T.C. ULUDAG UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLiIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
MUHASEBE-FINANSMAN BiLiM DALI

sz DONEMLERINDE
ISLETMELERDE
OTOFINANSMANIN ONEMI

(YUKSEK LISANS TEZI)

FATMA TAS

L Y‘" 4

TEZ DANISMANI: PROF.DR. UMIT GUCENME

109 018

BURSA 2001

R L
ety W e
WORRE" T e
‘“\\“- \“‘\%\\)\
JIN

\,-‘" W



iCINDEKILER
ICINDEKILER
GIRiS
BIRINCi BOLUM
KRiZ DONEMLERI VE KRIiZ DONEMLERINDE FINANSMAN SORUNLARI
1. KRIZ VE KRIZ DONEMLERININ OZELLIKLERI

1.1. Kriz Kavram: le Ilgili Genel Bilgiler ve Krizin Ozellikleri
1.2. Krizin Nedenleri
1.2.1. I¢ Faktorler
1.2.2. D1g Faktorler
1.3. Kriz Siireci ve Isletme Y6netimi Agisindan Onemi
1.4. Krizi Onlemede Kullanilabilecek Sistemler

2. FINANSMAN SORUNU VE KRiZ DONEMLERINDEKI ONEMi
3. ISLETMELERDE FINANSMAN SECENEKLERI

3.1. Oz Kaynaklarla Finansman
3.2. Yabanci Kaynaklarla Finansman

4 KRIZIN ISLETMELER UZERINDEKI ETKILERI

4.1. Genel Olarak
4.2. Amprik Caligma Sonuglart

5. ULKEMIZDE SON DONEMLERDE YASANAN KRIZLER

IKINCI BOLUM

OO 00 WL A

11

13

13
16

17

17
17

20

OTOFINANSMAN VE OTOFINANSMAN YONTEMLERININ ULKEMIZDEKI

DUZENLEMELER ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI
1. ULKEMIZDEKi DUZENLEMELERE GORE ACIK OTOFINANSMAN

1.1. Yedek Akgeler
1.1.1. Kar Yedekleri
1.1.2. Sermaye Yedekleri
1.2. Kriz Donemlerinde Agik Otofinansman Uygulamasimin Avantajlan

2. ULKEMIZDEKI DUZENLEMELERE GORE GiZLi OTOFINANSMAN

2.1. Amortismanlar ve Otofinansman Agisindan Onemi
2.1.1. Turk Ticaret Kanununa Gére Amortismanlar

31

32
33
35
38

40

43
45



it

2.1.2. Turkiye Muhasebe Standartlarina Goére Amortismanlar 45

2.1.3. Sermaye Piyasast Mevzuatina Gore Amortismanlar 47

2.1.4. Vergi Usul Kanununa Gére Amortismanlar 49

2.2. Karsiliklar ve Otofinansman Agisindan Onemi 56

2.2.1. Tirk Ticaret Kanununa Gore Kargiliklar 57

2.2.2. Muhasebe Ilkelerine Gére Karsiliklar 59

2.2.3. Muhasebe Standartlarina Gore Karsiliklar 60

2.2.4. Sermaye Piyasas: Mevzuatina Gore Kargthklar 61

2.2.5. Vergi Usul Kanununa Gore Kargiliklar 62

2.2.5.1. Supheli Alacak Kargihigt 63

2.2.5.2. Stok Deger Distiklugi Karsilig: 64

2.2.5.3. Menkul Kiymetler Deger Diigiikliigi Kargilig 65

2.2.5.4. Borg¢ Ve Gider Karsiliklart 66

2.2.5.5. Vazgegilen Borglar Kargilig: 68

2.3. Alacak Senedi Reeskontu ve Otofinansman Agisindan Onemi 69

2.4. Yeniden Degerleme ve Otofinansman Agisindan Onemi 73

2.4.1. Sermaye Piyasasi Mevzuatina Goére Yeniden Degerleme 74

2.4.2. Muhasebe Standartlarina Gore Yeniden Degerleme 74

2.4.3. Vergi Usul Kanununa Gore Yeniden Degerleme 74

2.5. Yenileme Fonu ve Otofinansman Agisindan Onemi 82

2.6. Maliyet Artig Fonu ve Otofinansman Agisindan Onemi 84

2.7. Stok Degerlemesinde LIFO Yontemi ve Otofinansman Agisindan Onemi 91

2.8. Gizli Otofinansman —Enflasyon Muhasebesi iligkisi 93

2.9. Kriz Donemlerinde Gizli Otofinansman Uygulamasinin Avantajlar 98
UCUNCU BOLUM

KRiZ DONEMLERINDE FINANSAL KARARLARIN ONEMi VE OPTIMAL
SERMAYE YAPISININ SAGLANMASINDA OTOFiNANSMANIN ROLU

1. FINANSAL KARARLAR 100
1.1. Yatinm Kararlari 101
1.2. Finansman Kararlan 101

2. ISLETMELERIN SERMAYE YAPILARI VE SERMAYE MALIYETLERI 103

2.1. Yabanci Kaynaklarin Maliyeti 104
2.1.1. Tahvil Maliyeti 104

2.1.2. Banka Kredilerinin Maliyeti 105

2.2. Oz Kaynaklarin Maliyeti 106
2.2.1. Pay Senedi Maliyeti 106

2.2.2. Imtiyazh Pay Senetlerinin Maliyeti 106

2.2.3. Otofinansmanin Maliyeti 107

3. ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 110
4. OPTIMAL SERMAYE YAPISI 115

5. KRiZ DONEMLERINDE FINANSMAN SECENEKLERININ KARSILASTIRILMASI
VE OTOFINANSMANIN ONEMIi 117



iii

5.1. Oz Kaynaklarla Finansman 117

5.1.1. Sermaye Artirilmasi 118

5.1 2. Otofinansman 120

5.2. Yabanct Kaynaklarla Finansman 124

5.2.1. Tahviller 125

5.2.2. Banka Kredileri 127

6. ISLETMELERIN FINANS YAPILARI ILE ILGILI AMPRIK CALISMALAR 128
6.1. i_stanbul Sanayi Odas: Tarafindan Biiyiik Sanayi Kuruluglan

Uzerinde Yapilan Bir Aragtirma 128

6.2. Ankara Sanayi Odasi Tarafindan Yapilan Aragtirmalar 130

7. ISLETMELERIN FINAN SMAN KARARLARI VE OTOFINANSMANA BASVURMA

KONUSUNDAKI EGILIMLERI UZERINE BIR ANKET CALISMASI 135

7.1. Anketin Amaci 135

7.2. Anketin Kapsamt 135

7.3. Anketten Elde Edilen Bulgularin Degerlendirmesi 136

7.3.1. Ankete Katilan Sirketlerin Genel Yapisi 136

7.3.2. Sirketlerde Finansal Planlama 138

7.3.3. Finansal Kararlan Etkileyen Faktorler 138

7.3.4. Isletme Sermayesinin Finansman 139

7.3.5. Sermaye Artirimlari 139

7.3.6. Sirketlerin Halka Agilma Ile Ilgili Distinceleri 140

7.3.7. Sirketlerin Otofinansmanla Ilgili Disgtinceleri 141

7.4. Anketin Degerlendirmesi ve Bulgular 143

SONUC 147

KAYNAKCA 151

EKLER 157



GIRIS

Turkiye ekonomisi 1963-1970 yillart arasinda istikrarh bir bityiime seyri
gostermig ancak 1980 yilindan sonra zaman zaman ciddi sikintilar yasamigtir. Son
olarak yagsanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri hem iilke ekonomisinde ciddi etkiler
yaratmg hem de igletmeleri son derece olumsuz etkilemigtir. Bunlarin yaninda, 11 Eylil

2001’de A.B.D.’nin bombalanmas: zaten bozuk olan iilke ekonomisine bir darbe daha

vurmustur.

Son dénemlerde yaganan krizlerin insanlarin ve firmalarin iizerindeki etkilerini
gorebilmek igin Bursa ve Ankara Sanayi Odasinca yapilan anket galismalar
tilkemizdeki krizlerin olumsuz sonuglanm biitin ¢iplakhifiyla gozler oniine sermis
bulunmaktadir. Krizlerin firma dengesini bozduBu gibi insan iliskilerini de bozdugu,
psikolojik bozukluklara yol agarak toplumsal hayatt ve galigma hayatim yiprattii ortaya
¢ikmistir. Ayrica yine Ankara Sanayi Odasi tarafindan yapilan bayiik ¢aplt bir anket
caligmasiyla Tiirkiye’deki 500 biiyiik kurulugun 1999, 2000 ve 2001 yili i¢indeki finans
yapilan incelenmis ve yasadiklart sikintilar aragtirilmigtir. Yapilan anket galigmalar
2000 ve 2001 yillarindaki yasanan son krizlerin igletmeleri gergekten ¢ok zor duruma
soktuklarini, firmalarin biiyiik bir finansman sorunuyla kars: karstya kaldiklariny, iiretim
ve sipariglerin , yatirimlarin durdugu, istihdamlarin azaltildig1 ve bu dénemde daha gok

0z kaynak kullanimina ihtiyag duyduklarini ortaya ¢ikarmistir.

Ulke iginde yasanan bu olumsuz geligmelerden isletmeleri soyutlamak mimkiin
degildir. Zaten yapilan aragtirmalar da bunu dogrulamaktadir. Ozellikle kriz
dénemlerinde isletmelerin finansman kaynaklarim gok iyi kullanmalar gerekmektedir.
Burada da isletme yonetimine biiyiikk gorevler diismektedir. Yoneticiler tarafindan
isletme finansmani biyiik aragtirma ve galismalara dayamlarak, buyiik bir titizlikle
yapilmalidir. Zira isletme finansmam, isletme iginde alinan kararlarin basarya
ulagmasinda onemli bir faktordiir. Ozellikle, kriz donemlerinde isletmelerin basgariya
ulagabilmeleri igin yoneticilerin yeterli, zamaninda ve ucuz maliyetli fon elde etmeleri

onkosul haline gelmektedir.



Kriz donemlerinde igletme sermayesinde 6z kaynaklarin 6nemi gok biyiiktiir.
Isletmelerin 6z kaynaklari ne kadar giiglilyse krizi atlatabilmeleri de o kadar kolay
olacaktir. Kriz dénemlerinde yabanci kaynak kullanimi ne kadar ¢ok artarsa igletmenin
finansal riski de o kadar artar, O nedenle isletmeler kriz donemlerinde kullandiklar:
kredileri azaltarak 6z kaynaklarim arttimalidir. Oz kaynaklarin artirilmasi da sermaye
artinlmas: ve otofinansman yoluyla yapilmaktadir. Otofinansman isletmelerin kendi
kendini finanse ederek, igletmede birtakim fonlarin tutulmasim saglayan ve igletme 6z

kaynaklarini arttiran en ucuz kaynakh bir finans yoludur.

Elde edilen fonlarin maliyetinin karlilik {izerindeki ve vergi oranlarinin isletme
finans1 Gizerindeki etkisi dikkate alindiginda; kriz donemlerinde en rasyonel finansman
kaynafimin ne oldugunu belirlemek amaciyla yaptigimiz bu ¢ahismada otofinansmanin
onemi ve kriz onleyici fonksiyonu agiklanmaya calisiimaktadir. Bu nedenle iilkemiz
mevzuatt dogrultusunda otofinansman olanaklart incelenmis ve uygulamada
isletmelerin otofinansmana ne sekilde bagvurduguna iliskin mevcut durum anket ve

ornek uygulama ile ortaya konmaya ¢aligilmigtir.

Tezimiz li¢ bolimden olugmaktadir. Birinci bsliimde; kriz donemleri ve kriz
ddnemlerinde isletmelerde ortaya ¢ikan sorunlar ele alinmaktadir. Isletmelerin hayatini
felce sokan kriz biyuteg altina alinmakta; kriz tirleri, krizin kaynaklari iizerinde
durulmaktadir. Bu bolimde ayrica, kriz ortaya giktiktan sonra isletmelerin krizi
atlatabilmek igin nasil bir finansman politikasi izlemesi gerektigi belirtilmektedir.
Finansman kaynagi olarak klasik ayrim dikkate alinmakta, sadece 6z kaynaklar ve
yabanci kaynaklar degerlendirilmektedir. Modern finansman araglan konumuzu
ilgilendirmedigi i¢in burada iizerinde durulmamaktadir. Krizin isletmeler iizerindeki
olumsuz etkileri tizerinde durularak iilkemizde son donemlerde yaganan krizler
incelenmektedir. Ayrica bu boliimde bu konuda yapilan gesitli anket ¢aligmalarina da

yer verilerek krizle ilgili ortaya ¢ikan sonuglar degerlendirilmektedir.

Ikinci boliimde otofinansman hakkinda genel bilgi verilerek otofinansman
gesitleri lizerinde durulmaktadir. Agik ve gizli olarak yapilan otofinansman tilkemizdeki
mevzuat cergevesinde ele alinmakta ve etkileri ortaya konulmaktadir. Kurum
kazancinin dafitilmast veya bir kisminin dagitilmasi konusunda degerlendirme

yapilirken vergi yasalarindaki son degisiklikler dikkate alinarak agiklamalar yapriimugtir.



Zira yapilan son degigiklikle kurum kazancinda gelir vergisi stopaji kazancin
dagitilmas: esasina dayandift igin, kurum kazancim dafitmayan isletmeler stopaj
yapmayacak, daha az vergi 8deyecek ve dolayisiyla isletmede fon tutarak otofinansman
yapmig olacaktir. Bu yapilan son degisiklik ile igletmeler otofinansman yapmaya tegvik
edilmektedir. Ayrica, gizli otofinansman yontemleri arasinda sayilan bir ¢ok yontemin
sinirinin da vergi yasalarinca ¢izildigi g6z oniinde tutularak, gizli otofinansman konusu
anlatilirken Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine ayrintili olarak yer verilmektedir. Bu
boliimde amortismanlar, karsiliklar, reeskont iglemleri, yeniden degerleme, yenileme
fonu, maliyet artis fonu gibi yollarla igletmelerin nasil fon olusturduklari, bunlari nasil
kullandiklart incelenmekte ve olusturulan fonlarin otofinansman agisindan sagladig

faydalar anlatiimaktadir.

Uciinci boliimde, kriz dénemlerinde alinacak olan finansal kararlarin 6nemi
iizerinde durulmaktadir. Bu kararlar verilirken igletmede optimal sermaye yapismin
saglanmasimin  6nemi lizerinde durulmakta, bu konuda otofinansmanin roli
degerlendirilmekte ve finansman kaynaklarimin maliyetlerinin hesaplanma yontemleri
incelenmektedir. Kriz donemlerinde igletme sermayesi olugturulurken alinacak finansal
kararlar igin finansman segeneklerin kargilastiriimast  yapilarak, segeneklerin
birbirleriyle kiyaslamast yapilmakta ve otofinansman segenegi degerlendirilmektedir.
Kriz donemlerinde alinacak finansal kararlarin ne derece 6nemli oldugu yapilan anket
caliymalanyla ortaya konulmakta ve isletmelerin finansal yapilarinin krizden nasil
etkilendigi anlatilmaktadir. Ayrica, bu béliimde isletmelerin otofinansman yontemlerini
ne kadar kullandigini anlamak igin yapilan bir anket galigmasina yer verilmekte ve

isletmelerin ne kadarinin otofinansmana bagvurdugu tespit edilmeye galigtimaktadir.

Tezimizin, genel degerlendirmesi ve konu ile ilgili ¢ikarimlar ise, sonug

boliimiinde yer almaktadir.



BIRINCi BOLUM
KRiZ DONEMLERI VE KRiZ DONEMLERINDE
FINANSMAN SORUNLARI

1. KRiZ VE KRiZ DONEMLERININ OZELLIKLERI
1.1. Kriz Kavram ile ilgili Genel Bilgiler ve Krizin Ozellikleri

Kriz kavramm farkh disiplinlere ait bilim adamlari tarafindan farkh sekillerde
tammlanmug dolayisiyla da gesitli tartigmalara yol agmugtir. Tip bilimi krizi bir hastalik
olarak nitelemis, psikoloji bilimi ise kigisel geligimin akisinda belirgin bir kétilye gidis
veya doniim noktast olarak tammlamugtir. Iktisat biliminde ise kriz, hasta bir ekonomik
organizmanin eski zamanlardaki varhint siirdiremez hale gelmesi ve ayakta
kalabilmesi icin gereken degisiklikleri yapacafi zaman dilimi olarak tanimlanmakta,
bunun yani sira politika biliminde ise kriz, herhangi bir karar biriminin temel

amaglaninin tehdit edildigi sireg olarak tanimlanmaktadir.

jsletme biliminde kriz kavrami, igletmelerde zorunlu ve plansiz degisikliklerin
yaratacaft karar siireci olarak karstmiza ¢ikmaktadir. Yukarida farkli agilardan
bakilarak verilen kriz tantmlarinin ortak noktasi, zorunlu ve plansiz bir gelismenin
sonucunda olagandist olarak ortaya gikan olgunun vurgulanmasidir. Kisi, grup veya
cesitli birimler olumsuz yonde etkilendikleri bu durumdan kurtulmak igin kendilerini

eski dengelerine kavusturacak bir aray1g igine girmektedirler.

Bu kavramlar gergevesinde kriz, olaganistii bir sekilde ortaya gikarak bir
orgiitin butiin varligim tehlikeye sokan, orgit tyeleri arasinda gerilim ve saskinlik

yaratan, acil onlemler alinmasi gereken bir siire¢ olarak tanimlanabilir.

Igletme yonetimi agisindan orgutiin varlifini tehlikeye sokmayan, dengesini

bozmayan her sikintilt dénemi veya olguyu kriz olarak nitelendirmemek gerekir. Krizin



tahmin edilememesi ve acil Onlem gerektirmesi yaninda dier 6nemli bir husus ise,
orgit yonetiminin kriz doneminde mevcut kaynaklariyla amaglarina ulagmada yetersiz

kalmasidir.

Yukaridaki o6zellikler goz oniine alindifinda krizin temel ozellikleri soyle

ozetlenebilir:’
- Kriz durumu 6nceden tahmin edilemez.
- Orgiitin tahmin ve kriz 6nleme mekanizmalar yetersiz kalir.
- Kriz 6rgitiin tiim varligini tehdit eder.
- Krizin atlatilmast, izlenmesi igin yeterli bilgi ve zaman bulunamaz.
- Kriz acil 6nlemler alinmasini gerektirir.
- Kriz 6zellikle st diizey yoneticilerinde gerilim yaratir.

Kriz dénemleri; kimi iktisat¢ilarca zayiflarin ayiklandigi, kalan firmalarin ise
ayakta kalabilmek igin kendilerini giigli kilacak yontemleri kullanarak buyiik c¢aba

harcadiklar, boylece kar hadlerini arttirabildikleri bir agama olarak da digiiniilebilir.?

1.2. Krizin Nedenleri

isletmelerde kriz, isletme igi faktorlerden veya igletme digi faktorlerden

kaynaklanabilir.

1‘2.1.i¢ Faktorler

Isletme i¢i faktorlerden kaynaklanan krizin nedenleri orgitiin iginde bulundugu

hayat safhasi ve hiyerarsik seviye olarak simflandirilabilir.

Hayat safthasina bagh olarak ortaya ¢ikan krizler, orgiitlerin de bir hayat
safhalart bulundugu varsayimina dayanmaktadir. Orgiitlerin hayat safhalan sirasiyla;

baslangig, varolus, biiyiime, genisleme ve olgunluk safhalanidir. Orgiitlerin bu gegitli

! ilker AKAT, Goniil BUDAK, Giilay BUDAK, Isletme Y@netimi, lzmir: Bang Yaywnlari, 1999, 5.335.
2 Giilten KAZGAN, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, Istanbul: Altin Kitaplar Yaymevi,
Apustos 1994, s.111.
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hayat safthalarinda ya da bir sathadan digerine gegerken isletme yapisindaki dzelliklere

gore yagayabilecekleri gesitli krizler bulunmaktadir,

Hayat sathalan Karsilasilabilecek Krizler
- Baglangig » Liderlik
Varolus —+» Ozerklik
Biiyiime > Kontrol
Genigleme — Biirokrasi
Olgunluk > Cikar catigmalan

Baglangi¢ safhasinda ortaya gikan liderlik krizi yaraticilik potansiyelin artmasi
sonucu, varolus safhasindaki ozerklik krizi yonctim yapisinin  biiylimesi sonucu,
biiyime safhasindaki kontrol krizi iy dagitimu ile biiyiime sonucu, genigleme
safhasindaki biirokrasi krizi koordinasyon ilc biiyiime sonucu ve son safhadaki cikar

catigmalar krizi ise isbirligi ile biiyiime sonucu ortaya ¢ikmaktadir.®

Hiyerarsik yapiya bagl olarak ortaya gikan krizlerde ise; ti¢ tir krizden soz
etmek mimkindir. Bunlar sirasiyla stratejik krizler, fonksiyonel krizler ve likidite

krizleridir.

Stratejik krizler iglctme ile gevresi arasinda bir kopukluk, bir bosluk olmas
durumunda ortaya gikmaktadir. Bagka bir deyisle, dis gevrenin siirekli degismesi ve
giderek karmagik bir hal almasi, bunun sonucunda isletme yonetiminin yetersiz kalmasi,
gesitli yonetim hatalarimin yapiimasi, ¢evre faktériiniin basite alinmast gibi necdenler
sonucunda isletme ile gevre arasinda bir uyumsuzluk bas gostermektedir. Isletme ile
gevre arasinda ortaya gikan bu bosluk, kopukluk “stratejik bosluk™ olarak nitelenmekte

ve bu bogluk isletmeyi stratejik krize gotirmektedir.

Fonksiyonel krizler, igletmelerin fonksiyonel amaglarina ulagmada basarisiz
olmalar: durumunda veya bu amaglara ulagilmasinin tehlikeye girmesi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Amaca uymayan bir pazarlama politikast, yanhs yatirimlar bu krizin

nedenleri arasindadir.

* Goksel ATAMAN, Isletme Yonetimi, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2001, 5.236.



Likidite krizleri ise, mevcut borglarin varliklardan fazla olmast ve borglarin
ddenememesi durumunda ortaya ¢ikar. Likidite planinda yapilan hatalar, basarnisiz bir

nakit yonetimi de bu krizin nedenleri arasinda gosterilebilir.
Krizi ortaya gikaran isletme ii faktorler su sekilde siralanabilir:*

-Firmada planlamanin yetersiz olmasi, firma ihtiyaglar1 ile kaynaklan arasinda
dengesizlik olmasi, finansman kaynaklarinin vade bakimindan yanlig yatirimlara

kanalize edilmesi,
-Sabit masraflarin artmasi ve firma igin agir1 bir yiik tegkil etmesi,
-Uretim ve satig béliimlerinin birbirinden bagimsiz faaliyette bulunmalari,

-Firmanin asint bir sekilde bilyimesi ve dolayisiyla agin borglanmasi, 6z

kaynaklarinin yetersiz kalmast,
-Riski azaltmak igin faaliyetlerde gesitlendirme yapiimamast,
-Yeni triinler diretilememesi ve yeni teknolojiler izlenememesi,
-Yeni pazarlar bulunamamast,
-Miisteriler hakkinda yeterli bilgi cdinilememesi,
-Yiikiimliiliiklerin gerekli titizlik gosterilmeden yerine getirilmest,
-Yonetimde koordinasyon cksikligi,

-Bilgili kisilerin yonetimde bulunmamasi ya da yetkilerin tek kisinin elinde

toplanmast,
-Kurulug yerinin hatali segimi.

Eger basansizlik (kriz) nedeni i¢ faktorlere baglh ise, dnceden bunun tahmin
edilebilmesi mumkiindiir. Zira firma ile ilgili birtakim gostergeler mali krizin

sinyallerini ortaya ¢ikarabilmektedir.

“R.Metin TURKO, Finansal Yonetim, Istanbul: Alfa Yayincilik, 1999, 5.598-599.



Bu gostergeleri goyle stralayabiliriz:®

-Senet protestolari, kargiliksiz ¢ek diizenlenmesi,

-Satiglarda sezona bagli olmayan agir1 dalgalanmalar, gerilemeler,
-Miisteri sikayetlerinin artmast,

-Déviz iizerinden veya yerli para birimi iizerinden yitksek maliyetle agin

borglanma,
-Pazarlama giiglikleri,
-Tahsilatlarin durmast,
-Onemli derecede likidite sorunlan,

-Finansal tablolarin gecikmeli olarak veya gergek disi diizenlenmesi.

1.2.2. Dis Faktorler
isletme digindan kaynaklanan kriz nedenleri de asagidaki gibi stralanabilir:®

-Toplumsal gevrenin beklentilerini kargilayamamak, tiiketicinin korunmasi,
mamul kalitesinin artirilmasi, degisen dinya ve pazarlama anlayigina ayak

uyduramamak,

-Ekonomide faiz oranlarmin birden yiikselmesi, yiiksek enflasyon nedeniyle

isletmelerin uzun sireli fon bulma olastliklarinin azalmas,

-Fiyatlarin enflasyona bagli olarak hizla artmasi ve talebin buna bagh olarak

diismesi,
-Déviz kurlarindaki ani dalgalanmalar,
-ihracat ve ithalat rejiminde yapilan ani degisiklikler,
-Para ve iicret sistemlerindeki degisiklikler,

-Savasg, dogal afet gibi durumlar.

*Niyazi BERK, Finansal Yonetim, Istanbul:Tarkmen Kitabevi, 1999, 5.480.
SSiileyman YUKCU, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teblifine GOre Finansal Yonetim,
Izmir; Vizyon Yayinlan ,1999, s.1115.



Basarisizhik riskini azaltmak igin zamaninda onlem almak, bu tir olumsuz
faktorlerin erken teshis edilmesine baghdir. Bu nedenle firma sahip ve yoneticilerinin
firmaya olan ilgileri, finansal kaynaklarin kullanimindaki planlama yetenekleri ¢ok

bityiik 6nem kazanmaktadir.

Bagarisizlifa diigmiig bir firmay: bu durumdan kurtarmak igin her gseyden once
bagarisizligin  nedenini aragtirmak gereklidir. Alinacak ¢nlem daha sonra

diistiniilmelidir.

Yukarida anlatilan bagarisizlik nedenleri ister i¢ faktérlere isterse de dig
faktorlere bagh olarak ortaya ciksinlar, isletmeleri olumsuz olarak etkilerler. Oncelikle
igletmelerin biliylimesi yavaslar hatta durma noktasina gelir. Yeni yatirimlar i¢in fon
bulunamaz, yatinmlar azalir, satiglar azalir, rekabet giicii duger. Dolayisiyla karlar
azalmaya baglar ve isletmeler zarar etmeye baglarlar. Kisa vadedeki yiikiimliiliiklerini

dahi yerinc getirmekte zorlanan igletmeler sonugta iflasa dogru siriiklenirler.

Krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve krizlerin giddeti konusunda igletmenin i¢ ve dig
¢evre faktorlerinin bayiuk 6nemi vardir. Bu etkilegimin kontrol, algilanma ve hassasiyet
olmak tizere g onemli boyutu bulunmaktadir.” En siddetli krizler; isletmenin dig
¢evresini kontroliintin diigiik, hassasiyctinin yiksek ve degisen durumun bir firsat olarak

degil de tehdit olarak algilandigt zaman meydana gelceektir.

1.3.Kriz Siireci ve Isletme Yonetimi Agisindan Onemi

Kriz bagladigt donecmden son bulmasina kadar gesitli doncmlere ayrilarak
incelenebilir. Genel olarak kriz stirecini stratejik agtkligin ortaya ¢ikmasi, kriz ve krizin

¢ozimi veya ¢okis scklinde tig ana baghik altinda toplamak miimkiindir.

Isletme yoneticileri gelecege yonelik stratejik planlar yaparken gevre
faktorlerindeki degisikliklerle isletmenin kaynaklari arasinda siirekli bir uyum
saglamaya 6zen gosterirler. Bunun sonucunda da stratejik planlar ne kadar iyi ve 6zenle
yapilmigsa igletme basarisinin da bundan o kadar etkilenccegi agiktir. Etkili olmayan bir
yonetimin bagartya ulagmasindan soz edilemeyecegi gibi hatalt bir stratejinin de ne

kadar iyi uygulanirsa uygulansin istenilen sonucu vermesi miimkiin degildir. Bagka bir

" Omer DINCER, Stratejik Ydnetim ve Isletme Politikasi, Istanbul:Beta Yayinlari, 1998, 5.389-390.
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ifadeyle yonetimden kaynaklanan hatalar aslinda krizi davet etmektedir. Degisen
kogullara gerekli yanitt veremeyen igletme ile gevre arasinda meydana gelen kopukluk
olarak ifade edilen stratejik bogluk boylece ortaya gikmakta ve igletmeyi krize dogru

striiklemektedir.

Kriz siirecinin ikinci safhasi olan kriz safhast; ik sathada ortaya ¢ikan sorunlarin
¢oziimlenememis olmasindan kaynaklanmaktadir. Burada arttk kriz kendini tam
anlamiyla gosterir, isletmedeki gerginlik alt kademelere kadar iner ve igletmede hersey
alt ust olur. Bu donemde isgletmelerin belirsizlikleri iyice artmug, yoneticiler arasinda
goriis ayriliklart ortaya ¢ikmaya baglamugtir. Gerilim ve risk artmig dolayisiyla yanlis
kararlar alinmaya baslanmigtir. Burada sorunlara dogru ve tam egilerek uygun ¢oziimler

bulunmaya gahigtilmali, uygun stratcjiler benimsenmelidir.

Cozuim veya ¢okis olarak nitelenen tugiincti satha ise igletmenin durumunu
duzeltmesi i¢in son sansidir. Yoneticilerin burada uygun kararlari almalari, gerekli
degisiklikleri yapmalari, butiin sorunlara ¢6ziim bulmalari sarttir. Son safthada da krize

bir ¢6ziim yolu bulunamtiyorsa , isletme agisindan artik ¢okiis kaginilmazdir.

Kriz dénemindc basart, ancak etkin bir igletme yonetimi ile saglanabilir. Etkin
bir igletme yonctimi, olast bir kriz siirecindc yoneticinin gerekli 6nlemleri alarak
orgitiin varligini tchlikeye sokabilecck olaylarin ortadan kaldirilma gabalarinm yer
aldif siireg olarak ifade cdilebilir. Ancak kriz déneminde alinan 6nlemler kadar, bu

onlemlerin tclagsiz ve basarilt bir gekilde uygulanmasi da 6nemli olmaktadir.

1.4. Krizi Onlemede Kullanilabilecek Sistemler

Krizi dnceden tahmin etmeyc ya da sonradan krizi ¢ozmeye yonelik birtakim
sistemler geligtirilmig olup bu sistemlerden bazilari, erken uyari sistemi, dinamik

planlama, sifir tabanl bitgeleme, 6rgiit gelistirme ve ¢evre analizidir.

Erken uyar: sistemi, firmanin bagsart durumunu 6nceden tahmin etmek igin
kullamlan bir mali analiz teknigi olup, dig ¢evrede meydana gelen degigmelerin
zamaninda farkedilerek, etkin stratejilerin belirlenmesi ve buna bagli olarak planlama

yapi!masidir.
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Dinamik planlama;, ¢evre analizi, kaynaklarin degerlendirilmesi, varsayimlarin
olusturulmast, amag ve hedeflerin belirlenerek uygun stratejilerin benimsenmesi, plan-
program-biitgelerin hazirlanmas: ve performans evrimi gibi alt sistemleri kapsayan ve

isletmelerin kriz dénemlerinde kullanabilecekleri en 6nemli araglardan birisidir.®

Sifir tabanh biitgeleme; her biitge yili igin tim faaliyetlerin sifirdan baglayarak
yeniden belirlenmesi, kaynaklarin tespit edilmesi ve yeniden dagitilmast igin

olusturulan planlama ve biitgeleme sistemidir.

Orgiit gelistirme, krizi ¢ozmede kullamlan etkin araglardan olup, cevrenin
taleplerini etkin bir gekilde yerine getirebilmek igin insan kaynaklarinin daha aktif hale

getirilerek, hedeflenen amaca en kisa siirede ulagiimastni saglayan bir sistemdir.

Cevre analizi ise, isletmelerin ayakta kalabilmeleri igin siirekli olarak i¢ ve dig
cevrede olusan degisikliklerin analizini yaparak ortaya ¢ikabilecek krizleri dnlemesine

yardimci olan 6nemli sistemlerden birisidir.

isletmelerde meydana gelen krizler ister i¢ faktorlere isterse dig faktorlere bagli
olarak ortaya ¢tksinlar, sonugta olaganiistii bir durum olarak gorilmekte ve igletmelerin
acilen 6nlem almalan gerekmektedir. Kriz siiresince igletmelerin sorunlart daha da ¢ok
artmakta hatta ¢oziimsiiz hale gelmekte ve igletme hayati felce ugramaktadir. En kisa
siirede bir kriz yonctimi olusturularak g¢oziimler tretilmeli ve krizi en az zararla
atlatabilmek i¢in calismalar yapilmalidir. Bu ¢aligmalar agisindan krizin hangt
kaynaktan dogdugunun gok fazla bir 6nemi olmamaktadir. Isletme agisindan Snemli

olan ortaya ¢ikan sorunlarin nasil ve nc zaman ortadan kaldirilacagidir.

2. FINANSMAN SORUNU VE KRiZ DONEMLERINDEK i ONEMI

Isletmelerin bilylimesi, igletmeler aras: birlesmeler, devlet miidahalesinin artmas:
ve bilgi islem tekniklerindeki yenilikler, finansal kontroliin yararlarint ve
sorumlulugunu genis olgiide arttirmugtir.  Tarkiye’de son yillarda finansman
yoneticilerinin 6nemi hizla artarak finansman yoneticisinin gorevi ve sorumlulugu da

zaman igerisinde hizla deBigmistir. Geligmeyle paralel olarak degisen finansman

& Omer AKAT, Uygulamaya Yonelik Isletme Politikas: ve Stratejik Pazarlama, Bursa: Ekin Kitabevi,
2000, s.8.
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kavrami, finansman yoneticilerinin de Onemini arttirmig ve bu yoneticilere biiyiik

gorevler yiiklemistir.

Iyi bir yoneticinin finansal analiz tekniklerini gok iyi bilmesi, bunlar gok iyi
degerlendirerek isletmeye uygun kararlar almasi gerekmektedir. Bunlart yaparken de
finansal planlama ve denetim yapmasi, gerekli fonlar1 saglamast ve bunlar1 en uygun
sekilde kullanmast gerekmektedir. Bitiin bunlarin  bagariya ulagabilmesi de,
igletmelerde meydana gelen finansal olaylann igletme ilgililerine sunulmasinda finansal
arag olarak kullanilan finansal tablolarin; kapsadig bilgilerin bilgi kullanicilarina yararh
ve anlagilabilir olabilmesi gibi bazi 6zellikleri tam anlamiyla tagiyip tagimadigina
baghdir. Finansal tablolarda yer alan bilgiler, her seyden once kamtlanabilir, tarafsiz,
dogruluk o6zelliklerini tasiyan ve giivenilir bilgiler olmalidir. Ancak finansal tablolardan
elde edilen bilgilerle alinacak kararlanin yararh olabilmesi igin ihtiyaca uygun ve
kararlarla ilgili olmas: gereklidir. Bu bilgilerin zamaninda sunulmasi, kargilagtirilabilir

olmasi da kullanicilar agisindan ¢ok énemlidir.”

isletmelerin gelir kaynaklarimi ve fon finansmaminda basvurdugu kaynaklari,
faaliyet sonuglarini mali tablolarinda ve bunlara iliskin dipnotlarda gormek
miimkiindiir. Bu anlayistan hareketle, Ingiltere’de 1990larin baginda, mali tablolarda
yer alacak bilgilerin igerigi ve mali tablolarin hazirlanma big¢iminde degisiklikler
yapilmigtir. Bu degisikliklerin amaglarindan birisi de igletmenin mali tablolarindan

hareketle finans yapisi ve kar dagitimu1 hakkinda bilgi sahibi olmaktir,'

Guniimizde isletmeler, iginde bulundugu iilkenin ekonomik yapisindaki
sikintilar bazen de kendi biinyesinden kaynaklanan g¢esitli finansal sorunlar ylziinden
varliklarini stirdirmekte olduk¢a zorlanmakta hatta faaliyetlerini sona erdirmek zorunda
kalmaktadirlar. I¢ ve dig etmenlerden kaynaklanarak finansal yapist bozulan,
yukiimlitklerini yerine getiremeyen igletmeler bazi onlemler yardimiyla finansal
yaptlarim iyilegtirmek, faaliyetlerine devam edebilmek igin ya da ileride ortaya
¢ikabilecek sorunlarini giderebilmek igin finansman ile ilgili sorunlarimi ¢ozmek
zorundadirlar. Bu sorunlar kriz dénemlerinde daha da 6nemli hale gelmekte ve acilen

¢oziimlenmesi gerekmektedir.

*Nalan AKDOGAN, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara:Gazi Kitabevi,1998, 5.28.
19 Bkz. John ELLIS, David WILLIAMS, Corporate Strategy and Financial Analysis, London: Pitman
Publishing, 1993, s.154-161.
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3. ISLETMELERDE FINANSMAN SECENEKELERI

Isletmelerin finansal yapisi, toplam kaynaklarin veya tiim igletme varliklarimn
nerelerden saglandifin ve bunlarin nasit kullamldigim gostermektedir. O halde finansal
yapi, igletmenin sermaye miktari ve bu sermayenin nasil olustugu ile ¢ok yakindan
ilgilidir.

Iktisat bilimine gore sermaye, liretime tahsis edilen biitiin liretim araglarini ifade
ederken, finans agisindan ise, sermaye(6z sermaye anlaminda), igletmenin borg olarak
sagladig1 kaynaklar diginda kurucularin kendi olanaklarr ile sagladigi fonlan, igletmenin

yarattifi ihtiyatlar, dagitilmamug karlar gibi fonlar ifade eder.

Varliklann finansmaninda kullanilan kaynaklar: baglica iki grupta toplamak

miimkiindiir.
-Oz kaynaklar
-Yabanci kaynaklar

Diinyada ve iitkemizde son yillarda uygulanan veya uygulanmaya baglanan diger
finansman araglari; leasing, factoring, risk sermayesi, futures sozlesmeleri seklinde
siralanabilir. Calismamizin amaci otofinansmani incelemek oldugundan asagida klasik

ayrim olan 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar ayrimi tizerinde durulmustur.

3.1. Oz Kaynaklaria Finansman

Oz kaynak (6z sermaye), isletme sahibinin varliklar iizerindeki haklarinin
toplamidir. Bir bagka ifadeyle 6z kaynak, isletmenin net aktif toplammnin ortaklar ve

isletme sahipleri tarafindan karsilanan kismudir.

