HISSE SENEDi DEGERLERININ BULUNMASINDA SIiRKET
GELIRLERI VE KAR PAYLARININ ONEMI

0g. Gr. Dr. Semih BUKER

Yatinm yapilacak hisse senetlerinin se¢imi yatinmcilar igin onemlidir.
Yatinma deg@er hisse senetlerinin segcimindeki etkenlere iliskin ¢esitli goriusler
ileri stirilmektedir. Bunlardan bir goruste «temel menkul kiymet analiz-
cilerininy gorisuduir. Bu gorisi paylasanlara gore hisse senetlerinin deger-
leri gelir getirme gliclerine bagli olarak dedismektedir. Sirket gelirleri veya
kar paylan belirli bir iskonto orani ile kapitalize edilerek «gergek» degerleri
bulunur. Hisse senedinin pazardaki fiyatt bu «gercek» degerden dusiikse
o hisse senedi dlisiik fiyatlanmistir ve alinmalidir. Pazar fiyati «gercek»
degerden yliksekse o hisse senedi yuksek fiyatlanmistir ve satin alinmama-
lidir. Bir hisse senedinin «gercek» degerini bulmak icin sirketin gelirleri,
buyumesi, finansal durumu, ekonominin i¢cinde bulundugu durum ve sirketin
icinde oldugu endistrinin durumu ve pazar kosullari incelenmelidir.

Kac¢ yatinmcinin temel menkul kiymet analizi yapabilecek durumda
oldugunu, kac yatinmcinin énemli bilgileri zamaninda sezerek dederlen-
direbilecedi ve kac yatirrmcinin gerekli parasal olmayan kaynaklara sahip
olabilecedi (6zellikle zaman ve giivenilir istatistiki bilgi) hakkindaki tartig-
malari bir yana brrakarak, bu tiir bir analizin yapilmasindaki sorunlara
dedinelim.
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Hisse senedinin «gercek» degerinin bulunmasinda sirket gelirlerinin
ve kar paylarinin énemi blyiktir. Bu nedenle o&ncelikle sirket gelirlerinin
ve kar paylarinin dogru olarak saptanmasi gerekir. Fakat analizci her zaman
dodru bir gelir ve kar payl rakami bulma olanadina sahip degildir.

SIRKET GELIRLERININ VE KAR PAYLARININ SAPTANMASI

Gelirlerin do@ru olarak finansal raporlarda yazili olmasi gerekir.
Gergekte de bu boyle midir? Bu raporlarda yazil bilgilere glvenen analizci
ne derece basarili olmaktadir? Baska bir deyisle analizcinin baslica dayanag!
olan sirket finansal raporlan ne derece glvenilir bir kaynaktir?

Beklenir hisse senedi alicilart girketin yayimladigr yilhik raporlarla
sirketin calismalan ve sonuclar hakkinda bilgi sahibi olurlar. Bu bilgi
yatinmcilarin, sirketin yatirima deyer olup olmayacagl konusunda karar
vermeleri icin yeterli olmahdir. Yani basaril bir finansal analizci bu rapor-
larda istedigi butiin bilgileri bulabilmelidir. Ancak bu yolla yatinm secimi
yvapilacak olursa sermayenin etkin bigcimde dagilimi saglanmis olur.

Basilt raporlarda olmasi cok gerekli fakat her zaman olmayan bilgi-
lerden brzilart sunlardir: 1) birim olarak Uretim, 2) birim olarak satiglar,
3) calisma kapasitesi, 4) Satislardan bagl sirketlere yapilanlar ve sirket
toplulugu disina yapilanlarin orani, 5) Odenen Ucret toplami, iicret diizeyi,
calisma saatleri toplami ve calisanlann sayis), 6) Odenen cesitli vergiler,
7) Satis giderleri genel toplamt ve ayrintilari, 8) Bakim giderlerinin
toplami ve ayrintilan, 9) stoklar ve ayrintilari, 10) Sahip olunan varlklarin
ayrintilari, 11) hisse senedi sahipleri sayisi, 12) mamul tiriine gore ve
alicilanin gruplagina gore satislar, 13) arastirma ve gelistirme giderleri,
14) Amortisman politikasi, 15) vyerine getirilmis ve getirilmemis siparis
miktari (bu bilgilerin analizde gerekli oldugu verler asagida aciklanacaktir).

