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OZET

Yatirtmcilar, kredi verenler ve kamu gorevlileri isletmelerin finansal
performansini degerlendirmede Oncelikle finansal tablolarda ifade edilen kar
rakamlarin1 dikkate almaktadirlar. Bu noktada karsilastlan en 6nemli soru, bu
tablolarin bilgi iceriginin ne derece giivenilir oldugudur. Ciinkii finansal tablolarda
ilan edilen kdr rakamlari, yonetim tarafindan cesitli muhasebe uygulamalan ile
oldugundan farkli gosterilmis olabilir. Bundan dolayi, finansal performansin
degerlendirilmesinde, muhasebe uygulamalarinin ilan edilen kir rakamlarina olan
etkisini dikkate alan kérlarin kalitesinin analizi uygulanmahdir. Calismanin temel
amact yukarida ifade edilen karlarin kalitesi kavramini, analiz tekniklerini agiklamak
ve buna yonelik konaklama isletmelerinde bir uygulama gergeklestirmektir. Ayrica,
kirlarin kalitesinin analizini gergeklestirecek olan personelin egitim ihtiyacinin

tespiti de calisma kapsamina alinmistir.

Konaklama isletmelerinin karlarinin  kalitesinin belirlenmesine y6nelik
uygulama, hisse senetleri IMKB de islem géren dort konaklama isletmesi iizerinde
gerceklestirmistir. Kullamlan veriler bu konaklama isletmelerinin IMKB’ye
bildirdikleri bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Veriler enflasyonun
etkilerini gidermek amaciyla US dolart deflatér olarak kullanilarak yeniden
diizenlenmis ve analize uygun hale getirilmistir. Verilerin analizinde Q ve C

degerleri modeli, ‘t’ testi ve regresyon tahmin teknigi kullanilmistir.

Analiz sonucunda IMKB de islem géren konaklama isletmelerinin kérlarinin
kalitesinin gostergesi olan Q degerlerinin ortalamalarinin sifirdan farkli oldugu
belirlenmistir. Q degerlerinin sifirdan farkli olmasi IMKB’de islem goren konaklama
isletmelerinin, karlarin1 gercek degerlerinden farkli gosterme egiliminde olduklarim
ifade etmektedir. Buna gore, konaklama isletmelerinin ilan ettikleri karlarin

kalitesinin diisiik oldugu sonucuna ulastimustir.



ABSTRACT

Investors, founders, funders and public officers take earnings numbers, which
are stated in financial statements in to account in assessing financial performance of
business. In this point, the basic question encountered is reliability of the information
contents of these financial statements. Because, the earnings numbers can be
manipulated by using certain accounting applications by the business management.
Therefore, the analyze of the quality of earnings, which takes into consiteration the
effects of accounting applications on the earnings numbers, must be applied into the
assessing of the financial performance. The main aim of this study is to explain the
concept of the quality of earnings, its analysis techniques and to make a case study in
the accommodation operations. Also the training of the personnel, who is going to

analyze the quality of earnings, is taken into the scope of the study

The case study to determinate the quality of earnings of accommodation
operations was applied to four accommodation operations whose stocks are in the
process in IMKB (Istanbul Stock Exchange Commission). The data used in the
analyzing were availed from their financial statements. The data reprepared by using
USA dollar deflator to purify the effects of the inflation. The Q and C Score’s model,

t test and regression model were used to analyze data.

The results of the analysis, it is found out that Q scores, which is indicator of
good quality, of accommodation operations are different from zero. It means that
accommodations operations inclined to show their earnings more different than their
real value. According to this result we accepted that the quality of earnings of the

accommodation operations is low.
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GIRIS

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda ulastiklart basari diizeyini belirlemeye
yonelik olarak gesitli yontemler gelistirilmistir.  Bu yontemler kullamilarak
isletmelerin belirlenen hedeflere ne Slciide ulastiklart, baska bir ifade ile isletmelerin
basar1 diizeylerinin ne oldugu tespit edilmeye c¢alisilir. Bir isletmenin basar
diizeyinin belirlenmesine yonelik olarak yapilan dl¢iimlerin sonucunda ortaya konan

basart diizeyi, isletmenin performansi olarak adlandirtlir.

Giiniimiizde yatirnmcilarin, isletmelerin performanslarini degerlendirmede
basvurduklar temel kaynaklar; isletmelerin ilan ettikleri gelir tablolan, bilangolan,
diger yardimci tablolari ve bunlarla birlikte ilan edilen dip not ve agiklamalaridir.
Yatirimcilar ve finansal analistler bu tablolarda ifade edilen rakamlardan hareketle
analizini  yapacaklart isletmenin bugiinkii ve gelecekteki - performansini
degerlendirmeye calisirlar. Analiz asamasinda yatinnmcilar agisindan en Onemli
sorun; isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesinde ve bu degerlendirmelere

dayali olarak yapilacak tahminlerde esas alinacak finansal bilgilerin giivenirligidir.

Isletme yoneticileri yasalarin belirledigi sinirlar igerisinde gesitli muhasebe
politikalar1 olustururlar. Yonetimin kontrolii altinda belirlenen bu muhasebe
politikalarinin hazirlanan finansal tablolarda ifade edilen degerlere olan etkileri
belirlenmeden yapilacak analizlerin yatinmcilart yaniltma olasilifi  oldukg¢a
yiiksektir. Ebrahim (2001:1-15); Defond ve Park (1997:15-139); Healy (1985:85-
107); Burghstahler ve Dichev (1997:99-126); Myers ve Skinner (1999); Shaw
(2001:1-8) yaptiklar akademik ¢aligmalarda isletme yoneticilerinin isletmenin
performans diizeyini aym zamanda kendi basarilarinin diizeyi olarak gordiiklerini
tespit etmislerdir. Bundan dolayi olusturduklar1 muhasebe politikalar: vasitasi ile ilan
edilecek isletme performansini dolayisi ile isletme karlarinin miktar ve niteligini
etkilemeye yonelik muhasebe uygulamalarina ve kir manipiilasyonlarina

basvurabileceklerini ortaya koymuslardir.

Schilit (2001:63) yaptif1 ¢alismada, isletmenin finansal performansinin veya
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finansal kosullarinin gizlenmesine ya da saptirilmasina iliskin hareketler ve
uygulamalar olarak tanimladig: finansal maniipilasyonlara, isletme yoneticilerinin ve

sahiplerinin su nedenlerden dolay:1 basvurabileceklerini ortaya koymustur;

- Performansa bagli bir getiri ve ddiil elde etmek igin,

- Negatif ciktilar1 engellemek icin (endiseleri),

- Finansal kaynak bulmay: kolaylastirmak igin,

- Piyasadaki olumsuz algtlamalar ortadan kaldirmak igin,

- Yapmast kolay oldugu igin.

Yukarida acgiklanan durumlarn Onlemeye yonelik olarak halka agik
isletmelerin finansal bilgilerinin, genel kabul gérmiis muhasebe kurallarina uygun
hazirlanip  hazirlanmadiginin  tespiti  i¢in bagimsiz  denetgiler tarafindan
denetlenmeleri zorunlulugu getirilmistir. Fakat, Frangel ve digerleri (2001:1-36);
Defond ve Subramanyan (1998:35-67); Catanach ve Walter (1999:43-66); Becker ve
digerleri (1998:1-24) gibi yazarlarin yaptiklart galismalar ve Amerika Birlesik
Devletlerinde Enron ve WorldCom gibi dev isletmelerin iflas1 ile yapilan adli
incelemeler sonucunda denetci isletmeler ile denetlenen isletmelerin yatinmcilan
yamltmada is birligi yaptiklan ve bagimsiz denetgilerin genel kabul gormiis

muhasebe ve denetim standartlarini tam olarak uygulamadiklan ortaya konmustur.

Yukarida agiklanan uygulamalar yatinnmcilarda giivensizlik meydana
getirmektedir. Giiniimiizde, milyarlarca dolarlik is hacminin oldufu borsalarda bu
finansal bilgilere olan giiven eksikligi, yatirimlarin daha spekiilatif olarak
yapilmasina sebep olmaktadir. Bu olumsuzluklart gidermeye ve finansal performansi
daha giivenli belirlemeye yonelik bir takim analiz yontemleri gelistirilmistir. Fakat,
gelistirilen analiz  yontemlerinin hemen hemen tiimii isletme tarafindan sunulan
muhasebe verilerine dayalidir. Dogal olarak bu analizler isletme yonetiminin

kontrolii altinda gergeklestirilmis olmaktadir.

Yukarida acgiklanan olumsuzluklari gidermek amaci ile diger analiz

yontemlerinden farkli bir analiz yontemi gelistirmek icin c¢esitli ¢alismalar

T YOKSEKOSRETIM KURULU
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yaptlmistir. Yapilan bu calismalarin sonucunda, yonetimin finansal verilere olan
etkisi belirlendikten sonra analiz ve degerlendirme yapmaya temelli karlarin kalitesi
analizi yOntemi ortaya konmustur. Bu analiz yontemi Siegel (1982); Wilson
(1986:165-200); Rayburn (1986:12-33); Bowen ve Daley (1987:23-47); O’glove
(1987); Richardson ve digerleri (2001:1-52); Chan ve digerleri (2001:1-23); Penman
ve Zhang (2001:1-36); Frankel ve digerleri (2001:1-36); Fairfield ve Whisenant
(2000:1-36) gibi yazarlarin ampirik ve ampirik olmayan ¢alismalar ile desteklenip

gelistirilmistir.

Kérlarin kélitesinin analizi ydntemi; bir isletmenin ilan etmis oldugu
rakamlarindan ve finansal tablolardan hareketle, o isletmenin giiniimiizdeki ve
gelecekteki muhtemel finansal performansinin, karsilasabilecegi risklerin ve
problemlerin neler olabilecegini belirlemeye  yoneliktir (Hawkins, 1998:173;
Richardson ve digerleri, 2001:20). Kéarlarin kalitesinin analizi yontemiyle isletme
yoneticileri ve yatirimcilar isletmenin ilan ettigi rakamlarnin gercekte neyi ifade
ettigini ve isletmenin giiniimiizde ve gelecekte yasayabilecegi muhtemel giicliiklerin

neler olabilecegini 6nceden gorebilme imkanina kavusmuslardir.

Amaci kérlarin kalitesi konusunu agiklamak ve konaklama isletmelerinde
karlarin kalitesinin belirlenmesine yonelik bir uygulama gergeklestirmek olan bu
arastirma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde genel olarak turizm
endiistrisi, konaklama sektorii, otel isletmeleri ve otel isletmelerinde strateji ve
performans, ikinci b6limde finansal raporlama ve performans degerleme yontemleri,
liglincli bolimde kar kavrami olusumu, karlarin kalitesi kavrami ve kérlann
kalitesinin belirlenmesi konular1 agiklanmistir. Dordiincii boliimde ise kérlarin

kalitesinin analizine yonelik olarak bir uygulama yapilmistir.



I. BOLUM
KONAKLAMA iSLETMELERI VE PERFORMANS OLCUMU

1.1. TURIZM ENDUSTRISi VE KONAKLAMA ISLETMELERI

Endiistri; ayni veya benzer mal ya da hizmetleri lireten isletmelerin meydana
getirdigi bir biitiinliik olarak ifade edilebilir. Bir mal ya da hizmet, endiistriyi
olusturan isletmelerin ortak ¢abalann sonucunda sekillenir (Olali ve Timur,
1988:235). Turistik iiriinler de diger iirtinler gibi farkli isletmelerin gabalan
sonucunda ortaya ¢ikar. Turizm enddistrisini olusturan isletmeler arasinda, seyahat

edenlerin en temel ihtiyaglarint karstlayan isletmeler, konaklama isletmeleridir.

1.1.1. Turizm Endiistrisi

1981 yilinda hazirlanan Amerika Birlesik Devletleri Ulusal Turizm Politikas
Yasasinda turizm ve seyahat endiistrisi; siirekli yasanan yer disinda giinliik
aktivitelerle ilgili olmayan her tiirlii seyahatler ig¢in ulasim, konaklama ve diger
imkanlarin ve hizmetlerin tamamini veya bir kismini saglayan isletmelerin ve
acentelerin birlesimlerinin meydana getirdigi bir biitiinliik olarak tanimlanmaktadir
(Angelo ve Viladimir, 1994:6). Diger bir tanima gore ise turizm endiistrisi; kompleks
bir dagitim zinciri igerisinde yiiksek derecede boliinmiis sektorler tarafindan satilan

farkh iirlin ve servislerin biitiiniidiir (Gee, 1994:6).

Yapilan bu tamimlardan turizm endiistrisinin turizm amagli olarak seyahat
edenlere mal, hizmet, ulasim ve diger imkanlan saglayan farkh isletmelerin meydana
getirdigi bir biitiinliik oldugu anlasilmaktadir. Bu biitiinligii olusturan unsurlan ve

bunlar arasindaki iliskileri, sekil 1.1 de oldugu gibi siniflamak miimkiindiir.



Sekil 1.1: Turizm Endiistrisi Unsurlar1 Arasindaki iliski
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1.1.2. Turizm Isletmeleri

Turizm amagl olarak seyahat edenlerin istek ve ihtiyaglarini kargilamaya

yonelik faaliyette bulunan isletmeleri su sekilde simflanabilir;




a) Yiyecek i(;ecek i.sletmeleri: Giiniimiizde, is yasanundaki gelismeler
insanlarin kendilerine ayiracaklart zamani simirlandirmakta, ayrica bayanlarin da
ekonomik hayata aktif olarak katilmalar neticesinde insanlar yiyecek ihtiyaglarim
evlerinden ziyade, bu hizmeti hazir olarak sunan restoranlarda karstlamaktadirlar.
Dogal olarak talebin artmasi ile ticari yiyecek igecek isletmelerinin (restoranlarin)
sayist ve cesidi hizla artmistir. Insanlarin yeme i¢cme ihtiyaglarim ticari yiyecek
icecek isletmelerinde karsilama orami, sanayilesmis ve ekonomik yapilarim
gliclendirmis iilkelerde oldukga yiiksektir. Bu oranin yiiksek olmast bu tiir
isletmelerin gesitliligini de artirmaktadir. S6z konusu ticari yiyecek igecek hizmetleri

sunan isletmeler asagidaki sekilde siniflandiriimaktadir (Powers, 1998:28);

- Restoranlar (kafeteryalar, fast foodlar, barlar, tavernalar),

- Otel ve moteller biinyesindeki yiyecek ve icecek hizmetleri,
- Perakendeci magazalarda yer alan yiyecek satis hizmetleri.,
- Endiistriyel yiyecek iiretim isletmeleri (kontrakttorler),

- Kurumlann kendi biinyelerindeki yiyecek hizmetleri,

- Makinelerden yapilan yiyecek ve igecek satislart.

b) Seyahat Isletmeleri: Turizm endiistrisinin alt sektorlerinden biri olan

seyahat sektoriinii olusturan isletmeler sunlardir;

- Seyahat Acenteleri: Genel olarak seyahat ve tatil iireten isletmelerdir.
Seyahat acenteleri; ulastirma, konaklama, agirlama, eglence ve diger turizm
isletmelerinin iiriinlerini ve hizmetlerini oldugu gibi, ya da birlestirerek diizenlenmis
olarak, tiiketicilere 6zel teknikler kullanmak suretiyle pazarlayan ticari kuruluslardir
(Igbz, 1998:48). Literatiirde genel olarak perakendeci kuruluslar olarak adlandiran

seyahat acenteleri, komisyon esasina gore ¢ahsirlar.

- Tur Operatorleri: Turizm isletmelerinin tiretmis olduklan mal ve
hizmetleri toptan ve biiyiik hacimlerde, yiiksek oranda indirimlerle satin alarak
hazirladiklart paket turlan genellikle seyahat acenteleri araciligi ile bazen de

dogrudan kendileri tiiketicilere satarlar. Tur operatdrleri seyahat acenteleri gibi



komisyona dayal olarak ¢alismazlar. Yani driintini sattiklar turizm isletmesinden
komisyon almazlar, aksine satin alacaklarim beyan ettikleri driinler icin komisyon
oderler. Tur operatorleri literatiirde toptan satici olarak da adlandinihrlar (Gee,

Makens ve Choy, 1989:212).

¢) Ulasim Isletmeleri: Hava yolu, karayolu (otobiisler, kiralik arag), demir
yolu ve denizcilik isletmelerinden olusmaktadir. Ulasim isletmeleri, seyahat
hareketlerinin gelismesinde Onemli rol oynamaktadirlar. Ulasim araglarindaki
gelismeler, kitle turizminin gelismesinde ¢ok biiyiik rol oynanmustir (Prideaux,

200:91).

d) Konaklama Isletmeleri: insanlarin, seyahatleri sirasinda en fazla ihtiyag
duyduklari unsurlarin baginda, yeme-igme ve konaklama gelmektedir. Seyahat
edenlerin geceleme ihtiyaglarim1 karsilayabilmek amaci ile kurulan isletmeler,
konaklama igletmeleri olarak tanimlanmaktadir. Cahismanin esast konaklama
isletmelerinin finansal performanslarinin ve karlarinin Kkalitesinin  belirlenmesi

oldugundan bu isletmeler ayrintili olarak incelenecektir.

1.1.3. Konaklama Isletmeleri

Konaklama isletmel;eri eski donemlerde kendi zamanlarinin ulasim olanaklan
ve vars yerlerinin 6zelliklerine gore sekillenmislerdir. Buna en giizel 6rnek kervan
saraylar, Roma yollan iizerindeki hanlar ve posta tastyicilarinin konakladig1 posta
evleridir. Ornegin, 19. yiizyilda kuzey Amerika’da konaklama isletmeleri, tren
yollan iizerindeki kasabalarda tren ile seyahat edenlere hizmet vermek amaci ile

kurulmuslardir (Powers ve Barrows, 1999:236).

Giiniimiizde konaklama isletmeleri, yalmzca ulasim olanaklarini ve vans
yerlerindeki degismeleri degil aynm1 zamanda seyahat edenlerin 6zel ihtiyaclarim ve
beklentilerini de takip etmeye baslamislardir. Buna bagli olarak konaklama
isletmeleri, tiiketici ihtiyag ve beklentilerindeki degismelerle birlikte, seyahat

olanaklarindaki gelismelerin de etkisi ile farkhlasma ve gelisme gostererek bugiinkii



duruma  gelmislerdir (Met, 1989:14). Konaklama isletmelerinin kurulmas:  ve
sekillenmesinde rol oynayan temel faktorler: ulagim sistemlerindeki gelismeler ve

tiiketicilerin seyahat amaglaridur.

Bugiin turizm endiistrisinin bir alt sektOriinii olusturdugu kabul edilen
konaklama igletmelerini su sekilde tanimlamak miimkiindiir; “konaklama igletmeleri,
insanlarin seyahatleri sirasinda onlarin konaklama, yeme-igme ve kismen de eglence

ve diger bazi sosyal ihtiyaclarini karsilayan isletmelerdir” (Aras, 1993:4).

Go ve Pinei (1995:26) konaklama isletmelerini, ticari konaklama isletmeleri
ve ek konaklama isletmeleri olmak {izere iki temel gruba ayirmaktadir. Ticari
konaklama isletmeleri her gesit otel, motel, pansiyon, hostel, tatil kamp, tatil koyii,
sanatoryum, termal tesis ve dag evlerdir (oberjler). Ek konaklamg isletmeleri ise,
ticari amagla kullanilmayan fakat bazi durumlarda diger kimselerin kullanimina
sunulabilen ve ikinci ev olarak aﬂlandmlan yazhiklar ve villalardan olusmaktadir.
Kullamilmadiklarn donemlerde kiraya verilen apartman daireleri, 6grenciler
tarafindan kullanilan fakat istenildiginde sezonlarda konaklama tesisi olarak

kullamlabilecek olan 6grenci yurtlar: da ek konaklama tesisleri kapsaminda yer alir.

1.1.3.1. Moteller

Motel kavrami, otomobilleri ile seyahat edenlere konaklama, yeme — i¢cme ve
araglarini park etme olanag saglayan konaklama isletmeleri igin kullanilir. Moteller
ilk olarak 1950’li yillarda A.B.D’de ortaya ¢ikmistir. Ilk zamanlarda moteller,
seyahat edenlere basit geceleme imkani ve iicretsiz oto park olanag: saglamisladir.
Ik motellerde diger otel hizmetlerini bulmak miimkiin degildi ve daha gok ucuz
konaklama yapmak isteyenler tarafindan kullaniliyorlardi. Fakat giiniimiizde,
motellerin biiyiik ¢ogunlugu, seyahat edenlerin beklentilerindeki degismeler ve diger
konaklama isletmelerindeki gelismeler neticesinde artik otellerin sahip olduklari tiim
ozelliklere sahiptirler. Giiniimiiz motellerini otellerden ayirmak giictiir. Fakat, yine

de kendilerini ucuz olmalarindan dolayi motel olarak adlandirmaktadirlar.



1.1.3.2. Devre Miilk Villalar, Daireler

Bu tip konaklama isletmeleri miisterilerine kaldiklar1 odalarin veya villalarin
kullanim haklarini her yihin belirli donemlerinde belirli bir siire i¢in devrederler. Bu
tip konaklama isletmelerinde kullanim hakkinin satin alinmasi igin genelde bir kez
ticret 6denmekte, daha sonraki yillarda yillik bakim onarim giderleri icin bir iicret

Odenmektedir.

Giiniimiizde bu tip konaklama isletmeleri uluslararasi organizasyonlar sekline
doniismiislerdir. Boylece bu tesislerde kullanim hakkina sahip olanlar bu haklarini
organizasyonun yer aldig1 diger yerlerdeki tesislerde de kullanabilme olanagina sahip

olmuslardir (Jones ve Newton, 1997:7).
1.1,3.3. Hostel

Uluslararas1 Genglik Hostelleri Federasyonu, hostelleri; bilgi edinme,
eglenme ve macera amagl seyahat eden geng insanlara seyahatler sirasinda ihtiyag
duyduklan yatak, yemek hazirlama olanagini, diger ¢esitli programlar ve aktiviteleri
sa8layan, kir amaci giitmeyen, iiyelik organizasyonlari tarafindan ydnetilen

kuruluslar olarak tanimlanmaktadir (IYHF, 2001).

Hosteller, genglerin diger iilkeleri tammalarina olanak saglamak amaci ile
kurulmuslardir. Genglere, ¢ok uygun bir fiyatla dostga bir atmosferde Kkaliteli
geceleme imkam sunan konaklama tesisleridir. Gengler hosteller aracihgiyla, az bir
maliyetle farkli iilkeleri tanima ve kendileri ile aym seyahat tutumuna sahip olan
farkli milliyetlerden, Kkiiltiirlerden, sosyal yapilardan ¢ok sayida insanla bulusma
olanagina kavusurlar. Boylece onlar hakkinda bilgi edinme ve diinyadaki giindemden

haberdar olma imkanina sahip olurlar (IYHF, 2001).
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1.1.3.4. Termal Tesisler

Termal tesisler; kaplica ve thca gibi saghiga yararl oldugu diisiiniilen dogal
kaynaklardan yararlanmak isteyenlere geceleme, yeme — igme hizmetlerinin yam sira
dogal kaynak sulari ile saghk kiirleri, masaj, camur banyosu ve diger cesitli saglik
aktiviteleri de sunan konaklama isletmeleridir. Bu tip konaklama isletmelerinin
bazilari, tamamen misterilerini dinlendirmeye y6nelik olarak odalarda televizyon,

telefon, faks ve diger iletisim araglarini bulundurmayabilirler (Lane, 1997:178).
1.1.3.5. Oberj (lodge)

Oberjler; av, kayak ve dagciltk gibi aktivitelere katilanlara hizmet sunan
isletmelerdir. Bu isletmeler genelde yukanda ifade edilen aktivitelerin yogun olarak
gerceklestirildigi kasaba, koy gibi kirsal alanlarda kurulurlar. Miisterilerine
geceleme, yeme — igme imkanlarinin yanisira kat hizmetlerini de sunarlar. Bu tesisler
de konaklama uzun siireli olmaz, transit konaklama s6z konusudur (Dittmer ve

Griffin, 1997:246).
1.1.3.6. Otel Isletmeleri

Otel; yapisi, teknik ;ionanlml, konforu gibi maddi elemanlari; sosyal degerler
ve personelin hizmet kalitesi gibi moral elemanlar ile uygar bir insanin arzu ettigi
nitelikte gegici konaklama ve kismen beslenme ihtiyacini bir iicret karsiliginda
karsilamayr meslek olarak kabul eden, ekonomik, sosyal ve disiplin altina alinmis bir

isletmedir (Olali ve Korzay, 1993:25)

Ik konaklama tesisleri yolculuk yapanlarin sadece konaklama ihtiyaglarini
karsilamak amaci ile kurulmuslardir. Giinlimiizde ise oteller, miisterilerine artik
geceleme disinda cok gesitli hizmetleri de sunmaktadirlar. Konaklama tesislerinin
biiylikliigli birkag odali inler ile 4000-5000 kisiye konaklama imkan1 saglayabilecek
dev oteller arasinda degismektedir. Bir ¢ok otel seyahat edenleri kendilerine

¢ekebilmek igin oda hizmetlerinin yanisira, onlara yeme — i¢me, eglence hizmetleri



ile toplant salonlan ve spor salonlari imkanlart saglamaktadirlar. Hatta bazi oteller ig
amach olarak scyahat edenler, toplanti organizasyonu diizenleyenler ya da tatil
amagh olarak seyahat edenler gibi daha ozellikli pazar bdoliimlerine yonelmigtir

(Howell, 1993:139).

Yukarida agiklanan deismelere paralel olarak oteller; akademisyenler ve
profesyoneller tarafindan sunduklari hizmetlerin gesitliligi, biyiikliikleri, kurulug

yerleri gibi ¢esitli 6zellikleri dikkate alinarak farkli sekillerde siniflandirilmislardir.
1.1.3.6.1. Otel Isletmelerinin Siniflandinimasi

Otellerin tiirlerini belirlemek i¢in yapilan siiflandinlmalarin Kapsami
genelde siniflamada esas alinan kriterlere gore degismektedir. Walker (1996:70)
otelleri; kurulus yerlerine ve sunduklart hizmetlere, Lawson (1995:20) kalitelerine,
isletilme sekillerine ve yoZunlagstiklar faaliyet alanlarina gore siniflandirmiglardir.
Medlik (1994:11) ise Walker ve Lawsonun kullandig1 kriterlerin yaninda
konaklayanlarin amaglarini, konaklama siirelerini de simiflamada kriter olarak
almustir. Tiim bu kriterleri dikkate alarak otelleri asagidaki sekilde siniflandirmak

miimkiindiir;

a) Kurulus yerle.rine gore oteller: Sehir otelleri (kiiglik ve biiyiik
kasabalarda dahil), dag otelleri, kiy1 otelleri, demiryolu otelleri, hava
alani otelleri, moteller oteller,

b) Kalite gostergelerine gore Oteller: Resmi olarak veya kendi istegi ile 1
ile 5 arasinda bir yildiz ile siniflandinlan oteller,

c) Isletilme sekillerine gore oteller: Zincir oteller, grup oteller, sahip
olunan veya isletilen franchised oteller,

d)  Yogunlastiklani faaliyet alanlarina gore oteller: Toplanti otelleri, termal
oteller, gazino otelleri,

e) Uyguladiklart fiyatlara gore oteller: Liiks, birinci simif, orta smmf,

ekonomik, apart ve devre miilk oteller,



f)  Miisterilerin konaklama amaglarina gore oteller: Is otelleri, tatil otelleri,
turist otelleri,
g)  Konaklanan siireye oteller: Gegisli (transit), siirekli oturulan oteller.
Tiirkiye'de oteller; turizm bakanligindan * Turizm Yatinm ve Isletmelerinin
Niteliklerine iliskin Yonetmelige” gore isletme belgesi almis turistik oteller ile
belediyelerden belge alan, belediye belgeli oteller olarak iki sekilde
sintflandinlmaktadir.  Turizm  Yatinm ve Isletmelerinin  Niteliklerine liskin

Yonetmelik de turistik oteller su sekilde siniflandirilmaktadirlar;

- Liiks ( bes yildizh) oteller,
- Dort yildizhi oteller,

- Ug yildizh oteller,

- Iki yildizhi oteller,

- Tek yildizh oteller.

1.1.3.6.2. Otellerin Ekonomik Ozellikleri

Go ve Pinei (1995:26); Sener (2001:14); Lokman ve Patiar (2001:113)’e
gore, giinlimiiz otel isletmelerinin faaliyetleri ve performanslan birtakim ekonomik
ozellikler tarafindan sekillendirilmektedir. Bu &zellikleri asagidaki sekilde ifade

etmek miimkiindiir:

a) Otel isletmelerinin dogasinda kisisellik ve miisteriler ile yakin temas
olmas1 nedeni ile iiriinlerin saglanmasi ve hizmetlerin sunumu yiiksek derecede is
giici yogunlugu gerektirir. Kisacasi oteller emek yogundurlar ve kisisel servis

agirhkhdirlar.

b) Otel endiistrisi oldukga rekabetci bir endiistridir. Her otel isletmesi direkt
veya dolayli olarak diger oteller ile rekabet icerisindedir. Asir1 otel ingaati ve fazla
kapasite yoZun rekabeti dogurmustur. Ayrica kiiresellesme de bu endiistrideki

isletme sayisim ve rekabetin siddetini artirmustir.



¢) Otel isletmelerinin iriinleri ve hizmetleri ¢ok kolay bozulabilir nitelikte ve
soyutturlar. Bu nedenle otel isletmeleri talepteki degismelere karst son derece
duyarhdir. Diger bir 6zellikleri ise tretimin, dagitimin ve tiiketimin ayni yerde es
zamanh olarak gergeklestirilmesidir. Sanayi isletmeleri iirettikleri mallar1 depolayip

daha sonra satabilirler. Fakat, bu durum oteller i¢in soz konusu degildir.

Otelin odalarina veya restoranina olan talep sezona veya giinlere gore
dalgalanma gosterir. Bir otelin odalarninin veya restoranlarindaki masalarinin
satilamadiklar bir giin i¢in daha sonradan tekrar satiimasi s6z konusu degildir. Bu
durum otel yonetiminin kontrolii disinda olan ve seyahat davranislarini etkileyen
unsurlarin otel performansi tizerinde etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Durgunluk
donemlerinde is turizminde ve e8lence harcamalarinda yaptlan kisitlamalar, oda ve
yiyecek - igecek harcamalan iizerine dolayisi ile de otel karhilig1 iizerine olumsuz
etkiler yapmaktadir. Istikrarli olan ve biiyiiyen ekonomiler otel endiistrisini olumlu
yonde etkiler. Artan enflasyon; enerji, isgilik ve insaat harcamalarinda artisa yol

actigindan otellerin kar marjlan azahr.

d) Otel isletmeleri heterojen bir miisteri kitlesine sahiptir (farkl: Kkiiltiirel
gecmise sahip kadin, erkek, geng, yash veya bagimsiz ya da grup olarak seyahat
edenler vb.). Miisteri profilinin heterojen olmasi, ¢ok ¢esitli hizmet talebine veya
beklentisine yol agmaktadir. Bu nedenle tiim miisterilerin beklentilerine cevap
verebilecek standart bir hizmet {iretmek imkansiz olmaktadir. Buda c¢alisma

cevresinde belirsizlige neden olmaktadir.
e) Oteller sermaye yogun isletmelerdir.

f) Otel isletmelerinde sermayenin biiyiik bir kismi isletme faaliyete gegmeden
Once bina, arazi ve ekipman gibi sabit varliklara baglanir. Duran varliklar igletmenin
toplam varhklarinin % 85-90'mim olustururken, donen varliklar % 10-15’ni

olusturur.

£.C. YOKSEKOCRETIM KURULU
POKOMANTASYON



g) Otel endiistrisi iginde yer alan isletmeler misafirlerine giiniin 24 saati

hizmet sunarlar.
1.1.3.6.3. Otel Isletmelerinde Organizasyon

Daft’a (1998:11) gore orgiitler bir sosyal birim olarak dis ¢evre ile baglantili,
amaglar dogrultusunda o6zellikle yapilandirilmis ve koordine edilmis faaliyet
sistemleridirler. Nebel'e gore (1995) ise, bir organizasyon igerisinde ¢alisanlarin
faaliyetleri verimli sonuglara dogru yonlendirilmek istendiginde, caliganlarin bu
faaliyetlerinin bir yaptya kavusturulmast zorunludur. Bu s6zii edilen yapi
organizasyondur. Yapi terimi burada isletmenin faaliyetleri iizerinde Gnemli bir
etkiye sahip olan, sermayenin ve insan kaynaklarinin diizenlenme yOntemine isaret
etmektedir (Adams, 1997:4). Organizasyonlarin olusturulmasinda bes temel agama

s6z konusudur (Nebel, 1995; Eren, 1998.149);

- Uzmanlik alanlarinin belirlenmesi(gorevlerin belirlenmesi),
- Departmanlarin olusturulmasi,

- Otorite kaliplarinin olusturulmasi,

- Bosluklarin belirlenmesi ve kontrol,

- Koordinasyon metotlarinin belirlenmesi.

Farkl: istek ve beklentilerde olan miisterilere hizmet sunan ve bu nedenle de
farkli bir ¢ok hizmet sunmaya yonelik birimleri yapisinda bulunduran otel
isletmelerinde organizasyonun $nemini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Daft,

1998:11):

- Organizasyon; otellerde arzulanan ¢iktilara ve amaglara ulagmak igin
kaynaklar1 bir araya getirir,

- Verimli olarak mal ve hizmet iiretimini saglar,

- Yenilesmeyi kolaylastirir,

- Modern iiretim ve bilgi teknolojilerinin kullanilmasim saglar,

- Degisen ¢evreye uyumu saglar,
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- Isletme sahipleri, miisteriler ve ¢alisanlar igin deger meydana getirir,
- Islerin  g¢esitliligine, is ahlak  kurallarnin  ve is  kahplarinin
olugturulmasina, personelin motivasyonuna ve koordinasyonuna yardimci

olur.