Faaliyetler sonucu elde edilen karlar isletme sahiplerinin varhklar Gzerindeki
haklarini, &z kaynaklarini arttirict bir etki yaratir. Donem kari, o donemin dénem sonu
ve donem bagi 6z kaynak arasindaki farki ifade eder. Buna gore, 6z kaynaklar ortaklar

tarafindan igletmeye konmus esas sermaye ile faaliyetler sonucu elde edilen ve
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dagitilmayip ¢esitli adlarla isletmede birakilan karlardan ve deger artiglarindan
olugmaktadir."’

Bagka bir ifadeyle igletmenin sahip veya ortaklari tarafindan gerek kurulug
sirasinda gerekse daha sonra konulmug bulunan sermaye 6z kaynaklardan elde edilmis

sermayedir diyebiliriz.'?

Oz kaynak, hukuki yapilant ne olursa olsun yeni kurulan firmalar igin ilk fon
kaynagint olusturdugu gibi mevcut firmalarin da borglanarak kaynak saglamalarina
olanak verir. Higbir firma 6z kaynak temeline dayanmadan borglanarak kaynak temin
edemez. Isletmenin 6z kaynagi, alacaklilarin alacaklarina karsilik ve bir giivencedir,
isletmeye agtlacak olan krediler igin de bir olgiidir. Ayni sekilde disaridan 6zellikle
para piyasalarindan bor¢ para bulmanin derecesi 6z kaynagin az veya gok olmasiyla

yakindan ilgilidir.
Oz kaynaklarla finansman yollarim su sekilde siralamak miimkiindiir:
-Sermaye artirimi,
-Faaliyetler neticesinde yaratilan kaynaklar (Otofinansman)

Sermaye Artirnmi: Oz kaynaklardan finansman saglamanin yollarindan birisi
mevcut sermayenin arttirilmasidir. Bunun igin igletme sahibi veya mevcut ortaklarin
igletmedeki sermaye paylarini arttirmasi, igletmeye yeni ortaklar alinmast ya da yeni
hisse senedi ihraci gerekir. Ancak bunlarin yani sira yeniden degerleme fonundaki
tutarlarin ya da yedeklerin sermayeye ilavesi gibi yollarla da sermaye arttirilmast

miimkiindir.

Sermaye arttirilmasi kanuni bir hak olup, sermaye artirim: kararinin gerekgeli
olmasi gerekmez. Sermaye sirketlerinde sermaye artinmina yetkili tek organ Genel
Kuruldur. Sermaye artirimina gidecek olan sirketler, SPK’dén izin almak kosuluyla
kayith sermaye sistemini kabul édip sozlesmede tespit edilen sermaye miktarina kadar
yeni hisse senetleri gikarmak suretiyle yonetim kurulu tarafindan TTK’nun esas

sermayenin arttirilmasina iligkin hiikiimlerine bagh kalmaksizin sermaye arttirilabilir.

" Umit GUCENME, Tek Diizen Hesap Plamna Gore Ticari Igletmelerde Muhasebe ve Envanter
islemleri, Bursa: Marmara Kitabevi 1996, 5.396.

“flhan CEMALCILAR, Inan C. ASKUN, San OZALP, isletmecilik Bilgisi, Ankara: Kalite Matbaas,
1976, s.255.
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Bilindigi tizere sermaye sirketlerindeki ortaklarin paylart hisse senetleri ile
temsil edilmektedir. Hisse senedi, bir anonim girketin sermayesinin birbirine egit
paylardan bir pargasini temsil eden ve elinde bulunduran kigiye o oranda ortaklik hakk:
saglayan, yasaya uygun bir sekilde dizenlenmis, hukuksal agidan kiymetli evrak
hilkmiinde olan belgedir. Diger bir deyigle, hisse senedi bir ortaklik ve milkiyet
senedidir."® Hisse Senetlerini hamiline ve nama yazih hisse senetleri, adi-imtiyazli hisse
senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri, primli-primsiz hisse senetleri ve oydan yoksun

hisse senetleri olarak siralamak miimkiindiir.

Sermaye artinminin gekline gore ortaklara bedelli veya bedelsiz hisse senedi
verilebilir. Sirkete yeni ortak olan veya mevcut hissesini arttiran ortaklar ortaklik
paylarin1 ifade eden hisse senetlerine belli bir bedel 6deyerek sahip olurlar. Bunun
yanisira igletmeler yeniden deger artig fonlarini, yasal yedekler digindaki yedeklerini de
sermayelerine ekleyerek sermaye artinmina gidebilirler. Isletmeler ikinci yolu tercih
ettikleri zaman ortaklarina bedelsiz hisse senedi vermek zorundadirlar. Ayrica istirakte
bulunulan isletmelerden de bedelsiz hisse senedi alinmasi mimkindir. Eger istirakte
bulunulan igletme; yeniden deger artis fonlarim, gayri menkul ile igtirak paylarinin
satigindan dogan karlart veya fevkalade yedeklerini sermayelerine eklerler ise, artan

sermaye karsiliginda bedelsiz hisse vermek zorundadirlar.

Otofinansman: Ozkaynaklarla finansman yollarindan birisidir. Otofinansman,
kendi kendini finanse etmek anlaminda kullanilir; igletmenin kendi faaliyetleri
sonucunda elde ettigi karlarinin timinin veya bir kisminin dagitilmayarak isletmede
birakilmast (agtk otofinansman) ya da karin tespit edilmesinden 6nce faaliyetler sonucu
elde edilen gelirlerin bir boliminiin ¢esitli yollarla isletmede birakilmasi (gizlhi

otofinansman) yoluyla sermaye ihtiyacinin kargilanmasidur.

Isletmelerin kazanglarini dagitmayarak bu sekilde igletmede biraktiklan fonlar
kazang getirici projelerin finansmaninda kullanmalari halinde, alikonulan fonlarin

gelecekteki getirisi daha da yitksek olabilecektir. ™

Isletmeler otofinansman yolunu sectigi zaman, igletme sahiplerine veya tigiincii

sahislara bagvurmadan ayrica higbir sermaye maliyeti s6z konusu olmadan ya da ¢ok

3K azim KILINC, 200 Soruda A’dan Z’ye BORSA, Istanbul:Alfa Basim Yayim Dagitim,1995,s. 130.
! George C. PHILIPPATOS, Essentials of Financial Management, California: Holden-Day,Inc., 1974,
s.175-176.
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kiigtik bir maliyetle kolayca fon saglamis olacaktir. Bu yontem ozellikle sermaye
tedarikinin gii¢ oldufu veya sermaye maliyetlerinin yiiksek oldugu donemlerde

isletmeye kaynak saglayacaktir.

3.2. Yabanc1 Kaynaklarla Finansman

Isletmeler sermaye ihtiyaglarinin bir kismim isletme digindan borglanma yoluyla
saglarlar. Isletmenin alacaklilarina olan borglani ile alacakhilarin isletmeye sagladiklar
fonlar isletmenin dig kaynak sermayesini olusturmaktadir. Yani kisaca, yabanci

kaynaklar igletmenin belirli bir vade sonunda geri 6demek iizere sagladigi kaynaklardir.

Oz kaynaklardan saglanan sermaye sirsiz bir sire kullamldig halde, dig
kaynak sermayesi sirelidir. Borcun ne zaman geri verilecegi ya O6nceden
kararlagtinlmistir ya da borcu veren parasini istedigi zaman hemen geri almak hakkina

sahiptir. Vadenin 6nceden belirlenmedigi durumlarda borglu gii¢ durumlara diigebilir.

Yabanci kaynak sermayesi kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar olarak

ikiye ayrihr.

Kisa vadeli finansman vadesi bir yila kadar olan kredilerden olusur. Kisa vadeli

yabanci kaynaklar. genel olarak soyle siralanabilir:

-Uretimde kullanilan hammadde, malzeme ve oteki alislar nedeniyle satictlara

dogan borglar,
-Bankalardan ve / veya diger kredi kurumlarindan saglanan krediler,
-Odenecek vergi, resim, harg gibi kisa dénemde kullanim saglayan olanaklar,
-Alinan teminat ve depozitolar, avanslar,
-Tahakkuk etmis giderler.

Kisa vadeli finansman gekli i hayatinda olduk¢a sik kullanilan bir yoldur. Bu
yoldan elde edilen fonlar genellikle, uzun vadeli fonlara gére maliyet bakimindan daha

avantajlidirlar.

Uzun vadeli finansman bir yildan daha uzun sireli kaynaklar olup, genellikle

banka ve diger finans kurum ve kuruluslanindan saglanan kredilerdir. Ayrica
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igletmelerin thrag ettikleri tahviller de uzun vadeli finansman kaynaklari arasinda yer

alir,

Tahvil, anonim sirketlerin yam sira devlet, kamu kuruluglan ve yerel
yonetimlerin finansman agiklarini kapatmak amaciyla bagvurduklar orta ve uzun vadeli
bir borglanma aracidir. Tahviller giivenceli tahviller, giivencesiz tahviller, kara istirakli
tahviller, 6denim fonlu tahviller, primli tahviller, ikramiyeli tahviller, endeksli tahviller

gibi siniflandirilabilir.

4. KRIiZIN ISLETMELER UZERINDEKi ETKILERI
4.1. Genel Olarak

Krizin olumsuz sonuglarim kriz ortami ve kriz sonrasinda olmak iizere iki
asamada incelemek gerekmektedir. Kriz ortaminda olugan ilk olumsuzluk yetkinin
merkezilesmesidir. Kisa siirede ve acil énlemler alinmasi gerekeceginden yetkiler tek
bir yerde toplanmak zorunda kalacak ve bu durum da dolayisiyla eksik ve yanlis
kararlanin alinmasina neden olacaktir. Orgiit ityeleri arasinda korku ve panik artrmg ve
karar siireci bozulmugtur. Kriz sonrastnda ise tim personel iizerinde psikolojik ve
fizyolojik gokiintii olusacak, kargihkli giivenler sarsilacaktir. Oz savunma sistemi 6n
plana ¢tkacak, daha once yasanmig olan krizin etkisiyle hedefler artik agik olarak

belirlenemeyecektir.

Krizin olumlu olabilecek sonuglart ise; isletmenin zayif taraflarinin ortaya
¢ikmasint  saglayacak olmasi, geleneksel yonetim araglarinin yetersiz kaldiginin
gorilmesi  ve degistirilmesi  gerektiginin anlagilmasi, daha etkin stratejilerin
gelistirilmesine olanak tanimasi ve yeni bir takim ruhunun olusturularak yeni

yeteneklerin kesfedilmesine yardimci olmast gseklinde sayilabilir.

4.2. Amprik Calisma Sonuglari

Konuyla ilgili olarak Bursa Sanayi Odasi’nca Bursa’da yapilan bir anket, krizin
tiim etkilerini gozler 6niine sermis ve bizleri daha gok diisiinmeye sevketmigtir.27 Mart
2001 tarihinde Oda Meclis Uyeleri arasinda yapilan anket, son yasanan ekonomik krizin

tiyelerce yorumlanmas: ve reel sektor tizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi amaciyla
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yapilnustir. Ankete 81 Meclis Uyesi katilmistir ve iyelerin 37’si ticaret, 44’ de sanayi
alaninda faaliyet gostermektedir. Uyelere toplam 15 soru yoneltilmis, ilk grupta krizin
kendilerini nasil etkiledigi , ikinci grupta da genel ekonomi ile ilgili sorular yer almustir.

Anket sonuglar agagida kisaca agiklanacaktir.’

- Son yaganan krizin sebebi sorusuna % 23,5’u mali, % 55,6’st ise siyasi, % 19°u

ise hem mali hem siyasi cevabimi vermistir.

- Son yaganan krizden ne kadar etkilenildigi sorusuna % 25,9’u az, % 72,9 ¢ok

etkilendigini sdylemis, % 1,2 cevap vermemigtir.

- Son bir ay iginde firma cirosunda olusan azalma yiizdeleri ise; %25 azalma
oldugunu distinenler % 25,9, % 50 azalma diigiinenler % 28,4, % 75 azalma diigiinenler

% 29,6 ve % 100 azalma diigtinenlerin orani ise % 12,3’diir.

- Son ili¢ ay icinde % 44,4 liik bir elaman azaltma yoluna bagvuruldugu ortaya

ctkmugtir.

- Kriz ortaminda hangi giderleri kestiniz sorusuna verilen cevaplarin orani ise;
genel giderler % 56,9, kisisel giderler ve tiim giderler % 11,1 lik paya sahip,

personel gikarimi % 6,9, seyahat ve liiks harcama % 5,6, digerleri ise % 8,3 “diir.

- Nakit sikintimzi nasil giderdiniz sorusuna verilen cevap vyiizdeleri ise;
gayrimenkul-déviz-altin gibi tasarruflar % 25,9, banka kredisi, doviz alarak, ¢ek
kirdirarak veya tefeciye bagvurarak % 20,7, her gareye basvurmak % 6.9, 6z
kaynakla galismak % 3,4, sikintisinin olmadifint soyleyenler % 12,1, pesin-

indirimli satiglar % 15,5 ve diger nedenler de % 5°dir.

- Son bir ayda geri donen g¢ckiniz oldu mu sorusu ise % 86,4 evet olarak

cevaplanmigtir.

Bu konuyla ilgili olarak yapilan ikinci bir ¢aligma ise Ankara sanayi Odasinca
diizenlenmigtir. Ulkemizde son dénemlerde yasanan krizlerin insanlar iizerindeki
etkilerini ortaya ¢ikarmak igin ASO tyeleri arasinda ii¢ boliimden olusan bir anket
¢ahgmas1 yapilmigtir. Birinci bolum; krizin galiyma hayati ve toplumsal iligkiler
Uzerindeki etkisini 6lgmeyi amaglayan sorulardan olugmaktadir. Ikinci bolim krizin

ASO tyelerinin ruhsal sagliklan dzerindeki etkisini 6lgmeyi amaglamakta ve son

'* BTSO, “Odamzdan Kriz Anketi”, Bursa Ekonomi Dergisi, Sayi: 163, 2001, 5.7-8.



bolimde ise ASO iyelerinin bedensel sagliklarimin krizden ne olgiide etkilendigi

aragtiriimaktadir. Ankete 470 iiye katilmugtir.

Anket sonucunda verilen cevaplarin degerlendirilmesi

agiklanmigtir. 6

SOSYAL ILISKILER

Is yapilan gevre ile yaganan sorunlar

Is yerindeki galisanlarla yasanan sorunlar
Is yerindeki ¢aliganlar arasindaki sorunlar
Aile iginde yaganan sorunlar

Sosyal faaliyetlere ayrilan zaman

Sosyal yagantida yasanan sorunlar
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15 AS0, "Ekonomik ve Politik Krizin Sanayicilerin Ruh ve Bedensel Saghg Uzerindeki Etkileri”,

Asomedya , Mart 2001, s.61-62,
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Gerek Bursa ve gerekse Ankara Sanayi Odasinca yapilan anket ¢alismalarinda
da gorulecegi izere liyeler krizden son derece olumsuz olarak etkilenmisler ve gelecege

umutsuz bir sekilde bakmaya baglamiglardir.

Procon Gfk Panel’in, tiiketicilerin krizden olumsuz etkilenen ruh hallerinin
tilketime nasil yansidigmi ortaya koyan arastirmasinda, temel gidalarin karamsarliktan
daha az etkilendigini ve ucuz iriinlere bir yonelmenin olduunu gosteren verilere
ulagilmaktadir. Turkiye’de 1999 yili Aralik ayindan Subat 2001 dénemine kadar gegen
stirede krizden en ¢ok etkilenen iriinlerin neler olduguna iliskin yapilan bir anket
¢alismasinda asafidaki sonuglar elde edilmistir. Buna gore krizden en gok etkilenen
uriiniin megrubat oldugu gozlenmis, kola tiketimi % 4 oranda azalirken, sige suyu % 9,
hazir meyve suyu % 9 ve toz igecekler de % 13 oraminda bir azalma olmustur.
Ekonomik durumun gegen yili gore daha iyi oldugunu digiinenlerin oram Agustos
2000°de % 27,7 iken Subat 2001°de bu oran % 18,9’a diismektedir. Subat 2000’de
gelecege iligkin beklentileri konusunda bilmiyorum yamitt verenlerin orant % 39,8 iken,
bu oran Subat 2001°de 59,9 gikmustir. Ayrica bu verilerden elde edilen sonuglara gore

sosyo-ekonomik sinif diistiikge tiiketicilerin krizden etkilenme oranlari da artmaktadir.”

Caligmamizin son boliimiinde 1990°dan itibaren ekonomide son yillarda yaganan
ekonomik istikrarsizhgin etkilerini 500 biyik kurulug tzerinde test etmeye yonelik
Istanbul Sanayi Odas: tarafindan yapilan bir ¢aligmanin sonuglar verilmektedir. Ayrica
igletmelerin finansman kararlan tizerine tarafimizdan yapilan bir anket calismast

sonuglari da degerlendirilmektedir.

5. ULKEMIZDE SON DONEMLERDE YASANAN KRIZLER

Turk ekonomisi Kasim 2000°den beri agir bir kriz yasamaktadir. Ekonomimiz IT.
Dinya Savagi’ndan sonra son 56 yilin en biiyitk daralmasimi yasamaktadir. Igsizlik ¢i3
gibi biyiimekte, kapanan kuruluslarin iggileri hesaba katilmazsa faaliyetteki sanayi
isletmelerinin net istihdam kayb: % 10-20 arasinda degismekte ve biiyiik firmalarin %
80’i finansal dar bogaz iginde bulunmaktadir. Economist Intelligence Unit’in “Is ve

Yatiim Yapmaya Uygunluk” indeksine gore, yaptifh aragtirmada 1996-2000

17 Sennur UCAR, “Kriz, Kola ve Su Tiiketimini Fena Vurdu”, Power Ekonomi Dergisi, Mayis 2001,
5.42-44,
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doneminde 60 dlkelik liste iginde 42.sirada bulunan Tiirkiye 2001-2005 doneminde
46.siraya gerilemis, kayitl ekonominin gergek vergi yikii 1997°de % 41 iken 2000
yilinda bu oran % 48’e ¢tkmustir. Bu oranlar aym yil i¢in Yunanistan’da % 34, Ispanya-
Portekiz ve Irlanda’da % 33, ABDde % 30 ve Japonya’da % 29 olarak

gergeklesmigtir.'®

Tezimizin konusu kriz dénemlerinde isletmelerde otofinansmanin Snemi
oldugundan kriz kavrami sadece firma igi krizleri olarak degerlendirilmemelidir. Ayrica
krizleri sadece ig faktorlere bagh olarak dusiinmek kammizea yanlig ve eksik olacaktir,
Cinki firmalarda meydana gelen krizlerde sadece i¢ faktorlerin etkisinin degil, dis
faktorlerin etkisinin de ¢ok dnemli rolii oldugu son dénemlerde ekonomimizde yaganan
krizlerde bir kez daha ortaya ¢ikmistir. Ulke ekonomisinde meydana gelen krizlerden
firmalar1 soyutlamak miimkiin olmayacagma gore, ekonomide meydana gelen krizleri

de goziinde bulundurup ona goére degerlendirme yapmak gerekecektir.

Dolayisiyla, kriz konusunda olduk¢a sikintili giinler gegirmis ve hala da
gegirmeye devam eden iilkemizdeki krizleri kisaca incelemekte yarar olacag

kamsinday1z.

Tiirkiye, 1980’lere kadar gelismekte olan iilkelere 6zgii yapisal ekonomik
sorunlarla kargilagmistir. Bunlarin baslicalar; sermaye birimi yetersizligi, sosyo-

ekonomik yapidaki uyumsuzluklar ve geri iiretim teknikleri olarak siralanabilir,

Genellikle iilke ekonomisinde yasanan her sikintt ekonomik kriz olarak
nitelendirilmektedir. Ulkemizde de ekonomik kriz, mali kriz, banka krizi, borg krizi,
para krizi, borsa krizi, sektorel krizler hatah olarak aym anlamda kullamlmakta ve
dolayisiyla bir karmagaya yol agmaktadir. Bazilarina gore kriz, reel ekonominin
¢okintii yasamasi iken bazilarina goére sektorel talep daralmas: olarak ifade
edilmektedir. Oysa talep daralmasi, mali ¢okiintiiler, banka iflaslari, borsa ¢okisi veya
doviz kurlarindaki ani yiikselmeler ve devaliiasyonlar gibi olgulari kapsamaktadir.
Ekonomistler genellikle kriz ifadesini kullamrken finansal krizi kastetmektedirler.
Ancak banka, borglanma, para politikalarindaki aksakliklardan dolay1 ortaya gikan

sitkintilar kriz olarak gorilmemelidir. Zira finansal kriz bu alanlarda bag gosteren

'® TISK, Krizden Cikas Igin Zorunlu istikamet: Vergi ve Biirokrasi Reformlar, Yorum Matbaacilik,
Eyliil 2001, 5.7-17.
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krizleri biinyesinde bulundurmaktadir.”® Tiirkiye’de de genellikle finansal kaynaklh
krizlerle kargilagilmaktadir.

Ulkemizde 1960’11 yillardan beri yaganan finansal krizlerin hemen hepsinin

temelinde;
- Yiksek enflasyon,
- Fiyat degismeleri ile ilgili beklentilerin panige yol agmas:,
- Gelecege doniik belirsizlik,
- Yiiksek enflasyonun mali sektordeki dengeleri bozmast,
- Borglanmaya bagli hizli biiyiime,
- Denetimsiz rekabet,
- Kredi talebindeki ani ve izl artiglar,
- Milli paranmin degerindeki degisiklikler,
- Doviz piyasalarindaki istikrarsizhiklar,
- Bankacilik kesimindeki sorunlar, oldugu gorilmektedir.’

Ulkemizde yaganan bu finansal krizlerin global 6zellik tastyanlart, Turkiye’nin
finansal piyasalarini serbestlestirmeye bagladigi 1980°1i yillardan sonra s6z konusu

olmustur.

Teorik olarak yiiksek enflasyonun goriildiigii ekonomilerde, en fazla etkilenen
sektor finans sektorii olmaktadir. Tirkiye’de de yiiksek enflasyon nedeniyle reel
faizlerin gozlenmesi, sermayenin fiyatlandinilmas: zorlasmms, dolayisiyla aract kurumlar
da sermaye maliyetlerini belirlemede gigliiklerle kargilasmislar ve fonlarin etkin
dagiimint gergeklestirmede fiyatlandirma sorunu nedeniyle yetersiz kalmiglardir.
Fiyatlandirma sorununun temelinde de enflasyonist belirsizlik yattig1 i¢in, bu belirsizlik
sermaye yapisinda erozyon olugturmug, fonlarin sistem digina kagmasina yol agmis ve

finansal kesimde bir istikrarsizlik bag gostermistir.®' Finansal istikrarsizligin meydana

' ASO, “Finansal Krizlerin Anatomisi”, Asomedya, Aylik Yayin, Subat 1999, 5.25.

2 Muhammet AKDIS, Global Finansal Sistem Fipansal Krizler ve Tiirkiye, Istanbul: Beta Yayinevi,
Haziran 2000, s.102.

% Batu TUNAY, Finans Sisteminde Yeni Yonelimler Tiirk Finans Piyasalarmn Bugiinii ve
Gelecegi, Istanbul: Beta Yayievi, Mart 2001, 5.273- 283.
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gelisi ve yayilmasi konusunda birgok agiklamalar yapimistir. Ornedin F.Miskhin
finansal istikrarsizlifin nedenlerini; faiz oranlarindaki ve belirsizliklerdeki artiga,
menkul kiymet borsalarinin ¢ékiigiine ve bankacilik sektoriindeki sorunlara baglamigtir.
Bu dort temel nedenin meydana gelisi, sekli ve nedenleri farkliliklar gésterse de hem

gelismig hem de geligmekte olan iilke ekonomilerinde gegerli olmaktadar.??

Hi¢ kuskusuz, ekonomik sistemin bagarih olmas1 finans kesimini de
ilgilendirmektedir. Genel ekonomik bagari, finans sisteminin etkinligine biyiik 6lgiide
bagl olup, finans sisteminin etkinlik kazanabilmesi, genel ekonomik yapt ve
kogullarinin da istikrarim gerektirir. Tirkiye ekonomisi ve Tirk finans sistemi
incelendiginde yapisal ekonomik sorunlarin ve bu sorunlarin ¢éziilmesinde gosterilen
irade yetersizlikleri, Tirk finans kesimini de olumsuz yonde etkilemis; hem genel
ekonomik gelisim aksamis hem de finansal kesim zaman zaman krizlerle

kargilagmugtir,

Turkiye’de bu anlamda yasanan krizler agagida kronolojik siraya gore

incelenmektedir.

Turkiye ekonomisi 1963-1970 doéneminde istikrar i¢inde biiyiime bakimindan
oldukga basarili bir performans sergilemis, bu dénemdeki bilyime hiz1 yillik ortalama
% 6,5 iken enflasyon orani yillik % 5,5 olarak gergeklegmistir. Bu biiyiime hiz1 1973-
1977 doneminde devam etmis ancak 1974 ‘den itibaren Tiirk ekonomisinde ciddi
bunalim belirtileri ortaya gikmaya baglamigtir. 1978-1979’a gelindiginde ekonomi artik

iyice agir bir bunalima suriiklenmigtir.**

Diinya ekonomisi Arahk 1973’te petrol fiyatlarindaki % 400’liik artisla bir sok
yagarken, 1979 yilinda ikinci bir sok daha gelmis ve petrol fiyatlarn bu kez % 100
artmistir. Tiirkiye daha birinci sokun etkisini atlatamadan ve hatta hicbir énlem
alamadan bir dizi ayarlanmamug kriz siirecine girmistir.1980 yili baginda biriken
sorunlar 24 Ocak Istikrar Onlemleri alinarak giderilmeye caligilmigtir. Ancak bu
istikrar paketi daha ilk giinden TL’nin dolar kargtsindaki degerini 47 TL’dan 70 TL’ye

dugirmiy ve kamusal mallara yitksek oranli zamlar yapilirken faiz oranlan hizla

2 Ufuk BASOGLU - Nalan OLMEZOGULLARI - fiker PARASIZ, Diinya Ekonomisi, Kiiresellegme,
Finansal Kurumlar ve Kiiresel Makro Ekonomi, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1999, 5.105-106.

 TUNAY, a.ge., 5.288.

** Hiiseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000, 5.171.
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yiikselmis ve ekonomi birden bire alt iist olmugtur. Alinan 6nlemler sonucunda 1981
yihinin ikinci yarisinda enflasyon oram % 35’ler diizeyine inerken, bazi bankalar
mevduat faizlerini % 65’ler diizeyine gekmigler ve bir faiz savagina girigmiglerdir. Bu
savagin sonucunda Hisarbank 1982 yilinda iflas etmis ve bdylece finans sektoriinde kriz

baglamugtir.?

24 Ocak 1980 Kararlar1 ve alinan diger oOnlemler firmalarda ve iginde
bulunduklar ortamlarda koklii degisikliklere yol agmug, hatta bazi firmalar kapanmak
zorunda kalmigtir. Yeni ortama uyarak ayakta kalabilenler yeniden orgiitlenerek, yeni

ekonominin getirdigi yeni tretim tekniklerine gegmek zorunda kalmiglardir.

1993 sonlarina dogru Tirkiye ekonomisi, ithalat artigi, ihracatin yeteri kadar
artmamasl, dig bor¢lanmanin artmas,, yiiksek faiz politikalarinin yol agtig1 devletin borg
faizlerini 6deyebilmek igin tekrar borglanmasi gibi kisir dongiler, faiz gelirlerinin
uretim ve yatirm faaliyetlerini caydirict bir etki yaratmasi gibi olgular sebebiyle kriz
noktasina dogru siirtiklenmistir. Bunlarin sonucunda da 1994 yilinda § Nisan Kararlan

olarak bilinen bir dizi istikrar tedbirlerinin alinmas: gerekli hale gelmistir®,

Ancak alinmas! zorunlu hale gelen bu kararlar beklenilen etkileri vermemistir.
Ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde alinmas: gereken bir dizi onlemler paketi
olarak kargimiza gikan bu kararlarin alindig: sirada tilkemizde yiiksek enflasyon yoktu.
Kriz temelde finans kesiminden ve 1993 yili hatali politikalarin sonucu ithalat-ihracat
farkinin agilmasindan kaynaklanmaktaydi. Oysa ihracatin arttirilarak, dig 6demeler
dengesi agig1 kapatilabilirdi. Bu tir onlemlerin alinmasinda yaganan gecikmeler, 5
Nisan kararlarinin yaratti1 arz soku, ekonomideki reel para stoklarindaki hizli diigiis ve
ozel sektorin kendi iginde vyarattigi likidite dar bogazi Tirkiye ekonomisini

hiperenflasyon-depresyon esigine getirmistir. 2’

Ocak 1994°de doviz kuru 19.000.TL/$, Merkez Bankas: rezervleri 7 milyar dolar
iken, Nisan 1994’te doviz kuru 38.000.TL/$, rezervler ise 3 milyar dolar olmustur.

Hikiimetin dengeleri kurma gabalar: sonucunda faiz oranlari daha da artmugtir. Sonugta

** {iker PARASIZ, Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar, Bursa: Ezgi Kitabevi, Mart 2001, 5.307-324.
% AKDIS, a.g.c.,s.117-118.

Zfiker PARASIZ,Kriz Ekonomisi-Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
Istikrar Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlan, Bursa : Ezgi Kitabevi, 1996, s. 312.
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ticretlerin  diigiirilmesi, igsizlikteki artig, yilksek bir devaliiasyon, enflasyonda iig

basamakli haneler déneminin a¢ilmasina yol agmigtir.?®

17 Kastm 2000 tarihinde baslayan ve 6 Aralik 2000 Kararlarinin alinmasina yol
acan kriz, tgli koalisyon hikiimetinin yasadifn ilk ekonomik kriz olarak tarihe
gegmistir. Krizin ana nedeni bankalarin likidite sorunu yasamasi olmugtur. Bu kriz
gesitli bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biinyesine alinmastyla sonuglanmug
olup bankalarin agtklarim kapatmak tizere artan doviz talepleri, doviz talebinde bir
patlatma yagatmistir. 22 Kasim giinii Kara Carsamba olarak adlandirilan kriz, Merkez
Bankasinin 7 milyar dolar doviz satist yapmasina ve 12 bin seviyelerinde seyreden
IMKB indeksinin 7 bin seviyelerine kadar inmesine yol agmustir.”® Asagida yer alan
tablo, kriz doneminde repo piyasasindaki faiz hadlerindeki dalgalanmalar ve krizin

biiyiikligi konusunda bilgi verecektir.*®

Giinler Repo Piyasasi1 Gecelik Faizi ( % )
1 Kasim 44 4
10 Kasim 29.7
15 Kasim 91.8
22 Kasim 153.4
28 Kasim 199.5
1 Aralik 727.0
4 Aralik 1.275.2
15 Aralik 63.0

Bu krizde 6demeler bilangosu dengesizligi de biiyiik rol oynamistir. Artan para

talebine kargihk para arzimin artmamasi ve ozellikle yabanci sermaye girisi olmasi

*Yakup KEPENEK- Nurhan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, istanbul: Remzi Kitabevi, Ocak 2000,
s.485.

% Ekonomist, “Yalan Tarihimizdeki Krizlerin Anatomisi”, Haftahk Ekonomi ve Siyaset Dergisi, 5
Subat-3 Mart 2001, Yil: 11, Sayi: 2001/8, s.24.

* TURMOB, Ekonomik Rapor 2000, Tiirmob Yayinlar: Ankara, 2001, Sayz: 160, 5.112.
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gerekirken ¢ikisimin artmast krizin derinlesmesine neden olmustur. Yabanci sermaye ve

yerli sermaye hareketleri asagida bir tabloda gosterilmistir.*!

Kriz Oncesinde ve Kriz Iginde Sermaye Hareketleri ( Milyon $)

Kriz Oncesi Kriz Dénemi
( Ocak 2000-Ekim 2000 ) ( Kastm 2000- Haziran 2001 )
Yabancilar Net Sermaye Akim 15179 -10442
Dolaysiz Yatirim 589 2406
Portfoy Yatirimi 6789 -8457
Uzun Vadeli Sermaye Akimi 3201 -553
Kisa Vadeli Sermaye Akimi 4600 -3838
Yerli Net Sermaye Akimi -5257 -3033
Dolaysiz Yatirim -751 -452
Portfoy Yatirimi -730 -949
Kisa Vadeli Sermaye (Kayit igi) -1226 -1847
Kisa Vadeli Sermaye (Kayit dig1)  -2550 -1683
Rezerv Degismeleri -2324 15239
Cari Islem Dengesi -7598 -1764

Kriz 6ncesinde Ocak-Ekim doneminde yabanci kokenli net sermeyi akimlan
+15,2 milyar dolarken, Kasim 2000-Haziran 2001 doéneminde —10,4 milyar dolar
olmugtur, Iki bityiikliik arasindaki fark 25,6 milyar dolar, yaganan kriz sokunun negatif

etkisini gostermektedir.

Turkiye’de uluslararasi sermaye girigleri 1980°lerin ortasindan itibaren

hizlanmaya baglamigtir. Ozellikle 1990-1996 doneminde kisa vadeli borglanma kaynakli

*'Korkut BORATAV,” 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, Igletme ve Finans, Mali ve Ekonomik
Sorunlara Yonelik Aylik Yayin, Eyliil 2001, Yil: 16, Sayr: 186, 5.10.
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sermaye giriglerinin pay: yiikselmis, bunlarin iginde &zellikle portfoy hareketlerinin
payt 1992-1993 yillarinda ani ve izl bir sekilde yiikselirken 1994 krizinden sonra da
benzer bir sekilde gerilemigtir. 1994 krizinden sonra ise kisa vadeli sermaye girisleri

hizlanmustir.*?

2000 doneminde yasanan krizi mali kriz olarak da degerlendirmek
miimkiindiir. Mali kriz gostergeleri olarak Maastrict Anlagmas: baz olarak alinmakta ve
bu anlagmaya gore iki temel kriter benimsenmektedir. Bunlardan birincisi kamu kesimi
agtklarinin GSYIH’ya oraninin % 3’0 agmasi ve ikinci kriter de kamu borg stokunun
GSYIH’ya oramin % 60’1 gegmesidir. Konsolide biitge agiklarinin GSYIH’ya oran,
1996 da % 8,6, 1997°de % 7,8, 1998°de % 7,1, 1999 yilinin ilk yarisinda % 17,2 olarak
gerceklesmistir® Bu oran 1999 yili genelinde % 11,6 ve 2000 yilinda da % 9,2
olmustur. Kamu kesimi borg stogunun GSYIH’ya orant ise; 1997°de% 9,3 iken, 1999
yilinda bu oran% 62,4, 2000 yilinda ise % 58,8 ve 2001 yilinin ilk yarisinda % 83
olarak gergeklesmistir.**Yukaridaki verilerin de belirttidi tizere kriter olarak belirtilen
oranlar 2000 yilinda asilmig oldugu igin bu krizi mali kriz olarak degerlendirmek yanlig

olmayacaktir.

19 Subat’ta Milli Guvenlik Konseyi toplantisinda ortaya ¢tkan kriz, bankacilik
sistemindeki likidite sorununun krizine doniigmesine neden olmugstur. Heniiz Kasim
krizinin yaralar1 sarilmamigken mali piyasalar tekrar alt-iist olmustur. Yabanci
yatirimcilarin piyasalardan ¢itkmaya baglamalan faizleri yiikseltmis, mali piyasalar

kilitlenmis, 6demeler dengesi ¢okmiistiir.

Bunlarin sonucunda en kapsami: istikrar programlarindan biri rafa kaldirilarak,
dalgal: kur sistemine gegilmis ve Tirk lirasi yabanci paralar kargisinda dalgalanmaya
birakilmigtir. Dolarin fiyat: 685.000 liradan 1 milyonun iizerine ¢ikmustir. Bu olay

bankacilik sektoriini 6nemli 6lgtide zarara ugratmugtir. Yapilan tahminlere gére Kasim

21TO, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, istanbul Ticaret Odast Yaynlar, Mega Ajans,
Istanbul Eyliil-1998, Yayin No: 1998-58, s.4.

BMetin TAS, 21.Yiizyilda Tiirkiye Ekonomisi: Vergi Politikalar1 Bajlaninda Bir Yaklagim, Bursa:
Ekin Kitabevi, 2000, 5.37.

* TURMOB,a.g¢, 5.114.
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ve Jubat krizlerinin bankacilik sektoriinde neden oldugu yaklagik zarar 25 milyon

dolardir. Bunun anlam, Tiirk bankacilik sisteminde 6z kaynak kalmamasidir.>®

Ust dste gelen bu krizlerin ardindan 11 Eylal’de diinya bir bagka krizle
sarsilmig, terdristler Manhattan ve Washington’a ugak ve bombali saldirida
bulunmugtur. Dogal olarak Tirkiye de bu olaylardan etkilenmis zaten istikrarsiz olan
ckonomi tekrar sarsitmig ve bitiin ulkelerde dolar diigmesine ragmen bizde yine
yikselmigtir. Subat krizinde 1 milyona yiikselen dolar, 27.10.2001 tarihinde
1.606.000.TL’ye ulagmstir.

Ekonomik krizle birlikte finansman giderleri artan ve i¢ talepteki daralmadan
etkilenen sirketlerin dokuz ayhk bilangolari rekor zararlara imza atmigtir. Borsaya
bilangolarin1 goénderen sirketler arasinda Tiirkcell 30.09.2001 tarihinde 506 trilyon
liralik zararla ilk sirayr almigtir. Tiirkcell’in gecen yilki zarari ise 23 trilyondur. Ikinci
sirada yer alan Erdemir ise 173 trilyon zarar etmigtir. Erdemir gegen yil 81 milyar kar
elde etmigtir. Buna karsihik dalgali kurla birlikte dévizdeki artig akaryakit iriinlerine
yanstyinca Tiipras ilk dokuz ayda 207 trilyon kar elde etmistir. Tiiprag’in gegen yilki

kar1 ise 139 trilyon civarindadir.?

Yapilan butiin arastirmalar, anketler de gostermektedir ki, krizin isletmeler
tizerinde olumsuz bir etkisi bulunmaktadir. Kriz siiresince igletmelerde yatirimlar ve
iiretim durmakta, istihdam azalmakta hatta normal faaliyetler dahi siirdiiriilemez bir
konuma gelinmektedir. Krizin bu olumsuz ve yipratici etkisinden kurtulmak igin
isletmeler tarafindan birtakim oOnlemler alinmasi gerekmektedir. Bu onlemlerin
zamaninda ve en gerekli olaninin yapilmas: isletmelerin gelecekleri agistndan onemi
cok biiytiktiir. Alinmasi gereken onlemlerin neler oldugu ve igletmeler agisindan énemi

ikinci boliimde ele alinacaktir,

*Mahfi EGILMEZ - Ercan KUMCU, Krizleri Nasil Cikardik, Istanbul, Creative Yayincilik, Haziran
2001, s.15.
% SABAH, Giinliik Gazete, Finans Sayfas1, 27 Ekim 2001, s.10.
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IKINCi BOLUM
OTOFINANSMAN VE OTOFINANSMAN

YONTEMLERININ ULKEMIiZDEKI DUZENLEMELER
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Birinci béliimde, igletmelerin finansman kaynaklan tizerinde durulmustu. Bu
boliimde ise, finansman kaynaklarindan 6z kaynaklarla finansmanin ne oldugu, hangi
yontemlerle yapildigi ve igletmeler agisindan ozellikle kriz donemlerindeki onemi

tizerinde durulacaktir.

