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GIRIS

Cevrelk varvildan bu vana,ulkemiz.iktisadi ve sosval kal-
kinmasini pivasa ekonomisi prensipleri icerisinde, yol gos-
terici planlar aracilimi ile agerceklestirme cabasiny  sdrdia-
regelmektedir. Bu surec icerisinde benimsenen en dnemli ge-
lisme hedefleri, istikrar icerisinde haizl: bir iktisadi bu~
yume, sanavilesme vonunde yapisal defisikligi agerceklestir-
me, bolgesel gelisme farklarini ortadan kaldirma, gelir da-
gilimindaki adaletsizlikleri duzeltme ve son vyillarda da,
pivasa ekonomisine islerlik kazandirma ile ekonominin disa
acillmas: hedefleridir. Turkiye’in iktisadi ve sosyal sartla-
ri1 dikkate alinditiznda, bu hedeflerin bazilarl arasinda ce-
liski, hatta karsit olma gibi durumliarin sdzkonusu olmasinm
domal karsilamak.gerekir. Nitekim, devamli birbirine karsat
durumlarda georinen iki hedef, "yuksek bldydme hizi1" ve "eko-
nomik istikrar"” hedefleri olmustur. Gercekten, virmibesyila
asan planl: kalkinma dénemi bir butin olarak ele alinditiinda
ulkemiz, ortalama olarak vizde &’'nin uzerinde bir delismeyi
vasarken enflasvon, issizlik ve hizli sehirlesme gibi ikti-
sacdi1 ve sosval istikrarsizlaiklardan da bir twrld siyrilama-

mistir. Bunlardan en onemlisi de, batun iktisadi kararlara,



kararin kapsadigi zaman dilimine bauli olarak, tekrar gozden
gecirmeyi gerektirecek bir sipheli hale getirmesidir. Bu du-
rum, ozellikle, fiyat hareketlerine kars: duyarli olan piya-
salarda sozkonusu olmaktadir. Bu piyasalarin basinda da, ka-
rarlarin surati ve islem hacminin buydklu@u acisindan menkul
kiymet pivasalari ver almaktadir. Enflasyonist ortamda men-
kul kiymet pivasasi, enflasyona en ¢ok duyarl: olan piyasa
vapisi nedeniyle, hem ongordldutu olcude aqgelisemezken, hem
de ilgililere veterli ve sailiklay bilgiler verme imkanina
kavusamamaktadir. Kisaca, enflasyonist ortamda fiyat hare-
ketleri menkul kiymet pivasalarinin isleyisini, onemli olgu-—
de etkileyebilmektedir. Bu etkilesim, calismamizin birinci
bolumunde, ozellikle kucuk tasarrufcular ve isletmeler aci-—
sindan ele alinmistir. Bundan amac enflasyon nedeniyle bir
bakima ekonominin butini icin, tasarruf-isletme merkezleri
arasinda, nakit akis veva dolasim surecinin ne vonde ethkile-
sebilecetini ortaya koymaktir. RBoviece, calismamizain temel
konusunut olustuwran finansal analiz tekniklerinden, boyle bir
ortamda ne olglude vararlanilabileceine iliskin bir genel
cerceve elde edilmek istenmistir. Bu genel cerceve icerisin-
de. enflasyonist bir ortamda finansal tablolarin deterlendi-—
rilmesinin daha kolay vapilabilecefi dusundalmustar. Boyle
bivr deterlendirme de calismamizin ikinci bolumuni olustur-

mustur.

Ikinci bolumde once, enflasyonun finansal raporlar dze-
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rindeki etkileri ele alinmis; bu etkiler de bilanco ve gelir
tablosu seklinde iki agrupta incelemnmistir. Bunlar icinde de,
en onemli etki isletmelerin, kapsadiklari donemler itibariy-
la ve duzenlenis amaclarina batli olarak yapilarinin gelis-—
melerini ve farklilasmalarini en ivi sekilde ortaya koyan
bilancolar dzerindeki etkileridir. Bu bakimdan. calismamizin
ikinci bslumiunde, enflasvonun bilanco dzerinde etkileri daha
ayraintili bir sekilde ele alinmaya calisilmistir. Ayrica bu-
rada, aktifler uzerindeki etkilesim, isletmenin dcunca sa-
hislar ve bir bakima ekonominin tumd nezdinde isletmeyi tem-
il eden unswlary ihtiva ettigi icin, enflasyonun aktifler
vdzerindeki etkileri daha fazla vurgulanmasl.gereken bir konu
olarak kabul edilmistir. Tkinci beluamun ikinci kismi, finan-
sal raporlarin enflasyona gore duzeltilmesi konusuna ayril-
mistir. Finansal tablolarin enflasyona gore duzeltilmesinde,
bilindizmi gibi, "genel fivat seviyesi muhasebe vyontemi" ve
"orel fivat sevivesi muhasebe yontemi" seklinde iki  vyontem
den yararlan11maktad1r. Caligmamizan bu kisminda, bu iki
vontem konusunda genel aciklamalarda bulunulmus; daha sonra
da bu iki vantemden daha cok yararlanilani olan "genel fiyat
sevivesi mubhasebe yontemi"” nin uygulanmas: aciklanmava cali~
s1lmistir.

Caligmamizin ilk iki bolumi boylece, tumden gelim yonte-—

mine gore once enflasyon, enflasyonun etkileri ve bu etkile-



re gore finansal tablolarin degerlendirilmesi seklinde, c¢a—
lismamizin uygulama bolumindg olustuwran ucuncy bolume bir ge-—
nel cerceve aetirmektedir. Bu nitelikleri itibaraivla, ilk
iki bolumde deskriptif savilabilecek genel ve teorik acikla-
malara ver verilmesi qgereklilitii ile karsilasilimictir. Ancak
bu aciklamalarda da, mumkun olduQuAalcude analitik bir man-—
t1k izlenmeve calisilmis ve qenel~tem#ik agiklamalar, pek
fazla avrintiva girmeden dofSrudan dotoruya calismamizin konu-
suyla iliskilendirilmistir.

Calismamiza amprik bir mahiyet kazandirmak amaciylag
ucunct bolum genel ve teorik aciklamalarin belirlediai genel
cerceve icerisinde, tamamen gercek hayvattan alinan bir orne-
e dayalia uyéulama caligsmasina ayrilmistir. Bu bolumde, or-—
nek alinan isletme TURK MOTOR SANAY! VE TICARET A.S.’'dir.
Isletme, wetim kapasitesi ve makina parki: itibariyle orta
buyiklikte bir sanayi isletmesi niteligindedir. Ancal, urin—
lerine olan talep acisindan isletme, ekonominin onemli bir
alt sanavi sektordnu ilgilendiren bir dretim konusuna sa-—
hiptir. Cunku, ulkemizde ilk olarak uretimi denenen motor
bir kamu kurulusu eliyle gerceklestirilmeye calisilmaktadair.
Zaman zaman talepteki daralmalara baftli olarak, dar botaz-
larla da karsilasmasina ratmen TUMOSAN motor dretimi, eko-
nominin diter kesimleri olan tarim ve makine imalat yan sa-
nayi sektorundeki gelismelerden de etkilenmektedir.TUMOSAN'

1in uretimi onemli olcude definilen iki sektordeki gelismele-



re baali olarak ic piyvasaya deonuktar. Ewulduundan bugune

kadar gerceklestirilen uretimin bir kismi ihrac edilmis olsa
dahi, bu ibracat devamli ve istikrarl: bir gelisme qgosterme-
mistir. Bu bakimdan @rnek olarak alinan isletmenin ﬁretimi;
ic talepteki gelismelerden, cok snemli dlcude etkilenmekte-
dir . TUMOSAN urdnlerine olan ic talebin onemli iki kaynata
ise, makina imalat-otomotiv ve tarim sektorleridir. Bu sek-
torler icin hemen vurgulanmasi gereken bir onemli o=zellik,
bu sektorlerdeki mal—-hizmet taleplerinin cok onemli 8lculer-
de enflasyona batli olarak agelismesidir. Boylece, enflasyo-
nist ortamin, bu sekildeki sektorel taleplerdeki degtismeler
aracilism ile, yurt ici motor uretim talebini etkilemesi ka-
cinilmazdir. lste calismamizda, ilk iki bolumde belirlenen
aenel cercevede yer alan bilgilere gore, boyle bir etkilesi-
mi gozonunde tutarak, ornek bir sanayi isletmesinin enflas-
vona gore duzeltilmis finansal tablolarimin analizi ve sonuc—
larinin ortaya konmasi: amaclanmistir.

Bu amacla ucuncu bolum, TUMOSAN isletmesinin donembasi
ve donemsonu bilanco ve gelir tablolarinin mukayeseli ana~-
lizlerine ayrilmistair. Callsmamlzda analiz donemi olaralk be-—
nimsenen 1782 yi1li faaliyet dénemi czellikle secilen bir d&-
nemdir. Cunkd bilindigi gibi, 1983 vyili1 basinda yururluge
konan 2731 sayili1 kanuna gore, isletmelere sinirli bir yeni-

den deferleme imkanl getirilmis olmasi ve bilabhare 4.12.1384
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tarihinde kabul edilen 2094 sayili kanunla bu uygulamaya su-—
reklilik kazandirilmasi nedenleriyle TUMOSAN isletmesinde de
amortismana tabi iktisadi deferler kanunun kapsami dotrultu-
sunda yeniden defierlendirilmistir., Kisaca, isletmelerde enf-
lasyonun bu varlaiklar drzerindeki etkileri simirli bir sekil-
de giderilmeve calisilmistir. Bu nedenle cnemli bir duzeltme
girisimi sayilan boyle bir duzenlemenin basarisida calisma-
mizda dolayli olarak analiz edilmeve calisilmistir.
Calismamizin uygulamali olan dcuncd boluamu, birincisi
analiz tekniklerinin aciklanmasina tahsis edilen; ikincisi
de tamameh uygulama sonuclarainin yorumunda ibaret bulunan
iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda once, dort temel
analiz teknizi olan "dikey analiz", "trend analizi", "karsi-
lagstirmal: analiz" ve "oran analizi" aciklanmisy bunlardan
en cok yararlanilan oran analizi tekniginin uygulanmasi
ikinci kisimda denenmigtir. Ancak, her dort teknige ait
aciklamalar da, ornek olarak alinan isletmenin belirtilen
donemine iliskin finansal tablo verilerine dayanilarak acik-—
lanmistir. Boylece, dort analiz tekniwi de, aslinda uygula-
madan alinan verilere davanilarak incelenmeye calisilmistir.
Ancak, oran analizi daha yaygin uygulamaya konu oldugu icin,
uyagulama sonuclarinin mukayese ve yorumunun bu teknize gore

vapilmasi uygun gordlmustiar.,



HBirinci Balldm

FIYATLAR GENEL SEVIYESI VE MENEUL EIYMET FIYASALARININ I1SLEY1SI

Fivat hareketlerine karsi en duvarli olan pivasa, bilin-
diti aibi.menkul kivmet pivasalaridivy. Bunun baslica nedeni.
bu pivasalarin seffaflik (transparans) ve akiskanlibk ozel-
liklerine. difier pivasalara nazaran cok daha voaun bir se-
kilde sahip olmalaridir. Avrica, turdeslik (homoionite)
ovzelliti bakimindan bu pivasalarda herhangi bir sorun sozko-
nusu detildir. Cunku. bu pivasalarda detisimin konusunu
olusturan menkul kaivmetler.standart ozelliklere sahip mal
tura nitelikleri vanmisira onceden budtun ozellik ve nitelik-
leri konusunda ildililerin kolaveca bilai edinebildikleri
belaeler niteligine de sahiptirler.

Nihavet, bazi hukuki sart ve duzenlemeler cercevesinde
menkul kiymet pivasalari., cokluk (atomitize) sartina da sa-
hip pivasalardar.

Kisaca tam rekabet sartlarinmin gecerli savilabildigi
menkul kivmet pivasalari, fivat detismelerine karsi son de-
rece hassas bir vapiva sahiptirler. Ancak bu hassasivet,
menkul kivmet pivasasina iliskin hukuki duzenlemelarin be--
lirledini ilke ve sartlar cercevesinde sazkonusu oldutundan,
menkul kivmet pivasasi bir anlamda kendi icine kapan1k bir
aordnume de sahip savilabilirler. Bu duwum. menkul kivmet

alim—satimina iliskin kararlarin, dolayli karar olma duru-
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muncdan kavnaklanmaktadir. Cunkd. bilindisi aibi. menkul kiv-
met pivasasinda islemler., couu zaman bizzat alici ve satlc;
tarafindan dedil. onlar: temsil eden veva temsil etme vetki-
sine sahip kisi ve kwrumlar aracilisr ile vapilair. Bu bakim-
dan fivat hareketlerivie. menkul kivmet pivasalari arasinda-
ki iliskiler veva etkilesim diter mal ve hizmet pivasalar1n—
dan ve sovut tam rekabet pivasasindan bazi1 farklilik ve
szellikler agssterir. Bu fark ve ozellikleri ortava hkovabil-
mek icin. once fivat detismeleri ve menkul kiymet pivasalara
hakkinda agenel ve aciklavici bilogiler verilmesi: daha sonra
da. bu bilgiler cercevesinde fivat hareketlerinin. kiiclk ta-
sarrufcularin kararlari ile isletmeler uzerindeki ethkileri-
nin ele alinmasi1 uvaun gorulmuistar.

1- Fivat Demismeleri ve Etkileri

Catdas toplumlarda iktisadi kararlarin tamami. bilindiai
aibi. fivat costeraelerine gore verilmektedir. Fivatlarin
yiiklendiai bu fonksivona "kavnak .tahsisi fonksivonu" denil-

mektedir. (1)

Eizaca., tuketim ve szellikle udretim karar:.hemen hemen
tum sektorlerde, fivatlardaki bu detismelere gore verilmek-
tedir. Fiyatlarin bu snemli fonksivonu yerine aetirebilmele-
ri icin devaml:i ve viksek oranly fivat dalaalanmamalarinin
sozkonusy olmamasi: agerekir. Boylece fivatlar, kararlarin

rasvonelliaini belirleven kararli bir ogosteroe veva olcu bi-

(1) Begim USTONEL, Makro Ekonomi, Kurtulus Matbaasi, Ankara
1980. 8.150




(1]

rimi otabilecektir.Bovlie bir ortama kisaca fivat istikrara

adil verilmektedir. (%)

Ancalk . adndamuzde hemen hemen hicbir ekonomide. fivatla-—
rin bu manada bir gdsterae fonksivonunu tam olarak verine
getidikleri pek sovienemez. Bunun baslica sebebi. ozellikle
19301ardan bu vana vasanan istikrarsizliklardir. Bu  istik-
rarsizliklardan en cok karsilasilani da, fivat vukselmeleri
seklindeki istikrarsizlik turudur. dvle kis aunidmizde hemen
hemen bdtin pivasa ekonomilerinde, belli bir fivat vikseli-
si. ekonominin dotal durumu seklinde kabul edilmektedir.Hat-
ta bu dwrum.cesitli sebeplerle. zaman zaman bir iktisadi bu-—

nalim veva sorun seklinde de ortava cikabilmektedir.

Fivat detiisiklikleri., ister kabul edilebflecek diuzevler-
de kalsin, isterse bir iktisadi bunalim seklinde ortava cik-
sin.bunun en onemli etkisi.,iktisadi kararlari qercekcilikten
uzaklastirmak ve saptirmak seklinde ortava cikmaktadir. Bu
agenel ethki,ekonomilerin kurumsallasma, baska bir devisle,
pivasa ekonomisine vaklasma ve intibak derecesine gore fark-
liliklar aosterebilmekte ve baska etkileri de beraberinde
oetirebilmektedir. Bu ethkileri daha acik bir sekilde oaore-
bilmek icin,fivat demismelerini "fivatlar agenel dizevindeki
degismeler"” ve "nispi fivatlar" seklinde iki baslik altinda

toplamak verinde olur.

(=) Fiyat istikrari, bitin mal ve hizmet fiyatlarinda de-
vamli1 ve sirekli dalgalanmalarin olmamas: demektir.
Boyle bir ortamda., ayri ayr: veya miinferit mal ve hiz-
metlerin fiyatlarinda defismelerin olmas: dofaldir.
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1.1. Fivatlar Benel Sevivesinde Degisiklikler

Fivatlardaki detiisiklik konusunda encok kullanilan de-
vimlerden biri, fivatlar genel sevivesindeki detismelerdir.
Ancalk bu teknik devim, zaman zaman ekonomi biliminin kendine
ozad teorik terimleri ile de ifade edilmektedir. oOrnetin
encok karsilasilan durum olmasi nedeniyle "enflasvon" ,aslin-
da pek dotru olmavan bir tarzdas fivatlar aenel duzevindeki
vikselmevi ifade eden bir sozcuk olarak kullanilmaktadar.,

Asilnda fivatliar aenel duzeyi, hersevden once bir indeks
lravramidir. Bilindioi aibi bu  kavram, belli bir donemde.
temsil nitelittine sahip bazi mal ve hizmetlerin. toptan veva
perakende fivatlarindaki ortalama detismelerini ifade eden
bir orandir. Bu oran:ele alinan sure, orana tabi mal ve hiz-
met cesitleri, turleri. savilari bakimlarindan farkli sonuc-
lar verebilecektir. Burada fivatlar agenel sevivesi agibi bir
indeks savisi veya oraninin.tamamen hesabi bir kavram oldutiu
sonucuna varilabiliv. Bununla birlikte ele alinan sure uza-
dikca., fivatlar aenel sevivesini ifade eden indeks sonucla-
rinin, gercek havattaki dewisiklikleri vansitan bir anlam
kazanacati1 da bir agercektir. Fivatlar aenel sevivesi gibi
hesabi bir indeks savisinin "enflasyon” agibi tamamen iktisa-
di bir olavla karistirilmamas: agerekir. Cunku, fivatlar ae-
nel durevindeki artis. esasinda enflasyon olavinin bir sonu-
cuduwr . Bunun da anlam11rblabilmesi icin fivattaki detigme-—

nin.cok onemli ve devamli bir artig seklinde tezahur etmesi
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agerekir. Bovle bir fivat vukselisi. valnizca iktisadi karar-—
lari rasvonellikten uzaklastirmakla kalmaz. daha baska ikti-
sadi ve sosval etkilere de vol acar. Bu etkilerin basinda.-—
reel ve nominal sonuclar arasinda buvdk farkliliklar varat-
masi.ani ve beklenmedik kavnak transferine vol acmasi ve
boylece .ekonomide butun sektorlere datilabilen bir bunalaim
niteligi kazammasi savilabilir.(2)

Fivatiar agenel duzevindeki deqismenin calismamiz acisin-
dan en onemli etkisi, aerek bireylerin. agerekse diter ikti-
sadi karar birimlerinin ve bu arada ozellikle isletmelerin
tasarruf. finansman ve vatirim kararlarin: detistirmesidir.

Calismamizin ilgili bolumlerinde avraintili olarak ele
alinacak olan bu detisikliklerden simdiden vuraulanmak duru-
munda olani, ozellikle Ekucuk tasarrufcularin kararlarinpin
deGismesidir.

Turkive aibi cok kisa donemlerde onemli iktisadi degis-—
melere muhattap olan bir Udlkede,toplam ic tasarruf duzevini
ve buradan hareketle., toplam vatiraimlari: ven ve miktar ola-
rak etkileven en onemli agelisme,kiciuk tasarruflarin enflas-
vondan etkilenmesidir.(3) Bunun baslica sebebi.bilindigi gi-
bi, bovie ulkelerde iddihar (tezorizasyon) etiliminin cok
vikgek olmasidir.(4)Bunun anlami, ekonomide kiucik tasarruf-
lardan olusacak onemli bir kaynafiin. menkul kivmetler piva-
sas1 aracilizi ile ekonomive intikali verine fivat istikrar-—

s1z11%1 vuzunden ekonomilk havatin disina kavmasidir.

2) Talat GULLAP, Enflasyon Olay:i., Atatirk Oniversitesi
(Baasimevi, Erzurum 1979, s5.4-5.

(3 Sahabettin Yifitbas:, "Turkive Ekonomisinin Temel Sorun-
lari ve Cézim Onerileri”, Konya‘1988. 8,7,

(4) F. Sabri Ulgener, Milli Gelir'istihdam ve tktigadi Bi-
yime.,.6.B.. Der Yayinevi, Beyaz1t tstanbul
1980,388.219-220,
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dnemli oranlarda ve devamliilik aosteren fivatlar aenel
sevivesindeki bir vikselis. valnizca iddihar etilimini ar-
tirmakla kalmavabilir. Avni zamanda bovie bir oelisme, iddi-
har disinda kalan kdcuk tasarruflarin menkul kivmetler pivg—
sas1 disinda deferlendirilmesi., baska bir devisle.vanunu
saptirmasil ihtimalini de her zaman mumkan kilar. oOrneain
boyle bir ortamda kucuk tasarrufcular.iddihar disinda kalan
birikimlerini, menkul kivmetler alma seklindeki defGerlendir-
me verine, ihtivat ve menkul kivymetler piyasasi disindaki
spekuilatif alanlarda detierlendirebilirler. Hatta bu detier-
lendirme. davaniklil tuketim mallari alimi seklinde de kendi-
ni aosterebilir. Bu duwrumda ekonominin butund acisindan bir
tagarruf detil., bilakis bir tuketim karar: sozkonusudur. Ki-
saca bovle bir gelisme, toplumun tuketim enwilimini artairan
bir etki varatacaktir.(5) Aslinda bu etki., Ffivatlar aqenel
duzevindeki detismenin uzun bir zaman dilimini kapsamasinda
soz konusu olabilir. Kisa donemde ise kicuk tasarrufcularin
karari.daha cok fivatlardaki nispi deSismelere qore belirle-

nir. = -

1.2. Nispi Fivatlar

Fiyat detmismeleri konusunda kullanilan teknik bir deyim
de "nispi fivatlar"dir. Nispi fivatlar cesitli sekillerde
tanimlanabilir. En genis anlamivla, nispi fiyat kavraml, he-

sabi bir ortalama olsa dahi, bir zaman diliminin basi ve so-

(5) “"Enflasyonun en 6nemli etkilerinden biri, enflasyon
beklentisini yayginlastirmadir. Béyle bir yayginlasnma,
daha fiyatlar yukselmeden, dayanikl:i tiketim mallar:
gibi bazi mallara olan talebi artiracaktir. (Irving S.
Friedman, Enflasyon, Cev. Haluk F. Girsel, Tirkiye tsg
Bankasi Kiltar Yayinlari., Ankara 19975,ss,30-44,

Yilmaz AKyuz, Money And Inflation in Turkey 1950-1968,
Ankara Universitesi S.B.F. Yayini, Ankara
1973035. 110"‘111-
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nu itibaravla oranlanan fivatlar agenel duzevindeki detismevi
de kapsar. ornetin donemin baslanagicindaki fivatlar 100, bi-
tis vilinda hesaplanan fivatlarda 120 olmus ise, aqenis an-
lamda fivatlar nispi olarak % 20 detiismis demektir. Ancak,.
hesaplamava dahil mallarain herbiri veva mal aruplar: esas
alindiginda., bunlarin fivatlarindaki farkl: dettisiklikler de
dar anlamda nispi fivat demisikligidir. Aslinda, fiilen kar-
s1lasilan agercek durum da budur.Nispi fiyvat detisiklikleri-
nin temel nitelitide bilindiai gibi.belli bir an veva zaman
dilimi itibariyla bir malin deGerinin.bir baska mal cinsinp-
den ifadeesi seklinde olan reel bir orandair.Burada para ve
fivat valnizca bu detieri olcen veya ifade eden kavramlardan
ibarettir.

Bu anlamda nispi fivat demisiklikleri.tabii olarak, bas-—
ta birevlerin iktisadi kararlariny ethkilevecektir.Fivatlarin
kaynak tahsisi fonksivonu da aslinda bu anlamdaki nispi fi-
vat detisiklikleridir.

Nispi fivatlarin devamli detistisi bir ortamda. etier fi-
vatliar genel dizevindeki detisiklik cok daha vuksek oranlar-—
da ortava cikivorsa. kararlar: etkileven fivat demigikliai
nispi fivatlardan cok. fivatiar aqgenel duzevindeki deaisme
olacaktir .*Bunun baslica sebebi de, ekonomik olmaktan ziva-
de., enflasvon konusundaki, baska bir devisle fivatlar aenel
duzevindeki detigmeve iligkin tahmin seklindeki psikoloiik

faktorlerdir. Kisaca, efier toplumda "enflasyonist bebklenti®
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seklinde fivat vikselisleri vonunde. vavain bir tahmin orta-
m1 olusmus ise, tasarruf kararlari ve bu tasarrufun detier-
lendirilmesine iliskin kararlar, bu ortamin etkisi altinda
kalacaktir. Calismamizda da uzerinde dwrulacak en onemli hu-
sus , kucdk tasarruflarain bovlie bir ortamda nasil etkilendiui
ve bunlarin menkul kivmetler pivasasi: aracilizmy ile isletme-
lerin venetimine kadar uwlasan vavainlizmi olacaktir.Ancak
bundan once.menkul kivmet pivasasi ve araclari uzerinde ge-
nel hatlarivlia durulhas: verinde olacaktair.

2- Menkul Eivmet Fivasasi ve Araclar:

Gunumazun cok karisik, karsilikli etkilesimlerin fazla-
sivla gecerli olduau ekonomik ortaminda temel sorun, mevcut
kavnaklarin kullaniminda etkinliai artiracak en uygun ekono-
mik kararlarin alinabilmesinde karsilasilan aucluklerdir.
Sirketler ve vatiraimcilar tarafindan alinan kararlar, toplu-
mun hemen hemen butun kesimlerini etkiler. Cunku bu karar-
lar . kavnaklarin ekonominin cesitli kesimleri arasindaki da-—
Gilimini belirlerler. Eavnaklarain dasilimir acisindan dusu-
nulduainde, tum kaynaklarin etkin bir bicimde kullanilmasiy-
la toplumun ihtivaclarinin ne olcude karsilandigi, alinan

ekonomik karartarin dogrulutiuna baglidair.

Turkive’/nin bugun temel ekonomik sorunlarindan biri de,
ulke kaynaklarinin snaoralen sure ve duzevde bir tarzda kal-

kinma hedeflerine, en uvaun ulasilmasini mumkun kilacak tah-



gsisinin aerceklestirilmesidir.( &) Bu da. ekonomik kalkinma
suirecinde. tasarruflarin vatirimlara dondsturdlmesini enael-
lemektedir. Bu agecikmenin en onemli gostergesi, menkul kiv-
met pivasalarinin olustuwdugu sermave pivasasinin isleveme-—
visidir. Menkul kiymetler pivasalarinin en onemli fonksivonu
ise. bilindiai qibi. tasarruflari vatirimlara donusturmesi
ve yvatirimcinin ihtivac duyduau anda vatirimini parava do-
nusturme imkaninil satilamasidir.,

Menkul kiymet pivasalar:i.bir vandan lke ekonomisinde
buvume ve istihdam gibi sorunlarin cozumune vardimci olur-
ken. diGer vandan kucik tasarruf sahiplerinin ek aqelirter
elde etmesini satlavaralk, baska bir fonksivonu da verine ae-
tirmis olurlar.( 7) Bu bakimdan menkul kiymet pivasalarim
ve bu pivasalarda islem goren araclari.ayvri ayri1  incelemek

favdalyl olacaktir.

2.1. Menkul KEiymet Fiyasalar:

Menkul kaivmet pivasalari aqgenis anlamda sirketlerce ser-—
mave olarak konulan ve tahvillere vatirilan fonlar ile diger
sekillerdeki uzun vadeli kredilerin arz ve talepleri ile bu
arz ve taleplerin karsilasmasini satlavan kurumlar, vasita-
lar ve mahaller seklinde tanimlanabilir.( &)

Sanavi devriminin baslangicinda mevcut finansal sistem,
sadece kisa vadeli kredi pivasasindan ibaret oldugu icin,

isletmeler sabit vatirim harcamalarinin finansmaninda gerek-

(6) T.C. Basbakanlik D.P. Teskilati, Ekonomik istikrar Ted-
birleri (25 Ocak 1980 -31 Temmuz 1980) Nisan 1984, T.C.
Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati, Besinci Bes Yil-
11k Kalkinma Plani. 1985-1989. ‘
tbrahim o6zer Ertuna, Tirkiye de Mali Piyasalar Sorunlar
ve Cozimler, 1TO Yayin:. tstanbul 1987, s.18.

«7) Ismail Ozqdéren,"Sermaye Piyasas: ile Ekonomik Kalkinma
Arasindaki tliski", Adana t.T.1.A. Dergisi, Sayi1:4. Mart
19750 380215"'2180

(8) Suat Mirza, Sermaye Piyasasi, tstanbul 1965, s.3.
Sehabettin Yifitbas:, Mikro tktisat, tzmir 1985, s.462.
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1i kavnaklari agenellikle, otofinansman voluyla varatmislar-—-
dir.( 9) Daha somra, teknolojik dedisim ve isletmelerin hiz-
la buvumesi. buvuk vatirimlarin finansmaninda ozkavnaklarain
vetersiz kalmasina neden olmustur. Buyuk vyatirimlara gqitme
zorunluluau, isletmeleri uzun vadeli fon talebine voneltmis-—
tir. Sanavi devriminin agelismesivle birlikte, isletmelerin
artan bu veni ihtivaclar: karsisinda. mevcut para kredi sis-
teminin veni bovutlara kavusturulmasivia., menkul kivmet pi-
vasasini belirleven kurumlar ortava cikmistir. (10)

Toplumda bir kisim kisilerin, belirli bir zaman parca-—
sinda ellerine gecen aelirden daha fazlasini harcamava vone-
lirken, difter bir kisim kisilerin gelirlerinin bivr bolumanu
tasarruf etme ve bu tasarruflarini, bir cikar karsiliginda
belli fonlara ihtivac duvan kisilerin kullanimina sunma efi-
liminde olmalari, ekonomide bir "borc verilebilen fonlar"
olusturmustur.(11) Bovlece, tuketimlerinin 4zerinde gelire
sahip olan kisilerin fonlarinin, harcamalarinin altinda qge-
lire sahip olan kisilere transferine vardimci olan mekaniz-
malar ,menkul kiymet pivasalarini olusturmuslérdlr. Bu meka-
nizmalar: da, birincil pivasalar ve ikincil pivasalar olmak
uzere iki aruba avirmak gereklidir.(182)

Birincil pivasalar. isletmelerin ihtivac duvduklari fon-
lari dotrudan dotruya bunlar:i arzedenlerden karsilamak ama-
civlia olustuwrulan pivasalardir.(13) Bu pivasalarda, veni ih-
ra dilen menkul kiymetlerin satisi ilk kez aqerceklestiri-
(9) Derya Sensoz, oermaye Piyasas: ve Tirkiye’deki Geligi-

_.mi, Devlet Yatirim Bankas:i Yayinlari, Ankara 1973. 8.6.

Vanfi Efilmez,"tngiltere’de Sermaye Piyaman1 ve Deneti-
mi*, Maliye Derqgisi,. Say1:60, Kasim—-Aralik 1982,

"é&wﬁanuda diger teoriler, klasik teori ve moneter te-

(1D
orilerdir.
{i2) Robinson Ronald. Financial Markets: The Accumuiation

and_Allacation of meath, Mc GrowHill, 1974 s.9.

(13) F.Poul Smith. Money and Financial intermadiation: _The
Teory and Structure of Financial Systems, Printice Hall
tnc., New Jersey, 1978.8,3. b e

(10)
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lir. tkincil pivasalar ise, daha once ihrac edilmis menkul
kivmetlerin alinyp satilditl pivasalardir.(14)

Birincil pivasalarda, menkul kiymet talebini kisisel ta-
sarruflar., isletme tasarruflari ve finansal kurumlarain ta-
sarruflari olusturmaktadir. Bu piyasada menkul kivmet arzaini
ise kisiler., kamu sektoru ve ozel sektor isletmeleri oercek-
lestirmektedir. Ikincitl pivésalardaki menkul kivmet arz ve
talebine gelince, bunlar borsa uveleri, yatirimci kisi veva
Eurumlar ile vatirim sirketleri tarafindan temsil edilirler.
Kisaca ikincil pivasalarda sadece bu kisiler islem vapabi-
lirler.

Birincil ve ikincil piyasa diye ayriltan menkul kiymet
pivasalari, aslinda sovut organizasvonlar: ifade eder-
ler . {15) PBu organizasvonlarin pratik hayata vyansivisi., bi-
lindigi gibi, menkul kivmet borsalar:i seklindedir.

Borsadaki faalivetlerde menkul kiymet alici ve saticila-
1 bizzat karsi karsiva gelmeyip ., islemler onlarin kararla-
rini1 temsilen, araci kisi ve kurumlar tarafindan virdtalar.

Borsalar bu faalivetler acisindan birincil pivasa nite-
1iGi kazanditi aibi, ikincil pivasa niteliai de kazanabilir-
ler. Borsanin ikincil pivasa olmas: durumunda. islem vapabi-
lecek kisiler, tasarrufcular ve yatirimcilar adina islemleri
sonuclandiracak ve istedikleri zaman kendi hesaplarina da is

vapabilecek olan kisilerdir.(1£)

(14) o6zcan Ertuna.Guntac 6zler. Scrmaye Plyasasinin Banka

Sistemi Uzerine Etkilleri. tstanbul Bankas:i. T.A.S. Yar-
d:m Cemiyeti Yayinlari, tstanbul, 1985, s8.37.
Davut Aydin, Finansal Aracilar Acisindan Finans Piyasa-
lari uzerine bir Aragtirma., E.1.T.1.A Yayini., Eskisehir
1980, s3.11.
(15) Erhan Kotar. Menkul Kiymet Borsalarinda Borsa Emirleri

ve Muhasebesi, Es.it.T.i.A Yay.., Eskisehir 1971. 3.6,

(16) Bunlar: - Borsa iyeleri coberler.
~ Araci kurumlar, Yatirim Ortakliklari Temsil-
cileri,
—- Menkul kiymetler yatirim fonlari temsilci-
leri. o ‘ t
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Sistemin bovle isleyisi. belli bir zorunluluktan kavnak-—
lanmaktadir.(17) Sovlie kij aslinda bir binadan ibaret bulu-
nan ikincit pivasaya muamele yapmak isteven her ferdin muda-
hil otarak girisi kisitlanmaz ise, orada faalivetlerin izdi-
ham sebebivlie duzenli bir sekilde vurutulmesine imkan olma-
vabilir.,

Menkul kiymet pivasasinin bdtdn kEurumlari, serbest piva-
sa ekonomisinde, fon arz ve talebinin karsilasmasi1 ve fon
akisinmin agerceklesmesinde havati bir rol ovnamaktadirlar.

Menkul kivmet pivasasinin islerlik kazanmaditi, bu piva-—
msanin satlikly islemesi icin qerekli hukuki ve ekonomik du-
zenlemelerin vapirlamadign: ulkelerde, ekonominin lislevisi.
piyasa'ekonomisi aereklerine uyaun bir sekilde gercekleseme-
mektedir.(18) Bu dwum, tasarruflarin ekonomik aelismeve pa-
ralel bir sekilde kanalize edilmesini enagellediti icin so—-
nucta, ekonomik gelisme ve kalkinma da. satlikli bir bicimde
aerceklesememektedir.(13) Bu bakimdan menkul kiymet pivasa-
larinin islerlik kazanabilmesi, hem ekonominin sag@likl: bu-
vumesini, hem de piyasa mekanizmalarinin isleyisini belirle-
ven bir hedef olmaktadir. Cunku. menkul kiymet pivasalar:,
tasarrufu ozendirerek ve artirarak sermaye birikimi saslar-
ken, ulkedeki atil fonlarin ekonomive aktarilmasini da mum-—
kin kilabilmektedir.(20) Menkul kiymet pivasalarinin bu
fonksiyonlariny nasil verine aetirdigini dabha vakindan gore-

bilmek icin, asatiida bu pivasalarin temel araclar:i incelene-
(17) A.Ertay Mentes, Sermaye Piyasas: ve Teknigi. Dojus Mat-

Py

baaci1lik Ltd.Sti. Ankara 1970, s8.220.
{18) Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, 1stanbul Oniversi-

teleri Yayinlari. tstanbul 1980.s8.11.
(19) Semih Buker. _Finansal Yoénetim., Anadolu Universitesi Ya-

o T e DL TRIT S e

yini, Eskisehir 1987, s.313.
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Selim Bekcioflu. Menkul Kiymet Analizleri ve Tiarkiyede-

ki Durum. Ankara 1983, s.68.

"Boéylece menkul kiymet piyasalar:i bir anlamda - iddihari
coézen bir arac¢ fonksiyonu gérarler™
.- | . . . "A - . . H =
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cektir.

g2.2. Menkul Eivmet Fivasasi Araclar:

Kisiler cesitli sekillerde elde ettikleri aelirlerinin
bir kismini tdketim harcamalarinda kullanirken, bir kismini
da, cok cesitli amaclarla tasarruf ederler .Ekonomi biliminde
ozellikle neoklasiklerden ve Kevnesten itibaren tasarrufun,
tasarruf eden ve bunu kullanan acisindan siniflandiiiimasy
ve islemlerin avri avri tarif edilmesi voluna aidilmis-—-
tir.(21) Bunun temelinde tasarruf kavrami: ver almaktadir.
Kisaca gelirin tuketilmeven kismi seklinde tarif edilen ta-
sarruf (22) ., tasarruf eden ve kullanan acisindan farklailik
gosterebilmektedir.

Sovlie ki tasarruf eden acisindan aelirin tiketilmeven
kismi her zaman vatirimda kulllanilmamaktadir. Tasarruf ede-
nin amaci, mali olabildigi aqibi parasal da olabilmekte-
dir.(23) Mali tasarruf. faiz gibi ekonomik bir agosteragenin
fonksivonu olduguw halde. veva baska bir devisle bu motifle
tasarruf eden belli bir gelir elde etmek amacivia ortava
ciktig1 halde, parasal tasarrufta bovlie bir amac sozkonusu
degildir. Bu nedenlie parasal tasarruf tuketicinin gelirinin
bir fonksivonudur, Bunun disainda tasarruf edenin iddihar mo-
tifi ile gelivinin bir kismimi tuketimden avirdizi da bir
gercektir. Gelismekte olan ulkelerde onemli olan bu motifle

tasarruf, hesaplanamamakla birlikte onemli bovutlara ulasa-

(21) Tasarruf motifleri:
1- Beklenmedik bir durum icin hazirliklik bulunmak
2—- tlerde vyapilacak harcamalar icin buginden fon
biriktirmek
3- ts kurma amaci 1le hazirlik yapmak
4- Finansal varlik edinme arzusu

(22) Frederick Amling. _Investments: _An_ Introduction _  to
Analysig and Manageement., 2E Prentice-Hall tnc. Eng-

. lewood cliffs, NewJersey 1970.8.36.

(23) Sahabettin Yigitbas:i, a.g.e.., s8.459.
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biltmektedir.

Bu aciklamalara aore, tasarruf eden tasarrufunu cesitli
verlerde kullanabilecek demektir. Bu kullamim alanlari da
vatirim, plasman ve iddihar seklinde ortava cikar. Yatirim
bilindiai aibi, belli bir donemde sermave mallarina vapilan
net ilave seklinde tanimlanmaktadir.(24) Bundan amac., doGru-—
dan dotruva bir uretimde bulunmal ve bundan bir iktisadi so-~
nuc elde etmektir. Plasman ise., boyle bir uretim amaci tasi-—-
maz. Cankd plasman, tasarrufun faiz ve benzeri aelirler elde
etmek amacivla, para ve menkul kiymet piyasalarinda deter-—
lendirilmesidir. Calismamizda daha cok bu amacla demnerlendi-
rilen tasarruf turd incelenmektedir. lddihara gelince, Turk
ekonomisi gibi gelisme yolunda olan ve pivasa ekonomisini
henuz butun kurumlarivla isletemeyen ulkelerde bu tur tasar-
ruf, onemli boyutlara ulassa da calismamiz kapsami disinda
tutulmustur. Ancak para ve menkul kiymet pivasalarina ilis-
kin duzenleme ve makro politikalarin dlkede iddihar emilimi-~
ni de etkilevecedi bir gercektir.

Mali tasarrufun da., kullanim veyva kullanan acisindan ce-
sitlendirilmesi voluna gidilmistir. Tasarrufun kullanim:
ekonomi biliminde kisaca "likidite talebi" seklinde ifade
edilir.(25) Likidite talebi ise, bilindigi aibi islem, ihti-
vat ve spekulasvon motiflerine batlidir. Bunlardan islem ve
ihtivat motifiyle likidite talebi gelirin fonksivonu olduau

halde, spekulasyon motifi ile likidite talebi faizin fonksi-

(24> Tevfik Tatar,_Yatairim Secimi ve Deferlendirme Teknik-
_leri, Gazt Universitesi Yayin:i. Ankara 1985, s.5.

(25) Sahabettin Yigitbasi. a.g.e.. 88, 459-460.
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vonudur . Bu islem ise. dofGrudan dooruva menkul kivmet piva-—
salarinin temel islemi mahivetindedir. Buna gore calismamiz-—
da . spekiulasvon motifi ile likidite talebi temel olustura-
cak bir organizasvon mantidi gereli ile de bu talebin karsi-
t1 olan mali tasarruflarin kullanimi seklindeki likidite ar-
z1 ele alinmaktadir. dzetle, tasarruf eden acisindan mali
tasarruf arzi niteligindeki plasman ile spékulasyon motifine
batli olarak vapilan tasarruf talebi veva likidite talebi,
calismamizin temel cercevesini olusturacaktir. Bununla bir-
likte, Tdrk isletme litaraturunde benimsenen terminoloiive
uvaun olarak,calismamizda plasman kavrami yerine bu anlamda

vatirim kavrami kullanilacaktair.
2.2.1. Hisse Senetleri ve Tahviller

Menkul kiymet pivasalarinin en cok bilinen ve kullanilan
araclari.hisse senetleri ve tahvillerdir. Bunltardan hisse
senedi ortaklik hakkini qosterirken., tahvil bir borc ve ala-
cak iliskisini temsil eder.

Hisse senetleri. anonim sirketler ile. sermavesi paviara
balunmis komandit sirketlerde paylari temsil ve ifade eden

finansal varliklardir.

Bunlardan komandit sirketlerin komanditer ortaklarinin
seyrmaye pavlarini ifade eden hisse senetlerinin menkul lkiv-

met pivasalarinda islem qgorme sansi olmadifmindan, calisma-—-
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mizda hisse senedi ile sadece anonim sirketlerin hisse se-
netleri kastedilecektir. (&)

Anonim sirketler, ozsermave icin ihtivac duvulan fonla—
ri. menkul kivymet pivasasina hisse senedi arzetmek suretivle
giderirler. Bu senetlerden satin alan kisiler, anonim sir-
kette senet uzerinde vazil:i tutar kadar sahiplik hakkil elde
ederler. Bu halk, hicbir zaman avyni bir sahiplik detildir.
Elde edilen sahiplik bhakki, genel kurul toplantilarina ka-
tiima, gorusmelere katilma, konusma, ov kullanma, vanetime
katilabilme, denetim, veni pay alma, pavlari devir, denetci-

leri uyarma vb. gibi haklar: ihtiva eder.

