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ENFLASYON MUHASEBESI
UYGULAMASININ FIRMALARIN FINANSAL
YAPILARI UZERINE ETKILERI
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OZET

Enflasyonu yeterince dikkate almayan kayitlama sistemleri firmalarin finansal tablolarin1 bozmakta ve bunun
sonucu olarak fonksiyonel bir kullanim alan1 bulunmasi gereken finansal rasyolarin taraflarina etkin ve gercek
¢i bir iglev gormesini yeterince saglayamamaktadir. Belirtilen olumsuzlugun giderilmesinde uluslararasi kabul
gormilg bir ara¢ olarak kullanilan enflasyon muhasebesinin tilkemizde de uygulanmaya baglanilmasi ile enflas-
yon duizeltmesi 0ncesine gore diizeltme sonrasi firmalarin finansal yapilarinda bir farklilagmanin ortaya ¢ikma
st beklenilmelidir. Bu makalemizde enflasyon duizeltmesi oncesine gore duizeltme sonrasi firmalarin finansal ya
pilarinda olusan etkinin boyutlarinin saptanilmasi amaglanmistirBunun i¢in; simdiye kadar teorik olarak yapil-
mis caligmalara bir katki olmak tizere, IMKB’de islem goren, karsilastirmaya uygun finansal tablo yayinlayan
firmalarin donemsel finansal rasyo analizleri yapilmis, siniflandirilmis rasyolarin diizeltme sonrasi olusan degi
simleri test edilmig ve diizeltmeyle olusan genel egilimler ortaya konulmaya caligiimistir.

Anahtar Kelimeler : Finansal Analiz, Enflasyon Muhasebesi.

ABSTRACT

Accounting systems which do not take the inflation effects into consideration distort the companies’ financial
statements, and so prevent the financial ratios’ efficiency and availability that would be a functional and usab-
le analysis method for the users. As an internationally accepted tool, Inflation Adjustment Method that adjusts
the aforementioned negative effects of inflation has been started to be used in Turkey. After this method is put
into operated, we expect various differencies on companies’ financial position while comparing them before
inflation index adjustment. The main objection of this article is to determine the effects of inflation adjustment
on pre and post situation of financial ratios. To contribe to the theoretical studies that have been made so far,
we have calculated some firms’ financial ratios using the companies comparable balance sheets and income sta-
temets that are periodically announced on the Istanbul Stock Exchange webside. As a result, we have tested the-
se classified ratios for understanding how they changed and, tried to find general biases which occured after
inflation adjustment.
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1. GIRIS

urkiye’nin uzun suredir yasadigi

yuiksek ve kronik enflasyon, diger

etkilerinin yan sira, firmalarin fi
nansal yapilar1 iizerinde de onemli dlcude belir
leyici olmug ve ciddi tahribatlara yol agmigtir.
Enflasyon; bir taraftan firmalarin kaynak ve
varlik yapismi gercek piyasa degerlerinden
uzaklastirarak, ge¢mis ve varolan potansiyelle-
rinin saglikli bir sekilde saptanmasini olanaksiz
hale getirirken, diger taraftan ekonomik indika-
torlerdeki devinimin dalga boylariin butyimesi
ve duzensizligi, gelecegin Ongodrillemezliginin
ve risklerin artmasina, planlanmasinin giicles
mesine neden olmustur.

Bu acidan; firmalarin finansal tablolarin
da gizli mevcut potansiyellerinin reel degerinin
saptanmasindaki giiclikler, saglikli verilere da
yanmayan finansal kararlarin ekonomik degerli-
ligini de tartismal1 hale getirmistir. Ayrica; kre-
dibilite, dogru plasman, etkin teminatlandirma
ve yanlig risk algilamasi sorunu yaratan konu,
ekonominin kaynaklarinin efektif dagilimmi
olumsuzlastirmaktadir.

Suregelen sorunun giderilmesi ve finan-
sal tablolar uizerindeki sis perdesinin kaldirilma
st agisindan uluslararasi standartlarin gerektirdi
gi enflasyon muhasebesi uygulamast buyik
onem tagimaktadir.

2. ENFLASYON MUHASEBESI NE-
DIR?

FASB (Financial Accounting Standard
Board) tarafindan cercevesi ¢izilen Genel Kabul
Gormus Muhasebe Standartlart (GAAP:Gene-

—_

rally Accepted Accounting Principles)’na bagh
olarak uluslararast duzeyde uygulanmakta olan
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (UMS /
IAS:International Accounting Standards) nin
enflasyon muhasebesini iceren 29 numarali
“Yuksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama” baglikli standardi enflasyon muha
sebesini soyle tanimlamaktadir : “Bir ulkede ti¢
yullik kimulatif enflasyonun %100’e yaklagma-
s1 ve hesap doneminin bagina gore enflasyonu-
nun %10 veya daha fazla artmasi halinde mali
tablolardaki bozulmay1 gidermek ve mali tablo-
daki tarihi veya defter degerlerini piyasa deger-
lerine cekmek amaciyla yapilan endeksleme ig-
lemlerine enflasyon muhasebesi denir.”’

Ancak IAS 29 su anda yururlikte olan 34
Uluslararas1 Muhasebe Standardi’ndan sadece
bir tanesi olup, bu nedenle enflasyon muhasebe-
si uygulanmig, ancak UMS’nin tiim standartlari
uygulanmamis mali tablolar UMS’ye uygun
mali tablolar anlamina gelmemektedir.”

Turkiye’de uzun bir siiredir ekonomiyi
olumsuz etkileyen enflasyonun firmalarin finan-
sal yapilar1 Uizerinde yarattig1 tahribati ortadan
kaldirmak amaciyla kapsamli ¢aligmalar yapi
musti’ Ciinku, enflasyonist ortamda sermaye
vergilendirilmekte, finansal tablolar gercegi
yansitmamakta®, vergi kacag1 ve kayit dis1 eko
nomi artmaktadir.’

Bu nedenle; finansal tablolardaki verileri
reel piyasa degerlerine yaklastirmak amaciyla,
yeniden degerleme, maliyet artis fonu ve LIFO
gibi hayli fazla sayida baz1 muhasebe teknikleri
kullanilmaya baslanmustic® Alinan kismi nitelik
li tedbirler butunciil bir ¢oziim niteligi tasimadr

International Accounting Standart IAS-29, Reformatted 1994, Scope:5.

2 PricewarehouseCoopers, Enflasyon Muhasebesi, Aralik 2002, Sf.12.
3 AKDOGAN, Nalan — AKPINAR, Yakup — AKTAS, Rafet; Turk Bankacilik Sektoriinde Enflasyon Muhasebesi Uygu-
lamast ve Sonuclarmin Degerlendirilmesi,Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, TURMOB Yayin Organi, Y1l:3, Sa-

y1:10, Eylul 2003, Sf.3.

4 YUKSEL, Ahmet; Enflasyon Muhasebesi, Literatur Yayinlar1:23, Istanbul, 1997, Sf.3.

[V}

UMANI, Nuri; Enflasyon Muhasebesi, Teori ve Uygulama, Denet Yayincilik, Istanbul, 2002, Sf.8.

6  VURAL, Mahmut; Enflasyon Muhasebesi, Vergi Dunyas1 Dergisi, Say1:262, Haziran 2003, Sf.63.
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&1 ve sadece bazi finansal tablo kalemlerine yo-
nelik oldugu icin, gercekte, finansal verilerin
daha da bozulmasina yol agmistic Bu nedenle
IAS 29 tanimlarina uygun sekilde Sermaye Pi-
yasast Kurulu (SPK), Maliye Bakanlig1 ve Ban
kacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK) tarafindan kapsamli ¢alismalar yapila
rak, bankacilik sektorti uygulamasi ile finansal
tablolarin enflasyona gore duizeltilmesine bagla-
nilmigtic

Aslinda, enflasyon muhasebesi uygula-
masi sonrasinda finansal tablolardaki kalemlerin
reel piyasa (market value) degerlerinin elde edi-
lecegi dusunilmemelidir. Cunkil enflasyon ra-
kami, tanim1 geregi, piyasadaki mal ve hizmet
fiyatlar1 artiginin ortalama bir degerini vermek
tedir.” Farkl1 mal ve hizmetler igin farkl fiyat ar
tislarinin varligl gozonune alindiginda, Net Bu
gunkt Deger (NPV:Net Present Value) yonte-
miyle® enflasyon endeksi diizeltmesi yapilmasi
sonrasi, piyasa fiyatina degil, kabul edilebilir bir
finansal tablo rakamina ulasilmaktadir Bu yak-
lagimin, yukarida sozuni ettigimiz kismi duzelt
melerden daha iyi bir sonu¢ anlamina geldigi
aciktir

3. CALISMANIN AMACI, KULLA-
NILAN VERI KAYNAKLARI VE METO-
DOLOJI

Bu ¢alismamizda, enflasyon duizeltmesi
yapilmamis finansal tablolara dayanarak hesap-
lanan secilmis ve gruplandirilmis finansal rasyo
sonuglartyla, diuzeltme yapilmasi sonrasi olustu
rulan finansal tablolar kullanilarak hesaplanmis
finansal rasyolarin sonuclar1 karsilastirilmigtir
Boylece, enflasyon diizeltmesi sonrasi, -dncesi-
ne gore- firmalarin finansal yapisinin ne duzey
de etkilendigi, etkilerin boyutlari, degisimin ne-

relerde ve ne yonde yogunlastig1 belirlenmeye,
kisacasi enflasyon duizeltmesinin firmalarin fi
nansal yapilari iizerinde yaratig1 etki saptanilma
ya ¢alisilmigtir

Makalede enflasyon muhasebesi uygula-
masinin firmalarin finansal yapilar1 tizerine etkd
lerini incelerken finansal kesimi, farkli bir yap1
tasimalarindan dolay1, bu uygulamanin diginda
tuttuk. Asil reel sektorit hedef alan arastirma
mizda, SPK’nin Seri:XI, No:20 sayili “Yiuksek
Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Di-
zeltilmesine Iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda
Tebligi’ cercevesinde, hisse senetleri IMKB de
iglem goren halka agik firmalarin finansal tablo-
larina ulagsmaya caligtik.

