
ENFLASYONUN i~LETMELERiN FiNANSAL 
POLiTiKALARINA ETKisi 

Ass. Semih BUKER 

Ekonomi teorisine gore, talebin arZl a~tlgl donemlerde fiyat se­
viyesi yiikselir, talebin arzdanaz veya arza e~it oldugu donemler­
de dli~er. Bu duruma piyasa ekonomisinin i~ledigi iilkelerde mstla­
mr. Ba~ka bir deyi~le, mal ve hizmetlerin fiyatlan sabit degildir, 
degi~en ekonomik ko~ullarIa fiya tlarda da degh;;iklikler olmakta­
dir. Yine ekonomi teorisi, kamu otoritelerinin, pazara satm alma 
giicli verebilecegini ispat etmi$tir. Fiyatlann ylikselme egilimi gos­
terdigi devrelerde kamu harcamalannm azaltIlmasmm fiyatlan ya­
va~latici etkisi goriillir. Talebin azaidigi donemlerde kamu harcac 

malarmm arttlnlmasI, fiyatlarm artmaSJ bic;iminde etkisini goste­
rir. 

Burada, enflasyon terimi ile fiyat dlizeyinin ylikseldigi donemi 
kastediyoruz. Bu fiyat ylikselmesinin, enflasyonun ba$ka tlirleri de 
oimasl gozonlinde tutularak, kamu harcamalanmn artmasmdan ile­
ri geldigi varsaYllml$tlr (I). Makalede enflasyonun i$letmelerin fi­
nansal kararIan lizerine etkisi incelenmektedir. 

Enflasyon, finans yoneticisini iki sorunla kar$l kar~lya blrakIr. 
Sorunlardan birincisi; finansal raporlan (kar-zarar cetveli, bilanc;o) 
muhasebecinin hazlrIadlgi bic;imde mi kabul etmelidir? Eger boyle 
kabul edilirse, bu, raporIarm i$letmenin gerc;ek durumunu yansIta­
cagma inamlmasl demektir. Raporlarm i$letmenin gerc;ek durumu­
nu yansltmayacagl kabul edilecekse, raporlarm yorumunda vei$-

(1) Enflasyon ttirleri i<;in hkz. Wallace C. Peterson, Income, Employment 
and Economic Growth, W. W. Norton and Company Inc. New York 
1967, s. 384 vd. 
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letme politikalarma yon vermede hangi ayarlamalar yaplimaiIdlr? 
Sorunlardan ikincisi; cger i~letmc yoneticisi gec;mi~ ytllarda gom­
len enflasyonist durumun gelecekte de devam edecegine inamyor­
sa, bu, i~letmenin uzun dcvreli finansal pli'mlanm nastl etkileyecek­
tir? 

Bu sorunlarm degi~ik a<;llardan ele almmasl gerekmektedir. 

I. TARtHt MALtYET Mt? GERGEK MALtYET Mt? 

Muhasebeciler tarafmdan hazlrlanan finansal raporlarda cari 
para birimi kullamhr. Sabit varhklarm degerlemesinde tarihi rna­
liyet esas ahmr. Yani sabit varhklar, satIn ahndlklan tarihte ode­
neT). tutarla finansal raporlara girerler. Amortisman i~lemi olarak, 
ba~lang1<;taki maliyetin her yll belirli bir miktan sabit varhgm de­
gerinden dii$i.iIiir veya bir amortisman kar~lhgl hesabma her Ylla 
ait amortisman tutan yazlhr. Birikmi~ amortisman kar$lhklan, 
defter degerini buluncaya kadar, amortismanlann bu kar$lhk hesa­
bma yazllmasma devam edilir. Birinci yontem kullamldlgmda, 
amortisman siiresi dolan sabit varhk bilanc;onun aktifinde goziik­
mez. Amortisman kar$lhgl hesdbl kullamldlgmda ba~langlc;taki sa­
tm alma klymeti aktifdeki hesapta aym kahr. YIlhk amortisman 
rakamlan bu kar$lhk hesabmda toplamr (2). 

Her iki yontemde de sonuc;lar biribirinin aymdlr. Biz, makale­
de amortismanlann bir amortisman kan,)lhgl hesabmda toplandlgl­
m varsaYlyoruz. 

Amortismanlarm hesaplanmasmda, ba$lang1<;ta sabit varhga 
odenen tutarm esas olarak almmasl paranm ytllar boyunca azalan 
satm alma giiciiniin hesaba katIlmamaSl demektir. Defterlerdeki 
amortisman kar$lhgl ile sabit varhga odenen tutann e$itligi, sabit 
varhgm aym tutar para ile ycnilenmesine yeterli degildir. 

Muhasebecinin aksine, finans yoneticisi varhgml yenilenme de­
geri He ilgilenir. Sabit varhgm yenilenmesinde paranm yenilenme 
giiniindeki satm alma giicii gozoniinde tutulur. Sorun, bu aC;ldan ele 
ahmnca, i~letme sahibi veya hisse senedi sahiplerinin i~letmeye ya~ 
tIrdlklan belirli satm alma giiciinii korumak isteyecekleri aC;lktIr. 