Otel isletmeleri, yukarda belirttiZimiz asamalan izleyerek, amaclarina en
uygun organizasyon yapisini olustururlar. Fakat, Orgiitlerin organizasyon yapisi
olusturulurken isletmenin biiytikltigiiniin, iy goren sayisinin, kurulug yerinin ve
sunulan hizmetlerin niteliginin dikkate alinmasi biiyiik Onem tagimaktadir. Bu
nedenle, tiim otel isletmeleri icin tek bir 6rgiit modelinden bahsetmek imkansizdir.
Her otel yukanda ifade edilen kistaslan dikkate alarak kendi 6rgiit yapisini olusturur.
Genelde biiyiik otel isletmelerinde kullanilan 6rgiit modeli Sekil 1.2. de goriildiigi

gibi fonksiyonel orgiit modelidir.
1.1.3.6.4. Otel Isletmeleri Igin Finansal Bilgi Sistemi

Oteller, ¢ok cesitli iirlin ve hizmeti biinyesinde barindiran kompleks
isletmeler olduklarindan, bazi 6zel yapisal diizenlemelerin olusturulmasini
gerektirirler. Bu yapisal diizenlemelerden biri de iyi organize ve koordine edilmis bir
finansal bilgi yonetimi sistemidir. Otel yoneticisi giinliik olarak ¢ok ¢esitli miktarda
bilgi ile kars1 karsiya kall‘r. Uygun olmayan bir organizasyon ve diizenlenmemis
finansal bilgiler yoneticinin kararlarini etkiler. Konaklama isletmelerinde finansal
bilgi sistemi; yoneticinin isletme faaliyetlerini yakindan gozlemesine ve o6zel
departmanlarin performansini dogru olarak Slgmesine olanak saglayacak bir sekilde
dizayn edilmelidir. Biiyiik otel organizasyonlart y&netiminde ve denetiminde
sorumluluk muhasebesi kavramini kullanirlar. Sorumluluk muhasebesi kavramina
gore her bir departman, yonetimin kontrolii altinda diger departmanlardan ayr
olarak kendi gelir ve harcama bilgilerini hazirlar. Her departman sorumluluk verilen

kimseler tarafindan yonetilir (Cote, 1997:103) .

Otellerde bilgi toplama ve finansal raporlama agisindan departmanlar; gelir

merkezleri ve destek merkezleri olarak siniflandirihr. Gelir merkezleri; misafirlere



tiriin veya hizmet satarak gelir yaratan birimlerdir. Odalar bolimd, yiyecek—igecek
bolimii. telefon hizmetleri, diikkanlar, park faaliyetleri, camagsirhaneden olusur

(Hunt,1997:37).

Destek merkezleri ise gelir merkezlerinin aksine gelir yaratmaya dogrudan
katilmayan bolimleri kapsar. Bu merkezler oteller igerisinde gelir merkezlerine
destek hizmeti saglarlar. Yonetim, bilgi islem, insan kaynaklari, pazarlama,
muhasebe-finansman ve teknik servis departmanlart destek merkezlerini olusturur.

Bu departmanlar misafirler ile dogrudan iliskide bulunmazlar.

Finansal bilgi sistemi otelin biiyiikliigiine, var olan gelir ve destek
merkezlerinin sayisina ve ihtiya¢ duyulan bilgisinin sekline bagh olarak otelden otele

farklhilik gosterir.
1.1.3.6.5. Otel Isletmelerinde Standart Muhasebe Sistemi

Otel isletmeleri igin standart muhasebe sisteminin gelistirilmesi fikri ilk
olarak ABD’de 1926 yihinda New York sehri otel birligi tarafindan iiyelerinin
kullanimi i¢in ortaya konmustur. Bu standart muhasebe sistemi bir endiistri igin
hazirlanan ilk standart muhasebe sistemlerindendir. Daha sonra ki yillarda ABD Otel
ve Motel Birligi, New York Otel Birligi ve Uluslararast Konaklama Muhasebecileri
Birligi bu standart formu gelistiren temel yapiyr olusturmuslardir. Bu yapi,
gelistirilen standart formun giiniimiizde kullanilan dokuzuncu versiyonunu
hazirlamistir. Standart sistemle amaglanan endiistrinin iiyeleri arasinda muhasebe
uygulamalarinda ve finansal raporlama da standarthik ve tutarlthk saglamakutir.
Boylelikle onlarin endﬁstrinin. isletme Ozelliklerini anlamalarini kolaylastiracak ve
onlara yardimer olacak genel bir ara¢ olusturmaktir. Olusturulan standartlar genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerini yeniden olusturmak igin degil onlart desteklemek
icindir. Gliniimlizde bu standartlar endiistrinin ihtiyaglarin1 yansitir nitelige

kavusmustur (Kwansa ve Schmidgall, 1999: 88).

Standart muhasebe sisteminin en 6nemli avantaji genel bir dil olusturmasidir.



Standart  sistem  farkli isletmelerin  yoneticilerinin  faaliyetlerin ~ sonuglarini
tartismalarini kolaylastirir. Ayrica, bu ortak dil benzer hizmetleri sunan ve ayni
bilyiikliikte olan isletmeler arasinda yararli Karsilagtirmalar yapmaya olanak saglar.
Standart muhasebe sisteminin diger bir faydas: da bdolgesel ve ulusal istatistiklerin
toparlanmasint  ve  endiistri  ortalamalarinin  belirlenmesini  saglamayi

kolaylastirmasidir.

Endiistriyel istatistiksel raporlar ferdi olarak isletmelerin faaliyet sonuglarinin
karsilastirllmasinda  genel standartlar olarak  Kullamlabilmektedir. istatistikler
ortalamalar, bir otel veya motel igin harcamalarin ve gelirlerin dagilimim gosterir.
Endiistri ortalamalari ile isletme sonuglart arasindaki fark isletmenin faaliyet 6zelligi
veya kurulus yerinden kaynaklanabilir. Eger boyle bir durum s6z konusu degilse bu

durum isletme igin bir tehlike gostergesidir (Cote, 1997:101).

Fakat Tiirkiye’de konaklama isletmelerinin kullandigi, yardimci hesaplari da
iceren standart bir hesap plani ve raporlama sistemi yoktur. Bu nedenle finansal
raporlar konaklama isletmelerinin faaliyetlerinin analizini giiclestirmektedir. Gelir
tablolar1 incelendiginde elde edilen gelirin hangi departmanlardan oldugu
goriinmemekte, bu nedenle disardan analiz yapacak olan yatinmcilar bu verileri

kullanamamaktadiriar.

1.1.3.6.6. Otel Isletmelerinde Finansal Faaliyetlerin Ozellikleri

Farkli otel tipleri arasindaki gelir ve gider kalemleri arasindaki genel finansal

farklar su sekildedir (Rushmore, ve digerleri, 2000:3-135);

Ticari otellerin gelir kalemlerinin yiyecek ve igecek, telefon, kiralama ve
diger gelirlerden, gider kalemlerinin ise odalar departman giderleri, yiyecek igecek

giderleri ile telefon giderlerinden olustugu goriilmektedir.
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Odalar departman giderleri oda gelirlerinin % 28.8'ni, yiyecek icecek
giderleri yiyecek igecek gelirlerinin %72.5'ni telefon gideri toplam gelirinin %82.
5'ni olusturmaktadir. Bu tip oteller de departman giderleri toplam gelirin %43.3 nii
olusturmakta, dagitilamayan giderler %34,6 ve biirlit kdr ise %22.1'dir. Sabit

giderlerden sonra yaklasik olarak %16.4’liik net gelir olusmaktadir.

Biiyiik kongre (toplanti) otellerinde departman giderleri toplam gelirin
%45°ni olusturmaktadir. Olgek ekonomisi nedeni ile dagitilamayan giderler bu tip
otellerde %21.9’a diismekte buna karsilik olarak biiriit kdr orant %33.1 olmaktadir.

Sabit giderlerden sonra isletmenin net geliri %26.9 olmaktadir.

Kiy: otellerinde gelir ve gider kalemleri incelendiginde temel olarak kiigiik
departmanlarda, kiralama gelirlerinde ve diger gelirler de dikkate deger bir artis
goriilmektedir. Ayrica bu tip otellerde pazarlama ve bakim ve onarim giderlerinin
yliksek oldugu goriilmektedir. Genel olarak net kér toplam gelirin %23.9’nu

olusturmaktadir.

Apart otellerde yiyecek icecek departmanlan bulunmadigindan bu tip otel

isletmelerinde net kér toplam gelirin %40.7’sini olusturmaktadir.

Uzun siireli konaklalnan otellerde yiiksek doluluk oranindan dolay: departman
gelirlerinin toplam gelire orani %73 diir. Biiriit giderler %40.4’diir. Net gelir toplam
gelirin %36.1°ni olusturmaktadir. Yukanda agiklanan finansal faaliyet ozellikleri;
genis oranda benzer isletmeler igin gegerli olmakla beraber yerel pazar sartlari, zincir
baglar1 ve yOnetimin yetenekleri gibi gesitli degiskenlerin bu faaliyet bilgilerini

etkileyebilecegi unutulmamalidir.
1.1.3.6.7. Otel Isletmelerinde Muhasebenin Fonksiyonu

Otel islemelerinde finansman ve muhasebe boliimleri ¢ok biiyiik zincir

isletmeler disinda genelde tek bir departman olarak organize edilir. Clinkii muhasebe
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ve finansman birbiri ile siki iligki gerektiren bolimlerdir. Organizasyon semasi

genelde sekil 1.3. de goriildiigii gibidir.

Otel igletmelerinde muhasebenin fonksiyonu bilgi saglamaya yoneliktir.
Bagka bir ifade ile i¢ ve dis kullanmicilarin ihtiya¢ duydugu finansal bilgileri
olusturmaktir. Muhasebe bgliimii finans kurumlari, yatirimeilar ve denetgiler gibi dis
kullanicilara finansal tablolar aracth@ ile isletmeye iligskin olarak sinirh bilgi sunar.
Muhasebe; i¢ kullanicilar igin faaliyet raporlarim da iceren, ¢ok daha ayrintuli
finansal bilgiler hazirlar. Faaliyet raporlar sorumluluk alanlarina gore, gelir ve
giderleri yansitacak sekilde olusturulur. Yiyecek, icecek, odalar ve telefon gibi her
bir gelir departmani bazinda gelir ve giderlere iliskin raporlari hazirlar. Ayni
zamanda pazarlama ve miihendislik, gibi servis departmanlan iginde ayn ayn

raporlar hazirlar (Schimidgall ve Damito, 1994:10).

Finansman boliimiiniin fonksiyonu ise otel isletmesinin ihtiyag¢ duydugu
fonlarin elde edilmesi veya isletmenin sahip oldugu fonlarin etkin kullanimina iliskin
faaliyetleri yiiriitmek ve yonetimin bu konularda dogru karar almasina yardimci
olacak bilgileri hazirlamaktir.  Muhasebe boliimii ile finansman bdliimiiniin
fonksiyonlar1 arasindaki farklar su sekilde gosterilebilir (Schmidgall ve Damito,

1993:2).

Muhasebe Faaliyetleri Finansal Faaliyetler
- Isletme bilgilerinin kayds, - Sermaye harcamalarinin degerinin
- Finansal tablolarin haztrlanmasi, hesaplanmasi,
- Vergilerin hesaplanmast, - Pazarlanabilir menkul kiymet yatirimlari,
- Nakit biit¢elerinin hazirlanmasi, - Kar pay: politikalarinin belirlenmesi,
- Biitge sapmalarinin analizi. - Yeni sermaye kaynaklart igin

stratejilerin olusturulmasi,

- Nakit fazlalarinin degerlendirilmesi.



Sekil 1.3: Otel isletmelerinin Muhasebe Departmanin Organizasyonu

Muhase ve Finansaman Miidiirii
Kontrolor Vezedar
—  Biitce Analizi —  Kredi Yonetimi
— Vergi -~ p— Nakit Yonetimi
—  Bilgi Sistemleri — Sermaye YOnetimi
— Finansal Raporlama — Finansal Planlama , i

Kaynak: Andrew, William P. ve R.S. Schmidgall. (1993). Financial Management For The

Hospitality Industry. Michigan: American Educational Institute. s;2.

1.2. KONAKLAMA ISLETMELERINDE STRATEJI VE
PERFORMANS KAVRAMLARI

Konaklama isletmeleri daha once de ifade edildigi gibi rekabetin yogun
oldugu bir endiistri igersinde faaliyetlerini siirdiirtirler. Bir konaklama igletmesi,
igerisinde bulundugu piyasada rakiplerine gére daha basarili olabilmek igin dncelikle

amaglarini belirleyip, neler yapmas: gerektigine, baska bir ifade ile stratejisinin ne



olmasi gerektigine karar vermelidir. Isletmenin amaglarina, belirlenen stratejiler ile

ne Slgiide ulasildiginin analizi de isletmenin performans diizeyini ortaya koyar.
1.2.1. Strateji Kavraminin Tanimi ve Onemi

Strateji, farkli yazarlar tarafindan cesit sekillerde tanimlanmustir. Stratejiyi;
Hatten ve Hatten (1987:1) orgiitsel amaclarin basarilmasi, Wright ve digerleri
(1998:4) tist yonetimin, 6rgiitlin misyonuna ve amaglarina uygun ¢iktilar elde etmek
icin dizayn ve koordine edilmis kararlari ve uygulamalar olarak, Jauch ve Glueck
(1993:11) bir isletmenin temel amaglarinin yonetim tarafindan gercgeklestirildiginden
emin olmak igin, yapilan planlar ve belirlenen hareket tarzlar olarak, Porter
(2000:xxvii) ise bir isletmenin temel rekabet yontemlerinin ve hedeflerinin
belirlenmesi, bu hedefleri gerceklestirmek igin uygulanacak politikalarin tespiti
konularina iliskin genel bir formiil oldugunu belirtmekte ve bu formiilii isletmenin
ulasmaya cahstigi hedeflerin ve bu hedeflere ulasmakta kullandig: araglarin bir
kombinasyonu olarak tanimlamaktadir. Bu kombinasyonu; rekabet stratejisi carki
olarak da adlandiran Porter’a gore bir isletmenin hedeflerine ulasmada kullandig:
araglar sunlardir; iiriin, dagitim, satis, isgiicii, satin alma, finans ve denetim, iiretim,
arastirma gelistirme, pazarlama ve hedef pazarlar. Yukandaki tanimlardan
¢tkarilabilecek  ortak sonug stratejilerin  bir  Orgiitin  temel amaglarim

gergeklestirmeye yonelik faaliyetler ve planlar olduklaridir.

Bu ¢alismada Barkey’in (2002:8) tanimi esas alinmistir. Barkey stratejiyi; bir
isletmenin, nasil basarili olacafina ve rekabet edecegine iliskin bir teorisi olarak
tanimlamaktadir. Bu anlamda bir isletmenin stratejisi; pazarda veya endiistride ki
kritik ekonomik siirelerin neler olduguna ve isletmenin bu ekonomik siireglerden
kendine nasil rekabet avantaji elde edebilecegine iliskin en iyi tahmindir. Bu teorinin
isletmenin rekabet¢i pozisyonu iizerindeki etkisi ti¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadur.

Bunlar (Barkey, 2002:10);

- Cok bagarili rekabet (Rekabet avantaji); isletme gelistirdigi strateji ile

pazarda veya endiistride rekabet avantaji elde ettiginde ve ekonomik bir



deger yarattidinda gergeklesir. Rekabette avantaj, belirlenen strateji
sadece benzer bir isletme tarafindan izlenildiinde veya hi¢ bir isletme
benzer strateji faaliyetlerini izlemediginde ya da bu strateji iizerinde
hareket etme olanaklar1 olmadiginda ortaya ¢ikar.

- Baganh rekabet (Rekabet esitligi); bu durum isletme stratejilerinin geregi
olan faaliyetler, ekonomik bir de8er yaratti1 fakat diger cesitli
isletmelerinde benzer faaliyetleri yiirlittiigli veya bu stratejiyi anlama ve
unsurlarini uygulama yetenegine sahip oldugu durumlarda ortaya ¢ikar.

- Basansiz rekabet (Rekabet dezavantaji); basarisiz rekabet etme isletmenin
rekabetgi iistiinliik elde etme ve bagsanli olmak icin gelistirdigi stratejinin
unsurlarinin ekonomik bir deger yaratmada basarisiz olmasi durumunda

ortaya cikar.

Bir isletme icerisinde bulundugu endiistri veya pazarda rekabette avantaj elde
edebilmek igin stratejiler gelistirmek zorundadir. Eger isletmenin gelistirdigi
stratejiler (teoriler) temel amag olarak rekabet iistiinliigii kavramina sahip olmazlar
ise o, isletmenin basarili rekabet etmesi tamamen sansa kalmistir. Her teorinin her
sartta, her pazarda, her endiistride basarili olmasi1 s6z konusu olamaz. Baz teoriler
digerlerinden daha iyidir. Strateji ¢aligmalar1 farkli rekabet sartlarinda nasil rekabet
edilecegine iliskin alternatif teori gahismalari olarak da tanimlanabilir. Bir teori
rekabette dezavantaja yol agiyor ise bunun degistirilmesi gerekir. Eger bu degisim

gergeklestirilemezse isletmenin uzun donemde hayatini siirdiirmesi tehlikeye diiser.

Isletmeler stratejilerini, genel olarak isletmenin temel amaglari ve uzun
donemli hedefleri olarak tanimlanan misyonlarini esas alarak olustururlar.
Stratejilerin isletme performansi iizerinde etkili olabilmeleri igin bu teorilerin bir

fikir olarak kalmayip harekete doniistiiriilmesi gereklidir.
1.2.2. Performans Kavrami

Teorik olarak performans; calismaya konu olan birimin ¢iktis1 veya

basarisidir. Philips (1999:172) performansi bir isletmenin lizerine aldigr islerin



(eylemlerin) bir verimlilik ve fayda fonksiyonu olarak, Laitinen (2002:66) bir
orgiitiin 6nceden belirlenen ¢iktilara ulasabilme yetenegi, Barkey (2002:26) ise
performansi orgiitlerin, ekonomik avantajlar elde etmek amaci ile bir araya getirilmis
verimli varliklarin bir bilesimi oldugu fikrine dayali olarak tanimlamaktadir. Barkey
bu verimli varliklara sahip olanlarin bu varliklan elde ettikleri gelirlerden tatmin
olduklari veya firsat maliyetlerinden elde edeceklerini umduklar kadar bir gelir elde

ettikleri siirece orgiitiin kullanimina sunduklarin1 belirtmektedir.

Bu goriislerden hareketle orgiitsel performansi; bir Orgiitiin sahip oldugu
varliklan kullanarak yarattid1 ekonomik degerin ve faydanin, bu varliklarin sahibinin
en az bunlardan elde etmeyi umdudu deger ve fayda kadar olmasidir seklinde
tanimlamak miimkiindiir. Eger elde edilen deger bu varliklarin sahibinin beklentisi
altinda ise biiyiik bir ihtimalle yatinmmci bu varliklarla daha yiiksek deZeri elde
edebilecegi alternatif kaynaklara yonelecektir. Bir isletmenin varliklan is gorenler,
yonetim, girisimcilik yetenegi, fiziksel sermaye ve finansal sermaye gibi unsurlardan
olusur. Isletmeler deger yaratmak igin bu varliklar1 kullanirlar ve her bir varhik

kendisinden beklenen bir degere sahiptir.

Bir isletmenin sahip oldugu varliklarni kullanarak kendisinden beklenen
ekonomik deger ve faydayir gerceklestirebilme diizeyi onun performans derecesini
belirler. Beklenen deger iie gercek deger arasindaki iliski performans diizeyinin
siniflandiriimasina iliskin ii¢ derece ortaya koyar. Buna gore performans; varliklarin
kullanimi sonucunda elde edilen deger ve faydanin bu varliklarin sahibinin beklentisi
olan deger ve fayda ile birebir esit oldudunda normal performans, elde edilen
deger ve fayda bu beklentinin altinda gergeklesmis ise diisiik performans, eger elde
edilen deger beklen degerin iistiinde ise yiiksek performans olarak siniflandinla
bilinir. Yiiksek performans da beklenen deger ile gergeklesen deger arasindaki fark
ekonomik kir olarak adlandirilir (Barkey, 2000:27). Strateji konusunda aciklanan
rekabet avantaji kavramu ile baglantili olarak isletmeler, icinde bulunduklari pazar
veya endiistride diisiik performans durumunda rekabette dezavantaja sahip olurken,
normal performans da esit rekabet sansina, yiliksek performans da ise rekabette

avantaja sahip olacaklardir.



1.2.2.1. Isletme Performansinin Olgiilmesi ve Olgiim Kriterleri

Performans olgiimii bir orgiitiin hem verimlilik hem de meydana getirdigi
fayda miktarin1 belirlemeye yonelik bir faaliyettir (Lokman ve Patiar, 2001:117).
Performansa iliskin caliymalarda basan diizeyinin belirlenmesinde degisik olgiiler
kullanilir. Kaplan ve Norton (1996:75-85) performans &lgiimlemesine iliskin olarak
gelistirdikleri model ile (Balanced Score Card) isletmelerin dinamik bir cevre
icerisinde hayatta kalabilmelerinin genis kapsamlt bir sekilde hem finansal hem de
finansal olmayan performans degerlendirmelerini kullanmalarina bagli oldugunu

ortaya koymuslardir.
1.2.2.1.1. Finansal Olmayan Performans Olgiim Kriterleri

Finansal olmayan performans 6l¢iim kriterleri; miisteri iliskileri, isletme igi
siiregler, 6grenme ve gelisme faaliyetleri ve devamhlik gibi unsurlardan olusur
(Lipeand ve Salterio, 2002:531-540; Kaplan ve Norton, 1996:75-85). Buna gére
finansal olmayan performans Olgiilerini daha kapsamli olarak su sekilde

siiflandirmak miimkiindiir (Barkey, 2002:28);
a) Performans Olgiisii Olarak Hayatta Kalma

Yukaridaki agiklamalardan anlasildigy iizere bir isletmenin hayatta
kalabilmesi igin en azindan normal performans diizeyini yakalamis olmasi
gerekmektedir. Eger normal performans diizeyini yakalayamamis ise bu durumda
hayatta kalabilmek igin dis destege ihtiya¢ duyacaktir. Bu ise hayatta kalmanin bir

performans Slgiisii olabilecegini gstermektedir.

Bir isletmenin faaliyetlerini siirdiiriiyor (hayatta kalma) olmasinin isletme
performansinin bir 6lgiisii olarak kullaniimasinin en dnemli sebebi kullaniminin
kolay olmasidir. Bu &l¢iiniin kullanilmas: durumunda isletmenin ekonomik yapisina

iliskin ayrintili bir bilgiye ihtiya¢ yoktur. Firma faaliyetlerini devam ettirebiliyor ise



gerekli olan asgari ekonomik degeri meydana getirmis demektir. Bununla birlikte bu

performans Sl¢limiiniin zayif oldugu yonler ve kisitlamalar da s6z konusudur.

Bunlardan birincisi isletmenin varhiginin ne zaman ortadan kalkacaginin
bilinememesidir. Bu durumu kiigiik isletmeler i¢in belirlemek kolay iken gok biiyiik

ve orta buyiikliikteki isletmeler i¢in belirlemek ¢ok giictiir.

ikinci olarak bazen isletmenin varligini devam ettirememesi uzatilmis bir
zaman diliminde gerceklesir. Bir isletme hayat seyrinin bazi donemlerinde yliksek
performans gostermis ve bu donemlerde elde ettigi varliklar ile Omriinti uzatmis
olabilir. Iste bu dénem igerisinde isletmenin gercekte ne zaman faaliyetlerini
yiiriitemeyecegini belirlemek giigtiir. Boyle bir durumda yalnizca isletmenin
faaliyetlerini yiiriitiyor olmasi bir performans Olgiisii olarak alinirsa bu analiz

yapanlar yaniltabilir.

Ugiincii zayif yon ise hayatta kalma lgiisiiniin isletmenin performans diizeyi
hakkinda fazla bir ipucu vermiyor olmasidir. Bir isletmenin faaliyette bulunmasi
onun en azindan normal performans diizeyini korudugunu gostermekte, fakat bunun
derecesi hakkinda acik bilgi vermemektedir. Isletme yiiksek performansa sahip

olabilecegi gibi bir takim desteklerle de normal performansi yakaliyor olabilir.
b) Performans Olgiisii Olarak Pazar Pay:

Pazar pay1 isletmenin belirli bir pazardaki tiriin satiglandir. Pazar payr miisteri
sayisi, miisteri harcamalar veya satilan iirlin miktar1 kullamlarak hesaplanir. Bu dlgii
hedeflenen miisteri kitlesi igin isletmenin arzulanan pazara ne derece girdigini ve
hakim oldugunu ortaya koyar. Isletmenin pazar paymin belirlenmesi isletmenin
hedefledigi pazardaki ki strateji beklentilerine ulasip ulasamadigini dolayisi ile de

isletmenin performansinin diizeyinin ne oldugunu ortaya koyar.

T.C. YOKSEKOCRETIM KURULU
DOKUMANTASYON MERKEZI



¢) Performans Olciisii Olarak Tiiketici Tatmini

Miisteri sadakatinin saglamast ve yeni miisteriler edinmesi, isletmenin
miisterilerinin ihtiyaglar ve beklentileriyle basarili bir sekilde bulustuunu gosterir.
Tiiketici tatmininin 6lgiilmesi miisteri sadakati ve yeni miisteri edinme gibi ¢iktilara
iliskin ©nemli bir gostergedir. Miisteri tatmininin belirlenmesi ayni zamanda
isletmenin en azindan var olan miisteriler agisindan ne kadar iyi faaliyet
gosterdiginin ve isletme ici unsurlarin ne kadar iyi calisngimin belirlenmesidir.
Ciinkii miisteri tatmini sekil 1.4 deki gibi bir slire¢ sonunda saglanir. Fakat miisteri
tatminin 6l¢iimii de gercek davranislar yerine tutumlan degerlendirdiginden sinirh

bir 6l¢timdiir (Kaplan ve Atkinson, 1998:367).

Sekil 1.4: i¢ Deger Zinciri

Yenilik Siireci  Faaliyet Siireci Satis sonrasi Siireg

Uretim Teknik
Servis sunma destek
riniin dagitimu

Tiiketici Pazarin tanimu
ihtiyacinin Uriin yaratma
tantmlanmasi

Kaynak: KAPLAN, Robert S. ve A. A. Atkinson. (1998). Advanced Management Accounting. New
York: Prentice Hall. ‘

d) Performans Olgiisii Olarak Taraflarin Goriisleri

Isletmelerin performanslarinin  6lgiilmesinde bu yaklasimin kullanilmas:
yukarida performansa iliskin olarak yapilan tanima ve agtklamaya oldukga benzerdir.
Bu yontem ile performans 6lgiilmesinde isletmeye kaynak saglayan gikar sahiplerinin
isletmeye yonelik arzu ve tercihlerine iliskin degerlendirmeler yapilmaktadir. Gtkar
sahipleri genel olarak, miisteriler, ¢alisanlar, yonetim, ortaklar, liriin saglayanlar,
sermayedarlar, borg verenler ve toplumdur. Bunlar ayn: zamanda isletmenin i¢ ve dis
cevresinde yer alan unsurlardir. Bu grup igerisindeki her bir ferdin isletme

hakkindaki  degerlendirmeleri onlarin isletme faaliyetlerinden tatminlerini




yansitigindan  degerlendirme farkl kriterlerin  ve bakiy agilartmin kullanimini
kapsamaktadir. Farkli kriterlerin  ve bakts agilarinin  kullanilmasi isletmenin

performansina iliskin olarak ¢ok boyutlu bir tablonun ortaya konmasini saglar.

Genelde hissedarlar isletmenin performansini degerlendirirken Slglim kriteri
olarak hisse senedi basina dagitilan kar paymni,  bir isletme yoneticisi isletmenin
yapisal karakterlerini (personel sayisini, genel iiretim giderlerini, diger maliyetlerini
ve ortaya konan iiriin miktarini) is gorenler, personelin yonetime katilim diizeyini ve
i$ tatminini, misteriler ise doZal olarak fiyatlart ve {riinlin kalitesini, iiriin
saglayanlar -isletmenin alis miktarlart ve 6demlerindeki istikrarimi, kredi verenler
bor¢ 6demelerindeki istikrarini bor¢ ©deme giicliciinii dikkate alir. Fakat bu
yontemde de tiim unsurlarin degerlendirmelerini elde edip gergek bir stratejik analizi
saghkli olarak yapabilmek oldukga giictiir. Her farkli grup igjn farkl strateji

izlenecek olunsa da diger gruplarin bundan soyutlanmasi gerekecektir.

Su ana kadar agiklanan performans degerleme y6ntemlerinde degerlendirme
daha ¢ok siibjektif olarak yapilmakta, isletmenin elde etti§i sayisal rakamlar
iizerinden hareket edilmemektedir. Isletmelerin performansini, olusturduklart
rakamsal degerlere dayal olarak olgen yontemler de sdz konusudur. Bu ydntemler
isletmelerin elde ettigi muhasebe verilerini 6l¢ii olarak kullanirlar ve 6lgiim sonucu

finansal performans olarak adlandirlir.
1.2.2.1.2. Finansal Performans Olgiim Kriterleri

Finansal performansin Olglimii isletmenin strateji uygulamalarinin  ve
yonetiminin, beklenen ekonomik sonuglara ulasma diizeyinin  belirlenmesidir
(Kaplan ve Atkinson, 1998:368). Isletmenin elde etti§i ekonomik sonuglarin
belirlenmesinde ¢esitli muhasebe verileri kullamhr. Bunlar; oranlar, yatirimin

getirisi, ekonomik kar, pazar katma degeri ve tobinin “q” siidiir.
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II. BOLUM
FINANSAL RAPORLAMA VE FINANSAL PERFORMANSIN
TESPITi

2.1. FINANSAL RAPORLAMA VE FINANSAL TABLOLAR

Finansal raporlama isletme organizasyonu disindaki karar vericilere bilgi
saglamaya yOnelik bir siirectir. Finansal raporlama isletmenin mevcut finansal
giicline, raporlama donemi igerisindeki isletme faaliyetlerinin sonuglarina, ve
isletmenin gelecegine iligkin olasiliklarin goriintiislinli ortaya koyar. Bu bilgilerin
biiyiik bir kismu yatinmcilar ve finans kaynagi saglayanlar tarafindan kullanilirlar
(Meigs ve digerleri, 1998:4). ,

Isletmeye iligkin yukarida sézii edilen bilgileri saglamada bir takim raporlar
kullamilir. Bu raporlar finansal tablolar olarak adlandirilirlar. Finansal tablolar;
muhasebe sistemi igerisinde kayit edilen ve toplanan bilgilerin, belirli zaman
araliklan1 ile bu bilgileri kullanacak olanlara iletilmesini saglayan araglardir ve
bunlar asagidaki gibi siniflamak miimkiindiir ( Akdogan ve Tenker, 1998:4).

e  Bilango,

e  Gelir Tablosu,

e  Satislarin Maliyeti Tablosu,

e Fon Akim Tablolann (Nakit Akim Tablosu, Net Isletme Sermayesi,
Degisim Tablosu, Fon Akim Tablosu),

o Oz Kaynaklar Degisim Tablosu,

e  Kér Dagitim Tablosudur.

Finansal tablo dipnotlari, raporlar ve ek tablolar, yukarida belirtilen finansal
tablolarin ayrilmaz pargalaridirlar. Bu tablolar genel olarak ii¢ aylik donemler veya

yil sonu itibari ile hazirlanirlar. Tiirkiye’de halka agik olan isletmeler Sermaye
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Piyasas1 Kurulunun ilgili tebligi geregi bu raporlarimi ii¢ ayda bir yaymlamak

zorundadirlar.

2.1.1. Finansal Tablolarin Bilgi I¢erigi

Isletmeler hazirladiklar1 finansal tablolarda bazi 6zelliklerin bulunmasini

saglamalidirlar. Bahsi gecen Ozellikler sunlardir (Akdogan ve Tenker, 1998:29);

- Yatirim, kredi ve benzeri kararlarin verilmesinde, mevcut ve muhtemel fon
saglayicilara ve diger kullanicilara yararli bilgiler saglamali, saglanan bilgiler
ekonomik hayat ve is hayati hakkinda makul bilgi diizeyine sahip birinin

anlayabilecegi nitelikte olmalidirlar.

- Isletmenin ekonomik varliklari, bu varliklar iizerindeki talépler, bu talepleri

degistiren islemler, olaylar ve kosullar hakkinda bilgi saglamalidirlar.

- Isletmenin bir dénem igerisindeki finansal basan derecesi hakkinda bilgi
saglamalidirlar. Bagka bir ifade ile bu tablolar Kar ve kir 6§eleﬁni Olcebilecek
nitelikte olmalidirlar.

- Isletmenin nakitlérini elde ettifi ve harcadif: yerler, kaynak saflamasi,
borglarin1 6demesi, igletme sahiplerine, ortaklarina dagitti1 nakitler, diger varliklar
ve igletmenin likiditesini etkileyebilecek difer faktorler hakkinda bilgi
saglamalidirlar.

- Isletme yoneticilerinin sorumluluklanm nasil yerine getirdikleri hakkinda
bilgi saglamalidirlar.

- Isletme yoneticilerine alacaklan kararlarda yol gosterici olmalidirlar.



31

2.1.2. Finansal Tablolarda Bulunmas: Gereken Genel Ozellikler

Isletmelerin hazirladiklan finansal tablolarnin kullanicilanin beklenti ve
taleplerini karsilayabilmeleri igin genel olarak asagida belirtilen kalite ¢zelliklerine
sahip olmalan gerekir (McDaniel, ve digerleri, 2002:2);

a) Uygunluk (Geri Besleme, Tahmin Degeri); Finansal tablolarin
uygunlugu kavrami bu tablolarda sunulan bilgilerin kararlarda ve diislincelerde
degisiklik yapabilme kapasiteleri olarak tamimlanmaktadir. Uygunluk; geri besleme
degeri ve tahmin degeri olmak {iizere iki alt pargaya ayrilabilir. Finansal tablolarda
sunulan bilgiler daha Onceki tahminlerin dogrulanmasi ve diizeltilmesine, aym
zamanda gelecege y6nelik olarak tahminler ve projeksiyonlarin yapilmasina olanak
saglamalidirlar.

b) Giivenilirlik (Dogru Temsil, Dogrulanabilirlik, Kapsamhhk,
Tarafsizhk); Finansal tablolarda giivenilirlik kavramu; finansal tablolardaki
bilgilerin kalitesine, yani bu bilgilerin hatalardan ve ©n yargilardan arindirilmis

olmasina ve tablolarda gosterilenlerin anlaminin dogru olduguna isaret eder.