Halka ag¢ik firmalarin yasal olarak halen
enflasyona gore duzeltilmis finansal tablo ya-
yinlama zorunluluklari -bu makalenin hazirlan
dig1 donemde- bulunmadigi igin, ihtiyari olarak
boyle bir calisma yapmis firmalardan veri elde
etmeye yoneldik. Ancak, bu makale; (/)ayni do -
neme ait, (2)ayni teknikle hazirlanmug, (3)hem
enflasyona gore diizeltilmemis hem de diizeltil -
mis finansal tablolarda her iki konuma ait veri-
ler karsilastirildiginda firmalarin finansal yapila
rinda ve ozellikle hesaplanmis finansal rasyola-
rinda nasil bir degisimin meydana geldigini sap-
tamak amacin tagidigi icin, halka acik reel sek
tor firmalarmmn tamammi taramamiza karsm,
kullanilabilir veri sayisinin dnemli dlcuide azaldi
gin1 gordik.

Cunku, enflasyon duzeltmesi sonrast fi-
nansal tablolarin1 yayinlayan sinirli sayidaki fir
malari dnemli bir kismi1 enflasyon diizeltmesini
konsolide edilmis finansal tablolarda gosterir-
ken, enflasyona gore duzeltilmemis tablolarinin
ise konsolide edilmedigi anlagilmisti: Farkli ve-

7 MISHKIN, Frederic S.; The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Sixth Edition, Interna-
tional Edition, Addison-Wesley World Student Series, USA, 2001, Pg.11.
8 BESLEY, Scott —- BRIGHAM, Eugene F.; Essentials of Mamagerial Finance, Twelfth Edition, The Drden Press, USA,

2000, Pg.234-235.
9  28.11.2001 Tarihli, 24597 sayil1 Resmi Gazete
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ri tabanina ve mantigina gore hazirlanmis bu fi
nansal tablolarla yapilacak analizin, enflasyona
gore duzeltilmis ve duzeltilmemis tablolarin
rasyo karsilagtirmasini anlamsiz kilacagi kuska
suzdur.

Belirtilen kriterleri saglayan 3 halka agik
firmanmn; Ford Otomotiv Sanayi A.S., Petrol Ofi-
si A.S. (Poag) ve Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.
(Tuprag)’nin degisik donemlere ait elimizdeki
bilango ve gelir tablolarmi baz alarak, enflasyon
diizeltmesinin firmalarm finansal yapilarmi nasil
etkiledigini somut orneklerle ortaya koymaya
calistik. Orneklerin somut olmasi ve yeterli sayr
da donemi icermesi nedeniyle bu ti¢ buyuk fir-
maya ait aragtrmamizmn, genel i¢in anlaml so-
nuglar ve enflasyon muhasebesi kavramina
onemli katkilar saglayacagmi dusiinmekteyiz.

4. ENFLASYONA GORE DUZELTIL-
MIS VE DUZELTILMEMIS FINASALTAB-
LOLARIN RASYO ANALIZI VE ANALIZ
SONUCLARININ KARSILASTIRILMASI

Ek No:I ve Ek:No:II’de bilancolari, Ek
No:III ve Ek No:IV’de gelir tablolar1 yer alan ti¢
firmanin ayn1 doneme ait finansal tablolari, SPK
ve IAS 29 esaslarina gore diizenlenmistir. Dola-
yisiyla, SPK baglig1 altinda gosterilen finansal
tablolar enflasyon duizeltmesi yapilmamis, IAS
29 baglig1 altinda gosterilen finansal tablolar
enflasyona gore duzeltilmis bilanco ve gelir
tablolaridir

Ek No:V’de ise enflasyona gore duzeltil-
mis ve duzeltilmemis finansal tablolarin anali-
zinde kullanilan rasyolarm hesaplanmasmda
kullandigimiz formuller yer almaktadir Bu ras-
yolar baslica 4 grupta siniflandirilmis ve hem
enflasyona gore dizeltilmis hem de enflasyona
gore duzeltilmemis finansal tablolarin analizin-
de ayn1 yap1 veya ayni rasyolama sistemi kulla
nilmistic Boylece, ilgili firmalarin finansal tab-

lolarina 4 ayr1 agidan yaklagilarak, tam ve daha
etkin bir karsilagtirma olanag1 saglanmaya calr
stlmigtic

Rasyo analizi ile elde edilen sonuclar, I-
Likidite Durumunun Analizi, IT-Aktif Yonetimi
Analizi, III-Pasif Yonetimi Analizi ve IV-Karli-
lik Analizi olarak gruplandirilan bu 4 ana baglik
altinda Tablo : I ve Tablo : II’de gosterilmistir.

4.1.Likidite Durumunun Analizi :

Tablo:I ve Tablo:II’de yer alan rasyo
gruplarindan Likidite Durumunun Analizi ile il-
gili rasyolara baktigimizda bu grup igerisinde
bulunan enflasyona gore duzeltilmemis ve dui-
zeltilmis cari oranlarin sonuglari kargilastirdigs
mizda, oranlarin tim firmalarda ve donemlerin
tamaminda arttigmi gormekteyiz. Cari orani
olusturan kalemlere bakildiginda Ford firmasina
ait donen varlik rakamlarinin enflasyon duzelt
mesi sonras1 azaldigi, buna karsilik kisa vadeli
borglardaki azalma oraninin daha yiiksek oldugu
gorulmektedir. Poas’da kisa vadeli borglarin
ayni kalmasina karsilik donen varliklarin arttigi,
Tuprag’da ise donen varliklarin arttig1, kisa va
deli bor¢larin azaldig1 anlasilmaktadir Bu so-
nuglar cari oranlarin daha yitksek ¢ikmasina ve
duzeltme sonrasi firmalarin daha likit bir yap1
gostermesine neden olmustur. Tam  olarak
soylemek miumkiin olmamakla birlikte, diger
likidite rasyolarina bakildiginda, genelde,Ala-
caklarin Ortalama Tahsilat Stuiresi’ne iligkin ras-
yolar diginda kalan rasyolarda bir olumlu artigin
varligindan s6z etmek mumkindir Aslinda Ala-
caklarin Ortalama Tahsil Suresi’ne iliskin ras-
yolardaki gerilemeyi ya da enflasyon diizeltme-
si sonrasi alacaklarin daha kisa surede tahsil
edilmesini olumlu olarak degerlendirmek ge-
rekmektedir. Ciinki alacaklarin daha kisa stirede
tahsili firmanin likiditesini arttiran bir unsur

dur.”’

10 BREALEY, Richard A. - MYERS, Stewart C. - MARCUS, Alan J.; Fundamentals of Corporate Finance, Third Editi-

on, McGraw-Hill, USA, 2001, Pg.548.
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TABLO : 1
ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS VE DUZELTILMEMIS
FINANSAL TABLOLARIN RASYO ANALIZI (FORD OTOMOTIV SAN.A.S.)

FIRMALAR FORD OTOMOTIV SANAYIA.S.