(2) Suat Keskinoglu, EndUstdde Hesap t~leri Bilgisine Giri~, Istanbul 
1968, s. 164. 
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I~letrne sahibi veya hisse senedi sahipleri belirli satm alma gucu­
nti belirli rniktarda mal tiretrnek i<;in sabit ve doner varhklara yatI­
nrlar. Gelecekte aym rniktarda para ile daha once sahip olunan 
tire tim ara<;larmm yansl satm ahnabilirse, i~letrne sahibi veya his­
se senedi sahipleri ba~langl<;ta, sabit varhklara yatIrdIklan paramn 
yansml kaybetrni~ olacaklardlr. 

Bir<;ok i~letrne yoneticisi bunun farkmdadlr. Yoneticilerin en 
ba~ta gel en gorevi sahiplerin serrnayedeki paylannda bir azalrna 
olrnakslzm tiretim kapasitesini korurnaktIr. Arnortisrnan kar~lhk­
lannm yenilerne i<;in yetersiz olmasl i~letrnenin serrnaye arttIrrnasl­
na gitrnesini gerektirrnez. I~letrne, sabit varhklara yapIlacak harca­
rna ile arnortisrnan kar~lhgl arasmdaki farki kar~lbrnak i<;in karla­
nndan bir kIsrnml biriktirrni~ olabilir. 

Raporlarm dogru olarak yorurnlanrnasmi saglarnak i<;in, bir<;ok 
iilkede, rnuhasebecilerin ve i~letrne yoneticilerinin i~letrne varhk­
lanm cari para birirni yerine sabit para birirni ile degerleyecekleri 
teknikler kuIlamlrnaktadlr. Sabit varhklan vergi daireleri ve hisse­
darlar i<;in ayn ayn degerlerne de bir ba~ka yoldur (3). 

I~letrnelerin yaYIrnladIklan bilan<;o ve kar-zarar cetvellerinde 
fiyat degi~rneleri ile ilgili ayarlarnalan yaptIklanna pek rastlan­
rnaz. Fakat bir<;ok i~letrne, yaYIrnladlklan raporlarda yapIlrnarnl~ 
olan bu ayarlarnalarm yonetirn politikalana<;lsmdan yapIlrnasml 
gerekli gortir. 

II. ENFLASYON DONEMLERtNDE ISLETME YONETICILERI­
NIN DIKKAT ETMESI GEREKEN KONULAR 

Yoneticiler, i~letrne yonetirni ile ilgili kararlar verirken a~agl­
daki konularda enflasyonun etkisini gozontinde tutmak zorundadlr­
lar: 

1) Stoklar, 
2) Arnortisrnan, 
3) Kar PaYI DagItlrnl, 
4) Fabrika ve DonatIrn, 

5) YabanCI Serrnaye-Oz Serrnaye Oranlarmm Belirlenrnesi, 

(3) Harry G. Guthmann-Herbert E. Dougall, Corporate Financial Policy, 
Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey 1962, s. 59. 
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6) i:;;letmede Kullamlan Varhklann Sab:;;I, 

7) Ba:;;ka i:;;letmelerle Birle:;;me veya Ba:;;ka i:;;letmelere KatIl­
rna. 

1 - Stoklar 

i:;;letmenin gelirini ve finansal durumunu hisse senedi sahip­
lerine gostermek ve gelir vergisini tespit etmek ic;:in i:;;letmenin elin­
deki stoklarm degerinin bilinmesi gerekir. Aynca, i:;;letme varhkla­
rmdan stoklara aynlan paym kontrolu bakImmdan da stoklarm bi­
linmesine ihtiyac;: vardIr. 

Gelirin tespitinde stok ve sab:;; tutarlanmn bilinmesi gerekli· 
dir. Gelirin tespitinde bilinmesi gereken bir ba:;;ka un sur, sablan 
maIm maliyetidir. 

Stoklarm degerlemesinde a:;;agIdaki sorulan cevaphnma:'.1 ge· 
reklidir (4): 

1) Bir yll ic;:inde aym mal degi:;;ik fiyatlarloa satm ahnml:;;sa, 
hangi maliyetler sablan maIm mali yeti ic;:inde saYIlacak ve devre 
sonu stokuna hangi maliyetler girecektir? 

2) Elde mevcut stokun maliyeti ile bugiinkii degeri biribirine 
e:;;it degilse, stokun degerlemesinde hangisi esas olarak almmah­
dIr? 

3) Devre sonundaki stok mall ann miktan naslI tespit edi­
Iecektir? 

Belirli bir maIm satm alma maliyeti degi:;;ik ise, sablan maIm 
maliyetini ve devre sonundaki stokun maliyetini tespit ic;:in bel­
li ba:;;h dort yon tern vardIr: 

1) Gerc;:ek maliyet yontemi, 
2) AgIrhkh ortalama yontemi, 

3) FIFO yontemi (ilk Giren ilk <;Ikar), 
4) LIFO Yontemi (Son Giren ilk <;Ikar). 

Konumuzla ilgili olduklan ic;:in, burada son iki yon tern iizerin­
de duracagIz. 