Hisse senetleri cesitli Slcutlere gore bircok aruba ayv-—-
ri1labilir. Ancak, agenelde kazandairdiklari haklar ve vakimlu-
liiklere gore hisse senetleri.adi ve imtivazli senetler olmak
uwzere iki grupta toplanir.

Adi hisse senetleri.sirketin ozsermavesinin en onemli
kismini olustwrwlar. Adi hisse senedi sahipleri, sirketin
kazanclarindan zorunlu dusmeler yapildiktan sonra kalan ka-—
zanclar: sirket vonetim kurulunun karary ile esit olarak
pavlasirlar. Bu senetlerde hamiline ve nama vazili olmalari-
na ve nominal degerli ve nominal detiersiz olmalarina aqore.-
cesitlere avrailabilirler.

Imtivazl: hisse senetleri ise, temettii odemelerinde ve

sirket tasfiyesinde sahiplerine cesitli oncelikler samlavica

(26) H. Domanic._ Anonim Sirketler, E§itim Yayinlari Arpaz
Matbaacilik Tesisleri, tstanbul 1978, 8.991.




hisse senetleridir. Imtivazli hisse senetleri, kar pavi: bi-
rikmeli ve birikmesiz oy hakki olan ve olmavan. detistirile-
bilir olan ve olmavan, geri catrilabilir veva ageri odeme ta-
rihli olan ve olmavan, kara katilmal:i olan ve olmavan aqibi,
cesitlere avyrilabilirler. Bu cesitler gozoninde bulundurul-
dusunda. imtivazli hisse senetlerinin oncelikli olmasinin
avantail: olmas: anlamina gelmeyeceti gorulmektedir. OBrne-
tin, kara katilmali olmavan bir imtivazli hisse senedi sahi-
bi, isletmenin basarili ve cok karli gecirditi bir donemin
sonunda, belirli bir temettd ile yetinmek zorunda kalacak-
tar.

Tahvil, borc ve alacak iligskisi do%uran bir senettir.
Bir borc ddeme taahhuddnd gosteren diter seﬁetlerden farkii-
dir. Canka tahvil, belirli bir donem icin, belirli bir faiz
oranin: ve belirli bir vade tarihi sonunda da anaparavi ode-
meyi taahhut eden, itibari kiymetleri esit ve ibareleri avm
olan borclanma senetleridir.(27) Dimner taraftanm tahvil ihra-
c1.sadece anonim sirketlere ve bazi: kamu tuzel kisiliklerine
sa@lanmis bir haktair.

Tahviller bir takim olcutlere gore cesitlere avrilabi--
lirler. Bu olcutler, "teminat”, "dolasim veteneti", "yati-
rimciya satGlanan haklar”, "icerik" ve "para cinsi" olabilir.
Uyaulamada cesitli tahviller kullanilmaktadiv. Ancak bunlar-
dan.daha cok yatirimciya taninan haklar vonunden yap:ilan si-

niflandirmayla karsilasilmaktadir. Buna agsre tahviller, "p-

(27> " Anonim sirketleerin &din¢ para bulmak icin itibari
kKiymetleri esit ve ibareleri ayn: olmak uzere cikardik-
lari borc senetlerine tahvil denir." T.T.K. mnd.420.
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rimli tahviller". "ikramiveli ve pivanaolu tahviller"., "kara
katilima hakki veren tahviller", seklinde siniflandirilmakta-
dir. Bunun yamsira, teminat olcutune davanan "auvenceli
tahviller" ile "kara gore defisir faiz aetiren tahviller",
"endeksli tahviller", "hisse senedi ile deftistirilebilir

tahviller” en cok islem goren tahvil tuwrlerini olustururtar.
2.2.2. Menkul Eivymet Pivasasinin Diger Araclar:

Daha once de detinildi%i gibi., ivi isleven menkul kivmet
piyasalari, birevlerin gelirlerini, tasarruf ve tuketim ara-
sinda daha ivi pavlastirmalarini; bovliece, tasarruflarin
artmasini ve artan tasarrufun daha verimli alanlara vatirail-
masin: satilavarak, milli aelirin ve refahin artmasina katki-
da bulunabilirler.(23) Menkul kiymet pivasalarinin daha ivi
isleyebilmesi ise, tasarrufcularin ve sermave talep edenle-
rin cok yonlu risk, vade ve miktar tercihlerine aore ihti-
vaclarina cevap verecek menkul kiymetlerin bulunmas: ile
saglanir. Bu da menkul kiymet pivasalarinda faalivet qoste-
ren araci: kurulusliarain, hem menkul kiymet pivasasindan ser-
maye talep edenlerin ihtivaclarina cevap verecek, hem de bu
pivasava sermave arzedenleri tatmin edecelk risk, vade ve age-
tiri ozelliklerine sahip menkul kiymetler agelistirmelerine
bazmlidir. Bu bakimdan,menkul kivmet pivasalarinda islem qo-
rebilecek araclar cok cesitli olabilmektedir. Bu cesitlilik

hukuki duzenlemelerde de gozonunde tutulmaktadir. Nitekim

(28) W.J. Baumol, The stock Market  and _Economic Efficlency.
Fradhom University Press, New York 1965. s.2.
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Sermave Pivasasi Kanununun 3. maddesinde, menkul kivmetler
"ortaklik ve alacaklilik samlavan, belli bir meblafi temsil
eden, orta ve uzun vadeli yatiraim aracy olarak kullanilan.,
donemsel aelir getiren, misli nitelikte., cok savida ve seri
halde cikarilan. ibareleri avni olan kivmetli evrak menkul
kiymetdir” denilerek, genel olarak tanimlammistir. Bu tanim—
lamava qore bir kullanma hakkini belirten intifa senetleri,.
sahiplerine sirketin kar veva zararina katilma hakk: veren
kar—zarar ortaklisi belgeleri, alici veva saticilarina ileri
bir taribhte veya o tarihe kadar belirli bir mali araci olma
haklki1 veva satma sorumlululiv veren opsivonlar, bir mevduat
hesabi1 niteliginde olan mevduat sertifikalari ve bir islet-
menin sadece qelirine ortaklik satlayan gelir ortaklizail bel-
aeleri, vadesiz tasarruflara da vadeli tasarruf hesaplarinin
faizi kadar odeme imkani qgetiren hesaplar (NOW), perivodik
odeme esasina batli ferdi emeklilik hesaplar1‘(IRA)(E9), bka—
sa vadeli borclammalar icin ihrac edilen finansman bonolar:,
banka garantili bonolar, attinin defier artiglarina basly ve
sahiplerine ilave gelir saflavan altin sertifikalar: vb.
belgeler de. konunun tanimina agore menkul kiymet savilacak-—
lardair.

Goruldatu gibi, micerred anlamda menkul kiymet pivasasi
ve bu pivasanin son derece genis turdeki araclari, bu piyva-
sadaki mekanizmalari oldukca karmasik hale getirecektir. FBu

mekanizmalarin isleyisi, bir vandan fivatlar genel dazevin—-
1

(29) NOW (Negatiable Order of Withdrawal)
IERA (Individval Retirement Accounts)
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deli detisikliklerden etkilenirken, diter vyandan tasarruf
arzil ve talebine iliskin kararlar:i vonlendirerek ekonominin
aenel dengeleri uzerinde etkili olabilecektir. Kisaca. men-—
kul kiymet pivasasinmin islevisi karsilikli bir etkilesime
vol acacaktir. Asatida bu etkilesimin bir yonu olan,fivatlar
genel sevivesindeki degisikliklerin menkul kivmet pivasasina

etkisi ele alinmistar.

3~ Fiyat Demisikliklerinip Kucuk Tasarrufcularin Menkul
Faivmet Fivasasina Iliskin Kararlarina Etkileri

Iktisadi kararlar icerisinde fivat detisikliklerinden
cok kisa donemler itibarivlia en cok etkilenen karar, orta ve
dusuk aelirlilerin kararlaradir. Cunkd bu qelir grubunda ver
alan kigilerin,marjinal tuketim e@ilimleri genellikle toplu-
mun ortalama marjinal tuketim egiliminden daha viksek~—
tir.(30) Bu duwrumun obur vani fivat deQisikLiklerinden kacuk
tasarruf sahiplerinin daha cabuk ve cnemli olcude ethkilene-
cetidir. Bu da en cok vasanan iktisadi bunalim seklindeki
fivatlar genel dazevindeki devamli: ve anemli oranlardaki ar-

tislardan, vani enflasyonist ortamdan kaynaklanir.

Bu baslik altinda once kiciuk tasarruflarin enflasvondan
nasil etkilendigwi konusu ile, bu kararlar uzerinde faizin
etkisi konusu genel hatlarivia ele alinacak: daha somra da
tahvil degieri, faiz ve fivatlar arasindaki iliskiler incele-

necektir.

(30) Bunun sebebi.bir gelir grubuna dahil kisilerin gelirle-
rinde daha fazla tiketme efilimde olmasidar.
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3.1. Enflasyonist Ortamda Kucuk Tasarrufcularin Eararla-

rindaki Detisme

Eucuk tasarrufcular genellikle herhanai bir isletmevye
veva vatirima ortak olmak, orada soz sahibi olmak amacivla
detil, daha cok ilave bir aelir elde etmek amacivlia menkul
kivmet satin alirlar.(21) Enflasvonist bir ortamda menkul
kivmetlerin kacuk tasarrufcular icin satladigi ilave aqelir-
ler, fivatlarin vikselmesi dolayisivla zorunlu tuketim har-
camalarinda mevdana gelen artislardan menfi vonde etkilenir-
ler. Bu nedenle enflasvonist ortamda cuk tasarrufcular.ta-
sarruf yverine ornetin davanikl: tuketim mallari alaimin: ter-
cih etmektedirler. Bunun anlami, toplumda tiketim egiliminin
artmasi: ve tasarruf esiliminin azalmasidir. Bu olava bilin-
dimi gibi "paradan kacma" denilmektedir . (32)

Bu kacisin onlenebilmesi icin,sozkonusu menkul kivmetle—
rin fivatlar genel sevivesindeki vukselme oranindan daha
fazla oranlarda ilave bir gelir getirmesi gerekmektedir. Bu-
nu satilamak amaciyla sivasi otoriteler., agenellikle cari faiz
oranlarini vikselterek kucuk tasarruflar: once banka siste-
mine,daha somra da bu sistem araciligy ile menkul kivmet pi-
vasalarina intikalini hedef alarlar. Ancak bunun icin,boyle
tedbirlerin kicuk tasarrufcularin kararlariny  vonlendirecek
bir etkinlite sahip olmalidir. Cunkd kicik tasarrufcular,-

menkul kivmet satin almadan once vadeli mevduat faiz oranla-

(31) Edward E. Williams, M. champon FINDLAY., _Investment
_Anlysis, Printice-Hall, Inc.,. Englewood cliffs, New Je-
ersey, 1974, a.45.

(32> Besim 0stdnel, a.g.e., 8.90.
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rina. fivatliar genel sevivesindeki vukselme oraninda bir
risk primi ekleverek.,menkul kivmetin gercek detierini hesap-
lamaktadirlar. Boyle bir duwrumda menkul kiymetin aercek de-
teri, genellikle pivasa deerinin altinda olacasindan. ser-—
maye kazanci bakimindan da menkul kiymet cazip qéfﬂlmeyecek—
tir. Boyle bir durumda da.kucuk tasarrufcularain tasarrufla-
riny deterleme amaci: quden kamu veva ozel sektor kuruluslara
cesitli tedbirlere basvurabilirler. Dovize veva altina in-
dekasli, primli, ikramiyeli, garantili vb. menkul kiymetler
ihraci .boyle tedbirlere grnektir. Gelir ortakligi1 belagesi
seklindeki denemeler de, toplumda vaygin olan iddihari cozme
amacinin vamsira,.kucuk tasarruflari: enflasvonist detismeden
koruvarak menkul kiyvmet piya5351na vonelmesini amaclavan
benzeri uvagulamalardandir. Boylece kicuk tasarrufcular idicin
cazip hale getirilen menkul kivmetler alici bulabilecek. bu
da menkul kivmet pivasasina daha genis bir cercevede isler—
lik kazandiracaktir.

Enflasvonist ortamda kucik tasarrufcular icin cazip olan
menkul kivmetler, fivatlar genel sevivesindeki vikselis ora-
ninda veva daha vaksek oranlarda ek aelir getirebilecek olan
ve kiucik tasarruf sahibinin reel satin alma gldcudnde azalma-
lara neden olmavacak, menkul kiymetler nitelimi kazanacak-

tir. Bu da belli bir slcide kiicidk tasarruflarin menkul kiy-

|

metler pivasasina ysnelmééini mumbkin k11abilecektiﬁr

Fiyat-

lar genel sevivesindeki‘dégisikliklerin menkul klydét piva-
. : I ;



salarinda kucidk tasarrufcularin karartarindaki mevdana ae-—
tirdiai olumlu ve olumsuz etkilerin incelenmesi acisindan,
bu detiisikliklerin isletme sermavesi ve dotrudan menkul kiy-
metlerin detierleri dzerinde mevdana getireceti degisiklikler

Wzerinde de durmak qerekmektedir.

3.2. Eucuk Tasarruf kKararlari Uzerinde Faizin Etkisi

Gunumuzde iktisadi kararlariy vonlendiren, fivatlardan
sonra en ciemli gosterage, faiz oranidir.(323) Bu nedenle faiz
ve faiz orani iktisat ve isletme biliminin eﬁ karmasik konu—

larindan birini olusturmustur-.

Faiz orani menkul kivmet pivasalary acisindan, kisaca
fon arzi ile fon talebini esitleven bir "fivat” olarak ta-
nimlanabilir.(34) Faiz oraninin bu anlamda bir fivat fonksi-
vonu garmesi, en basit seklivle sovlie aciklanabilir: Belli
bir ekonomide hemen hemen her zaman. ellerindeki fonlara
odung vermeve hazir olanlarla bu fonlari kullanmak isteven-
ler bulunacaktir. Domal olarak fonlariny odunc verenler bu-
nun karsilitiinda ilave aelirler beklerken, bu fonlari kulla-
nanlar da bir bedel odeveceklerdir. Ancak fonlariny odunc
vermeye hazir olan tasarrufcularin fonlariny adunc verip
vermeﬁe konusundaki kararlarinin yvenua,faiz oranindaki degi-
sikliklerin etkisine bablidir. Bu etkileri daha ayrintila
bir bicimde inceleyebilmek igcin,once tahvil deteri ve faiz

iliskisi uzerinde durulmasi; daha somra da hisse senedi de-

(33> 1lhan Yicel,_Makro Ekonomi. Adana i1TiA Yayini,
Adana 1978, 83, 143-144,

(34) Borc¢ verilebllir fonlar teorisi: Bu teorinin temeli fa-
1izin tek basina bellirleyicl rol oynadid1 ve 1likidite
arz ve talebin yalnizca para plyasasina analizl |ile
aciklanamayacafii, bunun 1i¢lin sermaye pliyasasinin da ele

alinmasi gerektifl gorasin benimsenmesidir.,
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ueri faiz ve fivatlar arasindalki iliskilerin ele alinmas:
verinde olacaktair.
2

. Tahvil letieri ve Faiz lliskisi

2
)

Fivasava ilk defa cikarilan her tur tahvilin bir nominal
degeri vardir. Bu nominal defer, uUzerinden hesaplanacak be—
lirli bir faiz odeme taahhiudidnd de ifade eder. Bu ozellik,
tahvilin cnemli ozelliklerinden birisini olustwur. Nominal
detier tGzerinden donemsel faiz tutarinin hesaplanmasinda hul-
lanilan faiz orani, tahvil cikaran anonim ortaklamin veva
kamu kurumunun borclanma karsiliBinda odemeve razi  oldutu
malivetin,oran olarak ifadesi olmakta ve bu orana da.nominal
faiz orani1 veva fivati denilmektedir. (3%

Menkul kiymet pivasalarina ibrac edilen bir tahvil., bunu
ihrac eden kurum tarafindan nominal deterinin altinda. nomi-
nal detierle veva nominal de@erinin uzerinde bir fiyatla va-
tirimcilara teklif edilebilir veva satilabilir. Tahvil,ihra-
cin1 izleven kisa veya usunca bir sure sonra, ikincil piya-
sada islem aormeye baslar ve o pivasada bir fivat olusur. Bu
fivat tahvilin pivasa fivatidair. Piyvasa fivat:i, ihrac fiyata
veva nominal deGerden farkli olabilir veya olmavabilir.Fiva-
sa fivatimin nominal detierden farkli olusmas:i halinde, tah-

T

vilin verimi nominal faiz oranmindan farklilasir. (36) H;\T
N N :11 i

H'.hb R

Ikincil piyasada fiyatia olusanltahvilin bu fiyé h, aha

ol
|

|
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i

(35) Cevat Sarikamis, a.g.e.. 8.135.

(36) A, Giltekin Karasin, Sermaye Piyasas: Analizleg},SermaF
ye Piyasasgs: Kurulu Yayinlarai, Ankara 1986, 8s8.59-63,
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icinde daloalanmalar gosterebilir. Bu fivat dalgalanmalar:

sonucta tahvilin veriminde ae detismelere neden olur. Menkul
kiymet pivasalarinda tahvile vatirim vapmavi planlavan bir
tasarrufcunun,dotru karar verme ve boylece fonlarini rasyo-—
nel kulianma acisindan, tahvil fiyatlarinin olusumunu ve de-
gismelerini etkileven etkenleri iyi bilmesi qereklidir.(37)

Herhanai bir ortakli%in veva kamu kurumunun cikardi@:
bir tahvilin pivasa fivati, kuskusuz tahvilin ar:z Qe talebi-
nin karsilasmas: ile olusuwr. Ancak, gerek portfoyvindeki be-—
1irli savidaki ozel sektor veva kamu tahvilini satmava ha-
zirlanan kisinin, gerekse bu tahvilleri satin almavi dadsdnen
tasarrufcularin zihinlerinde bir arz ve talep fivati olusur.
Burada onemli olan husus. birer "ondeter" niteligindeki bu

fivatlarin nasil olustuZiunun aciklifia kavusturulmasidar.

Ellerinde fonlari bulunpan ve bu fonlarla tahvil satin
almavi planlayan bireyler satin alma karariniy verirken,fon-
larini belirli bir sure odunc vermeyi, adunc verdifi sure
bovyunca da danemsél faiz geliri elde etmevi ve vade sonunda,
tahvili ihrac eden tarafindan ihrac¢ sirasinda garanti édil-
mis bedelini geri almayi amaclarlar. Su halde tum vyatiraim
kararlarinda oldutiv gibi, tahvil satin alma kararinda da iki
vonld bir nakit akimi vardair: Bunlardan birincisi tasarruf-—-
cudan tahvil sunucusuna dogru, ikincisi ise tahvilin borclu-

su olandan tasarrufcuva dotiru, donemsel faiz qeliri ve vade

(37) Poul F, Smith, a.g.R.. 8,92,



tarihinde ana paranin odenmesi seklinde olan nakit ak1m1d1r.

Bu durumda, tasarrufcunun tahvil satin alarken ‘Bdemeyé
razi1 olacasy fivati. donemsel faiz gelirleri ile vade tari-
hinde geri donecek ana paranin bugudnkd detGerlerinin toplam:
olarak d&éunmek gerekecektir. Bu das Fo= Cthkt seklinde bir
formil ile ifade edilebilir. Burada (Po) tahvilin tasarruf-
cuya gore olmasi gereken cari fiyatini, (Ct) donemsel nakit
girislerini, (t) vade sonuna kadar agececek surevyi, (Dtk) do-
nemsel nakit girislerinin iskonto faktorund ve iskonto fak-
torunde ver alan (k) ise, iskonto oranim aqostermektedir.
lonemsel faiz getirileri ve vade tarihinde odenecelk ana para
tutari: belli oldutuna gere, bu bilgiler tahvil senedi uze-
rinde nominal faiz orani ve ageri ademe fivati olarak veril-
mistir. Tahvilin cari fivatini detisik olarak belirlevebile-
cek bir detishen kalmaktadir ki, bu da. iskonto oram (k)
dir. iskonto oran: her yonuyle subjektif bir orandir. Cﬁnkq
bu oran, tasarrufcunun kisisel beklevisleri ve taﬁvil satin
alma ile ilgili risk takdiri qibi subjektif faktorler :ile.
cari faiz orani ve bu oranin qgelecekte alacaf: deter hakkain-—
daki genel bekleyisler seklindeki objektif faktorlerin eﬁkif
si ile belirlenir.(38)

o i
iIskonto oranimin tahvilin nominal faiz oranina esit ol-

masi halinde, tahvilin pivasa fivati. onun nominal deqeriné

ol '
esit olur. Iskonto oran: ile nominal faiz oram arasindaki

t34) dorneil Bradtord, “Monetary bolley, tntiation FOFCEﬁ—
ting and the term Structure of interest Rates",The:  Jo-

urnal of Fipance. March 1978.8,117.
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farklilik, tahvilin pivasa degGerini nominal demierden farkli-—-

lagtirmaktadir. Gercekci faiz politikasinin izlendiai bir
tlkede faiz orani, enflasyon riskini de icine alacak (39) ve
firmanin risk katedorisinin gerekli kildi@: risk primini de
kavrayvacafia icin,tahvillerin piyasa fiyatlarinin tahvillerin
nominal deferlerine esit veya cok vakin olmasi1 mumkan ola-
bilmektedir. Cunki, boyle bir ortamda tasarrufcular, tahvil—'
leri déQErlerken kullanacaklar: iskonto oranini nominal faiz
orantna esit tutma etilimini aqosterebilmektedirier. Buna
ratmen, tahvillerin pivasa fivatlarinda onemsiz dalgalanma-
lar goridlebiliyorsa da bu dalgalanmmalarin, talep ve arz ha-
cimlerinin farkliliklarindan kavnaklanditi bilinir(40). An-
cak. nominal faiz oraninin gercekci tutulmasi veya tahvile
iligkin risklerde degismeler olmasi. iskonto oraninin nomi-
nal faiz oranindan farklilasmasina neden olarak, tahvilin
nominal fivatiyla pivasa fivati arasindaki onemli farklilaik- .
lara yol acabilmektedir. ornetin, A anonim ortakli@inin ris-
kinin B anonim ortaklifGinin riskinden biyiuk olmasi, A ortak-
litianin tahvillerinin fivatimin B ortaklitiznin tahvillerinin
fiyatindan dusik olmasinin nedenini olusturur. dyleyse tah-
vilin pivasa deGerindeki farkliliklari, vyalnizca iskonto
oranlarindaki farkliliklarda aramamak gerekir.

Hatirda tutulmas: gereken bir digier husus, tahvilin va-
deye kadar gececek suresidir. Ayni risk kategorisinde ve va-

dede olan iki tabhvilin, pivasa faiz oranimin nominal faiz

(39) Riza Asikoflu, Sermaye Piyasasi Araci olarak _Enflasyon
Ortamipda Tahvil Deferleme. Anadolu Universitesi Yayi-

ni. Eakisehir 1983. ss.82-83,

(40) Cevat Sarikam:is, a.g.e., 8.156.
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oranindan farkli olmas: halinde, ayni pivasa fivatina, §ﬂhib
clmalar: beklenir. Halbuki bu iki tahvilin vadeleri {fgﬁkli
ise, pivasa fiyatlarinda farklilasma olacaktair. Tahvilleriﬁ
pivasa fivatlarindaki bu farklilasma, tabvillere ait aele;
cekteki nakit girislerinin vadelerdeki farklilik dolayisiyla
detiisik olmasi nedenivle, bugunki detierlerinin toplamlar;nln
farkl: cikmasindan kaynaklanmaktadir,. Sovle ki

- Vade uzunsa tahvilin piyasa fiyati, faiz hadlerine ve
diger sartlara batli olarak detGisimlere ugrar(41). odrnewin,
% 21 faizli ihrac edilen birv tahvilin vadesi 7 yil ise., bu
sure icerisinde faiz hadleri defiisirse,( orneain %4 24 olur-
sa) tahvilin pivasa fiyati duser. Diger taraftan fai:z hadle;
ri % 21 den % 20 yve duserse,tahvillerin pivasa fivati vikse-—
1ir.,

- Tahvilin ana para ve faiz odemesi yaklastikca tahvilin
pivasa fivat:i vikselir.

-~ Tahvil ihrac eden ortaklizin ekonomik ve finansal gu~
rumu iyi ise, ortakllq;ﬁ tahvillerinin piyasa fivat: diger
faktorlere batla olarak belirlenir. Aksi halde., vani sazkor
nusu ortaklik,.orneqin tahvillerinin ana para ve faizlerini
odemede gdlclilk cekiyorsa veva odeyemiyorsa, tahviller%n piﬁ
yasa fiyat:i diiser. Ancak, tahviller qarantilil olarak ihrac
edilmisse, ana para ve faizlerin ddenmemesi sszkonusu olmaj

vacagindan, tahvillerin piyasa fiyati diger faktorlere baal:
i !

(41) o6ztin Akgic._Finansal Yénetim, tUtF. Yayini, tstanbul
1979, ss, 580-583.
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kalarak olusacaktar.

3.4. Hisse Senedi Deteri, Faiz ve Fivatlar

Menkul kivmet piyasalarindan hisse senedi satin almak
istevenlerin, tahvil satin aliminda oldugu gibi, bir takim
hesaplamalari yapmalari do%ialdir. Hisse senedi alicilar:,
satin almak istedikleri hisse senetlerinin kendileri icin ne
deter ffade ettinini hesaplayarak, bu detierle hisse senedi-
nin pivasa fivatini karsilastirip kararlarinin vonunu belir-
leyebilirter.

Hisse senedinin tasarrufcu icin ifade ettigi degere,
"gercek deter" de denilmektedir (42). Hisse sepedinin hesap-
lanan gercek deferi,ornefiin, pivasa fiyatindan yuksekse, pi-
vasa fiyatinin olusmasin: safilayan pivasa sartlarinin ortaf
dan kalkmas: halinde tasarrufcu, bir sermave kazanci elde
edebilecek, aksi durumda ise bir kisim kaviplar sozkonusu
olabilecektir.

Gercek defBerin bulunmasinda, hisse sgenedinin qele%gk}e
satlavacati1 kazanclarin, belli bir iskonto orani ile aktiia-
lize edilerek toplanmas: yantemi uygulanir. (43)

Goruldutid gibi, hisse senetlerinin deQErlendirilmesi.ile
tahvil detierlendirilmesinde kullanilan hesaplama yontemi a;;
mdir. Ancak, hesaplamada kullamlan verilerde farklilik
vardir. ornegin, tahvilin belli bir faiz oranina goére: sabit
bir doénemsel gelir temin etmesi sozkonusu iken, hisse senedi

icin beklenen agelirler, donemden doneme defisebilmektedir.

(42) Selim Bekcioflu, _Menkul Kiymet Analizleri ve Tarkiye’
deki Uyqulama. Ankara 1983, s.241, -

(43) Burada’ hisse senedinin gercek deferine V, e hisse se-
nedi basina disen kazanclar, g kazanclarin biyame ora-
nini., t zamani, k 1skonto orani, Q temettid dajitim ora-
nin: ve m fiyat/kKazan¢ oranin: gésterirse gercek defer:
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Diger taraftan gelir kavramimin belirsizliai de, Ebirta-—
kim aguclikler aetirmektedir. Cunkd,hesaplamada kullanilacak
beklenen gelirde, ortaklifin sozkonusu donemdeki karlarinin
hisse senedine tekabidl eden kismi ile ‘hisse senedi basina
dagitilacak kar da, ver almaktadir. kKald:r ki, bu aelirlerin
aelecek icin tahmin edilmesi oldukca aquctar.

Hisse senedi deterlemenin tahvil degerlemeden dia?r bir

'

farklilit: da. iskonto oraninin tesbitinde ortava cikmakta-
‘ P

1

dir. Clinku, tahvil deferlemede kullanilan iskonto oréﬁi”icin

bir temel vardir. O da, pivasadaki cari faiz oram vevastah-

vilin oczelliklerine batli olarak, bu orandan biraz §fafk11

olabilen bir orandir. Hisse senedinin denerlendiril¢esinde
}

kulltam lacak iskonto oramiy icin de, pivasa fai:z oran1§ temel

alinacaky ancak hisse senedinin ozellikleri nedeni %Ie bu

orandan epeyce uzaklasilabilecektir(44). Bununlabiflikte,
vine de piyasa faiz oranlarinin hisse senedi degerinin: be-
lirlenmesinde onemli etkileri oldugu soylenebilir. Bu‘ ethki- '
lerin daha acik adrulmesi icin, piyasa faiz oranla%1‘:ile
birlikte fivat detismelerinin hisse senedi dederini nasil

detistirdigini incelemek agerekir. i

Genellikle hisse senetlerinin enflasyona kars: danap;kl:
oldufiu soylenir (45) . Bu qgorids, hisse senedinin isletmeé yar-—
liklarinin bir kismini temsil etmesinden kaynaklanmaﬁtad;r.
Isletmenin sabit varliklarinin reel de§erinin enflasyon ora-

ninda arttigy varsayilirsa, isletme deterinin de bu oranda

(44) OSman TekOko a;q.e.: 85-76"'800

(45) Riza Asikoflu, a.g.e.. s8.32,

:»i/



artacag:; dolayisivla hisse senetleri deterinin de bu oranda
artmas: gerektini soylenebilir. Ancak, menkul kivmet pivasa-—-
larinda bu durumun aksine, enflasyon orani arttikca hisse
senetlerinin fivatlarinin dustun gorulmektedir.(46) Bu  da,
hisse senetlerinin detierlendirilmesinde, beklenegn gelirlerin
aktualize edilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu duwrumda. hisse
senetlerinin pivasa deterlerinin, sirketlerin varliklarinin
defter degerlerivle ilqili‘olmadlg1 sovlenebilir. Baska bir
devisle enflasvyon, sirketiﬁ oz varliginin defter detierini
artirsa bile, defter uzerinde meydana gelen bu artis, sirket
hisse senetlerinin piyasa detierinin artmasina sebep olmaya-—
caktir. Bu durumda, hisse senetlerinin pivasa deserinin art-
masi1 igin sirketin, enflasyonun goturdutivinden daha fazla k&r
elde etmesi gerekmektedir. Halbuki, hisse senetleri menkul
kivmet pivasalarinda islem qoren buyuk sirketler, devlietin
mudahaleleri sonucu genellikle, urettikleri mallarin satais
fivatlarin:i enflasyon oraninda artiramadiklarindan, k&@rlari-
n1 enflasvon oramnda, baska bir devisle. enflasvonun serma-
yelerini artirdit: oranda artiramamaktadairilar. Eo

tte vandan, enflasyon donemlerinde, pivasadaki cari faiz
oranlarinin yiukselmesi de, hisse senetlerinin denergni du-—
surmektedir. Cunkid, enflasyon donemlerinde paralarinin satin
alma gucunu kavbettizini goren kimselerin tasarruflarain:
menkul kiymet piyasalar1na cekebilmek., bunlara enflasvopun

vzerinde veterli aqetiri sa%lamakla mumkan olabilir.(47) Bu

(46) Revsine Lawrance and Jerry B. Weygant “Accounting for
Inflation”, Journal of Accountancy. October1974.s8.72.

(47) Cornell Bradford., a.g.m.,, 8.117.
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ortamda. hisse senetleri sahiplerine eski sevivelerde kg}lar
sattlamava devam edilirse, hisse senedinin fivata dﬁsgtek*

i
tird4g) . Brnewin. 1000.-TL . odeyverek satin alinacak tahvil.
avni bedelle satin alinacak bir hisse senedinin aetireceni
kdardan daha fazla bir faiz geliri getirecek olursa, higse
senedinin deferi dusecektir.

Hisse senetlerinin deteri, faiz ve fivatlar arasindaki
etkilesim, aslinda enflasyonist ortamda c¢ok daha karmasaik
bir mahivet kazamabilir. Burada bu etkilesim aqenel hatlar:
ile ele alimmistir. Calismamizin ikinci bolumunde bu G¢  un-
sur arasindak: etkilesim.,dzellikle finansal raporlar acisin-
dan daha ayrintil: sekilde ele alinacaktair.

4~ Fivatlar Genel Sevivesindeki letigsikliklerin ls-

letmeler Uzerindeki Genel Etkileri

Enflasvon donemlerinde isletmeler de olumsuz vonde etgiu
lenebilmektedir. Cinku bovle bir donemde., isletmelerin kul-
landit1 girdilerin fiyatlary ve isletme masraflar: tutar

olarak artmakta. buna karsilik ozellikle kisa vadeli hkredi

t
i

imk&nlari daraldisindan isletme sermayesi sikintisa ilé kar—
s1lasilabilmektedir (43).

Avni zamanda,isletmelerin bu donemde sdrekli vikselen
fivatlar nedeni ile gorunur ka@rlar:i artarken, satin alacaﬁl
girdilerin malivetlerinin surekli olarak vyuakselmesi sonu-

cu.,vergi odemeleri ve zorunlu kir- pavi datitim: ile brserma-

(48) tlhan Meric.”Enflasyon Kosullarinda Tasinir “Kiymet Ya-
tirimlar:”. tstanbul Universitesi, t.F.Dergisi., C.II..
Sayi1:1, Nisan 1982. s8s3.122-123.

(49) Serdar Kacukberksun.,” Enflason ortamxnda isletmelerde
Mali Yénetim Denetimi”, tstanbul Universitesi t.F Huha-
sebe Enstitasa Deergisi C.IV. Sayi: 14, Kasim 1978.
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vesinin bir kismin: kavbetmesi sozkonusu olabilmektedir.

Boviece. finansal vapisi bozulan isletmenin, borclarina
odemede aquclik cekmesi ve veterli kL& dagitamamasi gibi so—
runlar, isletmenin hisse senetlerinin ve tahvillerinin men-
kul kivmet pivasalarindaki defierini dustrerek vatirimcilarin
kaviplara uGiramasl sonucunu dotsurabilecektir. (50)

Bu bakimdan. menkul kivmet piyasasinda vatirim vapacak
vatirimcilarin vatirim kararlariny vermeden once.isletmenin
durumunu da analiz etmeleri agerekmektedir. Bu analizlerin
i=abetli karar alinmasindaki etkisi ise.,analizde kullanila-
cak bilgilerin dotrulusu ve aecerlilimine bamlidir. Isletme
ile ilogili finansal analizlerde kullanilan bilagiler., genel-
likle ageleneksel muhasebe tarafindan tretilmektedir (31) .Enf-
lasvon ortaminda ageleneksel muhasebenin drettigai bilagilerin
doovulutu ise tartismalaidiv. Bu bakimdan isletmelerde ekono-
mik ve finansal vapi ile ilgili analizler vapilirken., fivat-
lar aenel sevivesindeki detisikliklerin isletmenin bilanco-
sunda ve gelir tablosunda ne gibi etkiler vaptitminin belir-
lenmesi aerekmektedir.

Bu amacla, calismamizin bundan sonraki boluminde fivat-
lar genel sevivesindeki detisikliklerin finansal tablolar
uzerindeki etkileri ve bu etkilerin giderilmesivie ilgili

incelemelerin yvapilimas: favdali olacaktair. 5

(50) Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Hisse Senedi Fiyat
Endeksleri.

(51> Mustafa A. Aysan,"Enflasyon ve Mali Tablolaar Analizt",
Enflasyonda Sevk ve idare Seminer Notlar: 17 Nisan
1975. Turk Sevk ve tdare Dernefi Yayini, tstanbul 1975,
3.38.



IKINCT BOLUM

ENFLASYONIST ORTAMDA FINANSAL TABLOLARIN LDEBERLENDIRIL-
MES!

Entlasvon, daha oncede deainildiai gibi, gunumizde bemen
hemen her ekonominin karsilasti®y onemli bir ekonomik istik-
rarsi1zlik durumudur. Boyle bir ortamda ilerive dondk her ik-
tigsadi karar, istikrar donemlerine nazaran daha fazla oranda
belirsizliklere muhataptir. Bu belirsizlikler, oczellikle is-
letme faaliyetlerini aciklayan gostergeler uzerinde yogunla-
sir . ovyle ki bu gosteraeler, eter enflasyon orani ve bu ora-
na iliskin tahminler yveterince gercekci olmazsa yan11t1;1
bilgiler niteligi kazanabilirler.(352) Bu durumda, isletme
faalivetlerini aciklayan gostergelerin enflasyonist ortama
gore detisik sekillerde deterlendirilmesi ve bazi duzeltme-
lerin yapilmasi gerekli olabilir.

Calismamizin bu boluminde, boyle bir duzeltmeyi gerekli
kilabilecek etkiler ve bu etkilere gore duzeltme vaontemleri
ele alinmistir,

1- Enflasyonun lsletmelerin Finansal Raporlar: Uzerinde-

ki Etkileri

Muhasebe, mali nitelikteki olay ve islemleri kavdetmel:,

siniflandirmal, rapor etmek ve yorumlamak suretiyle iléili

1

1

(52) Ramazan Abay, "Yatirim Hesaplarinda Enflasyonun Etkisi
ve Iskonto Oraninmin Saptanmasi1” ,Finansal Yonetim ve Ya-
tiraim Planlamas:i, Y.1, S.4, (Aralik 1379) s.432.
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istetmenin belli bir andaki finansal ve ekonomik durumu ve
belli bir donem itibariyla faalivetlerinin sonuclari hakkin-
da bilgiler vermektedir (33) Bu otay ve islemler, bilindiai
gibi, milli para birimi esas alinarak kaydedilir. Milli para
ile vapirlan kayitlarin anlamli olabilmesi icin, para birimi-
nin satin alma guclunun istikrarsiz sayilabilecek sekilde de-
aismemesi gerekir. Bu da ancak, ekonomik istikrarin devam
suresince sozkonusu olabilir. Aksi halde, vyani, enflasyon
gibi istikrarsizliaik danemlerinde,'milli para biriminin detie-
ri devamli dedgiseceinden, paranin deger olgme fonksiyonu
aksavacak demektir. Bu ise, herseyden once isletmelerin, bi-
lanco ve gelir tablolarinin +iktif bilgiler ihtiva etmesine
volacacaktair . (54) Bu hususu ortaya koyabilmek icin enflasyo-—
nun bilanco ve gelir tablosu uzerindeki etkilerinin daha ay-

rintili bir bicimde incelenmesi yerinde olur.

1.1. Enflasyonun Rilanco dUzerindeki Etkileri

Enflasyonun bilanco uzerindeki etkileri, varlik ve kay—
naklar uzerinde farkliliklar gosterebilmektedir(33) . Bu et-
kileri ayrintail: bir bicimde inceleyebilmek icin, bugline ka-
dar izlenen iki yontemden yararlanilabilivr. Bu vontemlerden
birincisi, bilango kaiemlerinin muhasebenin genel kabul gor-

mus ilkeleri dotrultusunda siralanmasinl esas alan gelenek-

(53) Jale Sihay, Orhan Sevilengil, Genel Muhasebe, AITIA Ya-—
vini, Ankara 1981, s.1.

(54) Finney and Miller, Frinciples of Accounting, Interedi-
ate, 8.th. Printing, Englewood Cliffs, 13964,

(55) John A. Bullard., "Pricc~Lerel Restatement and Vulvation
Feporting", Management Accounting February 1976,s.15.

A.Hayri Durmus, Mali Tablolar Tahlili, I1ITiA Nihad So-—
ver Yay., lstanmbul 1981, s5.311.



sel yontem, ikincisi ise, valnizca enflasvonun etkilerini
gozonunde bulunduwrarak yapilan siralamayyr esas alan | yontem-—
dir (5€) .,

Calismamizda esas olarak birinci yontem benimsenmistir.
Bunun baslica sebebi, bir vandan enflasyonun geleneksel bi-
lanco cercevesi icinde etkilerini sirasiyla inceleyip, bu
etkilere gore, yeni bir bilanco diuzenleme denemesine gecmel;
ote yandan da, calismamizin dcunca bolumunde hesaplanmas:
denenecelk oranlarin enflasyona gore yorumlanabilme imkanla-
riny arastirmaktir. Bununla birlikte enflasyonun, bilanconun
parasal ve parasal olmayan kalemleri uzerindeki etkileri de,

kismen ikinci yontemden yararlanilarak ele alinacaktair.

1.1.1. Enflasyonun Aktifler lUzerindeki Etkileri

Enflasyonun, aktifler dzerindeki etkilerini genel kabul
gormus muhasebe ilkeleri dogrultusunda incelerken benimsenen
genel simflandirma, bilindiai gibi aktif kalemlerinin ‘'"do-
nen varliklar" ve "duran varliklar" seklinde simiflandairail-
masidir.

l1.1.1.1. Enflasyonun Donen Varliklar Uzerindeki Etkileri

Genel kabul gormus muhasebe ilkeleri domrultusunda bir-
cok hesap donen varliklar grubu altinda toplanabilir. Aslain-

i

da bu hesaplar tamamen detiisik yon ve oranlarda enflasyondan

(5€) Zeyyat Hatibotlu, Isletme Finansmani, Temel Arastirma
Anonim skt.Yayini, Istanbul 138, s.232.



etkilenmekle birlikte, bu etkilesim szellikle kasa, banka-
lar, gecici yatirimlar (spekiulatif amacly hisse senedi ve
tahviller), alacaklar ve stoklarda daha belirgin ve incelen-
meye detier bir boyut kazanabilir (7). £u bakimdan enflasyo-
nun donen varliklar uzerindeki etkisi,bu hesaplar itibariyla

ele alimmistir.

1.1.1.1.1. Enflasyonun Easa ve Hankalar Uzerindeki

Etkileri

Bilanconun aktifinde donen varliklar seklinde vyer alan
kasa ve bankalar kalemi, ilk planda isletmenin faaliyet do-
nemi icinde kullanditi nakdi ve nakit nitelikteki ceklerini,
banka hesaplarini ve bhenzerlerini kapsar. Bunltarin nominat
deterleri enflasyon doneminde ayni kalditi halde, reel de-
terlieri, vani satin alma gucleri, gittikce azalir(353).0rne-
ain, donembasi bilancosunda 1.000.000.-TL. olan kasa kalemi,
donemsonu bilancosunda 1.500,000.-TL. olursa ve bu arada da
ekonomide %4 55 1ik bir enflasyon sozkonusu ise, kasa kalemi
nominal deter olarak S500.000.-TL, artmasina raumen, Sunun
satin alma gdcu, vani reel deteri S0.000.-Tl. bir azalma

H

gosterecektir. Kisaca,enflasyonun kasa kalemlerinin ve buna
banl: olarak da donen varliklarin reel detGerini azaltﬁa sek—

g

linde,olumsuz bir etkisi sozkonusu olacaktair.
1

(57) Nalan Akdotan, Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Ana—
lizi BGazi U.T.E.F. Matbaasi, Ankara 1288, s.377.