Yayinlanmis raporlardaki bilgilerin glivenilirliide baska bir sorundur.
Serbest muhasebe uzmanlarmmin varlid ve bu raporlan inceliyerek dogru-
lugu hakkinda rapor vermis olmalan yayinlanmis finansal raporlann dog-
rulugu icin bir glivence olmaktadir. Yetkili serbest muhasebe uzmaninin in-
celemesinden gecmis raporlar beklenir hisse senedi sahipieri icin bir gliven-
cedir. Muhasebe uzmani verdidi raporda kayitlar incelenen sirketin finansal
durumunun ve c¢alisma sonuglarinin ve kayitlarin genel kabul gérmis muha-
sebe ilkelerine uygun olup olmadigini belirtir. Bu denetimin sirket muhase-
besi tarafindan istenerek yapiimayan hatalar, sirket yonetimi lehine taraf tut-
mus kayttlar, genel kabul gormiis muhasebe ilkelerinden aynlan noktalar or-
taya cikarmasi gerekir. Bu denetimin aynt zamanda finansal raporlarin gegmis
yilla kargilastirmaya olanak sadlayan bir esasa gore hazirlanmis olup olmadi-
gimin saptanmasi beklenir.
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Fakat muhasebe uzmanhgina uygulamada yer veren {ilkelerde ible
bu uzmanlann raporlari beklenenden daha az guvenilir bir durumdadir.
Bunun nedenleri soyle stralanabilir. Birincisi denetcilerin incelemeleri ha-
talan arastirmada hatadan arrnmis bir program i¢inde olmaz. ikincisi «hakliliky,
«uygunluk» kavramlan subjektif kavramlardir ve objektif olamazlar. Ugiinciisii,
pek rastlanilmamakla birlikte denetlenen sgirket ile denetleyenler dur{st
sayllmayacak anlasmaya’ girebilirler. Dordiincusii ve en onemlisi tamamiyle
kabul gormis muhasebe ilkelerinden s0z edilemez. Bunun disinda su
alanlarda da muhasebe sorunlan dodabilir. 1) Hasilat ve giderlerin denk-
lestirilmesi, (yani direkt maliyetleme ile tam maliyetleme sistemi arasin-
daki fark, taksitli satiglar, uzun vadeli yapi s6zlesineleri, amortisman, yatirim
kredisi ve geciktiriimis vergiler), 2) Cesitli, kabul edilebilir muhasebe
yontemlerinin ayirt edilmesi ve birisini kullanilmasinin 6tekisine gore etki-
sinin gosteriimesi (yani amortisman ve stok dederleme yontemlerinin
birbirlerine gore degdisik sonuclar dodurmasi), 3) Muhasebe islemlerinde
etkili cesitli faktorlerin tahmin edilmesi, (yani curik alacaklar ve sabit
varliklarin amorti edilebilir dmurlerinde yaptlacak degisiklikier).

Analizciye faydal olan finansal oranlarin glivenilir olmas! bu oranla-
rin gtkanldigi (hesaplandi§i) rakamlara baglidir. Bu rakamlar ancak muhasebe
islemleri kadar iyidir ve guvenilir. Yillar arasinda karsilastirmalar yapmak ve
egilimlerin izlenmesinde dikkatli olunmalidir clinku muhasebe islemlerinin
degisebilirliligi nedeniyle finansal veriler (izerinde oynamalar yapilmasina
olanak vardwr. Sirketler arasindaki karsilastirmalara da glivenilemez ¢linki
izin verilen sinirlar icinde muhasebe islemlerinin secilme olanag vardir.

Sonuc olarak halka duyurulmak amaciyla yayimlanmis bilgilerden
sirketin gelir gliclind tahmin etmek icin sirketin finansal raporlarini yeniden
diizenlemek ¢ok zor bir is ir.

Analizcinin yapacag: is finansal raporlarin degerlenmesi ile bitmez.
Bu ona valniz cari ve gecmis gelirlerin bir ortalamasini verir. Analizciye
dusen is bunlann gelecedin tahmininde kullanilmasidir. Bunun yaninda
bir yithk tahmin vyeterli degildir.