(4) Homer A. Black·John E. Champion·R. Gene Brown, Accounting in 
Business Decisions, Prentice· Hall, Inc. Englewood Cliffs, New Jersey, 
1967, s. 450. 
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1) FIFO Yontemi (ilk Giren ilk <;lkar) 

Bu yon tern ilk giren mallarm en once satIldlklanm varsayar. 
Buylece YII sonunda elde mevcut maUarm en son alman mallar 01-
duklan kabul edilmi~ olur. 

t~letmenin mal ah~larmm a~agldaki gibi oldugunu kabul ede-
lim. 

Birim Toplam 
1971 yIlI Birim Maliyeti Maliyet 

Ocak 1 Gec;en Ylldan devreden 100 5.00 500.00 
Mart 17 Satm alman 50 5.30 265.00 
MaYIs 25 Satm alman 100 6.00 600.00 
Temmuz 10 }} }} 100 6.50 650.00 
Ekim 1 }} }} 50 6.60 330.00 
Arahk 7 }} }} 50 7.00 350.00 

-.~---~--- -~-.-----

Toplam ah~lar 350 2195.00 

SatI~ ic;in hazlr mal 450 2695.00 

Yll sonundaki mal mevcudu 150 birim ise, FIFO yontemi ile 
bu 150 birimin son alman mallar oldugu varsayIlacaktIr. Aym yll 
ic;inde satllan 300 birim maIm maliyeti; yll sonunda gelecek Ylla 
devreden 150 birimlik mevcudun satI~ ic;in hazlr 450 birim maIm 
tutarmdan C;lkanlmasl suretiyle bulunur. SatIlan maIm maliyeti 
1690.00 lira a~aglda goriilecegi gibi ah~ tarihlerine gore ilk giren 
300 birim maIm maliyetidir. 

Satm alma tarihi Birim Birim Maliyeti Toplam Maliyet 
.-----~-~~ ._--<-------. - ~---.----

Ocak 1 Gec;en Ylldan 
devreden 100 5.00 500'.00 

Mart 17 Satm alman 50 5.30 265.00 
MaYIs 25 }) )} 100 6.00 600.00 
Temmuz 10 }} }) 50 6.50 325.00 

---
SatIlan mal 300 1690.00 

Yukandaki ornekte, yll ic;inde alman mallarm maliyeti gittik­
c;e artmaktadlr. Bunun sonucunda satI~ fiyatlannm artacagl tab ii­
dir. Yll ic;indeki hasllat toplaml, yIl sonuna yakm satI~ fiyatlann-
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daki artI~ nedeniyle yiiksek goriinecektir. Bu yontemcle, satIian ma­
Im maliyeti, Yll sonuna yakm maliyetlerdeki artI~1 gostermez. Bu 
yll sonundaki yiiksek maliyetli ah~lar, ancak gelecek YII hasllatml 
arttIracaktlr. Sonu<; olarak, FIFO yonteminde satI~ hasllatI ile ma­
liyet kar~Ila~tIr1ldlgmda ~u c;eli~kiler ortaya C;lkacaktIr : 

1) Mallarm fiyatI artmakta ise, (daha once belirttigimiz gi­
bi, bu, enflasyonun en belirgen ozelligidir) bu yontem, satIlan 
maIm maliyetini dii~lik, geliri ve devre sonu bilanc;osunda mal mev­
cudunu gerc;ekte oldugundan yliksek gosterir, 

2) Fiyatlar dli~mekte ise, satIlan maIm maliyetini yliksek, ge­
liri ve devre sonu bilanc;osunda mal mevcudunu gerc;ekte oldugun­
dan dli~lik gosterir. 

2) LIFOYontemi (Son Giren ilk <;lkar) 

Bu yontem, son giren maIm en once C;lktlgml varsayar. Bu ne­
denle yll sonundaki, gelecek Ylla devreden maIm en once almml~ 
veya bir onceki ylldan bu Ylla devreden mallar oldugu kabul edi~ . 
lir. Bu yonteme gore, yukandaki ornekte oldugu gibi, yll sonu mev­
cudu 150 birimlik mal stokunun a~aglda gortildligii gibi, bir once­
ki ylldan devretmi~ ve en once satm ahnml~ mallardlr. 

Satm Alma Tarihi Birim Birim Maliyeti Toplam Maliyet 

Ocak 1 Gec;en ylldan 
devreden 100 

Mart 17 Satm alman 50 

Devre sonu stoku 150 

5.00 

5.30 

500.00 

265.00 

765.00 

Satiian maIm maliyeti, devre sonu stok maliyeti 765.00 liramn 
satl~a hazlr mal toplaml 2695.00 liradan C;lkanlmasiyle bulunur. 
Bu maliyet de a~agldaki gibi, 1930 liradlr. 

Satm Alma Tarihi Birim Birim Maliyeti Toplam Maliyet 

Arahk 7 SatIn alman 50 7.00 350.00 

Ekim 1 Satm alman 50 6.60 330.00 

Temmuz 10 Satm alman 100 6.50 650.00 

MaYls 25 SatIn alman 100 6.00 600.00 
---.. -~ .... -.. " 

SatIlan mal 300 1930.00 
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Bu yontem, satl~ hasIlatl ile kar~Ila~tlrmada oteki yontemlerden 
daha yararhdlr. Satl~ tarihindeki maliyet piyasa degeri degil, fakat 
son ah~larm maliyetidir. 