Bilindigi tizere otofinansman, kendi kendini finanse etmek anlaminda kullamilir.
Ya da bagka bir ifadeyle; isletmenin kendi faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirlerinin
ve tespit ettifi karlarinin tiiminin veya bir kisminin igletmede birakilmas: yoluyla

sermaye ihtiyacinin kargilanmasidir.

isletmelerin otofinansman yolunu tercih etmeleri baglica iki nedene
dayanmaktadir. Bunlardan ilki, yeni atilimlar igin gerekli olan fonun karsilanmas:,
ikincisi ise, gelecekte ortaya ¢ikabilecek belirsizliklere karsi giivence saglanmasidir.
Geligmis bati ilkelerinde otofinansmana daha ¢ok karlt alanlara yapilacak yatirimlarin
kaynak gereksinmesini kargilamak igin bagvurulmaktadir. Literatiirde, sirketin
dagitilabilir kar igin verimli yatinm alanlar1 bulamamasi durumunda kari dagitmasi

gerektigi genel kabul gormiis bir yaklagimdir.>’

i¢ finansman olarak da ifade edilen otofinansmanda, isletme faaliyetlerinin
sonucunda elde edilen nakit fazlasi, bir finansman kaynagi olarak kullanilmaktadir.
Buna gore bir isletmenin otofinansman giicii, normal igletmecilik faaliyetleri sonucunda,
elde ettigi net nakit girisi tarafindan belirlenir. Buradaki net nakit girigi kavrami; belirli

bir donemdeki nakit girisi ile gikis1 arasindaki fark olarak diigiiniilmelidir.

%7 Blez.Julian R. FRANKS-Harry H. SCHOLEFIELD, Corporate Financial Management, Guildford:
Biddles Ltd, 1979,5.224.
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Isletmenin belirli bir dénemdeki otofinansman giiciinii asagidaki gibi ifade

etmek miimkiindiir:

Otofinansman Giici = (Vergi Sonrasi Kar) + (Nakit Cikisi Gerektirmeyen
Giderler) — (Dagitilan Kar)

Yukanidaki esitlikten de anlagilacag tizere, nakit gikigi gerektirmeyen giderler
otofinansman giiciini olumlu olarak etkilemektedir. Nakit ¢ikigt gerektirmeyen
giderlerin baginda amortismanlar gelmektedir. Bunun yam sira kargiliklar ve reeskont
giderleri de otofinansmam olumlu yonde etkileyen gergek nakit ¢ikigi gerektirmeyen

giderlerdir.

Dagitilan kar ise igletmenin otofinansman giiciinii olumsuz yénde etkileyen bir
unsurdur. Ciinkii kar dagitimi isletmede gergek bir nakit gikigina neden olacag igin
otofinansman guciinii azaltict bir etki yaratmaktadir. Dagitilmayan kari;, isletmenin
donem sonu kar ile dagitilan kar arasindaki fark olarak ifade edersek, otofinansmam da

asagidaki sekilde ifade etmek gerekecektir:

Otofinansman Giicli = (Dagitilmayan kar) + (Nakit Cikist Gerektirmeyen Giderler)
Otofinansmanin amaglari arasinda,

-Isletmenin planladift yatirimlar1 gerceklestirmek igin gerekli finansman

ihtiyacini saglamak,
-Varliklarin deger diismelerini karsilamak,
-Olasi zararlarin giderilmesinde kullanmak ve
-Kar dagitiminda yillar itibariyle diizenlilik saglamak sayilabilir.

Otofinansmam agtk ve gizli otofinansman olmak tizere iki gekilde uygulamak

miimkiindiir.
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1. ULKEMIZDEKI DUZENLEMELERE GORE ACIK OTOFINANSMAN

Agik otofinansman, faaliyetler sonucunda elde edilen karlarin igletmede

alikonmasi yoluyla yapilan bir finansmandir.

Isletmelerin faaliyet donemleri sonunda elde ettikleri karlar iizerinden vergi
odendikten sonra kalan ya ortaklara dagitilir ya da gesitli yatirim alanlarinda kullanilir,
Sonugta elde edilen kar gesitli yollarla igletme digina ¢ikar ve bu nedenle de 6z
kaynaklarin korunmas1 zorlagir. Ozellikle yitksek enflasyon yasayan iilkelerde karlarin
isletme digina gikmasi, 6z kaynaklarin sadece kurulus sermayesi olarak kalmasina neden
olmaktadir. Enflasyon nedeniyle 6z kaynaklarin satin alma giiciinde meydana gelen
azalmalar isletme sermayesini yetersiz kilarak mali yapisinin zayiflamasina neden
olmaktadir. Oz kaynak yapisinin giiglenmesi igin isletmelerin 6z kaynaklarim
arttirmalan gerekmektedir. Bunun i¢in ya yeni ortak alinacak, ya da gegmis yillar
karlarinin igletmede cesitli adlarla (yedekler, dagitilmamig karlar vb.) kalmas
saglanacaktir. Ticari karin bir kisminin igletme digina ¢gikmasinin énlenmesi ve tutulan
kissmlarin 6z kaynaklar arasinda gosterilmesi agik otofinansman yoluyla gergeklestirilir.
Yalmiz burada dikkat edilmesi gereken husus, bu olayin karin tespitinden sonra
gergeklestirilecek olmasidir. Yani bir takim fonlar, kar tespit edildikten sonra bu kar
tizerinden ayriliyorsa ancak o zaman agik otofinansman s6z konusudur. Bu finansman

yoluyla kar dagitmayarak ya da yedek akge ayirarak kaynak yaratilir.*®

Kar dagitmayarak kaynak saglanmasi, igletmenin y1l sonunda elde etmis oldugu
net karin ortaklara dagitilmayarak isletme biinyesinde alikonulmasi yoluyla saglanir.
Yedekler ise, isletmenin olast zararlarina karst kendisini korumasi ve istikrarini
bozmamast amactyla brrakilirlar. Yedek akgeler kardan ayrilirlar ve belli kurallara

uyarak kullanilabilirler.

Ag¢ik otofinansmanla ile ilgili olarak VUK’nda herhangi bir hikiim
bulunmazken, Tiirk Ticaret Kanunu bu amagla ayrilmas: zorunlu ve ihtiyari yedekleri
hikme baglamistir. TTK.466. ve 467.maddelerinde karin tespit edildikten sonra bir
kisminin zorunlu bir kisminin da ihtiyari olarak ayrilip ortaklara dagitiilmamast ve yedek

akge olarak 6z kaynaklar iginde tutulmas: gerektigi ifade edilmektedir. Bu sekilde

% Umit GUCENME, “Otofinansman ve Ekonomik Kriz Dénemlerinde Isletme Finansmdaki Onemi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2001, Say1:12, 5.43.
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isletmeler kendi yarattiklann fonlarin bir kismim igletmede tutarak kendi kendilerini

finanse etmis yani agik otofinansman uygulamig olacaklardir.

1.1. Yedek Akceler

Yedek akge deyimi, genellikle sermaye sirketlerinin bilango dénemi karlarindan
dagitmayarak, cesitli amaglari gergeklestirmek iizere girkette tuttuklari paralar: ifade
eder.

Bagka bir agidan yedek akgeleri; net kann, 6z kaynaklar biinyesini saglam
tutmak, devamlilik ve gelisme ile alacaklilarin haklarimin korunmasini saglamak ve 6z
kaynaklarda faaliyet sonucunda dogabilecek azaliglar1 (zararlar) karsilamak amaciyla,
dagitilmayarak igletmede alikonulan kisimlar olarak da tammlayabiliriz. Yedek akgeler
isletmenin elde ettii bilango karlan iizerinden aynilacagindan (TTK Madde 466),
isletmenin yedek akge ayirabilmesi i¢in once kar elde etmesi gerekmektedir. Sahis
sirketlerinin yedek akg¢e ayirma zorunlulugu olmamasina karsin sermaye sirketleri
sermaye yapilarimi giiglendirmek tizere TTK.466.maddesine gore yedek akge ayirmak

zorundadirlar. Yedek akgelerin ayrilma nedenlerini agsagtdaki gibi siralayabiliriz;
-Isletmenin devamhligin1 ve gelisimini saglamak,
-Yukamliliklerin zamaninda yerine getirilerek alacaklilarin haklarini korumak,
-Kar dagitiminda istikrar ve siireklilik saglamak,
-Otofinansman,
-Gelecekte olasi zararlar karsilamak,
-Artan ig kapasitesi nedeniyle, gereken igletme sermayesini saglamak,
-Varliklarda muhtemel deger kayiplarim kargilamak,
-Kredi yiikiimliiliiklerini yerine getirmek.

Bilindigi izere igletmeler yedek akgeleri ayinrken yani islemleri
muhasebelestirirken Tek Diizen Hesap Planina uymak zorundadirlar Tek Diizen Hesap
planinda yedek akgeler; kar yedekleri ve sermeye yedekleri seklinde ikiye ayrilarak
gosterilmigtir. Bunlardan kar yedekleri olarak gosterilen kisimda, Tirk Ticaret

Kanununda yedek akgeler olarak gosterilen unsurlar yer almugtir.
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1.1.1. Kar Yedekleri

Kar yedekleri; yasa, ana sozlesme hitkiimleri ya da ortakliklarin yetkili organlan
tarafindan alinan kararlara gore dagitilmamig veya igletmede alikonulmug karlardir. Bu

grupta yer alan baglica yedek akge tiirleri gunlardir:
- Yasal Yedekler,
- Statii Yedekleri,
- Olaganiistii Yedekler,
- Diger Kar Yedekleri,

- Ozel Fonlar.

Yasal Yedek Akceler

TTK’nun 466. maddesi birinci fikras: geregince “her y1l safi karin yirmide birinin
(ylizde besinin), 6denmis esas sermayesinin begte birini buluncaya kadar umumi yedek

akge ayrilmast mecburidir”.

TTK. Yedek akgenin safi kardan ayrilmasi gerektigini belirtmis, ancak safi kar
deyimini agiklamamigtir. Bundan dolayt uygulamada safi kar degisik sekillerde

yorumlanmaktadir. Bu hususta genel olarak {i¢ ayr1 goriis ortaya atilmigtir.

Birinci goriig, safi kar vergi 6ncesi kardan vergi ve diger yasal yiikiimlulikler
indirildikten sonra varsa ge¢mis yil zararlari da indirilerek bulunan tutar olarak

tammlamaktadir.
Ikinci goriig, safi kar1 bilangodaki donem kari olarak tanimlamaktadir.

Uglincti goriis ise, safi kan bilango karindan varsa gegmis yil zararlan

diigiildiikten sonra kalan kisim olarak tanimlamaktadir.

Son yillarda safi karin mali yikimlilikler digildikten sonra tespit edilecegi
goriisli yayginlik kazanmugtir. Bu nedenle yedek akgelerin 6denen vergi kadar bir

maliyeti vardir.

Yasal yedek akgeleri 2 grupta toplamak miimkiindiir:



4

Birinci tertip yedek akge: TTK’nun 466.madde 1.fikrasi geregince, ddenmis

sermayenin beste birini buluncaya kadar safi karin % 5 i olarak ayrilir.

Ikinci tertip yedek akge: Ayni kanunun 466.maddesi 2.fikra 3.bendine gore, pay
sahipleri ile kara istirak eden difer kimselere dagitilmasina karar verilen karin onda
biridir.

Safi karin tespitinde oldugu gibi, yasada yer alan “dagitilmas: kararlagtirilmusg
kismin onda biri” hitkmt yine uygulamada iki farklt gériisiin olugmasina yol agmustir.
Birinci goriige gore ikinci tertip yedek akge dagitilmasi diigiiniilen kismin onda biridir.
Ikinci goriig ise, ikinci tertip yedek akge dagitilacak tutarin on birde biridir. Bunu bir

ornekle gosterirsek;

Bir anonim sirkette safi kardan birinci tertip yedek akgeden bagka ortaklar igin
ayrilan % 5 oranindaki birinci temettii ayrildiktan sonra kalan tutar 55.000.000.000.TL
olsun. 55.000.000.000 /11°e bolinmesi sonucu elde edilen ikinci tertip yedek akge tutar
5.000.000.000.TL olarak bulunur.

Bu tutar ortaklara dagitilacak olan ( 1. Temettii);

(55.000.000.000 - 5.000.000.000 = 50.000.000.000) tutarin onda biridir. (Birinci
gortis)

ikinci goriige gore ise, ayrilacak ikinci yedek akge,

55.000.000.000 / 10 = 5.500.000.000.TL olacaktir.

55.000.000.000 ~ 5.500.000.000 = 49.500.000.000 (Kalan 11.Tcmettii)

Bu durumda Il.yedek akge, II. Temettiiniin 1/10 degildir.

Ornekten de goriilecegi tizere, birinci goris ortaklara daha fazla kar dagitimung,
ikinci goriis ise igletmede karin daha fazla yedek akge olarak alikonulmasini
saflamaktadir. Uygulamada ikinci gorig daha fazla benimsenmigtir. Buna gore
dagitilacak kar 10 ise netten briite gidip ( 10/0,90 =11), briit tutardan net tutarin
disilmesi gerekmektedir. Aradaki fark ; ( 11 ~ 10 = 1) ikinci tertip yedek akgedir.
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- ihtiyari Yedek Akceler

Yedek akgeye safi karin yirmide birinden fazla bir meblagin ayrilacag ve yedek
akgenin 6denmig sermayenin beste birini agabilecegi hakkinda esas stzlegmeye hitkiim

konabilir, Dolayisiyla ihtiyari yedek akgeler, sézlesmeye gore ayrilan yedek akgelerdir.

Buna gore, ana sozlesmede kanuni haddin Gstiinde ve kanunla belli edilen
miktan asan yedek akge ayrilmasina iliskin hiikiim varsa, sirket bu hikme uymak

zorundadir.
- Olaganiistii Yedek Akgeler

Sirketin devami, gelismesi veya miimkiin mertebe istikrarlh kar paylarinin
dagitimint temini bakimindan uygun ve yararli oldugu takdirde Genel Kurul’un, kar
payinin tespiti sirasinda kanun ve esas sozlesmede zikredilenlerden baska yedek akgeler
ayrilmasina veya yedek akgelerin kanun veya sézlesme ile belirli sinirinin arttinlmasina
karar verme yetkisi vardir (TTK.469/2). GK’un bdyle bir yetkiyi kullanmasi sonucu

olusturulan yedek akgeler, olaganiistii yedek akgeler olarak tanimlanmaktadir.
- Ozel Yedek Akgeler ve Fonlar

Olaganiistii yedek akgeler ya belli amaglar gergeklestirmek ya da sirketin mali
yapisint giiglendirmek amaciyla ayrilirken, genel amaglarin disinda belli amaglar
saglamak lizere ayrilan olaganiisti yedek akgelere de “dzel yedek akge” denir.
Isletmeler kar dagilimlarinin yillar itibariyle istikrarlt olmast ya da ileride dogabilecek
muhtemel risklere karst isletmede fon tutma ihtiyaci hissedebilirler. Iste gesitli fonlar
adi altinda tutulan bu fonlar 6zel yedek akge olarak degerlendirilmektedir. Ornegin
iscilere 6denecek kidem tazminatt fonu, yatirim indirimi fonu,yeniden degerleme fonu,

emisyon primleri ve iptal karlar: gibi.

1.1.2. Sermaye Yedekleri

Tek Diizen Hesap Plamindaki ikinci ayrim olan sermaye yedekleri; isletmenin
faaliyet kann digindaki nedenlerle 6z kaynaklari arttiran sermaye hareketlerinden
kaynaklanan ve isletmede brrakilan tutarlardir. Bu gruptaki yedek akge tiirleri ise

sunlardur;
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- Hisse Senedi Ihra¢ Primleri ( Yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin nominal

degerinin tizerendeki bir fiyata satilmasi halinde olugan aradaki farklardir.)

- Hisse Senedi Iptal Karlar: ( Iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine mahsuben
yapilan 6demelerin, bunlarin yerine g¢ikarilan hisse senetlerinden elde edilen hasilat

noksant kapatildiktan sonra artan kisimdir.)

- M.D.V.Yeniden Degerleme Artislart ( Maddi duran varliklarda yeniden

degerlemeden sonra ortaya gikan deger artiglaridir. )

- Igtirakler Yeniden Degerleme Artiglart ( Isletmenin istirakleri biinyesinde
yapilan yeniden degerleme sonucu ortaya ¢ikan deger artigini sermayelerine ilave

etmeleri sonucunda bu sermayeden igletmeye diigsen paylardir.)

- Maliyet Artig Fonu ( Duran varliklarin satilmasi sirasinda alig tarihinden satis
tarihine kadar gegen siire kapsaminda degierinin arttinlmast sonucunda olusan deger

artig1 )

- Diger Sermaye Yedekleri ( Istirakler ve bagh ortakliklardaki istirak hisselerinin
veya gayri menkullerin satisgindan dogan kazancin, o sirketlerin sermayesine ilave

edilmesi nedeniyle edinilen bedclsiz hisscler )

Sermaye yedeklerinden maliyet artis fonu ve maddi duran varlik yeniden deger
artis fonu bilangoda yer aldiklart igin agik otofinansman olarak diisiiniilse dc tutulan
fonlar kadar isletmelerin donem karim azalttiklart igin gizli otofinansman yéntemi
olarak nitelendirilmekte ve gizli otofinansman kisminda ayrntili olarak ele
alinmaktadir. Maddi duran varlik yeniden deger artig fonu direkt olarak dénem karini
azaltic etki yapmamasina kargin yitksck amortisman ayrilmasina neden olmakta ve

dolayistyla gizli otofinansman olarak degerlendirilmektedir.

Kar yedekleri ve diger sermaye yedeklerinin ( maliyet artig fonu ve maddi duran

varlik yeniden deger artis fonu harig ) muhasebelestirilmeleri agagidaki gibidir:

Ornek: AK A'S. doneme ait kar dagitim tablosunu olugtururken, T.Yasal yedek
akge olarak 200.000.000, II:Yasal yedek olarak 150.000.000 ve ana sézlesme geregi de
250.000.000.TL statii yedegi ayrilmasi gerektigine karar vermistir. Ayrica genel kurul
toplantisinda tahvilli borglarin itfasi igin 400.000.000.TL’lik olaganisti yedek
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ayrilmasina karar verilmistir. Sirket kar dagitimi yapmayacaktir. Buna gore yapilmas:

gereken kayit s6yle olacaktir.

590.DONEM NET KARI 1.000.000.000

540.YASAL YEDEKLER 350.000.000
-LY.Yedek 200.000.000
-ILY.Yedek 150.0600.000
541.STATU YEDEKLERI 250.000.000
542.0LAGANUSTU YEDEKLER  400.000.000

/

Ornek: X AS. sermayesini 5.000.000.000.TL arttirmak istemektedir. Soz
konusu artirim i¢in nominal degeri 1.000.000.TL olan 5.000 adet hisse senedi gikartarak
banka araciliyla hisse senetlerinin tanesini 1.100.000.TL’dan satmustir. Yapilmasi

gereken kayit soyle olacaktir:

501.0DENMIS SERMAYE 5.000.000.000
500.SERMAYE 5.000.000.000
/
102.BANKALAR 5.500.000.000
501.0DENMIS SERMAYE 5.000.000.000

520.H.SNT.IHRAC PRIMLERI  500.000.000

..... [evee

Ornek: Isletmenin ortag olan Bay Y’nin 6.000.0000.000.TL’lik sermaye
taahhiiti olmasina ramen bu taahhitiiniin ancak yarisim yerine getirmistir. Yerine

getirilemeyen 3.000.000.000.TL’hk hisse senedi iptal edilmigtir. Iptal edilen hisse



38

senetlerinin tanesi 100.000.TL dir. Iptal edilenlerin yerine 100.000.TL nominal fiyatiyla
yeni hisse senetleri ¢ikartilmig ve 120.000.TL’dan satilmugtir.

/

100.KASA 7.200.600.000
501.05DENMIS SERMAYE 3.000.000.000
520.H.S.IHRAC PRIMLERI 1.200.000.000
521.H.S.iPTAL KARLARI 3.000.000.000

)

Ornek: A isletmesi sermayesinde 8.000.000.000.TL deger artig1 tespit edilen X
A.S$.’nin scrmaycsinin % 20’sinc sahiptir. X A.$. ortaya ¢ikan yeniden deger artigin

sermaycsine ilave ctmeye karar vererck kargiliginda bedelsiz hisse vermigtir

/

242.ISTIRAKLER 1.600.000.000

523.iISTIRAKLER Y.D.ARTISLARI 1.600.000.000

/

KVK. 8/18.maddesinc gore istirakler ve bagl ortakliklardaki istirak hissclerinin
veya gayrimenkullerin satigindan dogan kazancin, o sirketlerin sermayesine ilave
cdilmesi nedeniyle edinilen bedclsiz hisseler isc 529.Diger Scrmaye Yedckleri hesabina
alacak kaydedilerek gosterilir. Ayrica fevkalade yedek akgelerin sermayeye ilave

edilmesi sonucunda clde edilen bedelsiz hisseler de bu hesapta gosterilir.

1.2. Kriz Dénemlerinde Acik Otofinansman Uygulamasinin Avantajlar

Kar yedekleri ileride dogabilecek zararlarin igletmenin mali giiciinii sarsmamast,
isletme ortaklarimin ve alacaklilarin haklarinin  korunmast gibi nedenlerle karin
dagilmayarak isletmede alikonan kismidir. Bu nedenle hepsini agik otofinansman olarak
degerlendirmek gerekir. Ancak burada 6zel fonlar altinda, eskiyen ya da demode olan

varlig: yenilemeyi hedefleyen “Sabit Kiymet Yenileme Fonu™ yer almigsa bunu gizli
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otofinansman olarak degerlendirmek gerekecektir. Zira bu olay yaratilan fon kadar
isletmenin vergi matrahinin azalmasina dolayisiyla da karin diigiik hesaplanmasina
neden olacaktir.

Agik otofinansmanin uygulanmast yani karlarin dagitilmayip igletme biinyesinde
tutulmas1 sonucunda igletmeler gelir vergisi stopaji yiikiinden kurtulmus olacaklardir.
Vergi yasalarindaki yeni diizenlemelere gore gelir vergisi stopaji kurum kazancinin
dagitilmast ilkesine baglanmig olup®®, karin dagitiimayip isletmede tutulmas: halinde

gelir vergisi stopaji yapilmayacaktir.

Kar paylarinin igletmede yedek akge olarak tutulmasinin igletmelere sagladigi bu
yarar diginda, yedek akceler isletmelerde farkh gekillerde ve amaglarda da kullamlarak

isletmelere birtakim avantajlar saglamaktadir.

TTK.’nun 466.maddesinde de yedek akgelerin nasil kullanilacagi hitkme
baglanmigtir. Buna gére umumi yedek akgeler, sermayenin yarisim gegmedikge sadece

agagidaki amaglar igin kullanilabilir;
-Zararlarin kapatilmast,

-Iglerin iyi gitmedidi zamanlarda isletmeyi idame etmek, issizligin Oniine

gecmek veya sonuglarini hafifletmeye elverigli tedbirler alinmast igin kullanmaktir.

Kanun hikmiinden de anlagilacag: gibi yedek akgelerin kullamm alanlarinin

belirtilmesindeki amag, bunlarin pay sahiplerine dagitilmasini 6nlemek igindir.

Bilindigi tizere Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 14/7. maddesine gore, 5 yildan
fazla nakledilmemek sartiyla gegmis yillarda ortaya gikan ve sonraki dénem karlarindan
mahsup edilmemis olan kurum zararlari, kurum kazancindan indirilirler. Bu zararlarin
sonraki yil karlar1 ile mahsup edilmeyip, yedek akgelerle kapatilmasi da mumkindiir.
S6z konusu zararlarin yedek akgelerle kapatiimas: durumunda da zararlar, kurumlar

vergisi matrahinin tespitinde yine kurum kazancindan diisiilebilir.

Diger taraftan, girketler ayrilan yedek akgeleri sermayeye ilave ederek de
kullanabilirler. Ancak bu iglemin yapilabilmesi i¢in ana sozlegsmede degisiklik

yaptlmast zorunludur.

* 4369 Sayili Kanun’la Yapilan Degisiklik, Gelir Vergisi Kanunu 94/6-b (¢k madde)
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Ozellikle kriz doénemlerinde isletmelerin fona olan gereksinimleri iyice
artmaktadir. Iste bu donemlerde isletmeler kar paylarmin bir kismini igletmede
birakmak suretiyle gelir vergisi stopajinin daha az 6denmesi sayesinde fazladan
odeyecekleri vergi kadar isletmede bir fon tutmus olacaklardir. Ayrica olusturduklan
yedek akgeleri ugradiklan zarar kargilamak tizere kullanabilecekleri gibi; iglerin iyi
gitmedigi durumlarda da gerekli tedbirleri alarak, igletme adina en uygun alanlarda

kullanabilmektedirler.*’

Otofinansman uygulamasina bagvurulmasi, isletmenin kar maksimizasyonu
agisindan da yararlar saglamaktadir, Bilindigi gibi, ¢cagdas isletmecilikte amag, digik
maliyet ve yitksek gelir bilegsimine ulagmaktir. Dolayisiyla, gelirlerin artirtimas: kadar
maliyetlerin digirilmesi de onemli olmaktadir. Gerektiginde dig kaynaklardan fon
saglanmasinin igletmeye bir maliyeti oldugu goz oniine alindiginda, diigiik maliyetli bir
fon durumunda olan otofinansman, etkin bir igletme yonetiminde kullanilmast gercken

bir yontem olarak kargimiza ¢ikmaktadir.*!
2. ULKEMIZDEKI DUZENLEMELERE GORE GiZLI OTOFINANSMAN

Bilindigi tizere otofinansman dénem karinin bir kisminin veya tamamimin
isletmede birakilmasi, igsletmenin kendi kendini finanse ctmesi olarak tanimlanir. Bu
olay donem kart hesaplanmadan gergeklesiyorsa gizli otofinansman, donem kar

hesaplandiktan sonra uygulaniyorsa da agik otofinansman olarak kargimiza ¢tkmaktadir.

Gizli otofinansman, donem kari hesaplanmadan birtakim fonlarin igletmede
tutulmasidir. Bu, TTK’da gizli yedek ayrilmas: olarak ifade edilmistir. Gizli yedekler,
genellikle aktif degerlerin oldugundan daha dusitk, amortisman oranlarinin yiiksek,
siipheli alacaklarin kabartk veya pasiftcki borglarin sigirilmesinden dogar. Ayrica fon

¢ikisi gerektirmeyen giderlerin tiimii de gizli otofinansman olanag: saglamaktadir.

TTK’na gore, gizli yedek akge, bilango aktifindeki kalemlerin oldugundan daha
diisitk bir degerle ve pasifieki degerlerin oldugundan daha yiksek bir degerle
degerlendirilmesi ve diger yollarla ortaklara dagitilacak dénem karimin daha dusik

hesaplanmasi, boylece donem karinin  bir boluminin igletmede kalmasinin

*© Nazmi KARYAGDI,”Yedek Akgelerle Zararlann Kapatilmasy”, Yaklagim, Yil: 7, Say:: 78, Haziran
1999, 5.100.

1 A H.TAYLOR, H. SHEARING, Financial and Cost Accounting for Management, London:
MacDonald and Evans Ltd, 1974, s.16.



41

saglanmasidir. Gizli yedek akge ayrilmasindaki amag, isletmenin mali yapisinin
giiglendirilmesi suretiyle sirket iglerinin gergeklestirilmesini saglamak ve istikrarli bir

kar pay1 dagitimimi gerceklestirebilmektir.*2

TTK’da “... ve diger yollarla” diye ifade edildigine gore gizli yedek akge; sadece
aktifin veya pasifin oldugundan diigiik veya yiiksek degerle degerlemeye tabi tutulmasi
demek degildir. Ayrica gizli yedek akgelere bilangoda goriinmeyen yedek akgeler olarak
da bakmak yanlig olacaktir. Gizli yedek akgeler, isletmelerin donem karini
hesaplamadan once bazi yollara bagvurarak donem karlarinin azaltilmasim ve boylece

igletmede bir takim fonlarin tutulmasini saglamaktadir.

Gizli otofinansman; varliklarin diisiik, borglarin yitksek degerlenmesi diginda
fon ¢ikigi gerektirmeyen giderler, 6zel fonlarin olugturulmasi gibi farkli yollarla da
gergeklestirilmesi mimkiindir. Gizli yedek akg¢e olusturulmas: igin asagidaki yollara

bagvurulabilir:

Fon ¢ikist gerektirmeyen giderler yoluyla: Donem igerisinde bir gider olarak
gosterilen ancak igletmeden gergek bir fon gtkigina neden olmayan ve dolayisiyla da

igletmede fon tutulmasina neden olan bazi kalemler vardir. Bunlar;
-Amortismanlar,
-Karsilik giderleri,

-Gegmis donemlerde pesin olarak ¢denmis bu doneme ait giderler (Gelecek

donem giderleri hesabindan donem giderlerine aktarilanlar)
-Reeskont ve faiz giderleri,
-Gider tahakkuklan ( Tahakkuk etmis ancak heniiz 6denmemig giderler )

Yukarida sayilan bu kalemler s6z konusu dénem igin isletme agisindan gergek
bir fon ¢tkigt olmayip muhasebe teknigine gore gider olarak kayitlanan tutarlardir. Bu
kalemlerdeki tutarlar kadar donemin kan azaldigindan, s6z konusu tutarlarin kar olarak

dagitilmasi, verginin Odenmesi engellenmig ve bu tutarlar kadar fonun isletmede

“’Hakki SOYDAN, Ali ILDIR, Sirketler Muhasebesi, Bursa: Alfa-Aktiiel Kitabevleri 2000, s.175.
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kalmas1 saglanmug olacaktir. Ancak bu giderler yoluyla o donem igin gizli otofinansman

saglanmast bazi kosullara baghdir.® Bu kosullara gore;

1. Dénem kari > 0 ise Amortismanlar ve fon ¢ikigt gerektirmeyen giderler

kadar fon tutulur.
Donem gelirleri 100.000
Donem giderleri (fon gikigi gerektiren) (20.000)
Gelir fazlasi 80.000
Amortisman ve fon ¢ikigt gerektirmeyen giderler (50.000)
Donem kart 30.000

Birinci durumda fon ¢ikisi gerektirmeyen giderler diigiilmescydi isletme digina
80.000.TL cikacakti. Bu giderlerin digilmesiyle igletme digina gikacak rakam
30.000.TL’ye diigmiis ve dolayisiyla isletmede tutulan fon 50.000.TL olmustur.

2. Dénem zarari < Amortismanlar ve fon gikigi gercktirmeyen giderler ise fark

kadar fon tutulur.

Doénem gelirleri 100.000
Donem giderleri (fon ¢ikigt gerektiren) (80.000)
Gelir fazlast 20.000
Amortisman ve fon ¢ikigi gerektirmeyen giderler (50.000)
Donem zarart (30.000)

Bu durumda eger fon ¢ikist gerektirmeyeﬁ giderler diisilmis olmasaydi
20.000.TL isletme digina gikacaktt. Oysa bu giderler nedeniyle sonug zarara donugmiis

ve isletmede tutulan fon 20.000 olmustur.

 Umit GUCENME, a.g.m., 5.45.
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3. Donem zaran > Amortismanlar ve fon ¢ikist gerektirmeyen giderler ise fon

tutulmast miimkiin olmaz.

Donem gelirleri - 100.000

Donem giderleri (fon ¢ikigi gerektiren) (280.000)
Gider fazlast (180.000)
Amortisman ve fon ¢ikig1 gerektirmeyen giderler (50.000)
Do6nem zarari (130.000)

Bu durumda fon girigleri fon g¢ikiglarindan daha az oldugu igin tutulan fon

olmayacaktir.

-Varliklarin diigiik degerlenmesi yoluyla: Ulkemizdeki yasalar agisindan olaya
bakildig1 zaman, iktisadi kiymetlerin degerlemesiyle ilgili olarak TTK’nda isletme mali
yapistmin ve isletme alacaklilarinin korunmasi itkesi esasi alinmig ve disik degerle
degerleme esasi1 benimsenmistir. Muhasebe ilkeleri de TTK ile ayni paralelde olup,
varliklart digik degerle degerlemek suretiyle donem karimin diigiik hesaplanmasini
amaglar. VUK’nda genel ilke ise, degerlemede kullanilacak asgari olgiiyi( tabani)

belirlemek ve vergiye esas olacak karin eksik hesaplanmasini engellemektir.

-Ozel fonlann olugturulmast yoluyla: isletmelerin normal faaliyetleri sirasinda
ortaya ¢tkan gelirlerinin bazilar 6zel fonlar altinda isletmede tutularak dénem karinin
azaltilmast da saglanabilir. Bunlara 6rnek olarak maliyet artiy fonlart ve yenileme

fonlari gosterilebilir.

Asagida, mevzuatimiza gore gizli otofinansmanin nasil uygulanacagi ayrintili

olarak ele alinacaktir.

2.1. Amortismanlar ve Otofinansman Acisindan Onemi

Amortisman kavrami Fransizca “Amortissement” sozciigiinden dilimize
yerlesmis olup, kokii “amortir” fiilidir ve 6liime dogru gétiirmek, yavas yavas 6ldiirmek
anlamindadir. Aym kavram Almanca ‘da “Die abscrebung” ya da “Die amortisation”,

Ingilizce’de  “Amortization”, Italyanca’da “Amortisazione” ve Ispanyolca’da da
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“Amortizacion” soézcikleri ile ifade edilmektedir.*® Dilimizde bu kavram kargiligi
olarak genelde aynen “amortisman™ sdzciigii kullanilmakta; bununla beraber eskime

pay1, aginma pay1, yipranma payti, itfa gibi sézciikler de kullanilmaktadir.

Ancak yipranma, aginma, eskime ve séndirme ile borcu azar azar odeyerek
kapatma anlamina gelen itfa sozciiklerinin anlamlari, amortisman sézctigiine bire bir
kargilik gelecek anlam igermemekte, amortisman isleminin nedenlerinin bir boliimiinii
olusturan olaylar: ifade etmektedirler. Bu nedenledir ki amortisman sozciigiiniin Tiirkce
kargiligin1  bir sozciikle ortaya koymak gigtir. Bu gigliikle baska dillerde de
kargilagilmakta ve amortisman sézciigiiniin birgok yabanc: dilde oldugu gibi dilimizde

de aynen kullanildig: goriilmektedir.*®

Amortisman kavrami hukuk, iktisat, isletme, maliye ve muhasebe literatiiriinde,

o dalin 6zelliklerine uygun olacak sekilde, benzer anlamlar igin kullamlmaktadir.*

Ancak incelememiz isletmeleri baz aldigi igin konu; isletme, finansman ve vergi

hukuku gergevesinde cle alinacaktir.

Bir yazara gérc amortisman; pesin yapilmig bir giderin ilgili yillara dagitilmas:

olarak tanimlanmistir.*’

Bagka bir yazar amortismani; igletmede kullamlan duran varhklarin
kullanildiklart ~ stircce  ugradiklan  defer azalmalaninin  gider yazilmasi olarak
tamimlanabilecegini ya da bir duran varligin clde cdilmesi igin yapilan giderin, o duran
varliktan yararlanilan donemlere bolinmesi bigiminde de tanimlanabilecegini ifade
etmistir.*® Yine bir bagka yazar amortismani; duran varlik maliyetinin, ekonomik émrii
boyunca her muhasebe donemi giderlerine sistematik olarak dagitiimasi seklinde

49
tanimlamigtir.

*“Safiye ONGEN, Vergi Muhasebesi, Ankara: Yaklagim Yayincilik, 2000, s. 288.

*Oktay GUVEMLI, Amortismanlar Yeniden Degerleme ve Uygulamalari, istanbul: Proje Dams
Yaymnlari, 1998, 5.2,

“N. Kemal GUNDUZ, Necati PERCIN, Amortismanlar ve Yeniden Deferleme, Ankara: Yaklagim
Yayinlan, 1997, s.3.

“Yalgm GUNDUZ, “fgletmelerde Amortismana Tabi iktisadi Kiymetler ve Muhascbelestirilmesi”,
Maliye Postasi, 15 Kasim 1992, Say1: 293, s, 22.

“*Orhan SEVILENGUL, Genel Muhasebe, Ankara: Gazi Kitabevi, 1997, 5.35.

“Omit GUCENME, Muhasebe ve Envanter, Bursa; Marmara Kitabevi, 1996, 5.345.
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Amortismanlarin baslica iig¢ fonksiyonu vardir:*°

- Sabit kiymetlerin maliyetini, kullanma siiresi i¢inde hesap donemlerine gergege

en uygun sekilde dagitmak, boylece sabit kiymetleri bilangoda cari degeriyle gostermek,

- Kullamilma siiresi dolan sabit kiymetlerin faaliyetten gekildigi zaman yerine

yenisinin alinmast i¢in bir fon yaratmak,

- Sabit kiymet maliyetlerinin bir kisminin her yil gider yazilarak karin
oldugundan yiksek goriinmesini ve agiri kar dagitimini dnleyerek sermayenin tretim

gliciinii korumaktir.

2.1.1. Tiirk Ticaret Kanununa Gore Amortismanlar

Turk Ticaret Kanunu’nda genel olarak amortisman konusu ile ilgili ayrintils
agtklamalar bulunmamaktadir. Ancak, Tiirk Ticaret Kanunu’nda maddi duran varliklar
ile gayri maddi duran varhklarin amortismanina iligkin genel ilke ve esaslara satir

aralarinda rastlamak miimkiindir.

Tirk Ticaret Kanunu’nda amortisman konusu bir degerleme miessesi olarak ele
alinmistir. Maddi duran varliklarin degerlemesinin Tiirk Ticaret Kanunu ydniinden iki
boyutu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, duran varhgin degerleme giiniindeki
degerinin (amortismana esas alinacak deger) belirlenmesi, ikincisi de duran varligin
degerleme giiniine kadar ugramis oldugu nominal deger kaybinin tespitidir. Bu durum
ozellikle, en agik sekilde amortisman miiessesine deginildigi boliim olan 460.maddede

goze carpmaktadir.”!

2.1.2. Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore Amortismanlar

Turkiye Muhasebe Standartlart 9°da amortisman muhasebesi ele alinmakta ve

tiim amortismana tabi varliklara iligkin temel amortisman esaslar incelenmektedir.