Satilan NMahn Maliyetinin Bulunmasi

Gelirin hesaplanmasinda satilan mahn maliyetinin hesaplanmasi onem
kazanmaktadir. Bir donem basindaki mal mevcuduna donem igindeki
alslar katilacak olursa o donem iginde satisa hazir mal mevcudu bulunur.
Bu toplamdan devre sonundaki mal mevcudu ¢ikarilacak olursa o donem
icindeki satilan malin maliyeti bulunur. Toptanci ve perakendeci isletmeler
icin bu o kadar onemli bir sorun degildir, cinku satilan malin maliyeti
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baskalarindan satin alinan malin degeridir. imalat sirketlerinde ise satilan
malin maliyetini yalniz hammadde degil ayni zamanda wamul ile iliskisi
dolaysiz olarak saptanabilen iscilik ve 6teki giderler de vardir.

Eger fiyatlar de§ismeksizin kalirsa satilan malin maliyetinin bulunmasi
hicbir sorun yaratmaz. Satilan malin maliyetini bulmak i¢cin donem basindaki
mal miktarmi saptamak buna donem icinde satilan veya satin alinan miktar
eklemek ve bu toplamdan dénem sonundaki mevcudu g¢ikarmak yeterlidir,
Fakat gergekte fiyatlar durmadan deg@ismektedir. Buna gore maliyetin sap-
tanmasinda mal miktar degiskenlerden vyalniz birisidir. Ornek olarak bir
perakendeci sirketi ele alahim. Sirketin donem basinda hig mal mevcudu
olmasin, donem icinde de herbiri 1000 er birimlik ve 15, 16 ve 17 liradan
Gc¢ partt mal almis olsun. Satin aliglan soyle gorilecektir.

1000 birim x 15 15,000.—
1000 » x 16 16,000.—
1000 » x 17 17,000.—
48,000.— TL.
Sirketin donem icinde satin aldigi 3000 birimden 2500 ini sattigmni
kabul edersek donem sonuda elinde 500 birim mal olacaktir. Buradaki

onemli sorun bu 500 birim malin nasil de§erlenecegidir. Depodaki bu 500
birim malin maliyeti nedir?

Bunun icin en ¢ok uygulanan iki degerleme yonteminden soz edece-
giz. Bunlar ilk giren ilk ¢ikar ve son giren ilk cikar yontemleridir. Fiyatlarn
ylkseldigi bir donemde ilk giren ilk cikar yontemine gore brit kar yuksek, son
giren ilk ¢ikar yontemine gore dusik olacaktir. Fiyatlar disliyorsa ilk giren
ilk ctkar yontemi distik, son giren ilk cikar yontemi ise yiksek kar verir.

Baska bir deyisle ilk giren ilk cikar yontemi, kéarlarn fiat degismeleri
yoninde dedismesi sonucunu vyaratir. Yani ilk giren ilk cikar yonteminde
stoklardaki karlar ve kayiplar da donem sonundaki kar ve zarara yansimis
olur. Son giren ilk ¢ikar yonteminde bu yoktur.

Mevcut stoklarnn degerlemesinde uygulanan yontem déhem so-
nundaki k&r miktarinin saptanmasinda etkili olmaktadwr. Yillik raporlarin:
vayimlamis iki sirketin kérlari salt stok degerleme yontemlerinin degisik
olmasi nedeniyle cikabilmektedir. Sirket kéarlarmin degerlenmesinde bu
noktanin gozoniinde tutulmasi gerekir.

Amortisman Ydéntemi

Burada cesitli amortisman yontemlerinden ikisinin kar Uzerine etki-
sini inceleyecegdiz. Karsilastirilacak amortisman yontemleri dogrusal amor-
tisman ve hizlandinlmig amortisman yontemleridir.
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Dogrusal amortisman yonteminde her yila ait amortisman gideri
esittir. Hizlandirilmis amortisman yonteminde amortisman hesaplanan
varligin  alinmasindan sonraki ilk yillarda amortisman giderleri daha
coktur. Bu nedenle bu vyillarda kar dusuk olur. Hizlandirilmis amor-
tisman vergilerin 6denmesini geciktirir. Vergilerin geciktirilmesi devletten
faizsiz kredi alinmasidir. Bu yontemle toplam amortisman gideri degisme-
mekte, fakat zaman degismektedir.