Bu yontem, satllan maIm maliyetinin ve gelirin hesaplanma­
smda enflasyonun etkilerini azaltan veya ortadan kaldlran bir yon­
temdir. <;linkli enflasyonun devam ettigi slirece, son giren yliksek 
maliyetli mallann satl~larda ilk satllan mallar oldugu varsayIldl­
gmdan gen:;ege d.aha yakmdlr. 

Bu yon tern kullamldlgmda, stoklar hareketsiz veya Ylldan ylla 
dlizensiz olarak artlyorsa, piyasa degeri He bulunacak stok mevcu­
dun dan farkh birbHan<;b mevcudubulunabilir. ,Ornekteki i~let­
me, 150 birimi 10 Yll elinde tutmu~sa, LIFO yontemine gore, devre 
sonlarmdaki mal mevcudu, yine birim maliyeti 5.00 ve 5.30 liradan 
765.00 lira olacaktlr. Bu rakama dayanarak karar vermek yamltlcl 
olur, <;linkli buglin i<;in bu maIm piyasa degeri birimi 20.00 lira­
dan 3000.00 liradlr. 

Fiyatlarm arttlgl donemlerde, FIFO yontemi ile bulunmu~ 
kar ve buna bagh olarak vergi yliksek olacaktlr. <;linkli, dli~lik ma­
liyetli ilk giren mallarm ilk once satlldlgml varsayar. Ger<;ekte sa" 
tl~ slrasmdaki yenileme maliyetleri satI~ fiyatmm lizerinde olabilir. 
Bu nedenle, bu yontemle hesaplanan ve ortaklara dagltllan kar ger­
<;ek bir·· kar olmaYlp, i~letme varhklarmdan yapllan bir odeme­
dir. 

Fiyatlann arttlgl, aym don em slrasmda LIFO yonteminm uy­
gulanmasl, daha uygunduf; <;linkli mallarm yenileIime maliyetini 
gozonlinde tutar. Yine de LIFO yontemi ile hesaplanml~ varhk ve 
mal mevcutlarma dayamlarak karar verHmesi yaniltlcl olabilir. 
Yontem uzun bir sliredir kullamlmakta ve bu slire i<;inde maliyet 
degi~iklikleri bliylik ise bilan<;odaki mevcutlar tutarl He aym mik­
tarda ·mahrt yel1ileme maliyeti . arasmdaki fark bliylik olacaktlr. 
Onemli fiyat degi~iklikleri varsa, LIFO yonteminin kullanIlmasl ile 
bulunan varhk toplaml, stoklann donme <;abuklugu, varhklara go­
re gelir ve varhklarm birbiri He ve sermaye He kar~Ila~tmlmasmda 
bulunan oranlar yamltlcl olabilir. 

LIFO, aym zamanda hesaplanan kar rakamlarmda degi~iklikler 
yap lIma sma izin veren bir yontemdir. i~letmenin LIFO yontemini 
kullanarak buldugu net gelir, tahmin edilen gelirden bliylik olsun. 
Fiyatlar .artmakta ise, i~letme ~imdiki yliksek maliyetli maldan bir 
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miktar alabilir ve bunlardan hi<;biri ger<;ekte satIlmadlgl halde, 
kaYltlarda bu yIl satIlan mallann maliyetinin hesaplanmasmdaki 
i~lemler yapIlabilir (5). 

Yukandaki sakmcalan yanmda, LIFO yonteminin kullamlmasl 
ile. degerlemenin daha once almml~ dii~iik maliyetli mallarla yapIl­
maSl onlenmi~ olur. Dii~iik maliyetli mallada, satIlan maIm maliye­
ti dii~iik hesaplanml~ olursa, kar miktan yiiksek olacak, ger<;ek 01-
mayan bir kar iizerinden vergi verilmi~ olacaktIr (6). 

2 - Amortisman 

Gelir tablolarmdaki amortisman kalemi enflasyondan en faz­
la etkilenen kalemdir. Daha once de soziinii ettigimiz gibi, amor· 
tisman kar~lhgl sabit varhgm, tahmini siiresi sonunda, varhgm sa­
tm almmasl i<;in odenen paraYl kar~Ilayabilir. Fakat bu amortis­
man kar~lhgl enflasyon nedeniyle fiyatlar arttIgmdan varhgm ye­
nilenmesi i<;in yeterli degildir. 

i~letme yoneticileri, her~eyden once, satm alma giiciinii mil. 
yoksa yatIrdlklan paraYl ml korumak istediklerine karar vermeli­
dirlet. Sabit varhklan bor<;lanarak satm alan i~letme yoneticileri 
cari para birimi ile gosterilen tutarm yeterli oldugunu, <;iinkii, var­
hgm satm ahnmasml yalmz bor<; almml~ fonlarla finanse ettikleri­
ni ileri siirebilirler. Bu durumda amortisman kar~lhgl kadar bor<; 
odenecektir. Yeni satm almacak sabit varhgm maliyeti eskisine go­
re daha <;ok ise, i~letme bor<; aldlgl miktan da maliyetle orantIh 
olarak arttIracaktIr. 