FINANSAL TABLO TIPI SPK T1AS29

FINANSAL ORANLAR Haz.03 Haz.02 2002 Haz.03 Haz.02 2002
I - LIKIDITE DURUMUNUN ANALIZI

1.Cari Oran 64,10% 51,62% 59,34% 66,06% 57,99% 61,83%
2.Likidite Orant 39,36% 29,13% 31,26% 34,26% 28,77% 31,31%
3.Nakit Orani 16,68% 9,89% 8,81% 11,43% 10,36% 8,78%
4.NIS'nin Net Satiglara Orani -21,30% -79.97% | -23,98% -19,93% | -68,76% -21,08%
5.Stoklarin Ortalama Satig Suresi (g) 52,29 90,74 43,48 53,07 107,80 42,65
6.Alacaklarin Or. Tahsilat Suresi (g) 48,61 110,50 46,34 48,39 104,92 43,55
II - AKTIF YONETIMI ANALIZI

1.Aktif Devir Hiz1 (d) 92,75% 33,98% 97,00% 60,10% 21,44% 68,47%
2.Nakit Devir Hiz1 (d) 15,03 7,23 20,69 15,94 6,92 22,14
3.Alacak Devir Hiz1 (d) 7,51 3,30 7,88 7,54 3,48 8,38
4.Stok Devir Hiz1 (d) 7,78 4,00 8,72 7,53 3,23 8,69
5.NIS Devir Hiz1 (d) -4,69 -1,25 -4,17 -5,02 -1,45 -4,74
6.Donen Varliklar Devir Hiz1 (d) 2,63 1,17 2,86 2,58 1,05 2,93
7.Duran Varliklar Devir Hizi (d) 1,43 0,48 1,47 0,78 0,27 0,89
III - PASIF YONETIMI ANALIZI

1.Toplam Bor¢luluk Orani (d) 0,78 0,93 0,92 0,49 0,58 0,60
2.Tpl. Borg¢ Ozkayn. Orant (d) 3,58 13,40 11,39 0,97 1,36 1,49
3.UVB Ozkaynak Orani (d) 1,06 5,31 4,30 0,28 0,53 0,55
4.Faiz Karsilama Gucu (d) 4,04 -1,18 -0,94 14,40 2,73 -1,90
5.Finansal Kaldira¢ Orani (d) 4,58 14,40 12,39 1,97 2,36 2,49
6.Duran Vrl Ozserm. Orani 296,28% 1022,55% | 818,47% 151,46% | 187,73% 190,74%
7.Finans. Gid Tp. Borgl. Orani 2,52% 13,66% 6,64% 1,44% 4,01% 2,95%
8. KVFin. Br¢. Tp. Borg. Orani 39,33% 33,72% 33,41% 40,51% 33,40% 33,89%
9.0zsermaye Devir Hizi (d) 4,25 4,89 12,02 1,19 0,51 1,70

53



Muhasebe ve Denetime BAKIS Mayis 2005
IV - KARLILIK ANALIZI
1.Brut Kar Marji 11,55% 0,74% 4,99% 9,96% -3,45% 2,84%
2.Satiglarin Maliyeti Marjt 88,45% 99,26% 95,01% 90,04% 103,45% 97,16%
3.Esas Faaliyet Kar Marji 5,22% -16,91% -6,37% 4,66% -17,64% -6,85%
4.Finansal Giderl. Tpl.Maliyete Oran1 2,17% 13,66% 6,64% 1,44% 4,01% 2,95%
5.Net Kar Marji 6,44% -44,66% | -15,11% 15,51% 3,72% 2,27%
6.VOK Marji 6,44% -44,66% | -15,11% 18,72% -22,79% -10,65%
7.Faaliyet Kaldiraci - 23,58% - - 27,63% -
8.Efektif Vergi Orani 0,00% 0,00% 0,00% 17,14% | -116,32% | -121,20%
9.0zsermayenin Karlilig1 Orani 27,34% -218,50% | -181,63% 22.21% -11,52% -18,15%
10.Aktif Karlilig1 5,97% -15,17% | -14,66% 9,32% 0,80% 1,56%

(g) : gun.

(d) : defa.
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TABLO : IT
ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS VE DUZELTILMEMIS
FINANSAL TABLOLARIN RASYO ANALIZI (POAS VE TUPRAS)

FIRMALAR PETROL OFISIA.S. TURKIYE PETROL RAFINERILERIA.S.
FINANSAL TABLO TIPI SPK IAS29 SPK T1AS29
FINANSAL ORANLAR Mar.03 Mar.03 2002 2001 2002 2001

I - LIKIDITE DURUMUNUN ANALIZI

1.Cari Oran 51,71% 51,88% 128,84% 130,62% | 140,94% 151,17%
2.Likidite Orant 35,20% 35,20% 51,73% 67,71% 53,42% 72,56%
3.Nakit Orant 11,72% 11,72% 29,11% 33,30% 30,65% 36,45%
4.NIS'nin Net Satiglara Orant -54,46% -52,61% 5,59% 4,99% 6,74% 5,88%
5.Stokl.Ortalama Satis Stuiresi (g) 59,95 57,99 49,57 33,47 49,95 33,61
6.Alacakl.Ortalama Tahsil Suresi (g) 63,28 61,34 15,46 15,66 13,68 11,89
II - AKTIF YONETIMI ANALIZI

1.Aktif Devir Hiz1 (d) 53,40% 44,18% 257,87% | 290,66% | 229,26% 283,28%
2.Nakit Devir Hiz1 (d) 7,57 7,81 17,73 18,44 19,82 23,89
3.Alacak Devir Hiz1 (d) 5,77 5,95 23,61 23,30 26,68 30,71
4.Stok Devir Hiz1 (d) 6,43 6,55 7,56 11,42 7,38 11,41
5.NIS Devir Hiz1 (d) -1,84 -1,90 17,90 20,06 14,84 17,02
6.Donen Varliklar DH (d) 1,71 1,76 4,01 4,70 4,31 5,76
7.Duran Varliklar DH (d) 0,78 0,59 7,24 7,61 4,90 5,57
III - PASIF YONETIMI ANALIZI

1.Toplam Bor¢luluk Orani (d) 0,91 0,73 0,63 0,67 0,53 0,53
2.Tpl.Bor¢ Ozkayn.Orani (d) 10,48 2,73 1,68 1,99 1,12 1,13
3.UVB Ozkaynak Orani (d) 3,56 0,93 0,34 0,57 0,32 0,44
4.Faiz Kargilama Gucu (d) 0,05 3,36 6,67 7,62 1,54 1,09
5.Finansal Kaldira¢ Orani (d) 11,48 3,73 2,68 2,99 2,12 2,13
6.Duran Varliklarin Ozsermay Orani 790,26% 279,70% 95,52% 114,01% 99,20% 108,22%
7.Finansal Giderl.Topl. Borgl. Orani 8,15% 8,22% 0,58% 0,66% 3,45% 6,88%
8.KV Fin.Bor¢l.Topl.Bor¢lara Orani 48,28% 48,28% 5,75% 6,12% 5,41% 5,74%
9.0zsermaye Devir Hizi (d) 6,13 1,65 6,91 8,68 4,86 6,03
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IV - KARLILIK ANALIZI
1.Briit Kar Marji 6,57% 5,22% 3,91% 5,85% 2,31% 6,13%
2.Satiglarin Maliyeti Marj 93,43% 94,78% 96,09% 94,15% 97,69% 93,87%
3.Esas Faaliyet Kar Marji -1,75% 0,93% 1,76% 3,73% 0,61% 4,90%
4.Finansal Giderl.Topl.Maliy. Orani 8,15% 8,22% 0,58% 0,66% 3,45% 6,88%
5.Net Kar Marjt -8,85% 21,52% 2,24% 2,97% 1,92% 0,78%
6.VOK Marji -8,85% 21,52% 3,32% 4,46% 1,92% 0,66%
7.Faaliyet Kaldiraci - - - -4,11% - 5,57%
8.Efektif Vergi Orant 0,00% - 32,48% 33,46% 59,65% 434,05%
9.0zsermaye Karliligi Orani -54,25% 35,48% 22.95% 38,74% 9,32% 4,01%
10.Aktif Karliligi -4,73% 9,51% 5,78% 8,63% 4,40% 2,22%

(g) : gun.

(d) : defa.

Likidite durumunun analizinde kullandi-
gimiz oranlardan Cari Oran, Likidite Orani ve
Nakit Oran’in enflasyon duizeltmesi sonrasi artig
gostermesi beklentilere uygun bir gelisme ola-
rak degerlendirilmelidir. Cunku, Turkiye gibi
gelismekte olan bir ulkede sik sik ve dnemli
konjonkturel dalgalanmalar yaganmaktadir. Bu
tur yuksek enflasyonlu ekonomilerde kisa vade-
li bor¢larin vadesinin birkag¢ ay1 gecmedigi, bu
na karsilik krizlerin yarattig: talep yetersizligi
nedeniyle yogunlasan rekabet etkisinden dolay1
alacaklarin vadelerinin uzadig1 ve buna paralel
olarak stok devir hizlariin yavagladigi gercegi
g6z onuine alindiginda, payda da yer alan kisa
vadeli borg¢larla ilgili endeks etkisi daha dusuk
kalacaktir. Payda yer alan donen varliklarin ve
donen varliklar kalemlerinin endeks etkisi ise
daha buyiik olacakti. Bu nedenlerle her ¢ ora-
nin da enflasyon endekslemesi sonrasi artmasi
kacinilmaz gorinmektedir

NIS’nin Net satiglara oranlar1 incelendi-
ginde benzer bir durum s6z konusudur. Yukari-
da belirttigimiz gibi, kisa vadeli bor¢larin en
deks etkisinin donen varliklara gore daha duigiik
olmasi NIS’nin endeks etkisinin de yuksek ol-
masina neden olmaktadir Dolayisiyla, bu yap1
duizeltme sonrasi rasyolarin tamaminin artmasina
yol agmustir:

Stoklarin Ortalama Satig Sturesi iki do-
nem diginda, diger donemlerde artmigtir Duzelt-
me sonrasi stoklarin satiglarin maliyetine gore
daha hizli buyudugunu gosteren bu sonug, stok
degerleme yontemleriyle de buyuk dlcude ilgi-
lidir. Cunki, FIFO yontemini kullanan ve bu
nedenle bilangosundaki stok degeri yuksek go-
zuken firmanin diizeltme sonrasi stok degeri dir
zeltme dncesine gore diisecek ve sonugta rasyo
gerileyecektir. Ayrica FIFO yonteminde donem
sonunda mevcut stogun degeri satilanlardan da-
ha yiitksek, buna bagli olarak satilan mallarin
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maliyeti dusik ve kar fiktif olarak yuksek ¢ika-

caktiz'' Bu sonugta rasyonun gerilemesi anlami

tagimaktadir: FIFO etkisinin tersine, LIFO yon-

temi kullanan bir firmada ise, bilancosundaki

stok degeri dusuk gozitkken firmanin duzeltme

sonrasi stok degeri diizeltme Oncesine gore yiik-

selecek ve sonugta rasyo artacaktir. Bunun yani

sira, Uriin Uretim prosesinin kisa olmadig1 ve
uretim ile satis siiresi arasindaki periyodun uzun
oldugu (dusuik stok devir hizli) firmalarda satig

larin maliyeti kalemi daha yuksek bir endeks ra-

kamina karsilik geleceginden, diizeltme sonrasi
rasyonun geriledigi gorulecektir.