Degdisik amortisman ydntemleri uygulayan dedisik sirketlerin yillik
raporlarindaki degisik kar rakamlan bulmalari olagandir. Kar miktarinin
incelenmesinde uygulanan amortisman yonteminin lzerinde durulmamasi
analizi yapani yanlis- yargilara goturebilir.

Arastirma Gelistirme Giderleri

Sirketlerin arastirma gelistirme giderleri igin uyguladiklan degisik
yontemler kar miktarinin saptanmasinda etkili olmaktadir. Yaptiklart biitln
islemler ayni fakat arastirma ve gelistirme giderlerini ele ahs bigimleri degi-

sik olan iki sirketin yil sonunda yayimladiklar raporlardaki kar miktarlari
da dedisik olur.

Sirketlerin birisi arastirma ve gelistirme giderlerini kapitalize ederek
her yil belirli bir miktanini amortismana tabil tutuyorsa bu, her yil belirli
bir miktarin kdrdan disilmesine yol acar. Ote yandan baska bir sirket
arastirma ve gelistirme giderlerini, giderin yapiidigi yif icin gider kabul
ederek o yilin karindan disme yolunu secmis clabilir. Bu yontem, giderin
vapildig: yil kannda buylik oynamalara yol agabilir. Yiliik raporlara daya-

narak sirketlerin karlanni inceleyenlerin bu noktayi da gozden kagirmamas!
gerekir.

Bunun gibi kapitalize etme veya bir yila ait gider olarak kabul etme
yolunun sigilebilecedi baska harcamalar da vardir. Ornedin sinema film-
lerinin yapilmasi icin yapilmis harcamalar, petrol sondaj giderleri, reklam
kampanyalan igin yapilan harcamalar gibi. Bunlarda da secilen yol kér
miktarinin sirketler arasinda farkli olmasina yol agmaktadir.

Acik Olmayan Giderler

Faiz giderleri sirketlerden birinin 0z sermaye miktari daha cok
Otekinin ise daha az olmasi halinde 6z sermaye miktan az olan sirketin
daha ¢ok faiz yuki ile karsi karsiya kalmasi olagandir. Faiz 6demeleri fazla
olan sirketin yil sonunda sagladigi kar miktarinin, bu 6demeler nedeniyle
disiik goriilmesi beklenir. Oz sermayesi fazla olan sirketin ise faiz ddeme-
lerinin azli§1 nedeniyle daha cok kéar saglamasi beklenir. Yapilacak bir
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karsilastirma sonunda kéar daha cok olan sirketin hisse senetlerine yatinm
yolu secilebilir. Gercekte ise kan cok olan sirketin daha verimli cahstigini
sOyleyemeyiz. Karsilastirilan iki sirketten birinin kdrnnin coklugu odemedigi
faizlerden dogmustur. Yoksa daha verimli calismasindan degil. Karsilastirma
bu bakimdan yaniltici olabilir.

Yoneticilerin maaslari. Anonim sirketler icin daha az sz konusu
olmakia beraber, sahip yoneticilerin kendileri icin maas hesap etmeleri
veya etmemeleri donem sonundaki kar miktarini etkiler. Yonetici icin maas
hesaplanan sirkette donem sonundaki kar miktann dusuk, maas hesaplan-
mayan sirkette ise kar miktan yulksek cikacak ve yapilacak karsilastirma-
larda yonetici icin maas hesaplanan sirkette verim dislik gorilecektir.

Yasalara gore yapilmasi gererli giderler. Belediyeler ve oteki
otoriteler halkin saghgdi ve rahatiigi icin bazi kurallar koymustur. Bu ku-
rallarin siki bir sekilde uygulandigi yerlerdeki sirketler, kurallarin uygulanma-
digi yerlerdeki sirketlere gore daha cok gider yaparlar. Artiklarin yok edilmesi,
glruitl, hava, kirliliginin 6nlenmesi ile ilgili kurallar sirketlerin ilave harcama
yvaptigi yerlerdir. Bu giderler dénem sonundaki k&r miktanni distrtr. Bazi
bolgelerde bu kurallar siki sekilde uygulanmaz ve kurallari koyanlar tara-
findan da denetlenemez veya sirketler bu kurallara uymakta titizlik goster-
mezler. Bu, kurallara uymayan sirketlerin giderlerinin daha az olmasi sonu-
cunu dogurur. Yapilacak karsilagtirmalarda hava kirliligi, cevre kirliligi ve
gurultunun dnlenmesi ilé ilgili kurallara siki sikiya uyan veya uymak zorunda
birakilan sirketlerin daka az verimli calistigi sonucu dogar. Gercekte ise
boyle bir sonug sirketlerin daha verimli galismasindan degil, isletme disi
etkenlerden dogmustur.