Amortisman tanim ilk énce TMS 8’in 2. maddesinin (d) bendinde agiklanmig
olup ilgili agiklama asagidaki gibidir:

% Umit GUCENME, Mali Tablolar Analizi,Bursa: Marmara Kitabevi, Subat 1999,5.55.
'Harun KAYNAK, Istetmecilik ilkeleri lle Tilrk Hukuk Sistemi Yoniinden Maddi ve Gayrimaddi
Duran Varliklarda Amortismanlar, Ankara:Yaklasim Yaywnlan 2001, 5.109.
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“Amortisman; duran varliklarda kullamlma ve teknolojik gelismeler sonucunda
eskime, yipranma ve demode olma geklinde beliren deger azaliglaridir. Diger bir ifade

ile amortismana tabi tutarin hizmet siiresine gore sistemli bir bi¢gimde dagitilmasidir.”

Amortisman kavrami 9 No’lu standardin 3. maddesinin (a) bendine gére; bir
varlifin Ongorilen hizmet siresi boyunca artik degerinden sonraki elde edilme
maliyetinin donemlere dagitiimasidir geklinde tanimlanmgtir. Dénem amortismani,
ilgili oldugu muhasebe déneminin gelirinden dolaysiz veya dolayh olarak indirilecektir.

9 No’lu standartta amortismana tabi degerin tanimi gu sekilde yaptlmigtir:

“Amortismana tabi deger; amortismana tabi varligin tarihi maliyetinden veya
finansal tablolarda tarihi maliyeti yerine kullanilan degerden tahmini artik dederin

distilmesi sonucu elde edilen tutardir”,

Amortismana tabi deger sadece standartlarda bu sekilde tammlanmigtir. Vergi
Usul Kanunu’nda da SPK’ da amortismana tabi deger agiklanirken artik deger
tammlanmamig ve iktisadi varhklarin tarihi maliyetlerinden ya da elde etme
maliyetlerinden so6z edilmistir. Amortisman, iktisadi varliklarin tarihi maliyetleri
tizerinden kanunda belirtilen oranlar tzerinden hesaplanarak ayrilacak ve gider

yazilacaktir.

TMS 8’e gore, “Artik deger bir varliin hizmet siiresi sonunda, tahmini elden
¢ikarma giderlerini dustiikten sonra igletmenin bu varliktan elde etmeyi bekledigi net

tutardir.«

Buna kargilik TMS 9°da artik degerle ilgili agiklamalara devam edilmis ve artik
degerin genellikle 6nemsiz oldugu ve amorti edilecek tutarin hesaplanmasinda dikkate
alinmayabilecegi belirtilmigtir. Fakat bunun yam sira eger artik deSer onemli ise
varhigin satin alindif tarihte veya bunu izleyen herhangi bir tarihteki yeniden degerleme
tarihinde bu degerin tahmini olarak hesaplanacag: da ayrica agiklanmigtir. Bu tahmini
degerin hesaplanmasinda, varlifin kullamlacagi kosullarda kullanilmig ve degerleme
tarihinde hizmet siirelerinin sonuna gelmis bulunan benzer varhklarn elde edilebilir
degerlerinden yararlanilabilecegi belirtilmig, her durumda briit artik degerden, ilgili
varligin hizmet stiresi sonunda tahmini elden ¢tkarma maliyetlerinin disiilecegi ayrica
agiklanmgtir.
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Standartta arttk deger kavramyla, bir varhgin hizmet siiresi sonunda tahmini
olarak hesaplanacak olan elden ¢ikarma giderleri diigiildiikten sonra igletmenin bu
varhiktan elde etmeyi bekledigi net tutardan soz edilmektedir. Bu degeri hesaplamanin
giic olacaft ve herkes tarafindan degisik yorumlanabilecek bir kavram oldugu igin
uygulamada bu hesaplamanin yapilamayacag: goriigindeyiz. Artik degerin tarihi
maliyetlerden dusildiikten sonra kalan rakam iizerinden amortisman ayrilmasi halinde
amortisman tutarinin azalmasi s6z konusudur. Bu durum da otofinansman agisindan
olumsuz bir durum ortaya ¢ikaracaktir. Ciinkii ayrilacak amortisman rakamlan bilindigi
uizere, ilgili donem gelirlerinden diigiilerek, igletmelere yeni fon yaratma olanag:
taminmaktadir. Ancak unutulmamalidir ki, muhasebe standartlar1 bir biitiin olarak
uygulanmir ve Tirkiye Muhasebe Standartlarindan 2 No’lu standart tarihi maliyetlerin
enflasyona goére diizeltilmesi gerektigini ifade eder. Bu standardin uygulanmasi
enflasyona gore dizeltilmis cari maliyetler iizerinden amortisman ayrilmasina neden
olacagi i¢in isletmede amortisman tutarlarinin gergek deger kayiplarim yansitmast
saglanmis olacaktir. Bu durumda artik degerin hesaplanmasi ve amortisman
hesaplanmalarinda  dikkate alinmasi igletmelerin  otofinansman  olanaklarim

azaltmayacak ve donem karini yikseltici bir etkide bulunmayacaktir.

2.1.3. Sermaye Piyasast Mevzuatina Gére Amortismanlar

Sermaye Piyasast Kurulu Seri XI ve Teblig No:1’in 38. maddesine gore
amortisman muhasebesinin konusu ; maddi ve maddi olmayan duran varhklarin belirli
bir siireyle kullanilmasindan ve teknolojik gelismeler nedeniyle varhgin demode
olmasindan dolayr ortaya g¢ikabilecek eskime, yipranma ve tilkenme seklindeki deger
kayiplarin dikkate alarak, duran varliklarin faydali 6miirlerini tahmin etmek ve bu siire

iginde soz konusu varliklarin elde etme maliyetlerini gider olarak muhasebelestirmektir.

Ulkemizde SPK uygulamalart ile VUK uygulamalari arasinda farkliliklar

bulunmaktadir.

Ilk farkhilik, segilecek amortisman yontemlerin donem igerisinde
degistirilmesine iliskin uygulamalardir, SPK’ya gore amortisman yéntemleri makul bir

gerekceye dayandigr taktirde degistirilebilir. Oysa VUK’na gore, normal amortisman
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yonteminden azalan amortisman yontemine gegis yasaklanmustir. Ancak, tersi durum

uygulanabilir.

Yine, SPK’da amortisman ayrilma siiresi agisindan bir siire sinirlamasina yer
verilmemis iken VUK’nda en az 5 y1l amortisman ayrilma siiresi oldugu ve bu siirenin
her ne sebeple olursa olsun kisaltilamayacag: belirtilir. Ayrica unutulan yillara iligkin
amortisman bedellerinin bir sonraki yil aynlarak siire uzatimina gidilemeyecegi de

agikca belirtilmigtir.

Diger bir konu da VUK’nda amortisman ayirma sartlarindan bahsedilirken,
SPK’da boyle bir ayrima yer verilmemis, isletmelerde bir yildan fazla kullanilan ve
sinirli bir 6mre sahip olan duran varliklar igin amortisman ayrilabileceginden
bahsedilmistir. VUK’da amortisman ayirmanin kosullara baglanmig olmasinin nedeni,
devletin vergi gelirlerinde azalmaya neden olmamast i¢in fazla amortisman ayriimasinin
engellenmek istenmesidir. SPK dizenlemelerinde ise amortisman yéntemlerinin
kisitlanmamast ve kosullarin  getirilmemesi  suretiyle amortisman tutarlarinin
azaltilmamas: ve gergek deger kayiplarinin kayda alinmasimn miimkiin kilinmas

amagclanmaktadir.
SPK’unca amortismanlarin ayrilmasinda agagidaki ilkelere uyulmast sarttir. >

a- lIsletmeler normal amortisman yontemini, azalan bakiyeler yontemini veya
diger hesaplama yontemlerinden herhangi birisini yillik amortismanlarint saptarken

uygulayabilirler.

b- Amortismana tabi iktisadi kiymetlerin ekonomik omirleri igletmeler
tarafindan gergekgi olmak sartiyla serbestge tayin edilebilir. Vergi mevzuatinin

amortisman siiresine iligkin diizenlemelerine uyulmasi bu hitkme aykirilik tegkil etmez.

c- Varliklarin tahmin edilen ekonomik émiirlerinde cesitli nedenlerden dolay:
degisiklik ortaya ¢ikmasi durumunda, amortismana tabi tutulmamis tutarlar, saptanan

yeni siirede itfa edilir.

d- Amortisman yeniden degerleme hari¢, duran varlifin elde etme maliyeti

tizerinden ayrlir.

*Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi No:1, Seri No: X1, Madde 38,Resmi Gazete No:20064.Resmi Gazete
Tarihi: 29.1.1989
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e- Amortismanlarin bilango tarihinde ayriimas: gerekir.
f- Bog arsa ve arazi amortismana tabi degildir.

g- Secilen amortisman yontemlerinin siireklilii temel ilke iken, uygulanan

yontemlerin makul bir gerekg¢eye dayanmas sarti ile degistirilmesi miimkiindir.

h- Amortisman yéntemlerinin degistirilmesinden kaynaklanan ve mali tablolart
biiyiik olgiide etkileyecek degigikliklerin mali tablolarin dipnotlarinda gosterilmesi

zorunludur.
2.1.4. Vergi Usul Kanuna Gore Amortismanlar

Vergi Usul Kanunu’nun 313. maddesine gore, “Isletmede bir yildan fazla
kullamlan ve ywpranmaya, asinmaya veya kiymetten diismeye maruz bulunan
gayrimenkullerle, 269. madde geregince gayrimenkul gibi degerlenen iktisadi
kiymetlerin, alet, edavat, mefrusat ve demirbaglarin ve sinema filmlerinin, Vergi Usul

Kanunu hiikiimlerine gore yok edilmesi amortismanin konusunu teskil eder.”

Vergi Usul Kanunu’na gore bir iktisadi kiymet i¢in amortisman ayrilabilmesi bir

takim sartlarin saglanmig olmasina baglidir. Bu sartlar asagida sirasiyla agiklanmugtir.
- Isletmede Kullanilma ve linvantere Dahil Olma,
- Kullamilma Siiresinin Bir Yili Asmasi,

- Yipranma, Asinma, Deger Kaybina Ugramaya Elverisli Olmasi,
- Degerinin Belirli Bir Tutari Asmasi. 3

Amortismanin maliyct unsuru olma yoni, vergi hukukunu ilgilendiren yonadir.
Vergi kanunlari agisindan onemli olan, en az vergi kaybidir. Bu nedenle amortisman
konusunda da fazla amortisman ayrilmasini engellemek igin ¢esitli onlemler alinmustir.
Bu haliyle amortisman bir iktisadi kiymetin degerinin tamaminin dogrudan gider
yazilmas: yerine, isletmeye kayith oldugu tarihten itibaren yillar iginde peyderpey
varsaytlan yipranma oramna isabet eden tutann gider yazilmasi olmaktadir.**
Gergekten, amortismana tabi iktisadi kiymetler i¢in 6denen bedellerin tamami igletme

icin bir gider olarak kabul edilmektedir. Ancak bu giderlerin tamaminin aym: dénemde

53 1.01.2001 tarihinden itibaren gegerli olan rakam 150.000.000.TL dur.
*Dogan SENYUZ, Tiirk Vergi Sistemi, Bursa:Ezgi Kitabevi 2001, 5.49.
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gider olarak dikkate alinmasi mimkiin degildir. Zira gerek vergicilik gerekse de
muhasebe kuraminda “dénemsellik” vazgegilmez bir unsurdur. Dénemsellik ilkesi
geregi bitin gelir ve giderler ait olduklari donemde dikkate alinmak zorundadirlar.
Amortisman konusu ktymetlerin igletmeye olan faydasinin bir yildan daha uzun sireli
olacag diistiniiliirse, bu iktisadi kiymetler i¢in yapilan giderlerin de yararlanilan yil

siiresiyle ilgili olarak indirilmesi gerekmektedir.

VUK’nun 320.maddesine gore, amortisman siiresinin iktisadi kiymetin aktife
girdigi yildan itibaren baglayacag: ve siirenin y1l olarak hesaplanmast igin (1) rakaminin
miikellef¢e uygulanacak normal amortisman oranina boliinmesi ile bulunacag: hitkiim
altina alinmigtir. Bu hesaplama sonucunda kesirli bir rakamin bulunmas: halinde kalan
kisim da yil olarak dikkate alinacaktir. Amortisman siiresi normal amortisman oranina
gére hesaplandigindan, azalan bakiyeler yontemi kullanilmas: halinde de amortisman
siiresi aynidir. Ancak amortisman VUK hiikiimlerinde sec¢imlik bir gider unsuru olarak

yer almig ve uygulanip uygulanmamasi mukelleflerin insiyatifine birakilmigtir.

VUK’na gore normal ve azalan bakiyeler olmak iizere iki ¢esgit amortisman

yontemi uygulanabilir,
- Normal Amortisman

Deger kaybinin her hesap doneminde oransal olarak degismeyecegi varsayimina
dayali olan ve duran varhigin 6nceden tahmin olunan kullanim siiresi boyunca, her hesap
doneminde egit oranda amortisman ayrilmas: suretiyle uygulanan bir yontemdir.”® Bu
yontemde ayrilacak amortisman bedeli, varlifin bedeline kanuni sinir1 agmamak (izere
uygun bulunan oran garpilmak suretiyle bulunur. Her yil bu rakam amortisman payi
olarak gosterilir. Gerek Maliye Bakanligi, gerekse miukellefler tarafindan belirlenecek
oranlar iizerinden amortisman ayrilmasinda; uygulamaya amortismana konu olan

iktisadi varligin bedeli tamamen itfa oluncaya kadar devam edilir.

VUK’na gore miikellefler, % 20 oranini1 gegmemek kaydiyla iktisadi kiymetleri
icin diledikleri orami tespit edebilirler. Ancak miikelleflere saglanan oran segebilme

serbestisi arsa, arazi ve binalar ile, % 20 oranindan daha yiiksek oranda amortismana

55 ONGEN, a.g.e., 5.320.
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tabi tutulacak iktisadi kiymetler igin kaldirilmigtir. Bunlar tizerinden uygulanacak
amortisman oranlar1 Maliye Bakanligi’nca belirlenecektir. (VUK. Md. 315)

Normal amortisman usulii, amortismana tabi iktisadi kiymetlerin degerine her yil
aym oranin uygulanmasini gerektirdiginden, uygulanmasi kolay olmakta ve bu nedenle
de mikellefler tarafindan en g¢ok tercih edilen bir yoéntem olmaktadir. Ancak bu
yontemde uygulanacak amortisman oram, VUK’nun 319.maddesi geregi sonraki

yillarda degistirilemez.

- Azalan Bakiyeler Usulii veya Hizlandirilmig Amortisman

Bilango esasina gore defter tutan miikelleflerden dileyenler amortismana tabi
iktisadi degerlerini azalan bakiyeler iizerinden amortisman usulii ile yok edebilir.( VUK

miikerrer mad. 315.)
Bu usuliin tatbikinde:

1. Her yil lzerinden amortisman hesaplanacak deger evvelce ayrilmig olan

amortismanlar toplaminin tenzili suretiyle tespit olunur.

2. (4008 sayilr Kanunun 11.maddesiyle degigen ve 1.1.1995 tarihinde yiiriirliige
giren bent) Bu usulde uygulanacak amortisman nispeti % 40’ gegmemek iizere normal

amortisman nispetinin iki katidir.

Bu usulde amortisman siiresi normal amortisman nispetlerine gére hesaplanir.
Bu siirenin son yilina devreden bakiye deger, o yil tamamen yok edilir. ‘Azalan
Bakiyeler Usuliinde ilk yil ayrilacak amortisman degeri, iktisadi varligin bedelinin
tamami tizerinden kanuni orani agmamak tizere uygulayarak bulunur. Sonraki yillarda
ise, iizerinden amortisman ayrilacak deger, varhigin biitiin degeri olmamakta, daha 6nce
ayrilmig bulunan amortisman toplamlarinin indirilmesi suretiyle saptanir. Boylece her
yil iktisadi kiymetin daha 6nce ayrilmig amortismanlar diiiildiikten sonra kalan degeri
amortismana tabi tutulmus olur. Isletme hesabi esasna gore defter tutan tiiccar ve
giftigiler serbest meslek kazang defteri tutan serbest meslek erbabi ve gercek gider
usuliinii kabul eden gayrimenkul sermaye irad: sahipleri, bu usulden yararlanamazlar.
Bu usulde amortisman siiresi kiymetlerin aktife girdigi yildan itibaren baglar ve
amortismanin herhangi bir yil ayrilmamasindan dolayr amortisman siiresi uzatilamaz.

Azalan bakiyeler yontemini uygulayan miikellefler isterlerse bu yontemden vazgegerek



52

normal amortisman usuliine gegebilirler. VUK miik. madde 320’ye gore bu sekilde
amortisman usuliinii degistirenler, bu durumu beyannamelerinde veya bilangolarin

ekinde belirtmek zorundadirlar.

Normal amortisman yonteminde amortisman oraminin uygulandig: tutar varligin
tim degBeridir. Azalan bakiyeler usulinde ise amortisman oram varligin degerinden
evvelce ayrilmig amortismanlar toplamumin disiilmesinden sonra kalan tutarlara
uygulanir. Bu yolla sire ilerledikge matrah kiigiileceginden amortisman payt da
kiigiilecektir. Ilk yillar daha fazla amortisman aynlacak béylece amortisman

hlzlandmlmls olacaktir.*®

Hizlandirlmis amortisman yontemi igletmelere, iktisadi kiymetin yatirim
maliyetinin kisa siirede vergiye tabi gelirden indirilmesi olanagini vermesi, dolayisiyla

riski azaltmast ve isletme iginde yeni fonlar salamas: agisindan 6nem tagimaktadir,”’

Azalan bakiyeler usuli, yatinm yapan kurulustar igin ilk yillarda normal
amortismana gore daha fazla amortisman ayirmak suretiyle 6denecek verginin bir
kismmnin geciktirilmesi olanagim saglayabilecegi gibi, kuruluslarimi izleyen yillarda
zararh olan isletmelerde zarar arttirarak zarar mahsubundaki zamanagimi nedeniyle
ileride odenecek verginin daha da artmasi sonucunu da dogurabilir. Isletmenin
gelecekteki durumunun ne olacagi konusunda saglikh verilere sahip bulunulmasi
durumunda belirtilen iki olasthk goz oniinde tutularak bu yontem segilmeli ya da
se¢ilmemelidir. Cunki daha sonra normal amortisman yontemine doniilse bile belirtilen

durum 6nlenemeyebilir.’®

- Olaganiistii Veya Fevkalade Amortisman: VUK’nun 317.maddesinde

fevkalade amortisman,
“Amortismana tabi olup:

a- Tabi afetler neticesinde (yangin, deprem, su basmast gibi) degerini tamamen

veya kismen kaybeden iktisadi kiymetler,

%5 imit ATAMAN, Muhasebede Dnem Sonu Islemleri, Istanbul: Tirkmen Kitabevi 1996, s.150,

5T Umit GUCENME, Mali Tablolar Analizi, Bursa: Marmara Kitabevi 1999, 5.60.

¥ Nevzat SAYGILIOGLU, Hiisamettin BICER, Defterler ve Dnemsonu Iglemleri, Ankara:Vergi
Yayinlar1 1984, s.243,
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b- Yeni icatlar dolayisiyla teknik verim ve kiymetlerini tamamen veya kismen

kaybeden iktisadi kiymetler,

c- Cebri galigmaya tabi tutulduklar i¢in normalden fazla aginma ve yipranmaya
maruz kalan menkul ve gayrimenkullerle haklara, miikelleflerin miiracaatlari {izerine ve
ilgili bakanligin miitalaas: alinmak suretiyle Maliye Bakanligi’nca her igletme, igin
mahiyetine gore ayr1 ayn belli edilen “Fevkalade Ekonomik ve Teknik Amortisman

Oranlarr” uygulanir.”seklinde agiklanmgtir.

Yukanidaki kanun hikmiinden de anlagilacagi Ulzere bu yodntemin
uygulanabilmesi igin, amortismana tabi iktisadi kiymetlerin dogal afetler, yeni icatlar
veya cebri galigma nedenleriyle normalden fazla deger kaybetmeleri gerekmektedir. Bu
sartlardan herhangi birisinin gergeklegsmesi durumunda Maliye Bakanhgi’na
bagvurularak fevkalade ekonomik ve teknik amortisman oraninin saptanmasi istenir ve

bu saptanan oran tizerinden amortisman ayrilir.

Turk Vergi Hukuku’nda yer alan bu yontem, beklenmeyen olaylar ile kullanim
digt kalmig olan duran varliklarin kalan degerlerinin tamami ig¢in amortisman
ayrilmasina olanak veren bir yontemdir. Boylelikle ayrilan amortisman tutar, duran
varhgin yenilenmesi igin kaynak olusturulmasim saglamakla amortismanin iglevini
yerine getirmis olur. Buna karsilik ayrilma bigimi belirli bir hesaplamaya dayanmadig;
igin yontem niteligi tasidigindan s6z etmek pek dogru olmayacaktir. Sozii edilen
yontemin uygulanmasi genellikle ek amortisman uygulamasi seklinde olacaktir. Ciinkd,
bu olay ortaya g¢ikmadan once duran varliklar tizerinden diger amortisman

yontemlerinden herhangi birisi esasen uygulanir durumdadir.”

- Kist Amortisman: VUK’na gore, faaliyetleri kismen veya tamamen binek
otomobillerinin kiralanmas: veya gesitli gekillerde isletilmesi olanlarin bu amagla
kullandiklar: binek otomobilleri harig¢ olmak tzere, igletmelere ait binek otomobillerinin
aktife girdigi hesap donemi igin ay kesri tam ay sayilmak suretiyle kalan ay siiresi kadar
amortisman ayrilir. Amortisman ayrilmayan siireye isabet eden bakiye deger, itfa

siiresinin son yilinda tamamen yok edilir (VUK mad. 320).

» ONGEN, a.g.e., 5.324.
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Bilindigi tizere, amortisman hesaplanmasinda ilke olarak bir yillik siire dikkate
alindigindan, kist donem esast normal sartlarda uygulanmaz. iktisadi kiymetlerin
isletmeye kaydedildigi dénem itibariyle hesaplanan amortisman tutarinin kural olarak
tamami hasilattan indirilir. Ancak kanun koyucu binek otomobilleri igin 6zel

sayilabilecek kural digt bir diizenleme getirmisgtir.

- Karma Ydntem: VUK 320.maddesinin devaminda, baslangigta azalan
bakiyeler yontemi ile amortisman aywrma seklini segenlerin, herhangi bir y1l bu
yontemden vazgegip normal amortisman yontemine donebilecekleri belirtilmigtir. Bu
sekilde iki yontemin bir iktisadi kiymet igin birlikte uygulanmasi; normal amortisman
oranina gére hesaplanan siire iginde, once “azalan bakiyeler”, sonra “normal”e goére
amortisman uygulamasi, karma yontem olarak adlandinlmaktadir. Azalan bakiyeler
usuliinden normal usule gegis halinde, amortisman siiresi degismeyecektir, zira bu stire

normal usule gore belirlenmektedir.

Azalan bakiyeler usuliinden sadece bilango usuliine gore defter tutan
miikelleflerin yararlanabilmeleri s6z konusu oldugu igin, karma yontemden de sadece

bilango usuliinde defter tutan mitkellefler yararlanabilecektir.

Yontem degistirildiginde artik amortisman oranindan soz edilmeyecektir. Sadece
kalan tutar kalan yil sayisina boliinerek bulunacak tutarlar kalan yillarin amortisman
tutarlarim olugturacaktir. Bagka bir ifade ile, gegis tarihi itibari ile heniiz yok edilmemis

olan deger kismi, kalan amortisman siiresine boliinerek egit taksitlerle yok edilecektir.

Yontemlerden hangisinin isletmelere daha yararl olacagini anlayabilmek igin;
her ii¢ yonteme iligkin amortisman hesaplanmasi kargilagtinimali olarak agagida

gosterilmistir.
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Normal Amortisman Azalan B.Usuliine Gére Amort. Karma Yint.
Oran  Amortisman Amortismanin  Oran  Amortisman Amortisman

Yillar %20 Pay1 Hes. Deger Pay1 Pay1

1999 %20  40.000.000 200.000.000 %40 80.000.000 80.000.000
2000 %20  40.000.000 120.000.000 %40  48.000.000 48.000.000
2001 %20  40.000.000 72.000.000 %40 28.800.000 24.000.000
2002 %20  40.000.000 43.200.000 % 40 17.280.000 24.000.000
2003 %20  40.000.000 25.920.000 % 40 25.920.000 24.000.000
Toplam 200.000.000 200.000.000 200.000.000

Ornekte, aym isletmenin aym iktisadi degere farkli amortisman oranlarini
uygulamas: durumunda ayiracag amortismanlar hesaplanmustir. Ornekte gorilecepi
iizere, ilk iki yi1l azalan bakiyeler yontemine gore amortisman ayirmak daha avantajli
iken, 3.yildan itibaren normal yontem daha avantajli duruma gegmektedir. Bu durumda
yukarida da bahsettifimiz gibi ilk 2 yil azalan bakiyeler yontemini 3.yildan itibaren de
normal yontemin yani karma yontemin kullanilmast igletme agisindan daha avantajh
olacaktir. Isletme karma yontemini uygulamakla daha yiiksek miktarda amortisman
ayiracag i¢in, ayrilan amortismanlar kadar igletmede fon tutulmus olacak ve isletme

gizli otofinansman yapmis olacaktir.

Amortisman ayrilmasi, hesaplanan tutarin ilgili donem kayitlarina gider olarak
yansitilmasim saglayacag: igin amortismanlar igletme agisindan gergek bir fon ¢ikigi
saytlmayacaktir. Dolaysiyla isletmeler ilgili tutar kadar fon tutmus ve gizli
otofinansman yapmis olacaklardir. Boylece donem karinin daha az bir kisminin igletme
digina ¢ikmasi saglanacak ve tutulan fonlarla igletmeler duran varliklarim ekonomik
omiirleri sonunda yenileyebilmek igin gerekli finansmana kavugacaklardir. Sonugta
hangi yontem kullamlirsa kullanilsin, amortisman ayrilan varligin bedeli ekonomik
omrii sonunda sifirlanacaktir. Ancak hangi amortisman yonteminin ve oraninin

kullanilacag: firmalar agisindan 6nemli olmaktadir, Ciinkii ayrilan amortismanlarin
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yillara gore dagihm secilen yontemlere gore degisiklik gosterecegi igin firmalar

agisindan da farkh sonuglar dogacaktir. $oyle ki;®

- Her hesap doneminde ayrilan amortisman bedeli, dénem sonucunu yani her

hesap donemi igin hesaplanacak olan kar veya zararn etkiler.

- Aynlan amortismanlar vergi matrahi hesaplanirken matrahtan indirildigi igin

6denecek kurumlar vergisi veya gelir vergisi tutan da degisiklik gosterecektir.

- Hizlandirilmig amortisman yontemlerinin uygulanmas, ilk yillarda daha fazla
amortisman ayrilarak daha az vergi 6denmesine dolayisiyla daha az para ¢ikigina yol
acarak firmalara en azindan vergi ertelemesi saglar. Bu yonteme gore miikellefler
enflasyon ortaminda daha fazla gider gosterme olanagina kavusarak isletmede fon

tutulmasini ve zahiri karlarin olugmasint 6nlemis olacaklardir.

- Ayrilan amortisman tutart o hesap doneminde yeni duran varliklar alinmasi
veya duran varhiklanin yenilenmesi igin yapilan harcamalart agtii durumlarda igletme
sermayecsini arttirir. Oysa aynlan amortismanlar yeni varliklar cdinmek igin yapilan
harcamalardan fazla ise yonecticiler, igletme sermayesini azaltmak, yeni yabanct
kaynaklar saglamak ya da 6z kaynaklart arttirmak yollar ile aradaki farki karsilamaya
calisacaklardir. Goriliyor ki izlenecck amortisman politikas,, isletmc sermaye

gereksiniminin planlanmasini da etkilemektedir.

- Amortisman ayirmak surctiylc karin azaltilip, recl kara yakin bir rakam
hesaplanmasini  saglamak boylece isletmeyi enflasyonun ctkilerinden korumak
mumkindiir, Ayrica amortismanlar bir yandan dénem karini azaltirken, bir yandan da
yaratilan fonun isletmede birakilmasim saglar. Boylece gizli otofinansman olanagina
kavugan igletmeler, amortisman yoluyla igletmede fon tutulmasini saglayarak en ucuz

fon kaynaklarindan birini de elde etmis olurlar.

2.2, Kargihklar ve Otofinansman Agisindan Onemi

Isletmeler normal faaliyetlerini strdirirken zarar dogurabilecek risklerle
kargtlagabilmekte, ya da gesitli nedenlerden dolay: iktisadi varliklarinda miktan kesin

olarak saptanamayan de@er azaliglari meydana gelebilmektedir. Iste bu gibi olaylarin

% Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Istanbul: Avciol Basim, 1998, s.434.
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ortaya ¢ikmast durumunda igletmeler, kendilerini hem iktisadi hem de mali agidan
sarsabilecek soz konusu riskleri karsilamak amaciyla bir takim fonlar olusturmak
ihtiyact ile karsi karsiya kalacaklardir. Bu fonlardan kargihiklar, “igletmenin sahip
oldugu iktisadi kiymetlerde meydana geldigi halde miktar: kesin olarak saptanamayan
deger azaliglar: ile zarar meydana getirmesi olastligi bulunan riskleri kargilamak tizere,
ayrilan fonlar olarak” tammlanmakta ve ayrilan kargthklarin ilgili donemde bir gider

olarak goésterilmesi miimkiin olmaktadir.

Gizli otofinansman yollar arasinda gosterilen kargiliklar; aynen amortismanlar
gibi igletmelerde gergek bir fon ¢ikigi yaratmayan giderlerdir ve isletmelere gizli
otofinansman yapma olanag saglarlar. Ayrilan kargithiklar kadar isletmede fon tutulmast
saglanmig olacaft icin ayrica isletmelerdeki zahiri karlar da ortadan kalkacaktir.
Boylece igletmeler enflasyon karsisinda da korunmus olacaktir. Asagida kargiliklar
mevzuat ve muhasebe standartlar1 agisindan ele alinmig; ayrilma kogullart ve igletmelere

getirdikleri avantajlar incelenmistir.

2.2.1. Tiirk Ticaret Kanununa Gore Karsihklar

Tirk Ticaret Kanunu’nda karsihiklarin tanimina rastlanmamasina ragmen ne

sckilde karsilik ayrilacagina iligkin hikiimlere yer verilmisgtir.

Turk Ticarct Kanunu’nun 75.maddcsinde,”Biitiin  aktifler, en ¢ok bilango
giiniinde igletme i¢in haiz olduklan deger tzerinden kaydolunur. Borsada kote edilen

emtia ve kiymetler o giiniin borsa rayicine gore hesap edilir.” hitkmii yer almigtir,

Yinc aymt kanunun 461 maddesinde ise, “Hammaddeler, islenmis ve yan
islenmis csya, emtia ve satilik diger mallar cn fazla maliyet deBerleri Gizerinden
bilangoya gegirilebilir’ hiikamleri ile stok mallarda meydana gelen deger azalilari igin

kargilik ayrilmasina yer verilmistir.

Hisse senedi ve tahviller igin deger azalig méydana gelmesi durumunda deger
azalig kargili1 ayrilmast ise 462, madde hikmi ile diizenlenmis olup, s6z konusu madde

hikkmii 6yledir;

“Borsada rayici bulunan kiymetli evrak, en gok bilango giininden bir ay

evveline ait middet icindeki ortalama rayiglerle bilangoya gegirilebilir. Yabanci
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borsalarda muamele goren kiymetli evrakin rayici s6z konusu olan hallerde, bunlarin
bedellerinin transferindeki giiglilkler dahi hesaba katilir. Borsada rayici olmayan
kiymetli evrak, faiz, temettii gibi gelirler ve kiymetlerindeki herhangi bir azalma nazara

alinmak suretiyle ve maliyet kiymetlerini gegmemek iizere bilangoya kaydolunur.”

Stuipheli alacaklarla ilgili olarak kargilik ayrilmasina iligkin hitkim ise

465.maddede yer almaktadir. $6yle ki;

“Kefaletten ve garanti taahhiitlerinden dogan miikellefiyetler ve iigiincii sahis
lehine tesis olunan rehinler, bilangoda veya ilavesinde birer kalem olarak ayri ayn
gosterilir. Bunlardan veya ileride yerine getirilecek teslim veya tesellim
miikellefiyetlerinden veyahut bunlara benzer taahhiitlerden dogmas: muhtemel zararlara

karstlik olmak {izere bilangoya yedek akg¢e konulur.”

TTK ’nun 458 .maddesinde gizli yedek akge hilkmii yer almistir. S6z konusu
madde hitkmiine gore; “sirket iglerinin devamli inkigafint veyahut mimkiin mertebe
istikrarli kar paylar1 dagilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu takdirde,
aktiflerin bilango giiniindeki kiymetlerinden daha asagi bir kiymetle bilangoya konmasi
seklinde veya bagka bir suretle gizli yedek akge ayrilmasi caizdir. 1dare meclisi, gizli

yedek akge ve sarf yerleri hakkinda murakiplara malumat vermekle miikelleftir.”

Yine aynt kanunun 469. maddesinde gerekli goriliirse genel kurul tarafindan
bagka yedek akgelerin ayrilmasina , hadlerinin arttiriimasina karar verilebilecegi hitkmii

de yer almustir.

TTK.’nun yukarida adi gegen hiikiimlerine gore gizli yedek ak¢e ayrilabilecegi
ifade edilmekte fakat, isletmelerin bu madde hiikiimlerine bakarak bazi aktiflerin
bilangoda hi¢ gosterilmemesi ya da var olinayan bazi pasif kalemlerin bilangoya

konmasi gibi yollara bagvurarak gizli yedek akge ayirmalart miimkiin degildir.

Gizli yedek akgelerin bazi aktif kalemlerin oldugundan daha disik degerle
degerlemeye tabi tutularak bilangoya aksettirilmesi yoluyla olusturulabilecegi TTK’nda
ifade edilmigtir. TTK nda ticari karin tespiti agisindan izlenebilecek olan bu yol vergi
matrahim  tespit agisindan VUK’da smrlandirilmus  ve degerleme  olgiilerinde
uygulanabilecek olan alt sinir belirlenerek varliklann diigtik degerle degerlenerek vergi

matrahinin azaltilmasi engellenmistir.
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Degerleme konusu 26 Aralik 1992 tarihli Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi’nde yer almamigtir, Muhasebe ilkelerine gore degerleme esaslart 29 Ocak 1989
Tarihli SPK Tebligi Seri XTI, No.1’de ele alinmigtir. Bu tebligde ticari karin tespiti igin
stoklarin degerlemesiyle ilgili olarak net gergeklesebilir deger kavrami getirilmis ve
elde etme maliyeti ile net gergeklesebilir degerin diigitk olam ile degerleme yapilacag:
ifade edilmigtir. Teblige gore; net gergeklesebilir degerin maliyet degerine gore % 10
veya daha fazla bir deger disiikligi gostermesi halinde, maliyet bedeli yerine daha
diusik olan net gergeklesebilir deger ile stoklarin degerlemesinin yapilmas:

gerekmektedir.

Degerleme konusunda ayni paralelde olan TTK, SPK Tebligi ve Muhasebe
ilkelerine gore amag, varliklar diigilk degerle degerlemek ve donem karmin digik
hesaplanmasin1  saglamak olurken VUK’na gore ise genel ilke, deZerlemede
kullanilacak asgari 6lgiiyii belirlemek ve vergiye esas olacak karin eksik hesaplanmasini

engellemektir. ¢!

2.2.2. Muhasebe Ilkelerine Gore Karsihiklar

Bilindigi tzere isletmeler faaliyetleriyle ilgili islemleri kayda gegirirken,
muhasebe ilkelerine gore ihtiyatlh davranmak zorundadirlar. Ihtiyath davranmaktan
kastedilen sey, gergeklesmemis bir zararin muhakkak kaydedilmesi fakat
gerceklesmemis bir karin asla kaydedilmemesi gerektigidir. Diger bir deyisle, isletmede

durumunun oldugundan daha iyi gosterilmesi yolu asla kullantimamalidir.

Ihtiyatiilik kavraminin geregi olarak isletmeler ; muhtemel borglari, giderleri ve
zararlant igin kargibk ayirmalidiriar, Olasi gelirler igin ise herhangi bir sey yapmaya
gerek yoktur. Ancak, bu kavram gerekge gosterilerek gereginden fazla kargilik ayrilarak
isletmenin gercek durumunun gosterilmesinden uzaklagilmamahdir. Bu amagla
ayrilacak kargiliklar giivenli sinirlar iginde kalmal, bir diger deyisle saglam ilkelere

dayandirilmadir.

(Imit GUCENME, Mali Tablolar Analizi, Bursa:Marmara Kitabevi 1996, 5.69.
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Muhasebe ilkelerine gore ticari karin saptanmasinda bitiin olas: giderler igin
kargilik ayrilmalidir. VUK’na gore ise belirtilmis olan kogullarda karsiik ayrilmas:

miimkindiir.

Muhasebe ilkeleri ve ihtiyathlik kavrami, isletme mali yapisim korumaya
yoneliktir. Ayrica Muhasebe Standartlari 1°de de ihtiyatlilik kavramindan soz edilmekte
ve aym ifadelere yer verilmektedir. Dolayisiyla TTK, Muhasebe Standartlari, Muhasebe
Ilkeleri ve SPK tebligleri ayni paraleldedir.

Kisacast muhasebe ilkeleri, igletme mali yapisti korumak igin gizli
otofinansman yollarma bagvurulmasina izin vermektedir. Ancak bu yollara
bagvurulurken dikkatli davramilmasi, yapilan iglemlerin gergege uygun olmasi gerektigi,

agirtya kaginilmamasi gerektigi de agikga vurgulanmistir.

2.2.3. Muhasebe Standartlarina Gore Karsihklar

Aynen muhascbe ilkelerinde yer aldigi gibi, muhascebe standartlarinda da gizli

otofinansman yollarina bagvurulabilecegi belirtilmistir. Soyle ki;

Tiirkiye Muhascbe Standartlan 1°de ( Muhasebe Politikalarinin Agiklanmas: ),
temel muhasebe ilkelerine yer verilmis ve bu ilkeler tek tek agiklanmistir. Bu ilkelerden
ihtiyathlik kavrami (madde 10) da;” Bu kavram, muhascbe olaylarinda temkinli
davraniimasi ve isletmenin kargilagabilecegi risklerin goz oniine alinmasi gerektigini
ifade eder. Bu kavramin sonucu olarak igletmeler, muhtemel giderleri ve zararlars igin
kargilik ayirirlar, muhtemel gelir ve karlar igin isc gergcklesme donemine kadar
herhangi bir muhasebe islemi yapmazlar. Ancak bu kavram gizli yedekler veya

gereginden fazla kargilik ayrilmasina gerekge olusturamaz.” seklinde agiklanmigtir,

Muhasebe standartlarinda da muhasebe ilkelerindeki ifadeler kullanilmig,
isletme mali yapisint bozmamak igin, isletmelerin ihtiyathilik geregi  karsilik
ayrilabilecekleri vurgulanmugtir. Ancak bu yola bagvurulurken de asiriya kagilmayarak
sadece gergekleri yansitmak gerektigi de agikga vurgulanmustir. Bu agiklamalarin gizli

yedek akge olusturulmasi adina yanlis kullanilmamasina da dikkat gekilmistir.
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2.2.4. Sermaye Piyasas1 Mevzuatina Gore Kargiliklar

Sermaye Piyasast Kurulu’nca yayinlanan Seri: XI ve I Numarali Teblig’de,
Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore aynlan kargiliklara iligkin diizenlemeler yer almig
olup, bunlar sirastyla menkul kiymetler, stoklar, siipheli alacaklar ve kidem

tazminatlarina iligkindir.