Vergi kanunlan, vergiden amortisman olarak dii~iilebilecek 

miktan, ba~langl<;ta odenen para iizerinden hesaplanacak amor­
tisman kar~lhgl ile smlrlaml~Lr_ 

Bilan<;obnn da amortisman kar~Illklanm satm alma degerle­
rinin iizerinde aYlrmak isteyen yoneticiJer, sorunu, kiirdan ozel bir 
kar~Illk aYlrmak suretiyle <;ozebilirler. Pek tabii olarak aynlan bu 
ozel kar~Illk vergi matrahmdan indirilemez. 

Yenileme maliyetini amortisman hesabma esas almak isteyen 
yoneticiler, sabit varhgm ger<;ek veya ekonomik degerindeki azal-

(5) Ozgiil CemalcIlar, Aktifin lncelenmesi (Teksir), Eski!?ehir 1971, s. 105. 
(6) Robert N. Anthony, Management Accounting, Richard D. Irwin Inc. 

Homewood Ill. 1964, s. 227. 
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ma1an da hesaba katmahdlr. Boylece sabit varhgm maliyeti he sap· 
lamalarda kullamlmaz. 

Sabit varhk, pazar degerinden olduk~a dii~iik bir fiyata satm 
almml~sa bu da hesaplamalarda goz oniinde tutulmahdlr. Boyle bir 
durumda amortisman hesaplamalan yenileme maliyetine gore ya­
pIlmahdlr. 

3 - Kdr 

l~letme ~abalannm ger~ek bir degerlemesinin yapllabilmesl 
ancak i~letme kanmn nominal para birimi yerine ger~ek para bi­
rimi ile 6l~iilmesiyle miimkiin olur. Bunu basit bir ornekle a~lk­
layahm. Gelir tablosunda goriilen kar 650,000 lira olsun. Bir on­
ceki Yll kan 600,000 lira ise, aradaki 50,000 lirahk artl~ gen;ek 
bir artI~ mldlr? Bu soruya cevap iki faktOre dayamlarak verilir: 

1) Kar~1Ia~tIr11an iki ylldaki satl~ tutarlan ve 

2) Fiyat diizeyindeki artI~lar. 

Son Yll satI~lanmn, bir onceki Yll satI~lanna gore % 10 artl~­
la 11,000,000 lira oldugunu ve i~letmenin mamullerinin satl~ fi­
yatmdaki artI~m ise % 12 oldugunu varsayahm. Bu fiyat artI~ml 
doguran nedenler i~c;:ilikteki, hammadde fiyatlarmdaki ve vergi 
oranlarmdaki artI~lardlr. Bu durumda satI~lar birim olarak bir 
onceki ylla gore daha azdlr. SatI~ tutan 11,000,000 milyon liranm 
bir onceki yll satl~larma gore ger~ek bir artI~l yansltmadlgml a~a­
gldaki hesaplama ortaya koyabilir. 

Fiyatlarda % 12 artI$ olduguna gore satI$lann, bir onceki Yll 
satI~lan 10,000,000 liradan 11,200,000 liraya ~lkmasl gerekirdi. Ger­
<;ekte satI~lar bu tutarm altmda, 11.000,000 liraya ~lkml$tlr. ~u 
halde bu yll satl$lan ge<;en yIl satI~larmm % 98.2 sidir. 

11.200,000 
= % 98.2 

11.000,000 

4 - Fabrika ve Donabm 

Tarihi maliyete dayanan amortisman kar~lhgl, sabit varhgm 
kullamlabilir omriiniin sonuna yakla~tIkc;:a ger<;ekten uzakla~lr. Sa­
bit varhk kullamlabilir omriinii tiiketmi$ olmasma kar$m biriken 
amortisman kaqahgl sabit varhgl yenilemeye yeterli degildir. 
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Bu, hisse senedi sahiplerini oldugu kadar i!?letmenin tahvilleri­
ni sat10 alan alaeakhlan da ilgilendirir. Tahvil sat10 alanlar, para­
Ianm geri aldlklar10da ellerine ge~en p-aramn sat10 alma giieii, 
bor~ verdikleri tarihtekinden dii~iiktiir. Uygulamada bir~ok i!?let­
me, sermaye biit~elemesi politikasl veya sermaye piyasasl ko~ullan 
sonueu olarak sabit varhklan tamamen bor~ olarak sagladlklan 
sermaye ile temin edemezler. Aradaki farkl OZ sermayeden kar~llar­
lar. Sonu~ olarak, OZ sermaye ile kar~Ilanan sabit varhk i<;in ay­
nlan amortisman kar~lhgl satm alma giieiindeki azalmalardan et­
kilenir. Daha onee de soziinii ettigimiz gibi, bu kar~lhk, sabit var­
hgm yenilenmesi i~in yeterli degildir. (I). 

