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OZET
Ekonomik bir olgu ve sorun olan enflasyon, iktisadi birim olan isletmeler
tizerinde en onemli etkisi, ekonomik karar alma birimlerinin kargilagtig: belirsizligi
artirmasidir. Dogru karar alinmasi igin, karar alicilarin karsilagtign belirsizliklerin

ortadan kaldirilmasi veya azaltilmasi gerekmektedir.

Cok hizli degisen ve gelisen ekonomik hayatta, muhasebenin sundugu
bilgilerin 6nemi de artmaktadir. Yoneticiler, kararlar alirken ve gelecege yonelik
planlar yaparken muhasebenin sundugu verileri kullanmak zorundadirlar. Ancak
enflasyonist donemlerde, paranin satin alma giiciiniin degismesine ragmen muhasebe
islemlerinin nominal para birimi {izerinden izlenmesi ve kaydedilmesi, muhasebenin
sundugu verileri anlamsizlastiracaktir. Bu dénemde hazirlanan mali tablolar

kendisinden beklenen yarari saglayamayacaktir.

Isletmenin mali durumu ve faaliyet sonuglarina iliskin analizlerin. mali
tablolara dayandirilarak yapilmasi, mali tablolarin isletme i¢in ne kadar 6nem
tasidigini gostermektedir. Diger taraftan enflasyonun etkilerinin yansitilmadigi mali
tablolara dayandirilarak alinan kararlar pozitif olmayacaktir. Bu nedenle,
enflasyonun, muhasebenin sundugu verilere ve dolayisiyla kararlara etkilerinin
giderilmesi  zorunlu hale gelmistir. Enflasyonist ortamda, saglikli muhascbe
verilerinin  Giretilmesi, kismi diizeltme y6ntemi ile degil, paranin satin alma

gliciindeki degisikligi kabul eden muhasebe modelleriyle miimkiin olmaktadir.

Calismada enflasyonun isletmeler lizerine etkileri ve bu etkilerinin mali
tablolarda giderilmesinin gerekliligi, 6nemi ve nasil giderilecegi iizerinde durulmus
ve konu, Akg¢ansa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin 2000 ve 2001
yillarina ait mali tablolar1 esas alinarak uygulanmistir. Uygulamada, Genel Fiyat
Diizeyt Muhasebe Modeli kullamlarak sirketin mali tablolari donemin satin alma
giiciine gore diizeltilmis, diizeltilmis ve tarihsel verilere mali analiz teknikleri

uygulanarak farkliliklar ortaya koyulmaya ¢alisiimistir.
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ABSTRACT
The effect of inflation, being an economical event and problem, on
enterprises which are economic units is its causing an increase in the vagueness of
facing economic decision units. To take right decisions, it needs to get over or
decrease the vagueness faced by decision-makers.

In the fast changing and developing economic life, the importance of
information presented by accounting is getting larger. Any manager has to take the
data presented by the accounting into consideration while taking decisions
concerning the future. However, although the purchasing power of the money
changes in inflationist periods, recording and tracing the accounting transactions
through the national current monatory unit would make the data presented by
accounting meaningless. The financial statements prepared in this period would not

provide any help.

Making the analysis related to the financial statement and activity results of
the enterprise basing on financial statements shows how important are the financial
statements for the enterprises. Decisions taken basing on financial statements on
which the effects of the inflation is not reflected wouldn’t be positive. Thus, the
effects of the inflation on decisions and data provided by the accounting must be
eliminated. In the inflationist atmosphere, producing healthy accounting information
can be possible with accounting models accepting the changes in the purchasing
power of the notional money, not with the partial correcting model.

In this study, it is focused on the effects of the inflation on enterprises, the
neccessity and importance of the elimination of these effects on financial statements
and how to eleminate them. The is sue was applied basing on the 2000-2001
financial statements of Akgansa Cimento A.S. In the application, financial statements
of the company has been arranged according to the purchasing power of the national
curret money using General Price Level Accounting Model and the differences are

tried to be put out applying financial analysis techniques to arranged and historical
data.
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ONSOZ

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen devaml bir yiikselme
seklinde kendini gosterir. Ekonomik bir ger¢ek olan enflasyon, giinlimiiziin gittikge
globallesen ekonomik diizeni igerisinde ulusal ve uluslararas: igletmeleri
etkilemektedir. Enflasyonun, mikro ekonomik yaklasimla en kiigiik ekonomik birim
olan igletmeleri olumsuz etkilemesi makro dengeleri de bozmaktadir.

Caligmada, enflasyonun igletmenin mali yapisi ve ydneticilerin kararlari
lizerinde etkileri incelenmigtir. Enflasyonun igletmelerin ekonomik ve mali yapilarini
bozdugu ve tiim igletme kararlarinda kullanilan muhasebe verilerinin yararsiz hale
getirdigi varsayimi ile mali tablolar Genel Fiyat Diizeyi Muhasebe Modeli ile
diizeltilmistir. Amag isletmenin varhik ve kaynak yapisim gergek tutari yansitacak
bigimde gostermek, fiktif kir ile gergek karn birbirinden ayirdedilmesini saglamak,
mali tablolarm dénemler arasi ve igletmeler arasi karsilagtiriimasini anlamli kilmak
ve mali tablolarin gergege yakin analiz sonuglariyla hesaplayarak saglikli kararlar
alinmasini saglamaktir.

Bu galigma siiresince beni yonlendiren, bana 151k tutan damigman hocam Sayin
Yrd. Dog¢. Dr. Halis KALMIS’a, en degerli katkilarim1 esirgemeyen Sayin
Opr.Grv.Abdullah BERCIN’e, AKCANSA A.S. Planlama ve Kontrol Sefi Saymn
Vahit SOLAK’a ve diger tiim emegi gecenlere tegekkiirlerimi borg bilirim.



GIiRiS

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan siirekli ve 6nemli bir artig
olarak tanimlanabilir. Enflasyonist donemlerde, mal ve hizmetlerin genel fiyat diizeyi
yiikselirken paranin satin alma giiciinde azalmalar meydana gelmektedir. Bu nedenle
enflasyon, paranin satin alma gliciiniin diigmesi olarak tamimlanmaktadir. Ekonomik,

sosyal ve siyasal hayati etkileyen enflasyon, isletmeler diizeyinde de 6nemli etkileri
olmaktadir.

Enflasyonist donemlerde igletmelerin, geleneksel muhasebe yontemine uygun
olarak, fiyat harcketlerini dikkate almadan, belirli faaliyet donemleri itibariyle
hazirladiklar1 mali tablolar, s6z konusu dénemlerin gergek durumunu
gostermemektedir. Enflasyonun igletmeler iizerinde en 6nemli etkisi, isletme ile ilgili
kararlar alinmasinda dikkate alnan mali tablolarin gercegi yansitmamasidir. Bu
durum, isletme ilgili karar birimini, ortaklari, yatirimeciyi, kamuoyunu ve diger
ilgilileri yaniltarak, pozitif kararlar alinmasim engeller .

Isletme icin hayati 6nem tagtyan s6z konusu bilgilerin dogruyu yansitmasi
icin, enflasyonun etkilerinin giderilmesi agisindan mali tablolarin yeniden
diizenlenmesi zorunlu hale gelmistir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi, mali
tablolar1 homojen, diger bir degisle, kargilagtirilabilir hale getirmektedir. Bu durumda
mali tablolar gercek ve gercege yakin bilgiler sunacak ve bdylece hem isletme
yoneticilerine hem de yurt i¢i ve yurt disi yatirimcilara saglikli bilgiler tiretilmig
olacak, onlarin saglikli analiz yapmalarina imkan verilerek, dogru karar vermeleri

saglanacaktir.

Bu dogrultuda, galigmada enflasyon etkilerinin IAS-29, TMS-2 ve SPK
Tebligi ¢ergevesinde mali tablolardan giderilmesi hakkinda bilgi verilerek, mali
tablolarin giivenilir bilgi sunmasi ile ilgili uygulama yapilmistir.

Caligma dort ana boliimden olugmustur. Birinci boliimde; mali analiz ve karar

alma kavramlarn hakkinda genel bilgiler verilmis, mali analizin ve enflasyonun



kararlar iizerine etkileri agiklanmugtir. Ikinci boliimde; enflasyon, enflasyonun
maliyeti, enflasyonun makro ve mikro diizeyde isletmeler iizerindeki etkileri

agiklanmagtir.

Ugtincti boliimde; enflasyonun mali tablolar tizerindeki etkilerini gideren
kismi ve genel diizeltme yontemleri agiklanarak, Genel Fiyat Diizeyi Muhasebesi

ydntemine gore mali tablolarn diizeltilmesi agiklanmagtir.

Dérdiincii boliimde; enflasyonun etkisinin giderilmesi agisindan mali tablolar
yeniden diizenlenmesi ve mali analize iliskin Ak¢ansa Cimento Sanayi ve Ticaset
Anonim Sirketi’ne ait temel mali tablolara uygulama yapilmistir. Sirketin 31 Arahk
2000 yilr donem bag1 bilangosu ve 31 Aralik 2001 yili donem sonu bilango ve gelir
tablolar1 paramn satin alma giiciiniin degigtigi gerceginden hareketle TEFE
yardimyla, mali tablolarda yer alan ve farkli satin alma giicii olan para birimiyle
ifade edilen degerler ayn1 satin alma giicli olan para birimiyle ifade edilmistir.
Enflasyona gore diizeltilmis ve gelencksel muhasebe sisteminde diizenlenen tarihsel
temel mali tablolara oran, dikey ve kargilastirmali mali tablolar analiz teknikleri
uygulanarak, farkliliklar ortaya koyulmaya galigilmustir.



BIRINCi BOLUM

MALIJI ANALIZ VE KARAR ALMA

1. MALi ANALIZ KAVRAMI

Mali (Finansal) analiz, bir igletmenin temel mali tablolarinin, analiz teknikleri
yardimiyla incelenerek, isletmenin likidite durumu, mali yapisi, varliklanimin
kullanim verimliligi ve karlilik diizeyi hakkinda bir yargiya varma faaliyetlerinin
biitiinii olarak tanimlanabilir."

Mali analiz; bir isletmenin mali durumunun ve mali yonden gelismesinin
yeterli olup olmadigimi belirlemek igin, mali tablo kalemlerdeki degisikliklerin,
kalemler arasindaki iligkilerin, zaman iginde gostermis olduklar1 egilimlerin
incelenmesi ve gerektiginde belirlenen standart ve scktdr ortalamas: ile

karsilastinlarak yorumlanmasi faaliyetlerinin biitiinii olarak tanimlanabilir.2

1.1. Mali Analizin Onemi

Mali analizle, igletmenin mali tablolarinda yer alan kalemler arasinda iligki
kurularak, bu iligkilerin dl¢lilmesi, yorumlanmasi: ve aymi endiistri kolundaki diger
isletmelerle kargilagtirmasi yapilmaktadir. Temel mali tablolar, bilango ve gelir
tablosundan olugmaktadir. Bilango ve gelir tablosu diginda kalan mali tablolar isc ek
mali tablolardur.

' LAZOL, ibrahim: Mali Analiz ve Enflasyon Muhasebesi Uygulamalari, Bursa-2000, s.11.
2 CABUK, A.ve .LAZOL: Mali Tablolar Analizi, Bursa-2000, s.137.



Mali Analizin amaci, isletmenin giiglii ve zayif yanlanm ortaya gikararak,
isletme ile ilgili taraflara bilgi vermek, gelecege yonelik saglikli kararlar alinmasim

saglamaktir.®

Giinlimiizde gelisen teknoloji ile artan {iretim hacmi kargisinda isletmelerin
¢alisma alanlann da biiylimiistiir. Dolayisiyla isletme yoneticileri ve igletmeyle
ilgilenen gevreler ortaya ¢ikan yapisal gelismeler dogrultusunda daha fazla bilgiye
ihtiyag duymaktadir. Ote yandan sermaye piyasasindaki gelismeler, kredi kurumlarn
daha saglam temellere dayanma gereksinimi ve vergi kanunlarinin gereken sekilde
uygulanmas1 mali tablolarin daha genig boyutta kullamiimasina yol agarak, mali

analizin 6nemini arttirmigtir.
1.2. Mali Analizi Etkileyen Faktorler

Mali analiz, baz1 temel faktorlerin etkisi altindadir. Mali analizi yapan kisi,
analiz yapma ve analiz sonuglarim1 degerleme asamasinda, bu etkiyi dikkate almadig:
takdirde, analiz galiymasindan bagarih sonuclar almasi miimkiin degildir. Mali analizi
etkileyen baglica faktdrler agagida agiklanmagtar,

1.2.1. Ekonomik Faktirler

Mali analizi etkileyen ekonomik faktorler, ekonomik konjonktiir hareketleri
ve paramn satin alma giiciinde ki degismelerdir. Mali analiz galismas: yapilirken,
mali tablolarin hangi ekonomik konjonktiirde diizenlendiginin bilinmesi gerekir.
Isletmenin birden ¢ok ‘déneme ait mali tablolarin yorumlanmasinda, ddnemlerin
ekonomik konjonktiir ve isletmenin ¢aligigs daldaki konjonktiir hareketleri

incelenerek bunlarin isletmeye ve dolayisiyla mali tablolara etkilerinin belirlenmesi
gerekir.*

3 LAZOL, ibrahim:a.g.e., s.11.
* ERDOGAN, Necmettin: Mali Tablolar Analizi, Ankara-1997, s.258.



Genel fiyat diizeyindeki degismeler isletme faaliyetleri lizerinde etkisi
bityiiktiir. Ozellikle paramin satin alma giiclinde meydana gelen diismeler kisa
donemde isletmelerin yatinm yapma risklerinin artmasina, iiretim maliyetlerinin
yilkselmesine ve faiz yiikiinlin artmasina neden olurken, uzun donemde igletmelerin
muhasebe sistemlerini ve mali tablolarim anlamsizlastirmaktadir. Ote yandan fiyatlar
gencl diizeyindeki yiikselme, isletmelerin fiktif karlar lizcrinden vergilendirilmesine
bunun sonucu olarak da isletme sermayesinin erozyona ugramasina, isletme

faaliyetlerini aym diizeyde siirdiirmesini zorlagtirir.
1.2.2. isletmenin Ozelligi ile Ilgili Faktorler

Isletmenin teknik yapisi, caligtigs sektoriin dzellikleri, sektordeki degismeler,
mali analizi etkiler.

Giinlimiizde rekabet tistlinliigli saglayan en 6nemli faktorler icinde kuskusuz
teknolojik degisimdir. Isletmenin yeni teknolojiler kullanmasi, maliyetlerinin
diisiiriilmesini, kaliteli mamul {iretilmesini ve liretim siirelerinin kisaltilmasini saglar.
Yeni iiretim teknikleri kullanan bir igletmeyle, eski teknikleri kullanan etkin ve
verimli ¢aligmayan isletmenin mali tablolarim aymi yaklasimla degerlendirmemek

gerekir.’

Mali tablolar analizinde isletmenin bulundugu sektdriin ozellikleri ve
sektordeki degismelerde dikkate alinmalidir.

1.2.3. isletme Yonetimi ile Ilgili Faktérler
Mali analiz sonuglarimi degerlendirirken igletme sahip ve yoneticilerin

karakterleri, yctenekleri dikkate alinmahidir. Yoneticilerin yetenek ve kararlarimin
mali tablolar iizerindeki etkisi bulundugunu kabul ederek, analiz yapilmalidir.®

> ERDOGAN, Necmettin: a.g.e., 5.260.
¢ ERDOGAN, Necmettin: a.g.e., s.261.



1.2.4. Muhasebe ile ilgili Fakttrler

Analizin temelini olugturan mali tablolarin muhasebenin temel kavramlarina
ve genel kabul gérmiis muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmas: gerekir.
Ancak bu standartlarda bazirlanan mali tablolarla isletmenin ger¢ek durumunu

gorebiliriz.

Ulkemizde 26.12.1992 tarih ve 21447 sayili Resmi Gazetede “Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligi” nin yaymnlanmasiyla ilke genelinde
standardizasyon saglanabilmistir.” Tek diizen hesap plami isletmeler arasi hesap
birligini saglayarak, isletmelerin muhasebe, raporlama, analiz ve denetimini
kolaylagtirmaktadir.

1.2.5. Mali Analiste iliskin Faktorler

Mali analist, yiiksek Ogrenim gormiis, isletme konularinda uzman, ilke
ckonomisi ve sektorler arasinda iligkiyi kavrayabilen ve aragtirmaci nitelife sahip

kisi olmalidur.
1.3. Mali Analiz Bilgilerini Kullananlar
Isletmenin faaliyetleri ve faaliyet sonuglariyla isletme yoneticileri, sahipleri

ve ortaklan, ¢alisanlar, devlet kuruluglan, kredi kuruluglan gibi isletme ile dogrudan
veya dolayh ¢ikar olan kigi ve kurumlar ilgilenmektedir.

Isletme yoneticileri, sahipleri ve ortaklar, galiganlar isletmenin mali yapism

degerlendirmek ve gelecekteki durumu gorebilmek igin ilgilenirler.

7 Bu teblif kapsamina giren mikellefler Muhasebe Usul ve Esaslar’na 1994 hesap doneminde
uygulamaya baglamislardir. http://www.gelirler.gov.tr.10.09.2002



Kredi kuruluslan, isletmenin kredileri nasil degerlendirdigini, kredileri
nerelerde kullanacaklarini ve kredileri nasil 6deyeceklerini bilmek isterler. Kredi

kurumlann isletmenin kredibilitesini degerlendirmek igin mali tablolardan

yararlanirlar.

Mevcut ve potansiyel yatirimcilar, isletmenin kazanci ve biiyiime hizi ile ilgili
olarak mali analizle ilgilenirler. Ornegin isletmenin hisse senetlerini elinde
bulunduranlar, mali tablolar1 analiz ederek hisse senetlerini elde tutmaya ya da
satmaya karar verebilir.

Devlet, vergiler almak igin mali bilgilerle yakindan ilgilidir. Devlet,
isletmenin faaliyetlerini diizenlemek, vergi politikalarini belirlemek ve milli gelir ve
benzeri istatistikleri tutmak i¢in isletme hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyar.

Halk, mali bilgiler 15181nda isletmelerin genel durumlari hakkinda bilgi sahibi

olur. Aragtirmacilar, dgrenciler hazirlayacaklan aragtirmalar i¢in mali tablolardan

yararlanirlar.
1.4. Mali Analiz Tiirleri
Mali analiz, genel olarak {i¢ grupta toplanir.
1.4.1. Analiz Yapamn Kimligine Gore

Mali Tablolar analizi, analizi yapamn isletme iginde olup olmamasina gore,
iki gruba ayrilir.



1.4.1.1. i¢ Analiz

I¢ Analiz, firma igindeki kisiler tarafindan yapilir. Isletme yoneticilerinin,
muhascbecilerinin, denctgilerinin  yaptf1 analiz tiirlidlir. Analizi yapan Kkisi,

isletmenin defterlerinden, kayitlarindan, dokiimanlardan yararlamr.®

Ic analizin temelini yonetim analizleri olusturmaktadir. Bu analizle,
isletmenin karhilifi, verimliligi, ekonomik ve mali yapisimi dlgmeye yénelik analiz
teknikleri kullamlarak, isletmenin tiim faaliyetlerine iligkin performans
olgiilmektedir.’

1.4.1.2. Di§ Analiz

Dis analizde, analizi yapan kisi firmanin ¢alisa degildir.' isletmeye yatirnm
yapan yada yapmay: dislinen Kkisilerin, bankalann, yeminli mali miigavirlerin,
bagimsiz denetgilerin yapmis oldugu analizdir. Bu tiir analiz igletmenin iigiincii
kisilere kullanim amaciyla yayinladigi mali tablolar ve bunlarin dipnotlarinda yer
alan bilgilerden yararlanmak suretiyle yapilmaktadir.

1.4.2. Analizin Kapsamma Gire

Mali analiz, kapsadig bilgilere gore ikiye aynlir.

1.4.2.1. Statik Analiz

Statik analiz, zaman boyutunu dikkate almaksizin isletmenin tek bir

doénemine ait mali tablolarin analiz edilmesidir. Statik analizde, igletmenin bir

donemine ait mali tablolarda yer alan kalemler arasinda iliski kurularak,

8 AKGUC, Oztin: Mali Tablolar Analizi, istanbul —1995, s.15.
® CABUK, A.ve .LAZOL: a.g.e., s.142.
1 AKGUG, Oztin: a.g.e., s.15.



degerlendirme yapilmaktadir. Statik analizle, isletmenin cari d6nemiyle ilgili 6nemli
bilgiler edilmesine kargilik, diger donemler ile karsilagtirma imkani vermemesi bu
analizin en 6nemli eksikligidir."!

1.4.2.2. Dinamik Analiz

Isletmenin birden ¢ok d6nemlere ait mali tablolarin analiz edilmesidir.
Dinamik analiz, isletmenin belirli bir faaliyet dSnemine ait bilgilerin gegmis
donemlerle kargilagtinlarak, d6nemler arasi iligkinin, egilimin ve gelismelerin
goritlmesini saglar. Bu ise, dinamik analizin, statik analize gore stiinlligiinii
gostermektedir. 2

1.4.3. Analizin Amacma Gire

Mali analiz, analizin amacina gore iige ayrilir.

1.4.3.1. Yonetim Analizi

[sletme ySnetiminin basan derecesini 6lgen analizdir. Yonetim analizi ile,
isletmenin hedeflerine ulagithp ulasilmadigi, ulagiimadiysa nedenleri, isletme

politikalarinin olugturulmas:, faaliyetlerin denetimi ve degerlemesi amaglarur.'

Isletme yoneticisi, gegmis ve mevcut durumu degerlendirerek, gelecek igin
daha iyi kararlar alabilme olanagim elde eder. Kararlar uygulanma noktasinda, mali
tablolar yardimiyla isletmenin aksakliklari saptanabilmekte ve gerekirse kararlar
diizeltilerek, dogru kararlar alinabilmektedir. Bu nedenle, mali tablolar analizi,

" CABUK, A.ve .LAZOL:a.g.e., s.139.
2 CABUK, A.ve .LAZOL:a.g.c., 5.139.
1> ERDOGAN, Necmettin:a.g.e, 5.267.
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isletme yoneticisinin, isletmeyle ilgili c¢esitli kararlar almasinda temelini
olusturmaktadir.'*

1.4.3.2. Kredi Analizi

Isletmenin likidite durumu ile borglarimi 6deme giiclinii anlayabilmek icin
yapilan analizlerdir. Kredi analizleri, igletmeye kredi verenler, kredili mal satan

firmalar ve igletmenin finans yoneticisi tarafindan yapilmaktadir."®

Kredi analizleri, igletmenin mali yapisi ile bor¢ 6deme giiciinii 6lgmeye
yoncliktir. Bu nedenle donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki
iligkiyi 6lgen analiz teknikleri ¢ok onemlidir. Kredi analizlerinde; donen varliklarin
yapisi, duran varliklarin yapisi, 6z kaynaklarin ve yabanci kaynaklarin dengesi,
alacak ve stok devir hiz: ve isletmenin karlilii g6z 6ntine alinmaktadir.®

Kredi analizi ile, kredi kuruluslan isletmeye verdikleri kredinin anapara ve
faizi ile zamaninda geri alma olanaklarim aragtirirlar. Kredili mal satan firmalarin
amaci ise, mallar igin siirim olanagim saglayabilmektir. Her iki grubun da ortak
amaci isletmenin bor¢ 6deme yetenegini aragtirmaktir.

1.4.3.3. Yatirim Analizi

Isletmenin sahipleri, ortaklar ile isletmeye uzun vadeli kaynak saglayan yada
saglamay diiglinen kisi ve kurumlarca yapilir.

Yatirim analizinin amact gelecek donemlerdeki kazanma giiciinii tespit

ctmektir.Isletmenin ortaklari veya isletmeye ortak olmay: diigiinenler; igletmenin

* AKDOGAN, N.ve N.TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara-2001, s.516.

1’ BEKTORE, S.B.COMLEKCi ve H.SOZBILIR : TekDiizen Hesap Planina Gore Mali Tablolar
Analizi, Eskigehir- 2000, s.7.

'* CABUK, A.ve .LLAZOL:a.g.e., s.141.
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stirekliligini, yatinm glivencesini, karliligimi, gelecek donemlere iligkin kazanma
gliclinii ve kir dafitim politikasim bilmek isterler. Isletmeye uzun vadeli kaynak
saglayanlar ve saglamay: diisiinenler, isletmenin kazang giiciini, borglarin
zamaninda 8denip Sdenemeyecegini, 6z kaynak ve yabanci kaynak dagilimim
ogrenmek isterler.!”

1.5. Mali Analiz Teknikleri

Mali analiz teknikleri ile, belirli kurallara gore hazirlanan mali tablolar,
kullanabilir bilgiler haline gelir. Temel mali tablolardaki bilgiler, gesitli olgiiler
kullanilarak kargilagtirma ve hesaplamalar yapilarak analiz edilmektedir. Mali
tablolar analizinde kullanilan teknikler agagidaki basliklar halinde incelenmistir.

L.5.1.Karsilagtirmah Mali Tablolar Analizi ( Yatay Analizi)

Kargilagtirmali iali tablolar analizi, igletmenin iki veya daha fazla
donemlerine ait mali tablolarda yer alan kalemlerin kargilagtirilmas, degisiklerin
incelenmesi ve degerlendirilmesidir. Bu analizde, belirli donemlere ait mali
tablolarda yer alan kalemler arasinda iliski degil, bu kalemlerin zaman icinde
gostermis oldugu artis ve azalis incelenmektedir.!®

Dinamik bir analiz tiirii olan kargilagtirmali mali tablolar analizi, isletmenin
zaman iginde gelisme seyri hakkinda bilgiler verir. Analiz yardimiyla isletmenin
gegmigteki ve buglinkli durumu gorillerek, aradaki farklar tespit edilir, bu veriler
igiginda isletmenin hedefleri 6ngoriilir. Bu analiz ydnteminin, igletmenin gelisme
yonii hakkinda goriis verecek verileri saglamasi, diger analiz tekniklere gore
tistiinltigiinti gostermektedir .'®

"7 CABUK, A.ve L.LAZOL:a.g.¢., s.141.
'® AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.¢., 5.519.

" ATAMAN, U.ve R.HACIRUSTEMOGLU : Yéneticiler Igin; Muhasebe ve Finans Bilgileri,
istanbul 1999, s.124-125.
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Karsilagtirmali tablolar analizinde beklenen faydanin saglanabilmesi igin
kargilagtirilacak dSnemlerin aynm: uzunlukta olmasi, mali tablolarda yer alan bilgilerin

aym muhasebe ilkelerine gére belirlenmis olmasi, rakamlann enflasyondan
arindirilmas: gerekir.

Karsilagtirmal: tablolarda, iki donemin analizi yapiliyorsa cari dSnemin mali
tablolan gegmis ddnemin mali tablolariyla karsilagtinlmakta ve iki dénem arasindaki
degisim tutar ve yiizde olarak ifade edilmektedir. Analizde ikiden fazla donem
karsilagtirilacaksa en dnceki donem baz ahinmakta ve tiim kargilagtirmalar bu doneme

gbre yapilmakta yada her dbnem, kendisinden O©nce gelen donemle
kargilastirilmaktadar. 2

1.5.2.Yiizde Yontemi Ile Analiz ( Dikey Analiz)

Yiizde yOntemi ile analiz, mali tablolarda yer alan her kalemin toplam
icindeki payimin yiizde olarak ifade edilmesidir. Analizde mali tablolarda yer alan her

kalem hem kendi grubu ig¢inde hem de genel toplam icinde ylizde olarak
gosterilmektedir.!

Bu yontemin diger yontemlere gbre en biiyiik listiinliigti mali tablolarda yer
alan kalemlerin toplamdaki agirhfim ortaya koymasi ve sektordeki isletmelerle
anlamh kargilagtirma olanagins vermesidir.?

Yiizde yontemi analizi genellikle bilango ve gelir tablosunda uygulanir.
Yontemde bir doneme ait mali tablolar analiz edildigi i¢in statik bir analiz tiiriidr.

2 AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.e., 5.519.
2 CEYLAN, Ali: Isletmelerde Finansal Yonetim, Bursa-2001, 5.63.
2 ATAMAN, U.ve RHACIRUSTEMOGLU: a.g.e., 5.125.
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1.5.2.1.Bilango Analizi

Bilango analizinde, bilango toplam yiiz kabul edilerek her bilango kaleminin
toplamdaki pay: hesaplanir. Aym sekilde, alt grup toplamu yiiz kabul edilerek, grubu
olusturan kalemlerin grup igindeki pay1 bulunur® Omegin kasa hesabiin toplam
varlik igindeki payi, hazir degerler grubunda ve donen varliklar toplami igindeki
agithif bulunur,

1.5.2.2.Gelir Tablosu Analizi

Gelir tablosunun analizinde, net satiglar yiiz kabul edilerek diger kalemier net
satiglara oranlanmaktadir. Aym sekilde, gelir ve gider grup toplamlan yiiz kabul
edilerek, grubu olusturan kalemlerin grup igindeki pay:r hesaplanabilir.Gelir
tablosunun yilzde analizinde yaygin kural tiim kalemlerin net satisa oranlanmasidir.
Ancak gelir tablosundaki kalemlerin grup igindeki payii gosteren aym tablolar

diizenlenebilir.**
1.5.3.Egilim Yiizdeleri Ydntemi ile Analiz ( Trend Analizi)

Egilim ylizdeleri analizi mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman iginde
gostermis oldugu egilimleri inceleyen bir analiz tiiriidiir, Bu ydntemde, bir yil temel
olarak kabul edilir ve degigim o yila gére hesaplanir,

Dinamik bir analiz yontemi olan egilim yiizdeleri analizi, isletmenin mali
tablolarda yer alan kalemlerinin donemler arasindaki artis ve azahgi ve bu
degisikligin temel yila kiyasla oransal Snemini ortaya koyarak, sonuclara varmamizi

saglar.® Bu analiz teknigi isletmenin calisma stiresinin dtesinde finansal durumunun

B AKGUC, Oztin: ag.e., s.334.
% AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.e., 5.516.
® ATAMAN, U.ve R.HACIRUSTEMOGLU: a.g.c., 5.12



14

analizidir; isletmenin gelisme olasihfi veya isletmenin finansal durumundaki
kotillesmeyi hesaplamak igin kullanalir. 26

Mali tablolara egilim yiizdeleri ydntemi uygulanabilmesi icin inceleme
doneminin uzun olmasi gerekir. Ayrica temel yilin segiminde, o yilin normal,
olaganiisti etmenlerin olmadifi bir y1l olduguna dikkat edilmelidir.

1.5.3.1. Bilancolarin Analizi

Bilangolarin egilim yiizdelerine gbre analizi, bilango kalemlerinin baz yilina
gbre dedisimi ve bu defisimin oransal 6nemini ve yOniinii gosterir. Analizde
oncelikle inceleme donemlerine ait bilangolarin gercek degerlerinin bilinmesi
gerekir. Daha sonra bu degerler baz yilimin degerleriyle oranlanarak her kalemin
egilim yiizdeleri hesaplanir ve bilango bu degerlere gore diizenlenir.?’

1.5.3.2. Gelir Tablolarin Analizi

Gelir tablolarinin egilim yiizdelerine gore analizinde, gelir tablosunda yer
alan Kkalemlerin baz yilina gore egilimi bulunur. Egilim ylizdelerinin
hesaplanabilmesi i¢in de inceleme d6nemlerine ait gelir tablolarin gergek
degerlerinin bilinmesi gerekir. Gelir tablosu degerlerinin bilangoda oldugu gibi baz

yilinin degerleriyle oranlayarak egilim ylizdeleri hesaplanir ve gelir tablosu bu
degerlere gore diizenlenir.”®

1.5.4. Oran Yontemi ile Analiz

Ingilizcede Ratio ( Regyo), fransizcada Ratio ( Rasyo) olarak ifade edilen
oran, matematik anlami ile bir rakamin, diger bir rakama boliimiidiir. Bu bolim, ya

2 BRIGHAM, E.F.ve J.F.HOUSTON: Fundamentals Of Finacial Management, USA-1998, s.83.
27 AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.e, 5.576.
2 AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.¢, 5.580.
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bir kesir seklinde, ya da bir yiizde seklinde ifade edilir.?’ Mali tablolar analizinde en
yaygin kullanilan tekniktir.

Oran yontemi ile analiz, mali tablolarda yer alan bilgilerin oransal iligkilerinin
incclencrek igletmenin mali durumunun yorumlanmasidir. "Rasyo yontemi ilc analiz"
bigiminde adlandinilan bu yéntemde, hesap ve hesap gruplan arasinda matematiksel
iligkiler kurulmak suretiyle, igletmenin; ekonomik ve mali yapisi ile karlilik, ¢aligma
durumu hakkinda bir yargtya ulagilmaya ¢aligilmaktadir.

Mekanik ve diisiinmeden yapilan oran analizi tehlikelidir; ama mantikhi
olarak ve iyi bir hiikiim kullanilirsa, igletmenin durumu ile ilgili faydali bilgiler temin
edilebilir.?! Diger ifadeyle bu ydntemin amaci, mali tablolarda yer alan bilgilerin
basit matcmatiksel iligkisini gostermek degil, oranlarin yorumlanarak, igletmenin
sorularina cevap verebilmesidir.

1.5.4.1 Oranlarin Secimi

Oranlarin isletmenin faaliyetleri ve mali durumu hakkinda yararh bilgiler
saglayabilmesi bazi kistaslara baglidir. Oranlar yontemi ile analiz, igletme iginde
hesaplanan oranlarla, igletmenin gegmis dénemine ait oranlar ve isletmenin i¢inde
bulundugu endiistri oranlarla kargilagtirma imkani vermelidir.*?

Oranlar analizinde isletmenin gegmis donemlerinde hesaplanan oranlarla, cari
donemde hesaplanan oranlar karsilagtinlarak olumlu ve olumsuz gelismeler
saptanmalidir.

» CETINER, Ertugrul : Isletmelerde Mali Analiz, Ankara-2000, 5.138.

3 AKDOGAN, N.ve N.-TENKER: a.g.c., .5.606.

3 BRIGHAM, E.F.ve J.F.HOUSTON: Fundamentals Of Finacial Management, USA-1998, 5.92.
2 AKGUG, Oztin: a.g.¢., 5.346.
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Isletmeler durumlanmi degerlendirmek igin kendi oranlan ile endiistri
oranlarini Kkargilagtinirlar. Endiistri oranlan, endilstri dalinda faaliyet gosteren tim

sirketlerin mali oranlarinin ortalamasiyla bulunmaktadir.®
1.5.4.2.0ranlarin Smiflandiriimasi

Oranlari, igletmenin mali yapisim degerlendirilmesinde kullams bigimine

gére gruplayarak asagidaki sekilde inceleyebiliriz.
1.5.4.2.1.Likidite Oranlar:

Likidite oranlan, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciinii 6lgmek igin
kullaniimaktadir. Bu oranlarla isletmenin net igletme sermayesinin yeterli olup
olmadigi, varhiklarin kalitesi ve likiditesi tespit edilir.

Varliklarin kalitesi o varhfin satisa gikarildigs zaman gergek degerini bulma
olasiiim ifade etmcktedir. Varligin likiditesi ise, varlifin paraya ¢evrilmesindeki
cabukluk ve kolaylik 6zelligidir. Net isletme sermayesi, isletmenin donen varliklart
ile kisa vadeli borglar arasindaki olumlu farktir. 3

Isletme, kisa vadeli borglarim 6deyebilmek i¢in donen varhklan kullanir.
Donen varliklar, igletmenin bir hesap déneminde paraya g¢evirmesi milmkiin olan
degerlerdir. Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin tespitinde kisa vadeli

borglar ile dénen varliklar arasinda iligki incelenmesi gerekir.

Isletmenin likiditesi, isletme sahipleri, yoneticileri ve kredi kuruluglan
agisindan ¢ok Snemlidir. Yoneticiler, igletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi
i¢in igletmenin bor¢larimi degerlendirmek zorundadirlar. Kredi verenler ise igletmeye

33 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.c., 5.607.
3 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.e., 5.610.
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verilen kisa vadeli borglari tahsil edememek gibi bir sorunla karsilagmamak i¢in
likidite oranlarim kullaniriar.

1.5.4.2.1.1.Cari Oran

Cari oran, bilangoda yer alan donen varliklarin kisa vadeli borglara

oranlanmasi sonucu hesaplanir.*

Cari oran, igletmenin &deme giiciinii yansitarak, isletmenin net igletme
sermayesinin yeterli olup olmadigim ortaya koydugu i¢in, ¢aligma sermayesi oram da
denilmektedir. Cari oramin hesaplanmasinda donen varliklardan, siipheli alacak
kargili1, alacak senetleri recskontu, stok deger diisils karsilifn gibi diizeltici

hesaplarin digiilmesi gerekir. Eger bilango net gekilde diizenlenmis ise bu iglemlere
gerek yoktur.>

Isletmenin kisa vadeli bor¢larim dénen varliklarla emniyet marji iginde
ddeyebilme kabiliyeti arzulanir. Isletmenin i¢inde bulundugu ekonomik yapiya ve
sektorlere gore farkhilik olmakla birlikte, bu oranin 2 olmas: yeterli goriilmektedir.”’

Cari oranin yeterli olup olmadifini anlayabilmek igin isletmenin yaptsi,
borglarin dagilimi, dt;nen varliklanin  gergek degerine uygun degerlendirilip
degerlendirilmedigi gibi bircok unsur incelenmelidir. Ornegin; alacak devir hizx
yiiksek, yani alacaklarinin téhsil stiresi kisa olan bir isletme borglarim1 6demede zor
duruma diismeden diisiik bir cari oranla ¢alisabilir.

Cari oran, iilkenin gelismislik diizeyi de etkiler. Geligsmekte olan iilkelerde
likidite ¢ok yliksek olmadif: i¢in bu iilkclerdeki isletmelerin cari orami 1.5 diizeyi
yeterli goriiliir. Gelismekte olan iilkelerde, ticaret bankalarin kisa vadeli kredi verme

% BERK, Niyazi : Finansal Y&netim, istanbul- 2000, 5.39.
3% AKGUC, Oztin: Finansal Yonetim, istanbul —1994, 5.21-22.
37 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., 5.612.
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egiliminde olmasi, sermaye piyasasinin geligmemis olmasi, ¢ok sayida sermaye
sirketlerinin olmamasi gibi sebeplerden dolay: igletmelcrin kisa vadeli borglanmaya
yonelmesine, dolayisiyla cari oramin gelismis iilkelere gore diigiik olmasina neden
olur.®® Genel fiyat diizeyi yilksck olan iilkclerde kisa vadeli borglarin  déncn

varliklarla karsilanmasi nedeniyle cari oran dilgiiktiir.
1.5.4.2.1.2.Likidite Oran (Asit- Test Orani)

Likidite oran, igletmenin likiditesini 6lgmede kullanilan en iyi gostergedir. Bu
oran cari oran1 tamamlayan ve cari orani daha anlamh hale getirmektedir.

Likidite oran asagidaki gibi formiile edilir.*®
Likidite Oran = Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar veya
Likidite Oran= Hazir Degerler + Menkul Kiymetler +Alacaklar

Kisa Vadeli Borglar

Oran hesaplamirken, paraya ¢evrilmesi uzun siire gerektiren stoklar donen
varliklardan g¢ikartilarak, kisa vadeli bor¢lara oranlamir. Bu oran, stoklar paraya
¢evrilemese bile donen varliklar ile kisa vadeli borglan 8deyebilme giiciinii gosterir.

Likidite oran ikinci formiille hesaplamisinda, hazir degerler ( Kasa, Banka ve
diger nakit degerler), menkul kiymetler ve alacaklarin toplamu, kisa vadeli borglara
oranlanmaktadir. Donen varliklann toplamindan hem stoklar, hem de gelecek aylara
ait gider ve gelirler ¢ikartilmaktadir. Bu durumda likidite orani daha dogru sonuglar

verecektir.*®

Oranin genelde 1 olmasi yeterli sayilmaktadir, Ancak yeterlilik igin stok devir
hizimin, alacaklarin tahsilat stiresinin, likit degerlerin bilesimin, kisa vadeli borglarin

3 AKGUC, Oztin: a.g.e., 5.23.
¥ CABUK, A.ve .LLAZOL: a.g.e.s, 190.
0 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., 5.613.
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vadelerinin ve unsurlar itibariyle kisa vadeli bor¢ 6demelerinde hangi donen varligin
gercktiinin daima g6z Oniinde bulundurulmasi gerekir. Bu kriterleri iyi ve likidite
oram yiiksek olan isletme kisa vadeli borglarim 6deyebilme giiciine sahip demektir.*!
Diger taraftan likidite oram 1 den kilglik olan bir isletme, stoklarint siiratle paraya
cevirebiliyor ve kisa vadeli borglarm zamamnda ddeyebiliyorsa bunu isletmenin
aleyhine yorumlamamak gerekir.*

1.5.4.2.1.3.Nakit Orani ( Disponibilite Orani)

Nakit oran, nakit ve nakit benzeri degerler toplaminin kisa vadeli borglara
oranlanmasi ile hesaplamir. Bu oran agagidaki gibi formile edilir.*

Nakit Oran= Hazir Degerler/ Kisa Vadeli Borglar

Hazir degierleri, kasa, banka ve hemen paraya ¢evrilmesi miimkiin olan
degerler olusturur. Bu oran, cari oran ve likidite orana gore daha duyarlidir. Ciinkii
isletmenin alacaklarimi tahsil edememesi ve stoklanm paraya g¢evirememesi
durumunda . kisa vadeli borg¢larmi hazir degerler ile kargilayabilme giiciini
gostermektedir.

Nakit oranin 1 olmasi arzulanmaktadir. Bu hazir degerler ile kisa vadeli
borglart kargilayabilecegini gostermektedir.* Oramin yilksek olmasi paranin atil
brrakildifinin gostergesidir. Bu durum ise paranin yatirima doniistiiriilmedi i¢in gelir
kaybina neden olmaktadir. Nakit oranin 0.20” nin altina diigmemesi onerilir.*?

4 ERDOGAN, Necmettin: Mali Tablolar Analizi, Ankara-1997, s.311.
42 BERK, Niyazi :a.g.e., s. 40.

43 CEYLAN, Ali: Iletmelerde Finansal Yonetim, Bursa-2001, s.43.

“ ERDOGAN, Necmettin: a.g.e., 8.312.

4 AKDOGAN, N ve N.TENKER:a.g.¢., 5.615.
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1.5.4.2.1.4. Stok bagimhhk Oram

Stok bagimlilik oram, likidite (asit-test) oranin diisiik olmasi durumunda, kisa
vadcli borglarin geri 6denmesinde likit varliklarin diginda, stoklann ylizde kaginin
satilmas1 gerektigini géstermektedir. Bu oran borglarin 6denmesinde stok satisinin ne

kadar olmasi gerektigini ortaya koyar. Stok bagimlilik orani agagidaki gibi formiile

edilir.*®

Kisa Vadeli Borglar — ( Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Alacaklar)
Stok Bagimlilik Oram =

Stoklar

Oranin paydasinda yer alan stoklar kalemi, satisa hazir stoklan
gostermektedir.

1.5.4.2.2.Mali Yapi Oranlari

Mali yap1 oranlan igletmenin 6z kaynak ile yabanci kaynak arasindaki iligkiyi
inceler. Bilangonun pasif tarafi igletmenin yabanci kaynak ve 6z kaynak dagilimim
gOsterir.Yani igletmenin 6z kaynaklardan ve yabanci kaynaklardan yararlanma

derecesini ifade eder.

Mali yap1 oranlan ile isletmenin 6z kaynaginin yeterli olup olmadig1, kaynak
yapisi iginde yabanci ve 6z kaynak dengesi, 6z kaynak olarak yaratilan fonlarin ne
tir donen veya duran varliklara yatinldigi olgiilmektedir. Isletmenin finansal
yapisinin saglamhigimin Olgitlmesi igin, kaynak yapisinin ve sermaye yeterlilik

analizinin yapilmasi gereklidir.*’

% AKDOGAN, N ve N.TENKER:a.g.¢., 5.616.
7 BAKIR, H.ve G.SEVIL: Finansal Tablolar Analizi, Eskisehir 1996, s.164.
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1.5.4.2.2.1. Borglarm, Aktif Toplamina Oram

Bu oran varhiklann ylizde kagimin kisa ve uzun vadeli borglarla finanse
edildigini gostermektedir. Oran yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki
yiizdesini de ortaya koyar. Finansal kaldira¢ oram olarak da ifade edilen bu oram
asagidaki gibi formille edebiliriz.*®

Finansal Kaldirag Oram: = Toplam Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami veya
Finansal Kaldirag Orani = Toplam Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami

Isletmenin ortaklan oranin yiiksek olmasim arzular. Ciinkii oranmn yiiksek
olmasi yabaci kaynaklarin sermayeye oranla daha fazla oldugunu ifade eder. Bu
durum da igletme finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanarak isletme
karhihigim artirip, ortaklarin daha fazla kér payi almalanini saglar. Igletmeye kredi
verenler ise oramin yiikksek olmasim istemezler. Oranin yiiksek olmasi, emniyet
marjinn diigiik oldugunu ve alacaklarim tahsil edememe riskini gosterir. Isletme,
yabanci kaynaklardan optimal diizeyde yararlanmalidir. Ciinkii isletmeye kredi
verenler alacaklarim ortaklara gére oncelikli almaktadirlar. Ayrica borglara 6denen
faizler vergi matrahinda indirilebilecegi igin vergi avantaji saglanmaktadir. Ancak
belli noktadan sonra finansal risk arttifi icin igletmenin yabanci kaynak bulma
olanag zorlaymakta, bu da yabanci kaynak maliyetini artirmaktadir. Bu ise finansal
kaldiracin negatif etkisi "Kéar / Oz Kaynak" oramim azaltmaktadir. Bu sebeple
ortaklar "Yabanci Kaynak/ Aktif Toplam1" oraninin sermaye maliyetinin minimum

olacag: noktada olmasini isterler.*

Oranin % 50 olmasi uygun goriilmektedir. Ancak enflasyon dénemlerinde

igletmeler daha fazla bor¢lanma egiliminde oldufu igin, oramin yiiksek olmasina
neden olur.”

% AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.e., 5.618.
* AKDOGAN, N ve N.TENKER: a.g.¢., 5.618-619.
3 CABUK, A.l.LAZOL: Mali Tablolar Analizi, Bursa-2000, 5.193-194.
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1.5.4.2.2.2. Oz Kaynaklarm Aktif Toplamina Orami

Oz kaynaklann toplam aktife oram, aktif toplamimn yiizde kagmin igletme
sahip ve ortaklari tarafindan finansc edildigini gostermektedir. Oz kaynaklarin
toplam pasife orami ise 6z kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki yiizdesini ifade
eder. Asagidaki gibi ifade edebiliriz.’!

Oz Kaynaklar / Aktif Toplami veya Oz Kaynaklar / Pasif Toplam

Oz kaynaklarn toplam pasif igindeki paymn yiksek olmasi isletmeye kredi
verenler i¢in gilvence olugturur. Ancak bu durum isletmenin diigiik maliyetli yabanci
kaynaklardan yararlanmadigim gosterir. Oysa isletme yabanci kaynaklardan optimal
diizeyde yararlanarak 6z sermeye kdrlilifi oramim artirabilir. Burada 6nemli olan
isletmenin kir ve emniyet arasinda dengeyi kurmasidir. [sletme yatinmda karhlik
oranim arttirmak i¢in emniyeti azaltabilir veya yatinmda emniyeti artirirken karhilik
oramm dilgiirebilir.’* Oranmn digik olmasi durumunda isletme daha fazla karlar
saflayabilecegi gibi, ekonomideki durgunluk donemlerinde igletmenin borglarim
Odemesi zorlagarak varligim devam ettirebilmesi bile giiglesebilir.

Oranin % 50 civarinda olmasi arzu edilir. Ancak iilkemizde 6z sermaye

saglanmasindaki kurumsal gligliikkler ve enflasyon nedeniyle isletmelerin bor¢lanma
egiliminde olmasi orami %30 dizeyine dilgtirmektedir.>

31 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., 5.619.

52 AKGUG, Oztin: Finansal Y&netim, Istanbul- 1994, 5.33.
% CABUK, A.ve LLAZOL: a.g.e., 5.137.

3 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., 5.620.
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1.5.4.2.2.3. Oz sermaye Bor¢ Orami

Bu oran, 6z kaynaklarin kisa ve uzun vadeli yabanct kaynaklar toplamina
boliilnmesi ile hesaplanmaktadir. Finansman orami olarak da adlandirilan bu oran
asagida gibi formille edilir.**

Finansman Oram = Oz kaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar

Isletmenin mali yapisim ortaya koyan bu oran 6z kaynak ile yabanci kaynak
arasindaki iligkiyi gostermektedir. Oranin 1 olmasi uygun gorillmektedir. Oranin bir
olmasi toplam kaynaklarin yansimn borgla yarisinin da 6z sermaye ile saglandigim
gosterir. Oramin birden kiicilkk olmas: igletmeye kredi verenlerin, igletme sahip ve
ortaklarina kiyasla isletmeye daha fazla yatinm yaptiklarimi gosterir. Bu durumda
isletme afir bir faiz yilkii altina girdigi icin alacaklilar i¢in giiven tegkil etmez.
Isletme, ekonomik durgunluk hallerinde béyle bir mali yapiya sahipse borglarim
ddeyemeyecegi gibi, sermayesinin tamamim kaybedebilir.”

1.5.4.2.2.4.Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram

Bu oran kisa vadeli yabanci kaynaklann, pasif toplamma (Oz kaynaklar+
Yabanci Kaynaklar) boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Igletme varliklarin ne kadarhik
boliimiiniin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edildigini g§sterir. Oram
asagidaki bicimde gosterebiliriz. >

Oran = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif

Bu oranin yiiksek olmasi, aktiflerin biiyiik bir kisminin kisa vadeli yabanct
kaynaklar ile finanse edildigini gosterir. Uretim igletmelerinde genel kural olarak

3 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.e., 5.620.
35 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., 5.620.
% CABUK, A.ve .LAZOL: a.g.e., s.196.
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oranin 0, 30’dan fazla olmamas: istenir, Ciinkii duran varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile finanse edilmesinden kaginilmaktadir.

Ulkemizde, isletmeler daha gok kisa vadeli yabanci kaynak kullandign ve
donen varliklar toplam varliklar iginde bilyilk bir paya sahip oldugu i¢in bu oran
0.30’u agmaktadir.”’

1.5.4.2.2.5.Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram

Bu oran, uzun vadeli yabanci kaynaklarin, pasif toplammna (Toplam
Kaynaklar) bolinmesi ile ifade edilir. Orani agagidaki gibi hesaplayabiliriz.>®

Oran= Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler

Oran isletme varhklarimn yiizde kagmin uzun vadeli yabanci kaynaklar ile
finanse edildigini gosterir. Oranin yilksek olmasi igletmenin kullandigi kaynaklar
arasinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin énemli 6lglide oldugunu gostermektedir.
Isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklari fazla kullanmasi, isletmenin faiz ylikiini
artirarak, ortaklarina dagitilacak kir paymm azaltmaktadir. Bu durumda ise isletmeye
uzun vadeli kredi verenler i¢in emniyet marji diigik olacaktir.

1.5.4.2.2.6.1¢ Kaynaklar ( Otofinansman Oram)

Isletmenin otofinansman yoluyla yaratmis oldugu fonlarin 6lglilmesinde
kullanilir. Otofinansman oraninda yedekler ve yedek niteligindeki karsilik ve fonlar
toplamindan birikmig zararlar ¢ikartildiktan sonra bulunan toplam ile 6denmis
sermaye arasinda oranti kurulur. Oranin yliksek olmasi isletmenin durumunun iyi
oldugunu gosterir. Oram asagidaki gibi formiile edebiliriz.*

57 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., 5.621.
38 AKGUC, Oztin : Finansal Yonetim, istanbul- 1994, 5.38.
% AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.¢., $.621-622.
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Otofinansman Oram = ( Kir Yedekleri) — ( Birikmis Zararlar) / Odenmis
Sermaye

1.5.4.2.2.7.Duran Varbklarm Oz Kaynaklara Orani

Bu oran isletmenin duran varliklar toplaminin 6z kaynaklara boliinmesi ile
ifade edilir.

Oran, duran varliklarin ne 6lgiide 6z kaynaklar ile finanse edildigini gosterir.
Bu oranin birden kiigiik olmasi istenir. Oranin birden bilyilk olmast, duran varliklarin

finasmaninda 6z sermayenin yani sira yabanci kaynak kullamldigim gosterir.
1.5.4.2.2.8.Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Oram

Bu oran duran varliklarin ne kadarhik kisminin uzun vadeli kaynaklar ile
finanse edildifini gosterir. Oran asagidaki gibi formiile edilir.

Oran = Duran Varliklar / Devamli Sermaye veya
Oran =Duran Varliklar / (Oz Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Oranin birden kiiglik olmasi istenir. Oramin birden bilyikk olmas1 duran
varliklann finansmaninda 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin yanmisira
kisa vadeli yabanci kaynaklarinda kullanildigini gésterir. Bu durum finansmanda
uygunluk ilkesine uymaz ¢iinkii isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini, duran
varliklari ile derhal 6deyebilmesi miimkiin degildir.®*

% AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.e., 5.622.
8 CABUK, A.ve LLAZOL:a.g.e., 5.199.
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1.5.4.2.2.9.Maddi Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram

Oran, maddi duran varhiklarin ne Ol¢iide 6zkaynaklar ile kargilandifimi

gOstermektedir. Oram §6yle gosterebiliriz:
Oran = Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynaklar

Oranin payinda arazi, arsa, bina, makine teghizat, tasit ara¢ ve geregleri gibi
maddi duran varliklardan birikmig amortisman diigiilerek, maddi duran varliklann net
degeri yer almaktadir. Bu oramin anlamli olabilmesi i¢in maddi duran varliklarin
biiyiik bir kismini amorti etmis igletmelerin, maddi duran varliklardan birikmig

amortismanlar indirilmeden 6nceki degeri esas alinarak hesaplanmalidir.5

Oranin bir olmas: maddi duran varhklarin 6z kaynaklar ile finanse edildigini
gosterir. Oranin birden biiyillk olmasi ise maddi duran varliklarin, bir kisminin
borglar ile karsilandigim gdsterir. Bu oran degerlendirirken:®

e Incelenen firmamn iiretimde kullandigy iiretim araglarmn bir boliimiini
kiralanip kiralanmadig1 veya devletge bir 6zendirme Onlemi olarak sabit
varliklarin saglanip saglanmadigi,

e  Duran varliklarin biiyiik bir boliimiiniin amorti edilip edilmedigi,

e Duran varliklarin, bilangolarda tarihi maliyetlerle mi, yoksa yeniden
degerlendirme sonucu giincel degerlerle mi gosterildigi,

e  Duran varliklarin Onemli bir bolimiinii doviz kredileri ile finanse eden
kuruluslarda kur farklarimn duran varlik maliyetine eklenip eklenmedigi,

e  Firmann iiretimde kullandig teknolojinin niteligi,

e  Firmanin yeni yatirimlari olup olmadigi gibi etmenler,
g6z Oniinde tutulabilir.

€ AKGUC, Oztin:Finansal Y&netim, istanbul-1994, s.41.
8 AKGUC, Oztin:a.g.e., s.41.
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Isletme, tretinde emek yogun teknoloji kullamyorsa, duran varliklarin
aktifteki degerleri tarihi maliyetlere gore gosteriliyorsa bu oramin diigiik olmasina
neden olmaktadir. Ayrica isletmenin duran varliklarda yeni yatinmlara gitmesi ve
yeniden degerlemenin yapilmasi bu oranin yiikselmesine neden olur.®

1.5.4.2.2.10.Maddi Duran Varhklarin Toplam Varliklara Oram

Bu oran, maddi duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki payim gosterir.
Oram agagidaki gibi ifade edebiliriz.

Oran = Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar

Oranin hesaplanmasinda maddi duran varliklardan birikmis amortisman
distilerek, net degeri yer almaktadir. Oranin diigiikk olmas1 maddi duran varliklara
yatinmun fazla oldugunu gostermektedir.

1.5.4.2.2.11.Dénen Varhklarm Toplam Varhklara Oram

Bu oran, donen varliklarin toplam varliklar igindeki payii g6sterir.Oram
asagidaki gibi ifade edebiliriz.

Oran = Dénen Varhiklar / Toplam Varliklar
1.5.4.2.2.12.Duran Varhklarm Dénen Varhklara Oram
Bu oran, duran varliklarin ve donen varliklarin toplam varliklar igindeki

dagiimim gésterir. Uretim igletmelerinde oranin bir olmast, ticaret igletmelerinde ise

oranin birden kiigiik olmasi arzu edilir. Oram asagidaki gibi ifade edebiliriz.