(38). Latife Babayiwmit, Enflasyonun Firma Deteri Uzerindelki
Etkisi, 1.U. Isletme Fakiiltesi Dergisi, C.II, Sayi:l,
Nisan 1982,s.235.
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FKasadaki yabanci paralar ve bunlarla ifade edilen diQEr
nakdi deterler, donen variiklar arasinda kasa kalemi icinde
muit&laa edilmelerine ratmen, bunlarin enflasyondan etkilesi-
mi farkly olabilir.

Soyleki, vabanci para ve yabanci para ile ifade edilen
diger nakitlerin enflasyondan doarudan dogruya ethkilenmesi
sozkonusu detildir. Ancak enflasyon sonucunda, doviz kurla-
rinda bir dedisiklik olur yva da dovizin ait oldusu dlkede
entlasyonist bir duwrum ortava cikarsa, bunlarin da reel de-
gerleri ana gore detigecektir. Boyle bir detisiklik olmadi#:
surece, kasadaki yabanci paralar ve bunlarla ifade edilen
diver nakdi detierler,gercek deterlerini muhafaza edecekler-
dir (59) .

1.1.1.1.2. Enflasyonun BGecici Yatiraimlar Uzerindeki

Etkileri

Isletmelerin spekalatif amaclarla almis oldusuw -menkul
kiymetler, gecici yvatirimlar seklinde donen varliklar iceri-
sinde vyer alirlar(&0).Bunlar da, enflasvon donemlerinde
farkli sekillerde etkilenirler.

Menkul kiymetler, ozel ya da kamu tesebbuslerine ait
hisse senedi, tahvil, hazine bonolari, deviet tahvili ve bu-~

na benzer belaelerden olusmaktadir(&l). ERunlardan menkul

(%3) Nalan Akdotan, Nejat Tenker, a.0.0., 5.381.
(e0) DFT, Tekdizen Genel Hesap Flaniy ve Aciklamalari, Rasba-
kanlik Basimevi, Ankara 1974, s.64

(1) Vural Gunal, Sermaye FPivasasi Hukuku, SPE.Yayvinlari,
fnlara 1986, s.108



kiymet borsalarinda islem goaren hazine bonosu ve devlet tah-
vili gibi menkul kiymetler, enflasyon karsisinda, nakitlerde
oldugu gibi olumsuz vonde etkilenecektir. Cunku, bunlarin
anapara ve faiz gelirleri, vani bir anlamda nominal qgoster-
geleri, enflasyon donemlerinde ayni kalacak, fakat satin al-

ma gucleri, vani reel agostergeleri azalacaktair.



1.1.1.1.3. Enflasyonun Alacaklar Uzerindeki Etki}eri

Lonen varliklar icinde yver alan alacaklar, sen%tli ve
senetsiz alacaklar olmak Uzere cesitli gruplara avr1iabilir~
ler.

Senetli alacaklar, yvasal olarak milli para birimi ile
duzenlenirler. Duzenlenen deter,nominal bir deterdir. EBoyle
olunca, bunlarin da enflasyondan etkilenmesi, "sabit nominal
detwer azalan reel detier” seklinde ortaya cikacaktir.(&2)

Senetsiz alacaklar, mahivetleri itibariyla genellikle
kisa vadelidirler. Bunlarin donusum hizlari da bayuktdar. Bu
bakimdan, buntarain enflasyondan onemli dlculerde etkilenme-
veceai dusunulebilir.

Halbuki, ozellikle kredili satis politikasi uygulayan
isletmelerde, kisa vadeli alacak kalemi, sovut tutar olarak
isletme icin uzun vadeli bir ozellik kazanabilir. Cunka is-
letme, bir taraftan alacaklarini tahsil ederken, diger ta-
rafttan da yeni krediler acarak, sozkonusu alacak kalemine'
sureklilik kazandirir. Dolayisiyla bu kalem de, enflasyondan
olumsuz etkilenerek, isletme icin bir satin alma qgucw kayba
olusturacaktair.

‘Senetli alacaklarda ise, enflasyonun olumsuz etkisi daha

acik ve kesindir. Bunlar belli bir vade sonunda tahsil edi-

(e2) Haki Merig, Ticari ve Mali Bilancolarda, 1sletmeye Da-—
hil Iktisadi Kiymetlerde Dezerleme, Malive Hesap Uzman-—-
tari Derneti Yayini, lstanbul 1988, s.46



lecekleri icin, fiyatlarin yukseldii donemlerde hemen oden-—
meleri, yani tahsil edilmeleri mumkdn demildir. Bu bakimdan,
enflasyon nedeni ile bunlarin satin alma gucleri azalacal ve
isletme icin gercek anlamda bir zarar sozkonusu olacaktar.
Cunku, enflasyon orani ne olursa olsun isletme senetli ata-
caQ1n1'tahsil edebilmek icin vade sonunu beklemel zorunda
kalacak, baska bir deyisle, vade siuresince bu alacatiyn lze-
rinde kaybini telafi edici herhangi bir tasarrufta bulunama-
yacaktir. Bu bakimdan, bilanconun donen varliklari icginde
ver alan vadeli alacaklar, enflasyondan olumsuz yonde encok
etkilenen bir bilanco kalemini olustururlar.

t.1.1.1.4. Enflasyonun Stoklar Uzerindeki Etkileri

Denen varliklar arasinda yer alan stoklarj baslica ham-—
maddeler, yarimamul maddeler ve mamul maddelerden olusmalkta-—
dir. Isletmelerde stoklarin tard, isletmenin sinai veya ti-
cari faaliyetine gore degisir.(&3)

Stoklar, muhasebenin geleneksel prensip ve yontemlerine
gore, ilgili hesaba maliyet fivatlari uzerinden kaydedilir-
ler (€4) .

Enflasyon doneminde maliyet fiyatina bamli kalmak, is-
letmenin finansal tablolarinda yanlis bilgilerin gosterilme-
sine yol acacaktair, Cunki, fivatlarin yakseldigi bir donemde

stoklarin maliyet fiyatiyla gosterilmesi, aktifin gercekte

(£3) Baki Meric, a.g.e., s.t7

#
m
i

(&4) omer Lalik, Envanter, Bilim Yayinlari, Ankara 1386
- T.T.KE. 4c0-4£1 maddeler :
- V.U.K. BE1-2628-269-273-274-276~-277 maddeler



pldupundan daha dusuk gozukmesine yol acarak, bilanconun
gercek durumu yansitmasina engel olur. Diter taraftan, enf-
lasyonun stoklar ve dolayisivla isletme uzerindeki etkisi,
stoklarin devir hizina, stoklara vapirlan vatirimlarin aktif
icindeki nisbi bayikluaudne, stoklarla ilgili k& marjlarina
ve enflasyon oranina da bazliy bulunmaktadir(g%). Ornedin,
stoklarin devir hiza ydksek, aktif icindeki nisbi deGeri bu-
yuk, nominal k&- hadleri az ve vyuksek oranli bir enflasyon
sozlkonusu ise, bu durqm, bilanconun gerceti yansltma;niteli—
tiini onemli olcude azaltacaktir. Sonug olarak, stoklarin
enflasyon karsisinda en azindan reel deterlerini koruduklara
soylenebilir.

Buraya kadar yapilan genel aciklamalar enflasyonun, bi-
lanconun aktif kalemleri arasinda ver alan donen varliklar-
dan stoklari hic etkilemeditiini veya isletme acisindan deter
artisi seklinde etkilendiginiy buna karsilik, digGer donen
varliklarin reel deterlerini azalttigini ortaya koymaktadair.
Bu durum, enflasyon oranina bazl: olarak isletmelerin kredi-
li satislar ve stok konusundaki potitikasim degistirécek—
tir(se) .

1.1.1.2. Enflasyonun [uwan Varliklar dzerindeki Etkileri

Isietme bilancolarinin aktifinde yer alan dutan varlik-

(65) Nalan Akdoman, Enflasyon Muhasebesi, a.g.e., s.18
A.kadir Tuan, "Fiyat Hareketlerinin Isletmelerin‘Bilan~
colar: Uzerine Etkileri", Adana !.T.1.A. Dergisi, " sa~

yizéd, Mart 19753, s.l14c

(66) Serdar Kiciukberksun, a.g.m., .18
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lar,enflasyondan en fazla etkilenen grubu olustururlar (7).
gyle ki,bu etkiler bilancolarin gercek durumdan uzaklasmala-
rina da yol agabilir.

Soyle ki, bilancoda ayni: bolumde ve cesitli basliklar
altinda toplanan ve maliyet fiyati ile ifade edilen duran
varltiklar, isletmeye farkl: zamanlarda girmis olabilirler.
Bu girisler, enflasyon doneminde satin alma gucu devamli de-
tisen para birimi ile kaydedilirler. Satin alma aquUcundeki
detigiklikler kay:it sirasinda dikkate alinamayacat:i icin, bu
varliklarin bilancoda gorilen degerleriyle cari degerleri
arasindaki fark belirsiz, fakat blyiik olabilecektir. Bu da,
enf lasyonun duran varliklar uzerindeki etkilerinin ilk ba-
kista kolayca anlasilamamasina neden olacaktir.

Ayrica enflasyonun, duran varliklar uzerindeki etkileri,
duran varlitin elde edildigi tarihten beri artaya cikan fi-
yat detiismelerine ve duran varlifiin aktifler icindeki nisbi
buyldkluatne batli bulunacaktir. Bununla birlikte,enflasyonun
duran varliklarin bilancoda gercekte oldutundan daha az de-
gerlendirilmesi seklinde bir etkisi, her zaman icin sezkanu-
sudur. Diger taraftan, duran varliklar icin hesaplanan!amor-
tismanlar ayni satin alma gucune sahip olan para birimiyle
ifade edilmediklerinden(&B), istetmede fiktif k@rlar da olu-

sabilecektir.

(67) Guthman, a.0.2., 3.1RP7

(58) A.Hayri Durmus, a.g.e., s.216



Duran varliklar uzerinde enflasyonun etkileri, duran
varligin turdne gore farkliliklar gosterebilir. Duran var-
liklarin enflasyondan etkilenmeleri agisindan tek duzen mu-
hasebe sistemine uygun olarak uzun surede paraya cevrilebi-
lir detierler ile maddi olan ve olmayvan duran varliklar sek-
linde gruplandirilabilirler.

1.1.1.2.1.Enflasyonun Uzun Surede Faraya Cevrilebilir

Varliklar Uzerindeki Etkisi

Uzun surede paraya cevrilebilir varliklar, enflasyondan
etkilenmeleri acisindan maddi olan ve olmayan duran varlik
kalemlerinden farkli czellikler gosterirler. Uzun surede pa-
rava cevrilebiliyr degierler,maddi olan ve olmayan dwran var-—
11k kalemleri icerisine sokulamayan birtakim varlaiklardan
olusmaktadir (£3) . Bunlar arasinda enflasyondan etkilenmeleri
acisindan en gnemlileri; uzun vadeli alacaklar, istirakler
ve yvatirimlardir. Verilen depozito ve teminatlar da bu gru-
bun icerisinde yer alairlar.

l1.1.1.2.1.1.Uzun Vadeli Alacaklar ve Enflasyonun Etkisi

zun vadeli alacaklar, vadeleri sonunda isletmeye genel-
likle nominal deterleri uzerinden donecetiinden, bunlar nomi-
nal detterlerini koruduklar: halde, enflasyon nedeniyle satain

alma guclerini yitirmis olacaklardir(70) . Bu durum gozoninde

1

1G]

(6¢9) A.Kadir Tuan, a.g.€., .3

(70) Nalan Akdo%an, Enflasyon Muhasebesi, a.g.e., s.17



tutularak uzun vadeli alacaklarin olusmas: sirasinda enflas-—
vonun etkilerini giderici tedbirlere basvuwrulmasi: sozkonusu
olabilmektedir(71) . Boyle bir durumda,uzun vadeli alacak
gercek detieri ile geri donecewi icin,isletme acisindan her-
hangi bir detier kaybi ya da kazanci sozkonusu olmayacakj; an-
cak, bu durum bilancoda gorulmeyecektir.

l1.1.1..2.1.2. Istirakler ve Enflasyonun Etkisi

Istirakler, bir isletmenin diter igletmeler Gzerinde sa-—
hiplik elde etmek ve o islietmelerin yonetimierinde sozsahibi
olmak amaciyla elde ettikleri menkul detierlerdir(72). Bunlar
bilancoda iktisap bedelleri Uzerinden gosterilmektedir.(73)
Enflasyon donemlerinde istirak edilen isletmelerin fiktif
k&rlar: artacaks; bu da, artan k&rlarla birlikte datitilan
L& larin artmasina paralel olarak, istirakleri temsil eden
hisse senetlerinin piyasa fivatini vyikseltecektir. EBoyle
plunca, bilancoda iktisap bedelleri ile gosterilen bu tar
menkul detierler, gercek durumu gostermeyeceklerdir.(74)

1.1.1.2.1.8. Depozito ve Teminatlarin Enflasyondan Etki-

lesimi

Depozito ve teminatlar, isletme tarafindan ucuncu kisi-
lere, bir isin yapilmasinin ustlenilmesi, isletmenin gercek-
lesecek bir borcunun odenmesi veya geri verilmek dzere aldi-

41 bir detierin geri verilmesinin garanti edilmesi icin, bir

(71) Vade Fark:i, Dovize Indeksleme, altina indeksleme v.b.

(72) Sebahattin Yilmaz, Envanter ve Bilangco, Atatirk U.Ya—
yinlarai, Erzurum 1987, s.128%

(73) dmer Lalilk, A.0.8., 5,167
(74) 1lhan Meric, "Enflasyon Kosullarinda Tasinir Eiymet Ya-

tirimtari, 1.0.1.F. Dergisi H i
1988 ,5. 125 9isi, C.I1, sayi:l,  Nisan



akdin karsiliti olarak, verilen detierleri ifade ederler (75).
Bunlarin gercek bir alacak haline donusmeleri zordur. .

Depozito ve teminatlar, vukumluluklerin yerine getiril-
mesi ile alacak haline donusseler bile., nominal deterleri
ile geri doneceklerinden bunlarin deterleri.nominal olarak
ayni olmakla birtikte, satin alma gucleri acisindan farkl:
detierleri ifade edeceklerdir(7¢).

Uzun vadeli alacaklar, istirakler ve vatirimlar ile ve-
rilen depozito ve teminatlar enflasvondan, "reel gosterge -
nominal gosterge"” farklilasmas: seklinde etkilenmektedirler.
Bu etkilesim ver aldiklari bilancolarin gercek bilgi satlama
fonksivonunu aksattigr qgibi, isletme yonetimine iliskin sag-
likl1 karar verebilme imk@nlarini da simrlamaktadir. Bu ba-
kimdan enflasyon, detisik von ve oranlarda da olsa,bilanco-
larin uzun surede parava cevrilebilir duran varliklarin ger-—
cek deterlerini gizledidi icin, isletme ilgililerinin vanlis
hilgi edinmelerine de yol acmaktadir.

i.1.1.2.2. Enflasyonun Maddi Duran Varliklar OUzerindeki

Etkileri

Maddi duran variiklar, arsa ve araziler, binalar, makina
ve tesisler, tasitlar, demirbas esyalar ve vapilmakta olan

yvatirimlar gibi varliklardan olusmaktadir(77).

(75 D.F.T., Tekdizen Genel Hesap Flani ve Aciklamalar:,
B.0.82.. 5.70

(/&) Nalan Akdoman, Enflasvon Muhasebesi ., a.q.e., .13

(777) D.F.T., Tekdiuzen Genel Mesap Flanmi ve Aciklamalar:
a.9.e., 5.93 ’
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l1.1.1.2.2.1.0uran Varliklardan Arsa ve Arazilerin fieter-—

lerinde Enflasvyona Batila Olarak Ortaya Cikan Detigmeler

fArsa ve araziler, muhasebenin temel kavramlarindan is-
letmenin sareklilini kavramina da uygun olarak, isletmede en
uzun sure kalan ve genellikle isletmenin tasfivesine kadar
paraya cevrilemeyen varliklardir. Buntar, bilangcoda malivyet
deverleriyle gozakurler (78).

Arsa ve arazilerin, enflasvon dolavisiyla bunlarin hati-
haziv degerleri, maliyet detwerlerinden daha vuksek olacawin-
dan; bilancoda qizli yedeklerin olusmasina volacarlar. Lola—
visivla bovyle bir durumda arsa ve araziler, bilancoda mali-
vet detierlerivie gozukmeye devam .ederlerse bilanco aercek
durumu gosteremevecektivr. Ancak bunlary isletmenin faalivet
sonuclarin:y etkilemesi bakimindan, "bos olan arsa ve arazi-
ler” ve "igletmede kullanilan arsa ve araziler” olmak uzere
ayirmak yerinde olur. Cunka "bos olan arsa ve araziler”
amortismana tabi olmadiklarindan, enflasyonun bu varliklar
uzerindeki etkisi, faaliyet sonuclarina vansimavacaktir. Bu-~
na karsilik enflasyonmnun "kullanilan arsa ve araziler" uze-
rindeki etkisi, faalivet sonuclarina da yvansimaktadir. Canka
bunlardan amortisman ayrilmaktadir. Ancak bu dwumda da,
amortisman uygulamasi malivet deteri uzerinden vyapirlditin-

dan, olmasi: gerekenden daha az amortisman avrilacaktir.

(78) Omer Lalik, a.g.e., s.178



Amortismanliarin, enflasvon nedeniyvle geretinden az, vani
enflasyonu dengeleyebilecek sekilde ayrilamamasi, isletmenin
biv vandan daretim qucund giderek azaltacak:; diter vandan da,
amo-tigmana tabi duwran varligin venilenmesi imk@nin:y onemli
olcude sinirlayacaktir(79) . Bu ise, isletmenin dretim qucu-
nun azalmasina, buna kargilik fiktif E&Erlarin vukselmesine
de vol acacaktir. Butun bu etkiler, aslinda enflasvonun du-
ran varliklar araciligyr ile bilanconun gercekeciligini rede-
leven ve isletmenin tumune yonelik etkiler mahivetindedir.

1.1.1.2.2.2.0uran Varliklardan Binalarin Deterinin Enf-

lasvondan Etkilenmesi

isletmelerde uzun sure kullamlabilen varliklardan biri
de, binalardir. Binalarin deveri de enflasvondan bhemli ol-
cude etkilenir. Sovlie kip; malivet HDogerlerivie bilancoda
nosterilen binalarin cari dederileri., enflasvon donemlerinde,
diger mal ve hizmet fivatlarindan once wve hatta enflasvon
oranindan daha vukselk biv hisla viakselirler. Bona raomen bi-
nalar, bhilancoda malivet deverlerinden qozukmeve devam ede—
ceklerinden., bu kalemde de gizli bir vedelk olusabilecektir.

Hinalar . bazen domrudan isle£mede Eullam lmavaralk kirava
da verilebilirler. Bu durumda kiralanan binalar, "diger du-

ran varliklar" kalemi gseklinde kavdedilmekle birlikte, bun-

(73 A.badir fuan, a.g.e., s.328



lar da enflasyondan kiralamnmavan binalar gibi etkilenirler.

Enflasvonun binalarin degerleri uzerindeki etkileri, fa-
alivet sonuclar}na da dogrudan dogwruya vansirlar. Cunka bi-
nalar, malivet deteri uzerinden amortismana tabidirler(80).
Bu tur amortisman uygulamalari, amortismana tabi diger duwr-an
var l1klarda oldutiu gibi, isletmenin utretim gucunua azaltacak
ve fiktif k8rlarin ortaya cikmasina vol acacaktir(31). Bu da
avrica, odenmesi gerekenden fazla vergi vikdnun olusmasi so-
nucunu dotiuracalk ve sermayenin bir 515m1n1n k@& pay: olarak
ortaklara dagitilmasina neden olacaktir.

Diger tarattan, isletmede kullanilan binalar idisletmenin
faalivetlerinin devam: acisindan da buyuk onem tasimaktadair.
Bu onem bunlarin eskimeleri halinde venilenebilmelerivle il-
gilidir. Uretim gucuniun azalmas: malivet bedeli uzerinden
avrrilan amortismanlarin bu yenilemelere imk&n vermemesinden
kaynaklanabilir.

1.1.1.2.2.3.Ivran Varliklardan Makina ve Tesisler leter-

lerinin Enflasyondan Etkilesimi

Makinalar, kisaca kendi baslarina bir wrun ortava koyan,
maddelere bicim verebilen veva enerji ureten varliklary te-
sisler ise, makinalarin wettifii enerjiyi ileten, dagitan,
va da cihazlar arasinda dizen samlayan ayrintilar bdtlna

seklinde tanimlanmaktadirlar.(82) Buradan da anlasilacat:

a0y P —
(80) A.kadi Tuan, a.g.e., s.389

(81) Nalan Akdotian, Hamdi Aydin, Muhasebe Teorileri
universitesi Yayini, Ankara 1987, s.5829 ' )
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uzere, makina ve tesisler, ozellikle sanayi isletmelerinde
devaml: kullanmildiklarindan eskime ve yipramnmalari da cabuk
olmaktadir. Diter taraftan bunlarin, teknolojinin det%ismesi
dolavisiyla da, ekonomik omarleri cok uzun olmamaktadir. Do-
lavisivla makina ve tesislerin uzun olmayan sureler iceri-
sinde venilenmeleri gerekmektedir. Bu bakimdan enflasvonun,
makina ve tesisler uzerindeki etkisi, ozellikle amortisman
uvaulamasinda ortaya cikmaktadir. EKisaca, maliyet degeri
uzerinden ayrilacak amortismanlar enflasyon doneminde veni-
leme ihtivaclarin: karsilamayacati gibi, faalivet sonuclari-

nin da gercekliligini zedelemesi sonucunu douwracaktir.

Tasima arac ve gerecleri ile doseme ve demirbaslari da
enflasvondan etkilenmeleri bakimindan makina ve tesislerle
birlikte miut&laa etmek mumkdnddr. Ancak bunlarin deterlerin-
deki etkilesim, maddi duwran varliklar idcerisindeki nispi
onemlerine batli olacaktair.

1.1.1.2.2.4. Enflasyon ve Yapilmakta Olan Yatiraimlar

Yapailmakta olan yatirimlar isletme faalivetlerinde henuz
kullantimayan ve malivetleri tam olarak belirlenemeyen vati-
rimlardir(83) . Bu nedenle vapilmakta olan yatirimlarin amor-
tismana tabi tutulmalari sozkonusu degildir. Haylé olunca,

entlasyonun bunlar uzerindeki etkileri onceden bilinemevecelk

(83) D.F.T., Tekduzen Genel Hesap Flani ve Aciklamalar:,
A.Q.8., 5.93



demektir. Bu durum sozkonusu etkilerin faaliyet sonuclarina
doth-udan dofiruya yansimamalar: sonucunu dofiwrur. Ancal ya-—
pilmakta olan vatirimlarin tamamlianan kisimlara amortismana
tabi olmamakla birlikte, bilancoda maliyet deterleri Uzerin-
den gosterildiklerinden, enflasyon donemlerinde bilanco, is~-
letmenin gercek durumunu yansitmayacaktair.

Goruluyor ki, enflasyon maddi duwran varliklarin degerle—
rinin, maliyet deteri cari detter gseklinde farklilastivarak
etkilemek suretiyle bilangconun gercekciligini onemli olcude
zedelemektedir.

Diter taraftan, malivet degeri Gzerinden ayrilan amor-
tismanlar, enflasyon nedeniyle yvenileme malivetlerinin kar-
s1lanamamasina, fiktif k&rlarin ortava cikmasina, sermayenin
ve kdarin ortaklara dasitilmasina ve vergilendirilmesiyle
uretim qucunun korunamamasina da yol acmaktadir.

1.1.1.2.3. Enflasyonun Maddi Olmayan Dwan Varliklar

Uzervindeki Etkisi

Maddi olmayvan duran varliklar, isletmenin faaliyetleri-
nin swrekliligi icin gerekli ve ona ekonomilk hayatinda guc
ve yarar getirebilecek imtivaz ve ustunlukleri saZlamalk ama-—
ciyla kullanmilan harcamalardan ve edinilen haklardan olus-

maktadir (84) . Bunlardan firma deteri, marka, ticaret unvani,

(84) timer Lalik, a.g.e., s.216



gizli formuller, surekli imtivaz haklari gibi olanlar, si1-
nrsiz bir omre sahipkens; patentler, telif haklari, sozlesme
haklari, lisanslar, ustalik bilgisi, sinirli imtiyaz haklar:
ve firma deferi gibi varliklar,simirli1 omre sahiptirler (85).

Enflasyonun maddi olmayan duran varliklar dzerindeki et-
kileri bu vartiklarin omuirlerinin bu sgekilde sinirli olup
olmamasina gore farkli olabilecektir. Bununla birlikte enf-
lasyvonun bu varliklar Gzerindeki etkilerini iki sekilde ele
almak verinde oluwr. Bunlardan birincisi, enflasyon donemle-
rinde, bu varliklarin reel deterlerinin kavitli deterlerin-
den vuksek olmasi nedeniyle bilanconun gercekciligini yitir-—
mesiy diseri de,sermayenin ortaklara k&Er olarak datitilimasa
ve vergilendirilmesi sonucunu yaratmasidaiy.

Sovle kijs maddi olmayan duran varliklar kanunlarda gos-—-
terilen sure icinde itfa edilecekleri icin, nominal dedger le-
ri azerinden ayritan amortismanlar isletmenin faalivet so-
nuclarinin dotru olarak hesaplanmasini onlevecek ve fiktif
k& larin olusmasina yol agcacaktir. Bu durumda da olmayan
Ed@-larin (vani sermayenin) dagitilmasi, vergilendirilmesi ve
isletmenin uretim gucunu kaybetmesi sonucu ortava cikmakta-

dir.

(85) omer Lalik, a.g.e., 5.218



1.1.2. Enflasvonun Bilanconun Fasif kEalemleri Uze-—
rindeki Etkileri

Rilanconun pasifi bilindi%i gibi, "borclar' ve "sermave"
gibi iki ana bolumden oluswr . Bu bolumler, bilanconun akti-
finde ver alan varliklarin elde edilis bicimlerini ifade
ederlier. Sovle ki, bilanconun aktifinde ver alan varliklar:
elde etmek icin isletmenin kullanditiz kaynaklar, qgenellikle
isletme sahipleri ve ucuncu kisilere borclamlarak saqlanlr,
Isletme sahipleri tarafindan satlanan kaynaklara "oszkaynak-
lar", dcuncd kisilerden saglanan kayvnaklara da “yabanci lkay-
naklar" denilmektedir.(8&)

Fisaca bilanconun pasifi, aktifteki varlik kalemlerinin
finansal kaynatiini gostermektedir. Bu nedenle de bilanconun
pasifine kavnaklar da denilmektedir.(87)

Bilanconun pasifinde yer alan "sermave" ve "borclar'in
enflasyondan etkilenmesi ,bu gruplari: olusturan kalemlerin

mahivet ve twrlerine qore farkli olabilmektedir.

i.1.2.1. Enflasyonun Yabanci FEavnaklar Uzerindeki

Etkisi

Eilanconun pasifinde yver alan yabanci kaynaklar, kisa ve
uzun vadeli borclardan olusmaktadir. Bu borclar da ayrica

milli para uzerinden olabildisi gibi yabanc:i para seklinde

(B8&) dmer Lalik, a.g.e., s5.884

(87) A.Eadir Tuan, lsletmelerde Finansal Tablolarin Analiz
ve Yorumu, Ipek Matbaacilik Yayini, Adana 1382, s.22
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de akdedilmis olabilir. Milli para dzerinden aktedilmis
borclarin enflasyondan etkilenmesi, bilindi®mni 9ibi borcun
reel detierinin azalmasi: yonundedir(88). fAncak., klasik muha-
sebe bu durumu dikkate almadimindan, bilancolar:in gercelk du-—
rumu gostermesi mumkun olamamaktadir.

Yabanc: para birimlerivle odenecek borclarin enflasyon-
dan etkilenmesi ise, daha farkli bir sekilde ortaya cibkmak-
tadir (89) . Sovle ki enflasyon vabanci paralar ile odenecelk
olan borclarin, bilanco uzerindeki etkisini, doviz kurlarai-
nn detisip detismemesine, enflasyon oraninin vuksekligine
ve sorkonusu bhorclarla saglanan fonlarin, aktifteki kullani-
lis bicimine gore detistivebilmektedir.

Vadeleri geldiginde milli para birimi ile cdenmesi soz-
konusu olan borg faizleri de, snflasyondan ana para gibi et-
kilenmektedir (30) . Soyle ki; enflasyon daha snceden nominal
deterler ile belirlenen faizlerin reel deterlerini azalta-
rak, isletme uWzerindeki bovre ve faiz vukunun hafiflemesini
sat layacaktir. Bu durumda,klasik muhasebenin bovle bir ethki-
vi dikkate almamasi nedenivle, bilancodaki bilgileri Ekulla-
nanlar vanlis sonuclara da ulasabileceklerdir.

1.1.2.2. Enflasvonun dzkaynaklar (Sermave) Uzerinde-
ki Etkisi

John A, Bullard,a.g.m,s.36
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(82 qui Uman, Fiyat Hareketleri Uzerindeki Etkisi ve Yeni-—
den leverleme, 1.0. Sivasal Bil.Fak.ls.lktisad:
Muh.En.Yayinlari, Ankara 1968, s.51

¢30) Latife Rabayigit, a.g.m., s.236



Rilanconun pasif tarafinin difier ana bolumii, sermaye un-
surlarindan olusmaktaQ1r. Enflasyonun sermave uzerindeki et-
kisi, varliklar ve borclar uzerindeki etkilerinin birlikte
degserlendirilmesini gerektirmektedir. Cunkd, wvarliklar ve
borglarda enflasyonun yol actiti detiismeler, sermayeyi de
doarudan dotruya etkilerler. Soyle kij; muhasebe temel denk-
lemine gore sermayej mevcutlar ve alacaklar toplamindan
borclar toplaminmin gikarilmasiyia bulundusiundan, varlaiklar
ve borclarda meydana gelen detismeler, sermaye tutarini da
degigstirirler(31). Buna gore, enflasyon donemlerinde varlik-
larin reel detGerleri artarken,borglarin reel deterlerinin
azalmasi, sermayenin reel deterinin de artmas: sonucunu do-
aurarak, bilancoda goridlen sermaye tutari ile gercek durumun
farklilasmasina neden oluwlar.

Rilanconun pasifinde yer alan sermaye unsuwrlarindan di-
Qerlefi de, ihtiyatlar ve karsiliklardir. Bu kalemlerden ih-
tivatlar, isletme Ek&rlarindan, ogelecekte ortava cikacak
riskleri karsilamak amaciyla ayrilan kaynaklarin izlenditi
hesaplardir. Karsiliklar ise, varliklarda meydana gelebile-
cek detser dusdklukleri ile, sayim noksanlar:i: dolayisiyla or-
taya gikabilecek zararlar igin ayrailan kaynaklarin izlenditi
hesaplardair (32) .

Enflasyon denemlerinde ihtiyatiar ve karsiliklay hesa-

(31) Nalan Akdozan, Enflasyon Muhasebesi, s.19

(32) Jale Gidven, Orhan Sevilenqgil, a.g.2., 5.307



binda toplanan fonlar:; dwran varliklar, stoklar, nominal de-
wer—cari detier farklilasmasina konu olan doviz gibi  varlik-
lara vatirilmiglarsa, bunlarin cari deterleri vyukselmesine
ratmen, bilancoda nominal defGerleriyle gozukmeye devam ede-
ceklerdir(923) . Bu da bilanconun gercek dwumu yansitmasina
engel olacaktair. Diger taraftan bu fonlar, enflasyon nede-
niyle nominal deter—cari defer farklilasmasina konu olmayan
varliklarin finansmaninda kullanilmislarsa, enflasyon done-
minde isletme qercek bir zarara uwiirayacaktair(34). ornegin bu
fonlar kasaya yatirilmislarsa, bunlarin halihazir satin alma
out leri, kasaya yatirildaiklari zamanki satin alma aucunden,
enflasyvon nisbetinde daha az olacatiindan, bir zarar sozkonu-
su olacaki ancak bu durum hesaplarda goarulmeyecektivr. Bu da,
Edrlarin fiktif olarak artmas: sonucunu dogSuracaktir.

Higer taraftan duran varlitiin kullanmildigy sure boyunca
ugradig: deter kaybinin ilgili donem hesaplarina gider vya-
zi1lmasi ile olusan amortismanlar, gercekte bilanco duzenleme
fonksiyonu verine getirirler(9%). Bunlar isletmeden, nakit
cikis1r gerektirmeyen giderlerdendir.

Amortismanlarin fonksiyonu, daha cok aktifte vyer alan
duran varliklarin detierlerinin dotiru olarak izlenebilmesi-

dir (396) . Ancak, enflasyon donemlerinde amortismanlar bu du-

(93) Yucellfrcan, "Turkiyede Enflasyon Muhasebesi Uygulama-
s1na iskin Bazi Disdnceler", Ist.in.Muh.lergi., M
1982, say:1:28, s.24 ’ ghey Mavas

(24) Ahmet Yiksel, "Enflasyonun Muhasebe Egitimine Getirdinoi
Sorumluluklar", I.U.lsletme Fak .Muh .Ens.Dergi.,say1:33
Atustos 1983-11, s.52 ‘ ’

(33) Baki Meric, a.g.e., s.151

(3&) Omer Lalik, a.g.e., 5.179-180
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zenleyici gorevlerini yapamazlar. Soyle ki, enflasyon donem-
lerinde amortismana tabi olan duran varliklarin cari deger-
leri yiukselecektir(37). Bu duwrumda, bunlar igin ayrilan
amortismanlar ile bunlarin hurda deterleri, sozkonusu duran
varliklarin yvenilenmesine yetmevecek demektir. Bu yuzden is-—
letmenin uretim gucu korunamadifindan, dattitilan k&rlar ger-
cek bir kari temsil etmeyecek ve amortismanlar da kendile-
rinden beklenen,bilancoyu duzenleme fonksivonunu yerine ge-
tiremeyeceklerdir.

Buravya kadar vapilan aciklamalar,enflasyonun bilanco
uzerindeki etkilerinin tir ve mahiyetine gore oldukca farkl:
sekillerde ortaya giktafiz sonucunu vermektedir. FEisaca, bu
farkli etkilesim aktif ve pasif defBerlerin bilancoda milli
para birimi ile ifade edilmelerinden kaynaklanmaktadir. Cun-—
ki,milli paranin enflasyon nedeniyvle defier olcme arac: nite-
litii onemli olcude zedelenmektedir. dte yandan,enflasyon do-
neminde mal ve hizmetlerin nispi fiyatlari da farkl: oran-
larda dettiismektedir. Buna gore,isletmelerin bilancolarimn
aktifinde ver alan detierlerin de +arkli oranlarda detiseceqi
aciktir. Ancalk mal ve hizmet fiyvatlarinin enflasvon donemin-
de boyle farkl:i sekillerdeki degismesinin belirlenmesi ve
izlenmesi, tatbikatta oldukca gugtiur. Bu bakimdan calisma-—

mizda enflasyona bazli olarak nispi fiyatlardaki degismele-

(397) Oktay Gluvenli, Mali Tablolar Tahlili, Catlayan Kitabe—
vi, Istanbul 1381, s.18&



rin gozardi edilmesi uygun gordlmustuar. Baska bir deyisle,
enflasyonun mal ve hizmet fiyattlarini ayni oranda etkilediai
varsavilmistir. Ancak surasi: agikca bellidir ki, enflasyonun
bilanconun aktifi veya pasifi Gzerindeki etkileri farkli ol-
maktadir.

Eilanconun aktifi bir butun olarak ele alindi&inda, bu-
nmun deterinin enflasyon oraninda arttif: soylenebilir. An-
cak, enflasyonun aktif kalemler uzerindeki ethkileri ayri ay-
1 ele alindiginda,kasa ve alacaklar gibi bkalemlerin reel
detierlerinin dustdsiuy buna karsilik stoklar, makina_tesis-—
ler, arsa ve binalar gibi kalemlerin cari degerlerinin enf-
lasyon oraninda arttizi gordlur.

Enflasyonun bilanconun pasiti uzerindeki etkisi ise,
ozellikle borclar uzerinde sozkonusu olmaktadir(38). Cunka
milli para birimi ile odenecel borclardan, saticilara borg-
larin, banka kredilerinin, alinan diter uzun vadeli borcla-
rin, borc senetlerinin, tedaviuldeki tahvillerin, teminat ve
depozitolarin (vadeleri geldifinde bunlar nominal deterle-—
rinden odenmelerine ratimen milli para biriminin bu kaynakla-
rin isletmeye girdikleri tarihteki satin alma glcdnin, vade-
lerindeki satin alma gucunden daha fazla olmasi: nedeniyle)

reel detierleri, enflasyon nedeniyvle azalmigs olacaks; vyabanci:

(28) A.John Bullard, a.g.m., s.l&



paralarla odenecek borglarin reel degerleri,doviz kurlarain-
daki detismelere batli kalacaktir. Bununla birlikte enflas-
yon donemlerinde doviz kurlar: genellikle yukseldiqinden,(
yabanci paralarla aodenecek borclarin cari detierlerinin arta-
camil aciktair.

Nihayet ,pasifler icerisinde ver alan avanslarin enflas-
vondan etkilenisi ise, yvapilan avans anlasmasinin ozellligi-
ne ve yiuklenilen taahhutlere badl: olacaktir. Srnetin, ali-
nan avansla, bir malin teslimi va da bir hizmetin ifasi1 ust-
lenilmis ve ayrica enflasyon nedepi ile sozkonusu bu mal ya
da hizmeti alacak olan kisiye herhangi bir sorumlulukda yuk-
lenmemis ise, isletmenin bir kisim zararlarla karsilasmasa
sozkonusu olacaktir.

Borclar ve avanslar disinda yer alan diger pasif unsur-
lar ,sermaye hesaplaridir. Daha oncede definildigi gibi, ser-~
maye hesaplarimin enflasyondan etkilenisleri, borglarin ve
sermarea unstrlarinin aktifte yvativildaita kaiemlere bagly bu-
Tunmaktadir. Soyle kis isletme sermave unsurlarini, aktifte
maddi duwran varliklar, stoklar, hisse senedi vb. hesaplara
yvatird:r ise, enflasyon ortaminda bunlarin reel deterleri ar-
tacasnindan, sermaye unsuwlari enflasvondan olumliu yonde et-
kilenecebklerdir. Diter taraftan sermaye unpsuwrlari, aktifte

nakit, nakit benzeri yva da alacaklara yatirildi ise, enflas-



von daneminde bu hesaplar, nominal defier olarak ayma kalma-
larina ratumen satln'alma gucleri azaldigindan, sermaye un-
surtarinin da reel defieri buna batili olarak azaltacaktair.

Gorutuyor ki, enflasyonun bilancoda vyer alan hesaplar
uzerindeki etkileri tek tek ele alinditiinda, bu hesaplardan
bir kisminin reel deterleri enflasyon doneminde ayn: kalir-
ken, diger bir kisminin reel detieri azalmaktadir. Bu durum
dikkate alindiginda, bilanco hesaplariniy enflasyonu izleyip
izlememelerine gore "parasal hesaplar” ve '"parasal olmayan
hesaplar” olmak uzere iki grupta toplamak miumkGndur (93) .Buna
agore, enflasyon nedeni ile cari deter-nominal deter farkli-
lasmasina konu olan hesaplar parasal olmayan hesaplar grubu-
nu, enflasyon nedeni ile nominal detier—cari detier farklilas-
masina konu olmayvan hesaplar ise parasal varlik Ekalemlerini
clusturacaklardir.

Buna qgore, bilancoda yer alan parasal olmayan varliklarin
degerleri enflasyona donemlerinde artacaktir. Bunun aksine
parasal varliklarin detierleri, baska bir deyisle, satin ailma
qucleri giderek azalacaktir. Buna ragmen,geleneksel muhasebe
uygulamasi nedeniyle bu vartaiklar, bilancoda tavihi dezerle-

rivie yer alacaklardir (100).

i.2. Enflasyonun Gelir Tablosu Uzerindeki Etkileri

('39) ﬁatr?cg R.A. Eirkman, Accounting Under Inflationary
Conditions, Ed.II, George Allen and Urwin Ltd., London
13975, 5.148

(IOO)Eexyat Hatiboglu, Isletme Finansi, Temel Arastirma
A.S.Yayinlaryi, No:f, Istanbul 1986, s.282
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Enflasyonun igletmeler uzerindeki etkilerinin daha acile
ve belirgin gordlebilmesi icin,gelir tablosunda buna bagl:
olarak ortava cirkabilecek gelismeleri incelemek daha yerinde
clur . Cunkd gelir tablosu,isletme bilancosuna nazaran islet-
me faalivyetleri ile ilgili daha duyarl:y ve ayrintilay bilgi-
ler icerir.

Nitekim, gelir tablosu bilindiai gibi bir isletmenin
belli bir hesap donem icinde elde ettiui gelirlerle, katlan-
dityr qiderleri birbirleriyle iliskili olarak ayrintili ve
duzenli bir bicimde sunan ve donemin sonucunu net k&r olarak
gosteren bir tabloduwr(101).

bte yandan gelir tablosu, bilancodan farkl:i biyv bigcimde,
hesap danemi icinde yvasanan finansal olaylarin sonuclarim
surekli olarak izlemeye imk3n satlamak swetiyle de, sozko-
nusw olaylarin danem sonunda azkaynaklar dzerindeki olumlu
veya olumsuz etkilerini acik olarak ortaya koyar.

Enflasyonun gelir tablosu uzerindeki etkileri ise, gelir
tablolarimin tdridne ve bu turler icerisindeki cesitli bolim-
ler itibariyla detisiklikler gosterir.

Bilindigi gibi gelir tablosu, muhasebe sisteminden ali-—-
nan belirli hesap sonuclarini ayrintily bir bicimde icerir.

Tablonun olusumunda isletmenin, faaliyet Fkonusunu dosrudan

(101) Oktay Givenli, a.g.e., s.185



dotiruya ilgilendiren gelir, gider, k&r ve zarar hesaplar:
birinci derecede etkilidir. Bu nedenle gelir tablosu, birbi-
rini izleyen ve aritmetik batilar: olan boiumlere gore duzen-
lenir (102) . Bu bslumler kisaca, gelir ve gider bolimlerinden
ibarettir. Enflasyonun gelir tablosu lizerindeki etkilerini
de, bu iki belum itibarivia incelemelk qgerekir.

