl~nerek Dbj~ktif'bir tUmde~eiin sa~ta­

nabilmesi idi. 

Bu ama91a 9a~lum~da 6nce i61~tmeler araSl birle§mel~r 

incelenmiu ve tUmde~etlame olgusu 'ile iliukil~ndirilerek g~­

reklili~i a9lklanmaya 9allUllmlutlr. 

Bu ili~k~len~irmel teorik getgevede ~erge~leut~ilit~ 
ken, birleume sunraslnda i~letmeler arasl~d~ olu~an ekonom~k 

ve yaplsal iliukile~i belirley~n finansaliUleMleri ig eren 

muhasebe y6ntemleri de eleallnmlutlr . 

Ayrlca olgunun Ulkemjz m~vzuatlndaki durum~ da arautl-
• I 

rllmlU ve 6rnekleriyle ~9lkl~nm~utlr. 

luletmeler ara~l bi~leumelerde tU~de~~rl~me gereklili­

~i, de~erle~eningergekleutirilmesinde kullanllacak olan y6n-
\ 

t~ml~rin ortaya ~ik:a ~edenin!.~luuturm~utu~. cal~umada, ge -
Ultll genel kabul gorm~u ypklau~m~arl te~el alan yontemler~ 

6nerilen ve ele~tirilen yonleriyie indelenmeye9allu~lmlut.lr. 

T U m buy 6 h t em 1 e D ~ <; e U it 11 Y 0 n le r i y 1 e b a z 1 V a rs a y 1 m) a - I 
r· <-

ra veya subjektit nite~ikt~ki 6zelliklere dayanmaktadlrlaro 

Bunedenle, bu y6ntemlerden hangisinin en uygun ~ld~~u belir­

tilememiutir. 

De~erlemenin amacl, farkll kap~amdaki de~erlerl s~pta­

maktlr. Bu ama~la t~raflar i9in birleume anlnda ~e9~rli tek 

.. 
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bir tumdeger aranffilgtlr. 

Ancak' g~/rek ig-letmenin k;:.rmalillk yapl,sl, gerekse de-, 
• .' , \... J ' 

9 e r k a v r am 1 n 1 n sub j e k t i f 1 i 9 J ri e de hi y 1 e; 0 b je kt if, 9 e r c; e k 

ve birlegme anlnda taraflarca gec;erli .t,ek bir tumdegerin, 

olmad1g1 gHrUlmUvtur. 

Tek bir tUmde.g.erinbuluntnaYllillnll'l bir nedeni de bir­

legme olgusunda i~l~t~eleri~ (bir~e~ilen ve\birle~en) tam~-. 

m i y 1 e -.f ark 11 a m a C; 1 a r d an h C\ r eke t e t m e le rJ n e bag la nab i 1 m e k t e -+ 

dir. 
,I 

Birlelilile~, ililletmeyi _ b~YUme olgus~hd~ bir slc;rama 

noktas1 olarak gijrmek~e, ~u ned~ni~ de birlelilen i~letmenin 

hedeflerine uyguhlugunu ara~tlimaktadlr. 

dte yandan birl~gen i~letme genellikle plnlrll bir 

bUyUme potansiyeli ic;indeyken, birlelilme ils daha ,ijUyUk ve 

dinamik bir yap~nln iC;ine girmekte vebu y~plda faaliyetin~ 

yeterli bir etkihlik ic;ersinde ~UrdUrme egi~i~{ndedir. 

Bu yuzden ililletmeler arasl birle~~elerde i~letmeler, 

tUmdegerlerini'seOilmilil ~ma~larl dogrultular1n~a baglmsiz 

o 1 a r a k sap t a ma k aT z u s un dad J. r 1 ar • 

BUtUnbu~C;lklatnalar!n l~lgl altlnda, hangid~rumda, 

h a n 9 i Y i::i n t em ink u 11 an 11 a b i 1 e c 8'gl t ar a f 1 a t .1 n k a r 9 111 k 11 an -

la~malar1 ile ffiUmkUn olacag1 ortaya C;lkmaktadlr. 

Bu yHntemlerin yan1slra, c;~11~mad~,. kan1mlZca U1kem£i 

kogullar1na en uygun olabilecegi 6ng6rUlen, bir y6ntem i::ine­

risi geli§tirilmi~tir. au yi::intem 6nerisi, gehelkabul gi::ir-
: . I 

mUg yakla§lmlarlhy~tarll y6nlerinj ic;eren, b~na kar~l s~U 

edilen y6ntemlerin el~§tirileny6n1er{ni gidermeye c;a11ga~ 

bir karmayi::int~m, gHrUnUmUndedi~. 

dnerilen y6ntem, g-aI1gmada, bir uygulama 1.1e de aC;lk­

lanmaya c;all§llml§tlr. 

4 
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, il,?letmeler araS1 birlel,?lTI,elerde, fiyat1n saptanmaSl i-t 

se, ayr1 b.ir Olgudur.Olgu,t~raflat1n farkl1 ~maclarla e1-

deettiklerj,' tUmdegerl~r karl}lSlnc;la fiy~tl.n, karl}1.1~kl1 pa ... 

zarl1k 80nra~lnda sapt~nabilecegi'kanl.Sln1 'gec er1i kllmakta-

dlr. 

Dnerilen _y6ntemin, l)lkemiz k09ull~rl.nda, ,il}letmeler 

a r as 1 b i r le 9m e 1erde', b u p az er 119 a: tem e 1 01 u I,?t uracak t,Umd e 9~­
rin 8aptanmaB1n~ o10~lu katk1da buluhacag1 ve tUm~e~erleme 

ile ilgi1i1ere yardlmcl olsca~~ Umit ve inancinday~z~ 

\ 

\ 

\ .. 

• 

.. 
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