# AKGUC, Oztin:a.g.e., s.41.
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Oran = Duran Varliklar / Donen Varliklar
1.5.4.2.3.Faaliyet ( Etkinlik ) Oranlan

Isletmenin varliklarini ne dlgiide etkin ve verimli kullamldigin 6lgen oranlara
faaliyet oranlar, verimlilik oranlan veya devir hizi oranlar1 denilmektedir. Bu

oranlar, satiglar ile aktif kalemler arasinda iligkiyi ortaya koyar.
1.5.4.2.3.1. Stok Devir Hiza1 Oranlan

Stok devir hiz1 oranlar, igletmenin bir hesap doneminde stoklari kag defa
yeniledigini gostermektedir. Stok devir hizi oranlari, {irctim ve ticari isletmelerde

ayri hesaplanmaktadir.
1.5.4.2.3.1.1.Ticari Isletmelerde Stok Devir Hizi Oram

Ticari isletmeler iireti;n faaliyetlerinde bulunmadiklan igin stok kalemlerini
satilmak iizere alinan ticari mallar olusturmaktadir. Bu sebeple stok devir hizi orani,
ticari malin ne kadar hizla satiga ¢evrildigini gdstermekiedir. Stok devir hmz1 oram,
satilan ticari mal maliyetinin ortalama ticari mal stokuna boéliinmesi ile

hesaplanmaktadir. Oram asagidaki gibi hesaplayabiliriz.®
Stok Devir Hiza = Satilan Ticari Mal Maliyeti / Ortalama Ticari Mal Stoku

Ortalama stok kaleminin bilinmesi miimkiin olamadigi durumlarda ortalama
stoklarin hesaplanmasi gerekir. Ortalama stok, dénem bag1 stok kalemi ile dénem
sonu stok kaleminin toplaminin ikiye boliinmesi ile bulunur. Orami soyle ifade

edebiliriz.
Stok Devir Hiz1 = Satilan Ticari Mal Maliyeti / (D.basi stok + D.sonu stok)/ 2

% AKDOGAN, N ve N.TENKER: a.g.c., 5.625.
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Y1l iinde stoklarda biiyik dalgalanmalar gorilliiyorsa yukandaki sekilde
hesaplanan ortalama stok yaniltici olabilir. Bu durumda ortalama stok, her ay

sonundaki stok tutarinin basit aritmetik ortalamasinin alinmasi ile saptanacaktir.®

Satilan mal maliyetinin dogru bir sekilde bulunamadifi durumlarda, net satis
tutar1 ortalama stoklara oranlanmaktadir. Ancak bu oranda pay satig fiyati ile payda
maliyetle ifade edildigi igin dogruyu yansitmamaktadir.%’

Stok Devir Hiz1 Oran1 = Net Satiglar / Ortalama Stok

Isletmenin stok devir hizi oram, isletmenin &zelliklerine ve uygulanan satig
politikasina gore farklilik gosterse de, oramin yiiksek olmasi isletmenin iyi
caligtifinin gostergesidir. Stok devir iz yiiksek olan igletmeler, daha fazla rekabet
olanapina sahiptir. Bu isletmeler daha dusik bir fiyatla mal satarak satiy hacmini
genisletirler ve daha yliksek diizeyde kir saglayabilirler. Ancak stok devir hizinin
yilksek olmasi her zaman igletmenin yiiksek kir saglayacafi anlamma gelmez.
Isletme daha az kéir marji ile galigarak satis hacmini genigletmeyi tercih edebilir. Bu
durumda isletmenin iiretim, ydnetim, pazarlama giderleri artacagi icin isletmenin
stok devir hizi artsa bile daha diigiik diizeyde kér elde edebilir.®®

Stok devir hizimin diigiik olmasi, bagka bir ifade ile satis hacmine oranla fazla
stok bulundurmasi; stoklarin depolama giderlerinin artmasina, tiiketici tercihlerin
degismesi nedeniyle stoktaki mallarin demode olmasina neden olmaktadir. Stok
devir hizinin yiikksck olmasi ise, stoklarin igletmenin sati hacmine gore yetersiz
oldugunu gosterir. Boyle bir durumda isletme tiiketicinin isteklerine zamaninda

cevap veremez. 69

% AKGUG, Oztin: a.g.e., s.48.

7 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., 5.625.
® CEYLAN, Ali: a.g.e., s.55.

% AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.¢., 5.626
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Isletme igin 6nemli olan stok devir hizinin diigiik yada yiiksek olmasi degil,
stok tutma ve tutmama maliyetinin asgari diizeyde korumasidir. Ayrica isletme stok
devir izt oranim degerlendirirken gegmis ddnem stok devir hizi oranlarini ve
endiistride yer alan diger isletmelerin stok devir hizi oranlan ile kargilagtuma
yapmalidir.

Isletmenin stok devir hzi diisik yada yilkksekse saghikli yorumlar
yapilabilmesi i¢in nedenlerin aragtirilmasi gerekir. Stok devir hizinin diigitk olmasi;
mal aliglari veya iiretimin satig olanaklarina gore ayarlanamamasi, fiyat ytiikseligi
beklentisi ilc spekiilatif amagla stoklara yatirimin yapilmasi, yil sonu stok degerinin
yiiksek gosterilmesi, tedarik gilicliikkleri olasilig1 ile emniyet stokunun arttiriimasi,
cesitli nedenlerle pazara sunulamayan mallarin maliyet bedeli ile stoklara dahil
edilmesi gibi nedenlere baghdir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi ise; mal aliglar1 ve
iiretimin, satig olanaklarina gére iyi planlanmamasindan, igletmenin stok kalitesinin
yiiksek olmasindan, yil sonu stokunun ihtiyath bir sekilde disiik tutarda
gosterilmesinden ve stoklarin yenilenmemesinden, stoklann yetersiz olmasindan,
bilango diizenlenirken stoklar arasinda gosterilmesi gereken bazi kalemlerin

bilangonun diger kalemlerine dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir.”
1.5.4.2.3.1.2.Uretim Isletmelerinde Stok Devir Hizi Oram
Uretim isletmeleri, iiretim faaliyeti bulunduklan i¢in, ilk madde ve malzeme,
yar1 mamul ve mamul olmak iizere {i¢ tiir stok mevcuttur. Bu nedenle ii¢ tiir stok
tiiriiniin ayni stok devir huz1 oranlari hesaplanur.

Mamul Stok Devir Hiz1 Orani:

Mamul stok devir hiz1 oran1, mamul stoklarinin ne kadar hizla satig hasilatina
doniigtligiint gosterir. Oran, satilan mamul maliyetinin ortalama mamul stoklarina

boliinmesi ile ifade edilir. Ancak stoklar yil iginde biiylik dalgalanmalar g6steriyorsa,

 AKGUC, Oztin:a.g.e., 5.50-51.
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ortalama stok her ay sonundaki stok rakamlarmin basit aritmetik ortalamasinin
alinmasiyla hesaplanir.”

Mamul Devir Hizi Oram = Satilan Mamul Maliyeti / Ortalama Mamul Stok
Yar Mamul Stok Devir Hiz: Orani:

Yari1 mamul stok devir hizi oram, yari mamuliin ne kadar siire iginde mamul
haline doniigtiiglinti gdsteren bir orandir. Uretim siireci hizh olan igletmelerde yar
mamul stok iz yiiksek olmaktadir. Oran agapidaki sckilde formiile edilebilir.”

Yart Mamul Stok Devir Hizi Oram = Uretim Maliyeti /Ortalama Yar1 Mamul Stok

1.5.4.2.3.2.Alacak Devir Hiza Oram

Alacak devir hiz1 veya alacaklarin paraya doniigiim gabuklugu, alacaklarin
tahsil kabiliyetini ve likiditesini gésteren bir olgilidiir. Alacak devir hiza oram, bir
hesap donemindeki kredili satiglar tutarimn, ticari alacaklar tutarina boliinmesi ile
bulunur. Oran asagidaki sekilde formiile edilebilir.”

Alacaklarin Devir Hizi1 Oram = Kredili Net Satiglar Tutan1 / Ticari Alacaklar
Isletmenin kredili satislan sonucunda ticari alacaklar dogdugundan, formiiliin

paydasinda kredili satiglar tutarinin yer almas1 daha anlamh olacaktir. Fakat kredili
satiglar tutarimn bilinmemesi durumunda net satis tutari alinmaktadir.”* Formiiliin

"t AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.¢., 5.626.
™ AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.c., 5.626.
™ CEYLAN, Ali: ag.e., s.51.

™ AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.e., 5.628.
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paydasinda yer alan ticari alacaklar, isletmenin esas faaliyetinden dogan senetli ve

senetsiz, kisa ve uzun vadeli alacaklarim igermektedir.”

Isletmenin yil iginde alacaklan biiyiik dalgalanmalar gosteriyorsa, kredili net
satig tutar1 ortalama alacak tutanina oranlanmas: ile alacak devir huza orami bulunur.
Alacak devir hiz1 hesaplanirken siipheli ve degersiz hale gelmis alacaklarinda, ticari
alacaklar tutarinda yer almasi gerekir. Aksi takdirde, siipheli ve degersiz hale gelen
alacaklar ticari alacaklar tutarindan indirilmesi formiiliin paydasmm kiigiilteceginden
alacak devir hiz1 da artacaktir. Ayrica oranin hesaplanmasinda, satiglar kayith degeri
ile degerlendirildiginden, hesaplamada tutarllifin saglanabilmesi ic¢in alacak
senetleri de kayith degeri ile degerlendirilmelidir.”®

Alacak devir hzi oram yorumlanirken, igletmenin gegmis yillardaki ve
sektordeki benzer isletmelerin alacak devir hizn oranlan ile karsilagtirma
yapiimalidir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi etkin bir tahsilat politikas:
izlendiginin gostergesidir. Ancak oranin standardin iizerinde olmas, kredi satiglarda
kisitlamalara gidildiginin veya kredili satig kosullarinin agirlastinldiginin sonucu
olabilir. Bu durumda igletmenin satiy hacmi diigeceginden, kirhlik agisindan
isletmenin aleyhine olacaktir.”’

Alacak devir mzimn diisiik olmasi; igletme sermayesinin biiyiik bir kismmin
alacaklara baglandifimi, alacaklarin tahsilinde glicliklerle kargilagildigin,
miisterilere kredili satiglarda olanaklar saglandigini g6sterir. Oranmin diisiik olmas,
etkin bir tahsilat politikas1 izleyemeyen isletmenin alacaklarinin gelecekte sitpheli
alacaklar haline gelme olasihiginin da gostergesidir.

 AKGUC, Oztin: Mali Tablolar Analizi, istanbul —1995, s.380.
® AKGUC, Oztin: a.g.e., 5.380-381.
7 AKGUC, Oztin:a.g.e., 5.382.
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1.5.4.2.3.3.Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi Oram

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi orani, isletmenin alacaklarim kag giinde
tahsil ettigini gbsterir. Oran, alacak devir hizz oranimin 360 veya 365 giine bliinmesi

suretiyle hesaplanir.”

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi = 360 / Alacak Devir Hiz1 veya
Alacaklarin Ortalama Tabsilat Siiresi = Ticari Alacaklar / (Kredili Satiglar / 360)

Alacaklarn ortalama tahsilat siiresi orans, iki formiiliin hesaplanmasinda aym
sonucu vermektedir. Alacaklarn ortalama tahsilat siiresinin kisa olmasi, isletmenin
alacaklanmi vadesinde tahsil ettigini gosterir. Ortalama tahsilat siiresinin fazla
olmasi, igletmenin alacaklarini zamaninda tahsii edemediginin gostergesidir.

Bu oran degerlendirilirken isletmenin ticari borglarim &6deme siiresi de
dikkate alinmalidir. Isletme alacaklarimi 50 giinde tahsil ediyor fakat borglarim 20

giinde 6diiyorsa uygun bir denge saglayamamustir. Isletmenin alicilarina verdigi
vade, saticilarin verdigi vadeden daha fazladir.”

1.5.4.2.3.4.Etkinlik Oram

Etkinlik oram, alacaklarin devir hizi ile stoklarin devir hizim birlikte
degerlendirmesidir. Oran, bir malin hammaddesinin ahmindan satigina, paraya
doniigiimiine kadar gecen siireci gdstermektedir. Oranin diigiik olmasi etkinlik
agisindan olumlu yorumlanmaktadir. Bu oran agagidaki gibi hesaplayabiliriz,*

1 1
Etkinlik Oram + x 360 veya 365
Alacak Devir Hizt Stok Devir Hiz1

® AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.c., 5.629.
" AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.e., 5.630.
8 AKGUC, Oztin: Mali Tablolar Analizi, istanbul —1995, 5.385.
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Isletmelerde alacak devir hiz1 ile stok devir hizinin birlikte artmasi ticari
hayatta genelde gorillmemektedir. Igletmelerin satis hacmini artirmak igin kredili
satiy olanaklanim genisletmeleri, kampanyalarla miisterilere cazip olanaklar
saglamalan stok devir hizim yiikseltirken, alacak devir hizim diiglirmektedir.Ya da
piyasalarin belirsiz oldugu donemlerde kredili satislarda kisitlamaya gidilmesi, pesin

satiglarin  yapilmasi alacaklann tahsilatim kolaylagtiirken, stok devir hizint
diigiirecektir.®!

1.5.4.2.3.5.Hazir Degerler Devir Hiz1

Nakit devir hiz1 oram olarak da nitelendirilen bu oran, satiglarin hazir
degerlere bolinmesi sureti ile elde edilir. Hazir degerler devir izt oram, hazir
degerlerin ka¢ ka1 net satig yapildigimi gosterir. Oran, asagidaki sekilde formiile
edilebilir.*

Hazir Degerler Devir Hiz1 Oran1 = Net Satiglar / Hazir Degerler

Oranla ilgili bir 6lgii olmamakla birlikte, isletme gegmis dénemlerle
kargilastirma yaparak degerlendirme yapabilir.

1.5.4.2.3.6.Net isletme Sermayesi Devir Hiza Oram
Bu oran, igletme sermayesinin etkinligini belirlemede kullaniimaktadir. Oram

asagidaki sekilde hesaplayabiliriz.®
Net Satig Tutar

Net Isletme Sermayesi Devir Hiza Oram =
Ortalama Net Isletme Sermayesi

8 AKGUC, Oztin: a.g.e., 5.385.

8 ATAMAN, U.ve R.HACIRUSTEMOGLU: Y®neticiler fgin; Muhasebe ve Finans Bilgileri, istanbul
- 1999, 5.133.
¥ BERK, Niyazi : Finansal Yonetim, istanbul- 2000, s.47.
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Net igletme sermayesi devir hizi oram ile igletmenin alacak ve stok oranina
gore, nc kadarlik isletme sermayesine ihtiyaci oldugu, dénen varlik tutan ile kisa
vadeli bor¢lar: 6deyebilme glicli saptanir.

Net isletme sermayesi devir hiz1 oraninin diigiik olmasi, stok ve alacak devir
hizimin yavas oidufunu, asin net igletme sermayesine sahip oldugunu, isletmenin
gereksiniminden fazla nakdi degerlere sahip oldugunu, isletme sermayesinin gegici
yatiimlar igin kullanildigim gosterebilir.®*

Net igletme sermayesi devir hizi oraninin yiiksek olmasi ise, stok ve alacak
devir hzinin yiiksek oldugunu, stok ve alacaklarin daha az tutarda isletme
sermayesine ihtiyac1 oldugunu, net isletme sermayesinin verimli oldugunu ortaya
koyar. Ancak verimlilik ile kérhlik aym kavramlar olmadifi igin bu oram
degerlendirirken kir marj1 da dikkate ahnmalidir.®

Oran ile ilgili &lgii yoktur., Isletme onceki yillardaki ve aym endiistri
kolundaki isletmelerin oranlari ile kargilagtirma yapabilir.

1.5.4.2.3.7.Dénen Varhiklar Devir Hiz1 Oram

Oran, net satiglarin donen varliklara béliinmesi sureti ile elde edilir. Oram
asagidaki gibi ifade edebiliriz.3

Donen Varliklar Devir Hizi1 Orani = Net Satiglar / Ddnen Varliklar

¥ AKGUC, Oztin: a.g.e., 5.386.
% AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.¢., 5.631.
% ATAMAN, U.ve RHACIRUSTEMOGLU: a.g.¢., 5.133
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Oranin yiiksek olmasi donen varliklann verimli kullanildiginu gésterir. Ancak
degerlendirme yapilirken kérlilik orami da izlenmelidir.*” Oramin dﬁsﬁk olmas: ise,
stok ve alacak devir hizimin diigiik oldugunun, dénen varliklar paymnin yiiksek
oldugunun gostergesidir.

Donen varliklar devir huzi oram ile ilgili standart yoktur. Oran, isletmenin
ozelligine gore farklilik gsterir.

1.5.4.2.3.8.Duran Varhk Devir Hizi Oram

Oran, net satislarin duran varliklara bdliinmesi ile edilir. Duran varliklarda

asin1 degisim oldugunda ortalama alinmahidir. Oram agagidaki gibi hesaplayabiliriz.
Duran varlik Devir Hizt Oran1 = Net Satiglar / Duran Varliklar

Duran varliklar devir hizi orani, duran varhklarn verimliligini 6lgmektedir.
Isletmenin duran varliklara agin yatnm yapilip yapilmadifini saptanmasinda,
kullanilan orandir. Oranin diisiik olmast veya gegmis yillara gore diisme egilimi
gostermesi, isletmenin atil kapasite ile ¢aligtiini, duran varliklarin yeterince verimli
kullamlmadiginin gostergesidir. Oranin yiiksek olmasi ise, kapasite kullanim

oraninin arttigini , duran varhiklarin verimli kullamldigini gosterir.

Duran varhklar devir hizi oram ile ilgili bir 6l¢ii yoktur. Ancak biiyiik sanayi
isletmelerinde oranin 2 olmasi arzulanmaktadir.

Duran varliklar grubunda, maddi duran varliklar, istirakler, bagli ortakliklar,
baghh menkul kiymetler ve diger duran varliklar yer almaktadir. Bu nedenle, oranin

hesaplanmasinda, net satiglarla birlikte duran varliklarin elde bulundurmasi nedeniyle

8 BEKTORE, S.B.COMLEKGI ve H.SOZBILIR : Tek Dlizen Hesap Planina Gore Mali Tablolar
Analizi, Eskigehir- 2000, 5.256.
8 CABUK, A.ve 1.LAZOL: a.g.¢., 5.205.
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saglanan gelirlerin de dikkate alinmasi uygun goriinmektedir. Oram asagidaki gibi

formiile edebiliriz.*

Net Satiglar + Istirak Kazanglar1 + Duran
Duran Varlik Devir Hiz1 Oram =Varlik Faiz Gelirleri + Kira Gelirleri
Duran Varliklar

1.5.4.2.3.9.Maddi Duran Varhklar Devir Hizi Oram

Oran, net satislarin maddi duran varliklara béliinmest ile elde edilir. Maddi
duran varliklarin ne derece verimli kullamldigini Slgmeye yarar. Oram agagidaki
sekilde formiile edebiliriz.*®
Maddi Duran Varliklar Devir Hizi = Net Satiglar / Maddi Duran Varliklar ( Net)

Oramin  diigik olmasi, isletmenin tam kapasite ile c¢ahsmadigim
gostermektedir. Oramin yilkksek olmasi1 ise, maddi duran varliklarin etkin

kullanildifinin g6stergesidir.

Oran ile ilgili standart olmamakta birlikte, oranin biiyilk sanayi isletmelerinde
5 olmasi uygun goriilmektedir.

1.5.4.2.3.10.Toplam Aktifler Devir Hizi Oram

Aktif ( varlik) devir hizz orans, net satig tutarinin aktif toplamina boliinmesi
ile hesaplanr. Oram agagidaki gibi formiile edebiliriz.”!

Toplam Aktifler Devir Hiza Oram = Net Satiglar / Ortalama Toplama Aktifler

¥ AKDOGAN, N.ve N.TENKER:.a.g.¢., 5.632
% ATAMAN, U.ve R HACIRUSTEMOGLU: a.g.e., s.133
! AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.¢., 5.633.
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Aktif devir iz, bir isletmede aktif kullammumin bir dlgiistidiir. Isletmenin
toplam varliklan iginde duran varliklarin pay: yliksek ise, aktif devir iz digiiktiir.
Eger toplam varliklar i¢inde duran varliklarin 6nemsiz oldugu isletmelerde aktif
devir luz yiiksektir.”

Oran, varliklann verimliligini 6lgmektedir. Aktif devir hiz1 oram, igletmenin
toplam varliklan iginde duran varliklarin 6nemini ortaya koyar. Isletmenin aktif devir
hizinin artmas: kérliigy artinr, riski azaltir. Bu ise, igletmenin tam kapasite ile
caligtifini gdstermektedir.

1.5.4.2.3.11.0z sermaye Devir Hiz1 Oranx

Oz sermayenin verimliligini 6lcen bu oran, net satislarin 6z sermayeye
boliinmesi ile hesaplanir. Oranin paydasinda yer alan 6z sermaye, igletmenin yil
sonundaki 6z sermaye tutar: olabilecegi gibi, inceleme yilindaki ortalama 6z sermaye
tutari da olabilir. Orani agafidaki gibi formiile edebiliriz.”

Oz sermaye Devir Hiz1 Oram = Net Satiglar / Ortalama Oz sermaye

Oz sermaye devir hizinin yiiksek olmasi, isletmenin 6z sermayeyi ekonomik
ve verimli kullandiginin gostergesidir. Fakat oranin normalin iizerinde olmasi,
isletmenin 6z sermayesinin yetersiz oldugunu, yabanci kaynaklardan yararlandigini
gsterir. Oranin diigiik olmasi ise, 6z sermayenin etkin olarak kullamlmadigim ve

sermayenin isletmenin i$ hacmine gore fazla oldugunu gosterir.>*

Oz sermaye devir hizim yorumlarken, isletmenin gegmis yillar ve sektordeki
benzer isletmelerin oranlan ile kargilagtirma yapilmas: gerekir.

%2 CEYLAN, Ali: a.g.e., 5.58-59.
% AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.¢., 5.634.
% CABUK, A.ve .LAZOL:a.g.c., 5.206.
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1.5.4.2.3.12.Ticari Borglar Devir Hiza Orani

Oran, ticari borglarin bir y1l i¢inde kag¢ kez 6dendigini gostermektedir. Oram
asagdaki gibi hesaplayabiliriz.”

Ticari Borglar Devir Hiz1 Oram = Kredili Alimlar / Ticari Borglar

Kredili alimlann saptanamadift durumlarda oran agafidaki gibi
hesaplanmaktadir.*®

Ticari Borglar Devir Hizi Oran1 = Satiglarin Maliyeti/ Ticari Borglar

Hesaplamada, kredili alimlar sonucu olugan kisa ve uzun vadeli ticari borglar
dikkate alinmaktadir. Diger borglar, alinan depozito ve teminatlar ticari borg
tutarinda yer almaz.

Isletmenin ticari borglan ortalama deme siiresi agagidaki gibi hesaplamr.”’
Ticari Borglan Ortalama Odeme Stiresi = Ticari Borglar x 360 / Kredili Alimlar

Isletmenin ticari borglari ortalama &deme siiresinin uzamasi, bor¢ devir
hizinin yavaglamasi, alimlarda vadenin uzamasimn, pesin 6demelerin azalmasimin
gostergesidir. Bu durumda igletme finansman olanag yaratabilir. Ancak borg 6deme
sliresinin uzamasi, isletmenin borglarini Gdeyememesinin de goOstergesi olabilir.
Oranin yorumlanmasinda bu faktorler dikkate alinmalidir.

% AKGUC, Oztin: a.g.e., 5.390.
% AKGUC, Oztin: a.g.e., 5.390.
TAKGUC, Oztin: a.g.e., 5.390.
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1.5.4.2.4.Karhhik Oranlan

Kérlihk, birgok plan ve kararlarin net sonucudur. Bu nedenle incelenen
karhlik oranlari, bir sirketin faaliyetleri hakkinda ip uglan temin edilir.”® Bu oranlar,
isletmenin faaliyetleri sonucu hakkinda bilgi vererek, yonetimin basari derecesini
ortaya koymaktadir.

Kérhlik oranlan ile, isletmenin o6lgiilii ve yeterli kir elde edip etmedigi,
faaliyetlerin etkinlik derecesi wpmnmakt;idlr. Isletmenin elde ettigi kinn 6lgiilii ve
yeterli kir olup olmadiginin saptanmasinda, sermayenin alternatif maliyeti,
ekonomik kosullar, sektordeki benzer isletmelerin ve gegmig yillarin kérlilik oranlari,
igletmenin planladigi kir hedefi dikkate alinmalidir.

1.5.4.2.4.1.Kar ile Satislar Arasindaki iligkileri Gosteren Oranlar

Bu oranlar, gelir tablosundaki kalemler ile net satiglar arasindaki iligkinin
saptanmasinda kullanilmaktadar.

1.5.4.2.4.1.1.Briit Satig Kiin / Net Satiglar

Oran, net satiglarin yiizde kaginin briit satig kan ( gayri safi kar ) oldugunu
gosterir. Isletmenin briit satig kin, isletmenin faaliyet giderleri ile diger giderleri
karsiladiktan sonra doyurucu bir oranda dénem kénn kalip kalmayacafim

gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin lehine yorumlanur.*

Oran = Briit Satig Kin / Net Satiglar

8 BRIGHAM, E.F.ve J.F.HOUSTON: Fundamentals Of Finactal Management, USA-1998, 5.79.
% BEKTORE, S.B.COMLEKCI ve H.SOZBILIR: a.g.c., 5.261.
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1.5.4.2.4.1.2.Faaliyet Kir / Net Satiglar

Isletmenin, i hacmi rantabilitesi hakkinda bilgi veren oran, bir igletmenin
esas faaliyetlerinde ne dlgiide kir sagladigimi gdstermektedir. Isletmenin ana faaliyet
konusunda bagari derecesini ortaya koyan oran, ne kadar yitksekse o kadar iyidir.'%

Oran = Faaliyet Kén / Net Satiglar

1.5.4.2.4.1.3.0lagan Kir / Net Satiglar

Isletmenin olagan faaliyetleri sonucunda sagladipn kirn yeterli olup
olmadigmnin saptanmasinda kullamlan orandir.'® Oran ile isletmenin faaliyet
kérindan sonra, diger faaliyetlerden gelir ve kérlar, dier faaliyetlerden gider ve
zararlar ve finansman giderlerinin olagan kéra etkisi goriiliir.

Oran = Olagan Kar / Net Satiglar

1.5.4.2.4.1.4.Dénem Kén / Net Satislar

Oran, isletme faaliyetlerinin vergi oncesi karlihgim gostermektedir. Dénem
kann net satiglarin ylizde kagim olusturdufunu gosteren bu oran, ne kadar yiiksek

gikarsa o kadar iyidir.'"

Oran = Donem Kirn / Net Satiglar

1% ATAMAN, U.ve RHACIRUOSTEMOGLU: a.g.e., 5.135.
1% AKDOGAN, N ve N.TENKER: a.g.e., 5.635.
12 BEKTORE, S.B.COMLEKCI ve H.SOZBILIR: a.g.c., s.262.
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1.5.4.2.4.1.5.Net Kir / Net Satiglar
Oran, net kidrin net satislar icindeki ylizdesini g6stermektedir. Oranin
hesaplanmasinda isletmenin ana faaliyetleri ve faaliyet disi gelir ve giderleri dikkate

alinmaktadir. Aynica sermaye isletmelerinde, &denecek vergilerde dikkate
alindigindan vergi sonras1 kinm gostermektedir.

Isletmenin uyguladifr gesitli politika ve kararlarin sonuglarini gdsteren bu
oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir.'®

Oran = Net Kir / Net Satislar
1.5.4.2.4.1.6.Faaliyet Giderleri / Net Satiglar

Faaliyet giderlerinin net satiglar igindeki agirlik derecesinin Slglilmesinde
kullanilmaktadir. Diger gider kalemleri de net satiglara oranlanarak hesaplama
yapilabilmektedir.'®*

Oran = Faaliyet Giderleri / Net Satiglar
1.5.4.2.4.2 Kar ile Devamh Sermaye Arasinda fliskiyi Gosteren Oranlar

Oranlar, devamli sermayenin* verimligini 6l¢mektedir. Oranlan asagidaki
gibi formiile edebiliriz.'?®

Oran =Satiglar / Devamli Sermaye veya Oran = Dénem Kéni / Devamh Sermaye

1% CABUK, A.ve 1.LAZOL: Mali Tablolar Analizi, Bursa-2000, 5.209.
1% AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.e., 5.636.
1% AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., 5.636.

* Devamli sermaye, 8z kaynaklarla uzun vadeli borglarin toplamidir.
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1.5.4.2.4.3.Kar ile Sermaye Arasinda Iliskiyi Gosteren Oranlar

Oranlar, Kkir ile sermaye arasinda iligkiyi analiz ederek, isgletmenin yabanci ve
0z kaynaklan verimli kullanip, kullanmadig: dlgmektedir.

1.5.4.2.4.3.1.Net Kér / Oz Sermaye

Mali rantabilite olarak da adlandirilan bu oran, igletme sahip ve ortaklar

tarafindan saglanan scrmaycnin bir biriminc diigen kir oranini ortaya koymaktadir.
Oran = Net Kar / Oz Sermaye

Formiiliin paydasinda yer alan 6z sermaye, dénem basi, dénem sonu,
ortalama 6z sermaye olabilir. Ancak isletmenin ger¢ek 6z sermayesini yansitmasi
gerekir. Oz sermaye, net varlik toplami ile borglar arasindaki olumlu farktir.
Formiiliin payinda yer alan kér ise, vergiden sonraki kardir. Fakat vergiden onceki
kér tutarina gore de karhlik orami hesaplanmaktadir. Onemli olan hesaplanmanin

hangi dlgiiye gore yapildigmin belirtilmesidir.'%

Oranin yeterli olup olmadifinin hesaplanmasinda, 6z sermayenin alternatif
kullanim olanaklari da dikkate alinmalidir. Ornegin islctmenin Net Kar / Oz Sermaye
orami % 20 ise ve isletme, sermayesini ticari faaliyette kullanma yerine bagka
alanlara kaydirarak daha fazla kir saplama olanagma sahipse, % 20’lik kan yeterli

gormemek gerekir.

Oranin gergek hesaplanmasi agagidaki gibidir. Formiil, ‘Net Kér / Net
Satiglar’ oram yiikseldikge veya 6z sermaye devir hizi arttikga, ‘Net Kar / Oz

sermaye’ oranin da yiikselecegini ifade etmektedir.'"’

1% ATAMAN, U.ve RHACIRUSTEMOGLU: a.g.e., 5.136.
197 CEYLAN, Ali: a.g.e., 5.61.



Net Kdr x Net Satislar = Net Kéar

Net Satiglar Oz sermaye Oz Sermaye

1.5.4.2.4.3.2.Faiz ve Vergiden Onceki Kirm, Kaynaklar Toplamina

Oram

Oran, igletmenin 6z ve yabanci kaynaklarimi ne 6lgiide karli kullandigim
gostermektedir. Ekonomik rantabilite orani, isletme yatinmlarinin finansmaninda
kullanllan 6z ve yabanci kaynaklarin getirisini 6lgmede kullamilmaktadir. Oz
kaynagin getirisi vergiden Onceki kardir. Yabanci kaynaklarin getirisi ise faiz
giderleridir. Hesaplamada faiz giderleri, vergiden 6nceki kirdan diigiildiigii i¢in faiz
giderleri, vergiden Onceki kéra eklenmektedir. Ekonomik rantabilite olarak

adlandinn bu oram, agagidaki gibi formiile edebiliriz.'®

Ekonomik Rantabilite Oram = Vergiden Onceki Kér +Faiz Giderleri
Oz Kaynaklar+ Yabanci Kaynaklar

Oranin hesabinda, yabanci kaynaklar toplami yerine uzun vadeli yabanci
kaynaklar da alinabilmektedir. Bu ise, 6z kaynaklarin ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin ne derece karli kullamldigimi gostermektedir. Devamli sermayenin
getirisi Slgiilmektedir. Oram agagidaki gibi hesaplayabiliriz.'%

Ekonomik Rantabilite Oram = Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri
Oz Kaynaklar + Uzun Vad.Yab.Kaynaklar

Ekonomik rantabilite oramimin, mali rantabilite oramindan diisiik olmasi
gerckmektedir. Oranin mali rantabilite oramindan yiiksek olmasi, yabanci
kaynaklardan yararlanma maliyetinin yiiksek oldugunun gostergesidir.

1% AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., 5.639.
1% AKDOGAN, N ve N.TENKER: a.g.c., 5.638.
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1.5.4.2.4.3.3.Net Karm Toplam Varhklara Oram

Oran, varliklanin ne Olgiide karhh kullanmildigimi gostermektedir. Orani,

agagidaki gibi formiile edebiliriz.
Varliklarin Kérliligs = Net Kér / Topl&n Varliklar ( Net)

Formiiliin payinda yer alan net kér, vergiden sonraki net kirdir. Hesaplamada
formiiliin payna vergiden onceki dénem kéri veya olagan kir kalemi de alinabilir.
Isletmenin 6dedigi faiz giderleri isletmenin yarattiyi katma degerin bir boliimiini
olusturdugu igin faiz ve vergi onceki kérin, toplam varliklara oranlanmasi daha
anlaml olacaktir.""’ Diger goriise gore ise varliklarin kullanimas: ile saglanan
olagan kardan vergiler de indirildikten sonra vergiden sonraki olagan kérin, toplam

varliklara oranlanmas: daha anlamli sonug verecektir.'!!

Varhklarin (yatinmmn) karlihgmn analizi, diger ifade ile dupont analizi,
igletmenin bagari yapisimi birgok yonden analiz etme olanagim vermektedir.
Varliklarin karlilifina, aktif devir hiz1 ile net kdr marj1 etkili olmaktadir. Bunu

formiille de ifade edebiliriz. -

Net Satiglar Net Kar
Varliklarin Karhhig: Oram = X

Aktif Toplami Net Satiglar

Isletmenin varhik karliligimi artirabilmesi i¢in net kir marjim ve aktif devir
hizimi yilkseltmesi gerekir. Bunlarin yiikseltilmesi igin; satiglarin maliyetlerinin,
faaliyet giderlerinin ve diger giderlerin kontrol edilmesi dogru mamul karmasi, dogru

satiy fiyati, minimum iade ve sati§ iskonto saglanarak net satiglarin artinlmasi net

10 AKGUG, Oztin: a.g.c., 5.395.
"' AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.e., 5.640.
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satiglarin toplam aktiflerden daha fazla artmasinin saglanmasi varliklara yatirimin

dengelenmesi ve atil varhiklarin bulunmamasi gerekir.! 12

1.5.4.2.4.4.0rtaklara Yeterli Bir Kir Pay: Saglanip Saglanmadiginin

Saptanmasinda Kullanilan Oranlar

Bu grupta yer alan oranlarla, isletme sahip veya sahiplerinin yeterli diizeyde
gelir elde edip edilmedigi hesaplanmaktadir.

1.5.4.2.4.4.1.Fiyat Kazan¢ Oram

Fiyat / Kazang orani, hisse senedi fiyatinin hisse senedi basina diisen kéra
boltinmesi ile bulunur. Oran, yatinmcilarin isletmenin hisse bagina kérina karsilik
hisse senedi igin kag lira 6demek istediklerini gostermektedir. Bu oran igletmeden
beklenenlerin gostergesidir. Oran, hisse senedi basina diigen kir pay ile hisse senedi
borsa fiyat1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Yiiksek fiyat/ kazan¢ oraninin kabul

edilmesi igin, yatinmcilarin, isletmenin hizh biiyiime potansiyeline inanmalarn
gerekir.''?

Fiyat/ Kazang Orani = Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Senedi Basina Diisen Kér Pay1

Orani agagidaki sekilde de hesaplayabiliriz.
Fiyat/ Kazang Oram1 = Hisse Senedi Basina Diigen Kér Pay1 / Hisse Senedi Fiyati

1.5.4.2.4.4.2.Hisse Senetlerinin Plasman Oram

Oran, dagitilacak kir pay: tutarimin, 6denmis sermayeye béliinmesi ile elde
edilir. Orani asagidaki sekilde ifade edebiliriz.'"*

12 | AZOL, ibrahim: Mali Analiz ve Enflasyon Muhasebesi Uygulamalari, Bursa —2000, 5.64-65.
'3 CEYLAN, Ali: a.g.e, s.61.
114 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.c., 5.645.
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Hisse Senedinin Plasman Orani = Dagitilacak Kar / Odenmis Sermaye
Hisse senetlerinin plasman degerinin bilinmesi, hisse senetlerinin maliyet bedeli veya

borsa degeri ( rayig) ile kargilastirma imkani vermektedir.

1.5.4.2.4.4.3.Hisse Senetlerinin Defter Degeri Orani

Oran, 6z kaynaklar tutarinin hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilir.
Hisse senetlerinin defter (nazari) degeri genellikle adi hisse senetlerinin degerini
gostermektedir. Ancak igletmenin tedaviiliinde iki veya daha fazla hisse senedi grubu
varsa defter degeri ayn ayri hesaplanmaktadir. Oram asagidaki gibi gosterebiliriz.!"

Hisse Senedinin Defter Degeri = Oz Kaynaklar / Hisse Senedi Sayist

Hisse senetlerin defter degeri aktiflerin maliyet bedeline bagh oldugu igin,

isletmenin ekonomik degerini yansitmamaktadir.
1.5.4.2.4.4.4.Piyasa Degeri- Defter Degeri Oram

Isletmenin menkul kiymetlerine yatirim yapan yatirimcilarin 8nem verdigi bu
oran, dolagimda bulunan hisse senetlerinin piyasa degerlerinin, defter degerlerine

oranlanmasi sonucu bulunmaktadir.''®
Oran = Hisse Senedi Borsa Degeri /Hisse Senedi Defter Degeri

1.5.4.2.4.5.Isletme Karimin Mali Yiikiimliiliikleri Kargilamada Yeterligini
Ol¢mede Kullanilan Oranlar

Bu kisimda yer alan oranlarla, isletme kénnin borglan ve faizleri 6deyebilme
glicli saptanmaktadir.

115 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.c., 5.645.
1 BAKIR, H.ve G.SEVIL: Finansal Tablolar Analizi, Eskigehir- 1996, 5.187.
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1.5.4.2.4.5.1.Faizleri Karsilama ( Odeme) Oram

Oran, isletmenin Gdemek zorunda oldugu faizlerin ka¢ kati kazandigim
gostermcktedir. Diger bir ifade ile oran, isletmenin faiz yiikiimliiliiklerini genis bir
marj ile yerine getirecek yeterli kdr saglayip saglamadigimi gostermektedir. Faiz
giderlerinin  vergi matrahindan indirilmesi nedeni ile oran asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.' 17

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri

Faizleri Kargilama Oram =
Faiz Giderleri

Ancak gelir ve kurumlar vergi oranlarinin yiiksek oldugu durumlarda, faiz
kargilama oram asagidaki gibi de hesaplanmaktadir.!!®

Kir ( Vergi sonrasi) + Faiz Giderleri
Faiz Karsilama Orani =

Faiz Giderleri

Isletmenin faiz yiikiinii kargilayamamasi, isletmeye mali agidan sorunlar

yaratmaktadir. Faizleri karsilama oranimin 4:1 veya 3:1 olmas1 yeterli goriilmektedir.

1.5.4.2.4.5.2.Sabit Giderleri Karsilama Oram

Isletmenin sabit 6deme yiikiiniin 6nemli tutara ulastign durumlarda bu oramn
hesaplanmas:1 yararli olacaktir. Ozellikle finansal kiralama ( Leasing) yoluyla
makine, arag ve gere¢ saglayan isletmeler, sabit giderleri karsilama oranimi

hesaplamalan daha dogru olacaktir. Oram asagidaki gibi formiile edebiliriz.'"®

7 AKGUG, Oztin: a.g.e., 5.402.
8 BERK, Niyazi: a.g.e., 5.53.
19 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.c., 5.646.
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Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri + Sabit Gid.
Sabit Giderleri Kargilama Oram =

Faiz Giderleri + Sabit Giderler

1.5.4.2.4.5.3.Borglar1 Karsilama Oram ( Borg servis Orani )

Isletmenin, borglarinin ana para taksidi ve faiz toplamini o dénem faaliyetleri
sonucunda yaratilan fon kaynaklan ile 6deme giiciiniin tespitinde kullanilan orandir.

Oram asagidaki gibi formiilc edcbiliriz.'?’

Net Kar + Nakit Cikisi Gerektirmeyen Gid.+ Faiz Gid
Bor¢ Kargilama Oram =

Ana para taksidi + Faiz Giderleri

Oranin payinda yer alan net kér, faiz giderleri ve nakit ¢gikis1 gerektirmeyen
kalemlerden Onceki kardir. Oranin paydasinda ise, igletmenin yillik borg tutar ( ana
para + faiz giderleri ) yer almaktadir.

Oran, isletmenin bor¢ 6demeye ayiracag: fonlar ile Gdeyecegi yillik borg
tutarim kargilagtirma imkam vermektedir. Genel olarak oramn 2:1 olmasi yeterli
goriilmektedir. Ancak gelirleri istikrarh olarak artmayan isletmelerin, borglar
kargilama orani daha yiiksek olmas: arzulanmaktadir.

120 AKGUC, Oztin:a.g.e., 5.402.
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2. KARAR ALMA

Karar verme*, belirli bir hedefe ulagabilmek i¢in degisik alternatifler arasinda
sc¢im yapmaktir. Karar verme, sadece alternatifler arasinda segim degil, bir siiregtir.
Bu bakis agisina gore, "karar verme, ¢esitli amaglar, bunlara ulastiracak yollar,
araglar ve imkanlar arasinda se¢im ve tercih yapmakla ilgili zihinsel, bedensel ve
duygusal stireglerin toplarmdlr.."lzl Bu tamimlar g¢ergevesinde karar verme siirecini
¢oziimleyecek olursak; ulagilmasi s6z konusu olan bir amag, bu amaca en uygun bir
bigimde ulagtiracak araglar, amag¢ ve araglarin uygunlugunu kontrole yarayan olgiit
(standartlar), secgilen davramig bigimi sonucunda meydana gelecek istenecek ve
istenmeyecek sonuglarin karsilagtirilmasi, davramisa ge¢me veya gegmeme

konusunda bir istek veya iradenin belirtilmesi gibi gclerden olugtugunu goriiriiz.'*

Iyi, dogru ve yerinde verilen kararlar, 6rgiitii her zaman basariya gétiiriir,
hedeflenen amaglara ulagilmasim1 saglar. Yanlis verilen bir karar, orgiite ek bir

maliyet gideri yiikleyebilir ve hatta orgiitiin ekonomik sistemde yok olmasina neden
olabilir.'”?

Calisgmanin amaci dogrultusunda, karar alma konusu genel hatlariyla ele
alinmis, daha ¢ok enflasyonun isletmeler {izerindeki yarattii sonuglar ve bu
sonuclarn karar almaya etkileri agiklanmgtr.

2.1.Yonetim ve Karar Verme

Isletme yonetiminde karar verme, se¢im yapmaktir. Yoneticinin, isletmede

kigiler aras: iligkiler, bilgi toplama ve dagitma, karar vermek gibi rolleri vardir.

12l EREN, Erol: Yonetim ve Organizasyon, istanbul —1996, s.129.
12 TOSUN, Kemal: igletme Yonetimi, istanbul- 1992, 5.308.
13 KOGEL, Tamer: igletme Yoneticiligi Yonetim ve Organizasyon, istanbul-2001, 5.48.

* Karar alma ile karar verme ayni anlamda kullamilmigtir.
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Ancak "yoneticinin asli gbrevi karar vermektir. Ciinkii y6netici siirekli olarak ne
yapilacagina, kimin yapacagina, ne zaman, nerede ve nasil yapilacagina karar
vermek durumundadir. Karar verme, dogrudan ve hizli yapilan kiigiik fikirlerle veya
etkiye yonelik birkag saniye siiren bir olay da olsa planlamanimn bir pargasidir."'?*
Kararin neden yoneticinin asli gorevi oldugunu asafidaki sekil yardim ile

aciklayabiliriz.

Yonetici

insan Kaynaklan (Personel) ve
Maddi Kaynaklar

!

Yapilacak'sler

Ne Yapilacak Fiilen Yapma Ne Yapild:

l l l

KARAR UYGULAMA KONTROL

Kaynak : KOCEL, Tamer: Isletme Yéneticiligi Yonetim ve Organizasyon.
Istanbul- 2001, s.48.
Sekil 1 - Yonetici Karar Verme iliskisi

Yonetimin temel islevi amaglara ulagilmasi igin etkin kararlar vermek ve
onlarn yerine getirilmesini saglamaktir. Bu nedenle karar verme mekanizmasinin yer

almadig1 bir yonetim diigiiniilemez. Bu bakimdan y6netim, yapisal olarak insanlar ve

124 KOONTZ, H.ve H.WEIHRICH: Management,New York-1988, s.135.
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onlara iligkin eylemler, isleyis mekanizmasi1 yoniinden ise karar verme siireciyle
ilgilidir.'?

Yonetici, organizasyonun amaglarim gergeklestirmek igin maddi ve beseri
kaynaklan en etkin gekilde kullamir. Giiniimiizde yoneticinin roliiniin ve 6neminin
artmasiyla, karan isi fiilen yapanin vermesi anlayis1 hakimdir. Yetki devrinden ¢ok
daha kapsamli olan bu yaklagim, hangi kademede bulursa bulunsun karar verme
isinin bir se¢im isi oldugunu belirtmektedir. Yonetimin se¢im yapamamasi
kaynaklarn nasil kullanacagim bilinemiyor olmasindadir. Bu ise igletmeye maliyet
unsuru olarak zaman kaybina neden olmaktadir. Dolayisiyla hem amaca ulagma
gecikmekte, hem de verilen karanin degerlemesi yapilamamaktadir. Bu nedenle en
"kotii karar bile kararsizhiktan iyidir" deyisi yOnetim uygulamalarina yerlesmis
bulunmaktadir. Diger taraftan verilen kararlarni uygulama izleyeceginden, sonucu

yoneticinin sorumlulugundadir,'2

2.2.Yonetim Bilgi Sistemi ve Karar Alma

Bir siiregten gecirilmis anlamli veriler toplamina verilen ad olarak bilgi,
rasyonel bir karar vermek igin gerekli bir arag ya da kaynaktir.'”’ Bir organizasyonun
bagarili olabilmesi i¢in gerekli temel kaynaklardan birisi olan bilgi, giiniimiizde hizla
degisen ve giin gectikge daha da karmagik olan i diinyasi i¢in Snemli bir kaynaktir.
Ancak bilginin yoneticiler ve/veya isletmeler agisindan bir deger ifade edebilmesi
icin smiflandinloig, gilincellestirilmis ve zamaminda elde edilmis olmasi gerekir.
Yoneticilerin bilgi toplama, isleme ve analize harcadifi zamam azaltmak, daha rahat

caligmalanimi  saglamak amaciyla isletmelerde YoOnetim Bilisim Sistemi
kurulmugtur,'?

125 YOZGAT, Ugur: Yonetimde Karar Verme Teknikleri, istanbul-1994, s.7.

126 KOCEL, Tamer: igletme Yoneticiligi Yonetim ve Orgahizasyon, istanbul-2001, 5.48-49.

127 BAYRAKTAR, B.Bir:"Bilgi Sistemleri ve Yonetim Bilgi Sistemi Olarak Yiiksek Performans
Yonetim Modeli" hitp://www.isguc.org/ik bilgi..22.04.2003.5.2.

% OZGEN, H.ve A.YALCIN:"isletmelerde Yonetim Biligim Sistemi ve Yonetim Kararlarinda
Kullamimasi", Eskisehir Anadolu Universitesi I.I.B.F.Dergisi, 1992, s.249.
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Sistem yaklasiminda, bilgi genellikle elle veya otomatik olmak iizere iki yolla
elde edilir. Cagimizda bilgi sistemi kavramindan s6z ederken, daha gok otomatik
olarak elde edilen, diger deyisle bilgisayar bazli, bilgisayara dayal: bilgi sistemleri
kastedilmektedir. Bilgisayara dayal1 bir bilgi sistemi, insan, donamim, yazilim, veri
ve prosediirlerden olugan ve bilgi ihtiyacim gidermek isteyenlere bir sorumluluk

yiikkleyen bir mekanizmadir.'”® Bu sistem, yonetim ve karar alma ' iglevlerini

destcklemek tizerc bilgi sunmaktadir.

Bu sistem, herseyden Once yoéneticilere karar almalari igin gerekli olan
isletme igi ve isletme dig1 bilgileri istedikleri anda saglayabilme olanagi getirmistir.
Boylelikle bir organizasyonda yoneticiler, YBS sayesinde planlama, yiiriitme ve
kontrol faaliyetlerini daha hizli ve daha gergek¢i bir sgekilde yerine
getircbilmektedir.'*°

O halde yoneticiler, bu bilgiyi isleyerek, karar verecek, bu karan uygulamaya
aktarilacaktir. Karar siirecinde kullamlan bilgi ve bunu saglayan sistem konusunda
Onemli diger husus da isletmelerde verilen kararlarin hemen tamamu gelecek ile ilgili
olduklan halde, bu kararlanin verilmesinde kullamlan bilgilerin biiyiik bir kisminin
gecmigle ilgili bilgiler olmasidir. O halde karar verici agisindan 6nemli olan, karar
vermede gelecege doniik bilgiler kullanmaktir. Bu da cesitli kalitatif ve kantatif
tahmin yontemlerinin kullamimasiyla ilgilidir."!

Bilgi kisisel ve orgiitsel kararlarin temelini olusturur. Orgiitsel hedeflere
ulagmak igin tiim 6rgiit diizeylerinde bilgiye ihtiya¢ duyulur. Ancak ihtiyag duyulan
bilginin tiirli, yapist ve igerigi bu bilgiyi kullanan birimin iglevlerine gére farklihik
gosterir. Orgiitiin alt diizeylerinde bulunan yiiriitmeden sorumlu yéneticilerin bilgi
ihtiyaglari rutin, giinliik, yiiriitme ile ilgili kararlar i¢in olurken; orta diizey ve

1 BAYRAKTAR, B.Bir: a.g.m., 5.2.
13 3ZGEN, H.ve A.YALCIN: a.g.m., 5.249-250.
131 KOCEL, Tamer:a.g.¢, 5.67-68.
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Ozellikle iist diizey yoneticilerin bu ihtiyaglari uzun dénemli kararlar alma ve
politikalar olusturmada ortaya ¢ikar.'>

Karar almada, en 6nemli girdi olan bilgi isletme y0neticisi tarafindan stratejik
diizeyde ele alinmasi gereken hayati bir konu haline gelmigtir. Bunun en biiyiik

nedeni bilginin karar siirecindeki belirsizligi azaltmasidir.
2.3.Karar Verme Siireci

Karar verme, belirli bir baglangi¢ noktas1 olan ve buradan itibaren degisik is,
faaliyet veya diisiincelerin birbirini izledigi ve sonunda bir tercihin yapilmas: ile

sonuglanan igler toplulugu, siiregtir,'®

Karar verme siireci uygulama (diigiinme),
biling(suur) ve iradeye dayanmakta ve bdylece, amag, yargilama, segim ve uygulama
gibi baglica dort evre ve unsuru kapsamaktadir. Birincisi bir amacin varolmasi ve
dolayisiyla gesitli amaglar arasinda bir segim yapilmig olmasimi belirtir.Ikincisinde,
amaca ulastiracak araglar, yollar saptamir ve aralarinda kargilagtirma yapilir; bu
zihinsel siirecin {irlinii bir hikkiim (yarg1) olup, segim niteligi tasir. Son olarak
uygulama vardir; bu evre, ya da unsur, kendisine 6zgii nitelik tagir.'>

Karar verme siireci ile ilgili degisik yaklagimlar olmakla birlikte bu ¢alismada
genel kabul gérmiis olan adimlan agiklayacagiz.

Amag Belirleme veya Sorun Tanimlama

Hangi konuda olursa olsun, karar vermenin baslangici amag belirlemek ve
sorun tammlamaktir. Ancak bazlarina gore bu ikinci safhadir. Bu asamada karar
vericinin amag belirlemeye gerek oldugunu kabul etmesi veya kendisine gelen

bilgiler ve kaynaklar dogrultusunda bir sorun oldugunu algilamasi gerekir. 135

132 BEDUK, Aykut:"Bilgi Cag1, Orgiitlerde Bilginin Onemi ve Bilgi Teknolojilerinin Orgiitlere
Sunduklan Degigim ve Olanaklar”, http://www.ceterisparibus.net/kongre/kocaeli_1.htm,
22.04.2003,s. 3

133 KOCEL, Tamer: a.g.¢.s.51.

1 TOSUN, Kemal: a.g.e., 5.329.

135 KOCEL, Tamer: a.g.e., 8.53.
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Amag ve Sorunlari irdeleme, Oncelikleri Belirleme

Bu asamada amag¢ ve sorunlar gesitli agilardan irdelenerek belirlenerek,
tanimlanmaktadir. Amaglar gerekli aksiyonu isaret ediyor mu, elde edilmek istenen
durum veya konum net olarak ifade edilmis mi, Slgiilebilir mi ve zaman 6lgiisii
konmus mu gibi irdelemeler yapilir. Sorunun tamimlanmasinda ise, gesitli sorular
sorularak sorunun irdelenmesi yapilir. Sorunlarin sistematik olarak irdelenmesinde
Pareto Analizi, Balik Kilgig1 Teknigi, Sebep- Sonu¢ Analizi ve Akig Diyagram gibi

tckniklerden yararlanmilir,'*

Ciziim Alternatiflerinin ve Se¢eneklerin Belirlenmesi

Bu asama belirlenen amaci gergeklestirecek ve tammlanan sorunu ortadan
kaldiracak alternatiflerin olusturulmasidir. Alternatifleri gelistirme yetenegi, dogru
olan digerinden segmek kadar 6nemlidir. Yaraticilik, aragtirma ve sagduyu bir ¢ok
secenekleri ortaya cikarir. Ancak karar verici stratejik faktorleri ve limitleri goz

oniinde bulundurarak segenekleri belirlemelidir. "’

Alternatiflerin olusturulmasinda en ¢ok kullanilan y6ntemlerden biri beyin
firtinasidir. Daha ¢ok grup halinde galigmalarda kullamlan bu yontem, ozellikle
yaraticiligin 6nemli oldugu alternatif bulma, fikir ve oneri geligtirme safhasinda

kullanilabilecek yontemdir.'*®

Gelistirilen Alternatif ve Segeneklerin Irdelenmesi
Bu asamada geligtirilmig bulunan altcrnatif ve segeneklerin irdelenmesi
yapilarak, ¢esitli agilardan degerlemeye tabi tutulur. Bu agilardan bazilan sunlardir:
e Teknik olarak uygulanabilirlik,
e Maliyeti (isgiicii, malzeme, direkt, endirek vs ),
¢ Sosyal agidan arzu edilirligi,

% KOCEL, Tamer:a.g.e.s., 61-63.
K OONTZ, H.ve H.WEIHRICH: Management, New York-1988, 5.136.
138 KOCEL, Tamer: a.g.€.5.64-65.
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o Ongordiigii kaynaklarin miktan,
e Bagan olasiliginin derecesi,
e Uzun vade-kisa vade dengelerine etkisi,
e Degisik kisi ve gruplarn bekleyislerine uygunlugu,
e Muhtemel sonuglan,
Isletme 6zclliklerine gore bunlara baska irdcleme faktsrleri ilave cdilebilir.

Bu safhanin amac alternatifler arasinda uygulama ve basar sansi yiiksek olanlar1 6n

plana getirmektir.'

Se¢im Kriterleri Belirleme ve Secim Yapma
Karar verme siirecinin son safhasim alternatifler arasinda seg¢im yapma
olugturmaktadir. Alternatifler arasinda segim belirlenen kritere gére yapilir. Ornegin

maliyet bir segim kriteri belirlendiyse, bu durumda en diigiik maliyeti olan alternatif

belirlenir.'*°

Ayrica alternatifler arasinda sec¢im yaparken yoneticiler deneyimler, tecriibe,

arastirma ve analiz olmak {izere iig temel yaklagim kullanirlar.'*!
2.4.Karar Tipleri
Karar verme durumu degiskenlerin nitelikleri, segeneklerin ve sonuglarin

ortaya ¢ikis bigimine bagh olarak farklilik tagir. Karar vermeyi, belirlilik, belirsizlik
risk ortaminda olmak iizere inceleyebiliriz

Belirlilik altinda karar alma, tiirlii eylem segeneklerinin uygulanmalar
durumunda ortaya ¢ikacak sonuglarm kesin olarak bilindigi karar alma durumudur.'*

13 KOCEL, Tamer: a.g.¢.,s.66.
0 KOGEL, Tamer: a.g..,5.66-68.

! KOONTZ, H.ve H.WEIHRICH: a.g.., 5.140.

142 SEZEN, Kemal:" Karar Alma Problemleri ve Karar Agaci Analizi", http:/iktisat.uludag.edu.tr/dergi/2/

kemal/kemal22, .20.10.02, s.1
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Belirlilik ortaminda her hangi bir kararin verilebilmesi igin, karar vermede
kullanilacak biitiin uygun segenekler ve bunlarin sonuglari tam olarak bilinmelidir.
Karar vericinin gelecekle ilgili olarak tam dogru bir 6ngoriide bulunabiliyor olmasi
gerekir.Ancak uygulamada kargilasilan pek ¢ok durumda bu miimkiin degildir.'*
Risk ortaminda karar almada, alinacak karara iligkin degisik kosullar
mevcuttur. Alinan kararin sonuglanmasi belirli olasiliklara baghdir. Bu nedenle risk

ortaminda alinan kararin kosullarinin degismesi nedeniyle sik sik giincellestirilmesi

gerekir. 144

Risk ortaminda karar vermek belirlilik ortaminda karar vermekten daha
zordur. Burada simurli bilgi, siirli deneyim ve her olasi segenek iginde cesitli
sonuglar vardir. Orta ve alt diizey y6netim kararlarinin ¢ogu risk ortaminda alinir.
Risk ile belirlilik ortamlari arasindaki fark, bir durum yerine birden ¢ok durum
olmasi ve durumlarin olasiliklarinin kesin hesaplanabilirligidir. Bu nedenle, risk
ortaminda karar verme modeli stokastik olup olasiliklara dayanir. 145

Belirsizlik ortaminda karar alma ise, yoneticilerin hangi amagclara ulagmak
istediklerini bilmesi, ancak amaglara ulasmak i¢in alternatiflerin gelistirilemedigi,

olasiliklarin tahmin edilemedigi durumudur. o

Belirsizlik ortaminda karar verme, en karmagik tipte olamidir. Ciinkii tam
belirsizlik durumunda, teknikler kullanilamaz duruma gelirler. Risk ortaminda karar
verme ile belirsizlik durumunda karar verme arasindaki en 6nemli fark, belirsizlik
durumunda ortamlarin meydana gelebilmelerine iligkin olasiliklarin bilinmesidir.
Belirsizlik durumunda karar vermede; karar verenler objektif ve subjektif olasilik
dagilimlarindan birini kullarurlar.'¥’

3 YOZGAT, Ugur: Yonetimde Karar Verme Teknikleri, istanbul-1994, 5.20-21.
144 EREN, Erol: a.g.e.,s.131.

15 YOZGAT, Ugur: a.g.e., 5.24-25.

146 EREN, Erol: a.g.e., s.131.

7 YOZGAT.Ugur: a.g.e., 5.37.
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2.5. Mali Analiz ve Karar Alma

Muhasebenin nihai amac ilgili taraflarin kararlarinda kullanabilecek bilgileri
irctmek ve bu bilgileri sunmaktir. Muhasebe, bir igletmenin nasil yonetildiginin

gostergesi oldugundan, muhasebe alaninda c¢alisanlar i¢in degil, igletmenin nasil

yonetildigiyle ilgilenenler igin var oldugu sdylencbilir.'*®

O halde gerek yo6netimin basarisinin Slgiilmesi ve degerlemesi, gerekse
gelecek yila ait yonetim planlarinin yapilmasinda temel olacak verilerin saglanmasi
ve hatta tamamlanan siireye ait basarimin Onceden planlanan ile uygunlugunun
aragtirilmasi ( kontrol ) igin Oncelikle, yoneticilerin kararlan ile gekil bulan ve
isletmenin varliklari ve kaynaklan iizerinde para ile ifade edilebilen degismelerin
saptanmasi gerekir.Iste bu talebe cevap verecek olan arag muhasebedir ve burada
yonetim-muhasebe iliskisi baglar.'*® Bu bilgi akis1 Sekil 2 de verilmigtir.