i!?letmenin, degeri 4 milyon lira olan varhklanm ipotek edc­
rek 3 milyon lirahk bor<; aldlg10l varsayahm. Geriye kabn 1 mil­
yon liraYl da OZ kaynaklanndan kar~llaml~ olsun. Sat10 ulman 
bu varhg10 omriiniin sonunda, varhgl yenilemck i<;in 6 milyon lira 
gercktigini ve sat10 almaeak sabit iiretim araem10 degcrinin O/() 75 
ini olu~turan 4.5 milyon liranm bor<; olarak sagianahileeegini var­
sayahm. Ger~ekte bir oneeki boreunu odediginde, dinde yalmz 1 
milyonluk kar~Illk olaeakllr. i~letme, yeni satm alman sabit var­
hgm degeri 6 milyon liranm 4.5 milyon liraslm bor<; ile kar~Ilaya­
eagma gore 1.5 milyon liraya daha ihtiya<; duyaeakllr. Bunun 1 mil­
yon liras10l birikmi~ amortisman kar~lhgmdan, 500,000 lirasml da 
sermayesinden yapaeagl katkl He kar~Ilayaeakllr. Bu durumda net 
<;ah~ma sermayesi 500,000 lira azalacakllr. Net e;ah~ma sermayesi­
ni amltmak istemezse OZ sermayesini 500,000 lira artllrmahdlr. Bu 
da hisse senetlerinin degerini bu kadar dii~iirecektir. 

'Ornekte goriildiigii gibi, enflasyon donemlerinde fabrika ve 
donallm1O yenilenmesi i~letmenin net e;ah~ma sermayesinin azal­
maSl veya OZ sermayesinden sabit varhklar ie;in yeni iIavelerdc bu­
lunmasl gerektirmektedir. 

5 - Yabancl Sermaye - Oz Sermaye Oranlar1Oln Belirlenmesi 

~irket hissedarlan, enflasyon donemlerinde sabit varhklan 
bore; ahnml~ sermaye ile finanse ettiklerinde karh e;lkarlar. Ciinkii 
paramn sat10 alma giieiindeki azalmalara kar~1O bore;lu olduklan 
miktarda bir degi~iklik olmaz. Bore; verenlerin, i~letmeye bore; ver· 

(7) Stephen H. Archer-Charles A. D'ambrosio, Business Finance: Theory 
and Management, The Macmillan Company, New York 1966, s. 214-215. 
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meye istekli olduklan stirece, oz sermayenin mtimktin oldugu ka­
dar az tutulmasl yerinde olur_ Bon; almml~ paranm vadesi yakla~­
tIk<;a varhk ta faydah omrtintin sonuna gelmi~ olur. Bu tarihte ay­
nlml~ amortisman kar~lhklan da ba~langl<;t:aki maliyete e~it olur. 
Sabit varhk bu tarihte kullamlabilir durumda ise, oz sermaye sa­
hipleri boylece enflasyona kar~l korunmu~ olurlar. Burada unutul­
mamaSl gereken bir nokta da i~letmenin normal amortisman ye­
rine hlzlandlnlml~ amortisman hakkma sahip olu~udur. Boylece, 
i~letme hlzlandlnlml~ amortisman uygulayarak amortisman kar~I­
hgi hesabi ile yeniden satm almacak sabit tiretim aracmm maliyeti 
arasmdaki farkl kti<;tik tutabilir. 

Bunlardan ba~ka,enflasyonun devam ettigi stirece aym hasI­
latl saglamak i<;in daha az saYlda birim satmak yeterli olacaktlr. 
Sonu<; olarak, toplam giderlerin bir kIsml olarak degi~ir giderler 
azalacaktlr. Bu, oz sermaye sahibi i<;in manivelanm artmasl de­
mektir. <;tinkti, faiz ve ana bor<; sabit kalmakta fakat fiyatlar ylik­
selmektedir. ~urasl da unutulmamahdlr ki belirli bir mal veya hiz­
metin pazardaki fiyatl enflasyon doneminde marjmal i~letmenin 

(verimliligi en dli~lik i~letme) top lam maliyetinin tistlinde belirle­
necektir. Bu en az verimli i~letmenin tiretimi, arz ve talebin e~it 
oldugu miktarda oiacaktir. Bu i~letme, genellikle sabit giderleri en 
yliksek olan i~letmedir. Bu kural daha <;ok, sermayeye dayah, sabit 
giderlerin degi~ir giderlere oranmm yliksek oldugu liretim kollan 
i<;in ge<;erlidir. 

Boylece, enflasyon i~letmelerin yabanci sermaye - oz sermaye 
oranlanm etkileyecektir. Bunun sonucunda manivela faktOrli ile 
oz sermayeye isabet eden rantabilite de etkilenmektedir. 

6 - iljiletmede Kullamlan Varhklarm Satlljil 

i~letmelerin satl~a <;Ikardigi varhklann pazardaki degerleri ile, 
varhgm amortismanlan dti~lilmli~ degeri arasmda bir ili~ki yok­
tur. Yirmi Yll kullamlml~ bir fabrika, maliyeti olan 1 milyon lira­
dan <;ok daha ytiksek fiyata satIlabilir. Bu enflasyon nedeniyle art­
mI~ olan yeni fabrika fiyatlanmn sonucudur. Bu artI~, arsa fiyat­
larmdaki veya fabrika ile birlikte artan arsa fiyatlarmdaki artl~m 
sonucu olabilir. Fabrika, enflasyon etkisindeki fiyatlarla ahcI bul­
mu~sa; 

Nominal kar = Satl~ fiyatl- (Maliyet - Birikmi~ amortismanlar) 
olacaktlr. 
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Yukanda da degindigimiz gibi, kar enflasyon nedeniyle nomi­
naldir. Varhk, oz sermaye ile satm almml!;;sa i~letme satm alma 
gucundeki azalmadan zarar gorecektir. <;iinkii, satl~tan elde edilen, 
vergiden sonra kar oram, satm alma gucundeki artl~ oranmdan da­
ha az olabilir.dte yandan, varhklarm bir kIsmI bore,: almmI~ ser­
maye ile fifl'anse edilmi~se kar oz sermayenin satm almaguciinde­
ki kaYIplardan fazla olabilir. 