Giivenirlik bu tablolarin dofru temsil, dogrulanabilirlik, kapsamlilik ve
tarafsizlik 6zelliklerini tayimasi ile kazanilir. Bagka bir ifade ile isletmede
gergeklesen islem ve olaylarin gergege uygun olarak finansal tablolarda sunulmasina,
sunulan bu bilgilerin mevcut kayitlar ile ispatlanabilmesine, bunlarin belli amaglara
hizmet etmeye yonelik tutum ve diislincelerden uzak olarak hazirlanmasina,
isletmenin ekonomik varliklarinda ve yiikiimliiliiklerinde degisiklige yol agabilecek

islem ve olaylar1 kapsamli olarak yansitmasina isaret eder.

¢) Karsilastinlabilirlik; Finansal tablolarda karsilagtinilabilirlik kavrami, bu
tablolarda sunulan bilgilerin, kullanicilanin igletmeler arasindaki farkliliklani ve

benzerlilikleri tanimlamalarina olanak saglayacak sekilde olmasina isaret eder.
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2.1.3. Finansal Tablolara Ek Bilgiler

Finansal tablolar, finansal raporlama sisteminin tek ciktilar1 degildirler.
Cesitli konulara iligkin olarak ek bilgilerin sunulmasi da finansal raporlama
sisteminin giktilarimi olusturur. Yoneticiler dipnotlar ve ek tablolar1 kullanarak
isletmenin finansal bilgilerinde agiklif1 saglarlar (Shaw, 2001:2). Finansal analiz ek
bilgi kaynaklarinin incelenmesini de kapsar. Bu ek bilgi kaynaklari sunlardir
(Bernstein ve Wild, 1998:18);

a) Yonetimin Yorumu ve Analizi

Kamuya agik olarak faaliyette bulunan isletmeler finansal raporlarinda
yOnetimin yorumunu ve analizini bulundurmak zorundadirlar. Bu béliim, yénetimin
isletmenin finansal kosullari ve faaliyet sonuglarina iliskin goriiglerini kapsar.
YoOnetim, isletmenin faaliyet sonuglarini, sermaye kaynaklann; ve likitidesini
etkileyen belirsizlikleri, 6nemli olaylan tamimlamak ve kabul edilebilir veya
edilemez olan trendleri aydinlatmak zorundadir. Aym zamanda, efer finansal
trendler lizerinde 6nemli bir etkiye sahip ise enflasyon ve fiyat degismelerine iligkin

olarak nitelikli bilgiler sunmak zorundadir.

b) Yonetim Raporu

YOnetim raporu yOnetimin finansal raporlarin  hazirlanmasindaki
sorumlulugunu ortaya koyar. Bu raporun hazirlanmasinin amaci oncelikle iist
yonetimin islemenin finansal ve i¢ kontroliine yonelik sorumlulugunu takviye
etmektir. Ikinci olarak ise ySnetimin ve denetgilerin finansal tablolarin
hazirlanmasindaki ortak rollerini giiglendirmektir. Ayrica hazirlanan tablolarin
giivenirli§ine iliskin garanti saglamada denetim komitesi ve ydnetim kurulunun

rollerini ortaya koyar.

¢) Denetci Raporu

Dis denetgi, isletme yonetimi tarafindan igletmenin finansal tablolarinin genel

kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gére hazirlanip hazirlanmadigini degerlendirmek
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amaci ile sozlesme yapilan ve kamu muhasebecisi olarak sertifikalandirilan
kimsedir. Denetgiler 6ncelikle kamu yararim diisiinerek finansal tablolar iizerinde

dnemli kontrol saglarlar. Tablolarda dort farklt denetgi goriisii yer alir. Bunlar;

- Temiz Goriis: Bu goriisiin anlamu finansal tablolarin isletmenin finansal
performansini ve pozisyonunu dogru ve agik gosterdigidir.

- Tam Goriis: Bu goriis, kosullann tam olarak gerceklestirilen unsurlar
disindaki unsurlar igin yetersiz goriitidiir.

- Ters Gorils: Bu goriise gére finansal tablolar isletmenin finansal
performansini ve pozisyonunu yansitmamaktadir.

- Kabul Etmeyen Goriis: Bu goriiste denetginin isletmenin finansal

tablolarinin kapsamini goriis belirtmek icin yeterli olarak gérmemesidir.

Herhangi bir analizden oOnce, isletmenin temiz goriisii ’ahp almadigini
degerlendirmek igin denetgilerin raporlarinin incelenmesi gerekir. Denetgi raporunda,
diger hususlar yaninda, finansal tablolarin ve yillik faaliyet raporunun gergege
uygunlugu ve dogrulugu hakkinda goriis bildirilir.

d) Aciklayic: Notlar

Finansal raporlara eslik eden agiklayici notlar finansal tablolarin analizinde
biitiinlestirici rol oynarlal:. Aciklayict notlar finansal tablolarin yapist diginda
tutulmus unsurlarla ilgili ek bilgilere ulagmay: saglayan vasitalardir. Bunlarnn teknik
yapisi kullanicilarin bazi muhasebe bilgilerine sahip olmalarim gerektirir. Agiklayici
notlar, kullamlan muhasebe yontemlerine, 6zel olarak finansal tablo elemanlarina
iliskin aynntilandinlmis agiklamalara, tahakkuklar ve ihtimallere, isletme
birlesmelerine, ilgili ortakliklara iliskin islemlere, hisse senetlerine iligkin opsiyonel

planlara, dava muamelelerine ve nemli miisterilere iliskin bilgileri kapsarlar.

e) Ek Bilgiler

Yasal diizenlemeler bazi ek listelerin hazirlanmasimi gerektirir. Bu ek listeler
ya finansal tablolara not olarak ya da ayr listeler halinde hazirlanirlar. Bunlar isletme

béliimii bilgileri, ihracat satiglar, hisse senedi ve tahvilleri, hesaplarin degerlenmesi,

L. YORSEKSCRETIM KURU w
BOKXTMANTASYGR MIRE
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kisa donemli alinan borglar ile ceyrek doneme iliskin bilgileri kapsarlar.

f) Sosyal Sorumluluk Raporlari

Giiniimiizde isletmeler artan bir sekilde sosyal sorumluluklarimi kabul
etmektedirler. Bu kabul yalmizca basit bir fedakarlik degil aym zamanda anlamli
finansal getiriye doniistiiriilebilen bir unsurdur. Isletmeler sosyal sorumluluk
raporlarinda sosyal sorumluluklarinin geregi olarak neler yaptiklarini ortaya koyarlar.

Bunlarin hazirlanmasinda kabul edilen bir sekil ve uygulama heniiz yoktur.

g) Vekillik ifadeleri

Vekillik ifadesi: hissedarlann, yoneticilerin segilmesi, isletmenin hisse
senetlerine iliskin yetkilerin belirlenmesi, dier bir isletme ile birlesme veya satin
alma gibi konularda isletme faaliyetlerinin oylanmas: igin davet edilmeleridir.
Vekillik ifadeleri hissedarlarin difer bir kimseyi toplantilar da i<endi yerine oy
kullanmaya yetkilendirmelerine yarayan bir aractir. Bunlar oylanacak konuya iligkin

gerekli bilgileri igeririler.

Tiirkiye’de halka agik isletmelerin mali tablolar ile birlikte yayimlamalan
gereken ek bilgiler T.C. Sermaye Piyasas1 Kurulunun 1.3.1995 tarih ve 22217 sayih
Resmi Gazetede "Muhasebe Standartlann Hakkinda” Seri: XI, No: 11°]u tebligi ile
yaymmlanmustir. Buna géré Ozet dipnotlarda bulunmasxl gereken bilgiler sunlardir
(SPK, 2002);

1) Isletmenin fiili faaliyet konusu,

2) Sermayenin % 10 ve daha fazlasina sahip ortaklarin; adi, pay orani, pay
tutari,

3) Sermayeyi temsil eden hisse senetlerine taninan imtiyazlar (Hisse

senetleri tertipleri ve imtiyaz tiirleri itibariyle ayn ayr),

4) Kayit sermayeli ortakliklarda kayit sermaye tutari,



)

6)

7

8)

9)

35

Yil iginde yapilan sermaye artinmlan ve kaynaklari; artinm tarihi, artirim

tutari, nakit yedekleri, yeniden degerleme deger artis fonu,

Y1l i¢inde ihrag edilen hisse senedi disindaki menkul kiymetlerin tiirii,

ihrag tutari, vadesi,

Y1l iginde itfa edilen borglanmay: temsil eden menkul kiymetlerin tiirii,

itfa tutan,

Isletmenin ortaklar, istirakler ve bagli ortakhklarla olan alacak-borg
iliskisi,

Stoklar ve diger bilango kalemlerinde uygulanan degerleme, envanter ve
amortisman aywrma yontemleri, bunlarda ve difer muhasebe
politikalarinda 6nceki donemlere gore yapilan degisiklikler, bu
degisikliklerin parasal etkileri ve isletmenin siirekliligi ile dénemsellik

- varsayimlarim degistirecek muhtemel gelismeler ve bunlarin gerekgeleri,

10) Bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve agiklamay: gerektiren hususlara

iliskin bilgi,

11) Tebligin 2 no lu ekinde belirtilen sarta bagl zararlar ile her tiirlii sarta

bagh kazanglara iligkin bilgi, (isletmeyi borg altina sokacak ve donem
sonucunu etkileyebilecek hukuki ihtilaflarin mahiyetleri bu bdliimde
aciklamr.),

12) Isletmenin gayri safi kir oranlan {izerinde Snemli 6lgiide etkide bulunan

muhasebe tahminlerinde degisikliklere iliskin bilgi ve bunlarn parasal
etkileri,

13) Aktif degerler iizerinde mevcut bulunan toplam ipotek veya teminat

tutarlari,

14) Aktif degerlerin toplam sigorta tutari,

15) Alacaklar i¢in alinmus olan ipotek ve diger teminatlarin toplam tutari,

16) Pasifte yer almayan taahhiitlerin toplam tutan,

17) Bankalardaki mevduatin bloke olanina iliskin tutarlar,
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18) Bilangoda maliyet bedeli lizerinden gosterilmis menkul kiymetlerin ve
finansal duran varliklarin borsa rayiglerine gore, borsa rayigleri {izerinden
gosterilmis menkul kiymetlerin ve finansal duran varliklarin maliyet

bedellerine gore degerlerini gosteren bilgi,

19)Mali tablolardaki "diger" ibaresini tasiyan hesap kalemlerinden dahil
oldugu grubun toplam tutarinin %20'sini veya bilanco aktif toplaminin %

5'ini asan kalemlerin ad ve tutarlar,

20) Yabanci paralarla temsil edilen ve kur garantisi olmayan alacak ve borglar
ile aktifte mevcut yabanci paralarin ayn ayn tutarlann ve TL.'ye

doniistiirme kurlari,

21) Ortaklar, istirakler ve baglh ortakliklar lehine verilen garanti, taahhiit,
kefalet, avans, ciro gibi yiikiimliiliiklerin tutari,

Yukandaki maddelerde yer almayip isletme igin belli bir 6neme sahip olan
muhasebe politikalarinin ayrica agiklanmasi gerekir. Enflasyon muhasebesi
uygulamasina basvurulmas: gereken durumlarda yukarida agiklanan mali tablo dip

notlarinda su bilgilere de yer verilmelidir;

a) Paranin satin alma giiclindeki degisikliklerin mali tablolara olan bozucu
etkisini gidermek amaciyla cari ve Onceki donem mali tablolarinin paranin
cari donem sonundaki satin alma giicti cinsinden yeniden ifade edildigine

yonelik aciklama,

b) Mali tablolarda yer alan kalemlerin paranin cari satin alma giicii cinsinden

ifade edilmesinde kullanilan &lgiitlere iliskin agiklama,

c¢) Farkli deBerleme yontemlerinin  kullanilmasina, imkan verildigi

durumlarda, hangi yontemin benimsendigine dair agiklama,

d) Varliklarla ilgili olarak vergi mevzuati gercevesinde yapilan amortisman

hesaplamalarina iliskin agiklama,
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e) Tirk Ticaret Kanunu veya isletmelerin ana sézlesmeleri gercevesinde
olusan yedek akgeler ile Gdenmig veya g¢ikarilmis sermayenin kayith

degerleri hakkinda agiklama,

f) Net parasal pozisyon kéri-zararina dahil olan, ancak gelir tablosunda ayrica

actklanmasi 6ngoriilen kalemler hakkinda agiklama,

g) Amortismana tabi varliklarin tahmin edilen faydali omiirlerine iliskin

aciklama,

2.2. FINANSAL PERFORMANS VE OLCUMU

Finansal performans; isletme faaliyetlerin ekonomik sonuglaridir. Finansal
performansin Olglimii ise isletmenin strateji uygulamalarinin ve yonetiminin
beklenen ekonomik sonuglara ulagma diizeyinin belirlenmesidir (Kaplan ve
Atkinson, 1998:368).

2.2.1. Finansal Performans Olgiim Yontemleri

Isletmelerin finansal performansim &lgmede g¢ok gesitli teknikler soz
konusudur. Finansal performans geni§ anlamda isletme performansinin bir gostergesi
olarak kullamlir. Philips’e. (1999:172) gore hisse senedi basina kazang, yatirimun
getiri orani, sermayenin getiri oran1 gibi unsurlar finansal performansin gostergesidir.
Bunlan genel olarak su sekilde simiflamak miimkiindiir (Barkey, 2002:28);

a) Yatinm Degerleme Yontemlerine Dayali Performans Olgiimii,
b) Ham Muhasebe Verilerine Dayali Performans Olgiileri,

c¢) Yeniden Diizenlenmis Muhasebe Verilerine Dayali Performans Olgiileri.

2.2.1.1. Yatinm Degerleme Yontemlerine Dayali Performans Olgiimii

Yatinm degerleme yontemlerine dayali performans degerlemede yatirnmdan

beklenen karliifin belirlenmesi esastir. Yatiimin karlihiini belirlemeye yonelik
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cesitli yontemler gelistirilmistir. Gelistirilen tiim yontemlerde yatirimin performansi

degerlendirilirken paranin zaman degeri dikkate alinir.

2.2.1.1.1. Yatirim Miktarinin Belirlenmesi

Yatinlan sermaye bir isletmenin faaliyetlerine yatirmis oldufu parasal

miktarlar1 kapsar ve su sekilde hesaplanir;

Yatirilan Sermaye = Isletme dinen varliklar
+ Sabit varliklarin defter degeri
+ Diger net isletme varliklar
. - Faize dayali olmayan yiikiimliiliikler
Isletme Dénen Varliklan = Nakitler + Alacaklar + Stoklar + Diger Dénen Degerler

Sabit Varliklarin Defter degeri = (Binalar+Araziler Demir Baglar) — Toplam Amortismanlar
2.2.1.1.2. Agwrlikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

Bir isletmenin sermaye maliyetinin agirhkli ortalamasi isletmenin borglarini
ve 0z sermayesini kapsayan sermaye kaynaklarinin marjinal maliyetidir. Bu -oranin
tam hesaplanmasi olduk¢a kapsamlidir. Basitlestirilmis yaklagim isletmenin borg
maliyetinin ve 6z sermaye maliyetinin tahminidir. Bu ydntem her bir sermaye
kaynaginin maliyetinin agirhgimin hesaplanmasini ve bu rakamlarin toplanmasim

kapsar.

2.2.1.1.2.1. Borglarin Maliyeti

Farkli borglar farkli maliyetlere sahiptirler. Genel kural olarak isletmelerin
borglarinin maliyetleri su sekilde hesaplanir (Van Horne, 1992:240);

k; ='(i(1 ~t )
I 0
Formiilde yer alan; C; = Tiim donemlerdeki faiz orani, Iy = Tahvillerin

getirisini ve ¢ = marjinal vergi oranini ifade eder
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Borglarin maliyeti bu genel formiille hesaplanabilecegi gibi uluslararast
kredilendirme kuruluslan tarafindan verilen notlar esas alinarak da tahmin edilebilir.
Eger bir isletmenin kredi derecesi AA ise bunun anlam tahvil getirisi bor¢ maliyeti
% 12’dir. Isletmelerin borglarinin vergi oncesi cari oran1 sz konusu dénem igin
sermaye piyasasi sartlarinda olusur ve yayimlanir. Eger bir isletmenin borglarinin
maliyeti kredilendirme kuruluslan tarafindan belirlenmiyor ise bu isletmenin vergi
Oncesi maliyeti uluslararas1 kredilendirme kuruluslan tarafindan degerlendirilen

benzer bir isletmenin kredi derecesi orani kullanilarak da degerlendirilebilir.

Ayrica bir isletmenin borg yapist igersinde yan borg niteliinde olan faaliyet
kiralamalari, sermaye kiralamalan (Capital Leases) ve imtiyazli hisse senetleri igin

ek hesaplamalarin yapilmasi zorunludur.
2.2.1.1.2.2. Oz Sermayenin Maliyeti

Bir isletmenin 6z sermaye maliyetini hesaplamada iki y&ntem
kullamlmaktadir. Bunlar sermaye varliklan fiyatlama modeli (capital asset pricing
model) ve arbitraj fiyatlama teorisidir (Arbitrage Pricing Model). Graham ve Harvey
(2001:187-243) isletmelerin biiyiik ¢ofunlugunun sermaye maliyetlerini belirlemede
sermaye varliklan fiyatlama modelini kullandiklarini ortaya koymuslardir. Bu
dogrultuda galismada sadece sermaye varliklan fiyatlama modeline deginilmistir.
Sermaye varliklan fiyatlama modeline gére 6z sermaye maliyeti su sekilde formiile

edilir (Jacoby ve digerleri, 2000:69-81);
Oz Sermaye Maliyeti = RFR,+ B; [ E (Rm:) - RFR{]
RFR;=t Déneminde risksiz getiri orani

B; =1 Isletmesinin sistematik riski

E (R = t Doneminde tam gesitlendirilmis portfoyiin beklenen getirisi.

BjKatsayisi su sekilde hesaplamir: B, = —C—O‘}-Z—%—R)L)
M
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COV(R|, Rp) =J isletmesinin menkul kiymetlerinin getirisi ile piyasa getirisi
arasindaki kovaryanstir.

VAR (R;,) = Genel piyasa getirileri arasindaki varyanstir.

Bu modelde yer alan degiskenlerin ¢ogunlugu direkt olarak Olgiilebilir.
(RFR,) belli bir zamandaki devlet tahvillerinin faiz oramdir. E (R, ) farkhi hisse
senedi piyasasi indekslerinin gergeklesmis getiri oranlaridir. Beta katsayisinin diger
bir hesaplanma yontemi ise asagidaki sekildedir (Faff ve digerleri, 2002:1-20);

R,=a;+b;XR,, +e,

R; - J Firmasinin hisse senetlerinin t dSnemindeki getirileri,

a; = (1- bj). RFR’ye esit olan sabit terim (Risksiz getiri orani),

b; = B; Tahmini degeri

R = Tam olarak gesitlendirilmis portf6yiin t donemdeki getirisi,

E;: = Rj’nin tahmininde kullanilan hata terimi.
2.2.1.1.2.3. Isletmenin Sermaye Maliyeti Unsurlarinin Agirliklandirimast

Her bir sermaye kaynaginin maliyetinin isletmenin toplam sermaye maliyeti
icerisindeki yiizdesi ile agirhifimin hesaplanmas: gerekir (Copeland ve digerleri,
1995:240).

Agwrhkli Vergi Sonras1 Borg Maliyeti = (Borcun piyasa degeri / Isletmenin piyasa degeri) X
( Borglarin vergi sonras: maliyet)

Agwrlikli Oz Sermaye Maliyeti = (Oz sermayenin piyasa degeri / Isletmenin piyasa degeri) X
( Oz sermaye maliyeti)

Bir isletmenin borglarinin piyasa deerinin tahminlenmesi igin isletmenin
bilangosundan defter degerinin bulunmas: yeterlidir. Oz sermayenin piyasa degeri ise

isletmenin hisse senedi sayzst ile hisse senedinin fiyat1 garpilarak hesaplanir.

Oz sermayenin piyasa degerini, kisa donemli hisse senedi fiyatlarindaki
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dalgalanmalardan arindirmak igin, hisse senedinin fiyatin1 hesaplamada belli bir

donemdeki fiyat ortalamasinin kullanilmasi daha uygundur.’

Agrhikli Ortalama Sermaye Maliyeti = Agirlikls Vergi Sonrast Borg Maliyeti
+ Agirlikly Oz Sermaye Maliyeti

2.2.1.1.3. Nakit Akimlarinin Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi

Nakit akimi, isletmenin cari nakit girisleri ve ¢ikislandir (Henderson ve
Maness, 1989:4). Bir yatirimin saglayacagi nakit girisleri tablo 2.1 de oldugu gibi
hesaplanir (Van Horne ve Wachowicz, 1998:314; Damodaran, 1996:98);

Tablo 2.1: Nakit Akimlarinin Belirlenmesi

Faaliyet kiar1 (amortisman haric)

- (+) Amortisman net artis1 (azalis1)
Vergi Oncesi Kar

- (+) Vergi miktarindaki artig (azalis)
Vergi sonrasi kar

+ (-) Amortisman net artig1 (azalis1)
Faaliyetlerden nakit akimi

+ () Dénem sonu tesis degeri (hurda)
- (+) Vergiler (vergi tasarruflari)

+ (-) Net ¢alisma sermayesinde azalis (artis)

Son yil nakit akimm

Nakit akimlarina dayali olarak igletmelerin performanslarinin 6lgtim kriterleri

sunlardir;

a) f¢ Karlhlik Orami

Iskonto edilmis para akisi, sermayenin marjinal etkinligi, i¢ verimlilik ve ig
karlilik gibi ¢esitli kavramlarla ifade edilen bu yOntem, yatirimlarin

degerlendirilmesinde zaman faktdriini ve yatiimun ekonomik Omriinti dikkate
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alarak, yatirimin gerektirecegi nakit girisleri ile nakit ¢ikislarin1 ayn1 zaman diizeyine
indirerek mukayese edilebilir hale getiren bir yontemdir. Bu yontemde para giris ve
¢ikislarini esitleyen oran hesaplanmaktadir (Akgiig, 1994:343). I¢ Kérlilik oram
asagidaki sekilde formiile edilir (Berk, 1995:282);

NNA, , _NNA, NNA,

TAl A+ Dy (+1)

Formiilde:
NNA = Net nakit akimmn,
i = Iskonto oranini,

C = Yatinm tutarini ifade etmektedir.

I¢ karlihk oramina gére isletmelerin performansi degerlendirilirken elde edilen
i¢c kérhlik rakaminin sermaye maliyeti ile karsilastinlmas: yapilir. Eger i¢ karlihik
oram1 sermaye maliyetinden yiiksek ise isletme finansal agidan olumlu bir ¢izgide
ilerlemekte oldugu ve finansal yiikiimliliklerini yerine getirmede sikint1 ile

karsilasmayacagi anlamina gelir.

b) Geri Odeme Siiresi

Bu yontemde, yapilan yatinmdan elde edilen gelirin yatinm tutarina
esitlendigi stirenin hesaplanmasi yapilir. Nakit akimlar vergi sonras: kir ve
amortismanlarin toplamudir. Elde edilen gelirin toplaminin yatinm maliyetine
esitlendigi y1l geri 6deme siiresidir. Geri 6deme siiresi en az olan yatinm tercih edilir

ve yiiksek performansh olarak ifade edilir ( Sariaslan, 1997:190).

¢) Karhhik Endeksi

Yatinmlarin ~ degerlendirilmesine ~ dayali  performans  degerleme
yontemlerinden birisi de kéarlhilik endeksidir. Karlilik endeksi belirli bir iskonto orani

lizerinden yatirimin nakit girdilerinin bugtinkii degerleri toplami yatirim maliyetinin
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bugiinkii degerine boliinerek hesaplanir ve su sekilde formiile edilir (Ross ve
digerleri, 2000:266).

Nakit girislerinin bugiinkii degeri

Karhlik endeksi = ] .
Nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri
L, NNA, H
2t
kg = A 0+D (1+i)
L C

!

=] (1 + l)’

Formiilde yer alan;

KE = Karlilik endeksi,

n = Yatinmin ekonomik émriinii,

NNA = Yatinmin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi net nakit akimlarin
(net kir + amortisman),

i = Yatirnmdan beklenen en az verimlilik oranim,

C = Yatinm tutarim,

H = Yatinnmin ekonomik dmiir sonundaki hurda degerini ifade etmektedir.

d) Net Bugiinkii Deger Yaklagim

Net bugiinkii deger iskonto edilmis nakit akim yontemidir. Bu yonteme gore,
net nakit girisleri belli bir iskonto oraninda indirgenmelidir. Daha sonra indirgenen
nakit girislerinden yatinm harcamalarn gikarilir. Eger net bugiinkii deger pozitif ise
yatinm yapilir. Negatif ise yatinmdan kaginilir. Net bugiinkli deger yﬁhtemi su
sekilde formiile edilir (Ceylan, 1993:204);

&, NNA, N H

NBD.=)"

2+x) Ty €

Formiilde yer alan;

NBD = Net bugiinkii deger,
n = Yatirimin ekonomik dmriinii,

NNA = Yatirimin ekonomik 8mrii boyunca saglayacagi net nakit akimlarini



(net kar + amortisman),
k = Marjinal sermaye maliyetini,
C = Yatinim tutarini,

H = Yatirimin ekonomik 6miir sonundaki hurda degerini ifade etmektedir.

2.2.1.2. Ham Muhasebe Verilerine Dayali Performans Olgiileri

Bir isletmenin performansin1 O6lgmede en ¢ok tercih edilen yontemler
muhasebe verilerinin 6lgii olarak kullanildig yontemlerdir. Ciinkii bir ¢ok isletmenin

temel muhasebe verileri herkes igin ulasilabilirdir.

2.2.1.2.1. Ortalama Muhasebe Getirisi Yaklasim:

Ortalama muhasebe getirisi (OMG); isletmenin elde ettigi ortalama gelirin
yapilan yatinmin ortalama defter degerine oramidir. Ortalama muhasebe getirisi su
sekilde formiile edilebilir (Ross ve digerleri, 2000:256);

OMG = Ortalama Net Gelir
Ortalama Defter Degeri

Isletmenin elde ettigi ortalama muhasebe getirisi hedeflenen muhasebe
getirisinden fazla ise, bu durum isletmenin kendisinden beklenen ekonomik degerin

lizerinde bir getiri sagladifina dolayisi ile yiiksek performansa ulastifina isarettir.

2.2.1.2.2. Net Faaliyet Kan Yaklasim

Isletmelerin temel amaci refah veya kér saglamaktir. Kar isletme sahiplerinin,
yoneticilerin, is gorenlerin, mal ve hizmet saglayanlarin ve yatirimcilarin temel ilgi
noktasim olusturur. Net faaliyet kdn dikkate alinarak performans degerlendirmesi
yapildifinda kir genelde hisse senedi basina diisen miktar olarak hesaplanir. Hisse

senedi basina kar su sekilde hesaplanir (Stanko ve Zeller, 2001:1);
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HBK = NK
HS

Formiilde;
HBK = Hisse senedi basina kar,
NK = Toplam net isletme kéri,

HS= Hisse senedi sayisi. ifade eder

Yatinimcilar hisse senedi bagina kéar rakamlarina duyarlidirlar. Ciinkii bu 6l
isletmenin hisse senedi basina elde ettigi temel performansi ortaya koyar. Isletmenin
belli bir donem itibari ile ortaya koydugu kéar rakami beklentiler ile uyumlu
oldugunda, isletme sahip oldugu varliklar ile kendisinden beklenen degeri elde
etmistir. Buda isletmenin kendisinden beklenen performansa ulastigini, aksi taktirde
beklenen performans diizeyini elde edemedigini gosterir. Bu yontem kullanarak
degerlendirme yapildiginda gikarilan hisse senedi sayilan da gegmis donemlerle
karsilastinlmalidir. Ciinkii bir donemde hisse senedi artinmi yapilmis ise hisse senedi

basina kar orani diisecektir.
2.2.1.2.3. Mali Oranlar

Temel muhasebe verilerine dayali olarak yapilacak performans analizleri,
muhasebe oranlari (rasyolar) kullanilarak gergeklestirilir. Muhasebe oranlar1 farkh
sekil ve kapsama sahiptirler. Temel oran kategorileri sunlardir (McLaney ve Atrill,
1999:174);

- Likitide Oranlan; Bu oranlar, isletmenin kisa donemli finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegi lizerine yogunlasirlar ve isletmenin parasal
durumunu ortaya koyarak vadesi gelen borglarini 6deme yetenegini tespit etmeye
yardimc1 olurlar. Likitide oranlan yatinmcilar ve analistler igin Onemli

gostergelerdir.
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Likidite Oranlan
Dénen Degerler Dénen Degerler - Stoklar
Cari Oran=—"m"""""" Asit Test Orani =
Kisa Vadeli Borglar Kisa Vadeli Borglar

Hazir Degerler ( Kasa + Bankalar ve Nakde esit degerler)

Nakit Oram =
Kisa Vadeli Borglar

- Karhhk Oranlan; Isletmelerin en temel amaci sahiplerinin refahim
saglamaktir. Karhlik oranlan isletme sahiplerinin ve yoneticilerinin bu amaci ne
derece basardifi konusunda bir goriis olustururlar ve isletmenin kazang giiciinii

ortaya koyarlar temel karlilik oranlar agagida verilmistir.

Kérhhk Oranlar
Biiriit Kér Faaliyet Kin - Net Kar Olagan Kar Net Kar
Net Satiglar Net Satiglar Net Satiglar Net Satiglar Toplam Aktifler

Vergiden Onceki Kir + Faiz Giderleri

Ekonomik Rantabilite =
Oz Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

- Kaldira¢ Oranlari; Bu oranlar ayni zamanda mali biinye oranlan olarak da
adlandinlirlar. Mali biinye oranlan isletmenin borglan iizerine yogunlagirlar ve
isletmenin kaynak yapisini, uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii ortaya koyarlar. Bagka
bir ifade ile isletmenin hem kaynak yapis: igersindeki 6z kaynak ve borg dengesini
hemde 6z kaynaklarin hangi varliklara kullanildifim1 ortaya koyarlar. Kaldirag

oranlar sunlardir;

Kaldirag Oranlar:
Yabanci1 Kaynaklar Oz Kaynaklar Oz Kaynaklar
Finansal Kaldirag Oran1 = -
Aktif Toplam Aktif Toplam Toplam Borglar

Kisa Vadeli Borglar Uzun Vadeli Borglar Duran Varliklar

Pasif Toplam Pasif Toplam Oz Kaynaklar
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- Faaliyet Oranlari; Bu oranlar isletmenin faaliyet diizeyini belirlemeye ve

isletme icerisinde kullanilan bazi varliklarin verimliligini 6l¢meye yoneliktir.

Faaliyet Oranlari

Satilan Ticari Mallanin Maliyeti Net Satislar
Stok Devir Hiz1 = Aktiflerin Devir Hiz1 =
Ortalama Stoklar Toplam Aktif
Net Satiglar
Kredili Net Satiglar Tutan Duran Varhklann Devir Hizi= —————
Alacaklann Devir Hiz1 = Durana Varliklar
Ortalama Ticari Alacaklar
Ticari Alacaklar Net Satislar
Alacaklann Ortalama Tahsil Siiresi= ——— Oz Sermaye Devir Hizi = c— o
Kredili Satiglar / 360 Oz Sermaye
Net Satiglar
Hazir Degerlerin Devir Hizi =
Toplam Hazir Degerler

Ayni zamanda bu oranlan biitiinlestirerek igletmenin ekonomik performans
diizeyini ortaya koymak miimkiindiir. Altman gesitli istatistiksel teknikleri kullanarak
farkli oranlann isletmenin iflas edip etmeyecegine olan etkisini analiz etmisgtir
(Altman ve Spivack, 1994:535-542; Ohlson, 1994:512-535). Altma’nin tahmin

denklemi;

Z= 012 (Calisma Serma:yesi / Toplam Varliklar)
+.014 ( Dagitilmams Kérlar / Toplam Varliklar)
+.033 ( Vergi ve Faiz Oncesi Kazang / Toplam Varliklar)
+.0006 (Hisse Senetlerinin Pazar Degeri/Toplam Borglarin Defter Degeri)
+.999 (Satislar / Toplam Varliklar )

Altman bu test yontemi ile bir isletmenin hesaplanan Z degerinin 1.8 den
diisiik olmas: durumunda o, isletmenin basarisiz olacagi. 1.8 ile 3.0 arasinda olmas:
durumunda ise biiyiik bir ihtimalle basarisiz olmayacagi, eger 3.0’dan biiyiik ise
kesinlikle basarisiz olmayacagi sonucuna ulasmistir. Bu model kullanilarak bir

finansal donemde isletmenin basansizlifi % 93 oraninda tahmin edebilmektedir .
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2.2.1.2.4. Muhasebe Olgiitleri Ile Performans Olgiimiiniin Stnirliliklar:

Muhasebe olgiitleri bir isletmenin performansinin degerlendirilmesinde
Onemli araglardir. Fakat kisithg da yok degildir. Temel muhasebe oOlgiitleri ile
degerlendirme yapmanin dort Snemli kisithligi s6z konusudur. Bunlar (Barkey,

1991:99-120; Brealey ve Myers, 1996:309; Bowlin ve digerleri, 1990:39);
a) Yonetimin Kontrolii

Yonetimin, gelirlerin hesaplanmasinda, stoklarin degerlendirilmesinde (LIFO
ve FIFO gibi), amortisman oraninin hesaplanmasinda (normal veya hizlandirilmis)
. kullanilacak muhasebe yontemlerini se¢me hakki vardir. Bundan dolay: basit
muhasebe verilerini kullanarak performans 6lgmek dogal olarak isletme ySnetiminin

tercihlerini ve isteklerini yansitacaktir.

Yoneticinin  alacafi tesvik piriminin degeri isletmenin muhasebe
performansina bagli oldugunda, yonetici raporlama doneminde kari yiiksek
gOstermeye yonelik muhasebe uygulamalarina yonelebilir. Healy (1985:85-107)’in
gergeklestirdii ampirik ¢alijmada bu kosullar altinda yoneticilerin kin yiiksek
gostermeye yonelik muhasebe uygulamalarina bagvurdufunu ortaya koymustur.
Ayrica, isletmenin performansinin sermaye pazarnnin beklentilerini de kargilamas:
gerektiginden yoneticiler cari ddnem raporlarindaki kiri artirmaya ySnelik olarak bu
tiir hesap segimi uygulamalarina bas vurabilirler. Boylelikle yoneticiler isletmenin
hisse senetlerinin degerini koruyarak isletme sahipliginde meydana gelebilecek
belirsizlikleri 6nlemeye caligirlar. Ciinkii diisiik degerde hisse senedi isletmenin
sahiplifinin el degistirmesine yol agabilecegi gibi, isletmeye kaynak saglayan finans

¢evrelerinin borg sdzlesmesini bozmalarina da neden olabilir.