Olagan Ustii Gelirler

Sirketlerin yillik raporlarnin incelenmesinde 1 wvillik rakamiara da-
yanmak tehlikeli olabilmektedir. ClUnki incelenen yila ait gelir rakamlar
olaganiistu kosullar sonucu dogmus olabilir. Ornegin sirketin elinde bulunan
mallardaki buyuk fiyat artislarindan sirket blyuk karlar saglayabilir. Sirket
devallasyon sonucu fiyatiari artan ithal mallarnin satisindan karlarnini bir
yil icin blylk 6lclide arttirmis olabilir. Sirket sabit varliklarint elden cikararak
kar saglamis olabilir (sabit varliklar amortisman surelerini doldurmus ise
veya satis bedeli sabit varligin defter degerinden buyuk ise amortisman
ayrilmis kisim ile fiyati arasindaki fark satisin yapildigi yilin kan sayilacaktir).

Bu tur olagan Gstu kar saglanan yila ait raporlar analiz igin temel
olarak alinacak olursa yaniltict olur. Bu nedenle analiz icin yilhik karsilas-
tirmalar yapilmasi yerinde olur.
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Yeni Hisse Senedi Cikariimasi

Bir yila ait karlardaki artis sirketin o yil igin cikardi§i yeni hisse se-
netlerinden dogmus olabilir. Yillar itibariyle hisse senedi sayisindaki artis
gozoniinde tutulmaksizin yapilacak analiz yaniis olur. Yeni hisse senetlerinin
satisi gecici olarak kérda bir artis saglayabilir. Fakat hisse senedi basina
kar pay! hesaplandiginda bulunacak kar pay! yeni hisse senedi ¢ikariimadan
onceki hisse senedi basina kardan daha dusik olabilir.

Maliyet Sistemi

Sirketlerin uyguladikiar degisik maliyet yontemleri degisik net gelir
rakamlarn bulunmasina yol acar. Degisik maliyetleme sistemlerinden di-
rekt maliyetleme ile tam maliyet sistemi uygulanmasinin yil sonundaki
sonuglara etkisini gorelim. Bununla ilgili bir 6rnek ele alalim.

Standart maliyetlerle ilgili Gretim verileri

Direkt hammadde 1.30 TL.
Direkt isgilik 1.50 TL.
Deg“;isir imalat genel giderleri 0.20 TL.
Sabit imalat genel giderleri 1.00 TL.
(normal kapasitede)

Toplam 4.00 TL.

Satig fiyati birim basina 5.00 TL.
Satis ve yonetim giderlerinin yillik 100,000 TL. oldudu varsayiimistir,

1968 1969 1970 © 1971  Dort yillik

toplam
Donem basi stoku
(birim) e e 30,000 10,000 —
Uretim 150,000 170,000 140,000 150,000 610,000
Satiglar 150,000 140,000 160,000 160,000 610,000
Donem sonu stoku
birim e 30,000 10,000 —- —
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Direkt Maliyet

Satislar (TL)
imal edilen malin
maliyeti

Donem basi stoku

Satilabilir mal
Devre sonu stoku

Satilan malin

maliyeti

Katkr payi

Sabit imalat
genel giderleri
Satis ve yonetim
giderleri

Net calisma

geliri
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750,000

450,000

700,000

510,000

800,000

420,000
90,000

800,000

450,000
30,000

3,050,000

1,830,000

510,000
90,000

510,000
30,000

480,000

1,830,000

450,000

420,000

480,000

480,000

1,830,000

300,000

150,000

100,000

280,000

150,000

100,000

320,000

150,000

100,000

320,000

150,000

100,000

1,220,000

600,000

400,000

50,000

30,000

70,000

70,000

220,000




Tam Maliyet

Satiglar (TL.) 750,000 700,000 800,000 800,000 3,050,000
imal edilen

malin maliyeti 600,000 680,000 560,000 600,000 2,440,000
Donem basl stoku — ~—- _ 120,000 40,000 ——
Satilabilir mal 600,000 680,000 680,000 640,000 2,440,000
Dénem sonu stoku —— 120,000 40,000 —— _