1.2.1. Enflasyonun Gelirler Uzerindeki Etkileri

Enflasyon donemlerinde isletmelerin sattig: mal ve hiz—
metlerin fiyatlari, devamlir olarak yukselir. Bu fiyat artis-—
lari, gelir tablosundaki mal ve hizmet satis hasilatiny da
arttiracaktir. Ancak hasilattaki bu artisin gercek bir artis
olup olmaditr, ilk bakista anlasiimayabilir. Cunka, gercek
bir artistan sdzedebilmek, ancak satilan mal ve hizmetlerin
miktarindaki artisla mumkindir. Kisaca satis hasilati,enf-
lasyonist donemlerde hizli fiyat artisi nedeni ile reel mal
ve hizmet satisindaki artistan daha fazla olacaktir(102) . Bu
bakimdan satis hasilatinda meydana gelen artislarla,miktar
olarak meydana gelen artislari birbirinden ayirmak gerekir.

onem sonunda,enflasyon dolavisiyla gercekte olmas:y ge-
rekenden daha fazla tutarda gozidken nominal satis hasilata
ayni zamanda, donem icinde farkli ve giderek deteri dusen
para birimi ile ifade edilir. Farkl:1 fiyat dizeylerinin do-

nem icerisinde ayrantila bir bicimde izlenemeyisi, donem so-—

(1o2)0ktay Guvenli, a.g.e., s.lE&

(103)Nalan Akdogan, a.g.e., s.284
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nundaki toplam satis hasilatinin reel satis miktarlaraiyla

iliskisini kurmay:l guglestirir. Bu bakimdan,donemsonu toptan
satis hasilati,bir anlamda "ortalama nominal” bir deteri
ifade eder. Bu da, enflasyonun gelirler lLizerinde global ve
genellikle yanilticr bir etkisini yansitacaktir. Bu etkiye
gore isletmeciler, cotiu zaman nominal satis hasilaty konu-
sunda iyimser tahminlerde bulunabileceklerdir.

Enflasyon donemlerinde,toplam nominal satis hasilatinin
vanisira gelir tablosunda yver alan ditier gelirler de, ger-
cekte oldubundan daha fazla olacak sekilde,yaniltici bir ma-—
hiyet kazanabilirler(104). Daha once de detinilditi gibi or—
netiin, enflasyon donemlerinde isletmenin istiraklerinden al-
dig:r kar paylarinda da nominal artislar gorulebilecektir.

Enflasyon doneminde gerek toplam hasilat,gerekse gelir
tablosunda yer alan nominal ve fiktif artislar, isletmelerin
buyimelerini gerektirebilecek veya en azindan Slgek detisi-
mini dusdndurebilecek yaniltici bilgiler niteliti kazanir-
lar (105) . Halbuki nominal hasilattaki artis reel. satigslarla
paralel olmaditi surece, enflasyon nedeniyle reel miktarla-
rin muhafazas: gicluad isletmenin blyilime yerine kiculmesini
gerekli kilabilir. Bdylece enflasyon,kiciilme vyerine biylme

gibi bir streci,isletmelerden baslayarak sektorlerde ve eko-

(104)Nalan Akdofian, a.g.e., 5.24

(10%) Sahabettin Yigitbasi1, a.g.e., 5.305
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nomide yaygin hale getirebilir( i, .Bu da ekonominin baz:i
sektorlerinde kapasite fazlaliklarina yol acabilir.

1.2.2. Enflasyonun Giderler Uzerindeki Etkileri

Enflasyonun gelir tablosunda yer alan giderler dzerinde-
ki etkisi, gelirler uzerindeki etkisinden oldukca farklidair.
Fisaca bu etki ters yondedir. Clnkd giderler enflasyon nede-
ni ile gergekte oldusundan daha az tutarlarda gelir tablo-
sunda yer alirlar(10&) . Bu durum szellikle satilan malin ma-
liyeti kalemi hesaplanirken gozendne alinan stoklarin finan-
sal tablolarda malivet deterleri ile gozukmesinden kaynak-
lanmaktadir.

Gelir tablosunda ver alan en Bnémli gider grubu, satilan
mallarin maliyetidir. [Donem basinda satilan mallarin maliye-
ti ile donem sonlarina dofiru satilan mallarin maliyeti, aym
satin alma gucund ifade eden para birimleri ile ifade edile-
memektedir. Cunkd donem icinde enflasyon, para deaerini de-~
tigtireceasinden farkli satin alma gucunu ifade eden para bi-
rimleri kullanmiltacaktir. Imalat isletmelerinde de ayni durum
sozkbnusuduwr. Soyle ki enflasyon donemlerinde, her vyeni
parti malin maliyeti gercekte, kayitlarda go=zukenden daha
vukselk olmaktadaiyr.

Satilan mallarin maliyeti icerisinde yer alan amortisman

giderleri de enflasyondan etkilenerek, gelir tablosu icinde

A

i

(10e)Nalan Akdoman, Nejat Tenker, a.g.e., .38



agercekte oldutiundan daha az gorulmektedir(107). Amortisman-—
larin durumu enflasyonun bilanco dzerindeki etkileri icinde
ele alinditiindan, burada uUzerinde daha fazla durulmamistir.

Satilan malin maliyeti icinde yer alan gider unsurlarin-
dan ucret, faiz vb. giderler,genellikle sabit gider turleri-
dir. Baska bir deyisle bu tur giderler, enflasyon doneminde
fiyat yukseliglerini kolayca takip edemezler. Bu nedenle de,
isletmenin gercek bir kazanci ortaya cikmasina raf@imen, bu
durum gelir tablosunda gorulme=z.

Sonuc olarak.enflasyon donemlerinde enflasyonun etkileri
gozanune alinmadan duzenlenen gelir tablosunda, gelirlerle
giderler birbirlerivle zaman itibariyla iligskili (senkroni-
ze) kavdedilememektes; bu durumymalivetlerin gercekte oldu-—
tundan daha az, gelirlerin ise daha fazla gozukmesine vyol
acmaktadir.

Boylece entlasyon, gelir tablosu araciligi ile isletme-
nin fiktif k& samlayan bir faaliyet donemi gecirmis olmas:
gibi bir etki yaratmaktadir. Gercek olmayan bu kE&Ein vergi-
lendirilmesi yada datirtilmas: ise, isletmenin finansal gucu-
ni azaltacatia gibi, sermayenin reel olarak korunamamasina da
yolacacakt1r.ﬂﬂu nedenle,isletme ile ilgili gruplarin gelir

tablosundaki vaniltici hilgilere dayanarak yaptikiar: analiz

ve yorumlar, bu gruplarin vanlis kararlar almas: sonucunu

yaratacaktlr.

(107)James E. FParker, "tmpact of Frice-Level Accounting",
The Accounting Review, January 1977, s.81



2-Enflasyonun &;kilerine Gore Finansal Raportarin Dizel-

tilmesi

tktisadi hayatin icinde yer alan karar orgam seklindeki
birimler, gelecekle ilgili planlarini yaparken, cok cesitli
bilgileri toplayarak kararlarini bu bilgilere dayanak alir-
lar. Bu bilgilerin satlanditii kaynaklarin en onemlilerinden
biri de, isletmelerin finansal tablolaridir. Bu nedenle do&-
ru (gerceai yansitan) finansal tablolarin elde edilmesi hem
isletmeler bakimindan, hem de milli ekonomi bakimindan buydk
bir oneme sahiptir.

Kisaca isletmelerin rasyonel ve verimli bir sekilde vyo-
netilmesi tutarl: bir stok, finansman ve ucret politikasinin
izlenmesi, gercek kar datiliminin yapilmasi, uygun fiyat po-—
litikalarinin belirlenmesi, gercek kardan vergi ygrilmesi,
karsilastirmalarin yapilabilmesi ve bunlardan hareketle,bas—
ta milli gelir olmak lzere ditier makro gostergelerin hesap-
lanmasi i finansal tablolarin zamaninda ve dotiru olarak elde
edilmesine baalidir. Buna karsilik, daha once de deminildiai
gibi, enflasyon denemlerinde, gercek ve dotiru bilgileri ver-
me fonksiyonu bozulan finansal tablolar, isletme ile iligki-
1i butuin kararlarain gercekliligini zedeleyecektir. Bu neden—
le enflasyon danemlgrinde finansal tablolarin sik sik duzel-

tilmesi zorunlu olmaktadir.



2.1.Finansal Tablolarin Enflasyona Gore Duzeltilmesinde

FEullanilabilir Yontemler

Finansal tablolarin duzeltilmesinde enflasyonun ethileri
gozonuinde tutularak basvuwrulan yvontemler ,cok cesitli isimler
almakla birlikte(108), bunlar:i "fiyatlar genel seviyesi mu-
hasebesi" ve "fivatlar ozel sevivesi muhasebesi"” vyontemleri
olarak isimlendirilen iki ana grubda toplamak mumkandur. Buo
ventemlerden birincisinde fivatlar genel sevivesindeki de-
vismeler esas alinmakta, ozel fivat degismeleri dikkate
alimnmamaktadir. Buna karsilik ikinci yontemde ise czel fiyat
seviyelerindeki detismeler dikkate alinmakta, genel fiyat
seviyesindeki defismeler gozardyl edilmektedir.

Aslinda,enflasyonun etkilerinin finansal tablolara vyan—
siyisint tam olarak anlayabilmek icin, hem ozel fiyat sevi-
vesindeki deGisikliklerin, hem de genel fivat seviyesindeki
detisikliklerin birlikte dikkate alinmas:i gerekmektedir. Bu
nedenle, fiyatlar seviyesindeki her iki etkiyi de dikkate
alan, iki muhasebe yonteminin entegrasyonundan olusturulmus
uwcuncu bir mubasebe yvontemi de ongordlimektedir (109) . Bununla
birlikte finansal tablolarin duzeltiilmesinde, fivatlar genel
seviyesi muhasebesi yvontemi ile fiyatlar ozel seviyesi muha-

sebesi yontemlerinden vararlanilmaktadir(110).

(108) Ahmet Yiksel, Enflasyon Muhasebesi, Ucdal Nesriyat,
Istanbul 1382, s5.25

(109 Richard F.Vancil, and Roman L.Weil., "Current . Replace-
ment Cost Accounting-Dlepreciable Assets and Distriabu-
table Income” Financial Analyst Jouwrrnal, July-August
197¢.,5.39
Nalan Akdodan, Nejat Tenker, a.g.e., s.426

(110 Eamuran Fekiner, Isletme Denetimi Isletme Analizleri,
tst.Un.Isl.Fak.Yay.,No:70, Sermet Matbaasi, I1stanbul
1977, s.122-123
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2.1.1.Finansal Tablolarin [Ouzeltilmesinde Genel Fiyat

Seviyesi Muhasebe Yoentemi

Fiyattiar genel seviyesi muhasebe yonteminde genel fiyat
endekslerinden yararlanitarak, finansal tablolarin vyeniden
deterlendirilip duzenlenmesi sdzkonusu olmaktadir. Bu islem,
bir bakima finansal tablolarin buginkd parabirimi ile deger-
lendirilerek yeniden hazirlanmasi demektir.

Fiyatlar genel seviyesi muhasebe yontemi, gercekte vyeni
bir muhasebe yontemi olmaktan cok, tarihi maliyetler muhase-
besinin esaslariniy ve genel kabul gormus muhasebe ilkelerini
esas alang fakat olcu birimi olarak, paranin nominal deteri
yerine, paranin satin alma gucd kavramini kabul eden bir
vontem olarak kafslhlza cikmaktadir(i11). Buna gore, fiyat-
lar genel seviyesi muhasebe vyantemine dayanilarak yeniden
dliizenlenen finansal tablolardaki bilgiler, tarihi maliyetle-
rin satin alma guct itibariyla dizeltilmis tutarlarin: ifade
edeceklerdir.,

Goruldutia gibi, genel satin alma gucune gore yapillan du-
zeltmeler, kullanilan detierleme esasinl def@istirmemektedir.
Baska bir deyisgle, finansal tablolarda vyer alan bilgiler,
paranin satin alma gucundeki defisikli%e bagli olarak duzel-
tilirken, tarihi maliyetler mubasebesi sistemine gere vyapi-

lan kayit ve hesaplarda bir degigikliae gidilmemekte; vyal-

(11DF.A.8.B., Financial Accounting Standarts Board, Exposu-—
re [raft: Financial Reporting in Units of beneral Furc-—
hesing Fower, F.A.S5.B., Stamford s+ Connecticut, December
31,1974 5.8.



nzeca bunlarin donem sonundaki deferleri, enflasyona gore
duzeltilmis olmaktadair.

Ancak bunun igin, paranin satin alma gucudndeki detisik-
liklerin cok iyi bir sekilde olculmesi ve izlenmesi gerekir.
Bu islem icin basvurulan temel gosterge ise, cesitli fiyat
endeksleridivr. Burada onemli olan diger bir husus; bu en-
dekslerden enflas?onun etkilerini en iyi sekilde gosterecek
olan endeksin secimidir. Qunku, bilindigi gibi cok detisik
amaclarla cesitli mal grublarina gore pek cok endeks hazir-—
lamak sozkonusu olmaktadir.

Fivatlar genel sevivesi mubasebe yonteminde paramin sa-—
tin alma gucundeki detisikliklerin belirlenmesi amac: ile
kullanmitacak endeksin secimi, finansal tablolarin duzeltil-
mesinde buyudk bir oneme sahip bulunmaktadir(112). Paranin
satin alma guacundeki detigikliklerin belirlenmesi agisindan
guvenilebilir bir endeksin,en azindan su ozelliklere sahip
olmas: gerekmektedir(113):

-Endekste yer alacak mal ve hizmetlerin sayisi, ekonomi-
de uretilen mal ve hizmetleri vyeterince temsil edecek mik-
tarda olmalidiry

-Endeks,zamaninda ve duzenli olarak saflanabiimelidirg

~Endeksin hazirlanmasinda, fiyat dalgalanmalarini dotru

(112)Nalan Akdogan, a.g.e., s5.72

(113)Nalan Akdotwan, a.g.e., 5.93



bir bicimde vansitacak teknilk ve yontemlerden yararlanilma-
lidarsg

~Yararlanilacak endeks ayni: zamanda, gecmis vyillara
iliskin fivat demismelerini de yvansitabilmelidir;

-Nihayet endeks, diterleri arasinda, is ve bilim cevre-
lerinde kabul gormug bir endeks niteliginde olmalidair.

Futlanilacak endeksin secilmesinden sonra vapilan islem-
ler, finansal tablolar uzerinde yogunlésacakt1r.

Finansal tablolarin,fiyatlar genel seviyesine qore ilk
defa veniden duzenlemmesi icin yapilacak bu islemleri,ana
bagsliklar: itibaraiyla agatiidaki gibi ozetlemek mumkundar:

~Duzenlemenin yapilacagil doneme ait gelir tablosuyla
"donem basi bilancosu" ve "donem sonu bilancosu" alinir;g

~Rilanco hesaplari, parasal olan hesaplar ve parasal ol-
mayan hesaplar seklinde simiflandirilirg

-Bunlardan parasal olmayan hesaplarla ilgili wvarlillo-
rin, isletmeye girdigi yillar tesbit edilirg

-Ionem basi  bilancosundaki parasal olmayan hesaplar,
"donem sonu endeksi/varlitiin elde edildigi tarihteki endeks”
oranina gore duzeltilirg

~IBnem basi bilancosunda yer alan parasal hesaplar, "do-

nem sonu endeksi/donem basi endeksi® oranina gore duzelti-

tir g
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-0z germayenin, ayrica diizeltilmesine gerek yoktur.(114)

Bu islemler gerceklestirilditinde,donem basi bilancosu,
donem sonundaki satin alma qguca birimi ile yeniden duzenlen—
mis olacaktir. Bu islemlerden somra, gelir tablosunun duzen-—
lenmesine iliskin su islemlerinde yapilmasi gerekir:

~lonemin gelir tablosunda vyer alan satislar, aliglar,
giderler ve diger dénem gelirleri,donemin ortalama fiyat en-
deksine gore duzeltilirg

-lionem basi ve donem sonu stok kalemleri, alis zamanlara
da dikkate alinarak, belirlenecek bir ortalama endeksle du-
zeltilirg

~-Yeniden duzenlenen donem bas: bilancosunda yer alan du-—
ran  varlik hesaplari temel alinarak,donemin duzeltilmis
amortisman giderleri hesaplanirg

~Nihayet, parasal hesaplarin neden oldugu fiyatlar genel
seviyesi kazang ve kayiplar:i hesap edilir.

Bu islerden sonra, donem sonu bilancosunda yer alan pa-—
rasal olmayan hesaplar duzeltilir, Ancalk duzeltme vyapilmasi
sozkonusu olan bu deferlerin, donem icerisinde isletmeye
girmis olmalar: gerekir. Cunkud,boyle hesaplarin disindaki
parasal olmayan hesaplarda duzeltme, donem basi: bilancosunda

vapilmis bulunmaktadir. Parasal hesaplarin duazeltilmesine

~

(114)Cunku szsermaye, net aktif varliklar ile yikimldldkler
arasindaki fark oldugundan, bilancoda diger kalemlerde
vapirlan duzeltmeler neticesinde dolayli olarak kendili-
ninden ortaya gikacaktirg



qgerek yoktur. Boylece,paranin donem sonu satin alma gucu bi-
rimi ile ifade edilmig fiyatlar genel seviyesi mubasebe yon-

temine gore yeniden duzenlienmis, donem sonuw bilancosu da el-

de edilmis olur.

2.1.2. Finansal tablolarin duzenlenmesinde ozel fiyat

sevivesi muhasebe vontemi

dzel fivat seviyesi muhasebe vyontemi kavrami, aslinda
ozel fiyat seviyelerindeki degismelerin isletme uzerindeki
etkilerini belirlemeye calisan muhasebe yontemlerinin hepsi
igin kullanmniimaktadir(115) . Burada sozu edilen mubasebe yon-
temlerinin temel farklilaifir kabul edilen deferleme esasina
dayanmaktadir. Bu vontemlerden bir kisminda "ikame maliyeti"
detierleme esasi olarak kabul edilirken, digGer bir kisminda
"net gerceklesebilir degerler", "iskonto edilmig nakit akis-
larr”, "sati1s detierleri® veya "“firmaya katki deteri" detier-—
leme esasi1 olarak kabul edilebilmektedir(ll&). Bu degerleme
olciilerinin hepsini ifade etmek ldzere "Cari Deter" kavrami
kutlaniimaktadir.(117)

tbzel fivat seviyesi muhasebe yonteminde, genel fiyat se-
viyesi detisiklikleri verine ozel fiyvat seviyesi detisiklik-
leri dikkate alinmaktadir. Bunun baslica nedeni isletmelerin

genel fiyat seviyesindeki defiisikliklere nazaran belirli mal

(113) Ahmet Yuksel, a.g.e., .70

(11e)Alfred M.king., "Current Valve Accounting Cobes of Age"
Financial Executive, January,197¢, s.18

(117)Nalan Akdoman, Nejat Tenker, a.g.e., s.427
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ve hizmetlerin fivatlarindaki detiismelere karsi daha duyarla
olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna gore yapilacak duzeltme-
lerin enflasyonun isletme Gzerindeki etkilerini daha somut
olarak ortaya koyacag: soylenebilir.(118)

Bu yontem, ortaklarin kisa vadeli menfaatlerine nazaran,
isletmenin sureklilitine daha fazla dnem vermektedir. Bu ne-
denle de, ozel fiyvat sevivesi mubhasebe yontemi, donem kari-
nin tespit edilmesindeki yaklasim: ve kullandig%i yontemlerle
bu anlayis: gerceklestirmekte, uretim gucu itibariyla serma-
venin korunmasini amaclayarak isletmenin karlnl "faaliyet
kari” ve "elde tutma kazanclari" olmak uzere iki kisimda de-
verlendirilmektedir. (119 Bunlardan faaliyet kari, dofrudan
dotn-uya satig hasilaty ile, bu hasilatin elde edilmesi icin
kullanmilan varliklarin cari degeri arasindaki farktir. Enf-
lasyon nedeni ile detierleri artan fiziksel varliklarin elde
tutulmasi nedeniyle satlanan kar ise "elde tutma kazanci"-
dir. Buna gore faaliyet kari, isletmenin cari karini goster-
dimi gibi kar elde etme gucu hakkinda da fikir verebilecek-
tir. Diger taraftan elde tutma kazancida sozkonusu kar elde
etme gucunun devamlilitinit satlayan bir unsur olarak, islet-
meye yvapilmasi gereken yatirimi veya isletmede birakilmas:
gereken kar tutarin ifade edecektir.(120)

tzel fiyat sevivesi muhasebe vyonteminde, temel alinan

(119 Lawrence Revisine, a.g.e., 5.97
(113)Nalan Akdogan, a.g.e., s.133-124

(120)Robert R.Sterling., Asset Valvation and Income Determi-
nation, Scholers Book Co., Texas, 1971, s.139-20



detier leme vontem ve teknikleri bilanconun varliklar tarafina
uygulanmaktadir. Bu varliklar, teorik olarak parasal olmayan
varliklardir. Hatta baz: vontemlerde bu uygulamanin sadece
stoklar ve duran varliklar dzerinde yapilmas: ongorulmekte-
dir. Ancak bazi yazarlar parasal varliklarin da duzeltilerek
finansal tablolara ek bilgiler halinde sunulmasini  onermek-—
tedirler. Ortaya cikan bu geris ayriliklari veniden detier-
lendirme isleminin hangi kalemlere uygulanmasi gerektigi
dzerindedir.(121) Diter bir problemde detmerlemede kullanila-
cak "cari deter”in ne olacaBii duzerinde vyotiunlasmaktadir.
"Cari Deger" kavrami cok genel hir yapiya sahip olup farkl:
sekillerde hesaplanabilmektedir. Uygulamada daha cok "firma-
va katk: deteri" veya "ikame maliyeti” olarak degerlemeye
esas éllnmaktad1r. Bunlardan firmaya katki detieri, "firmanin
sahip bulundusu varliklardan mahrum olmasi durumunda, karsi-
lagsabilecetsi en yuksek maliyetli zarardir" seklinde tanimla-
nir. Buna gore firmaya katk: degerinin iki farkli seklinde
tanimlanir. Buna gore firmaya katkil deterinin iki farkli se-
kilde hesaplanmas: mumbundur. Bunlardan birincisi net cari
yvenileme maliyetidir. Bir varlitiin net cari yenileme maliye-
ti, bilanco tarihinde benzer dretim ve kar elde etme glcudne

sahip varliklarin satin alinmasi icin katlamilacak tutarila,

(121) Ahmet Yiiksel, a.q.e., 5.77
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vine bu tutar uzerinden halen mevcut varligin ekonomik smrd
ve amortisman nispetine gore hesaplanacak bifikmis amortis-—
manlarin arasindaki olumlu farktair.

Firmaya katk: detierinin hesaplanmasindaki ikinci vyol
ise, varligin meveut piyasa sartlarinda kolayca satilabile-
ceti varsayimi altinda net cari yenileme maliyetinden kicuk
olmak dzere satis islemi ile samlanacak net nakit deteri ya-
da, varlitiin kullamilimaya devam edilmesi nedeni ile ileriki
donemle sozkonusu olacak nakit girislerinin en bayusid olan
dontisum detierinin belirlenmesi islemidir.

Diger taraftan "cari deter” kavramini karsilamak Gzere
kullanitan detierleme esaslarindan biride "ikame maliyeti®
kavramidir. Burada ikame maliyveti veniden deterlendirilmesi
sozkonusuw olan varlik kaleminin!

— Ekonomik omri sonunda yerine yenisinin alinmasa icin
katlamilacak maliyeti,

— BRenzer oczelliklere sahip diter bir varlikla degisti-
rilmesi halinde katlanilacak maliyeti, veya,

- Geri kalan omrd boyunca safilayacatl hizmetin para cin-
sinden bugunki deg%eri, olarak hesaplanabilmektedir. (1282)

"Cari demer"in hesaplanmasi islemi yukarida sozu edilen
esaslardan biri kabul edilerek yeniden detierlemeye tabi olan

her varlik kalemi icin yapilmak durumundadir. Ancak isletme-—

(122)Nalan Akdotan, Nejat Tenker, a.g.e., s.434-440



lerde yer alan fiziksel varliklarin herbiri icin bu hesapla-
rin yaptlabilmesi de mumkin detildir. OBrrnetin, cari deger
olarak firmaya katk) detmerinin esas alindi@i bir isletmede,
fiziksel varlik kalemlerinin net cari yenileme maliyetine
gore deterlendirildigini, ancak benzer bir varlik kaleminin
edinme maliyetininde temin edilemeditini kabul edersek brdt
cari yvenileme maliyeti bilinemediginden net cari vyenileme
maliyetide hesaplanamayacaktir. Boyle imkansizlaiklar ‘'cari
deter"in diger usullerle tespit edilmesinde de ortaya cik-
maktadir. Uygulamada bu gibi durumlarda dzel fiyat indeksle-
rinden istifade etme volupa gidilmektedir. Buna gore yukari-
daki ornekte varlik kaleminin brut cari vyenileme maliyeti
tarihi maliyetlere ozel fiyat indeksinin uygulanmasi sure-
tiyvle bulunarak net cari yenileme maliyetinin hesaplanmasi
yoluna gidilecektir. Bu hesaplama sekli "ikame maliyeti”nin
belirlenmesinde basli basina bir usul niteligindedir.

Sonug olarak, szel fiyat seviyesi muhasebe ysntemi, ge-
nel fiyat seviyesi mubasebe ysnteminden farkli olarak tarihi
maliyetler muhasebesine bir alternatif teskil etmektedir.
Bunun baslica nedeni, tarihi maliyetler muhasebesinin temel

srelliklerinden olan "malivet esasi1"nin terkedilmesi ve

"gerceklesme esasinin”da farkli bicimde deterlendirilmesine



dayandirilabilir. Buna gore ozel fivat sevivesi muhasebe
yontemi sadece fiyat degismelerinin isletme uzerindeki etki-
lerini gostermekle kalmayip, tarihi maliyetler muhasebesi
verine kullanilabilecek bir sistem nitelitindedir. Bu acaidan
ele alindizminda sistem cok genis bir incelemeye konu olabi-
lecek bir durumdadar.

Eu nedenle calismamizin bundan sonraki kisminda enflas-—
yon muhasebesi uygulamas:i yaparak lUclinci bslimdede oran ana-
lizi yontemiyle incelemeye alacatimiz isletmenin finansal
tablolarinin yeniden defierlendirilmesinde "ozel fiyat sevi-
yesi muhasebesi yontemi" yerine “genel fiyat seviyesi muha-
sebe vontemi'nden yvararlamilmistair. Cunku finansal tablola-
riny analiz edecetimiz sanayi isletmesinde incelemeye alin-
ditil donem itibariyla &00 un uzerinde cgesitli orelliklere
sahip fiziksel varlik bulunmaktadir. Bu varliklarin hemen
hemen hepsi yurt disindan detisik piyasalardan satin alin-
mistir. Ayrica satin alindiklary donemlerde yuruarluktie olan
gumriitk ve tesvik mevzuati nedeni ile farki1 sartlarla edi-
nilmislerdir. Buna gore ozel fiyat seviyesi mubhasebe yonte-
minin uygulanabilmesi icin soz konusu isletmenin &00 civa-
rindaki fiziksel varlik kalemi icin ayri ayri yenileme mali-
vetlerinin veya satis tutarlarinin veya ozel fiyat indeksle-

rinin temini yada gelistirilmesi gerekir. Basli basina cok



genis bir arastirma konusu olan boyle bir incelemenin yapil-

mas: calismamizin amac ve sinirlarina gore cok kapsamlidir.
2.2.Finansal Tablolarin Duzeltilmesinde Genel Fiyat Se-
vivesi Muhasebe Yontemi Uygulanmas:

Finansal tablolarin genel fiyat seviyesi mubasebe yonte—
mine gore yveniden duzenlenmesinin ,yasayan bir model dzerin-
de uygulanmasi faydali olacaktir.

Bu amacla,Tumosan Isletmesinin 1982 vyili1 donembasi1 ve
donemsonu bilancolar: ile,1982 yili gelir tablosu,1982 yila-
n1 baz alarak hazirlammis toptan esya fivat indeksleri kul-
tanmilarak,genel fiyat seviyesi muhasebe yvontemi ile vyeniden

deverlendirilerelk diuzenlenmigstir.
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TUMOSAN  SLETHEStNN 31,12,1981 ve 31.12,1982
“ TAR{HL! BiLANCOLAR] :

TABLOT

31,12, 1981 31,12. 1582
AKTIE
1-DONER VARLIKLAR

A-KASA VE BANKALAR 165.644,898,-  164,827.008,- 501,7%6.251,- 474,567,922,
-KESIDE OLUNAN CEKLER (817.890) {27,228,329)

B-H1SSE SEN.TARVIL HAZIRE ‘

BONOLAR! 3,395, 121.- 74,757,703,-

C-ALACAKLAR ‘ 195,749, 345,- 851,925,873~

ALACAK SENETLER? 50,874,200, - 202,356,683, -

FESH! DAJRELERDEN 1,760,930, ~ 7,685, -

1 STHRAKLERDEN - 133,343,180, -

GERCEK VE TUZEL K1S$LERDEN 121,390,856, ~ 427,482,661~

YURT DISINDAN 2.453.532,- 15.864.869, -

PERSONELDEN 315,532.- 7,476, -

VERILEN DEPOZSTO VE TEMINATLAR 18,954,295, - 49.793,613,-

PESIN ODENMIS HAL VE HIZHETLER - 23,149,706, -
C-VERILEN AVANSLAR 299,952,346, - 291,656,520, -
D-STOKLAR . 140.491.625.~ 872,706,256, -

LK HADDE VE MALZEME 119,352,542, - 331,179,063, -

YARIHABULLER 15,564,027~ -

HAMULLER 1,052,540, - 239,799,048, -

EHTA 1,737.181,- -

DIAER 2,785,315, - 2,228, 145,-

E-GELIR TAHAKKUKLAR] -- 10,232, 348,-
DoNEN VARLIKLAR  TOPLAM! 804,375,445, - 2,275.846,622.-
11-DUEAN VARLIKLAR

3-BLACAKLAR 149, 145,942, - 232.710,459,-

1ST{ RAKLERDEN 8g,7299,804, - B8, 209,804, -
TURT DISINDAN 54,219,153, - 72.019,239,-
VERILEN DEEOZITO VE TEMINATLAR 6.555.735.~ £,208,600,~
MOBER ALACAKLAR 71,250, - £h, 102,816, -

R-VERILEN AVANSLAR 175,766,852, - --

C-1STIRAKLER R28,000,000,-  786,928.032,- 828,000,000, - 786,928,032, -

SEEMAYE YUKuMLOLBUNDEN BORCLAR (41,071,968 (41,071,968

D-FADD! DURAN VARLIKLAR 2,753,290, 403, - 4,556,818,064,-

BRAZ! VE ARGALAR 6,211,865, - £, 211.865,~
YERUSTO DUZENLER1 6,771,475, - 13,000,068, -
BINBLAR 4,585,447, 4,565,447, -
TESIS MAKINA VE CIHAZUAR 80,280,708, - 229,212,902, -
TEZGAHLAR 3,681,935, - 41184,
TAKIN, ALET. KALIP 4,893,474, £.274,943,-
TASIT ARAC VE GERECLER{ 12,337,208 12,377,208, -
KAP.DASEME VE DEM{RBAS 24,440,790, - 27,961,848, -
YEDEK MADD! DURAN YARLIKLAR 2,249,278, -~ 16, 167,668, -
YATIRIHLARA AKTARILACAK HARCAMALAR  11,232,541.- £43, 207,651, -
YAPILEAKTA OLAN YATIRIHLAR 2.618.879.212,- 3.,644,477,080, -
-MADD! DURAN VARLIKLAR BIR,AHORTISHANI (22,272.530.-) (51,518.452,-)

E-HADD! OLMAYAW DURAN VARLIKLAR 4,660,315, - 2.786,767,- 4,560,315, - 2,050,000, -
-4ADDt OLM.DURAN VARLIKLAR BiR.AMORT{SMARI(1,873,548.-) (2.610,315.-)

F-DIBER VARLIKLAR 1.516.884.497,~ 2.020,318,973.~

-DENHEHTS SERMAYE - 1.085,999,940,-

H-ZARARLAR 35,433,692, - 35,433,692,

GECHIS YIL ZARARLARI 15,953,326, 35,423,692, -
MM ZARARL 19.480. 366, -
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 5.420,236. 185, - 8,720,259, 160, -

AKTIF TOPLAMI 6.224.611,630,~ 10,996, 105,782, -



PASIE
1-TABANCI KAYNAKLAR
R-KI5A VADEL! YABANCI KAYNAKLAR
1-BORCLAR
RESH! DAIRELER
GERCEK VE TUZEL K1GI1LER
YURT DIS!
BLOKE EDILEN BORCLAR
PERSONELINIZE
BLINAN DEPDZITO VE TEHMINAT
DIBER BORCLAR
2-VERG! RESI¥ VE HARCLAR
3-GIDER TAHHAKKUKLARY

4-DIOER KISA VADEL! YABANCT KAYNAKLAR

B-UZUN VADEL! YABANC! KAYNAKLAR

1-ALINAR KREDILER TAHVIL VE TAKS1TLER!

HAZINE

YURT DISI
2-BORCLAR

BAZINE

BLINAN DEPDZITO VE TEMIRATLAR

BORC SENETLER!

TABANCT KAYNAKLAR TOPLAHI
11-GZKRYNAKLAR

A-EGAS SERHAYE

B-YEDEKLER

C-KARSILIKLAR

D-¥AR

E-YENIDEN DERERLENE ARTISI
67 EAYNAMLAR TOPLANI
FASIE TOFLAN!

27,496,705, -
64,983,552, ~
649-885t'
23202151’
7,162,176, -
37.673.922.-

1,225,

80000050600'

]0620025001970'

1,304,242, 127, -

9-3600‘
500,000, -

30000000000000'

77.051.820.~
40358'3860'

1380199»680t'

3000500010744;'

3,143.201.424,-

3.08104]0'2070‘
6,224,611,630,~

86

457,593,333.-
38,245,-
6]080]-3740'

21,088,604, ~
£89,409.-
519,957, -

270.835,627.-
99,917,641,
110710.488»'

950, -
|232~556l2581'

20,000,060, -

20152.54608380'

9,360, -

20690-149:5910’

8,000,000,009,-
77.051.820.-
172046109521‘
56,442,419,
8,305,956, 191,
10,996, 105,782, -
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Tuﬁosan isletmesinin maddi duwran varliklari:

olduau gibidir.

VARLIBIN Anl TUTARI

1981
BIRIEMIS
AMORT ISMANT

87

asatida

1382
BIRIEMIS
AMORT 1 SMANT

YERUSTU DUZENLERI

13978 1.371.880.—
1972 2.116.090 .~
1380 1.574 .35 .~
1981 1.709.800.-

BINALAR

1978 3.721.418 .~
1979 £12.035
1380 252 .000 .~

TESISLER ,MAKINALAR

CIHAZLAR

1978 4,745 500 .~
1373 & .302.8P6
1980 020638 .
1381 3.211.75%0 .~
1982 149,681 .5959 .~
TEZGAHLAR

1978 1.765.935 .~
1979 1.185.200,~
1980 730.500 .~
1981 —

1988 436,500 ,~

TAKIM ,ALETLER

KALIFPLAR

1978 740 .050 .~
1379 3.854.944 .~
1980 241.040 .~
13981 057.440 .~
1282 .381.469 .~

TASIT,ARAC VE GERECLER!

113.500 .~
175.70% .~
130.260 .~

147.370 .~

Py ot o

1.138.880.-
4.867.78%5 .~
1.7534.575 .~

219.219.~

404 154 .~
178.858 .~
1eg8.e44 .~

250.918.-
£02 .94 .-
57.095 .-
S5.456 .~

141 .87 .-
219.631 .-
162 .9%0 .~
187.517 .-

1.488.565 .-
188 -923 Ll
24 .350 .~

S0%.193 .-

237.810.-

1592 966 .~
43 E56 -
812.6£48 .-
203,592 .~
BS.E42 .-
10.918 .-
141 .684 .-
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13978 3.877.981 .~ 1.466.061 .~ 1.832.976 .-
1979 296 .425 ..~ 104.239.- 128.985 .~
1980 2.662.802.~ 2.208.840 .~ 3.313.260.-
EAFLAR

13978 38.000.~ 10.24€ .~ 12.808.~
1979 2.101.196 .- £30.300 .- 907 ..068 .~
1980 4.042.461 .~ 798 ..927 .~ 1.189.391 .-
1981 2.339.972 .~ 404,189 .~ 808.377.~
1382 37 .000 .~ 9.768 .-
DESEME VE DEMIRBASLAR

1378 4 .380.000 .~ 2.330.3939 .~ 2.987.9339 .~
1973 2.294.e08 .~ 497 .263 .~ £63.017.-
1980 4,261 .607 .~ £18.531 .- 97 .799 ..~
1981 4.388.745 ..~ H0O%.504 .~ 1.011.008.-
1382 2.324.058 .~ == 237.010.~

YAFPILMAETA OLAN YATIRIMLAR

1978 473.782.0280 .- 141.115.~ 176.393 .~
1973 £19.561.1032 .~ 122.154 .~ 250.872 .-
1980 728.895.416 .~ 211 .74 .~ 217.511 .~
1281 736 640673 .~ 243.023 .~ 486 066 .~
19882 1.025.537.868.— S 307.680.-

YEDEK MADDD  DURAN VARLIELAR

1978 - — ,

1373 50 .5946 .~ 11.948 .~ 15.930 .~

1380 — _—

1921 2.197.7328.- 213.780 .~ 439 .50 ,—

i9ge 13.779.390 .- — 1.120.768 .-
TarLe-I

TOFTAN ESYA FIYAT ENDEES SAYILARI
1968=100 (YILLIE ORTALAMA)

19750000 B274.0
197€ . ..... 3E1.5
1’377-.-.-- 418-3
1‘3’78----.. 6'3408
1979, 11115
1380...... 2115.2
1981w u v« BBBE.5
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TABLO~ ual
1368=100 (AYLIK ORTALAMALAR)
1981 1982

OcAk: 2592.1 3234 .5
SUERAT ee23.2 3383 .8
MART 2583.0 3450 .8
NISAaN 2592.4 23530.2
MAYIS 2657 .2 5782.8
HAZ IRAN 2758.2 3560.8
TEMMUZ 824 .4 3610.7
ABUSTOS 2690 .8 3643 .82
EYL.UL 29391 .4 3705 .1
EKIM 306 .2 3728 .0
FASIM 3096 .9 2801 .5
ARALIK 3140.3 3934 .6

ITO.



Tumosan isletmesinin donembas: bilancosunda veralan kalem-—
lerle ilgili diger bilgiler ise su sekildedir:
- Yurt disindan alacaklar 2.452.532.-TL.dir. Bunlarj; 1380
vilinda transferi gerceklestirilen CED parcalarinin hendidz
gelmeyenlerinin toplam bedelidir.
- Verilen avanslar 299 .952 .24 .-TL .dr., Bu tutarin
1.5909.334.-TL..s1 31.12.13981 tarihi itibariyla personele ve-
rilen ucret ve yolluk avanslari, diterleri sozlesmeye bat-
lanmis siparis avanslaridir. Bunlardang

1.644.000.~-TL.s1 1979 da,

2.882.685.-TL.ex 1980 de,

5132.900.-TL.s1 ise 13981 vilinda verilen vurtici
siparis avanslari, 2%2.401.427.~TL.s1 ise 1980 de verilen
yurtalsl siparis avanslaridir.
- Duran varliklar arasinda ver alan yvyuwrtdisindan alacaklar
54.219.158.~TL.d1v. Bu tutar isletmenin 1980 yilinda Islam
Kalkinma Bankasindan aldi%i kredilerden kullanilmayan ki-
simlary ifade etmektedir. Dwran varliklar igcindeki verilen
avanslar isletmenin sozlesmeye batladi&i1 yurtici siparis
avanslaridir. Bunlaring

43.102.000,.,~-TL.s1 1978 yilinda,

52.813.500.-TL.s1 1979 yilinda,

24,985,900 .,~TL.s1 1980 yilinda,



44 865 .452.~TL.s1 1981 yvilinda vefilmistir.
~ Maddi duran varliklardan arazi ve arsalarin timua 1977
yvi—inda alinmmstir., 31.12.1981 yaila bilancosunda’ ver alan
maddi duran varliklar birikmis amortismantarin tutarlarin-
dans

7.105.315.~-TL.s1 1978 yilina,

7.403.078.~TL.s1 1979 yilina,

%.918.886.~-TL.s1 1980 yilina,

1.844 651 .-TL.s1 1981 yilina aittir.

~ Maddi olmayan duran varlaiklar birikmis amortismanlarinin

ises
506.888.~-TL.s1 1976 yilina,
1.266 . 666.~TL.si 1973 yailina aittir.

1.516.884 .497.~TL.. tutarindaki diger varliklaring
1.516.544 .87 .~TL.s1 1978 yilinda,
239.630.~TL.s1 1921 yilinda aktiflestirilmigtir.
- BGecmis yi1l zararlari toplam 35.433.692.-TL.dir .Bunung

15.953.286.~TL.11k kaismi 1980 yili zarari,

19.480.366.~TL.s1 1981 yil1 donem zararidir.

~ 31.12.1981 bilancosunda yer alan yurtdis: borclaring

£3.682.880.~TL.s: ile 1979 vyilinda aktiflestirilen

varliklar,



1.299.672.~TL.s2r ile 1980 vyilinda aktiflestirilen

varliklar finanse edilmigtir.

~ Uzun vadeli yabanca kaynaklar arasinda yer alan yurt-
dis1i boreclardansg
783.112.587.-TL.s1 1980 vilinda,

831.127.610.-Tl..s1 ise 1381 yilinda bilancoya

dahil olmustur.

- Bzkaynaklar arasinda yer alan yedekler 1973 yilir Lka-
rindan ayrilmistir.
Karsiliklaraing
3.881.259.~TL.s1 1979 a,
477.127.-TL.s1 1981 e aittir,
Bilancolarin fiyatlar genel seviyesi\muhasebe vonte—
mine gore duzeltilmesinde asaliidaki duzeltime katsayilari
kullamilacaktar.

NUZELTHME KATSAYILARI

1975, ....3934.6\274 = 14,359
1977 e .. . 39384 .EN413.8 = 3,919
1'373.-..-8'334-5\“-34.u &= &'nlag
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1980.....8334.6\8115.2 = 1.880
1981 .....3984.6\2883c.5 = 1.387
1988.....8924.6\3234 .5 = 1.216
1988.....3934 .£6\3612.7 = 1.088

DENEM BASTI BILANCOSUNUN DUZELTILMESI

Parasal [Donen Varlik

klasa ve Bankalar: 1£4.827.008.-x 1.21&
Hisse Senedi ve Tahvil:
3.83585.181.—x 1.81&
Alacak Senetleri: S0.874.200.-x 1.216
Resmi Dairelerden Alacaklar:
1.760.330.-x 1.21¢&

Gercek ve Turel Kisilerden Alacaklar:

121 .8330.856.-x 1.216

Fersonelden Alacaklar:215.%532.—= 1.216
Verilen Depozito ve Teminatlar:
18.954 .295.-x 1.216

Farasal olmayan donen Varlik kKalemlerinin
mesi @

it

]

!

it

- Donembasina gore

- Donem ortalamasina

gore

Falemlerinin Duzeltilmesi @

200 .429 .42 .~

40.0793.827 .-

£1.8£3.027 .~

2.141 .230.~

147 .611.280.-

283.687 .~

23.048.423.-

diuzewtil—



- Yurt disindan alacak: 2.453.332.—» 1.860 = 4 . 5£3.970.-

- Verilen avanslar H
Fersonele verilen yolluk ve tcret avanslara

1.5903.8384 .- 1.216 = 1.835.8%0.-

Yurt ici siparis avanslari:

1973..., 1.644,000.-x 3.339 = 5,818,116 .-
1980 ... 3.883.685.—x 1.860 = 7.2283.654 .-
1981 ... 518.900.-x 1.387 = 712.780 .-
Yurt disi1 siparig avanslari:
1980... 292.401 .427.~» 1.B60 = 543.866 .55 .~
HE9.456.555.-TL.