Yoneticiler cari ddnem karimi diigiik gosterme yoluna da gidebilirler. Ciinkii
bazi durumlarda yiiksek cari donem kin kendileri ve yonettikleri isletme igin anti
tekel sorumlulugu getirebilir. Bu asamada yiliksek muhasebe kar anti rekabetgi ve

tekelci bir davramisin isareti olarak yorumlanabilir. Yoéneticiler kér azaltici
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muhasebe uygulamalar ile bu tip sorumluluklardan kendilerini kurtarma yoluna
gidebilirler. Isletmeler gesitli unsurlar1 iceren bir gevre igerisinde faaliyetlerini
siirdiirdiiklerinden performansin 6lgiilmesinin bu unsurlardan ayr diistiniilemeyecegi
bir gergektir. Yoneticilerin muhasebe metotlarina iliskin segimleri bu isletmelerin

farkli raporlanan muhasebe performanslarina sahip olmalarina yol agar.
b) Kisa Dénemli Onyargilar

Temel muhasebe verilerine dayali performans 6lgiimii yaklagiminin ikinci
kisithhig ise kisa donemli &nyargi tasiyabilmesidir. Onyargi bir isletmede uzun
donemli yatinmlarin muhasebe agisindan maliyetli olarak goriilmesidir. Bir
isletmede belli bir dénem igin yapilan yatinmlardan hemen yatirim déneminde bir
getiri beklenmez. Ancak genelde tiim performans olgiimlerine temel teskil eden

mubhasebe Slgiimleri yillik olarak yapilir.

Giiniimiizde kisa doénemli hesaplama rakamlarina dayal:  performans
dlgiimlerine giivenmenin yamltict oldufu goriilmiis, bu nedenle isletmeler ek
olgtimler gelistirmis ve muhasebe uygulamalarin1 uzun dénemli yatinmlarin etkisini

azaltacak sekilde degistirmigledir.

¢) Soyut Kaynaklarin ve Yeteneklerin Degerlendirilmesi

Muhasebe olgiimleri ile performansin degerlendirilmesinin diglincii sturlilig
muhasebe verilerine dayanarak yapilan performans analizlerinde isletmelerin soyut
kaynaklarint ve yeteneklerini tam olarak degerlendirememesidir. Bu soyut
kaynaklarin gézlemlenmeleri, tanimlanmalari ve degerlendirilmeleri cok gigtiir.
Bunlar isletmenin verimli varliklar olup ve igletmenin performanst iizerinde Snemli
bir etkiye sahiptirler. “ Miigteriler ile yakin iliski” , * ySneticiler arasinda is birligi” ,
“isletmeye sadakat duygusu” ve “markanin tanimnmshgt” gibi bir isletmenin
performansimin  belirlenmesinde Snemli faktorler olan soyut kaynaklarin ve
yeteneklerin muhasebe rakamlan ile Slgiilmesi giigtiir Eger bu varliklar hesaplanan
performans 6lglimii igerisinde yoksa hesaplanan yatinmin getiri oram diigiik ¢tkacak

bdylece isletmenin performans gostergesi yaniltic1 olacaktir.
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d) Muhasebe Verilerinin Enflasyondan ve Isletme Faaliyetlerinin

Sezonluk Olmasindan Etkilenmesi

Sezonluk i§letmélerde bilangco ve gelir tablolart verileri aylar itibari ile
farklihik gosterir, enflasyon isetmenin varliklarinin degerini etkiler. Gerekli
diizeltmeler yapilmadan bu verilerin kullanilmasi sonucunda elde edilecek sonuglar
yaniltici olacaktir. Bu nedenle analiz yapilirken bu verilerin faaliyet sezonu dikkate

alinarak diizenlenmesi gerekir.

Son yillarda gergeklestirilen arastirmalar isletme performansina iliskin
yapilan basit hesaplamalarin gergegi tam olarak yansitmayacagini ortaya koymustur.
Bu nedenle bu basit hesaplamalann yam sira diizenlenmis muhasebe

hesaplamalarinin da kullanilmas: gerekir.

2.2.1.3. Yeniden Diizenlenmis Muhasebe Verilerine Dayaly Performans
Olgiileri

Isletmelerin performanslarina iligkin basit muhasebe 6lgiitleri Snemli
sinirhiliklara sahip olmakla birlikte halka agik isletmeler i¢in elde edilebilmesi 6nemli
avantajlar getirmektedir. Bu nedenle bu basit muhasebe olgiitleri ile daha etkin ve
dogru performans Olglimii yapabilmek igin bunlarin diizenlenmesi yoluna

gidilmektedir.

Diizenlenmis muhasebe Olgiilerini kullanarak yapilacak analizde, bir
isletmenin beklenen ve gergeklesen performansina iligkin verilere ihtiyag duyulur.
Beklenen performansin tahminlenmesinden, cari muhasebe uygulamalarnin kérlar
iizerindeki etkisinin anlagilmas: gerekir. Bu &lgiitlerin bazilar1 icin isletmenin
beklenen performansini saptayabilmek biiyiik oranda isletmenin sermaye maliyetine
baglidir. Verimli bir sermaye piyasasinda, bir isletmenin beklenen performansi onun
sermaye maliyetine yansitilacaktir. Sermaye maliyeti yatinmcilarin bir isletmeye
yaptiklan yatirimdan elde etmeyi umduklan getiridir (Martin ve digerleri, 1991:253).
Eger bir isletmenin meydana getirdigi getiri onun sermaye maliyetinden diisiikse bu

isletme sermayeyi cekmeye devam edemez aksi durumda ise ek sermaye
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cekebilecektir.  Sonug olarak sermaye maliyetinin beklenen performansin

Olglilmesinde uygun bir dl¢ii oldugunu sdyleyebiliriz.

Bu c¢alisma kapsaminda isletmelerin ekonomik performanslarinin
belirlenmesine yonelik olarak diizenlenmis dort muhasebe &lgiisti iizerinde
durulacaktir. Bunlar; yatirilan sermayenin getirisi (YSG), ekonomik kér (EK)
(Ekonomik kar), pazar katma degeri (PKD) ve Tobinin “q” degeridir. Diizenlenmig
bu dort muhasebe Olgiisii sayesinde isletmenin ekonomik performansinin dogru ve
kapsamli bir resmi olusturulabilir. Bu dl¢iimlerden YSG ve EK’in hesaplanabilmesi
icin gelir tablolarina, bilangolara ve isletmenin sermaye piyasasi performansina
dayah olarak hesaplanan ii¢ rakama ihtiya¢ vardir. Bu ii¢ rakam vergi sonrasi net
faaliyet kin (NFK), yatirilan sermaye (YS) ve agirlikli ortalamas: sermaye maliyeti
(AOSM) dir.

2.2.1.3.1. Yatirilan Sermayenin Getirisinin Hesaplanmas:

Yatirilan sermayenin getirisinin hesaplanabilmesi igin 6ncelikle net faaliyet
kdnnin (NFK) belirlenmesi gerekir. NFK’m1 hesaplamak igin oOncelikle gelir
tablosundan ve bilangodan; faiz ve vergi oncesi kazancin (FVOK), ve FVOK
iizerinden verginin ve ertelenen gelir vergilerindeki degismelerin hesaplanmasi

gerekir (Cunningham ve digerleri, 2000:68);.

FVOK = Net satislar — ( Satilan Malin Maliyeti + Satis Giderleri + Genel Yonetim
Giderleri + Amortisman Giderleri + Faiz ve Vergi Disinda
Kalan Diger Giderler).

FVOK Uzerinden Verginin Hesaplanmasi = FVOK X Vergi orant

Ertelenen gelir vergilerindeki degismeler isletmenin o yil igersindeki
ertelenen gelir vergisi ile bir 6nceki yilin ertelenen gelir vergisinin karsilastirilmasi
ile hesaplanir. Buna gore Vergiye Gore Diizenlenmis Net Faaliyet Kén su sekilde

belirlenir;
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NFK = Faiz ve Vergi Oncesi Kazang
- Faiz ve Vergi Oncesi Kazang Uzerinden Vergi

+ Ertelen Gelir Vergilerindeki Degismeler

Yukaridaki hesaplamalar sonucunda elde edilen net faaliyet kén, yatirilan
sermayenin getirisini hesaplamada kullanilan genel formiilde yerine konulur. Formiil

genel olarak su sekildedir (Schay, 1998:2);

YSG = NFK
Yatirilan Sermaye

Buradan elde edilen sonug isletmenin belirli bir dénemde yaptig1 yatirima
karsilik elde ettifi gelirin oranim gosterir. EZer bir isletmenin sermaye getirisi,
agirlikli sermaye maliyeti oranindan (YSG > AOSM) yiiksek ise bu durumda isletme
yatirim iizerinden beklenen getiri oranim asmustir ve beklenen kardan daha yiiksek

getiri sagliyor demektir.

Yatirilan sermayenin maliyetinin hesaplanmasinda ayrica serefiye olarak
adlandinlan maddi olmayan varliklarinda dikkate alinmasi gerekir. Serefiye genelde
bir igletmenin sahip oldugu varliklarin pazar degeri ile bunlara sahip olabilmek igin
ddenen fiyat arasindaki farktir. YSG’ in hesaplanmasina serefiyelerin katilmast igin;
yatirilan sermayeyi hesaplarken denkleme bu maliyetler eklenir. Fakat diger
isletmeler ile isletmenin faaliyet performans: karsilagtirilacak ise bu oram

icermemesi tavsiye edilir.

2.2.1.3.2. Isletmenin Ekonomik Getirisinin Hesaplanmast

Bir isletmenin ekonomik kér ile yatirilan sermayesinin getirisi arasindaki
iliskinin belirlenmesi gerekir. YSG isletmenin yatirilan sermaye iizerinden yiizde
olarak ne kadar getiri elde ettigini gosterirken, EK ise belirlenen bir donemde para
cinsinden ne kadar deger yaratildigini1 gosterir. Diger kir veya zarar hesaplar, kén
olusturmada kullanilan sermayenin maliyetini dikkate almazken, EK net faaliyet

karim sermaye maliyeti unsurlan kadar azaltir. EK belirli bir zaman dilimi igin
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hesaplanir (Mills ve digerleri, 1998:34-38). Su sekilde hesaplanir (Monks ve Minow,
2001: 53)

EK = Yatirilan sermaye X ( YSG - AOSM)

Eger isletme kazangta yiiksek performans gostermis ise YSG ve AOSM
arasindaki fark pozitif olacakti. AOSM normal performansa esit oldugundan
isletmenin gercek performansi olan YSG ten gikarilmahdir. Eger isletmede yatirilan
sermayenin agirhkli ortalamasi yatirilan sermaye iizerinden elde edilen getiriden
yiiksek ise (AOSM > YSG) isletme yapmis oldugu sermaye maliyetini
karsilayabilecek bir performans gosterememistir. Baska bir ifade ile diisiik

performans gstermistir. Dolayisi ile EK de negatif olacaktir.

2.2.1.3.3. Isletmenin Piyasa Katma Degerinin Hesaplanmasi

YSG ve EK bir igletmenin belirli bir dénem sonunda ki performansina iliskin
olarak bilgi saglarlar. Fakat isletmenin uzun donemli performansi ile ilgilenenler igin
yararl1 olan performans lgiisii PKD (piyasa katma degeri) dir. PKD’y1 hesaplamada
kullanilabilecek yaklasimlardan biri; isletme 6z sermaye ve bbrglarmm belirlenmesi
(net deger) ve bu degerden isletmenin defter degerinin veya yatirimcilarin igletmeye
yaptiklari yatinmlarin g¢ikarilmasi seklinde ifade edilebilir. Buna gore (Coles ve
digerleri, 2001:35);

PKD = ( Oz sermayenin piyasa degeri + Borglarin piyasa degeri)-Ekonomik defter degeri

PKD isletmenin yillik ekonomik kéir performanslarimin toplami olarak
diisi‘iniilebilinir. Eger bir isletme pozitif EK rakamlarina sahip ise yiiksek oranda
PKD rakamlarina sahip olacaktir. Isletmenin faaliyetine baslamasindan itibaren
yapilan yatirimlanin degeri 6z sermayenin piyasa degeri ile borglarin defter degerinin

toplamindan diisiik ise dogal olarak PKD degeri negatif olacaktir.
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2.2.1.3.4. Tobinin “Q” Degerinin Hesaplanmas

YSG ve EK belirlenen bir donem de bir isletmenin performansina iliskin
onemli miktarda bilgi saglarlar. Ancak bu performans &lgiilerinin hesaplanabilmesi
icin sermayenin maliyeti konusunda bilgiye ihtiyag¢ vardir. Bununla beraber
AOSM’nin hesaplanmas: ¢ok gii¢ olabilir. Ozellikle isletme cesitli yerel ve
uluslararas1 sermaye kaynaklartmi kullaniyor ise bu durum daha da giiglesir. Bu
asamada performans: temel muhasebe Olglimlerinin hatalarindan arindirmak igin
AOSM modeline dayanmayan bir yaklagima ihtiyag vardir ki buda Tobinin ‘“q”
degeridir.

Tobinin q’sii bir isletmenin yatinm stratejilerinde belirtilen biiylime
firsatlarinin bir Slgiisiidiir ve bir isletmenin piyasa degeri ile varliklarin yeniden
edinme maliyetlerini karsilagtinr. Kavramsal olarak isletmenin ‘pazar degerinin
isletmenin varliklarin1 yeniden elde etme maliyetine oramidir. Yiiksek yatirim getirisi
ayn1 zamanda yiiksek q’degerine isarettir. Eger isletmenin yatinm firsatlan sermaye
maliyetine esit bir getiri saglar ise Tobinin q’sii 1.0 olacaktir. Bunun anlam
yatinmcilar igletmenin biiylime firsatlarina iliskin olarak farkli beklentilere
sahiptirler. Fakat, yatinmdan elde edilen gelir sermaye maliyetinden biiyiik ise
Tobinin q’degeri 1.0’dan biiyiik olacaktir. Bu da yatinmcilarin isletmenin biiyiime
stratejisine iliskin olarak olumlu goriise sahip olduklari anlamina gelir. Yatirim
firsatlarindan elde edilen getiri sermaye maliyetinden kiigiik ise Tobinin q’degeri 1.0
dan kiiglik olacaktir. Bu durum yatinmcilarin isletmenin biiylime stratejilerine
giivenmedikleri anlamina gelir. Tobinin q’degerini gekici kilan igletmenin soyut
varliklann hakkinda bir tahminin yapilmasina olanak saglamasidir (Evans ve Gentry,
2002:6).

Yukaridaki agiklamalardan hareketle Tobinin “q”degeri 1.0 dan biiyiik ise
isletme yiiksek performans yakalamistir. Benzer sekilde “q”degeri 1.0 dan diisiikse

ise isletme diisiik performans gergeklestirmistir.
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Daha 6nce agikladigimiz performans &lgiilerinde oldugu gibi “q” degerinin
hesaplanmasinda ve tahminlenmesinde gelir tablolarindan ve bilangolardan

yararlanilir. Bir isletmenin pazar degeri su sekilde hesaplanur.

Isetmenin Piyasa Degeri = Adi senetlerin piyasa degeri
+ Imtiyaz senetlerinin piyasa degeri
- Isletmenin kisa vadeli bor¢larinin Cari degeri

- Isletmenin uzun vadeli bor¢larimin Cari degeri

Isletmenin piyasa degeri hesaplanirken adi hisse senetlerinin piyasa degeri;
belirlenen hisse senetlerinin sayisinin, dénem sonu itibari ile bir senedin fiyat: ile
carpilmasi neticesinde bulunur. Efer isletmenin imtiyazli hisseleri borsada islem

goriiyor ise bunlarin degeri de adi hisse senetleri gibi hesaplanr.

Isletmenin kisa donemli borglarinin defter degeri ise isletmenin kisa vadeli
borglan ile kisa vadeli varliklan arasindaki farktir. Uzun donemli borglarn defter
degeri dogrudan bilangodan alinir. Isletmenin varliklarini yeniden elde etme
maliyetini hesaplamak igin gesitli yaklasimlar vardir. Bu yaklagimlar kapsamindaki
en basit tahmin y6ntemi olarak bu varliklarin defter degerleri alinabilir. Buna gore;

Isletmenin piyasa degeri

Toplam varliklarin defter degeri

Burada 6nemli olan husus, pay ve paydamin aym donemleri yansitmasi
geregidir. Bu yaklasima (q niin basit olarak hesaplanmasina) getirilen elestirilerden
biri kisa ve uzun dénemli borglarin defter degerinin alinmasidir. Bunun yerine piyasa
degerlerinin kullamlmas: daha uygun olacaktir. Eger isletme ge¢mis donemlerde
varliklar edinmis ise bu varliklarin gercek yeniden edinme maliyetleri ile defter

degerleri farkl1 olacaktir, buda q’degerini yiiksek gikaracaktir.
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2.2.1.3.5. Performansa Iliskin Diizenlenmis Muhasebe Olgiilerinin
Zayifuiklan

YSG, EK, PKD ve Tobin’nin gq’degeri isletmelerin tarihi performanslarina
iliskin ¢ok degerli bilgi saglamalarina ragmen bunlarin da zayif kaldiklan yonler
bulunmaktadir. Bunlar, 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan sermaye
varliklan fiyati yonteminde kullanilan beta katsayisin1 (B;)’yi hesaplamada farkh
tahminlerin  kullanilmast ve bu hesaplamada farkli veri serilerine gerek
duyulmasidir. Ayrica modelde q’niin hesaplanmasinda marka, iliskiler, serefiye gibi

isletmenin soyut varliklarinin maliyetleri dikkate alinmamaktadir.
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IIL. BOLUM
KARLARIN KALITESI VE FINANSAL PERFORMANSIN

YENIDEN TANIMLANMASI

3.1. KAR KAVRAMI VE KARIN BELiRLENMESI

Isletmelerin varliklarin: siirdiirebilmeleri ve rekabet edebilmeleri, yatirdiklar
sermaye ve katlandiklan giderin iizerinde bir getiri elde etmelerine baghdir. Bu
acidan Karyagd: (1999:21) kéari; konulan sermayenin karsilig1 olarak elde edilmesi
Ongoriilen artis olarak tanimlamaktadir. Akdogan ve Aydin (1987:418) ise kér1 daha
kapsamh olarak isletmede bir donem igerisinde yapilan islemler, diger olaylar ve
kosullar ile isletme sahipligi ile ilgili olmayan kaynaklar nedeni ile isletme &z
sermayesinde (net aktif degerinde ) meydana gelen artislar olarak tanimlamaktadir.
Gelir Vergisi Kanununun 38. maddesine gore ise, kér; isletmeninin donem basi 6z
sermayesi ile donem sonu 6z sermayesi arasindaki olumlu farktir. D6nem igerisinde
isletme sahip veya sahiplerince isletmeye devredilen degerlerin bu farktan

cikarilmas: ve isletmeden gekilen degerlerin ise bu farka eklenmesi gerekir .

Tanimlardan anlasildig: tizere kér, bir ticari isletmenin belirli bir donemle
sinirl1 faaliyetleri sonucunda olusan giderlerden daha fazla bir gelir elde etmesi
kosuluna baglidir. Ancak, yukarida verilen kar tamm]amaiarmdan bir isletmede bir
donem itibari ile elde edilen hasilanin tamami kardir diye bir anlam ¢ikariimamalidir.
Ciinkii isletmenin hasilas1 biiriit bir rakamdir, bu hasilanin elde edilmesi igin
katlanilan giderlerin ve ugranilan kayiplarin elde edilen bu hasiladan diigiilmesi
gerekir. Yapilan agiklamalar dogrultusunda karn belirlenmesinde iki yaklasimdan

soz edilebilir (S6zbilir, 1987:7);

- Sermayenin korunmasi yaklasimu,

- Mali islemler yaklasimi.
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3.1.1. Sermayenin Korunmas: Yaklasimi

Bu yaklasim aymi zamanda bilango yaklasimi olarak da adlandinlir
(Karapinar, 2000:23). Sermayenin korunmasi yaklasiminda kar; belli bir donem sonu
0z sermaye ile donem bas1 6z sermaye arasindaki olumlu farktan isletmeye ilave
edilen degerlerin indirilmesi ve isletmeden cekilen degerlerin ilave edilmesi ile

bulunan rakam olarak tanimlanmaktadir.

Bu yontemde temel amag sermayenin devamlihgint saglamaktir. Kar olarak
ortaya ¢ikan tutarin, isletmenin dénem basindaki 6z sermayesini donem sonunda da
aynen korumasi (doneme ait enflasyon etkisi giderilmis 6z sermaye tutart) ve bunun
lizerinde bir artis saglamasi gerekir. Elde edilen rakam dénem bagi 6z sermayeye
gore bir artis saglamadig1 halde kar dagitimi yapilmis ise, yapilan islem kar dagitimi
degil 6z sermayenin dagitiimas:, baska bir ifade ile yok edilmesidir. Bu yaklasim iki

sekilde gerceklesir (Karapinar, 2000:23);

a) Sermayenin satin alma giiciiniin korunmasi: Bu yaklasimda amag
sermayenin donem basindaki satin alma giicliniin donem sonunda da korunmasini
saglamaktir. 1ki uygulama s6z konusudur. Birinci uygulamada 6z sermaye genel
satin alma giiciindeki degisiklere gore diizeltilerek hesaplanir. Ikinci uygulamada ise
gelir tablosu ve bilango kalemleri genel satin alma giiciine gore dénem bag1 ve
dénem sonu olarak diizenlenir. Bilango kalemleri dénem basi ve dénem sonu olarak

diizenlendikten sonra bunlar arasindaki fark alinarak hesap edilmektedir.

b) Sermayenin iiretim giiciiniin korunmasi: Bu yaklagimda ki amag ise
isletmenin dénem basindaki iiretim giiciiniin donem sonunda da korunmasidir. Buna
gore kir dénem bag1 tiretim giicii ile dSnem sonu iiretim giicli arasindaki olumlu
farktir. Baska bir ifade ile kér; isletmenin mevcut aktiflerinin iiretim giiciinii aynen
korumak sart1 ile elde ettigi dagitilabilir kazanglaridir. Sermayenin tretim giicii, cari
yeniden edinme maliyetlerine gore hesaplanir. Yenileme maliyetlerindeki

degisiklikler karin bir parcasi olarak degil sermayenin korunmas: ve diizenlenmesi
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ad1 ile 6z sermayede bir diizenleme seklinde deger artis farki veya yeniden

degerleme yedegi olarak kayda alinirlar (Sayar1, 1981:83).

3.1.2. Mali Islemler Yaklasim

Bu yaklasim gelir tablosu yaklasimi olarak da adlandinlir (Karapinar,
2000:23). Mali islemler yaklasiminda kar, bir donem sonunda isletmenin elde ettigi
satis hasilati ile bu hasilata iliskin maliyetler arasindaki olumlu fark olarak

tanimlanmaktadir.

Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri g¢ergevesinde mali islemler

yaklasimina gore isletmenin bir ddnem sonunda kén asagidaki sekilde hesaplanir;
Kar = ( Net Satiglar + Diger Gelirler) — (Satiglarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri + Diger Giderler)

Bu formiile gore belirlenen rakamdan o6denmesi gereken vergi miktan
diisiildiikten sonra elde edilen rakam “Dagitimdan Onceki Kar” olarak adlandirilir.
Yukaridaki agiklamalardan karin sadece, elde edilen gelir ile bu geliri elde etmek igin
katlanilan giderler arasindaki olumlu fark olmayip, aym zamanda elde edilen bu
olumlu farkin igletmenin varlifini siirdiirebilmesi ig¢in donem sonu sermaye tutarinin
bir yillik enflasyon etkisi giderildikten sonra bulunan tutarindan yiiksek olmasi

gerektigi anlasiimaktadir.

3.1.3. Karlarin Raporlanmasinin Onemi

Finansal tablolar1 kullananlarin kirin raporlanmasina 6nem vermelerinin
nedenleri su baghklar altinda toplanabilir (Schroder ve digerleri, 1987:70; McLaney
ve Atrill.1999:232).

- Kér yatirilan sermaye ile elde edilen kazang arasinda bag kurar. Bu nedenle,
isletmenin yatirilan sermaye ve elde edilen kazang agisindan ge¢mis yillar ve diger

isletmeler ile karsilastiriimasina olanak saglar,
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- Giiniimiizde isletmelerin biiyiik bir kismi1 profesyonel yoneticiler tarafindan
yoneltilmektedirler. Bu yoneticilerin basanlarinin Olgiilmesinde kir 6nemli bir

gosterge olarak kabul edilmektedir,

- Isletme ortaklarimin temel kazanci, isletmenin dagittugr kir paylandir.

Isletmelerin dagitacaklar1 kar paylan elde edecekleri karlarin miktarina baghdur,

- Karlar isletme faaliyetlerinin sonucunu gosterdiklerinden yoneticiler

faaliyetlerini buna gore degerlendirerek gelecege yonelik kararlar alirlar,

- Karlar finans saglayicilara yaptiklari yatirimin riskli olup olmadiginm

degerlendirme olanag: saglarlar,

- Devletin iistlendigi gérevleri yerine getirebilmesi igin vergi toplamas: gerekir.

Verginin kaynag ise, isletmelerin elde etmis olduklan kérlardir,
- Kér galisanlarin licretlerinden ve is giivenliklerinden emin olmalarini saglar.

3.1.4. Kéarlarinin Belirlenmesinde Temel Muhasebe Kavramlari

Temel muhasebe kavramlari; periyodik olarak bir isletmenin finansal
hesaplarin1 vurgulayan, ¢ok genis ve genel kavramlardir. Kérlarin hesaplanmas: ile

ilgili bes temel muhasebe kavrami vardir. Bunlar (Glautier ve Underdown, 1986:78);

a) Muhafazakarhik Kavrami

Muhafazakar muhasebe uygulamalarina iligkin olarak yapilan galismalarda bu
muhasebe uygulamasina iliskin gesitli tanimlar tiiretilmistir. Ornegin, Basu (1997:4)
muhafazakar muhasebe uygulamalarini; kotli haberleri cevaplaya bilmek igin kérlar
azaltmaya (net varliklan diisiik gostermeye) yonelik, fakat iyi haberlere cevap
vermek igin karlari artirmaya (net varliklan yiiksek gostermeye) yonelik olmayan

uygulamalar olarak tanimlarken, Ohlson (1994:514) uzun dénemde net varliklarin
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piyasa degerlerinden daha diisiik olarak raporlanmalarina yonelik bir beklenti olarak
tammlamaktadir. Beaver ve Ryan (2000:93) muhafazakar muhasebe uygulamalarini;
bir donem sonu itibari ile ekonomik kazanglar veya kayiplarin defter degerlerinde
meydana getirdigi gegici farklarin aksine, net varliklarin piyasa degerleri ile defter
degerleri arasindaki devamli farklar olarak, Penman ve Zhang (2001:2) ise varliklarin

defter degerlerini diisiik tutmaya yonelik uygulamalar olarak tanimlamaktadirlar.

Bu  tanimlardan  ¢ikanlabilecek  sonu¢  muhafazakar  muhasebe
uygulamalarinin, isletmenin net varliklarinin defter degerlerini diisiik tutmaya
yonelik bir uygulama oldugudur. Defter degerlerinin diisiik tutulmasi raporlanacak

kazanglarin fazla ifade edilmesini 6nleyecektir.

Varliklar ile muhafazakar muhasebe uygulamalarnn arasindaki iliski;
muhafazakar muhasebe anlayisinda varhiklarin defter degerini diisiik gostererek
kazancin makul diizey de ¢ikmasi1 amaglandigindan, varliklarin biiyiik bir kisrm cari
degerlerinden uzak bir maliyette raporlanirlar. Ciinkii varliklar diisiik ifade
edildiklerinde kiimiilatif kazanglar diisiik olacaktir. Ornek olarak LIFO ydntemi ile
stoklarin degerlendirilmesi FIFO yontemi ile degerlendirmeye gore (efer stok
maliyetleri artiyor ise) daha muhafazakardir. LIFO yontemi, stoklan bilangoya FIFO
ve ortalama stok maliyeti yontemlerine gére daha diisiik degerle tasir. Sonug olarak,
muhasebe getiri oran1 LIFO ydnteminde yliksektir. Eger satin alinan stoklar satiglara
bagli olarak artiyorsa dofal olarak kazang ve getiri oranlarn LIFO yonteminde
gelisme olmamas! durumuna gore diisiik olacaktir, stoklarin degerlerindeki azalmalar

yiiksek kazanca ve getiri oranina yol agar.

Yukarida ifade edilen durum ayni1 zamanda kullanilan amortisman yontemleri
icin de gegerlidir. Ayrilacak amortisman miktarim1 hesaplamada, kisa dénemli
ekonomik Omiir belirleme ve (diisiik net varlik degeri raporlar) hizlandirilmig
(azalan) amortisman yontemi kullanma, normal amortisman ydntemini kullanmaya
gore daha muhafazakardir. Ciinkii kisa donemli dmiir belirleme ve hizlandirnlmig
amortisman yontemi varliklart bilangoya diisiik degerle tasirlar. Amortismana tabi

varliklarin degerleri artmiyorsa kazang iizerinde etkileri yoktur. Diger sartlar ayni
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olmak kosulu ile varliklara yapilan yatinm artiyor ise, artan yatinm tutarinin

amortisman giderleri isletmenin kazancini azaltir.

Siipheli hesaplar, satis iadeleri, garanti sorumluluklart icin fazla karsilik
tahmininde bulunma da muhafazakar uygulamadir. Bunun nedeni ise bu fazla
karsiliklarin varliklarin defter degerlerini azaltic1 nitelikte olmalandir. Karsiliklar ve
ylikiimliiliikler ( borglar ) diisiik ifade edildiklerinde kiimiilatif kazang yiiksek ifade
edilmis olacaktir. Bunun sebebi kazanglarin bu ayrilan karsiliklar: piyasa degerinin
{izerine tasityacak olan unsurlardan arindinlmis olmasidir. Ornegin vergiler, iiriin
garantileri, kidem tazminatlar igin aynlan karsiliklar diisiik oldugunda bu toplam
kazangta artisa yol asacaktir. Tersi bir uygulama kazanglarda azalisa yol alacaktir.

(Bernstein ve Wild, 1998:627)

Genelde muhafazakar muhasebe politikalarina goére belirlenmis gelirlerin,
liberal muhasebe politikalarina gore belirlenen gelirlerden daha yiiksek bir kaliteye
sahip oldugu diisiiniiliir. Analiz yapanlar muhafazakar muhasebe uygulamalarina
dayal1 olarak olusturulan gelirleri gelecekte olusacak gelirlerin tahmin edilmesinde

rehber olarak secerler (Siegel, 1982:94).

b) Devamhlik Kavram

Devamlilik kavrami; bir isletmenin faaliyetlerini bir siireye bagli olmaksizin
siirdiireceini ifade eder. Diger bir ifade ile, isletmenin faaliyetlerine son verilmesine
yonelik her hangi bir niyet veya zorunlulufun bulunmamasidir. Bunun anlami
bilango ve kir zarar hesaplari, faaliyetlerin diizeyini azaltmay: veya tahliyesini
gerektirecek bir durumun olmadigini ortaya koyacak sekilde varliklanin kayit

edildigini gosterir (Glautier ve Underdown, 1986:78).

¢) Tutarhihk Kavram

Bu kavram, her bir muhasebe donemi igerisinde ve bir muhasebe doneminden
diger bir muhasebe dénemine, benzer varliklara iliskin muhasebe uygulamalarinda

tutarhlik olmasini ifade eder. Bu kavrama goére, secilen muhasebe politikalan bir
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birini izleyen donemlerde degistirilmeden uygulanmalidir. Tutarhlik kavrami, benzer
olay ve islemlerde, kayit diizenleri ile degerleme Olgiilerinin degismezligini ongoriir

(Akdogan ve Sevilengiil, 1999:5).

d) Tahakkuk Kavrami (Donemsellik)

Tahakkuk kavrami, gelir ve maliyetlerin, aralarindaki iliskiyi ortaya koyacak
sekilde tahakkuk ettirilmelerini, uyumlastirnlmalarini ve ilgili olduklan donemin kar
ve zarar hesaplarinda ele alinmalarini gerektirir. Buna gore isletmenin simirsiz kabul
edilen 6mrii belirli donemlere boliinmeli ve her dénemin faaliyet sonuglan diger

donemlerden bagimsiz olarak saptanmalidir (Glautier ve Underdown, 1986:79).

e) Objektiflik Kavram

Bu kavram, finansal tablolarin miimkiin oldugunca kisisel yargilardan
arindinlmasimi ifade eder. Finansal tablolar kisisel fikirler yerine objektif olma

iizerine temellenmelidir (Atrill ve McLaney, 1999:37).
3.1.5. Enflasyon ve Kar Uzerindeki Etkisi

Giinlimiizde bir ¢ok iilkenin biiyiik oranda sikint1 ¢ektifi enflasyon kelime
olarak Latince kokenli olup sisme, siskinlik anlaminda olup, ekonomik terim olarak
fiyatlarin sismesi, yiikselmesi anlaminda kullanilmaktadir (Yiiksel, 1997:xiii).
Enflasyon tedaviildeki para miktarinin, mal iiretimine ve arzina oranla asn bir artis

gostererek fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesidir (Demirci ve digerleri, 1998:259).

Tiirk (1997:85), Uluatam (1995:325) Samur (1998:4)’un enflasyona iliskin
olarak yaptiklar1 tammlarda, ortak olarak agikladiklari; enflasyonun, fiyatlar genel
seviyesinin siirekli olarak artti1 ve paranin degerinin diistiigli, baska bir ifade ile

satin alma giiciiniin azaldif bir siire¢ oldugudur.

Yukarida agiklanan tanimlarda enflasyonun paranin satin alma giiciindeki

azalma yonlii degismeler oldugu belirtilmistir. Paranin satin alma giiciindeki azalma
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yonlii degismeler ekonominin bir pargasi olan isletmelerin faaliyetleri iizerinde etkili
olur. Daha oncede ifade edildigi gibi, isletmelerin varliklarim siirdiirebilmeleri igin
katlandiklar1 maliyetlerin iizerinde bir gelir, yani kir elde etmeleri gerekir. Bu
noktada talep enflasyonunun olusmasi durumunda isletmelerin “gériinen kérlan”
yaninda ger¢ek Kkarlarinda da artis olabilir. Fakat, asil problem maliyet
enflasyonunun yiiksek oldugu durumlarda ortaya g¢ikmaktadir. Isetmeler artan
maliyetler karsisinda karlarint siirdiirebilmek igin fiyatlarini artirma yoluna giderken

goriinen ve gergeklesen karlan azalmaktadir (Sayari, 1981:19).