-Menkul Kiymetleri Degerleme: Borsalar ve tegkilatlanmig diger piyasalarda
islem gormeyen menkul kiymetler, elde etme maliyetlerine gére % 10 ve daha fazla bir

oranda deger kaybetmeleri durumunda rayi¢ degerleri ile degerlendirilirler(madde 21).

-Stoklarin Degerlemesi: Sermaye Piyasasi Mevzuatinda stoklar, elde etme
maliyetleri ve net gergeklegebilir degerin diisiik olam ile degerlenir. Stoklarin elde etme
maliyetleri yerine net gergeklesebilir degeri ile degerlenmesi igin, net gergeklesebilir
degerin elde etme maliyetine gore % 10 veya daha fazla bir deger diisiikligii gostermesi
ve bu digiikliifiin yakin bir tarihte ortadan kalkacagina iliskin objektif ve makul bir

gerekgenin var olmamasi gerekmektedir.

Stoklarin elde etme maliyetleri yerine net gergeklesebilir degeri ile degerlenmesi

halinde kargilik ayrilmasi sarttir. (madde 22)

Supheli Alacak Karsilig1: Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca bir alacagin
stipheli hale gelmesi i¢in VUK’ nun 323.maddesinde sayilan gartlari tagimasi gerekmez.
Bir alacagin vadesinde tahsil edilemeyecegine ilisken herhangi bir gosterge o alacagin

supheli hale gelmesi igin yeterlidir.

Suipheli alacaklar; Sermaye Piyasasi Kanunu Seri XI Teblig No : 1 Madde 27°de

soyle agiklannugtir:

“Supheli alacaklar ¢esitli nedenlerle tahsil imkanlarinin giglesmis oldugu
tahmin edilen alacaklar ifade eder. Isletmelerin makul gerekgeye dayanarak siipheli

alacaklarin tahmin etmesi ve bu alacaklar igin kargihik ayirmasi sarttir,

Siipheli alacaklar, igletmelerin onceki yillarda tahsil edilmeyen alacaklarina
iligkin veriler, borglunun 6deme yetenegi, isletmenin iginde bulundugu sektorde ve cari
ortamda ortaya ¢ikan olaganisti kogullar esas alinarak ve makul bir gerekgeye

dayanilarak tahmin edilebilir.
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Bu yolla aynlan kargiliklarin neden oldugu giderler, vergi mevzuat: bakimindan

aksine bir diizenleme olmadikga, kanunen kabul edilmeyen gider niteligindedir.

Makul bir sonuca ulagmay: 6nleyen 6nemli belirsizliklerin var olmas: halinde,
sipheli alacaklar, perakende satig yontemi kullanilarak hesaplanir. Perakende satig
yontemine gore, degerleme yapilan donemden onceki iki hesap doneminde vadesinde
tahsil edilemeyen alacaklarin ilgili bulundugu doénemlerdeki toplam vadeli satiglara
oranlarinin ortalamasi, degerleme donemindeki vadeli satiglara uygulanarak, tahmini

supheli alacaklar hesaplanir.”

Ancak, VUK’nun 323.maddesindeki hiikiimleri tagimayan siipheli alacaklar i¢in
ayrilmig kargiliklar mali karm tespitinde dikkate alinmayacag igin bu tiir giderler varsa

beyannamede kanunen kabul edilmeyen giderler olarak donem kazancina eklenir.

-Kidem Tazminati Karsilig1, isletmelerin ilgili bulunduklari hesap dénemleri
sonunda kidem tazminati yukimliliklerini hesaplamalann ve bu  yikimlilikleri
nedeniyle cari donemde ortaya ¢ikan kidem tazminati artiglart igin karsihik

ayirmalaridir,

Ancak ilgili hiikiim kapsamina giren igletmeler, bu yikiamliliigin dogdugu
hesap déneminden 6nceki donemlere rastlayan kidem tazminatlar tutarlan igin en az 5
en ¢ok 10 yilda esit taksitlerle karsilik ayrilir.( Sermaye Piyasasi Kanunu Seri XI Teblig
No: 1 Madde 42)

2.2.5. Vergi Usul Kanununa Gore Karsihklar

Vergi hukukunda kargiliklara ilgili genel diizenleme VUK .’nun 288 .maddesinde

yer almaktadir. S6z konusu hitkme gore kargiliklar su sekilde agiklanmugtir:

“Hasil olan veya husulii beklenen fakat miktan katiyetle kestirilemeyen ve
tesebbiis igin bir bor¢ mahiyetini arz eden belli zararlari kargilamak maksadiyla hesaben
ayrilan meblaglara karsilik denir. Kargiliklar mukayyet degerleriyle pasiflestirilmek

suretiyle degerlenir. Amortisman kayitlan hakkindaki 6zel hitkkiimler mahfuzdur.”

Vergi kanunumuzda yer alan sadece bu tammlamaya dayanarak karsihk
‘aynilamayacagi gayet agiktir. Bunun igin vergi kanunlarinda kargihiklarla ilgili 6zel

hiktimler yer almaktadir. VUK. nda yer alan kargihiklar asagida agiklanmigtir.
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2.2.5.1. Siipheli Alacak Karsilig:

Bilindigi {izere ticari ve zirai kazanglarda gelirin elde edilmesi tahakkuk esasina
baglanmugtir. Yani mal ve hizmetin bedeli tahsil edilmese de gelir olarak kayitlarda yer

alacaktir.

Giiniimiizde igletmelerin ekonomik kosullar veya piyasadaki dalgalanmalar
sonucu vadeli satislardan dogan alacaklarinin bir kismini zamaninda tahsil
edemedikleri, yaptiklar takibata ragmen tahsilat yapamayarak alacaklarimn siipheli hale

geldigi ve bu alacaklarini tahsil edememe riski ile kargilastiklart sikga goriilmektedir.

Stipheli alacak kargihgi, bilango esasina gore defter tutan ticari ve zirai kazang
sahiplerine, ticari veya zirai faaliyetleri ile ilgili alacaklar1 nedeniyle dogmus veya
dogmasi muhtemel zararlarin, donemsellik ilkesi geregi karsilik ayirmak suretiyle

dénem kazancinin tespitinde dikkate alma olanagi veren bir diizenlemedir.

Tahsil edilip edilemeyecegi konusunda belirsizlik bulunan ve tahsili siipheli hale
gelen alacaklara iligkin diizenlemeler VUK.’nun 323.maddesinde yapilmugtir. Anilan
madde hitkmii agagidaki gibidir:

“Ticari ve zirai kazancin elde edilmesi ve idame ettirilmesi ile ilgili olmak
kosuluyla;

1. Dava veya icra safhasinda bulunan alacaklar,

2. Yapilan protestoya veya yazili olarak bir defadan fazla istenilmesine ragmen

borglu tarafindan 6denmemis bulunan dava ve icra takibine degmeyecek derecede

kiigiik alacaklar, siipheli alacak sayilr.

Yukarida yazili giipheli alacaklar igin degerleme giiniintin tasarruf degerine gore

pasifte kargilik ayrilabilir.

Bu karsiligin hangi alacaklara ait oldugu karsilik hesabinda gosterilir. Teminath

olan alacaklarda bu kargilik teminattan geri kalan miktara inhisar eder.

Siipheli alacaklarin sonradan tahsil edilen miktarlar: tahsil edildikleri dénemde

kar zarar hesabina intikal ettirilir.”
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Siipheli alacak karsilifi ayrilmasi, isletmeler agisindan kuralsiz bir uygulama
olmayip, mevzuatta bunun sartlari ortaya konulmus s6z konusu sartlar agafiida

stralanmugtur:

-Alacak ticari ve zirai kazancin elde edilmesi ve idame ettirilmesi ile ilgili

olmalidur.
-Alacak dava veya icra safhasinda olmalidir,
-Dava ve icra takibine degmeyecek kadar kiigiik olan alacaklar,
-Alacaklarin teminatli olmamas: gerekir,
-Alacaklarin tahakkuk etmis olmas: gerekir,
-Bilango esasina tabi olunmalidir,
-Alacagin degerleme giiniinde siipheli halde olmas: gerekir,
-Karsilik ayirmadan zarar yazilamaz,

-Karstliklar tasarruf degeri tizerinden ayrilabilir,

2.2.5.2. Stok Deger Diisiikliigii Karsihg:

Stok deger disiikliigii karsiligt, yangin, deprem, su basmasi gibi dogal afetler,
bozulma, c¢iiriime, kirnlma, ¢atlama, paslanma, teknolojik gelismeler ve moda
degisiklikleri gibi nedenlerle stoklarin fiziki ve ekonomik degerlerinde en az % 10
oraninda azaliglarin ortaya gikmasi veya diger nedenlerden dolay: stoklarin piyasa
fiyatimin maliyetlerin altina diigmesi durumunda meydana gelebilecek zararlari

kargtlamak tizere ayrilirlar.

Stok deger dusiikligiine iligkin yasal dizenleme Vergi Usul Kanunu’nun

278.madde hiikmiinde yer almaktadir. Bu madde hitkmiine gore;

“ Yangin, deprem ve su basmas: gibi afetler yiiziinden veyahut bozulmak,
cirimek, kirilmak, gatlamak, paslanmak gibi haller neticesinde iktisadi kiymetlerinde
onemli azalis vaki olan emtia ile maliyetlerin hesaplanmasi mutad olmayan hurdalar ve

dokintiiler, Gistiipii, dege ve 1skartalar emsal bedeli ile degerlenir.”
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Odenen iicretin o siire i¢inde galigilan giinlere boliinmesi suretiyle bulunacak ortalama

licret, bu tazminatin hesabina esas tutulur.

Ancak son bir yil iginde ig¢i licretine zam yapildigt takdirde, tazminata esas
licret, ig¢inin igten ayrilma tarihi ile zammin yapildig: tarih arasinda alinan iicretin ayni
sire i¢inde caligilan giinlere boliinmesi ile bulunur. Burada sozii gegen siireden
anlagiimasi gereken gey, son bir yillik siire olmalidir. Ayrica igginin {icretine ilaveten
ikramiye, sosyal yardim gibi para ile ifade edilebilir degerler ile ayni yardimlar verilmis
ise, hesaplamada dikkate alinmalidir. Hesaplanacak bu ortalama giinliik ticret, her

hizmet yilt i¢in otuz giin ile garpilarak kidem tazminat1 hesaplanir.

Ancak caligtlan her yil igin 6denecek kidem tazminati tutari, Devlet Memurlan
Kanunu’na tabi en yiksek devlet memuruna 5434 Sayili Emekli Sandifi Kanunu
hiikkiimlerine goére bir hizmet yili igin 6denecek azami ikramiye tutarini agsamayacaktir.
Tavani agan miktarin iizerinde 6deme yapilmasi yasaklanmistir. *> 15.9.2001 tarihinden

itibaren yilhk kidem tazminati tavam 835.950.000.TL olarak uygulanmaktadir.

VUK agisindan miikelleflerin kidem tazminati karsiligi ayirma zorunlulugu
olmamasina ragmen, 1.No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore
kargihk ayirmak zorunludur. Ancak 6.No’lu Muhasebe Sistemi Uygulamalart Genel
Tcebligine gorc muhascbe standartlan yurarlge girinceye kadar mikelleflerin Tek
Diizen Muhascbe Sistemi ¢ergevesinde kidem tazminatt igin kargilik ayirmalan ihtiyari
hale getirilmigtir. Dolayisiyla tebligin ilgili hikimlerinden de anlagilacagi izere
igletmeler 6denecek kidem tazminatlari igin Muhasebe Usul ve Esaslarindan ihtiyathhik
kavramm geregince karstlik ayiracaklardir. Ancak kidem tazminatt kargihg fiilen
Odeninceye kadar gider yazilamayacagi igin kargihgin ayrildigi yil kanunen kabul
edilmeyen gider olarak dikkate alinacak ve ticari kara ilave edilecektir. Aynlan

karsiliklar ancak odendigi dénem igin bir gider unsuru 6zelligi tagimaktadir.

Sermaye piyasast mevzuat: ise igletmelerin, belirli bir doneme ait olarak
hesaplanan kidem tazminati yiikimliliklerini hesaplamalarimi ve bu yikimlilik
nedeniyle cari dénemde ortaya ¢ikan kidem tazminati artiglan igin kargilik ayirmalarin
sart kogmaktadir. Hatta sermaye piyasast mevzuati, bu yukiumluligin sadece cari

donem igin yerine getirilmesiyle de yetinmemekte, isletmelerin gegmis donemlerine

¢ Sakip SEKER, Dbnem Sonu fglemleri, Cilt I, Ankara: Yaklasim Yayinlari, 1999, 5.1520.



68

iligkin kidem tazminatlar: i¢in de karsilik ayirmalarim istemektedir. Gegmis donemlere
iligkin kidem tazminatlan igin isletmeler en az 5 en ¢ok 10 yilda egit taksitlerle kargilik

ayirabilirler.

-Vergi Karsihklar

Dénem karn tizerinden hesaplanan kurumlar vergisi, diger vergi ve kesintiler ile

dogmasi1 muhtemel diger vergi borglart i¢in ayrilan kargiliklardir.

-Maliyet Giderleri Karsilif

Ayhk maliyetlerin hesaplanmasinda gelecek aylarda veya yil sonunda kesin
tahakkuku yapilacak giderler i¢in ayrilan karsiliklardir .Bu karsilik kullamlarak, kesin
tutarlar1 yil sonunda belirlenecek olan amortisman, tamir bakim, ikramiye, finansman
giderleri gibi maliyet unsurlarinin aylar itibari ile yiklenmesi ve boylece aylik

maliyetlerin hesaplanmasi saglanir.

2.2.5.5. Vazgecilen Borclar Karsith@

Vergi Usul Kanunu’nun 324.maddesinde vazgegilen alacaklar olarak yer alan
ilgili madde hikmi hem borglu hem de alacaklt olan igletmeler agisindan birtakim
avantajlar saglamaktadir. Dolayistyla olaya borcu olan isletme agisindan bakildiginda
alacak kavrami bor¢ kavramimna doniismekte ve vazgegilen alacak vazgegilen borg

olmaktadir. S6z konusu madde hukmiine gore;

“Konkordato veya sulh yoluyla alinmasindan vazgegilen alacaklar, borglunun
defterinde Ozel bir karsilik hesabina alinir. Bu hesabin muhteviyati alacaktan
vazgegildigi yilin sonundan baglayarak ¢ yil iginde zararla itfa edilmedigi takdirde kar

hesabina naklolunur.”

Vazgegilen alacaklar igin diizenlenen bu madde hitkkmiiniin igletmeler igin ifade
ettigi anlam, bir alacagin vazgegilen alacak olarak degerlenip zarar kaydedilebilmesi
i¢in bu alacaktan sadece konkordato veya sulh yoluyla vazgegilmesi gerektigidir. Sulh

yoluyla kastedilen olay ise, alacakli ve borglunun kargilikli irade beyamina dayanarak
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aralarinda anlagmalanidir. Yoksa tek tarafli irade beyanma dayanarak isletmelerin
alacaklarim degersiz alacak olarak degerlendirmeleri yani difer bir deyisle zarar
kaydetmeleri miimkiin degildir. Vazgegilen alacak, alacakli igletme yoniinden degersiz

alacak olarak degerlendirilmekte ve o donemin gideri olarak muhasebelestirilmektedir.

Konkordato veya sulh yoluyla borcunun tamamini veya bir kismim 6demeyen
yiikiimlii, 6demedigi borcu igin bilangosunun pasifinde kargilik ayirmak suretiyle
kayitlarindaki alacakli hesabi kapatacaktir. Ayrilan bu karsilik, ddenme zorunlulugu
hukuken ortadan kalkmmg bir bor¢ ii¢ yil iginde isletmenin dofacak zararlarim
kargilamak igin kullamilacaktir. Yani ii¢ yil iginde isletme zarar ederse, bu takdirde

zararim 6demekten kurtuldugu igin borg karsiligt ile kapatilacaktir.

Eger isletme U¢ yil icinde zarar etmezse, iigiincii yil ayrnlan kargilik dénem

kazancina ilave edilir.

Vazgegilen alacak igin borgluya taminan ii¢ yillik siire, borglu kayitlarinda
kargihk hesabina aktarilmamis olsa bile gegerlidir. Yani 6denmesi yukamliligi ortadan
kalkan bir borg igin karsilik hesabs agilmasa bile ii¢ yil gegmeden ortadan kalkan kisim

kar olarak kabul edilemez.%

Vazgegilen alacak borglu igletme agisindan degerlendirildiginde isletme 6demesi
gereken bir borg yikiinden kurtulmug olacaktir. Iletme tarafindan 6denmeyen bu tutar
isletmenin bilangosunda pasifte vazgegilen borglar karsiligt hesabinda 3 yil siireyle
bekletilecek ve 3 yil iginde igletme zarar ederse zararla mahsup edilerek kapatilacaktir.
isletme 3 y1l iginde zarar etmezse ilgili tutar kara aktarilacaktir. Bu agiklanan nedenlerle
vazgecilen alacak bir kar yedegi olarak diigiinilmektedir ve isletmeler vazgegilen
borglar kadar isletmede fon tutmus olacaklart i¢in ayni zamanda otofinansman yapmig

olacaklardir,

2.3. Alacak Senedi Reeskontu ve Otofinansman A¢isindan Onemi

Reeskont islemleri igletmelerin bilango giinii itibariyle envanterlerinde yer alan
senede baglanmis olan alacak ve bor¢ senetlerinin degerleme giiniindeki kiymetlerine

cevrilmesi anlamina gelmektedir.

5 Damgtay 4.Daire, E. No: 1970/2715, K.No: 1973/3696.
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Alacak ve borg senetlerinin reeskonta tabi tutulmasindaki amag, bunlarin
degerlerini deBerleme giiniindeki ger¢ek degerlerine indirmektir. Reeskont islemi,
isletmelerin sahip olduklar senetlerin bilango giiniinden vadesine kadar olan siireye ait
faiz tutarinin, toplam senet tutarindan indirilmesi yoluyla gergeklesmektedir. Reeskont
isleminde tespit edilen faiz tutani mali karin hesaplanmasinda gider unsuru olarak

dikkate alinir.

VUK.’nun 281 ve 285.maddelerinde” vadesi gelmemis olan senede bagl
alacaklar degerleme giiniiniin kiymetine irca olunabilir. Bu takdirde, senette faiz nispeti
agiklanmig ise bu nispet, agiklanmamis ise T.C. Merkez Bankasi’nin resmi iskonto

haddi uygulanir.

Alacak senetlerini degerleme giiniiniin kiymetine irca eden mikellefler, borg

senetlerine de aym sekilde igleme tabi tutmak zorundadirlar” hikkmii yer almaktadir.

Banka, bankerler ile sigorta sirketleri hari¢ diger miikellefler alacak ve borg
senetlerini reeskont islemine tabi tutmakta serbesttirler. Banka, banker ve sigorta
sirketleri igin senetli veya senetsiz biitin alacak ve borglarmi gergek degerleriyle

degerlemeleri zorunludur.

SPK’nin Seri XI, 1 No’lu Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin
Ilke ve kurallar Hakkinda Tebligin 26. maddesi hitkmii soyledir: “Alacaklar bilangoda
mukayyet (kayitli) degerleri ile gosterilirler. Ancak senetli alacaklarin ve senetli
borglarin (avans niteliginde olanlar harig) degerleme giiniinde reeskont iglemine tabi
tutulmas: garttir. Reeskont isleminde, senette ongorilen faiz orani, bu yoksa resmi

iskonto oran1 uygulanir.”

SPK’ya gore reeskont islemi bir zorunluluk igerirken VUK’na gore reeskont
islemleri mukelleflerin tercihine birakilmugtir. Ancak, alacak senetlerine bu islemi
uygulayan miikelleflerin borg senetlerine de ayni iglemi uygulamalari zorunludur. Oysa
tam tersi durum igin yani borg senetlerine reeskont iglemini uygulayan miikellefler igin

alacak senetlerine bu iglemi uygulamasi zorunlu degildir.

Alacak senetleri igin reeskont iglemlerinin uygulanmas: vergilendirme dénemi
matrahin1 azaltmakta, izleyen vergi déneminde ise arttirmaktadir. Bu durumda alacak

senetleri reeskontunu bir vergi ertelemesi yolu olarak gormek miimkiindiir. Borg
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senetlerinde ise durum tam tersidir. Yani borg senetleri reeskont iglemine tabi tutuldugu

zaman ilgili donem matrahi artmakta izleyen yi1l matrahi ise azalmaktadir.

Alacak senetleri reeskontu ticari kar1 ve vergi matrahini azaltan bir unsur oldugu
igin igletmeler bu uygulamay: isteyerek yaparken, bor¢ senetleri i¢in (tam ters etki
yarattifindan) pek istekli davranmamaktadirlar. Bu nedenle kanun koyucu tarafindan
alacak senetleri i¢in reeskont uygulayan igletmelerin borg senetlerine de bu islemin

uygulamast zorunlu kilinmigtir,

1 No’lu Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginde de her iki
reeskont islemi de zorunlu hale getirilmigtir fakat bu zorunluluk Maliye bakanlig

tarafindan ertelenmistir.

VUK’na gore reeskont islemlerinin yapilabilmesi ve reeskont tutarlarinin

hesaplanabilmesi igin dikkat edilmesi gereken noktalar agagida siralanmigtir:
-Gergek bir borg ya da alacak olmalidir.
-Alacak veya borg bir senede bagl olmahdir.
-Degerleme giiniinde vadesi gelmemis olmalidir.

-Bir alacak ya da borgtan soz edebilmek igin alacagin gelir yaratici, borcun da

bir gider yaratici unsur olmas: gerekmektedir.

-Alacak senetlerini reeskonta tabi tutan igletmeler ayni zamanda borg senetlerine

bu iglemi uygulamak zorundadiriar.

-Reeskont islemine tabi tutulacak senetlerin degerleme giiniinde isletmenin

bilangosunda aktif veya pasifte bulunmasi gerekmektedir.

-Reeskont iglemi bir kisim alacak veya borg senetlerine uygulanamaz. Uygulama

yapilacaksa biitiin senetlere uygulanmalidir.

-Reeskont iglemleri banka, banker ve sigorta kuruluglart i¢in zorunlu iken, bunun

disindaki miikellefler igin ihtiyaridir.

-Alacak senetlerinin degerleme giiniinde teminat olarak verilmesi veya tahsilde

olmasi reeskont iglemi uygulanmasi igin bir engel degildir.

-Hatir senetlerine reeskont uygulanmaz,
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-Siipheli hale gelmig alacak senetleri igin reeskont hesaplanmaz.

-Vadeli veya kampanyal satiglarda malin tesliminden once alinan senetlere

reeskont uygulanmaz.

-Vadeli ¢ekler ile ilgili olarak reeskont uygulamp uygulanmama konusunda
goriig ayrilifn olmakla birlikte, yirirlikteki mevzuat agisindan reeskonta tabi

tutulmalar1 miimkiin degildir.

-Isletmeler senetli alacaklari i¢in senette yazili tutar diginda ayrica faiz almalari

halinde reeskont uygulamasina gidilemez.

-Alacak ve borg senetlerinin degerlemesinde T.C. Merkez Bankas‘’nin ig

recskont haddi yani i¢ iskonto yontemi kullanihir.

-Déviz cinsinden olan alacaklara de reeskont uygulanabilir. Dovize bagl alacak
ve borglarda senet iizerinde faiz oraminin yazili olmadigt durumlarda LIBOR (Londra

Bankalar Arasi Faiz Oram) esas alinir.
-Vadc igermeyen alacak senctlerine reeskont iglemi uygulanmaz.
-Miiflisten olan senctli alacak i¢in reeskont hesaplanmaz.

-Devlet tahvili, hazine bonosu, tahviller gibi benzeri menkul kiymetler reeskonta

tabi tutulamaz.

-Senct bedeli KDV dahil fiyat uzerinden dizenlenmigse, recskont tutan
hesaplamasinda  dikkate alinacak nominal degerin KDV  hari¢ tutar olarak

degerlendirilmesi gerckmektedir.

-Reeskont iglemi sirasinda bulunan faiz tutar ilgili donem gelir kaydedildiyse
izleyen yil gider olarak kaydedilmelidir. Eger ilgili donem gider kaydedilmis ise izleyen

yil gelir olarak dizeltilmelidir.

-Vergi kanunlan geregince reeskonta tabi tutulmasi miimkin olmayan alacak
veya borglar i¢in reeskont hesaplanmig ise, vergi matrahinin hesaplanmasinda gider
olarak dikkate alinmaz. Eger gider olarak kaydedildiyse kanunen kabul edilmeyen gider

olarak matraha ilave edilmesi gerekecektir.
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Alacak ve borg senetleri reeskont iglemine tabi tutulurken, senet lizerinde faiz
oran belirtilmigse bu oran yok ise, Merkez Bankasi’nin resmi iskonto orani dikkate

alinarak hesaplama yapilir.

Reeskont iglemlerinde i¢ iskonto formiiliiniin uygulanmas:1 gerektigi 238.No’lu

VUK Genel Tebligi ile agiklanmistir
2001 yil1 igin, vadelerine en gok 3 ay kalan senetler igin;
-Reeskont iglemlerinde % 60
-Avans iglemlerinde % 70 orani uygulanacaktir.

Reeskont iglemleri de aynen kargiliklar, amortismanlar gibi gergek bir fon ¢ikisi
yaratmayan giderler oldugu igin, ticari karin azalmasina neden olurlar ve bdylece
isletmede fon tutulmasini saglarlar. Ayrica isletmelerin zahiri karlarini da engelledikleri
i¢in fazla vergi 6denmesini de engellemis olurlar. Bu ozellikleri dolayisiyla da reeskont

islemleri igletmelerde gizli otofinansman uygulanmasin: saglamis olur.

2.4. Yeniden Degerleme ve Otofinansman Agismdan Onemi

Turk vergi mevzuati igerisinde yer alan yeniden degerleme miiessesi, gegmis
yillarda igletme aktifine dahil edilmis amortismana tabi iktisadi varliklarin gergek
degerinde enflasyon nedeniyle meydana gelen diigiisleri yok etmek ve boylelikle isletme

varliklarinin rayi¢ degerlerini ortaya koymak igin olusturulmus bir yapidir.%*

Yeniden degerleme milessesi; muhasebe verilerinin  cari  degerlerle
gosterilmesini saglamak igin kullamilan bir yontemdir. Bu yontem kullanilarak elde
edilen deger artig fonlarinin sermayeye ilave edilerek, isletmelerde sermaye yedekleri
altinda bir takim fonlarin tutulmasi saglanmis olur. Ayrica yeniden degerlemeye tabi
tutulan iktisadi varliklarin yeni degerleri {izerinden amortismana tabi tutulmalart da
saglanmis olacagindan, igletmelere boylece hem yedek olusturarak agik otofinansman,

hem de daha fazla amortisman ayirarak gizli otofinansman yarattimis olur.

® Mustafa CELEN, “Yeniden Degerle Oranmin Hesaplama Yontemi ve Karsilagilan Sorunlar”,
Yaklagim, Y1l : 8, Sayr: 92, Afustos 2000, 5.247.
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2.4.1. Sermaye Piyasast Mevzuatina Gore Yeniden Degerleme

Sermaye Piyasasi mevzuatinda yeniden degerlemeye iliskin olarak, “Yeniden
degerleme konusu olan varliklarin degerlemesinde, bu konudaki mevzuat hiikiimlerine
uyulur ve bu mevzuat gergevesinde iglem yapilir” hikkmiiniin yer almasi, Sermaye
Piyasasi mevzuati agisindan yeniden degerleme iglemlerinin tamamen Vergi Usul

Kanunu hiikiimlerine gore yapilacagini agikga gostermektedir.

2.4.2. Muhasebe Standartlarina Giore Yeniden Degerleme

Tirkiye Muhasebe Standartlari 8’in 20.maddesinde yeniden degerlemeye yer
verilmis olup, iki yontemden bahsedilmigtir. Birinci yontem olan temel yontemde,
maddi duran varliklarin gergege uygun degerlerinin genelde piyasa degerine esit oldugu
ve bu degerlerin belirlenmesinde ilgili varh@in niteligine gore bilirkisi tarafindan
saptanan degerlerin veya yenileme maliyetlerinin esas alinacag belirtilmistir.
Uygulanabilir diger yontem olarak isimlendirilen ikinci yontemde ise, uygulamada
iilkede mevcut olan mevzuatin esas alinacagi belirtilmigtir. Dolayisiyla standartlar ile
mevzuat arasinda herhangi bir uyumsuzluk bulunmamaktadir. Ayrica her iki yontem
sonucunda da maddi duran varliklarin yeniden degerlemesi sonucu olusan yeniden
degerleme artiglarinin 6z kaynaklardaki sermaye yedekleri grubunda gosterilecegi

agtklanmigtur.

2.4.3. Vergi Usul Kanununa Gore Yeniden Degerleme

Yasa koyucunun yeniden degerleme miiessesini vergi kanunlarina koymasinin
gerekgesi yitksek enflasyonun olumsuz etkilerinden isletmeleri korumak ve saglayacag

otofinansman ile igletmelere iktisadi kiymetleri yenilemek imkani yaratmaktir.

Yeniden degerleme, milli paramin satin alma giiciiniin diimesi nedeniyle,
igletmelerin bilangolarindaki aktiflerin gergek degerlerine uygun hale getirilmeleri igin
yapilan matematiksel bir iglem olarak tanimlanabilir. Enflasyonun bulunmadigi bir
ekonomide yeniden degerleme yapilmasina gerek yoktur. Bu yonteme, siirekli ve

yiksek enflasyon iginde bulunan ekonomilerde, isletmelerin gergek olmayan kar
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olusumunu Onlemek ve amortismana tabi iktisadi kiymetlerin yenilenmesine imkan

saglayacak fonlar meydana getirmek amaciyla bagvurulur.®’

Yeniden degerleme ile ilgili strekli degigiklikler yapilmig olup en son degigiklik
ise 31.3.1987 Tarih ve 19417 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
3332 Sayili Kanun ile saglanmigtir. 3332 Sayili Kanun ile V.U.K’na eklenen miikerrer
298.maddesinde; “Bilango esasina gore defter tutan Gelir ve Kurumlar Vergisi
miikellefleri (imtiyazli sirketler haric; kollektif, adi komandit ve adi gsirketler dahil)
bilangolarma dahil amortismana tabi iktisadi kiymetleri ve bu kiymetler iizerinden
ayrilnug olup bilangolariin pasifinde gosterilen amortismanlary, her hesap donemi
sonu itibariyle agagdaki sartlarla yeniden degerleyebilirler. Su kadar ki, Iktisadi

Devlet Tesekkiillerinin yeniden degerleme yapmalari zorunludur. ” hikmi yer almigtir.

V.U.K.’nun miikerrer 298 .maddesi gz Oniine alindiginda yeniden degerleme
yapabilecek olan miikellefler, gelir ve kurumlar vergisi yitkiimliileridir. isletme hesabi
csasina gore dcefter tutan gelir vergisi mikellefleri ile serbest meslek kazanct defteri
tutan scrbest meslck crbabi ve zirai igletme hesabi esasi defteri tutan gelir vergisi
miikcllefleri ve ayrica, V.U.K.’nun 177/5. maddesine gore isletme hesabi csasina gore
defter tutan kurumlar vergisi mikellefleri ile imtiyazli girketler yeniden degerleme
yapamazlar. Imtiyaz konusu yatirimlar 3996 Sayili Kanun’da yer aldigi sekliyle, yiiksek
maddi kaynak gercktiren yatirimlardir ve bu yatinmlar sadece 6z sermaye ile degil,
¢ogu zaman yabanct iilkelerden veya finansal kuruluglardan saglanan kaynaklardan
finanse cdilmektedir. Bu kadar yogun g¢abalar sonucu yaratilan bu kaynaklar, enflasyon
muhasebesi  araglarindan  biri  olan  yeniden  degerleme  olanagindan
yararlandirnilmamaktadir. Tarkiye igin ciddi biiyuklikteki imtiyaz teskil eden bu

yatirimlar boylece tevik edilmek yerine cezalandiniimaktadir ®

Yeniden degerleme mikellefler agisindan ihtiyari bir olaydir. Miukellefler
istedikleri takdirde yeniden degerleme yapabileceklerdir. Ciinkii yeniden degerleme
olayr miikelleflere taninmug bir haktir, miikellef bu hakkint kullanip kullanmamakta
serbesttir. Sadece yukarida sayilan miikelleflerin iginden Iktisadi Devlet Tesekkiilleri

i¢in yeniden degerleme yapilmast bir zorunluluktur.

% SEKER, a.ge., 5.1099. . ‘
% Can EROL, “Imtiyazli Isletmelere Yeniden Degerleme Ile Otofinansman Imkant Neden Taninmiyor”,
Yaklagim, Y1l : 8, Say1: 85, Ocak 2000, s.187.
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Yeniden degerlemeye tabi tutulacak iktisadi kiymetler ile bu iktisadi kiymetler
icin ayrilmig bulunan amortismanlar, yeniden degerlemenin yapilacag: yil i¢in Maliye
Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme oramyla garpilmak suretiyle yeniden

degerlenir.

Iktisadi kiymetlere yeniden degerleme oranimin uygulanmasi sonucunda,
bilangonun aktifi, pasifinden daha fazla bir degere sahip olmaktadir. Yeniden degerleme
sonucu olusan bu deger artigint hesaplamada kanun net deger artigint benimsemistir.Net
deger artiginin bulunabilmesi igin yeniden degerlemeden onceki ve sonraki net bilango

aktif degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Net bilango aktif degeri, iktisadi kiymetlerin bilango aktifine kaydedildikleri
degerden, bu varliklar igin ayrilmig bulunan amortisman bedellerinin indirilmesi
suretiyle bulunan bedeldir. Bu durumda deBer artist, amortismana tabi iktisadi
kiymetlerin yeniden degerlemeden 6nceki net bilango aktif degerinin, bu varhklarin
yeniden degerleme oran: ile ¢arpimindan sonra bulunacak net bilango aktif degerinden
indirilmesiyle hesaplanacaktir. Ancak, net bilango aktif degerinin hesaplanmasinda
VUK.’nun “amortismanlarin herhangi bir yil ayrilmamasindan veya ilk yil uygulanan
orandan daha dusiik bir oranda amortisman ayrilmasindan dolayr amortisman siiresinin
uzatilamaz” hilkmii geregince, fiilen ayrilmamis sayilan amortismanlarin ayriimig
sayilmas: gerekmektedir. Buna gore, yeniden degerlemeye tabi tutulacak olan iktisadi
varliklar igin uygulanan amortisman oranlarinin herhangi bir nedenle gesitli yillarda
uygulanmamasi veya az uygulanmasi sonucunda, ayrilmayan amortisman bedellerinin

net bilango aktif degeri hesaplanirken tam ayrilmig kabul edilmesi gerekecektir.

Bu sekilde hesaplanarak bulunacak olan deger artiglari, bilanconun pasifinde
ozel bir fon hesabina alinacaktir. Bilangonun pasifinde 6zel bir fon hesabinda tutulan
deger artiglan Tirk Ticaret Kanunu’nun 422.maddesinin uygulamasinda o&denmisg

sermaye addolunur.

Bir hesap donemi sonu itibariyle yapilacak degerlemede esas alinacak yeniden
degerleme oram, yeniden degerleme yapilacak yilin Ekim aymnda (Ekim ay1 dahil) bir
onceki yilin ayni donemine gore Devlet Istatistik Enstitiisiiniin Toptan Egya Fiyatlan

Genel Indeksinde meydana gelen ortalama fiyat artig oramdir.
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Bu oran Maliye Bakanlifi’nca her yil Aralik ay1 iginde Resmi Gazete ile ilan

Son 7 yila iligkin degerleme oranlart agagidaki gibidir;

Yili Yeniden Degerleme VUK Teblig

Oram Numaras: Tarihi Sayisy
1994 % 107,6 233 07.12.1994 22134
1995 % 99,5 245 05.12.1995 22484
1996 % 72,8 252 04.12.1996 22837
1997 % 80,4 259 14.11.1997 23170
1998 % 77,8 270 27.12.1998 23566
1999 % 52,1 279 18.11.1999 23880
2000 % 56 288 8.12.2000 24254

Her yilin yeniden degerleme oram ancak o yila ait deferlemede dikkate

alinabilir. Yeniden degerleme oranin diigiik uygulanmasindan dolay: daha sonraki yillar

gecmis donemlerine iliskin yeniden degerleme yapilamayacagi gibi alindiklari yil

itibariyle de varliklara yeniden degerleme yapilamaz.

Ornek:

Varligin Bedeli...............coeooveinnn, 2.000.000.000
Aynlmig amortisman tutari............. 400.000.000
Satin alindigr tarih............ccoeeennn, 1998
Yeniden degerleme orani................... % 52,1

Y .degerlemenin yapildigi yal............ 1999
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Varhigin Bedeli B.Amortisman Net bilango Degeri
Y Degerleme 2.000.000.000 400.000.000 1.600.000.000
Oncesi
Y.D.Orant % 52,1 1.042.000.000 208.400.000 833.600.000
Y .Degerleme 3.042.000.000 608.400.000 2.433.600.000
Sonrast

D.Artig Fonu:(Y Degerleme Oncesi Net Aktif deger) - (Y.Degerleme Sonrasi
Net Aktif Deger)

2.433.600.000 - 1.600.000.000
833.600.000

Deger artigi olarak hesaplanan bu rakam isletmeler tarafindan istenildiginde
sermaye artmiminda kullanilabildigi igin yeniden degerleme miessesini agik
otofinansman olarak degerlendirebiliriz. Ancak bir nakit girisi so6z konusu olmadigindan
gerek bir fon kaynag: degildir ve diger agik otofinansman olanaklan ile
karsilastinldiginda  yeniden  degerlemenin  isletmeye sagladifi fayda agik
otofinansmandan ziyade gizli otofinansman olarak kabul edilmelidir. Deger artig

fonunun muhasebestirilmesi asagidaki gibidir.

/

255.DEMiIRBASLAR 1.042.000.000
257.B.AMORTISMANLAR 208.400.000

522.MDV.YENIDEN DEGER ARTISE 833.600.000

/

Yeniden degerlemeye tabi tutulan duran varliklanin satiimas: durumunda,
yeniden degerleme artigt karyimiza iki farkh sekilde ¢ikabilmektedir. Bunlardan
birincisi yeniden degerleme sonucu olusan defer artigimin sermayeye eklenmesi ve

ikinci durum da eklenmemesi halidir.