Yonetimin gelecekle ilgili faaliyetlerinde ve Ozellikle cesitli segeneklerle
ilgili kararlarin alinmasinda muhasebenin onemli bir rolit goriilmektedir.
Muhasebeden gelen bilgiler veya muhasebe verilerinin analizi yoluyla gelistirilen
bilgiler ¢esitli isletme kararlannin temelini olusturmaktadir. Isletme sorunlarinin
¢oziimiinde yoneticiler muhasebeden bir ydnetim araci olarak yararlanmaktadirlar.
Diger bir ifadeyle muhasebe bilgi ve verilerinden yararlanmadan y6neticilerin dogru

ve anlamli bir igletme kararina ulagmalan olanak disadur.°

Mubhasebe siirecinin en son iirtinii mali tablolardir. Muhasebenin tiim amaci,
eckonomik karar almada yararli olacak isletmeye iligkin finansal bilgiyi

saglamaktir.”! Giiniimiiz piyasa kosullarinda yoneticilerin, sirketlerin rekabetgi

148 CEMALCILAR, Ozgiil: "Muhasebenin Amaglarina Ulagmada Muhasebenin Kurumsal Yapisina
Baglhihigin Geregi ve Onemi", Muhasebe ve Denetime Bakig Dergisi, Ocak 2003, say: 8, s.2.

9 CEMALCILAR, O.ve N.ERDOGAN: Genel Muhasebe, istanbul- 1997, 5.6-7.

150 Y ALKIN, Y.KOC: Genel Muhasebe ilkeler ve Uygulamalar, Ankara 2001, 5.4-5.

15t 3ZCAN, Hilseyin: "Saghkli Mali Tablo Nasil Elde Edilir?",Yaklagim Dergisi,Haziran 2002,
sayi114, s.228.
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ortamda saglikli bir bigimde ayakta tutabilmesi ve beklenen Dbiiyiimeyi
saglayabilmesi igin, aym piyasa kosullarinda rckabet ettikleri diger sirketleri
incelemede, kendi durumlarimi detayl: ve dogru sekilde analiz edebilmelerinde mali
tablolar biiyiik Snem arz etmektedir.'*>

J

Karar verme

l

Islerin olusumu

A

Mubhasebecilerin islerin sonuglarim

gOsteren raporlar1 hazirlamast

Kaynak: HORNGREN, C.T.; W.T.HARRISON, Accounting, Annotations by
Betsy Willis and Becky Jones , Englewood Cliffs, N.J., Prentice Hall, 1992, s.3.
Sekil 2 - Muhasebede Bilgi Akasi

Isletmelerde mali analiz, isletmenin faaliyetlerinin basarih ve etkinliginin
Olciilmesinde, isletme hedeflerine ne derecede ulagildiginin belirlenmesinde,
gelecege yonelik planlar hazirlamak igin, fiyat politikasi1 ve {iriin bilesimi

belirlemede, isletmenin 6deme giictiniin ve likiditesinin 6l¢tilmesinde kullamr.'>

152 CANOGULLARI, Metin:"Mali Tablo Analizi, Nakit Akim Tablosunun Onemi",
http://www.makalem.com.29.05.2003, ( Activeline, Subat 2003), s.1.

%3 KARABIYIK, Lale :" Enflasyonun Finansal Analiz ve Finansal Kararlar Ozerine Etkileri®
http://www.antmm.com/enflasyon.16.08.2002, s.1.
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Kararlarin alinmasinda mali analiz bilgileri dayanak olugturur. Y6netim
likitide, mali yapi, faaliyet ve kdrlilik oranlan sonuglarini analiz ederek isletmeye
yon verir. Isletmenin vadesi gelen borglarimi 6deyip 6deyemeyecegini dlgmede
kullanilan likitide oranlarinin yiiksek olmasi paranin atil durumda oldugunu gésterir.
Likitidenin diisik olmas: ise, igletmenin kisa vadeli borglarim zamaninda
Odeyemeyecegini gosterir. Bu durumda yonetim, isletmenin vadesi gelen borglarim
Odeyebilecek diizeyde likit degerlerin olmasimi ister. Isletmenin 6z kaynak ve
yabanci kaynak arasindaki iligkiyi gOstcren mali yap1 oranlan ydnetime 6nemli
bilgiler verir. Ornegin finansal kaldirag orammin diisik olmas: igletmenin
borglanmanin olumlu etkisinden yararlanilmadifi  gosterir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam pasiflere oran igletmenin varliklarinin yiizde kaginin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gésterir. Bu oramin % 30’dan fazla olmasi
duran varliklanin finansmaninda kisa vadeli borglarin kullamildigini gosterir. Duran
varliklarin kisa vadeli borglarla finansmam hig istenmez. Faaliyet ctkinlik oranlan da
yonetime varliklarin ne derece etkin ve verimli kullanildigi 6lgmede bilgiler verir.
Stok devir hizim belirleyen yonetimin uyguladig satig politikalaridir. Yonetim daha
az kar marj: ile satig hacmini genisletmek isteyebilir. Isletme bilangolarinda 6nemli
bir paya sahip olan alacaklann analiz edilmesi 6nem tagimaktadir. Alacak devir
hizinin zaman iginde artmas: alacaklarin tahsilinde bir sorun olmadigini, azalmas: ise
tahsilatta bir sorun oldugunu gosterir. Yonetim alacaklarnn devir huzam arttirmak igin
kredili satiglarda daha titiz davranabilir. isletmenin faaliyetleri sonucu hakkinda bilgi
veren kérliik oranlan isletmenin yeterli kir elde edip etmedigini gsterir. Bu
oranlarin sonuglart dogrultusunda yonetim kararlar alir. Omegin isletmenin ana
faaliyet ve faaliyet dis1 gelir ve giderleri dikkate alinarak hesaplanan "Net Kér / Net
Satiglar" oraninin diisiik olmas1 durumunda ydnetim gelirleri arttirici veya giderleri
azaltic1 politikalar uygulayabilir,
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2.6.Enflasyon ve Karar Alma

Ekonomideki istikrarsizligin gstergesi olan enflasyon'**, isletmenin yapisin,

izledikleri politikalari ve isleyislerini olumsuz y6nde etkileyecegi i¢in ydneticilerin

isletme faaliyetleri ile ifgili kararlar almasini zorlastiracaktir. Bu sebeplerden dolay:

iglctmc ydnctimi, enflasyonun ctkilerini dikkate alarak uygulayacaklar politikalar su
sekilde 6zetleyebiliriz;

Isletme &ncelikle alacaklarin net bugiinkii degerlerini yitirmesinden dolay1
alacaklarin tahsilat siireleri kisaltilmali, 6demeler uzun vadeye yayilmaya
caligtimahdir. Bu dénemde kredili satislarda kisitlamaya gidilmesi, satiglari
diisiireceginden satiglanin  arttinlmas1  igin  gesitli satiy kampanyalan
diizenleyerek, sati stratejileri gelistirilebilir.

Borglanma kosullann ve maliyetinin enflasyon seviyesi dikkate alinarak
degerlendirilmesi, faiz riskinin 6zellikle dikkate alinmasi, piyasa
kredibilitesinin daha genig anlamda kullanmasi gerekir.!>® Bu donemlerde
yonetim daha dikkatli finansman politikasi izlemelidir.

isletme pakit cikislanm kargilamak iginde stok devir hzim arttirabilir,
alacaklann tahsilat siiresini kisaltabilir. Enflasyon ortaminda kasada atil para
tutulmamali, kullanilmayacak paralar dovize ¢evrilmelidir,

Enflasyonist donemlerde riskler ve belirsizlikler ybnetimin orta ve uzun
vadeli yatinmlardan kaginmasina neden olur. Kisa vadede en ¢ok getiri
saglayan yatirim araclarina yonelme, ekonomide para talebini arttirir, faizleri
yiikseltir. Bu dénemlerde sabit yatinmlarin ertelenmesi, firetimi diigiirecegi
i¢cin bozulmug olan arz talep dengesini daha da bozacaktir. Yatinmlarn
azalmasi nedeni ile talepte meydana gelen daralma sonucu personel

134 Enflasyon, enflasyonun etkileri ikinci bolimde detayli olarak incelenecektir.
155 ZALOGLU, Mesut: " Enflasyon, Enflasyonun Mali Tablolara Etkileri ve Enflasyon Muhasebesi",
Vergi Ditnyasi Dergisi, Mayis 2002, say1 249, s.172.
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maliyetleri ylikselecek, bu maliyetleri diisiirmek iginde is¢i ¢ikarimlarina
gidilccektir. Ttim bu enflasyon davramislari, enflasyonu daha kériikleyecektir.
Isletme yonetimi, gelecefe yonelik, kiiresel pazarlarda alici bulacak, katma
deger yaratan mal ve hizmet liretmelidir. Bu donemlerde rekabet giiciinii
koruyabilmek igin Slgek ekonomisini yakalamali veya ekonomileri giiglii
iilkclerin  sirketleriyle birlesmelere gidilmelidir. Enflasyonun yarattif
problemlere ragmen, sirketin sistemde kendini yenileyerek saglikli bir

isleyise kavugmast, sirketi bagarili kilacaktir.

Enflasyonist dénemlerde sirket kirlarinin ger¢egi yansitmamasina ragmen,
fiktif kérlar {izerinden kir dagitimu yapilmasi, sermayeyi erozyona
ugratacaktir. Bu donemlerde sirket kir dagitmamali veya yOnetim en az
6l¢iide kir dagitmamn yollarini aramalidir.

Enflasyon ortaminda mali tablolarin gercegi yansitmamasi sirketin halka
agilmasin zorlagtiracag i¢in yonetim diizeltilmis mali tablolar hazirlatarak,
yayinlatmahidir. Sirket sermayesini, yonetimce uygun goriilen miktar1 halka
acilma suretiyle satilmasi, ucuz finansman saglayacaktir.
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iKINCi BOLUM

ENFLASYON VE ENFLASYONUN ISLETMELER UZERINDEKI
ETKILERI

1. ENFLASYON KAVRAMI

Enflasyon, cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan daha fazla
olmasi demektir.! Bu durum, fiyatlar genel seviyesini yiikseltecektir. Fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesi ise enflasyonu yaratacaktir. Bazi iktisatgilar, fiyatlar genel
seviyesinin siirekli artigini enflasyon olarak tanimlamaktadir. Buna gore "enflasyon,
bir ekonomide para miktarinin, yine o ekonomideki mal ve hizmet miktarina nazaran
daha fazla artmasi nedeniyle fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan siirekli ve Snemli
bir artig olarak tanimlanabilir."? Ancak para miktarindaki artis ekonomideki mal ve
hizmet miktariin artmasini sagliyorsa, bu durum fiyatlar genel diizeyini
yiikseltmeyecektir.

1.1.Enflasyonun Artis Oranina Gire Enflasyon Tiirleri

Ekonomide yillik fiyat artisi oramina gore enflasyonu {i¢ diizeyde

inceleyebiliriz.
1.1.1.IIimh Enflasyon

Ekonomide fiyatlar genel diizeyi yavasga yiikseliyorsa ilimli enflasyon séz
konusudur.llimli enflasyon orami tek rakamlidir. Enflasyon orami % 10’nun
altindadir.Halkin, fiyatlara giiveni sonsuzdur. Bu nedenle halk elinde para tutabilir,
paralarnini vadesiz mevduat veya diigtik gelirli tasarruf hesaplarina yatirabilir.Insanlar

' PARASIZ, ilker: iktisada Girig, Prensipler ve Politikalar, Bursa-2000, s.363.
2 PEKIN, Tevfik: Makro Ekonomi, izmir -1993, s.49.
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‘nominal kosullarda sdzlesme yapmaktan ¢ekinmezler.? Bir bagka ifade ile halk fiyat

diizcyinc giiven duydugu igin s6zlesmeleri enflasyona endekslemezler.
1.1.2.Yiiksek Oranh Enflasyon

Ekonomide fiyatlar iki yada i{i¢ rakamh olarak yiikseliyorsa yiiksek oranli
enflasyon s6z konusudur. Bazi iktisatgilar %10-%100 arasindaki enflasyona, bazilari
%10-%200 arasindaki enflasyona yiiksek oranli enflasyon demektedir. Yiiksek oranh
cnflasyon da kendi iginde yliksck oranli cnflasyon, diisiik oranli cnflasyon olarak

ikiyc ayrilmaktadir.®

Yiiksek oranh enflasyon ekonomide ¢ok 6nemli sorunlar yaratmaktadir.Halk
ve firmalar paramin deger kaybina karsi kendilerini koruyabilmek igin paray: likit
olarak tutmayarak, enflasyon lizerinde faiz getirisi garantili olan degerli kagitlar ya
da gayri menkul ve hatta dayamkh tiiketim mallan satin alirlar.’ Yiiksek enflasyonun
hilkiim  slirdiigli ekonomilerde s6zlesmeler fiyat endeksine veya dovize

endekslenmektedir.
1.1.3.Hiperenflasyon

Ekonomide fiyatlar genel diizeyinde ani ve siirekli artiglara hiperenflasyon adi
verilmektedir. Hiperenflasyon da genellikle fiyat artiglart % 50’lerin iizerindedir.Bu
olgti kesin olmamakla birlikte, 6nemli fiyat artiglarin siirekli olmasi dolagimdaki
paray1 tahrip ederek, yabanci paralarin yerli paranin yerine almasina neden
olmaktadir.

* GOKDERE, A.C.ISOZ.E.OKTAY.ve digerleri:iktisadin ilkeleri.( Bolum 23.ilker Parasiz).Ankara-
1996.s598.

* GOKDERE, A.C.ISOZ.E.OKTAY.ve digerleri: a.g.e.,s598.
* DINLER, Zeynel: iktisada Giris.Ekin Kitabevi, Bursa-1997, 5.405.
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Eger 1liml enflasyon kontrol altina alinmazsa, bunun iist basamag: olan hiper
enflasyona gegis kolay olur. Ani yiikselisler g&steren hiperenflasyon da insanlarin bu
yeni kosullara adapte olma firsat1 yoktur.® Hiperenflasyonun nedenleri sunlardir:’

e Mali ve parasal disiplinden uzaklagilarak ciddi anlamda kamu maliyesi
dengelerin bozulmug olmasi,

e Biitgc agiklarinin aginn boyutlara ulagmig olmasi ve bunun sonucunda ortaya

¢tkan hizli ve kontrolsiiz parasal genisleme.

Hiperenflasyonla miicadele etmek olduk¢a giic olmakla birlikte anti-
enflasyonist politikalar ile hiperenflasyon kisa dénemde diisiiriilebilir.

1.2.Enflasyonun Kaynaklan ve Kaynaklarina Gore Enflasyon Tiirleri

Enflasyonun kaynaklarina gore incelenmesindeki amag, enflasyonla
miicadelede hangi politika araglarina 6nem verecegini ortaya koymaktadir. Bu

dogrultuda enflasyonu talep enflasyonu, maliyet enflasyonu ve beklenen enflasyon
olarak ii¢ grupta inceleyebiliriz.

1.2.1.Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, bir ekonomideki nominal gelirin (parasal gelirin) o
ckonomideki reel gelirden (iiretilen mal ve hizmetten) daha fazla artmasi halinde
gorillen enflasyon seklidir.® Talebin fazla olmasindan kaynaklanan bu enflasyon

arzin talebi kargiladigi noktada sona erecektir.

¢ EGILMEZ, Mahfi: " On Sustainable Inflation”, http://www.mahfiegilmez.nom.tr.22.11.2003,s.1.

7 AKTAN, G.Can: Hastalifin Adi: Hiperenflasyon, http:// www.canaktan.org/ekonomi/ekonomik
hastaliklar/hiperenflasyon.27.01.2003,s.1.

8 PEKIN, Tekin:a.g.e., 5.50.
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Talep enflasyonu toplam talebin toplam arzi asmasi veya arzin yetersiz
olmasindan kaynaklanmaktadir. Talep enflasyonunun nedenleri dogru bir sekilde
tespit edilmesi gerekir. Talep enflasyonunu besleyen kaynaklar sunlardr:’

e Kamu harcamalan agik biitgelerle, devletin patrimuan ve vergi
gelirleri disindaki gelirleriyle finanse edilebilir.

e Devlet para politikasin1 gelisen bir ekonominin likidite ihtiyacim
karsilamaktan daha ileri gétiirebilir.

e Kredi hacmi kaydi para yaratmis olabilir.

e Toplam yatirimlar toplam tasarruflari agmis olabilir.

Tiim bu etmenler fiyatlar genel diizeyinin yilkkselmesine neden olur. Bu
durum miitegebbislerin, tireticilerin ve tliccarlarin gelirlerini artirir. Dolayisiyla
harcamalar artarak, toplam talep yiikselir ve enflasyon kendi kendini besler. Talep
enflasyonunun diger nedeni de toplam arzda azalmadir. Toplam arzda azalmalar ise,
dogal sebeplerden, devletin ekonomiye miidahale etmesi sonucu isletmelere
olugturdugu yitklerden kaynaklanmaktadir.

Talep enflasyonunu engellemek i¢in mali ve parasal disiplin saglanarak agik
finansmana son verilmeli, para arzindaki artislar kontrol altina alinmalidir. Toplam
arz arttirilarak, piyasa ekonomisi lizerinde mali yiikler azaltilmalidir.'” Ayrica halkin

beklentileri enflasyonu gliglendirip, toplam talebi arttirdigi i¢in halkin enflasyon
beklentileri kirilmalidir.

1.2.2.Maliyet Enflasyonu
Maliyet enflasyonu, tam istihdam ortaminda, talep artist ve emek

verimliliginde bir artig olmaksizin iiretim girdilerinin herhangi bir ya da birden fazla

bilegeninde (ig¢ilik ticretleri, hammadde fiyatlarni, vb.) meydana gelen artiglarin

® TORK, ismail: Maliye Politikasi, Ankara-1999, s.83.

' AKTAN, C.Can: Hastaligin Adi:Talep Enflasyonu,http:// www.canaktan.org/ekonomi/ekonomik-
hastaliklar/talep-enf.27.01.2003,s.1.
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sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon tiirtidr. ! Maliyet enflasyonunda, fiyatlar maliyet
artisindan dolay: yiikseltilmektedir. Maliyet enflasyonunun nedenleri sunlardir:
e Sendikalarin baskisiyla iicret artiglar1 ve bu {icret artigin iiretimde
prodiiktiviteyi arttirmamast,
e |thal edilen hammadde ve ara mallarin fiyatlarinin yiiksek olmasi ve bunun
tilkc ckonomisinc yansiyarak, fiyat artigina ncden olmasi,
¢ Faizlerin yiiksek olmasi,
e Isletmelerin vergi ylikiiniin agir olmas: ( glimriik vergilerin agin yiiksekligi),
e Eksik rekabet kogullan ve tekelci yaklagim,
e Devaliiasyon.

Maliyet enflasyonu yaklagim, iicret artiglarimin isgiicti verimliligindeki artiglara
esit oranda tutulabilmesi iizerinde durmaktadir; ¢iinkii bu tiirden {icret artiglar fiyat
artiglarina yol agmayacaktir.'?

Maliyet enflasyonunu engellemek igin isletmelerin {izerindeki mali yiikler
azaltilmali, kamu borglarina disiplin getirilmeli ve faiz oranlari asag ¢ekilmeli, dig

ticaret bilangosunda denge gozetilmelidir."
1.2.3.Beklenen Enflasyon

Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyi belirli bir siire siirekli olarak ayni oranda

artiyorsa bu enflasyona beklenen enflasyon denir. Beklenen enflasyona "stiredurum”,

LU

Ongoriilen", " temel"” ya da "gekirdek enflasyon" orami adi verilmektedir."*

' KAYGUSUZ, Murat: "Maliyet Enflasyonu ve Tirkiye’de Maliyet Enflasyonun Nedenleri",
http://www.ceterisparibus.net/arsiv/m_kaygusuz2.doc, 04.02.2003, s.8.

2 FRIEDMAN, 1.S.( Cev.Haluk F.Giirsel): Enflasyon Dilnyay: Saran Bunalim, iktisadi Yaynlar,
Istanbul -1981, s.33.

3 AKTAN, C.Can: Hastalizin Adi: Maliyet Enflasyonu, http:// www.canaktan.org/ekonomi/
ekonomik hastaliklar/maliyet-enf., 27.01.2003,s.1.

4 GOKDERE, A.C.ISOZ.E.OKTAY ve digerleri:iktisadin ilkeleri.( Bolim 23.ilker Parasiz).Ankara-
1996,5.602.
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Beklenen enflasyonun hakim oldugu ekonomilerde is¢i ve isveren temsilcileri
cahisanlarla ilgili sdzlesmeleri, kamu otoriteleri para ve maliye politikalarim faiz
oranlarin1 bu yerlesmis enflasyon oramina goére ayarlamaktadir. Beklenen enflasyon

tek rakamli, 1limlt bir enflasyon ise halkin beklentisi de bu dogrultuda ise yillarca

devam etmektedir.
1.3.Enflasyonun Etkileri ve Maliyeti

Enflasyonun etkileri, fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak yiikselmesi,
mallarin fiyatlarim ve bireylerin gelirlerini etkileyip etkilemedigine gdre degisir.
Enflasyonun etkileri beklenen enflasyon ve beklenmeyen enflasyona gore farklilik
gosterir. Beklenen enflasyonda, ekonomik birimler fiyat artiglarina gore kendilerini
ayarladiklan igin daha az etkilenmektedir. Beklenmeyen enflasyonda ise ekonomik
birimlerin fiyat artislarini 6nceden 6ngérmesi ¢ok zor oldugu igin enflasyondan daha
fazla etkilenmektedir. "’

Enflasyonun nedenlerini ve etkilerini bir degiskene veya degiskenler grubuna
indirgenememekle birlikte, enflasyonun makro diizeyde ctkileri temel olarak, bes
grupta incelenecektir.

1.3.1.Gelir Dagilinn, Tiiketim ve Tasarruf Uzerindeki Etkileri

Ekonomik sistemin temel yapisim tiltketim ve tasarruf kavramlar
olugturmaktadir. Tiiketim, ekonomide liretimi tesvik ederek, bilytimeyi saglar.
Tasarruf ise gelirin harcanmayan kismini gésterir. Bir ekonomide i¢ tasarruf hacmi
olugan zorunlu ve goniillit tasarruflarin toplamina esittir. Enflasyon dénemlerinde
genel fiyat diizeyinin yiiksek olmasi bakimindan mabhiyeti itibariyle zorunlu bir
tasarruftur. Ciinkii, yiikselen genel fiyat seviyesi oraminda aym gelirle tiiketiciler
daha az mal ve hizmet satin alabileceklerdir. Iliml1 bir enflasyon milli gelirin kisiler

arasinda dagilimini, genellikle, girisimci veya is adamlan simfi lchine degistirir. Bu

1> PARASIZ, liker: iktisada Girig, Prensipler ve Politika, Bursa-2000,s.370.
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smifin tasarruf meyli yiiksektir.!® Enflasyon dénemlerinde zengin daha zengin, fakir

daha fakir olarak simiflar arasinda denge bozulur.

Enflasyon, sabit gelirlerin aleyhine ¢aligmaktadir. Bu grubun gelirleri fiyat
diizeyindeki artislara uyum saglayamadif1 igin satin alma giicleri azalir. Ote yandan
enflasyona gére gelirlerini ayarlayabilen gruplar i¢in enflasyon kayip degil,
kazangtir.

Enflasyon doneminde sabit gelirliler tasarruf diizeyini koruyamayarak, 6nceki
tasarruflanimi da tiikketmeye baglarlar. Hatta recl olarak gelirlerinin azalmasi bu
grubun borglanma yoluyla ilerideki tasarruflarii tiikketmesine neden olur.
Ekonomidcki toplam tasarruf hacmini azalmasi, yatirimlarin azalmasina neden

olacaktir. Bu ise reel sektériin faaliyetlerini yavaglatmasina hatta durdurmasina

neden olabilir."”

Enflasyon, kisi ve gruplann tasarruflarii degerlendirme big¢imini de
etkilemektedir. Enflasyon doneminde kigi ve kurumlar gelecege yonelik
yatinmlardan uzaklagarak, spekiilatif yatirimlara yonelmektedir. Bu durum iilke
ckonomisinde yeni ig olanaklarim azaltarak, isgiicli verimini engellemektedir.

1.3.2.Kaynak Dagilimina Etkileri

Enflasyon doneminde tasarruf egilimin degismesi, yatirimlarin prodiiktife
alanlar yerine spekiilatif alanlara kaymasi ekonomide kaynak dagilimin bozulmasina
neden olmaktadir. Enflasyon déneminde yatinmlarin uzun siire tamamlanmasi
nedeniyle sermayc hasila orami yiikselir.( sermaye hasila orani ile milli gelirde 1
{initelik bir artisin saglamak i¢in ka¢ initelik yatinm yapmasi gerektigini kast

olunur.) Ekonomide yatirimlarin uzun siire tamamlanamamasinin sebebi enflasyon

'8 TORK, ismail: a.g.e., 5.86.
7 ALPTEKIN, A.Ercan: " Enflasyon II",Yaklagim Dergisi,y1l 10, sayi 118,.2002.5.76.
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doneminde yasanan belirsizlik ve istikrarsizlik, iiretim maliyetlerinin yiiksek
olmasidir.

Enflasyon doneminde mali kesimin igletmelere orta ve uzun vadeli kredi
verme olanagi azalmugtir. Mali sistemde tasarruflarin birikmemesi, birikse dahi
bankacilik kesiminin piyasaya olan giivensizligi, vadelerin diigmesi, faiz oranlarinin
paraya olan talepten dolayr artmasi nedeniyle yatinmlara aktanlamaz.'® Is
diinyasindaki belirsizlik, spekiilatif kazancin cazip olmasi, yatirimlarin azalmasina ve

kurumlarin faaliyet dig1 gelirlerinin artmasina neden olmaktadir.

Enflasyon, ekonominin ticaret ve deme bilangolarini aleyhe ¢evirdiginden,
digardan dig 6deme giicliikleri dolayisiyla ithal edilemeyen mallar iilke igersinde
{iretilmeye baslanir ve boylece uluslararas1 rekabetten uzak, enflasyon ekonomisi

kurallarina gore faaliyette bulunan hantal endiistriler, kaynak israfina neden olur."®
1.3.3.D1s Dengeye Etkileri

Ekonomide paraya olan talebin artmasi milli paramn degerini arttirarak
faizleri yiikseltecektir. Makro diizeyde bu degisim, dis dengeyi de olumsuz yonde
etkilemektedir. "Dis Gdemeler bilangosu ya da dengesi, bir iilkede yerlegik kisilerin
belirli bir ddnem boyunca yabanci lilkede yerlesik kigilerle yaptiklar tiim ekonomik

islemlerin sonucunu gosteren sistematik bir kayit bigiminde tamimlamur.” 2

Ekonomide enflasyon ve buna baghi olarak milli paranin agir1 degerlenmesiyle
i¢ talep artacaktir. Ayrica ckonomide genel fiyat diizeyi artarken, kurlarin yeterince
yiikselmesine izin verilmemesi milli paranin asir1 degerlenmesini saglar. Bu durumda
ihracatta bulunmak pahal, ithalatta bulunmak ucuz olacaktir. Enflasyon ekonomide
ithalat talebini uyarici etki yapmaktadir. Bunun dig ticaret agisindan manasi ticaret

'8 ALPTEKIN, A.Ercan: a.g.m., s.77.
'° DINLER, Zeynel: a.g.c., s.413.
2 SEYIDOGLU, Halil: Uluslararasi fktisat, istanbul-1999, s.384.
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bilangosu ag1ginin meydana gelmesi veya yapisal 6zellikleri geregi ticaret bilangolan
agik gdstcren ekonomilerin dig ticaret agiklarinin artmasidir.”! Dis agiklarin artmasi
doviz rezervlerini azaltacaktir. D@viz sorunu nedeniyle ithalatin yapilamamasi
ihracatin ve {Uretimin diigmesine neden olabilecektir. Sonugta dis agiklarn
kapatilabilmesi i¢in paranin degeri zorunlu olarak enflasyona paralel diisiiriilecektir.
Devalliasyon yapilmasindaki amag milli paranin yapanci paralara gdre degerini
diigtirerek ihracat: artirma ve ithalat1 azaltmadir. Ancak devaliiasyon, enflasyonun dig
ticaret dengesi lizerinde yarattify olumsuz etkiyi ortadan kaldirirken, iilkenin dig
borglan iizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Ote yandan devalilasyonun yapilmast,
ithal mallarin ve &zellikle ithal girdilerin fiyatlarinin artmasina neden olur ki, bu da

enflasyonun daha da siddetlenmesi sonucunu dogurur.?
1.3.4.Para ve Sermaye Piyasasina Etkileri

Para piyasasi kisa vadeli fon arz ve talebin karsilagtif1 piyasalardir. Enflasyon
donemlerinde milli paraya olan talep faiz hadlerini yiikseltir. Faiz hadlerinin
ylikselmesi ve mevduatlarinin azalmasi sonucu bankalarin topladiklart mevduatlarin
maliyetini artiracaktir. Bu durumda Merkez Bankasinin kaynaklari reeskont faizleri
nedeniyle daha yitksek maliyetli olacaktir. Enflasyon donemlerinde kredi
kisitlamalarina bagvurulur, kanuni kargiliklar artirilir disponibilite oranlan yiikseltilir.
Enflasyonun hizinin yiikseldigi dénemlerde bankalarin agtiklan kredilerin de degeri
yliksclir, agilan kredilerden tahsili gecikenlerin sayilan artar giipheli alacaklarda bir
artis meydana gelir.”® Bankalarin 6denmis sermayeleri yeni sube agma ve kredi
vermede yetersiz oldufundan sermayelerini artirmak zorunda kalirlar, Enflasyon
ddneminde bankalarin bilango kérlan ddenmis sermayeye gore yetersiz kaldig: igin

bankacilik sistemi gelisemez.

2 TORK, ismail: a.g.¢, 5.88.
2 DINLER, Zeynel: a.g.e, s.413.
B TURK, Ismail:a.g.e, .5.92
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Enflasyon ddneminde mali piyasalarda yasanan sorunlar nedeniyle toplum
enflasyonun etkilerinden korunmak amaciyla tasarruflarini kiymetli madenlere ve

d6vize yatirirlar. Bu durumda ise bankalarin mevduat yapisi degiserek, milli paranin

yerini doviz alacaktir.

Sermaye piyasalari uzun vadeli fon arz ve talebin kargilastifi piyasalardir.Alt
bir piyasa olan tahvil ve bono piyasasinda faiz oranlarinin enflasyonist ortamlarda
stirekli artmasindan dolay: iglem hacmi diisiiktiir. Bu donemde faizlerin yiiksek
olmas: ncdeniyle tahvilin degeri diisecck, spekillatif kazanglar cazip hale geleccktir.
Tasarruf sahipleri uzun vadeli yatirimlardan uzaklasacak, hatta ellerindeki hisse
senetlerini de elden ¢ikaracaklardir. Sermaye piyasasindaki bu olumsuz gelismeler
yabanci yatinmeilarin yatinm yapmasini engelleyecektir. Ote yandan sirket kérlarin
enflasyon doneminde gergegi yansitmamasi, ortaklanim enflasyondan koruyamamasi
sirketlerin halka a¢ilmasim zorlagtiracaktir. Sermaye piyasasinda yatinm yapanlarin
sermaye ve temettil kazanci hakkindaki olumsuz diisiinceleri ekonominin uzun vadeli

fon havuzunu ¢iiriiterek, sermaye birikimini tinleyecektir.24

Sosyal giivenlik kurumlan fonlarn1 enflasyon déneminde reel degerini
koruyamadig i¢in yasalarla verilmis olan fonksiyonlarim yerine getiremez ve etkin

calisamazlar.
1.3.5.Kamu Gelirlerine Etkileri

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarint karstlayamamas: durumunda 'bﬁtc;e ya
da kamu kesimi agift meydana gelmektedir. Hilklimetler kamu kesimi agigimn
finansmaninda; para basim: ( emisyon ), borglanma ( i¢ ve dig) ve vergiler gibi temel

araclardan yararlanmaktadirlar.

Kamu acigmin finansmaninda kullamilan en onemli araglardan biri

cmisyondur. Merkez bankasi kanaliyla para basilarak reel gelir elde edilebilir.

2 ALPTEKIN, A.Ercan: a.g.m., 5.79-80.
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Literatiir de buna senyoraj geliri denilmektedir. Ancak para basimiyla elde edilen
para miktari, reel bilylime sonucu halkin reel para talebinden bilylikse enflasyona
neden olmaktadir. Enflasyonda enflasyon vergisini yaratmaktadir. Halk gelirinin
daha az kismim harcayarak farki ek olarak devlete 6demektedir. Bu durumda devlet
enflasyon vergisi ile finanse edilmektedir. Reel iiretimin sabit oldugu durumda,

enflasyon vergisi gelirini §dylc ifade edcbiliriz:?
Enflasyon Vergisi Geliri = Enflasyon Oram x Reel Parasal Taban

Enflasyonun yilksek oldugu dénemlerde devletin elde edecegi enflasyon vergi
oram Yyiikselecektir. Ancak uzun dénemde devletin enflasyon vergi hasilati diiser.
Ciinkii yiiksek enflasyon déneminde halkin elinde ve bankada da az para tutmasi reel
parasal tabam dﬁsﬁrmektedﬁ. Ote yandan enflasyon nedeniyle devlet i¢ borglarint

daha ucuza odeyerek, 6zel kesimden kamu kesime kaynak aktarma imkanini
yaratmaktadir.

Enflasyon, devlete vergi agisindan gelir artirict unsur olurken diger yandan
gergek kazang iizerinden vergilendirilmeyi engelleyerek vergi adaletsizligine ve bu

durum kayit dig1 ekonominin olugmasina neden olmaktadir.

Enflasyon, gelir vergisi miikelleflerini de etkilemektedir. Gelir vergisi,
miikelleflerin gelirlerine isabet eden dilimlere gore hesaplanmaktadir. Diger ifadeyle
miikellefin gelir diizeyi arttikca vergi oram yiikselir. Enflasyon doneminde
vergilendirilecek gelir nominal olarak yiikseleceginden, gelir st dilimden
vergilendirilecektir. Buna dilim yanilmas: denilmektedir. Enflasyonun artan oranl:
tarifc yapisina dayali gelir vergisine etkisi ise, miikelleflerin nominal gelirlerinin
enflasyon nedeniyle artmasi, ozellikle diigilkk gelir gruplarmmin marjinal vergi
oranlarini artirarak, gelirin belli diizeyin lizerine ¢ikmasindan sonra artan oranlihik

% PARASIZ, ilker: Enflasyon, Kriz, Ayarlamalar, Bursa-2001, s.25.
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etkisi kalkmakta ve tarife diiz oranli bir yapiya doniismektedir.® Ayrica nominal
miktar olarak belirlenen muafiyet, istisna ve indirimlerin zaman i¢inde enflasyondan
dolay:r erimeleri nedeniyle vergi dist kalmasi gereken gelir gruplarinin
vergilendirilmesine ya da meveut vergi yiikiiniin artmasina neden olmaktadir.?’

Enflasyon kurumlar vergisi miikelleflerini de gesitli yollardan etkilemektedir.
Faiz gelirleri ve giderleri enflasyona endckslenmemesi nedeniyle gergek tutan
yansitmamaktadir. Enflasyon doneminde segilen stok degerleme yoOntemi satilan
mallarin maliyetini degistireceginden isletmenin 6deyecegi vergiyi de etkilemektedir.
Enflasyon miikelleflerin bazen lehine bazen aleyhine sonuglar dogursa da
miikelleflerin  tamamimin ~ vergi yasalarin  Ongbrmedigi vergi yiki ile
vergilendirilmesine neden olmaktadir.

Advoleorem uygulanan dolayll vergiler, yani belirli bir tutara oran
uygulanarak alinan vergi gelirleri enflasyondan ctkilenmez. Bu tiir vergilerin en iyi
ornegi Katma deger vergisidir. Enflasyonla Katma deger vergisi arasinda dogrusal
bir iligki vardir. Enflasyon oram artik¢a vergi gelirleri artar. Spesifik uygulanan
dolayh vergiler ise enflasyon nedeniyle diismektedir. Bu tiir vergiler maktu gekilde
alinir, Ornegin Akaryakit ve Tiiketim vergisi 27.01.2000 tarihli 4503 sayili kanunla
maktu vergilenme esasina gegilmesi akaryakit fiyatlarimin etkilenmemesi nedeniyle
reel vergi gelirlerinde azalma olacaktir. Ancak maktu tutarlarimin siirekli

yenilenmesiyle bu etki giderilebilir.2®

Enflasyonun vergi sistemi {izerinde olumlu etkileri kadar olumsuz etkileri de
vardir. Bu etkiler arasinda uzun dénemli sonuclari acisindan en onemli olam

vergilerin  6denmesi i¢in kanunlarda yaralan 6deme siirelerine bagh olarak,

% YUCE, Mehmet: "Enflasyon Muhasebesi ve Bu Baglamda Tark Vergi Sisteminde Yer Alan
Diizenlemeler", http:// www.basarm.com.tr/ /dergi/99-06/a/enflasyonmuhasebesi, 16.08.2002, s.2.

1 ENGIN, Ismail: " Enflasyonun Vergi Etkisi", http://.www.dergi.i.i.b.f.gazi.edu.1r.02.10.2003, s.19.
8 KULU, Bahattin: " Enflasyonun Vergi Yikleri Uzerindeki Etkisi ve Ortaya Cikan Sonuglar”, Vergi
Dilnyasi Dergisi, say1 227, 2000, s.37-38.
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enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerinde azalmaya yol agmasidir. Bu olumsuz
etki, literatiirde "Tanzi Etkisi" olarak adlandirilmaktadir.”® Enflasyonun vergi
gelirlerindeki olumsuz etkisi 6zellikle gelir ve servet lizerinde alinan vergilerde 6nem
arzetmcktedir. Bu tiir vergilerde, verginin tahakkuk ile tahsil siireci arasindaki zaman

farki verginin reel degerini kaybettirmektedir.

Enflasyonun, vergi sistemine diger en énemli etkisi de kayit digi ekonomiyi
tesvik ctmesidir. Miikellefler, enflasyonun sermayelerini ve Karlarimi eritmelerini
engellemek igin en kolay yol olan vergi kagirmaya bagvurmaktadirlar. Bu da
enflasyonun ekonomide ve toplumda agtif1 en bityuk yaradir.>

2. ENFLASYONUN ISLETMELER UZERINDEKI ETKILERi

Fiyatlar genel diizeyinin 6nemli ve siirekli artmasi geklinde tanimlanan
enflasyon, makro diizeyde etkilerinin yani sira iktisadi birim olan igletmelere de

onemli etkileri olmaktadir.

Enflasyon igletmelerin yapisimi, izledikleri politikalari ve isleyislerini
olumsuz yonde etkiler. Bu etkilenmenin derecesi, enflasyonun hizina, iiretilen mal ve

hizmetlerin talep elastikiyetine, nispi fiyatlardaki degismeye, teknolojik geligmelere,

» GURBUZER, Selma: "Enflasyonun Vergi Gelirlerinin Reel Degeri Uzerindeki Etkisi (Tanzi Etkisi)
", http:// www.treasury.gov.tr/makaleler.( Hazine Dergisi, Temmuz 1997, say1 7), s..2.

* TUNGER, Mehmet: "Enflasyon- Vergi Uyumu iliskisi ve Tarkiye", Vergi Diinyasi Dergisi, yil
21,say1 247, 2002, 5.156.
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bu gelismelerin ekonomiye uygulanma hizina ve igletmenin borgtan yararlanma

derecesine baghidir.!

Enflasyon, gelencksel muhasebe standartlarina gore hazirlanan mali tablolar
tahrip cderek gergegi yansitmaktan uzaklastirmaktadir. Bu durum ydnetiminde bagar
degerlemesi yapilmasiu engellemektedir. Enflasyon déneminde maliyetlerin
yilkselmesi iretilen mallarin kalitesini digiirecektir. Verimlilik diigecek, isletme
kaynaklann eriyecektir. Enflasyonist donemde, kredili satiglardaki kisitlamalar
satiglant dilglirecektir. Yabanct kaynak bulmada sikintilar ve tiim bu olumsuzluklar

isletmenin tretimini digtirerek ckonomik gelismeyi engelleyeccktir.

Enflasyonun igletmeye etkileri isletmenin bulundugu sektére gére de
degismektedir. Smnai isletmeleri teknoloji yogun igletmeler oldugu igin duran
varliklara yatinm daha fazladir. Sinai isletmelerde duran varliklara yatinmin fazla
olmasi nedeniyle amortisman giderleri de fazla olur ve bu durum vergi matrahim
dusiiriir. Ayrica parasal olmayan varliklar enflasyonun olumsuz etkisinden bir derece
anndinilabilir. Enflasyonist donemde, parasal varliklara yatinm yapan isletmelerin
zarari biiylik olurken, parasal olmayan varliklara yatinm yapan isletmelerin
enflasyondan etkilenme derecesi daha az olacaktir.,

Enflasyonun isletmeler ilizerinde etkileri, isletme faaliyetlerine ve mali
tablolara ctkileri olmak iizere iki grupta inceleneccktir.

2.1.Enflasyonun isletme Faaliyetleri Uzerine Etkileri

Enflasyon igletme faaliyetlerinin planlanmasi, degerlendirilmesi ve
hesaplanmasinda karmagaya neden olur, belirsizliklere yol agar. Enflasyonun igletme
faaliyetlerine etkileri; isletmenin fonksiyonlan iizerinde etkileri, igletme sermayesi
Uzerindeki etkileri ve yatinm Kkararlan lizerinde etkileri olmak iizere li¢ grupta

incelecektir,

3! UMAN, Nuri: Enflasyon Muhasebesi, istanbul-2002, s.9.
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2.1.1.Isletmenin Fonksiyonlar: Uzerindeki Etkileri

Enflasyon, isletmenin iiretim maliyetlerinin artmasma neden olmaktadir.
Ekonomide genel fiyat diizeyinin ylikselmesi ve akabinde paraya olan talebin artmasi
hammadde maliyetlerini yiikseltecektir. Ozellikle {retimi disariya bagimh
isletmelerin  hammadde maliyetlerini kontrol etmesi imkansizdir. Isletmeler
hammadde fiyatlarinin yiikselmesi ve hammadde tedarikinin giliglenmesi nedeniyle
gereginden fazla stok yapma ihtiyact duyarlar. Ekonominin istikrarli oldugu
donemierde isletmeler stok bulundurma ve bulundurmama maliyetlerini hesaplayarak
stok politikasim belirlerken, enflasyon doncminde biitiin bu hesaplar climine edilerck
likit degerler stoklara yatirilir. Enflasyon doéneminde isletmelerin reel degerlerini
korumas: nedeniyle stok ve diger parasal olmayan varliklara yénelmesi, paranin el
degistirme hizim arttirarak, stok devir hizini diigiirmekte ve enflasyonun daha da
hizlanmasina neden olmaktadir.*

Isletmelerin enflasyon déneminde stoklara ve diger parasal olmayan
varliklara agin yatinm yapmasi enflasyondan dogan satin alma giicii kayiplarim yok
ederken, diger taraftan faaliyet kdrim diigiirmektedir. Isletmelerin enflasyon
nedeniyle emniyet stoklarimi arttirmasi, isletme sermayesi gereksinimi yaratarak,
likidite ihtiyacim dogurmaktadir. Ote yandan fiyat yiikselmeleri nedeniyle
isletmelerin  tiretim  yaptiklarit mallan piyasaya arz ctmemeleri ve talebin
karsilanmamasi nedeniyle stoktaki mallarin fiyatlarinin yiikselmesi isletmeleri tekrar
mal satin almaya iterek, kisir bir dongi yaratacaktir.*

Isletmeler fiyatlarn istikrarli doéneme girdigi zaman, parasal varliklar ile
parasal olmayan varliklar arasinda dengeyi kurmasi ¢ok zordur. Clinkii igletmcler
enflasyon déneminde agir1 yatinm yaptiklari stoklan elden ¢ikartmak isteyecekler ve

bu durum mali kayiplara neden olacaktir,

2 UMAN, Nuri: a.g.e, s.12.
3 UMAN, Nuri: a.g.e., s.12-13.
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Enflasyonist donemlerde, {icretlerin saptanmasinda ge¢mis veya gelecek
cnflasyon oram g6z Oniine alinmaktadir. Gelecck ddnemlerin enflasyon oraninin

tespiti tahmine ydnelik oldugu i¢in isletmenin kaybina neden olabilir.

Isletmelerin enflasyon dénemlerinde optimum iretim miktarim saptamalari
giigtiir. Enflasyonist doncmlerde isletmelerin agiri stok yatirimlan, liretim siirecinde
stoklarin yerine koyma degerinin hesaplanmasim zorlagtirir. Bu ise isletmelerin
gergek maliyetleri bulmalanim engelleyerek, kin saglayacak satig fiyati tespitini
giiclestirir. Sonug olarak enflasyonun yarattifi olumsuzluklar igletmenin {iretim
hizim keserek, toplam arz miktarnim azaltacafindan enflasyonun devam etmesine
neden olacaktir.>*

Enflasyonist donemlerde, sabit gelirlilerin reel olarak gelirlerinde azalma,
isletmelerin ise satin alma giiclt kaybina ugramamak igin kredili satig olanaklarinin
azaltmalan isletmelerin satislanini azaltacaktir.

2.1.2.isletme Sermayesi Uzerindeki Etkileri

Isletme sermayesi, firmanin kisa siireli, normal olarak bir hesap déneminde
paraya gevrilebilir ekonomik degerlere yaptifi yatinmu ifade eder.® Isletmenin
bilangosunda yer alan toplam donen varliklar isletme sermayesini gostermektedir.
Isletme sermayesi (¢alisma-doner), firmanin tam Kapasite ile galigabilmesi, iiretime
kesintisiz devam edebilmesi, i hacmini genisletebilmesi, yiikiimliiliiklerini
kargilayamama (likidite) riskini azaltmasi, kredi degerliligini artirmasi, olaganiistii
durumlarda mali yonden zor durumlara diigmemesi, faaliyetlerini kérl1 ve verimli bir
sekilde yiiriitebilmesi agilarindan bilyiik 6nem tasimaktadir.? Isletmeler igin hayati
Oncm tagtyan igletme sermayesi yonetiminde fiyatlardaki artiglar, siki para

3 UMAN, Nuri: a.g.e., 5.13.
3 AKGUC, Oztin: Finansal Yonetim, Istanbul- 1994, 5.206.
% AKGUC, Oztin: a.g.e., s.205.
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politikalar1 sonucu kredilerin kisilmasi, faiz oranlarinin ylikselmesi dikkate edilmesi

gereken hususlardir.

Enflasyon donemlerinde siirekli yiikselen fiyatlar, firmalarin igletme
sermayeclerini agindirmakta, erozyona ugratmakta ve firmalarda ¢ogu kez beklentiler
iizerinde igletme sermayesi gereksinimi yaratmaktadir. Enflasyonun isletme

sermayesine ctkileri sdyle dzetlenebilir:>’

e Enflasyon donemlerinde firmalarin giinlik olagan faaliyetlerini
yiiriitebilmek, Sdemelerini zamamnda yapabilmek igin gereksinim
duyduklann para tutari artmaktadir. Diger bir deyisle enflasyon,
firmalann iglem giidiisit ( muamele saiki ) ile bulundurmak geregini
duyduklar: para tutarini yiikseltmektedir.

e Firmalann, artan veya recl olarak artmasa dahi enflasyon etkisiyle
artmig goziiken satiglari, miisteriye bagh mal degerini, diger deyisle
ticari faaliyetten dogan alacaklarini genisletmektedir.

» Enflasyonun firmalarin emniyet stoklarini artirmaya zorlamasi.

Enflasyon, isletme sermeyesi gereksinimini etkilemekle birlikte, bu etki
enflasyonun tiiriine gore degismektedir. Talep enflasyonu donemlerinde satis
olanaklarnin genigletilmesi, alacaklarin ortalama tahsilat siirelerinin diigiiriilmesi
stoklarin devir hizinin yiikseltilmesi isletme sermayesi gercksinimini ilimli hale
getirecektir. Ancak ekonomik durgunluk i(;indé fiyat artiglann veya ekonomik
durgunluk i¢inde stirekli fiyat artiglan isletme sermayesi gereksinimi arttiracaktir.

Enflasyonist donemde isletme yo6netiminin {i¢ noktada karar vermesi
gerckmektedir. Bunlar: Alacaklar, nakit durumu ve stok, borglardir. isletme dncelikle
alacaklarim1 enflasyon nedeniyle net bugiinkii degerini kaybetmesinden dolay: nakde
¢evirmelidir. Enflasyon donemlerinde faiz oranlarinin artmasi igletmenin kredi

olanaklarim1 daraltacaktir. Bu donemlerde isletmenin borg¢ yapisi da 6nem tegkil

3 AKGUC, Oztin:a.g.e., s.212.
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etmektedir. Isletmenin borglar kisa vadeli veya yabanci para birimine ait ise nakit
stkintist yagayacaktir. Nakit ¢ikislarim kargilamak iizere isletme stok devir hizim
arttirabilir, alacaklarimin tahsilat siiresini kisaltabilir veya borglarimi yeniden

yapilandirabilir.*®
2.1.3.Yatinm Kararlan Uzerindeki Etkileri

Yatinm kavrami genellikle, gelecek dénemlerde olduk¢a uzun siire devam
edebilecek yarar saglama bekleyisiyle, kaynak ayrilmast (tahsisi yapilmast)
anlaminda kullanilmaktadir.®® Yatinm kararlan isletmenin nakit akimlarini dogrudan
ctkiledikleri igin piyasa degerini dogrudan ctkileyen faktorlerin baginda gelmektedir.
Yatinm kararlann alimirken alternatifler iyi incelenmeli ve etiide ¢aligmalari
yapilmalidir. Zira degisen ve gelisen ekonomide yatinm kararlari almak isletmeler
i¢in biiytik bir risk tagirken, enflasyon dénemlerinde bu risk daha da artmaktadir.

Kesinlik arz etmeyen kosullarda alinan yatirim kararlarina enflasyonun etkisi
de eklenince karmagik bir karar durumu ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat degismeleri,
projelerin yapilabilirlik analizini giiglestirmektedir. Enflasyonist ortamlarda yatinm
kararlari degerlendirirken, enflasyonun olmadifi durum ile farklarin ortadan
kaldirilmas: gerekir.*’ Bu amagla enflasyon dénemlerinde yatirim kararlari alimirken

dzelliklc ¢ozillmesi gereken sorunlar:*!

e Gelecekteki piyasa fiyatlarinin tahmini
e Yatinm projelerinin  degerlendirilmesinde, saglanacak para

girislerinin, sabit fiyatlarla m: yoksa cari fiyatlarla mu dikkate
alinacagi

*® ALPTEKIN, Ercan: " Enflasyonun Igletmeler Uzerindeki Etkileri", Maliye Postasi Dergisi, y1l 23,
say1 522, 2002, s.49.

¥ AKGUC, Oztin: a.g.e., 5.320.

4 BERK, Niyazi : Finansal Yonetim, istanbul ~2000, 5.238.

' AKGUC, Oztin: a.g.e., 5.384.
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e Degerlendirmede kullanilacak iskonto haddinin belirlenmesi,
olarak ortaya konulabilir.

Enflasyonun meydana getirdigi belirsizlik ortaminin yarattigi risk (enflasyon
riski, kér riski, faiz riski), girisimcilerin bilyiik ve uzun vadeli yatinmlar yerine tesis
stiresi kisa ve kendini siiratle geri 6deyen darbogaz giderici, tevsi, modernizasyon
yatiimin yeglenmesine neden olmaktadir. isletmeler, enflasyonun yaratmis oldugu
belirsizlik riskini azaltmayr amagladiklarindan uzun vadeli yatinmlar

yapmamaktadirlar.*?

Enflasyonun tiiri yatinm kararlanm etkilemektedir.llimli enflasyon
doncmlcrinde borglanmanin maliyeti dilgiik olacagindan isletmeler, kapasite
artinmina y6nelik veya tevsii yatirimlara yapacaklardir. Bu dénemde igletmeler kisa
vadeli kredi kullanarak kisa vadeli yatinmlara yénelirler. Ote yandan enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde isletmelerin yatinm kararlarim almalari zor oldugu gibi
bu devreden dnce almnan yatiim kararlan isletmeleri ¢ok biiyiik zorluklarla kars:
karsiya getirecektir. Ciinkii bu donemde yasanan talep yetersizligi, faizlerin yiiksek
olmasi, likidite sikintis1 isletmeleri giic durumda birakacaktir.

2.2.Enflasyonun Muhasebeye ve Mali Tablolara Etkileri

Enflasyonun en Onemli etkisi, oOl¢ii birimi olan paramin degerindeki
degismedir. Bu sebepten dolay:r enflasyondan en fazla etkilenen bilim dah
muhasebedir. Muhasebenin ve mubasebenin sundugu raporlarin para degerindeki

degismelerin yansitilmamasi dogru ve gergege uygun bilgi sunulmasinmi engeller.

“ YUCE, Metimet: " Enflasyon Muhasebesi ve Bu Baglamda Turk Vergi Sisteminde Yer Alan
Diizenlemeler”, http://www.basarm.com.tr/ /dergi/99-06/a/enflasyonmuhasebesi, 16.08.2002, s.3.



82

2.2.1.Enflasyonun Muhasebeye Etkileri

Mubhasebenin, ilgili kigilere saglikli, giivenilir ve kargilagtirabilir bilgiler
sunabilmesi i¢in evrensel muhasebe ilkeleri gelistirilmistir. Ulkemizde Muhasebe
Sistemi Genel Tebliginde yer alan ilkeler; sosyal sorumluluk, kisilik, igletmenin
stirekliligi, donemsellik, parayla Sl¢lilme, maliyet esasi, tarafsizlik ve belgelendirme,
tutarlilik, tam agiklama, ihtiyatlilik, 6nemlilik ve 6ziin 6nceligi kavramlaridir. Bu

ilkclerden parayla dlgillme ve maliyct esast kavrami konumuz agisindan Snemlidir.

Sosyal sorumluluk kavrami, muhasebenin gorevini yerine getirmede
sorumlulugunu belirterck, muhasebenin amacim ve kapsamuini ifade etmektedir.”
Mubhasebe gorevini yerine getirirken diiriist ve tarafsizca igletmenin mali durumunu
ve faaliyet sonuglarimi yansitmalidir. "Tam acgiklama kavrami, mali tablolarin, bu
tablolardan yararlanacak kisi ve kuruluslarin dogru karar vermelerine yardimei
olacak 6lgiide yeterli, agik ve anlagilir olmasim ifade eder"* Tarafsizlik kavramu da,
muhasebe kayitlannin gergek durumunu yansitan ve usuliine uygun olarak objektif
belgelerle diizenlenmesini ve muhasebe kayitlanina esas alinacak y&ntemlerin
segilmesinde tarafsiz ve 6nyargisiz davraniimasi gerektigini ifade eder. "Ancak bu ii¢
kavram, enflasyonist donemlerde "parayla dl¢iilme" ve "maliyet esas1" kavramlarinin
islevlerini yitirmelerine bagli olarak muhasebede iiretilen ve sunulan bilgilerin

saghkli, givenilir ve karsilastirabilir olma &zelliklerinin kaybolmasi sonucunda

kendilerinden beklenen islevleri yerine getirememektedir,"*®

fsletmelerde olugan deger hareketlerinin izlenmesi, smiflandirilmast,
kaydedilmesi ve tablolar halinde sunulup yorumlanmas: olarak tamimlayabilecegimiz
muhasebenin dayandifi temel varsayimlardan biri 6l¢li birimi olarak kullandig:

 YALKIN, Y.KOC: Genel Muhasebe ilkeler ve Uygulamalar, Ankara- 2001, s.25.

“ AKDOGAN, N.ve O.SEVILENGUL: T.M.S.ile Uyumlu Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygulamas,
Ankara-2000, s.7. .

“ ULUSAN, Hikmet: Enflasyonun Finansal Tablolar Uzerine Etkileri ve Tiirkiye’de Uygulanan
Vergisel Onlemler,( Yayinlanmamis Doktora Tezi), Istanbul Universitesi, istanbul 2001, s.11.
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paranin degerinin degisinedigi; bagka bir deyisie paranin aym1 satin alma giiciine
sahip oldugudur.*® Ancak isletmelerin enflasyonist donemlerde, paranin sabit kaldigi

"lira liradir" varsayimina gére muhasebe islemlerini yiiriitmesi muhasebe sistemini
anlamsizlagtiracaktir.

Maliyet esas1 kavrami; para, alacaklar ve maliyetlerinin belirlenmesi miimkiin
veya uygun olmayan diger kalemler harig, isletmeler tarafindan edinilen varhk ve
hizmetlerin muhasebelestirilmesinde bunlarin elde edilme (tedarik, satin alim)
maliyctlcrinin csas alinmasim ongoriir.’”  Enflasyon déncmlerinde, paranin
degerindeki degismeler karsisinda, varliklarin mali tablolarda tarihi maliyetlerle yer
almasi gergegini yansitmayacaktir.