Satilan malin

maliyeti 600,000 560,000 640,000 640,000 2,440,000
Az veya {(c¢ok)

yuklenen imalat

genel giderleri — (20,000) 10,000 —— (10,000)

Ayarlanmis satilan

malin maliyeti 600,000 540,000 650,000 640,000 2,430,000

Brut katki 150,000 160,000 150,000 160,000 620,000

Satis ve yonetim

gideri 100,000 100,000 100,000 100,000 400,000
Net calisma
geliri 50,000 60,000 50,000 60,000 220,000

Az veya gok yuklenen imalat genel gideri hesaplanmasi normal 160,000
birime gore yapimistir

ikinci yii 20,000 TL fazla yiklenmistir (170,000-150,000) x1.00
Ugiincii y1l 10,000 TL az yiklenmistir (150,000-140,000)x1.00
Dért yilda 10,000 TL fazla ylUklenmistir. {610,000-600,000)x1.00
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Direkt maliyetleme sabit imalat genel giderlerini stoklarda gostermez.

Ayrica bu iki maliyetleme sistemi arasindaki fark gosterilirken yillik
raporlarda satilan birim ve iretilen birim sayisina neden gereksinme duyul-
duguda aciklanmis olmaktadir.

Asagidaki tabloda satilan mallarin standart maliyetleri birim basina

standart Uretim maliyeti, satilan birim sayisi ile c¢arpilarak bulunmustur.
Ornegin birinci yilda pratik kapasite ile satilan malin maliyeti 273,000
TL'dir. Bu soyle bulunmustur:
(7000 birim x 39 lira) calismadaki sapma sabit imalet genel gideri miktarin
saptamak icin kullanilan saatler ile calisilan saat arasindaki farkin imalat
genel giderlerinin sabit olan kisminin carpimina esitir. Pratik kapasiteye
gore 3. yilda 15,000 bos saat vardir (kapasite saati 50,000-calisan saatler
35,000). Bos saatler 18,000 liralik calisma sapmasini bulmak ic¢in imalat
genel gideri fiyati ile carpiimistir (15,000 x 120 TL).

Bu iki maliyetleme sistemine gore karlardaki farka oOzellikle dikkat
etmek gerekmektedir. Ortalama c¢alisma kapasitesi ile tam maliyet kérla-
nnda daha biiylik oynamalar gostermektedir. Uglincl yilda uretim ve satis-
larin esit olmasi haric pratik kapasitede tam maliyet kérlan herzaman igin
direkt maliyet kérlarina, ortalama galisma tam maliyet karlarindan daha
vakin olacaktir, ¢linkii pratik kapasitede ortalama calismaya goére daha az
sabit gider mamule yilklenmektedir. Direkt maliyete gore mamule hicbir
sabit gider ylklenmemektedir.

Direkt maliyet taraftarlari yoneticilerin tam maliyet raporlan veril-
diginde satislar ve karlar arasindaki iliskinin anlasiimasinin zor oldugunu
ileri siirerler. Sonug olarak su sorunlar alka gelir:

1) Satislar daha az oldugu halde neden ikinci yil kéarlar birinci
yildakinden coktur?

2) Satislar ayni oldugu halde neden birinci ve {cuncu yiiardaki
karlar farkhdir?

3) Dordlncl yilda satislar daha ylksek oldugu halde neden dor-
dlncu yil karlan Gglincu yildakinden dustiktur?

Direkt maliyetleme raporlarinda birinci ve Ucungu vyillarda satislar
ayni iken net gelir aynidir. Her yil net gelir satiglarla ayni yonde degismistir,
fakat ayni oranda degismemistir. Direkt maliyetleme gelir raporlarinda
yillar arasindaki net gelir farki satislardaki artis veya azalistan dogan marji-
nal gelirdeki artis veya azahs ile aciklanabilir. Ornedin, satislar 1. yildan
ikinci yila 1000 birim azalmistir. Marjinal gelir birim basina 12 TL'dir (Birim
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basina 45 TL satis fiyati-birim basina degisir imalat gideri 33 TL). Birim
basina 12 TL marjinal gelir satistaki 1000 birimlik azalisla ¢arpilacak olursa
12,000 TL bulunur bu 1. yildan 2. yila net gelirdeki azalistir.