1- Ba!?ka' i!?letmelerleBirle!?me ·veya Ba!?ka -i!?letmelere Ka· 
tdma 

Birle~me ie,:in pazarhk eden iki i~letmenin degerlerinin tespi· 
tinde en onemli faktor i~letmelerin karhhklandIr. (8) Gelir tablo­
Ian gee,:mi~teki kar durumiarmI gostermek ie,:in esas. olabilir. Bu­
nunla beraber, gee,:mi~e ait rakamlar ve gelecege ait tahminler enf· 
lasyon nedeniyle artan fiyatlarm etkisiyle i~e yaramayabilir. A~agI: 
daki tabloda, tarihi maliyetleriyle gosterilmi~ degerlerin iki i~letme­
nin degerlemesinde gere,:ekleri yansItmaktan nasIl uzak oldugunu 
gorebiliriz; 

A t!?letnlesi 

1969 ~970 1971 1972 (Tahmini) 

Aktif 

Doner Varhklar 7.500,0(l0 8.500,000 10.000,000 6.000,000 
Sabit Varhklar 750,000 500,000 250,000 7.500,000 

--- ~~----- -~---- -.-.--~.-.--

Toplam 8.250,000 9.000,000 10.250,000 13.500,000 

Pasif 

Carl Broglar 750,000 1.300,000 2.150,000 3.150,000 

tpotekli Borc;lar 3.500,000 3.500,000 3.500,000 5.250,000 
Oz Sermaye (25,000 pay) 2.500,000 2.500,000 2.500,000 2.500,000 
DagltIlmaml:? kar 1.500,000 1.700,000 2.100,000 2.600,000 

-.-------- ---.... ~- - ._-------

Toplam 8.250,000 9.000,000 10.250,000 13.500,000 

Net c;ah:?ma sermayesi 6.750,000 7.200,000 7.850,000 2.850,000 
Net kar 300,000 400,000 600,000 700,000 
Dagltllan kar paylan 200,000 200,000 200,000 200,000 

(8) Guthman - Dougall, s .. 561 yd. 
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B t~letmesi 
Aktif 

Doner Varhklar 10.500,000 11.500,000 13.300,000 5.650,000 

Sabit Varhklar 1.100,000 700,000 400,000 9.750,000 
----- -~---.~ .. "- ---.~.--

Toplam 11.500,000 12.200,000 13.700,000 15.400,000 

Pasif 2.000,000 3.000,000 4.000,000 

Carl Bor9lar 1.500,000 

Oz Sermaye (75,000 pay) 7.500,000 7.500,000 7.500,000 7.500,000 

Dagl tIlmaml~ J<ar 2.500,000 2.700,000 3.200,000 3.900,000 
------.- --~--- ----- -_._--

Toplam 11.500,000 12200,000 13.700,000 15.400,000 

Net c;ah~ma sermayesi 9.000,000 9.500,000 10.300,000 1.650,000 

Net kar 400,000 500,000 800,000 1.000,000 

Dagltllan kar paylan 200,000 300,000 300,000 300,000 

Tabloda iki i~letmenin gec,:mi~ u<; ylla ait bilan<;o ve gelir tab­
lolarmdaki kalemlerden bir klsml verilmi~tir. i~letmelerden birisi 
sabit varhklanm oz sermaye ile oteki ise sabit varhklanmn % 70 
ini tahvil satI~1 ile sagladlgl fonlar1a finanse etmi~tir. Her iki i~~ 

letmede, gelecek yll sabit varhklanm yenilemeyi dti~tinmektedir. 
Fiyat seviyesi sabit varhklann satm ahndlgl tarihe gore % 50 da­
ha fazladlr. 

!ki i~letmenin kc1rlarma baktIglmlzda; B i~letmesinin ge<;mi~ 
ti<; yIldaki kc1rlanmn, A i~letmesininkinden yakla~nk olarak ti<;te 
bir daha <;ok oldugunu gortirtiz. (A i~letmesi kc1rlan 300,000 + 
400,000 + 500,000 = 1.300,000 lira, B i~letmesi kc1rlan 400,000 + 
500,000 + 800,000 = 1.700,000 lira). B i~letmesinin dagltIlmaml~ 
kc1rlan (3.200,000 lira), A i~letmesininkinden (2.100,000 lira) % 50 
daha <;oktur. A'nm, vadesi bir yll sonra dolacak 3.5 milyon lirahk 
ipotekli borcuna kar~lhk, B'nin ipotekli borcu yoktur. A i~letmesi­
nin ipotekli bor<;lannm vadesi sabit varhklann omrtintin sonunda 
dolmaktadlr. B i~letmesinin net varhgl 10.7 milyon lira olmasma 
yanmda A'mnki sadece 4.6 milyon liradlr. 