Buna kargilik Alacaklarin Ortalama Tah-
silat Surrelerine iligkin rasyolarin yine tum fir-
malarda ve donemlerin tamaminda azaldig1 gé
rulmektedir. Firmalarin diizeltme sonrasi sonug
larina gore alacaklarini daha kisa suirede tahsil
etmesi ve alacak devir hizinin artmas1 anlamina
gelen ve firmalarin likidite yapisin1 olumlulagti
ran bu sonug, genelde, kisa vadeli ticari alacak-
lardan cok, net satislarda duzeltme sonrasi gori-
len dnemli artiglardan kaynaklanmigtiz

Cunku; enflasyon duzeltmesinin mantigr
na uygun olarak, parasal bir kalem olan ticari
alacaklar finansal tablolardan duzeltme yapil-
madan aynen alinmis, net satiglar ise enflasyona
gore endekslenerek duzeltilmigstir. Bu neden-
le enflasyon diizeltmesi i¢in kullanilan endeks-
lerin net satiglart arttirict etkisi ticari alacaklara
gore daha buyuk olmustur.

Dolayisiyla, likidite durumuna iligkin
tum rasyolar1 dzetlemek gerekirse; enflasyonist
ortamda bilancoda likit ve likiditeye donuisiim
orani yitksek kisa vadeli degerlerin ugradiklari
kayiplarla, bor¢lardan kaynaklanan kazanclarin

enflasyon duzeltmesi sonrasi tersi bir etki yarat-
mast anlagilabilir ve kabul edilebilir bir sonug
niteligi tagimaktadirt

4.2.Aktif Yonetimi Analizi :

Aktif yonetimi ile ilgili rasyolara baktigr
miz zaman, ¢ogu rasyonun tum firmalar ve tim
periyodlar i¢in, genelde, birlikte hareket ettigini
gormekteyiz. Her ui¢ firmanin tablolarda yer
alan donemlerin tamaminda Aktif Devir Hr
zU'nin, Net Isletme Sermayesi Devir Hizi’nin ve
Duran Varliklar Devir Hizi’ nin dustuguni,Ala-
cak Devir Hizi’nin arttigini soylemek mumkiin
dur. Aktif yonetimi ile ilgili diger ii¢ rasyoda ise
agirlikli olarak ayni yonli egilimlerin varlig1 soz
konusudur. Nakit Devir Hiz1 bir donem hari¢ di
gerlerinde artmis, Stok Devir Hizi bir donem ha
ri¢ diger donemlerde azalmis ve Donen Varlik-
lar Devir Hiz1 iki donem diginda artmistir

Aktif yonetimi rasyolar1 genelde deger-
lendirildiginde; Nakit Devir Hizi, Alacak Devir
Hizi1 ve agirlikli olarak bu rasyolara baglanabile
cek Donen Varliklar Devir Hiz1 gibi daha likit
rasyolarin arttigin1 buna karsilik Aktif Devir Hi-
71, Stok Devir Hizi, Net Isletme Sermayesi De
vir Hiz1 ve Duran Varliklar Devir Hiz1 gibi daha
az likit varliklarin devir hizin1 6lgmede kullam
lan rasyolarin ise diizeltme sonrasi azaldigi soy
lenebilir. Bu sonucun aktif ve pasifte yer alan
parasal olan ve olmayan kalemler ayirimiyla ya
kin iligkisi oldugunu ve bu ayirimin aslinda di
zeltme sonrasi tum rasyolar etkiledigini belirt
mekte yarar bulunmaktadir. Ctinkil, enflasyonist
ortamda parasal kalemler paranin satinalma gir
cundeki azalmaya paralel bir seyir izleyerek
azalmakta, buna karsilik parasal olmayan aktif
ve pasif kalemleri genel olarak enflasyon do-

11  KUTLAN, Serhat; Stok Degerlemede HIFO ve LOFO (LOIFO) Yontemlerinin Kargilagtirilmasi, Mali Coziim, Is-
tanbul Serbest Muhasebeci Mali Musavirler Odasi, U¢ Aylik Mesleki Dergi, Yil:13, Say1:64, Temmuz-Eylul 2003,

S£.89-90.

57




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Mayis 2005

nemlerinde (yeniden degerleme, LIFO vb. gibi
duizeltici muhasebe tekniklerinin kullanilmasiy-
la da) degerlerini korumaktadirlar'® Satiglarin
ise enflasyona yakin bir duizeyde arttigini kabul
edersek, endeks duzeltmesinin pay1 olusturan
satiglari, parasal kalemlere gore daha az, parasal
olmayan kalemlere gore ise daha fazla etkileye-
cegini soylemek mumkundir. Bu sonug, duzelt-
me sonrasi, genelde, likit varliklarin devir hizla
rinin artmasini, daha az likit varliklarin devir hiz
larinin  azalmasini yeterince aciklamaktadir

Aktifler icinde dnemli bir yer tutan duran
varliklarin tarihi degerle (historical value) de
gerlendirilmesi ve belirtilen nedenle bu degerle-
rin endekslerle yapilan diizeltme etkisinin, net
satiglara gore, daha buyuk olmasi Aktif Devir
Hizi rasyolarinin duizeltme sonrasi kii¢iilmesine
neden olmustur. Duran Varliklar Devir Hizi ras
yolarindaki kiigiilmeyi de ayni nedenlerle agik
lamak mumkiuindur. Stok Devir Hizi’ndaki kir
culme stoklarla satiglar arasindaki zaman farklr
liginin stoklar lehine olmasi ve bu nedenle kulla
nilan endeks katsayilarinin stoklari daha biuyik
olcuide arttirmasindan kaynaklanmigtir

NIS Devir Hizi rasyosunun, dncelikle ay
rintilarina inildiginde Ford ve Poag’in NIS nin
hem duzeltme 6ncesi hem de diizeltme sonrasi
negatif oldugu, ancak duzeltme sonrasit NIS’ in-
deki olumsuzlugun veya negatif rakamlarin, po-
zitif bir gelisme olarak, azaldig1 anlagilmaktadir

Tuprag’da ise NIS tim donemlerde pozi-
tiftir ve diger firmalara paralel bir gelisme ola-
rak duzeltme sonras1 NIS artmistic Buradan, bir
genelleme yaparak, duzeltme sonrasi tim firma-
larin NIS’nin arttigin1 soylemek miimkiin bulun
maktadit Bu artig, “4.1.Likidite Durumunun
Analizi Bolumiu’nde belirtilen nedenlerden do-
lay1, endeksleme sonrasi KisaVadeli Borg¢larin

gerilemesinden ve Donen Varliklarin yukselme
sinden kaynaklanmigtir:

Aragtirmada yer alan firmalarin Net Islet-
me Sermayesi Devir Hizlaria bakildiginda en
deksleme sonrast NIS Devir Hizlariin tamamin
da tim donemlerde olumsuz bir sekilde gerile-
menin oldugu gorulmektedir. Bu gerilemenin ya
da duzeltme sonrasi rasyolardaki azalmanin ne-
deni NIS’nin net satiglara gore daha hizli artma
sidir Bagka bir deyisle, duzeltme iglemi net sa-
tislara gore, yukarida agiklandig1 gibi NIS uze
rinde daha olumlu bir etkiye neden olmustur.

Nakit Devir Hizi, Alacak Devir Hiz1 ve
Donen Varliklar Devir Hizi rasyolarinin hemen
tum donemlerde duzeltme sonras arttig1 anlagit
maktadir. Bu artisin temelinde, net satiglar ile
nakit degerlerin gerceklesme zamanlar1 arasinda
net satiglar lehine olusan donem farkliliklari ne
deniyle, net satiglardaki endeks etkisinin daha
yuksek bir duzeyde kendisini hissettirmesi ve
bu nedenle net satiglarin daha hizli artmasi yat
maktadir.

4.3.Pasif Yonetimi Analizi (Finasal Ya-
p1 Analizi)

Enflasyon duzeltmesi sonrasi Pasif Yone-
timi ile ilgili rasyolarin Kisa Vadeli Finansal
Borclarin Toplam Borglara Orani rasyosu digin
da hemen tamaminda, hem de onemli dlcude
dusme goriilmektedir.