Deger artiginin  sermayeye eklenmeden o6nce duran varliklarin satimasi

durumunda yeniden degerleme artigt aynt birikmis amortisman gibi deBerlendirilerek
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muhasebelestirilmeli yani yok edilerek kapatilmalidir. Yukandaki ornekteki demirbagin
4.000.000.000.TL’sina satildigim varsaydifimizda isletmenin satiy kaydi asafidaki
gibidir ve satig kar1 2.400.000.000.TL olarak hesaplanmaktadir.(KDV ihmal edilmigtir.)

/

100.KASA 4.000.000.000
257.B.AMORTISMANLAR 608.400.0600
522.MDV.YENIDEN DEG.ARTS. 833.600.000

255.DEMIRBASLAR 3.042.000.000

679.DiG.OLAG.DISI GEL.KAR.  2.400.000.000

/

Bilindigi uzere yeniden degerleme sonucunda ortaya cikan deger artiglan
bilangonun pasifinde deger artis fonu hesabinda gosterilir. Ancak istenirse, deger arti§
fonu scrmayeye ilave cdilebilir. Deger artig fonunun scrmaycye ilave edilmesi
durumunda anonim ortakliklarda ortaklara bedelsiz hissc scnedi verilir. Kurumlar
vergisi mitkellefleri, pasific 6zcl bir fon hesabinda gosterilen deger artiginin tamamini
sermayelerine ilave cdebilirler. Bu suretic sermaycye eklenen deger artislari, ortaklar
tarafindan isletmeyc ilave cdilmig kiymetler olarak kabul cdilir. Degerleme yapilan
kuruma istirak eden isletmelerin aktifinde bu nedenle meydana gelen artiglar ise pasifte
ozel bir kargihik hesabinda gosterilir ve bu kargilik scrmaycnin ‘ciizii olur. Karsilik
hesabinda gosterilen deger artigt kurumlar tarafindan sermayeye cklenebilir. Bu iglemler
kar dagitimi sayilmaz. Deger artig fonu, sermayeye ilave diginda herhangi bir suretle
bagka bir hcsaba nakledildigi veya isletmeden gekildigi takdirde, bu islemin yapildigi
doénemin kazanci ile iliskilendirilmeksizin, bu dénemde vergiye tabi tutulur. Gelir
vergisi mikelleflerince ayrilan deger artig fonu, bagka bir hesaba aktarilamaz,
aktarilmast veya sermayeye ilave edilmesi halinde, isletmeden gekilen deger olarak
kabul edilir. Yeniden degerlemeye tabi tutulan iktisadi kiymetlerin satigt halinde,

bunlara isabet eden deger artiglars aynen amortismanlar gibi isleme tabi tutulurlar,

Deger artigiin sermayeye eklenmesinden sonra duran varhiklarin satilmasi

durumunda ise ilgili hesap daha 6nce sermaye hesabina devredilerek kapatildifi igin
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normal satig kaydi yapilacak ve deger artis fonu kadar bir rakam kadar ticari karin

azalmasi saglanacaktir.

Ornek: X AS. 2.4.2001 yilinda 833.600.000.TL sermaye artirimina gitmis ve
arttirilan sermayenin yeniden deger artigindan kargilanarak ortaklara bedelsiz hisse
senedi verilmesini kararlagtirmistir. Daha sonra 1.7.2001 tarihinde ise demirbagim
4.000.000.000.TL’ye pesin olarak satmugtir. Diger de@erler yukaridaki 6rnekten
alinmistir (KDV ihmal edilmigtir)

522.MDV.YENIDEN DEGER ARTISI 833,600.000.000
500.SERMAYE 833.600.000
/
100.KASA 4.000.000.000
257.B.AMORTISMANLAR 608.400.000
255, DEMIRBASLAR 3.042.000.000

679.D.0LAGANDISI G.VE KAR. 1.566.400.000

/

Yukaridaki 6rnekte X.AS. satis islemini yeniden deger artig fonunu sermayeye
ekledikten sonra gergeklestirmigti. Bu durumda igletme aym satis bedelini elde
etmesine ragmen ayni kar rakamini elde edememekte ve satis kar1 1.566.400.000 olarak
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla isletme fonu sermayeye ilave etmekle 2.400.000.000
tzerinden vergi ddemesi gerekirken, fonu sermayeye eklemekle ticari kar daha disik

hesaplanmaktadir.

Deger artis fonlarinin sermayeye ilave edilmesi sadece kurumlar vergisi
miikelleflerine taminmig bir haktir. Gelir vergisi mﬁkélleﬂeri icin deger artis fonunun
sermayeye eklenmesi isletmeden ¢ekilen bir defer olarak kabul edilmekte ve
vergilendirilmektedir. Kurumlar vergisi miikellefleri igin deger artig fonunun sermayeye
eklenmesi ise igletmeden gekilen bir deger olarak kabul edilmemekte ve herhangi bir

vergilendirilme s6z konusu olmamaktadir. Kisacasi defer artiy fonunu sermayeye
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eklemek sadece kurumlar vergisi miikellefleri agisindan bir avantaj olmaktadir. Kanun

koyucu boylece deger arti fonlarinin sermayeye ilavesini tesvik etmis bulunmaktadir.

Maddi duran varliklarin yeniden degerlendirilmesi firmaya yeni bir fon girisi
saglamamakla beraber otofinansman agisindan saglayacaBi yararlar asagidaki gibi

dzetlenebilir:’

-Yeniden degerleme deger artis fonu 6z sermayenin bir 68esi oldugundan,
firmanin bilangoda goriinen 6z sermayesini arttirir. Yabanci kaynak/Oz sermaye oranina

daha dengeli bir goriintii verir. Buna bagli olarak;
-Firmanin kredi degerliligini arttirir.
-Tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglar ¢ikarma siirin1 yiikseltir.

-Pay senetlerinin borsa degeri lizerinde olumlu bir etki yapabilir. Deger artig
fonlarinin 6denmis sermayeye eklenerek ortaklara bedelsiz pay senedi verilecegi

beklentisi, pay senetlerinin borsa fiyatlarinda olumlu bir etki dogurabilir.

-Yeni pay senedi ¢ikarma yoluyla sermaye artisini kolaylagtirabilir. Birikim
sahiplerine firmanin gergek degerini gostererek, pay senetlerine yatirim yapmanin
cekiciligini arttirabilir.

-Yeni pay senetlerinin primli olarak ¢ikarilmasina (basabasin iistiinde) olanak

verebilir.

-Maddi duran varliklarin yeni degerleri iizerinden amortisman ayriimasina

olanak vererek vergi avantaji, daha az vergi 6denmesini saglar.

-Duran varligin satist ya da baska bir firma ile birlesme halinde duran varligin

gergek degerinin belirlenmesini saglar.

-Yeniden saptanmus degerler iizerinden maddi varliklarin sigorta ettirilmesi

olanagini saglar.

- Yeniden degerlemenin gizli otofinansman agisindan baglica faydasi, ayrilan
amortisman tutarlarinin artinlmasi ve boylece igletmede daha fazla fon tutulmasinin

saglanmasidir.

¥ AKGUG, a.g.e., 5.435.
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"2.5. Yenileme Fonu ve Otofinansman Agsindan Onemi

Gizli otofinansman yollan arasinda sayilabilecek olan yenileme fonu
miiessesesi, isletmelerde olusturulan fonlarin kar yedekleri arasinda gosterilmesini
saglayarak yedek akce tutulmasina neden olur. Oz sermayenin artmasini saglayan bir
kalem olarak bilangoda yer almasi aynen yeniden degerlemede oldugu gibi yenileme
fonunun da agik otofinansman sagladigi seklinde yorum yapilabilir. Ote yandan bu
fonlarin olusturulmasiyla igletmenin dénem karmi azaltmas: yenileme fonunun gizli

otofinansman sagladigini gostermektedir.

Vergi mevzuatimizda yer alan gesitli diizenlemeler ile isletme igi yatiimlar
tesvik edilmeye galistimigtir. Bu diizenlemelere verilecek en iyi orneklerden birisi de
V.U.K.’nun 328 ve 329. maddelerinde yer alan ve amortismana tabi iktisadi kiymetlerin
satigindan veya dogal afetler nedeniyle zarar gormeleri halinde alinan sigorta
tazminatlarindan clde edilen karlarin gelir kaydedilmeyerck bazi sartlar altinda ¢ yil
siire ile bilangoda 6z sermaye iginde tutulabilecegine iligskin duzenlemelerdir. Buna gore
asagida belirtilen kosullarin saglanmasi durumunda satigin yapildigi veya sigorta
tazminatinin alindigi donemde elde cdilen tutar ile iktisadi kiymetin nct defter degeri
arasindaki olumlu fark gelir kaydedilmeyerek “yenileme fonu™ olarak Tckdiizen Hesap
Planindaki “549 Ozel Fonlar” hesabinda 3 yil siire ile tutulur. Boylece satisin yapildig
veya tazminatin ahndi dénemin kar, yenileme fonu kadar azaltilmakta, yenileme fonu
tutarindaki gelir isletmede tutulmakta vc bu tutar kadar bir otofinansman

saglanmaktadir.
Yenileme fonu ayirmanin da birtakim sartlar1 bulunmaktadir. Soyle ki,
- Bilango csasina gore defter tutma,
- Iktisadi kiymetin yenilenmesinin zorunlu olmasi,

- Sabit kiymetin yenilenmesine igletmeyi idare edenlerce karar verilmig ve bu

hususta tesebbiise gegilmis olmast,
- Satin ahinacak iktisadi kiymetin ayni neviden olmasi.

Ornek: 1991 yili sonunda 100.000.00.TL’ye alinmig bir demirbag 1993 yil
baginda 200.000.000.TL’ye satilmigti. Demirbagin birikmis amortisman tutan
40.000.000.TL’dir.Satis kayd: agagida gosterilmigtir. (KDV ihmal edilmistir)
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1993
100.KASA 200.000.000
257.BIRIKMiS AMORT 40.000.000
255.DEMIRBASLAR 100.000.000
679.DiG.OLG.DISI GEL 140.000.000

....No’lu demirbagin satilmasi

/

Isletme soz konusu demirbasin satigindan 140.000.000.TL’Lik bir kar elde
etmigtir. S6z konusu kar bir gelir hesabinda kayit edilirse bu kar lizerinden vergi
Odenecektir ve karmn ortaklara dagitimi yapilabilecektir. Satig kari igletme digina
ctktiginda. belki de s6z konusu varlifin yerine yenisi konulamayacaktir. Eger igletmenin
varhig satmaktaki amact gergekten yerine yenisi koymak ise ve gerekli sartlar
saglaniyorsa igletme bu satistan elde ettigi kan yenileme fonuna alarak 3 yil siireyle
isletmede bir fon tutulmasini saglamis olur. Yenileme fonu aynilmasina iligkin kayit

agagida gosterilmis olup, yukaridaki 6rnckteki bilgiler kullanilmigtir.

................................................. 1993..cccmverrrireene
100.KASA 200.000.000
257.B.AMORT. 40.000.000
255.DEMIRBASLAR 100.0600.000
549.0ZEL FONLAR 140.000.000

«..[N0’lu demirbasin satilmas

/

Yukaridaki 6rneklerde de goriildiigi iizere igletme yenileme fonu ayirmakla,
ayirdigi fon kadar tutan ticari karina eklemeyerek donem gelirlerini azaltmug ve boylece

igletmede fon tutulmug olmaktadir.
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2.6. Maliyet Artis Fonu ve Otofinansman Acgisindan Onemi

GVK’nun 38.maddesinin son fikrasinda, “Miikelleflerin iktisap tarihinde en az
tam iki yil sireyle igletmelerinde kayith bulunan gayrimenkul, igtirak hisseleri ve
amortismana tabi difer iktisadi kiymetleri elden ¢ikarmalar1 halinde, bu iktisadi
kiymetlerin maliyet bedeli bunlarn iktisap edildigi ve elden g¢tkartildiklan yillar harig
olmak iizere her takvim yili i¢in Vergi Usul Kanunu hitkiimlerine gore belirlenen

yeniden deger oraninda arttirilarak kazancin tespitinde dikkate alinabilir” denilmektedir.

Yapilan bu diizenlemeye gore soz konusu varliklarin satilmasi halinde, maliyet
bedeli kayith deger degil yeniden degerleme orami kadar yiikseltilmig deger olacaktir.
Yeniden degerleme oranmna gore bulunan maliyet artigindan dogan kazang, gelir ve
kurumlar vergisi yoniinden vergiye tabi kazang¢ olarak sayilmamaktadir. Yapilan

duzenleme bir vergi istisnast olmayip, isletmelere taninan bir vergi kolayligidir.

Ancak maliyet artig fonuyla ilgili yeni bir yasal diizenlemeye gidilmis olup;
4684 Sayili Kanun’la yapilan degisiklik ile maliyet bedelinin tespitinde aylik hesap
yapilacagi ve iktisadi kiymetlerin sadece satildigt ay hari¢ olmak uzere maliyet
bedelinin aylik olarak toptan egya fiyat endekslerinde meydana gelen degisiklik
oraninda revize edilecegi hitkiim altina alinmistir. Bu uygulama 03.07.2001 tarihinden

itibaren gegerli olacaktir.

Maliyet artig fonunda yapilan bu degisiklik ile uzun yillardir enflasyon olgusu ile
yagayan lilkemizde bir iktisadi kiymetin degerlendirmesinde iki y1l gibi bir uzun stirenin
hesap disinda birakilmasi, gergek degerinin hesaplanmasindan uzaklastirmaktaydi.
Ancak 4684 Sayilt Kanun’la yapilan bu degisiklik ile maliyet artis fonu uygulamasina
aylik olarak uygulama esasi getirilirken, yeniden degerlemenin genel esaslarindan olan
“iktisadi kiymetin alindig1 yil yeniden degerleme yapilamayacagi” goz ardi edilmistir.
Yeniden degerleme hakkindaki hitkiimlerin yer aldigt VUK 298.maddesinde de bir
degisiklik yapilarak, iktisadi kiymetlerin aktife girdigi donemde de yeniden degerleme

yapilabilmesine izin verilmelidir.®®

Bilindigi lizere enflasyon, igletmelerin elden g¢ikarttiklan iktisadi kiymetlerin

degerinde meydana gelen fiktif artiglardan dolayi, sermayelerinin bir kismin devlete

¢ Ali Haydar YILDIRIM — Olcay KOLOT OGLU,” Maliyet Artis Fonunda Son Durum (4684 Sayili
Kanun) ve Yeniden Degerleme ligkisi”, Yaklagmm, Yil: 9, Sayi: 106, Ekim 2001, s, 159,
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vergi olarak 6demeleri sonucunu dogurmaktadir. Ozellikle nakit sikintisin1 gidermek
i¢in 6z kaynaklarimt nakde gevirmek isteyen veya amortismana tabi iktisadi kiymetlerini
yenilemek isteyen isletmeler, satiy iglemi sonucunda ortaya cikan fiktif kazanglar
nedeniyle ytiksek vergi 6demek zorunda kalmaktadir. Dolayistyla iktisadi kiymetleri
yenilemek bir yana yerine aymisim bile koyamayacak duruma gelmektedirler. Bu
nedenle birgok satis islemi gergek satig degerinin altinda gosterilerek kayit disi

iglemlerin artmasina yol agmstir.

Kanun hitkminiin amaci, 6ncelikle igletmeleri enflasyona karsi1 korumak ve 6z
varliklarin gi¢lendirmektir. S6z konusu madde hiikkmiyle bu normal olmayan durum
giderilmeye galisilmig, sozii edilen varliklarin satilmasi durumunda satig tarihi itibariyle
maliyet bedellerinin gergek maliyet degerlerine yiikseltilmesi ve satigtan elde edilen
kazancin enflasyondan arindirnilmasi amaglanmigtir. Boylece satigin gergeklestigi

donemin kar1 azalmakta ve gizli otofinansman saglanmaktadir.

Ayrica maliyet artis1 sonucunda olugan fonlarin yedck akge olarak gosterilmesi

de igletmelerin 6z kaynaklarinin artmasina neden olmaktadir.

Maliyet artis fonunun uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken hususlart soyle

g« <
stralayabiliriz;®

- Bu uygulamadan bilango ve isletme hesabi esasina gore defter tutan ticari
kazang sahipleri, bilango esasina gore defter tutan ticari kazang sahipleri ile kurumlar

vergisi mikellefleri yararlanabilirler.
- Buuygulamadan dar mikellefler de yararlanabilirler.

- S0z konusu iktisadi kiymetlerin alim-satimi ile ugrasanlar bu uygulamadan

yararlanamazlar.
- Toptan esya fiyat endekslerindeki aylik degisime gore yapilmalidir.

- Maliyet bedeli uygulamasi ile ortaya ¢ikan artiglar, bilangonun pasifinde 6zel
bir fon hesabinda gosterilir. Bu fon sermayeye ilave diginda baska bir hesaba
aktanldiginda ya da isletmeden gekilerek kullanildigi takdirde yilin kazancina dahil

edilerek vergiye tabi tutulacaktir,

% Mehmet YUCE, Vergi Agisindan Igletmelerde Donem Sonu iglemleri, Bursa; SMMMO, 1999, 5.53.
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- Iktisadi kiymetlerin daha onceden yeniden degerlemeye tabi tutulmus
olmalar, bunlarin satisinin yapildig1 anda maliyet bedeli uygulanmasina engel tegkil

etmeyecektir.

- Maliyet bedeli artirimi uygulamasi bir haktir, miikellefler bu hakki kullanip

kullanmamakta serbesttir.

Iktisadi kiymetlerin yeniden degerlemeye tabi olduktan sonra tekrar maliyet arti
fonu uygulamasina konu olmasi ¢esitli tartigmalara yol agmigtir. Séyle ki, her iki
uygulama da birbirinin alternatifi gibi disiiniilmiis ve sadece bir tanesinin

uygulanmasimin yeterli olacag: goriigleri ileri stirtilmiigtiir.

Maliyet bedeli artinmu ; iktisadi kiymetlerin yiiksek enflasyon nedeniyle, soz
konusu varliklarin satist sirasinda maliyet bedeli ile satig bedeli arasinda meydana gelen
kazanglarin vergilendirilmemesi, yani fiktif kazanglarin vergi kapsam disinda tutulmasi
amactyla konulmusgtur. Buna karsilik yeniden degerleme miiessesi ise, igletmelere daha
fazla amortisman ayirma olanag: saglayarak ayrica ortaya ¢tkan defer artisinin
sermayeye eklenmesi sonucunda kurumlarda bu fon kadar tutarin vergi kapsami diginda
tutulmasina neden olur ve isletmelerin daha az vergi 6demeleri saglanmig olur. Kisacast
maliyet bedeli artigt ve yeniden degerleme uygulamalart birbirinin alternatifi degil,

birbirini tamamlayici olaylardir.

Maliyet artis fonu olusturulurken isletmeler tarafindan yeniden degerleme
yapitlmig veya yapilmamis olmast durumu farkll sonuglar yaratacagi igin asagida bu

olaylar ayr ayr incelenecektir.

Iktisadi Varligin Yeniden Degerlemeye Tabi Tutulmanmy Olmast Durumunda

Maliyet Bedeli Artirinn

Ornek: Alis bedeli 2.000.000.000.TL olan kamyonet 1994 yilinda alinmis olup,
30.12.1997 tarihinde 10.000.000.000.TL’ye pesin olarak satilmigtir.(KDV ihmal
edilmistir)Yeniden degerlemeye tabi tutulmayan kamyonetin birikmis amortismant da
1.600.000.000.TL dir.

Kamyonetin degerlemeye tabi tutulmadan satilmasi halinde hesaplanan maliyet

artig fonu agagida gosterilmektedir.
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Yillar Y.D.Oranlar Esas Tutar Arttirllmig Maliyet
1995 % 99,5 2.000.000.000 3.990.000.000
1996 % 72,8 3.990.000.000 6.894.720.000

(Kamyonetin alindigi ve satildigi yillar igin yeniden degerleme yapilmamaktadir,)

Artirllmig maliyet bedeli  6.894.720.000

Kayitl deger (ilk deger)  2.000.000.000

Maliyet artig fonu 4.894.720.000
/
254, TASITLAR 4.894.720.000
524 MALIYET ARTIS FONU 4.894.720.000
....... (Maliyet artirimi)

Kamyonetin satiginin yaptimast durumunda yapilacak kayit;

100.KASA 10.000.000.000
257.B.AMORTISMAN 1.660.000.000
254. TASITLAR 6.894.720.000
679.DiG.OLG.DISI GELIR KAR. 4.405.280.000

/
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Iktisadi Varlighn Yeniden Degerlemeye Tabi Tutulmus Olmas: Halinde
Maliyet Bedeli Artirum

Yeniden degerlemede maliyet artig fonunu incelerken igletmelerin deger artig
fonlarint nasil degerlendirdikleri sorusuna yamit aramamiz gerekecektir. Isletmeler
agisindan deger artig fonlartnin ya sermaye hesaplarina devredilmesi ya da bu fon
hesabinda tutulmasi gibi iki farkli alternatif s6z konusudur. Bu alternatiflerin
degerlendirilmesi igletmeler agisindan ¢ok o6nemlidir. Zira deger artis fonunun
sermayeye ilave edilmesi veya edilmemesi, igletmeler agisindan farkhi sonuglar

doguracaktir. Bu olaylar agagida sirasiyla incelenecektir.

Deger Artig Fonunun Sermayeye Eklenmemis Olmas: Hali

VUK miikerrer madde 298/9°a goére yeniden degerlemeye tabi tutulan iktisadi
kiymetlerin satis1 halinde bunlara isabet eden de@er artiglari aynen amortismanlar gibi
isleme tabi tutulur. Ayrica iktisadi kiymetlerin yeniden degerlemeye tabi tutulmus
olmasi, GVK’nun 38.maddesinin son fikrasi uyarinca maliyet bedeli arttnmina konu

olmasina engel teskil etmemektedir.

Ornek: X A.S. 1998 yilinda 20 milyar liraya aldigi binayt 1.1.2000 tarihinde
100 milyar liraya pesin olarak satmigtir. Kurum s6z konusu binay: yeniden degerlemeye
tabi tutmus, ancak hesapladigt deger artiy fonunu sermayeye ilave etmemigtir. S6z

konusu bina igin % 2 amortisman ayrilmigtir.

Yillar Y.D.Oram Y.Degerlenmis Tutar B.Amortisman D.Artis Fonu
1988 - 20.000.000.000 400.000.000 -
1999 % 52,1 30.420.000.000 608.400.000 10.211.600.000

Yeniden Deg. Oncesi Net Deger : 20.000.000.000 — 400.000.000 = 19.600.000.000
Yeniden Deg. Sonrast Net Deger :30.420.000.000 — 608.400.000 = 29.811.600.000

Deger Artig Fonu : 29.811.600.000 - 19.600.000.000 = 10.211.600.000
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S6z konusu binanin maliyet bedeli artis1 da 1998 ve 1999 yillar1 dikkate alinarak

hesaplandiinda ;
Artirilmig Maliyet Bedeli : 30.420.000.000
Kayitli Deger (Ilk deger) : 20.000.000.000
Maliyet Artig Fonu : 10.420.000.000  olacaktir.

Binanin satig kayd: ise soyle olacaktir; (Islemlerde KDV ihmal edilmistir)

/

100.KASA 100.000.000.000
522.MDV DEGER ARTISI 10.211.600.000
257.B.AMORTISMAN 1.008.400.000
252.BINALAR 30.420.000.000
524 MALIYET ARTIS FONU 10.420.000.000

679.DiG.OLAG.DISI GELIR KAR.  70.380.000.000

/

Deger Artig Fonunun Sermayeye Eklenmis Olmas: Hali

VUK’nun mikerrer 298.maddesinde deger artig fonunun kurumlar vergisi
miikelleflerince sermayeye ilave edilebilecegi, sermayeye eklenen deger artiglarinin
ortaklar tarafindan isletmeye ilave edilmis kiymetler olarak kabul edilecegi hiikkme

baglanmugtir.

Buna gore yukarnidaki ornekteki kurumun 1999 yilina iligkin deger artig fonunu
sermayeye ilave ettikten sonra soz konusu binayi satmig olmasi halinde elde edecegi
kar; 60.168.400.000.TL olacaktir.
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522.MDV.DEGER ARTISLARI 10.211.600.000
500. SERMAYE 10.211.600.006
/
100.KASA 100.000.000.000
257.BAMORTISMANLAR 1.008.400.000
252.BINALAR 30.420.000.000

524 MALIYET ARTI$ FONU  10.420.000.060

679.DiG.OLG.DISL.GEL.KAR. 60.168.400.000

Deger artis fonunun sermayeye ilave edilmesi durumunda ilgili iktisadi kiymetin
satisindan buna isabet eden defer artiglart aynen amortismanlar gibi isleme tabi
tutulurken, deger artis fonunun sermayeye ilave cdilmesi durumunda, satig sirasinda kar
veya zararin tespitinde dikkate alinmaz. Boylece deger artis fonunu sermayesine ilave
eden kurumlar, deger artigint sermaycsine ilave etmeyen kurumlar kargisinda vergisel
bir avantaj saglamakta ve daha disiik kar tespiti nedeniyle daha fazla gizli otofinansman

olanag clde etmektedirler.

Yukanidaki drnekte de goriilecegi tizere, deger artig fonunun sermayeye ilave
edilmesi halinde iglctmenin vergiyc tabi kar1 daha az 60.168.400.000 olmaktadir. Deger

artig fonunun sermayeye ilave cdilmemesi durumunda ise kar, 70.380.000.000.TL idi.

Gayrimenkullere iligkin deger artig fonunun sermayeye cklenmesi farklilik arz
etmektedir. VUK’nun miikerrer 298.maddesine goére bina, arsa ve araziler yeniden
degerlemeden sonra da degerlemeden onceki degerleri tizerinden amortismana tabi
tutulmaktadirlar. Bu bakimdan s6zii edilen gayrimenkullerin yeniden degerleme
uygulamasiyla herhangi bir vergisel avantajlani bulunmamaktadir. Ancak buna kargilik
maliyet artigt uygulamasiyla gayrimenkullere kanunun amacim agsan ve yeniden
degerleme hiikiimlerine aykiri bir vergisel avantaj saglanmaktadir. Bu nedenle,
gayrimenkullere iligkin defer artiy fonunun sermayeye eklenmesi durumunda

hesaplanan deger artig fonunun satig karinin hesaplanmasinda dikkate alinmas: gerekir.
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(KVK.Genel Teblig No: 49) Bu nedenle s6z konusu miikellefler, maliyet bedeli artirimi

uygulamasinda sermayeye ilave etmis olduklar1 deger artis fonunu diiseceklerdir.

49.No’lu KVK Genel Tebligine gore yukarida omek verilen iglemin asagidaki
gibi kaydinin yapilmasi gerekmektedir.

/

100.KASA 100.000.000.000
257.B.AMORTISMANLAR 1.008.400.000
252.BINALAR 30.420.000.000
524 MALIYET ARTIS FONU 208.400.000
679.0iG.OLG.DISI GEL.KAR. 70.380.000.000

/

Maliyet bedeli Artirimi — Deger Artig Fonu
10.420.000.000 - 10.211.600.000 = 208.400.000.

Kurum daha 6nce 10.211.600.000.TL’li sermayesine ilave etmigtir. Toplam
maliyet artigt da 10.420.000.000.TL oldugu igin sadece geriye kalan 208.400.000.TL yt

maliyet artig fonuna yazarak muhasebelestirme iglemini yapacaktir.

Boéylece gayrimenkulu yeniden degerleyip meydana gelen fonu sermayesine
ilave eden ile etmeyen isletme arasinda vergisel avantaj ve sermayeye ilave edilen

miktar esitlenmig olmaktadir.

2.7.Stok Degerlemesinde LIFO Yontemi ve Otofinansman Acisindan Onemi

LIFO yontemi, gizli otofinansman olanaklan arasinda yer alarak igletmelere gizli

yedek akge ayirma olanagi saglar.

Stok degerleme yontemlerinden biri olan son giren ilk gikar yontemi (last in first
out-LIFO), satin alinan mallarin ya da hammaddelerin tarihleri itibariyle en son satin

alinanlarin satilacag! ya da lireme gonderilecegi esasi iizerine kurulmug bir yontemdir.
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Bu yontemde en son alinan mal satilacafi ya da en son alinan malzeme iiretime
gonderilecegi igin, enflasyonist bir ortamda satilan mallarin ya da tiretime gonderilen
hammaddelerin maliyeti yiiksek, buna kargtlik igletmenin elinde kalan stoklarinin degeri
ise daha dusiik olacaktir.

Bu yontemi segen igletmeler, 4008 Sayili Kanun ile VUK’ nun 274.maddesinde
yapilan degisiklik ile bu yontemden en az 5 yil siireyle vazgecemeyeceklerdir. LIFO
yonteminin teknik olarak uygulanabilmesi i¢in kullamlan hammaddelerin veya satin
alinan mallarin dayamkl, kirilmayan, bozulmayan, fiziksel kosullardan kolayca
etkilenmeyen maddelerden olmasi gerekmektedir. Bir bagka deyisle, uzun siire

depolanabilir veya saklanabilir 6zelliklere sahip olmalidirlar.

Ancak enflasyonun yarattig1 zahiri karlarin vergilendirilmesini belirli bir dlgiide
onleyen LIFO yontemini kullanan vergi yiikiimliilerine bir sinirlama getirilmigtir.
GVK’nun 41.maddesine 4008 Sayili Kanunla eklenen 8.No’lu bentle getirilen bu
sinirlama; igletmede kullanilan yabanci kaynaklara iligkin faiz ve benzeri giderlerin bir
kismimin matrah saptanmasinda indirimine iligkindir. S6z konusu madde hiikmiine goére
LIFO yontemini kullananlar, isletmede kullandiklart yabanci kaynaklara ait faiz,
komisyon, vade farki, kur fark: gibi benzer giderler ve maliyet unsurlari toplamina
(VUK hiikiimlerine gore o yil igin saptanmig yeniden degerleme oraninin o yil igin
hesaplanan ortala ticari kredi faiz oranina bolinmesi suretiyle bulunacak ) indirim
oraniun uygulanmas: suretiyle bulunacak olan kismin % 25%ini gider olarak
indiremezler. Vergi mevzuatimn o6ngérdiigi bu uygulamanin mantigi, enflasyon
donemlerinde igletmelerin odedikleri faiz benzeri odemelerin enflasyon nedeniyle
gergek faiz yiikiini temsil etmedigi ve bu kismin anaparada enflasyon nedeniyle olusan
aginmanin giderilmesi i¢in vergi matrahi bulunurken gider olarak dikkate ahnmamasina
dayanmaktadir. Kisacas: LIFO yontemini kullanan miikelleflere getirilen bu gider
kisitlamasinin amact; reel olmayan faiz odemelerinin vergi matrahim agindirmasmni

onlemektir.””

LIFO yonteminin yarar ve sakincalarini sdyle sxralayabiliriz;71

7 Cahit YERCI, Vergi Kim Odiiyor? Kim Kaginyor? Kim Yalamyor?, Ankara: Gézlem Yayincilik 2001,
5, 154-155.
' Osman ALTUG, Maliyet Muhasebesi, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi 1999, 5.127.
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Yararlar::

- Enflasyon donemlerinde kullamm maliyetlerini ya da satiglarin maliyetini

yiikselterek zahiri karlarin olugmasim 6nler.

- Fiyatlarin yiikselmesi, donem sonunda stok kalmasi, vergi oranmin yiiksek
olmasi, genel fiyat diizeyinde yiikselme olmasi, iskonto oranlarinin yiiksek olmasi gibi

kosullarin gergeklesmesi durumunda vergi tasarrufu saglar.

- Daha az sayida hammadde kullanan ya da az sayida mal ¢esidi bulunan ve
iretimi diizenli hammadde giriglerine bagli olarak gergeklesen isletmelerde

uygulanmast daha kolaydir.

- Stoklarin daha dusiik degerle degerlenmesi ve satilan malin maliyetinin daha
yitksek hesaplanmast dénem karimi azaltacagindan gizli yedeklerin olugmasina neden

olur.
Sakencalar::

- Eski stoklarin daha once kullamlmasina higbir cngel olmadig: igin, boyle bir
durumda yonctimin bu ydnteme inang ve giiveni azalacagr igin samimiyetle uygulama

yapilmasini engeller.

- Bilangoda goriilen stoklarm cari piyasa degerinden gok diisiik degerle yer
almasi, bilangolarin gerge@i yansitmasi ilkesine ters diser, tablolar kullananlara

yamltici bilgi verir.

- Stok eritme politikalarimin uygulandigt donemlerde ilk alinan dusik
maliyctli mallarin da satig maliyeti ya da tiretim maliyeti i¢ine girmesi gerckeceginden
LIFO yontemi fonksiyonunu yitirir. Hatta bu durumda LIFO yontemi diger
yontemlerden daha da disiik bir maliyet ve daha yiiksek kar hesaplanmastna neden olur

ve boylece otofinansman saglama 6zelligini kaybeder.

2.8. Gizli Otofinansman - Enflasyon Muhasebesi Tligkisi

Gizli otofinansman yontemleri olarak yukarida anlatmuig oldugumuz biitiin
yontemlerin igletme agisindan yarattigi ortak bir etki bulunmaktadir. Bu ydntemler

sonucunda igletmelerde tutulan fonlar kadar isletmelerin donem karlari azalmakta ve
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dolayistyla daha az vergi odeyerek vergisel bir avantaj elde etmektedirler. Boylece
enflasyon nedeniyle olusan fiktif karlar da ortadan kalkmaktadir. Fon ¢ikigi
gerektirmeyen giderler sonucunda olugan fonlar sayesinde isletmeler bagka alanlara

yatirim yapma olanagina da kavusmug olmaktadirlar.

Her ne kadar vergi mevzuatimiz enflasyon muhasebesi uygulamasina olanak
vermemekte ise de, enflasyon muhasebesi uygulamalari aym zamanda otofinansman
yontemleriyle uygunluk sagladipt i¢in enflasyon muhasebesi uygulamalarina burada
deginmeden gegemeyecegiz. Cunkii isletmeler asagida agiklanacag: tizere, enflasyonun
etkisinden kurtulmak i¢in enflasyon muhasebesi yontemlerini uygulayacaklardir. Bu
yontemler ayni zamanda otofinansman yontemlerini de kapsadifi icin enflasyon ve

otofinansman kavramlan birlikte ele alinmalidir.

Enflasyon latince kokenli bir kelime olup, sozlik anlami “sigme”dir. En basit
ifadesi ise; bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinin normalin Gizerindc yitkselmesi ve

tilke parasinin degerinin diilgmesidir.

Enflasyonist doncmlerde iilkede gelir dagilimi haksiz bir degisiklife ugrar.
Toplumun belli bir kesiminin geliri, fiyat artiglarinin gok distiinde kalirken bazilarinin ki
de 6zcllikle maag ve ticret gibi sabit geliri olanlarin geliri , fiyat artiglarnin gok altinda
kalir. Enflasyon fakiri daha fakir, zengini daha zcngin yaparak, tlkedeki sosyal ve
ekonomik dengeleri bozar, huzursuzluklara ve politik istikrarsizliklara yol agar. ” Bu
bakimdan, ozellikle gelismekte olan ckonomilerde siyasi otoritenin onceliklerinin
baginda enflasyonla miicadele gelmektedir. Bununla birlikte, enflasyonun aym zamanda
bor¢lanma yoluyla kamu harcamalarini finanse eden tilkelerde bilingli bir tercih olarak
kullamlmas: da s6z konusudur. Hangi nedenle ortaya gikarsa g¢iksmn, yiiksek oranh
enflasyonun gelir dagilimi bozuk iilkelerde ciddi sosyal sorunlar ortaya gikarabilecegi

unutulmamalidir.

Enflasyonun gelir dagilimi iizerinde yaptii olumsuz etki 2000 yihnda bir
aragtirma girketi tarafindan yapilan bir galigmayla gozler Onine serilmektedir. AC

Nielsen Zet Arastirma Sirketi tarafindan projeksiyon yontemiyle hazirlanan bir harcama

72 RidvanKARLUK , Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: Beta Yaymevi, 1999, s. 383.
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aragtirmast Turkiye’de en digiik gelirli ve 11 milyonu gegen insamin aylik ancak 266

dolar harcadiin1 ortaya koymaktadir.”

Grup Niifus Pay1 % Hane sayist Aylik Harcama Dolar
A 4,5 558.000 5.200
B 10,3 1.277.200 2.270
C1 16,9 2.095.600 780
C2 13,8 1.711.200 637
D 36,6 4.538.400 412
E 17,8 2.207.200 266

D ve E grubunda yer alan en alt gruplar, niifusun yarisindan fazlasini
olusturmakta ~ ve yaklasik 33milyon yoksulluk sinirinda veya bunun altinda
yasamaktadir. Buna karsihk, sayilart yarim milyon dolayinda kalan A grubunun kisi

bagina diigen aylik harcamast 5.200 dolar civarinda bulunmaktadir.

Iste yukandaki bu tablo 2000°li yillarda Tirkiye’nin durumunu biitiin

ciplakligiyla gozler oniine sermektedir.

Paramin satin alma giicinde meydana gelen azalma olarak da tanimlanan
enflasyon, klasik muhasebe ilke ve kavramlari dikkate alinarak hazirlanan mali
tablolarin, isletmenin gergek faaliyet sonuglari ve mali durumunu yansitmasini engeller.
Paranin satin alma giicinde meydana gelen azalma, farkli tarihlerde ortaya ¢ikan
olaylarin kargilagtirilma olanagin da ortadan kaldirdigi igin, isletmeyle ilgili yapilacak

analizlerin de gegerliligini tamamen ortadan kaldirmasa bile onemli 6lgiide zayiflatir.”

Enflasyonun muhasebe tizerinde yarattigi en 6nemli etki; igletmenin sermayesini
korumasmna olanak vermemesidir. Tarihi maliyetler muhasebesi sermayenin nominal
olarak korunmasim saglamakta, fakat paranin deger kaybetmesi nedeniyle isletme reel

olarak sermayesini koruyamamaktadir.”

> Meryem KORAY, Sosyal Politika, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000, 5.266.

™ Ibrahim LAZOL, Mali Analiz ve Enflasyon Muhasebesi Uygulamalan, Bursa: Ekin Kitabevi 2000,
s. 111,

"> Ahmet YUKSEL, Enflasyon Muhasebesi, Istanbul: Literatiir Yayinlan 1997, 5.15.
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Bir igletmenin yapis: hakkinda dogru bilgi edinebilmek igin elde edilen ve mali
tablolarda gosterilen sonuglarin giivenilicr ve dogru olmas: gereklidir. Ancak
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde igletmelerin faaliyet karlari oldugundan fazla
goziikmektedir. Bu durum ise igletmelerin gelecege yonelik yanlis kararlar almasina ve

hatta fiktif kazanglar yiiziinden devlete fazla vergi 6demek zorunda kalmaktadirlar.