Enflasyonun etkisi ile yukarida agiklan kér kavramlarinin yamsira fiktif kir ve
reel kdr kavramlan ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon ortamlarinda diisiik maliyetli
stoklarinin satis1 sonucunda muhasebe kayitlarinda goriinen ve maliyetlerden
kaynaklanan yiiksek kar rakamlan fiktif kar olarak adlandinlirlar. Reel kér ise,
isletmenin faaliyetleri sirasinda harcanan iiretim faktorlerinin ikame edilmesi sureti
ile isletmenin iiretim giiciiniin devamlilifinin saglanmasindan sonra gelirden artan
fazlaliktir. Enflasyonist donemlerde muhasebe kédrindan reel sermayenin aynen
korunmasi igin gerekli ihtiyatlarin ayrilmasindan sonra geriye kalan kisim reel kér

olarak kabul edilir.

Yiiksek enflasyonun var oldufu ekonomilerde, tarihi maliyet esasina dayali
muhasebe sistemlerinden elde edilen bilgiler, isletmelerin finansal durumunu ve
faaliyet sonuglarin1 dogru ve gergege uygun olarak yansitmaktan uzaklasir. Finansal
duruma, faaliyet sonuglarina iliskin bilgilerin gercefe uygun olmamas: ve
karsilastinlabilir olma 6zelliklerini kaybetmis olmalar1 bu bilgileri kullanarak cesitli
kararlar alan yGnetimi, ortaklari, yatirimciyi, devleti ve diger ilgilileri yaniltir. Bu
finansal bilgiler paranin satin alma giiciine gére yeniden diizenlenmezlerse; yonetim
yatinm kararlarn vermede ve karin dafitiminda yanhs politikalar uygulayabilir,
ortaklar igletmeden yanlis beklentide olabilirler, devletin kurumun kazanci iizerinden
aldig1 vergiler isletmenin gercek karindan degil fiktif kari iizerinden alinmis olur

(Akdogan,1999). Ek olarak fiktif kérlar isletmelerin;
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- Asin sekilde vergilendirilmesine,

- Gereginden fazla temettii dagitilmasina,
- Isletmenin likitide sikintisina girmesine,
- Isletmenin 6z sermayesinin erimesine,

- Isletmenin iiretim giiciiniin tehlikeye girmesine neden olabilirler.

3.1.6. Yatirim ve Kar Beklentisi

Yatinm kavrami finans ve ekonomi bilimleri tarafindan farkli sekilde
tanimlanmaktadir. Finans bilimine gore, yatirim; olumlu bir getiri elde etme, degerde
artis saglama veya degeri koruma beklentisi ile fonlarin hisse senedi veya tahvil gibi
mali varliklara tahsisidir (Gitman ve Joehnk, 1988:4). Ekonomi bilimine gore
yatirim; gergek ya da sermaye varliklarinin 6zellikle de diger mallarin iiretiminde
kullanilan makine ve techizatlanin satin alinmasi olayidir (Lecaflon, 1985:105).
Ekonomi bilimi mali varliklarin satin alinmasini, alict i¢in hernekadar bir yatirnm
olarak gorse de satici i¢in negatif bir yatinm oldugundan ekonominin geneli

agisindan yeni bir yatinm olarak kabul etmez.

Yatirimei, yatinmin ilk asamasinda, oncelikle isletmenin ne yapacagina; yeni
bir makine veya teghizat mi alacak, yoksa var olanlar1 mu yenileyecek veya yeni bir
ingaat m1 yapacak? buna karar verilmelidir. Daha sonra difer karar asamalarina
ge¢melidir. Yatirima iliskin diger karar asamalan ise sunlardir (Blanchard,
2000:315);

1) Isletme, karinin bugiinkii degerini hesaplamak igin, ilk olarak makinenin
veya binanin ekonomik omriinii tahmin etmek zorundadir. Neticede yatinm yapilan
varliklar ¢ok uzun siire mevcudiyetlerini devam ettirebilirler, fakat zaman gegtikge

bunlarin bakim ve onarim giderleri olduk¢a pahaliya mal olur.

Yatiim yapilan varlifin bir makine oldugunu ve her yil faydasim &
(amortisman oranim) oraninda kaybettigi var sayimindan. Makinenin ilk alindi3:

yilda ki degeri (1- §) ertesi yil ise (1- 8)* olacak ve bu tahminlenen ekonomik Smiir
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boyunca bodyle olacaktir. Ekonomik agidan amortisman sermaye tiiketimi olarak
tanimlanabilir. Amortisman orani (3) tiikenmeye tabi varligin bir yildan diger bir yila
faydasinin ne kadarhik kismini kayip ettigini Glcer. Amortisman orani devlet

tarafindan yapilan istatistiki calismalar sonucunda belirlenir.

2) Yatrnm yapilan varhigin ekonomik ©mrii belirlendikten sonra, isletme
beklenen karin bugiinkii degerini hesaplamak zorundadir. Baz1 durumlarda yatinmin
tamamlanmasi belirli bir siireyi gerektirir. Makinenin ¢ yilda satin alindigini faaliyete
baslamas1 ve amortisman ayrilmasinin bir yil sonra oldugunu (yil ¢ +1) diisiinelim
(Burada bir yil sonra ifadesi, s6z konusu maddi duran varlifin bilangoya giris yilina

ait oldugu ticari faaliyet donemi sonu olarak algilanmalidir).

Gergek zaman agisindan her bir makine igin kar “IT” ile ifade edilir. Isletmenin

t zamanda satin aldif1 bir makine ilk beklenen karim1 1+4¢ yilda meydana getirir. Bu

H:H $ll

beklenen kir H:H olarak ifade edilir. ¢ yildaki beklenen kan

1+,
sekilde belirlenir;
t Yildaki Bugiinkii Deger Beklenen kar
Yil 1+1 Yil 142

1

1+ r, Hjﬂ «-—- H:s-l

(1 - 5) 2 4 (1 - 5)1'If+2

1
(l+r; 1+7r°

t+1

Bu hesaplama da oklarin yillar itibari ile sola dogru olmasi, kéirin gergek olarak

hesaplanmas: igin gelecek karlardan gercek faiz oranlarimin indirilmesidir. Ikinci
yildaki beklenen kér her bir makine igin t+2. yilda II;,, olarak ifade edilir.
Amortismandan dolay1 makinenin degeri (1-8) dir. Buna gore t+2 yil daki kar (1-

O)ITI:,, dir. ¢ yil i¢in kérin bugiinkii degeri asagidaki sekilde olur;

t+2

1

—(1-8);
(1+r N1+ 75,

t+2
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Benzer uygulama takip eden yillarda ki beklenen kéarlarda yapilir. Pargalarin
bir araya gerilmesi ile makinenin satin alindig1 ¢ yildan itibaren kirin bugiinkii
degerini verir ve bu V(IT%) ifade edilir.

I .
+r +(1+r,)(l+re

t+l

Hesaplama 1. V(l'[f ) =1

Beklenen bugiinkii deger, gelecek yilin beklenen indirgenmis kéirina, bu
giinden sonraki ikinci yilin ve takip eden yillarin indirgenmis kérlarinin eklenmesine

(amortisman oranini dikkate alarak) esittir.

3) Bu belirtilen asamalardan sonra igletme makineyi alip almayacagina karar
vermek zorundadir. Bu karar makinenin beklenen kérinin bu giinkii degeri ile
makinenin fiyati arasindaki iligkiye baghdir. Buna goére eger beklenen karlann

bugiinkii degeri 1 den biiyiik ise isletme makineyi satin alabilir.

Bir firma ve makine drneginden ekonominin tiimiinde yatirim ve kar iliskisine
bakildiginda, toplam yatinm I, olarak ifade edilecektir. Ekonomideki her bir makine
veya sermaye linitesi (makineler, fabrikalar, ofis binalar1 vb.) basina karin bugiinkii
degeri hesaplama (1) de belirtilen sekli ile ifade edilir. Karlarin bugiinkii degerlerinin
toplam1 toplam yatirimin bugiinkii degerine esittir.

1, =1(v(m;))
(+)

Yatinmlar gelecekteki karlarin beklenen bugiinkii degerlerine baglidir (birim
sermaye unsuru basina). Yiiksek cari veya beklenen kar, yiiksek beklenen degere ve
yatinm diizeyine isaret eder. Yiiksek cari veya beklenen gergek faiz oranlari, diisiik
bugiinkii degere dolayst ile de diisiik yatirim diizeyine isaret eder.  Yatirim, kér ve

faiz oranlarinin basit oldugu bir durumda isletmenin gelecekteki karn (birim sermaye

unsuru basina) ve faiz oranlarinin bugiinkii gibi H;l = I, =...=
rS, =r5, =...r, benzer oldugu diisiiniiliirse hesaplama (1) denklemi s6yle olur;
ey I,
Vi )=—=

r,+d
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Buna gore beklenen karlarin bugiinkii degeri, kdrin ger¢ek amortisman ve faiz

oranlarinin toplamina oramdir. Bu oran ekonominin geneline uyarlandiginda

denklem soyle olur; I, = 1[ I, J
r+0

Denklemde yer alan gercek faiz ve amortisman oraninin toplami kullanim
veya kiralama maliyeti olarak adlandinlir. Buna gore yatinm, kérin kullanim
maliyetine olan oranma baghdir. Yiksek kéar, kullanim maliyeti ile
karsilastinldiginda yiiksek diizeyde yatirimi ifade eder, yiiksek faiz ve amortisman

orani ise diisiik diizeyde yatirimi ifade eder.

Ekonomi teorisine gére yatinm ve beklenen kar iliskisi bu sekilde
agiklanmakla. beraber, ampirik ¢alismalarda yatinm Kkararlarimin verilmesinde cari

donem karinin daha belirleyici oldugu ortaya gikmaktadir. $Oyle ki;

1) Eger isletmenin cari kan diisiikse isletme satin almak istedigi makine igin
gerekli olan fonu ancak borg alarak saglayabilir. Yatirimin beklenen kén iyi goriinse
bile olusabilecek beklenmedik olaylar bu beklenen kin etkileyebilir. Isletme bunun
neticesinde borglarimi 6demede giigliikle karsilasabilir. Isletme yiiksek bir cari kéra
sahip olursa, ihtiyag duydugu fonu kendi olusturabilir. Sonug olarak yliksek cari kar

isletmeyi daha fazla yatirima ydnlendirebilir.

2) Isletmeler yatinm yaptiklan projeleri igin gerekli olan fonlar igin borg
alirken borg verenleri yiiksek cari kérlan ile ikna etmede zorlanmazlar. Bu onlarn

yatirnnmini kolaylastirir.
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3.2. KARLARIN KALITESI

3.2.1. Karlarin Kalitesi Kavrami

Kérlarin kalitesi kavrami 1930’lu yillarda hisse senetleri ve tahvillerin diisiik
veya yiiksek degerlendirilmesinin arastirilmas1 fikrinden dogmustur. Hisse
senetlerinin diisiik veya yliksek degeri bunlarin gergek degerlerinin iistiinde veya
altinda bir fiyati ifade eder. Bu gercek degerlerin isletmenin mevcut pazar
degerinden az veya yiiksek olup olmadigini tespit etmeye ve bunlara iligkin bilgi
saglamaya yonelik olarak isletmenin finansal tablolarinin dikkatli bir sekilde
analizini ve tespitini glindeme getirmistir. Daha sonra bu fikir karlarin kalitesini
tespit etmeye yonelik olarak gelistirilmis ve 1960’1 yillarin sonlar ve 1970°li yillarin
baslarinda daha ¢ok bilinmeye ve kullanilmaya baslanmistir. Kérlarin kalitesi

kavramu iizerine yapilan gesitli agiklamalar sunlardir (Ayres, 1994:28);

Karlarin kalitesi kavrami, kesin olmaktan ziyade gorecelidir. Bu kavram bir
endiistride yer alan isletmeler arasinda, kazanglarin raporlanmasina iligkin tutumlarin
karsilastirilmasina isaret eder. Isletmelerin kérlarninin kalitesini kesin olarak temsil
eden rakamlarnn tespit edilmesi imkansizdir. Bu nedenle analizler; raporlanan
karlarin degerlendirmelerine gore farklilagsacaktir. Bundan dolay: karlarin kalitesinin
degerlendirilmesi ile bir isletmenin kérlarinin kalitesinin diger bir isletmeye goére
yiiksek veya diisiik olup olmadifimi tespit edilmesi ifade edilmektedir (Siégel,
1982:25).

Analistler yatinmcilar igin isletme faaliyetlerinin agik sonuglarimi ortaya
koyarken, analizlerinde isletmenin hisselerinin takip eden giinde ne olacagim
gosteremezler. Aynca bir ¢ok yatirimer ve analist, isletmelerin kérlaninin dzellikle
nasil saptirilabilecegine iliskin kesin bir goriis birligine sahip degildirler. Iste bu
noktada finansal analistler i¢in anahtar kelime“kérlarin kalitesi” terimidir (O’Glove,

1987: xii).

Bir isletmenin kérlant dikkate alinarak hisse senetlerinin degerin ne olmast

. YOKSEKOGCRETIM KURULD
JOKUMANTASYON MERKEZ]
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gerektigi, o isletmenin raporlanan karlarinin 6nemli bir boliimii diger bir isletmenin
karlan ile karsilastirildiginda bunlarin “gbz boyayic1” olabilecegi gercegi tarafindan
karmasiklastiriimaktadir. Belki de bu kérlar devam eden faaliyetlerden elde
edilmekte ve isletmenin gelecekteki kazang yaratma giicline iliskin ©nemli
isaretlerdir. Bundan dolay, bir isletmenin karlarinin kalitesi o isletmenin raporlanan
karlarina iliskin siibjektif bir kavram olup o isletmenin devam eden faaliyetleri
sirasinda siirdiiriile bilir bir kir elde etmesi yetenegini tanimlar (Harrington ve

Twark, 1991:24).

3.2.1.1. Kérlanin Kalitesinin Tanimi ve Ozellikleri

Karlarin kalitesi; isletmenin kérlarinin devamliligini ifade eder. Bu baglamda
yiiksek kaliteli kar, uzun siire icin siirdiiriilebilir kardir. Baska bir agidan pazar

getirisi ile karlar arasindaki giiclii iliskidir (Ayres, 1994:28).

Yatinmcilar hisse senetleri, veya tahvillerin itibari degerini belirlemede
muhasebe karlarini kullanirlar. Ciinkii kann diizeyinin ve karlardaki degismelerin
isletmenin bugiinkii ve gelecekte ekonomik deger yaratma yetenegine iliskin bir
isaret oldugunun diger yatinmcilar tarafindan da kabul edildigini diiiiniirler. Artik
bilingli yatirimcilar raporlanan kérlarin isletmenin bugiinkii ekonomik gelismesinin
temsilcisi ve gelecekteki ekonomik basar1 diizeyinin sinyali olmada esit
olmadiklarini kabul etmektedirler. Bu nedenle giivenilir ekonomik deger yaratma
gostergesi olarak alabilecekleri itibari degerin diizeyini degerlendirebilmek igin
dikkatli bir sekilde raporlanan veya amaglanan kir kaynaklarimi incelerler. Iste bu
inceleme ve degerlendirme kérlarin kalitesinin analizi olarak adlandinlir (Hawkins,

1998:173).

Uzman analistler devamli bir sekilde raporlanan kér ile ekonomik katma deger
arasindaki iliskiyi degerlendirmektedirler. Bu analistlerin goriis birliginde olduklari
nokta en iyi iliskinin, en iyi “kar kalitesi” oldugudur (Brown, 1999:61). Diger bir
tamma goére, kérlarin kalitesi igletmelerin gelir yaratma giiclerini gelecekte

siirdiirebilme derecelerini belirleyen bir 6l¢iidiir (Richardson ve digerleri, 2001:20).
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Yine aym sekilde karlarin kalitesi isletmelerin raporladiklari karlarin gergek
faaliyet kérlarnindan ne derece aynldigim olger (Joseph L. Rotman School of

Management University of Toronto, 2001).

Yukarida siralanan tamimlardan hareketle kérlarin  kalitesi kavramini;
isletmelerin raporladiklar1 kérlarin gercekte var olan kérlarindan ne derece
ayrildiginin, kérlarin isletmenin gelecekte gelir yaratma giiciinii ne derece
yansittigini ve ne derece siirdiiriilebilir oldugunu belirlemeye yonelik bir 6lgek olarak

tanimlanabilir.

Kisacas: kérlarin kalitesi teriminin farkli kullanicilar tarafindan isletmelerin
degerlendirilmesinde farkli sekillerde kullanilmasi dogaldir. Yatirnmcilarin bir kismi
kérlarin kalitesi terimini yonetimin On yargilarina veya ihtiyath olmasina iligkin bir
gosterge olarak kullanirlarken, bir kismi da bir muhasebe doneminden diger bir
muhasebe donemine, karlann degismesinde muhasebe kararlarninin  ve
uygulamalarinin oynadig1 rolii degerlendirmek, digerleri ise hisse senetlerinin risk
durumunu degerlendirmek ya da isletmenin muhasebe uygulamalarini tanimlamak

amaci ile kullanabilir (Hawkins, 1998:173).

Yukanida -siralanan tanimlardan hareketle kérlarin  kalitesi kavramini;
isletmelerin raporladiklar1 karlarinin gergekte var olan kérlarindan ne derece
ayrildiini, kérlarin isletmenin gelecekte gelir yaratma giiciinii ne derece yansittigini
ve ne derece siirdiiriilebilir oldufunu tespit etmeye yonelik bir Glgek olarak

tanimlamak miimkiindiir.

3.2.1.2. Kirlarin Kalitesi Kavraminin Kapsam:

Kérlann kalitesi tiim ticari isletmeler icin gegerli bir kavramdir. Ancak,
Tiirkiye’de yasal hikkiimlere gore kayitli sermayesi hisse senedi ile ifade edilen
sirketler anonim sirketler oldugundan, ¢alismada bu sirketler esas alinarak karlarin
kalitesi konusu incelenmistir. Farkli kullanicilar tarafindan isletmelerin

degerlendirilmesinde farkli sekillerde kullanilabilen karlarinin kalitesi kavrami su



unsurlar1 kapsar (Siegel, 1982:26);

1) Kérlarin kalitesi kavram gelirin diisiik veya yiiksek ifade edilmesinden daha
fazla bir anlam tasir ve aym zamanda kérlann istikrarina, varliklarin risklerinin
gerceklesmesine, sermayenin devamliligina isaret eder. Diigiik kar kalitesi, varliklar
uygun olarak devam ettirilmediginde ya da gelir tablosu elemanlan ¢ok degisken

oldugunda s6z konusu olabilir.

2) Karlanin kalitesi temelde analitik bir aragtir ve 6z sermaye kararlarinda
deger / 6z sermaye oranim etkiler, bor¢ verenler kérlarin kalitesini dikkate alarak

isletmenin faiz oranlarini belirler. Ciinkii risk artikga faiz de artar .

3) Karlarin kalitesi cari olarak ilan edilen sonuglarla iliskilidir ve gelecekteki

performansa iliskin olarak soyut 6zelliklerin tahmini i¢in kullanilamaz.

4) Karlanin Kkalitesi, benzer kar raporlayan isletmelere yatinm yapmay1
diisiinenleri etkileyen faktorler igerir. Isletmelerin kazanglarinin degerlendirilmesin
deki kritik husus, isletmelerin kérlarinin, kérlarin kalitesi teorisince kabul edilen veya

edilmeyen unsurlar ile kargilastinimasidir.

3.2.2. Karlarin Kalitesinde Temel Belirleyiciler

Karlarin kalitesinin degerlendirilmesine yonelik analiz Sekil 3.1 de gosterilen
faktdrler ile hisse senedi basina olusan kérin diizeyi ve yillik olarak bu kérlardaki
degisim arasindaki iligki iizerine kuruludur. Kérlarin kalitesinin belirlenmesinde
hangi unsur veya unsurlann agirlikhi ve 8nemli oldugu hususunda belirlenmis genel
standartlar yoktur. Karlarin Kkalitesinin belirlenmesinde kullamilacak unsurlarin
degerlendirmedeki ©nemi ve agirligi, ekonomideki muhtemel deZismeler ve
yatinmeinin risk konusundaki tercihlerine gore degisebilir (Hawkings, 1998:174,

Bernstein ve Wild, 1998:623).
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Sekil 3.1 de yer alan kérlarin kalitesinin belirlenmesindeki temel faktorler
incelendiginde bunlarin isletme igi ve disi faktorlerden olustugu goriilmektedir. ig
faktdrler; muhasebe politikalari, kontrol edilebilir maliyetler, yonetim anlayis1 gibi
unsurlardan olusurken, dis faktorler; doviz kurlarindaki istikrar durumu, enflasyon
nedeni ile paranin degerindeki degismeler, politik ve sosyal kosullar ile yerel

gelenekler ve yasal diizenlemelerden olusur.

Sekil 3.1: Karlarin Kalitesinin Belirleyicileri

Ekonomik
Cevre Ettileri

Nakit Akimi

/ Degiskenlik

<«4— Bir Defalik Olaylar

Toplam ve Degisen

Ekonomik Faaliyetlerin Hisse Senedi Basina Kar

Yinelenmesi ————p

Muhasebe Politikalarr—" / T \‘\ Finansal Statii

Uretim Kullanic Vergi
Varliklaninin Kalitesi Amaglan Politikalan

Kaynak: HAWKINS, David F. (1998). Corporate Financial Reporting And Analysis, Text And
Cases. New York: Irwin/McCraw-Hill.s,173

I¢ faktorler isletme yonetiminin kontrolii altinda iken dis faktorler yonetimin
kontrolii disinda olusurlar. Bu nedenle kérlarin kalitesinin belirlenmesinde agirlikli
noktayr yonetimin kontrolii altinda olan ve yoOnetim tarafindan kolayca

yonlendirilebilecek olan i¢ unsurlar olusturmaktadir.

3.2.3. Kaliteli Kérlarin Ozellikleri

Isletmelerin agiklanan kirlanimin  Kalitesinin  belirlenmesinde  agagidaki
ozelliklerin incelenmesi ve degerlendirilmesi 6nemli rol oynar (Brown, 1999:61-63;

Siegel, 1982:38; Kathman, 2001:1).
a) Uygun Olan Ozellikler

- Isletmenin kullandif1 muhasebe politikalarimin, isletmenin islemlerinin

ekonomik gercekligini yansitma diizeyi,
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- Isletmenin bugiinkii ve gelecekteki kosullarini tahminlemedeki gergeklik
diizeyi,

- Isletme varliklarinin devamliligini saglayacak, bugiinkii ve gelecekteki
karlann giiciinii koruyacak ve gelistirecek karsiliklarin yeterlik diizeyi,

- Isletmenin karlarimin istikrar diizeyi.

- Isletmenin gelir tablosunda yer alan unsurlarin gelecekte tekrarlanma
olasithiginin diizeyi,

- Isletmenin karlarinmn, gelecekteki gelisimlerini ve devamliligim

etkileyecek faktorlerin tahminlenebilme diizeyi.

b) Uygun Olmayan Ozellikler

- Muhasebe uygulamalarindaki degisikliklerin ekonomik gergeklerle

uyumlu olmama diizeyi,
- Gelir manipiilasyonlarinin var olma diizeyi,
- Gergekei olmayan maliyet ve gider ertelemelerin bulunma diizeyi,
- Isletmenin harcamalarinin fazla veya az olarak gergeklesme diizeyi,
- Isletmenin satislarin da tahakkuk uygulamalan ve diizeyleri,

- Isletmedeki kontrol edilebilir maliyetlerde kabul edilemez azahislarin
diizeyi. Bu gibi azalmalar isletmenin gelecekte ihtiyag¢ duyabilecegi

harcamalarin tiiketilmesidir.

- Isletmenin giderlerinin ve satiglanimin tahminlenmesinde gercekgi

olmayan ve siibjektif tahminlerin yapilma diizeyi,
- Isletme varliklarinin yiiksek ve borglarinin diisiik ifade edilme diizeyi,
- Isletmenin faaliyet kaldirag diizeyi,
- Isletme kosullarina duyarli olma diizeyi,
- Isletme net kin igerisinde enflasyon kdrinin diizeyi,

- Isletmenin farkli varliklarinin gelecekte gergeklesme ihtimaline iliskin

riskin diizeyi.
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Isletme karlarinin kalitesinin degerlendirilmesinde yukarida agiklanan unsurlar
onemli rol oynar. Fakat analizde bu unsurlarin dikkate alinmasi1 ve 6nem diizeyleri

analizi yapan kimsenin bakis agisina ve analizden beklentilerine baghdir.
3.2.4. Isletme Cevresi, Endiistri Ozellikleri ve Karlarin Kalitesi

Her isletme bir gevre icerisinde faaliyetlerini yiiriitiir ve bu ¢evre onun
faaliyetlerini etkiler. Isletmelerin gevresel kosullara uygun faaliyetleri ve
uygulamalan, isletme riskini azaltir, yaraticihig1 gelistirir, isgiicliniin sadakatini ve
finansal performansi artirir (Hardjono ve Marrewijk, 2001). Isletmelerin basarilan
analiz edilirken gevresel sartlarin dikkate alinmas: gerekmektedir. Cevresel sartlarin
bazilar isletmenin kontrolii altinda olup, isletme bunlara miidahale edebilir. Bazilan
ise kontrolii disinda olup bunlara miidahale etmesi miimkiin degildir. Ancak, isletme
bu kosullara kendisinin uyumunu saglamak zorundadir. Isletmelerin igerisinde yer

aldiklan dis ¢evre, su unsurlardan olusur (Miiftiioglu, 1999:13);

a) Ekonomik Cevre: Ekonomik gevre isletmenin satislarini, tedarik, para ve
sermaye piyasalarini, rakiplerini, tlkenin milli gelirini, tiiketim ve tasarruf

aliskanliklarini ve devletin ekonomik tercihlerini kapsar.

b) Sosyal Cevre: Sosyal cevre isletme ile iliskide bulunan ve isletme
faaliyetlerinden etkilenen tiim insan gruplarinin demografik ve kiiltiirel 6zelliklerini

ifade eder.

c¢) Teknolojik Cevre: isletmelerin faaliyetlerine iligkin uygulamalardan ve
tekniklerden olusur. Bunlara 6rnek olarak iiretim, dagitim, iletisim ve organizasyon
teknikleri verilebilir. Isletmenin igerisinde bulundufu endiistri siirekli olarak
teknolojik gelismelere konu oluyorsa, isletmenin rekabet giiciinii koruyabilmesi igin
bu teknolojik gelismeleri takip ederek kendi igersinde uygulamasi zorunludur. Bu
teknolojik gelismelerin uygulanmasi belli bir maliyeti gerektirir. Dogal olarak bu

maliyetler isletmenin raporlanan kérlar {izerinde etkili olacaktr.
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d) Politik Cevre: Isletmenin faaliyet gosterdigi ¢evredeki siyasal olusumlari
ifade eder. Politik c¢evre isletme faaliyetleri iizerinde Onemli bir etkiye sahiptir.
Ornegin, Iran’da rejim degisikligi nedeni ile yabanci iilke isletmelerinin faaliyetleri
durdurulmustur ve verilmis olan siparisler iptal edilmistir. Bu durum Iran ile is yapan

firmalar giic duruma diistirmiistiir.

e) Yasal Cevre: Isletmeler nerede kurulursa kurulsunlar belirli bir yasa
kapsaminda kurulurlar ve yine yasalarin ¢izdikleri sinirlar igerisinde faaliyetlerini
siirdiiriirler. Yasalarda yapilacak olan herhangi bir degisiklik isletme faaliyetlerini

sinirlayabilir veya genisletebilir.

Belirtilen ¢evresel unsurlarda meydana gelecek degisiklikler kérlarin
kalitesine isletmenin raporlanan kérlarinin olusumuna ve devamlilifina etkide
bulunur ve isletmenin kérlar: tizerinde risk dogururlarsa, raporlanan kérlarin kalitesi

buna bagli olarak degisir (Bernstein ve Wild, 1998:628).

Isletmelerin iiretim faktorlerinin degerinin  belirlendigi, tiiketicilerin
tedarikgiler ve rakipler ile bulustugu yer olan piyasalar isletme karlarinin ortaya
cikmasinda belirleyici rol oynarlar (Tiirkay, 1991:15). Bu nedenle isletmenin
cevresinin analizinde iger§inde yer aldig1 piyasa yapisinin ayrica belirlenmesi
Onemlidir. Stratejik analizde sektSr yapisimin anlasilmasi bir baglangic noktasi

olmalidir (Porter, 2000:7).

Isletmeler bashica dort piyasa yapist igerisinde ekonomik faaliyetlerini
siirdiiriirler. Bunlar; tam rekabetg¢i piyasa, tekel piyasa, tekelci rekabet piyasa, ve
oligopol piyasadir. Isletmenin igerisinde yer aldif1 piyasanin nasil belirlenecegini
aciklamadan 6nce bu piyasalarin tipik karakteristiklerini agiklamakta yarar vardir

(Tiirkay, 1991:122).

Tam Rekabetci Piyasa: Bu tip piyasalar da aym iiriin ¢ok sayidaki iiretici

tarafindan iiretilir. Piyasaya giriste diger isletmeler i¢in herhangi bir engel soz
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konusu degildir. Her bir isletme fiyat olusumuna katkida bulunur fakat fiyat: tek

basina belirleyemez. Uzun dénemde ekonomik kar diisiiktiir.

Tekel Piyasalar: Tekel piyasalarda bir malin tek bir iireticisi vardir ve ayni
zamanda o mahn ikamesi giigtiir. Bu piyasalara girmek ¢ok giictiir. Uzun dénemde

de isletme karinmi devam ettirir.

Tekelci Rekabet Piyasasi: Bu piyasa bir yandan tam rekabetin 6te yandan
da tekel piyasanin bazi 6zelliklerini tagir. Bu tip piyasalarda ¢ok sayida isletme aymi
fakat az ¢ok farklilastirlmus firiinleri iireterek rekabette bulunurlar. Isletmeler fiyat
kararlarin1 verirken diger isletmelerin fiyat uygulamalarini ve tepkilerini dikkate

almazlar.

Oligopol Piyasalar : Bu tip piyasalarda az sayida tiretici a.ym veya benzer
lirlindi tiretir. Eger iiriinler birbirinin aym ise bu piyasa saf oligopol, farklilagtirtlmig
ise farklilastinlmis oligopol olarak adlandirilir. Otomobil iiretenler farklilastirimg
oligopole c¢elik iireticileri ise saf oligopole ©rnektir. Bu piyasalarda isletmeler
birbirlerini ¢ok iyi takip etmek ve kararlarini verirken rakiplerinin uygulamalarini
dikkate almak zorundadirlar. Bu piyasalar isletmelerin en ¢ok reklama basvurdugu

piyasalardir ve rekabet kiyasiya yasanir.

Piyasalarda genelde az sayida isletme baskin rol oynar. Bu nedenle
piyasalarin yapisim ve piyasalardaki rekabet durumunu belirlemek igin yogunlagma

oOl¢iileri kullanilir bunlar (Parkin, 1998:286);

- Dort Firma Yogunlasama Orani ( The Four- Firm Concentration Ratio),

- Herfindahl — Hirchman Endeksi (Herfindahl — Hirchman Index).

Dért Firma Yogunlagma Orani: Dort biiylik isletmenin satiglarinin endiistri
icindeki toplam satiglara olan oranidir. Yogunlasma orani O ile 100 arasinda degisir.
Bu rakam sifir oldugunda piyasa tam rekabetci 100 oldugunda ise tekelci piyasadir.

Bu oran piyasa yapisin1 degerlemede temel 6lgiidiir. Bu rakam % 60 ve daha yukar
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oldugunda ¢ok az sayida isletmenin piyasada baskin oldugunu, baska bir ifade ile
piyasanin oligopol bir yap: tasidigini gosterir. Eger bu oran % 40 dan diisiikse
piyasada ¢ok sayida isletmenin oldufunu yani piyasa yapisimin tekelci rekabet

piyasasi oldugunu gosterir.

Herfindahl — Hirchman Endeksi: Bu yontem aym: zamanda HHI olarak da
adlandirilir. En fazla 50 isletmenin pazar pay: yiizdelerinin kareleri toplamidir. HHI
indekine gore isletmelerin pazar paylarinin karelerinin toplami 1.000 den diisiikse
oldukga rekabetgi, 1.000 — 1.800 olmas: tekelci rekabet, 1.800 den yukarisi oligopol ,
10.000 ise tekelci bir piyasa yapisina isarettir.

Sekil 3.2: Piyasa Yapilan

Karakteristik Tam Rekabet Tekelci Oligopol Tekel
Rekabet i
Endiistri deki Cok Cok Birkag Bir
Isletme Sayist
Uriin Aymi Farklilastinlmis  Benzer veya  Yakin Ikamesi Yok
farklilastirihs
Giriste Engel Yok Yok Orta Yiiksek
i_sletmelerin Fiyat Yok Bazilan Biiyiik Oranda  Biiyiik Oranda veya
Uzerinde Kontrolii Diizenlenmis
Yogunlasma Oram 0 Diistik Yiiksek 100
HHI Oram 1.000 1.000-1.800 1.800 10.000
den az den fazla

Kaynak: PARKIN, Michael. (1998). MicroEconomics. New York: Wesley Publishing Co. s,:287

Bu oranlarin uygulanmasinda baz: kisitlar ile karsllasllmaktadli'. Piyasa yapisi
belirlenirken bu kisitlar da dikkate alinmalidir. Bu yontemlerin kisitlan sunlardir
(Parkin, 1998:288);

1) Piyasanin cografi kapsami: Yogunlasma olgiileri ulusal verilere dayanir.

Fakat gazete gibi bazi iiriinler bolgesel bazda da satilabilir,

2) Piyasaya giris ve firma devri: Bu olgiiler piyasaya giris engellerini

Olgmezler. Bazi piyasalar olduk¢a yogunlasmistir, fakat piyasaya giris kolaydir ve
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piyasada biiyiik oranda firma devri s6z konusu olabilir.