Cesitli  kuruluslarin yayimladiklart mali tablolarin aym esaslara gore
diizenlemelerini ve dolayisiyla kolayca anlasilabilmelerini igeren "karsilagtirma” ve
"kolayca anlagilabilirlik" ilkeleri ile degisik tarihlere iligkin olarak ama aym kurallar
gergevesinde hazirlanan mali tablolarin birbirleriyle mukayese edilebilmelerini
ongéren "tutarhlik" ilkeleri geleneksel muhasebe esasinda ancak dar ve simirh
kapsamlariyla uygulanabilmektedir. Buna gére mali tablolar ger¢eklesmis tutarlara
gbre diizenlenmekte, subjektif unsurlardan etkilenmemekte ve dolayisiyla herkes
tarafindan kolayca anlagilmaktadir. Ancak mali tablo kalemlerinin tarihi degerlerle
ifade edilmeleri bunlarin degisik satin alma giiciine sahip para birimleri ile
gosterilmelerini igerir ki bu da mali tablolan okuyan i¢in anlagilmas: gii¢ ve yamltici
bilgilerin sunulmas: demektir.*®

Intiyatlilik kavrami, muhasebe olaylarinda temkinli davramlmasi, tarafsiz bir
muhakeme ile igletmenin karsilagtirabilecegi risklerin ve belirsizliklerin g6z oniinde

46 UMAN, Nuri: a.g.e., .5.16.

47 KISHALIL Y.D.YILMAZCAN ve S.ISIKLILAR: Enflasyon Muhasebesi Yontemler ve Standartlar,
istanbul-2002, s.22.

“ BALAMIR, Yeni: 29 Nolu Uluslararass Muhasebe Standardi Agisindan Yiksek Enflasyonist

Ekonomilerde Mali Raporlama ve Bir Vak’a Caligmasi, (Yayinlanmammg Doktora Tezi), Istanbul
Teknik Universitesi, Istanbul 1995,5.78.
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tutulmas1 geregini anlatir.”® Bu kavram, isletmeyi gelecekteki belirsizliklerden
koruma ozelligi tasir. Ancak enflasyonist donemlerde isletmeyi etkileyecek
unsurlarin dikkate alinmamasi ve sonugta bu donemlerde gergeklesen kéra gergek kir
ya da zarar demenin miimkiin olmamasi, bu kavramin 6ziinii korumasina engel tegkil

edecektir.
2.2.2.Enflasyonun Mali Tablolara Etkileri

Fiyatlanin siirekli olarak arttifi donemlerde finansal tablolarda degisik
tarihlerde yapilmis islemler sonucu olusan veriler, farkli satin alma giiciindeki para

birimi ile ifade edilmis olacagindan finansal tablolardaki bilgileri anlamsiz hale
getirmektedir,>

Enflasyonist donemlerde, paramin degerinin degismesi, mali tablolarin
homojenliginin bozulmasina neden olmaktadir. Bu dénemde hazirlanan mali tablolar
kendisinden beklenen yaran saglayamamaktadir.

Enflasyonun mali tablolara etkisi incelenirken, mali tablolar kalemleri parasal
ve parasal olmayan kalemler olarak ayrilmaktadir. Bu ayrimdaki kriter, bu
kalemlerin fiyat hareketlerini izleyip izlemediklerini dikkate alinmasidir.’’ Parasal
kalcmler, paranin degerindeki degismeler karsisinda nominal degerlerini aynen
koruyan ancak satin alma gigleri diigen kalemlerden olusur. Bu kalemler,
enflasyonun yaratifi olumsuzlugu veya dengesizligi iizerinde barindirmaz,
enflasyonist etkiyi gizlerle. Parasal olmayan kalemler, paranin degerindeki
degismcler kargisinda nominal degerleri degisen, ancak satin alma giigleri aym kalan

* SEVILENGUL, Orhan: T.M.S.ile Uyumlu Genel Muhasebe, Ankara-2001, s..27.

% HACIRUSTEMOGLU, R.C.IBI$ ve G.Gokgen: Besyliz Biyik Sanayi Isletmesinde Enflasyon
Muhasebesi Uygulama Aragtirmasi, istanbul-1999, s..5.

' HACIRUSTEMOGLU, Ristem: Enflasyon Muhasebesi Uygulamalan ( Turkiye Muhasebe
Standardi- 2: Yuksek enflasyon Donemlerinde Finansal Raporlama), istanbul-1997, s.19.
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kalemlerden olugur. Bu kalemler ise, enflasyonun yarattifi olumsuzlugu {izerinde

tastr, enflasyonist etkiyi gizlemez.>

Enflasyonun, bilango ve gelir tablosu kalemlerine etkisi ve bu etkinin

sonuglan agagidaki sekilde incelenmeye ¢aligilmagtir.
2.2.2.1.Enflasyonun Bilango Kalemlerine Etkileri

Bilango, bir isletmenin belli bir anda sahip oldugu varliklarla, bu varliklarin
sagladips kaynaklan bir diizen iginde gdsterir.>> Dénen varliklar ve duran varhiklar

bilangonun aktifinde, borglar ve 6z kaynaklar bilangonun pasifinde yer alir.
2.2.2.1.1.Enflasyonun Parasal Aktif Kalemler Uzerindeki Etkileri

Bu kalemler, fiyat hareketleri ne olursa olsun nominal degerlerini aynen
korumakta, ancak satinalma giiglerini kaybetmektedirler. Ornegin fiyat hareketleri ne
olursa olsun 50 milyon TL.’lik bir alacak vadesinde yine 50 Milyon TL.olarak tahsil
edilecektir. Ancak 50 milyon TL.’lik bir alacagin dogdugu andaki satin alma giicii

ile, tahsil edilecegi andaki satin alma giicii arasinda kugkusuz fark olacaktir.>*

Parasal aktifler, faiz orami ile ters bir iliski i¢indedir. Modern finans
teknikleri, parasal kalemlerin enflasyondan meydana gelen tesirlerini dlgmede net
bugiinkli degeri yansitan formiiller kullanmaktadir. Bu formiillerde faiz oram ve
vade, temel degisken olarak belirlenmektedir. Faiz orami enflasyonist devirlerden
artacagindan, isletmenin nakit akislar1 da azalacaktir. Bir diger ifade ile enflasyon ne
kadar siddetli ise, isletmenin likit aktiflerindeki erozyon da o denli siddetlidir*®

52 ALPTEKIN, Ercan: "Enflasyonun Finansal Tablolara Etkisi 1", Maliye Postas1 Dergisi, yil 23, say
524,2002, s.48.

53 LAZOL, ibrahim: Mali Analiz ve Enflasyon Muhasebesi Uygulamalari, Bursa-2000, s.1.

3 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara-2001, s.690.

35 ALPTEKIN, A.Ercan: " Enflasyonun Finansal Tablolara Etkisi-11", Maliye Postasi Dergisi yil 23,
say1 525, 2002, 5.52.
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2.2.2.1.1.1.Kasa ve Bankalar

Isletmenin faaliyet dénemi iginde kullandigi nakit, nakit niteliginde posta
havaleleri ve g¢ekler, bankadaki mevduatlar fiyat hareketleri kargisinda nominal
degerleri aym kaldigi halde, gergek degerleri, yani satin alma giigleri fiyat
hareketlerinin tersi olan bir yonde degismektedir.’® Bilangoda nominal degerleri

{izerinden gosterildiklerinden deger kaybina ugrarlar.

Daha Oncede bahsedildigi gibi, parasal aktifler i¢inde yer alan kasa ve
bankalar faiz oranlan ile ters bir iligki i¢inde olduklarindan enflasyondan olumsuz
sekilde ctkileneceklerdir.

Isletmelerin, enflasyondan korunmak amaciyla para stoklarimi eritmeleri fiktif
kén ortaya g¢ikaracaktir. Pasif yapida kinn artmasina ve yiiksek vergi 6denmesine
neden olur. Isletmeler, enflasyonist donemlerde elde ettikleri gelirleri 6rtiilii kazang

olarak gizleme yoluna giderler.

2.2.2.1.1.2. Tahviller

Isletmelerin yatinm yapmak amaciyla aldig1 6zel ya da kamu sektériine ait
tahviller, fiyat hareketlerinde duyarhdirlar. "Borg senectleri olan tahviller, para
degerindeki diismelere karsi ( altin, kur, fiyat indeksleri gibi Olgiilerle ) garanti
edilmemigler ise; enflasyonist fiyat hareketlerinden olumsuz yonde etkilenirler."’ -
Eger tahviller, d6viz ya da fiyat endeksine baglanmigsa parasal olmayan degerler

olarak islem goriir. Diger durumlarda parasal olarak kabul edilir.>®

Tahviller, sabit getiri varliklar oldugu i¢in, enflasyon donemlerine faiz

hadlerinin yiikselmesi, tahvillerin degerinin diigmesine neden olur.

% TUAN, Kadir: Yonetim Muhasebesi, Ankara- 1979, 5.321.
57 AKDOGAN, Nalan: Enflasyon Muhasebesi, Ankara- 1980, s.18.
8 UMAN, Nuri: a.g.e., 5.67.
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2.2.2.1.1.3.Alacaklar

Enflasyon dénemlerinde borglular kazanir, alacaklilar kaybeder.Alacak olma
unsuru daima beraberinde bir riski barindirir. Paray1 elde tutmamn degeri, kugkusuz
bagkasinun kullammina birakmaktan daha iyidir.”> Bunlarin enflasyondan etkilenme
durumlar, kasa ve bankalar hesabinda oldugu gibidir. Alacaklarin enflasyondan

ctkilenme derecesi senetli ve senetsiz olma durumuna gore degisir.

Senetli alacaklarin, enflasyondan etkilenme derecesi vadeleri ile ilgilidir.
Kuskusuz vadeleri uzun siire igeren senetli alacaklarin deger kaybi1 daha yiiksek
olacaktir. Isletmeler, fiyatlarin yiiksek oldugu dénemlerde bu senetlerin olugturacagi
deger kayiplarindan kurtulmak igin bunlari iskonto ettirerek riski bankalara
kaydirmak isterler. Ancak, bankalar enflasyon donemlerinde ya senetleri iskontoya
kabul etmezler, ya da daha yiiksek bir oran tizerinden kabul ederler ki bu oran
fiyatlar genel diizeyindeki artig oramindan diigiikse bankalara bu konuda pek gok

miiracaat olur.%

Senetsiz alacaklarin ise vadeleri kisa ve donme gubuklan fazla oldugundan
goriintiste fiyat hareketlerinin bunlar {izerindeki etkisinin az olacag disimniilebilir.
Ancak senetsiz alacaklar bir biitiin olarak ele alindiginda bu diisiince gegerli degildir.
Ciinkidi igletmelerin kredili satis yapmak zorunda kalmalar1 senetsiz alacaklarin
siireklilik kazanmasina yol acar. Bagka bir ifadeyle, tahsil edilen bir alacagin yerini
kredili satig sonrasi bagka bir alacagin almasi toplam alacag: degistirmekle birlikte,
alacaklarin bilangoda siirekli yer almasina sebep olur. Bu nedenle kisa vadeli 6zelligi

tagiyan senetsiz alacaklar kredili satiglar dolayisiyla uzun vadeli alacak olma &zelligi

kazanir.®!

¥ ALPTEKIN, A Ercan: a.g.e., s.53.
% TUAN, Kadir: a.g.e., 5.325.
61 AKDOGAN, Nalan: Enflasyon Muhasebesi, s.17., TUAN, Kadir:Y8netim Muhasebesi, 5.325.
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Senetsiz alacaklarda, fiyat hareketlerine duyarlidirlar. Senetsiz alacaklar,
enflasyon d6neminde nominal degerlerini  korurken, gergek degerlerini
koruyamazlar. Ancak geleneksel muhasebe sisteminde bu kayiplanin

muhasebelestirilmemesi sonucu zararlar oldugundan az, kérlar oldugundan daha
fazla gézitkkmektedir.

2.2.2.1.1.4.Depozito ve Teminatlar

Depozito ve teminatlar, sarta bagh alacaklardan olup, bazi olaylarin olmasi
veya olmamasi durumlarina gére gergek alacak haline doniigiirler. Depozito ve
teminatlar da igletmeye nominal degerleri iizerinden geri verileceginden, enflasyon

donemlerinde igletmeler deger kaybina ugramalarina neden olur.

2.2.2.1.1.5.Gelir Tahakkuklan

Gergeklesmesine kargin heniiz tahsil edilebilir durumda olmayan gelirlerin,
donem gelirleﬁ arasinda gosterilmesinde yararlamlan gelir tahakkuklari hesab,
isletmenin bir alacagini temsil etmesi bakimindan parasal degerler arasinda yer alir.
Gelir, tahakkuk ettigi nominal deger tizerinden tahsil edileceginden, tahsil igleminin
gergeklesecegi ana kadar olusacak fiyat artiglarindan etkilenecek ve alacaklar oldugu
gibi, gergek degerinde fiyat artig oramina gore kayiplar olacaktir.®?

2.2.2.1.2.Enﬂas3;0nun Parasal Olmayan Aktif Kalemler Uzerinde Etkileri

Parasal olmayan aktiﬂer, parasal aktiflerin aksine nominal degerleri degisen,
satin alma giigleri aym kalan kalemlerdir. Bu kalemler bilangoda maliyet degerleri ile
yer aldiklarindan enflasyonda gergek degerlerinin altinda goriildiigiinden analiz
yapan kesimi yaniltmaktadir.%

2 AKDOGAN, Nalan: a.g.e., s.18.
¥ HACIRUSTEMOGLU, Rilstem:Enflasyon Muhasebesi Uygulamalar1 ( Tarkiye Muhasebe
Standardi- 2: Yliksek enflasyon Donemlerinde Finansal Raporlama), istanbul-1997, 5.20.
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2.2.2.1.2.1.Stoklar

Parasal olmayan aktifler arasinda yer alan stoklar, geleneksel muhasebede
maliyet fiyat1 ile degerlendirilmesi, enflasyonist donemlerde isletmenin yanlg
sonuglara ulasmasina neden olmaktadir. " Stoklarin satin alinmasi veya iiretilmesi ile
satig1 arasinda gececek zaman aralifi ne kadar uzun olursa, ortaya ¢ikacak goriintii
kér tutan da o kadar fazla olacaktir."® $oyle ki: Fiyat artiglarindan 6nce alinan mal,
fiyat artislanndan dolayr daha yiiksek fiyata satilmasi sonucu kér olusur; ancak
satilan bu mal1 aktife girdigi maliyet fiyat: ile tekrar almak miimkiin degildir. Bu
durum isletmenin faaliyet kdnnin yanhs degerlendirilmesine neden olur. Diger
onemli sorun da stok degerleme yonteminin segimidir. Clinkii stok degerlemesinde
yapilan bir hata dsnem karim etkilemektedir."Omegin FIFO yontemi uygulanmus ise,
donem sonu stok degeri yiiksek gosterilecek ve mal satig kin fiyat artislarindan
dogan kirlan da icerecektir. Boylece donem kén gergekten daha fazla goziikecektir.
LIFO yontemi uygulanmis ise, donem sonu stok degeri, piyasa fiyatlarinin gok

altinda bulunacak ve igletmenin gergek mali durumunu ifade etmeyecektir."5

Fiyat hareketlerinin stoklar ve dolayisiyla igletme iizerine olan etkisi stoklarin
doniigiim hizina, stoklara yapilan yatinmlann aktif igindeki gorsel biiyiikliitine,
stoklarin kir hadlerine ve nihayet fiyatlar genel diizeyindeki degigmelerin oransal
deperlerine baghdir.®® Enflasyon donemlerinde, stok devir hizi disiik, stoklarn
aktifteki pay1 yiiksek ve kir marj diisiik ise isletme {izerinde olumsuz etki biiytik

olacaktir, tersi durumda ise stoklarin igletmeye olumsuz etkisi olmayacaktir.
2.2.2.1.2.2.Maddi Duran Varhklar

Geleneksel muhasebenin, maddi duran varliklan diger varliklar gibi bilangoda

maliyet degeri ile gOstermesi, isletmenin gergek mali durumu yansitmasini

% AKDOGAN, Nalan: a.g.e.,s.12.
% CETINER, Ertugrul: isletmelerde Mali Analiz, Ankara-2000, s.197-198.
% TUAN, Kadir:a.g.e., 5.326-327.
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engellemektedir. Duran varliklarin fiyat hareketleri kargisinda maliyet fiyat: ile islem
gbrmesi asagidaki sonuglarin dogmasina yol agmaktadir:®’

e Duran varhklar bilangoda tarihsel maliyetlerle yer aldiklan igin isletmenin
varliklan ger¢ekte oldugundan daha az goriinecektir.

e Duran varliklara iligkin olarak ayrilan amortismanlar ve gelirler aym satin
alma giicline sahip olan para birimiyle ifade edildikleri i¢in isletmenin elde
etmis oldugu kér gercekte oldugundan daha fazla gériinecektir.

e Amortismanlar duran varliklanin  tarihsel maliyetleri {izerinden
hesaplandiklarn igin bunlarin yenilenmeleri gerektiginde birikmis olan
amortisman fonlaﬁ bu ig i¢in yeterli olmayacaktir.

e Fiyat hareketlerinin olustufu bir donemde duran varliklara sahip olan
islctmeler ile s6z konusu varliklar1 kiralayan igletmeler arasinda karliligin

hesaplanmasi bakimindan farklar belirecektir.

Amortismana tabi olmayan maddi duran varliklara ( bos arsa ve arazi)
enflasyonun etkisi ise ancak satilmalari halinde goriilmektedir. Bu durumda, varlifin
satig fiyat1, bilangodaki maliyet degerinden fazla olacagindan fiktif kérlar olugacaktir.

Enflasyonist etkiler, bu varliklarin biiyiikliigiine, isletmenin yer aldig sektore,
iirctim veya ticaret igletmesi olup olmadigina, fiyat hareketlerinin siddetine ve duran

varhiklarin kullanma siiresinin uzunluguna bagh olacaktir.®®
2.2.2.1.2.3. Amortismanlar
Genel olarak duran varliklara yatirllmis olan sermayenin geri alinmasinda

kérla birlikte kendini gdsteren amortisman, bu agidan hem kaynak yaratiimasi ve

hem de duran varligin yenilenmesine olanak saglamasi bakimindan 6nem tagtyan bir

¢ TUAN, Kadir: a.g.e., 5.327-328.
% ALPTEKIN, A.Ercan: a.g.m., s.55.
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finansman araci olarak ortaya ¢ikmaktadir.%’ Makro ve mikro acgidan 6zel bir Sneme
sahip olan amortismanlar, enflasyon donemlerinde bu islevlerini yerine
getirememektedir. "$oyle ki; fiyat yiikselmeleri sonucunda, duran varliklarin piyasa
degerleri yiikseleceginden, normal kullanma 6mril ve hurda degeri dogru olarak
saptansa bile, birikmig fonlar, yerlerine yenilerini konmasina olanak vermemektedir.
Diger taraftan isletme, tiretim giiciinii koruyamadigindan dagitilan karlar; gercek bir

kar temsil etmeyecek ve amortismanlar da igletme sonuglarini diizeltme gérevini

yapamayacaktir."”

Enflasyon = donemlerinde,  gelencksel = muhasebenin
hesaplamalarina gére, duran varliklara yatinlan sermayenin geri alinarak kaynak
yaratilmasinin gii¢ olmasi ve kérin olmas: gerekenden fazla gériinmesi nedenlerinden

dolay1 makro agidan saglikli bir sermeye piyasasi tabaninin olusmasina engel tegkil

etmektedir.
2.2.2.1.2.4.Maddi Olmayan Duran Varhklar

ik kurulug giderleri, sermaye artirma giderleri, tahvil ihra¢ giderleri, hisse
senedi ve emisyon giderleri ile benzeri nitelikteki fiktif kalemlerin satig degerleri
bulunmadig: i¢in, hicbir zaman paraya déniistiiriilemez. Maddi olmayan bu fiktif
duran varliklarin fiyat hareketlerinden etkilenmeleri iki sekilde olur. Fiyatlarin
yiikseldigi donemlerde bilangoda olduklarindan daha diigiik goriiniirler. Diger yandan
kanunlarda gosterilen siire iginde itfa edilecekleri i¢in nominal degerleri iizerinden
ayrilan amortismanlan igletmenin faaliyet sonuglarinin dogru olarak hesaplanmasim

onlemek suretiyle fiktif kar dagitimina sebep olur.”*

Markalar, imtiyazlar, ihtira beratlar, alameti farikalar, serefiye, kira haklan
gibi paraya gevrilebilen maddi olmayan duran varliklarin para degerindeki

degismelerden etkilenmeleri kaginilmazdir. Enflasyon déneminde bu varlik 6gelerin

% KAYNAK, Harun: " Amortisman Kavrami ve Amortisman Ayirmanin Gerekliligi", Maliye Postas
Dergisi, yil 21, say1 473, 2000, s.58.

 AKDOGAN, Nalan:a.g.e., s.21.

"' TUAN, Kadir: a.g.e., 5.332.
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bilangoda maliyet degerleri ile gosterilmeleri ve maliyet tutarlan tizerinden ayrlan
amortisman tutarlarimin yetersiz kalmasi, goriintli kirlarin ortaya gikmasina neden
olmaktadir.”

2.2.2.1.2.5.istirakler

Bilangoda mali duran varliklar arasinda yer alan bu kalemin 6zelligi, gegici
bir yatinm olmayip diger sirketlerin yonetiminin ve ortaklik politikalarinin

belirlenmesine katilmak tizere edinilen hisse senetlerinden olusmaktadir.”

Gerek istirak paylari, gerekse istirak senetleri sabit degerler oldugu gibi
bilangolarda, edinildikleri tarihteki maliyet degeri ile gosterilirler ve fiyat
hareketlerinden etkilenirler. Geleneksel muhasebe ilkelerine bagli kalan igletmelerin,
fiyatlarin yiikseldigi donemlerde goriintii kir dagitmalarina bagl olarak, nominal kér
paylan stirekli olarak artacagindan, istirak senetlerinin piyasa degerleri de kér
paylanimin Kkapitalizasyonuna bagh olarak artacaktir.”* Boyle bir durumda hisse
senetlerin reel degerleri aymi kaldigi halde nominal degerleri artacagindan gergegi
yansitmayacaktir.

2.2.2.1.2.6.Yabanc: Paralar

Yabanci paralar ve yabanci isletmelerden alacaklar parasal olmayan
degerlerdir. Bu degerler, genel fiyat hareketlerinden dogrudan etkilenmezler. Ancak
dévizin ait oldugu iilkede fiyatlar genel diizeyi degisirse degeri degisir. Geleneksel
muhasebe ilke yontemleri, kurda olusan degismeyi yiikselme sirasinda kér, diisme
sirasinda ise zarar olarak kabul etmek suretiyle gérgegi yansitmayan kayitlara neden
olmaktadir.” Geleneksel muhasebenin, yabanc tilkedeki genel fiyat yikselmelerini

2 AKDOGAN, Nalan: a.g.e.,s.11.
 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara-200,.5.95.
™ AKDOGAN, Nalan:.a.g.c., s.13.
> AKDOGAN, Nalan: a.g.e., s.14.
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dikkate almadan islem yapmasi isletme sonuglarinin gergegi yansitmasini engel tegkil
etmektedir.

2.2.2.1.2.7.Pesin Odenmis Giderler

Isletmelerin i¢inde bulundugu hesap doneminde gelecege iliskin yapms
oldugu Odemelerin izlendigi hesaptir. Parasal olmayan varhk olan bu kalem,
hizmetten yararlanma hakkinin istenebildigi durumda gégerli olacaktir.”® Aksi
takdirde bu hesap parasal olmayan degerler arasinda yer almaz. Pesin Odenmis
giderler kalemi, varliklar toplamindaki pay: diisiik oldugundan enflasyonist etkide

azdir.
2.2.2.1.2.8.Verilen Avanslar

Mal ve hizmet isteme hakkini temsil eden ve normal olarak mal ve hizmet
maliyetine doniisecek olan onceden verilmis para ve benzeri degerleri olusturan
avans hesabi, herhangi bir fark 6demeden bir mal veya hizmet isteme hakkini
vermesi durumunda, parasal olmayan varliklar arasinda yer alacaktir. Gelecek bir
tarihte alinacak mal ve hizmetin bedeli o glinkii fiyatla 6denmis olacagindan, malin
teslim alindif1 veya hizmetten yararlandifi zamanda s6z konusu malin veya hizmetin
cari fiyati ile 6nceden denen fiyat: arasindaki fark kadar bir deger artig1 olacaktir.”’
Bu farklarin, geleneksel muhasebede dikkate alinmamasi nedeniyle fiktif kérlar
olusmaktadir. Diger 6nemli bir husus da verilen avansin yalmzca belirli tutardaki bir
paray1 temsil etmesi durumunda parasal varliklar arasinda yer almasidir. Clinkii fiyat
yiikselmelerinin mal ve hizmet maliyetine eklenmesi nedeniyle, s6z konusu malin

ayn fiyattan isteme olanag: bulunmamaktadir.

6 ALPTEKIN, A.Ercan:a.g.m., s.56.
7 AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.e., 5.690.
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2.2.2.1.3.Enflasyonun Parasal Pasif Kalemler Uzerindeki Etkileri

Parasal pasif kalemler, isletmenin iigiincii kisilere kars1 olan vadeli, vadesiz,
senetli senetsiz tiim yiikiimliliiklerini igermektedir.”®

2.2.2.1.3.1.Borglar

Borglar, kisa vadeli veya uzun vadeli olsun, kayith degerleri iizerinden
Odeneceginden, isletmenin reel borg yilkii 6deme tarihine kadar azalmakta bu da
isletmenin 6z sermayesinde artiy yaratmaktadir. Clinkii isletme satin alma giicii
yiiksek iken aldign bir degeri, ileri bir tarihte aym nominal degerle ancak
enflasyondan dolay: satin alma giicii diisiikken ddemektedir.” Ancak enflasyonun
gelir yaratic1 etkisi orta ve uzun vadeli borglarda daha fazla gorillmektedir. Ctinkii
orta ve uzun vadeli borglarin dénme ¢ubugu ¢ok az oldugundan, para degerindeki
degismelerden daha fazla etkilenecek, borcun gergek degerleri azalacagindan,
isletmeler bu yonde kazang saglayacaktir.

Parasal pasif kalemleri, parasal aktif kalemlerinden fazla olan isletmeler;
enflasyonda kérli olurken, parasal aktif kalemleri parasal pasif kalemlerinden fazla
olan igletmeler zararli olacaktir. Kugkusuz bu kazang ve kayiplarin biytikligii,
alacaklarin ve borglarin devir lmzina yani vadelerine ve fiyatlar genel diizeyindeki
artis oranina bagh olacakur.®

2.2.2.1.4.Enflasyonun Parasal Olmayan Pasif Kalemler Uzerindeki
Etkileri

Bu grupta, yabanci para birimi ile ddenecek borglar, alinan avanslar, gelecek

donem gelirleri ve 6z sermaye hesaplan yer almaktadir.

® AKDOGAN, Nalan: a.g.e., s.22.

P YUKCU, S.ve S.OZKAN: Enflasyon Muhasebesi, Yaklasim Yayinlari, Ankara 2003, 5.20.
8 AKDOGAN, Nalan: a.g.e., 5.22.
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2.2.2.1.4.1.Yabanci Para Birimi ile Odenecek Borglar

Doviz kuru degismedigi siirece yabanci para birimi ile Gdenecek borcun
nominal degerinde degisme olmaz. Isletme, borcunu satin alma giicii azalmug para
birimiyle ddedigi igin kazancgh ¢ikacaktir. Ancak "fiyatlar genel diizeyinin degistigi
donemlerde yabanci paralar ile 6denecek olan borcun isletmenin sonuglan {izerindeki
etkisi doviz kurlarinin degisip degismemesine, fiyatlar genel diizeyindeki degismenin
goresel bitylikliigline ve nihayet borglanmak suretiyle saglanan fonlarin gergek ( reel)

ya da nakdi ( nominal) degerli varliklarin elde edilmesinde kullanilmig olmasina goére

degisir."®!

2.2.2.1.4.2.Alinan Avanslar

Bu hesap, yapilan anlagmanin 6zelligine gére degerlendirilir. "Eger alinan
avansla, bir hizmetin yapilmasi veya bir malin teslimi taahhiit edilmis ve gecen
zaman siiresi igerisinde 6lu$acak fiyat artislarindan alicinin sorumlu tutulmayacagi
kabul edilmig ise, alinan avanslarin parasal olmayan pasif kalemler arasinda
diigiiniilmesi gerekir. Aksi halde, yani fiyatlar genel diizeyindeki degigsmelerin aliciya

yansitilmasi olanaginin var olmasi halinde alinan avanslar parasal degerler arasinda

n82

yer alacaktir."® Alinan avansin parasal olmayan pasif kaleminde yer almasi

durumunda, fiyatlar genel diizeyindeki yilkselmeler mal ve hizmetin maliyetine
yansidig1 halde taahhiit edilen tutarda verilmesi, isletmenin kaybi olacaktir. Ancak bu
kayip, alinan avansin aktifteki kullams bigimine, aktifteki degerlerin fiyatlarinda
olusacak degismenin biiytikliigiine gbre degisecektir.

8 TUAN, Kadir:a.g.e., 5.334.
2 AKDOGAN, Nalan: a.g.e., 5.20-21.
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2.2.2.1.4.3.Gelecek Donem Gelirleri

Gelecek donemlere ait gelirlerin pesin tahsil edilmesi, fiyatlar genel
diizeyinin yiiksek oldugu dénemlerde isletme igin bir kazangtir. Ancak bu kazang,
pesin tahsil edilmis gelirlerin kullanim big¢imine baglidir.

2.2.2.1.4.4.0z Sermaye

Oz sermaye kalemlerinin fiyat hareketlerinden etkilenis dereceleri, bunlarin
aktifte kullamig bi¢imine ve aktifteki degerlerin fiyat hareketlerinden etkilenig
durumuna baglidir. Eger Isletme, daba g¢ok aktif kalemlere yogunlagsmis ise,
enflasyon ortaminda 6z kaynaklarinda giderek azalma olacak, parasal olmayan aktif
kalemlere yogunlagsmissa bu varliklarda enflasyonla birlikte deger kazanacaklarindan
6z kaynaklarinda fazla degisme olmayacaktir.®® Diger bir ifadeyle 6z sermayenin
parasal olmayan aktif kalemlere yatirilmasi, enflasyon donemlerinde bu kalemlere
deger kazandiracagindan, 6z sermayeyi olumlu etkileyecektir.

2.2.2.2.Enflasyonun Gelir Tablosu Uzerindeki Etkileri

Gelir tablosu, igletmenin belli bir donemde elde ettigi gelirle, bu gelirleri elde
ctmek i¢in katlandifi maliyet ve giderleri, sonugta olusan dénem net kir veya
zararini belli bir diizen i¢inde gosterir.®*

Kér — Zarar rakamlarini, firmalarin baslica hangi amaglar i¢in hesapladiklan
ve kullandiklan s6yle beliﬁilebilir:ss

e Firmanin faaliyet sonucunu, bir hesap doneminde yaratilan 6z kayna@ ve

sermayedarlarca yatirilan fonlarin getirisini, karlihk oranim ortaya koymak,

8 YUKCU, S.5.0ZKAN: Enflasyon Muhasebesi, Yaklagim Yaynlari, Ankara 2003, s.21.
8 LAZOL, ibrahim: Mali Analiz ve Enflasyon Muhasebesi Uygulamalari, Bursa-2000, .s.8.
% AKGUG, Oztin: Mali Tablolar Analizi, istanbul-1995, 5.195-196.
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¢ Firmanin izleyecegi, yatirim, pazarlama, iiretim, finansman, personel ve diger
isletme politikalarina iligkin kararlar almak,

e Firmanmm kir dagiim politikasi veya firma sahiplerinin isletmeden
¢ekebilecekleri degerlerin tutar1 konusunda bir 6i¢ii olugturmak,

o Firmaya gerek sermaye gerek kredi seklinde kaynak saglayan kisi ve
kuruluglara, bu konuda alacaklann kararlara temel olusturacak veriler
saglamak,

o Firmanin, hukuki gekline goére, gelir veya kurumlar vergisi matrahim
belirlemek.

Gelir tablosunun kendisinden beklenen islevlerini yerine getirebilmesi igin
sundugu bilgilerin gergek ve gilivenilir olmasi gerekir. Enflasyonist donemlerde,
giderlerin maliyet degeri {izerinden, gelirlerin giincel degerler iizerinden
hesaplanmasi, gelir tablosundan beklenen yarari sunmasimi engel tegkil etmektedir.
Enflasyonun gelir ve gider kalemlerine etkisi asagidaki sekilde incelenmeye
caligtlmugtar.

2.2.2.2.1.Enflasyonun Gelir Kalemlerine Etkileri

Gelir tablosunda yer alan gelir kalemleri, ana faaliyet gelirleri ve faaliyet dist
gelirleri olmak {izere iki kalemden olugmaktadir.

2.2.2.2.1.1.Satig Gelirleri

Isletmenin ana ugras konusu olan mal veya hizmetlerin satiglarindan ortaya
¢ikan satig gelirleri, fiyatlarin yiikseldigi donemlerde, mal ve hizmetlerin birim satis
fiyatlarindaki artisa paralel olarak artacaktir. Ancak bu artigin gergek olup olmadigi,
satilan mal miktanmn ve paranin satin alma giiclindeki kayiplarin hesaba
katilmasiyla saptanabilir.®

% AKDOGAN, Nalan: a.g.e., s.24.
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Enflasyonist ortamda, fiyatlarin siirekli artmasindan dolayr igletmenin
doneme iliskin satig tutarlarinda, ge¢mis yillara gore Onemli artiglar oldugu
goriilebilir. Bu da, menfi tesirlerin izole edilmemesi halinde olumlu izlenim

verebilir.*’
2.2.2.2.1.2.Faaliyet Dis1 Gelirler

Isletmenin ana ugras konusu olan mal ve hizmetlerin satislarindan elde

cttikleri gelirler diginda, diger faaliyetlerden elde cttikleri gelirlerdir.

Istirak Gelirleri : Enflasyonist donemlerde, isletmeler fiktif karlari
dagitmalarindan dolayi, ortaklara dagilan kérlar nominal olarak artacagindan, istirak
senetlerinin piyasa degerleri de kéir paylaninin kapitalizasyonuna bagli olarak
artacaktir. Bu artigin gercek artis olarak degerlendirilmesi igin, istiraklerin cari
dcgerinin fiyatlar genel diizeyindeki artigtan daha fazla olmasi gerekmektedir.

Kambiyo Kérlan : Enflasyonist donemlerde yiiksek kur artislan, elindeki
plasman fazlasim degerlendirmeye galigan isletmenin daha yiiksek kér elde etmesini
saglayacaktir. Halbuki gelir olarak veya kar olarak adlandirilan bu kavram, sadece
enflasyondan meydana gelen deger kaybim gostermektedir.®® Enflasyonist

doncmicrde reel geliri géstermeyen kambiyo kérlar, donem kirim da artirmaktadir.

Duran Varbklarin Satisindan Elde Edilen Gelirler : Geleneksel
muhasebede, duran varliklarin ve birikmig amortismanlarin maliyet degeri iizerinden
islem gérmesi nedeniyle, bu varliklarin sati tutar ile net muhasebe degeri arasindaki
fark kér olarak goriilecektir. Enflasyonist donemlerde, duran varliklarin ve birikmig
amortismanlarin cari degerleri dikkate alinmadan hesaplanan karin gelir tablosunda

yer almasi gergegi yansitmayacaktir.

8 ALPTEKIN.A.Ercan: " Enflasyonun Finansal Tablolara Etkisi 111", Maliye Postas1 Dergisi, y1l 23,
say1 526, 2002, s.58.

8 ALPTEKIN.A.Ercan: a.g.m., 5.60.
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2.2.2.2.2.Enflasyonun Gider Kalemlerine Etkileri

Gelir tablosunda yer alan gider kalemleri, ana faaliyet giderleri ve faaliyet
dis1 giderleri olmak {izere iki kalemden olugmaktadir.

2.2.2.2.2.1.Faaliyet Giderleri

Satiglarin maliyeti, isletmelerin faaliyet yapisina gore farklilik tagir. Ticari
isletmeler iiretim faaliyetlerinde bulunmadiklan igin stok kalemlerini satilmak {izere
alinan ticari mallar olusturmaktadir. D6nem bag1 stoku ile net aliglar toplamindan,
doncm sonu stokunun ¢ikarilmasiyla bulanan satilan malin maliyeti, cnflasyonist
dénemlerde gergegi yansitmamaktadir. Ciinkii stoklar maliyet degeri ile
gosterildiginden fiyat artiglart dikkate alinmamakta, maliyetler oldugundan az

goriilmektedir. Bu da satig kirinin yliksek olmasi sonucunu ¢ikarmaktadir.

Uretim isletmelerinde ise satilan malin maliyetinin saptanabilmesi igin direkt
ilk madde ve malzeme, is¢ilik giderleri, genel iiretim giderleri, d6nem bast ve dénem
sonu yari mamul stoklan ile mamul stoklarinin bilinmesi gerekir. Ticaret isletmelerin
stok kalemlerinde oldugu gibi stoklarin maliyet degeri iizerinden hesaplanmasi, hem
maliyetleri diigiik gosterecek, hem de karnn oldugundan daha fazla ¢ikmasina neden
olacaktir. Diger taraftan isgilik giderlerinin de maliyet degeri {izerinden
hesaplanmasi, maliyetlerin oldugundan daha az gériinmesine neden olmaktadir.
"Genel liretim giderleri arasinda yer alan tamir- bakim, 1sitma ve aydinlatma,
endirekt malzeme giderleri fiyat degisikliklerini yakindan izledikleri igin, maliyetler
icinde gergek degerle yer alirlar ve fiktif kira neden olmazlar."®®

Genel tiretim giderleri arasinda goriintii karlara neden olan en 6nemli kalem
kuskusuz amortisman giderleridir. Geleneksel muhasebe ilkelerine gore ayrilan

amortisman giderleri, duran varliklarin cari maliyetleri g6z 6niinde bulundurmadan

8 LAZOL, ibrahim: a.g.e., s.117.
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maliyet bedeli iizerinden hesaplanacagindan, yetersiz kalacak ve fiktif kérlarin

olusmasina neden olacaktir.*°

Enflasyonist donemlerde, aragtirma gelistirme giderleri, pazarlama satig ve
dagitim giderleri ile genel yonetim giderleri fiyat hareketlerini yakindan takip
ettiginden sonu¢ hesaplarina fazla etkileri yoktur. Ancak amortisman giderlerinin

daha dncede bahsettigimiz gibi sonug hesaplarina ctkisi kaginiimaz.
2.2.2.2.2.2.Faaliyet Disi Gider ve Zararlar

Isletmenin ana faaliyet konusu ile ilgili olamayan giderler ve zararlardir.Bu
giderler fiyat hareketlerinden degisik sekilde etkilenerck fiktif kérlara sebep
olmaktadir. Ornegin duran varlik satis zararlan, geleneksel muhasebe ilkelerine gore
saptandigindan olmasi gerekenden daha az goriilmektedir. Faiz giderleri degismez
oranlar iizerinden &dendiginden, enflasyon dénemlerinde isletmelerin kazangh

¢ikmalarina neden olmaktadir.”!

% AKDOGAN, Nalan: a.g.e., s.27.
T AKDOGAN, Nalan: a.g.c., 5.28.
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYONUN MALI TABLOLARA ETKILERININ DUZELTIiLMESI

1.ENFLASYONUN MALI TABLOLAR UZERINDEKIi ETKILERINIi
GIDEREN YONTEMLER

Enflasyonun, geleneksel muhasebenin sundugu verilere etkilerinin
giderilmesi amaciyla diizeltme yontemleri kullanilmaktadir. Temelde kismi ve genel
diizeltme yontemleri olarak ikiye ayrilir. Kismi diizeltme yontemleri, geleneksel
muhascbenin ilke ve kurallarim terk edilmeden yapilan, enflasyonun etkilerinin ¢ok
az giderebilen yontemlerdir. Genel diizeltme yontemleri ise, paranin satin alma
glicliniin diigtiigii gergegi ile mali tablolarin tiim kalemlerinin diizeltilmesi amacin

tagir.

1.1.Kasmi Diizeltme Yontemleri

Kismi diizeltme yOntemleri, bir yada bir grup bilango kalemlerinin
diizcltilmesine yonelik oldugundan, enflasyonun mali tablolar lizerindeki etkilerini
bir 6lgiide giderebilmektedir. Kismi 6nlem niteliginde olan bu ybntemler, asagidaki
bagliklar halinde incelenecektir.

1.1.1.Yeniden Degerleme

Vergi Usul Kanunun miikerrer 298.maddesi geregi olarak "Bilango esasina
gorc defter tutan gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri ( imtiyazh sirketler harig,
kollektif, adi komandit ve adi sirketler dahil ) amortismana tabii iktisadi kiymetleri
ve bu kiymetler iizerinden ayrilmis olup bilangolarin pasifinde gosterilen

amortismanlari her hesap dénem sonu itibariyle yeniden degerleyebilir."
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Yeniden degerleme; iktisadi igletmeler biinyesinde gegmis yillarda iktisap
edilmis amortisman konusu iktisadi kiymetlerin degerlerinin, para degerindeki
diigiige paralel olarak giiniin rayi¢ degerlerine gikarilmasim 6ngéren bir diizenlemeyi
ifade ctmektedir.' Yeniden deperleme, maddi duran varhiklarin bilangoda cari
degerler ile yer almasimi, amortismanlarin cari degerler lizerinden hesaplanmasini
saglamaktadir. "Gelir tablosundaki satiglarin maliyeti igindeki amortismanlar yeni
degerler iizerinden aynldig: igin maliyetler gercek degerlerine yakin saptanarak
cnflasyon karlan climine edilir."”> Bu ise enflasyon kérlarimn vergilendirilmesini
engelleyerek, 6z sermayenin korunmasimi ve sermaye piyasasinin gelisimini

saglamaktadir.

Yeniden degerleme uygulamasimin baglica yararlari sunlardir; 6z kaynak
teminini miimkiin kilmak, eski ve yeni kurulan isletmeler arasi rekabette maliyet
ayarlamasi nedeniyle diizenleyici rol oynamak, mali tablolarin daha gergek¢i bigimde
diizenlenmesine olanak saglamak, isletmelerde bozulan 6z kaynak-yabanci kaynak
dengesinin yeniden kurulmasina yardimer olmak, igletmelerin tahvil ¢ikarma ve
bor¢lanma kapasitelerini artirmak ve sermaye piyasasinin geligmesine katkida
bulunmaktir.®> Yeniden degerleme sonucu meydana gelen deger artig fonlarmin
sermayeye ilave edilmesi, isletmelerin 6z sermayesini yiikselterek, isletmelerin kredi

degerini artiracaktir.

Yeniden degerleme, enflasyonun igletmelere olumsuz etkilerini kismen
gideren bir yontemdir. Ciinkii bu y6ntemin bir takim eksiklikleri ve esitsizlikleri
vardir. Yeniden degerleme yontemi Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine goére, sadece
Bilango Usuliine tabi kurumlar ve sahis isletmelerine mahsustur. Bu hiikiim diginda
kalan igletme defteri tutan isletmeler yeniden degerlemcden yararlanamaziar. Oysa,

" ELELE, O.ve M.ARABACI: " iktisadi Isletmelere Dahil Amortisman Konusu Kiymetlerin Yeniden
Degerlemesi", Vergi Dilnyas: Dergisi, say1 268, Aralik 2003, 5.195.

2 HACIRUSTEMOGLU, Riistem: Enflasyon Muhasebesi Uygulamalar, istanbul-1997, s.44.

3 AVCILAR, Z ve A.K.TUAN: "Enflasyonun Mali Tablolar Uzerindeki Etkilerini Gideren Muhasebe
Yontemleri ve Ulkemizde Uygulamalar”, Cukurova Universitesi 1.1.B.F.Dergisi, 1996, s.134.
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isletmelerin biitiinii, aym enflasyon yiki altinda yasamaktadirlar.® Yéntemin diger
dnemli eksikligi ise sadece amortismana tabi iktisadi kiymetler ile bunlar iizerinden
ayrilmig amortisman kargiliklan ile sl tutulmasidir. Yeniden degerleme
yonteminin, iktisadi kiymetlerde amortisman siiresi dolduktan sonra olugacak deger
kayiplarim1 giderebilmesinin miimkiin olmamasi, diger eksigidir. Yani yeniden
degerleme, iktisadi kiymetin amortisman siiresiyle simrli oldugu i¢in enflasyonun

ncden oldugu kayiplar amortisman siircsince giderebilmektedir.

Bilango aktifinde yer alan nakit, alacak, emtia stoku gibi kalemler i¢in

yeniden degerleme uygulamasi yapilamaz.’
1.1.2.Maliyet Bedeli Artirim

Gelir Vergisi Kanunun 38.maddesi 3946 ve 4108 hiikiimlerine gére
"Gayrimenkullerin ve menkul kiymetlerin alim satimu ile devamh olarak ugrasanlar
hari¢ olmak iizere, bilango esasina ve isletme hesabi esasina gore defter tutan mii-
kelleflerin iktisap tarihinden itibarin en az iki tam yil siire ile isletmelerinde kayith
olan gayrimenkul, igtirak hisseleri ve amortismana tabi diger iktisadi kiymetlerin
elden ¢ikarilmasinda maliyet bedeli, bunlann elden ¢ikarildii ay hari¢ olmak lizere
DIE tarafindan belirlenen toptan egya fiyatlarn endeksindeki artis oraninda artirilarak
tespit cdilir." Bilango esasina gore defter tutan miikellefler tarafindan arttirilan
maliyet bedeline tekabiil eden kazanglar, bilangonun pasifinde 6zel bir fon hesabinda
gosterilir. Bu fon, sermayeye ilavesi disinda, herhangi bir islem yapildifinda o yihin
kazancina dahil ederek, vergilendirilmektedir.

Yeniden degerleme yonteminin amortisman siiresi ile sinirh olmasi ve istirak

hissclerinin yeniden degerlemesinin yapilamamasi maliyet bedeli artinmi yontemini

4 KURDOGLU, Nusret: " Enflasyon Dnemi Muhasebe Iglemleri Yeniden Degerleme ve M.A.F",
Maliye Postas1 Dergisi, Mart 2000, s.73.

> TUNCER, Selahattin: "Tork Vergi ve Usul Kanunlani Iginde Enflasyon Muhasebesiyle llgili
Uygulama Ornekleri-1", Yaklagim Dergisi, Nisan 2002, s.16.
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zorunlu kilmigtir. "Maliyet bedeli artiimi, amortisman konusu iktisadi kiymetlerin
amortisman siircsi dolduktan sonra cnflasyon ncdeniylc olusacak deger kayiplarim

giderme imkam saglar."® Bu sebeple yeniden degerleme ve maliyet bedeli artirimi

yontcmleri birbirlerini tamamlayan yontemlerdir.

Maliyet bedeli artiimi, enflasyon dénemlerde isletmelerin gayrimenkullerin,
istirak hisseleri ve amortismana tabi diger iktisadi kiymetlerini elden g¢ikartmalari
durumunda ortaya gikacak fiktif kérlarin 6denmesini 6nlemeyi amaglamaktadir.
"Maliyet bedeli artiruminin diger avantaji, isletmelerin atil duran varliklarin dncelikle
nakde doniigmesini saglayarak, isletmelerin 6z kaynaklarim giiclendirme firsati

yaratir ve enflasyonun sermayelerini erozyona ugratmalarina karst dnlem aldirir."’
1.1.3.Yenileme Fonu

Vergi Usul Kanunu’nun 328.ve 329 maddelerine gére"Bilango usuliine gére
defter tutan miikellefler, satilan amortismana tabi iktisadi kiymetin yenilenmesi, igin
mabhiyetine goére gerekli goriiliir veya bu hususta igletmeye idare edenlerce karar
verilmis ve tegebbiise gegilmigse bu durumda satigtan ortaya ¢ikan kér, yenileme
giderlerini karsilamak {zere, pasifte gegici bir hesapta en fazla ii¢ yil siireyle
tutulabilir. Her ne sebeple olursa olsun bu siire i¢inde kullamilmamis olan kérlar
{iglincti yilin matrahina eklenir. Ug yildan 6nce isin terki, devri veya isletmenin
tasfiyesi halinde bu kérlar o yilin matralina eklenir."

Enflasyon donemlerinde, ayrilan amortismanlarin duran varliklarnn
yenilenmesini saglayamamasindan dolayi, yenileme fonu uygulamas: amortismana
tabi iktisadi kiymetlerin yenilenmesinde tegvik unsuru tagimaktadir. "Bu islevini de

amortismana tabi iktisadi kiymetlcrin satigindan dogan kérnn aym yilda degil, fonun

¢ AKYOL, M.Emin: "Yeniden Degerleme, Maliyet Artis ve Yenileme Fonlarinin Karsilagtirlmas:”,
Maliye Postas1 Dergisi, May1s 2000, s.82
" HACIRUSTEMOGLU, Ristem:a.g.¢., 5.57
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amortisman yoluyla mahsubu tamamlanincaya kadar gegen siirede vergilendirilmesi

yoluyla yerine getirmektedir."®

Enflasyon ortaminda yenileme fonu olugturulmas: igletmelerin gelecekte
duran varlik yenilemeleri i¢in yardimci olmakta, vergi ertelemesi dolayisiyla
otofinasman olanag: saglamaktadir.® Yenileme fonu, kismen enflasyonun yarattig:

fiktif kirlarin vergilendirilmesini engellemektedir.
1.1.4.Yatirnm indirimi

Gelir Vergisi Kanunu’nun ek birinci maddesine gore Dar miikellefiyete tabi
olanlar dahi Yatinm indirimi, yatinm harcamalarinin belli bir tutarinin, gelir veya
kurumlar vergisi matrahindan diisiilmesine imkan veren, sonugta vergi istisnasi
saglayan bir destek unsurudur. Yatinm indiriminden, tegvik belgesi i¢in miiracaat
tarihinden sonra yapilan harcamalar yararlamir. Yatinmcinin miiteakip vergilendirme
doneminde yapmay1 6ngordiigii harcamalar da indirimden yararlanabilir. Yapilan
yatinm harcamalannin ilgili y1l kazancindan indirilmeyen kismi, izleyen yillarda
yeniden degerleme oraminda artirilarak dikkate alimir. Dar miikellefiyete tabi olanlar
dahil, ticari veya zirai kazanglan iizerinden vergiye tabi miikelleflerin (adi
ortakliklar, kollektif ve adi komandit sirketler ile kurumlar vergisi miikellefleri
dahil), yatinm indiriminden faydalanmasi kabul edilmis bulunan yatirnmlan
kapsaminda yaptiklar1 ve bir sonraki y1l yapmay: ongordiikleri yatinm harcamalan
boliimde yazili sartlar dahilinde ilgili kazanglarindan indirilir.

1.1.5.LIFO ( Son Giren ilk Cikar ) Stok Degerleme Ydntemi

Vergi Usul Kanunu’nun 274.maddesinde yapilan degisiklige gore
"Miikellefler satin aldiklan veya imal ettikleri emtiamin maliyet bedelini LIFO

8 AKYOL, M.Emin: " Yeniden Degerleme, Maliyet Artis ve Yenileme Fonlarmm Kargilagtiriimas:”
Maliye Postasi Dergisi, Mayis 2000, s.85
® HACIRUSTEMOGLU, Riistem.: a.g.e., .5.48
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yontemini uygulamak suretiyle de tespit edebilirler. Bu yéntemi segenler en az bes

yil stire ile bu y6ntemden vazgegemezler" seklindedir.

Stoka son giren mallarin ya da madde ve malzemelerin ilk énce satilacagt
veya lirctime sevk edilccegi varsayimina dayanan stok degerleme yontemidir.!® Bir
basgka ifade ile satilan mallarin donemin en son satin alinan mallardan olugtugunu
varsaymaktadir.'! Son giren ilk ¢ikar yonteminde, en son zamandaki satin alma
maliyetleri satiglarin maliyetine aktarirken, daha eski zamanda katlanilmig olan satin
alma maliyetlerinin stoklarda goriilmesi, satin alma maliyetlerinin yiiksek oldugu
dénemlerde stoklarin maliyetini diigiiriirken, satiglarin maliyetini diigiirecektir. Bu
sekliyle cari maliyetlerle cari hasilati kargilagtiran bu yontemde briit satis kin daha
diisiik raporlanmakta ve boylece vergi tasarrufu saglanmaktadir.' Bu agidan yontem,
fiziki mal akigina uygun olmamas: ve enflasyonun yiiksek oldugu doénemlerde stok

degerlerini maliyetin altinda yansitmasi yonlerinden cazip bulunmamaktadir."

LIFO, enflasyon donemlerinde satilan ve iiretilen maliyetleri yiiksek
cikartarak, kirlan digiiren ve fiktif kéirlart elimine eden yontemdir. Ancak "bu
yontem, 6zellikle ortalama maliyet ve FIFO yontemlerine gore net gelirin daha dogru
hesaplamasi sonucunu dogurmakla birlikte, stoklarda kalan mamuller gergek stok
maliyetlerini yansitmayacagindan, net igletme sermayesi, cari oran, likidite oran: ve
stok devir hizi gibi isletmenin kisa vadeli 6deme giiciinii gostergesi olan oranlarla

sapmalara yol acacaktir."' LIFO yonteminin bes yil sireyle kullamlmasi

1 DEMIR, Seref: "US GAAP, IAS ve Muhasebe Sistemimizde Stok Degerleme Olgtt ve Yontemleri®,
Yaklagim Dergisi, Eyltl 2000, s.142

'' TUNCER, Selahattin: "Ttirk Vergi ve Usul Kanunlari iginde Enflasyon Muhasebesiyle Ilgili
Uygulama Ornekleri-11"Yaklagim Dergisi, Mayis 2002, .s.13

12 ERDEN.S.Aziz: "Lifo ve Getirdikleri"Kocaeli Universitesi i.i.B.F.Dergisi, 1997, say1 1, s.11-12

13 OZYER.M.Ali.: "Stok Degerleme Yontemleri Maliyet Bedeli ve LIFO", Yaklagim Dergisi, Nisan
2000, s.71

" KIRKULAK, Berna: "LIFO ( Son Giren- ilk Cikar ) Yéntemi ile Stok Degerleme", Maliye Postasi
Dergisi , Mayis 1999, s.65.
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zorunlulugu, girdi fiyatlannin diigme egilimi gosterdigi donemlerde baslangigtaki

yararini zarara gevirecektir.

Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gére, donem sonu stoklarini son giren ilk
¢ikar yontemine gére degerleyen veya amortismana tabi iktisadi kiymetlerini yeniden
degerlemeye tabi tutan miikelleflerin, isletmede kullandiklar: yabanci kaynaklara
iligkin faiz, komisyon, vade farki, kir payi, kur farki ve benzeri adlar altinda
yaptiklar: giderler ve maliyet unsurlari toplamina (yatiim maliyetine eklenenler
harig) indirim oraminin uygulanmasi suretiyle bulunacak kismin % 25’1 gider
yazilamaz."* LIFO yontemini uygulayan miikelleflerin finansman giderlerinin bir
kismum vergiden dilgemeyecek olmasi, bu yontemde g6z Oniinde tutulmasi gercken

6nemli bir husustur.
1.1.6.Azalan Bakiyeler Usulii ile Amortisman

Hizlandirilmis amortisman de denilen bu amortisman y6éntemi, Vergi Usul
Kanunu’nun miikerrer 315.maddesi geregince bilango csasina gorc defter tutan
miikelleflerden dileyenler, amortismana tabi iktisadi degerlerini, azalan bakiyeler
iizerinden amortisman usulii ile yok edebilirler.

Bu usuliin tatbikinde,

o Her yil lizcrinden amortisman hesaplanacak deger, evvelce ayrilmig olan
amortismanlar toplaminin tenzili suretiyle tespit olunur.

e Bu usulde uygulanacak amortisman nispeti % 40' 1 gegmemek tizere normal
amortisman nispetinin iki katidir.

e Bu usulde amortisman siiresi normal amortisman nispetlerine gore
hesaplanir.Bu siirenin son yilina devreden bakiye deger, o yil tamamen yok
edilir

Bu yontem amortismana tabi duran varliklarin ilk yillarda daha yiiksek oranlarda

amortismana tabi tutma imkamin vermektedir.Boylece, para degerindeki diigme
oldugu donemlerde duran varliklar i¢in daha yiiksek tutarlarda amortisman

15 HACIRUSTEMOGLU, Ristem:a.g.e., .5.59.
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aynlabileceginden, dénem sonunda nominal kéar igindeki enflasyon kirinin payi
azaltilabilecektir.'®

Azalan Bakiyeler Usulii, duran varliklarin daha kisa siirede amorti edilmesini
saglamaktadir. "Bu yontemde ilk yilda yiiksck amortisman ayrilmasi surctiyle
baslangigta Odenecek verginin bir kisminin sonraki yillara aktarma olanaginin
saglanmasiyla hem isletmelere fon kaynagi saglamakta, hem de duran varliklari

yogun isletmelerde enflasyona kars1 koruyucu olmaktadir.""
1.1.7.Alacak ve Bor¢ Senetleri Reeskontu

Alacaklarin ve borglarin nasil degerlendirilecegi Vergi Usul Kanunu’nun
281.ve 285.maddelerinde yer almaktadir. Bu maddeler geregince vadesi gelmemis
alacak ve borglarin reeskonta tabi tutulmasi, istege baghdir. Ancak tercih hakkim
kullanan miikellefler hem alacaklarimm hem de borglarini reeskonta tabi tutmak
zorundadirlar. Ote yandan bankalar, bankerler ve sigorta sirketleri, alacak ve
borglannmi Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin resmi iskonto oram veya
islemdeki faiz oramiyla reeskonta tabi tutmalari zorunludur. Reeskont uygulamasi

yapabilmek igin:'®

e Alacak veya bor¢ senedi, isletmenin varliklar1 (aktif) arasinda yer
almalidir.(tahsile veya teminata verilmis olmasit uygulamaya engel tegkil
degildir.)

e Alacak ve borg, senede bagh olmalidir.

16 AVCILAR, Z.ve A.K.TUAN: "Enflasyonun Mali Tablolar Uzerindeki Etkilerini Gideren Muhasebe
Yontemleri ve Ulkemizde Uygulamalar”", Cukurova Universitesi 1.1.B.F.Dergisi, 1996, s132.
7 HACIRUSTEMOGLU, Ristem: a.g.e., 5.44-46.