Toplam Borg¢luluk Orani’nin payini olug
turan kisa ve uzun vadeli bor¢lardan -toplam
borglar igerisindeki paylarina bagl olarak- uzun
vadeli bor¢larin kisa vadeli borglara kiyasla da
ha uzun vadeye kars1 gelen daha yuiksek endeks
etkisiyle duizeltme sonrasi pay buyurken, payda-
da yer alan aktifler i¢erindeki duran varliklar ta-
rihi degerleri nedeniyle daha buytuik endeks kat-

12 LAZOL, Ibrahim ; Mali Analiz ve Enflasyon Muhasebesi Uygulamalari, Ekin Kitabevi Yayinlar1, Bursa, 2000, Sf.112-

116.
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sayilariyla paydanin daha hizli buyuimesine yol
acmistic Bunun sonucunda Toplam Bor¢luluk
oranlar1 tum firmalarda ve tum periyodlarda du-
zeltme sonrast dugmiustur. Bor¢ Ozkaynak oran-
larina baktigimizda payda yer alan kisa ve uzun
vadeli bor¢lar i¢cin Toplam Bor¢luluk Orani’nda
belirttigimiz hususlar1 soylemek mumkiuindir.
Bu hususlar nedeniyle kisa vadeli bor¢lar di-
zeltme sonrasi payin artig hizini sinirlandirmigtir
Ayrica kisa ve uzun vadeli bor¢lara kiyasla 6z
sermaye ile ilgili kalemlerin kayitlama veya pa-
siflere girig tarihlerinden buguinkii tarihe kadar
olan zaman diliminin daha uzun zaman periyo-
du anlamina gelmesinden dolay1 daha buyiik en
deks katsayilariyla duzeltilmesi endeksleme
sonrasi paydanin paya kiyasla daha hizli artmast
na neden olmus ve duizeltme sonrasi bor¢ 0z-
kaynak rasyolar1 dugmistiir.

Benzer geyleri diizeltme sonrasi, dncesi-
ne gore daha dusuk degerlere gerileyen Uzun
Vadeli Bor¢lar Ozkaynak oranlari(¢zsermaye-
nin daha uzun periyoda karsilik gelmesi nede-
niyle endeks etkisinin buylimesinden dolay1),
Finansal Kaldira¢ oranlari’ (6zsermayenin ak-
tifler icinde yer alan donen ve 0zellikle duran
varliklara kiyasla daha uzun periyoda karsilik
gelmesinden dolay1 endeks etkisinin daha bir-
yuk olmasi nedeniyle), Duran Varliklar Ozser-
maye Oranlari rasyolari i¢inde soylemek mum-
kuindir.

Faiz Kargilama Giicii Rasyosu’nun iki
donem disinda diger donemlerde diizeltme son
ras1 geriledigi gorulmektedir Bu gerileme do-
nem kariin donem sonlarindan bugiine endeks
lenmesi, bunun yani sira finansman giderlerinin
donem sonu dncesinde meydana gelerek daha
uzun sureci kapsayan bir dizeltme (daha buyuk
duzeltme endeksi) gerektirmesidir.

Finansman Giderleri Toplam Borglar
oranlarina baktigimizda Ford firmasinin tum ras
yolarinda gerileme, buna karsilik Poas ve Tup-
rag’in rasyolarinda ise artig oldugunu gormekte-
yiz. Bir anlam yaratacak nitelik tasimadig1 soy
lenebilecek bu sonug, aslinda bu rasyonun du-
zeltme sonrasi yonu i¢in firmalarin faaliyet gos
terdikleri sektorlerin etken oldugu izlenimini
vermektedir. Cunkt, hem Poas hem de Tupras
petrol ve petrol uriinleri sektoriinde,yani ayni
faaliyet alaninda yer almakta olup, bu nedenle
her iki firmanin rasyolarinin da diizeltme sonra
s1, Ford firmasinin tersine, ayni yonlii ivme gos
terdikleri soylenebilir.

Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar Toplam
Borc¢lar rasyolarinin da diizeltme dncesi ve son
ras1 karsilagtirilmalarindan da anlamli sonuglar
cikarmanin mumkin olmadigi goriilmektedir.
Cunki, rasyoda degisik donemlerde egit sayida
artiglar ve azaliglar olusmusgtur.

Ozsermaye Devir Hizi’na baktigimizda,
bu rasyonun diizeltme sonrasi tim donemlerde
azaldig1 anlagilmaktadir Net satiglarla 6zserma-
ye arasindaki iligkiyi gosteren rasyonun gerile-
mesinin beklentilere uygun oldugu agiktir Gelir
tablosu kalemi olan ve sadece o doneme ait sa-
tis kayitlarini ifade eden net satiglara kiyasla, bir
bilanco kalemi olan dzsermayenin ve onun alt
skontlarinin daha eski degerleri de icermesi ka
cinilmazdir Bu, net satiglara gore 6zsermaye di-
zeltmeleri icin daha buyuk endeks katsayilarinin
kullanilmasi anlamina gelmektedir Sonug 6z-
sermaye Devir Hizi rasyolarinin diizeltme sonra
s1 matematiksel olarak diismesi olacaktir

4.4.Karhlik Analizi :

Karlilik analizi ile ilgili rasyolara baktig:

13 Kaldirag oran1 “Yabanci Kaynak / Varlik Toplami Oran1” seklinde de kullanilmakla birlikte, “Ozsermaye Orani” ya da
“Ozsermaye Carpani” olarak bilinen kullandigimiz rasyo, finansalkaldiracindiger bir ol¢usudur. (AKGUC, Oztin;
Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitusit Yaymn No:65, Muhasebe Enstitiisit Egitim ve Aragtirma Vakfi Yayin No:17,

Yenilenmis 7.Baski, Mart 1998, Istanbul, Sf.32,34.)
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mizda bazi rasyolar diginda anlamliligin biraz
azaldigi bir tablo ile karsilagmaktayiz. Duzeltme

sonrasi rasyolarda artiglarin yani sira azaliglarin

da oldugu gorulmektedir.

Brut Kar Marji rasyolar1 2001 yili diginda
onemli oranda azalmistit Ancak bu rasyonun
azalmasini olagan bir sonug olarak degerlendir
mek yerinde olacaktiz Cunki, orani olusturan
kalemlere baktigimizda satiglarin maliyeti ile net
satiglarin muhasebe agisindan ayni zamanda ka
yitlanmasina ve bu 6zelligin rasyoyu duzeltme
sonrasi degistirmeyecegi gercegine karsilik, or
nekledigimiz u¢ firmanin da ayrintili faaliyet
tablolarini ve finansal tablolarinin dipnotlarini
inceledigimizde mal aliglarinin onemli dl¢ude
yabanci parali iglemlere dayandigini gormekte
yiz. Dolaysiyla inceledigimiz ddonemlere ait
asaglt —2001 yili hari¢- ivmeli kur hareketleri
(revaluation) pay i¢inde yer alan Satiglarin Ma
liyeti kaleminin duzeltme sonrast bitylimesine
neden olmusg, boylece matematiksel olarak dii-
zeltme sonrasi rasyolar kiigulmiustur. Bu neden-
le Brut Kar Marji’nda 2001 yilindaki artigin, di
ger donemlerde goriillen azalisin; 2001 yilinda
TL.nin devaltiasyonu ve diger yillarda TL'de
goriilen degerlenme ile dogrudan iligkili oldugu
ve devalliasyon-revaliiasyon-enflasyon iligkisi-
nin duzeltme sonrasi finansal rasyolar iizerinde
etken oldugu anlasilmaktadir

Satiglarin Maliyeti Marji rasyolarinda sa
dece bir donem kiiciik bir azalma ortaya ¢ikmus,
diger donemlerin tamaminda ise artig gorilmils-
tur. Esas Faaliyet Kar Marji ise, bunun tersine,
iki donem disinda azalmistir Bir dnceki rasyoda
ozettigimiz nedenlerden dolay1, zaman faktori-
ne iligkin belirttigimiz etken, net satiglara gore
satiglarin maliyetinin endeks etkisinin daha ytk-
sek olmasina, esas faaliyet karinin endeks etkist

nin ise daha dusuk ¢ikmasina neden olmustur.
Bundan dolayi, dizeltme sonrasi Satiglarin Ma
liyeti Marj1 rasyolar1 artmig, Esas Faaliyet Kar
Marji rasyolari digmustur.

Finansal Giderlerin Toplam Maliyetlere
Orani’na baktigimizda, dizeltme sonrasi rasye
nun U¢ donem azaldigini, iic donem ise arttigini
gormekteyiz. Anlamli bir yorum yapmayi ola
naksiz kilacak bu sonug, firma bazinda degerlen
dirildiginde farkli bir durumun varligina isaret
etmektedir. Cinkil azalmanin meydana geldigi
donemlerin tamami Ford firmasina, artigin olug
tugu donemlerin tamami ise Poas ve Tupras fir-
malarina ait olup, Ford firmasinin tersine bu iki
firma ayni sektorde faaliyet gostermektedir.
Farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
rasyolarinin diizeltme sonrasi zit yonlu hareket
etmesi, buna karsin ayni sektordeki firmalarin
rasyolarinin ayni1 yonde ivme gostermesi bu ras
yonun tamamen sektorel bazli bir 0zellik tasidr
&1 anlamina gelmektedicr Dolayisiyla bu rasyo
nun yonuni ilgili sektoriin 6zelliginin belirleye-
cegini soyleyebiliriz.