Stoklar:
isletmnede stok devir aoran: vaklasik "i"dir.

140.491 .25 .- 1.860 = 261.314.422.~

Farasal Iwran Varliklarain Duzeltilmesi:

- Igstiraklerden alacaklar:

28.2933.804.-« 1.216 = 107.372.961 .-

— Verilen depozito ve teminat:
6555 ,73%5 .- 1216 = 7.971.774 .~
- Diger alacaklar: 71.250.-x 1.216 = 86.640 .~

Farasal Olmayan Duran Varliklarin Dizeltilmesi :
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- Yurt disindan altacaklar:

54.219.158.—x 1.860 = 100.847.684 .~
- Verilen avanslar:

432.102.000.~x £.198 = 267.146.,196 .~

52.813.500,.-x 3.5389 = 186.906.97E .~
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Istirakler: 88B.000.000.~-x 1.860 = 1.5%40.080.000.~

-~ Sermaye yukumlalufiinden borgclar:
41.071.968.-2 1.216 = (43.943.513.-)

{430,136 .487.—
- Arsa ve araziler: £.211.865,-x 2.519 = 59,.130.743.~

Yerustu duzenler:

4.842 .£52 .-

]

1978...781 .385%.~x £.138
1979...1.171.9Q5 .~ 3.539 =4.147.655 .~
1980...2.088.530.-» 1.860 =3.875.365.~

1981...2.734 .£85.~x 1.887 =3.732.338.-

- Binalar:
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- Tesis, makina ve cihazlar:

~ Tezgahlar:

1‘378 “« ww 4 " 745 M 500 a4

1’5’78 s u . 1 .75-5 -'385 « ¥
1“:"7‘9 .o 1 L} 185 QSC)C’ et

1980... 730.500 .-

- Takim, alet, kalip:

1978... 740.050.-x

1973...2.854 .944 .~

19380... 241.040.-x

57 " 44(:) [t 4

- Tasi1t, arac ve gerecleri:

i
m

[y
o

HE
X1}

4}

131

@
i

@

w

i

25 .700.023 .~

il

4.454.700.-

279.711.385.-

= 10.945.265 .-

= 4.195.484 .-
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—
u

:_'rx
]
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T
B
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= 448.334,-
= 79 nE’7C’ P

t j_’;
0]

EX ]

= PO.I3&.7RE ,~
= 1.049.048.-

= 16.112.8B1&6 .~
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- kap, doseme, demirbas:

1978...5.012.000.~x €.198 = 21.064 .376 .~

3]
]

t:’- Phauk oA S QF;B‘;' = 15 -556 -754 =

L
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1980...8.304 .268 .~ 1.880

1‘981'.-5’.788-717-":‘{ 1-387 = ‘- l832173(_’-—

- Yedelk maddi duran varliklar:

178.882.-

il

1‘37’3 LY 5‘:’ -54&' P4 3 - 53’;’

1981...82.197.732.-» 1.387 = 2.048.254 .-

- Yatirimlara aktarilacak harcamalar:
11.222.541 .-+ 1.387 = 15.573.534.-

- Yapilmakta olan yativramlar:
1‘978 " e w 78 uEE'E' L) 875 - _::':: E' " 1‘38 = 486‘ - ':'_‘54 " 3’;’
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5.821.897.082.-

- Maddi duran varliiklar birikmis amortismani :

1’378.--7-1’:’5-‘915-”‘:"’: E-.I'BS = 44-‘:’48-46‘1 Pl
1979...7.403.078.—~= 3.539 = 26.193.493.-



a2 1.860 = 11.009.128.-

3]
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1’38‘:’- . .5 -'.:."1" -

1981...1.844 .51 .- 1.387 = 2.558.%531.-

- Maddi olmavan duran varliklar:
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1979 .4 04,100,000 .~

21.367.035 .~

- Maddi olmayan duran varliklar amortismana:

197&... S06.888.-x 12.838 = £.203.295.~-
1973...1.366 666 .~ 32.539 = 4.8B36.631 .-
11.0393.926 .~

- Diger varliklar:

1978...1.516.544 .867 .~= & L5845 ,085 .-

-
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m
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[Xx]
w
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]

1':-'81 “mn 83‘3 .E'SC’ a8 1 uSS? 471 -C)E'-? -

F.400.016.152 .-

- Becmis yil zararlari:

1980...15.953 .36 .~x 1.860 = 29.673.187.-
1981 ...12.480.8366.—x 1.8387 = R7.019.268.-

56 .698.455.

Lonembasi: Bilancosu FPasif Kalemlerinin Duzeltilmesi @

-Gercek ve tldzel kisiler:



27.496.705 .- 1.216 = 323.435.9393.-

Yurtdisina borgclar:

1979...62.682.880.-x 1.B60 = 118.452.017.~
1980 ... 1.899.672.~ 1.887 = 1.802.45 .-
120.254 .62 ..~

Fersonelimize borglar:
790 .2860 .~

1

£49.885.~-x 1.21&

232.215.-» 1.216 = 282.8373.~

Diger borclar:

8 - 7(:)’3 .806 -
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Vergi, resim, harg:

B87.672.982 .- 1.216 = 45.811.490 .~

Kasa sayim fazlalari:
1 -885 laal s 1 .81'.-:" = 1 -4'30 -

Hazine:
80,000,060~ 1.216 = 97.880.073.~-

Yurt disindan alinan uzun vadeli borclar:

1980...723.112.587.~x 1.860 = 1.356.143.411 .-
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Hazineye borc:
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1.304.24R.127 .- 1.2l = 1.585,958.42¢6 .~

I

Alinan depozito ve teminat:

- Borc senetleri:

SO0.000,.-x 1,216 = £Q8.000,~

- Yedekler:

77.0%51.820 .- 2.939 = 272.6B&.390,~

1

Farsilaiklar:
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* 81--. 477.187.‘:"’: 1.387

[y
(X1

14 .397.5%0 .~



TOBOSAN

TABLORZ
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ISLETHESININ 31.12.1981 TARIHL] BILANCOLAR!

GELENEKSEL MUHASEREYE GORE

GEN.F1YRT, SEV, HUHASERE ToN.GORE

MKTHE

I-DONEN VARLIKLAR
A-KASA VE BANKALAR
~KES1DE OLUNAN CEKLER
B-H15SE SEN.TAHVIL HAZINE
BONOLAR!
C-ALACRMLAR
ALACAK SEMETLER!
RESHY DRIRELERDEN
1STYRAKLERDEN
GERCEX VE TUZEL KtSILERDEN
YURT DISINDAN
PERSORELDEN
VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR
PESIN ODENHIS HAL VE HIZNETLER
C-VERtLEN AVANSLAR
D-STOKLAR
LK MADDE VE HALZEHE
YARIVMAHULLER
MAMIILLER
EHTIA
DITER
E-GELIR TAHAKKUKLAEI
DoNEN VARLIKLAR  TOPLAHI
T1-DURAN VARLIKLAR
B-RLATAVLAR
15T1RAKLERDEN
YURT DISINDAN
VERILEN DEROZITC VE TEHINATLAR
T1RER ALACAKLAR
B-VERILER AVENGLAR
C-15TIRAKLER
SERMAYE YuXeHLOLBuNDEN BORCLAR
D-RADD! DURAN VARLIKLAR
ARAZ! VE ARSALAR
YERUSTY DUZEHLER!
BINALRR
TEEIS MAKINA VE CIHAZLAR
TEZGRELAR
TAKIH, ALET KALIF
TASIT BRAC VE GERECLER!
KAF, D0SENE VE DEMIERAG
YECEY BADDY DURAN VRRLIKLAR

YATIRIHLARA AKTARILACAK HARCAMALAR

YAPILHAKTA OLAN YATIRINLAR

-MADD! DURAN VARLTKLAR BIR.AHORTISMANI

E-MADD! OLHAYAN DURAN VARLIKLAR

165,644,898, -
(817,890

50'874’2000‘
1,760,930, -
121,350,856, -
2:453.532.‘
N5.5%2.-
18,954,295, -

119,352,562, -
15,564,027, -
10052»540v'
1.737,18). -
2,785,315, -

88,292.804. -
54.219.153,-
6,555,735, -

71,250, -

828,000,000, -
(41.071.968)

6.211,865,-
A T71.475,-
4,505,447,
80,230,708, -
3,691,935, -
4,893,474, -
12,337,208
24,440,790, -
2,248.278.~

l15232¢54l-'

2.618.879,212.-

2:'272.5304‘)
4.660,215.-

-MADD1 OLM,DURAN VARLIKLAR BiR.AMORTISMANI(1.873.548.-)

F-DIRER VARLIKLAR
G-oDENHERTS SERMAYE
H-ZARARLAR
GECHIS YIL ZARARLARI
DolEY ZARARI
DURAN VARLIKLAR TOPLAM!
AKTIE TOFLAHI

15:?53-3260'
19048003661'

164,827,008, -

303554121"
195074903450-

299,952,346, -
140.491,625.-

804,375,445, -

143,145,942, -

175,766,057, -
786¢9280032-'

20753’290'4030-

2,786,767, -

1.516.884.,497,-

35.433.692,-

5,420,235, 185, -
6.224,611,630,-

1,490, 136,457, -

200.423.642., -

4,073,807, -

233,611,277, -
6]-963-0:7.‘
2.141.390.-

147,611,290, -
40563&570~’
MIEET, -
23-048042?0’

559,456,555, -

26!03141422»7

1.264.891,723, -

2]6»278.6000’

107,372,5, - :

100,847,625, -
7,971,774, -
E6t640-'

591, 35,04, -
1,440, 192,974, -
(49,943,510

6,282,250,247, -
59, 130,742, -
16,658, 10,-
25,700,073, -
273711598, -

16,499,479, -

18.757. 481, -

38,098,830, -

71,399,794, -

A,22701%8, -

15,879,724, -

5.821.287,020 -

(A3,0209,£13, )

21367075

(11,039,324, )
8.400,01¢, 152, -

10,327,109, -

56.692.455,-

23.673.187, -
27,019,265, -
17,987, 112,865, -
19,252,004 ,588, -
‘!o ‘ao -

Yiksekdjretim Kurula
Dokumantasyon Merkeel
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PASIE
1-YABRNTT KAYNAKLAR
B-KI1SA VADEL! YABANCT KAYNAKLAR 138,199,680, 209,265,474, -
1-BORCLAR - -
RESH! DAIRELER -- -
GERCEK VE TUZEL K15ILER 27,496,705, 33.435,393,-
YURT DIST 64,983,552, ~ 20,254,662, -
BLOKE ED{LEN BORCLAR - --
PERSONELINIZE £49.895.- 790,260~
ALINAN DEPOZITO VE TEMINAT 232,215, 282,373,
DIBER BORCLAR 7,162,176, - . 8,709,206, -
2-VERG! RESIH VE HARCLAR 37.673,922.- 45.811,490,~
3-GIDER TAHHAKKUKLARI - --
4-DIBER KIGR VADEL! YABANCI KAYNAKLAR 1.225,~ 1490
B-UZUR VADEL! YABANCI KAYNAKLAR 3.005,001,744.- 4,276,015, 155, -
1-ALINAR KREDSLER TAHVIL VE TAKS1TLER! -~
HAZINE 80.900.060.- 97.280.073,-
YURT DISI 1:620,250,197.- 2,592, 157,276, -
2-BORCLAR --
HAZINE 1.304,242,127.- 1,505,958, 426, - ’
BLINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR 9,360, 11,780,-
BORC SENETLER{ 500,000, - 608.000.~
YABANCT KAYNAKLAR TOPLAMI 3,143.201,424. - 4.485.300.629.-
IT-0ZKAYNAKLAR
A-ESAS GERMAYE 3.000.000.000,- 3.000,000,000.-
B- YEDEKLER 77.051.820.~ 272,686,790, -
C-KRRSILIKLAR 4,359, 386, - 14,397,530, -
D-KAR == -
E-YEWtDEN DEGERLEHE ARTISI -, 11.479,620.019,-
6Z KAYHAMLAR TOPLARI 3.081,410,207.- 14. 766,703,959, -

PASE TOPLARI 6,224,611,630.- 19.252,004,588. -
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Danemsonu bilancosu ile ilgili di%er bilgiler soyle-
dir:

- Yurtdisindan alacaklar,1382 yvil: icinde ithal edilen
parcalardan uymazlik raporu ile donem icinde cesitli ta-
rihlerde iade edilenlerle siparis fazlas: parca bedeller
olup SPA\ltalyan firmasindan alécaklard1r. " Tutar:
15.864.869.-TL .s1d1r.

- Verilen avanslar toplami 291.656.520.~-TL.dir. Bunun
2.826.528.~-TL.s1 personele verilen ucret ve vyolluk
avanslaridir. Kalan tutarin ise, 14.281.043.-TL.s1 vyurt
igi, 270.669.1236.~TL.ise yurtdisinda saozlesmeye batlanan

islerle ilgili avanslardir. Bunlardan vyurtici siparis

avanslarining g
2.8683.85.~TL.s1 1980 de,

L

513.900.-TL.syr 1981 de,

9.882.450.-TL.s1 ise 1982 de verilmistir.

Xi]

‘Yurt dis: avanslarinin timi 1980 de verilen siparis-—
lerle ilgilidir.

- [Duran varliklar arasinda yer alan alacaklar isletme-
nin 1980 yilinda Islam Kalkinma Bankasindan aldigy kre-
dilerin kullanilmayan kisimlaridar.

Dimer taraftan pasifte veralan yurt disi borglaring

729.112.587.~-TL.s1 1980 yilinda,

o

91.1237.610.-TL.s1 1981 yilinda,

538 ..296 .40 . ~TL.s1 1982 yilinda alinmistir.

- Yedekler 1273 yvili tkarindan ayrilmistir.Karsiliklar

hesabindaki tutaraing
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3.881.259.~TL.s1 1979 a,
477 .127.~TL.s1 1981 e,
1£8.103.866.~TL.s1 1982 yilina aittir.
- 1982 vyilindaki karsilaklar 1982 yilinda cikan yangin-—
dan dolay: sigorta sirketinin odedigi tazminatin varlik-
lar: karsilayan kismindan artan tutar: ifade etmektedir.
Bu bilgilere gore Tumosan isletmesinin deénemsonu bi-
lanco kalemlerinin genel fiyat sevivesi muhasebe yonte-

mine gore dizeltilmesine qecilebilir.

Donemsonu Bilanco Ealemlerinin Duzeltilmesi =

Donem Sonu Farasal Donen Varliklarinin Duzeltilmesi @

~ Kasa ve bankalar: 474 J5e7 992 .~
-~ Hisse senedi,tahvil: 74 .737.703 .-

- Alacaklar :

Alacak senetleri 202 .35 .83 .~
Resmi dair.alacal 7.685 .~
Istiraklerden alacak 133.2342.180.~

Gercek ve tuzel hkigi.: 427.482.661.-
Fersonelden alacal:: 3827 .47¢.

Verilen depozito temin.:49.3923.613.-

1

- Gelir tahakkuklari: 10.232.348.

Farasal Olmayan Donen Vaarllkfar1n Ouzeltilmesi @

-Stoklar @
13982 yi1l: stok devir haizi "E2"dir. Bu nedenle diuzelt-

me katsayisi soyle olacaktir:

=3934 .6\ (2934 .£4+3B01 .5+3728+3705.1+3643 . 2+3510 . 7))\
=1 .05 ’
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S72.706 .256 .~ 1,052 = £02.486.981 .~

- Yurtdisindan alacaklar:

.'l
m
g

x_L!

15.864 .06 1.088 = 17.860.3977.—

-~ Pesin odenen mal ve hizmet bedeli:

£23.149.706.,-x 1.088 = B25.186.880.-
~ Verilen avanslar:
Yurtici siparis avanslar
1980.., 3.883.685.—-x 1.860 = 7.223.£54.—
1981 ... 513.900,-x 1,387 = 712.780 .~

CJ
£3

1982... 9.883.450.,~x 1.088 =10.7%3.133 .~

Yurtdis: siparis avanslari:

.388.093.—x 1.860

'J.!
#
£
~J
2]
@
jusi
[y
03]
(]
]

}

256

th

4598 .408.008.—

Donemsonu Farasal Olmayan Duran Varlaiklarin Dazeltil-
mesi

- Yurtdisindan alacaklar:
72.019.239.~x 1.B60 = 133.355.78%5 .~

-~ legtirakler:
228,000,000 .~ 1.860 = 1.540,080.000.-

Sermaye yukumlalu@unden borclar( 41.071.968.-)

1.493.003.032.— .

- Arazi ve arsalar:
£.211.BE5.~x 9.519 = 59,130,743 .~

- Yerustu durenleri: _
1"’7!—)-.- 781 -385-—:"3: E‘-l‘as 4-848-6'58-“

i

1‘27910-1 171 98 o 3!53‘« o= 4.147-6‘55-’—



1981...2.742.635 .~ 1.387 = 2,792.938.-

198R...6.250.593.~x 1.088 = £.800.645 .~

23.4593 éSE.—

- Binalar:

1978...2.721 .418.~x £.198 = R3.0e5.3211 .-
1979... 612.085.-x 2.539 = 2.165.992.-
1‘39‘:’ ane 858 - C’OO Plamis 1 - SE"(:) = 4&'8 - 78(:) "

25.700.023 .-

- Tesis,makina ve cihazlar:

1978... 4.745.5%00.-wm £.198 = 29.412.609.~
1979... EE£.B02.8B6.—x 3.539 = R34.645.701 .-

1980... £.0280.6838.-x 1.860 = 11.198.375.~

4.4%54 700 .-

(3}
@
~d

[

1981... B.B211.75%0.~-= 1.

168.7933.136 .~

be)

)

0
Q
it

2 ...149.631 .559 .-« 1.

442 . 510.521 .-

it

1f78...1.76- FE5 .~ &.198 10.345.865 .~

197?-..1.189.‘00.~x 3.539 = 4.195.484 .-

1980... 0500~ 1.860 = 1.858.730.-
1988 ... 436.500.-w 1.088 = 474 .912 .-

16.974.3391 .-

- Takim, alet, kalip:
1978... 740.050.-x 6,198 = 4 ,586.830.-

1979...2.854.944 ,~ 3.539 = 13642 646 .~

i

1380... 241.040.-x 1.860 = 443 .334.
1981 ... 97 .440 .- 1.887 = 79.670 .-

tJ_I
fary
@
w
L]

1982...1.281 .4¢&¢

20,260,518 .-



- Tasit arac ve gerecleris:

10/

1978...2.377.981 .—» £.198 = 20.336.786 .~
1979... B98.4R5.-x 3.539 = 1.043.048,-
1980 ...8.662.8028.~x 1.860 = 1£.112.816 .~
38.098.590 .-
- Kap, doseme, demirbas:

1378...5.012.000.~x &.198 = 21.064.376 .~
1979...4.895.805 .~ 3,582 = 15.3596.754 .~
1980...8.304.268.—x 1.860 = 15,445,938 .-
1981...6.728.717.—» 1.387 = 9.33R.730.-
1982, ..2.421.058.~x 1.088 = 3.722.111.-
75.121.909 .~

- Yedek maddi duran varlaiklar:
1979... S50.546 .= 3.939 = 178.6888.~
1981... B.197.732.~= 1.387 = 3.048.254 ,-
1”“8...1u.774 90 .-x= 1.088 = 14,991 976 .~

- Yatirimlara aktarilacak

1981... 11.232.541 .~

1988...620.902 .59 .~

- Yapilmakta olan yatiriml
1978... 78 .566.875.
1979... £28.521.010,
1980... Q9e8.985.312.

1981...

19882... 1.085

ig.21v.112.~

harcamalar:

1.887 = 15.579.534.-

1.088 = £75.541.995 .~
£91.1821.529.-

ar

~x £.198 = 486 954 .332.

~x B.589 = P.224.371.244.-

~x 1. BEO = B02.312.680 .~

~% 1.887 = 1.307.658.766.-

~x 1,088 = 1.115.850.480.-



»937.147.5682 .-

g

- Birikmis amortismanlar:

1978... 8.872.394.-» £.138 = 54,997,836 .-
1979... 9.8596.128.-x 3.5329 = 34.880.837.-

= 16 .453.076 .~

[
L
@
]
33
m
B
i
~J
=
|
-
]
byl

4.742.310 .~

11t
—
e
W
|
s
0
&
Ny
i

1981... 3.41

22.330.195 .-

,_.

@

@
i

1382...20.524 .077 .~

133.402.714 .-

~ Maddi olmayan duwran varlaiklar:

3]
i3]
]
T
o3
il
~J
-
w
'c-
|

R | e

o

W
o

1976... 5S£0.31

@

1
i
[
ad
A
o
K

1973...4.100.000.~x 3.5

- Maddi olmayan duran varliklar amortisman::

= £.857.122.-

W

1’37’5’ v w EEE."C’ 381 4 [Raglcs 18 -ES

1979, . 2,050,000~ 3.539 = 7.254.950.-

14.112.072 .-

- Diger varliklar:

-~

1978...1.516.544 867 .~ £.198 = 9.399.545.035 .-

L

W

471 J0R6 .-

fory
w
1]
~J
i

1281... 339 .630 .-

= 547 .736.709 .~

5]
©
1

1982... 503.434.476.-x 1.

9.347.752.860 .-

- Gecmis yil zararlar:i:

1980...15.953.326.~« 1.860 = B9.£73.187.-
1981 ...19.480,36& .~ 1.387 = 27.013.268 .-

o
]
!

"-..:’E -4'

S

(12

i



Donemsonu Farasal Olmayan Fasif Kalemlerinin Duizeltilmesi

- Yurtdisi borglar:

1980, .. 789,112,587 .= 1.860 = 1.856.143.411 .~

1‘381 "« '8"‘31 - 187 .E’lt:) P 1 1887 = 1 cEBE -(.":)7 -BE’S -«
1982...5932.296 .£40 .~x 1.088 = 573.128.744 .-~

6]

[y

~N o~
fay

B

(%

i

Y

) |

- Yedelkler:

]

77.051.820.~x 3.939 272 .68 .390 .~

- Karsiliklar:
1979... 3.881.259.,-x 3.532 = 1323.735.775.-

§
b
@
@

i
i
18]
o
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'L
2.
l.:r'n
~
ot

1

1988...168.103.568 .~
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ISLETMESININ 31.18.1980 TARIHL! BIILANCOLARI

BELENEKSEL MUHASEBEYE GHRE

BEN.FIYAT SEV,MM.Y5N.GERE

(ItF

-DSNEN VARLIKLAR
A-KASA VE BANKALAR
(ESIDE OLUNAN CEKLER
B-HISSE SEN.TAHVIL HAZINE
BONOLARI
C-ALACAYLAR
ALACAK SENETLER]
REEMI DAIRELERDEN
ISTIRAKLERDEN
BERCEK VE TGZEL KISILERDEN
YURT DISINDAN
PERSONELDEN
VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR
PESIN GDENMIG MAL VE HIZMETLER
C-VERILEN AVANSLAR
B-STOKLAR
1LK MADLE VE MALZEME
YARIMAMULLER
MAMULLER
EMTIA
DIGER
E-GELIR TAHAKKUKLARI
NEN VARLIKLAR  TOPLAMI
-DURAN VARLIKLAR
A-ALACAKLAR
1STIRAKLERDEN
YURT DISINDAN
VERILEN DEPZITO VE TEMINATLAR
DIBER ALACAKLAR
B-VERILEN AVANSLAR
C-1STIRAKLER
SERMAYE YiKiMLGLGUNDEN BORCLAR
D-MADD! DURAN VARLIKLAR
ARAZI VE ARSALAR
YERIST DUZENLERT
BINALAR
TES1S MAKINA VE CIHAZLAR
TEZGAHLAR
- TAKIM,ALET KALIP
TASIT ARAC VE GERECLERY
KAP ,IGSEME VE DEMIRBAS
YEDEK MADDI DLRAN VARLIKLAR
YATIRIMLARA AKTARILACAK MARCAMALAR
YAPILMAKTA DLAN YATIRIMLAR
ADDI DURAN VARLIKLAR BIR.AMDRTISMANI
E-MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

ADDY DLM.MURAN VARLIKLAR BIR.AMDRTISHANI {2.610.313.-)

F-DIBER VARLIKLAR
G-GDENMEMIS SERMAYE
H-ZARARLAR
BECHIS YIL ZARARLARI
DHNEM ZARART
RAN VARLIKLAR TOPLAMI
TIF TOPLAMI

501.796.291.- 474.567.922.-
{27.228.329)

74.731.703.-

851.985.873.-
£02.356.683.-
7.683.-
133.343.180.-
427.482.661 .-
15.864.869.-
321.476.-
49.393.613.-
23.149.706 .-

£91.656.520.-

572.706.856.~
331.179.063.-
239.299.048.-
2.228.145.~

10.232.348.-

2.275.846.622.-

232.710.453.-
£8.299.804.-
72.019.239.-
6.288.600.-
66.102.816.-

828.000.000.-  786.928.032.-
(41.071.968)

4.556.818.064 .~

6.211.865.-

13.022.068.-

4,585.447.-

£29.912.303.-
4.118.435.-
6.274.943.-
12.337.208.-
27.861.848,-

16.167.668.-

£43.367.651 .-
3.644.477.080.-
{51.518.452.-)

4.660.313.- 2.050.000.-
2.020.318.973.-
1.085.999.940.-

33.433.692.-
35.433.692.-
8.720.259.160.-
10.996.105.782.-

474,567,322~
78.757.703.-
855.359.075.-
202.356.683.-
7.685.-
133.343.180.-
4287.482.661 .-
17.260.977.-
327.476.-
49.393.613.-
25.186.800.-
498.408.008.-
602.886.981 .-
10.232.348.-
2.515.812.037.-
£34.647.005.-
88.299.804 .-
133.955.785.-
6.288.600.-
66.102.816.-
1.540.080.000.- 1.499.080.032.~

(31.071.968.-)
8.161.981.171 .-

99.130.743.-
£3.459.235.-
25.700.083.-
442,510,521 .-
16.974,391.-
£0.260.518.-
38.098.590.-
75.121.909.-
18.219.118.~
691.121.529.-
6.937.147.562.-
{133.403.714.-)

£1.367.035.- 1.254.963.-
{14.112.072.-)

9.947.752.,860.-

1.085.999.940.-

56.692.455.-

96.692.453.~

21.053.336.426.-
£3.569.148.463.-



" ASIF
-YABANCI KAYNAKLAR

A-KISA VADELT YABANCI KAYNAKLAR 457,593.333.- 457.593.333.-
1-BORCLAR
RESM1 DAIRELER 38.245.- 38.245.-
BERCEK VE TiiZEL KISILER 61.801.374.- 61.801.374.-
YURT DISI - -
BLOKE EDILEN BORCLAR 21.088.604 .- 21.088.604.-
PERSONEL IMIZE £89.009.- £89.409.-
ALINAN DEPDZITO VE TEMINAT 519.957.- 510.957.-
DIGER BORCLAR 2£70.833.627 .- 270.835.627.~
2-VERG! RESIM VE HARCLAR 90.917.641 .- 90.917.641 .-
3-BINER TAHHAKKUKLAR] 11.710.488.- 11.710.488.-
4-DIGER K1SA VADELY YABANCI KAYNAKLAR 930.- 990.-
B-UZIN VALELT YABANCI KAYNAKLAR 2.232.556.258.~ 3.251.205.440.-
I-ALINAN KREDILER TAHVIL VE TAKSITLERI -
HAZINE 80.000.080.- 80.000.060.-
YURT DIS1 2.152.546.838.- 3.171.896.020.~
2-BORCLAR
HAZINE - -
ALINAN DEPOZITD VE TEMINATLAR 9.360.- 9.360.-
BORC SENETLERL - -
IBANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 2.690.149,591 .- 3.708.898,773.-
~HZKAYNAKLAR
A-ESAS BERMAYE 8.000.000.000.- 8.000.900.000,-
B-YEDEKLER 77.051.880.- 272.686.390.-
C-KARSILIKLAR 172.961.952.- 197.294.228.-
D-KAR 56.442.819.- {161.565.898.-)
E-YENIDEN DEBERLEME ARTISI - 11.551.834.970.-
" KAYNAKLAR TOPLAMI 8.305.956.191 .- 19.860.289.690.-

SIF TOPLAMI 10.996.105.782.- £3.569.148.463.-
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1. BATIS HASILATI 8235.465.000,
2. SATILAN MALIN MALIYETI (748.732.138.-)
[0.B.STOK 140,491 625 .~
0D.1C1 ALIS 1.150.365.,140 .~
1.2’;’1 .45'.‘:" .7&'5 -
D .AMORT 1 SMANI £23.982.689 .-
1.321.439.454 .~
0.5.8TOK (572 .70 .B256 ,-)
3. 5ATIS KARI 86.731.802.-
4, DONEM GIDERLERI (111.807.215.-)
5. FAALIYET ZARARI ( 25.075.412.-)
£. FOAL .DISI HASI.VE KARLAR 94 .142 625 ..~
FAIZ VE EOM.GELIR. 57.749.9%4 .-
GECMIS YIL.AIT GEL .VE EAR.1.£92,.531 .~
DIBER HASILAT VE EKEARLAR 34.700,140 .~
7. FAALIYET DISI GIDER VE ZAR. ( 12.624.732.-)
FAlZ VE EOMISYON GI@. £20 .10 .~
CALISILMAYAN EISIM GID. 2.771.753 .~
GECMIS YIL.AIT GID.VE ZAR.7.965.928 .~
DIGER GiD.VE ZARAR 1.BEE 507 ..~
8. DOBNEM EARI S6.442 .420 .~

S0 e ot Sveey o bt oy st TIY Seeee et saie ems ot
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Gelir tablosu ile ilgili dizer bilgiler soyledir:

- Danem ici alislar: 1.150.96%5%,140.-TL.dir.

- Donem amortismana £29.9382.689.~TL.dir.

- Diger hasilat ve karlar tutarimin 25.422.274.-TL.sa
1980 de 50.077.726.-TL.ye mal olan ve vapilmakta oltan
vatirimlar hesabinda izlenen lojmaniarin
75.500,000,-TlL.ye satisindan elde edilen kardair.

Gelir Tablosu Kalemlerinin Duzeltilmesi

— Satig hasilata:
B835.4£5.000,—x 1.088 = 908.985.920 .~

- Satilan malin maliyeti:
Dizeltilmis donembas: stok
Donemici alis 1.150.96%5.,140.-x 1.088=1,

.u14 422 .-
250,072 .~

lﬂ 1:!‘:

1.513.564.494 -

Duzeltilmis donem amortisman: 59,9321 .210,.—

Duzeltilmis donem sonu stok (£02 .48 .981,.-)

Satilan malin maliveti 370.998.7823 .~

-  DNenem giderleri:
111.807.215.-x 1.088 =

f
jry
n
—
;:rl
=
]
n
1l

i

- Faaliyet disi hasilat ve karlar:

Faiz ve komisyon gelirleri
57.749.954 .~-=1 ,088=£2.831 .950 .-

Gecmis yillara ait gelir ve karlar
1.692.531.-x1.088= 2.347.540,~

Diger hasilat ve karlar:
D.277.868 -1 .0

ClJ
W
i

-
I
=
£3]
[
0
I

- Faaliyet disi gider ve zararlar:
[uran varlik satig zarar: '
Durwvarl.satig tutariy 75 .500.000,- 1.Um
Dur .varl.sat .maliyeti S50.077.726.-x1.,

B 144 000 .~
93 .144 570 .~

DNuran varlik satis zarar: ~ 11.000,570,~

- Diger gider ve zararlar 1.266.307,-21.,088=1.377.960.~
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Gelir tablosunun yeniden duzenlenmesi sirasinda,
enflasyon nedeni ile parasal varlik ve ydkuamliuliakler do-—
layisiyla ortaya cikan satin almagucu kazang ve kayipla-
rinin da belirlenmesi gerekir. Cunkda bu durum, enflasyo-
na gore duzeltilerek, yeniden dizenlenecelk gelir tablo-

sunda yer alan donem kArini ethilemektedir.



FARASAL KALEMLERIN NEDEN OLDUBU SATINALMa sucu 119

EAZANC VE  EAYIFPLARI

I.DBNEMBASI EILANCOSUNDAKT FARASAL VARLIKLAR ILE FARASAL
FASIF ARASINDAKLI FARK ( NET FARASAL VARLIEKLAR ) .
A .FARASAL. VARLIEKLAR
DONEN VARL IKELAR

ASA VE BANEALAR 1£4.827.008 .- 200.429.6428 .-
HIS .SEN.TAH.HAZ .BONOSU 3.855.121 .~ 4.073.887.-
ALACAK SENETLER! 50.874.200 .~ £1.863.027.-
RES.DATREDEN ALACAKLAR 1.769.930.- 2.141.290.-
GERC .VE TUZ.K1.ALACAKL.. i21.3930.856 .~ 147.611.880.-
FERBONELDEN ALACAELAR 315.538 .- 383.687 .~
VER .DEFO.VE TEMINATLAR 8.954.8953.~ £23.048 .423.-
VERILEN AVANSLAR 1.509.384 .~ 1.825.350.-
DURAN VARLIELAR
ISTIRAKLERIEN ALACAELAR 88.293.804 .- 107.372.561 .~
VER.IEFO.VE TEMINATLAR £.555.735 .- 7.971.774 .~
DIGER ALACAKLAR 71.82%0.- gL .40 .~
—~SERMAYE YUl .BORCLAR (41.071.9€8.-) (43.943.9682.-)
FARASAL VARLIKLAR TOFLAMI 416.842.097 .~ S06.873.5338 .~

B.FARABAL YURUMLULOKLER

GERC .VE TUZ.KE1S.BORCLAR 27 .496,.705 .~ 33.43%.993.-
FERSONELIMIZE BORCLAR 49 885 .- 730 .20 .~
ALI .DEFO.VE TEMINATLAR 232 .215 .~ 282 .373 .-
MGER k..V.BORCLAR 7162176 .- S B8.703.206 .~
VERG! ,RESIM , HARC ,KESIN. 37.73.228 .~ 4% .811.43930 .~
EASA SAYIM FASLALARI 1.885.- 1.4390 .~
UZUN VA .YAE .EAYNAKLAR 1.284.751.947 .~ 1.683.2328.4393 .~
FARASAL YUKUMLULUE TOFLAMI (1.457.967 .75 .-) (1.772.269.3211.-)
NET FARASAL VARLIELAR (1.041.125.378.-) (1.P&5.389.778.-)
IT-DONEM ICINDE NET FARASAL
VARIL.IE ARTISI YARATAN OLAYLAR
SATISL.AR 835 .45 .,000 .~ 08 .98 .320 ..~
FAIZ ,,EOMISYON GELIRLERI 97 .749.954 .~ &2 .821.35%0.,~-
KIRA GELIRLER? 1.692.9331 .~ 2.3247.540 .~
DIBER HASILAT VE EARLAR 3.877.8B68 .~ 10.0?4.318.—
DURAN VARLIE SATISI 75500 ,000 ,~ 82.144.,.000 .~
FRASAL OLMAYN AETIF AZALISIT
VERILEN AVANS (DSNEN VARLIE) 9 .Ee28.020 .- &2 .049,785 .~
VERILEN AVANS (DURAN VARLIE) 1759 .766 .852 .~ 581 .355.2e8.-
FARASAL OLMAYN FASIF ARTISI
UZ .VADELTI YURTDISI EORCLAR 582 .296 641 .~ 579.128.744 .~
SERMAYE OO0 . 000 000 — = L. 000,000 .000,—
EARSILIKLAR 168.103.564 ,—~ 1937.294 .288 .-
NET FARASAL VARLIE ARTIS TOFLAMI £.Be5.475.,428 .- 7 .48 .241.723 .-



ITI-DENEM ICINDE NET FARASAL
VARLIE AZALISI YARATAN OLAYLAR

AL ISLAR
DBNEM GIDERLERI
FAALIYET DISI GIDERLER

FARASAL OLMAYAN AKTIF ARTISI

YURT DISI ALACAK (DENEN VARLIE)
FESIN BDENMIS MAL VE HIZMETLER
YURT DISI ALACAE (DURAN VARLIE)

MADLT DURAN VARLIKLAR

YAFILMAETA OLAN YATIRIMLAR

1 » 15‘:’ -'96'5 » 14‘:) -
111.807.214 .-
12.624.792 .-

13.411.337.~
23.149.706 .~
17.800.08% .~
807.175.715 .~
1.075.675.5994 .~
S03.4324 .47¢6 .~
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1.252.850.072.~
121 .46 .250 .-

1£.117.583.-

12.697.407 .-
25.186.800.~
33.108.160 .-
813.474.545 .-
1.208.995.050 .-
547.736.708.-

OIBER VARLIELAR
FARASAL. OLMAYAN FASIF AZALISI

1

YURT DISI BORCLAR(KISA VADEL1) £4.983.552 .~ 120.254 .62 .—

NET FARASAL VARLIK AZALIS TOPLAMI (3.781.0287.6128.-) (4.151.467.237.-)

DENEM SONUNDA OLMASI GEREEEN
NET FARASAL KALEMLER TUTARI 2.043.222.238 .~ 2.069.384.738.-

IV.DENEMSONU BILANCOSUNDAK T FARASAL VARLIELAR ILE FARASAL
FASIF ARASINDAKI FARK ( NET FARASAL VARLIELAR )
A.FARASAL. VARL IELAR

DENEN VARL IELAR

ABA VE BANEALAR 474 567 .988 .~ 474 .57 .328 .—
H1S.5EN.TAH.HAZ .BONOSU 74.757.703 ..~ 74.737.703 .-
ALACAE SENETLER? 2082 .356.683 .~ 202 .356 .83 .~
RES .DATREDEN ALACAELAR 7.68%5 .- 7.685.-

33.243.180 .~

427 . 4B82.661 .-

I

133.243.180.

427 .482 .&E1 .

ISTIRAELERDEN ALACAELAR
GERC.VE TUZ.KI.ALACAEL.

FERSONELDEN ALACAELAR 387 .476 .~ 327 .47 .-
VER.IDEFO.VE TEMINATLAR 49.393.613 .- 43.393.613 .-
VERILEN AVANSLAR 2.836.588 .~ 2.89326.528 .-
GELIR TAHAKEUELARI 10.222.2348 .~ 10.232.348 .-
DURAN VARLIELAR
ISTIRAELERDEN ALACAKLAR 88.293.804 .- 8.299.804.-
VER.DEFO.VE TEMINATLAR £.288.600.~ & .288.600 .~
DIBGER ALACAELAR ' 66.102.816 .~ £ .102.816 .-
—-8ERMAYE YUl .BORCLAR (41.071.9e8.-) (41,071 .968.-)
FARABSAL VARLIKLAR TOFLAMI 1.494 925,051 .~ 1.494 ,392%,.051 .-
B.FARASAL YURUMLULUKLER
RESM! DAIRELERE BORCLAR 38.245 .~ 28.245.-

£1.801.374 .-

I

BERC.VE TUZ.K1S.BORCLAR
ELOKE EDILEN BORCLAR
FERSONELIMIZE BORCLAR
ALI.DEFD.VE TEMINATLAR
DIBER K .V.BORCLAR

VERG1T ,RESTM,HARC ,KESIN.
GIDER TAHAKEUELARI

KASA SAYIM FAZLALARI
UZUN VAD.YAB.EAYNAKLAR
-BDENMEM1S SERMAYE

FARASAL YUREUMLULUE TOFLAMI
DONEM SONU NET FARASAL. VARL IELAR

SATIN ALMA GUCU KAYRI

&1.801.374.
21.088.604.
89,409 ,~
R10.957 .~
270.855.627.
90,917 .641 .
11.710.486 .~
990, -~
LA420 .-
LF40 . ~)
2187 .-)

1

1

80.00
(1.08%5.99
(548 .39

3
3
7

2.043.322.2238 .~

21.088.04 .-
£83.403 .-
10,9357 .-

270.835.627.-
0917 .41 .-
11.710.486 .-

930 .-
B0.0092.420 .~
(1.08%.999.940.-)
(548.297.187.-)

2.043.322.238.-

PELOER .S00 .~

2.0695.384.738.~



DUZELTILMI S
BELIR TABLOSU

TARLO -V
i. BATIS HASILATI F08 .. 985,920 .-
2. SATILAN MALIN MALIYETI (970.9338.723.~)
1.B.8TOK £el L3214 4822 .~
nD.1ot ALIS 1.252.825%0.072 .-
1.513.564 .434 .-
0.AMORTISMANI 59,921 .210 .~
1.573.485.704 .~
N.S.8T0K (GO0 486,981 )
3. BATIS KARI ( £2.012.803.~)
4, LIBGNEM GIDERLERZI (121 .64 . 250.-)
5. FAALIYET ZARARI (182 .659.,05%3.,.-)
6. FAAL.DISI HASI .VE EARLAR 75.8273.808 .~
FAIZ VE EOM.GELIR. £2.821 ,950 .~
GECMIS YIL.AIT GEL .VE EAR.2. 847.54c.—
IBER HASILAT VE FEARLAR 10.094.318.~
7. FAALIYET DISI GIDER VE ZAR. ( 27.112.153.-)
DURAN VAR .SATIS ZARARI 11.000.570 .~
FAIZ VE EOMISYON GID. E75.283 .-~
CALISILMAYAN KISIM GID. 3.015.667.—
GECMIS VYIL. GID.WE ZAR. 11.048.732.-
DIBER GID.VE ZARAR 1.377.960 .~
3. DONEM ZARARI (135.503.398.-)
SATIN AlLLMA GUCU KAYERI 26,062,500 -

s Sorms (s S (mnm po0as e S0 i et Pt Sanbe et gt s

DUZELTILMIS DONEM ZARARI 161 .565.898 .-

o S gy ot sooat e e S St (O s it Sant st S
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Tuimosan isletmesinin donem bas: ve donem sonu  finansal
tablolarinda yer alan kalemlerin geleneksel ve agenel fiyat
sevivesi mubhasebe yontemine gore birltikte defZerlendirilerek
meydana gelen degismelerin tesbit edilmesi gerekir.

Daha onceki kisimlarda anlatildify sekilde fiyatlar qe-
nel seviyesi muhasebe yontemi sermayenin satin alma guca
olarak korunmasini amaclamaktadir. Bu nedenle de satin alma
glicui kazanc ve kayiplarinin hesaplanarak donem karinin da-
zeltilmesi ve daha sonra da bilanco ve gelir tablosu kalem-—
lerinin herbirinin genel fiyat seviyesi muhasebe vyontemine
gore duzeltilmesi yoluna gidilmektedir.