18 ALPTEKIN, A.Ercan: "Alacak ve Borglarin Degerlemesi” , Maliye Postas1 Dergisi, Mayis 2000,
s.65.
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e Senet belirli bir vadeyi i¢ermelidir.(Degerleme giinii itibariyle de vadenin
varlifi gerekmektedir.)

e Alacak veya borg senedi, hasilat hesaplarmna yansiyan bir hukuki iligkiden
kaynaklanmaktadir.

Alacak ve borg senetleri reeskontundan amag, senede bagh alacak ve borcun
dcgerleme giinii itibariyle net degerinin tespiti ve dolayisiyla dénem kér- zararinin
tespitinde, bulunan net alacak ve bor¢ senedi tutarnmin dikkate alinmasin
saglamaktir. Diger bir ifade ile reeskont, donemsellik ilkesi geregi olarak alacak ve
bor¢ senetleri ile ilgili cari doneme ait olmayan hasilat (kir) ve maliyet (zarar)
tutarlaninin kanunun 6ngdrdiigii sckilde hesaplanarak ilgili (vadenin isabet ettigi)

vergilendirme donemine aktariimas: isleminden ibarettir.'

Reeskont islemiyle vadesi gelmemis senede baglh alacaklarin ve borglarin
degerleri, degerleme giiniin kiymetine getirilir. Vade farkindan kaynaklanan gelir ve
gider, gelir ve gider hesaplarina kaydedilerek donemin kérindan diisiiltir. Ciinkii s6z
konusu gelir ve gider enflasyonun etkisinden olugmaktadir. Reel gelir ve gider

degildir.
1.1.8.Finansman Gider Kisitlamasi

Gelir Vergisi Kanunu’nun gider kabul edilmeyen 6demeler bashgini tagiyan
41.maddesine eklenen 8 nolu bent ile madenin kapsamu genisletilmigtir. Buna gore,
Vergi Usul Kanunu hiikiimleri geregince, donem stoklarimi son giren ilk ¢ikar
yontemine gore deferleyen veya amortismana tabi iktisadi kiymetlerini yeniden
degerlemeye tabi tutanlarin, igletmede kullandiklari yabanci kaynaklara iligkin faiz,
komisyon, vade farki, kir payi, kur farki ve benzeri adlar altinda yaptiklari giderler
ve maliyet unsurlan toplamina (yatirimin maliyetine eklenenler harig) belirlenecek
indirim oramn uygulanmasi suretiyle bulunacak meblagin yiizde 25°i kanunen kabul

¥ AKYOL, M.E.ve M.KUCUK: Mali Konular Isiginda Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulamasi.Maliye
Postasi, Kasim 1999, seri :1, cilt:1, 122/3
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edilmeyen finansman gideri sayilacaktir.Ayrica Kurumlar Vergisi Kanunu’nun kabul
edilmeyen indirimler baglikli 15.maddesine eklenen 13 numarali bentte goére

bankalar, sigorta girketleri ve finansal kurumlar gider kisitlamas: uygulamayacaktir.

Bu diizenlemelerle; isletmeleri enflasyonist etkilere karst koruyan, yeniden
degerleme veya LIFO milessesinden yararlanan miikelleflerin kullandiklar yabanci
kaynaklara ait maliyetlerin yol agtifi matrah erozyonunun Onlenmesi amaciyla,
finansman giderlerinin bir kismi, donem mali kérnin tespitinde kanunen kabul
edilmeyen gider olarak degerlendirilmek suretiyle vergiye tabi tutulmugtur.*

Bu uygulamanin amaci, enflasyon dolayisiyla olusan fiktif giderlerin vergi
matrahlarim1  agindirmasinin  Onlenmesi ve boylece giderlerin enflasyondan

anindirilmug gergek tutarlar iizerinden indirilmesidir.!

Ancak Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi
Kanunu’nda degisiklikler yapan 5024 sayili Kanun, 30.12.2003 tarih, 25332 sayih
Resmi gazetede yayinlanarak, 01.01.2004 tarihinden itibaren yiiriirliige girmistir. Bu

kanuna gore, degisiklik yapilan diizenlemeler sunlardir:2

Vergi Usul Kanunu’ndaki Degisiklikler:
» Stok degerlemede LIFO y6ntemi kaldinimagtir.
¢ Yeniden degerleme uygulamasi kaldinhstir.
e Amortisman uygulamalarindaki 5 yilhk yasal stire kaldinlmakta ve
faydali 6mre gére amortisman ayrilmasi Ongdriilmiistiic. Enflasyon

diizeitmesinin  yapilacafi donemlerde tzerinden amortisman

% CELIK, Abdullah: "Finansman Gider Kisitlamasi", Yaklasim Dergisi, Mart 2003, s.70.

' AKSOY, H.Umit: "Bir Dénem Sonu [slemi Olarak Finansman Gideri Kisitlamasi1 Uygulamasi",
Maliye Postasi Dergisi, Aralik 2001, s.48.

2 Vergi Usul Kanunlari Sirkitleri/2, 5024 sayili Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve

Kurumlar Vergisi Kanununda Degisiklik yapilmas1 Hakkinda Kanun, http://www.gelirler.gov.tr.
05.01.2004
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hesaplanacak defier, amortismana tabi iktisadi deger kiymetin
diizeltilmis degerinden daha once ayrilmig olan amortismanlarn
toplaminin, taginmug degerlerini indirmek suretiyle saptanan degerdir.

e Vergi Usul Kanunu’nun 280.Maddesinin son fikra hiikmii
kaldirnilmagtir,

Gelir Vergisi Kanunu’nda Yapilan Degisiklikler:
e Yatirim indirimi, istisna tutaninin endekslenmesi hitkmii getirilmigtir.
e Yillara yaygin insaat ve onanm islerinde gider dagitimina iliskin
degisiklikler 6ngorilmigtiir.
e Ticari kazanglarin saptanmasinda maliyet bedeli artirimi uygulamas:
kaldirtilmigtir.
e LIFO yontemini uygulayanlara veya yeniden degerleme yapanlara

uygulanan finansman gider kisitlamasi kaldirilmustir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nda Yapilan Degisiklikler:
o Kurumlar Vergisi miikelleflerinden LIFO yontemini uygulayanlara

veya yeniden degerleme yapanlara uygulanan finansman gider
kisitlamasi kaldirilmgtir.

1.2.Genel Diizeltme Yiontemleri

Kismi diizeltme ydntemlerinin, mali tablo kalemlerinin bir veya birkagim
diizeltilmesine yonelik olmasi, kalic1 ¢6ziim ySntemleri sunamamasi ve enflasyonun
isletmelere olumsuz etkilerini giderici 6zellie sahip olmamasi nedeniyle genel

diizeltme dnlemlerinin alinmasi gerektigi diistintilmigtir.

Bu dnlemler, paranin degerinin 6nemli 6lgiide degistigini (yiiksek enflasyonu)
kabul etmekte ve bu nedenle de geleneksel muhasebenin bu gergegi kabul etmeyen
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ilkelerini 6nemli dlgiide degistirmektedir.”> Bu yontemlerin amaci, mali tablolar

kalemlen iizerindeki etkilerin kaldinlmasidir.
1.2.1.Altin Esas: Yontemi

Yontemin temelini, bilangonun biitiin kalemlerinin altin para ya da altina
bagli yabanci bir para cinsinden ifade edilmek suretiyle yeniden diizenlenmesi
olugturmaktadir. Béylece bilangolarin homojenligi saglanmaktadir. Diizetme yapilip
bilangolar homojcn hale getirildikten sonra, crtesi yil yalnizca paranin ycni degerine

gore yapilacak bir diizeltme, amacin gergeklesmesine yetecektir.?*

Altin esasmma goére diizeltme yo6ntemi, periyodik veya siirekli olarak
uygulanabilir. Periyodik uygulamada, mali tablolar geleneksel muhasebe ilkelerine
uygun olarak diizenlenmekte ve diizeltme islemleri belirli doSnemlerde yapilmaktadir.
Bu yontemin siirekli uygulanmasinda ise, kiymetli hareketler muhasebe kayitlarina
gecirilirken, ayn1 zamanda diger bir siituna da altin karsilig: ile kaydedilmektedir.
Cari para ile yapilmug islemlerin, altin para ile karsiligi altimin borsa degeridir.Cift
siitunlu muhasebe adi1 da verilen bu yontem ile, muhasebe dénemi sonunda biri
geleneksel muhasebe ilkelerine gore hazirlanmis "kagit para bilangosu" digeri altin
esasina gore diizenlenmis "altin para bilangosu" olmak iizere iki bilango
hazirlanmaktadir. Bdylece enflasyonist déncmlerde isletmenin mali yapisi1 hakkinda
saglikli bilgi alinmaktadir.?®

Ancak yontemi uygulamamin birtakim giiclikkleri ve sakincalari vardir.
"Altimin degerini belirleyen etkenlerle, firmanin varliklarinin degerlerini belirleyen
etkenlerinin farkli olmasi ve altimin degerinin gesitli etkenlere bagl olarak stirekli
dalgalanmalar gdstermesi nedeniyle, bu ydntemin giinlimiizde uygulanma alam

B UMAN, Nuri: Enflasyon Muhasebesi, istanbul-2002, s.34
# UMAN, Nuri: a.g.e., 5.36
2 UMAN, Nuri: a.g.e., 5.36
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bulunmamaktadir."*® Baz1 firmalar ise, giiniimiizde bu yontemden esinlenerek, mali
tablolarim1 doviz bazinda diizenlemektedir.

1.2.2.Enflasyon Muhasebesi Yontemleri

Enflasyon muhasebesi, fiyat degigmelerini igletme varhk ve borglarina
yansitan bir sistemdir. Bu sistem, enflasyonun isletme varlik ve borglan izerindeki
etkileri gidermek ve igletme sonuglarina gergek degerleriyle hesaplanmasim
saplamak amaciyla geligtirilmistir?” Geleneksel muhasebenin, mali tablolan
enflasyonist etkilerden giderememesi nedeniyle gelistirilen enflasyon muhasebesi,
geleneksel muhasebeyle birlikte yiiriitilmektedir.

Enflasyon muhasebesi kavrami, maliyet muhasebesi, banka, vergi muhasebesi
vs uzmanlik muhasebelerinde oldugu gibi 6zel ihtisas gerektiren isletme tiirleri ile
muhasebe konulan igin uygulanacak yontemleri degil, genel muhasebenin dayandig
temel ilkelerden biri olan parayla 6l¢lilme kavraminin enflasyon nedeniyle islevinin
yitirmesi sonucu bu islevinin yeniden tesisine yonelik bir ¢géziimlemeyi ifade eder.
Dolayisiyla, enflasyon muhasebesi, bir uzmanlhik muhasebesi degil, genel
muhasebenin bazi durumlarda ortaya ¢ikan yetersizliklerinin giderilmesine yonelik
tedbirlerdir.’® Enflasyon muhasebesi, enflasyonun igletme sonuglar iizerindeki
olumsuz etkileri gidererek, isletme sonuglarinin gergegi gostermesini olanak veren

bir aragtir, enflasyonu Snleyen bir arag degildir.

Enflasyonun mali tablolar iizerindeki bozucu etkisini ortadan kaldirmak
amaciyla enflasyon muhasebesi uygulanmaktadir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi
gok cesitli faydalar saglar.Bunlar:*

2 AKDOGAN, Nalan: Enflasyon Muhasebesi, Ankara-1980, .5.88.

7 AVCILAR, Z.ve AK.TUAN: a.gm., .s135.

2 YUCE, Mehmet:"Enflasyon Muhasebesi ve Bu Baglamda Tirk Vergi Sisteminde Yer Alan
Dizenlemeler”, http:// www.basarm.com.tr/dergi/99-06/a/enflasyonmuhasebesi, 16.08.2002, s.4.

» CELIK, Celal: "Enflasyonun Mali Tablolar Uzerine Etkileri ve Enflasyon Muhasebesi”, Vergi
Diinyas: Dergisi, Eylill 2000, s.83.
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e Gelir vergisi ve kurumlar vergisinin daha adil bir gekilde toplanmasim saglar.

* Belge diizenin oturtmasim saglar.

e Isletmelerin uzun vadeli planlar yapmasim saglar. Isletmelerin enflasyon
riskini azaltir.

e ¢ ve dis sermaye gevrelerine giiven verir. Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye
miktarinda artisa yol agar. Ciinkii yabanci sermaye Tiirkiye’ye getirdigi
sermayenin enflasyon dolayisiyla erimeyecegini bilir.

o Isletmeler agisindan 6z kaynak ve yabanci kaynaklar aleyhine olan
dengesizligi ortadan kaldirir. Vergi yasalarnnmizin mevcut haline gore,
sermayeleriyle ilgili olarak faiz ve kur farklan hesaplanip gider yazilma
imkanina sahip degilken, borglar i¢in kur farkinin gider olarak yazilmasi, bazi
isletmelerin sermaye arttirmak yerine ortaklanindan yabanci para cinsinden
bor¢ almalarina neden olmaktadir. Bu durum miikellefler arasinda
adaletsizlige yol agmaktadir. Enflasyon muhasebesi bu adaletsizlifi ortadan
kaldirmaktadir.

e Enflasyon muhasebesi sayesinde muhasebe maliye i¢in tutuluyor olmaktan
¢ikar. Isletmeler daha saglikli planlar yapar, ekonomide daha verimli

yatirimlar yapilabilir, bdylece hatali yatinmlarin 6niine gecilmis olur.

Giiniimiize kadar ¢esitli degisiklikler gecirerek, 6nce Uluslararast Muhasebe
Standartlarindan 6 No’lu standart (Decgisken Fiyatlar karsisindaki Muhasebe
Uygulamalari), daha sonra 15 No’lu standart ( Degigen Fiyat Seviyelerinin Etkileri)
ve son olarak 29 No’lu standart (Hiperenflasyonlu Ekonomilerde Mali Raporlama)
ile Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 2, enflasyon ortamim tanimlamig ve raporlama
kurallanim koymugtur.®® Ancak Tirkiye Muhasebe Standartlan’nmin  uygulama
zorunlulugunun getirilmemesi, iilke genelinde uygulanmamasina neden olmugtur.
Yiiksck cnflasyon donemlerinde mali tablolarin hazirlanmasina iligkin usul ve
esaslann belirlemeyi amagclayan Sermaye Piyasasi Kurulu, Yiiksek Enflasyon
Donemlerinde Mali Tablolanin Diizeltilmesine Iligkin Usul ve Esaslar Teblig’ini

30 AZiZOGLU, Kaan: "Enflasyon Muhasebesinin Gerekliligi" Vergi Diinyas1 Dergisi, Mayis 1998,
s.83.
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28.11.2001 tarih 24597 sayili Resmi Gazete’de yayinlayarak yiiriirlige girmistir. Bu
tebligde yér alan bazi hatalann diizeltmek amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan iki teblig daha yaymlanmistir.>' Bununla birlikte Vergi Usul Kanununda

Degisiklik yapan 5024 sayili kanun, mali tablolarin enflasyondan arindiriimasi
suretiyle vergileme iizerindeki enflasyondan kaynaklanan olumsuzlugu gidermeyi
amagclamaktadir. Bu dogrultuda 5024 sayih Kanun ikili bir yaklasim getirmigtir.
Siireklilik arz eden ve diizeltme islemine iligkin ana esaslarin belirlendigi hiikiimler
Vergi Usul Kanun’un miikerrer 298’nci maddesinde; 31.12.2003 tarihli mali

tablolarin diizeltilmesine iliskin hiikiimler ise Gegici 25’inci maddesinde yer
almaktadir.*?

Nispi ve genel fiyat hareketlerinin ayr1 ayn ya da birlikte dikkate alinmasina
gore g tip enflasyon muhasebesi yontemleri ortaya cikmugtir:>?
¢ Genel Fiyat Diizeyi Muhasebesi,
e Ikame Maliyet Muhasebesi,
e Genel Fiyat- Ikame Maliyeti Muhasebesi.

1.2.2.1.Genel Fiyat Diizeyi Muhasebesi

Genel fiyat diizeyi muhasebesinde, genel fiyat endeksi ( toptan egya endeksi,
tilketici fiyatlari endeksi ya da milli gelir fiyat deflatorii gibi) yardimiyla, mali
tablolarda farkh satin alma giicii ile yer alan degerlerin, belirli tarihteki satin alma
giicii ile ifade edilmesi ydntemin esasim olusturmaktadir. Bagka bir deyisle, finansal
raporlarin bugiinkii para degerine gére ayarlanmasim ve hesaplarin bugiinkii para
birimine gore belirtilmesini esas alan bir ydntemdir. Boylece, mali tablolarin

homojenligi saglandif gibi, sermayenin satin alma giicli cinsinden korunmasi ve

31 17.01.2002 Tarih Seri: XI, No:23; 18.02.2003 Tarih Seri:XI, No:24 nolu Tebligler

32 328 Sira No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Teblig Taslagi, http://www.gelirler.gov.tr19.01.2004
3 UMAN, Nuri:a.g.e., 5.38
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parasal degerleri elde bulundurmaktan dolay1 ortaya ¢ikan kayip ve kazanclarin
(enflasyon kayip ve kazancimin) mali tablolarda yer almasi da miimkiin olmaktadir. 3

Yeni bir muhasebe sistemi olmayan bu sistem, geleneksel muhasebe
ilkelerine gore iiretilmis ancak, fiyat diize&indeki degismelerin etkilerini muhasebe
bilgileri iizerine yansitacak yontemleri kullanmaktadir. Bu iki muhasebe sistemi
arasindaki en onemli fark, kullandiklart Slgii biriminin nitelikleridir. Geleneksel
muhasebe Ol¢ii birimi olarak paranin nominal degerini kullamirken, bu yeni model
ol¢li birimi olarak paranin satin alma giictinii veya recl degerini kullanmaktir. Bu
modelin genel ilkesi enflasyon vardir ve muhakkak gozoniinde alinmalidir seklinde

ozetlenebilir.®

Genel fiyat diizeyi muhasebesi, enflasyonun igletmenin faaliyet sonuglarnim
ciddi bir sekilde nasil etkiledigini gostermesi bakimindan anlamhi ve fiyatlarin
degistigi bir ortamda tarihi maliyetler m;.lhasebesinin soz konusu yetersizliklerini
gostermemesi bakimindan da muhasebe alaninda yararli bir gelismeyi temsil

etmektedir.>®

Genel fiyat diizeyi muhasebesi, geleneksel muhasebenin diizenlemis oldugu
mali tablolara ve sagladifn verilerc dayanmaktadir. Bu nedenle bu sistemin

uygulanabilmesi igin;>’

e Geleneksel muhasebe tarafindan diizenlenmis en az son iki yilin mali
tablolarina,

e Genel fiyat endeksine ve bu endeks yardimi ile elde edilen diizeltme

katsayilarina,

3 UMAN, Nuri: a.g.e., 5.38.

3 DOGAN, Zeki:"Enflasyon Ortaminda Bir fsletmenin Gergek Karliliginin Olgiilmesi”, D.E.U.
[.B.F.Dergisi, 1996,5.70.

% YUKSEL, Ahmet: a.g.e., s.70-71.

3" UMAN, Nuri: a.g.e., 5.38.
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e Duran varliklar, amortismanlar, sermaye degisiklikleri, stok hareketleri ve
gelir tablosunda yer alan kalemler gibi parasal olmayan degerler ile ilgili

ayrintilara gercksinim vardir.

Genel Fiyat diizeyi muhasebe sisteminde, her donem sonunda toptan esya da
tiiketici fiyat endekslerinden biri kullamilarak diizeltme yapilmaktadir. Fiyatlar genel
diizeyindeki degismelerin, mali tablolardaki etkileri net olarak gorebilmek igin
bilangodaki kalemler parasal ve parasal olmayan degcrler olarak ayrilmaktadir.

Genel fiyat diizeyi muhasebesinin enflasyonist donemde paramin degeri
siirekli  de@istifi igin yetersizligi vurgulanmaktadir. Genel Fiyat Diizeyi
Mubhasebesi’nde kullanilan endeks &zel fiyat hareketlerini yansitmamaktadir.?®
Ayrica " bu uygulamada parasal olmayan degerlerin kazang ve/ veya kayiplan,
muhasebenin gerceklesme ilkesi geregi sadece parasal olmayan degerlerin satilmasi
veya elden g¢ikarilmasi halinde dikkate alinmaktadir. Nakdi degerler, herhangi bir
diizeltme iglemine tabi tutulmamaktadir. Maliyeti yiiksek bir uygulama oldugundan,
ancak enflasyonun % 5-10 arasinda seyrettifi ekonomilerde kullamlmasi

onerilmektedir."*’

Caligmamizda, enflasyonun mali tablolar iizerindeki etkilerini gidermek
amaciyla Genel Fiyat Diizeyi Muhascbe modelini kullanacagimizdan, ileriki
bolimde tiim ayrintilan ile ele alinacaktir.

1.2.2.2.fkame Maliyet Muhasebesi
Cari maliyet muhasebesi olarak da amlan ikame maliyet muhasebesi, genel

fiyat diizeyi muhasebe modeline gore bilangonun enflasyondan etkilenme derecesi

iizerinde daha ayrintili durmaktadir.

3 YOKSEL, Ahmet: a.g.e., 5.74.

¥ AZIZOGLU, Kaan: " Enflasyon Muhasebesinin Gerekliligi", Vergi Dunyas: Dergisi., Mayis 1998,
s.84.
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Enflasyonun biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlannm aym derecede etkilememesi
dolayisiyla enflasyonun igletmenin varliklan iizerindeki etkilerini, genel bir indeks
tam olarak yansitamayabilmektedir. Ciinkii, isletmeler, daha ¢ok, belirli mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki degismelere karst daha duyarhdir.*® Iste igletmeler
iizerinde nispi fiyat hareketlerinin 6nemli etkilerinin olmasi ve genel fiyat diizeyi
muhasebesinin de bu tip fiyat hareketlerini sinirh gekilde dikkate almasi nedeniyle
bazi yazarlar ikame maliyet muhasebesinin uygulanmas: gerektigi goriisiindedirler.*!

Bu nedenlerle geligtirilen model, isletmelerin karsilasig: o6zel fiyat
degismelerine dayanan bir sistemdir ve igletmenin genel satin alma giiciinden cok,
Ozel satin alma giiciiniin devam ettirilmesi amacim giitmektedir. Bu y6ntem finansal
sermayenin devamindan ¢ok, fiziksel kapasitenin veya faaliyet kapasitesinin devam

ettirilmesiyle ilgilenmektedir.**

Bu yontemde, muhasebede cari maliyet esas alindif1 zaman, firmann iretim
gliciiniin korundufu savunulmakta; firmamn ancak varhiklarimi ikame edebilecek
diizeyin otesinde gelir. sagladigs takdirde, karhh kabul edilmesi gerekti@i ileri
siirilmektedir.*?

Bu y6ntemde kérin tespiti, tarihi maliyetler muhasebesine nazaran iki 6nemli
istiinliik tagimaktadir. Bunlardan ilki, cari maliyct muhasebesi cari hasilatlarla, bu
hasilatin elde edilmesi igin hasilatin gergeklestigi zamanda kullamilan kaynaklarin
cari maliyetleri ile kargilagtirmasidir. Ikinci olarak ybntemin toplam kér iki unsura
ayirmasidir. Bunlar faaliyet kér1 ve elde tutma kazanglandir. Faaliyet kin, donem

hasilatindan, bu hasilatin elde edilmesinde kullanilan varhiklarin ikdme maliyetinin

“ KORKUSUZ, Mehmet: "Enflasyon Muhasebesi Neden Gereklidit", http:/ www.vergidegundem.com
/03 makale/a makale, 16.08.2002, s.6.

41 UMAN, Nuri: a.g.e., .s.39.

2 AVCILAR, Z. ve AK.TUAN: a.g.m, 5.136.

3 UMAN, Nuri: a.g.¢., .5.39.
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¢ikartilmasiyla elde edilmektedir. Elde tutma kazanglari, enflasyon déneminde deger
artis1 gosteren fiziksel varliklarin elde tutulmasi sonucu saglanan kazanglardir.**
Ayrica bu yontem tarihi maliyetler muhasebesine gore, stoklarla ilgili bilgileri daha
gergekei verebilmektedir.

Cari maliyetin saptanmas: igin pazar bilgilerine ihtiyag duyulmasi ve bu
bilgilerc ulagilamamasi durumunda kigisel yargilar ve yaklagik degerlerin
kullamlmasi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu da y6ntemin kisisel yargilara
dayanmasina neden oldugundan, tarafli bir diizeltme yapilmug olacaktir. Bir diger
olumsuz tarafi ise, paranin satin alma giiciindeki degigmeler dikkate alinmadigindan,
isletmelerin parasal degerlere sahip olmaktan dolay: clde ettigi kayip ve kazancin
bilinmemesidir.*> Ayrica, bu yontemde isletmeler tarafindan cari maliyet tekdiizen

olarak belirlenmediginden, finansal tablolarin mukayese edilebilirligi olanag: ortadan
kalkmaktadir.*

1.2.2.3.Genel Fiyat- ikame Maliyet Muhasebesi ( Karma Ydntem)

Bu model, hem genel hem de nispi fiyat hareketlerinin tiim etkilerinin
muhasebeye yansitilmasi igin, genel fiyat diizeyi muhasebesi ile cari maliyet
muhasebesinin birlikte kullanilmasini 6neren entegre bir yéntemdir. Bu yéntemin "en
iyi enflasyon muhasebesi" yontemi oldugunu ileri stirenlerin yaminda, bu iki sistemin

birlestirilmemesi gerektigini savunanlarda vardir.¥’

Enflasyonun ekonomide goreli (nispi) fiyatlar1 degistirdigi, belirli mallarin
fiyatlannmn genel fiyat hareketlerinden farkli bir degisim gosterdigi, bu nedenle

stoklarin ve sabit degerierin yeniden degerlendirilmesinde yerine koyma maliyetinin

# YUKSEL, Ahmet: a.g.c., 5.92-93.

4 AZIZOGLU, Kaan: "Enflasyon Muhasebesinin Gerekliligi", Vergi Diinyasi Dergisi, Mayis 1998,
.84,

% YUCE, Mechmet: "Enflasyon Muhasebesi ve Bu Baglamda Turk Vergi Sisteminde Yer Alan

Dtizenlemeler", http:// www.basarm.com.tr/dergi/99-06/a/enflasyonmuhasebesi, 16.08.2002, s.6.
7 UMAN, Nuri: a.g.e, s.40.
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esas alinmasinin, enflasyonun etkilerinin 6lgiilmesi yoniinde daha dogru sonuglar
verdigi; buna karsilik kasa-bankalar, alacaklar, kisa ve uzun vadeli borglar icin genel
fiyat endeksindeki degismelerin kullamlmasinin, daha pratik ve uygun olacag ileri
stiritmektedir.® Yani enflasyonun tim etkilerini hesaplayabilmek igin yeniden
degerleme, stoklar ve sabit degerler i¢in cari maliyet muhasebesinin, diger kalemler
icin genel fiyat diizeyi muhasebesinin, entegre yontemin ise iki yontemin ayn ayn
kullanilmasindan daha iyi sonuglar verecegi o6nerilmektedir.

Bu yontemin diizeltme isleminde, ilk 6nce finansal tablolardaki biitiin
kalemler yeniden degerlenerek ikame maliyetleri belirlemekte, yani 6zel fiyat
degisiklikleri dikkate alinarak diizeltme yapilmakta, sonra diizeltilmis tablolar genel
fiyat diizcyine gbre yeniden diizeltilmektedir. Boylece, cari gelir ve cari maliyet
uyumu saglanmig ve genel fiyat degisimlerine gore diizeltilme yapilmasiyla da para
birimi standart hale getirilmis olmaktadir.*’

Genel fiyat diizeyi muhasebesi, fiyatlarin degistigi ortamda paranin da degeri
stirekli degistii icin yetersiz 6lglimleme yapmaktadir. Cari maliyet muhasebesi ise,
fiyatlar 6zel seviyesindeki artiglan ele aldiginda yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle
giinlimiizde goriis birligine varilan bir metoda ulagilamamigtir. Enflasyon muhasebesi
modelinin segiminde enflasyonun tipi ve hizi, iilkenin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel

yapisi rol oynamaktadir.>®

8 AKGUC, Oztin: Mali Tablolar Analizi, istanbul-1995, 5.482.
¥ AVCILAR, Z.ve AK.TUAN: a.g.m.,.s.136.

% HACIRUSTEMOGLU, Rastem: "Enflasyon Muhasebesi"Vergi Diinyas Dergisi, Temmuz 1993,
s.54.
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2.GENEL FiYAT MUHASEBESI YONTEMINE GORE MALI
TABLOLARIN DUZELTILMESI

IAS — 29 ve TMS -2, tarihi maliyetlere gore diizenlenmis geleneksel mali
tablolann hesap donemi sonunda genel fiyat endeksi ile diizeltilerek, paranin satin
alma giiciine gore diizeltilmesini 6nermektedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na tabi isletmelerin mali tablolarim paranin bilango giinlindeki can
satin alma giiciinii esas alarak diizenleyecegini belirtmistir.”® 5024 Sayih Kanun,
bilango csasina gorc defter tutan gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin 1 Ocak

2004 tarihinden itibaren mali tablolarimi enflasyon diizeltmesine tabi tutacaklarini
ifade etmistir.>

Genel fiyat diizeyi modeline gore diizeltmelerin yapilabilmesi i¢in ilk dnce
mali tablo kalemlerinin parasal ve parasal olmama niteliklerine gore ayrilmasi ve bu
aynnmdan sonra da fiyat endeksiyle paranin satin alma giiciine gore ifade edilmesi
gerekir.Ikinci asamada satin alma giicii kazanci veya kaybi hesaplanir.

2.1.Genel Fiyat Diizeyinin Ol¢iimii ve Endeks Secimi

Fiyat endeksleri, para degerindeki degisiklikleri en iyi bi¢cimde oOlgen
endekslerdir.> Fiyat endeksleri, belirli bir para miktar: ile satin almabilecek hizmet
ve mallarin tutarlarimi temsil eden, satin alma giiciindeki degisiklikleri Glgen
endekslerdir.>* Fiyat endeksleri temelde 6zel veya genel fiyat endeksleri olmak tizere
ikiye aynlir. Ayn nitelikteki bu iki endeksin fiyatlardaki degigmelerin etkisini mali
tablolara yansitmak {izere kullanilmasi, daha Oncede ifade edildigi gibi, ayn

3! SPK’ndan Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarm Duzeltilmesine iliskin Usul Ve Esaslar
Hakkinda Teblig (Seri XI, No: 20), http:// www.spk.gov.tr, 09.09.2002

52 Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanununa Degisiklik Yapilmas:
Hakkinda Kanun ( 5024 Sayili Kanun), http:// www gelirler.gov.1r,05.01.2004

33 AKDOGAN, Nalan: a.g.e., 8.92.

3 KULU, M.Bahattin: "Enflasyon Muhasebesi ve Mali Tablolar Uzerinde Uygulanmas:”, Yaklasim
Dergisi, Kasim 2000, s.71.
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muhasebe modellerinin gelistirilmesinin nedeni olmustur.”® Genel fiyat diizeyi
muhasebesi, enflasyonun mali tablolar iizerinde olusturdugu etkiyi gidermek

amactyla mali tablolarin genel fiyat diizeyi ilc diizeltilmesini 6ng6ren modeldir.

Genel fiyat endeksleri, ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyat hareketlerini bir
biitiin olarak temsil eden endekslerdir.’® Genellikle her iilkede, genel fiyat diizeyini
6lgmek icin: TEFE, TUFE, Milli Gelir Deflatérii olmak {izere ii¢ tip fiyat endeksi
kullanilmaktadir. Fiyat cndcksleri gencl olarak belirli bir ddonemde scegilmis mal ve
hizmetlerin fiyatlanimin agirlikli ortalamasi olarak ifade edilmekle birlikte, ii¢ fiyat
endeksine gore bulunan degerler farkli ¢ikmaktadir. Bunun nedeni ise, her bir fiyat
endeksinin genel fiyat diizeyindeki degisiklikleri tahmin etmek igin olugturduklar:
mal ve hizmet sepetindeki kalemler bilesiminin farkli olmasidir. Fiyat
endekslerinden TEFE, iilke ekonomisindeki iiretim faaliyetlerinde yer alan mallarin
sektdr itibariyle fiyat degisimlerini 6lger ve genel olarak satiga konu olan mallarin
fiyatlarindaki degisimin gostergesi olarak ifade edilir. TUFE, belirli bir dénemde
belirli bir kitle tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerden olusan bir sepetin
maliyetini zaman icinde karsilastirarak fiyat degisikliklerini dlger. TUFE, tiiketici
fiyatlarinda dolayisiyla tiiketicinin satin alma giiciinde zamanla ortaya ¢ikan

degigmelerin bir gostergesi olarak kullanilir.”’

Milli gelir deflatorii ise, bir iilkede iiretilen biitlin mal ve hizmetlerin
fiyatlarimi igeren karma bir endekstir. Bu endeks paramin satin alma gliclindeki
degismelerin en iyi yansitan endeks olarak kabul edilmektedir. Ancak bu endeksin
geg yayinlanmasi, ¢ogu hallerde aylik ya da ii¢ ayhk degerleri gOsteren serilerin
yoklugu nedeniyle, genellikle diger iki endeksten biri kullanilmaktadir.*®

35 YUKSEL, Ahmet: a.g.e,s.30.
% YUKSEL, Ahmet: a.g.e,s.30.
57 ULUSAN, Hikmet: Enflasyonun Finansal Tablolar Uzerine Etkileri ve Turkiye’de Uygulanan

Vergisel Onlemler, (Yayinlanmamg Doktora Tezi), Istanbul Universitesi, Istanbul 2001, 5.67.
% UMAN, Nuri: a.g.e.s.55.
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Paranin satin alma giiclindeki degismenin saptanmasinda TEFE veya TUFE’
den hangisi kullamlacag: konusunda farkli goriigler vardir. Ancak 6nemli olan
segilen endeksin giivenilir ve nitelikli olmasidir. Endekslerin giivenirligini ve
niteliklerinin yiiksck oldugunu belirleyen unsurlar:*

a) Kullamlacak endeks genis kapsamli olmali, fiyat endeksi ekonomide firetilen
mal ve hizmetlerin olanak Slgiistinde biiyiik bir kismim icermelidir.
b) Endeks, biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlarinda olusan dalgalanmalar1 dogru

bir bigimde yansitabilmelidir. .

¢) Gegmis yillara iligkin bilgileri de i¢eren endeks dizilerine sahip olunmalidir.
d) Fiyat endeksi kolay ve gabuk bir bi¢imde hazirlanarak, kullanicilarm emrine
diizenli olarak sunulmalidir.

IAS 29 "Hiper Enflasyonlu Ekonomilerde Mali Raporlama" standardinda
mali tablolarin fiyat diizeyindeki degisikliklere gore diizenlenmesinde tiiketici veya
toptan egya fiyat endeksi olmasi konusunda bir tercih belirtmemekte ve paragraf 37
de sadece "genel fiyat endeksi olmasi” gerektigine isaret etmektedir. Ulkemizde 1997
yilinda yaymlanan "Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Finansal Raporlama" adli 2
nolu Tiirkiye Muhasebe Standardi’min  26’nci maddesinde mali tablolarin
diizeltilmesinde, genel satin alma glictindeki degisimleri yansitan D.1.E.’niin Tiirkiye
geneli i¢in yayinlamis oldugu toptan egya fiyat endeksinin kullanilacags belirtilmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun, 2001 yilinda yaymnladigy "Yiiksek Enflasyon
Donemlerinde Mali Tablolanin Diizeltilmesine iligkin Usul ve Esaslar Teblig" inin
(Seri: XI, No:20) 8’nci maddesinde Sermaye Piyasasina tabi isletmelerin mali
tablolarim1 paranin bilango giintindeki cari satin alma giclinli esas alinarak
diizenleyecegi ifade edilmistir. Bu maddede agikca belirtilmemekle birlikte, genel
fiyat diizeyi muhasebe modelinin kullamilmasi ve bu modelde fiyat endeksi TEFE
kullamldigy i¢in, TEFE’ nin kullamlmas gerektigi sonucuna variir. Diger taraftan 30
Aralik 2003 Tarihinde yaymnlanan 5024 sayih kanun, kazanglarim bilango esasina
gore tespit eden gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerin mali tablolar1 enflasyon
diizeltmesinde TEFE’nin kullanacagim belirtmistir.

% YUKSEL, Ahmet: a.g.e., s.31 ; AKDOGAN, Nalan:a.g.e., s.93.
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Bu c¢aligmada, genel fiyat endeksi yardimiyla, farkli para birimiyle ifade
edilen ve mali tablolarda yer alan degerler ayni para birimiyle ifade edilmeye
caligilacak.

2.2, Diizeltme Siireci

Mali tablolarin genel fiyat diizeyine gore diizeltiimesinde iki degisik
uygulama vardir. Birinci uygulamada, diizeltme, bilangoda tiim varlik ve kaynak
hesaplarinin, gelir tablosunda ise gelir ve gider kalemlerinin aym para birimi ile
diizeltilmesi saglanir. Ancak bu uygulama, enflasyondan dogan satin alma giicii
kazang¢ ve kayiplann donem karn {iizerindeki etkilerini dikkate almaz. Ikinci
uygulamada ise, hem bilango hem de gelir tablosu verileri donem sonundaki paranin
degeri ile ifade edilir ve enflasyonun ortaya cikardig: satin alma giicli kazang ve
kayiplan dikkate alinarak gelir tablosunda gosterilir.%

Calismada, mali tablolarin analizinden beklenen yararin tam saglanabilmesi
icin satin alma kazan¢ ve kayiplarnm dikkate alan tam diizeltme yontemi
uygulanacaktir. Mali Tablolarin diizeltilmesi ile ilgili agiklamalar IAS 29, TMS 2 ve
SPK Tebligi ¢ergevesinde yapilmgtir.

2.2.1.Mali Tablolarin Enflasyona Gire Diizeltilmesinin Ajamalan

Mali tablolarin, fiyatlar genel seviyesindeki degismelerin etkisini yansitmak

iizere izlenecek yollar genel olarak asagidaki gibi 6zetleyebiliriz.®!

L.Asama: Geleneksel muhasebece hazirlanmig en az son iki yihn mali
tablolar1 (bilango, gelir, nakit akum, satilan mal maliyeti gibi tablolarin) saglanarak
kullanilacak  diizeltme endeksin belirlenmesi ve diizeltme katsayilarinin

hesaplanmasi.

% AKDOGAN, N.ve N.TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara-2001,
5.712-713.
$' UMAN, Nuri: a.g.e., 5.51-64.
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II.Asama: Bilancoda yer alan parasal ve parasal olmayan kalemlerin
saptanmast.

IlI.Asama: Cari yilin biitiin parasal olmayan degerlerin analiz edilmesi ve
bunlarin aktife giris tariblerinin saptanmas.

IV.Asama: Cari- yilin gelir tablosundaki biitlin gelir, gider, kazan¢ ve
kayiplar, dagitilan kérlar ile dagitiimamiy kirdaki degismelerin ne zaman ortaya
¢iktifimin ve sonuglara dahil edildiginin saptanmasi.

V.Asama: Parasal olmayan biitiin kalemler cari para birimiyle yeniden ifade
edilir.Parasal olmayan kalemler, d6nem sonu fiyat endeksinin, bu parasal olmayan
kalemlerin elde edildigi tarihteki fiyat endeksine béliinmesi ile bulunan diizeltme
katsayisi ile garpilarak diizeltilir.

VL.Asama: Dénem sonu bilangosundaki parasal kalemler, cari para birimi ile
ifade edildiginden ayrica diizeltme islemi yapilmaz. Dénem bagi parasal kalemler,
dénem sonu para degeriyle ifade edilmedikleri icin, diizeltme vapilarak cari para
birimi ile ifade edilmeleri gerekir.

VIL.Asama: Dénem sonu bilangosu ve gelir tablosunda parasal olmayan
kalemler cari para birimiyle ifade edildikten sonra, "cari ya da diizeltilmis maliyet
degerinden diigiik olam ile degerleme" kurali uygulanmalidir. Parasal olmayan
kalem, gelencksel muhasebede cari degeri ile gosterilmigse, enflasyon
muhasebesinde ayrica diizeltilmemektedir. Diger taraftan, tarihi maliyetle gdsterilen
parasal olmayan kalemler, enflasyon muhasebesi kuralina gore diizeltilmekte; ve
diizeltilmis maliyet degerleri cari degerinden yliksek ise, s6z konusu kalem cari
degeri ile yer almaktadir.

VIIL.Asama: Parasal degerleri elde bulundurma kayip veya kazanci

hesaplanmalidir.
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IX.Asama: Bir 6nceki dénemin mali tablolari cari yihn satin alma giicii
degeriyle ifade edilmelidir. Bu diizeltme islemiyle d6nemler arasinda kargilagtirma
yapilabilir.

2.2.1.1.Bilangonun Diizeltilmesi

Enflasyona gore bilangonun diizeltilmesinde Oncelikle parasal ve parasal
olmayan kalemlerin saptanmasi gerekir. Daha sonra, cari yilin parasal olmayan
bilango kalemlerinin aktife giris yili saptanir, ayrintili analiz edilir ve bu kalemler

diizeltme katsayilar ile ¢arpilarak paranin satin alma giiciine gore ifade edilir.
2.2.1.1.1.Parasal Varhklarn Diizeltilmesi

Parasal varliklar, dénem sonu bilangosunda cari para birimi ile ifade
edildiklerinden, ayrica diizeltmeye tabi tutulmamaktadir. Ancak dbénem basi
bilangosundaki parasal varliklar, donem sonu endeks donem bags: endeks katsayisina
gore diizeltilmek suretiyle, dSnem sonundaki liranin satin alma giiciine gore ifadeleri

saglanmis olmaktadir.%?

Donem Bagsi Bilangosunda;

Donem Sonu Fiyat Endeksi
Parasal Varliklar x

Donem Basi Fiyat Endeksi

2.2.1.1.2.Parasal Kaynaklarin Diizeltilmesi

Parasal kaynaklar, parasal varliklar gibi fiyat hareketleri kargisinda nominal
degerleri aym kaldiga halde, satin alma giigleri diigmektedir. Parasal kaynaklar,

dénem sonunda cari para birimi ile ifade edildiklerinden ayrica diizeltmeye tabi

¢ AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.c.,s.714.
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tutulmazlar. Parasal varliklardaki gibi, donem basi bilangosunda yer alan parasal
kaynaklarin diizeltilmesi gerekir.

Donem Bagi Bilangosunda;

Donem Sonu Fiyat Endeksi
Parasal Kaynaklar x

Doénem Bagi Fiyat Endeksi

2.2.1.1.3.Parasal Olmayan Varhklann Diizeltilmesi

Parasal olmayan varliklar, nominal degerleri degigen, satin alma gii¢leri aym
kalan varliklardir. Parasal olmayan varliklar, bilangoda maliyet degeri ile yer
aldiklarindan, dénem sonu fiyat endeksinin, bu parasal olmayan varliklarin elde
edildigi tarihteki fiyat endeksine boliinmesi -ile bulunan diizeltme katsayis: ile
carpilarak diizeltilir. Bu diizeltme iglemi, dénem basi ve dénem sonu bilangosunda

yer alan parasal olmayan kalemler i¢in yapilir.%

. ) Dénem Sonu Fiyat Endeksi
Parasal Olmayan Varliklarin Tarihi Degeri x

Varhigin Isletmeye Girdigi Tarihteki Fiyat Endeksi

Yedinci asamada ifade ettifimiz gibi, tarihi maliyetle gosterilen parasal
olmayan varliklar, genel fiyat diizeyine gore diizeltilmekte ve diizeltilmis maliyet

degerleri cari degerinden yiiksek ise, s6z konusu varlik cari degeriyle yer almaktadir.

Geleneksel muhasebe bilangosunda, tarihi maliyetler ile yer alan parasal
olmayan varliklar, muhasebe sistemimizde diizeltme islemleri &zellik tagimasi
nedeniyle yabanci para cinsinden olan hesaplar, amortismana tabi varliklar, mali

duran varliklar, stoklar ve yapilmakta olan yatirimlar hesaplari incelenecektir.

$ AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., s.714.
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2.2.1.1.3.1.Yabanci Para Cinsinden Olan Hesaplar

Yabanci para cinsinden olan hesaplarin diizeltilmesi ile ilgili olarak SPK
Tebliginin 7. maddesinde "parasal olmayan kalemler iginde yer alan ancak, cari
degerleri ile degerlenen yabanci para, kiymetli madenler, hisse senetleri ve menkul
kiymetler gibi kalemler ile getirileri veya anaparalan enflasyon endeksienmis olan
varlik ve ylikiimliiliikler, parasal kir veya zararin hesaplanmasinda parasal kalemler
gibi isleme tabi tutulur” ifadesi yer almaktadir. Bu konuyla ilgili olarak TMS-2’nin 7.
maddesinde yabanci parali varlik hesaplarinin, cari degeri ile gosterildiklerinden
diizeltme islemine tabi tutulmayacagi belirtilmigtir. Standardin aym maddesinde
menkul kiymet portfSyiinde bulunan hisse senetleri borsa degerine gore
degerlenenler ile dovize endeksli varlik hesaplan bilangoda cari degerleriyle yer

aldiklarindan diizeltme yapilmayacag ifade edilmisgtir.
2.2.1.1.3.2, Amortismana Tabii Varhklarin Diizeltilmesi

Amortismana tabi ve yeniden degerleme kapsaminda bulunan varliklar, elde
edilme tarihleri ve elde edilme maliyetleri esas alinarak diizeltme yapilir.** Varhgin
maliyetine ilave edilmis finansman giderleri, kur farklar ve yeniden degerleme deger
artist varhfin enflasyona gore diizeltilmemis mali tablolardaki kayith tutarindan
diigiilir.® Standardin  13.maddesinde belirtildigi iizere varliklarin finanse
edilmesinde kullamilan kredilerden dogan kur farklan ve finansman giderleri yiiksek
enflasyon ortaminda finansal tablolar diizeltilirken varliklarin elde edilme tarihinden
sonra maliyetlere yliklenmigse kur farklari ve finansman giderleri elimine edilerek
degerleme digina birakilir. Aym madde de varligin elde edilene kadar, yani
aktiflestirme tarihinden 6nce maliyetlere yiiklenmis finansman giderlerinin ve kur
farklarinin enflasyon tiizerinde kalan reel kismu enflasyona gore diizeltilecegi
belirtilmigtir.

64 Turkiye Muhasebe Standartlan Tebligi 2, 8.madde, hitp://www.turmod.org, 08.09.2002
 Enflasyon Muhasebesi (Hazirlayan: Pricewaterhouse Coppers),Capital Dergisi Eki.,Aralik
2002,5.22.; SPK Tebligi 11.madde.
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Amortismana tabi varliklanin diizeltme isleminim yapilabilmesi igin
varliklarin maliyet degerinin ve bunlara ait birikmis amortismanlarin bilinmesi
gerekir. Ancak yillar itibariyle bir gok varligin elde edildigi, hizmetten gikarildiy,
satildifs durumlarda bu bilgilere ulasilma olanag: yoksa, diizeltmelerin yapilmasi
uzun zaman, yogun ve gii¢ bir caligma gerektirebilir. Bu gibi durumlarda genel fiyat
diizeyi muhasebesinin hedeflerine zarar vermeyecek bir yaklagim iginde gelistirilmig
kestirme yontemleri kullanma olanag: vardir. Amortismana tabi duran varliklarin ve
bunlara bagh birikmis amortismanlarin diizeltilmesinde kullamilan kestirme
yontemde Oncelikle varliklarin ortalama yasi tespit edilir. Amortismana tabi duran
varliklarin ortalama yagi, donem sonu birikmis amortismanlann, donemin
amortisman giderlerine bdliinmesi ile saptanir. Bulunan ortalama yas, amortismana
tabi duran varhklarin alindif: tarih varsayilarak, dénem sonu endeks bu tarihteki
endekse boliinmesi ile diizeltme katsayist bulunur. Daha sonra amortismana tabi
duran varliklarin ve bunlann birikmis amortismanlan diizeltme katsayisi ile
carpilarak diizeltme islemi yapilir.®

2.2.1.1.3.3.Mali Duran Varhklarin Diizeltilmesi

Bagh menkul kiymetler i¢indeki ortaklik paylarn, istirakler, bagh ortakliklar
gibi parasal olmayan kalemlerin bilangoda tarihi degeri ile gosterilmeleri durumunda,
bu kalemlerin tarihi maliyetleri, kalemlerin isletme aktifine girdigi tarihten
bilangonun diizenledigi tarihi kadar gecen siirede genel fiyat endekslerinde meydana
gelen degismelere gore hesaplanan katsayilar uygulanarak diizeltilir. Donem
sonundaki borsa degeri ile gosterilen tiim menkul kiymetler ile dSnem sonu kur
degeriyle ifade edilen yabanci parali aktif ve pasif kalemler ayrica diizeltme islemine
tabi tutulmaz.5’

SPK tebliginin 13.maddesinde belirtildigi {lizere borsa rayici ile
degerlenmemis igtirakler, bagh ortakliklar, bagli menkul kiymetler ve hisse senetleri

% YUKSEL, Ahmet: a.g.e., 5.62-64.
¢ TMS-2 10.madde
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maliyet bedelinden; yeniden degerleme deger artis fonu gibi fonlarin sermayeye
eklenmesi nedeniyle elde edilen tutarlar, kur farklari dahil finansman giderleri
indirildikten sonra kalan tutarlar1 dikkate alinarak diizeltme islemine tabi tutulur.
Yapilan diizeltme isleminde, sermaye artiriminin tescil tarihi dikkate alinar.

Istiraklerin ve bagli ortakliklarin degerlemesinde 6z kaynak ydntemini
uygulayan igletmelerde enflasyon ortaminda bagli ortaklik ve istiraklerin net aktifler
ile faaliyet sonuglarn iizerindeki isletme paymmin dogru olarak hesaplanabilmesi igin
istirak ve bagli ortakliklarin bilango ve gelir tablosu enflasyona goére bu standarttaki
esaslar dogrultusunda diizeltilir ve pay tutari diizeltilmis finansal tablolara gore
hesaplanir. Eger bagli ortakliklar ve istirakler finansal tablolari yabanci para birimi
ile ifade edilmesi durumunda, bu tablolar donem sonu kurundan ulusal para birimine

gevrilir.®
2.2.1.1.3.4.Stoklarin Diizeltilmesi

Parasal varlik olmayan stoklarin maliyetine dahil edilen kur farklari ve
finansman giderleri ¢ikarildiktan sonra kalan maliyet degeri, diizeltme iglemine tabi
tutulur. Yar1 mamul ve mamul stoklarinin diizeltilmesinde, bunlarin yar1 mamul veya
mamul hale gelme taribleri degil, maliyete dahil edilen unsurlarin aktife ilk girig
tarihleri dikkate alimr.%

Diizeltme islemlerinin yapilabilmesi i¢in s6z konusu stoklarin aktife girig
tarihlerinin ve tutarlarimin bilinmesi gerekir. Ancak gelencksel muhasebede stok
degerleme yoOntemlerine gore farkh stok degerleri ve satilan malin maliyeti elde
edildigi icin bu uygulamada kolay olmamaktadir. Stoklann degerlemesinde
kullanilan yontemler, stoklarin elde edildikleri tarihin belirlenmesini ve sonug olarak

diizeltilmis stok degeri ve satilan mallar maliyetini etkileyeceginden stoklarin ve

% TMS-2 , 12.madde; International Accounting Standards, Financial Reporting in Hyperinflationary
Economies, Undertanding IAS 29, 20. paragraf, http:/ www.pwcglobal.com, 20.05.2003
 SPK Tebligi 12.madde; IAS-29 15.paragraf.
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satilan mallar maliyetinin enflasyona gore diizeltilmesinde bu stok degerleme
yontemleri ayn ayn digtiniilmelidir.”

FIFO "ilk giren ilk gikar" yénteminde satilan ya da iiretime verilen stoklarin
ilk alinan partilerden oldugu ve dénem sonunda kalan stoklarin ise; son alinan
partilerden olustugu kabul edilmektedir. Satiglarin maliyeti ise, ilk alim veya iiretim
partilerinden olugur. Buna gore, stok devir hizlannm da dikkate alinarak uygun
diizeltme katsayis1 tespit edilir.”’

LIFO"son giren ilk gikar" ydnteminde, satilan ya da iirctime verilenlerin en
son partilerden, yil sonu stoklarin ise en eski aliglardan olugtugu kabul edilmektedir.

Buna gore, yil iginde stoklarin artmasi ya da azalmasi diizeltme yontemini
etkileyecektir.”

LIFO yoénteminde stoklar azalmadifi zaman, satilan malin maliyetini tegkil
eden mallar, en son alinan partilere aittir. Yil sonunda stoklar azaliyorsa, satilan
mallarin bir kismi dénem basi stoklardan geliyor demektir. Dénem bagi stoklar
birkag yilin aliglanin birikmesi olabilir. Eger bu konuda kesin bilgiler mevcut
degilse, satilan mal maliyetinin dénem sonu stoku ¢ikarildiktan sonra geri kalan
kismi, alimlanin yil iginde dengeli dagildigi takdirde, yil ortalamasi diizeltme
katsayisi ile diizeltilebilir.”

Agirlikli ortalama ySntemi ise, birkag parti mal arasinda hangilerinin elimizde
stok olarak kaldiginin ayirt edilmesinin gili¢ oldugunda bagvurulmaktadir.”® Bu

™ ULUSAN, Hikmet: Enflasyonun Finansal Tablolar Uzerine Etkileri ve Tirkiye’de Uygulanan
Vergisel Onlemler, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Istanbul Universitesi, Istanbul 2001, 5.76.

' KARAPINAR, A.ve K.GORDAL: Enflasyon Muhasebesi, Tesmer Yaym No :54, Ankara-

2003, 5.58.

2 UMAN, Nuri: a.g.e, 5.70.

 UMAN, Nuri:a.g.e., 5.70.

™ YORUDO, H.ibrahim: Enflasyon Etkisinin Giderilmesi Agisindan Mali Tablolarin Yeniden

Diizenlenmesi, (Yaymnlanmamig Yiksek Lisans Tezi ), Istanbul Teknik Universitesi, Istanbul
1995,s.40.
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yontemde firmanin satilabilir mal maliyetine dénem basi stokunun ve d6nem igi
aliglarin aym girdigi varsayilmaktadir. Satilabilir mal maliyeti, donem bas1 stoku
ile yil i¢i aliglarin toblamma esittir. Aliglarnin yil ig¢inde dengeli dagildig:
varsayildigina gore, herhangi bir yil sonunda dénem sonu stoku en az yanm yil énce

alinmustir. Dnem sonu stoklarinin esas yas1, aliglarin dagilimina ve stoklarin devir

hizina baghdir.”

Yogun olarak iglem goren stoklar ile ilgili diizeltme katsayilarinin
saptanmasinda; stok degerleme yontemine bagli olarak dénem sonu stoklarimin
ortalama maliyetine esit veya en yakin alim maliyetinin gerceklestigi ayin, stoklarin
alim tarihi olarak kabul edilmesi gibi toplu yoéntemler kullanilabilir. Bu ySntemlerin
mali tablolarin gergegi diiriist bir sekilde yansitmasini engellemeyecek sekilde
secilmesi ve takip eden dénemlerde tutarh bir sekilde uygulanmas: zorunludur.”®

2.2.1.1.3.5.Yapilmakta Olan Yatirnmlar

Yapilmakta olan yatinmlann diizeltilmesinde, tamamlama veya ylizde oranin
olmak iizere iki farkli yontem kullamlir,

Tamamlama yontemi kullamldifinda, yapilmakta olan isler hesabinda yapilan
is igin fiili harcamalar toplanmakta ve bu hesaplarda yer alan her degerin hesaba
alindig tarihe gore diizeltilmesi yapilmaktadir.

Gelir, yiizde oranina gére tamamlama yontemine gore elde edildigi zaman,
yapilmakta olan isler hesabi bir alacak hesabi olarak diisiiniilmeli ve parasal varlik
olarak kabul edilmelidir. Bu durumda diizeltme yapilmayacagindan, alacak

fizerinden "elde bulundurma kaybi" hesaplamirken, bu hesaptaki tutarlar da diger
alacaklara katilmalidar.”’

™ UMAN, Nuri: a.g.e., s.71.
78 SPK tebligi 12.madde, 2.paragraf.
" UMAN, Nuri:a.g e., 5.71.
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Yapilmakta olan yatiimlarn diizeltilmesi ile ilgili olarak TMS-2
9.maddesinde "elde edildikleri tarihten bilangonun diizenlendigi tarihe kadar gecen
siirede genel fiyat endekslerinde meydana gelen gelismeler dikkate alinarak yeniden

degerlenir” ifadesi yer almaktadir.
2.2.1.1.4.Parasal Olmayan Kaynaklarn Diizeltilmesi

Parasal olmayan kaynaklar, parasal olmayan varhiklar gibi genel fiyat
diizeyindeki artiglar kargisinda satin alma giigleri aym kalan, nominal degerleri
degisen kaynaklar olduklar i¢in bilangoda maliyet degeri ile yer alirlar. Bilangoda
gercek degeri ile yer almayan parasal olmayan kaynaklann diizeltme islemi, donem
sonu fiyat endeksinin, parasal olmayan kaynaklarin elde edildigi tarihteki fiyat
endeksine béliinmesi ile bulunan diizeltme katsayisi ile ¢arpimu ile yapilir.

Donem Sonu Fiyat Endeksi
Parasal Olmayan Kaynaklarn Tarihi Degeri x

Kaynagn Isletmeye Girdigi Tarihteki
Fiyat Endeksi

2.2.1.1.4.1.Yabanci Para Cinsinden Olan Hesaplar

Yabanci paralt kaynak hesaplari, yabanci parali varlik hesaplart gibi
bilangoda cari degerleri ile yer aldiklarindan diizeltme iglemine tabi tutulmamaktadir.