Alnan yanlg kararlar, igletmelerin iretim giici veya satin alma giiciinde
birtakim kayiplara neden olabilir. Bunlarin o6nlenebilmesi igin enflasyonun yarattig:
olumsuz etkileri giderecek bir muhasebe anlayiginin benimsenmesi gerekmektedir. Iste

bu anlayis1 igeren muhasebe enflasyon muhasebesidir. "

Enflasyon muhasebesi mali tablolarin, paranin dénem sonundaki satin alma
glictine gore diizeltilmesini amaglar. S6z konusu diizeltme, muhasebe kayitlan tizerinde

degil, mali tablolar iizerinde yapilir.

Enflasyon Muhasebesi Yéntemleri: Enflasyonun olumsuz etkilerinden

kurutulabilmek igin kullanilan yéntemleri 3 grupta toplamak miimkiindiir;
- Kismi 6nlemler,
- Genel Fiyat Diizeyi Muhasebesi,
- Cari Maliyet muhasebesi.

Kismi Onlemler: Geleneksel tarihi maliyet yonteminde iktisadi kiymetler satin
alindiklart tarihteki maliyetleri ile degerlenir ve bilangoda gésterilirler. Satin alma

tarihinden sonra varliklarin degerinde meydana gelen degisiklikler dikkate alinmazlar.

Tarihi maliyetlere dayali muhasebede alinacak kismi 6nlemler; sadece bir ya da
bir grup bilango kaleminin dizeltilmesine iligkin 6nlemlerdir. Bu onlemler isletme
tizerindeki enflasyonun etkisini gidermek igin kalict goziimler getirmez, sadece gelecek
igin bir kisim ek fonlarin yaratilmasini amaglar.”’ Mali tablolar iizerinde enflasyonun

etkisini gidermek igin kullanilan kismi énlemler agagidaki gibidir;

' Umit GUCENME, Uluslararasi Muhasebede Teknik Sorunlar, Bursa: Marmara Kitabevi, 1998,
5.70.
" GUCENME, a.g.c., s.72.
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- Son Giren {lk Cikar ( LIFO) Stok Deperleme yonteminin kullamlmast,
- Azalan bakiyeler amortisman yonteminin kullaniimasi,

- Yeniden degerleme yapilmast,

- Cesitli amaglarla yedek ayrilmasi,

Onlemlere bakildigs zaman burada kullanilan yontemlerin otofinansman
uygulamasinda da bagvurulan yontemler oldugu gériilmektedir. Enflasyonun etkisinden
kurtulmak isteyen isletmeler boylece bir bakima otofinansmani da uygulamig

olmaktadirlar.

Genel Fiyat Diizeyi Muhasebesi: “Genel fiyat degigmelerinin mali tablolar
tzerinde olusturdugu etkileri gidermek amaciyla mali tablolarin genel fiyat endeksleri
ile duzeltilerek mali tablo verilerinin, mali tablonun dizenlendigi tarihteki liranin satin

alma giiciine gore ifadesinin saglanmasim éngéren bir yontemdir.””®

Bu yontemde geleneksel muhasebenin tarithi maliyet ilkesinden kesinlikle
uzaklasilmaz. Sadece bilangodaki iktisadi varliklarin maliyetleri, alindiklari ya da
tahakkuk ettikleri tarihlerdeki paralarla degil, bilango tarihindeki paralarla ile ifade
edilmesi saglanmaktadir. Bunu gergeklestirmek igin tarihi maliyetler, segilen genel fiyat
indeksleriyle hesaplanmig katsayilar ¢arpilir ve ayarlanmig tarihi maliyetler boylece

bulunmug olur.”

Cari Maliyet Muhasebesi: Cari maliyet mubasebesi, mali tablolardaki
kalemlerin cari degerleri ile degerlenmesini 6ngoren bir yontemdir. Cari deger, net cari
yenileme maliyeti veya net cari yenileme maliyetinden daha kiigiikk olmak kaydiyla,
varhgm satilmast halinde elde edilecek net nakit deferi veya varligi kullanmakla

saglanacak nakit girislerinin net bugiinkii degerinden biiyiik olamidir.*

Bu yontem daha ¢ok ozel fiyat hareketlerini dikkate aldigy igin, enflasyon
muhasebesi yontemleri iginde en kokli ¢6ziim getiren bir yontem olarak kabul

edilmektedir.

" LAZOL, age, s.111.
" GUCENME, a.g.e., 5.76.
®LAZOL, age., s.112.
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Ulkemizde enflasyon muhasebesi konusunda kismi uygulamalar mevcuttur.
Ancak bu konuda en ciddi adim TURMOB tarafindan yayinlanarak 1997 baginda
yirirlige giren 2 No’lu Tiirkiye Muhasebe Standardidir. Bu standart, tlkemizde
enflasyon muhasebesinin uygulanma, yani yiiksek enflasyon ortaminda temel mali
tablolarin diizeltilme esaslarini igermektedir. Genel fiyat diizeyi muhasebesi yontemi ve
cari maliyet muhasebesi yontemi de bu standart iginde yer almaktadir. Ancak bu

standartlar yol gésterici nitelikte oldugu igin yaptinm giigleri bulunmamaktadr.

2.9. Kriz Dinemlerinde Gizli Otofinansman Uygulamasmin Avantajlar

Vergi yasalarimizda isletmelerin mali yapilarini korumas: ve gizli otofinansman
yapmasint saglayan yontemler yukarnida agiklanmigtir. Kriz doénemlerinde gizli
otofinansman yéntemlerine bagvurulmas: igletmeler agisindan 6nemli faydalar
saglamaktadir. Oncelikle igletmeler bu yontemlerle birtakim fonlar: igletme biinyesinde
tutarak, bu fonlan istenildiginde geregi gibi kullanma avantajim eldc ctmekte ve
boylece otofinansman yapmis olmaktadirlar. Igletmelerin kargihk ayirmalari, azalan
bakiyelerle amortisman yéntemini ve stok degerlemesinde LIFO yontemini kullanmasi,
alacak senctlerine rceskont uygulamast gizli otofinansman yapilmasint miimkiin kilan
diizenlemclere drnck olarak verilebilir. Ayrica s6z konusu yontemler yiiksck gider
gosterilmesini de sagladigi igin igletmelerin ticari karlarint azaltmakta ve boylece ticari

karin daha fazla kisminin igletmede tutulmasim saglamaktadirlar.

Bunlarin yanisira bazi diizenlemeler de vergi matrahim azaltarak isletmelerin
daha fazla fon tutmalarimi saglamaktadirlar. Ornek olarak;, maliyet artig fonu, yenileme
fonu ayiran, gayrimenkul ve igtirak satiglarindan saglanan karlarint ve yeniden deger
artis fonlarini sermayelerine ilave eden isletmeler, hem ayrilan tutarlar kadar igletmede
fon tutulmasini saglanmig olmakta hem de daha az vergi 6deme olanagimi yakalayip

ikinci bir avantaj daha elde etmektedirler.

Bazi yontemler sayesinde giderlerini daha yiksek gosterme olanagi bulan
isletmeler vergi matrahint azaltabilmekte ve vergi olarak o6deyecckleri paralari daha
verimli alanlarda kullanma avantajim da elde etmis olacaklardir. Ornegin yiksek
miktarlarda amortisman ayrilmasi, karsihk ayrilmasi, alacak senetlerine reeskont

uygulanmasi, yenileme fonu olugturulmast gibi yontemler vergi matrahim azaltict bir
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etki yaptif1 icin igletmeler arasinda tercih edilmesi gereken yontemlerdir. Yeniden
degerleme iglemi de daha yiksek oranda amortisman ayrilmasini sagladii igin bu

kapsamda degerlendirilmelidir.

Sonu¢ olarak otofinansman yo6ntemlerinin hangisi kullamilirsa kullamlsin
igletmelere 6nemli bir katkis1 bulunmaktadir. Agik otofinansman yoluyla dagitilmayan
karlarin igletme biinyesinde tutulmas: saflanmakta, ayrica gelir vergisi stopajindan da
'kurtulunmaktadir. Gizli otofinansman yoluyla da daha donem kart hesaplanmadan
isletmede gesitli yollarla birtakim fonlarn tutulmasi saglanmakta, gergek fon g¢ikigt
yaratmayan giderler yoluyla isletmelerin donem karlarni azalmakta ve béylece zahiri
karlarin vergilendirilmesi de onlenmis olmaktadir. Ayrica bu yollarla enflasyonun
isletmeler tzerindeki olumsuz etkisi de bir 6lgiide giderilmeye galigilarak ¢ift yonla bir

etki yaratilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
KRiZ DONEMLERINDE FINANSAL KARARLARIN ONEMI

VE OPTIMAL SERMAYE YAPISININ SAGLANMASINDA
OTOFINANSMANIN ROLU

1. FINANSAL KARARLAR

Kalkinma ve sanayilegme ¢abasinda finansman sikintis1 ¢eken tlkemizde fon
yaratilmas: ve olusan fonlarin etkin kullamilmasi biyiik bir sorun olugturmaktadir.
Isletme yonetimi i¢inde yer aldig: piyasanin verilerini ve isletme kosullarini dikkate
alarak birtakim finansal kararlar almak zorundadir. Ozellikle sik sik krizlerin yasandig
tlkemizde finasman kaynaklarmin etkin kullanimi bagli bagina bir sorun olusturmakta
ve dolayistyla alinacak olan finansal kararlarin 6nemi de boylece daha da artmaktadir.
Tezimizin bu bolimiinde isletmeler agisindan alinacak olan finansal kararlarin neler
oldugu tizerinde durulacaktir. Bu kararlarin ahinmasinda 6z kaynaklarla finansmanin ne
kadar onemli oldugu anlatilacak ve finansman kaynaklarinin maliyetleri {izerinde
durularak, otofinansmanin nasil en ucuz maliyetli bir finansman kaynag oldugu

anlatilacaktir.

Isletme yoneticilerinin hedefledikleri bir finansal amag¢ bulunmakta ve finansal
kararlar alinirken de bu finansal amaglar dogrultusunda hareket edilmek zorundadir. Bu
kararlar, bir yandan igletmenin gelecekteki karliligini olumlu yonde etkileyecegi gibi
diger yandan risklerini de arttirabilir. Genellikle finansal kararlar kar ve risk
unsurlarinin uzlagsmas: olarak da diisiiniilebilir. Kar1 yiikseltmek igin alinan kararlar
genellikle riski arttirmakta, bunun yani sira riski hafifletmek igin alinan karlar ise ters

etki yaratarak karlilig arttirmaktadir. ®

Finansal amaca ulagmak igin isletme yoneticisinin yatirim ve finansal karar

olmak iizere alacag iki karar bulunmaktadir. Bu kararlarin ikisi de aslinda birbirleriyle

8! Riiya ESER KADRIZADE, isletmelerin Finansman Kararlannin Ekonometrik Modeli ve Bir
Anket Caliymasi, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu, 1995, Yayin No:26, s.4.
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gok siki bir iligki i¢indedir. Hepsinin en uygun birlegimi igletmenin degerini maksimum
kilacaktir.

1.1. Yatinnm Kararlar:

Genellikle igletmenin bilangosunun aktif tarafin1 yani varliklarimi ilgilendiren bir
karardir. Hangi iktisadi varliga ve ne kadar yatirim yapilacagina, dénen varliklar ile

duran varliklar arasindaki dagilimin nasil olacagina iligkin kararlari kapsar.

Donen varliklara iligkin alinacak yatirim kararlar: igletme agisindan hayati 6nem
tagir. Ciinkii igletmenin tam kapasite ile galigmasi, iiretimini aksatmadan siirdiirebilmesi,

is hacmini genigletebilmesi, likiditesini arttirmasi alinacak bu kararlara baglidir.

Diger taraftan, isletmenin bu alanlara yapacagi yatinmin miktan da g¢ok
onemlidir. Isletme gerektiginden fazla donen varhga sahip olursa isletme riski
azalacaktir. Ancak s6z konusu varliklarin yabancit kaynaklarla finanse edilmesi
durumunda igletmenin giderleri artacak, 6z kaynaklarla finanse ediliyorsa 6z kaynagin

alternatif kullaniminda saglayacag gelirden yoksun kalinacaktir.

Duran varliklara iligkin alinacak kararlar ise gok uzun yillara iligkin kararlar
olacagi igin risk ve getirisi iyice dusunilip ona gore karar alinmalidir. Bu tiir
yatirimlarda igletmenin fonlari uzun sure bagh kaldifindan gelecegin ¢ok iyi

planlanmasi gereklidir.

1.2. Finansman Kararlari

Isletme varliklarini elde etmek igin gerekli fonlarin hangi kaynaklardan ve hangi
sireyle saglanacagina iligkin kararlar olup, isletme bilangosunun pasif tarafim

ilgilendirir. Genellikle tg¢ tiir karar bulunmaktadir. $oyle ki;
- Kullanilacak fonlarin vadest,
- Fonlarin kullanim orani,
- Kar pay1 dagitim politikasi.

Bunlardan birincisi, igletme varliklarinin ne kadarinin kisa, ne kadarinin da uzun

vadeli fonlarla finanse edilecegine iligkin kararlardir. Genelde uzun siireli kullanlacak
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varliklarin uzun vadeli fonlarla, kisa siirede kullamlacak varliklarin da kisa vadeli
fonlarla finanse edilmesi tercih edilir. Ancak dogaldir ki, isletmeler igletme yapilarinin

Ozelliklerine gore farkl: kararlar alabilmektedirler.

Ikinci karar ise isletmenin ihtiyag duydugu kisa ve uzun vadeli fonlardan ne
oranda yararlanacagna iligkin yani sermaye yapist ile ilgili kararlardir. Bilindigi iizere
igletme ihtiyag duydugu fonlan 6z kaynak ve yabanct kaynak olmak iizere iki kaynaktan
saglar. Yabanci kaynaklarla finansmanda fonlar tamamen igletme digindan saglanirken,
0z kaynaklarla finansmanda igletme i¢i fonlar kullanilmaktadir. Bunlar dagitilmamg
karlar veya yedek akgeler olabilecegi gibi sermaye artig1 veya yeni ortak alinmasi ile de

saglanmaktadur.

Finansman karart alirken; 6zellikle sermaye yapist ile ilgili kararlar alinirken ¢ok
iyi tercih yapilmalidir. Oncelikle igletme 6z kaynagi mi yabanci kaynag mut tercih
edecefiine karar vermelidir. Yabanci kaynagi tercih ediyorsa eger, bor¢/6z sermaye
birlesimi yani optimal sermaye yapist ne olacaktir? Ayrica hangi kaynaga (kisa-uzun

vadeli) bagvurulacaginin iyi hesaplanmas: gerekecektir.

Isletme amacina ulagilmasinda isletme sermayesi yonetimi de ¢ok énemli bir
fonksiyona sahiptir. Ciinkii isletme sermayesi; firmanin tam kapasite ile ¢aligabilmesi,
tretimin kesintisiz devam edebilmesi, ig hacminin genigletilebilmesi, yikimliliklerini
kargilayamama riskinin azaltilmasi, kredi degerliliginin arttinlmasi, olaganiisti
durumlarda mali yonden zor durumlara diigmenin 6nlenmesi, faaliyetin karlt ve verimli
bir sekilde yiritilmesi agisindan biiyitk 6nem tagimaktadir. Dolayistyla bu kadar

onemli bir unsurun yonetimi de ayricalik olusturmaktadir.*

Ugiincii karar ise; optimal sermaye yapilarim (bor¢/6z sermaye) belirledikten
sonra 0z sermayenin ne kadarinin sermaye artigt ne kadarinin karlarin dagitilmayarak
isletmede birakilmas: ile saglanacagina iligkin karardir. Kar pay: 6demeleri isletmede
brrakilacak kar tutarim da azalttif: icin kar dagitim kararlart ayn: zamanda igletmenin

otofinansmanini da ¢ok yakindan ilgilendirmektedir.

Bu nedenle kar dagitim politikas: igletmeler agisindan son derece Gnemli bir

karar olarak ortaya gikmaktadir. Isletmenin oniinde cazip yatinm olanaklar: varsa, kan

8 Ahmet AKSOY, igletme Sermayesi Yonetimi, Ankara: Gazi Biiro Kitabevi, 1993, s.6.
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dagitmayip, otofinansman olanaklariyla bu firsatlari degerlendirir. Yatinm olanaklar:

cazip degilse kar1 dagitmay: tercih edecek, otofinansman tercih edilmeyecektir.

Ancak bu kararlar alinirken igletmelerin sermaye yapilarinin birbirlerinden g¢ok
farkli oldugunu unutmamak gerekir. Bu nedenle finansal kararlar alinirken igletmelerin

sermaye yapilan ¢ok iyi olusturulmali ve sermaye maliyetleri dogru tespit edilmelidir.

2. ISLETMELERIN SERMAYE YAPILARI VE SERMAYE
MALIYETLERI

Bilindigi tizere bir igletmenin ekonomik etkinliklerini sirdiirebilmesi igin sahip
olmast gereken tim fonlar, finansman kayna@: olarak nitelendirilmektedir. Ancak
isletmeler bu finansman kaynaklarini kendi tercihleri dogrultusunda olusturacaklardir.
Yani onlerinde sermaye yapilarini olusturabilmek icgin degisik alternatifler soz
konusudur. Isletmede bu tercih yapilirken kaynak maliyetleri gok iyi bilinmeli ve
kaynak maliyetlerinin karstlagtirilmasi gereklidir. Dolayisiyla isletmeler agisindan en
onemlisi, bu alternatif sermaye yapilarinin goreli tistunliiklerini inceleyerek arasindan

en iistiin olamm ve en diigiik sermaye maliyetine sahip olanini segmektir,

Kullanilan kaynaklarin maliyeti, isletme karliligim ve basarisint etkileyen
onemli bir faktordiir, 11k kurulusta, sermaye yapisi olusturulurken ya da zaman igindeki
geligmelerde de dikkate alinmasi gereken temel nokta, yeterli bir 6z sermaye olmadan,
isletmenin siirekli bir borglanma ile faaliyetlerini devam ettiremeyecegidir. Firmalarin
kullandig1 kaynaklarin zaman igindeki degigmesi de maliyeti yitksek olan sermaye

unsurunun goreli payini azaltarak, igletme karliligini arttirma yoniindedir.

Sermaye maliyeti, c¢esitli kaynaklardan saglanan fonlar ig¢in 6denen fiyat
bi¢iminde tanimlanabilecegi gibi daha genel bir deyimle her tir finansman kaynaginin

agirlikli ortalamasi olarak da nitelendirilebilir.

Kaynak maliyetinin hesaplanmasi igletmeler agisindan en gii¢ ve tartigmali
konulardan birisidir. Bu nedenle uygulamada kaynak maliyetinin hesaplanmas:
konusunda biiyiik farkliliklar ortaya ¢tkmaktadir. Ancak her firma konunun 6nemini
kavrayarak, gercek kaynak maliyetlerini hesaplayabilmek igin gerekli ¢abay: gostermek

zorundadir,



104

Kaynak maliyeti ve maliyeti hesaplama yontemleri, igletmeler agisindan biyiik
bir 6nem tagimaktadir. Sermaye maliyetlerinin ¢ok yiiksek saptanmasi, baz: yatirim
projelerinin cazip goriinmemesine yol agarak, biiyiime hizini yavaglatabilir ve hatali
sonuglann elde edilmesine yol agar. Sermaye maliyetlerinin hesaplanmasinda yapilacak
hatalar ise ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratarak, kaynak dagilimindaki

etkinligin bozulmasina ve optimum kaynak dagilimindan uzaklagiimasina neden olur.

Sermaye maliyetlerinin hesaplanmasi, igletmenin yatnm ve firmanin
kararlarimin alinmasinda en 6nemli fakt6rdir. Maliyetin hesaplanmasindan amag, tiim
degerleme oldugundan, firma bir yatinm projesini bir finansman kaynag ile, diger bir
projeyi alternatif finansman kaynaklarindan bir bagkas: ile finanse etse da yatirim
onerilerinin kabuliinde kriter olarak tek bir sermaye maliyeti uygulanir. Yani gerek dis
gerekse i¢ kaynaklardan gelen tiim maliyetleri bilmek gereklidir. Kaynaklarin birlegimi
ortalama kaynak maliyetini etkileyecegi i¢in, firmanin zaman igindeki kaynak bilesimi
6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla ortalama kaynak maliyetini hesaplayabilmek igin de

bireysel sermaye kaynaklarinin tek tek degerlendirilmesi gereklidir.®*

2.1. Yabanc Kaynaklarin Maliyeti

Bilindigi tizere igletmelerin yabanci kaynaklari arasinda, bankalardan gektikleri
kisa vadeli ve uzun vadeli krediler ile tahviller 6nemli yer tutmaktadir. Burada banka

kredileri ve tahvil maliyetleri iizerinde durulacaktir.

2.1.1. Tahvil Maliyeti

Isletme faaliyetlerinin dig kaynaklarla finansmani halinde saglanan sermayenin
maliyeti, uygulanan belirli bir orana gore hesaplanan faiz giderleri ile dig kaynagin
bulunmas: sirasinda ortaya gikan diger giderlerin hesaplamaya dahil edilmesi gerekir.
Ancak dis kaynaklarin kullanimi halinde, sermaye maliyetinin vergiden énce ve sonra

hesaplanmast gereklidir.

Isletmeler tahvil gikartarak uzun stireli yabanci kaynak elde edebilirler. Tahvilin

faizi dogal alarak tahvillerin briit maliyetini olusturmaktadir. Ancak tahvil faizlerinin

# Niyazi BERK, Finansal Yonetim, Istanbul; Tirkmen Kitabevi 1999, 5.265.
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masraf olarak disiilmesi 6zelligi, kaynak maliyetinin de diigmesine neden olmaktadir.
Bu nedenle tahvillerin maliyetini hesaplanirken vergi sonrasi maliyetlerin hesaplanmasi

gerekecektir. Vergiden sonraki maliyet yani tahvillerin gergek maliyeti;
Mn=ft(1-V)
formuliyle hesaplanir.
Burada; Mn : Tahvilin net maliyeti ( vergiden sonraki )
ft . Tahvilin faiz orani veya vergiden onceki maliyet

V: Kurumlar vergisi orani

Yabanci kaynaklar igin yapilan 6demelerde, vergi faktérii kaynak maliyetini
dusiiren etkilere sahip oldugu i¢in yabanci kaynagin 6z kaynaklara oranla daha ucuza
saglandif1 durumlarda, yabanci kaynak kullantmimin arttinlmas: igletmenin karlilik

oranini artirabilecektir,

2.1.2. Banka Kredilerinin Maliyeti

Vergi yasalari agisindan banka kredileri kargihgt 6denen faizler de tahvil faizleri
gibi finansal gider olarak nitelendiriimektedir. Bu nedenle banka kredilerinin gercek
maliyeti de tahvil maliyetinin hesaplamasinda kullanilan formiiliin 6zel bigimiyle

bulunur. Soyle ki;

Mk=1k (1-V)

Burada da;

Mk : Banka kredisinin net maliyetini,
fk : Kredi faizlerini,

V : Kurumlar Vergisi Oranini, gstermektedir.
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2.2. Oz Kaynaklarin Maliyeti

Isletmelerin finansman kaynaklarindan birisi de 6z kaynaklarla finansman
yoludur. Bilindigi tizere, isletmeler bu finansman bigiminde ya hisse senedi ¢ikartarak
ya da agik ve gizli otofinansman uygulayarak finansman sorunlarint ¢6zmeye

calismaktadiriar.

Asagida hisse senedi ve otofinansmanin maliyetleri ayrintih olarak ele

alinacaktir.

2.2.1. Pay Senedi Maliyeti

Pay senedinin saglanmasinda herhangi bir 6deme yapiimadig: i¢gin ilk bakigta bu
yolla saglanan sermayeye sifir maliyetli olarak bakmak yanlig olacaktir. Ciinkii ortaklar
sermaye paylarim bir kar elde etmek umidiyle sirkete yatirmisladir. Dolayisiyla,
ozellikle gelismekte olan ilkelerde dagitilacak kar payi, pay senedinin fiyatini
saptamada onemli bir rol oynar. Ancak biiyiime halinde olan bir isletmede gelecekteki
beklentileri de dikkate alarak analiz yapilmas: daha gergekgi olacaktir. Bu durumda pay

senedinin maliyeti;

KP

P
M : Pay senedinin maliyetini,
KP . Pay basina dagttilacak kar paymi,
P: Pay senedinin piyasa fiyatini g6stermektedir.

g: gelecek yillarda kar payinda beklenen artig oranini gostermektedir.

2.2.2. imtiyazh Pay Senetlerinin Maliyeti

Imtiyazli pay senetleri borg ile 6z kaynak arasinda bir fon kaynagidir.
Borglanmada oldugu gibi, imtiyazli pay senedi sahiplerine de belirli zamanlarda sabit

odemeler yapilir. Ayrica isletmenin tasfiyesi durumunda imtiyazli pay senedi
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sahiplerinin adi pay senedi sahiplerine gore varliklardan oncelikle alma haklar
bulunmaktadir. Ayrica kar paylarinin 6denmemesi durumunda bor¢lanmada oldugu gibi
sirketin iflasim1 isteyemezler. Ancak sirket sahipleri bdyle bir durumda oncelikle
imtiyazli pay sahiplerine ddemede bulunmaya 6zen gosterirler. Bu nedenle imtiyazh
pay senedi sahipleri tahvil sahiplerine gore daha fazla, adi pay senedi sahiplerine gore

daha az risk iistlenmis olurlar.®®

Imtiyazli pay senetlerinin maliyetini, senet iizerinden saptanmis olan kar paylan
belirlemektedir. Odenecek kar paylari firma agisindan s6zlesmeye bagli bir zorunluluk
olmaktan ¢ok, ydnetim kurulu karariyla belirlenmektedir. Imtiyazli pay senetlerine kar
pay1 odemeleri, firma gelirleri ilizerinde bir oncelik hakkini dogurur. Ayrica banka
kredilerinde ve tahvil yoluyla borglanmada siire belirli iken, imtiyazli pay senetlerinde
herhangi bir siire s6z konusu degildir. Bu nedenlerle imtiyazh pay scnetlerinde maliyet.

adi pay senedi ile borglanmanin maliyeti arasindadir.

D

Formiildcki semboller:

D : Yillik kar payt ( dividend ) ddemeleri,

I : imtiyazli pay senetlerinin satisindan saglanan net girisler,
kp: Imtiyazli pay senedinin maliyeti.

Imtiyazli pay senetleri i¢in 6denen kar paylart vergiden diisiiriilemediginden kar
paylart vergiden sonra odenmektedir. Sonug  olarak  herhangi bir  vergi  cikisi

- .85
goriilmemektedir.

2.2.3. Otofinansmanin Maliyeti

fkinci béliimde otofinansman agik ve gizli otofinansman olarak ikiye ayrilarak

incelenmisti. Otofinansmanin maliyetini hesaplarken de bu ayirima bagl kalinacaktir,

" CEYLAN, a.g.c., s.166.
% BERK, a.g.c., .267.
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Agik otofinansmanin maliyeti: Bilindigi iizere, igletmeler donem sonunda elde
ettikleri karlarin bir kismimi veya tamamimi dafitmayarak isletmede tuttuklan zaman

agik otofinansman yoluyla fon saglamis olurlar.

Bazi yazarlara gore; kar payinda bir kesinti yaparak daha az kar pay: 6demesinin
veya hi¢ kar payr dagitmamanin maliyeti bulunmamaktadir. Oysa isletmenin bagka
bicimlerde fon saglamasi her durumda igletmeye bir maliyet getirecektir. Dolayistyla,
karlarin da dagitilmayarak isletmede tutulmasi, difer segeneklere goére en digik

maliyetli fon kaynag1 olacaktir.*®

Ilk bakigta agik otofinansmanmin igletmeye maliyetinin  sifir  oldugu
diisiiniilmektedir. Ancak bu kaynagn bir alternatif (firsat) maliyeti s6z konusudur. Bu
alternatif maliyet; ortaklarin yoksun kaldiklart kar payidir. Firmalarin ortaklarina karin
tamamim veya bir kismini dagitmayarak girket biinyesinde birakma karari almalarmin
nedeni, karn isletmece kullamlmasi durumunda saglanacak gelirin, karin dagitilmas:
durumunda ortaklann alternatif kullanim alanlarinda saglamay:r bekledikleri gelirden
daha yiiksek olmasidir. Eger dagitilmayan karlar ilc finanse edilen yatirim, ortaklara
dagitiimas: disiniilen kar payr kadar gelir saglamiyorsa, karin dagitilmayarak igletmede
birakilmas: yerine ortaklara dagitilmasi daha anlamli olacaktir. Yani burada alternatif
maliyet, ortaklara karin dagitilmasi durumunda elde cdilecek olan kar pay,

dagitilmamas1 durumunda igletme igin bir alternatif maliyet olacaktir.®”

Dagitilmayan karlann maliycti de aynen pay senctlerinin  maliyeti gibi
hesaplanmaktadir. Ancak bu maliyet ortaklar agisindan hesaplandifinda ortaklarin
ddemesi gereken vergi miktarlarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Siiphesiz ki, bu
miktar dagitiimig olsaydi, ortaklar aldiklars kar paylar tizerinden vergi 6demck zorunda
kalacaklardi. O nedenle ddenmesi gereken vergi miktarlarin da maliyet hesaplamasinda

diigtilmesi gerekmektedir.
KP

M= —— + g (1-GV) formiilityle hesaplanacaktir.

% Fischer BLACK, “Kar Payi Bilmecesi”,(Cev.Askin Alict), Finans Teorisinin Temel Makaleleri,
Editér: Cengiz Erol, Ekim 1998, SPK, Yayini, §.276.
¥ AKGUC, a.g.e., 5.467.
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Burada GV, ortaklarin gelir vergisi oram olarak diigiiniilecektir.

Gizli otofinasmamin maliyeti: Gizli otofinansman yoluyla ayrilmug fonlarin
maliyetinin olup olmadifi tartigmalt bir konudur. Higbir maliyetinin olmadif ileri

siiriilebilecegi gibi, belirli bir maliyetinin oldugu da sdylenebilir.

Gizli otofinansmanin igletmelere bir maliyetinin oldugunu diistinenlere gore bu
maliyet; igletmelerin ortalama sermaye maliyetine esittir.®® Gizli otofinansman yoluyla
isletmede tutulan fonlarin kullanilmasina karar verilmesi durumunda bu fonlar ya
ortaklara dagitilacak, ya bor¢ o6denecek ya da yeni yatinmlarin finansmamnda
kullanilacaktir. Yalmz ortaklara veya alacaklilara yapilacak bu dagitimin toplam
sermaye igindeki paylan dikkate alinarak yapilmas: gereklidir. Yoksa sermaye yapist
icindeki yabanci kaynak/6z kaynak oram degismis olur. Firma gizli otofinansman
yoluyla olusturdugu bu fonlar ortalama sermaye maliyetine esit karlihk saglayan bir
yatirim alaninda kullanamiyorsa, bu fonlart bor¢ 6demede ya da’ ortaklara dagitmada
kullanmahidir. Eger bu fonlar igletmenin ortalama sermaye maliyetinin Ustiinde kar
saglayacak sekilde yeni yatinmlarda kullamlabiliyorsa dagitilmayarak isletmede

birakilmasi daha akilci olacaktir.

Gizli otofinansman yontemini uygulayan igletmeler, bu yontem sayesinde
karlarim1 azaltarak daha baslangigta birtakim fonlan igletmelerde tuttuklan igin, bir
maliyetten soz edilemez. Agik otofinansmanda tespit edilen karn bir kismuinin
dagitilmamast s6z konusu olmakta ve bu nedenle de bir alternatif maliyetten soz etmek
miimkiin olmaktadir. Ancak gizli otofinansman; karin eksik hesaplanmasina yol agarak
isletmelerin daha az vergi 6demesini saglayan bir yontemdir. Burada ortaya ¢ikan karin
dagitilip dagitilmamas) konusunda bir alternatif maliyetten s6z edilebilir. Oysa gizli
otofinansman yontemleri karin daha eksik hesaplanmasina yol agar ve bunun sonucunda
ortaya ¢ikan kar ortaklara dagitilir. Bu nedenle ortada bir kayip ve bu yontemlerin

uygulanmast igin de bir maliyet s6z konusu degildir.

Gizli otofinansmantn isletmeler agisindan bir maliyetinin olmadig: digtniilerek
(bazi yazarlar da aym fikirdedir)®, ¢alismamizda gizli otofinansman maliyeti ile ilgili

hesaplamalar yapilmamugtir.

88 Oztin AKGUG a.g.¢., 5.471.
% GUUCENME; Mali Tablolar Analizi, 5.71.
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3. ORTALAMA SERMAYE MALIYETI

Bilindigi iizere firmalarin sermaye yapilart birbirlerinden farkhilik
gostermektedir. Bazi igletmeler finansmanda 6z kaynak kullanirken bazilan ¢ok fazla
bor¢ yani yabanci kaynak kullanmaktadirlar. Faaliyet kaldiraci olarak tanimlanan
toplam borglarin 6z kaynaklara oraninin yikselmesi karlilik tizerine olumlu etkiler
yaratacaktir ama ayni zamanda bu oranin yiikselmesi riskleri de arttiracaktir. Bu durum
ise igletmenin pay senetlerinin degerini olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle finansal

ama¢ bakimindan dikkat edilmesi gereken en dnemli nokta, sermaye maliyetidir.

Hicbir firma stirekli borglanarak finansman saglayamaz. Ik kurulusta sermaye
yapisinda yabanci: kaynak agirlikli olsa bile igletmeler, zamanla sermaye artirimina
giderek ya da karlarini dagitmayarak, finansmaninda bir 6z sermaye tabani olugturmak,
0z kaynak ve yabanci kaynaklar arasinda bir denge saglamak zorundadir. Boylece,
gelecekte daha elverisgli kosullarda yabanci kaynak saglama olanagina da kavusmusg
olurlar. Ancak kaynak maliyeti hesaplanirken igletmelerin sermaye yapilarinin zaman
icinde 6nemli degisiklikler gostermeyecegi kabul edilir. Zira kaynak yapist degisiyorsa,
ornegin “Yabanci Kaynak/ Oz Sermaye “oram: yiikseliyorsa, bor¢ verenlerin daha gok
faiz talep etmeye baglamasina neden olur. Bunun sonucunda firmanin kaynak maliyeti

artar.

Kaynak maliyeti, firmanin sermaye yapisinin optimal olup olmadigim belirleme
konusunda iyi bir olgiidiir. Bir firma igin, belirli bir tarihte gok farkli sermaye yapilarina
sahip olmak miimkiindiir. Hi¢ kuskusuz bu sermaye yapilarindan birisi, digerlerinden
daha avantajli olup, segilmesi gerekli olandir. {ste firmalar alternatif sermaye yapilan
arasinda bir seg¢im yaparken, alternatif sermaye yapilarinin goreceli ustiinliiklerini

degerlendirirken, sermaye maliyetlerini de bir 6lgii olarak kullanmaktadirlar.”

[sletmelerdeki kaynak maliyeti; kullanilan veya kullanilmast diisiiniilen her tiirli
kaynagin maliyetlerinin agirlikli ortalamasina esittir. Kullamlan veya kullanilmasi
disintilen kaynaklarin  yapisal ozellikleri, bagimsiz  kaynak  maliyetlerin

hesaplanmasinda etkili olamamaktadir. Boylece her bagimsiz kaynagin kendi

% AKGUC, age., 5.438.
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ozelliklerine gore saptanan maliyetlerin afirlikli ortalamasi, kullamlan toplam

sermayenin maliyetini yani ortalama sermaye maliyetini vermektedir.”®

Ortalama sermaye maliyeti gesitli finansman kaynaklarinin maliyetlerinin ayr
ayr1 ele alinip daha sonra onlarin tiim kaynaklar igindeki dagilimina gore agirlikli olarak

ortalamalarimin alinmasi esasina dayanan bir hesaplamadir.

Ortalama sermaye maliyetinin bulunabilmesi igin 6ncelikle gesitli kaynaklardan
saglanan fonlarin bagimsiz sermaye maliyetleri hesaplanmalidir. Daha sonra, igletmenin
sermaye yapisini olusturan gesitli kaynaklarin toplam sermaye igindeki oranlarinin
bilinmesi gereklidir. Bu oranlar bulunduktan sonra, her kaynagin toplam sermaye
icindeki orani ile kendi bireysel maliyetlerinin ¢arpimlarinin toplami agirlikli ortalama

maliyeti verecektir.

Ancak, bu hesaplama yapilirken hangi finansal kaynaklarin hesaplamaya dahil
edilecegi tartigmalidir. Bazi yazarlar tim finansman kaynaklarini dikkate almak
gerektigini soylerken, bazi yazarlar ise sadece faizsiz ve kisa siireli olarak kullanilan

kaynaklarin hesaplamaya dahil edilmesi gerektigini iddia etmektedirler.

Sermaye Maliyetleri Hesaplanmasinda Argelik A.S. Ile lgili Bir Uygulama

Sermaye maliyetlerinin hesaplanmast amaciyla Argelik  A.$.’nin  mali
tablolarindan yararlanilarak, Argelik A.$.’nin ortalama sermaye maliyetleri 1999 ve

2000 yillar igin ayr ayri hesaplanacaktlr.92

Argelik A.S.’nin 1.000.TL nominal fiyatl hisse senetleri 2.8.2001 tarihi itibari
ile 9.100.TL.’dan satilmaktadir. Sirketin imtiyazli hisse senetleri ve ¢ikartiimis tahvilleri
bulunmamaktadir. Adi hisse senedi sahiplerine 2000 yili i¢in hisse bagina 993 TL.
digerken hisse basina 200 TL. dagitimugtir. 1999 yili igin hisse bagina 1.500.TL
diiserken 400.TL.. dagitilmigtir. 1999 ve 2000 yili igin Merkez Bankasi tarafindan avans

islemlerine uygulanan % 70 faiz orani dikkate alinmustir.