Ayrica firmanin finansal yapisinin da bu
rasyonun sekillenmesinde bir etken olusturabi-
lecegini soylemek de mimkiindur. Cunki, ken-
disini orta ve uzun vadeli fonlarla finanse eden
firmalarda diizeltme sonrasi rasyonun gerileme-
sini beklemek olagan olacaktit Bunun yani sira,
Ford gibi otomotiv sektoriinde (ya da sektoriin
ozelligi nedeniyle teknoloji yogun yatirim yap-
mak zorunda bulunan) yeni piyasaya girmis fir-
malarda bagabas noktasi (break-even po-
int)’nm'* pazar payinin orta ve uzun vadede bel
li bir buyukluge ulagmasi ile yakalanabilecegi
ve bu noktaya kadar gereksinme duyulacak
NIS-Net Isletme Sermayesi (NWC-Net Wor-
king Capital)’nin"® finansal piyasalardan sagla-

14 GITMAN, Lawrence J.; Principles of Managerial Finance, Brief Edition, Addison & Wesley Longman, Inc. USA,

1998, Pg.391-395.

15 BESLEY, Scott - BRIGHAM, Eugene F.; Esential of Managerial Finance, Twelfth Edition, The Dryden Press, USA,

2000, Pg.526-528.
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nacak orta ve uzun vadeli fonlarla da finanse
edilmesi gerekliligi, dizeltme sonrasi firma ba-
zinda ilgili rasyonun gerilemesine yol acacaktirt
Cunkiu, rasyonun pay ve paydasina bakildiginda
finasman giderlerinin bulyumesi, rasyonun kii-
culmesi anlamina gelmektedir. Kisa vadeli fon
kullanan firmalara gore, orta ve uzun vadeli
fonlarla kendisini finanse eden firmalarda vade
farkliligindan dolay1 daha buyuik endeksler ku}
lanilacak demektir. Ford firmasinin belirtilen
ozellikleri tagiyan bir firma oldugu goz oniine
alindiginda, dizeltme sonrasi rasyonun gerile
mesinin beklentilere uygun olacagi anlagilmak-
tadir.

Net Kar Marji ve Vergi Oncesi Kar
(VOK) Marji rasyolarina baktigimizda, her iki
rasyonun da birbirine paralel bir sekilde hareket
ettigini gormekteyiz. Diizeltme sonrasi, her iki
rasyoda iki donemde azalma, kar rakamlarinin
satig rakamlarina gore daha fazla buiytimesi ne-
deni ile, diger dort donemde ise artis meydana
gelmigtir. Ancak, rasyolarin ne yonde hareket
edecegini kesin olarak tahmin etmek oldukca
gui¢c gozukmektedir. Cuinkii; rasyolarin nasil bir
ivme gosterecegini firmalar tarafindan kullanr
lan stok degerleme yontemleri de belirleyici
olacakti. Eger firma tarafindan LIFO yontemi
kullanilmigsa, duizeltme sonrast karda onemli

bir artig ortaya ¢ikacak, FIFO yontemi
kullanilmissa kar daha yavas artacak, hatta bir
gerileme bile yasanabilecektir. Bilindigi gibi,
enflasyonist ortamlarda, 6rnegin FIFO yonte-
minde satiglarin maliyeti oldugundan daha dir-
siik gozitkmekte, hesap donemi sonundaki mal
mevcudunun degeri yuksek olmakta ve sonucta
donem karmnin fiktif olarak yuiksek hesaplanma-
s1 s6z konusu olmaktadiz'® Bu nedenle FIFO
yontemini kullanan bir firma icin, dizeltme

sonrasi, satig rakamlarina gore kar rakamlarinda
bir gerileme veya artig hizinda bir yavaglama
beklenmelidir. Benzer sekilde, firmalarin kul-

landig1 amortisman yontemleri gibi diger muha

sebe teknikleri de diizeltme sonrasi kar rakamla-

rina iligkin rasyolarda farkl etkiler yaratacaktic

Dolayisiyla kar rakamlarina iligkin diizeltme on

cesi ve sonrasi rasyolarin karsilagtirilmasinda,
firmanin 6zel durumu veya kullandigi muhasebe
tekniklerinin toplulagtirilmig etkisi buyuk olcir

de belirleyici olacaktir

Faaliyet karindaki degismenin net satig-
lardaki degismeye orani olarak ifade edilen Fa-
aliyet Kaldirac1 (Operating Leverage)’ iki yil
arasindaki degisimden yararlanilarak hesaplan-
dig1 icin sadece iki donem irdeleme konusu ya
pilabilmigtir. Hesaplanan her iki donemde de fa-
aliyet kaldiracinin arttig1 gozlemlenmistir

Efektif Vergi oranlar1 ve Ozsermayenin
Karlilig1 oranlarindaki degisimlere bakildiginda
anlamli1 bir degerlendirme yapilabilecek egilimi
gosterir agirlikli bir yapinin ortaya ¢ikmadigi go
rulmusgtir. Belki de her iki rasyoda da Vergi On-
cesi Kar (VOK ya da EBT:Earnings Before Ta-
xes) kaleminin kullanilmig olmasindan dolay1
anlamli bir sonug elde edilememistir.

Incelememize dahil ettigimiz son rasyo
olarak yer alan Aktif Karlilig1 rasyosununTiup-
rag’a ait iki donem diginda yukseldigi ve bu ar-
tisin onemli boyutlarda oldugu anlagilmaktadir
Bu sonug, endeksleme sonrasi, net donem kart
nin firmalarin aktiflere gore daha hizli arttigini
gostermektedir. Tupras’da endeksleme Oncesi
ve sonrasi kar edilmesi, ancak endeskleme son-
rast karliligin dugmesi, buna karsilik duran var
liklarin endeks tizerinde yarattig1 uzun vade etk
si nedeniyle endeksleme sonrasi aktiflerin art-

16 AKGUC, Oztin; Mali Tablolar Analizi, Genisletilmis 9. Basi, Muhasebe Enstitiisit Yayin No:64, Muhasebe Enstitusit
Egitim ve Arastirma Vakf1 Yayin No:16, Istanbul 1995, Sf.64-69.
17  Gallegher, Timothy J. - Andrew, Joseph D. Jr.; Financial Management, Principles and Practice, Second Edition, Pren-

tice Hall, USA, 2000, Pg.330-333.
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mas1 Tupras icin oranlarin gerilemesine neden
olmugtur. Diger firmalara bakildiginda; bu fir
malarin diizeltme dncesi genelde donemi zarar-
la kapatmis olmalari, buna kargilik duzeltme
sonrasi kar olugsmasi rasyolarin artmasinda asil
etken olmusgtur.

5. SONUC :

Orneklenen firmalarla ilgili rasyolar ge-
nel de degerlendirildiginde ve duizeltme Oncesi
ve sonrast karsilagtirildigindadiizeltme sonrasi
ile ilgili agagidaki sonuglara ulagilmaktadir :

1. Likidite Durumunun Analizi’ne ilis-
kin rasyolarda duzeltme sonrasi, ge-
nelde, pozitif (olumlu) bir artig go-
rulmektedir. Bu durum enflasyon
duzeltmesi sonrasi firmalarin likidite
acisindan daha olumlu ve kredibl bir
yapt sergilediklerini ifade etmekte-
dir.

2. Dabha likit degerlerle ilgili rasyolar,
likiditesi daha dusiik degerlerle ilgi-
li rasyolara gore kredibilite ve likidi-
te acisindan daha fazla olumluluk
gostermektedir.

3. Net Igletme Sermayesi (NIS) art-
maktadir. Duizeltme oncesi, yani enf-
lasyonist ortamda firmalar icin daha
dusuk NIS so6z konusu olmaktadir.

4. Aktif yonetimine iligkin rasyolarda
veya devir hizlarinda diger rasyo ka
lemlerine gore net satiglar kaleminin
duzeltme endekslerinden daha az et-
kilendigi gorilmekte, bu sonug da,
genelde, duzeltme sonrasi rasyolar-
da gerilemeye neden olmaktadir.

5. Pasif yonetimi ile ilgili rasyolarda

10.

11.

genelde goriillen diisme, enflasyonist
ortamin bor¢luya kazan¢ saglayan
ozelliginin endeksleme sonrasi orta-
dan kalkmasindan kaynaklanmakta-
diz (Bunun tersi; aktif tarafinda ala-
cakli konumundaki firmalarm en-
deksleme sonrasi ugradiklari enflas
yon kaybinin endeksleme ile gideril
mesi nedeniyle, alacaklarla ilgili
rasyolarda artigin goruilmesidir)

Daha uzun sureli yukumlualukler (li-
abilities), daha kisa vadeli yukiimli-
luklere gore daha fazla olumsuzlag-
maktadir (ya da buyumektedir).