2.2.1.1.4.2.0z Sermaye

Genel fiyat diizeyi muhasebesinin esas amacinin, sermayenin satin alma giicii
cinsinden korunmasi oldufunu bahsetmistik. Bu nedenle 6denmis sermayenin
diizeltilmesi yontemin dogal sonucudur. Sermaye nakit olarak konmugsa veya
dagitilmams kﬁrlm, hisse senetleri ihrag sermayeye eklenmisse bu hesabin

diizeltilmesi i¢in sermaye artinminin ddendigi veya tescil edildigi tarihteki diizeltme
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katsayist esas alimir. Eger nakit disindaki varliklar sermaye olarak konmussa, s6z
konusu degerlerin aktife giris tarihlerdeki diizeltme katsayis: esas alir.™

SPK tebliginin 14.maddesinde belirtildigi iizere, Oz sermaye kalemlerinin
diizeltilmesinde; yeniden degerleme defer artis fonu gibi enflasyon nedeniyle
isletmelerin olusturmalarina izin verilen fonlarin sermayeye ilave edilmesi, ortaklarin
0z sermayeye katkisi olarak dikkate alinmaz. Bu tiir fonlar, sermayeden ve 6z
sermayeden indirilir. Yedek akgelerin ve dagitimamis kirlarin sermayeye ilave
edilmesi ortaklar tarafindan konulan sermaye olarak dikkate alinir. Bu madde
uyarinca belirlenen ve daha Once sermayeye katilmig 6z sermaye kalemlerinin
diizeltilmesinde, sermaye artinminin tescil tarihi veya sermaye artirimina mahsuben
Odenen tutarlarin tabsil tarihi esas alinir. Sermayeye ilave edilmis olsun veya

olmasin, emisyon primlerin diizeltilmesinde ise tahsil tarihleri dikkate alinir.

Donem iginde $denen temettii varsa, temettii tutar1 hissedarlarin kir payina
hak kazandif tarihteki diizeltme katsayis: dikkate alinarak enflasyona gore diizeltilir
ve enflasyona gore diizeltilen dagitilmamus kérlar rakamindan diigtiliir. Net dénem
kar1/ zaran ise, temettll Sdemesini de dikkate almak kaydiyla cari dénem ile dnceki
donem birikmis kérlan arasindaki farktan olugur.”

2.2.1.2.Gelir Tablosunun Diizeltilmesi

Enflasyona gore gelir tablosunun diizeltilmesinde, siirecin IV.agamasinda
belirttifimiz gibi gelir tablosundaki biitiin gelir, gider, kazang ve kayiplar, dagitilan
karlar ile dagitilmamig kardaki degismelerin ne zaman ortaya ¢iktigi ve sonuglara
dahil edildifinin saptanmasi gerekir. Daha sonra uygun katsayilar ile carpilarak
paranin bilango giiniindeki satin alma giicii cinsinden ifade edilir.

® UMAN, Nuri.a.g.c., 5.78.
Enflasyon Muhasebesi,(Hazirlayan: Pricewaterhouse Coppers),Capital Dergisi Eki,Aralik 2002,5.27.
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Gelir tablosunun biitiin kalemleri parasal olmayan degerlerdir. Bu kalemierin
enflasyona gore diizeltilmesinde IAS-29, TMS-2 ve SPK Tebligi agiklamalan
dikkate alinacaktir.

2.2.1.2.1.Gelir Kalemlerinin Diizeltilmesi

Gelir tablosunun en 6nemli kalemlerinden olan satig gelirlerinin diizeltilmesi
i¢in, satiglarin ne zaman ve ne kadar yapildiginin bilinmesi gerekir. Bu bilgilerin elde
edilmesi ve buna gore diizeltme yapilmasi ¢ok zaman alic1 ve maliyetli olacagindan,
satiglarin yil i¢inde dengeli dagildig1 varsayim ile satiglar yil ortalamas: endeksi ile
diizeltilebilmektedir.®*® SPK Tebligi’nin 15.maddesi, diizeltme isleminin bu sekilde
yapilabilmesi i¢in gelir kalemlerinde gergeklesen hareketlerin mevsimlik etki
gostermemesi ve tiim doneme esgite yakin sekilde dagildiginin varsayilabilmesi igin
yeterli gergeklerin varligina bagli oldugunu belirtmektedir.

Ancak enflasyona gore diizeltilmis verileri aylik veya licer aylik donemler
itibari ile elde etmek isteyen firmalar, bu diizeltmeleri aylik veya iigcer ayhk
ortalamalara gbre yapabilirler. Her ayin sonundaki endeks donem sonu, bir dnceki

ayin endeksi donem bag, ikisinin ortalamasi ise aylik ortalamay verecektir.®!

Parasal olmayan varliklarin satigindan ortaya ¢ikan kér veya zararlar, genel
fiyat diizeyine gore tekrar hesaplanir ve gelir tablosunda diizeltilmis degerleri ile
gosterilir.3? Oncelikle, satisa konu olan varligin net defter degeri ve sati fiyats,
bilango tarihindeki paranin satin alma giicline goére ifade edilir. Daha sonra,

diizeltilmis satig fiyatiyla net defter degeri arasindaki fark alinarak diizeltilmis satis

kér1 ve zarar hesaplamr.®

% UMAN, Nuri:a.g.¢.,s.80 ; TMS-2 Madde 17; SPK Tebligi Madde 15

8 AKDOGAN, N.ve N.TENKER:a.g.¢., .5.722.

2 TMS 2 18. madde.

8 ULUSAN, Hikmet.:Enflasyonun Finansal Tablolar Uzerine Etkileri ve Tirkiye’de Uygulanan
Vergisel Onlemler, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Istanbul Universitesi, istanbul 2001, 5.84-85.
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2.2.1.2.2.Gider Kalemlerinin Diizeltilmesi

Amortisman ve itfa paylan, aktiflerin diizeltilmis degeri iizerinden

hesaplanacag; igin, ayrica diizeltme iglemine tabi tutulmaz.®*

Satilan mallar maliyetinin, enflasyona gore diizeltme islemi icin ii¢ ayn
kalemin ayarlanmasi gerektirmektedir. Donem bagi envanter, aliglar ve ddnem sonu
envanter genel fiyat diizeyindeki degisikliklere gore diizeltilmesinden sonra,

diizeltilmis degerler tizerinden tekrar satilan mallar maliyeti hesaplanir.®

Parasal olmayan varliklarin satigindan ortaya ¢ikan zararlar, gelir
kalemlerinin diizeltilmesi kisminda belirtildigi gibi, genel fiyat diizeyine gore tekrar
hesaplanir ve gelir tablosunda diizeltilmis degerleri ile gosterilir.

Dénem iginde yapilan tahakkuklarda ise, isletmeler isterlerse tutari donem
sonunda kesinlesecek veya donem sonunda ortaya ¢ikan verilere gbre yeniden
hesaplanacak vergi karsihigi, kidem tazminati karsilign gibi karsihklann donem
sonunda olusan nihai tutarlan itibariyle dikkate aliur. Bu durumda, kargihiklarin
dénem icinde aynlan kismi tutarlar, tahakkuk tarihleri dikkate alinarak ayrica
diizeltme iglemine tabi tutulmazlar.®®

2.2.1.3.Diger Mali Tablolar
SPK Tebligi’nin 30.maddesinde nakit akim tablosu ve satislarin maliyeti

tablosunun teblig hilkiimleri ¢ergevesinde paramin satin alma giicli cinsinden ifade

edilmek iizere diizeltme islemine tabi tutulacag: belirtilmigtir.

% TMS-2 16.Madde; SPK Tebligi 16.Madde.

8 KULU, M.Bahattin: " Enflasyon Muhasebesi ve Mali Tablolar Uzerinde Uygulanmasi”, Yaklagim
Dergisi, Kasim 2000, .s.73.

% SPK Tebligi 18.Madde.
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TMS-2’nin  23.maddesinde de diizeltilmis nakit akis tablosunun
hazirlanmasinda bilango tarihindeki 6l¢ii birimine goére ifadé edilmis dénem bagi ve
donem sonu bilangolar: ve diizeltilmis gelir tablosu verilerinin kullanilacag ifade
edilmigtir.

Bu nedenle igletmenin bilango, gelir tablosu, satiglarin maliyeti ve nakit akim
tablosu, paranmin satin alma giici cinsinden ifade edilmek iizere diizeltme islemine
tabi tutulur.

2.2.1.4.5atin Alma Giicii Kazancimin Yada Kaybimin Hesaplanmast

Genel fiyat diizeyi muhasebesinin en dnemli sonuglarindan biri, belki de en
onemlisi, isletmenin parasal varliklari elde bulundurmaktan dolay: ugradiklan
kayiplarla, bor¢lu olmaktan dolay: elde ettikleri kazanc: diizeltilmis gelir tablosunda
acik olarak gostermesidir. Boyle gelir ya da gider kaybi geleneksel muhasebenin
hazirladigs gelir tablosunda yer almamaktadar.®”

IAS-29, TMS-2 ve SPK Tebliginde "Enflasyon dénemlerinde, parasal varlik
veya parasal borglarin fiyat diizeylerine baglanmadigi ortamda, parasal borglardan
fazla parasal varlik bulunduran isletmeler satin alma giicii kaybina ugrar. Diger
taraftan parasal varliklardan fazla parasal borcu olan isletmeler ise satin alma giicit
kazanir"®*seklinde ifade edilmigtir. Bu kazang ve kayiplar belirtilen esaslar
cergevesinde hesaplanarak, gelir tablosunda net parasal pozisyon kin (zarari)

hesabinda gosterilir.

8 UMAN, Nuri: a.g.c., .s.81.
% |AS-29 27.Paragraf, TMS-2 20.Madde; SPK Tebligi 20.Madde
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Satin alma giicli kazancinin veya kaybinin hesaplama yontemi TMS-2 ve
SPK Tebliginde belirtilmistir. Bu hesaplama ybntemine gore agagidaki islemler
yapilmaktadir;®

a) DOnem basi bilangosunun verilerinden yararlanarak donem bags1 diizeltilmig

parasal varliklar ile diizeltilmis parasal pasif kalemler arasindaki fark saptanir.

b) S6z konusu farka, dénem iginde yapilan ve net parasal kalemlerde artis
yaratan olaylarin diizeltilmig tutarlari eklenir. Net parasal kalemlerde artig yaratan
olaylara 6rnek olarak, satiglari, gelir kalemlerini, parasal olmayan varhklarin
azalisindan saglanan girigleri, parasal olmayan pasif kalemlerdeki artiglardan
saglanan girisleri gOsterebiliriz. Satiglar ya pesin ya da kredili olarak yapilmaktadir.
Gerek kasa hesabi gerekse alacaklar hesabi parasal varlik kalemlerinden olduguna
gore, satiglar gerceklestikge parasal varliklarda artiglar olacak demektir. Bu nedenle
satiglar kaleminin diizeltilmis tutari, net parasal varliklarda artig yaratan olaylar
toplamt iginde yer alacaktir. Gelir tablosundaki gelir unsurlari, parasal olmayan
varliklardaki azaliglar ve parasal olmayan pasif kalemlerdeki artislarda da durum
aymdir.

¢) Bulunan toplamdan dénem iginde gerceklesip de parasal kalemlerde azalig
yaratan olaylarin diizeltilmis tutarlani ¢ikartilir. Net parasal kalemlerde azaliga yol
acan kalemler; aliglar, harcamay1 gerektiren gider kalemleri, bazi durumlarda parasal
olmayan varlik unsurlarindaki artiglar veya parasal olmayan pasif kalemlerdeki
azaliglardir. Parasal kalemlerin hesabinda net alacaklardan hareket edilmesi
durumunda, dénem iginde aynilan kargilik giderleri ve reeskont faiz giderlerinin de
burada azalis yaratan kalem olarak dikkate alinmasi gerekecektir. Ancak parasal
kalemlerin hesabinda briit alacaklardan hareket edilmesi durumunda kargilik giderleri

ve reeskont faiz giderleri dikkate alinmaz.

¥ AKDOGAN, N.ve N.TENKER: a.g.¢., 5.726-727.
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d) Daha sonra bulunan fark ile, donem sonu net parasal varliklar karsilastirilir.
Doénem sonu parasal varliklar ve parasal pasif kalemler esasen dénem sonu parasi ile
belirtildiklerinden ayrica bir diizeltmeye tabi tutulmamaktadir. ikisi arasindaki fark,
parasal kalemler nedeni ile ortaya ¢ikan satin alma giici kazang ve kayiplarm
yansitmaktadir. Dénem sonunda elde bulundurmasi gereken net parasal varliklar,
donem sonundaki net parasal varliklardan biiylik ise satin alma giicii kaybi, dénem
sonunda elde bulundurmasi gereken net parasal borglar, donem sonundaki net parasal
borglardan bitylik ise satin alma giicli kaybi var demektir.

Yani donem sonu "net parasal varhiklar = dénem bagi net parasal
varlik+dénem iginde ortaya c¢ikan net parasal varhklardaki artiglar- Net
parasal varhklardaki azahslar" esitligi s6z konusudur. Genel fiyat diizeyi
muhasebesinde ortaya cikan fark, satin alma gilicli kazanci veya kayiplardan
kaynaklanmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

AKCANSA A.$’DE BiR UYGULAMA

1. METADOLOJI

Akgansa A.S’nin mali tablolarina enflasyonun etkilerini gidermek amaciyla
genel fiyat diizeyi muhasebe yontemi kullanilarak, tarihsel ve diizeltilmis tablolara
analiz teknikleri uygulanmus ve karar almaya etkileri ortaya koyulmaya ¢alisiimustir.

1.1. Caliymanin Konusu

Enflasyon, ﬁyatlér genel seviyesinde meydana gelen devamhi bir yiikselme
olarak tanimlanir. Enflasyon, geleneksel muhasebe ilkelerine gore hazirlanmis mali
tablolarin (bilango, gelir, fon akim, satilan mal maliyeti vb.tablolar ) gergegi
yansitmasina engellemektedir. Bu durum isletmelerin gelecege yonelik plan
programlarimi zorlagtirirken, dogru kararlar almasim engellemektedir. Bu nedenle
¢aligmanin konusu, isletmenin mali durumu ve faaliyet sonuglarnin enflasyon
etkisinden anndirilarak, kalemlerin karsilagtirilabilirligini saglamak ve ilgili bilgi
kullanicilarin dogru karar almalarim saglamaktir.

1.2. Cahismanmm Amag ve Onemi

Isletme y6neticileri mali bilgiler 1;18inda, isletme faaliyetlerinin bagari ve
etkinlik derecesini 6lgerek, isletme hedeflerine ne derecede ulagildigina, gelecege ait
planlar hazirlamada, iiretilecek mal ve hizmetler, iiretim miktan, izlenecek fiyat
politikast konusunda, isletmenin 6deme giicliniin ve likiditesinin Olgiilmesinde,

isletme faaliyetlerini kontrol ve degerlemede kararlar alirlar.

Ekonomik, sosyal ve siyasal hayat: etkileyen enflasyon, firmalar diizeyinde

dc onemli ctkileri olmaktadir. Enflasyonun igletmeler iizerindeki olumsuz etkileri,
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isletme ile ilgili kararlar alinmasinda dikkate alinan mali tablolarin gergegi
yansitmamasi scklinde kendini gosterir. Bu durum, firma ile ilgili karar birimini,
ortaklan, yatirimctyi, kamuoyu ve diger ilgilileri yaniltir, yanl kararlar almalarina,
geleccge yonelik verilecek kararlarda yanilmalara, yanhis kér dagitim politikasinin

uygulanmasina neden olur.

Enflasyonun igletmeler iizerine etkisi, enflasyonun hizina, varlik yapisina,
varliklarin devir hizina, Uretilen mal ve hizmetlerin talep esnekligine, nispi
fiyatlardaki degismeye, teknolojik gelismelere ve bu gelismelerin ekonomiye
uygulama hizina, isletmenin finans yapisina, bor¢tan yararlanma derecesine ve faiz
yiikiine baghidir. Enflasyon déneminde 6z kaynaklarla kurulmus bir isletme, borgla
kurulmus bir isletmecye nazaran daha ¢ok zarar goriirken, sabit kiymet yatirimlar

daha fazla olan isletmeler, daha az olan isletmelere gore daha fazla olumsuz
etkilenmektedir.

Enflasyon d6neminde, isletmelerin iiretim maliyetlerinin yiikselmesi, kredi
limitlerinin azalmas:1 nedeniyle, isletmeler {iretim ve satis hacmini koruyabilmek i¢in
daha fazla isletme sermayesine ihtiyag duyarlar. Isletmeler, parasal varliklarin siirekli
deger kaybetmesi nedeniyle, ellerindeki likidite ve parasal fonlar parasal olmayan
degerlere ve stoklara yatirmak isterler. Bu durum, igletmenin aktifleri i¢inde parasal
olamayan degerlerin ve stoklarin artmasina, likit degerlerin azalmasina, iki grup
arasindaki dengenin bozulmasina neden olur. Enflasyonist ortamda, isletmelerin
likidite sikintis1 borg para bulmay giilestirir. Isletmeler yiiksek faizlerle, kisa vadeli
borglanabilmektedirler. Isletmelerin artan fon ihtiyaglarimi dis kaynaklardan

saglanmasi yabanci kaynak, 6z kaynak dengelerinin bozulmasina yol agar.

Enflasyonun isletmelerin ekonomik yapisina olan etkileri sdyle siralanabilir;

cnflasyon;
o [sletmelerde likit ve likit olmayan varliklar arasindaki dengenin bozulmasina,

o Isletmelerin agin gekilde bor¢lanmasina, dolayisiyla 6z kaynak yabanci

kaynak dengesinin bozulmasina,
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e Isletmelerin uygun olmayan finansman araci kullanmalarina,

e Islctmelerin agir finansman yiikii altina girmelcrinc,

e [sletmelerin likidite sikintis1 gekmelerine,

e Alacaklann tahsilinin giiclenmesine,

e Fon yetersizligi ve hammadde yoklugu nedeniyle tiretimin kisilip igsizligin

artmasina neden olmaktadir.

Geleneksel muhasebe sistemi, enflasyonun isletmelere olumsuz etkilerini
giderememckte, isletmelerin finansal riskleri, yatiim yapma risklerinin artmasina,
fiktif karlarimin vergilendirilmesine, 6z sermayenin satin alma giicii ve potansiyelinin

korunmas: imkanim yok ederek, isletme sermayesinin erozyona ugramasina neden

olur.

Caligmada, enflasyonun mali tablolar iizerindeki etkisini gidermek amaciyla
Genel Fiyat Diizeyi Muhasebe modeli kullamilacaktir. Enflasyonun varhigini kabul
eden bu yontemde, paranin satin alma giiciiniin degistigi ger¢eginden hareketle genel
fiyat endeksi ( TEFE, TUFE veya Mili Gelir Fiyat Deflatorii) yardimiyla, farkli para
birimiyle ifade edilen ve finansal tablolarda yer alan degerler aym para birimiyle

ifade edilmeye c¢aligilir.

Konunun 6nemi dogrultusunda, galijmanin amaci, enflasyonun isletmelerin
mali tablolann iizerindeki etkilerinin giderilerek karar alicilarin dogru kararlar
almasini saglamaktir.

1.3.Caliymanin Yéntemi

Caliymanin konusu ve amaci dogrultusunda, ilgili literatiiriin taranmasi ile
olusturulan teorik alt yapi Omek alinan AKCANSA A.$.’nin mali tablolarna (
bilango, gelir, fon akim, satilan mal maliyeti vb.tablolar ) uygulanarak sonuglar
ortaya konulacaktir.
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2.AKCANSA A.S.’NiN TANITILMASI

Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., Sabanc1 Holding ile Belgikali CBR
Grubu ortaklifinda Ak¢imento ve Canakkale Cimento'nun birlegsmesi sonucu, 1 Ekim
1996 tarihinden itibaren faaliyete baglamistir. Akgansa'min %79.44 hissesine Sabanci
Holding ve CBR Grubu esit oranda sahiptir, kalan %20.56'st IMKB'de halka arz
edilmigtir.

Klinker, ¢imento ve hazir beton konusunda Marmara ve Ege Bolgesi'nde
faaliyet gosteren Akg¢ansa'nin, Biiylikgekmece ve Canakkale'de iki ¢imento fabrikasi
ile Ambarli, Aliaga ve Yeni Karamiirsel’de olmak iizere toplam ii¢ ¢imento
terminali bulunmaktadir. Istiraki olan Betonsa sirketiyle 1998 yili Haziran aymnda
birlesmesi sonucunda, Marmara ve Ege Bolgesi'ne yayilmig toplam 25 hazir beton
tesisinde 'Betonsa’ markasiyla hizmet vermektedir. Ayrica sahip oldugu Agregasa ve
Akgansa tasimacilik sirketleri ve ortag oldugu Kargimsa Cimento sirketleri ile de

faaliyetlerini genis bir alanda stirdtirmektedir.

3. AKCANSA A.S.’NIN MALI TABLOLARININ DUZELTIiLMESi

Enflasyonun sirketin mali tablolar1 ilizerindeki etkilerinin giderilmesinde
genel fiyat diizeyi muhasebesi yontemi kullamlmugtir. Bu yontemde mali tablolarda
yer alan kalemlerin diizeltilmesinde esas alinan diizeltme katsayisinin hesaplanmasi

gerekir.
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3.1.Kalemlerin Diizeltilmesinde Kullamlacak Diizeltme Katsayisinin

Hesaplanmasi
Diizeltme katsayilarinin hesaplanmasi i¢in gegmis donemlerde gergeklesen
birikimli enflasyon oranlarimn bilinmesi gerekir. Asagida DIiE’nin toptan esya

fiyatlar genel endeksleri tablo olarak verilmigtir.

Tablo 1 Toptan Esya Fiyatlar1 Genel Endeksleri

TOPTAN ESYA FIYATLARI GENEL ENDEKSLERI (1994 =100)

AYLAR 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 2000 2001 2002

OCAK 61.9 | 1485 | 244.8 | 435.8 | 839.1 | 12586 | 2094 | 2686.8 | 51574
SUBAT 66.7 159 | 259.1 | 462.8 | 8774 1301 | 21793 | 2757.6 | 5289.5
MART 714 | 167.8 | 277.3 | 490.7 | 912.7 | 13529 | 2246.8 | 3035 5387.9
NiSAN 91.7 | 1764 | 299.7 | 517.9 | 949.3 | 14244 | 2300.5 | 34708 | 5485.5

MAYIS 99.5 | 179.7 | 312.1 | 544.8 | 980.2 | 1469.9 | 2339.5 | 3689.6 | 5508.4

HAZIRAN | 1022 | 182 | 320.6 | 563.4 | 995.5 | 1496.5 | 23464 | 3795.6 | 5572.0

TEMMUZ | 104.7 | 186.1 | 328.2 | 593.1 | 1020.7 | 1556 | 2370.5 | 3920.6 | 5720.7

AGUSTOS | 108 | 190.3 | 340.6 | 624.6 | 10453 | 1606.8 | 2393 | 4059.5 | 5842.8

EYLUL 112.8 | 199.1 | 358 | 663.7 [ 1101.2 | 1700.8 | 2448.3 | 4276.7 | 60224.6

EKIM 119.8 | 206.5 | 377.6 | 708 | 1146.8 | 1780.1 | 2516.7 | 4564.5 | 6213.3

KASIM 126.6 | 213.8 | 396.9 | 747.6 | 1185.7 | 1852.7 | 25772 | 47555 | 63143

ARALIK | 1347 | 223.1 | 412.5 | 787.7 | 1215.1 | 1979.5 | 2626 | 4951.7 | 6478.8

Akgansa A.S.’nin ekte verilen 31.12.2000 ve 31.12.2001 mali tablolarinda
yer alan parasal ve parasal olmayan kalemlerin diizeltiimesinde yararlanilacak
diizeltme katsayilan agagidaki gibi hesaplanmustir.

2001 Aralik Endeks 4951.7
Parasal varlik ve kaynaklarin Dilzelime Katsayis1 = =

2000 Aralik Endeks 2626

= 1.8856
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3.2. Parasal ve Parasal Olmayan Kalemlerin Belirlenmesi

Diizeltme islemine baglamadan 6nce AKCANSA A.$’nin 31 Aralik 2001 yili
bilangosunda yer alan kalemler parasal ve parasal olmayan kalemler olarak

belirlenmigtir.

Tablo 2 Parasal ve Parasal Olmayan Kalemler
AKCANSA A.S'NIN PARASAL VE PARASAL
OLMAYAN KALEMLERI

PARASAL
OLMAYAN

HESABIN ADI PARASAL

A.Hazir Degerler

>

1.Kasa
2.Bankalar
3.Diger Hazir Degerler X

>

B.Menkul Kiymetler

>

3.Kamu Kes.Tahvil, Senct ve Bonl.

C.Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

I.Ahcifar
2.Alacak Senctleri

3.Verilen Depozito ve Teminatiar

4.Diger Kisa Vadeli Alacaklar

5.Alacak Reeskontu (-)

6.Supheli Alcaklar Kargihg (-)
D.Diger Kisa Vadeli Alacaklar

2.istiraklerden Alacaklar

3.Bagh Ortakliklardan Alacaklar

4.Kisa Vadeli Diger Alacaklar

6.Stpheli Alacak Kargihigs (-)
E.Stoklar

1.Ilk Madde ve Malzeme

b I I I B

L BT

2.Yari Mamuller

3.Ara Mamuller

4 Mamuller

> X M XK X

8.Verilen Siparis Avanslar




F.Digier Dénen Varhklar

A.Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

3.Verilen Depozito ve Teminatlar

B.Difer Uzun Vadeli Alacakiar

4.Uzun Vadeli Diger Alacaklar

C.Finansal Duran Varhklar

3.Istirakler

6.Bagli Ortakliklar

>

9.Diger Finansal Duran Varliklar

>

D.Maddi Duran Varhklar

1.Arazi ve Arsalar

2.Yeriistdt ve Yer alt1 Dtizenleri

3.Binalar

4. Makine, Tesis ve Cihazlar

5.Tagit Arag ve Geregleri

6.Dogeme ve Demirbaslar

7.Diger Maddi Duran Varhklar

8.Birikmis Amortismanlar (-)

9.Yapilmakta Olan Yatinmlar

10.Verilen Siparig Avanslar

L T = B ] B - ]

E.Maddi Olmayan Duran Varhklar

2.Haklar

>

4.Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

>

F.Diger Duran Varhklar

A.Finansal Borglar

1.Banka Kredileri

B.Ticari Borglar

1.Saticilar

>

3.Alinan Depozito ve Teminatlar

o]

4.Diger Ticari Borglar

>

C.Diger Kisa Vadeli Borglar

1.Ortaklara Borglar

3.Bagli Ortakliklara Borglar

4.0denecek Giderler

5.0denecek Vergi, Harg ve Diger Kes.

7.K1sa Vadeli Diger Borglar

T B

D.Alnan Siparig Avanslar:

146
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E.Bor¢ ve Gider Kargihklar

>

1.Vergi Karsiliklan
2.Diger Borg ve Gider Kargiliklan X

A.Finansal Borglar
1.Banka Kredileri X

E.Borg ve Gider Karsihklar

1.Kidem Tazminat1 Kargiliklar X
0Z SERMAYE

b

A.Sermaye

B.Sermaye Taahhlitleri (-)

>

C.Emisyon Primi X

D.Yeniden Degerleme Deger Artisi
1.Duran Varliklarda Deger Artigt
2.Istiraklerdeki Deger Artisa

E.Yedekler
1.Yasal Yedekler .
2.Statii Yedekleri
3.0zel Yedekler
4.Olaganiistli Yedekler
5.Maliyet Artig Fonu

>

>

6.Diger Olaganiistii Yedekler

BT B T B

F.Net Donem Kiri

3.3.Bilanconun Diizeltilmesi

Akgansa A.$’nin bilangolan, enflasyona gore diizeltme isleminde 31 Aralik
2000 yili donem basi, 31 Aralik 2001 yili dénem sonu olarak dikkate alinmugtir.
Bilango kalemlerinin 31 Aralik 2001 yilinin para degeriyle diizenlenmesi asagidaki
gibidir.

3.3.1.Hazir Degerlerin Diizeltilmesi
AKCANSA A.$’nin 31.12.2000 tarihli  bilangosunda hazir degerleri

olusturan kasa, bankalar ve diger hazir degerler donem sonu para degeriyle ifade
edilmedikleri i¢in, diizeltme yapilarak cari para birimi ile ifade edilmeleri gerekir.
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Kasa Hesabinin Diizeltilmesi : Sirketin 31.12.2000 tarihli bilangosunda kasa
hesabinin bakiyesi 3.672.000.000.-TL géziikkmektedir. Bu tutarin 101.000.000 TL' lik
kismi USD’dir.Buna gore diizeltme iglemi agagidaki gibi yapilabilir.

Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gire
2000 Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Kasa 6.949.412.650
TL Kasast 3.571.000.000 x 1.8856 6.733.477.600
Déviz Hesaplan
USD Kasast' 150  x 1.439.567 215.935.050
(150 USD)

Bankalar Hesabmn Diizeltilmesi : Sirketin 31.12.2000 tarihli bilangosunda

banka hesabimin bakiyesi

1.982.128.000.000.-TL go6ziikmektedir. Buna gore

diizeltme islemi agagidaki gibidir.
Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gore

2000 Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Bankalar 4.172.478.881.442
TL Hesap 292.091.000.000 x 1.8856 550.766.789.600
Ddéviz Hesaplart .
USD Hesaplan 2.515.792,69 x 1.439.567 3.621.652.135.365
(2.515.792, 69 USD)
EURO? 47,28 x1.268.115 59.956.477
(47, 28 EURO)

Diger Hazir Degerlerin Diizeltilmesi :

Sirketin 31.12.2000 tarihli

bilangosunda 1.607.089.000.000.- TL gozitkken diger hazir degerlerin enflasyona

gbre diizeltme islemi agagidaki gibidir.

! T.C.Merkez Bankas1 31.12.2001 USD alis 1.439.567 TL’dir. http://www.tcmb.gov.tr/kurlar
2 T.C.Merkez Bankas: 31.12.2001 EURO alig 1.268.115 TL’dir. http://www.tcmb.gov.tr/kurlar
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Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gore
2000 Katsayisi Diizeltilmis Deger
Diger Hazir
1.607.089.000.000 x 1.8856 3.030.327.018.400
Degerler

3.3.2.Menkul Kiymetlerin Diizeltilmesi

Menkul Kiymetler grubu igersinde yer alan Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve
Bonolart hesabi donem ‘sonu para degeriyle ifade edilmek igin diizeltme iglemi

yapilir.

Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gore
2000 Katsayisi Diizeltilmis Degerler
Kamu Kes.Th.Sen.B. 3.796.322.000.000 x 1.8856 7.158.344.763.200

3.3.3.Kasa Vadeli Ticari Alacaklarin Diizeltilmesi

Bu grupta yer alan kalemlerin enflasyona gére diizeltme iglemleri agagidaki

gibidir:
Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gore
2000 Katsayisi Diizeltilmis Degerler

Alicilar 26.601.548.872.085

TL 11.528.369.000.000 1.8856 21.727.892.586.400

Yab.Para 3.378.555 USD 1.439.567 4.863.656.285.685
Alacak Senetleri 11.249.565.000.000 1.8856 21.212,179.764.000
Ver.Dep.ve Tem. 402.000.000 1.8856 758.011.200
Dig.Kisa Vad.Tic.Al 89.397.000.000 1.8856 168.566.983.200
Alacak Senetleri Reesk.(-) (492.106.000.000) 1.8856 (913.915.073.600)
Supheli Al.Karsilig1 (-) (1.523.638.000.000) 1.8856 (2.872.971.812.800)
Toplam Alacaklar 44.196.166.744.085
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3.3.4.Diger Kisa Vadeli Alacaklarin Diizeltilmesi

Bu grupta yer alan kalemlerin diizeltme islemi agagidaki gibidir:
Sirket bagh ortaklarindan 5.728.363.000.000.-TL tutarinda yabanci paralarla
temsil edilen alacagi bulunmaktadir.

Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gore
2000 Katsayisi Diizeltilmis Degerler
Bagh Ort.Al 8.527.331USD X 1.439.567 12.275.664.305.677
Dig.Kisa Vad.Al 729.373.000.000 X 1.8856 1.375.305.728.800
Siip.Dig.AlKars. (-) (713.000.000) X 1.8856 (1.344.432.800)
Toplam 13.649.625.601.677
3.3.5.Stoklarin Diizeltilmesi

Sirket stoklarni agirlikli ortalama maliyet yontemine gore degerlemektedir.
Dolayisiyla dénem sonu stoklarinin maliyetinin yogunlagsmasi ortalama endeks kadar
olacaktir. Bu nedenle 2001 ddnem sonu stoklan ortalama endekse ve dénem basgi
stoklar1 da donem bagi endeksine gore diizeltilecektir. Ayrica stoklar grubunda

"direkt" ve"endirekt malzeme” ayrimi yapilmamusgtir.

2001 Aralik Endeks 4951.7
Donem bagi Stok Diizeltme Katsayisi = =1.8856

2000 Aralik Endeks 2626

2001 Aralik Endeks 4951.7
Donem sonu Stok Diizeltme Katsayis1 = = =1.2928
2001 Ort.Endeks  3830.3
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(Milyon TL) D.Bag1 Stok 2000 D.Sonu Stok 2001
D.ilk Madde ve Malzeme 9.669.609 22.183.229
Yar1 Mamuller 470.329 710.505
Ara Mamuller 761.015 5.659.862
Mamuller 957.445 1.812.023

Dinem sonu stoklarimin diizeltilmesi:

Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gore
2000 Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
D.llk Madde ve Malzeme 22.183.229.000.000 x 1.2928 28.678.478.451.200
Yari Mamul 710.505.000.000 x 1.2928 918.540.864.000
Ara Mamul 5.659.862.000.000 x 1.2928 7.317.069.593.600
Mamul 1.812.023.000.000 x 1.2928 2.342.583.334.400
Toplam 30.365.619.600.000 39.256.672.243.200

Ddnem bagi stoklarinin diizeltilmesi:

Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gore
2000 Katsayisa  Diizeltilmis Degerler
D.ilk Madde ve Malzeme 9.669.609.000.000 x 1.8856 18.233.014.730.400
Yari Mamul ‘470.329.000.000 x 1.8856 886.852.362.400
Ara Mamul 761.015.000.000 x 1.8856 1.434.969.884.000
Mamul 957.445.000.000 x 1.8856 1.805.358.292.000
Toplam 30.365.619.000.000 23.360.195.268.800

Verilen Siparis Avanslarn Hesabinin Diizeltilmesi : Sirketin 31.12.2000 ve
31.12.2001 yili bilangolarinda yer alan verilen siparis avanslarinin enflasyona gore

diizeltme iglemi agagidaki gibidir:

Diizeltme Enflasyona Gore
Tarihsel Degeri

Katsayisi Diizeltilmig Degerler

2001 Verilen Siparis Avanslan 236.864.000.000 x 1.2928 306.217.779.200
2000 Verilen Siparig Avanslan 164.768.000.000 x 1.8856 310.686.540.800
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3.3.6.Diger Dinen Varhklar Hesabinin Diizeltilmesi

Bu grubun diizeltme iglemi asagidaki gibidir:
Diizeltme Enflasyona Gére

Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Toplam 2.760.732.000.000 x 1.8856 5.205.636.259.200

Tarihsel Degeri 2000

3.3.7.Uzun Vadeli Ticari ve Diger Alacaklarin Diizeltilmesi

Bu grupta yer alan degerlerin diizeltme islemi agagidaki gibidir:

Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gire
2000 Katsayis1  Diizeltilmiy Degerler
Verilen Dep.ve Teminatlar 47.077.000.000 x - 1.8856 88.768.391.200
Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gire
. 2000 Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Uzun Vad.Dig.Alacakl. 318.086.000.000 x 1.8856 599.782.961.600

3.3.8.Finansal Duran Varhklarn Diizeltilmesi

Parasal olmayan varliklar iginde yer alan bu gruptaki kalemlerin enflasyona
gore diizcltme islemi agagidaki gibidir :

Istirakler Hesabmmn Diizeltilmesi : Istirakler hesabiun dokimi ve

diizeltme isleminde 2000 y1li baslangig yil olarak kabul edilmigtir.

Istirakler 2000 Yilndan Devir 2001 Yih
Enerjisa 9.754.131.000.00 9.754.131.000.000
Cimsa 1.684.800.000.000 1.684.800.000.000
Liman isl.A.S. 124.995.000.000 124.995.000.000
Arpas 32.000.000.000 32.000.000.000

Oralitsa 16.450.000.000 16.450.000.000
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Atlag 10.888.000.000 10.889.000.000
Hobim Bilgi Hizm. 5.800.000.000 96.252.000.000
Toplam 11.629.064.000.000 11.719.517.000.000
Tablo 3 Istirakler
TARIHSEL  DUZELTME
ISTIRAKLER DEGERLER KATSAYISI MILYON TL
2000'DEN DEVIR  9.754.131 1.8856  18.392.389
2001 : - - -
ENERJISA 9.754.131 18.392.389
2000DEN DEVIR  1.684.800 1.8856  3.176.859
2001 - - -
CiMSA 1.684.800 3.176.859
2000'DEN DEVIR 124.995 1.8856 235.691
2001 - - -
LIMAN iSL.A.S. 124.995 235.691
2000'DEN DEVIR 32.000 1.8856 60.339
2001 ‘ - - -
ARPAS 32.000 60.339
2000'DEN DEVIR 16.450 1.8856 31.018
2001 - - -
ORALITSA 16.450 31.018
2000'DEN DEVIR 10.888 1.8856 20.530
2001 1 1.2928 1
ALTAS 10.889 20.531
2000'DEN DEVIR 5.800 1.8856 10.936
2001 ' 90.452 1.2928 116.936
HOBIM 96.252 129.283
TOPLAM 22.046.110
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Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gore
2000 Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
1§tirakler Serm.Tah.(-) 18.186 x 1.8856 34.291

Bagh Ortakhklar Hesabimin Diizeltilmesi : Bagh ortakliklar hesabinin
diizeltme isleminde 2000 yil1 baslangi¢ yil olarak kabul edilmigtir.

Tablo 4 Bagh Ortakliklar

TARIHSEL DUZELTME DUZELTILMIS
BAGLI ORTAKLIKLAR DEGERLER KATSAYISI DEGER
2000'DEN DEVIR 1.141.143 1.8856 2.151.739
2001 1.673.552 1.2928 2.163.568
AGRESA 2.814.695 4.315.307
2000'DEN DEVIR 714.000 1.8856 1.346.318
2001 - - -
KARCIMSA 714.000 1.346.318
2000'DEN DEVIR 56.457 1.8856 106.455
2001 - - -
AKCANSA TASIMACILIK 56.457 106.455
TOPLAM 3.585.152 5.768.080

Diger Finansal Duran Varhklar Hesabinin Diizeltilmesi : Diger Finansal
Duran Varliklar hesabimn diizeltme igleminde 2000 yili baglangi¢ yil olarak kabul
edilmigtir.

Tablo 5 Diger Finansal Durun Varhiklar

DIiGER FINANSAL TARIiHSEL DUZELTME

DURAN VARLIKLAR DEGERLER KATSAYISI MILYON TL
2000 Dig.Fin.Dur.Var.  64.528.000.000 1.8856  121.673.996.800
2001 Dig.Fin.Dur.Var.  65.118.000.000 12928  84.184.550.400




3.3.9. Maddi Duran Varhklart Hesabimin Diizeltilmesi

Maddi duran varliklarin
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enflasyona gore diizeltme isleminde 2000 yihi

baslangi¢ yili varsayilmigtir. Bununla birlikte maddi duran varliklann edinim tarihi
bilinmedigi i¢in edinim tarihindeki endeks yerine ortalama endeks dikkate alinarak

diizcltc katsayis1 hesaplanmustir. Diizeltme islemi agagidaki gibidir:

Tablo 6 Sabit Krymetler
SABIT KIYMETLER 2001
TARIHSEL DUZELTME
" DEGERLER KATSAYISI MILYON TL
2000'DEN DEVIR 940.924 1.8856 1.774.206
2001 262.740 1.2928 339.670
ARAZI ARSALAR 2.113.876
2000'DEN DEVIR 14.187.120 1.8856 26.751.233
2001 -817.119 1.2928 -1.056.371
YERUSTU YER ALTI 25.694.862
2000'DEN DEVIR 25.520.421 1.8856 51.892.506
2001 -890.267 1.2928 -1.150.937
BINALAR 50.741.569
2000'DEN DEVIR 81.168.635 1.8856 153.051.578
2001 -5.068.826 1.2928 -6.552.978
MAKINE 146.498.600
2000'DEN DEVIR 9.252.750 1.8856 17.446.985
2001 -1.197.900 1.2928 -1.548.645
TASIT 15.898.340
2000'DEN DEVIR 3.007.086 1.8856 5.670.161
2001 -42.502 1.2928 -54.947
DOSEME 5.615.214
2000'DEN DEVIR 3.405.443 1.8856 6.421.303
2001 1.593.547 1.2928 2.060.138
DiG.M.D.V. 8.481.441
TOPLAM 255.043.902
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TARIHSEL DUZELTME

DEGERLER KATSAYISI MILYON TL
2000'DEN DEVIR 82.489.997 1.8856 155.543.138
2001 105.605 1.2928 136.526
BIRIKMIS$
AMORTISMANLAR (- 155.679.664

Verilen Siparis Avanslar1 Hesabinin Diizeltilmesi

: 31.12.2000 ve 31.12.2001

bilangolarinda yer alan bu hesabin enflasyona gore diizeltme islemi agagidaki gibidir:

Diizeltme Enflasyona Gore
Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
2000 Verilen Siparig Avsl. 473.921.000.000 x 1.8856 893.625.437.600
2001 Verilen Siparis Avsl. 508.558.000.000 x 1.2928 657.463.782.400
Yapilmakta Olan Yatirimlar Hesabimin Diizeltilmesi : Yapilmakta olan

yatirimlar kaleminin genel fiyat diizeyi yontemine goére diizeltilmesinde tamamlanma
yontemi kullamlmigtir. Isletmenin 2001 yilinda yaptign yatinmlarin yil igersinde
diizenli olarak dagildig: varsayilmig, diizeltme katsayisi olarak 2001 yil1 ortalamasi
kullanilmgtir2 Yapilmakta olan yatirnmlarin dékiimii diizeltmesi asagidaki gibidir:

Diizeltme Enflasyona Gore

Yatirnmlar Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Canakkale Fabrika
Idame Yatirimlar 6.759 x 1.2928 8.738
Biiyitkcekmece Fabrika
idame Yatirimlar 675201 x 1.2928 872.900
Hazir Beton
idame Yatirimlar 6.000 x 1.2928 7.757
TOPLAM 687.960 889.395
2000 Yap.OlLYat.Top. 3.587.934 «x 1.8856 6.765.408

? Duzeltme Katsayist = 2001 Aralik Ayi Endeksi

=4951.7=1.2928

2001 Ortalama Ayhk Endeks 3830.3




3.3.10.Maddi Olmayan Duran Varhklarin Diizeltilmesi

Parasal olmayan varhklar icersinde yer alan bu kalemin enflasyona gére

diizeltme isleminde 2000 y1li baslangi¢ yil olarak varsayilmigtir.

Tablo 7 Maddi Olmayan Duran Varhklar

MADDi OLMAYAN TARIHSEL [DUZELTME |DUZELTILMIS
DURAN VARLIKLAR

MILYON TL DEGER KATSAYISI |DEGER
2000'DEN DEVIR 73.894 1.8856 139.335

2001 -25.719 1.2928 -33.250
HAKLAR 48.175 106.085
2000'DEN DEVIR 56.166 1.8856 105.907

2001 -11.554 1.2928 -14.937
DIGER MADDi OLM.D.V.  (44.612 90.970
TOPLAM 92.787 197.055

3.3.11. Diger Duran Varhklarin Diizeltilmesi

Bu kalemin enflasyona gore diizeltme iglemi agagidaki gibidir:

Diizeltme Enflasyona Gire
- Tarihsel Degeri Katsayis1i  Diizeltilmis Degerler
2001 Diger Duran Varliklar  292.069.000.000 x 1.2928 377.586.803.200
2000 Diger Duran Varhiklar  302.095.000.000 x 1.8856 569.630.332.000

3.3.12.Finansal Borg¢lar Hesabinin Diizeltilmesi

Sirketin  31.12.2000 tarihli

bilangosunda finansal borglarin bakiyesi
12.858.098.000.000 TL’dir. Sirket 19.000.000 USD ve 33.022.000.000 TL ihracat

do6viz kredisi almugtir. Enflasyona gore diizeltme islemi asagidaki gibidir:
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Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gire
2000 Katsayisi Diizeltilmis Degerler
USD Kredi 19.000.00USD* X 1.446.510 27.483.690.000.000
TL Kredi 302.095.000.000 x 1.8856 62.266.283.200
Toplam 27.545.956.283.200

3.3.13.Ticari Borglarin Diizeltilmesi

Ticari Borglar grubunda yer alan saticilar, alinan depozito ve teminatlar ve

diger ticari borglar hesaplarinin enflasyona gore diizeltme iglemi agagidaki gibidir.

Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gire
Ticari Borglar 2000 Katsayisi Diizeltiimis Degerler
Saticilar 11.292.670.000.000 x 1.8856 21.293.458.552.000
Dep.ve Tem. 307.709.000.000 x 1.8856 580.216.090.400
Dig.Ticari Borgl. 96.399.000.000 1.8856 181.769.954.400
Toplam 12.344.639.000.000 22.055.444.596.800

3.3.14. Diger Kisa Vadeli Bor¢larin Diizeltilmesi

Diger kisa vadeli borglar kaleminde yer alan ortaklara borglar, Sdenecek
giderler, 6denecek vergi, harg ve diger kesintiler ve kisa vadeli diger borglar

hesaplarinin enflasyona gore diizeltme iglemi asagidaki gibidir.

Tarihsei Degeri Diizeltme Enflasyona Gére
Diger K.V. Borglar 2000 Katsayisi Diizeltilmis Degerler
Ortaklara Borglar 66.645.000.000 x 1.8856 125.666.000.000
Odenecek Giderler 171.263.000.000 x 1.8856 322.934.000.000
Od.Verg.Harg.ve Dig. 955.785.000.000 x 1.8856 1.802.228.000.000
K.V.Dig.Borglar 384.821.000.000 X 1.8856 725.618.000.000
Toplam 3.153.262.000.000 2.976.446.000.000

* T.C.Merkez Bankas1 31.12.2001 USD satis 1.446.510 TL’dir. http://www.tcmb.gov.tr/kurlar
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3.3.15. Ahnan Siparig Avanslarn Diizeltilmesi

Tirkiye uygulamalannda siparisler genel olarak sabit fiyattan yapildig: i¢in
“Alinan Siparig Avanslar1” Parasal degerler iginde degerlendirilmigtir. Kalemin
diizeltme islemi agagidaki gibidir:

Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gore
Diger K.V. Borglar 2000 Katsayis1i  Diizeltilmis Degerler
Alinan Siparis Av. 248.610 x 1.8856 468.779

3.3.16. Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsihiklarinin Diizeltilmesi

Bu kalemde yer alan Vergi Karsiliklar1 ve Diger Borg¢ ve Gider Karsiliklan
hesaplarinin enflasyona goére diizeltme islemi asagidaki gibidir:

Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gdore
Borg¢ ve Gid.Kary 2000 Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Vergi Kargiliklar ‘ 1.607.265 x 1.8856 3.030.659
Dig.Borg.ve Gid.Kars. 769.515 x 1.8856 1.450.997
Toplam 2.376.780 4.481.656

3.3.17. Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Diizeltilmesi

Bu kalemde yer alan Banka Kredileri hesabinin diizeltme islemi asagidaki
gibidir.

Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Gire
Finansal Borglar 2000 Katsayisi  Diizeltilmis Degerler

Banka Kredileri 207 x 1.8856 390
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3.3.18.Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargihklarimin Diizeltilmesi

Sirketin uzun vadeli borglarinda, borg ve gider karsiliklar kaleminde yer alan
kidem tazminat: karsiliklar hesabinin diizeltme islemi asagidaki gibidir.

Tarihsel De@eri Diizeltme Enflasyona Gire
Uzun Vad.Borglar 2000 Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Borg ve Gid. Karsiliklar
Kidem Tazm. Kargiliklar1 5.594.616 x 1.8856 10.549.207

3.3.19.0z Sermayenin Diizeltilmesi

Oz sermaye kalemlerinin diizeltilmesinde; yeniden degerleme deger artis fonu
gibi fonlar sermayeden ve 6z sermayeden indirilmigtir. Yedekler ortaklar tarafindan

konulan sermaye olarak dikkate alinmgtir.

OZ SERMAYE
Sermaye 38.051.573.000.000
Yeniden Degerleme Deger Artisi 76.138.132.000.000
Duran Varliklardaki Deger Artis: 70.723.201.000.000
Istiraklerdeki Deger Artis: 5.414.931.000.000
Yedekler 6.711.360.000.000
Yasal Yedekler 4.026.875.000.000
Statii Yedekleri 35.000.000
Ozel Yedekler 930.438.000.000
Olaganiistil Yedekler 1.303.794.000.00
Maliyet Artis Fonu 450.218.000.000
TOPLAM 120.901.065.000.000

Oz sermaye kaleminin enflasyona gore diizeltme islemi agagidaki gibidir:



Tablo 8 Oz Sermaye
TARIHSEL DUZELTME
OZ SERMAYE DEGERLER KATSAYISI MIiLYON TL

2000 'DEN DEVIiR 38.051.573 1.8856 71.749.486,
2001 . - -
SERMAYE 38.051.573 71.749.486
2000 'DEN DEVIR 3.900.276 1.8856 7.354.360
2001 126.599 1.2928 163.667
YASAL YEDEKLER 4.026.875 7.518.027
2000'DEN DEVIR 35 1.8856 66
2001 - - 8
STATU YEDEKLER 35 66
2000'DEN DEVIR 501.371 1.8856 945.385
2001 429.067 1.2928 554.698
OZEL YEDEKLER 930.438 1.500.083
2000'DEN DEVIR 39.957 1.8856 75.343
2001 1.263.837 1.2928 1.633.888
OLAGANUSTU YEDEKLER 1.303.794 1.709.231
KAR 2000 2.531.981 1.8856 4.774.303
Maliyet Artis Fonu 2000 120.687 1.8856 227.567

2001 329.531 1.2928 329.531
TOPLAM 450.218 557.098

3.4.Gelir Tablosunun Diizeltilmesi
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Enflasyona gore gelir tablosunun diizeltilmesinde, gelir tablosundaki biitiin

gelir, gider

Asagidaki diizeltme katsayilari kullamlmugtir,

Diizeltme Katsayis1 = 2001 Aralik Ay Endeksi

2000 Ortalama Aylik Endeksi

2369.85

=4951.7=2.0895

kalemlerinin yil igersinde diizenli olarak dagildigi varsayillmistir.



Diizeltme Katsayis1 = 2001 Aralik Ay1 Endeksi

=4951.7=1.2928

2001 Ortalama Aylik Endeksi 3830.3

31 Aralik 2000 y1ih gelir tablosunun diizeltme islemi agagidaki gibidir:
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Tarihsel Degeri Diizeltme Enflasyona Giire
Briit Satislar 2000 Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Yurtigi Satiglar 91.313.947 «x 2.0895 190.800.492
Yurtdig1 Satiglar 30.110.141 «x 2.0895 62.915.140
Diger Satiglar 3.614.276 x 2.0895 7.552.030
Toplam 125.038.364 261.267.662
Diizeltme Enflasyona Gore
Satislardan indirimler(-) Tarihsel Degeri Katsayiss  Diizeltilmis Degerler
Satis Iskontolan () T @.189011) x  2.0895 (8.752.938)
Diger indirimler (-) (2.524.220) x 2.0895 (5.274.358)
Toplam (6.713.231) (14.027.296)
Diizeltme Enflasyona Gore
Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Satiglarin Maliyeti (-) (106.909.699) x 2.0895 (223.387.816)
Diizeltme Enflasyona Gore
Faaliyet Giderleri (-) Tarihsel Degeri Katsayist  Diizeltilmis Degerler
Paz.Sat.Dag.Giderl.(-) (1.570.678) x 2.0895 (3.281.932)
Gen.Yon.Giderl. (-) (9.477.532) x 2.0895 (19.803.303)
Toplam (11.048.210) (23.085.235)
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Diizeltme Enflasyona Gire
Dig.Fal.Gelir ve Karlar Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Ist. Temettti Gelirleri 1.240.059 2.0895 2.591.103
Bagh Ort.Tem.Gelirl. 222 2.0895 464
Faiz ve D.Temettii G. 3.468.286 2.0895 7.246.984
Faal.llg.Dig.Gel.ve Karl. 7.769.974 2.0895 16.235.361
Toplam 12.478.541 26.073.912
Diizeltme Enflasyona Gire
Dig.Fal.Gid. ve Zar.(-) Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
(6.264.817) 2.0895 (13.090.335)
. Diizeltme Enflasyona Gore
Finansman Giderl.(-) Tarihsel Degeri Katsayismm  Diizeltilmis Degerler
K.V. Borglanma Gid.(-) (1.742.313) 2.0895 (3.640.563)
U.V. Bor¢lanma Gid.(-) (656.461) 2.0895 (1.371.675)
Toplam (2.398.774) (5.012.238)
Diizeltme Enflasyona Gore
Olagan. Gelir ve Karlar Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmiy Degerler
Konusu Kalm.Kargilikl. 1.301.858 2.0895 2.720.232
On.Dénem Gelir ve Karl. 96.919 2.0895 202.512
Dig.Olg.Gelir ve Kérlar 357.937 2.0895 747.909
Toplam 1.756.714 3.670.653
Diizeltme Enflasyona Gore
Olag. Gider ve Zararl.(-) Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Caligm.Kisim Gid.Zarl.(-) (892.509) 2.0895 (1.864.898)
Onc.Dén.Gid.ve Zarl.(-) (195.395) 2.0895 (408.278)
Dig.0lg.Gid.ve Zararl.(-) (711.738) 2.0895 (1.487.177)
Toplam (1.799.642) (3.760.353)
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Diizeltme Enflasyona Gore
Tarihsel Degeri Katsayist  Diizeltilmis Degerler
Od.Vergi ve Yasal Yiik.(-) (1.607.265) «x 2.0895 (3.358.380)

31 Aralik 2001 yihi gelir tablosunun diizeltme islemi asagidaki gibidir:

Diizeltme Enflasyona Gore
Briit Satiglar Tarihsel Degeri Katsayisi Diizeitilmis Degerler
Yurtici Satislar 116.780.492 x 1.2928 150.973.820
Yurtdigi Satiglar 55.619.992 x 1.2928 71.905.526
Diger Satiglar 3.074.468 x 1.2928 3.974.672
Toplam 175.474.952 226.854.018
Diizeltme Enflasyona Gdre
Satiglardan Indiriml.(-)  Tarihsel Degeri Katsayist  Diizeltilmis Degerler
Satig Iskontolari (-) (3.486.305) «x 1.2928 (4.507.095)
Diger Indirimler (-) (4.670.755) x 1.2928 (6.038.352)
Toplam (8.157.060) (10.545.447)
Diizeltme Enflasyona Gore
Tarihsel Degeri Katsayiss  Diizeltilmis Degerler
Satiglarin Maliyeti (-) (136.671.637) x 1.2928 (176.689.092)
Diizeltme Enflasyona Gore
Faaliyet Giderleri(-) Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Paz.Sat.Dag.Giderleri (-) (2.335.362) «x 1.2928 (3.019.156)
Gen.Yo6n.Giderleri (-) (12.619.401) x 1.2928 (16.314.362)
Toplam (14.954.763) (19.333.518)
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Diizeltme Enflasyona Gire
Diger Fal.Gelir ve Karl. Tarihsel Degeri Katsayisms  Diizeltilmis Degerler
Ist. Temettii Gelirleri 1.286.958 x 1.2928 1.663.779
Faiz ve D.Temettii G. 3.712.352 x 1.2928 4.799.329
Faal.llg.Dig.Gel.ve Kéarl 11.657.688 x 1.2928 15.071.059
Toplam 16.656.998 21.534.167
Diizeltme Enflasyona Gore
Dig.Fal.Gid ve Zararl.(-) Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
(8.148.817) x 1.2928 (10.534.791)
Diizeltme Enflasyona Gore
Finansman Giderl.(-) Tarihsel Degeri Katsayis  Diizeltilmis Degerler
K.V. Borglanma Gid.(-) (7.390.778) «x 1.2928 (9.554.798)
U.V. Borglanma Gid.(-) (1.423.146) x 1.2928 (1.839.843)
Toplam (8.813.924) (11.394.641)
Diizeltme Enflasyona Gire
Olagan. Gelir ve Karlar Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Konusu Kalm.Kargilikl. 949.549 x 1.2928 1.227.577
On.Dénem Gelir ve Karl. 181.471 «x 1.2928 234.606
Dig.Olg.Gelir ve Kaérlar 581.894 x 1.2928 752.273
Toplam 1.712.914 2.214.456
Diizeltme Enflasyona Gore
Olag. Gider ve Zararl(-) Tarihsel Degeri Katsayis1  Diizeltilmis Degerler
Calism.Kisim Gid.Zarl.(-) (5.708.356) x 1.2928 (7.379.763)
Onc.Don.Gid.ve Zarl.(-) (107.895) x 1.2928 (139.487)
Dig.Olg.Gid.ve Zarl.(-) (1.628.413) x 1.2928 (2.105.212)
Toplam (7.444.664) (9.604.462)
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Diizeltme Enflasyona Gore
Tarihsel Degeri Katsayisi  Diizeltilmis Degerler
Od.Vergi ve Yasal Yiik.(-) (3.413.380) 1.2928 (4.412.818)

3.5.Satin Alma Giicii Kayip veya Kazancinin Hesaplanmasi

Satin alma giicii kayip ve kazanci sirketin sahip oldugu parasal aktif ve
pasiflerdeki artig ve azaliga gore hesaplanmaktadir. Parasal aktifler artarsa satin alma

kaybi, parasal pasiflerde artis olursa satin alma kazanci gergeklesir. Asagida Akcansa

A.S.’nin parasal aktifleri ve parasal pasifleri verilmis ve buna gore satin alma giicii

kayip veya kazanci hesaplanmigtir.