3) Piyasa ve isletme arasinda uyﬁm: Endiistriler siniflandirilirken ayn1 alanda
mal ya da hizmet lireten isletmeler guruplandirilir. Fakat bu durumda bir problem
ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa bazen endiistri ile uyumlu olmayabilir. Ornegin, ilag
firmalar1 ¢ok farkli piyasalarda kisisel kullanimlar igin iiriin satist yaparlar ve bu

piyasalarda yogunlasma orani diisiik olur.

Yukanida agiklanan isletme ve c¢evresine iliskin faktorlerin yani sira
isletmenin kendi yapisindan ve faaliyet alanindan kaynaklanan bazi 6zellikleri de
vardir. Bunlar yiiksek derecede kit enerji kaynaklarina bagimli olma, isletmenin
liretim unsurlarin olusturan makine ve teghizatin ekonomik 6miirlerinin kisa olmasi,
veya emek yofun olmast gibi etkenlerdir. Tiim bu unsurlarda, ayni endiistri
icerisinde yer alan isletmelerin raporlayacaklar1 karlarin kalitesini etkileyecektir.
Isletmelerin Szelliklerinin kirlarin kalitesine olan etkisinin analizinde incelenmesi
gereken unsurlar sunlardir (Siegel, 1982:162);

- Isletmenin igerisinde yer aldig1 endiistrinin biiyiime trendi,
- Endiistride teknoloji kullanimi ve teknoloji degisim hizi,

- Endiistride emek ya da sermaye yogunlugu,

- Endiistrinin tabi oldugu piyasa yapisi,

- Endiistride yasal diizenlemelerin kapsamu,

- Endiistride enerji bagimlilik diizeyi,

- Endiistrinin icerisinde yer aldif1 ekonomik ¢evrenin istikran
3.2.5. Karlarin Kalitesinin Belirlenmesi

Kérlarin  kalitesinin  belirlenmesi; isletmenin raporladigit kérlarinin
siirdiiriilebilirliginin belirlenmesi faaliyetidir. Isletmelerin karlarnin Kalitesini
belirlemeye yonelik uygulamalan; istatistiksel verilere dayali dlgeklerin kullamldig
sayisal yontemler ve isletmedeki muhasebe uygulamalarinin kérlar iizerine etkisinin
incelenmesi ve yorumlanmasina dayali siibjektif analizler olmak iizere iki grupta

toplamak miimkiindiir.
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Karlarin kalitesinin belirlenmesinde kullanilan siibjektif analiz ySnteminde
kavramsal olarak kérlarin yiiksek ve diisiik kaliteli karlar olarak iki grupta ifade
edilirler. Karlarin kalitesinin bu sekilde siniflandirilmasi, isletmenin raporladit
karlarin, isletmenin gecmiste ve giliniimiizdeki ekonomik deger yaratma giiciinii ne
Olgiide giivenilir ve dogru olarak temsil ettiklerine iliskindir (Siegel, 1982:25;

Fairfield ve Whisenant, 2000:6). Buna gére;

a) Yiiksek Kaliteli Kar: Isletmeninin raporladigi kér rakamlarinin;
isletmenin mevcut, muhtemel kosullarinin ve yonetimin isletmeye iligkin bakisinin

gercekgi bir gostergesi oldugunu ifade eder (isletme performans: artar).

'b) Diisiik Kaliteli Kir: Isletmeninin raporladig1 kér rakamlarinin, isletmenin
mevcut, muhtemel zayifliliklarini maskeledigi, gercek ekonomik degerini yitksek
gosterdigi ve yonetimin isletmenin iliskilerine ve faaliyetlerine iligkin bakiginin iyi

bir gostergesi olmadigini ifade eder.

¢) Karlarmin Kalitesinin Diismesi: Isletmenin raporladifi kérlarin daha
onceki raporlanan karlara gore, isletmenin varolan kosullarin1 daha diisiik gergeklikte
yansittigini ifade eder. Karlarin kalitesinin diismesi, yonetimin diisiik kar kalitesi

taktikleri kullanarak kazang yaratmaya basladiginin bir gostergesidir.

d) Karlarin Kalitesinin Artmasi: Isletmenin raporladigt karlarin daha
onceki raporlanan kirlara gore, isletmenin gergek kosullarim yansittif1 ve yonetimin
diisiik kar kalitesi uygulamalar yolu ile kér olusturma yerine ekonomik degerlerine

uygun kir olusturmaya y6neldigini ifade eder.

Isletmenin mali verilerinin gesitli istatistiksel yontemler kullanarak analiz
edilmesine yonelik olarak Penman ve Zhang (2001:7) C ve Q endeksleri olmak iizere
iki o6lcek gelistirmiglerdir. Bunlardan C endeksi muhafazakar muhasebe
uygulamalartnin bilango iizerindeki, Q endeksi ise gelir tablolar tizerindeki etkilerini

olcmeye yoneliktir.
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C endeksi muhafazakar muhasebé uygulamalarmin bilangolar tizerine olan
etkisini, tahmin edilen rezervleri kullanarak olger. C endeksi bilangoda tiim igletme
unsurlan tarafindan meydana getirilen gizli rezervleri hesaplar. Bunlar; giipheli
alacaklar kargiliklannm, amortisman kargifiklanm, degerleme kargiliklanm, ertelenen
gelirleri, kadem tazminat: kargiliklarmi ve tahminlenen yikiimlilikleri kapsar.

Devamh muhasebe politikalani ve yatinmlardaki degismelerin tiim bilango
unsurlan iizerindeki etkisini aynt etmek giig oldufundan C endeksi aragtirma-
gelistirme ve reklam giderleri ile stoklara dayah olarak hesaplamr. Buna gére C
endeksi agagidaki sekilde Formiile edilir;

Formiilde yer alan;

NFV (Net Faaliyet Varhklari) = Varliklar ~ Yikimlilikleri (Finansal
varhklar ve yiikiimliliikler hari¢. Ciinkii bu unsurlar bilangoda pazar degerlerine
oldukga yakindirlar ve muhafazakar politikalardan etkilenmezler).

I= Isletmeyi,

t=Bilan¢o dénemini

TR= Tahminlenen rezervlerdeki degismeyi ifade eder. Rezervler; stoklar,
aragtrma ve gelistirme giderleri ve pazarlama satiy giderlerinden olusur.
Tahminlenen rezervler su sekilde hesaplamir;

TR=(S7 + ARG} +R).

Formiilde yer alan S;° stok rezervlerini, ARG aragtrma geligtirme
giderlerini, R ise reklam harcamalan ile yaratilan marka degerini ifade eder. Buna
gore C endeksi formiliinii daha genel olarak agafidaki gekilde gostermek

C, =(s™ + ARG +R™) / NFV,

Q endeksi muhafazakar muhasebe uygulamalanmm bilangolar iizerine olan
etkisini olger. Q endeksi C endeksine dayah olarak hesaplamr ve {i¢ agamadan
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olusur. Birinci asamada C,endeksindeki degisimleri gosteren Q' hesaplanir. Q7

asagidaki sekilde formiile edilir.

TR, TR,

A _ it _ ir=1
Qi NFV, NFV,

ir—1

Ikinci asamada C, derecesinin sektorel ortalama ile karsilastirilmasini

saglayan QF hesaplanir. Q) su sekilde formiile edilir;

TR, TR,
QipB - it EO it
NFV NFV,

it

Ugiincii asamada ise yukarida agiklanan Q' ve C, birlestirilerek Q Endeksi

hesaplanir. Q endeksi su sekilde formiile edilir;

Q= (O’Sinf ) + (O’SXQ: )

Eger isletme rezervlerini net isletme varhiklarindaki gelisme oranindan daha
hizl1 bir oranda toparlar (olustururlar) ise Q, O dan biiyiik, eger rezervlerinin diisiik
oranda azaltirsa 0’dan diisiik olur. Hem pozitif hem de negatif sonug diisiik kaliteye
isaret olabilir. O yiiksek kalite gostergesidir. Bu oOl¢iilerin hesaplanmasindaki amag
muhafazakar muhasebe politikalarinin rezervler iizerindeki gegici etkilerini belirleye

bilmektir.

3.2.5.1. Kérlarin Kalitesinin Belirlenmesinde Finansal Tablolar

Bir isletmenin degerlendirilmesine yonelik olarak yapilan analizlerde kritik
olan nokta, degerlendirmeyi yapanlarin isletmenin finansal tablolarin1 okuma,
anlama ve yorumlama yetenekleridir. Bu yetenek her hangi bir isletmenin
degerlendirilmesinin tam ve dogru olarak yapilmasinda hayati Snem tasir (Mercer

Capital, 2001).

Bir ¢ok yatirimct, yatirim yapilacak isletmenin finansal tablolarinda belirtilen
kérlarin degerlendirilmesinde birtakim diizeltmelere, ayarlamalara ihtiyag duyar.

Bunu yapabilmek igin bazi kir kalitesi hususlarinin dikkate alinmasi gerekir. Bu
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kapsamda, isletme sahiplerinin isletmeyi yatirnmcilara g¢ekici kilabilmek igin bag
vurabilecekleri uygulamalar, isletmenin yapisal 6zellikleri ve harcama aliskanliklari
gibi unsurlarin finansal tablolara olan etkisinin belirlenerek, buna goére gerekli

diizeltmeler yapiimalidir (Business Valuation Service, 1996).

Tiim raporlanan karlar esit olarak olusturulmazlar. Bir isletme yOneticisi
raporlanan performansi tespit etmede cesitli yontemler kullanabilir. Bu amagla
yatinmcilar ve analistler isletmelerin finansal tablolarini bunlar altinda kamufle
edilmis isletmelerin giiclii ve zayif yonlerini tespit edebilmek igin detayli analiz
etmek zorundadirlar. Iste bu 6rtiilii bilgilerin isletmenin gergek gelir yaratma giiciinii

ne Slgiide yansittiginin tespiti igin kérlarin kalitesinin belirlenmesi gerekir.

Karlarin kalitesi son birkag yildir yatinmcilarin ve analistlerin temel odak
noktalarindan birini olusturmaktadir. Isletmelerin karhliginda, asli ve siirekli olan
faaliyetlerden elde edilen kérlar anahtar Olgii olarak kabul edilirler. Ancak, ilan
edilen finansal tablolar bunu tespit etmede beceri, deneyim ve uzmanlik gerektirir.
Ciinkii serefiye, marka gibi soyut degerler, uygulamalardaki ve faaliyetlerdeki
cesitlilikler kérlarin kalitesinin belirlenmesini giiclestirir (Napolitano ve Cohen,

1997:4).
3.2.5.1.1. Karlarin Kalitesinin Belirlenmesinde Bilango Unsurlan

Bilango, isletmelerin belirli bir tarih itibariyle finansal durumunu ifade eden
tablodur. Varliklar ve yiikiimliilikler olmak iizere iki temel kategoriye aynlirlar.
Varliklar isletmenin kaynaklar1 olup parasal olarak ifade edilirler. Yiikiimliiliikler ise
bu kaynaklar iizerindeki taleplerdir. Yiikiimliiliikler de kendi igersinde dis kaynaklt
haklar (borglar) ve sahiplerden kaynakli haklar (6z sermaye) olarak ikiye aynlir.
Baska bir ifade ile bilango isletmenin varliklari ile bu varliklarin nerelerden elde

edildigini gosteren tablolardir (Meigs ve digerleri, 1998:5).

Bilangolar, isletme yonetiminin finansal raporlamadaki on yargilanni ve

cesitli muhasebe yontemlerinin etkilerini yansitirlar (Barton ve Simko, 2002:3). Bu
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konuda yapilan galismalar yoneticilerden bir kisminin genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerini firsat¢1 bir anlayisla kullanarak isletme bilangolarimi maniiple ettiklerini
ortaya koymustur (Byrnes ve digerleri 1998:134-142; Levitt 1999; Loomis 1999:75-
92). Isletmelerin varhklari ve yiikiimliiliikleri iizerinde gesitli uygulamalar ile
isletmenin kirinin yiiksek olarak ifade edildigi bilangolar sisirilmis bilangolardir

(Jan, ve Simko, 2002:1).

isletmelerin bilangolarinda yer alan ve karlarin manupiile edilmesinde
kullanilabilen bilango unsurlarinin karlarin kalitesine olan etkilerinin analiz edilmesi
gerekir. Bilancolarin, kérlarin kalitesi acisindan analiz edilmesinde Oncelikle

yapilmasi gereken islemler sunlardir (Siegel, 1982:45);

a) Bilanco Kalemlerinin Gercek Degerinin Hesaplanmasi: Bilanco
kalemlerinin analizde kullanilacak oranlarin hesaplanmasinda varliklarin gergek
(gerekli diizeltmelerin yapilmasi) degerlerinin kullanilmas: gerekir. Bu nedenle fazla
veya diisiik hesaplanan varliklarin ve yiikiimliiliiklerin belirlenmesi ve diizeltilmesi

gerekir.

b) Varhklarin Kalitesini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi: Varliklarin
kalitesi; endiistri uygulamalarindaki degisiklikler, ekonomik kosullar, isletmenin
faaliyet konularindaki ve hiikiimet politikalarindaki degisikliklerden etkilenir.
Varliklarin kalitesindeki degisme dogal olarak isletmenin kir ve nakit akimlarinda

degisikligi beraberinde getirecektir.

¢) Varhklarin Tasidiklar1 Risklerin Analizi: Varliklarin Kkalitesinin
analizinde dikkate alinmas: gereken unsurlardan biri de varlhiklann tasidiklar risk
diizeyine gore simiflanmalandir. Risk varliklarin  gelecekteki degerlerinin
gergeklesme diizeylerine isaret eder. Yiiksek riskli varhklar diisiik kaliteye yol
acarlar (Bernstein ve Wild, 1998:628). Bu asamada kullanilmasi gereken oran
yiiksek riskli varliklarin toplam varliklara veya satiglara olan oranidir. Bu oranin
yiiksek olmasi diisiik kir kalitesine isarettir. Varliklarin tasidiklar1 riske gore

siniflandirtimalan Tablo 3 de gosterilmistir (Siegel, 1982:47);
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Tablo 3.1: Varhiklarin Risk Diizeyi

Varlik Tiirii Risk Diizeyi
Nakitler Yok
Ticari miisterilerden alacaklar Diisiik
Problemli miisterilerden alacaklar Yiiksek
Uretim hattinda olan isler Yiiksek
Bitmis iiriinler Diisiik
Gelisen isletmelere yatirim Yiiksek
Farkl yatirim portf6yleri Diisiik
Arazi ve arsalar Diisiik
Serefiyeler Yiiksek
Patent haklan Yok
Ertelenen 6demeler Yiiksek

d) isletmenin Tek Bagina Degeri Olmayan Varhklarimin Analizi: Bu
varliklar isletmenin kendisinden ayirt edilmeyen ve gergeklesme oranmi diisiik, riski
yliksek olan varliklardir. Bunlara 6rnek olarak serefiyeler, pestamaliye gibi soyut
varliklar verilebilir. Ayrica yeni bir iiriiniin meydana getirilmesi ve tanitilmasina

ilisin olarak yapilan harcamalar yiiksek risk icerirler.

Yukarida agiklanan konularda gerekli incelemeler yapildiktan sonra bilango

kalemleri analizi yapilir.

3.2.5.1.1.1. Alacaklarin Degerlendirilmesi

Isletmeler mal ya da hizmetlerin satigim1 pesin, senetli veya kredili olarak
yaparlar. Senetli veya kredili olarak yapilan satiglarin izlendigi hesaplar; Alicilar,

Alacak Senetleri ve Siipheli Alacaklar Hesaplandir.

isletmelerir_l alacak hesaplan, senetli ve kredili satiglarinin vadesi ve
miktarina baglidir. Senetli ve senetsiz alacak hesaplarindaki artis isletme tarafindan
uygun yontemlerle finanse edilmelidir. Eger satisin bedeli kredili ise isletme vade
bitim tarihine kadar, satis bedelini tahsil edemez. Isletmenin alacaklarinin tahsil
edilememesi satiglar diisiiriir bu durum isletmenin alacaklarinin degerinin diismesine

neden olur (Brigham ve Gapenski, 1997:881).
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Alacaklardaki artis, artan satislarin sonucunda olabilecegi gibi yavas tahsilat
sonucunda da olusabilir. Tahsilatin yavas olmasi, isletmenin kendi biinyesinden
kaynaklanabilecegi gibi miisterilerin iflas etmesi, finansal giicliikler veya
ekonominin genelinde olusan durgunluk gibi nedenlerden de kaynaklanabilir (Mercer

Capital, 2001).

Isletmenin tahsil edecegi alacaklarinin fazlahigi, isletmenin satislarini
artirmak amaci ile kredili satiglara yoneldigini gosterir. Analistlerin alacaklarin
analizinde; satislar ile alacaklari, ge¢mis yillann da dikkate alarak karsilastirmalan
gerekir. Satislara gore alacaklarin artmasi isletmenin tahsilatta riskle karsi karsiya

oldugunun gostergesidir (Brush, 2002).

Alacaklarin analizinde analist paranin zaman degerini ve borglunun
sorumluluklarni yerine getirmemési riskini de goz Oniine almalidir. Alacaklarin
varliklar arasinda siniflandirilmasi, sonugta nakit tahsilat ile sonuglanmasi gergegine
dayanir. Alacaklar bilangolarda gerceklesme degerleri ile raporlamiriar. Isletmeler
tecriibelerini, ekonominin genel durumunu, isletmenin tahsilat politikalarini ve diger
bazi isletmelerin tecriibelerini dikkate alarak alacaklarinin ne kadarlik kisminin tahsil
edilmesinin siipheli oldugunu tahmin etmek zorundadirlar (Napolitano ve Cohen,

1997:10).

Stipheli alacaklar hesaplan igin aynlan karsiliklar karlarin kalitesinin
belirlenmesinde 6nemlidir. Siipheli alacaklar karsilik hesabinin tahmin edilmesi hem
alacaklar hesabinin bilangoda ki degerini hem de gelir tablosunda ki batik kredilerin
degerlendirilmesini etkileyecektir. Analiz yapanlar satis diizeyine, siipheli olan
alacak hésaplarmm miktarina ve gegmisteki uygulamalara bagl olarak bu karsilik
hesaplarinda me);dana gelen sapmalara karsi1 dikkatli olmak zorundadirlar.
Satislardaki degisme oram ile alacak hesaplari ve siipheli alacaklar karsilik hesaplan

arasinda tutarli bir iliski bulunmalidir (Fraser ve Aileen, 1998:54).

Analistler siipheli alacaklarin incelenmesinde siipheli alacaklarin alacaklar

hesabina olan oranina ve satislara olan oranina iliskin degisimleri degerlendirmeleri
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gerekir. Siipheli alacak zararlan artarken, siipheli alacaklar karsilik hesaplarinda

uygun olmayan indirimler karlarin kalitesini etkiler (Siegel, 1982:54).

Alacaklar hesabinin yiiksek olmasi isletmenin satislarda zorlandigini gosterir.
Ciinkii isletme alternatif maliyeti yiiksek finansman kaynad: kullanmak zorundadir.
Isletmeler satislar diisiik kaldiginda miisterilere gesitli kredili satis olanaklan sunarak
satiglar1 artirma yoluna gidebilirler. Bunun sonucunda cari dénem satislar artarken
satis bedellerinin tahsil edilmeme riski de artacak ve boylece kirlarin kalitesi

etkilenecektir.

Kérlarin  kalitesinin  belirlenmesine  yOnelik  analizlerde alacaklarin
degerlendirilmesi sirasinda yapilmasi gerekenler asagidaki gibi siralanabilir (Siegel,
1982:55);

a) Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve devir hiz1 hesaplanmali,

b) Alacaklarin toplam varliklara orani hesaplanmali,

c) Siipheli alacaklarin toplam alacaklara oran1 hesaplanmali,

d) Siipheli alacaklarin satislara orani belirlenmeli,

e) Siipheli alacaklar igin uygun karstliklarin aynlip aynlmadifi kontrol
edilmeli,

f) Satis indirimlerinin satis gelirlerine orami hesaplanmali,

g) Onceki yillara gore satislarda meydana gelen artislarin reklam ve satis

cabalarindan kaynaklanip kaynaklanmadig ortaya konulmalidir.
3.2.5.1.1.2. Stoklarin Degerlendirilmesi

Stoklar; bagka bir {riiniin {iretiminde kullanilmak veya satilmak iizere elde
bulundurulan varliklardir. Alacaklarda oldugu gibi stoklar da satislara baghdir.
Alacaklarin olugmasi i¢in 6nce satisin yapilmasi gerekirken, stoklarda ise satis islemi

oncesinde basinda liriin tedarik edilmelidir (Weston ve digerleri 1996:424) .
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Stoklarin  bir yil igerisinde satilarak paraya doniistiiriilebilecekleri
umuldugundan donen degerler igerisinde gosterilirler. Isletmenin yapisina ve izlenen
stok politikalarina baglh olarak stoklar farkli oranlarda bilancolardaki yerini alirlar.
Ticari ve sinai isletmelerde satilan malin maliyeti hesabi, satilan stok miktarini
gosterir ve gelir tablosunda yer alan en biiylik gider kalemidir. Stoklarin degerinin
hesaplanmasinda yaygin olarak FIFO, LIFO ve agirlikli maliyet olmak iizere iig

yontem kullanilir (Berney ve Garstka, 1984:115).

Fiyat diizeyleri aym1 kaldig1 siirece tiim yontemler benzer sonuglar verir.
Ancak fiyat diizeyinde degismeler yasandiginda kullanilan stok degerleme
yontemlerinin sonuglan degisir (Berney ve Garstka, 1984:124). FIFO yOnteminin
kullanilmas: ile elde edilecek maliyetler diisiik olacagindan, satislardan elde edilecek
kar olmasi gerekenden yiiksek gorilecektir. LIFO yontemi kullamildiginda ise
iirlinlerin maliyeti yiiksek hesaplanacagindan isletme karinin oldugundan yiiksek
gorinmesi durumu ortadan kalkacaktir (Giicenme, 1999:59; Penman ve Zhang,
2001:6). FIFO yonteminde kalan stoklar bilangoda cari degere yakin goziikiirken,
LIFO yonteminde kalan stoklar bilangoda diisiik maliyetli stoklar olarak goriilecektir
(Cetiner, 1995:62). Dolayisiyla stoklarin cari piyasa degerlerinin ¢ok altinda

goriilmesi bilangolarin gercegi yansitma ilkesi ile uyusmamaktadir.

Stoklarda meydana gelecek artislar gelecege iliskin bir takim belirsizlikler
tagirlar. Hammaddelerde azalma olurken yart mamul ve mamul mallarda artis olmast
gelecekte iiretimin yavaglayacafina isarettir. Analizi yapanlar, analizde stok
yonetimini de degerlendirmelidir. Uygun stok yonetimi, en yiiksek getiriyi en diigiik
maliyetle saglayandir. Bunun yaninda, uygun stok yonetiminde satiglardaki artigin
stoklardaki artisa gore daha biiyiik oranda olmasi gerekir. Bu nedenle hem satiglar

hem de stoklar i¢in devir hizlarinin hesaplanmasi gerekir.

Ayrica stoklarin devir siiresi de hesaplanmalidir. Bu oranlar benzer
isletmelerdeki oranlar ve isletmeye ait ge¢mis donem oranlart ile karsilastirilmahdir.
Degerlemede en onemli konulardan birisi de stoklarin maliyetini belirleyen stok

degerleme yontemlerindeki degisikliklerin incelenmesidir. Isletmelerde stok
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degerleme yontemlerinde degisiklige gidilmesi genel olarak asagida belirtilenden su

nedenlerden kaynaklanir (Gul, 2001:475-492);

e Vergi 6demelerini minimize etme,

e Raporlanan kérlart artirma veya azaltma,

e Yoneticinin alacag pirimi artirabilme,

e Ekonomik kosullardaki degismelere isletmeyi uyarlayabilme

isteklerinden kaynaklanir.

Bu noktada stok degerleme yontemindeki degisikligin, ekonomik kosullardan
mi1, yoksa goz boyayici bir kdr rakami ortaya koyabilmek i¢in mi yapildiginin
belirlenmesi gerekir. Diisiik maliyet fazla stoktan veya iiretim hattindaki ve
pazarlama faaliyetlerindeki agiklardan kaynaklaniyor olabilir. Ancak diisiik devir
hizi, fiyatlarin yiikseldigi durumlarda isletme igin yararh olabilirken, yiiksek devir
hiz1 ise zarara neden olabilir. Ani stok kayiplar analizi yapan kimse tarafindan

dikkatle incelenmelidir.

Yiiksek derecede stok spekiilasyonu olan isletmelerde elde edilen kar

rakamlarinin  kalitesi  diisiiktiir (www.bizval.com/articles/assessqual). Stoklarin

karlarin kalitesine olan etkisinin analizinde dikkat edilmesi gereken noktalar

sunlardir (Arizona State Universitesi, 2002);

- Stok devir hiz1 ve giin sayis1 hesaplanmali; elde edilen sonuglar sektor
liderleri ile karsilastirilarak uygun yorumlar yapilmahdir (Karsilagtirma
yapilirken benzer stok degerlendirme yonteminin  kullanilip
kullanilmadigina dikkat edilmelidir).

- Satislann trendi ve hammadde stoklarinin toplam stoklara olan oraninin
trendi incelenmeli, azalmalar konusunda dikkatli olunmalidir.

- Stoklarin fiyatlari ve stoklar1 yeniden edinme maliyetlerine iliskin
trendlerin ne yonde oldugu belirlenmelidir.

- Isletmenin igerisinde yer aldigi endiistrinin teknolojiye olan bagimlihig
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incelenmeli, ayrica stoklarin eskime (modasinin degismesi) riski
belirlenmelidir.

- Isletmenin, gegmis donemlerde stoklarini yiiksek gostermeye yonelik stok
degerlemesi yapip yapmadigi ve bir Onceki yilda stoklarin degerini
azaltan  stok deger diisiikliigi uygulamasinin yapilip yapiimadig
belirlenmelidir.

- Isletmenin kullandig1 stok degerleme yontemi ve bu yéntemde degisiklik
yapilip yapilmadig: belirlenmelidir.

- Isletmenin biiriit kir marjinin gegmis yillara gére ne yonde degismekte
oldugu belirlenmelidir

- Biiriit k&r marjinin  degisiminde, stok degerleme yOnteminin

degistirilmesinin bir etkisinin olup olmadig: belirlenmelidir.

3.2.5.1.1.3. Pesin Odenmis Giderlerin Degerlendirilmesi

Pesin 6denmis giderler; kira, sigorta, elektrik, su, emlak vergisi gibi heniiz
alinmamis hizmet ve iiriinler ile 6zel maliyetler, kurulus ve orgiitlenme giderleri icin
Onceden yapilan 6demelerdir. Pesin 6denmis giderler nominal miktardadirlar ve
bunlarin analizinde genelde yiizeysel bir degerlendirme ile yetinilebilir. Bu giderlerin
analizinde temel nokta, bunlarnn yapmanin gerekip gerekmediginin tespit edilmesidir.
Bu giderlerde biiyiik oranda artis ortaya gikarsa bu durumda daha fazla analiz
yapilmalidir (Bernstein ve Wild, 1998:182).

3.2.5.1.1.4. Pazarlanabilir Menkul Kiymetlerin Degerlendirilmesi

Finansal yatirim; hisse senedi, tahvil gibi pazarlanabilir menkul kiymetlere
yapilan yatinmdir (International Labour Office, 1985:206). Donen varliklar grubu
icerisinde yer alan menkul kiymetler gegici yatirimlari ifade eder ve ihtiyag
duyuldugunda satilip paraya gevrilebilir nitelik tasimaktadirlar. Borsa veya piyasa
degerinde 6nemli kayip olan menkul kiymetler i¢in muhasebe ilkelerine uygun
olarak karsiliklar ayrilmasi gerekir. Mali duran varliklar ise igletmenin sahip oldugu

ya da kontrol ettigi, kisa veya uzun vadede gelir olusturmasi beklenen varliklardir
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(Giicenme, 1999:46; Bernstein ve Wild, 1998:184). Pazarlanabilir menkul
kiymetlerin kdrlarin kalitesi agisindan analizinde dikkat edilmesi gereken unsurlar

sunlardir (Arizona State University, 2002; Siegel, 1982:62).

- Bu varhklarin piyasa degerlerindeki azalmalar belirlenmelidir,

- Bu varliklarin getiri trendinde bir kirlmanin var olup olmadifi, varsa
yonii belirlenmelidir.

- Olusturulan  portfoyiin  gesitlendirilme  derecesi ve  risk-getiri

karakteristikleri belirlenmelidir.

Menkul kiymetlere yatinmlarin isletme karinin kalitesine olan etkilerinin

belirlenmesinde yapilmasi gerekenler;

- Menkul kiymetler ile mali duran varliklar arasindaki degisvimin diizeyi,

- Portféyiin piyasa degerindeki dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin
nitelikleri,

- Finansal yatinmlardan elde edilen gelirin toplam yatirim tutarina orant,

- Tahvillerin maliyetlerinin piyasa degerlerine gére durumu,

- Yatinmlann agiklama etkisine kars1 duyarlihigy,

- Menkul kiymet / istirak yatinmlarindaki amaglar belirlenmelidir.
3.2.5.1.1.5. Maddi Duran Varliklarin Degerlendirilmesi

Bu kategorideki varliklar, isletmenin sabit (somut, uzun Omiirlii, sermaye)
varhklar1 olarak adlandirilirlar. Bu grup varliklar isletmenin faaliyetlerini
gerceklestirmede kullanmak amaci ile edinilen ve maliyeti varhgin ekonomik
O6mriine dagmlan. uzun Omiirlii varliklardan olusur (Giicenme, 2000:175). Bu
varliklardan arsa ve araziler hari¢ difer varliklar fayda temin édilecegi umulan

ekonomik dmiirlerinin sonuna kadar amorti edilirler'.

! V.U.K. Madde 314'iin birinci ve ikinci bentlerinde belirtilen durumlar disinda arazi ve arsalarda
aginma ve yipranma s6z konusu degildir.
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Sabit varliklarin analizinde O©ncelikle incelenmesi gereken sdz konusu
varliklara iliskin alim ve satimlardan ortaya ¢ikan kér ve zararlardir. Ciinkii, bu kar
ve zararlarin yapist isletmedeki amortisman uygulamalarinin muhafazakar veya
liberal olup olmadis, diisiik veya yliksek ifade edilip edilmedikleri konusunda bilgi
saglarlar (Napolitano, Mcqueen, 1998:2). Bunu takiben sabit varliklar edinme trendi
(yeni sabit varlik yatirnmlar / toplam sabit varliklar) analiz edilmeli, varsa yapisal

degisim tespit edilmelidir.

Sabit varliklarin kérlarin kalitesine olan etkisini analiz edebilmek igin
oncelikle bu varliklarin verimlilik oranlarinin belirlenmesi gerekir, baska bir ifade ile
isletmenin sermayesinin korunma diizeyinin belirlenmesi gerekir. Eger verimlilik
orani yiiksek ve sektor gelisme egiliminde ise yeni makine ve techizatlar alinmasi
zorunludur. Bunlarin yanistra analistler, yeni yatirim yapiimamasinin kisa veya uzun
vadeli isletme politikas1 olup olmadigini belirlemelidir. Sabit varliklarin kérlarin

kalitesi analizi acisindan incelenmesinde dikkat edilmesi gereken noktalar sunlardir;

- Sermaye yatiriminin devamlilifi,

- Bakim ve onarim giderlerinin sabit varliklara orani,
- Sabit varliklanin toplam biiriit varliklara oran:

- Satiglarin sabit varliklara orani,

- Net gelirin sabit varliklara orani,

- Makine techizatlarin yas ve kosullarinin tespiti,

- Endiistrideki teknolojinin diizeyi,

- Sabit varliklarin 6zel risk diizeylerinin belirlenmesidir.

3.2.5.1.1.6. Amortisman Yontemlerinin Degerlendirilmesi

Sabit varliklar bir yili asan ekonomik émre sahiptirler ve bu ekonomik miir
icerisinde isletmeye gelir saglama yoniinden katkida bulunur. Sabit varliklar
ekonomik Omiirleri igerisinde kullanilirlar. Donemsellik ilkesi geregi varliklarin
maliyeti, ekonomik Omiirleri icerisinde bunlardan elde edilen gelirlere

yansitilmalidir. Amortismanlar, varlhiklarin yararli ekonomik hayatlar siiresince
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eskime, tiiketilme veya diger nedenlerle degerlerinde meydana gelen diisiislerdir.
Varhiklarin degerlerindeki diistisler karlarin yiiksek ifade edilmemesi igin Kkar

hesaplamalarina yansitilmalidir (Pizzey, 1990:79).

Kullanilan amortisman y6ntemleri; normal amortisman yontemi ile azalan
bakiyeler yontemi ve karma yontemdir. Normal amortisman yonteminde, belirlenen
oran iizerinden ekonomik Omiir boyunca esit oranda amortisman ayrilir. Azalan
bakiyeler yonteminde amortisman orani normal amortisman oraninin iki kat1 olarak
belirlenir ve her yilin degeri, onceki yillarda ayrilan amortisman miktarlarinin
varhgin kalan degerinden ¢ikariimasi sureti ile tespit edilir. En son yil kalan degerin
tiimii amortisman olarak kayit edilir. Isletmeler baslangigta azalan bakiyeler
yontemini se¢misse ilerde bundan vazgegip normal amortisman yontemine
gegebilirler, ancak normal amortisman yontemi ile baslamislarsa azalan bakiyeler

yontemine gecemezler (Cetiner, 1995:130).

Finansal tablolan etkileyen amortismanlar genel olarak isletme denetimi, i¢
karar verme, bilgilendirme ve vergi hesaplamalari g¢aligmalarinda kullanilirlar.
Kullanilan amortisman y6ntemi isletmenin performansina, yatinm firsatlarina ve
amortismana tabi varliklarin vergi islemlerine bagh olarak degisir. Mevcut ve yeni
alinan varliklara uygulanan amortisman yontemlerindeki degisiklikler raporlanan

kérlarda biiyiik degisikliklere yol agar (Keating ve Zimmerman, 2000:360).

Amortismanlar, isletmenin dénem net kirlarinmi azaltici, dSnem net zararlarim
artirict bir unsurdur. Birikmis amortismanlar satilan maddi duran varliklarin yenisini
satin almak, yeni yatirimlart finanse etmek veya diger finansal varliklar desteklemek

i¢in kullanilirlar (Pizzey, 1990:79).