EBoyle bir dizeltme islemi donem sonu ve denem basi fi-—
rnansal tablolarinda yver alan Ekalemlerin tutarlarainin ayni
satin alma gucune gore gosterilmesi sonucunu da dotiuwrdufiun-
dan tablolarin karsilastirilabilirligini daha anltaml:i hale
getirmektedir.

Buna gore genel fiyat seviyesi muhasebe vyontemine qore
vapilan duzeltme islemi, finansal tablolarda asagidaki dewi-
sikliklerin ortaya cikmasina neden olmustuwr-.

-kasa kalemindeki artis, 3093.740.3914.-TL.dir. Ancak, do-—
nem basi1 bilancosunda yer alan kasa kalemi, donemsonundaki
paranin satin alma gucuyle ifade edildiginde artisin
274 .132.280.~-TL.olduu gorulmektedir.Bu dwum, iki artis
arasindaki 35.602.634.-TL.l1k farkin enflasyon nedeniyle
eridigini anlatmaktad1r. Baska bir devisle isletme donemso—
nundaki 303.740.914.-TL .ile, donembasinda 274.138.280.-TL .ya

satin alabildifi varliklar: edinme kabilivetine sahiptir.
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-Hisse senedi,tahvil,hazine bonolari kaleminde gelenek-
sel donembasi ve donemsonu hilancasuna gore,
71.402.582.~TL.11k bir artis meydana gelmistir. Bu durum do-
nem suresince menkul kiymetlerin mutlak olarak artizini gos-
termektedir. Genel fiyat seviyesi muhasebe vyontemine gore
ise, donembasi bilancosundaki tutar 4.073.887.-TL.s:1 olarak
yveniden degerlendirilmistir. Bu durumda donemsonuna kadarki
artis 70.677.876.~-TL.dir. Halbuki bu hesapta izlenen menkul
kiymetlerin deterinin, genel fivat seviyesindeki detismeler-
den cok menkul kiymet piyasalarindaki arz ve talep sartlarai-
na gere ortava ciktiti soylensbilir.

Ancak bu durum, genel fiyat sevivesi muhasebe yonteminin

uygulanis tarzina bafil: olarak dikkate alinamamistir.

~Alacaklar kaleminde meydana gelen artis
£56.176.528.~TL.dir . Benel fiyat seviyesindeki degisiklikler
dikkate alindiginda artisin &1%5.747.798.-TL.olarak agercek-
lestiti gorulmektedir. Burada; alacak senetleri, resmi dai-
relerden atacaklar, istiraklerden alacaklar, gercek ve tuzel
kisilerden alacaklar, personelden alacaklar, verilen depozi-
to ve teminatlar gibi parasal alacak kalemlerinin donemba-
sindaki tutarlari donemsonu sat1ha1ma gucu ile ifade edilir-
ken, ySntemin gereti olarak donemsonundaki tutarlarda bir
detnisiklige gidilmemistir. Farasal olmayan alacak kalemleri
ise, hem donembasi hem de donemsonu bilancolarinda yeniden
deterlendivilmigtir.

-Verilen avanslardaki azalis, geleneksel bilangoya gore

8.295.826.~TL.iken genel fivat seviyesi muhasebe yoantemine
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gore vapilan dizeltmelerden sonra £1.048.547.TL.sina ulas-
mistiyr.

~Gtolk kalemlerindeki detiismeler, stok devir hizina da
bazli olarak meydana gelmektedir. Geleneksel tutarlara gqore
toplam stoklar 432.214.621.-TL.artis gostermesine raamen,
genel fiyat seviyesi yvontemine gore bu artis
341 .172.559.~-TL.s1 olmustur.

~Ouran varliklar arasinda ver alan alacaklar, geleneksel

bilancoya gore donemsonuna kadar 83.564.5%17.-TL., genel fi-

3}

vat sevivesi muhasebe yontemine gore ise, 78.368.405.-TL.
artis gostermektedir.

-Donemsonu bilancosunda verilen avans kalemi yoktwr. Do-
nembasindaki verilen avanslar ise, 175.766£.8532.-TL.sidir. Bu
rakam, aqenel fiyat seviyesi muhasebe vontemine gore
328.~-TL.dir. Bu durumda yeniden duzenlenen bilancoya
gore, bu kalemde donemsonuna kadar olusan azalis da, ayni
tutardadir.

~1stiraklerde geleneksel bilancoya gore bir de@isiklik
sozkonusu detiildir. Ancak, genel fiyat seviyesi muhasebe
yvontemine gore donemsonuna kadar, 42.943.513.-TL.l1k bir ar-
tis sozkonusudur . Net istiraklerde ise bu artis,

]

15.058.-TL.s1dar. Bu durum, donembasinda sermaye ydkum—

(6]
0]

lutuklerinden borgclar kaleminin donemsonundaki paranin satain
alma gucldne gore detGerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir.
Buna gore, donembas: ve donemsonu geleneksel bilancolarinda
sermaye yukumlitagunden borclar 41.071.968.-TL.s1 iken, ge-—
nel fiyat seviyesine gore duzenlenen bilancolarda sirasiyla,

493.943.513.-TL. ve 41.071.9e8,.-TL..s1 olarak yer almaktadir.



~Maddi duran varliklar kalemindeki artis, birikmis amor-
tismanlarin disulmesinden somra ageleneksel bilancoya dgore
1.803.527.666.~TL.s1 iken, genel fiyat seviyesi mubasebe
yontemine gore duzenlenen bilancolarda 1.872.720.924.-TL.-
dir.
-Maddi olmayan duran varlik kaleminde donemsonuna kadar, age-
leneksel bilancolara gore net 73&.7&67.-TL., genel fiyat  se-
viyesi muhasebe vantemine gore duzenlenmis bilangolara gore
ise net 3.072.146.~-TL.11k bir azalis meydana gelmigtir. Bu
azalislar mutlak olmayip bivikmis amortismanlarin  artmasin-
dan meydana gelmektedir.

~Dimer varlik kalemlerindeki artis S503.434 .47 .-TL .
iken, genel fiyat seviyesi muhasebe yontemine gore vyapilan
dizeltmeden somra 547.736.708.~-TL.s1na ulasmistir.

-Gecmis yil zararlara geleneksel hiltancoda

13
i

5,433 ..632.-TL .31 olarak ver almaktadir. Benel fivat seviye-
si yontemine gore duzeltildisinde bu tutar, donembasi ve da¥
nemsonu bilancolarinda 56.632.455%.-TL.s1 olmustur.,

~-Aktif toplami, donembasi gelenesksel bilancosunda
= .22d4.611.630.~-TL.s1, genel fivat sevivesi muhasebe vontemi-—
ne gore duzenlenen bilancoda ise, 19.25%2.004.588.TL. olarak
hesaplanmistir. Bu tutarlar, donemsonu bilancosunda sirasiy-
la 10.996.105.782.~-TL. ve 23.569.148.463.~TL. olarak ortaya
cikmistair.

Fasifte meydana gelen defiisiklikler ise soyledir:

-Fi1sa vadeli yabanci kaynaklar kalemi geleneksel bilan-



olmaktadir. Bu durum, donembasi: bilancosunda yver alan kisa
vadeli yabanc: kaynaklarin denemsonundaki paranin satin alma
qucune gore deterlendirilmesinden kaynaklammistair.

~Uzun vadeli vabanci kaynaklar kaleminde ise, geleneksel
bilancoya gére 772.445.486.~TL.11k bir azalis sozkonusu
iken, genel fiyat seviyesi muhasebe yontemine gore durzenle-
nen bilancoda bu azalis 1.084.7093.71%.-TL.s1 olarak Drtéya
cikmistir.,

—dzkaynaklardan, esas sermayede 5.000.000.000.~TL.1l11k
bir artis vardir. Bu artis, donem icerisinde artirilan ser-
mayenin nominal defierini ifade etmektedir.

~Yedekler 1979 karindan ayrilditiindan ayni yilin indeks
saylisina gore duazeltilmistir. Buna gore, geleneksel donemba-
s1 bilancosunda yer alan 77.0%1.820.-TL.11k tutar genel fi-~
vyat seviyesi muhasebe yontemine qore hazirlanan bilancoda
272.686.390 . ~TL.s1na ulasmigstir. Bu tutarlar, donemsonu bi-
lancolarinda ayni sekilde ver almistair.

~Farsiliklar kalemi, daénembasi geleneksel bilancosunda
4.358.386.~-TL.s1  iken, donemsonunda 172.461 952 . TL.s1na
ulasmistir. Bupa gore, icinde bulunulan donemde karsiliklar-—
daki artis 168.103.58&.~-TL.s1 olarak gergeklesmistir. Genel
fiyal seviyesi muhasebe yontemine gore yapilan duzeltmeler-
den sonra ise bu fark, 182.896.678.~TL.s1na vlasmistir,

Sonuc olarak, donembasi’ geleneksel bilancosunda pasif
toplaml'6.824.611.680.~TL.51 oilmugtur. Genel fiyat sevivesi

muhasebe yontemine gore ise, donembas: bilancosundali yaban-—



c1 kaynaklar ve oczkaynaklar toplami 7.772.384.%€39.-TL.dir.
Bu dwrumda aktif toplamina ulasmak igin gerekli olan
11.473.620.012.-TL.s1 yeniden degerleme artisi olarak, pa-
aifte ozkaynaklar arasinda vyer alacaktir. Boylece, pasif
toplam: 192.252.004.588.~-TL.s1 olacaktir.

Donemsonu geleneksel bilancosunun pasif toplama
10,926 105,782 .~TL .dir . Donemsonu genel fiyvat seviyesi muha-
sebe vontemine gore ise kaynaklar toplam:
12.017.312.493.~-TL .olarak ortaya cikmigtir. Bu durumda, ak-
tif pasif denklitinin saglan%a51 icin gerekli olan

11.551.824.970.~TL.11k tutar yeniden deterleme artis: olarak

g1

hesaplammistir. Boylece pasif toplami 23.56£3.148.4:3.-TL.

olmustur-.,

Gelir tablosu, genel fiyat seviyesi muhasebe yontemine
gore yeniden duzenlendiginde, meydana gelen degisiklikler,
su sekilde olmustur:

~Satis hasilatlara geleneksel bilangoya qQore,
885.465.000.~TL.51 iken, genel fiyat seviyesi muhasehe vyon-
temine gore vapilan duzeltme sonucunda 72.520.920.TL. arta-

rak, 208.385.9320.~TL.ye ulasmistir.

-Batilan malin maliyeti geleneksel bilancoda
748 .733.138.-TL . iken, veniden degerleme sonucu
970 .938.723..~TL.ye ulasmistir. Boylece geleneksel gelir tab-

losunda satis kari 86.731.802.~TL. iken, genel fiyat sevive-
si muhasebe yontemine gore vyapilan duzeltmeler sonucunda
£2.012.803.~-TL.11k bir satis zarar:i ortava cikmistar.

~1982 faaliyet donem giderleri 111.807.215.-TlL.dir. Bu
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tutar genel fiyat seviyesi muhasebe yontemine gore duzeltil-
ditninde 121.64%.250.-TL.s1 olmaktadir. Bunun sonucu olarak,
isletmenin faaliyet zarari geleneksel gelir tablosunda
25.075.412.-TL. olmasina ratmen, yeniden duzenlenen aqelir
tablosunda 183.659.053.-TL.s1 olmustur.

~Faaliyet disa hasilat ve karlar 24.142.625.-TL. iken,
genel fiyat seviyesi gelir tablosunda 75.272.808.TL.va dus-
mustur .

~Faaliyet disa gider ve zararlar geleneksel gelir tablo-
sunda, 12.624.732.-TL.dir. Genel fiyat seviyesi gelir tablo-~
sunda ise bu tutar 16£.117.%83.~TL.d1r. Ayrica bu tutara, du-
ran varlik satislarindan olusan 11.000.570.~-TL.11k zarar da
eklenince 27.118.183.-TL. ulagsmaktadir.

Sonug olarak, gelensksel gelir tablosunda
DE.442 .420.-TL . 12k ddnem karar varken, genel fiyat sevivesi
muhasebe yontemine gore vyapilan duzeltmeler neticesinde

1 L398.-TL. 12k zarar ortaya cikmigtirv. Bu tutara

5503

&3}

2EL062.500,~TL.12k satin alma gucd kaybida eklendiginde, da-

zeltilmis donem zarari 161 .5%65%.8398.-TL. olmaktadir.
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Ueuancit Bolum

ENFLASYONA GBRE NUZELTILMIS FINANSAL TABLOLARIN ANALIZL VE

SONUCLARTI : MUEAYESEL® UYGULAMA

Enflasyonist ortam,bitun iktisadi kararlarda oldugu aqi-
bi, bu kararlarin sonuclarainin analizini de ethkilemekte veya
en azindan bu tablolarain analizine baska bir nitelik kazan-
dirabilmektedir. Boyle bir ortamda finansal tablolarin ana-
lizi icin, cesitli teknikler denenmektedir.

Caligmamizin bu boluminde, bu tekniklerin aciklanmasin-
dan ance, finansal tablolarin analizinin qerektirdini baz1i
ozellikler agiklanmava calisilmistir. Bu aciklamalar, en
onemli finansal tablolar olan, bilanto ve gelir tablosu ile
simirlandiriimistir.

Finansal tablolarin analiz teknikleri icinde. en vayain
kullanmnilanltari, bilindigi gibi ‘Ykarsilastirmaly analiz",
"dikey analiz", "trend analizi" ve "oran analizi" dir. Bun-
lar icinde de, kanimizca en anlamli sonuclar veren ve detay-
11 mukaveselere imkan satlayan teknik,oran analizi tekniti-
dir. Bu husus gezeonunde tutularak, calismamizin quuIama
kismi bu teknige dayandiriimistir. Bunu yaparkende, oczellik-
le "likidite orantari", "fimansal vapi oranlari”, "faaliyet‘
oranlari1” ve "karlilik oranlari”ndan yararlan11@15t1r. Avri-

ca bu orantar, yorum ve mukayese yapabilmelk amaciyla hem ge-



leneksel, hem de aenel {fiyat sevivesi mubhasebe vantemine ao-

re hesaplanarak vorumlanmistir.

1. Finansal Tablolar Ve Finansal Analiz

isletmeler, faalivetlerini sureklilik icinde sdrdurebil-
mek icin , varliklar: ile kaynaklari arasinda devamli bir
denge hesabi1 yapmak duwrumundadariar.

Cinkd, Isletmelerin varliklari ve kaynaklarinda devamla
swrette sekil ve tutar yonunden defiismeler olur. Mubhasebe,
bu detsismelerle ilgili mali nitelikteki bilgileri kaydeder,
siniflar ve finansal tablolar halinde ilgitlilere sunar.(123)

Finansal tablelar,isletmenin finansal dwumunu ve faali-
vet sonuclarinit vansitir.Bununla birlikte finansal tablolar-
da yver alan rakamlar,ayri avri hesaplarda toplanmis birer
Euru bilgi seklindedir(i24). Isletmenin belli bir donemdeki
dufumunu ve faaliyetlerini iyi bir sekilde anlavabilmek ve
izleyebilmek icin,bu bilgilerin kullanilabilir hale getiril-
mesi ve anpalizi gerekir (12%) . Bu gereklilik go=zeénunde tutu-
larak ,finansal tablolarin ve finansal tablo analizinin ayr

basliklar altinda ele alinmasi uygun gordlmdastior.

1.1. Finansal Tablolar
Muhasebenin, kayitlama ve sinmiflama fonksivonlarinin ye-
rine getirilmesi suretiyle toplanan bilgilerinjcesitli kisi-

lerce kullanilimasina imkan vermelk icin ozetlenerek gosteril-—

(123) Sabri Bektore, Ferruh Comlekci, Mali Tablolar Apalizi,
Eskigehir 1.7T.1.A. Yay.No:l17&, 5.3

(124) Sabri Bektore, Ferruh Comlekci, a.g.e., 5.3

(125) EKadir Tuan, tsletmelerde Finansal Tablolarin Analiz ve
Yorumu, a.g.e., 8.31
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diagi tablolara "fipansal tablolar" denir. (126)

Isletmenin bilancosu, gelir tablosu, k& dagitim tablo-
su, (sermaye ve ihtiyatlardaki degismeler tablosu )., fonla-
rin akis tablosu ve bu tablolorin gerektirditi aciklavici
diger tablolar,"finansal tablolar” grubunda ver alir. lslet-
meyle ve isletmenin finansal durumu ile ilgili bilgilere ih-
tivac duyanlarin basvuracaklari ve boyvlece analiz ve vorum-
larinda kullanacaklari temel bilgiler, bu finansal tablolar-
da yer almaktadir. Bu bakimdan,finansal tablolarin analize
hazir halde duzenlenmis olmalara veyva daha sonra analizi
mumkin kilacak sekilde duzenlenmis olmalari gerekir(127). Bu
tablolar icinde konumuzla dofrudan dotruya iliskili olmalara:
nedeniyle, yalnizca bilanco ve gelir tablosu uzerinde durul-
makla yvetinilecektir.,

1.1.1. Bilanco

Bilanco bilindiai qgibi. isletmelerin varliklarini ve bu
varliklar uzerindeki haklari gosteren bir tablodw. Buna no-
re bilanco,isletmede kullanilan faalivet araclarinmin deGer-
leriyle ,bu araclarin elde edilebilmesi icin vyararlanilan
kaynaklarin neler oldutunu gosteren finansal bir tablodur.
Bu bakimdan bilancoyu, isletmenin belli bir tarihteki finan-
sal yapisim gosteren temel bir"” dwum raporu” olarak tanim-
lamak da mumkiandur (128) .Nitekim, bilanconun esas amaci olan
isltetmenin finansal durumunu belli bir tarihte qgostermek

amac1 gazendnde tutuldutiunda,bilanco bir durum raporu olarak

(127) Serpil Canbas, Finansal Yonetim, Adana 1976, .14

(126) Sabri Bektore, Ferruh Comlekci, a.g.e., s.9

(128) Malan Akdoman, Nejat Tenker, a.g.e., s.29



kapul edilecektir (129) .Bovliece,.bir finansal durum raporu
olarak bilanco,isletmenin varliklar: ile borclarini ve avni
zamanda sahip ve sahiplerinin haklariniy bir liste seklinde
aosterecektir.

RBilanco., uvaun bir sekilde duzenlenditi ve desteklevici
diger onemli bilaileri ek olarak verebildiai olcude , islet-
menin icinde bulundufin fipansal durumu aciklikla vansitan
bir tablo niteliti de kazanabilecektir. Bu husus qgozonunde
tutuldutunda, ilgililere istenilen nitelikte bir tablo su-
nulimasi amaci ile,bilanconun duzenlenmesine ozel bir onem
verilmesi ve dikkatli bir cabanin harcanmasi agerekir.

Muhasebeye iliskin olarak belirlenen temel kavram ve
prensiblerde gorulen surekli gelismeler, bilanconun vyararla
ve kolay anlasilir bir duwruma gelmesini saslayvacak baz:
esaslarin belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Bu qeliémelere
uytun olarak bilanco,isletmenin finansal dwrumunun deterlen-
dirilmesinde kullanilan onemli bir bilai grubu niteligini de
kazanmaktadair.

Bilangolarin duzenlenmesinde,mubhasebenin genel kabul
gormus temel kavram ve prensiplerinin kullanilagelmis olma-
s1,bir yandan belirli isletmelerin zaman icerisindeki agelis-
melerinin deterlendirilmesinde kullanilan tarihsel karsilas-—
tirmalara imkan verirken; ote vandan,DFT gibi devlet kurum-
lari da, genel ekonomik planlama amaclari icin yapllmasi O~

runlu olan isletmeler arasindaki karsilastirmalarda buluna-

(129) Nalan Akdoman, Hamdi Aydin, Muhasebe Teorileri, Gazi

Uni.ikt.1d.Bil.Fak.Yay.No:44, Ankara 13987, s.311



bilmektedirler.

Bilanco avrica,ozellikle isletmenin sahip veya hissedar-
lar:i ile,yoneticileri ve alacaklilar:i icin colk deterli bir
tablo niteligindedir. Cunkd bilanco,isletmedeli ortaklak
hisselerinin durumunut gosterdiginden ,isletmeve sermave sal-
lamis olanlar veyva saGlamayv: dusunenler bakimindan bilvyidk bir
oneme sahiptir(130). Nihayet bilanco.aktif ve pasif kalemle-
ri birarada gosterditinden,isletmenin odeme gucu ve isletme-—
ve yatirim yvapanlarin haklarinin gidvenlik derecesi hakkinda
da vararli bilgiler verir(i31).

Ancak bilancodan sozkonusu bilgilerin elde edilebilmesi
icin,onun bir takim niteliklere sahip olmasi aqerekmekte-
dir(122). Bu nitelikler,bilindigi gibi en azindan dozruluk,
samimiyet, aciklik ve sekil birligidir. Bilanco doGruluk ni-
telinini, muhasebe kayitlarina uygunluk yaninda, detierleme-
nin samimivetiyle kazanir. Samimivet, bilancodaki iktisadi
kivmetlerin gerceti gizleven usullerle deterlenmesini onler
ve bilanconun duzenlenmesinde rol ovnar. Aciklik ise, bilan-
conun diizenlenmesini ifade eder. Sekil birliai ise, bilanco-
da ornetiin tel duzen muhasebe sistemi aibi bir sistemi ifade
eder. Kisaca, temel mali tablolardan biri olan bilanconun
genel kabul gormiis muhasebe kavram ve prensiplerine gore di-
zenlenmis olmas:, dikkat edilmesi gereken onemli bir husus-

twr .

(1230) Nejat Akinci, Mijdat Unlen, Mali Tablolar Analizi, Ba-—
ris Yayinlari, lzmir 1985, s.289

(121) Kadir Tuan, a.g.e., 5.18

(132) Ahmet Hayri Durmus, Mali Tablolar Tahlili, s.21



Bilancolarin duzenlenmesinde aranan bu nitelikler, baza
ulkelerde tip bilancolarin hazirlammas: yonunde bir egilimin
gelismesine vol acmistir. Bu ulkelerde isletmeler az cok bu
tip bilancolar duzenienmesine calistiklar: halde, dQlkemizde
bilanco ve diter finansal tablolarin dizenlenmesinde islet—
meler, gelensksel serbestliklerini henuz korumaktadir-
lar (133) . Bu yidzden dlkemizde defisik tip ve sekilde bilan-
colar duzenlenebilmektedir.Bununla birlikte, gqunumiizde bi-
lanconun belli bir dudzen icinde hazarlanmas: zorunlulugu da.
ortaya c1km1s bulunmaktadir. ornegin éermave pivasas: kanu-
nunda yapitlan yeni dizenlemeler, bu sektorde faalivet goste-—
ren isletmeleri,tip bilanco savilabilecek bilancolar dizen-
lemeye voneltmektedir. Ayn: sekilde bovie bir vyonelme uzun
sureden beri bankalar ve kamu iktisadi deviet tesekkdlleri
icin de sozkonusu olmaktadir. Boyvlece, bilancolar Gzerinde
gerekli analizlierin ve mukayeselerin yapilmasi: imk3ny satla-
nébilmektedir.

1.1.1.1. Bilanconun Dizenlenme Sekilleri

Biltanconun duzenlenmesinde izlenilen amaca uygqun ola-
rak,belli basli iki sekil bulunmaktadir. Bunlar j“hesap sek-
linde bilanco" ve "rapor seklinde bilanco"dur(134).

Hesap seklindeki bilanconun sol ve sat olmak uzere iki
tarafi vardir. Bu bilanconun sol tarafinda isletmenin var-
litklaryr; saft tarafinda ise, kaynaklar ver almaktadir. ERaska

bir deyisle, sol taraf aktif kalemlerini; sag taraf ise pa-

(132) Oktay Buvenli, Mali Tablolar Tahlili, Camlayan Fkitabe-
vi, Istanbul 1981, s.26

(124) Kadir Tuan, Benel Muhasebe Uygulamalari, Muhasebe Seri-—
si, Adana 1978, s.25
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sif kalemlerini gasterir. Bu tip bilanco,Inniltere ile Kata
Avrupas: dlkelerinde ve dlkemizde kullanilmaktadir. Amerika
Birlesik Devietlerinde ise.qgenellikle rapor seklinde bilan-
colar duzenlenmekle birlikte ,bunun yan: sira belli bir do-
neme ait analizlerde kullanilmak amaciyla hesap seklinde bi-
lancolar da duzenlenmektediv(135).

Rapor seklindeki bilanconun temel ozelliti,aktif ve pa-
sifin alt alta vazilmis olmasidir. Bu tip bilanco.birkac
isletmenin bilancolarinin karsilastirilmasinda, va da avni
isletmenin cesitli donemlere iliskin bilanco rakamlarinin
karsilagstirilarak analiz edilmesinde kolavliklar satlamakta-—
dir. Baska bir deyisle,rapor seklinde bilanco, analize daha
cok elverisli olmaktadair.

Her iki tip bilancoda da yver alan kalemlerin siralanma-
sinda, bazi esaslar gozonune alinmasi gerekir. Bu esaslar:,
aktif ve pasif kalemler itibariyla avirmak verinde olur.

Aktif kalemlerin gosterilmesinde su sekillerden birine
uvulmas: gerekir (136) @

(i) En cok 1likit olandan.en az 1likit olana dofiru bir si-—-
ralama yapilabilirg

(ii) En az likit olandan,encok likit olana dotru bir sai-
raltama uzerinde durulabilirg

(iii) Varlik unsurlarim gosteren kalemler, bilancoda
karma bir usule gore yer alabilir.(®)

Bunlardan birinci sekil,uzun sure ticari isletmelerle

(125) kEadir Tuan, Genel Muhasebe Uygulamalara, Qa.g.e.,
s .25-40

(136) omer Lélik, Envanter, a.g.e., 5.303

*Bu usul genel kabul gérmis muhasebe ilkelerine uygun
detildir. '



bankalar tarafindan kullanilmisken Jgunumiuzde sanavi islet-
melerinde de avni seklin uvaulanmakta oldufiu gorulmektedir.

Fasifte ver alan kalemlerin siralanmasinda da.benzer
manti@a uygun hareket edilmektedir (137) .Soyle ki:

(i) Borglar,en kisa vadeli olanindan baslanilmak dze-—
re,vadelerine gore siralanabilirler j*Buna gore,once kisa va-
deli borc kalemleri,sonmra uzun vadeli borg kalemferi ve daha
sonra da ozsermaye kalemleri birbirini takip edecektir.

(ii) Bilanconun pasifi duzenlenirken, ilk grup kalemler
ozsermaye, ikinci grup kalemler uzun vadeli borclar ve UCGn;
cu grup kalemler de kisa vadeli borclar olarak siralanabi-
lir.

(iii) Pasifte ver alacak kalemler,karma usule aqore de
siralanabilirler. (%)

1.1.1.82. Bilanconun Icerik Yoniunden Incelenmesi

Bilanconun icerik yonunden incelenmesi, aktif ve pasifte
ver alan kalemlerin,benzer ozellikleri tasiyanlarinin baza
belirli esaslardan hareket edilerek, anlamli bir sekilde bi-
rarada gosterilmesi amacina dayanmaktadir. Bovlece.,muhasebe
verilerinin hem mali analiz tekniklerine daha kolayca uyaou-
lanmas: , hem de daha anlamli hale gelmesi mumkin olabilmek-
tedir.Bu da,bilancolarin analiz ve yoruma tabi tutulmalarim
kolaviastirmaktadair.

Bu hususun daha acik bir sekilde gordlebilmesi icin., bi-

lancoda ver alan kalemler amna basliklar halinde kisaca asa-

(127) omer Lalik, Envanter, a.0.2., 5.305

* Bu usul genel kabul germius muhasebe ilkelerine uyaun
deaildir.
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tidaki sekilde incelenmistir.

1.1.1.2.1.Aktif Kalemlerinin Incelenmesi

Aktif kalemler ,daha oncede belirtildigi gibi, likidite
hususiyetleri gozonune alinarak muhasebenin genel kabul gor-
mus ilkelerine uyqun bir bicimde "donen varliklar"” ve "duran
varliklar® seklinde iki ana grubta toplanmaktadir.

i YDenen varliklar

[onen varliklar,bir vil veya normal faalivet donemi
icinde parava cevrilebilmeleri, satilmalari veva tukefilme~
leri muhtemel olan varliklardan olusw (138). Buna acdre donen
varliklar grubunda , kasa. bankalar, hisse senetleri ve tah-
viller, alacaklar ve alacak senetleri, stoklar ve pesin
odenmis giderler qibi kalemler ver almaktadir.

ii YDuran varliklar

Duran varliklar., bilanco aktifinin ikinci ana boluamdnd
olustuwrur., Bir faalivet doneminden daba uzun sirede parava
cevrileceti,sati1lacatl veya tuketileceti sanilan varlik-—
lar,bu grubta yer alirlar(129) .Duran varliklar da,"maddi du~—
ran varliklar” ve"maddi olmayan duran varliklar"seklinde iki
gruba ayrilirlar.

Yedek icin alimnan tahviller ,alacaklar.verilen avans-—
lar ,miesseselerde veya istiraklerdeki sermave paylari maddi
duran varliklariy azel tikenmeye tabi varliklar ve diger
varliklar da maddi olmayan dwran varliklar grubunda ver al-

maktadir.

(128) Oktay Guvemli, Uygulamali Mali Tablolar Tahtili,

a.0.8., £.33-3

(133) Oktay Guvemli, Uygulamali Mali Tablolar Tahtili,
a.g.e., 5.35
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1.1.1.2.2. Pasif Kalemlerin Incelenmesi

Bilanconun pasif tarafi, aktifde ver olan varliklarain
kaynaklarini gosterir. Baska bir deyisle, bilanconun kaynak-
lar kismi, hukuki ve ekonomilk anlamda aktif Uzerinde sahip-
lik hakkini temsil eder(140). Buna gare toplam kaynaklar,
tvabanci kaynaklar've "oz kaynaklar” seklinde iki buyuk kis-
ma ayrilir. Ancak bunlarin disinda, muhasebe teknigi geresdi,
alacak kalani vermesi nedeniyle, pasifte ver alan hesaplar
da sozkonusu olabilmektedir.

i) Yabanc: Eaynaklar

Bilanconun pasifinde ver alan yabanci kavnaklar da, kendi
icinde kisa ve uzun vadeli oluslarina aqore, bolumlenirler.
kisa vadeli yabanci kavnaklar, donen vartiklarla olan ilis-
kileri nedeniyle bilanconun pasifinde ilk arup olarak vyer
alirlar. Bu sirayl uzun vadeli borclar ve oz kavnaklar takip
eder. Buna gore pasif, "kisa vadeli yabanci kaynaklar","uzun
vadéli vabanci kaynaklar" ve "ozkaynaklar" kalemlerini ice-
recektir.

- Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir yil veya normal fa-
aliyet donemi icinde odenmesi gereken borclari ve vyakumlu-
likleri ifade eder. Bu grubun senetli ve senetsiz borglar
olarak simflandiriimasina gidilecetii gibi, senetsiz olanla-
rin da kendi aralarinda, ozellikle ticari borglara ver ver-

mek suretiyle tekrardan siniflandirilmalari mumkandio-. Buna

(140) Eadir Tuan,A.q.e,s.22.



avre, kisa vadeli yvabanc: kaynaklar icerisinde. alinan kre-

diler. kredi ve tahvil taksitleri, borclar, alinan avanslar,
veragi, resim, harc ve kesintiler ile aider tahakkuklari aibi
kalemler yer alacaktir.

—~ Uzun vadeli borclar, bir vil veva normal faalivet do-
nemini asan bir surede odenecek olan vabanc: Ekavnaklardar.,
Bu aruptaj; banka kredileri, uzun vadeli borclar, alinan
avanslar, taksitlendirilmis vergi ve prim gibi kalemler ver
atir. Uzun vadeli vabanci kaynaklar icerisinde, taksitler
halinde odenecelk olanlardan odeme zamani ertesi vila rastla-
van kisimlarinin,hesap doneminin kisa vadeli yabanci kaynak-
lari icine aktarilmas: gerekir. Ancak, uzun vadeli borclar
icin aktifte duran varliklar grubu icerisinde ver alan bir
fon tesis edilmis ise, bu dwrumda uzun vadeli kavnaklar ara-
sinda birakilmalari uyagun olacaktir.

ii) d=z kaynaklar

tzkavnaklar, isletme sahip veya sahiplerinin aktifler
urerindeki sahiplik hakkin: ifade eder. Diter bir deyisle
62 kaynalk, aktiften vabanc: kaynaklar toplam:i dusalddkten
sonra kalacak kisaimdir. oz kaynaklar, isletmenin kurulusunda
ve sonradan yapilan sermayve artirilisinda, sirket ortakla-
rinca odenmis olan sermaye paylari ile, vililarain kartarindan
cesitli amaclarla ortaklara datitilmayip isletmede birakil-
mis kisimlardan olusur. Efer herhangi bir yil zararla kapa-

tilmigsa, bu zararin negatif bir unsur olarak, ozsermave



toplamindan dusulerek, pasifte gosterilmesi gerekir. Bovle-
ce, ortaklarin aktifler uzerindeki net haklarini aormek mum-—
kun olur. Buna gore, oz kavnaklar aorubu, odenmis sermave.
veniden degerleme artisi, vedekler, ozel karsiliklar, karlar
ve ozkavnaklardan indirim seklinde ver alan zarar Lkalemle-

rinden olusacaktir.

1.1.2. Gelir Tablosu
Isletmelerde, belli bir doneme iliskin faaliyetlerin so-—
Vnucu,qelir tablosunda gosterilir(141) .Kisaca.belli bir do-
nemde yapillan satislardan elde é&ilen hagilat ite,.bu hasila~-
tin elde edilmesi icin yvapilan giderlerin para olaralk dete-
ri.bu tabloda yer alacaktir. Baska bir devisle bu tablo,is—
letme kESrinin veya zararinin olusmasinda etkileri bulunan
finansal faalivetlerin sonuclarini olcer ve vorumlar.Ayni
zamanda bu tablo,isletme sahiplerine ve diter ilgililere.fa-
alivet donemi icinde vatirimlarda ne qgibi detisikliklerin
oldutiu konusunda bilgiler verir. Genellikle bir yvillik veva
bazi durumlarda g aylik veya avlik olarak duzenlenebilecek
gelir tablosu icin,"kEar ve Zarar Tablosu" ismi de kullanil-
maktadir (142) .

Isletmenin icinde bulundutiu donemdeki Eazanc duwrumunu,
enflasyonun paranin satin alma gucundeki olumsuz etkisi dik-—
kate alinmmadiminda,tam ve gercek olarak agelir tablosundan

otrenmel mumbkindir.Su halde gelir tablosu , isletme yvonetimi

(141) bmer Lalik, Envanter, a.g.e., s.268%

(142) Kadir Tuan, lsletmelerde Finansal Tablolarin Analiz ve
Yorumu,a.g.e,s.25.



ve isletmeye {fon satilamis olanlar icin buyuk bir oneme sahip

olacaktair.

Faalivet halinde olan bir isletmenin en belirgin ozel-~
liklerinden biri,gelir varatma gucudir. Gelirin miktar:
ise,isletme faalivetlerinin basari derecesinin olculmesinde
onemli bir role sahiptir. Isletmenin kazanc gucu, aymr za-
manda isletmenin hisse senetlerinin deterlendirilmesinde de
temel bir oge durumundadir. A§r1ca temetty imkanlari da, is-
letmenin gelir duzeviyle yvakindan iliskilidir.

Gelir tablosu, isltetmenin net sonucunu olusturan olavia-—
ra ait verileri,karar vermede esas olacalk sekilde grublandi-—-
rarak verir(143), Bu bakimdan gelir tablosunun, sadece net
sonucu agostermekle kalmayips; bu sonucun vorumlanabilmesi
icin, sonucu olusturan olaylara ait verileri de satlamas:
agerekir, Bu amacla gelir tablosunda, lsletmenin ana faali-
vetlerinin hacmi, bu faalivetlerin getirditi hasilat ile
bunlarla direkt ilaili olan giderler, bu faalivetin olusmas1
icin ogerekli bulunan, fakat hasilatla direkt ilgisi olmavan
aiderler ve en son olarak da,olamanusti ogelir ve aiderler
hakkindaki bilgilerin gruplar halinde gosterilmesi zorunlu-
dur (144) Bu zorunlulutun ortaya konmas: ama¢1 ile,gelir tab-
losunda yver alan baslica bolumlerin genel hatlary ile ince-—

lenmesi yerinde olacaktir,

i.1.2.1.Brut Satis KEr1 Boluma

(143) A.Hayri Durmus, Mali Tablolar Tahlili, a.g.e., s.67

(144) Nalan Akdoman, Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Ana-
lizi, a.g.e., s8.78



Briit satis k3ri1 bolumu ,isletmenin sadece alip sattiaon
veva aretip satti1%1 mallardan satladig:r satis kESrini.brat
olarak gosterir{143) . Isletmenin esas faalivet konusundan
elde ettiail kazanca qasterhesi bakimindan bu bolum.,belli bir
oneme sahiptir.

Gelir tablosunun bruat satis kari: boliumd.brdt satis hasi-
lati1 ile baslayip,net satis hasilatinin bulunmasindan sonra,
brut sat;s E&rinin hesaplanmas: ile son buluwr. Bu hesapla-
maﬁ1n vapilabilmesi icin, satislarin. satis iade ve iskonto-
lari ile satis giderlerinin ve satilan malin maliyetinin
de.bilinmesi gerekir.

Brut satislar, k&~ zarar hesabinin alacatinda vazila
olan sataislardir. Baska bir devisle burada, bir hesap done-
minde vapilmis olan butln satislarin satis tutar: dzerinden
brut toplami yeralir. Buna agore, brit satis hasilati. satis-
lar karsilitinda aktife giren brut deterler toplamindan iba-
rettir. Bu kalemin icerisinde,musterilerin iadeleri ve mis-
terilere yvapilan iskontolar ver almaz.

Bir hesap doneminin is hacmini brat tutar Gzerinden ve-—
recek olan brit satis k&@ri1 bolumunun.tutar olarak yvuksek ol-
masi aranir. Buradaki buavaklua@uin.malivet ve masraflarin kar-
si1landiktan soma, isletme ve ortaklar icin tatmin edici bir
k& pavinit da birakacak kadar olmasi ogerekir (146).

Ancak bu satislar ne kadar buvik olursa olsun., misteri-

(14%) Sab;i Bektore, Ferruh Comlekci, Mali Tablolar Analizi,
S.8 ;

(14£) Nalan Akdotan, Nejat Tenker, a.g.e., s.2e



lerin yapacatl iadeler arttikca is hacmi disecektir. Avm

sekilde musterilere vapilacak iskontolar da,satis hasilatim

azaltacaktir. Bu bakimdan brit satis hasilatindan satis ia-

deleri, satig iskontolari ve satis giderlerinin indiriierek,
net satis hasilatinin bulunmasi gerekir. Bulunan net satais

hasilati, brit satislara ne kadar vakin olursa,isletme icin

o kadar basaril:i bir sonuc sozkonusu olacaktivr. Cunka, mali-

vet ve masraflarla elde kalacak k&ri1,net satis hasilat: kar-—

s1layvacaktir.

Brut satis KSri1 bolumunun di%er bir onemli kalemi de,sa-—
tilan mallarin maliyetini gosteren kalemdir. Bu kalem ,ya
hesap donemi icerisinde tutulan bir hesaptiry va da aqelir
tablosu dzerinde yapilacak bazi hesaplardan sonra elde edi-
lecek bir kalemdir.

Satilan malin, higbir zaman net satislardan buavak olma-
mas1 gerekir. Cunki bu kalemin kucak olmasi,malivet ile sa-—
ti1s tutari arasindaki farkin isletme lehine oldufunu aoste-
l‘i;‘ .

Net satislardan, satilan malin malivetinin cikarilmasa
ile.brit satis L1 bulunpur. Bu ka&r,.isletmenin ana faalivet
konusu olan mal satisindan elde ettini kazanci gosterir. Bu
kalem ne kadar biviik olursa,isletme acisindan o kadar olumlu
bir sonuc doftacaktivr. Cunkd, isletmenin katlandi&y diger gi-
der ve zararlar ciktiktan somra,bundan gerive ne kadar ka-

lirsa,isletmenin ve ortaklarin o kadar lehine bir durum elde
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edilmis olacaktir.

1.1.2.2.Faalivet E&r1 Bolumd

Isletmeler ,sadece mal alan yva da hammadde ve vari mamial-—
leri isleyerek ureten uniteler detildir. lsletme.,avni zaman-
da bunlarin satisi ile utrasan ve genel idareye sahip olan
bir birimdir. Isletmenin esas faalivet konusundan satGladit:
kazang ,buniar icin katlamilan giderlerin de agszantne alinma-
sindan sonra,yveterli veya yetersiz olarak aqorulebilecektir.
Bu bakimdan., faalivet k3ri1 bolumu, isletme idarecilerinin ve
dolavisiyla isletmenin basarisinin deterlendirilmesinde bu-
yuk rol oynar.

Bu bolumde yer alan kalemlerden biri,genel idare qider-
leridir. Bunlar,isletmede vonetim bolumunun sebeb olduzu agi-
derlerdir. Fersonel udcretleri, idare binalarinin kira veya
vergileri, idari bina ve demirbaslarinin amortismanlariy ile
kirtasiye, aydinlatma, 1si1tma ve haberlesme qgibi cesitli gi-
derler,faalivet k&@ri boluminde yver aliriar (147) .

Faaliyet k3ri1 bolumunde ver alan di%er bir kalem de, sa-—
tis bolumunidn faalivetlerinden oturd ortaya cikan satis aqi-
derleri boldmudur (148) . Bunlar da.,bu bolumde calisanlarin
maas ve ucretlerinden, bu bolime ait binalarin kira, sigorta
ve.verqileri ile,bunlar ve vine bu bolumde kullanmilan demir-
baslar Gzerinden ayrilan amortismanlardan ve burada kullani-

lan kirtasiye, komir ve enerii gibi giderlerden olusur.

{147) Nalan'Akdogan, Nejat Tenker, a.g.e., s.8Y

(148) Sabri Bektore, Ferruh Cémlekeci, a.g.e., s.24
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Nihayet genel idare giderleri,sati1s giderleri ile sup-
heli alacak zarar:i, protesto giderleri ve amortismanlar top-
laminin,brit satis k@rindan dusidlmesiyle faalivet k&ri1 orta-
va cikacaktir.

Faalivet k@rinin,bu sekilde diter gelir ve qgiderlerden
ayri olarak tesbit edilmesi, isletmenin daha ivi deterlendi-
rilmesi imkanin: ortava cikarair(143).