Tablo 9 Parasal Aktif Kalemler
2000 YILI 2001 YILI-

Hazir Degierler 3.592.889 3.615.072
Kasa 3.672 3.153
Bankalar 1.982.128 3.381.741
Diger Hazir Degerler 1.607.089 230.178
Menkul Kiymetler 3.796.322 296.462
Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 3.796.322 296.462 ,
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 22.962.060  20.180.636
Alcilar 13.638.440 12.087.365
Alacak Senetleri 11.249.565 10.289.215
Verilen Depozito ve Teminatlar 402 692
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 89.397 110.500
Alacak Reeskontu (-) (492.106 ) (500.783)
Siipheli Alcaklar Karsihig: (-) (1.523.638)  (1.806.353)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 6.457.023 11.555.675
Istiraklerden Alacaklar 0 5.433
Bagli Ortakliklardan Alacaklar 5.728.363 11.119.881
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 729.373 430.361
Stpheli Alacak Karsiligs (-) (713) 0
Diger Dénen Varhklar 2.760.732 5.958.789
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Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 47.077 977
Verilen Depozito ve Teminatlar - 47.077 977

Diger Uzun Vadeli Alacaklar 318.086 409,731
Uzun Vadeli Diger Alacaklar 318.086 409.731
Diger Duran Varliklar 302.095 292.069
TOPLAM 40.236.284  42.309.411

Tablo 10 Parasal Pasif Kalemler

2000 YILI 2001 YILI
Finansal Borglar 12.858.098 13.275.307
Banka Kredileri 11.475.068 13.275.307
Uzun Vadeli Kred.Anapara T.Ve Faizleri 1.383.030 0
Ticari Borglar 11.696.778 12,344,639
Saticilar 11.292.670 11.819.675
Alman Depozito ve Teminatlar 307.709 161.563
Diger Ticari Borglar 96.399 363.401
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.578.514 3.153.262
Ortaklara Borglar 66.645 65.729
Bagh Ort.Borglar 171.263 212.716
Od.Vergi Harg ve Diger Kesintiler 955.785 1.148.622
Kisa Vadeli Diger Borglar 384.821 1.724.882
Alinan Siparig Avanslari 248.610 47.428
Borg ve Gider Kargiliklar: 2.376.780 5.479.062
Vergi Kargihiklan 11.607.265 3.413.380
Diger Borg ve Gider Kargiliklari 769.515 2.065.682
Finansal Borglar 207 0
Borg ve Gider Kargihiklar: 5.594.616 8.675.431
Kidem Tazminat1 Karsihifi 5.594.616 8.675.431
TOPLAM 34.353.603 42.975.129




PARASAL AKTIF

PARASAL PASIF

NET PARASAL POZISYON
Donem bag: Net Parasal
Kalemlerin Duzeltilmis Degeri
Donem igindeki Net Parasal
Pozisyondaki Azaligin Diiz.Tutar1

Donem Sonunda Olmasi Gereken Net Parasal Pozisyon

Donem sonu Net Parasal Pozisyon
SATIN ALMA GUCU KAYBI
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31 Aralik 2000 31 Arahk 2001
Donem Bag: Dénem Sonu
40.236.284 42.309.411
34.353.603 42.975.129
5.882.681 665.718
5.882.681x1.8856 = 11.092.383
6.548.399x 1.2928 = (8.465.777)
2.626.606
= (665.718)

1.960.888

Bu diizeltme islemlerinden sonra girketin 2000 ve 2001 yillarina ait bilangosu
ve gelir tablosu kargilagtirmali olarak diizenlenmigtir:

AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

AYRINTILI BILANCO (AKTIF) Diizeltilmis Tarihsel Diizeltilmis Tarihsel
Milyon TL 31.12.2001 31.12.2001 31.12.2000 31.12.2000
LLDONEN VARLIKLAR 81.169.524 72.209.117 100.090.411 51.592.192,
A.Hazir Degerler 3.615.072 3.615.072 7.209.755 3.592.889
1.Kasa 3.153 3.153 6.949 3.672
2.Bankalar 3.381.741 3.381.741 4.172.479 1.982.128
3.Diger Hazir Degerler 230.178 230.178 3.030.327 1.607.089
B.Menkul Kiymetler 296.462 296.462 7.158.345 3.796.322
3.Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolart 296.462 296.462 7.158.345 3.796.322,
C.Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 20.180.636 20.180.636 44.196.167 22.962.060,
1.Ahcilar 12.087.365 12.087.365 26.601.549 13.638.440
2.Alacak Senetleri 10.289.215 10.289.215 21.212.180 11.249.565
3.Verilen Depozito ve Teminatlar 692! 692 758 402
4.Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 110.500, 110.500 168.567 89.397
5.Alacak Reeskontu (-) (500.783) (500.783) (913.915) (492.106),
6.Siipheli Alacakiar Kargihig (-) (1.806.353) (1.806.353), (2.872.972) (1.523.638)
D.Diger Kisa Vadeli Alacaklar 11.555.675 11.555.675 13.649.626 6.457.023
2.Istiraklerden Alacaklar 5.433 5.433 0 0
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3.Bagh Ortakhklardan Alacaklar

11.119.881 11.119.881 12.275.664 5.728.363

4.Kisa Vadeli Diger Alacaklar 430.361 430.361 1.375.306 729.373
6.5upheli Alacaklar Kargilign (-) 0 0 (1.344) (713)
E.Stoklar 39.562.890 30.602.483 22.670.882| 12.023.166,
1.1tk Madde ve Malzeme 28.678.478 22.183.229 18.233.015 9.669.609
2.Yar1 Mamiiller 918.541 710.505 886.852 470.329
3.Ara Mamiller 7.317.070 5.659.862 1.434.976 761.015

4 Mamiiller 2.342.583 1.812.023 1.805.358 957.445
8.Verilen Siparig Avanslan 306.218 236.864 310.687 164.768
F.Diger Donen Varliklar 5.958.789 5.958.789 5.205.636 2.760.732
ILDURAN VARLIKLAR 129.794.822 97.907.696 142.246.947 75.438.561
A.Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 977, 977, 88.768 47.077
3.Verilen Depozito ve Teminatlar 977 977, 88.768 47.077
B.Diger Uzun Vadeli Alacaklar 409.731 409.731 599.783 318.086
4.Uzun Vadeli Diger Alacaklar 409.731 409.731 599.783 318.086
C.Finansal Duran Varliklar 27.898.375 15.369.787 25.619.657 13.587.006
3.Igtirakler 22.046.110 11.719.517 21.927.762  11.629.064
4.igtiraklere Sermaye Taahhdtleri (-) 0 0 (34.291) (18.186)
6.Bagh Ortakliklar 5.768.080 3.585.152 3.604.512} 1.911.600
9.Diger Finansal Duran Varhklar 84.185 65.118 121.674 64.528
D.Maddi Duran Varliklar 100.911.097 81.742.345 115.123.867 61.054.237
1.Arazi ve Arsalar 2.113.876 1.203.664 1.774.206 940.924
2.Yeriistii ve Yeralts Dizenleri 25.694.862 20.917.549 26.751.233 14.187.120
3.Binalar 50.741.569 41.271.018 51.892.506 27.520.421
4.Makine, Tesis ve Cihazlar 146.498.600, 119.281.523 153.051.578 81.168.635
5.Tagit Arag ve Geregleri |5.898;340 12.977.313 17.446.985 9.252.750
6.Ddgeme ve Demirbaglar 5.615.214 4.564.354 5.670.161 3.007.086
7.Diger Maddi Duran Varhiklar 8.481.441 6.810.686 6.421.303 3.405.443
8.Birikmis Amortismanlar (-) (155.679.664)] (126.480.280)| (155.543.138)  (82.489.997)
9.Yapilmakta Olan Yatirimlar 889.395 687.960 6.765.408 3.587.934
10.Verilen Siparig Avanslar 657.464 508.558 893.625 473.921
E.Maddi Olmayan Duran Varliklar 197.055 92.787 245.242 130.060
2.Haklar ‘ 106.085 48.175 139.335] 73.894
4.Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 90.970 44.612 105.907 56.166
F.Diger Duran Varhklar 377.587 292.069 569.630 302.095
AKTIF TOPLAMI 210.964.346 170.116.813  243.337.358 127.030.753
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AYRINTILI BILANCO (PASIF) Diizeltilmig Tarihsel Dizeltilmis Tarihsel
Milyon TL 31.12.2001 31.12.2001 31.12.2000 31.12.2000

LKISA VADELI BORCLAR 34.299.698 34.299.698 57.528.282 28.758.780
A.Finansal Borglar 13.275.307 13.275.307 27.545.956 12.858.098
1.Banka Kredileri 13,275.307 13.275.307 24.583.086 11.475.068
2.U.V Kredil. Anapara Taks.ve Faizl. 0 0 2.962.870 1.383.030
B.Ticari Borglar 12.344.639 12.344.639 22.055.445 11.696.778
1.Saticifar 11.819.675 11.819.675 21.293.459 11.292.670
3.Alinan Depozito ve Teminatlar 161.563 161.563 580.216 307.709
4.Diger Ticari Borglar 363.401 363.401 181.770 96.399
C.Diger Kisa Vadeli Borglar 3.153.262 3.153.262 2.976.446 1.578.514
1.Ortaklara Borglar 65.729 65.729 125.666 66.645
3.Bagh Ortaklikiara Borglar 1.313 1.313 0 0
4.0denecek Giderler 212.716 212.716 322.934 171.263
5.0d.Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 1.148.622 1.148.622 1.802.228) 955.785
7.Kisa Vadeli Diger Borglar 1.724.882 1.724.882 725.618 384.821
D.Alnan Siparis Avanslari 47428 47.428 468.779 248.610
E.Borg ve Gider Karstliklari 5.479.062 5.479.062 4.481.656 2.376.780
1.Vergi Kargiliklart 3.413.380 3.413.380, 3.030.659, 1.607.265
2.Diger Borg ve Gider Kargiliklart 2.065.682 2.065.682 1.450.997 769.515
ILUZUN VADELI BORCLAR 8.675.431 8.675.431 10.549.597 5.594.823
A Finansal Borglar 0 0 390 207
1.Banka Kredileri 0 0 390, 207
E.Borg ve Gider Kargiliklari 8.675.431 8.675.431 10.549.207 5.594.616
1.Kidem Tazminati Kargiliklar 8.675.431 8.675.431 10.549.207 5.594.616
111.OZ SERMAYE 167.989.217 127.141.684,  175.259.479 92.677.150
A.Sermaye 71,749.486 38.051.573 71.749.486 38.051.573
D.Yeniden Degerleme Deger Artigt 0| 76.138.132 0 47.531.270
1.Duran Varliklardaki Deger Artigt 0 70.723.201 0 42.116.930
2.Istiraklerdeki Deger Artigt 0 5.414.931 0 5.414.340
E.Yedekler 11.284.505 6.711.360 8.602.721 4.562.326
1.Yasal Yedekler 7.518.027 4.026.875 7.354.360 3.900.276
2.Stattl Yedekleri 66 35 66, 35
3.0zel Yedekler 1.500.083 930.438 945.385 501.371
4.Olaganistll Yedek 1.709.231 1.303.794 75.343 39.957
5.Maliyet Artis Fonu 557.098 450.218 227.567 120.687
F.Net Donem Kan 8.067.872 6.240.619 5.290.574 2.531.981
G.Enflasyon Kayb: (1.960.888) 0 0 0
H.Duzeltme Fark1 78.848.242 0 89.616.698 0
PASIF TOPLAMI 210.964.346 170.116.813) 243.337.358| 127.030.753
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AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

AYRINTILI GELIR TABLOSU
MILYON TL PUZELTILMiS | TARIHSEL | DUOZELTILMIS [ TARIHSEL
31.12.2001 31.12.2001 31.12.2000 31.12,2000

A.Briit Satiglar 226.854.018 175.474.952 261.267.662] 125.038.364
1.Yurtici Satilar 150.973.820 116.780.492 190.800.492]  91.313.947
2.Yurtdisi Satiglar 71.905.526 55.619.992 62.915.140]  30.110.141
3.Diger Satiglar 3.974.672 3.074.468 7.552.030 3.614.276
B.Satiglardan Indirimler (-) (10.545.447) (8.157.060) (14.027.296)  (6.713.231)
2.Satig Iskontolari (-) (4.507.095) (3.486.305) (8.752.938)]  (4.189.011)
3.Diger Indirimler (-) (6.038.352) (46.707.55) (5.274.358)]  (2.524.220)
C.Net Satiglar 216.308.571 167317892 247240366] 118325133
D.Satiglarm Maliyeti (-) (176.689.092)  (136.671.637)  (223.387.816)| (106.909.699)
BROT SATIS KAR!I (ZARARI) 39.619.479 30646255 23852550 11415434
E.Faaliyct Giderleri (+) .(19.333.518) (14.954.763) (23.085.235) (11.048.210)
2.Pazarlama, Satis ve Dagitim Gid.(-) (3.019.156) (2.335.362) (3.281.932)]  (1.570.678)
3.Genel Yonetim Giderleri (-) (16.314.362) (12.619.401) (19.803.303)]  (9.477.532)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 20.285.961 15691492 767315 367224
F.Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 21.534.167 16.656.998 26.073.912]  12.478.541
1.Istiraklerden Temettd Gelirleri 1.663.779 1.286.958 2.591.103 1.240.059
2.Bagh Ortakliklardan Temettit Gelirleri - - 464 222
3.Faiz ve Diger Temeits Gelirleri 4.799.329 3.712.352 7.246.984 3.468.286
4.Faaliyetle ligili Diger Gelirler ve Karlar 15.071.059 11.657.688 16.235.361 7.769.974
G.Diger Faaliyetlerden Gid.ve Zararlar (-) (10.534.791) (8.148.817) (13.090.335)  (6.264.817)
H.Finansman Giderleri (-) (11.394.641) (8.813.924) (5.012238)]  (2.398.774)
1.Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) (9.554.798) (7.390.778) (3.640.563)]  (1.742.313)
2.Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (1.839.843) (1.423.146) (1.371.675) (656.461)
FAALIYET KARI (ZARARI) 19.890.696, 15.385.749 8.738.654 4.182.174
1.0lagantistii Gelirler ve Karlar 2.214.456 1.712.914 3.670.653 1.756.714
1.Konusu Kalmayan Karsiliklar 1.227.577 949,549 2.720.232 1.301.858
2.0Onceki Donem Gelir ve Karlan 234.606 181471 202.512 96.919
3.Diger Olaganiistit Gelirler ve Karlar 752273 581.894 747.909 357.937
J.Olagantistii Giderler ve Zararlar (-) A (9.624.462) (7.444.664) (3.760.353)]  (1.799.642)
1.Caligmayan Kisim Gid.ve Zararlan (-) (7.379.763) (5.708.356) (1.864.898) (892.509)
2.0nceki Donem Gider ve Zararlar: (<) (139.487) (107.895) (408.278) (195.395)
3.Diger Olag.Giderler ve Zararlar (-) (2.105.212) (1.628.413) (1.487.177) (711.738)
DONEM KARI (ZARARI) 12.480.690 9.653.999 8.648.954 4.139.246
K.Od.Vergi ve Yasal Yiikiimlatikler (-) (4.412.818) (3.413.380) (3.358.380)]  (1.607.265)
NET DONEM KARI (ZARARI) 8.067.872 6.240.619 5.290.574 2.531.981

ENFLASYON KAYBI (1.960.888)
DONEM NET KARI 6.106.984 6.240.619, 5.290.574 2.531.981
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4. AKCANSA A.$’NIN MALIi TABLOLARI ANALIZi VE KARAR
ALMA

Tarihi ve diizeltilmig tablolanin mali analizi, enflasyonun isletmelerin
biinyesine, mali sonuglarina olan etkisi gdstermek ve genel fiyat diizeyi
muhasebesini degerlendirmek igin gereklidir. Caligmamizda, 31 Aralik 2000 ve 31
Aralik 2001 yillarina ait tarihsel ve diizeltilmis temel mali tablolara oran, dikey ve

kargilagtirmali mali tablolar analiz yontemleri uygulanmugtir.
4.1. Oran Analizi

Akgansa A.S.’ye ait 31 Aralik 2000 ve 31 Aralik 2001 yillarina ait temel mali
tablolarinin tarihsel ve diizeltilmis verilerine oran analiz teknigi uygulanmuigtir.
Sirketin mali yapisimt degerlemede kullanilan oranlar mali tablolar kalemlerine
asagidaki gibi uygulanmigtir,

4.1.1.Likitide Oranlan

Likitide oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢larim vadelerinde odeyip
ddeyemeyecegini Olgmekte kullanilmaktadir. Sirketin temel mali tablolarina
uygulanan bu oranlar agagidaki gibidir.

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Cari Oran 2000 = 51.592.192/ 28.758.780 = 1.79
Cari Oran 2000*° = 100.090.411 / 57.528.282 =1.74
Cari Oran 2001 = 72.209.117 / 34.299.698 = 2.10
Cari Oran 2001* = 81.169.524 / 34.299.698= 2.36

Likidite Oran = Donen Varhklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar

5 olarak ifade edilen oranlar, enflasyona gore diizeltilmis veriler izerinde yapilan hesaplamalary
gOstermektedir.
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Likidite Oran 2000 = 51.592.192 — 12.023.166 / 28.758.780 = 1.38
Likidite Oran 2000* = 100.090.411 — 22.670.882 / 57.528.282 = 1.35
Likidite Oran 2001 = 72.209.117 — 30.602.483 / 34.299.698 = 1.21
Likidite Oran 2001* = 81.169.524 — 39.562.890 / 34.299.698 = 1.21

Nakit Oran = Hazir Degerler (Kasa+Banka+D.Hazir Degerler) / Kisa Vadeli Borglar
Nakit Oran 2000 = 3.672 + 1.982.128 + 1.607.089 / 28.758.780 = 0.12

Nakit Oran 2000* = 6.949 + 4.172.479 + 3.030.327 / 57.528.282 = 0.13

Nakit Oran 2001 = 3.153 + 3.381.741 + 230.178 / 34.299.698 = 0.11

Nakit Oran 2001* =3.153 + 3.381.741 + 230.178 /34.299.698 = 0.11

Stok Bagim.Oram1 =Kisa Vade.B.~ (Hazir Deger.+Menkul Kiy.+Alacak.) / Stoklar
Oran 2000 =28.758.780 - (3.592.889 + 3.796.322 + 29.419.083) / 957.445

=-72
Oram 2000* = 57.528.282 - (7.209.755 + 7.158.345 +57.845.793) /1.805.358
=-8.1
Oram 2001= 34.299.698-(3.615.072+296.462+31.736.311)/1.812.023
=-1.8
Oran 2001*= 34.299.698 - (3.615.072+296.462+ 31.736.311 ) / 2.342.583
=-0.57
4.1.2.Mali Yapi Oranlan

Mali yap1 oranlari, igletmenin 6z kaynak ve yabanci kaynak arasmdaki
iligkiyi inceleyerek, finansal saglamlifini ortaya koymaktadir.Sirketin temel mali
tablolarina uygulana bu oranlar asagidaki gibidir:

Finansal Kaldirag Oran1 = Borglar / Aktif Toplam

Finansal Kaldirag Oran1 2000 = 34.353.603 / 127.030.753 = 0.27
Finansal Kaldirag Oram 2000* = 68.077.879 / 243.337.358 = (.28
Finansal Kaldirag Oram 2001 =42.975.129 / 170.116.813 = 0.25
Finansal Kaldirag Oram 2001* = 42.975.129 / 210.964.346 = 0.20



Oran = Ozkaynaklar / Aktif Toplam (Pasif Toplam)
Oran 2000 =92.677.150/ 127.030.753 = 0.73

Oran 2000* = 175.259.479 / 243.337.358 = 0.72
Oran 2001 = 127.141.684 / 170.116.813 = 0.75
Oran 2001* =167.989.217 / 210.964.346 = 0.80
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Ozsermaye Borg Orani veya Finansman Oram = Ozkaynaklar / T.Yabanct Kaynak

Oran 2000 = 92.677.150 / 34.353.603 = 2.7
Oran 2000* = 175.259.479 / 68.077.879 = 2.6
Oran 2001=127.141.684 / 42.975.129=3
Oran 2001*=167.989.217 / 42.975.129 =391

Oran = Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Toplam Pasif
Oran 2000 = 28.758.780 / 127.030.753 = 0.23

Oran 2000* = 57.528.282 / 243.337.358 = 0.24

Oran 2001 = 34.299.698 / 170.116.813 = 0.20

Oran 2001* = 34.299.698 / 210.964.346 = 0.16

Oran = Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif
Oran 2000 = 5.594.823 / 127.030.753 = 0.04

Oran 2000* = 10.549.597 / 243.337.358 = 0.04

Oran 2001 = 8.675.431/170.116.813 = 0.05

Oran 2001* = 8.675.431 /210.964.346 = 0.04

Otofinansman Orani = Kar Yedekleri — Birikmis Zararlar / Odenmis Sermaye
Oran 2000 = 4.562.326 /38.051.573=0.12

Oran 2000* = 8.602.721 / 71.749.486 = 0.12

Oran 2001 = 6.711.360/ 38.051.573 =0.18

Oran 2001* =11.284.505 / 71.749.486 = 0.16

Oran = Duran Varliklar / Ozkaynaklar
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Oran 2000 = 75.438.561 / 92.677.150 = 0.81
Oran 2000* = 142.246.947 / 175.259.479 = 0.81
Oran 2001 =97.907.696 / 127.141.684 = 0.77
Oran 2001* = 129.794.822 / 167.989.217 = 0.77

Oran = Duran Varliklar / Oz Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oran 2000 = 75.438.561 / 92.677.150 + 5.594.823 = 0.77

Oran 2000* = 142.246.947 / 175.259.479 + 10.549.597 = 0.77

Oran 2001 = 97.907.696 / 127.141.684 + 8.675.431 = 0.72

Oran 2001* = 129.794.822 / 167.989.217 + 8675.431 = 0.73

Oran = Maddi Duran Varhklar / Ozkaynaklar
Oran 2000 =61.054.237 / 92.677.150 = 0.66
Oran 2000* = 115.123.867 / 175.259.479 =0.66
Oran 2001 = 81.742.345/ 127.141.684 = 0.64
Oran 2001* = 100.911.097 / 167.989.217 =0.60

Oran = Maddi Duran Varliklar / Toplam Varhiklar
Oran 2000 = 61.054.237 / 127.030.753 = 0.48
Oran 2000* = 115.123.867 / 243.337.358 = 0.47
Oran 2001 = 81.742.345/170.116.813 =048
Oran 2001* = 100.911.097/ 210.964.346 = 0.47

Oran = Dénen Varliklar / Toplam Varliklar
Oran 2000 = 51.592.192 / 127.030.753 = 0.41
Oran 2000* = 100.090.411 / 243.337.358= 0.41
Oran 2001 =72.209.117 /170.116.813 = 0.42
Oran 2001* = 81.169.524 / 210.964.346=0.38

Oran = Duran Varliklar / Dénen Varhiklar
Oran 2000 = 75.438.561 / 51.592.192 = 1.46
Oran 2000* =142.246.947 /100.090.411 = 1.42
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Oran 2001 = 97.907.696 / 72.209.117 = 1.36
Oran 2001* =129.794.822 / 81.169.524 = 1.60

4.1.3.Faaliyet Etkinlik Oranlan

Bu oranlar, aktif kiymetlerin igletme faaliyetlerinde kullanilmalar sirasinda
ne derecede etkin ve verimli kullamldigim gostermektedir.Sirketin temel mali

tablolarina uygulanan bu oranlar asagidaki gibidir

Mamul Stok Devir Hizi Orani = S.M.M./ Ortalama Stok
Mamul Stok Devir Hizi Orani Tarihsel 2000= 105.425.783/957.445=110
360 giin / 110 = 3.27 giin

Mamul Stok Devir Hiz1 Oram Diizeltilmis® 2000 = 220.287.174 / 1.805.358 = 122
360 giin / 122 = 2.95 giin

Mamul Stok Devir Hizi Oram: Tarihsel 2001= 134.070.757 / 1.812.023 = 73.9
360 giin / 73.9 = 4.87 giin

Mamul Stok Devir Hizi Orani Diizeltilmis’ 2001 = 173.326.675 / 2.342.583 = 73.9
360 giin / 73.9 = 4.87 giin

Alacak Devir Hizi Orami = Kredili Net Satig Tutar1 / Ticari Alacaklar
Alacak Devir Hizi Oram 2000 = 118.325.133 / 22.962.060 =5

360 giin/ 5 =72gin -

Alacak Devir Hiz1 Oram 2000* = 247.240.366 / 44.196.167 = 6

360 giin / 6 = 60 giin

Alacak Devir Hizt Oram 2001 = 167.317.892 / 20.180.636 = 8

¢ S.M.M.= 105.425.783 x 2.0895 = 220.287.174
7 S.M.M.= 134.070.757 x 1.2928 = 173.326.675
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360 giin / 8 = 45 giin

Alacak Devir Hizi Orami 2001* =216.308.571 / 20.180.636 = 11
360 giin / 11 = 32.7 giin

Hazir Degerler Devir Hizi Orani = Net satiglar / Hazir Degerler
Oran 2000 = 118.325.133 / 3.592.889 = 33

Oran 2000* =247.240.366 / 7.209.755 = 34

Oran 2001 = 167.317.892 / 3.615.072 = 46

Oran 2001* =216.308.571 / 3.615.072 = 60

Net Calisma Serm.D.H.Oram = Net Satiglar / Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar
Oran 2000 = 118.325.133 / 51.592.192 - 28.758.780 = 5.2

Oran 2000* = 247.240.366 / 100.090.411 — 57.528.282 =5.8

Oran 2001 = 167.317.892 / 72.209.117 — 34.299.698 = 4.4

Oran 2001* =216.308.571 /81.169.524 — 34.299.698 = 4.6

Do6nen Varliklar Devir Hizi Oram1 = Net Satiglar / Ddnen Varliklar
Oran 2000 =118.325.133 /51.592.192=2.3

Oran 2000* = 247.240.366 / 100.090.411 =2.5

Oran 2001 = 167.317.892/72.209.117=2.3

Oran 2001* =216.308.571 / 81.169.524 =2.7

Duran Varliklar Devir Hiz1 Oran1 = Net Satiglar / Duran Varliklar
Oran 2000 = 118.325.133 / 75.438.561 = 1.6

Oran 2000* = 247.240.366 / 142.246.947 = 1.7

Oran 2001 = 167.317.892/ 97.907.696 = 1.7

Oran 2001* =216.308.571 / 129.794.822 = 1.7

Maddi Duran Varliklar Devir H.Oram1 = Net Satiglar / Maddi Duran Varliklar
Oran 2000 = 118.325.133 / 61.054.237=1.9
Oran 2000* = 247.240.366 / 115.123.867 =2.2



178

Oran 2001 = 167.317.892 / 81.742.345 = 2.1
Oran 2001* =216.308.571 / 100.911.097 = 2.1

Toplam Aktifler Devir Hizi Oran1 = Net Satiglar / Ort.Toplam Aktifler
Oran 2000 = 118.325.133 / 127.030.753 = 0.93

Oran 2000* = 247.240.366 / 243.337.358 = 1.02

Oran 2001 = 167.317.892/170.116.813 = 0.98

Oran 2001* =216.308.571 / 210.964.346 = 1.03

Ozsermaye Devir Hizi1 Oram = Net Satiglar / Ortalama Ozsermaye
Oran 2000 =118.325.133/92.677.150 = 1.28

Oran 2000* = 247.240.366 / 175.259.479 = 1.41

Oran 2001 = 167.317.892/ 127.141.684 = 1.32

Oran 2001* = 216.308.571 / 167.989.217 = 1.29

4,1.4.XKarhilk Oranlan

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda bagarilarii Slgemeye yarayan oranlar,

karlilik oranlaridir. Sirketin temel mali tablolarina uygulanan bu oranlar asagidaki
gibidir:

Oran = Briit Satig K4 / Net Satislar

Oran 2000 = 11.415.434/118.325.133 =0.10
Oran 2000* = 23.852.550 / 247.240.366 = 0.10
Oran 2001 = 30.646.255 / 167.317.892 = (.18
Oran 2001* = 39.619.479 / 216.308.571 = 0.18

Oran = Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

Oran 2000 = 367.224 / 118.325.133 = 0.003
Oran 2000* = 767.315 / 247.240.366 = 0.003
Oran 2001 = 15.691.492 / 167.317.892 = 0.09
Oran 2001* = 20.285.961 / 216.308.571 = 0.09



Oran = Olagan Kér / Net Satislar

Oran 2000 =4.182.174/118.325.133 = 0.04
Oran 2000* = 8.738.654 / 247.240.366 = 0.04
Oran 2001 = 15.385.749 / 167.317.892 = 0.09
Oran 2001* = 19.890.696 / 216.308.571 = 0.09

Oran = Dénem Kér / Net Satiglar

Oran 2000 = 4.139.246 / 118.325.133 = 0.04
Oran 2000* = 8.648.954 / 247.240.366= 0.04
Oran 2001 = 9.653.999 / 167.317.892 = 0.06
Oran 2001* = 12.480.690 / 216.308.571 = 0.06

Oran = Net Kér / Net Satiglar

Oran 2000 =2.531.981 /118.325.133 = 0.02
Oran 2000* = 5.290.574 / 247.240.366 = 0.02
Oran 2001 = 6.240.619/ 167.317.892 = 0.04
Oran 2001* = 6.106.984 / 216.308.571 = 0.03

Oran = Faaliyet Giderleri / Net Satiglar

Oran 2000 =11.048.210/ 118.325.133 = 0.09
Oran 2000* = 23.085.235 / 247.240.366 = 0.09
Oran 2001 = 14.954.763 / 167.317.892 = 0.09
Oran 2001* = 19.333.518 /216.308.571 = 0.09

Oran = Dénem Kar / Devamli Sermaye ( Oz sermaye + U.V.Yabanc1 Kaynaklar)
Oran 2000=4.139.246 / 92.677.150 + 5.594.823 = 0.04

Oran 2000*= 8.648.954 / 175.259.479 + 10.549.597 = 0.05

Oran 2001=9.653.999 / 127.141.684 + 8.675.431 =0.07

Oran 2001*=12.480.690 / 167.989.217 + 8.675.43]1 = 0.07

Oran = Satiglar / Devamli Sermaye ( Oz sermaye + U.V.Yabanci Kaynaklar)
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Oran 2000 = 118.325.133 / 92.677.150 + 5.594.823 = 1.2
Oran 2000* = 247.240.366 / 175.259.479 + 10.549.597 = 1.3
Oran 2001 = 167.317.892 / 127.141.684 + 8.675.431 = 1.2
Oran 2001* =216.308.571/ 167.989.217 + 8.675.431 =1.2

Oran = Net Kér / Ozsermaye

Oran 2000 =2.531.981 / 92.677.150 =0.03
Oran 2000* =5.280.574 / 175.259.479 =0.03
Oran 2001 = 6.240.619/ 127.141.684 -0.05
Oran 2001* =6.106.984 / 167.989.217 =0.04

Varliklarin Karliligi Orani = Net Kar / Toplam Varliklar
Oran 2000 =2.531.981 / 127.030.753 = 0.02

Oran 2000* = 5.290.574 / 243.337.358 = 0.02

Oran 2001 = 6.240.619/170.116.813 = 0.04

Oran 2001* = 6.106.984 / 210.964.346 = 0.03

Sirketin 31 Aralik 2000 ve 31 Aralik 2001 tarihli bilango ve gelir tablolarina
ait tarihsel ve diizeltilmis verileri temelinde hesaplanan oranlar Tablo 11°de
kargilagtirmali olarak verilmistir. Bu sonuglara dayanarak sirketin diizeltilmemis
degerleri temelindeki durumu ilc dizeltilmis degerler temelindeki durumu

karsilagtirilmis ve karar almaya ctkileri degerlendirilmistir.

Likidite Durumu: Sirketin likiditesi bor¢ Odeme giliclinii gosterir. Bu
temelde bakildiginda, cari oran tarihscl degerlerle 2000 yilinda 1.79 iken 2001°de
2.10°a yiikselmigtir. Diizeltilmis degerlerle ayni sonuglar sirasiyla 1.74 ve 2.36
olarak hesaplanmistir. Bu sonuglarla hem tarihsel degerlerle hem de diizeltilmis
degerierle sirketin kisa vadeli bor¢ 6decme giiciiniin oldugu sdylenebilir. Ancak
diizcltilmis degerlerle kisa vadcli borg ddeme giictindcki gelisme daha yiikscktir.
Likitide oraninda, 2000 ve 2001yillarinda tarihi degerlerle ve diizeltilmis degerlerle
birin iizerinde olmasi, stoklarin paraya ¢evrilememcsi halinde kisa vadeli borglar

O0deyebilme giiclinli gosterir. Ancak bu oranlarin yeterli olup olmadigini
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anlayabilmek i¢in alacaklarin ve stoklarin durumuna bakmak gerekir. Sirketin, 2000

ve 2001 yillarinda tarihsel ve diizeltilmis degerlerle nakit oranin birin altinda olmasi,

isletmenin elindeki mevcut

kargilayamayacagini  gostermektedir.

hazir

degerlerle

kisa

vadeli

borg¢larini

Likitide oraminin birden kiigiik olmasi

durumunda, borglarin geri ddenmesinde, isletmenin stoklara olan bagimliligini

gostcren stok bagimlilik oranin cksi olmasi, sirketin kisa vadcli borglarim

ddemesinde, stok satigina bagimli olmadigim gdsterir. Sonug olarak sirketin kisa

vadeli bor¢ O6deme giiclindeki gelisme diizeltilmis degerlerle

daha yiiksektir.

Yénctim, durumunu koruma y6niindce bir davrang scrgilemesi gerekir.

Tablo 11 Oran Analizi

ORAN ANALIiZi DUZELTILMIiS | TARiHi [DUZELTILMIiS| TARIHI
31.12.2001 31.12.2001 31.12.2000 31.12.2000
LiKiTIiDE
Cari Oran 2.36 2.10 1.74 1.79
Likitide Oran 121 1.21 1.35 1.38
Nakit Oran oo ot a3l 02
Stok Bagimhiik Orani -0.57 -0.74 -8.1 -84
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Oram 0.20 0.25 0.28 0.27
Ozkaynaklar/ Aktif Toplami 0.80 0.75 0.72 0.73
Ozsermaye Borg Orani 3.91 3 2.6 2.7
KV Yabanci Kaynakla/ Toplam Pasif 0.16 0.20 0.24 0.23
U.V.Yabanci Kaynaklar/ Toplam Pasif 0.04 0.05 0.04 0.04
Otofinansman Orani 0.16 0.18 0.12 0.12
Duran Varliklar/Ozkaynaklar 0.77 0.77 0.81 0.81
Duran Varliklar / Devamh Sermaye 0.73 0.72 0.77 0.77
Maddi Duran Varliklar/ Ozkaynaklar 0.60 0.64 0.66 0.66
Maddi Duran Varlikiar/ Toplam Varliklar 0.47 0.48 0.47 0.48
Donen Varliklar/ Toplam Varliklar 0.38 0.42 041 041
Duran Varliklar/ Ddnen Varliklar 1.60 1.36 1.42 1.46
FAALIYET ETKINLIK ORANLARY | ([
Mamul Stok Devir Hizi Oram 74 74 122 110
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Alacak Devir Hizi Orani 11 8 6 5
Hazir Degerler Devir Hizi Oram 60 46 34 33
N.Cahgma Sermayesi Devir Hizi Orani 4.6 44 58 5.2
Donen Varhklar Devir Hizi Orant 2.7 23 2.5 23
Duran Varliklar Devir Hiz1 Oram 1.7 1.7 1.7 1.6
Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 Orani 2.1 2.1 2.2 1.9
Toplam Aktifler Devir Hizi Oram 1.03 0.98 1.02 0.93
Ozsermaye Devir Hizi Oram 1.29 1.32 1.41 1.28
KARLILIK ORANLARI

Brit Satig Kar/Net Satiglar T 0.18) 0.18 0.10 0.10
Faaliyet Kari/Net Satiglar 0.09 0.09 0.003 0.003
Olagan Kar/Net Satilar 0.09 0.09 0.04 0.04
Donem Kéry/Net Satislar 0.06 0.06 0.04 0.04}
Net Kér/Net Satiglar 0.03 0.04 0.02 0.02
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 0.09 0.09 0.09 0.09
Donem Kar/Devamh Sermaye 0.07 0.07 0.05 0.04
Satiglar/Devamli Sermaye 1.2 1.2 1.3 1.2
Net Kar/Ozsermaye 0.04 0.05 0.03 0.03
Varliklarin Kérlihgi Oram 0.03 0.04 0.02 0.02

Mali Yapi: Mali yapt oranlari, sirketin kaynak dagilimini ve buna bagh
olarak uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosterir. Buna iligkin oranlardan finansal
kaldirag oram, sirket varliklarinin tarihsel degerlerle 2000 yilinda % 27, 2001
yilinda % 25; diizeltilmig degerlerlc 2000 yilinda % 28, 2001 yilinda % 20’sini
borgla finanse ettigini gostermekicdir. Oz kaynaklarin, toplam aktiflere oran, tarihsel
dcgerlerle 2000 yilinda % 73, 2001 yilinda % 72 ; diizeltilmis verilerde 2000 yilinda
% 72, 2001 yilinda % 80°dir. Diizeltilmis 2001 degerleriyle 2001 yihinda toplam
kaynaklar icerisinde 6z kaynaklarinin payin yiiksck oldugunu géstermektedir. Oz
kaynak ve yabanci kaynak iligkisini gosteren, 6z sermaye borg oraninin tarihsel ve
diizeltilmis verilerde 2000 ve 2001 yillarinda birin ¢ok iistiinde olmasi, sirketin sahip
ve ortaklarin kredi verenlere gore daha fazla yatinm yaptigimi gosterir. Toplam
pasifin tarihsel degerlerle %20- % 23; dizcltilmis degerlerle % 16- % 24’niin kisa
vadeli borglarin olugturmasi, sirketin duran varliklarini kisa vadeli borglarla finanse

etmedigini gostermekiedir. Sirket, varliklarini 2001 yilinda uzun vadeli yabanci



183

kaynaklarla finanse etmemistir. Uzun vadeli borglarinda, borg ve gider karsiliklar:
yer almaktadir. Sirketin otofinansman yoluyla yaratnis oldugu fonlara baktiginmzda
tarihsel degerlerle 2000 yilinda %12, 2001 yilinda % 18 oraninda fon yaratilmistir.
Diizcltilmis degerlerle 2000 ve 2001 yilinda otofinansman yoluyla yaratilan fonun az
go6ziikmesi, enflasyona gore 6z sermayenin diizeltilmesinde yeniden degerleme deger
artis fonu gibi fonlarin scrmaycden ve 6z scrmayeden indirilmesinden

kaynaklanmaktadir.

Duran varliklann tarihsel ve diizeltilmis degerlerie 2000 yilinda %81°1, 2001
yilinda % 77’si 6z kaynaklarla finansc cdilmistir. Duran varliklarin 6z kaynaklara ve
uzun vadeli yabanci kaynaklara oraninin tarihsel ve diizeltilmis degerlerle 2000 ve
2001 yillarinda birden kiigiik olmasi, duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli

Borglarin kullaniimadigini gbstermektedir.

Maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani, maddi duran varliklarin, tarihsel
degerlerle 2000 yilinda %66, 2001 yilinda %64; dizeltilmiy degerlerle 2000 yiinda
%66, 2001 yilinda % 601 6z kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Uretim
islctmesi oldugu igin toplam varliklar i¢indec maddi duran varhklarin tarihscl
degerlerle payr 2000 ve 2001 yillarinda %48; diizeltilmis degerlerle pay1 2000 ve
2001 yillarinda %47°dir.

Donen varhklarin toplam varliklardaki payi, tarihsel degerlerle 2000 yilinda
% 40.6, 2001 yilinda %42; diizeltilmiy degerlerle 2000 yilinda %41, 2001 yilinda %
38’dir. Donen varliklarla, duran varliklar arasinda iligkiyi géstcren oranin tarihsel ve
diizeltilmis degerlerde 2000 ve 2001 yillarinda birden biiyiik olmasi AKCANSA

A.S’nin iiretim igletmesi olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak sirketin kaynak dagilinunin uygun oldugu ve uzun vadeli borg
6deme glictiniin iyi  oldugu soylencbilir. Bununla birlikte diizeltilmis dcgerlerle

sirketin mali yapisinin daha da iyi oldugu ifadc cdilcbilir.
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Faaliyet Oranlari: Faaliyct oranlant sirkctin sahip oldugu varliklarin ne
Olgide ctkin kullandigim gosteriri. Bu baglamda, sirket stoklarin, tarihsel degerlerle
2000 yilinda 3.27 giin, 2001 yilinda 4.87 giin; diizcltilmis degerlerle 2000 yihinda
2.95 giin, 2001 yilinda 4.87 gindc yenilemektedir. Alacaklarini isc tarihscl degerlerle
2000 yilinda 72 giin, 2001 yilinda 45 giin; diizeltilmis degerlerie 2000 yilinda 60
giin, 2001 yilinda 32.7 giinde tahsil cdcbilmcektcdir.

" Net satiglarin hazir degerlere orani, hazir degerlerin , tarihsel degerferle 2000
yilinda 33 kez, 2001 yihinda 46 kez; diizeltilimiyg degerlerle 2000 yilinda 34 kez, 2001

yilinda 60 kez sauig hasilati ile kargtlandiginm gostermektedir.

Sirket, net ¢aligma scrmaycsini satiglarla yilda tarihsel degerlerle 2000 yilinda
5.2 kez, 2001 yiinda 4.4 kcz; diizeltilmis degerlerle 2000 yilinda 5.8 kez, 2001
yiinda 4.6 kez karsilar. Oranin yiiksck olmasi, stok ve alacak devir hizinin yiiksek
oldugunu, stok vc alacaklarin daha az tutarda igletme scrmaycsine ihtiyac: oldugunu

ve igletme sermaycesinin verimli oldugunu ortaya koyar.,

Donen varhiklar devir hizi oraninin yiiksck olmasi, duran varliklarin toplam
varliklardaki payinin yiiksck  oldugunu gostermcktedir. Donen  varliklarin
verimliligini de ortaya koyan bu oram dcgcrlendirirken, kérlilik oranlarinin da ayni
dogrultuda verimli olup olmadigi incclenmelidir. Duran varliklar devir hiz1 oranin
inccledigimizde  girket satiglarimin duran varbiklarin 1.6 ve 1.7 kati oldugu
gortilimektedir. Biyik sanayi igletimelerinde beg olmast uygun goriilen maddi duran
varliklar devir huzt oramnm, 2.1 ve 2.2 olmast girketin atll kapasite ile gahigtigin

gostermektedir.

Sirketin tiim varliklarinin verimliligini gdsteren toplam aktifler devir hizi
oranin, diizeltilmis degerlerle 2000 yilinda 1.02, 2001 yilinda 1.03 olmast , diger bir
ifadeyle salxsiarm toplam aktiflerin 1.02 ve 1.03 kat olmasi, varhiklarin verimliliginin
yeterli diizeyde oldugunu gostermekicdir. Oz scrmaye devir hizi oranmin yeterli
olmasi, sirketin  yeterli  Olglide  yabanct  kaynak  kullanmamasindan

kaynaklanmaktadir.
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Sonug olarak diizeltilmis degerlerle stok devir hizi daha fazla diigerken alacak
devir hiz1 yiikselmigtir. Aym sekilde, sirket maddi duran varhiklar ile 6zsermaye
kullaniminda tarihi degerlerle bagarili goriiniirken, diizeltilmis degerlerle basarisiz

olmustur.

Karhhik : Kaérliikk oranlan, girket yonetiminin basaristm ortaya
koymaktadir.Bu gergevede sirketin nct satiglarimin tarihscl ve diizeltilmis degerlerle
2000 yilinda % 10, 2001 yilinda % 18 nin briit satig kidn, diger bir ifadeyle gayri sah
kardir. Uretim yapan isletmeye gore karlilik orami diigiiktiir. Sirketin csas faaliyet
kan tarihsel ve diizeltilmis degerleric 2000 yilinda %03 , 2001 yilinda %
9°dur.Isletmenin siireklilik g6steren olagan faaliyetleri sonucunda elde edilen kar
tarihsel ve diizeltilmis degerlerle 2000 yilinda %4 , 2001 yilinda % 9’dur.Sirketin her
100 TL’lik net satiglar iginde vergiden onccki kan tarihsel ve diizeltilmis degerlerle
2000 yilinda 4 TL, 2001 yilinda 6 TL’dir. Net kdrin net satiglara oranina
baktifimizda, sirketin net satiglarinin 2000 yilinda tarihsel ve dizeltilmiy degerlerle
%?2’sinin, 2001 yilinda tarihsel degerlerlc %4’ niin, diizeltilmis degerlerle % 3’niin

net kér oldugunu goriiyoruz.

Faaliyet giderlerinin % 9 oraninda dénem kérina agirlik olmaktadir. Faaliyet
giderleri iginde en yiiksek pay Genel Yonetim Giderlerine aittir.Sirketin tarihsel
degerlerle donem kiri devaml sermayenin 2000 yilinda % 4, 2001 yilinda % 7;
diizeltilmis degerlerlc 2000 yilinda % 5, 2001 yihinda %7’si kadardir.

Sirketin satiglar: tarihsel degerlerle devamli sermayenin 2000 yilinda 1.2 kati,
2001 yilinda 1.2 kati; diizeltilmis degerlerle 2000 yilinda 1.3 kat1, 2001 yilinda 1.2
katidir.

Ortaklara isletmeye ayirdiklan kaynaklar igin tarihsel degerlerle 2000 yilinda
% 3, 2001 yilinda %S5; diizeltilmis degerlerle 2000 yilinda % 3, 2001 yilinda % 4
oraninda verimlilik elde etmigtir. Sirkct sahip oldugu 100 TL dcgerindeki toplam
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varlik igin tarihsel degerlerle 2000 yilinda % 2, 2001 yilinda %4; diizeltilmis
degerlerle 2000 yilinda % 2, 2001 yilinda % 3 oraninda net kér clde cdiyor.

Sonug olarak, 6z sermaye, kar marji ve varlik karliliginda artis olmakla
birlikte, diizeltilmis degerlerle olan artis daha diisiik olmustur. Stok devir hizinin
diismesi ve  stok bagimlilik oraninin artmasi karliliin artisini onaylamamakla

birlikte, karliliktaki artig olumlu olarak degcrlendirilmemelidir.
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4.2. Dikey Analiz ve Yorumu

AYRINTILI BILANCO (AKTIF) Ditzeltilmis Tarihsel Ditzeltilmig Tarihsel Tarihsel 31.12.2000 | Diizeltilmis  31.12.2000 | Tarihsel 31.12.2001 : Ditzeltilmis  31.12.2001
Milvon TL 31.12.2001 31.12.2001 31.12.2000 31.12.2000 | Go Toplam Gn Toplam | Gn Toplam _ Gn Toplam | Gn Toplam _Gn Toplam | Gn Toplam  Gn Toplam
1. DONEN VARLIKLAR 81.169.524 72.209.117 100.090.411 51.592.192 40.6 100 41 100 42.4 100 385 100
A. Hazir Degerler 3.615.072 3.615.072 7.209.755 3.592.889 2.8 7 29 7.2 2.1 5 1.7 4.5
1. Kasa 3.153 3.153 6.949 3.672 0.003 0.007 0.003 0.007 0.002 0.004 0.001 0.004
2. Bankalar 3.381.741 3.381.741 4172479 1.982.128 1.6 38 1.7 4.2 19 4.7 1.6 42
3. Diger Hazir Degerler 230.178 230.178 3.030.327 1.607.089 1.3 3.1 1.2 3 0.1 0.3 0.1 03
B. Menkul Kivmetler 296.462 296.462 7.158.345 3.796.322 29 74 2.9 7.2 0.2 0.4 0.1 0.4
3. Kamu Kes.Tahvil, Senet ve Bon. 296.462 206.462 7.158.345 3.796.322 29 7.4 2.9 72 0.2 0.4 0.1 0.4
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 20.180.636 20.180.636 44.196.167 22.962.060 18.1 44.5 18.2 44.2 11.9 279 9.6 24.9
1. Alicilar 12.087.365 12.087.365 26.601.549 13.638.440 10.7 26.4 10.9 26.5 7.1 16.7 57 14.9
2. Alacak Senctleri 10.289.215 10.289.215 21.212.180 11.249.565 8.9 21.8 8.7 21.1 6 14.2 49 12.7
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 692 692 758 402 0.0003 0.0008 0.0003 0.0008 0.0004 0.0009 0.0003 0.0009
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 110.500 110.500 168.567 89.397 0.07 0.2 0.07 ! 0.2 0.06 0.2 0.05 0.1
5. Alacak Regskontu (-) (500.783) (500.783) (913.915) (492.106) (0.4) (0.9) 04 _ 0.9) (0.3) 0.7) 0.2) 0.6)
6. Sopheli Alacaklar Karsilifn (<) (1.806.353) (1.806.353) (2.872.972) (1.523.638) (1.2 2.9) (1.2) 2.9) 1) 2.5 {0.9) 2.2)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 11.555.675 11.555.675 13.649.626 6.457.023 5.1 12.5 5.6 13.6 6.8 16 5.5 14.2
2. Istiraklerden Alacaklar 5433 5433 0 0 - - - - 0.003 0.008 0.003 0.007
3. Bajth Ortakliklardan Alacaklar 11.119.881 11.119.881 12.275.664 5.728.363 4.5 11.1 5 12.3 6.5 15.3 53 13.7
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 430.361 430.361 1.375.306 729.373 0.6 14 0.6 14 0.3 0.6 0.2 0.5
6. Stpheli Alacaklar Karsiliga (-) 0 0 (1.344) (713) 0.0006 (0.001) 0.0005 (0.001) - - - -
E. Stoklar 39.562.890 30.602.483 22.670.882 12.023.166 9.5 23.3 9.3 2.7 17.9 424 18.8 48.7
1. Iik Madde ve Malzeme 28.678.478 22.183.229 18.233.015 9.669.609 7.6 18.7 7.5 182 13 30.7 13.5 35.3
2. Yan Mamilier 918.541 710.505 886.852 470.329 04 0.9 0.4 0.9 0.4 1 04 1.1
3. Ara Mamuller 7.317.070 5.659.862 1.434.970 761.015 0.6 1.5 0.6 14 33 7.8 3.5 9
4. Mamuoller 2.342.583 1.812.023 1.805.358 957.445 0.8 1.9 0.7 1.8 1.1 25 1.1 2.9
8. Verilen Siparis Avanslan 306.218 236.864 | 310..687 164.768 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 04
F. Diger Donen Varliklar 5.958.789 5.958.789 | 5.205.636 2.760.732 2.2 5.4 2.2 52 3.5 83 28 7.3
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IL. DURAN VARLIKLAR 129.794.822 97.907.696 | 142.246.947 75.438.561 59.4 100 59 100 57.6 100 61.5 100
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 977 977 88.768 47.077 0.04 0.06 0.04 0.06 0.0006 0.001 0.0005 0.0008
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 977 977 88.768 41.077 0.04 0.06 0.04 | 0.06 0.0006 0.001 0.0005 0.0008
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 409.731 409.731 599.783 318.086 0.3 0.4 02! 04 0.2 04! 0.2 0.3
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 409.731 409.731 599.783 318.086 0.3 04 02! 04 0.2 04’ 0.2 0.3
C. Finansal Duran Varhklar 27.898.375 15.369.787 25.619.657 13.587.006 10.6 18 10.5 1 18 9 15.7 13.2 21.5
3. Istirakler 22.046.110 11.719.517 21.927.762 11.629.064 9.2 154 9 154 6.9 12 104 17
4. Istiraklere Sermaye Taahhutl. (-) 0 0 (34.291) (18.186) (0.01) (0.02) (0.01) , (0.02) - - - -
6. Bagl Ortakliklar 5.768.080 3.585.152 3.604.512 1.911.600 15 25 151 2.5 2.1 3.7: 27 44
9. Diger Finansal Duran Varliklar 84.185 65.118 121.674 64.528 0.05. 0.09 0.05 ! 0.09 0.04 0.07: 0.04 0.06
D. Maddi Duran Varhklar 100.911.097 81.742.345 115.123.867 61.054.237 48.1 80.9 473 80.9 48.1 83.5 47.8 71.7
1. Arazi ve Arsalar 2.113.876 1.203.664 1.774.206 940.924 0.7 1.2 0.7 1.2 0.7 12 1 1.6
2. Yeristn ve Yeralt: Diizenleri 25.694.862 20.517.549 26.751.233 14.187.120 11.2 18.8 10.9 18.8 123 214 12.1 19.8
3. Binalar 50.741.569 41.271.018 51.892.506 27.520.421 21.6 36.5 2131 36.5 243 42.1 24 39.01
4. Makine. Tesis ve Cihazlar 146.498.600 119.281.523 153.051.578 81.168.635 63.9 107.6 62.8 | 107.6 70 121.8 69.4 1129
5. Tasit Arag ve Geregleri 15.898.340 12.977.313 17.446.985 9.252.750 7.3 12.3 7.1 12.3 1.6 133 7.5 12.2
6. Doseme ve Demirbaslar 5.615214 4.564.354 5.670.161 3.007.086 24 39 2.3 39 2.7 4.7 2.6 4.3
7. Diger Maddi Duran Varliklar 8.481.441 6.810.686 6.421.303 3.405.443 2.7 4.5 26 4.5 4 7 4 6.5
8. Birikmis Amortismanlar (-) (155.679.664) | (126.480.280) | (155.543.138) | (82.489.997) (64.9) (109.3) (63.9) (109.3 (74.3) (129.2) (73.7) (120)
9. Yapiimakta Olan Yatinmlar 8890.395 687.960 6.765.408 3.587.934 28 4.8 2.8 4.8 04 0.7 04 0.7
10. Verilen Siparis Avanslan 657.464 508.558 893.625 473.921 04 0.6 0.4 0.6 0.3 0.5 03 0.5
E. Maddi Olmavan Duran Varhklar 197.055 92.787 245.242 130.060 0.10 0.2 0.10 0.2 0.05 0.09 0.09 0.2
2. Haklar 106.085 48.175 139.335 73.8%4 0.06 0.1 0.06 0.1 0.03 0.05 0.05 0.08
4. Diger Maddi Olm. Duran Varliklar 90.970 44.612 105.907 56.166 04 0.07 04 0.07 0.02 0.04 0.04 0.07
F. Diger Duran Varhklar 377.5817 292.069 569.630 302.095 0.2 04 0.2 04 0.2 0.3 0.2 0.3
AKTIF TOPLAMI 210.964.346 170.116.813 243.337.358 | 127.030.753 100 100 100 100
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. . 31.12.200 | Diizeitilmi 31.12.200 31.12.200 | Diizeltilmi 31.12.200

AYRINTILI BILANCO (PASIF) | Diizeltilmis | Tarihsef | Diizeltitmis | Tarihsel Tarihsel 0 $ 0 Tarihsel 1 $ 1

Genel Grup Genel Grup Genel Grup Genel Grup
Milyon TL 31.12.2001 | 31.12.2001 | 31.12.2000 | 31.12.2000 | Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam
I. KISA VADEL{ BORCLAR 34.299.698 | 34.299.698 | 57.528.282 | 28.758.780 226 100 23.7 100 20 100 16 100
A. Finansal Borglar 13.275.307| 13.275.307| 27.545.956 | 12.858.098 10.1 44.7 11.3 47.9 8. 387 6 38.7
1. Banka Kredileri 13.275.307 | 13.275.307 | 24.583.086| 11.475.068 9 39.9 10.1 42.7 8 38.7 6 387
2.U.V.Krd.Anapara Taks.ve Faizl. 0 0| 2962.870| 1.383.030 1.1 4.8 1.2 5.2 - - - -
B. Ticari Borglar 12.344.639 | 12.344.639| 22.055.445| 11.696.778 9.2 40.6 9.1 38.3 7 36 6 3.6
1. Saticilar 11.819.675| 11.819.675] 21.293.459! 11.292.670 8.9 39.2 8.8 37 7 34.5 5.7 344
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 161.563 161.563 580.216 307.709 0.2 1.1 0.2 1 0.09 0.5 0.08 0.5
4. Diger Ticari Borglar 363.401 363.401 181.770 96.399 .08 0.3 0.07 0.3 0.2 1.1 0.2 1
C. Diger Kisa V'adeli Borglar 3.153.262| 3.153.262| 2.976.446§ 1.578.514 1.2 5.5 1.2 5.2 2 9.2 1 9.2
1. Ortaklara Borglar 65.729 65.729 125.666 66.645 .03 0.2 0.05 0.2 0.04 0.2 0.03 0.2
3. Bagli Ortakliklara Borglar 1.313 1.313 0 0 - - - - 0.0007 0.004 0.0006 0.004
4, Odenecek Giderler 212,716 212.716 322.934 171.263 0.1 0.6 0.1 0.6 0.1 0.6 0.1 0.6
5. Od. Vergi, Harg ve Diger

Kesintiler 1.148.622 | 1.148.622| 1.802.228 955.785 0.8 33 0.7 3.1 0.7 33 0.5 33
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 1.724.882 | 1.724.882 725.618 384.821 0.3 1.3 0.3 1.3 1 5 0.8 5
D. Alinan Siparis Avanslan 47.428 47.428 468.779 248.610 0.2 0.9 0.2 0.8 0.03 0.1 0.02 0.1
E. Borg ve Gider Karsiliklan 5.479.062 | 5.479.062] 4.481.656| 2.376.780 1.9 8.3 1.8 7.8 3 16 3 16
1. Vergi Karsiliklar 3.413.380 | 3.413.380| 3.030.659| 1.607.265 1.3 5.6 1.2 5.3 2 10 2 10
2. Diger Borg ve Gider Karstliklar 2.065.682| 2.065.682| 1.450.997 769.515 0.6 2.7 0.6 2.5 1 6 1 6
I1. UZUN VADEL{ BORCLAR 8.675.431| 8.675.431| 10.549.597( 5.594.823 4.4 100 4.3 100 5 100 4 100
A. Finansal Borglar 0 0 390 207 0.0002 0.004 0.0002 0.004 - - - -
1. Banka Kredileri 0 0 390 207 0.(002 0.004 0.0002 0.004 - - - -
E. Bor¢ ve Gider Kargiliklart 8.675.431 | 8.675.431| 10.549.207 | 5.594.616 4.4 99.9 4.3 99.9 5 100 4 100
1. Kidem Tazminat: Karsiliklar 8.675.431| 8.675.431| 10.549.207 | 5.594.616 4.4 99.9 4.3 99.9 5 100 4 100
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'IIL 6Z SERMAYE

167.989.2171127.141.684 1 175.239.479 | 92.677.150 73 100 72 100 75 100 80 100
A Sermave 71.749486 | 3B.051.573 1 71.739.486| 38.051.373 30 41.1 29 41 2 29.9 34 427
D. Yeniden Degerleme Deger Artist 0] 76.138.132 0} 47.531.270 37 51.3 - - 45 59.9 - -
1. Duran Varliklardaki Deger Artisn 0] 70.723.201 01 42.116.930 33 454 - - 42 35.6 - -
2. Israklerdeki Deger Aris 0] 5414931 0{ 5414340 4 5.8 - - 3 4.3 - -
E. Yedekler 11.284.505| 6.711.360] 8.602.721] 4.562.326 4 4.9 4 4.9 4 5.3 .3 6.7
1. Yasal Yedekler 7.518.027 4.026.875) 7.334.360{ 3.900276 3 4.2 3 4.2 2 3.2 4 4.5
2. Suatit Yedekler 66 33 66 35 0.00003 .00004 0.00003 0.00004 0.00003 0.00003 0.00003 0.00004
3. Ozel YedeKler 1.500.083 930438 045.385 501.371 ¢4 0.5 0.4 0.3 0.5 0.7 0.7 0.9
4. OlaBaniistil Yedek 1.709.231 1.303.794 78343 39.957 .03 0.04 0.03 .04 0.8 1 0.8 ]
3 Mfalivet Artis Fonu 357.098 450.218 227.567 120.687 0.1 0.1 0.09 0.1 0.3 0.4 0.3 0.3
F Ne: Dénem Kan B.067872] 6.240619] 5290574 2.531.981 2 2.7 2 3 4 49 4 4.8
G Enlasvon Kavin (1.960.888) 0 0 0 - - - - (0.9) (1.2
E.Dizeltme Farku 78.848.242 (0| 89.616.698 0 37 311 3 46.9
PASIF TOPLAMI 210.964.346 | 170.116.813 | 243.337.358 | 127.030.753 100 100 100 100
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AYRINTILI GELIR TABLOSU ( MILYON TL) DUZELTILMIS | TARIHSEL DUZELTILMIiS | TARIHSEL | TARIHSEL |DUZELTILMIS | TARIHSEL |DUZELTILMIS
31.12.2001 31.12.2001 | 31.12.2000 31.12.2000 | 31.12.2000 | 31.12.2000 31.12.2001 | 31.12.2001

A. Britt Satiglar 226.854.018 | 175.474.952 261.267.662 | 125.038.364 105.6 105.6 104.8 104.8
1. Yurtici Satislar 150.973.820] 116.780.492 160800.492 | 91.313.947 77.2 772 698 69.8
2. Yurtdist Sauslar 71.905.526!  55.619.992 £2.915.140 | 30.110.141 254 25.4 332 332
3. Diger Satiglar 39746721 3.074.468 " 552,030 3.614.276 3 3 18 18
B. Satislardan Indirimler (-) 1034547 (8.157.060) (1£627.296)|  (6.713.231) (5.6) (5.6) (4.8) (4.8)
2. Satis Iskontolar: (-) 4.507.095) ! (3.486.305) 1$752.938)|  (4.189.011) (3.5) (3.5) 2. 2.1
3. Diger Indirimler (- ©038.35) 1 (4.670.755) 1£274.358) | (2.524.220) 2.1 (2.1) 27 (2.7
C. Net Satislar 216.308.571 L 167.317.892 247240366 | 118.325.133 100 | 100 1(x) 100
D. Satiglarm Maliveti (-) 1.76.689.092) ¢ (136.671.637) (223.387.816) | (106.909.699) (90.4) (90.4) (8.7 (81.7)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 39.6194791  30.646.255 23832550 11.415.434 9.6 9.6 183 18.3
E. Faalivet Giderleri (-) 19.333.518){ (14.954.763) 23085.235)| (11.048.210) (9.3) 9.3) (8.9) (8.9)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderl. (-) (3.019.156)] (2.335.362) (3281.932)| (1.570.678) (1.3) (1.3 (14 (14)
3. Genel Yonetim Giderleri (-) 116.314.362) | (12.619.401) (19.803.303)| (9.477.532) (8) (8) (1.5 (1.5)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 20.285.961{ 15.691.492 767.315 367.224 0.3 0.3 94 9.4
F. Diger Faalivetlerden Gelirler ve Karlar 21.534.167|  16.656.998 26.073.912}  12.478.541 10.5 10.5 10 10
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri 1.663.779 1.286.958 2.591.103 1.240.059 1 1 08 08
2. Bagh Ortakliklardan Temettit Gelirleri 0 0 464 222 0.0002 0.0002 - -
3. Faiz ve Diger Temettd Gelirleri 4.799.329 3.712.352 7.246.984 3.468.286 2.9 2.9 2.2 2.2
4. Faalivetle Hlgili Diger Gelirler ve Karlar 15.071.059| 11.657.688 16.235.361 7.769.974 6.6 6.6 7 7
G. Diger Faalivetlerden Giderler ve Zararlar (-) 10.534.791) | (8.148.817) (13.090.335)]  (6.264.817) (5.3) (5.3 (4.9) (4.9)
H. Finansman Giderleri (-) (11.394.641) |  (8.813.924) 15.012.238) ] (2.398.774) ) ) (53 (5.3
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri () (9.5354.798) (7.390.778) 13.640.563)|  (1.742.313) (1.5) (1.5 44 (4.4)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (1.839.843)] (1423.146) 11.371.675) (656.461) (0.5) (0.5) (0.9) (0.9)
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FAALIYET KARI (ZAR AR 12890.696 | 15.385.749 $.738.654 4.182.174 35| 3.5 9.2 9.2
1. Olagantisti Gelirler ve Kariar 2214456 1.712.914 1.670.653 1.756.714 1.5 1.5 ] 1
1. Konusu Kalmavan Karsiliklar 1.227.577 949.549 2.720.232 1.301.858 1.1 1.1 0.6 0.6
2. Onceki Donem Gelir ve Karlan 234.606 181471 202.512 96.919 0.08 0.08 0.1 0.1
3. Difier Olaganiistit Gelirier ve Karlar ~52273 581.894 747.909 357.937 0.3 0.3 0.3 0.3
1. Olagantistit Giderler ve Zararlar (-) 9624.462) | (7.444.664) 13760.350) 1 (1.799.642) (1.5) (1.5) 44 (44)
1. Cahsmavan Kisim Gider]. ve Zararl. (-) :7379.763) | (5.708.356) (1.864.898) (892.509) 0.8) (0.8) G4 34)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (-) (139487) | (107.895) 408.278) (195.395) 0.2) 0.2) (0.06) (0.06)
3. Diger Olagantistii Gider! ve Zararlar (-) 210521201 (1.628.413) (1487.177) (711.738) {0.6) (0.6) (0.09) (0.09)
DONEM KARI (ZARARI: 12480.690]  9.653.999 3.648.954|  4.139.246 3.5 3.3 5.8 5.8
K. Od. Vergi ve Yasal Yukamlalikler (-) 1412.818) 1 (3.413.380) (3358.380) | (1.607.265) (14 (14) (2.1 2.1
NET DONEM KARI (ZARARI) 8.067872|  6.240.619 $.290.574 2.531.981 21 2.1 3.7 3.7
ENFLASYON KAYBI (1.960.888) - . (0.9)
DONEM NET KARI 6.106.984 6.240.619 $.290.574 2.531.981 2.1 2.1 3.7 28
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Dikey analiz teknigi ile mali tablolarda yer alan kalemlerin kiime ve grup
toplam igindcki orant hesaplanmugtir. Tarihscl ve cnflasyona gore dizcltilmis 31
Aralik 2000 ve 31 Aralik 2001 yillarina dikey analiz teknigi uygulanarak farklifiklar

ortaya koyulmaya galigilmugtir.