Kérlarin kalitesi agisindan amortismanlarin degerlendirilmesinde yapilmasi

gerekenler sunlardir;

- Isletmenin amortisman oranlarinin uygunlugunu degerlendirebilmek igin

bunlarin sektdr normlar ile karsilastirilmast gerekir. Uygun miktarda amortisman
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ayrilip ayrilmadifini kontrol i¢in hem sabit varliklarin hem de satislann yiizdesi
olarak amortisman giderlerinin trendi incelenmelidir. Bu orandaki diisiis isletme igin

uygun olmayan bir amortisman uygulamasina isarettir.

- Keating ve Zimmerman (2000:359-389) yaptiklar1 ¢alisma ile amortisman
yontemlerinde keyfi olarak yapilacak degisiklerin karlarin kalitesini biiyiik 6lciide
etkileyecegini ortaya koymuslardir. Yonetim, amortismana tabi varliklarin ekonomik
omiirlerini uzatabilir. Bu degisiklik, icinde bulunulan yilda ve gelecek yillarda
amortisman giderlerinin diismesine ve kéarlarda suni bir artisa yol ac;maktadlr2

(Napolitano ve Cohen, 1997:7).

- Siirekli olarak amortisman yontemlerinde degisiklik yapmak, isletmenin
raporlanan kérlarinin devamlilifina zarar verecektir. Yapilan agiklamalardan
hareketle diisiik kir kalitesine yol agan amortisman uygulamalarini su sekilde

siralamak miimkiindiir (Siegel, 1982:67).

a) Kullanllan  amortisman  yOnteminin  varlifin  hizmet verme
potansiyelindeki azalmalari gergekci bir sekilde karsilayacak nitelikte
olmamasi,

b) Hissedarlara bildirilen amortisman oranlanmin vergi raporlarinda
gosterilenlerden biiyiik oranda diisiik olmasi,

¢) Aynlan amortismanlarin trendinin, varliklarin miktarlarina ve satiglara
gore diisiik kalmasi,

d) Hakl gosterilemeyecek amortisman ve tahmin yontemi degisiklikleri
olmasi,

e) Yeni satin alinan varliklar i¢in uygun olmayan amortisman ydnteminin
kullanlima31,

f) Ayrilan amortismanlarin yeniden edinme maliyetinin ¢ok-altinda kalmasi.

2 Tiirkiye’de yasal olarak, V.U.K. 315, 319, 320. maddelerine gore uygulanmasi miimkiin degildir.
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3.2.5.1.1.7. Maddi Olmayan Duran Varliklarin Degerlendirilmesi

Maddi olmayan duran varliklar; bir isletmenin sahip oldugu temsil haklar,
ayricaliklar, patentler ve bulundurma getirileri (pestemaliye) gibi varliklandir. Bu
varliklarin iki temel karakteristigi gelecekteki getirilerine iliskin olarak yiiksek
derecede belirsizlik tasimalarn ve fiziksel olarak bulunmadan yoksun olmalaridir.

Isletmelerin maddi olmayan duran varliklar: sunlardir (Bernstein ve Wild, 1998:190);

- Serefiyeler,

- Patentler, telif haklan, ticari markalar,

- Kiralama haklan,

- Arastirma haklari, dogal kaynak gelistirme maliyetleri,
- Ozel bir formiil veya islem,

- Lisans, franchise, liyelik ve miisteri tabani.

Maddi olmayan varliklar incelendiginde bunlarin bir kisminin isletmeden
ayrilamayaca8i, getiri donemlerinin belirsiz oldugu ve rekabet ortamindan
kaynaklanan farkli degerlemelerinin s6z konusu olabildigi goriilir. Ayrica bu
varliklar gercek varliklardan zamanlama ve risk agisindan farklihk gosterirler.
Ortalama olarak gergek varlik yatinmlari soyut varlik yatirimlarina gore daha erken
getiri saglarlar, fakat basanili maddi olmayan varliklar uzun doénemde gercek
varliklara gére daha fazla bir getiri saglamalart beklenir (Anderson ve Prezas,

1999:3-19).

Maddi olmayan duran varliklarin degerlendiriimesinde, Oncelikle bu
varliklarin toplam varliklara ve net degere olan orami incelenmelidir. Bu oranin
yliksek ¢ikmasi riéke isarettir ve maddi olmayan duran varhiklar piyasa degerlerine
veya gelecekte gelir meydana getirme kapasitelerine iliskin olarak yiiksek gosterilmis

olabilirler. Bu varliklardan serefiyeler amortismana tabi varliklardir’. Bu varliklarin

3 V.U.K. 326. maddesi uyarinca bu varliklar § yilda itfa edilirler. Degeri 150.000.000 TL'nin iizerinde
olan serefiyelerin aktiflestirilmesi zorunludur, bu rakamin alundaki degerler isletmenin kuruldugu
veya satin alindifi ilk yilda gider yazilarak yok edilirler.
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amortisman periyodunda keyfi olarak yapilacak degisiklikler karlarin kalitesini
diisiirecektir. Maddi olmayan varliklarin karlarin kalitesine olan etkisini belirlemek

icin (Reilly ve Schweighs, 1997:125);

— Maddi olmayan varliklarn toplam varliklara orani,

— Maddi olmayan varliklarin 6z sermayeye orani,

— Maddi olmayan varliklarin satiglara orani,

— Maddi olmayan varliklardaki degisme oraninin raporlanan karlardaki
degismeye orani,

— Serefiyelerin satin alinmasinda, iyi bir kir potansiyelinin varliginin tespit

edilmesi gerekir.
3.2.5.1.1.8. Ertelenen Giderler

Isletmeler bir 6nceki donemde gergeklesen giderleri erteleyerek kérlarindaki
azalmalann gizleme yoluna gidebilirler. Karlarin kalitesi agisindan ertelenen
giderlerin net satislara ve kérlara oraninin trendindeki degisimler incelenmelidir.
Ertelenen giderlerin toplam varliklara oraninin artmasi varliklarin tagidiklan risklerin
arttifina isarettir. Ertelenen giderlerin analizinde su noktalar dikkatli bir sekilde

incelenmelidir;

- Ertelenen giderlerde ki ani artislar,

- Ertelenen giderlerin toplam satislara ve net gelire oram: ve trendi,
- Ertelenen giderlerin toplam giderlere orani,

- Ertelenen giderlerden ani indirimlerin miktan,

- Ertelenen giderlerin toplam varliklara orani.
3.2.5.1.1.9. Yiikiimliiliiklerin ve Bor¢larin Degerlendirilmesi
Yiikiimliiliiklerin analizinde tahmin edilen olast maliyetler ve zararlar,

raporlanan Kkérlar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugundan dikkatli analiz

edilmelidirler. Bu kapsamda, tahmini maliyetler isletmenin ge¢miste yaptig1 bir
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isleme baglt olarak giinlimiizde veya gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel olan
ylikiimliiliklerdir. Bu yiikiimliiliklerin analiz edilebilmesi igin finansal tablolarin

dipnotlan bilgi kaynag: olarak kullanilir.

Yiikiimliliiklerin degerlendirilmesinde nemli noktalardan birisi de belirtilen
yiikiimliiliiklerin ger¢eklesme ihtimaline bagh olarak ayrilan karsiliklarin kazanglarin
maniipiilasyonunda kullanilip  kullamlmadiklannin  tespit edilmesidir. Bazi
durumlarda isletme karlart ¢ok yiiksek olunca mali kaygilar nedeni ile ylikiimliiliikler
icin ayrilan karsiliklar artirilarak karlar diisiiriilebilir. Gegmis yillardan kaynaklanan
giderlerin ve zararlarin ayrilan rezervlerden karsilanmasit durumunda da diisiik

kaliteli kir s6z konusudur.

Borglarin analizinde ise isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin belirleyebilmek igin
Oncelikle gelir tablosunda yer alan faiz oranlart incelenir. Faiz oranlar vergi 6ncesi
kara oranlanmaldir, bdylece isletmenin finansal giici hakkinda gergek bir sonuca
varilabilir. Faiz giderlerinin diisiik olmas1 karlarin kalitesini yiikseltici niteliktedir.
Faiz giderlerinin gelirlere oranla yiiksek olmasi ya borglanmanin sabit bir gelirle
yapilmasindan ya da gelirde borglanmaya gore daha fazla bir diisiisiin olmasindan
kaynaklanabilir. Ayrica uzun vadeli borglarin 6z sermayeye, toplam borglarin 6z
sermayeye oranlan ile faizleri kargilama oraminin belirlenmesi gerekir (Gibson,

1998:323).

Bu oranlarin sonucu, isletmenin raporlanan kar1 elde etmek ig¢in ne kadar
yabanci kaynak kullandif: ve gelecekte uzun vadeli bor¢ ddeyebilme giiciiniin ne
olacag hakkinda bilgi saglanir (O’Glove, 1987:128). Karlarin kalitesi agisindan
yiikiimliiliiklerin ve borglarin incelenmesinde dikkat edilmesi gereken noktalar

asagida belirtilmistir (Arizona State Universitesi, 2002);

¢ Dipnotlarda anlagilmayan yiikiimliiliik agiklamas1 olup olmadig1,
e Isletmenin yatirnmlarinda spekiilatif yatinmlarin varligi,

e Yiikiimliiliikler i¢in ayrilan karsilik rezervlerinin yeterliligi,
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e Aynlan karsiliklarin uygunlugu, bu karsiliklarin gergekten tahminlenen
ylikimliiliiklerin gergeklesme ihtimaline karsilik ayrilip ayrilmadigi,

e Karsilik rezerv tahminlerinde degisikliklerin olup olmadigi,

e Gegmis yillara gére rezerv hesaplarinin kullaniminda ortaya gikan
(gider ve zarar tahakkuk ettirilmesi) artislar,

e Tahvillerin ve uzun dénemli borg¢larin faiz oranlarinin cari oranlarin
karsilastirilmasi,

e Beklenmeyen zarara yol agacak erken bor¢ 6deme ihtimalinin varhg,

e Bor¢ yiikii trendinin gegmis yillara gore degisimi ve sektordeki

rakiplerin trendleri ile karsilastirma galismasi yaptlmalidir.

3.2.5.1.2. Gelir Tablosu ve Karlarin Kalitesi

Gelir tablolar, Tablo 3.2 de goriildiigii gibi bir isletmenin belli bir donemde
elde ettigi tiim gelirleri ile aym donemde katlandig1 tiim maliyet ve giderleri ile
bunlarin sonucunda isletmenin ulasmis oldugu dénem net kar1 veya zararini ortaya

koyan tablolardir (Ataman ve Haciriistemoglu, 1999:84; Giicenme, 2000:140).

Prensipte gelir tablosunda yer alan faaliyet kar veya zarari, tamamen isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan ve yinelenen nitelikteki gelir ve giderlerden olusturulur.
Pratikte faaliyet kir ve zararlan, yinelenemeyen (siirekli olmayan) gelir ve giderleri
de i¢inde bulundurur. Bu giderler igerisinde en yaygin olanlan1 yeniden yapilandirma
giderleridir. Kisacas1 gelir tablosu analizinde odaklanilmasi gereken nokta, faaliyet
karinin ne 6lgiide gercek faaliyet alanlarindan elde edildiginin tespitidir (Comiskey
ve Mulford, 2000:38).

Isletmenin asli faaliyetlerden elde ettigi gelirler ile katlandig giderler disinda,
asli faaliyet konusu digindaki alanlardan elde ettigi gelirler ve katlandig1 giderler de
s6z konusudur. Bazi gelir tablosu unsurlar1 devamli olma niteli§inde degildirler. Bu
tip giderler yinelenmeyen tekrar edilmeyen gelirler ve giderler olarak da

adlandirilirlar. Gelir tablolarinin analizinde bu tip giderlerin dikkatle incelenmeleri
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gerekir. Clinkii bu tip giderler siirekli olmamalarina ragmen gelir lizerinde biiyiik bir

etkiye sahiptirler (Gibson, 1991:120).

......

amacini ne Olgiide gergeklestirdiginin ve isletmenin gelirlerinin, giderlerinin en

onemlisi kdrinin ne 6l¢iide tam olarak raporladiinin tespit edilmesidir.

Tablo 3.2: Gelir Tablosu Ozeti

Biiriit Satislar

(-) Satis Indirimleri

Net Satislar

(-) Satiglar Maliyeti

Biiriit Satis Kan veya Zarari

(-) Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kir veya Zarari

(+) Diger Faaliyetlerden Gelir ve Kéarlar
(-) Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar
(-) Finansman Giderleri

Olagan Kéar veya Zarari

(+) Olagan Dis1 Gelir ve Karlar

(-) Olagan Dis1 Gider ve Zararlar
Dénem Kir veya Zarari

(-) Donem Kari, Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliik Karsilhiklan
Donem Net Kar veya Zarar

Isletmelerin en temel amaci varliklarimi devam ettirebilmek igin kér elde
etmektir.Bunu gerceklestirebilmek igin isletmeler bazi muhasebe oyunlarina
basvurabilirler. Isletmeler perakendecilere ve toptancilara indirimler sunarak onlarin
siparislerini 6ne almalarin1 saglayarak cari yildaki satislarini yiikseltebilirler. Boylece
isletme cari yilda karh goziikiirken, aslinda gelecekteki satis gelirlerini tiikketmigtir

(Fridson, 1995:63-65).

Kérlarin Kalitesi agisindan gelir tablolarinin analizinde yapilmasi gereken
calismalar asagidaki temel bashklar altinda toplanabilir (Siegel, 1982:101-105;
Fraser ve Ormiston, 1998:214-217; Shim ve Siegel, 1988:87-91; Comiskey ve
Mulford, 2000:39-47; Napolitano, Mcqueen, 1998:2; Bange ve De Bondt,
1998:153-184);
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a) Satislarin Analizi: Isletmelerin satislan arttiginda incelenmesi gereken,
artis trendine bagli olarak kredili satiglardaki degisimin ne 6lgiide oldugu ve kredili
satislar icin yeterli karsiliklarin ayrilip ayrilmadigidir. Fiyat degismeleri de satislarin
analizinde dikkate alinmalidir. Isletmenin satislarindaki azalis ve artislarin fiyat
artisindan kaynaklanip kaynaklanmadigi belirlenmelidir. Bu duruma gore kaliteli kér,
fiyatlardaki artisa karsihik satis hacminde de bir artisin olmasi halinde s6z

konusudur.

b) Gelir Kaynaklarimin Analizi: Kéarlarnin kalitesini etkileyen unsurlardan
birisi de kérlarin devamhiligidir. Karlarin devamhiligini saglayan temel unsurlar;
karin elde edildigi faaliyetlerin devamhligl ve isletmenin esas faaliyet konusundan
elde edilmeleridir. Isletmenin faaliyet dis1 gelirlerinin faaliyet gelirlerine oranindaki
gelismeler de incelenmesi gereken Gnemli unsurlardandir. Eger islemenin faaliyet
dis1 gelirleri faaliyet gelirlerine gére bir artis gosteriyorsa raporlanan kérlar diisiik
kalitededir. Ciinkii kérlarin devamlilif1 siiphelidir ve gelecege iliskin tahminleri

engelleyici niteliktedir.

¢) Gelirin Kabul Zamam ve Analizi: Bazi isletmeler daha hizmeti sunmadan
gelirlerini gergeklestirebilirler. Bu durumda isletme satmadigi hizmetin veya iirliniin
bedelini almakta ve karni o donem itibari ile yiiksek gdstermis olmaktadir. Bu

durumda elde edilen kar gelecege iliskindir ve kalitesi diistiktiir.

d) Kacmilabilir Maliyetlerin Analizi : Kaginilabilir maliyetler isletme
yoneticilerinin kontrolii altinda bulunan, yonetim tarafindan artirilip azaltilabilen ve
liretim kapasitesine bagli olmayan giderlerdir. Finansal tablolarda bu giderlere iligkin
kayitlarin bulunmasi, gelecekteki kazanglarda bir soka neden olabilir. Isletmelerin
faaliyetleri zayifladiginda kagimlabilir giderler 6nem kazanmaya baglar. Isletmeler
bu giderlerde yaptiklari degisiklikler ile isletmenin kotii gidisini maskelemeye,
kérlarin1 suni olarak artirmaya veya diisiirmeye calisabilirler. Boyle bir uygulama

isletmenin kéarlarinin kalitesinde bozulmaya yol agar.

Bu tip giderlerin analizinde mevcut giderlerin diizeyinin, ge¢gmis yillardaki
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giderler ile tutarli olup olmadigi ve gelecege iliskin gereksinmeleri karsilayip

karsilayamayacagi incelenmelidir.

So6z konusu giderlerdeki artis isletmenin kazang giiciiniin artisim ifade eder.
Bu giderlerin analizinde, kagimilabilir maliyetlerin satislara orani ile toplam
varliklara orani incelenmelidir. Bu oranlardaki diisiisler ve dalgalanmalar kéirlarin
kalitesinin azaldifin1 ve yoOnetimin bu giderleri kullanarak, raporlanan karlar

lizerinde oynama yaptigim gosterir.

e) Satilan Mallarin Maliyetinin Analizi: Satilan mallarin analizinde
yapilmasi gereken, isletmenin hangi stok degerleme yontemini kullandiginin ve
karlarin raporlandig1 dénemde bu degerleme yontemlerinde her hangi bir degisiklik

yapilip yapilmadiginin tespitidir.

f) Gelirlerin Sermaye Maliyetini Karsilamasi: Islemenin net karindan
toplam varliklar ile sermaye maliyetinin ¢arpim sonucu ¢ikarildiginda, bulunan
rakam isletmenin yatirilan sermayenin maliyetini karsilayabilme giicilinii ortaya
koyar. Bu islem sonucu ortaya ¢ikan rakamlardaki artis isletmenin kérlilifina

isarettir.
3.2.5.1.3. Nakit Akimlarimin Degerlendirilmesi

Nakit akimi, isletmenin cari nakit girisleri ve g¢ikislaridir. Nakit akimlar
isletmelerin hazirladiklan nakit akim tablolarindan izlenir. Nakit akim tablosu
isletmelerde bir faaliyet donemi igerisinde ortaya ¢ikan nakit akimlarin1 gosteren bir
tablodur. Diger bir ifade ile bir birini izleyen iki donem arasindaki nakde esdeger
varlik hesaplarindaki degismeleri agiklayan bir tablodur (Akdogan ve Tenker,
1998:284). Nakit akimlan olusturan unsurlar sunlardir (Livnat ve Zarowin, 1990:25-
46; Clark ve Lorensen, 1989:1);
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- Isletme faaliyetlerinden nakit akimlari;
a) Miisterilerden nakit tahsilat,
b) Saticilara, is gorenlere vb. yapilan nakit 6demeleri,
c) Vergi ddemeleri,
d) Net faiz 6demeleri,

e) Diger nakit akimlari.

- Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlari;
a) Tahvil ihraglar,
b) imtiyazll hisse senedi ihraglari,
¢) Genel hisse senedi ihraglari,

d) Kar pay1 6demeleri.

- Yatirim faaliyetlerinden nakit akimlari;
a) Yeni yatirim harcamalart (arazi, bina, makine ve techizat),
b) Yeni bir isletme alim,
¢) Konsolide olunmayan subelere yatirim
d) istiraklerden yeni hisse senetleri alimlari,
e) Arazi, arsa, makine ve techizatlarin hurdaya ayrilmasindan satiimasindan

elde edilen nakitler.

Nakit akim tablolanini gelir tablolarindan ayiran husus; nakit akimlarinin
belirlenmesinde esas olan nakit olma unsurudur. Fakat gelir tablosunda para
hareketlerinin nakit olmasina bakilmaz, bagka bir ifade ile para hareketleri hem nakit
hem de tahakkuk esasina gére diizenlenir. Nakit akim tablolari, yalmzca igletmenin
likitide durumuna iliskin bilgi saglamayip aym zamanda isletmenin finansal
esnekligine, kﬁrlll‘lgma ve tasidifi riske iligkin bilgilerde saglar (Henderson ve
Maness, 1989:4).

Isletmelerin gelisimi ve finansal esneklikleri serbest nakit akimlarinin
miktarina baghdir. Finansal serbestlik, isletmenin ortaya c¢ikacak firsatlardan

yararlanabilme veya beklenmeyen durumlarla karsilagildiginda ihtiyaglart
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kargilayabilme yetenegidir (Henderson ve Maness, 1989:4). Serbest nakit akimi su

sekilde hesaplanir (Altman, 1992:7);

Serbest Nakit Akim1 = Faaliyetlerden nakit akimi
(-) Uretim kapasitesinin devamu igin ihtiya¢ duyulan net sermaye harcamas

(-) Imtiyazh hisse senetleri ile adi hisse senetlerine idenen kir paylar

(Uretim kapasitesinin devamu igin ihtiyac duyulan net sermaye harcamasi=Net Isletme Sermayesi)

Nakit akimlari, karlarin kalitesi agisindan 6nemli kise taslarindan biridir. Nakit
akimlarinin  degerlendirilmesinde donen degerler her zaman g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Eger nakit ve nakit benzeri unsurlar azalirken, alacaklar ve
stoklar gibi diger bilango kalemleri artiyorsa isletmeler dikkatli olmak zorundadirlar

(Price, 1999:2).

Karlarin kalitesi agisindan, nakit akimlarinin degerlendirilmesinde yapilmasi
gereken, isletmenin elde ettigi nakitlerin toplam gelire olan oraninin ve bu nakitlerin
kullanilabilir olan kisminin ne kadar oldugunun tespit edilmesidir. Nakitlerin
kullamlabilirligi; isletmenin nakitlerinin serbest olmasi ve kullammlarinda sinirlama
olmamasidir. Eger serbest nakit miktan fazla ise ve nakdin kullamiminda bir
sinirlama yoksa isletmenin nakitleri kérlarnin kalitesi agisindan olumludur. Aynca
nakit fazlalif1 elde edilen kérlan olumlu etkiler ve yiiksek kaliteye isaret eder. Ayni
zamanda biiyiik oranda objektif bir degerlendirme yapma olanag: saglar (Siegel,
1982:49; Bernstein ve Wild,1998:370; O’Glove, 1987:141).

3.2.5.1.4. Tahakkuklarin Degerlendirilmesi

Tahakkuk muhasebesi igletmenin performansina iliskin Snemli bilgiler saglar.
Tahakkuk muhasebesi, isletmenin islemleri ve diger durumlar iizerindeki finansal
etkileri 6demenin veya tahsilatin yapildif1 donem yerine gerceklestikleri donemde
kaydi esas alan bir muhasebe yontemidir. Tahakkuk islemi, gelecekte beklenen nakit
alintilann ve ¢ek alintilan ile gegmise iliskin ertelenen nakit alintilan ve gek

alintilarim kapsar (Yalkin, 1995:400).
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Richardson ve digerleri (2001:7) muhasebe kazanglarinin nakitler ve
tahakkuklar olmak iizere iki parcadan olustugunu kabul etmekteler ve nakit
unsurlarin isletmenin  performansina iliskin daha kapsamli ve giivenilir bilgi
sagladiklarim1  diisinmektedirler. Tahakkuklar net gelirler ile nakit akimlan
arasindaki farktir ve bu su sekilde formiile edilebilir (Richardson ve digerleri,

2001:7);

Toplam Net Tahakkuklar = Net Gelir — Nakit Akimlan

(Nakit Akimlart = Isletme faaliyetlerinden nakit akumi + Yatirim faaliyetlerinden nakit

akimi + Finansman giderlerinden nakit akimt)

Yukaridaki formiil net gelir ile nakit akimlan arasindaki farkin diisiik olmasi
isletmedeki tahakkuklarin azlidini, tersi ise nakit akiminin fazlaligini. gostermektedir.
Dechow ve Dichev (2001:2) ¢alismalarinda tahakkuklarin temel faydasinin nakit
akiminin belirlenmesinde zamanlama ve donemsellik problemlerini azaltmasi
oldugunu, ancak gelecekteki nakit akimlarinin tahminlenmesinde hatalara yol
acabileceklerinden kullamlabilirliklerinin azaldigim belirtmislerdir. Bu nedenle

tahakkuklarin ¢coklugunun kérlarin kalitesini azaltti1 sonucuna ulagsmislardir.

Richardson ve digerleri (2001:1-52) tarafindan yapilan caliymada kérlarin
kalitesi ile tahakkuk hesaplar1 arasinda 6nemli ve anlaml bir iliskinin oldugu ortaya
konmustur. Arastirmanin sonucuna gore borg tahakkuklari, varlik tahakkuklarina
gore Kkarlarin Kkalitesine daha fazla katkida bulunmakta ve anlamlt bilgi
saglamaktadirlar. Chan ve digerleri (2001:23) yaptiklar1 ¢alismada donen degerler
igerisinde yiiksek tahakkuk iglemleri bulunan isletmelerin nakit akimlarinda biiyiik
bozulmalarin oldugunu ortaya koymuslar ve bir isletmede yiiksek oranda tahakkuk
islemlerinin bulunmasinin yoneticilerin kérlar1 maniiple ettiklerinin ve piyasayt
yaniltmaya g¢alismalarinin ipucu oldufunu, ayrica stok tahakkuklarimin kérlarin
kalitesinin belirlenmesinde yiikiimliiliikler ve alacaklardan daha 6nemli oldugunu
belirtmislerdir. Sonug da kérlar yiiksek tahakkuklar ile gerceklesiyor ise bu durumun

diistik kar kalitesine isaret oldugunu belirmislerdir.
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3.2.5.2. Muhasebe Uygulamas: Secimi ve Kdrlarnin Kalitesi

Muhasebelestirme yOntemi segimi; muhasebe ¢ikt1 sistemini, finansal

tablolar1 ve vergi beyanlarini, yonetmelik ve mevzuatlart kullanarak etkilemeyi

amagclayan kararlardandir. Bu agiklamanin iki temel boyutu vardir. Bunlardan

birincisi

karar vericinin yapisidir. Burada karar vericiler yoneticiler, denetgiler,

denetim komitesi iiyeleri ve standart olusturma komitesidir. Ikincisi ise segimin

yapisi (dogasi)dir. Se¢imin yapisi asagidaki unsurlar arasinda se¢im yapmay: ifade

eder (Fields ve digerleri, 2001:255-307);

a)

b)

g)

Esit olarak kabul edilebilir kurallar (stok degerlendirme igin LIFO,
FIFO dan birinin stok akim ydntemi olarak se¢imi ya da normal
amortisman yontemine karsilik azalan bakiyeler yontemini segme),
Genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini uygulamak igih gerek duyulan
degerlendirmeler ve tahminler (siipheli alacaklar igin ayrlacak
karsihifin veya amortismana tabi bir varlifin ekonomik Omriiniin
tahminlenmesi),

Acgiklik karart (muhasebe politikalarinin anlatilmasinda saglanan
bilginin diizeyi gibi),

Zamanlama Kkararlan (benimsemenin zamanlamasinda esneklik
oldugunda gerek duyulan muhasebe kurallarinin erken veya geg
benimsenmesi),

Gosterme segimi (finansal tablolar arasinda se¢im),

Toplama Kkararlari (gelir unsurlarindan hangileri ayn ana baghklar
olarak gosterilecek),

Arzulanan sonuglara ulasmay1 saglayacak islem yapilarina iligkin
kararlar(Yatinm ve iretime iligkin olarak gider azaltma, aragtirma

gelistirme giderleri, reklam giderleri).

Literatiirde yoneticilerin kirlarin olusumuna etkilerine iliskin olarak gesitli

tespitler yapilmistir. Ebrahim (2002:2) kar yonetimini yOneticilerin spesifik

amaglarin1 basarmalarina yonelik muhasebe uygulamalari olarak tanimlamaktadir.
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Defond ve Park (1997:18) cari karlar diisiik ve gelecekte beklenen kérlar yiiksek
oldugunda yoneticiler gelecekteki gelirlerden borg alarak cari yilda kullanabilirler.
Bunu da istege bagh tahakkuklarn kullanarak gerceklestirirler, béylece cari yilda
raporlanan kérlarini yiikseltirler. Healy (1985:85-107) yoneticilerin daha fazla tegvik
alabilmek icin bunu saglayacak muhasebe islemlerini segtiklerini ortay koymustur.
Burghstahler ve Dichev (1997:99-126) yoneticilerin kérlardaki azalma ve zararlar-
dan korunmak igin kérlar yonettiklerini belirtirken, Myers ve Skinner (1999) politik
maliyetler, iicret ve §diil beklentileri ve yapilan anlasmalarin sartlan gibi nedenlerin
yani sira, piyasa degerine dayal olarak basar1 ortaya koymaya calisan yoneticilerin
kiar/ hisse senedi oramim artiracak kir diizeltmelerine gidebileceklerini ortaya
koymuslardir. Shaw (2001:1-8) ise finansal tablolarinda yiiksek kalitede de agiklik
saglayan yoneticilerin daha diisiik diizeyde kar diizenleme uygulamalarina bag

vurduklarini ortaya koymustur.

Literatiiriin ortaya koydugu gibi isletme yoneticilerinin isletme karlarini
yonlendirebilmesi ancak muhasebe uygulamalan ile miimkiin olmaktadir. Bu
nedenle, karlarin analizinde igletme yoneticilerinin muhasebe uygulamalarindaki
tercihleri ile bu tercihlerinde yaptiklari degisiklerin incelenmesi gerekir. Uygun
goriilemeyecek muhasebe uygulama degisiklikleri kirlarin kalitesinin diigmesine yol
agacaktir. Ciinkii yapilan islem igletmenin gergek karnin maskelenmesi ve yapay

olarak gekici hale getirilmesidir.

3.2.5.3. Denetim ve Karlann Kalitesi

Isletmeler cesitli finansal tablolar hazirlayarak isletme igi ve disi unsurlan
isletmenin finansal pozisyonuna iligkin olarak bilgilendirme yoluna giderler.
Hazirlanan tablolahn degerlendirilmesi denetim yolu ile gergeklestirilir. Denetim,
yoneticilerin karlan maniiple etme tesviklerini azaltacak bir aragtir (Ebrahim,

2001:69). Denetim i¢ ve dis denetim olmak iizere ikiye ayrilir.

Dis Denetim: Dis denetim; isletmenin finansal tablolarinin incelenmesine ve

ayn1 zamanda muhasebe kayitlarinin kontrol edilmesine yonelik bir siiregtir. Dis
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denetim, isletme disindan bagimsiz denetgiler tarafindan gergeklestirilir. Denetci
isletmenin finansal tablolarinin diizenlenmesine ve dogruluguna iliskin objektif
fikirlerini ifade eder. Denetgilerin goriisleri, bagimsiz denet¢ci ve muhasebeci
raporunda belirtilir. Bu rapor isletme yonetimine, hisse senedi sahiplerine veya
isletme ile iligkili olan diger kimselere hitap eder. Bu rapor ii¢ kistmdan olusur.

Bunlar; takdim, kapsam ve goriis paragrafidir (Lous Braiotta,ve digerleri, 1999:17).

i¢c Denetim: i denetim; isletmenin faaliyetlerini incelemek ve degerlendirmek
igin isletme iginde olusturulan yonetimden bagimsiz bir denetim fonksiyonudur. ¢
denetimin amaci organizasyon iiyelerine (yOnetici ve yonetim kurulu iyeleri)
sorumluluklarim yerine getirmede yardimci olmaktir. I¢ denetgi, faaliyetlere iliskin
olarak organizasyon iiyelerine degerlendirmelerde, tavsiyelerde ve bilgilendirmede
bulunur. Aynica i¢ denetimin diger bir amaci da yonetim bilgi sisteminin
degerlendirilmesini saglamaktir. I¢ denetimin amaglan su sekilde &zetlenebilir.

(Pickett, 2000:7);

- Hazirlanan finansal ve faaliyet bilgilerinin giivenilirliklerinin ve
dogruluklarinin degerlendirilmesi ve raporlanmasi,

- Hazirlanan finansal bilgilerin planlara, politikalara, yasalara ve
diizenlemelere uygun olup olmadiginin incelenmesi,

- Kullanilan kaynaklarin ekonomik ve verimli olarak kullamlip
ku.llamlmadngmm incelenmesi,

- Faaliyetlerin ve programlarin incelenerek sonuglarin isletme amaglan ve
beklentileri ile uyumlu olup olmadifinin belirlenmesi ve faaliyetlerin
planlara uygun yiiriitiiliip yiiriitiilmediginin tespit edilmesi,

- Isletme ihtiyatlannnin  incelenmesi, bunlann  varhiklarinin  ve

uygunluklarinin dogrulanmasi.

Kéarlarin kalitesi agisindan denetimin 6nemi biiyiikk oranda denetgilerin
bagimsizlif1 iizerine gelismektedir. Eger denetgiler bagimsiz hareket etmeyip
yonetimle isbirligi yaparlarsa bu durum raporlanacak finansal sonuglarin dogruluk ve

glivenilirligini etkileyecektir. O’Glove (1987:17) belli bir iicret odeyerek bir
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denetgiye sahip olan bir isletmenin, sozlesme yaptift denetcinin karsilastig
olumsuzluklart raporlamasindan memnun olmayacagini, bu durumun rekabetin
yogun oldugu bir ortamda denet¢inin miisteri kaybetmesi anlamina geldigini
belirtmektedir. Ayrica baskilar ve diisiik licret uygulamalarinin denetgileri
miisterilerin taleplerini karsilamaya yoneltecegini ve bagimsiziiklarini etkileyecegini
belirtmektedir. Ebrahim (2001:6) denetginin bagimsizligim, onun finansal
aciklamalarda tespit ettifi yanlis ifadeleri (bildirimleri) serbestce agiklayabilmesi

olarak tanimlamaktadir.

Frankel ve digerleri (2001:2) denetgi licretlerinin agiklanmasinin yatirimcilarin,
denetgilerin  bagimsizliklarint ve onlarin finansal tablolara olan etkilerini
degerlendirmelerinde yararli oldufunu belirtmektedirler. Denetimi gergeklestiren
kimsenin aym zamanda isletmenin finansal konularda danmismanlifint yapmasinin,
denetgiyi miisteriye baglayacagini ortaya koymuslardir. Ayrica, Frankel ve digerleri
denetim firmasina hem danmismanlik hem de denetim yaptiran isletmelerin daha
diisiik kar siirprizleri yasadiklarini ve tahakkuklarda azalma ile daha fazla kar ortaya
koyduklarin1 belirtmektedir. Defond ve Subramanyan (1998:36) denetgilerin
degisiminde ve sOzlesmelerinin iptal edilmesinde onlarin muhafazakar muhasebe
uygulamalarini tercih etmelerinin rol oynadigin1 belirtmektedirler. Bagka bir ifade ile
kér maniipiilasyonuna elverisli olmayan muhasebe uygulamalarini tercih edenler

miisteri kaybetmektedirler.