Buraya kadar verilen bilgilerk, B h,;letmesinin birle~me pazar­
hgma daha gtiC;lti olarak oturdugu samlabilir. Fakat a~agldaki ana­
lizlerden sonra ger<;egin daha ba~ka olacagl ortaya <;lkar 
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A ve B i~letmesinin durumunu rasyolarla gostermek istersek 
~oyle bir durumla kar~Ila~mz : 

A B 
----

Kar 3 4 

Net varhk 1 2.35 

Hisse senedi saYlSl 1 3 

Hisse senedi ba~ma kar 8.00 4.00 

Hisse senedi ba~lll'a net varhk 184.00 142.50 

Gelecek birka<;: yll i<;:in her iki i~letmenin gelirlerinin aym ola­
cagl varsaYlmma dayanarak, birle~me i<;:in esas olarak kar paylan 
almacak olursa, her 1 A hisse senedi i<;:in 2 B hisse senedi verilme­
si gerekir. Birle~me i<;:in esas olarak hisse senedi ba~ma net varhk 
ahmrsa, A i~letmesinin 1 hisse senedi i<;:in, B i~letmesinin 1.3 hisse 
scnedi verilmesi gerekir. 

~imdi her iki i~letmenin oz sermayelerine enflasyonun etkisi­
ne birgoz atahm. Tablonun son siitiinii A ve B i~letmesinin Yll so­
nundaki tahmini durumlanm gostermektedir. Her iki durumda da 
sabit varhklarm yenilenmesi, fiyat seviyesindeki % 50 artl~ nede­
niyle, net <;:ah~ma sermayesinin % 50 azaltllmasml gerektirecektir. 
A i~letmesi i<;:in tahmini net <;:ah~ma sermayesinin cad bor<;:lara 
oram (2.850,000 : 3.150,000), 0.90: 1 dir. B i~letmesi i<;:in bu oran 
(1.650,000 : 4.000,000), 0.41: 1 dir. Enflasyon, net <;:ah~ma serma~ 
yesinin cad bor<;:lara oramm degi~tirmi~ olacaktlr. 

Daha onemli bir nokta oz sermayenin satm alma giiciindeki ka­
Ylplardlr. Bunu geleneksel raporlarda gormek miimkiin degildir. 
1972 ytlmda her iki i~letmenin sabit varhklanm yenilemeleri ge­
rekmektedir. A i~letmesi, daha once 5,000,000 liraya satm aldlgl sa­
bit varhklan bu defa, enflasyon nedeniyle 7,500,000 liraya satm 
alabilecektir. Bu, maliyeti 7,500,000 lira olan sabit varhklar i<;:in 
ipotekli bor<;:lanm % 50 artI~la 5.250,000 liraya <;:lkaracaktlr. Ge­
riye kalan 750,000 lira ic;inde dagltllmaml~ karlanm aym miktar­
da azaltacaktIr. A i~letmesinin, enflasyon sonunda, artan fiyatlar 
nedeniyle ugradlgl oz sermaye kaYlplan, dagltllmaml~ karlarda 
yaptIgl azaltma miktan olan 750,000 liradJr. 

B i~letmesinde ise oz sermaye kaybl daha biiyiiktiir. B i~let­
mesinin sabit varhklanm yenilemesi ic;in 3.250,000 lira maliyet ar-
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tI$ma katlanmasl gerekecektir. Bu miktan dagltIlmaml~ karbrm 
tam amI ve oz sermayesinde 50,000 lirahk bir azah~la kar~Ilayacak­
tlr. Bu i~lemler sonucunda her iki i~letmenin 1971 yIlI bilan<;:osu 
~oyle obcakfIr. 

'Oz sermaye 

(Nominal degeri 100 lira) 

Dagltllmaml~ kar 

Fiyat degi~iklikleri nedeniyle 
sermaye kaybl 

111 - SONUl; 

2.500,000 
1.350,000 

750,000 

4.600,000 

7.450,000 

3.250,000 

10.700,000 

Her iilkede goriilen siirekli enflasyon, paramri satm alma gu­
ciinii., devamh olarak azaltmaktadlr. Bu, sadece tarihl maliyetlere 
dayanan finansal raporlann faydasml onemli oh;iide azaltmaktadlr. 
i~letme yoneticilerinin yerinde kararlar vermesi ancak giivenilir 
bilgilerle miimkiin olabilir. Bu baklmdan tarihi maliyetlerle ha­
zlrlanml~ finansal raporlar bilgi verme fonksiyonunu tam olarak 
yerine getiremez, Carl para birimi ile hazlrlanml~ raporlann, ilave 
bilgi olarak veya gerekli ayarlamalarm yapIlmasl i<;in i~letme yo­
neticilerine sunulmasl gerekir. Bu, tarihi maliyetlere dayanan ra­
porlann tamamiyle gereksiz veya yanh~ oldugu anlamma gelmez. 
Sadece bu raporlara dayamlarak verilecek finansal kararlar yanh~ 
olabilir. 
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