AKCANSA A.$’nin tarihsel degerlerden olusan dénen varliklarin payr 31.12.2000
tarihli bilangoda % 40.6, 31.12.2001 tarihli bilangoda % 42.4; diizeltilmig
degerlerden olusan dénen varliklarin payi 31.12.2000 tarihli bilancoda % 41,
31.12.2001 tarihli bilangoda % 38.5'dir.

Aktif yapida diizeltilmig degerlerle duran varliklari inceledigimizde 31.12.200
tarihli bilangoda duran varliklarin payr % 59 iken, 31.12.2001 tarihli bilangoda %
61.5’e yiikseldigini goriirtiz. Tarihsel degerlerde ise duran varliklarin payr %

59.4’den %57.6’ya diistligiinit goriiriiz.

Donen varliklarn igersinde en yiiksck paya finansal ve maddi duran varliklar
sahiptir. Finansal duran varliklar, tarihsel ve diizeltilmis degerlerle 31.12.2000 tarihli
bilangoda %18°ni, 31.12.2001 tarihli tarihsel bilancoda % 15.7’sini, diizeltilmig
bilangoda % 21.5’ni olusturmaktadir.

Maddi Duran varliklar ise 31.12.2000 tarihli bilangoda tarihsel ve diizeltilmig
verilerle % 80.9’unu; 31.12.2001 tarihli bilangoda tarihsel % 83.5°ni, diizeltilmis %

77.7’sini olugturmaktadir.

Tarihsel ve diizeltilmis degerlerle pasif yapiy1 inceledigimizde yabanci
kaynak ve 6z kaynak dengesinin degistigini goriiriiz. Sirketin tarihsel degerlerle
31.12.2000 tarihli bilangoda kisa vadeli borglarin pay: % 22.6°dan, 31.12.2001 tarihli
bilangoda % 20’ye dustigli goriilmcktedir. Oysa cnflasyona diizeltilmis verilerde
kisa vadeli borglarin toplam pasificki payinin % 23.7°den % 16’ya diistiigii
goriilmektedir. Sirketin diizeltilmis dcgerlerle donen varliklar ve kisa vadeli borglar
azalan bir seyir izlemigtir. Sirketin likitidesini ve net ¢alisma sermayesinin yeterli

olup olmadigim saptamamuz igin doncn varliklart ve kisa vadeli borglan birlikte
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incelememiz gerekir. Sirketin diizeltilmis verilerfe 31 Aralik 2000 yilinda net ¢alisma
scrmaycsi pozitil' olup, toplam uktilin ( % 42.4 -% 23.7) % 18.8°dir. Sirketin
diizeltilmis verilerle 31 Aralik 2001 yilinda net ¢alisma scrmayesinde 31 Aralik 2000
yilina gore artig olup, toplam aktifin ( % 38.5 - % 16) % 22.5°ni olugturmaktadir.

Grup toplamina gére kisa vadeli borglari inceledigimizde tarihsel degerlerle
ve diizeltilmig degerlerle 2001 yilinda 2000 yilina gére azalig olmustur. Borg ve gider
kargiliklar1 kisa vadeli borglar grubunun % 16’sim1 olusturarak, 2000 yilina gore daha

fazla pay alnugtr.

Sirketin uzun vadeli borglarin1 inceledigimizde tarihsel ve duzeltilmis
degerlerle pasiften 2000 ve 2001 yillarinda % 4 ile % 5 arasinda pay almaktadir.
Sirket, 2001 yilinda varliklarini uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmemistir.
Bu oran uzun vadcli borglar kalecmindc yer alan bor¢ ve gider kargihiklarim

icermektedir.

Sirketin 6z sermayesi pasifin tarihsel degerlerle 31 Aralik 2000 tarihli
bilangoda % 73’°nii, 31 Aralik 2001 tarihli bilangoda % 75’ini olusturmaktadir.
Diizeltilmis degerlerle ise 6z sermaye toplam pasifin 31 Aralik 2000 yilinda % 72’ni,
31 Aralik 2001 yilinda % 80°ni olusturmaktadir. Sirketin ddenmis sermayesi pasifin
diizeltilmis verilerle 2000 yilinda % 41°ni, 2001 yilinda % 42.7’sini olusturmaktadir.

Sirketin gelir tablolar1 dikey ytizdeleri yontemi ile incelendiginde, diizeltilmis
gelir tablosunda en 6nemli degismenin net doncm kérinda goriilmektedir. Bu
degisim, girketin parasal kalem bulundurmasindan dolayr 2001 yilinda 1.960.888
milyon TL satin alma giicli kaybindan kaynaklanmaktadir. Tarihsel degerlerle 2001
yilinda net donem karinin net satislardaki pay1 % 3.7 iken, diizeltilmis verilerde %
2.8°dir.
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4.3. Kargilastirmah Mali Tablolar Analizi

DEGISIM DEGISIM
AYRINTILI BILANCO (AKTIF) Diizeltilmig Diizeltilmig , Tarihsel Tarihsel Tarihsel  2001-2000 | Diizeltilmis  2001-2000
Milyon TL 31.12.2001 31.12,2000 | 31.12.2001 31.12.2000 Tutar Yozde Tutar Yizde
1. DONEN VARLIKLAR 81.169.524 100.090.411 | 72.209.117 §1.592.192 | 20616925 40| -18.920.887 -19
A. Hazir Degerler 3.615.072 7.209.755 | 3.615.072 3.592.889 22.183 06| -3.594.683 -30
1.Kasa 3.153 6.949 | 3.153 3672 -519 -14 -3.796 -54
2. Bankalar 3.381.741 4.172.479 3.381.741 1.982.128 1.399.613 71 -790.738 -19
3. Diger Hazir Degerler 230.178 3.030.327 | 230.178 1.607.089 | -1.376.911 86| -2.800.149 92
B. Menkul Kiymetler 296.462 7.158.345 | 296.462 3.796.322 | -3.499.860 92| -6.861.883 96
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 296.462 7.158345 | 296.462 3796322  -3.499.860 921 -6.861.883 96
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 20.180.636 44.196.167 | 20.180.636 22.962.060 |  -2.781.424 -12| 24015531 -54
1. Alicilar 12.087.365 26.601.549 | 12.087.365 13.638440 | -1.551075 -1 -14.514.184 -55
2. Alacak Senetleri 10.289.215 21.212.180 | 10.289.215 11.249.565 -960.350 9| -10.922.965 -51
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 692 758 692 402 290 72 -66 -9
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar i 110.500 168.567 110.500 89.397 21.103 24 -58.067 -34
5. Alacak Reeskontu (-) _ _ (500.783) (913.915) (560.783) (492.106) (8.677) ) 413.132 45
6. Stpheli Alacaklar Karsilig () (1.806.353) (2.872972) (1.806.353) (1.523.638) (282.715) (19)!  1.066.619 37
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 11.555.675 13.649.626 11.555.675 6.457.023 5.098.652 79| -2.093.951 -15
2. stiraklerden Alacaklar 5.433 0 5.433 0 5.433 100 5.433 100
3. Bagh Ontakliklardan Alacaklar 11.119.881 12.275.664 11.119.881 5.728.363 5.391.518 94| -1.155.783 9
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 430.361 1.375.306 430.361 729.373 -299.012 41 -944.945 -69
6. Stpheli Alacaklar Kargilis (-) 0 (1.344) 0 (713) (+713) (+100) +1.344 100
E. Stoklar 39.562.890 22.670.882 30.602.483 12.023.166 |  18.579.317 155| 16.892.008 75
1. 1k Madde ve Malzeme _ 28.678.478 18.233.015 22.183.229 9.669.609 |  12.513.620 129 [ 10.445463 57
2. Yan Mamaller w 918.541 886.852 710.505 470329 240.176 51 31.689 4
3. Ara Mamiller ! 7.317.070 1.434.970 5.659.862 761.015 4.898.847 643 |  5.882.100 409
4. Mamiiller m 2.342.583 1.805.358 1.812.023 957.445 854.578 89 537.225 30
8. Verilen Siparig Avanslan ! 306.218 310,687 236.864 164.768 72.096 44 -4.469 -1
F. Diger Donen Varliklar 5.958.789 5.205.636 5.958.789 2.760.732 3.198.057 116 753.153 14
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I1. DURAN VARLIKLAR 129.704.822 142.246.947 97.907.696 75.438.561 22.460.135 30| -12.452.125 -9
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 9717 88.768 977 47.077 -16.100 -98 -87.791 -99
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 977 88.768 977 47.077 -16.100 -98 -87.791 -99
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 409.731 599.783 409.731 318.086 91.645 29 -190.052 -32
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 409.731 599.783 409.731 318.086 91.465 29 -190.052 -32
C. Finansal Duran Varhklar 27.898.375 25.619.657 15.369.787 13.587.006 1.782.781 13 2.278.718 9
3. stirakler 22.046.110 21.927.762 11.719.517 11.629.064 90.453 0.7 118.348 0.5
4. Istiraklere Sermaye Taahhittleri (-) 0 (34.291) 0 (18.186) 18.186 100 34.291 100
6. Bagli Ortakliklar 5.768.080 3.604.512 3.585.152 1.911.600 1.673.552 88 2.163.568 60
9. Diger Finansal Duran Varhklar 84.185 121.674 65.118 64.528 590 0.9 -37.489 -31
D. Maddi Duran Varhklar 100.911.097 115.123.867 81.742.345 61.054.237 20.688.108 34| -14.212.770 -12
1. Arazi ve Arsalar 2.113.876 1.774.206 1.203.664 940,924 262.740 28 339.670 19
2. Yeriistil ve Yeralti Duzenleri 25.694.862 26.751.233 20.917.549 14.187.120 6.730.429 47 -1.056.371 -4
3. Binalar 50.741.569 51.892.506 41271.018 27.520.421 13.750.597 504 -1.150.937 -2
4. Makine. Tesis ve Cihazlar 146.498.600 153.051.578 119.281.523 81.168.635 38.112.888 47 -6.552.978 ~4
5. Tasut Arag ve Geregleri 15.898.340 17.446.985 12.977.313 9.252.750 3.724.563 40| -1.548.645 -9
6. Doseme ve Demirbaglar 5.615.214 3.670.161 4.564.354 3.007.086 1.557.268 52 -54.947 -0.9
7. Diger Maddi Duran Varliklar 8.481.441 6.421.303 6.810.686 3.405443 3.405.243 100 2.060.138 32
8. Birikmis Amortismanlar (-) (155.679.664) (155.543.138) (126.480.280) (82.489.997) | (43.990.283) (53) -136.526 -0.08
9. Yapilmakta Olan Yatinmlar 889.395 6.765.408 687.960 3.587.934 -2.899.974 -81 -5.876.013 -87
10. Verilen Siparis Avansfan 657.464 893.625 508.558 473921 34.637 7 -236.161 -26
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 197.055 245242 92.787 130.060 -37.273 -29 -48.187 -20
2. Haklar 106.085 139.335 48.175 73.894 -25.719 -35 -33.250 -24
4. Diger Maddi Olmavan Duran Varhklar 90.970 105.907 44.612 56.166 -11.554 21 -14.937 -14
F. Diger Duran Varhklar 377.587 $69.630 292.069 302.095 -10.026 -3 -192.043 -34
AKTIF TOPLAMI 210.964.346 243.337.358 170.116.813 127.030.753 43.086.060 34| -32.373.012 13
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DEGISIM DEGiSIM
AYRINTILI BILANCO (PASIF) Diizeltilmis | Diizeltilmis Tarihsel Tarihsel Tarihsel  2001-2000 | Dizeltilmis  2001-2000
Milyon TL 31.12.2001 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2000 Tutar Yiizde Tutar Yiizde
I. KISA VADELI BORCLAR ©34.299.698 57.528.282 34.299.698 28.758.780 | 5.540.918 19| -23.228.584 -40
A. Finz=sal Borglar 13.275.307 27.545.936 13.275.307 12.858.098 417.209 3] -14.270.649 -52
1. Ba-xa Kredileri 13.275.307 24.583.086 13.275.307 11.475.068 417.209 3] -14.270.649 -52
2. Uz:a Vd.Krd.Anapara Taks.ve Faizl. 0 2.962.870 0 1.383.030 | -1.383.030 -100 -2.962.870 -100
B. Tica Borglar i 12.344.639 22.055.443 12.344.639 11.696.778 647.861 6 -9.710.806 -44
1. Sar:zilar . 11.819.675 21.293.459 11.819.675 11.292.670 527.005 5 -9.473.784 -44
3. Alizn Depozito ve Teminatlar 161.563 580.216 161.563 307.709|  -146.146 -47 -418.653 72
4. Diter Ticari Borglar 363.401 181.770 363.401 96.399 267.002 277 181.631 99
C. Dige- Kisa Vadeli Borglar 3.153.262 2.976.446 3.153.262 1.578.514 | 1.574.748 99 176.816 6
1. Or:zxlara Borglar 65.729 125.666 65.729 66.645 -916 -] -59.937 -48
3. Bazl: Ontakliklara Borglar | 1.313 0 1.313 0 1.313 100 1.313 100
4. Odenecek Giderler 212.716 322.934 212.716 171.263 41.453 24 -110.218 -34
5. Od Vergi, Harg ve Dig Kesintiler 1.148.622 1.802.228 1.148.622 955.785 192.837 20 -653.606 -36
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 1.724.882 725.618 1.724.882 384.821 | 1.340.061 348 999.264 138
D. Alinzn Siparis Avanslan 47.428 468.779 47.428 248.610| -201.182 -81 -421.351 -90
E. Borg ve Gider Karsiliklars 5.479.062 4.481.656 5.479.062 2.376.780 | 3.102.282 131 997.406 22
1. Ve-gi Kargihklan 3.413.380 3.030.659 3.413.380 1.607.265 | 1.806.115 112 382.721 13
2. Digzr Borg ve Gider Karsiliklan 2.065.682 1.450.997 2.065.682 769.515 | 1.296.167 168 614.685 42
IL UZUN VADELi BORCLAR 8.675.431 10.549.597 8.675.431 5.594.823 | 3.080.608 55 -1.874.166 -18
A. Fina-sal Borglar 0 390 0 207 -207 -100 -390 -100
1. Bazka Kredileri 0 390 0 207 -207 -100 -390 -100
E. Borg ve Gider Kargiliklan _ 8.675.431 10.549.207 8.675.431 5.594.616 | 3.080.815 55 -1.873.776 -18
1. Kaéem Tazminat Karsiliklary | 8.675.431 10.549.207 8.675.431 5.594.616 | 3.080.815 55 -1.873.776 -18
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111 0Z SERMAYE | 167.989.217 175.259.479 127.141.684 92.677.150 | 34.464.534 37 =7.270.262 -4
A. Sermave M ~1.749.486 71.749.486 38.051.573 38.051.573 0 0 0 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artigt “ 0 0 "6.138.132 47.531.270 | 28.606.862 60 0 0
1. Duran Varliklardaki Deger Artisi _ 0 0 70.723.201 42.116.930 | 28.606.27 66 0 0
2. Istiraklerdeki Deger Artigt “ 0 0 $414.931 5.414.340 591 0.01 0 0
E. Yedekler | 11.284.505 8.602.721 6.711.360 4.562.326 | 2.149.034 47 2.681.784 31
1. Yasal Yedekier -.518.027 7.354.360 +.026.875 3.900.276 126.599 3 163.667 2
2, Startli Yedekleri 66 66 35 35 0 0 0 0
3. Ozel Yedekler 1.500.083 945.385 930.438 501.371 429.067 86 554.698 59
4. Olagantlistii Yedek | 1.709.231 75.343 1.303.794 39.957| 1.263.837 3.163 1.633.888 2.169
5. Malivet Arus Fonu %‘ 557.098 227.567 450.218 120.687 329.53 273 329.331 145
F. Net Dénem Kan | 8.067.872 3.290.574 £.240.619 2.531.981 | 3.708.638 146 2.777.298 52
G.Enflasvon Kavh | 11.960.888) 0 0 0 -1.960.888 -100
H.Dilzeltme Fark 78.848.242 89.616.698 0 0 -10.768.456 -12
PASIF TOPLAMI 210.964.346 | 243.337.358 170.116.813 127.030.753 | 43.086.060 34 -32.373.012 -13
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DEGISiM DEGISIiM
AYRINTILI GELiR TABLOSU ( MILYON TL) DUZELTILMIiS | DUZELTILMiS TARIHSEL | TARIHSEL Tarihsel 2001-2000 | Diizeltilmis 2001-2000
31.12.2001 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2000 Tutar Yiizde Tutar Yiizde
A. Brit Sansiar 226.854.018 261.267.662  175.474.952| 125.038.364 | 50.436.588 40 | -34.413.644 -13
1. Yurtigi Sanslar 150.973.820 190.800.492 = 116.780.492 91.313.947 | 25.466.545 28 | -39.826.672 -21
2. Yurtdis: Satislar 71.905.526 62.915.140 55.619.992 30.110.141 | 25.509.851 85| 8.990.386 14
3. Diger Sauslar 3.974.672 7.552.030 3.074.468 3.614.276 -539.808 -15| -3.577.358 -47
B. Sanislardar: Indirimler (-) (10.545.447) (14.027.296) (8.157.060) (6.713.231) | (1.443.829) (22)| -3.481.849 -25
2. Satig Iskontolart (-) (4.507.095) (8.752.938) (3.486.305) (4.189.011) -702.706 17] -4.245.843 -49
3. Diger irdirimler (-) (6.038.352) (5.274.358) (4.670.755) (2.524.220) 2.146.535 85 763.994 14
C. Net Satislar 216.308.571 247240366 167.317.892|  118.325.133 |  48.992.759 41]-30.971.795 -13
D. Sahslanin Maliveti (-) {176.689.092) (223.387.816)  (136.671.637)| (106.909.699) | 29.761.938 28 1 -16.698.724 21
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 39.619.479 23.852.550 30.646.255 11.415.434 | 19.230.821 168 | 15.766.929 66
E. Faalivet Giderleri (-) (19.333.518) (23.085.235)  (14.954.763) |  (11.048.210) 3.906.553 35| -3.751.717 -16
2. Pazarlama. Satis ve Dagitim Giderleri (-) (3.019.156) (3.281.932) (2.335.362) (1.570.678) 764.684 491  -262.776 -8
3. Genel Yonetim Giderleri (-) (16.314.362) (19.803.303) | (12.619.401) (9.477.532) 3.141.869 33| -3.488.941 -18
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 20.285.961 767.3151  15.691.492 367.224 1 15.324.268 4.173 ] 19.518.646 2.544
F. Diper Faalivetlerden Gelirler ve Karlar 21.534.167 26.073.912]  16.656.998 12.478.541 4.178.457 33| -4.539.745 -17
1. istiraklerden Temett Gelirleri 1.663.779 2.591.103 | 1.286.958 1.240.059 46.899 4| 927324 -36
2. Bagli Onakliklardan Temett Gelirleri 0 464 ! 0 222 222 -100 -464 -100
3. Faiz ve Diger Temetti Gelirleri 4.799.329 7.246.984 | 3.712.352 3.468.286 244.066 71 -2.447.655 -34
4. Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar 15.071.059 16.235.361 11.657.688 7.769.974 3.887.714 50| -1.164.302 -7
G. Diger Faalivetlerden Giderler ve Zararlar (-) (10.534.791) (13.090.335):  (8.148.817) (6.264.817) 1.884.000 30| -2.555.544 -20
H. Finansmar Giderleri (-) (11.394.641) (5.012.238)°  (8.813.924) (2.398.774) 6.415.150 267! 6.382.403 127
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) (9.554.798) (3.640.563)  (7.390.778) (1.742.313) 5.648.465 324 | 5.914.235 162
2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (1.839.843) (1.371.675) (1.423.146) (656.461) 766.685 117 468.168 34
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FAALIYET KARI (ZARAR]) 19.890.696 8.738.654 15.385.749 4.182.174 11.203.5735 268 | 11.152.042 128
1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 2.214.456 3.670.653 1.712.914 1.756.714 -43.800 -2 -1.456.197 -40
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 1.227.577 2.720.232 949.549 1.301.858 -352.309 =27} -1.492.655 -55
2. Onceki Donem Gelir ve Karlan 234.606 2025121 181.471 96.919 84.552 87 32.094 16
3. Diger Olaganisti Gelirler ve Karlar 752.273 747.909 581.894 357.937 223.957 63 4.364 0.6
J. Olagantsti Giderler ve Zararlar (-) (9.624.162) (3.760.353) - (7.444.664) (1.799.642) 5.645.022 3141 5.864.109 156
1. Caligmayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) (7.379.763) (1.864.898) °  (5.708.356) (892.509) 4.815.847 540 5.514.865 296
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlan (-) (139.487) (408.278) (107.895) (195.395) -87.500 -45 -268.791 -66
3. Diger Olaganiistit Giderler ve Zararlar (-) (2.105.212) (1.487.177) (1.628.413) (711.738) 916.675 129 618.035 42
DONEM KARI (ZARARD) 12.480.690 8.648.954 9.653.999 4.139.246 5.514.753 133 ] 3.831.736 44
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikimlilikler (-) (4.412.818) (3.358.380) (3.413.380) (1.607.265) 1.806.115 1121 1.054.438 31
NET DONEM KARI (ZARARI) 8.067.872 5.290.574 6.240.619 2.531.981 3.708.638 146 | 2.777.298 52
ENFLASYON KAYBI (1.960.888) -1.960.888 -100
DONEM NET KARI 6.106.984 5.290.574 6.240.619 2.531.981 3.708.638 146 816.410 15
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Kargilagtirmali tablolar analizi ile iki donem kargilagtirmali olarak diizenlenmis, cari
yilin bir 6nceki yila gére olugan artiy ve azaliglar saptanarak, iglctmenin gelisme

yonii ortaya konulmaya ¢aligilmugtir.

Enflasyonist donemlerde, yapilan kargilagtirmalann bir anlam kazanabilmesi
i¢in, dénem verilerin cari donemdeki paramin satin alma giicline gore ifadesinin
saglanmasi gerekir. Bu nedenle enflasyona goére diizeltilmis ve diizeltilmemis 31
Aralik 2000 ve 31 Aralik 2001 yillan arasinda karsilagtirma yapilarak, enflasyonun

bu tckniklc ulagilan sonuglan nc Siglide ctkiledigi ortaya koyulmaya ¢aligihmigtir,

4.3.1.Karsilagtirmah Bilangolarin Analizi ve Yorumu

Sirketin, cari dénemdeki paranin satin alma giiciine gore bilango verilerini
diizcltmeden 6nce, sirketin dénen varliklarr 2000 yilina gére, 2001 yilinda % 40 artig
gostermistir. Oysa diizeltilmis verilere gére analizde 2001 yilinda, 2000 yilina gére
artiy degil aksine azahiy oldugu gorilimektedir. Sirket, 2001 yilinda 2000 gore ddnen

varliklarinda % 19 oraninda azalis olmustur.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise tarihsel degerlerde 2000 yilina gore,
2001 yilinda % 19 artis olmustur. Diizeltilmis verilere gére s6z konusu karsilagtirma
yapildiginda, kisa vadeli yabanci kaynaklarin 2000 yilina gore, 2001 yilinda % 40

azalis olmustur,

Sirketin net ¢alisma sermayecsi tutarinda tarihsel degerlerle 15.076.007 milyon
TL tutarinda, nispi olarak % 66 artig, cnflasyona gore diizeltilmis degerlere gére isc
4.307.697milyon TL tutarinda, nispi olarak % 10 artig olmustur. Sirketin Net

Calisma Scrmayesi Tablo 12°dc gosterilmistir.



Tablo 12 Net Caligma Sermayecsi
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DUZELTILMIiS[DUZELTILMIS| TARIISEL| TARIHSEL |

KALEMLER 31.12.2001 31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.12.2000
DONEN VARLIKLAR 81.169.524]  100.090.411] 72.209.117] 51.592.192
K.V.Y.KAYNAKLAR (34.299.698)  (57.528.282)| (34.299.698)| (28.758.780)
N.CALISMA SERMAYES]I 46.869.826 42.562.129] 37.909.419] 22.833.412

Sirketin aktif yapisin1 saptamak igin donen varliklar ve duran varliklardaki
degisiklikleri incclememiz gerekir. Tarihscl degerlere gore donen varliklar duran
varliklara gore daha fazla artmig oldugu goziikiirken, reel anlamda bir arug
gostermedigi, paranin satin alma giiciine gére 2000 yilina gore, 2001 yilinda azalig

oldugu gorilmektedir.

Diizeltilmemig verilere gére Donen varliklar toplaminda % 40’hik artigin
hangi kalemlere bagh olduguna bakildiginda diger kisa vadcli alacaklar, stoklar ve
diger donen varliklar kalemlerinde 6nemli bir artigin oldugu goériilmektedir. Artiglar
incelendiginde tutar ve nispi olarak cn biiylik artisin stoklarda yasandig
goriilmektedir. Stok kalemindcki artis satiglardaki artiglarla kargilagtinlarak
yorumlanabilir. Diizeltilmemis verilere gére stoklarda % 155 artig gergeklesirken, net

satiglarda % 41°lik bir arti§ olmustur.

Diizeltilmis verilere gore kargilagtirma yapildiginda 2001 yilinda, 2000 yilina
gore stoklarda % 75°lik artig gergeklesirken, net satiglarda % 13°liik azahg olmustur,
Diizeltilmis verilere goére stoklar ve nect satiglar kalemlerindeki degisim
incelendiginde, tarihsel degerlerdeki bu kalemlerde goriilen artigin fiyat artiglarin
etkisiyle kaynaklandigi goriilmektedir. Diger taraftan, tarihsel ve diizeltilmis
degerlerde stoklar ile net satiglarin ayni yondc degismemcsi, satiglarin 2001 yilinda

2000 yilina gore diigmesinden kaynaklanmaktadir.

Diizeltilmemis verilere gore diger kisa vadeli alacaklarda % 79’luk artisin

scbebi, istiraklerden ve bagli ortaklardan alacaklardan kaynaklanmaktadir.
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Diizeltilmemis verilere gore diger donen varhiklarda 2000 yilma gore, 2001

yilinda % 116 artis olmustur.

Diizeltilmis verilere gore 2001 yilinda, 2000 yili baz alindiginda diger kisa
vadeli alacaklarin % 15 azaldigi, diger doncn varliklarin % 14 arttigs goriilmektedir.

Diizeltilmemis verilere gore ticari alacaklar ve net satiglar incelendiginde
2001 yilinda 2000 yilina gore net satiglarda % 41°lik artig olurken, ticari alacaklarda
% 12 azaly olmast alacaklarin tahsilinde bir sorun olmadigint gostermektedir. Clinkd
satis diizeyine bagh olarak ticari alacaklarda da artiy olmaktadir. Diizeltilmisg
verilerde ise 2001 yilinda, 2000 yilma gore net sauglarda % 13’lik azahs
gerceklesirken, alacaklarda % 54°liik azalig olmaktadir.

Diizeltilmemis verilere gore duran varlik 6z kaynak iligkisi incclendiginde
2001 yxlmda 2000 yilina gére duran varliklarda % 30, Oz sermayc dc % 37 artig
goriilmektedir. Paramn satin alma giiciine gore dizelilmig bilango verileri ile
kargilagtirma yapildiginda, 2001 yilinda 2000 yilina gore duran varliklarda % 9, 6z
sermayede % 4 azalis olmugtur.

Duran varlik artiglarinin 6z sermaye degisikliklerden fazla olmasi durumunda,
duran varliklarin devamli sermaye ile karsilastinlmasi gerekiyor. Devamh
sermayenin, duran varlik toplamindan fazla olmasi istenmektedir. Tarihsel degerlerle
devamli sermayedeki artigin duran varliklara gére fazla olmasi ( % 38-%30), nct
isletme sermayesinin 2000 yilina gére 2001 yilinda yiiksek oldugunun gostergesidir.
Diger taraftan  diizeltilmis degerlerle devamli sermayedeki azaligin, duran
varliklardaki azaligtan az olmasi (%-5 - % -9), sirketin 2001 yihi net ¢alisma
sermayesinin 2000 yilina gore yiksck oldugunu gostermektedir. Sirketin, duran

varliklar ve devamli sermayc tutarlan asagidaki gibidir.
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Tablo 13 Duran Varhk ve Devamh Sermaye Tutarlan
DUZELTILMISIDUZELTILMIiS{TARIHSEL/TARIHSEL
KALEMLER 31.12.2001 31.12.2000 31.12.2001 |31.12.2000

DURAN

129.794.822 142.246.947 | 97.907.696 | 75.438.561
VARLIKLAR
DEVAMLI

176.664.648 185.809.076 |135.817.115| 98.271.973
SERMAYE

Sirketin kaynak yapisim degerlendirebilmemiz igin, 6z sermaye ve yabanci
kaynaklardaki degigimi birlikte clc almaliy1z. Tarihscl degerlerle 2001 yilinda, 2000
yilina gore kisa vadeli borglarda % 19, uzun vadeli borglarda % 55, 6z sermayede %
37 artig olmugtur. Kisa vadeli yabanci kaynaklar iginde nispi ve tutar olarak en biiylik
artis bor¢ ve gider karsiliklarindan ve diger kisa vadeli borglar kalemlerinden
mcydana gelmistir. Borg ve gider kargiliklan kaleminde ycr alan vergi karsihiklan ve
diger bor¢ ve gider kargihiklarinin 2001 yilinda 2000 yilina gore artig gostermistir.
Diger kisa vadeli borglar kalemindcki artig ortaklara olan borglardaki artigtan ve kisa
vadeli diger borglardan kaynaklanmaktadir. Sirketin finansal borglarindaki artiy,
ticari borglardaki artigtan daha azdir. Tarihscl dcgerlerle sirketin 2001 yilinda 2000
yilina gore, finansal borglari % 3, ticari borglar1 % 6 artmistir. Ticari borglar goreceli
olarak finansal borglardan daha diisiik maliyctli ve 6deme siireleri daha esnek oldugu

igin sirket y6netimi tarafindan tercih cdilmis olabilir.

Tarihsel degerlerle uzun vadcli yabanct kaynaklarda 2001 yilinda, 2000 yilina
gbre % 55’lik artig finansal borglardaki artistan dcgil, borg ve gider kargiliklar
kaleminde yer alan kidem tazminati karsiliklarindan kaynaklanmaktadir.

Tarihsel degerlerle 6z sermaye kalemindeki nispi ve tutar olarak en biiyiik
artis yeniden degerleme deger artigindan kaynaklanmaktadir. Bu ise, maddi duran
varliklardaki % 30’luk artigin ycniden degerleme deger artist kaleminde yer alan
maddi duran varliklar deger artisindan kaynakladign gostergesidir. Tarihsel
degerlerde yedekler kaleminde 2001 yilinda, 2000 yilina gore % 47 artis olmusgtur.
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Tarihsel degerlerle 6z sermaye i¢inde donem net kérindaki artig, bilango geneli

dikkate alindiginda oldukga iyidir.

Diizeltilmis degerlerle kisa vadeli borglar kalemi 2001 yilinda 2000 yilina
gore % 40 azalmugtir. Diizeltilmis degerlerle kisa vadeli yabanci kaynaklar kaleminde
en fazla artis % 22 artig ile borg ve gider karsiliklaridir. Diizeltilmis degerlere gore
diger kisa vadeli borglar kalemi, 2001 yilinda 2000 yilina gére % 6 artmigtir.
Diizeltilmis degerlerle uzun vadeli borglar 2001 yilinda 2000 yilina gére % 18

azalnugtr.

Diizeltilmig degerlerle 6z secrmaye 2001 yilinda, 2000 yilina gore % 4
azalmigtir. Diizeltilmis degerlerle 6z scrmaye kaleminde yer alan ycdekler 2001
yilinda, 2000 yilina gére % 31 artmistir. Diizeltilmis verilerle, net donem kar 2001
yilinda, 2000 yilina gorc % 52 artis olmustur.

4.3.2. Kargilastirmah Gelir Tablolarimn Analizi ve Yorumu

Karsilagtirmal: gelir tablosu analizi, cnflasyonun gelir tablosu iizerinde
yaptigi etkiyi en agik gosteren yontemlcrden biridir. Diizeltilmemis veriler 1s18inda

gelir tablosunu inceledigimizde, agagidaki gibi sonuglara ulaginz.

Tarihsel degerle girket 2001 yilinda, 2000 yili baz alindiginda briit satiglarda
% 40 artis olmugtur. Satig indirimlerinin % 22 artmas ile sirketin net satislar % 41
diizeyinde artmigtir. Satiglarin maliyetinin % 28 oraninda artmasi sonucu briit satig
kér1 nispi olarak % 168 artmugtir. Sirketin ana faaliyetini siirdiirmesi i¢in katlanmasi
gereken pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel yonetim giderlerini igeren
faaliyet giderlerinde % 35°lik artig olmustur. Sirket csas faaliyct kdrinin 15.324.268
milyon TL tutarinda artig olmasinin scbebi, satiglanin maliyeti ve faaliyet giderleri
kalemlcrindcki artisin  satig  diizcyindcki artistan  az  olmasindandir.  Diger
faaliyetierden gelir ve kérlar kaleminde % 33 artis olmustur. Bu kalem igersinde en
yiiksck artig % 50 ile faaliyetlerle ilgili diger gelir ve karlarda goriilmektedir. Diger

faaliyetlerden giderler ve zararlar kalemindc isc % 30’luk artig olmustur. Finansman
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giderlerinde tutar olarak 6.415.150 milyon TL.’lik, nispi % 267’lik artig sirketin
yabanc1 kaynak finansmanina agirlik verdiginin gostergesidir. Bunun sonucunda da
karliligin azaldigim goérilyoruz. Faaliyet kari, 2001 yilinda 2000 yilina gére % 268
artmugtir. Olaganiistii gelir ve karlarda 2001 yilinda % 2’lik azalig vardir. Bu kalemdc
yer alan dnceki dénem gelir ve karlar, diger olaganiistii gelir ve kérlar da 6nemli artig
olmustur. Olagandisi gider ve zararlar kalecmindc tutar ve nispi olarak kér tizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Ozelikle galigmayan kisim ve gider ve zararlar % 540 artis
olmustur. Sirketin donem kir1 %133’liikk artis olmustur. Sirketin faaliyet kirinda %
268 artis olurken, donem kéarinda % 133°lik artig diizeyine inmesi olaganiistii
giderler zararlar etkisinden kaynaklanmaktadir. 2001 yilinda 2000 yilina gére 6denen
vergi tutarindaki % 112’lik artis olmustur. Sirketin vergiden sonraki net karinda

2001 yihinda, 2000 yilina gére % 146’hik artis olmustur.

Tarihsel degerlerle girketin nct donem karinda sagladigi % 146 oranindaki bir
artisin bagansi konusunda karar vercbilmek igin cnflasyonist doncmlcrde paranin
satin alma gicine gore diizenlenmiy gelir tablolarnnda kargilagtirma yapmanuz

gerekir.

Diizeltilmig verilerle, sirket 2001 yilinda 2000 yilina gore briit satis kdrinda
artig degil, aksine % 13’liikk azalis olmustur. Bu kalemde yer alan yurt i¢i satiglarda
% 21’lik azalig, yurt disi satiglarda isc % 14°liikk artis olmugtur. Bu oranlar girketin
2001 yilinda 2000 yilina gore i¢ piyasada satislanimin azaldiginin, dis piyasa da isc
satiglarinin arttiginin gostergesidir. Satislardan indirim kaleminde de % 25°lik azalig
olmustur. Briit satiglardaki azalis kadar % 13 oraninda nct satislarda azalis olmustur.
Satiglarin maliyeti kaleminde 2001 yilinda 2000 yilina gore % 21°lik azalig olmugtur.
Faaliyet giderlerinde ise, satiglardaki diiglije baghh olarak % 16’k azalig
goriilmektedir. 2001 yili sonundaki paranin satin alma giiciine goére esas faaliyet
kdrinda 2001 yilinda 2000 yilina gore 19.518.646 milyon TL.’lik artis olmusgtur.
Sirketin diger faaliyetlerden gelir ve kérlarinda % 17, diger faaliyetlerden gider ve
zararlardan % 20 azaliy olurken, finansman giderlerinde % 127 oraminda artig
olmugtur. Finansman giderlerindeki bu artis sirketin 6zellikle kisa vadeli yabanci

kaynak finansmanina agirlik verdigini gostermektedir. Diizeltilmis degerlerle girket
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2001 yilinda 2000 yilina gore faaliyet gelirlerinde %128 oraninda artis olmustur.
Sirketin olaganistii gelirler ve kérlar toplaminda % 40°hik azaliy olmugtur. Bu
kalemde yer alan siireklilik gostermeyen , arizi nitelik tasiyan 6nceki dénem gelir ve
kérlarinda % 16’lik, diger olaganiistii gelirler ve karlarda % 0.6’hik artis olmustur.
Olaganiistii gider ve zararlar kaleminde 2001 yilinda 2000 yilina gore % 156’hk bir
artig olmugtur. Bu kalemde yer alan ¢alismayan kisim ve gider zararlarda % 296,
diger olaganiistii gider ve zararlarda % 42’lik artis olmugtur. 2001 yilinda, 2000
yilina gore diizeltilmis degerlerle donem kérinda tutar olarak 3.831.736 TL, nispi
olarak %44’liik artig olmugtur. Sirketin 2001 yilinda, 2000 yilina gére %31 oraninda
Odeyecegi vergi artmugtir ve bunun sonucunda da net donem kén % 52 artis ile
2.777.298 milyon TL olmustur. Ancak sirketin parasal kalemler bulundurmasindan
dolay1 2001 yilinda 1.960.888 milyon TL. satin alma giicii kayb: ortaya ¢ikmasindan
dolay1 net donem kérinda tutar olarak 816.410 milyon TL., nispi olarak % 15°lik artig

olmustur.

Akgansa Cimento Sanayi ve ‘Ticaret Anonim $irketine ait 31 Aralik 2000 ve
31 Arahk 2001 yillarina ait temecl mali tablolanina uyguladifimiz mali analiz

tcknikleri sonuglarim genel olarak asagidaki gibi 6zctleycbiliriz:

Diizeltilmis degerlerle sirketin 2001 yilinda 2000 yilina goére donen
varliklarinda ve kisa vadeli borglarinda azalis olmasina ragmen net igletme sermayesi
pozitiftir. Ancak sirketin verimli olan isletme sermayesini degerlendirmek igin kar

marjini incclememiz gerekir.

Enflasyona gore diizeltilmis verilerde satislarin 2001 yilinda 2000 yilina gore
% 13’liik azahiga bagh olarak {iretim igletmesi olan Ak¢ansa Anonim Sirketinin kér
marj1 da diigiiktiir. Anacak bu yillardaki Tiirkiye’nin ekonomik konjonktiiriinii de
incelememiz gerekir. Kasim 2000 krizinin ardindan Subat 2001°den itibaren yiiksck
faiz oranlari ve nakit darhigi problemleri ile baslayan ckonomik faaliyetlerde
baglayan daralma sonucunda 22 Subat 2001°de kur scpetine bagl kontrollii kur
politikasindan serbest kur politikasina gegilmis ve sonug da Tiirk Liras1 belli bagh

yabanci para birimleri karsisinda onemli oranda deger kaybetmistir. 2001 yilinda
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¢imento sektoriinde % 20, hazir beton sektoriinde % 40 disiise ragmen sirket ihracat
imkanlarini optimum dilzcyde kullanarak, i¢ talebin daraldigs  bu yilda  satiglan
ihracata yonlendirmigtir.

Ticari Alacaklarla net satiglan birlikte inceledigimizde, sirketin satislarina
bagh olarak ticari alacaklarinda da diisiis oldugunu goriiriiz. Sirketin 2001 yilinda
alacak devir huz1 yiikkselmigtir, alacaklarim 32.7 giinde tahsil etmektedir.

Ticari alacaklar ile ticari bor¢lari birliktc inceledigimizde ¢ok biyiik farklilhk
olmamakla birliktc, ticari alacaklarin toplam aktiftcki payi, ticari borglarin toplam
pasif i¢indeki paymndan daha fazladir. Enflasyonist donemlerde alacakli olma

beraberinde riski getirdiginden tercih edilmemelidir.

Sirketin 6z kaynak, yabanci kaynak yapisimi inceledigimizde 2000 yilinda
uzun vadeli yabanci kaynaklardan ¢ok az yararlandigini, 2001 yilinda uzun vadeli
yabact kaynaklardan finansman saglanmadigay goriilmektedir. Sicketin 2001 yilinda
kisa vadeli borglarin toplam pasiftcki payr % 16°dir. Toplam kaynagin %50’den
fazlasi 6z kaynak olmasi, sirketin borglarini demede riski olmadigini, 6z kaynagin
yeterli oldugunu gostermektedir. Oz kaynak yabanci kaynak iligkisini gosteren 6z
sermaye borg oranin baktifimizda da oranin birin gok stlinde olmasi, sirketin sahip
ortaklarin kredi verenlere gorc daha fazla yatinm yaptugm gosterir. Oysa
enflasyonist ddnemlerde yabanci kaynaklardan finanse edilmesi istenir. Ciinkii kisa
veya uzun vadeli borglar, kayitli degerler tizerinden ddeneccginden, isletmenin recl
6deme bor¢ Gdeme yiikii 6deme tarihine kadar azalacagindan, bu da sirketin 6z

sermayesinde artig yaratacaktir.

Sirketin 2001 yilinda donen varliklarin % 48.7’sini stoklar olusturmaktadir.
Stok kalemi igersinde cn yiiksck payin ilk madde ve malzemelcerin ve ara mamulicrin
olmasi sirketin enflasyonist bir davranis olarak elinde fazla stok bulundurmasindan
veya liretimden aksamalardan kaynaklanabilir. Stoklarin donen varliklarda 6nemli
bir pay almasina ragmen mamul stoklarim 4.87 giinde yenilemesi, likiditeyi olumsuz

ctkilememektedir.
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SONUC
Giinumiizde yoncticiler, iglctme amaglanint - gergeklegtiomek,  igletmenin
etkinlik ve verimliligini arzu edilir diizeye ulagtirmak igin ¢aba sarf etmekiedir.
Yoneticiler, gliniimiiz diinyasinin hizh degisen sartlarina uyum saglamak igin hizli ve
rasyonel kararlar almak zorundadir. Saglkli karar almanin temel dayanag da
bilgidir. Giiniimiizde global ve ycrcl diizeydc gelisen gelismeler muhascbenin ve
muhasebenin sundugu bilgilerin 6nemini arttirmakta, muhasebenin sundugu bilgileri

kullananlarin genis bir alana yayilmasina neden olmaktadir.

Isletmelerin temel amact kiri maksimize ctmek olduguna gore, bunu
bagarabilmcleri i¢in verimli ¢ahigmalar, verimli ¢aligmalan da dogru kararlar
almalanyla miimkiin olacaktir. Dogru karar almak i¢in dogru bilgilere sahip olmak
gerekir. Ancak enflasyonist donemlerde gelencksel muhasebe yontemine gore
hazirlanan mali tablolarda yer alan varliklarin farkli para birimi ile ifade edilmesi ve

bu bilgiler dogrultusunda kararlarin alinmasi rasyonel olmayacaktir.

Enflasyonun isletmeler {izerine etkisi, enflasyonun hizina, varlik yapisina,
varliklarin devir hizina, dirctilen mal ve hizmetlerin talep csnckligine, nispi
fiyatlardaki degismeye, teknolojik gelismelere ve bu gelismelerin ekonomiye
uygulama hizina, isletmenin finans yapisina, borgtan yararlanma derecesine ve faiz
yiikiine baglidir. Enflasyon déneminde 6z kaynaklarla kurulmus bir isletme, borgla
kurulmus bir isletmeye nazaran daha ¢ok zarar goriirken, sabit kiymet yatinimlart
daha fazla olan isletmeler, daha az olan isletmelerc gore daha fazla olumsuz
etkilenmektedir. Igletmelerin varlik vc kaynak yapilarindan dolay1 cnflasyondan
etkilenmeleri parasal ve parasal olmayan kalemlerin varlik ve kaynak yapisi igindeki
oramina baghdir. Diger bir ifadeyle varlik ve kaynak yapisi i¢inde parasal kalemleri
yilksek olan igletmeler , parasal kalemleri az olan isletmelere gore daha fazia

etkilenceckdtir.

Gelencksel muhasebe sisteminin cenflasyonist donemlerde gergek durumu

yansitamamasi vc bunun sonucunda iglctme kérlarinin oldugundan daha diigiik ya da
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yiiksek hesaplanmasi, igletmenin mali yapilarinda 6nemli derecede bozulmalara veya

vergi kayiplarina yol agmaktadir.

Gelencksel muhasebe yonteminde, kérlarin  oldugundan daha fazla
gOsterilmesi; isletme faaliyetleri hakkinda yanlis bilgi edinilmesine, agin
vergilendirmeye, verimlilik derecesi {izerinde {icret artiglarina ve bunun sonucunda
likidite sikintis1 ¢ekilmesine, yatirim, {iretim, satig ve fiyat politikalarinin yanlis
belirlenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu olumsuzluklarin 6niine gegmek i¢in
sirkctlerin mali tablolarinda yer alan kalemlerin diizeltilerck, aym satin alma giicii

degeri tizerinden gosterilmesi gerckir.

Bu amagla, Genel Fiyat Diizeyi Muhasebesi modeliyle Akgansa Cimento
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin 31 Aralik 2000 ve 31 Aralik 2001 yillarina ait
temel mali tablolar diizenlenmistir. Yapilan uygulama ve buna iliskin yapilan

degerlendirmelere gére su sonuglara varilmigtir:

Diizeltme sonucuna gore, geleneksel muhasebe kayitlarindan elde edilen
bilangodaki degerler, enflasyona gore diizeltilmis degerlerden ¢ok diisiik oldugu
goriilmektedir. Gergek degerleri yansitmayan yatrnm degerleri {izerinden
amortisman ayrlmasi, giderlerin oldugundan az gosterilmesine ve dolayisiyla
gergekgi olmayan (fiktif) bir kirnin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bunun
sonucunda sirketin azalan satin alma giicii nedeniyle sabit kiymetlerin yenilenmesi

ve yeni yatirimlarin yapilmasi olanag azalmakitadir.

Diger bir sonug, enflasyon déonemlerinde, mali tablolarin dénemin satin alma
giiciine gore diizenlenmesi, ilgili doncmlere ait mali tablolarin  gergekgi bir sekilde
kargilagtirma imkami vererek, dogru yorum yapilmasini saglamaktadir. Sirketin
tarihsel degerlerle 2000 ve 2001 yillarina ait bilango ve gelir tablosuyla; diizeltilmis
degerlerle 2000 ve 2001 yillarina ait bilango ve gelir tablosu arasinda farkhliklar
vardir. Omegin sirketin net satiglari tarihscl verilerle 2001 yilinda 2000 yilina gore %
41 artiy oldugu goziikirken, diizeltilmis degerlerle % 13 azaldigimi gérmekteyiz.

Yonctim igin satig miktarinin ycterli satis kan ve faaliyet kdrini birakacak diizeyin
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bilinmesi ¢ok Onemliyken, enflasyonist donemde fiyat hareketlerindeki
degisiklilikleri dikkate almadan verilen kararlar sirkctin  yagamimi  tchlikeye

sokacaktir.

Net isletme sermaye, isletmelerin yiikimldliiklerini yerine getirip
getiremeyecegini, kredi degerini ve  mali giliclinii ortaya koymaktadir. Akgansa
A.S.nin tarihsel degerlerle 2001 yilinda 2000 yilina gére 15.076.007 milyon TL.,
nispi % 66 nct isletme sermayesindc artig goziikiirken, diizcltilmis degerlerle % 10
artis oldugu gorillmektedir. Isletmelerin itibarini ve degerini ortaya koyan net isletme

sermayesinin yonetimce yanlig yorumlanmasi 6nemli zararlara yol agacaktir.

Bagka bir sonug, enflasyonun faaliyet sonucu lizerindeki etkisidir.Sirket
tarihsel degerlerle 2001 yilinda 6.240.619 milyon TL. nct doncm kén elde ctmis
goziikiirken, diizeltilmis degerlerle 8.067.872 milyon TL. net dénem kén elde ettigi
gozitkmektedir. Ancak enflasyonist donemdc sirkct parasal varliklar elinde
bulundurmasindan dolayr 1.960.888 milyon TL. satin alma gilcit Kaybina ugramigtir.
Dolayistyla 2001 yilinin net donem kéri 6.106.984 milyon TL.’dir.

Tiim bu agiklamalar enflasyon donemlerinde, isletmelerin yasamlarim
saglikli bir gekilde stirdiirebilmesinin ancak fiyat harcketlerin isletme sonuglari
lizerindeki olumsuz etkisinin giderilmesi ve mali tablolarin fiyat hareketlerine gore
yeniden diizenlenmesi gerektigini ortaya koymaktir. Ancak bu sckilde yatinm,

yonctim ve mali kararlar dogru olarak alinabilir ve karar ahicilara fayda saglanabilir.
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EKLER



SATISLARIN MALIYETi TABLOSU

MILYON TL 31.12.2000 31.12.2001
A. DIREKT {LK MADDE VE MALZ.GIDERLERI 76.435.501 108.543.592
[lammadde 35.854.306 37.554.405
Yakat 14.714.493 27.444.403
Elektirk 19.248.589 28.772.585
Ambalaj Malzemest 2,195.014 2.207.490
Diger 4.423.099 12.564.709
B.DIREKT ISCILiK GIDERLERI 6.827.267 10.390.123
C. GENEL URETIM GIDERLERI 32.768.011 30.595.285
Amortisman Giderleri 9.804.815 12.019.330
Diger Genel Uretim Giderleri 22.903.196 18.575.955
D. YARI MAMUL KULLANIMI 767.907 (5.147.765)
Danem Bagi Stok 1.985.830 1.231.344
Stok Sayim Fazlasi 13.421 144
Stok Sayim Noksani 0 (8.886)
Dénem Sonu Stok 1.231.344 6.370.367
URETILEN MAMUL MALIYETI 116.798.686 144.381.235
E. MAMUL STOKLARINDA DEGiSiM (178.995) (850.004)
Donem Bag Stok 782.574 957.445
Stok Sayim Fazlast 0 8.459
Stok Sayim Noksani (4.124) (3.885)
Donem Sonu Stok 957.445 1.812.023
DAHILDE KULL.MAMUL MALZEME (11.193.908) (9.460.474)
I- SATILAN MAMUL MALIYETI 105.425.783 134.070.757

TiCARI FAALIYET

A~ Ddnem Bagt Ticari Mallar Stoku 0 0
B- Dénem Igi Alslar 1.416.41} 2.506.366
C- Ddnem Sonu Ticari Mallar 0 0
11- SATILAN TICAR] MALLAR MALIYETI 1.416.411 2.506.366
111- SATILAN HIZMET MALIYETI 67.505 94.514
SATISLARIN MALIYETI 106.909.699 136.671.637