Denetimin kalitesinin artirtlmasi ve yOnetimin denetgilerin iizerindeki
baskisinin azaltilmasi igin Catanach Jr ve Walker (1999:43-63) gibi bazi yazarlar
denetgilerin belirli siirelerde isletmeler arasinda rotasyonun olmasi gerektigini
savunmaktadirlar. Zorunlu olmayan yiiksek denetgi sirkiilasyonu finansal
raporlamada manﬁpiilasyon egilimine isarettir. Tiim bu aciklamalardan hareketle
denetimin karlarin kalitesine olabilecek etkilerini incelemek i¢in su noktalar iizerinde

durulmalidir;

e ¢ kontroliin yeterli olup olmadif, (giinkii, i¢ kontrol eksikligi finansal

raporlamada hatalara isarettir),
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e Denetgi devir orani,

e Isletmede uygulanana muhasebe politikast (muhafazakar veya liberal).

3.2.5.4. Enflasyon ve Karlarin Kalitesi

Enflasyon; genel fiyat diizeyinde siirekli bir artis olarak tanimlanabilir.
Enflasyonist ekonomilerde genel fiyat diizeyindeki degismeler nedeni ile isletmelerin
karlarinin biiyiik bir kisminin fiktif kirlardan olustugu bilinmektedir. Enflasyonun
yiiksek oldugu durumlarda karlarin kalitesi, isletme stoklarinin degeri arttigindan
bozulur. Diisiik enflasyon doneminde yiiksek kazanci ve diisiik maliyeti korumayt

basaran isletmeler yiiksek kaliteli kdra ulasirlar (Ottawa Business journal,2002).

Enflasyonun yilksek oldugu ortamlarda, genel fiyat ve cari fiyat
diizeylerindeki degismeleri dikkate almadan diizenlenecek k:?lr raporlarinda
belirtilecek kar rakamlan fazla olacagindan ve elde edilen kérlar isletmenin asli ve
devamli olan faaliyetlerinden elde edilmediginden isletme karlarimin kalitesi diigiik
olacaktir. Enflasyonun igletmelerin raporlanan karlan iizerine olan etkisi isletmeden
isletmeye farklilik gdsterir. Sermaye yogun olan isletmeler genelde sermaye yogun
olmayan isletmelere gore daha enflasyonist kir rakamlan ortaya koyarlar. Sabit
varliklan toplam varhiklarina gére daha fazla olan isletmelerde enflasyon nedeni ile
amortismanlar (amortismaniar varligin tarihi maliyetine gore hesaplandiginda) diisiik
ifade edileceginden, olusacak kérlarin kalitesi de diisiik olacaktir*. Aym zamanda
sabit varliklar1 eski olan isletmeler diisiik amortisman tutarlar1 nedeni ile varliklar

yeni olan isletmelere gore daha fazla enflasyonist kér rakamlar1 ortaya koyacaklardir.

3.2.5.5. Kérlarin Istikrarimin Olgiilmesi

Raporlanan kérlarin  kalitesinin, difer etkenlerin yam sira karlarn

devamhliklarina ve isletmenin asli faaliyetlerinden olmalarina baglidir. Devamlilik

* V.U.K. miikerrer 298. maddesinin dordiincii bendi hiikiimlerine gore, bina, arsa ve araziler yeniden
degerlemeden 6nceki kiymetleri iizerinden amortismana tabi tutulurlar.
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isletme Karlarinin istikrart konusunu gilindeme getirmektedir. Karlarin istikrarini

belirlemek igin kullanilan yontemler sunlardir (Shim ve Siegel, 1988:100);

- Ortalama kr,

- Standart sapma,

- Ko varyans,

- Belirsizlik Indeksi,

- Beta katsayisidir.

Ortalama Kir Yontemi: Uzun donemde (bes yillik) kéarlarin ortalamasinin

alinmasidir. Normal olmayan ve dalgalanan kérlar istikrarsizl13a isarettir.

Standart Sapma: Yiiksek standart sapma yiiksek belirsizligin isaretidir ve
asagidaki sekilde formiile edilir (olasilik dagilim tablosunda her bir getirinin

meydana gelme olasihiginin esit oldugu varsayimi dikkate alinmustir) ;

y =t zamanda elde edilen net gelir

y = ortalama net gelir

n = dénem sayist

Ko-Varyans: isletmeler arasinda karsilastirma yapmayi kolaylastirir. Yiiksek
ko-varyans yiiksek riske isarettir ve asagidaki sekilde formiile edilir;

cv =50

y
Belirsizlik indeksi: Bu indeks gercek gelirle, gelir trendi arasindaki sapmayi

gosterir. Yiiksek indeks degisik kar kalitesine isarettir.
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I = belirsizlik indeksi

yT =t donemde gergeklesen kar trendi, buda su sekilde belirlenir:
yT =a+ bt

a = parasal tutar,

b = trendin egimi

t = zaman d6nemi (sliresi)

Beta Katsayisi: Bir hisse senedinin sistematik veya gesitlendirilemez riskidir.
Yiiksek beta isletmeninin hisse senedinin fiyatinin, piyasa indeksindeki degismeye
gore yiiksek degiskenlik gosterdigini ortaya koyar. Yiiksek degiskenlik isletmenin
yliksek risk tasidigini ve gegmis kir trendlerinin istikrarsiz oldugunu gosterir.
Asagidaki sekilde hesaplanir:

r,=a;+B, +E,

rj;= t doneminde J hisse senedinin getirisi

aj = sabit

B;=1J hisse senedi i¢in beta

rm: = piyasa indeksinin getirisidir.

E;; = hata terimi

Isletmenin kérlarimin kalitesinin analizinde, karlarinin istikrar belirlenirken
faaliyet kaldiracinin da belirlenmesi gerekir. Faaliyet kaldirac1 bir isletmede sabit
giderlerin kullanim derecesini gosterir. Bir isletme emek yogun ise degisken giderler,
sermaye yogun ise sabit giderler toplam giderler icerisinde 6nemli orandadir. Su
sekilde hesaplanir (Cetiner, 2000:270).

A Kér = Kardaki degisim
SH = Satig hacmi
A SH = Satis hacmindeki degisme
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Satislarda ki az degismeden dolayr kérlarda meydana gelen biiyiik artis kéir
istikrarsizifina yol agar. Yiiksek kaldirag derecesi ¢ok esnek talep sartlari ile
birlestiginde karlarin degiskenligi ¢ok fazla olacaktir. Bu durum kérlarin kalitesi

acisindan istenmeyen bir durum oldugundan karlarin kalitesi diisecektir.

3.3. KARLARIN KALITESININ ANALIZINDE EGITIM

Kisinin gelisiminde en onemli unsur egitimdir. Egitimin cesitli tanimlari

yapilmistir. Bu tanimlarda bazilar sunlardir (Demirel ve Ozcan, 2001:4):

- Egitim genel anlamda bireyde davranis degisiklii meydana getirme
siirecidir.

- Egitim kisinin yasadi§1 toplum i¢inde degeri olan, yetenek, tutum ve diger
davranig bigimlerini gelistirdigi siireglerin tiimiidiir.

- Egitim, secilmis ve kontrollii bir ¢evrenin, 6zellikle de okulun etkisi
altinda sosyal yeterlilik ve en iyi sekilde bireysel gelismeyi saglayan

sosyal bir siiregtir.

Yukandaki tamimlardan g¢ikamlacak ortak sonug: Egitim, fertlerin
davraniglarinda kasitli, istendik degisiklikler meydana getirmeye yonelik planli bir
stirectir. Kisinin davranislarda istendik degisikler meydana getirme belli bir zamani
gerektirir. Egitimde temel amag, kisiyi belirlenen zaman ve slire¢ sonunda iginde
bulundugu topluma yararl: hale getirmektir. Egitim etkinliklerinin istenilen sonuglan
vermesi igin belli bir program kapsaminda yiiriitiilmesi gerekir. Egitim program
O8renene, okulda ve okul diginda planlanmis etkinlikler yolu ile saglanan 6grenme
yasantilan diizenegidir (Demirel, 1999:8). Baska bir ifade ile planlanmig ve belli bir
sistematigi olan etkinliklerdir. Egitim programlan ile birlikte ders programlarn ve
dgretim programlari kavramlart da kullanilmaktadir. Egitim programlar1 6grenme ve
ogretme siirecindeki okul i¢i ve okul digt tiim etkinlikleri kapsarken, Ggretim
programlari egitim programi igerisinde dfretme ve grenme siiregleri ile ilgili tiim
stirecleri, ders programlan ise 6gretim programi igerisinde yer alan ve dersle ilgili

olan oOgretim faaliyetlerini sistematik bir bigcimde diizenleyen programdir
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(Kiigiikahmet, 1999:9). Bu agiklamalardan hareketle egitim programlarini, neyin ne
zaman nasil Ogretileceginin planlanmasi ve sistematik hale getirilmesi olarak

tamimlayabiliriz.

Yukandaki agiklamalardan hareketle muhasebe finansman egitimini su
sekilde tanimlayabiliriz; egitim goren kisinin isletme kararlarina yararli olacak
bilgilerin saptanmasi, toplanmasi, islenmesi, dogrulugunun denetlenmesi, raporlar
icinde Ozetlenmesi ve bu raporlarin incelenmesinden c¢ikarilan sonuglarin karar
almada kullamlmasi konusunda bilgilendirilmesi ve bilgilerin uygulanmasi
konusunda egitilen kisinin yeteneklerinin gelistirilmesi biciminde tanimlanabilir
(Aysan, 1979). Muhasebe egitiminde en nemli nokta dogru, giivenilir, muhasebe
bilgilerinin  bunlarin  kullanicilarina  nasil  aktarilacaginin  6gretilmesidir

(Akbulut,1997:3).

Muhasebe egitiminin bu tantmindan hareketle muhasebe finansman egitimde

g6z oniinde bulundurulmasi gereken unsurlar sunlardir;

- Isletme kararlan igin gereken bilgiler nelerdir, nerelerden elde edilebilir,
- Bilgiler hangi yontemlerle toplanacak,

- Toplanan bilgilerin incelenmesi, denetiminin yapilmasi,

- Bilgilerini 6zetlenmesi ve raporlanmasi,

- Raporlarin degerlendirilmesi bunlardan istenen sonuglarin gikariimasi

- Cikanlan sonuglarin uygulamaya konulmasi,

Muhasebe egitiminde amag yukarnida agiklanan maddelerde belirtilen
gorevleri yerine getirebilecek personelin egitilmesidir. Personelin belirlen unsurlan

yerine getirebilmesi bazi egitim yontemlerinin kullanilmas: ile miimkiin olur.

Cesitli egitim yontemlerinin muhasebe egitiminde uygulanmasina iliskin
olarak yapilan bilimsel ¢alismalarda elde edilen sonuglar sunlardir. Bashir (2000)
yaptifi calismada muhasebe egitiminde agik Ogretim yonteminin uygulama

kapsamina alinan &grencilerin 6grenme ve performans gelisiminde etkili oldugunu
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ortaya koymustur. Ayrica daha fazla 6grencinin katihimi, yer, yas, cografi alan,
ulagilabilirlik ve zaman esnekligi saglayarak geleneksel egitimin kisitlayici etkilerini
ortadan kaldirabilecegini ortaya koymustur. Hutchinson ve Gul (1997:97-107)
Ogrencilerinin biligsel yetenekleri ile uyumlu olmayan 6grenme yontemlerini
kullanmaya yonlendirilmemeleri gerektigini ortaya belirtmislerdir. Muhasebe
egitiminde Ogrencilerin biligsel yeteneklerine uygun olan veya bu yeteneklerini
kullanmalarin1 saglayacak yontemin belirlenmesine yonelik olarak, Ramsey ve
digerleri (2000:215-228) gergeklestirdikleri ampirik bir ¢alisma da, &grencilerin
takim olusturma ve takim galismasi gelistirme yeteneklerini zenginlestirmeye katkida
bulunmay: amaglayan isbirlikgi Ogrenmenin, muhasebe 6grencilerinin hissetme-
sezme, mantik- duygu, yargi- algi gibi biligsel yeteneklerini kullanmalarina olanak
sagladifindan muhasebe ogrencilerinin gelisiminde etkili bir Ggrenme yOntemi
oldugunu ifade etmislerdir. Benzer sekilde Cunninghan (1999) c¢alismasinda
muhasebe Ogrencilerinin  performanslarini yiikseltilebilmesi i¢in derslerde aktif,
dinamik bir ortamin olusturulmas: gerektigini ifade etmistir. Baker ve White Jr
(1999:255-266) yaptiklan ¢alisma ile internetin muhasebe egitiminde etkin olarak
kullamldigin1 ve yakin gelecekte geleneksel sinifin yerini alabilecegini ortaya
koymuslardir. Ataman Akgiil ve Akay (2000) yaptiklan .alismada Tiirkiye’de agik
Ogretim programlarinda okuyan o&grencilerinin muhasebe egitiminde internetin

kullanimini artirtlmasini talep ettiklerini ortaya koymusturlar.

Isletmelerin performansimin degerlendirilmesine yonelik olarak muhasebe
verileri ile muhasebe uygulamalarini entegre eden, bdylece finansal performansin
degerlendirilmesinin daha giivenilir olarak yapilmasini saglayan kérlarin kalitesinin
analizi de egitim konusu da 6nemli bir asamay1 olusturmaktadir. Karlarin kalitesinin
analizi yeni bir konu oldufundan bu konuda literatirde bir g¢aligmaya
rastlanmamustir. Muhasebe uygulamalarinin finansal tablolara ve dolayst ile finansal
performansa olan etkilerini belirleme genis bir bilissel, analiz yetenegi, ekip
calismasi ve bilgi aktarimi gerektirmektedir. Bu nedenle karlarin kalitesinin analiz
yontemi yliksek lisans ve doktora asamasinda Ogretilmelidir. Bu yOntemin
Ogretilmesinde yukarida ifade edilen, 6grencinin yargilama, algilama yeteneklerinin

gelisimine ve bdylece muhasebe egitimine olan katkisi bilimsel olarak ortaya konan
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isbirlik¢i 6grenme yontemi oncelikle uygulanmali ve bunun ig¢inde dinamik bir sinif
yapist olusturulmahdir. Bu konuda egitilmemis gok sayida analist, denetgi ve
uygulayictni egitilebilmesinde kullanilabilecek en uygun yontem ise agik dgretimdir.
Giiniimiizde agik 6gretimde kullanilacak ve karsilikli geri beslemeyi saglayabilecek

olan en uygun araglardan biri de internettir.

Karlarin kalitesinin analizinin 6gretilmesinde kullanilacak ders miifredati su

konulan kapsamalidtr;

- Finansal tablolar, yardimci tablolar ve bunlarin neyi ifade ettikleri,

- Finansal tablolarin analizi ve finansal performansin tespitine iligkin
yontemler,

- Finansal analizi ve performans degerlendirilmesi sonucunda elde edilen
rakamlann degerlendirilmesi yorumlanmasi,

- Genel olmayan finansal islemlerin belirlenmesi ve yorumlanmasi,

- Yonetimin isletme faaliyetlerine iliskin ©ngoriilerinin degerlendiril-
mesinin nasil yapilacag,

- Isletme muhasebe politikalan ile finansal tablolarin gtktilar1 arasindaki
iligkinin belirlenmesi,

- Muhasebe politikalarindaki degisikliklerin ve bunlarin igletme performans
sonuglarina etkisinin belirlenmesi,

- Karlann belirlenmesindeki yontemler ve karlilik analizleri,

- Isletmenin gelecekteki varhgimin durumunu belirlemeye yonelik analiz
yontemleri,

- Karlann kalitesi nedir ve nigin 6nemlidir,

- Karlann kalitesin belirlemeye yonelik analiz teknikleri,

- Karlann kalitesinin analizi sonucunda elde edilen veriler nasil
yorumlanacagi,

- Elde edilen sonuglar isletme stratejisi ve isletmenin devamlilif: agisindan

nasil degerlendirilecegi.
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IV. BOLUM
KARLARIN KALITESININ BELIRLENMESINE YONELIK
OLARAK KONAKLAMA iSLETMELERINDE BiR UYGULAMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Giiniimiizde yatinm araglarinin gesitlerinin artmas! yatinmcilan yapacaklari
yatinmi segerken daha titiz davranmaya ve alternatifleri daha dikkatli
degerlendirmeye yonlendirmektedir. Yatinmcilarin alternatifler arasindan segim
yaparken en 6nemli kriterleri yatinmlardan saglayacaklan getiridir. Fakat bu noktada
da karsilasilan soru raporlanan getirilerin isletmenin gercek durumunu ne &lgiide
dogru yansitiginin belirlenmesidir. Isletmelerin raporladiklan gelirin ne derece
gercek¢i oldugunu belirlemeye ve daha gergekgi finansal performans gostergeleri

olusturmaya yonelik olarak karlarin kalitesinin analizi teknigi gelistirilmigtir.

Bu ¢alismanin temel amaci daha gergekgi finansal performans gostergeleri
olusturmaya yonelik olarak gelistirilen karlarin kalitesinin analizi teknigini
kullanarak Tiirkiye’de faaliyette bulunan konaklama isletmelerinin gergek
karhiliklarim, karliliklarmin istikrarin1 gelecekte de devam etme ihtimallerini,

gelisme potansiyellerini ve tagidiklan riskleri ortaya koymaktir.

4.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren dort
konaklama isletmesinin finansal verileri kérlarin kalitesini belirlemek amaci ile
analize tabi tutulmustur. Ornek isletmelerin finansal tablolan ve dip notlan 6n
incelemeden gegirilmis ve daha sonra enflasyonun etkilerinden arindirmak amaci ile
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin belirledigi ortalama dolar kurlan
kullanilarak US dolarina doniistiiriilmiis ve ortalama deflatdér oran1 olan %2.9 ile
1995 yili fiyatlarina indirgenmistir. Yeniden diizenlenen tablolar, karlarin kalitesinin

belirlenmesi konusunda agiklanan Q ve C degerleri modeli kullanilarak analiz



117

edilmis, analiz sonucunda uygulama kapsamindaki konaklama isletmelerinin

karlannin Kkalitesinin diizeyi ve performanslan belirlenmistir.

4.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

A) Arastirmanin Kapsami: Tiirkiye’de faaliyetde bulunan bes yildizli
otellerden ve birinci sinif tatil koylerinden hissenetleri IMKB’da islem gorenler
aragtirmanin kapsamina alinmistir. Bu segimdeki belirleyici unsurlar; bu tip otellerin
A.S statiisiinde olmalari, halka agik olmalari, kanunen denetimden ge¢cmis mali
raporlar yayimlamalarinin zorunlu olmas: ve ilan ettikleri finansal raporlarinda

sunduklar bilgilerin siirekli olarak piyasa tarafindan testedilmesidir.

B) Arastirmanin Simirhhiklar::

a) Analiz Donemi: Saglikli verilere ulasmanin kolay oldugu 1995 — 2001

yillan ile sinirlandirilmagtir.

b) Kérlarin Kalitesi Konusu: Kérlarin kalitesi kavram tiim ticari isletmeler
i¢in gegerli bir kavram olmasina ragmen, Tiirkiye’de yasal hiikiimlere gore, kayith
sermayesi hisse senedi ile ifade edilen isletmeler anonim sirketler oldugundan, bu

statiiye haiz sirketler ile sinirlanmugtir.

c) Kar kavrami: Vergi ve yasal yiikiimliiliikler diisiildiikten sonra elde edilen

dénem net kari ile sinirlanmustir.,

d) Rezerv kavramu : Konaklama isletmelerinde arastirma ve gelistirme

birimleri olmadigindan stoklar ve pazarlama satis giderleri ile sinirlandiriimustir.

€) Net faaliyet varliklan: Isletmenin finansal yiikiimliiliikklerini olusturan kisa
vadeli ve uzun vadeli borglar muhasebe uygulamalarindan etkilenmediklerinden

toplam varliklar — ( kisa vadeli borglar + uzun vadeli borglar) ile sinirlandiriimistir.

C) Arastirmanin Varsayimlari:

a) Stok Degerleme Yontemi: Tiirkiye’de halka agik tiim konaklama

isletmelerinin agirlikli ortalama maliyet yontemini kullandiklari kabul edilmistir.
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b) Denetim: Mali Tablolarin en etkin bir sekilde begimsiz dis denetim

kuruluslarinca denetlendigi ve dogrulandig: kabul edilmistir.

4.4. ARASTIRMANIN HiPOTEZi

Halka agik isletmeler mali tablolarini kamuoyunaya agiklamak zorundadirlar.
Bu bilgiler uzun vadeli yatinm kararlarinda 6nemli bir faktér olmaktadir. A¢iklanan
finansal raporlar, eklerindeki bilgi icerigi ve bunlara dayali olarak yapilan analiz
sonuglart cari donem performansina ve gelecek donemlerdeki performanslarina
iliskin endiseler igeriyorsa, yatirimcilar {irkiitecektir. Bu asamada isletmeler
yatinmcinin  glivenini  kazanacak ve endigelerini izale edecek muhasebe
uygulamalarini benimsemeli ve asil faaliyet konusundaki yeterliligin géstergesi olan
kér yapisim analiz edip bunlarin sonuglarini yayinlamalan gerekmektedir. Bu
calismanin temel amacida gelismis iilkelerde uzun siiredir kullamlan: ozelliklede son
doénemlerde A.B.D’nde bazi firmalarin muhasebe skandallarinin ortaya ¢ikmasi ile
onemi daha da artan karlann kalitesinin analizi tekniklerini kullanarak, isletmelerin
kérlarin1 manipiile edip etmediklerini, baska bir ifade ile kaliteli kar raporlamasinda
bulunup bulunmadiklarini belirlemektir. Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan hipotez

asagidaki gibidir.
Hipotez :

H,; = Tiirkiye’de konaklama isletmeleri kérlarini oldugundan farkl

gostermektedirler.

4.5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Elde edilen verilerin analizi sonucunda aragtirma kapsamina alinan
isletmelerin kirlarinin kalitesine iliskin asagida belirtilen bulgular elde edilmistir.
Tablolarda yer alan isletmeler sunlardir: F; Cesme Altin Yunus Turistik Tesisler
A.S., F, Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S., F3 Marmaris Mart1 Turistik
Tesisleri A.S., F4 Petro Kent Turizm A.S.
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. Yillar
Firmalar 5557996 1997 1998 1999 2000 2001
F 20,06 005 005 0,01 003 0,13 0,00
F; 022 005 005 0,07 007 . 0,08 011
Fs 2045 009 008 0,07 011 018 0,16
Fs 0,05 002 0,02 0,01 0,02 002 001

Tablo 4.1 ve Grafik 4.1°de gosterilen C degerleri igletmelerin rezervlerinin
(stok, pazarlama satiy giderleri) net igletme varliklarina olan oramm gostermektedir.
Tablo 4.1 incelendiginde, 1995 yiinda tim igletmelerin negatif degere sahip
olduklan goriilmektedir. Bu yilda igletmelerden F; ve F; en yilksek negatif degerlere
sabip olmuglardir. Bu durum F, ve F; igletmelerinin stoklanmn ve pazarlama
giderlerinin net igletme varhklarina gore azalma gosterdigini ortaya koymaktadir.
Bagka bir ifade ile bu igletmeler pazarlama ve satig faaliyetleri ile stoklarina F4 ve F;
igletmelerinden daha az yatinmda bulunmuglardir. Daha sonraki yillarda bu oranlar
pozitif yonde degisme gostermistir. F, ve F; isletmeleri F; ve F, igletmelerine gore -
artan gekilde rezerviere yatinmda bulunmuglardir. F; ve F, isletmeleri daha istikrarh
degerler gostermigler. Tim igletmeler 1995 yih han? diger yillarda stoklara ve
pazarlama satig giderlerine istikrarl bir gekilde yatinmda bulunmuglardr.

Grafik 4.1: Yillara Gore C Degerlerinin Dagihm
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Tablo 4.2: C ve Q Degerlerinin Dagilim

C Degeri Q Degeri

Ortalama -0.0020 0.0285
Medyan 0.0276 0.0301
Yiizde Dilimleri 10 -0.1694 -0.0677
20 -0.0355 - 0.0206

25 - 0.0067 0.0035

30 0.0096 0.0063

40 0.0159 0.0196

50 0.0276 0.0301

60 0.0522 0.0307

70 0.0692 0.0517

75 0.0818 0.0665

80 0.0868 0.0673

90 0.1225 0.1200

Tablo 4.2°de analizi yapilan isletmelerin C ve Q degerlerinin dagilim
gosterilmistir. Medyan degerinin sifir (0) olmasi, isletmenin elindeki Net Faaliyet
Varliklarimm %100 etkinlik diizeyinde kullaniyor oldugu anlamina gelir. Tablo 4.2
incelendiginde C degerlerinin Medyan degerinin 0.0276 olarak hesaplandig
goriilmektedir. Bu deger, arastirma kapsaminda yer alan isletmelerin muhasebe kayit
sistemlerini kullanarak asiri rezerv olusturmadiklarini gostermektedir. Bagka ifade ile
isletmeler Net Faaliyet Varliklarini miimkiin olan en optimum (%97.24) diizeyde
kullanmaktadirlar. C degerlerin ortalamasi olan 0.0020, Medyan 0.0276 ve %75 iist
geyrek degeri araliginda 0.0818 ile karsilastirnildiginda degerler arasinda biiyiik bir
fark oldugu goriilmektedir. Bu durum C degerleri agisindan isletmeler arasinda
bilyiik farklar oldugunu gostermektedir. Ortalamanin diisiik ¢ikmasi Srneklem

sayisinin az olmasindan kaynaklanabilir.

Tablo 4.2°de yer alan Q degerlerinin dagilimi incelendiginde, analizi yapilan
isletmelerin Q degerlerinin Medyaninin 0.0301, Ortalamasinin ise 0.0285 ve % 75
iist ceyrek degerinin 0.0665 olarak hesaplandif1 goriilmektedir. Q degerlerin
Ortalamasi, Medyani ve iist geyrek degerleri karsilastirildifinda bunlar arasinda asin

bir fark goriilmektedir. Bu durum arastirma kapsaminda yer alan isletmelerin bir
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b6limiintin yillik olarak rezervlerinde (stoklar ve pazarlama satis giderleri)

artislarda bulunduklarini1 gostermektedir.

Tablo 4.3: Faaliyet Yillar: ile Net isletme Varhiklarmn Getirileri

Arasindaki Iliski
Firma F A
F, 0.911 0.377
F, 3.844 0.098
F; 0.233 0.646
E, 2.402 0.172
Tiim Firmalar 0.325 0.573

Isletmelerin gecmis bes yillik ve gelecekteki bes yillik Net Faaliyet Varliklari
(NFV) hesaplanarak bunlarin isletmelerin kérlarinin kalitesinin belirlenmesindeki
tahmin giicleri ortaya konabilmektedir. Tablo 4.3 incelendiginde bu amagla
olusturulan regresyon modelinin arastirma kapsamindaki isletmeler agisindan
istenilen anlamlilik (a = 0.05) diizeyinde olmadif1 goriilmektedir. Tablo 4.3’de ki F
(Anova) testinin degerini ifade etmektedir. F degeri; grup i¢i kareler toplaminin
gruplar arasi kareler ortalamasina oranidir. ¢ degeri ise testin anlamlilik diizeyini
gostermektedir. Buna gore, o = 0.05 anlamlilik diizeyinde Tablo 4.3’de belirtilen
isletmelerin hi¢ birinin Net Isletme Varhiklarinda yillara gore istatistiksel olarak

anlaml1 bir fark olmadi sonucu elde edilmistir.

Bu caligmada Net Faaliyet Varliklannin (NFV) isletmelerin karlarinin
kalitesini belirlemedeki tahmin giiclinii ortaya koyabilmek amaci ile kurulan
regresyon modelinin anlamsiz ¢ikmasi, 6rneklem sayisinin az olmasi, konaklama
isletmelerinin borsada islem gérmeye bagladiklan siirenin kisa olmas: ve igletme

verilerinde gériilen dalgalanmalarin ok asir1 olmasindan kaynaklandig1 sSylenebilir.
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Tablo 4.4: Q Degerlerinin Bir Sonraki Y1l Net Faaliyet Varhklarimin Getirisini
(NFVG) Tahminleme Yetenegi

Panel A: NFVG.i= ag + ay NFVG+ 0, Q + e11) ]
Ortalama Q: Medyan Qs
Sabit -0.1863 0.5138 -0.1700 0.1250
(1.109)
RNOA -0.3408 -0.7348 - 0.5645 0.2770
(-1.155)
Q 5.3168 0.0530 1.4655 144318
(1.191)
Panel B: NFVGy.;= ag + ai NFVG; + a3 Qsor + 03 Qpazariama + €141
Ortalama Q Medyan Qs
Sabit -2.9945 -9.5718 0.0875 0.5008
(-0.922)
RNOA -0.2255 -0.5560 0.1790, 0.0585
(-1.354)
Stoklar 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(- )
Pazarlama Giderleri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(-)

Net Faaliyet Varliklarinin bir sonraki donemdeki getirisi (NFVGy,,), cari
donemdeki Net Faaliyet Varliklarinin getirisi ve Q degerleri arasindaki iliskiyi ortaya
koyabilmek amaci ile regresyon modeli olusturulmus ve elde edilen sonuglar Tablo
4.4’de panel A’da gosterilmistir. Tablo 4.4 ve Tablo 4.5 incelendiinde Q
degerlerinin bir yil sonraki NFVG’ni tahminetme yeteneginin ¢ok diisiik ¢iktig
goriilmektedir. Isletmelerin uyguladiklan muhafazakar muhasebe politikalari
sonucunda rezervlerde olusan gecici degisiklerin NFVG’ni tahminetme yetenegine
iligkin degerler ise panel B’de gosterilmistir. Yine aym sekilde rezervlerin bir yil
sonraki NFVG’ni tahminleme yetenegi diisiik ¢ikmustir. Fakat bu degismelerin

etkisini anlaya bilmek igin Qa ve Qg degerlerinin hesaplanmas: gerekmektedir.
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Tablo 4.5: Q Degerlerinin Bir Sonraki Bir Sonraki Yil Net Faaliyet
Varhklarinin Getirisini Tahminleme Yetenegi I¢cin Anova Test Sonuglan

Panel A Kareler Serbestlik Kareler Ortalamast1 F  Anlamhlik
Toplami Derecesi

Regresyon ,035 2 ,017 ,105 901

Artik 3,512 21 ,167

Toplam 3,547 23

Panel B Kareler Serbestlik Kareler Ortalamast F Anlamhlik
Toplami Derecesi

Regresyon | 24,096 3 8,032 2,561 ,079

Artik 75,284 24 3,137

Toplam 99,380 27

* Panel A i¢in Agklayiar degigkenler: Net Faaliyet Varhiklanmin Getirisi (NFVG). Bagimh degisken: Net
Faaliyet Varliklarinin bir Sonraki Donem Getirisi.

*Panel B i¢in Agklayicr degiskenler: Net Faaliyet Varliklarinin Getirisi (NFVG), Pazarlama Sats Giderleri.
Bagimh degisken: Net Faaliyet Varliklarinin bir Sonraki Donem Getirisi.

Tablo 4.6: Yillara Gore Q5 Degerleri

‘F Yiullar
irmalan
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
F, -0,02 0,10 0,01 -0,044 0,024 0,093 -0,124
F> -0,17 0,27 0,00 0,015 0,002 0,016 0,028
F; 0,27 0,54 -0,01 -0,009 0,032 0,071 -0,017
F, -0,04 0,06, 0,00 -0,004 0,006 0,003 -0,007

Qa ve Qp degerleri Tablo 4.6 ve Tablo 4.7°de goOsterilmistir. Qa degeri
tahmini rezervlerdeki deisimin net faaliyet varliklarindaki degismeye oranini
gostermektedir. Qa > O rezervlerdeki artisin Net Faaliyet Varliklarindaki artistan
biiyiik oldugunu, Qa < O rezervlerdeki artisin Net Faaliyet Varliklarindaki anstan
kiiciik oldugunu gosterir. Buna gore Tablo 4.6 ve Grafik 4.2 incelendiginde Qa
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Toplami Derecesi

Regresyon ,035 2 ,017 ,105 901
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Toplam 3,547 23

Panel B Kareler Serbestlik Kareler Ortalamast F Anlamlilik
Toplami Derecesi
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Artik 75,284 24 3,137

Toplam 99,380 27
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F; 0,27 0,54 -0,01 -0,009 0,032 0,071 -0,017
F, -0,04 0,06, 0,00 -0,004 0,006 0,003 -0,007

Qa ve Qp degerleri Tablo 4.6 ve Tablo 4.7°de goOsterilmistir. Qa degeri
tahmini rezervlerdeki deisimin net faaliyet varliklarindaki degismeye oranini
gostermektedir. Qa > O rezervlerdeki artisin Net Faaliyet Varliklarindaki artistan
biiyitk oldugunu, Qa < O rezervlerdeki artisin Net Faaliyet Varliklarindaki anstan
kiiciik oldugunu gosterir. Buna gore Tablo 4.6 ve Grafik 4.2 incelendiginde Qa
degerleri 1995 yilinda F; isletmesi hari¢ difer tiim isletmeler i¢in negatif yonde
sifirdan farkli olmustur. Buna gore 1995 yilinda F; isletmesi diger isletmelere gore
rezervlere net isletme varliklarindaki artistan daha fazla yatinm yapmistir. 1996
yilinda ise tiim isletmelerin Qa degerleri 1995 yilina gore sifirdan dan pozitif yonde

ve yliksek oranda farklilasmistir. Bunun anlami isletmelerin rezervlere yapmis
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Tablo 4.5: Q Degerlerinin Bir Sonraki Bir Sonraki Yil Net Faaliyet
Varhklarinin Getirisini Tahminleme Yetenegi Icin Anova Test Sonuglan

Panel A Kareler Serbestlik Kareler Ortalamas1 F  Anlamhlik
Toplami Derecesi

Regresyon ,035 2 ,017 ,105 901

Artik 3,512 21 ,167

Toplam 3,547 23

Panel B Kareler Serbestlik Kareler Ortalamast F Anlamlilik
Toplami Derecesi

Regresyon | 24,096 3 8,032 2,561 ,079

Artik 75,284 24 3,137

Toplam 99,380 27

* Panel A i¢in Agklayiar de@igkenler: Net Faaliyet Varhiklannin Getirisi (NFVG). Bagimh degisken: Net
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