Kar rakamlarina iligkin rasyolarda,
firmalarin kullandigi muhasebe tek
nik ve stratejileri (LIFO, FIFO’ya
gore stok degerleme, kidem tazmi-
nat1 karsiliklari, reeskont ve amortis
man yontemleri gibi) belirleyici ol-
makta, firmaya gore farkl: etkiler or-
taya cikabilmekte ve rasyolarda bu
etkilere gore sekillenmektedir. Bu
nedenle karlilik rasyolarinin yonuinil
firmalara 6zgu finansal yap1 belirle-
mekte, genel sonuglar s6z konusu
olmamaktadir.

Genelde, parasal kalemler parasal
olmayan kalemlere gore daha yavas
artmaktadir.

Sektorel veya firmaya baglh ozellik-
lerin de rasyolar1 etkiledigi anlagil-
maktadir

Ulagilan sonuglar enflasyon muha-
sebesi konusunda hazirlanmis teorik
orneklemelere genelde uyumlu go-
runmektedir.

Genel sonuglara gore, yabanci parali
yukumluluk ve varliklar rasyolari
farkli bir sekilde etkilemektedir. De-
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valuasyon (undervalued currency
halinde), duizeltme sonrasi yabanci
para uzerinden kayitlanan kalemle-
rin daha az artmasina, revaliasyon
(overvalued currency halinde) ise
daha hizli artmasina neden olmakta
dir. Devaluiasyonun baskin oldugu
donemlerde, oranda yabanci parali
pay kalemlerinin varlig1 halinde ras
yolarda artma ortaya ¢ikmakta, reva-
luasyonda ise tersi bir durum so6z ko-
nusu olmaktadirt. Dolayisiyla, duzele
me Oncesi ve sonrasi yapilacak fi
nansal karsilagtirmalarda devaluas-
yon-revaluiasyon-enflasyon faktorle-
rinin birlikte etkisi, bilancolarin kay-
nak ve varlik yapisi icindeki yabanci
para-TL kompozisyonu dikkate ali-
narak, firma bazinda ve bir arada
degerlendirilmelidir.

12. Butin bunlara karsin, enflasyonun

ve dolayisiyla kullanilan duzeltme
endekslerinin piyasadaki mal ve hiz-
met fiyatlar1 artiginin ortalama bir
degerini verdigi unutulmamalidir.
Farkli mal ve hizmetler icin farkl fi-
yat artiglarinin varlig1 gdézontine alin
digimda, Net Bugunkii Deger
(NPV:Net Present Value) yontemiy-
le enflasyon endeksi diizeltmesi ya-
pilmasi sonrasi, piyasa fiyatina degil,
kabul edilebilir bir finansal tablo ra-
kamina ulagilmis olmaktadir Bu ne-
denle, aslinda, enflasyon muhasebe-
si uygulamasi sonrasmda finansal
tablolardaki kalemlerin reel piyasa
(market value) degerlerinin elde edi-
lecegi dustnulmemelidir. Ancak,
enflasyon duzeltmesinin halen uy-
gulanmakta olan kismi duzeltmeye
gore daha anlamli bir sonug verdigi
ise agiktit
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EK NO : I - FORD OTOMOTIYV SANAYI A.S. BILANCOLARI

FIRMALAR FORD OTOMOTIV SANAYIA.S.

FINANSAL TABLO TIPI SPK TAS29
BILANCOLAR (Milyar TL) Haz.03 Haz.02 2002 Haz.03 Haz.02 2002
I - DONEN VARLIKLAR 434.899 248.568 382.844 272.100 178.600 | 234.400
A.Hazir degerler 76.107 40.271 52.871 44.000 27.200 31.000
B.Menkul Kiymetler 37.035 7.369 3.943 3.100 4.700 2.300
C.Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 152.307 88.205 138.852 93.000 54.100 81.900
D.Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.637 4.455 5.990 1.000 2.600 3.500
E.Stoklar 146.901 72.890 125.497 93.100 58.300 79.000
F.Diger Donen Varliklar 57.911 35.377 55.691 37.800 31.600 36.600
II - DURAN VARLIKLAR 798.019 608.878 744.759 895.300 699.300 | 768.100
A.Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 3 3 3 0 0 0
B.Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0
C.Finansal Duran Varliklar 15.854 8.601 8.601 15.800 26.300 14.200
D.Maddi Duran Varliklar 749.868 565.994 702.754 665.200 497.400 | 541.200
E.Maddi Olmayan Duran Varliklar 31.831 34.280 32.939 139.400 130.900 129.600
F.Diger Duran Varliklar 463 0 463 74.900 44.700 83.200
AKTIF TOPLAMI 1.232.919 857.446  1.127.603 | 1.167.300 877.900 |1.002.500

I - KISA VADELI BORCLAR 678.512 481.565 645.117 411.900 308.000 [ 379.100
A. Finansal Borglar 378.971 269.027 346.290 233.400 168.800 | 203.300
B.Ticari Borglar 125.108 66.481 124.548 67.300 35.400 73.100
C.Diger Kisa Vadeli Borglar 152.751 138.385 160.341 109.300 103.600 101.600
D.Alman Siparis Avanslari 6.112 346 2.032 1.900 200 1.200
E.Bor¢ ve Gider Karsiliklar 15.569 7.325 11.907 0 0 0
II - UZUN VADELI BORCLAR 285.062 316.337 391.492 164.300 197.400 | 220.700
A. Finansal Borglar 255.129 293.726 365.741 157.100 192.000 | 214.700
B.Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
C.Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0
D.Alman Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0
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E.Bor¢ ve Gider Karsiliklari 29.934 22.611 25.751 7.200 5.400 6.000
III - OZ SERMAYE 269.344 59.545 90.994 591.100 372.500 | 402.700
A.Sermaye 73.106 73.106 73.106 107.900 79.600 82.800
B.Sermaye Taahhitleri 0 0 0 0 0 0
C.Emisyon Primi 8 8 8 0 0 0
D.Yeniden Degerleme Deger Artist 318.919 147.936 214.208 0 0 0
E.Yedekler 60.681 60.338 60.681 374.400 285.900 | 304.300
F.Net Donem Kari 73.639 0 0 108.800 7.000 15.600
G.Donem Zarar1 0 -130.107 | -165.271 0 0 0
H.Geg¢mis Yillar Zarari -257.009 -91.737 -91.737 0 0 0
PASIF TOPLAMI 1.232.919 857.446  1.127.603 | 1.167.300 877.900 |1.002.500

Kaynak: www.ford.com.tr
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EK NO : II - POAS VE TUPRAS BILANCOLARI

FIRMALAR PETROL OFISIA.S. TURKIYE PETROL RAFINERILERIA.S.
FINANSAL TABLO TIPI SPK T1AS29 SPK TAS29
BILANCOLAR (Milyar TL) Mar.03 Mar.03 2002 2001 2002 2001
I - DONEN VARLIKLAR 929.943 932,958 | 1.936.235 | 1.351.158 | 2.008.642 | 1.864.658
A.Hazir degerler 210.752 210.752( 437.530 344.442 436.815| 449.608
B.Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
C.Kisa Vad.Ticari Alacaklar 276.460 276.460 328.553 272.629 324.462 | 349.763
D.Diger KV Alacaklar 145.888 145.888 11.380 83.284 0 95.630
E.Stoklar 248.117 251.132  1.026.489 556.088 | 1.173.491 941.374
F.Diger Donen Varliklar 48.725 48.725 132.283 94.716 73.874 28.284
IT - DURAN VARLIKLAR 2.056.192 | 2.790.754 | 1.072.005 834.313 | 1.767.435( 1.926.716
A.Uzun Vad. Ticari Alacakl. 21.205 21.205 1 1 1 2
B.Diger Uzun Vad. Alacakl. 0 0 9 1 0 0
C.Finansal Duran Varliklar 891 5.064 29.057 2.107 42.875 14.999
D.Maddi Duran Varliklar 191.156 629.583 | 1.042.111 931.648 | 1.724.496 | 1.911.382
E.Maddi Olmayan Dur.Varl. 1.842.173 | 2.134.134 772 302 0 0
F.Diger Duran Varliklar 767 767 54 254 63 334
AKTIF TOPLAMI 2.986.134 | 3.723.712| 3.008.240 | 2.185.471 | 3.776.078 | 3.791.375
I - KISA VADELI BORCLAR 1.798.441 | 1.798.441| 1.502.860 | 1.034.414 [ 1.425.125| 1.233.450
A. Finansal Borglar 1.316.021 | 1.316.021 108.427 88.927 107.835 115.486
B.Ticari Borglar 191.644 191.644 781.981 410.011 778.487 [ 547.360
C.Diger Kisa Vadeli Borglar 283.429 283.429 468.307 386.743 489.588 | 543.181
D.Alman Siparis Avanslari 7.197 7.197 39.167 14.431 39.167 18.881
E.Bor¢ ve Gider Karsiliklar 150 150 104.978 134.302 10.047 8.541
II - UZUN VAD. BORCLAR 927.502 927.502 383.113 419.242 569.283 [ 777.565
A. Finansal Borglar 722.193 722.193 276.838 297.337 275278 | 386.852
B.Ticari Borglar 651 651 0 0 0 0
C.Diger Uzun Vadeli Borgl. 193.814 193.814 14.935 47.507 2.295 38.931
D.Alman Siparis Avanslari 0 0 15 2 15 3
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E.Bor¢ ve Gider Karsiliklari 10.844 10.844 91.325 74.397 291.694 351.779
III - OZ SERMAYE 260.192 997.769 | 1.122.266 731.815 | 1.781.670 | 1.780.360
A.Sermaye 252441  1.189.570 250.419 250.419 | 1.333.753 | 1.333.753
B.Sermaye Taahhitleri 0 0 0 0 0 0
C.Emisyon Primi 411 4.570 172 172 2.305 2.305
D.Yeniden Deger.Deg. Artist 63.062 0 585.999 230.050 0 0
E.Yedekler 272.680 0 111.772 62.541 389.020 | 360.078
F.Net Donem Kari 0 129.184 173.904 188.633 56.592 84.224
G.Donem Zarar1 -141.149 0 0 0 0 0
H.Geg¢mis Yillar Zarari -187.254 -325.554 0 0 0 0
PASIF TOPLAMI 2.986.134 | 3.723.712| 3.008.240 | 2.185.471 | 3.776.078 | 3.791.375

Kaynak: www.poas.com.tr

WwWw.tupras.com.tr
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EK NO : III - FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. GELIR TABLOLARI

FIRMALAR FORD OTOMOTIV SANAYTA.S.