1.1.2.23.Net KE&r (veya zarar) Bolumu

Bunlarin disinda,isletmenin esas faalivet konusu ile il-
gili olmayan,ancak sozkonusu hesap doeneminde ortava cikan
baz1 gelir ve k@rlar ile,bazi1 gider ve zararlar da sozkonusu
olabilmektedir. Bu bakimdan,ortaya cikmas: muhtemel bu tur
gelir ve qgiderlerin de,gelir tablosunda ver almas: aqerekir.
Iste,faaliyet disi gelir ve giderler olarak ifade edilen bu
kalemler ,net k&r veya zarar bolumunde yer alirlar. Bunlardan
faalivet disi qgelir ve k@ lar,su tur kalemlerden olusacak-
t1ir- (150) = Alinan faizler, kasa iskontolari, gecici vatirim-
Iaf, satis k8ri, kira gelirleri, istiraklerden sa&lanan k&r-
lar, kullanmiimayan veva hurdaya cikmis aktiflerin satisindan
elde edilen k@rlar. Butin bu kS kalemlerinin de ,faalivet
kdarina ilave edilmesi gerekir.

Diger taraftan,verilen faiz ve komisyonlar. verilen kasa
iskontolari, kullanilmavan ve hurdaya cikarilmis defierlerin
sat1slar1ndan'ugran11an zararlar, kasa noksanlari:, kaza ve

tabii afetler sonucu dotian zararlar aibi zararlar ise.faali-

(149) Sabri Bektsre, Ferruh Cimlekci, a.g.e., s.24

(150) Nalan Akdoman, Nejat Tenker, a.g.e., 5.31
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vet disi gider ve zararlar arasinda ver alacaktir. Bunlarin
da ,faalivet k@rindan indirilmesi gerekir,

Faaliyet disi gelir ve k&rlarin,faaltivet k&rina eklenme-—
si ve faalivyet dis: gider ve zararlarin faaliyet k3rindan
cikarilimasiyla,"vergi oncesi net k&ra” ulasilmis olunur.

Vergi oncesi net k& rindan kuwrumlar vergisinin indirilme-
siyle,"net k3ra" ulasilir. Bu kalem,isletmenin cari faalivet
vilindaki esas sonucunu qasterir. Ancak isletme , faaliyet
k& 1n1 kaybettirecek buyuklukte faalivet disi agider ve za-—-
rarla karsi karsiya veya satislarini malivetine veva malivet
fiyvatindan daha asatirda vapmissa, faalivet vili,zararla ka-
panir.

Faaliyet yi1linin zararla kapanmamis olmasi arzulanmakla
birlikte,net k8rin icerisinde de isletmenin esas faalivet
konusundan satiladi1tl payin bldyvuk olmasi gerekir.

1.1.2.2. Gelir Tablosunun Sekli

Gelir tablosunun standart bir sekli bulunmamaktadir. Bu
nedenle gelir tablosunun sekli, isletmeden isletmeye detise-
bildiai(131) gibi, dizenlenmesindeki amaca gore de.ozet yada
ayrintily bir sekilde de olabilmektedir.

Bu bakimdan,qgelir tablosunun duzenlenmesinde tablonun
biciminden cok,duzenlenmesi sirasinda gozoenunde bulundurul-
masi1 gereken hususlar onem kazanmaktadir(152) . Buna gore Ge-—
lir tablosu duzenlenmesinde su hususlara dikkat edilmesi qge-—

rekirs

(151) Oktay Givemli, a.g.e., .24

(15&) EKadir Tuan, a.g.e., s.25
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— Tablonun basli%i.isletmenin adiyla tablonun adini vé
képsadlal donemi acikca gostermelidirg

— Not ve aciklamalar tablonun icinde gosterilmedizi tak-
dirde.bunlar va dip notlarda veya bidtunlevici cizelgelerde
belirtilmelidir.

— Aci1k, anlamli ve uvaun basliklar ile dip notlarl‘ ve
ilgili aciklayici notlar: veva buatunlevici cizelgelere ilig-

kin kavnaklar,tablonun icinde belirtilmelidir.

1.2.2. Finansal Tablo Analiz Teknikleri -

Finansal tablolar analizi [isletmenin finansal durumunu,
faalivet sonuclarini ve finansal gelismesinin veterli olup
olmaditini belirlemek icin,cesitli iliski ve trendlerin in-
celenip vorumlanmmasinil gerektirir. Ele alinan herhangi bir
vilin finansal tablolarinda ver alan kalemler arasindaka
iliskilerin ara5t1r11ma51gda.finansaf tablo analiz teknikle-
rinden vararlanilir.Bu teknikler, "karsilastirmal: tablolar
analizi", " dikey vuzdeler analizi", " trend analizi” ve "
oran analizi" dir.

Eu tekniklerden oran analizi,calismamizin amacivia doa-
rudan iliskili bulundutiundan.avrintili bir sekilde ve uyagu-
lamal:i oltarak incelenecektir. Ancak aeleneksel olmalari ba-

kimindan diwer teknikler hakkinda da kisaca bilagi verilmesi

uygun aorulimustur.
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1.2.2.1. Earsilastirmalil Analiz Tekniai

Karstlastirmalal analiz yvonteminde .Eirbirini izleven iki
va da daha fazla déneme ait finansal tablolardaki ayni tur
kalemler arasindaki olumlu va da olumsuz detisimler,esas ali—
nan doneme qgore hem tutar olarak ,hem de nispi olarak belir-
lenir. Butun finaﬁsal tablolarin,karsilastarmal: sekilde du-
zenlenmeleri de mumkinddr. Ancak.bunun en aenis uyaulama
alani.bilanco ve gelir tablosunda gordlmektedir (133) .

Finangsal tablolarin karsilastirilarak analizi sonucunda,

isletmenin gecmis ve bugunkd durumu ile aradaki farklar tes-

bit edilmekte ve bu bilailere davanilarak, agelecekte olusa-

cak gelismeler onaoridlebilmektedir.

Birkac yila iliskin finansal tablolar birlikte incelen-
digi takdirde, kullanilan analiz olculerine "vatav veva di-
namik clciler ve oranlar” denilmektedir(154). Clnkd, birbi~-
rinden farkli bircok ihtimalin, noksanliklarin veya zorluk-
larain belirtildiai bu tur incelemelerde, belli bir an veya
zaman donemini bitindyle incelemek yerine, yildan yila olu-
san bilailerin deneriendirilmesi saé konusudur . Diger taraf-
tan, belli bir zamana veya belli bir muhasebe donemine ilisg-
kin olci ve oranlar anlatilmak istendifi zaman, "disey veva
statik olcu ve oranlar" sozkonusu olmaktadir.

Finansal tablolarin karsilikli olarak analiz edilebilme-

leri icin,rapor seklinde duzenlenmeleri aerekir. Daha sonra

(153) Yiksel kKog, Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri, A.U.
Yay.No:2R0-202, Isl.lktisad1 ve Muhasebe Ens.Yay.,Anka-
ra 197, s.79

it

(154) EkKadir Tuan, a.g.e., 5.3
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vapilacak islemlerde ise,su siramn takip edilmesi uvaun
olur:

- Birbirini izleven donemlere ait mali tablolar birliﬁfe
gosteriliry

- Anlamli bir analiz icin, finansal tablolarin. avni
uiunluktaki sireleri kapsamasi ve gecmis dsnemlere iliskin
rakamlarain, cari donemle karsilastirilabilir olmasi gerekir;g

- Finansal tablolarda yer alan kalemlerdeki, artis ve
azalislar tesbit ediiir;

- Finansal tableolarda yer alan kalemlerdeki detisiklik-
ler, artis veva azalis veva vizde olarak ifade edilir;

- Earsilastirmal: finansal tablolar. idicinde bulunuluan
donemle., bir enceki donemi kapsavacak sekilde, iki donemli
oiarak diuzenlenebileceti gibi, cari donemle, birden fazla
gecmis donemi icerecek bicimde, ikiden fazla donemi kapsava-
cak sekilde de duzenlenebilir(1%5). Bu vontemlerden ilkinde,
bir onceki yil temel alinarak. tum karsilastirmalar buna ao-
re yvapilmaktadir. :kinci vontemde ise, her vil Lkendisinden
snce gelen yilla karsilastirilmaktadir. Hesaplama tekniuni
bakimindan her iki vontem de, ayni usuld kuilanmaktadlr.

Farsilastirmalyr finansal tablo analizi tekniminden va—i
rarlanilarak dizenlenen bir ornek asatida verilmistir. Buwra-

da kullanilan veriler. calismamizin ikinci bolumunde ver

alan bilancolara ait verilerdir.

(15%) Nalan Akdotan, Nejat Teénker, a.g.e., s.270



KARSILASTIRMALI ANALIZ &

AKTIF

DONEN VARLIKLAR

Kasa ve bankalar

Hisse senetleri ve tahviller
Deger dusuklugu karsiligi
N.Higse senetleri ve tahviller

Alacaklar
Supheli alacak karsiligi
N.Alacaklar

Verilen avanslar
N.stoklar
11k nadde ve malzeme

Yari aamuller

Hamuller

Entia

Diger sioklar

Stok deger dusus karsiligi
Diger donen Varliklar

Diger donen varlik karsiligi
N.Diger donen Varliklar

Dindnen /AL RLAM|
DURAN VARLIKLAR g
Hisse genetleri ve tahviller
Alacaklar

Verilen avanslar
Istiraklerinizdeki Sermaye Paylari
Maddi duran variiklar

Maddi duran varlikiar amortismani
Maddi olmayan Duran Varliklar
Haddi olmayan duran varl.amortismani
N.Maddl olmayan Duran Varliklar
Diger duran varliklar

Zararlar

DURAN VARLIKLAR TOPLANI

AKTIF TOPLAHI

TARBLO - X
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1981 1082, FARK XFARK joed 19e2 °
GELSNECSEL G .F.s MY FARK /e
164827008 474567922 309740914 1.B8 | 200423642 474567922 27AI382H0 1.
3355121 74757703 71402582 21.28 4079827 74757703 70677876 17.:
0 0 0 0.00 0 0 0 0f
3355121 74757703 71402582 21.28 4079827 78757703 70677876 17.f
195749345 851925873 656176528 3.35 | 239611277 855359075 615747798 2.t
0 0 0 0.00 0 0o 0 0.
105743345 851925673 656176528 3.35 | P39611877 BSS35%075 615147798 2.8
299952346 201656520  -8205826 -0.03 | 559456555 493008008 -61048547 -0.1
140491625 261314422
119352562 331179063 211826501 1.77 0 0 0 0
15564027 0 -15564027 0.00 0 0 0 0.0
1052540 239209048 238246508 226.35 0 0 0 0.0
1737181 0 -1737181 0.00 0 0 0 0.0
9785315 2928145  -557170 -0.20 | 261314472 602486981 41172559 1.3
0 0 0 0.00 0 0 0 0.0
0 10232348 10232348  0.00 | 0  1093P348 10232398 0.0
0 0 0 0.00 0 0 0 0.0
0 10232348 10232348 0.0 0 10230348 1023238 0.0
BO43T5445 2275846622 1471471177 1.83 | 1264891773 515812037 1250920314 0.9
0 0 0 0.00 0 0 0 0.
149145942 232710458  B3564517 0.56 | 216278600 294647005 78368405  0.:
175766852 0 -175766852 0.00| 581355328 0 -581355328 0.(
7869268032 786928032 0 0.00] 1840192974 1499008037 58815058 0.0
2775562933 4608336516 1832773583 0.66| 6366059860 8295384885 1929395085 0.3
20972530 51518452 20245922 1.31{ 83809613 133403714 49594101 0.5
4660315 4660315 0 0.00] 21367035 21367035 0 0.0
1873548 2610315 736767 0.39| 11039926 141120727 3072186 0.2
2786767 2050000  -736767 -0.26] 10327103 7254963  -3072146 -0.3
1516884407 2020318973 503434476  0.33] 9400016152 - 9947759860 547736708 0.0
35433602 35433602 0 0.00] 56692455 56692455 0 0.0
5420236185 7634250220 2214023035 0.41] 17937112865 19967336486 19802P3621 0.1
6224611630 9910105842 3665494212  0.59| 19252004588 PP4B3I4BSE3 3231143935 0.1




KARSILASTIRMALI ANALIZ 1o~
1081 1982, FARK SFARK 1981 1983 FARK  WFARK
GELENEESE ). 1 er.swY.

PASIF

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

Alinan kred! ve tahvil taksitteri - 0 0 0 0.00 0 0 0 0,00
Borclar 100524533 354064214 254439681  2.53 | 163472494 354964214 191491720 1.17
Alfnan Avansiar 0 0 0 0.00 0 0 0 0.00
Vergl,resin, harc ve kesintiler 37673022 90917641 53243719  1.41 | 45811490 90917641 45106151 0.98
Gider tahakkuklari 0 11710488 11710488 0.00 0 11710488 11710488 0.00
Diger Yabancl Kaynakiar 1225 990 -235 -0.19 1490 930 -500 -0.34
KISA VADEL! BORCLAR TOPLANI 138199680 457593333 319393653  2.31 |209283474 457593333 249307839 1.19

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

Alinan kredi ve tahvil taksitleri 1700250257 2232546808 532206641  0.31| 2689437349 3251296080 561858731 0.21
Borclar 1304751487 8360 -1304742127 -1.00| 1586577806 9360 -1586568446 -1.00
Alinan Avanslar 0 0 0 0.00 0 0 0 0.00
Diger Yabanei Kaynaklar 0 0 0 0.00 0 .0 0 0.00
UZUN VADEL! BORCLAR TOPLAMI 3005001746 2232556258 -772445486 -0.26] 4276015155 3251305440.-1024709715 -0.24
0Z KAYNAKLAR ,

Odennis sermaye 3000000000 6914000060 3914000060 1.30] 3000000000 6318000060 3913000060 1.30
Yeniden degerleme artisi 0 0 0 0.00[11479620019 11351834970 72214951 0.01
Yedekier 77051820 77051820 0 0.00] 272686390 2726863%0 0 0.0
Karsiliklar 4358386 172461952 168103566 38.57f 14397550 197294228 182896678 12.70
Karlar 0 56442419 56442419  0.00 0 -161565898 -161565898 0.00
02 KAYNAKLAR TOPLAMI 3081410206 7219056251 4138546045  1.34[14766703959 13774249750 4007545791 0.27

PASIF TOPLAHI 6224611630 99101056842 36685494212  0.59}19252004588 22483148523 3231143935 0.17

Tablo X‘de TUMDSAN isletmesinin donembasi ve donemsonu
bilancolari, geleneksel ve genel fiyat seviveéi muhasebe
ventemine gore ayri ayril karsilastirmal: analize tabi tutul-
mus ve her iki yonteme gore su farklar hesaplanaralk karsi-
lastirilmistir.Buna asre, her iki yonteme gére vapilan ana-
1izip sonuclarinda farklilasmalar olduzu gorilmektediv. ©Or-
netin, neleneksel bilancolarda, varliklar toplami: donembasi-
na qore aftarken, genal fiyat sevivesi muhasebe vantemi ve-
rilerine asre bu artis 0.17 olmustur. Toplam kaynaklardaki

artislarda benzer sekilde farklilasmaktadir.
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1.8.8;8. Nikev Yuzdeler Analizi

Bu vontemde.finansal tablolarda yer alan grub toplamlara
100 kabul edilerek,topfamlar icerisinde ver alan kalemlerin
toplamlara oltan nispetlerinin hesaplanmasi yvoluna gidilir.

Hesaplama seklinden de anlasilacadti dzere,bu analiz tek-—
nigini kullanarak,donemler arasindaki detiisme ve agelismeleri
aorme imk3&ni sozkonusu olamamaktadir.Baska bir devisle, bu
teknikten bir danemlik analizlerde favdalanmilmaktadar. Bu
bakimdan, 'statik bir analiz tdaradur(15e) . Ancalk istendigin-
de.ayni1 teknik birkac yil icin de vapilabilir. Bovlece, yil-
lar arasinda vizdeler mukavese edilerelk, belli bir gelisme
trendi elde edilebilir.Bununla birlikte bovle bir analiz,
finansal tablo tutarlarindaki mutlak de@erleri gostermedi-
tinden,birbirini izleyen iki veyva daha colk doneme ait tablo-
larin analizinde yanlis yvorumlara varilmasiy: sozkonusu ola-
bilmektedir.Ornetin,iki donemde de dSnen varlik sevivesi ay-—
n kalmisiancak aktif top}aml detismis olabilir. Bovle bir
durumda ,.donen varlifiin aktif toplami icindeki nispeti iki
donemde detiisik olacaktir.Bu bakimdan,teknitin birbirini iz-
leyen donemlerde kullanilmasinda .mutlak tutar farklarinin
da dikkate éllnma51 gerekir(1%7) .

Dikey vyiizdeler tekninmiyle hesaplanan vizdelerin detierlen—
dirilmesinde vararlanilabilecek mukavese olculeri, "aecmis

donem verileri”,"rakip isletmelere ait veriler" ve '"planla-
’ P

(156) Sabri kektore, Ferruh Cémlekci, a.g.e., s.55

(157) Sabri Bektore, Feérruh Comlekci, a.g.e.,52



nan veriler" olabilir.

Bu veriierin hepsinden,va da uvaun d&rulecek olanlarain-
dan vararlanilabilir.Eger gecmis donem verilerinden vyarar-
lanma voluna gidilivorsa,hesaplanan nispetler agecmis donemin
ayni nispetleriyle mukayese edilerek,qrtaya cikan demisiklik
ve gelisme seyri belirlenmeye calisilacaktir.

Analizde planlanan olculerden yvararlanma voluna/qidilme—
51 halinde ise, tahminlerden hangi nispetlerder sapildifinin
belirlenmesi mumkin olabilecektir.

Diter taraftan, dikey vuzdelerle duzenlenmis tablolaran
en onemli ozelligi, buyuklikleri farkl: olan isletmelerin
mubkayesesinde etkili bir bicimde kullanilabilmeleridir(158).
Bu bakimdan, karsilastirmali tablolar ile tvrend vizdeleri
tekniklerine gore dikey viuzdeler tekniginin bazi dstunlukle-
rinden de sozedilebilir (159).,

Uyaulamada,dikey yuzdeler tekniti ,ozellikle gelir tab-
losunun analizinde kullaniimaktadir. Bunun baslica nedeni,
k& marilarinin tespiti ve izlenmesinin bu vontemle yap;lma—
s1 ile,teknitin kolay uyqulanabilir ve esnek olmasindan kay-

naklanmaktadir.

Dikey vyiuzdeler tekniginin kullanilmasi suretivlie, aktif
ve pasiflerin, nasil bir dagilim gosterdinini incelemek mum—
kiin olmaktadir (160). Aktiflerin,donen varliklar ile duran

varliklar arasinda ne sekilde datiildizr ve Lkullanmnilian kay-

(158) Nejat Akinc:, Mujdat Unlen, a.g.e., s.237
(159) Kadir Tuan, a.g.e., s.43

(10) Yiksel Koc, a.g.e., s.110



naklarin, hangi oranda oz ve hangi oranda vabanci: kavnaklar
oldugu,acikeca gordluar. Avm sekilde, dikey vizdeler ile net
satislarin, bu satislar elde etmek icin vidrdtdlen faaliyet-
ler arasinda, nasil datildiginy da gormek mamkandidr. Bu tek-
nikte yuzdeler asatidaki sekilde hesaplanir:

Yuzdesi bulunacak finansal tablo kaleminir
detieri

Toplam icindeki % =
Finansal tablo genel toplami

vevya,
Yiuzdesi
bulunacal finansal tablo kaleminin
Grup deteri

Toplamir icindeki % =
‘ Grup Toplam:



TABRLO — X

DIKEY %'LER ANALIZI (\‘BQQ.)

GRUP GENEL GRUP GENEL

TOP. ToP, TOP. 0P,

ORANI ORANI ORANI DRANI

GELENEKSEL 6F . SNY
AKTIF
DONEN VARLIKLAR
Kasa ve bankalar 20.49 2.65 19.86 2.11
Hisse senetleri ve tahviller 0.42 0.05 2.97 0.33
Deger dusuklugu karsiligl 0.00 0.00 0.00 0.00
N.Hisse senetleri ve tahviller
0.42  0.0539 297  0.335

Alacaklar 24.34 3.14 34.00 3.80
Supheli alacak karsiligi 0.00 0.00 0.00 0.00
N.Alacaklar

24,34 3.14 24.00 3.80
Ver{len avansiar 24.34 5 34.00 2
N.stoklar 17.47 2.26 23.93 2.68
11k madde ve malzene 14.84 1.02 0.00 0.00
Yari manuller £.03 0.25 0.00 0.00
Mamuller 0.13 0.02 0.00 0.00
Entia 0.22 0.03 0.00 0.00
Diger stoklar 0.35 0.04 23.95 2.68
Stok deger dusus karsillgl 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger donen Varliklar 0.00 0.00 0.41 0.05
Diger donen varlik kareiligl 0.00 0.00 0.00 0.00
N.Diger donen Varliklar 0.00 0.00 0.44 0.05
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 100.00 12.92 100.00 11.19
DURAN VARLIKLAR
Hisse senetleri ve tahviller 0.00 0.00 0.00 0.00
Alacaklar 2,75 2.40 1.48 1.3
Verilen avansiar 3.24 2.82 0.00 0.00
lstiraklerimizdeki Sermaye Paylari 14.52 12.64 7.51 6.67
Naddi duran varliklar 51.21 44,59 41.54 36.90
Maddi duran varliklar amortlsmani 0.4 0.36 0.67 0.59
Maddi olmayan Duran Varliklar 0.09 0.07 0.11 0.10
Maddi olmayan duran varl.amortismani 0.03 0.03 0.07 0.06
N.Haddi olmayan Duran Varliklar 0.05 0.04 0.04 0.03
Diger duran varliklar 27.99 24,37 49.82 44.25
Zararlar 4.4 0.57 2.85 0.25
DURAN VARLIKLAR TOPLANI 100.00 87.08 100,00 98.81
AKTIF TOPLANI 100.00 ’ 100.00
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ORAN} ORANI ORANT -

GELEDLELIEL 6FS. N

PASIF
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
Alinan kredi ve tahvil taksitleri 0.00 0.00 0.00- 0.00
Borclar 72.74 1,64 1.51 1.58
Alinan Avanslar 0.00 0.00 0.00 0.00
Vergi,resim, harc ve kesintiler 27.26 0.61 19.87 0.490
Gider tahakkuklari 0.00 0.00 2.56 0.05
Diger Yabanel Kaynaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
KISA VADELI BORCLAR TOPLAMI 100.00 2.22 100.00 2.04
UZUN VADEL! YABANC! KAYNAKLAR
Alinan kredf ve tahvil taksitlert 56.58 27.31 100.00 14.46
Borclar 43,42 20.96 0.00 0.00
Alinan Avanslar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Yabanci Kaynaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
UZUN VADELI BORCLAR TOPLAMI 100.00 48.28 100.00 14.46
0Z KAYNAKLAR
Odennis sermaye 97.36 48.20 36.83 30.75
Yeniden degerleme artisi 0.00 0.00 61.53 51.38
Yedekler 2.50 1.24 1.45 1.21
Karsiliklar 0.14 0.07 1.03 0.88
Karlar 0.00 0.00 -0.86 -0.72
0Z KAYNAKLAR TOPLAMI 100.00 49.50 100.00 83.50
PASIF TOPLANI ’ 100.00 100.00

Tablo X‘de TUMOSAN isletmesinin 31.12.1982 tarihli bi-
lancosu hem geleneksel muhasebe verileri, hem de genel fivat
seviyesi muhasebe'yantemi verileri itibarivla dikey vuzdeler
analizine tabi tutulmustur.

Tablo verileri incelendiGinde, hem arup toplamlarinin,
hem de genel toplamlarin yuzdelerinin enflasvondan etkilen-
digi gordlmektedir. Brnegin, ageleneksel bilancoda kasanin
donen varliklar toplami icerisindeki tutari 20.43 iken, ge-
nel fivat seviyesi muhasebe ysntemine gore bu nisbet 18.86
olarak hesaplanmistir. Bu gibi farklilasmalar, ozellikle o=z-
kaynaklarda daha belirgin olarak izlenebilmektedir. ornetin,
szkaynaklar toplaminin genel toplam icindeki tutari vazde

49.5 pispetinde iken, enflasvonun etkisi dikkate alindi@inda

bu nispet vuzde 83.5 olarak hesaplarnmaktadir.
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1.2.2.8. Trend Analizi

Bu analiz teknigi.belli bir doneme ait finansal tablo
kalemlerinin temel alinarak,takip eden donemlere ait finan-
sal tablolarda ayni tur kalemlerdeki detismenin,temel alinan
doneme agore ylzdesinin hesaplanmasindan ibarettir(161).

Bu hesaplama islemi,takip eden doneme ait finansal tablo
kalemi tutarimin,temel alinan vilin finansal tablosunda ver
alan avni kalem tutarina bslinmesi ve cikan sonucun 100 ile
carpillmasi: suretivie vapilir. Buna qore, temel alinan vila
takip eden donemlerde finansal tablo kaleminin tutari temel
vila gore daha az olursa,hesaplanan nisbet 100‘Gn altinda,
daha cok olursa 100‘4Gn ustunde olacaktar.

Trend analizinde basvurulan hesaplama sekli oldukca ko~
lay olmakla birlikte, teknifiin uyqulanma51nda bazi1 gucluk-
lerle karsilasilabilir. Bu auclukler,birbirini takip eden
donemlere ait finansal tablo verilerinin duzenlenis bicimin-
den ve bu tablolarda ver alan kalemlerin muhtevasinin avni
turden olmamasindan kaynaklanmaktadir. Analizde kullanilan
finansal tablolarda bu aibi uvumsuzluklarin olmasa halinde,
finansal tablolarain veniden duzenlenerek., analize elverisli
hale getirilmeleri voluna gidilmelidir.

Teknigin uygulanmasindaki son asama.hesaplanan vizdelere
aore finansal tablo kalemlerinin tutarlariyia ilaili trend-

lerin deterlendirilmesidir. Bu deterlendirmede, trendlerle

(161) A.Hayri Durmus, a.g.e., s5.137



—
)]
@]

birtikte mutlak rakamlarin da qgozonine alinmasi vararii ola-
bitir. Cunﬁu, finansal tablolarda diger kalemlere aore tuta-
ri1 az olan bir kalemin ve tutari daha cok olan bir diger ka-—
lemin,takip eden yildaki tutarlarai iki katina cikarsa, her
ikisi icin de hesaplanan trend yuzdesi 200 olacaktir. ‘Bevle
bir trend vuzdesine davanilarak vapilacak detierlendirmenin
vanilticir olmasi, soz konusu olabilir.

Trend vizdeleri ile vapilacak analiz calismalari,fivat
detismelerinden de etkilenmektedir. Cunkdi fivat degisiklik-
lerinin onemli boyutlara ulastimi: donemlerde,tutarlar da
cnemli detiisiklikler gosterecektir. Buna gore, tutarlardaki
degismeler sadece isletmenin faaliyet hacmi ile ilagili de-
gildir. Bu nedenle,trend vizdeleri teknitivle vapilacak ana-
liz calismalarinda,fivat degismelerinin etkilerinin de Snem-
le dikkate alinmasi qerekir.

Trend yuzdelerinin deterlendirilmesinde, iskolu ortala-
malari, gecmis ddnem verileri, rakip kuruluslarin verileri
ve planlanan veriler kullanilabilir. Uyaulamada daha cok,
satis miktarlari ve tutartaraindaki gelismelerin deterlendi-
rilmesinde bu kivaslamadan vararlamilmaktadir. Bununla bir-
likte, asa@idaki ornek,yalnizca teknik bhakkinda aciklavica

bilgi sunmak amacivla, bilancolara gore duzenlenmistir.



AKTIF

DONEN VARLIKLAR

Kasa ve bankalar

Higsse senetleri ve tahviller
Deger dusuklugu karsiligi
N.Hisgse senetleri ve tahviller

Alacaklar
Supheli aiacak karsiligi
N.Alacaklar

Verilen avanslar
N.stoklar
11k nadde ve malzeme

Yar! mamuller

Mamuller

Ertia

Diger stoklar

Stok deger dusus karsiligi
Diger donen Varliklar

Diger donen varlik karsiligl
N.Diger donen Varilkiar

DONEN VARLIKLAR TOPLANI

DURAN VARLIKLAR

Hisgse senetleri ve tahviller
Alacaklar '
Verilen avanslar
1stiraklerimizdek] Sermaye Paylarl
Hadd! duran variiklar

Haddi duran variiklar amort{smani
Hadd! olmayan Duran Varliklar
Haddi olmayan duran varl.amortismani
N.Haddi olmayan Duran Varliklar
Diger duran varliklar

larar]ar

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI

AKTIF TOPLAHI

TREND ANALIZ
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1981 =1 o
: Tre:\cl
1981 1982 Twend
Y
GesEniyel | £ FSIY.

164027008 474567922 287.92 236.78
3355121 74757703 2228.17 183,37

0 0 0.00 0.00

3355021 74757703 2228.17 (|  1g3e.37
195749345 851825873  435.21 356.98
0 0 0.00 0.00
195749345 851925873  435.21 35698
200052345 281656520 435,21 256.98
140491625 407.64 290.5
110352562 331170063  277.48 0.00
15564027 0 0.00 0.00
1052540 239299048 22735.39 0.00
1737181 0 0.00 0.00
9785315 2278145  80.00 230.56

0 0 0.00 0.00

0 10232348  0.00 0.00

0 0 0.00 0.00

0 10232348  0.00 0.00
BO43T5445 2275846622  282.93 198.90
0 0 0.00 0.00
149145042 232710459  156.03 136.23
175766852 0 0.00 0.00
786028032 786928032  100.00 104.08
9775562933 4608336516  166.03 130.31
22972530 51518452  231.31 159.17
4660315 4660315 100,00 100,00
1873548 2610315  139.32 127.83
2786767 2050000  73.56 70.25
15168684497 2020318973  133.10 105.83
35433602 35433602  100.00 100.00
5420236185 7634250220  140.85 111.01
6224611630 9910105842 150,21 116.78




d Tread
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1981 4 BELENELSEL e.;’.m.\{

PASIF

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

Alinan kred! ve tahvil taksitleri 0 0 0.00 0.00
Borclar 100524533 354964214 353.11 217.14
Alinan Avanslar 0 0 0.00 0.00
Vergi,resim, harc ve kesintiler 37673922 90817641 241,33 198.46
Gider tahakkuklari 0 11710488  0.00 0.00
Diger Yabanci Kaynaklar 1225 890 80.82 66.44
KISA VADELI BORCLAR TOPLANI 138199680 457593333 331.14 218.65
UZUN VADELI YABANC! KAYNAKLAR

Alinan kredi ve tahvil taksitleri 1700250257 2232546898 131.31 120.89
Borclar 1304751487 0360 0.00 “0.00
Alinan Avansiar ] ¢ 0.00 0.00
Diger Yabanci Kaynaklar 0 0 0.00 -0.00
UZUN VADELI BORCLAR TOPLAMI 3005001744 2232556258 74.29 76.04
0Z KAYNAKLAR

Odenmis sermaye 3000000000 691400006C 230.47 230.47
Yeniden degerleme artisi 0 o 0.00 100.63
Yedekier 77051820 77051820 100.00 100.00
Kargiliklar 4358386 172461952 3857.01 1370,33
Karlar 0 56442419 0,00 0.00
0Z KAYNAKLAR -TOPLAMI 3081410206 7219956251 234.31 127.14
PASIF TOPLAMI 6224611630 9010105642 158.21 116.78

Tablo X’de TUMOSAN isletmesinin donembasi bilancosu te-—
mel alinarak donemsonu trendi hesaplanmistiv. Bu hesaplama,
aenel fivat sevivesi muhasebe vontemi verileri ile de avrica
hesaplanarak, trend yviuzdelerindeki dezisim ortaya konulmaya
calisilmistir. Buna gore, enflasyvonun etkilerinin trend ana-
lizi sonuclarini da etkiledigi cok acik bir sekilde aorul-
mektedir. orne®in, maddi duran varliklar kalemiyle ilgili
olaralk hesaplanan trend, geleneksel verilere gore vuzde 166
iken, dizetilmis verilere gore yuazde 2’11k bir sapma ile

vuzde 130 olarak hesaplanmistir.

in
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1.2.2.4.0ran Analizi

Igletmelerin finansal durum analizlerinde vararlanilan
bir diger yontem de, oran analizidir .Bu yontemde. finansal
tablolardaki kalemler arasinda yuzdeler veya biri diterinin
kati seklindeki aritmetik iliskiler kuwrulur.Ancak. vizde ve-
va aritmetik kat seklindeki bu iliskiler,valniz baslarina
pek fazla bir anlam ifade etmezler.liter bir devisle.hesap-
lanan orantar,iliskilerin nedenlevini agostermezler.Bu bakim-
dan bu iliskilere davanilarak kesin varagilara vafilmasi da
pek mumkdn olamamaktadir.

Hesaplanan oranlarin anlamli analizlerde kullanilabilme-—
si icin, mevocut standartlarla decmis danem oranlarinin veva
ayn: is kolunda benzer igsletmelere ait oranlarin karsilasti-
rilmalari agerekir(162). Bu nedenle de analizin vapilis ama-
cina gore, farkli durumlar icin,detisik oranlar kurulabi-
lir.Hatta analiz yapanin kendi ihtivaclari do&rultusunda,
veni oranlar ihdas etmesi de soz konusu olabilir.Buna aqore
hesaplanan her oran,def@isik amaclar icin kullanilabileceni
aibi,aenellikle,bir grup oran kullanilarak isletmenin detier—
lendirilmesi voluna da qidiimektedir.

"Oran analizi teknimi.isletme dwumu ve Ffalivetlerini
kapsavan finansal tablolarin daha kolavy anlazilmasini samla-
van,kolay uyaulanabilir bir tekniktir.Bu bakimdan bu tek-
nik,vonetimin deterlendirilmesi,isletmenin ekonomik ve fi-

nansal dwumunun arastirilmasi: ve ozellikle kredi ve plasman

(162) Selim Bekcioglu, Rasyo Analizleri ve Yenetsel kontrol,

Sumerbank Ust Yonetim Semineri, Kusadas:i 1382, s.1
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tahlillerinde cok aqenig bir sekilde kullanilabiilmekte~

dir (1&3) .

Calismamizin bundan somraki kisminda,fivat deaismeleri-
nin oran analizi sonuclarini etkilevebilecesi dusuntlerek
oranlar ,"geleneksel" ve "genel fiyat seviyesi muhasehe von-—
temine gore duzeltilmis finansal tablo kalemleri" itibariyle

ayri ayri hesaplanip karsilastairilacaktir.

(163) zZeyyat Ha}iboglu, Isletme Finansi, Temel Arastirma As .,
Isletme Yonetimi Dizisi No:3, Istanbul 1986, s.p55
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2. Oran Analizinin Finansal Tablolara Uygulanmasi ve

Sonuclarin Karsilastiralarak Yorumu

Finansal tablplarin, oran analizleri teknigine gore in-
celenmesinde basvurulan baslica oranlar; likidite oranlara,
finansal yapi oranlari, faaliyet oranlari ve karl:lik oran-
laridir. Bu oranlar, calismamizin ikinci bolumuande sunulan
bilancolar ve gelit tablolar: esas alinarak, uygulamalayr bir
cerceve icerisinde ele alinmistir.

2.1. Likidite Oranlara:

Likidite oranlari ile isletmenin denenvarliklar: ve kisa
vadeli yabanci kaynaklari arasindaki iliskiler arastirilmak-
tadir. Bu iligkiler sayesinde, isletmenin parasal durumu
tesbit edilerek, borclarin vadesinde odenip odenemeyeceti
hususu belirlenebilmektedir.

Danen varlik kalemleri ile kisa vadeli yébahc1 kaynaklar
arasindaki iliski, oranlarin hesaplanmasinda kullamilan do-
nen varlik kalemlerinin mahiyetine gore farkl: sekillerde
ortaya cikmaktadir. Bu durum gozonine alindifiinda likidite
oranlarij "cari oran", "asit test oran" ve "nakit oran"” ol-
mak uzere uc ayri sekilde hesaplanabilir.

Caligmamizda likidite oranlari, hem geleneksel bilanco

verilerine gore, hem de genel fivat seviyesi mubasebe siste-

gl

o



mine gore duzeltilmis bilancolar kullamilarak hesaplanip,
genel fiyat degismelerinin etkileri belirlenmeye calisila-

caktair.

Ilonen Varliklar
Cari Oran=

Kisa Vadeli Yabanci Eaynaklar

Cari Oran{geleneksel 1381)= =

Cari Oran{geleneksel 1382)= - = 4 .37

Cari Oran(G.F.5.M.Y.D.1981)= = £.04
209.285.474 .~

1
o
s
o

Cari Oran(G.F.5.M.Y.[.1382)= ; = !

Lsnen varliklar—(verilen siparis avanslari+akreditifler
+gstoklartgelecel donem giderleri )

Asit Test Oran =
kKisa Vadeli Yabanci Eaynaklar



160

ATO(geleneksel 1981)= = 2.63

ATO(geleneksel

ATO(G.

ATO(G.

Nakit

Nakit

Nakit

Nakit

Nakit

444 120,746 .-

n
n
-
o

F.S.M.Y..1981) =

203.285.474 .~

F.8.M.Y.D.1982)= = 3.0

Hazir Ilegerler

Oran=
Kisa Vadeli Yabanci Eaynaklar

168.18e2.129 .-

Oran{geleneksel 1381)= = 1.21
138.193.eB0O .-
549 .385.625 .-

= 1.20

Oran{(gelensksel 1382)=

Oran(G.F.5.M.Y..13981) = =

Oran(B.F.5.M.Y.[.1988) = = 1.20




Geleneksel bilancoya gore cari orantar, 1382 yili1 donem-—
basinda S5.82, dénemsonunda ise 4.97 olarak hesaplanmistair.
lliger bir deyisle, donem icerisinde cari oran 0.83 kadar ge-—
rilemistir. Genel fiyvat seviyesi muhasebe yontemine gore

ise, cari oranlar 1982 yili donembasinda &.04, donemsonunda

i

%.49 olarak hesaplanmigtir. Burada ise, 0.5% lik bir gerile~-

1

me sozkonusu olmaktadar.

Yapilan hesaplamalara gore, genel fiyat seviyesi muhase-
be yontemiyle duzeltilen bilancolardan elde edilen cari
oranlar, geleneksel bilancolara gore daha vyuaksektir. Buﬁa
karsilik, donemsonuna kadar cari oranda ortaya gikan dusme
ise daha azdair.

Asit test oranlarj geleneksel, donembasi ve donemsonu
bilancolarina gore sirasiyla 2.2 ve 3.03 olarak hesaplan-
mestir.Burada asit test ofan, donemsonuna kadar 0.40 11k bir
artis gostermektedir.

Genel fiyat seviyesi muhasebe yontemi bilancolarina gore
asit test orani isej sirasivla, 2.12 ve 3.02 olarak hesap-
lanmistiy. Bu durumda, donemsonuna kadarki artigs 0.91 dir.
Oiger bir deyisle, genel fiyat seviyesi muhasebe yontemi bi-
lancolarina gore, asit test orandaki artis daha fazla olmak-

tadir.



Yapilan hesaplamalar sonucunda, donemsonu geleneksel ve
genel fiyat dizeyi mubhasebe yontemine gore hesaplanan Asit
Test Oranlarinin ayni oldusu gorulmektedir. Bu durum tesadi-
fi de@ildir.

Hesaplanan nakit oranlar, geleneksel bilancoya gore do-
nembasindan 1.81;d6némsonunda ise 1.EO'dir. Genel fiyat se-
viyesi muhasebe vyontemi bilancolaraindan ise, donembasinda
0.37, donemsonunda ise 1.20 olaralk hesap edilmigtir. Donem-
basi geleeneksel ve Benel fiyat seviyesi muhasebe vyontemi
bilancolarindan hesaplanan nakit oranlarinda bir farklilasma

sozkonusudur. Diger bir deyisle,geleneksel bilancodan hesap-

lanan oran 0.22 daha buyuktur. Bu fark111asma) kisa vadeli

vabanci kayanaklar arasinda yer alan yurtdis: borgclarin de-—

gerlendirilmesinden kaynalklamnmaktadir.

Yukérlda hesaplanan likidite oranlara incelendiGinde, ge-
nel fivat seviyesi muhasebe vontemi donemsonu ve geleneksel
donemsonu bilangolarindan hesaplanan Asit Test Oranlarain
birbirine esit oldusu gordlmektedir. Nakit oran icinde aym
duwrum sozkonusudur. Bu sonuclar tesadufi de@ildir, Cudnka  bu
oranlara hesaplarkenlpay da yer alan kalemler parasal donen
varlik kalemleridir. Diger taraftan, payda da yer alan kisa

vadeli yabanci kavanaklar arasinda da parasal olméyan kaynak

(]
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kalemi bulunmamaktadir. Bu bak1mdan,oranlar1n hesaplanmasina
temel olan kalemler, hem geleneksel hem de genel fivat sevi-
vesi muhasebe yonteminde ayni tutardadair.

Sonuc olaralk, genel fiyat seviyesi defisiklikleri, likidi-
te oranlarim etkilemektedir. Bu etkinin yanu} cari oranda
hem donen varlik kalemlerinin’hem de kisa vadeli vyabanca
kaynak kalemlerinin parasal olup olmamasina gore ortaya cik-
maktadir. Genel fiyat seviyesinin Asit Test é;an ve ﬁ;kit
6;andaki etkileri is% sadece kisa vadeli vyabanci kaynaklar
arasinda bulunan parasal olmayan yukumliluklerin tutarina
gBre)farkl111klar goestermektedir. Cunku bu oranlarda, payda
ver alan donen varlik kalemleri parasal ozelliktedirler.

Bir donemlik analizlerde likidite oranlarinin, genel fi-
vat seviyesi muhasebe yontemine gore hazirlanmis bilancolar-
dan ve geleneksel bilangolardan yararlanilarak hesaplanmasa
ve oranlarin birlikte isletmenin donen varliklarinin yada-
kisa vadeli yabanci kaynaklarimin fiyat detiismelerinin etki-
si altinda olup olmadimi hususunda da, fikir sahibi olunabi-
mektedir. Clinkd, fiyat defiismelerinin bir etkisi sozkonusu
dewilse, hem geleneksel, hem de genel fiyat seviyesi muhasebe

ysntemi bilancolarindan hesaplanan oranlar, birbirlerine esit

olacaktir.

W
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p.p. Finansal Yap: Oranlari

Finansal yap:1 oranalar:i, isletmenin uzun vadeli borcla-
vin1 ademe gucandn olcdlmesinde kullanilmaktadir. Baska bir
devisle varliklarin finansmaninda vyararlanilan kaynaklarin
olustusunu belirleyerek, isletmenin finansal yapisi ve sag-
lamii®: konusunda fikirler verir. Buna gore isletmenin borc-
lanma kapasitesinin ne oldutu,bunun yeterli olarak kullani-
lip kullanilamadi®i konusunda da,yararli bilgiler vermekte-
dir. Bu acidan ele alindiginda bu oranlara "borgclanma oran-—
lari1" ve "kaldirag oranlari1” denilir.