Tam maliyet ve direkt maliyet uygulamalar sonucu dodmus net
gelir farkhiklar farkin nedenleri ile ilgili sorular akla getirir. Aciklama sabit
imalat giderleri ile verilebilir. Tam maliyet halinde baz sabit giderler mamule
yiiklenir. Direkt maliyette mamule higbir sabit gider yuklenmez. Boylece
stoklar artarsa tam kaliyet karlari direkt maliyet karlarindan yiiksek olacaktir,
¢unkii bazi sabit giderler stoklardadir bunun sonucunda da bu donemde
gelir raporunda tam maliyette direkt maliyete gére daha az sabit gider
gorilir. Stoklarin azaldigyi dénemlerde tam maliyet kérlarnt direkt maliyet
karlarindan daha azdir cirkl direkt maliyete gére daha c¢ok sabit gider
gelir raporlarina gecirilmistir.

Tam maliyet kéarlan ile direkt maliyet kéarlanni agiklarken aradaki
fark maliyete gore stoklarda katilan veya stoklardan ¢ikarilan sabit gider-
lerden dogmaktadir. Bu agiklama yapilarken fark direkt maliyet karlarindan
tam maliyet kéarlarina gegmek suretiyle aciklanacak olursa donem icinde
stoklar artiyorsa «toplama», dénem iginde stok azaliyorsa «gtkarma» isle-
mine gerek vardir. Ornegin 1. yiida stoklar 1000 birim artmis olsun. Direkt
malivet kan 24.000 TL ile pratik kapasite tam maliyet kdn 30,000 TL ara-
sindaki farki aciklamak igin pratik kapasitede stoklardaki 6.000 TL'lik
direkt maliyet kar 24.000 TL’'sina ilave edilmelidir.

Pratik kapasitede tam maliyet karn ile Direkt maliyet Karmnin farkimin

agiklanmasi
1. yil

Satislar 315,000 TL
Eksi satislar maliyeti 231,000 TL
‘Brut katki 84,000
Eksi sabit imalat giderleri 60,000
Net gelir (direkt maliyet) 24,000
Arti pratik kapasiteye gore
stoklara yiklenen sabit giderler
(1000 birim x 6 TL) 6,000
Net gelir (pratik kapasite-tam
maliyet) 30,000
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Satislar
Eksi satislarin maliyeti

Brit katki
Eksi sabit imalat giderleri

Net gelir (direkt maliyet)

Arti pratik kapasiteye gore
stoklara ylklenen sabit giderler
(4000 birim x 6 TL)

Net gelir (pratik kapasite-tam
maliyet)

Satislar
Eksi satislarin Maliyeti

Brat katkt
Eksi sabit imalat giderleri

Net gelir (direkt maliyet)

Eksi pratik kapasiteye gore stok-

lardan c¢ikarilan sabit giderler
(5,000 birim x 6 TL)

Net gelir (pratik kapasite-tam
maliyet)

Bu tablo Gg¢ yil igin direkt maliyet kérini, pratik kapasite tam maliyet

2. yil

270,000 TL
198,000

72,000
60,000

12,000

24,000

36,000
4. yil

405,000
297,000

108,000
60,000

48,000

30,000

18,000

karina gore farkini gostermektedir.

Bir donemden Otekine Uretim ve satislar esit ise ve maliyet ve hasilat
vaptsl ayni ise tam maliyet ve direkt maliyete gore net gelir ayni olacaktir.
Fark uretim ve satislar ayn1 olmadiginda meydana c¢ikar.

Standartlardan ne zaman bir sapma olursa, dedisir gelirlerden sap-

malar diriekt maliyet gelir raporuna yansir.

SONUC

Gori!duga gibi, hisse senetlerinin degerlenmesinde temel alinacak
sirket gelirleri ve hisse senedi basina kar payinin saptanmasi kolay degildir.
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Muhasebe uygulamasinin gesitliligi bulunacak rakamlarin da uygulamaya gore
dedismesi sonucunu dodurmaktadir. Bu bakimdan analizci sadece gelir
ve kir payi rakamlarina dayanamaz, bunlann nasil bulfndugunu da bilmek
zorundadtr. Yoksa yanhis vargilarla yatinmciyi yanlis kararlara sirtkleyebilir.
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