FINANSAL TABLO TIPI SPK TAS29

GELIR TABLOLARI Haz.03 Haz.02 2002 Haz.03 Haz.02 2002
A.BRUT SATISLAR 1.187.559 312.725 | 1.148.916 728.500 202.100 721.900
B.SATISLARDAN INDIRIMLER 43.998 21.377 55.194 27.000 13.900 35.500
C.NET SATISLAR 1.143.561 291.348 | 1.093.722 701.500 188.200 686.400
D.SATISLARIN MALIYETI 1.011.432 289.194 | 1.039.097 631.600 194.700 666.900
BRUT SATIS KARI/(ZARARI) 132.129 2.155 54.625 69.900 6.500 19.500
E.FAALIYET GIDERLERI 72.387 51.412 124.317 37.200 26.700 66.500
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 59.742 -49.258 -69.692 32.700 -33.200 -47.000
F.DIGER FAAL. GELIRL. VE KARL. 43.419 8.166 15.534 20.500 0 0
G.DIGER FAAL. GIDERL. VE ZAR. 3.197 24.389 29.792 0 53.700 94.900
H.FINANSMAN GIDERLERI 24.252 59.758 85.348 9.800 11.500 25.200
FAALIYET KARI/(ZARARI) 75.713 -125.238 | -169.298 43.400 -98.400 | -167.100
I.LOLAGANUSTU GELIRL. VE KARL. 2.170 7917 10.097 87.800 55.600 94.000
J.OLAGANUSTU GIDER VE ZAR. 4.244 12.785 6.070 0 0 0
DONEM KARI/(ZARARI) 73.639 -130.107 | -165.271 131.300 -42.900 -73.100
K.ODC.VERGI VE DIG. YASAL YUK. 0 0 0 22.500 49.900 88.600
NET DONEM KARI/(ZARARI) 73.639 -130.107 | -165.271 108.800 7.000 15.600

(*)  224.867 TL.lik Net Parasal Pozisyon Kar1 (NPPK) eklenmistir
(**) Kar kalemlerini etkilemeyecek sekilde yeniden duzenlenmisgtir.
(**%) 2002:152.197 TL ve 2001:59.429 TL.lik NPPK dahil edilmistir.

Kaynak : www.ford.com.tr
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EK NO : IV - POAS VE TUPRAS GELIR TABLOLARI

FIRMALAR PETROL OFISIA.S. TURKIYE PETROL RAFINERILERIA.S.
FINANSAL TABLO TIPI SPK TAS29 SPK T1AS29
GELIR TABLOLARI Mar.03 Mar.03 2002 2001 2002 2001
A.BRUT SATISLAR 1.614.831 | 1.665.902 [15.520.188 [10.999.182 | 17.384.782 (18.399.244
B.SATISLARDAN INDR. 20.194 20.877 | 7.762.809 | 4.646.824 | 8.727.606 | 7.659.222
C.NET SATISLAR 1.594.637 | 1.645.024 | 7.757.379 | 6.352.357 | 8.657.175 (10.740.022
D.SATISLARIN MALIY. 1.489.938 | 1.559.133 | 7.454.113 | 5.980.857 | 8.456.941 (10.081.938
BRUT SATIS K/Z 104.699 85.891 303.266 371.500 200.235 658.084
E.FAALIYET GIDERL. 132.611 70.579 166.411 134.547 147.187 132.027
ESAS FAALIYET K/Z -27.912 15.312 136.855 236.954 53.048 526.057
F.DIG.FAAL.GEL. VE K. 76.839 83.709 326.675 356.198 | 519.827+++ 1630.851#+*
G.DIG.FAAL. GID.ZAR. 43.849 46.196 189.719 264.166 0 19.984
H.FINANSMAN GIDER. 147.878 150.189 45.435 42.845 307.712 |  755.664
FAALIYET K/Z -142.799 -97.364 228.376 286.140 265.163 381.261
I.LOL.USTU GELIR.VE K. 2.006 2.036 55.451 20.044 - 12.834#x
J.OLAGN.GID.VE ZAR. 355 355 26.281 22.679 0 0
DONEM KARI/(ZAR.) -141.149 354.051+ 257.546 283.505 166.087 71.391
K.O.VERGI VE DG.YS. 0 0 83.642 94.871 99.076++ | 309.870**
NET DONEM K/Z -141.149 354.051% 173.904 188.633 166.087 84.225

(*)224.867 TL.lik Net Parasal Pozisyon Kar1 (NPPK) eklenmistir.
(**)Kar kalemlerini etkilemeyecek sekilde yeniden diizenlenmistir.
(*¥*%)2002:152.197 TL ve 2001:59.429 TL.lik NPPK dahil edilmistir.

Kaynak : www.poas.com.tr ve www.tupras.com.tr
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EK NO : V- KULLANILAN FINANSAL ORANLAR

I - Likidite Durumunun Analizi

1.Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

2.Likidite Oran1 = (Hazir Deg+Serb.Men.Kiym.+KisaVd.li Tic.Alc.+Dg.Kisa Vd.li Alc.) / Kisa Vadeli Borglar

3.Nakit Oran1 = (Hazir Degerler + Sebest Menkul Kiymetler) / KisaVadeli Bor¢lar

4.NIS'nin Net Satiglara Oran1 = Net Isletme Sermayesi / Net Satiglar

5.Stoklarin Ortalama Satig Suresi = (Stoklar x 360) / Satiglarin Maliyeti

6.Alacaklarin Ortalama Tahsilat Suresi = (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar x 365) / Net Satiglar

IT - Aktif Yonetimi Analizi

1.Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar /Toplam Aktifler

2.Nakit Devir Hiz1 = Net Satiglar / Hazir Degerler

3.Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar / KisaVadeli Ticari Alacaklar

4.Stok Devir Hiz1 = Net Satiglar / Stoklar

5.NIS Devir Hiz1 = Net Satiglar / Net Isletme Sermayesi

6.Donen Varliklar Devir Hizi = Net Satiglar / Donen Varliklar

7.Duran Varliklar Devir Hizi = Net Satiglar / Duran Varliklar

III - Pasif Yonetimi Analizi

1. Toplam Bor¢luluk Orani = Toplam Bor¢lar / Toplam Aktifler

2. Toplam Bor¢ Ozkaynak Oran1 = Toplam Bor¢lar / Toplam Ozsermaye

3.UVB Ozkaynak Oran1 = Uzun Vadeli Borglar / Toplam Ozsermaye

4 Faiz Karsilama Gucii = (Donem Kar1 + Finansman Giderleri) / Finansman Giderleri

5.Finansal Kaldira¢ Oran1 =Toplam Aktifler / Toplam Ozsermaye

6.Duran Varlik Ozsermaye Orani = Duran Varliklar / Ozsermaye

7.Finans. Gid Tp. Bor¢l. Oran1 = Finansal Giderler / (KVB + UVB)

8.Kisa Vadeli Finansal Bor¢larin Toplam Borclara Oran1 = Finansal Bor¢lar / (KVB + UVB)

9.0zsermaye Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ozsermaye

IV - Karhlik Analizi

1.Briat Kar Marji = (Net Satiglar — Satiglarin Maliyeti) / Net Satiglar

2.Satiglarin Maliyeti Marji = Satiglarin Maliyeti / Net Satiglar

3.Esas Faaliyet Kar Marj1 = Esas Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

4.Fin. Gid. Tp. Maliyete Or. = Finansman Giderleri / (Satiglarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri +
Diger Faal.Gidr.ve Zararl. + Olagan Gidr.ve Zararl. + Finansman Giderleri)

5.Net Kar Marji = Net Donem Kari1 / Net Satiglar

6.VOK Marj1 = Vergi Oncesi Donem Kar1 / Net Satiglar

7.Faaliyet Kaldirac1 = Faaliyet Karindaki Degisim / Net satiglardaki Degisim

8.Efektif Vergi Oran1 = Vergi Giderleri / VOK

9.0zsermayenin Karlilig1 Oran1 =VOK / Ozsermaye

10.Aktif Karlilig1 = Net Donem Kar1 /Aktif Toplami1
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