Finansal yap: oranlari asa@ida, geleneksel ve genel fi-
vat seviyesi muhasebe yontemi bilanco kalemleri ile hesapla-

narak detiismeler incelenmigtir:

- Borgclarin Aktif veya FPasif Toplamina Oran:i(Finansal Kaldirac Orani)

3.143.201 .424 .~
(Geleneksel 1381)= = Q.50
L.2R4 511 630,

2.690.149.591 .-

(Geleneksel 1382)= = 0.24
10.996.105.788 .~
4.48%.300 .89 .~
(G.F.S.M.Y.['.13981) = = Q.83
19.252.004 588 .~
3.708.898.773.~

(G.F.S.M.Y.D.1982) = = Q.15

3.569.,148.463 .~

3



Oranlar incelendiginde, donembasinda isletme varliklari-—
nin 0.%0 si borclarla finanse edilmisken, donemicindeki ge-—
lismeler neticesinde borclarin, aktif (veya pasif) toplamina
oranit Q.26 lik bir azallsla,0.84,e dismistir. Diger taraf-
tan, genel fiyat seviyesi detigikliklerinin isletmenin bi-
lancolar: dzerindeki etkileri gozontinde bulunduruldununda,
bu oran donembasinda Q.22 iken, 0.08 lik bir azalisla 0.15
olmustur . Raska bir aeyisle,fiyat detnismeleri dikkate alin-
diginda, donemin sonuna kadar finansal kaldirac etkisindelki
disius daha az olmasina ratmen, hem donembas: hem de doénemso—
nu bilancosunda finansal kaldiractan geleneksel oranlara go-
re daha az yararlanilditi gordlmektedir. Geleneksel donemba-
81 bilancosunda 0.50 olan bu oran, fiyat degismelerinin et~
kisi dikkate alindi@inda 0.27 1lik onemli bir sapma goster—
mektedir. Buna gsore, bu orana bakilarak bazi yanlis kararla-
rin verilmesi sozkonusu olabilecektir. ornetin, bu isletmeye
kredi verecekler agisindan bir degerlendirme vyaptitimizda,
geleneksel donembasi bilancosundan heéapladlglmlz 0 .50
borg/aktif toplami orani genel fiyat seviyesi mubhasebe vyon-
temine gore dizenlenmis bilancodan hesaplanan L.EB' 1uk
borc/aktif toplami oranina gore gok daha az cesaret verici-

dir.
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~fzkaynaklarin, Aktif Toplamina Oran:

3.081.410.207 .~
(Geleneksel 1981)= = O,4F

8.205.95&.191 .~

]

0.7%

(Gelensksel 19382)=
10.996.,105.788 ..~

14.766.703.959 .-
(G.F.8.M.Y.1981)= = .76
19,.252.004.588 .-

(G.F.5.M.Y.1388)=

Geleneksel bilancolardan hesaplanah ozkaynaklar/aktisf
toplam oran:, donembas: ve donemsonunda sirasiyla 0.43 ve
0.75 olarak gerceklesmistir. Buna gore oranda 0.26 11k bir
ivilesme sozkonusudur. Bu durum, yonetimin basarisinin de-
ger lendirilmesinde olumlu bir gelisme olarak yorumlanir,
Hisse senedi sahipleri acisindan ise ozkaynaklarin karlilai-
Gin1 dusuren bir durum seklinde detierlendirilebilir. Cunkd
oranin yikselme evilimi gostermesi, isletmenin vabanci kay-
naklardan gittikce daha az vyararlanditini gosterecektir.

Halbuki, dusuk maliyetli uzun vadeli kredilerin kullanilmasa

i



szsermayenin karlilik oramin: artirabilir.

Bu oranlar,genel fiyat seviyesi muhasebe yontemine gore
dizenlenmis finansal tablolardan donembasinda 0.763 donemso-
nunda ise 0.84 olarak hesaplanmaktadir. Buna gdre oranda,
donembasindan donemsonuna kadar 0.0S”Iik bir iyilesme sozko-
nusudur . Oranltar,gelenseksel bilancolardan hesaplanan oran-
larla kars1last1r11d1g1nda,dahembasl bilancolar: icin 0.273
donemsonu bilancolary icin O.D?’luk bir sapma sozkonusudur.,
Ayrica donembasindan donemsonuna kadar olusan yukselmede de

)
0.17 1ik bir sapma gorulmektedir.

- dzkaynaklar/Toplam Yabanci kKaynaklar Orani

3.081.410.807 .~
(Geleneksel 1981)= = (),38
3.142.201 .424 .~

(Geleneksel 1932)=

(G.F.8.M.Y.1981)= = 3.2%

w
&1}

(G.F.85.M.Y.1982)= = 5.

tizkaynaklar/Toplam yabanci kaynaklar orani, donembasi



geleneksel bilancosunda 0.98 olarak, genel fiyvat diuzeyi mu-
hasebe yontemi bilancosunda 15978.89 olarak hesaplanmmistair.
Bu oran tek basina ele alindiginda, 0.98 rakami, isletmeye
kredi verenlerin, isletmeye isletme ortaklarindan daha fazla
vatirim vaptiginia ve alacaklilarin guvencesinin azlitiini
gostermektedir. Diger taraftan, fiyat deBismelerine gore du-
zenlenen bilancodan hesaplanan 3.29 rakam: ise, ortaklarin,
isletmeye kredi verenlere nazaran yaklasik 3 kat daha fazla
vatirim yaptiginy, isletme alacaklilarinin guvencede olduk-

larini, bu nedenlede isletmeden alacakli Uclncd kisilerin

baskisinin sozkonusu olmadigr seklinde yorumlanabilir.

- Borgclarin maddi szvarlifia orana

3.143.201 .424 .~
(Geleneksel 1981)= = 1.082
3.078.622.440 .,

2.690.143.591 .~
(Geleneksel 1982)= = .32
LB03.906 0191 .~

13}
¥
[xx3

, 4.485.200.629 ..~ ,
(G.F.8.M.Y.[.1981) = 0.30
14 .756 .37 .850 .~

]




[
[rad
O

2.708.898.773 .-

(G.F.S.M.Y.[.1388) = = 0.18
12.852.994 .787 .~

1

Burada da, geleneksel bilancolardan ve genel fiyat sevi-
vesi muhasebe yontemine gore duzenlenmis bilancolardan he-
saplanan oranlar, cok onemli farkliliklar gostermektedir.
ornetin, geleneksel donembas: bilancosundan hesaplanan oran
1.02 iken) diizeltilmis donembasi bilancosunda ayni,oran 0.30
olarak hesaplanmaktadir. Benel olarak, bu oranin 1 den kiglk
olmas:1 arzulanir. Buna gore, geleneksel ve duzeltilmis bi-
lanco arasindaki 0.72 1lik farkin ocnemi ortaya cikmaktadir.
Dier bir acidan ele alinditiinda, geleneksel bilancolara go-—-
re oranin donemsonuna kadar 0.70'1ik bir azalis gostererek 1’
‘in altina distisd izlenmektedir. Halbuki diizeltilmis bilan—
coya gore bu fark, gerceklere daha yakin bir sgekilde .12
otarak hesaplanmaktadar.

- kKisa vadeli yabanc: kaynaklarin toplam kaynaklara ara—
ni

138.1399.680 .~
(Gelenekasel 1981)= = 0,082
&.224.611.630 .-

€3]
3 .L[
[

2
o]

w

457.5393. .

(Geleneksel 1982)= = ,04
10996 .10%.782 ..~

iy}
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]

203.285.47
(G.F.8.M.Y.D.1381)= = .01

19.8252.004 .588 .~

W

457.593.33
(G.F.5.M.Y..19B2) = = 0.01
23.56%9.148.4

B

2

'3-

W

Eurada geleneksel bilancolardan hesaplanan oranlarda do-
nemsonuna kadar D.OE’Iik bir artis gorulurken, genel fiyat
seviyesi muhasebe yontemine gore duzeltilen bilancolardan
hesaplanan oranlarda bir artis yada azalis sszkonusu olma-
mistir. Bu duwrum donembas: ve donemsonu bilangcolarinin  ayni:
satin alma gucine sahip, para birimi ile ifade edilmesinden
kaynaklanmaktadir.

- Uzun vadeli vyabanci kaynaklarin, toplam kaynaklara
orani

3.005.001.744 .-
(Geleneksel 1981)= = Q.4
&.284.611.630.~

]

2.690.143.521 .~
(Geleneksel 1988)= = .24
1(:’ .996 " 1(:)5 n7BE -

i
L

L&

i

4.276.015.1!
(G.F.5.M.Y.[0.139381)= = Q.22
1.;3 -ESE -(:)(:)4 -588 -
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3.8%1.305.440 .~
(G.F.5.M.Y.D.1382)= = 0.13
23.569.148.463 .-

4]

Orantar incelendifinde, donembasi geleneksel bilancosun-—
da, toblam kaynakliarin 0.48~nin uzun vadeli yabanci kaynak-
lardan meydana geldigi ve donemsonuna kadar da bu oranin
0.4 azalarak donemsonunda toplam kaynaklar icindeki payinin
0.24 oldutin gorulmektedir.

Genel fiyat seviyesi muhasebe yontemiyle duzeltilen bi-
lancolardan hesaplanan oranlara gore ise, uzun vadeli yaban-
c1 kaynaklarin toplam pasifler igerisindeki orani: donemba-—~

sinda 0.282 ikeni 0,09 azalarak 0.12 olmaktadir.

-~ I¢ kaynaklar (otofinansman) orana

(yedel akceler+ozel karsiliklar+fonlar)-Ririkmis zararlar

odenmis sermaye

4% . 976.514 .~
(Geleneksel 1981)= = 0,015
2.000.,000.000,~

270 .58 .499 ,~
(Geleneksel 1982)= = 0,04
L9144 000 QR0 . —~

(G.F.8.M.Y.[.1381) = = .30
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3.000,000,000 ,—

(G.F.S.M.Y.D.1388) = = 1,70
.94 ,000 ,060

Bu oranlar incelenditinde, geleneksel bilancolardan va-
pirlan hesaplamalarla, genel fiyat seviyesi muhasebe yentemi-
ne gore hazirlanan bilangolardan yapilan hesaplamalar’ ara-
sindaki buyuk farkliliklarin ortaya ciktigl gordimektedir.

Geleneksel bilancolardan hesaplanan oranlara gore, is-
letme sozkonusu donemdeki faaliyetleri sonucunda odenmis
sermayesine ék olarak 0.0S’IGk ek bir kaynak yaratmistir.

Genel fiyat seviyesi muhasebe vontemiyle duzeltilerek
hazirlanan bilancolardan hesaplanan oranlara gore, isletme-
nin faaliyetleri sonucu yarattigi ek kaynaklar donembasinda
osdenmis sermayenin 3.9 katii donemsonunda ise 1.7 katidair.
Faaliyvet sonucu yaratilan kaynaklar, donemsonuna kadar oden-
mis sermayenin 2.2 lik bir kismi kadar ddsus ngtermektedir.
Bu durum,isletmenin icinde bulunulan danemdeki’sermaye arti-
rimindan kaynaklanmaktadir.

Diger taraftan, geleneksel ve genel fiyat seviyesi bi-
Iancolérlndan hesaplanan oranlardaki bayuk sapmalar vyeniden

detierleme artis: fonlar1ﬁdan kaynaklanmaktadir. Halbuki bu
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fonlar, isletmenin faaliyeti sonucu yarat:ilmamistir. Bu fon-
lar parasal olmayan varliklarin muhasebe degerlerinin, enf-
lasyona gore dizeltilmesi neticesinde ortaya cikmigtir. Bu
nedenle, ic kaynaklar orani hesaplamirken, yeniden degerleme
artis fonlarinin kesrin pay: yerine, paydasinda vyer almasi

daha uygun olabilir.
- [Duran varliklarin szkaynaklara oran:

H.420.236.185 .~
(Geleneksel 1981)= = 1.75
2.081.410.B07 .~

(Geleneksel 13982)= = 1f04

17.987.112.85.~
(G.F.S5.M.Y.[.1981)= = 1.21
14 .766.703.959 .~

(G.F.8.M.Y.l.198B2) = = 1.0&

lonembas: oranlar: incelenditiinde, geleneksel bilancoda
duran varliklarin finansmaninda kulianilan borglarin genel
fiyat seviyesi muhasebe yontemi bilancosuna gore ©0.50 daha

fazla oldutu gorilmektedir. Donemsonu oranlara ise, genel



fiyat duzeyi muhasebe ysntemi bilancosunda duran varliklarin
finansmaninda kullanilan borglarin geleneksel bilancoya gore
0.02 daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Bu oramin i den ki~
cuk olmas: arzulanan bir duwrumdur,. Buna gore, geleneksel bi-
lancolardan hesaplanan oranlarda donemsonuna kadar 0.71 1ik
bir iyilesme sozkonusudwr. Dizer taraftan, genel fiyat sevi-
yesi muhasebe yontemine gore duzeltilmis bilancolardan he-
saplanan oranlar dikkate alindiBinda, danemsonuna kadar 0.15

’ . L .
li1k bir ivilesme sozkonusudur.

= Duran varliklarin devamli sermayeye orani

5 .480 CEE}E' » 185 ™
(Geleneksel 1981)= : : = 0,

w
10

(Geleneksel 1382)= = (.82

17.987.112.865.~

(G.F.5.M.Y..1381) = = (.94
19.042.719.114 .~

21 .053.236.426 .~

(G.F.5.M.Y.[l.1382) = = 0,91

22.111.555.130 .~

Bu oran, duran varliklarin ne oranda uzun vadeli yabanca

174
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kaynaklar ve szxkaynaklarla finanse edildigini gostermekte-
dir. Bu oranin f den kictk olmas: arzu edilir. Bu oran, yu-
karidaki hesaplamalarda geleneksel bilancolarda donembasinda
0.89 iken, donemsonuna kadar 0.07" 1ik bir azalis gostererek
.82 olmustur. Bu dwrum, isletme icin olumlu bir gelismedir.
Genel fiyat seviyesi muhasebe yontemine gore duzeltilen bi-
lancolarda bu oran,donembasinda 0.94 ikenj donemsonuna kadar
0.0S’lﬁk bir azalma gestererek 0.91 olarak hesaplammistar.
Bu durumda, genel fivat sevivesine gore hesaplanan oranlar 1
’e daha yakin oldutiu gibi, ivilesme oran:i da, daha dusik bir

diuzeyde kalmigstir.



I

- Maddi duran varliklarin ozkaynaklara orani

E u753 -890 -4‘:’8 -

(Geleneksel 1981)= = 0,89
3.081.410.207 .~

4.556.818.064 .-

(Geleneksel 13882)= = 0,54

E‘ -EEE -ESC’ I847 e

(G.F.8.M.Y..1981) = = Q.42
14.766.7023.959 .~
8.161.981.171 .~

= 0.41

(G.F.S5.M.Y.I.19B2) =

GUran, maddi duran varliklarin bhangi oclgulerde ozkaynak-
larla fimanse edildigini gostermektedir.
| Geleneksel bilancolardan yapilan hesaplamalar, donemba-
sinda maddi duran varliklarin 0.89 oraninda ozkaynaklarla
finanse edildigini gostermektedir. Donemsonuna kadar ige,
0.25 1ik bir azalma meydana gelerek oran 0.54 olarak hesap-
lanmistir.
Genel fiyat sevivesi degisiklikleri dikkate alinarak ya-
pilan hesaplamalarda ise oran, d&nembaslnda“0.422 donemso-
nunda O.41 olmustur. Bu durum? aeleneksel bilancoda hesapla-—

nan oranlara gore oldukca farkli yorumlarin yapilmasina ne-
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den olabilir.

—~ Maddi duran varliklarin, ozkaynaklar + yatirim kredi-
leri toplamina orani
2.7532.290.403 .~

(Geleneksel 1981)= - 0,57
4 1781 nE‘E‘(:) -4&'4 -«

(Geleneksel 1982)= = 0.43

£ .282.250.247 .~

(G.F.S.M.Y..1381) = = 0.3
17.456.141.308 .-

8.161.981.171 .~

(G.F.5.M.Y..1288)= = 0,3
£23.111.545.770 .~

Maddi duran varliklarain finansmaninda kullanilan ozkay-
naklarin yeterli olmadig:r durumlarda basvurulan bu oran, . ya-
tirim kredilerinden ne olcude vararlanilditin: ve normal
vollar disinda bazi finansal kaynaklara basvuirulup  vurulma-
dizimin arastirilmasinda kullanmiimaktadir. Bu oranin 17 den
buyuk olmasi normal yollar disinda bazi finansmanlara gidil-

ditiini ifade eder.



Yaptigimiz hesaplamalar, hem geleneksel ve hem de genel
fiyat seviyesi muhasebe yontemiyle duzeltilmis bilancolarda
oranin f in attinda kaldimini, ancak geleneksel bilancolarda
1’ e daha yakin oldugunu gostermektedir. Buna gore, fiyat de-
gismelerinin etkisi dikkate alindiginda, bu oranda da fark-

lilasmalar sozkonusu olmaktadir.

2.2. Faalivet Oranlara

Bu oranlardan, isletme ‘varllklar1n1n kullanilmasindaki
etkinligin dlculmesinde vararlanilair.

Bir igsletmenin kazanma gucunid etkileyen en onemli fak-
tor, sermayesinden de once varliklaridir. Bir isletmenin
sermayesi az olabilir, buna karsilik varliklari daha coksa
k;r elde etme ihtimali yiksek olacaktir. Ancak, boyle bir
durumda karlilifiin saslanmasi, bu varliklarain ethkili bir bi-
cimde kullaniimasiyla sozkonusu olabilir. Bu bakimdan, faa-
livet oranltari daha da dnem kazanmaktadir.

Bu oranlarji hazir varliklarin, alacaklarin, stoklarin,
donen varliklarin, net isletme sermayesinin, net maddi duwran
varliklarin, toplam varliklarin, satislara kac defa girdigi
saklindeki hesaplamalarda kullanildiginda, devir hizi oran-
lari olarak da isimlendirilebilmektedir.

Diger taraftan, yvapilan satislarin yuizde kacinin mali-

17



vetlere ait oldufiu, satislardan saZilanan brut karin yiuzdesi,
faalivet giderlerinin satislar igindeki pavi, faaliyet dola-
visiyla elde edilen kgrl, faaliyetlerin suwdurdlmesi icin
vapiimasi zorunliu bakim onarim giderlerinin net satislarin
icindeki onemini belirleyen ve benzeri oranlar seklinde he-
saplandiklarainda, faaliyet veya verimlilik oranlari olarak
da isimlendirilebilmektedirler.

Bu oranlar asagida, gelensksel ve genel Ffiyat seviyesi
muhasebe yontemine gore duzenlenmis finansal tablo verileri-
ne gore ayri ayri hesaplanarak, fiyat degismelerinin orantar
tzerindeki etkisi belirlenmeye calisilmistair.

satilan malin maliyeti
-~ Stok devir hizi orani=

ortalama mamul stolku

748.732.198 .-
(Geleneksel)= = 3.4&
216.074.072 .~

3

118

70.398.728 .~
(G.F.S.M.Y.D.)=

i

2.24

431 .900.701 .~

Stoklarin belirli bir donemde kac )defa venilendigini

gosteren bu oran, geleneksel finansal tablolara gore 2.4, -

aenel fiyat seviyesi muhasebe yontemiyle dizenlenen finansal

177



tablolara gore ise 2.24 olarak hesaplanmistir. Bu dwumda,
oran ageleneksel verilerle hesaplandaitainda 1.22 kat daha du-

sul olmaktadir.

net satislar
-~ Alacaklarin devir hizi1 orani=

ortalama ticari alacaklar

835 . 4£5.000 -~
(Geleneksel)= = 2.03
410.211.400 .~

(G.F.8.M.Y.Dl.)= = 2.11

Bu oran, isletmenin likidite durumunun daha hassas ola-
rak olecilmesinde destekleyici bir orellige sahiptir. Oranin
yuksek olmasi, isletme sermayesinin alacaklara daha az tu-
tarda baglandifiini ifade eder. Bu bakimdan oranin yuksek ol-—
mas1 istenir.

Yukarida hesapladifimiz oranlar incelendisinde, genel
fiyat seviyesi mubasebe yontemine gore hesaplanan alacakla-
rin devir hizi oraninin, geleneksel verilere gore hesaplanan

orana gore 0,08 daha yukselk oldupu gorualmektedir.



L
- Hazir deterler devir hizi orani

Net satislar

Ortalama hazir delierler

2]

35 485,000, -

ey

]

1t
W
o

(Gelenpksel)=

w

877 .-

eX}

5B.75

08 .985 .920 .~

(G.F.8.M.Y.'.)= = 2.41
37e.917.547 .~

Hazir deterlerin belli bir donemde satis hasilata ile

kac defa karsilandifiin: gosteren bu oran, genel fivat sevi-

vesi muhasebe yontemine gore duzeltilen finansal tablolar

verilerine gore hesaplanditiinda 0.09 daha yuksek bir sekilde

2.41 olmustuwr.

- Net calisma sermayesi devir hizi oran:

Net satislar

Ortalama net calisma sermayesi

B35 .. 465,000,

(Geleneksel)= ‘ .
1.242.214.527 .~
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(GIF.SIM.YI['.)= = (-)-5\.-)

Net calisma sermayesi devir hiza orani, net calisma ser-—
mayesinin yerinde kullanmilip kullaniimadiinin tesbitinde
kutlaniltair. Bir bakima bu oran, net calisma sermayesinin ve-
rimi hakkinda da fikir verebilmektedir.

Yaptitiimiz hesaplamalara gore fiyat detismelerinin ethki-
si dikkate alinditinda, oran 0.03 daha az olarak hesaplan-

mistar.

— Donen varliklar devir hizi oram

Net satislar

Ortalama donen varliklar

835 .4&5.000 .-
(Geleneksel)= = (), 54
LLS40,111.033 .~

308 . 985 . Y20 .~
(B.F.S.M.Y.DO.)= = 0.48

1.890.351 .880 .~

Bu oran isletmedeki donen varliklarin, verimli olarak
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bullanilip kullanilmadizi, donen varliklarin vyeterli wveya
vetersiz olup olmadifi konularinda fikirler verir. Fiyat de-
gismelerinin etkisi dikkate alindiginda bu oranda 0.06 daha

dusuk hesaplanmaktadir.

- [Duran varliklar devir hizi oran:

Net satislar

Ortalama duran varliklar

3

B335 465,000, -

[

i

0.11

(Geleneksel)=
7.070.247 .£72 .~

208 .985.,.980 ,~
(G.F.8S.M.Y.l.)= = (.04
19.520.8284 .45 .~

Bu oran, isletmede duran varliklara asiri yatirim vapi-—-
lip yapilmadi&iny gosterditi gibi, igletmenin duran varlik
kapasitesini ne slcude kullandlgln%n élculmesinde de vararli
bilgiler vermektedir.

Yukaridaki hesaplamalara gore oran, geleneksel finansal
tablo kalemleri kullanmildagainda O.11% #iyat degismelevrine
gore duzeltilmis tablolar kullamilditinda 0.04 olarak bulun-—-

k]
mustwr . Baska bir deyisle, 0.07 lik bir fark sozkonusudur.

0]
W
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- Maddi duran varliklar devir hizi orani

Net satiglar

Ortalama maddi dwran varliklar

B35 . 465,000 .~
(Geleneksel)= ; = .22
3.e55.054 .233 .~

i

208 .985.920 .~
(G.F.8.M.Y.l.)= = Q.12
7.288.115.709 .~

R

Orandan, maddi duran varliklarin, verimli Ekullanilip
kullanmilmadiginin belirlenmesinde faydalanilmaktadir. Ayrica
maddi duran varliklara asiri vatiraim yapilip yapilmadi&i hu-
susu da bu orandan anlasilabilmektedir. Oran, geleneksel fi-
nansal tablolafdan 0.22% genel fiyat seviyesi muhasebe yon-
temi finansal tablolarindan ise 0.12 olarak hesaplanmalkta-
dir. Buna gore genel fiyat defiismeleri oranda 0.10' luk bir

sapma meydana getirmistir.

- Toplam aktifler devir hizi oran:



Net satislar

Ortalama toplam akti+f

(Geleneksel)= =

(G.F.8.M.Y.D.)= = .04
21 410,597 .525 .~

Bu oran, igsletmenin sahip oldutiu tum varliklarin verim-
liliginin olecdlmesinde kullamiimaktadir. Geleneksel verilere
gore oran 0,093 genel fivat sevivesi muhasebe yontemi veri-
lerine gore ise 0.04,tur. Burada da, fiyat detismeleri dik-
kate alinditinda 0.0% lik bir azalma sazkonusudur. Oranlarin
disuk olmasi, isletmenin cok dusudk bir kapasite ile calisti-
Gin1 gostermektedir, Bunun nedeni, vyapilan yatirimlarin

onemli bir kisminin henlz devreye girmemesinden kaynaklan-

maktadir.

— tzkaynaklar devir hizi orana

Net satislar .

Ortalama ozkaynaklar



-
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(Geleneksel) = = 0,14

(G.F.S.M.Y.l.)= = Q.05
17.213.47¢.824 .—

tzkaynaklar devir hizi orani, ozkaynaklarain verimliligi—
nin slecilmesinde kullanilmaktadir. Oranin yiiksek olmas:, oz-
kaynaklarin verimli bir sekilde kullanildizini gosterirken,
oranin dusuk olmasi, ozkaynaklarin is hacmine gore fazla ol-
dutiunu ve verimli bir bicimde kullanilamadizini ifade etmek-
tedir.

Oran, geleneksel verilere gore 0.14) genel fiyat seviye-—
si muhasebe yontemine gore ise 0.05 olarak hesaplanmistar.,
1ki oran arasindaki .09 luk fark genel fiyat defismelerinin

oran: olumsuz yonde saptirdiBini ifade etmektedir.

2.4, EFarlilik oranlar:
Farli1lik oranlar: isletme faaliyetlerinin karliligainin

hem gensl olarak, hem de ayrintili bir sekilde olculmesinde
kullaniimaktadir.
Rilindigi gibi isletme faaliyetlerinin sonucu, kar vada

zarar seklinde ortava gikmaktadir. DoGal ©larak isletmeler

]



sonucun karli olmasim arzu ederler. Bu nedenle de, varlik-
larini uzun bir doenem boyunca surdurdwrler. Bua bakimdan is-
letme faaliyetlerinin karli olarak sonuclanmasi daha da onem
kazanmaktadir.

Calismamizda karlilik oranlari, geleneksel ve genel fi-—
yat seviyesi muhasebe yontemleri verilerine gore, ayri ayri

hesaplanarak deterlendirilecektir.

—- Brut satis kari/net satislar oran:

SE' -731 -8(:)8 .
(Gelensksel) = = 0,10
885 " 46‘5 " OO0 -

Satilan mallarin maliyeti ile, net satislar arasindaki
fark brit satis karini temsil etmektedir. Bu karin faalivet
giderlerini ve diger giderleri karsilayacak tutarda olmas:
istenir. Bu nedenle oran, isletmenin gayrisafi rantabilitesi

hakkinda yararli bilgiler vermektedir.

Calismamizda, geleneksel gelir tablosu 'verilerine gore
oran 0.10 olarak hesaplanmistir. Genel fiyat duzeyi muhasebe
vontemine gore duzeltilen gelir tablosunda ise, brut sataig
zarari sozkonusudur. Bu bakimdan, geleneksel oranmin, fiyat
detiismelerinin sszkonusu oldugu hir donemde, vaniltici oldu-

qu anlasilmaktadir. drnetgin, genel fivat seviyesinde yuksel-



meler oldugiu bir donemde, oran snemli miktarda dusus goster-—
mektedir. Bu durum, satilan mallarin maliyetinin, fiyat de-
mismelerinden satislara nazaran daha cok etkilenmesi nede-
niyle ortaya cikmaktadir.
- Net kar/net satislar orani
D6 ..448 L4820 .~

(Geleneksel)= = 0,06
BE5 485,000, ~

Bu oran, hem igsletme, hem de finansman politikalarinin
sonuclariny slcer. Diger bir deyisle, bir liralik satis kar-
si1liginda elde edilen karin miktarini, net satislarin bir
yuzdesi olarak gosteren bu oramin yuaksek olmasi, isletmenin

veterli verimlilige sahip olduiiu seklinde yorumlanabilir.

-~ Faaliyet giderleri/net satislar orani

141.7892.304 .-
(Geleneksel)= = 0,16
B35 465,000 .~

(G.F.S5.M.Y.DO)=

i

020

tsletmelerde faaliyet giderleriyle satis hacmi arasinda

vakin ve onemli bir iliski vardir. Buna gore giderler, satis



hacmi ile mukayese edilerekjisletme yoneticilerinin, detiisen
satis sartlari uyarinca, giderleri- isletme yararina uygun

bir sekilde ayarlamak konusundaki basarilarinin dlglisu  tes-—

hit edilebilmektedir.

Faaliyet giderlerinin satislar uzerindeki a@irlik dere-
cesini slcen bu oran, geleneksel verilere gore 0.1 dagenel
fivat sevivesi muhasebe yontemi verilerine gore ise 0.20
olarak hesaplammistir. Bu dwrum, fiyat deBiismelerinin, oram
0.04 dolayinda etkileyerek, giderlerin satislar udzerindeki
agirlik derecesinin arttiginy gostermektedir.

- Net kar/oczsermaye orén1 (Mali rantabilite orani)

S&.442.420 .-

(Geleneksel)= = Q.01
5.6“33& 83‘1‘9

&3}

byl

-
[

Isletme yonetiminin bagsar: derecesi ile, isletmenin kar-
lil1k durumunun analizinde kullampilan bu oran, ortaklar ta-

rafindan satlanan kayna%in bir birimine dusen kar payini

gostermektedir.

Geleneksel verilere gore oran, 0.01 olarak hesaplanmis-
tir. Halbuki, genel fivat seviyesi muhasebe yontemi verile-
rine gore, isletmenin zarari sozkonusu oldutiundan mali ran-—

tabilite oran hesaplanamamaktadir. Buna gore, genel fiyat

ja]

1
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sevivesinin yukseldigi bu donemde hesaplanan 0.01 1lik oramn

bir anlam ifade etmediti soylenebilir.

— Ekonomik rantabilite orana

vergiden onceki kar+faiz giderleri

ozkaynaklar+uzun vadeli yabanci kaynaklar

57 - (:)6-3 - 030 P oand
(Geleneksel)= = 0,07
8.312.462 .84 .-

Toplam kaynaklarin, ne olcude karli kullanmildifini qos-
teren bu oran, ozellikle yonetimin, isletmeye yatirilan fon-
lardan yararlanmadaki basarisinin olculmesinde kullanilmalk-

tadir.

Oran, geleneksel verilere gore 0.07 olarak hesaplanmis-
tir. Ancalk, genel fivat seviyesi muhasebe yontemi verilerine
gore isletmenin 161.565.898.-TL. zararda olmas: geleneksel
oranin, fivatlarin defistitgi donemlerde gercetii yansitmaktan

uzak oldugunu gastermektedir.

— Net kar/toplam varliklar orana

.

HE.4402 .4820 .~
(Geleneksel)= ~'u.05

0

b



Varllkiarln isletmede ne sSlcide verimli kullamilip hkul-
laniimadiginin slgulmesinde kullanilar bu oran, geleneksel
verilerle 0.06 olarak hesaplanmistir. Buna gore, sozkonusu
donemde varl1kiardan 0.06) 11k bir verim elde edildimi soyle-
nebilir. Halbuki, fiyat defiismeleri dikkate alindiZinda ig-~
letmenin zarari sozhkonusu oldugiu iéin, fiyat detismelerinin
olduziv donemde geleneksel verilere gore hesaplanan bu oran
da, gercekleri ifade edememektedir.

- Zararlilik,oranr (Donem zarari/doenembas: szkaynak-—
lar)

161 .S65 .85

(G.F.S.M.Y.D.) =0 ' = 0.11
14 766 .703 ,959 ,—

1
)

C
s}

-
-

T

Eu oran, isletme faaliyetlerinin zararla kapandi&i do-—
nemlerdé, zararin ozkaynaklar icindeki payim gostermekte-
dir. Baska bir deyisle, boyle bir donemde ozkaynaklarin ne
oranda yitirildigini ifade etmektedir. Bu bakimdan orana,

“irrantabilite oram, da denilmektedir.

Uzerinde calistifimiz ornek isletmenin, geleneksel Fi-

nansal tablolarinda boyle bir oranin hesaplamnmasi mumkdn de-—
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éildir. Cunku, aelensksel aelir tablosuna agore isletmenin
S5E.442 .420.--Tl. ik donem kar:i: sozkonusudur, Genel fivat se-
vivesi mubhasebe vontemine qore ise oran .11 olarak hesap-
lanmistar.

Bu oran, mali rantabilite orani ile karsilastirilditinda
fivat detismelerinin etkileri dolavaisiyla. aelensksel veri-
lere gore hesaplanan rantabilite oraninin gercef%i vansitma-—
digini cok acik bir bicimde gostermektedir. Cinki., aelenek-
sel verilerle 0.01 lik bir mali rantabilite orani hesaplana-
bilirkens; aenel fivat sevivesi muhasebe vontemi verilerine
gore 0.11 lik irrantabilite oranm hesaplanmaktadir.Buna aqore
kimiilatif irrantabilite orani aslinda 0.12 dir.

Sonug olarak, fiyat defGismelerinin sczkonusu olduzu do-
nemlerde aeleneksel tablo verilerine gore hesaplanan oranla-
rin isletmenin ogercek faaliyet sonuclarin: vansitmadio:,

karlilik oranlarinda daha da acik bir sekilde agorilmektedir.
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D
BZET VE SONUC

Enflasyon seklinde bir ekonomik istikrarsizlizin. orta
ve uzun savilabilecek surelerde devam1111nl. butun iktisadi
karar ve davranislarda oldufu qibi. sSzellikle kicik tasar-
rufcularin ve bsyle bir ortamda likidite sorunu ile karsila-
san isletmelerin kararlarini cok osnemli &lcide etkilemekte,
hatta bu karaflarI rasvanel savilmavacalk sapmalara vanlen-—
direbilmektedir. Bu durum, menkul kivmet pivasalarinin isle-
visine doﬁal sayilamavacak bazi vapilar kazandirabilmekte-
dir . Cinki, enflasyonist ortamda kararlar: vyonlendirici en
snemli gostergeler, bilindiai gibi, fivatlarla birlikte men-
kul kiymet degeri ve faiz oranlaridir. Bu qgosteraelerde mey-
.dana gelen istikrarsizliklar, calismamizin birinci boluminde
de vurgulandi®mi gibi, kucuk tasarrufcularain kararlari idle
isletmelerin beklentileri arasindaki tutarlilik iliskisini
raviflatmakta, hatta koparabilmektedir. FKisaca, énflaéyon
kiucidk tasarrufcutarin tasarvuf vonundeki kararlarini azal-
tirken, isletmelerin likidite taleplerini artirmaktas; bu da,
menkul kivmet pivasasinin islevisini cok kisitl: sayilabile-
cek islemlerle simirlandirabilmektedir. dvle ki, batidn huku-
ki duzenlemelere ve olumlu mudahalelere ramen., enflasvonist
ortamda menkul kiymet pivasalari, bir tirld istenen etkinlik
ve genislise sahip olamamaktadir. Bu nedenle, menkul kiymet

pivasalarinin tlkemizde gelisememesine ait en conemli sebep,



Lanimizeca enflasvonist ortamin devamliltik ogostermesi ve bu-
nun gerek kiicik tasarrufcular, aerekse isletmeler vonunde
enflasvonist beklentileri on plana cikarmasidir.

Enflasyonist ortam vanlizca, ekonominin bGtdndni ilai-
tendiren. kucik tasarrufcularin ve isletmelerin beklentile-
rini vonlendirmekle kalmamakta. ayni zamanda isletme ile il-
gili kisi ve kurumlarin isletmenin performans: konusundaki de--
perlendirmelerini de agluclestirmektedir .Bu gluclik, ozellikle
finansal tablolarin deterlendirilmesinde ortava cikmaktadir.
Enflasyonist ortamin devamlilifi, bilanco ve aqelir tablosu
gibi finansal raporlari etkilerken, bu tablolarin vyeniden
duzenlenmesini de zorunlu kilmaktadir.Bu durum. calismamizain
ikinci boluminde bilanco ve gelir tablolarinin muhtelif ka-
lemleri itibarivla ayrintaili bir sekilde incelenmistir. Bunu
vaparken, bilanconun aktif ve pasif kalemleri avri avri ele
alinmis ve enflasyonun bu kalemler Uzerinde. vapilan deter-—
lendirmevi gercek disi sayilabilecek bir vapiva hkavusturan
etkiler vurgulanmaya calisilmistair.

Calismamizin ikinci boluminde ozellikle vurgulamava ca—
115t1§;m1z husus, enflasyonun maddi oimavan varliklar uze-
rindeki etkisidir. Cunkd bilindisi gibi bu varliklar, bilan-
cova isletmeye dahil olduklari tarihte malivetleri tzerinden
kaydolunurlar. Bu sekildeki kaydin dayandi@: temel dusdnce-

lerden biri de, maliyet de@ierlerinde cnemli deaisikliklerin
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olmavacagidir. Halbuki. valnizca bilancolafda denil, diger
biituin muhasebe kavitlarinda bu malivet, deferinin korurken
enflasvon bunlarin cari deterini cok snemli tutarda veva en
azindan enflasyon oranina esit sevivede vikseltmektedir. By-
le ki, bu durumda bilanco ve muhasebe kavitlarinda ver alan
varliklara agure isletme ile cari deterlere acore deterlendi-
rilen isletme, hicbir mukaveseve imkan vermevyecek sekilde
birbirinden avyri iki dnite nitelimni kazanabilmektedir. Ca-
lismamizin ikinci b&éluminde vurgulanmaya calisildifia aibi
bovle bir farklilik, veniden defserlendirme girisimlerini
giindeme getirebilmektedir. Nitekim Glkemizde bu aqgereklilik,
devamli bir sekilde hissedildifinden, 1983 vilinda vyapilan
hukuki duzenlemelerle bir defava mah;us veniden degerleme
imkani agetirilmisken, 1984 ve 13987 villarinda vapilan hukuki
duzenlemelerle de bu uvgulamava devamlilik kazandirilmistair.,
Bunun baslica nedeni enflasvonist ortamin., kisaca, finansal
tablolardaki unsurlarin nominal ve cari deterlerini birbi-
rinden kopartmasidir.

Enflasyonist ortamda veniden deterleme aqibi aenel bir
duzenlemenfn vanisira, isletmeler kendi finansal raporlari-
ny, enflasyon nedeniyle duzelime qereﬁfni duymaktadirlar.
Bunun icin uyaulanan yontemler, "genel fivat sevivesi muba-
sebe yontemi" ile "ozel fiyat sevivesi muhasebe vyontemi"
dir. Calismamizan ikinci boluminde belirtildiwi gibi. bu iki

vontemden birincisi, yani genel fivat sevivesi muhasebe von-



temi. Ulkemiz sartlarinda daha uygulanabilir bir vontem ao-
ranumidndedir. Bu duwrum aSzan&nde tutularak, bu vontemin uy-—
gulanabilme imkanlar:, ikinci bslimin son kisminda tartisil-
maya calisilmis ve TUMOSAN isletmesinin 1982 vili donembas:
ve denemsonu bilancolarinin duzeltilmesinde favdalanmilmis-
tir. Boylece, calismamizin dcuncud bolamiine agecis hazirlayan
bir agenel cerceve belirlenmis olmaktadir.

Calismamiza amprik bir nitelik kazandirmak amacivla
tcinci bslim TUMOSAN isletmesinin bilancolar: ele alinarak,
"karsilastirmall", "dikev", "trend" ve “"oran" analizi tek-
niklerine goare incelemeye alinmistir. Bu tekniklere ogodre.
vapilan hesaplamalarda, 21.12.1381-31.12.1382 aqibi bir vil-
Lik bir donem itibariyla ad: gecen isletmenin bilanco ve aqe-
lir tablosu veriteri, cesitli oranlar halinde mukayeseli bir
sekilde analiz edilmistir. Bu analiz sonuclar: topluca tablo
XII'’de bir butin olarak gosterilmeve calisilmistar.

Tablo-XII‘in incelenmesinden de goruleceti gibi, donem-—
basi1 ve denemsonu itibarivlia bir vyillik sudre idcerisinde,
sozkonusu isletmenin finansal tablolarda ver alan verilerin
en onemli gosteroeleri cok onemli sapmalar ortaya kovmakta-
dir. Bu fark ve sapmalar. "aelengksel" ve "aenel fivat sevi-
vesi muhasebe yontemi(G.F.5.M.Y.)" ile denembasi ve donemso-

nu itibariyla ayri ayri hesaplanmistir.
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ce,iki vonteme ait bulunan oranlarin mukaveseside

mumkun olabilir.ornetin donem basi itibarivlie iki vonteme

qore hesapl@nan cari oran arasindaki fark 0.22:donem sonu
i i

i

itibarivle yﬁne iki vonteme aqore hesaplanan cari oran farki
O.Sa’dir.gki;mran arasindaki sappma ise .30 ‘dur. Bunun gi-
bi .asit tesi oran sapmasi .51, nakit oran sapmasi 0.824,
borgclarin maadi ozvarliklara oranindaki sapma 0.58,ic kay-
naklar orani sapmasi 2.23.duwran varlitiin oz kavnpaklara ora-
nmndaki sapmé 0.53 ve maddi duwran varliklarin ozkayvnaklara
aoranindaki sapma ise 0.60 ‘dir. Yalnizca onemli sayilabilen
bir kac: hakﬁ1nda verilen bu sapmalar enflasvonist ortamin
finansal tablo oraniarlnllne olcude deBistirditini gosterme-
ye yeterlidif. Caﬂl%mamlzda vapillan bu uyqulamg sonuclara,
isletmeleTi enflasyénist ortamda devamli veniden duzenleme

ve yveniden degerleme vapma calismalarina zorlamaktadir. As—

linda enflasvonist ortam hem yeniden detierlendirme gibi qe-

nel s hem dé isletmlerin kendi finansal tablolaraim yengden
duzeltme agibi calismalari gerekli kilmaktadair. Bu ise, her
iki dizenleme acisindan da yeni yeni yontemlerin gelistiril-—
mesini zordnlu Eilmakta ve bir bakima ozel sayilabilecek mu-
hasebe tekniklerini beraberinde getirmektedir.,

Eilindigi gibi, 1270 1i yillarln ortalarindan itibaren
tlkemiz hizli savilabilecek bir gelisme surecini enflasvo-

nist ortamda vasamaktadir. Bovle bir ortamda agelisme cotu
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zaman isletmelerin gercek vapilariny qizflevebilen veva va-—
: i
; !

nitlticy deterlendirmelere vonlendirebilep sonuclar varatmak-—
O

tadir. Bunu onlevebilmenin tek caresi kanimizca. veniden de-

merlendirme gibi genel dizenlemelerden daha cok. finansal
tablolarin enflasvona gore gercekci bir sekilde yeniden du-
zenlenmesine imkan veren tekniklerin vaygin ve etkili bir

' !
sekilde kullap11mas1d1r. Mitekim calismamizin son boluma

i
bovle bir uygulamanin denenmesi nitelitindedir.
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