' CEYLAN, a.ge.,s.157.
2 Kurulug ile ilgili mali tablolar, htpp://www.arcelik.com.tr/kurumsal/00_faaliyet_raporu/’ndan
ahinmug olup, Ekler kismunda yer almaktadir.
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ARCELIK A.$’nin 1999 yilina ait sermaye yapis: agagidaki gibidir:

Sermaye Unsurlan Sermaye Tutarlari Sermaye Oraniari
Banka Kredileri 53.251.616.000.000 % 35
Imtiyazli Pay senetleri Yok -
Tahviller Yok -
Odenmis Sermaye 40.400.000.000.000 % 26
Yedekler 60.034.618.000.000 % 39
Toplam 153.686.234.000.000 100

Sermaye unsurlarinin 1999 yili igin bireysel maliyetleri agagidaki gibi

hesaplanir:

1.Bor¢larin maliyeti (B.Kredisi) : Mk=fk (1-V)=0,70 (1-0,30) = 0,49

KP 400
2. Odenmis Pay S.Maliyeti : M=— = — = 044
P 9100
KP
3. Yedeklerin Maliyeti : = —(1-GV)
(Dagitilmayan Karlar) P

il

044 . (1-0,15)

ft

0,37
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Agirlikli ortalama maliyetin hesaplanmas: ise agagidaki gibidir;

Sermaye Sermaye S. Maliyeti  Agirhikli Maliyet
Kaynaklan Oram (%) (%) (%)
Banka Krd 35 49 17,15
Odenmis S. 26 44 11,44
Yedekler 39 37 14,43
TOPLAM 100 43,02

ARCELIK A.$’nin 2000 yilina ait sermaye yapisi asagidaki gibidir:

Sermaye Unsurlan Sermaye Tutarlan Sermaye Oranlar
Banka Kredileri 104.150.883.000.000 % 39
imtiyazh Pay senetleri Yok -

Tahviller Yok -

Odenmis Sermaye 60.600.000.000.000 % 23
Yedekler 100.529.576.000.000 % 38

Toplam 265.280.459.000.000 100

Sermaye unsurlarinin 2000 yili igin bireysel maliyetleri asafidaki gibi

hesaplanir:



114

1.Borglarin maliyeti (B.Kredisi) : Mk = fk (1-V)=0,70 (1~0,30) = 0,49

KP 200
2. Odenmis Pay S.Maliyeti : M=—— = — = 0,22
P 9100
KP
3. Yedeklerin Maliyeti : M=—— (1-GV)
(Dagitilmayan Karlar) P

= 022 .(1-0,15)

= 0,19

Agirliklt ortalama maliyetin hesaplanmasi ise agagidaki gibidir;

Sermaye Sermaye S. Maliyeti  Agirhkh Maliyet
Kaynaklari Oram (%) (%) (%)
Banka Krd 39 49 19,11
Odenmis S. 23 22 5,06
Yedekler 38 19 7,22
TOPLAM 100 31,39

Yedeklerin (dagitilmayan karlarin) toplam sermaye paylan igindeki oranina
bakildiginda, 1999 yilinda en yitksek payin yedeklere ait oldufu gorulecektir. 2000
yilinda ise, banka kredilerinin pay1 yedeklerden biraz daha fazladir. Isletmenin 1999 ve
2000 yili sermaye maliyetleri incelendigi zaman toplam sermaye maliyetleri iginde en
az maliyete sahip olanin otofinansman yani dagitimayan karlarin maliyeti oldugu
goriilmektedir. Bu da igletmenin toplam sermaye maliyetleri arasinda en dugiik maliyete

sahip olan otofinansmana gok énem verdigini ve uyguladifim gostermektedir.
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1999 yili igin agirhikli ortalama maliyet 43,02 iken, 2000 yih igin bu oran 31,39
olarak hesaplanmigtir. Agirlikli ortalama maliyet bir 6nceki yila nazaran daha diisiik
¢tkmistir. Bu igletme agisindan iyi bir avantajdir. Ciinkii ortalama sermaye maliyetleri
ne kadar diisiik olursa isletmeler agisindan o kadar iyi olmakta ve optimal sermaye

yapisina o kadar yaklagilmaktadir.

4. OPTIMAL SERMAYE YAPISI

Her firma kendisi igin optimal sermaye yapisini aramali ve yatirim projelerini bu
optimal yapiy1 bozmayacak bigimde planlamahidir. Bir firma i¢in optimal sermaye
yapisina ulagmak, scrmaye maliyetini en digik diizeye indirmek anlaminda
kullanilmaktadir. Bagka bir ifadcyle, firmanin piyasa degerini en yiiksek diizeye gikaran

ve sermaye maliyetini en diisiik diizeye indiren sermaye yapisi, firma igin optimaldir.”

Genellikle bitun finans yoneticilerinde ve finans kuramcilarinda, bir firmanin
ortalama kaynak maliyetini cn digik diizeye indirecck optimal secrmaye yapisinin
aranmasi konusunda tam bir goris birligi vardir. Dolayisiyla ortalama sermaye
maliyctlerinin ¢ok iyt hesaplanmast gerckmektedir. Ortalama sermaye maliyctleri ne
kadar digiik olursa igletmcler agisindan o kadar iyi olmakta vc optimal sermaye

yapisina o kadar yaklagilmig olmaktadir.

Giiniimiizde isletmeler optimum scrmaye yapisindan ne kadar uzakta iseler,
mevcut kaynak bilesimi Gzerinden hesapladiklart ortalama sermaye maliyeti ve gergek
maliyeti de o olgiide yiiksck g¢ikacaktir, Dolayisiyla yiksek bir kaynak maliyeti ile
caligan ve pek ¢ok yatirim projesini gergeklestirme olanagi bulamayan bir igletmenin
rekabet giicii de giderek azalacaktir.”*

Ancak optimal sermaye yapisina ulagmada, ayrica borglanmanin igletmenin

piyasa deferi ve ortalama sermaye maliyeti lizerindeki etkisi konusunda g¢esitli

yaklagimlar ortaya atilmigtir. Bunlarin en 6nemlileri;

% AKGUC, a.g.e., 5.500.
*¢ Meral TECER, Igletmelerde Sermaye Maliyeti, Ankara: Seving Matbaasi, 1980, 5.91.
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-Net gelir yaklagim,
-Net faaliyet geliri yaklagimi,
-Geleneksel yaklagim,

-Modigliani-Miller yaklagimidir.

Net gelir yaklagiminda; firmanin degerinin sermaye yapisi iginde borcun payinin
artmasina bagli olarak artacagi sdylenmektedir. Igletmeler faaliyet kaldiraci oranini
arttirarak ortalama maliyeti distiriip piyasa degerini yukseltebilirler. Ortalama sermaye
maliyet borg diizeyinin artmasina bagli olarak azalmaktadir. Ancak bu durum, 6z
kaynak maliyetinin ve yabanci kaynak maliyetinin isletmenin gesitli sermaye yapisinda

sabit kaldig1 varsayimina dayanmaktadir *®

Net faaliyet geliri yaklagiminda ise; ortalama sermaye maliyetinin tim sermaye
yapilar1 i¢in sabit kaldifi varsayilmaktadir. Bunun sonucu olarak da sermaye
yapisindaki degigmelerin igletmelerin piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyetleri

tizerinde higbir etki yaratmayacag: iddia edilmektedir.

Geleneksel yaklagimda ise; firmanin sermaye yapisi iginde borcun artmast belli
bir noktaya kadar firmamn degerini arttirmakta, bu noktadan itibaren borg diizeyinin
artmasi ile firma degeri azalmaktadir. Bor¢lanma diizeyi ne kadar artarsa, ortalama
sermaye maliyetinin de o kadar diigecegi iddia edilmektedir. Bu yaklagimda isletmede
tek bir optimum sermaye yapisi vardir. Isletme faaliyet kaldiracint kullanarak sermaye
maliyetini digiirebilir ve buna karsilik piyasa degerini yiikseltebilir. Ancak optimal
sermaye yapisina ulastiktan sonra borglanmaya devam edecek olursa, ortalama sermaye
maliyeti artacak ve igletmenin piyasa degeri diigecektir. Firma degerinin en yiiksek

oldugu sermaye yapist firmanin optimal sermaye diizeyi olarak adlandiriimaktadir.

Modigliani-Miller yaklasgim: da net faaliyet gelir yaklagimiyla benzer
varsayimlara dayanmaktadir. Isletmelerde ortak bir optimal sermaye bilesimi yoktur.

Guiniimiizde bu yaklasimin uygulanmast zordur.

% Metin Kamil ERCAN, Yoneticiler igin Finansal Yonetim, Ankara: Milli Prodiiktivite Merkezi
Yaymnlan, 1994, s.36.
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Optimal sermaye yapisi, igletmenin toplam piyasa de@erinin en ytiksek, ortalama
sermaye maliyetinin ise en diigiik seviyeye indigi sermaye yapisidir. Ancak uygulamada
bu optimal sermaye yapisim saptamak oldukca zordur. Isletme yoneticisine optimal
sermaye yapisim verecek higbir formil bulunmamaktadir. Dolayisiyla yoneticiler,
isletmelerinin sermaye yapilarini olustururlarken, sermaye yapilarini etkileyen
faktorleri, piyasadaki konumlarim, rekabet sartlarini dikkate alarak karar vermek

zorundadirlar,

5, KRiZ DONEMLERINDE FINANSMAN SECENEKLERININ
KARSILASTIRILMASI VE OTOFiINANSMANIN ONEMI

Yukandaki bolimlerde finansman kaynaklariyla ilgili ayrintili  bilgiler
verilmistir. Asagida ise, isletmenin s6z konusu kaynaklar kullanmast durumunda elde
edecefii avantajlar ve dezavantajlar anlatilacak ve finansman segenekleri

kargilagtirtimali olarak ele alinacaktir,

5.1. Oz Kaynaklarla Finansman

Yukarida da agiklandif1 tizere 6z kaynaklarla finansman; bir isletmenin sahip
veya sahiplerince gerek kurulug asamasinda, gerekse daha sonra sermaye artirimi

yoluyla, ya da kar1 dagitmayarak sirkete fon tahsis etmesidir.

Oz kaynaklarla finansmanin istiinligi, isletmeye tahsis edilen fonlarin siiresiz
veya ¢ok uzun bir siire i¢in igletmenin kullanimma birakilmig olmasina, herhangi bir
sermaye maliyetinin s6z konusu olmayip faaliyetlerden dogacak karin tiimiyle
sahiplerine ait olmasina dayanir. Diger yandan, igletmenin disaridan borg bulabilme
olanaklari da 6z sermaye ile yakindan ilgilidir. Zira 6z sermaye alacaklilar icin

alacaklarina kargilik bir giivence unsuru ve kredilerde ise bir 6lgidiir.”®

Sermaye artirilmast ve oto finansman yollariyla gergeklestirilen 6z kaynaklarla

finansman; asagida kargilagtinlmali olarak incelenecektir.

% fsmet MUCUK, Modern Igletmecilik, Istanbul: Tirkmen Kitabevi, 1975, s.311.
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5.1.1. Sermaye Artiriimasi

Oz kaynaklardan finansman saglamanin yollarindan birisi mevecut sermayenin
arttirilmasidir. Bu yolun igletilebilmesi igin igletme sahibi veya mevcut ortaklar
tarafindan mevcut sermayenin arttirilmast gerekecektir. Yani ortaklar isletmedeki
sermaye paylarini arttirarak igletmenin sermaye yapisim giiglendirebilirler. Ya da diger
bir ¢6ziim igletmeye yeni bir ortak almaktir. Yalmz bu yolun isletmeye kisa siire igin
pek yaran dokunmayacaktir. Zira mevcut ortaklarin sermaye artinmina gidebilmeleri,
ya da yeni bir ortak bulmak ¢ok zor ve zaman alan bir olaydir. Cinkd igletme krize
girdigi bir donemde zaten mevcut borglarini 6deyemez, normal faaliyetlerini yapamaz
duruma gelmigtir. Béyle bir durumda mevcut sermayenin arttirilmast igletme igin iyi bir
tercih olmayacaktir. Zira bu olay gegici bir ¢6ziimdiir, isletme her sikigtifi zaman bu
yola bagvuramaz, ya da yeni ortak alarak sermayesini giiglendirme yoluna gidemez.
Ayrica sermaye arttirlmasi da isletmelere ayrica bir kiilfet getirecektir. Yeni bir

s6zlesme hazirlanmasi, sermaye girketlerinde Bakanlik onayz, tescil gibi..

Sermaye artirilmasinin diger bir yolu da bilindigi tizere hisse senedi ihracidir,
Sermaye girketlerinde ve ozellikle anonim sirketlerde uzun sireli fon gereksinimi,
meveut 6z sermaye yaninda uzun vadeli finansman yolu olarak hisse senedi ve tahvil
ctkarmak suretiyle karsilanir. Ancak bir sirket yeni hisse senedi ihraci yoluyla fon elde
etmek yoluna giderse, eski hisse senedi sahiplerinin riighan haklar yani oncelik haklan
s6z konusu olur. Cikarilan hisse senetlerini mevcut ortaklar satin almazlarsa ancak o

zaman bu hisse senetleri piyasada satilabilir.”’

Bazi doénemlerde sirket igin hisse senedi satarak kaynak saglamak, yabanci
kaynak saglanmasina kiyasla daha avantajlidir. Cinkd yatirimeilarm hisse senetlerine
karg1 taleplerinin fazlahigi firmalarin tahvil ihracim cazip hale getirmeye zoruniu
kilabilir. Boylece tahvillere daha yiksek faiz oranlari uygulanmasi gerektiginden, bu

yolla saglanacak fonun maliyeti de artms olur.

Hisse senetleri bilindigi tizere daha ¢ok adi ve imtiyazli pay senetleri olarak
cikartilmaktadirlar. O nedenle de ozellikle agagida bu iki pay senedinin yarar ve

sakincalar: tizerinde durulacaktir.

7 Zeyyat HATIPOGLU, Ayrintili isletme Finansman, istanbul: Fakiilteler Matbaasi, 1975, 5.184.
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Oncelikle imtiyazh pay senetlerinin yarar ve sakincalarim soyle s1ralayabi1iriz;98
Yararlar::

- Kar paylar1 nominal degerin sabit bir orani ile ya da her yil i¢in belli bir tutarda
sinirlandiriimigtir. Boylece karlilifin arttifi dénemlerde adi pay senetleri bagina diigen

kar paylarim yiikseltirler.
- Borglanmaya goére daha az risklidirler.
- Maliyet adi pay senetlerine gore daha digiktir.

- Imtiyazli pay senetleri igin belli bir vade s6z konusu olmadigindan gerektiginde
geri alinabilmesi igin sozlegsmelerde geri ¢agirma hitkkmii bulunmakta ve bu hitkkme gore
yonetim belli bir fiyat izerinden bu senetleri istedigi an geri satin alabilmektedir. Geri

alma fiyat: da genellikle ¢ikarma anindaki fiyatin oldukga tistiinde belirlenmektedir.
Sakincalari;

- Gelirleri istikrarhi olmayan isletmelerde sabit nitelikteki kar payt ddemeleri
giclik yaratabilir.

- Kar paylarimin vergiden dusilememesi, borglanmaya nazaran maliyetin daha
yiksck olmasina yol agmaktadir.

Adi pay scnedi ¢ikartiimasinin yararlar isc ;

- Bu senetlerin kar paylarinin belirli bir vade tarihinde geri édenme ve hatta
odenme gibi bir zorunlulugu olmadif i¢in , sermaye gereksiniminin adi pay senetleriyle

kargilanmast igletmeler agindan daha tercih edilen bir yoldur.

- QOzellikle kurulug donemlerinde ve borg/ 6z sermaye oranlarmin yiiksek
rakamlara ulagti1 donemlerde adi pay senedi gtkartilmast, borglanmaya nazaran daha

kolay ve uygundur.
Sakincalan ise;

- Yeni hisse senedi gikartilmast yoluyla 6z sermayenin artiriimasi sirkete yeni

ortaklarin gelmesine yol agarak, kontrol yetkisi ve yonetimin paylagiimas:1 sonucunu

* TECER, a.g.¢ 5.29.
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dogurur. Ciinkii hisse senedi sahiplerinin bilindigi {izere hisseleri oraninda oy kullanma

haklari vardir. Yeni hisse senetleri ¢ikartildiginda oy haklari da boliigiilmus olur.

- Yeni hisse senetleri ¢ikartildifinda oy haklan gibi elde edilecek karlar da

boligilir. Boylece mevcut ortaklann gelirleri diigmiis olur.
- Kar paylan tahvil faizi gibi vergi matrahindan digtilemez.

- Hisse senetleri sahipleri kar veya zarara ortak olduklar igin riskleri daha
fazladir. Bu nedenle yatinmlarina kargt riski de kargilayacak bir gelir beklentisi
icindedirler. Bu 6z sermaye maliyetlerinin yiiksek olmasina neden olur. Fakat tahvil
faizlerinin yiiksek oldugu durumlarda, hisse senedi maliyeti yabanci kaynak maliyetinin

altinda kalabilir. Bu tercih igletmenin o giinkii kosullarina kalmustir.

- Adi pay senetleri 6teki finansman kaynaklariyla karsilastirildii zaman daha

maliyetli olmaktadir.

Kisacast sermaye arttirilmasi 6z kaynaklarla finansman yollarindan birisi
olmakla birlikte, igletmeye kisa stirede bir yarar olmayacaktir, uzun siireli bir ¢dziim

yolu olarak kalacaktir.

5.1.2. Otofinansman

Otofinansman da 6z sermaye ile finansmanin bir geklidir. Bu yontem &6zellikle
sermaye tedarikinin gii¢ oldugu veya sermaye maliyetlerinin yiiksek oldugu dénemlerde

isletmeye kaynak saglar.

Isletmelerin otofinansman yolunu tercih etmelerinin nedeni, isletmenin bor¢/ 6z
sermaye oranini diigtirerek, bor¢lanma ve borg 6deme olanaklarim arttirmaktir. Bilindigi
iizere, bor¢/ 6z sermaye oram yiiksek olan igletmelerin borglarini vadesinde geri 6deme

glicli azalmaktadir.

Otofinansmanda, belirli riskler igin kargithik ayirmak, genel riskler i¢in de
yedekler ayirmak; karlann dagitmayip sermaye hesaplarinda tutmak gibi yollarla bir
kisim Karlarin igletmede tutulmasi s6z konusu olur. Vergiden sonraki kar igletmede

tutma yaninda, igletmeler yasalarin izin verdigi Olgide aktif varliklarini yeniden
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degerleyerek, yeniden deferlemeden dogan farklan isletmenin bilangosunun pasifinde

yeniden degerlemeden dogan farklar adiyla tutarak, bunlar1 6z varliklarina eklerler.

Vergi yasalarinda yapilan son degigikliklerle kar dagitimi yapmayan isletmeler
daha az vergi 6demekte, kurum kazancinin dagitlmamasi durumunda gelir vergisi
stopaji yapilmamaktadir. Gelir vergisi stopaji, kurum kazancinin dagttilmast esasina
baglanmig, kazancini sermayesine ekleyen sirketlerin kar dagitimi yapmadig
varsayillmakta ve sadece kurumlar vergisi ve fon kesintisi yapilarak isletmelerin vergi
yiki sadece fonla birlikte % 33 olarak kalmaktadir. Bu uygulama da isletmeleri

otofinansmana tegvik edici bir unsur olarak degerlendirilmelidir.

Asagida kurum kazancinin dagitilmamasi ve dagitiimasi durumlan bir drnekle

aciklanmaktadir.
Kurum Kazancinin Dagitilmamasi

Ornek: ASAL SU A.S. ‘nin ticari kar: 19.000.000.000 ve kanunen kabul
edilmeyen giderleri ise 1.000.000.000 TL’dir. Odenmis sermayesi 50.000.000.000 TL
olan kurumun daha 6nce ayrilmis yedek akgesi ve istisnai kazanglar bulunmamaktadir.
Sirket halka agik degildir. 1.Yasal yedegi ayirdiktan sonra kalami sermayeye ilave
edilmek tizere olaganustt yedek akge olarak tutmay: yani kazanci dagitmamay: diigiinen

kurumun 6deyecegi vergi soyle olacaktir,

Ticari Kar © 19.000.000.000

K.Kab Edim.Gid. : 1.000.000.000

MALI KAR : 20.000.000.000

K.Vergisi : 6.000.000.000

Fon Pay1 : 600.000.000

TOPLAM VERGI : 6.600.000.000

NET KAR : 12.400.000.000

I.Yedek : 620.000.000 ( 12.400.000.000 x % 5 )

Olaganiistt Yedekler : 11.780.000.000
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Sirketin Odeyecegi toplam kurumlar vergisi 6.600.000.000 TL olarak

hesaplanmaktadir.

4369 Sayih Kanun’la Vergi yasalarinda bazi degisiklikler yapilmistir. Vergi
yasalarinda yapilan son diizenlemelerle kurumlarin yapacaklar stopaja farkh esaslar
getirilmigtir 4369 Sayili Kanun’la getirilen degigiklikler sonucu; Gelir Vergisi
Kanunu’nun 94/6-b bendine, parantez i¢i bir hiikkiim eklenmis ve bu hiikiimle anilan
stopaj, ( istirak kazanglari istisnasi digindaki diger istisnalardan kaynaklanan kazanca
tekabiil eden kismi diginda ) kar dagitmama halinde kaldirilmakta ve ancak kar dagitimu
yapilmas: halinde uygulanmasi ongoriillmektedir. Boylece sirketler, kar dagitimini
izleyen yillara birakarak stopaji erteleyebileceklerdir. Bu da kurumlara stopaj tutan

kadar bir fonu vergisiz olarak kullanma olanag: yaratacaktir.

Aym madde hikkmiinde, karin sermayeye eklenmesinin girket agisindan kar
dagitimi anlamim tagimayacagt ve dolayisiyla stopaj yapilmasina gerek olmadig: da
karara baglanmigtir. Kanun koyucu, dagitilmamig karlarin sermayeye ilavesini bu yolla
sirketlerin mali yapilariin giiglendirilmesini ve otofinansmani tegvik amaciyla, karin
sermayeye ilavesinin kar dagitimi anlamina gelemeyecegini hitkkme baglamistir.
Boylece kurumlar birikmis karlarini sermayelerine ekleyerek stopaj yiiklerini
hafifletebileceklerdir.”

4369 Sayili Kanun’la yapilan degisiklikler sonucu, stopaj kar dagitimina
baglanirken, kurumlar hesaplayacaklart stopajin istirak kazanglari digindaki diger
istisnalara isabet eden kismini, kar dagitilsin veya dagitilmasin, halen yurirliikte
bulunan mevzuattaki diizenlemeye gore odemek zorundadirlar. Dolayisiyla istisna

kazanglara iligkin stopaj uygulamasinda herhangi bir degisiklik s6z konusu degildir.

Gorildigia gibi, 1999 hesap doénemi kazanglarindan itibaren kurum
kazanglarinin ortaklara dagitilmayip sermayeye eklenmesi halinde, iki tiir avantaj soz
konusudur. Birincisi ortaklarca kar pay: olarak beyan edilmemesi, ikincisi de stopaj

yapilmamasidur.

% ABumin DOGRUSOZ, “Kurum Kazanglanmn Stopaji konusunda 4369 Sayili Kanun’la Yapilan
Degisikler”, Yaklasim, Yil: 6, Say1 : 69, Eyliil 1998, s, 66.
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Kurum Kazancimin Dagitilmast

Yukandaki omek; sirketin halka agtk olmadigmi'® ve kan dagttacaf

varsayimina dayanilarak agagida tekrar ¢oziilmektedir.

Ticari Kar :19.000.000.000

K Kab.Edlm.Gid. : 1.000.000.000

Mali Kar :20.000.000.000

K.Vergisi : 6.000.000.000

Fon Pay: : 600.000.000

NET KAR : 12.400.000.000

[.Yedek Akge ; 620.000.000 ( 12.400.000.000x % 5)
[. Temettu : 2.500.000.000 (50.000.000.000x % 5)
KALAN : 9.280.000.000

I1.Yedek Akge : 843.636.000 ( 9.280.000.000 x 1/11)
I1. Temetti: : 8.436.364.000

G.Vergisi Matrahi : 10.936.364.000 ( I.Temetti + I11. Temetti )
G.Vergisi (% 15) : 1.640.455.000

Fon Payi : 164.045.000

Toplam vergi 8.404.500.000.TL olmaktadir.

Goruldigii tizere ASAL SU A.$.’nin kurum kazancini dagitmadigi durumda
odemesi gereken toplam vergi 6.600.000.000.TL iken, kazanciu dagittift durumda
odemesi gereken vergi 8.404.500.000.TL’ye ¢ikmaktadir. Isletme karnim dagitmakla
1.804.500.000.TL daha fazla stopaj yiikityle karsi kargtya kalmaktadir. Dolayisiyla
kurumlar igin kazancin sermayeye ilavesi giiniimiizdeki vergi uygulamalan ile daha

avantajli duruma gelmigtir.

19 Halka agik sirketlerde Gelir Vergisi Stopaj Oram % S, digerlerinde % 15 olarak uygulanmaktadr.
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Otofinansman; artik giiniimiizde igletmelerin karl1 ve verimli ¢aligtifin1 gosteren
etkili bir 6lgii olarak kabul edilmektedir. En ¢ok otofinansman yapan igletmeler,
verimliligi en yiiksek igletmeler olarak gériilmektedir. Ancak faiz yikii getirmeyen, dis
miidahale tehlikesi yaratmayan ve kolaylig: olan bu finansman seklinin olumlu yanlar

yaninda bazi sakincalan da bulunmaktadir.

Sakincalarinin baginda, temiittii ve faiz istemeyen ve sermaye piyasasina bagl
olmadan saglanan bu finansman kaynagimin yoneticiler tarafindan rastgele

kullamlabilmesi ve verimsiz yatirimlara baglanmas: gelir.

Otofinansmamin sermaye pazarnin olafan faaliyetlerini daralttifi da gorilir.
Eger isletmenin elde ettigi kar igletme biinyesinde alikonmayip da, ortaklara dagitilmig
olursa dagitilan kar pay: miktarinin bir kismi sermaye piyasasina akabilir. Bu da cari
faiz hadlerinin diigmesini etkileyebilir. Bu agidan bakildiginda dagitilmayan karlar belki

de yeni igletmelerin kurulmasini da olumsuz yonde etkilemis olur.'!

isletmelerin ¢esitli nedenlerle kar1 dagitmayip otofinansmana gitmeleri kiigiik
hisselere sahip tasarruf sahiplerinin yil sonlarinda bekledikleri kar paylarim elde
etmelerine de engel olabilir. Ancak diger birgok iilkede oldugu gibi tilkemizde de bunun

oniine gegmek icin karlarin belirli kosullarda dagitim: yasal bir zorunluluktur.

5.2. Yabanci Kaynaklarla Finansman

Isletmeler gelismis ekonomilerde bile, yalnizca ortaklarinin yatirdigi sermaye ve
dagitilmayan  karlarlardan  olusan 6z  kaynaklarla  istedifi  biiylimeyi
gerceklestirememekte ve gesitli finansman kurumlarindan borglanma ya da tahvil

¢ikartma yoluyla igletme digt yani yabanci kaynaklara bagvurmak zorunda kalmaktadur.

Yabanct kaynaklarla finansmanin kisa ve uzun vadeli olarak yapildif
diisiintildiigiinde, isletmeler segim yaparken bu finansman yollarinin &zelliklerine
bakarak tercih yapmalidir. Kisa vadeli finansman kaynaklari arasinda segim yapilirken,
dikkate alinan faktérlerin baginda kaynak maliyeti gelmektedir. Kaynaklarin yilhik faiz
oranlart karsilagtinilarak diigitk orana sahip kaynafin segilmesi gerekir. Isletmeler

yaptiklar1 hesaplamalarda kaynagin vergiden sonraki maliyetini esas almalidir. Alinan

1% CEMALCILAR,vd. a.g.e., 5.232.



bor¢ karsihfinda odenen faizlerin vergilendirilecek kazangtan digiilme olanag
borglarin maliyetini azaltmakta, bu nedenle de kaynaklarin goriinir maliyeti ile gergek

maliyeti birbirinden farkh olmaktadir.'®

Tahviller ve banka kredileri hakkinda yukaridaki boliimlerde ayrintili bilgi

verildigi i¢in burada sadece kargilastirilmas: yapilacaktir.

5,2.1. Tahviller

Tahvile yatirim yapanlar agisindan tahvilden beklenen gelir bellidir. Her yil elde
edilecek olan gelir, vade sonunda 6denecek olan ana para ve tahvilin vadesi siiresince
odenecek olan faizdir. Yani tahvile yatinm yapan yatiwimecilar, pay senedine yatirim
yapanlara gore daha az risk iistlenmig olacaklardir. Ancak bu yararina kargilik tahvilin
icerdigi en bilyiik sakinca, para degerini koruyamamasidir. Paranin satin alma giicinde
meydana gelen éncmli diigiisler, tahvil fiyatlarinda da 6nemli disislere neden olur.
Ciinkii cnflasyonist ortamlarda faiz fiyatlan yitkselir ama faiz orani ayni kalan tahvilin
fiyatlan diiger. Boylcce yatinmeinin vade tarihinde eline gegecck paramin satin alma
degeri, yillar dnce yatirdigt paranin satin alma degerinin altinda kalmig olacaktir. Bunun
onlencbilmesi igin artan nominal faiz oranlarimin daha 6nceden ¢ikartilmig bulunan
tahvillere de uygulanmast bir 6lgide yatirimciyr enflasyon riskinden korumus

3
olacaktir |

Kisacast tahvilden beklencn gelir, ana para ve faiz miktarlart dnceden belli
olduguna gore tek degisken iskonto oramdir. Iskonto orani subjektif bir kavramdir. Bu
orani yatinmeinin kigisel beklentileri, yatinm ile ilgili risk degerlemeleri gibi subjektif

faktorler etkilerken, cari faiz orani gibi objektif faktorler de etkiler.

Sanayilesme gabalarinin yam sira, ekonomimizde yillardir gozlenen yiksek
enflasyon oranlar, ozel sektér kuruluglarimin  yatinm ve igletme sermayesi
gereksinmelerini gok yiksek diizeylere ulagtirmigtir. Hizla artan fon gereksinmeleri

karsisinda 6z sermaye kaynaklarinin ve banka kredilerinin, ozellikle de orta vadeli

192 Nurgiil R. CHAMBERS, Igletmelerin Yararlanabilecekleri Kisa Siireli Finansman Kaynaklari, Lebib
Yalkin Yayinlari, Miikellefin Dergisi, Haziran 2000, Say1 90, s. 129.
193 Ceyat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlars, Istanbul: Alfa Yaynevi, Subat 1995, 5.35.



126

kredilerin yetersiz kalmasi ve artan kredi maliyetleri gibi nedenlerle tahvil ¢ikarma,

igletmelerin giderek daha ok bagvurduklari bir finans yontemi olmaktadir.%*

Enflasyon veya satin alma giicii riski, tahvil gibi sabit getirili menkul
kiymetlerde hisse senetlerine gore daha disgiiktiir. Ciinkii enflasyon herkesin bildigi
tizere mal ve hizmet fiyatlarindaki arttg oramdir. Fiyatlar genel seviyesindeki artig,
paranin satin alma giiciinde azaliga neden olacaktir. Bu nedenle bir iilkede enflasyon
hisse senetleri getirilerinin Uizerinde ise, yatirimci agtsindan zarar sdz konusu olacaktir.

Enflasyon orami ne kadar yiiksek ise risk de o kadar artacaktir. '°

Tahviller pay senetlerine gore daha az risk igerdikleri i¢gin yatirimeilar agisindan
daha ¢ok tercih edilmektedirler. Ayrica olaya igletmeler agisindan bakildigi zaman da
tahvil maliyetlerinin daha az oldugu ve faiz olarak yapilan 6demelerin vergi
matrahindan digiilme olanaginin bulundugu da goze garpmaktadir. Bu da isletmeleri
daha ¢ok tahvil ¢itkartmaya tesvik etmektedir. Biitiin bunlarin yani sira igletmeler

tahvilin anaparas: ve faizini 6deyemedikleri zaman iflasla kargi kargiya kalmaktadirlar.
Tahvillerin isletme yoniinden sahip olduklari baghca ustiinliikler;'*®

- Oteki sermayelerin yetersiz kaldigi durumlarda tahvil gikartilmasi yoluna

gidilip, isletmenin satiglar ve faaliyet karlari 6nemli 6lgiide artirilabilmektedir.

- Isletmeler tahvillere iliskin 6deme kosullarin1 tek yanli belirleme sansina

sahiptirler.

- Tahvil yoluyla sermaye saglanmas: sirasinda igletmeye yeni ortaklar alinmas:
gerekmedigi igin yonetim de baskalariyla paylagiimaz.
- Tahvil faizleri kurumlar vergisi matrahini azaltici nitelikteki giderlerden

sayildig i¢in maliyetler pay senetlerine gore daha da diigiiktir.

- Enflasyonist donemlerde yapilan geri 6demeler, tahvillerin gergek maliyetlerini

daha da aza indirmektedir.

1% Meral TECER, Tahvil Yatirimlarimin Yonetimi, Ankara: Tiitkiye ve Orta Dogu Amme Idaresi
Enstitiisii 1989, s.6.

19 Ali CEYLAN,”Enflasyon ve Hisse Senetlerine Yatinm”, Muhasebe Finansman Dergisi, Ekim 1999,
Say1: 4, s.6

1% TECER, a.ge., s.16.
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Sakincalar ise s6yle siralamak miimkiindiir;

- Tahvil ¢ikartilmasina iligkin formaliteler ve giderler, kigiik isletmeler igin
caydirict bir 6zellik tagimakta ve bu finansman aracindan yararlanmalarint biyik

olciide engellemektedir.

- Uzun bir dénem iginde ekonomik kosullarda tahmin edilemeyen olumsuz

geligmeler olursa, geri 6deme durumlarinda isletmeler zor durumlarda kalabilir.

- Borg/ 6z sermaye oranini yilkseltici etki yaptig1 igin, olumsuz etki yaratarak

isletmenin baska kaynaklardan bor¢lanma olanagim da kisitlamaktadir.
5.2.2. Banka Kredileri
Kredilerin isletmeler agisindan baglica tistiinliikleri sunlz:lrdlr;107

-igletme borglamrken borcun kosullarmi kendi gereksinmelerine uygun

sekillerde saptayabilir.

-Isletme mali durumu hakkinda sadece kredi alacagi kurulusa bilgi vermekte,

bunun disinda kamuoyuna bir agiklama yapmak zorunda degildir.
-Borglarin maliyet oranlar1 6z sermayeye gore daha dugiiktir.

-Kredi alindiginda isletmeye yeni ortaklar alinmamakta ve yonetime yeni kisiler

katilmamaktadir.
Sakincalari ise;

-Banka  kredilerinden sadece belirli  ozellikleri sahip isletmelerin

yararlanabilmesi bu fonlardan yararlanacak olanlar kisitlayici bir olaydir.

-Banka kredileri i¢in genellikle giivence istenilmesi de isletmeleri zaman zaman

zor durumlara sokmaktadir.

Kredi sozlesmelerinde yer alan borg vereni koruyucu hiikiimler, ydnetimin

isletme faaliyetleri tizerindeki kontrol giiciinii kisttlayabilmektedir.

-Yeterli 6z sermaye tabamina dayanmayan kredi kaynaklarindan saglanan

fonlarm istenildigi kadar artirilmasi miimkiin degildir.

9 TECER, a.g.¢., 5.27.
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-Isletme ana para ve faiz 6demelerini zamaninda 6deyemezse, borcun tamami
hukuken o6denebilir duruma gelmekte ve dolayisiyla igletmeler mali agidan zor

durumlarla kars1 karsiya kalabilmektedirler.

6. ISLETMELERIN FINANS YAPILARI iLE ILGILI AMPRIK
CALISMALAR

6.1.istanbul Sanayi Odas: Tarafindan Biiyiik Sanayi Kuruluslar: Uzerinde

Yapilan Bir Arastirma

1990°hi yillarda ekonomimizde yaganan istikrarsiz gidisin sonucu Tirkiye’nin
biiyitk kuruluglarinin mali yapilarinda 6nemli bozulmalar gorilmeye baslanmgtir. Bu
etkileri aragtirmak igin Istanbul Sanayi Odast Ekonomik ve Sosyal Aragtirmalar Subesi
once 1999 yilinda ilk 500 biyitk kurulus, daha sonra da 2000 yilinda ikinci biyik 500
kurulusun finans yapisini incelemis, kuruluglarin ekonomi igindeki yerlerini
aragirmigtir. Bu kuruluglar iginde 1999 yilinda 25, 2000 yilinda 26 adet de kamu
kurulusu  bulunmaktadir. ~ Yapilan  aragtrma  sonuglant  agagida  kisaca

degerlendirilecektir.

500 kurulusun finans yapisi ile ilgili yapilan aragtirmalar sonucunda 2000
yilinda 1999’a gore kigiik bir iyilesme gorilmekte, kamu kuruluglarinda ise 2000
yilinda da mali yapidaki bozukluk ayni hizla devam etmekte ve toplam kaynak igindeki

yabanct kaynak orani hizla artmaktadir. 108

Finans Yapist

(500 Biiyiik Kurulus) 1997 1998 1999 2000

Kisa Vadeli Borglar 51,61 45,78 50,74 46,45
Uzun Vadeli Borglar 13,45 13,02 14,29 15,51
Toplam Borglar 65,06 58,81 - 65,03 61,96
Oz sermaye 26,56 33,61 29,36 31,65
Bilango Kan (Vergi 0.) 8,38 7,59 5,61 6,39
Toplam Kaynaklar 100.00 100.00 100.00 100.00

198 {50, »2000 yilinda Ikinci 500 Biiyitk Sanayi Kurulusunun Finans Yapisi”, Eyliil 2001, Say1 426, s.30.
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Finans Yapis:

(6zel Kuruluslar) 1997 1998 1999 2000

Kisa Vadeli Borglar 50,28 45,22 49,06 4431

Uzun Vadeli Borglar 13,55 12,79 14,35 14,90
Toplam Borglar 63,82 58,01 63,41 59,22
Oz sermaye 28,15 34,40 30,73 33,91
Bilango Kar1 (Vergi 0.) 8,03 7,59 5,86 6,87
Toplam Kaynaklar 100.00 100.00 100.00 100.00

Finans Yapisa

(Kamu Kuruluslar:) 1997 1998 1999 2000
Kisa Vadeli Borglar 67,97 51,11 70,16 68,85
Uzun Vadeli Borglar 12,47 15,23 13,61 21,87
Toplam Bor¢lar 77,43 66,34 83,77 90,73
Oz sermaye 10,66 26,09 13,51 7,95
Bilango Kari (Vergi O.) 11,90 7,57 2,72 1,33
Toplam Kaynaklar 100.00 100.00 100.00 100.00

500 kurulusun vyillar itibariyle finans yapist incelendiginde kisa vadeli
bor¢glanmanin toplam kaynak iginde en yitksek paya sahip oldugu gozlenmekte ancak bu
oran 2000 yilinda biraz diisme gostermektedir. 1999 yilinda kisa vadeli borglarin orani
% 50,74 iken, 2000 yilinda % 46,45 olmustur. Sirketlerin 6z kaynak yapisina
bakildiginda ise yillar itibariyle bir artt§ seyri i¢inde oldﬁgu gorilmektedir.

Ozel kuruluglar da 500 biyik kurulusun ozelliklerine benzer sonuglar
gozlenmektedir. Burada da yabanci kaynaklara agilik verilmekte ve kisa vadeli
borglanma tercih edilmektedir. Oz kaynak kullaniminin da artma egiliminde oldugu

gozlenmektedir.
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Kamu kuruluglarinda ise kisa vadeli borglarin oram oldukga yiiksek gikmaktadir.
1999 yilinda bu oran % 70,16 iken 2000 yihinda da % 68,85 olmaktadir. Oz kaynak
kullanimi ise yillar itibariyle gittikge azalmakta, toplam kaynak i¢indeki paylari 2000
yilinda yaklagik % 9 civarinda olmaktadir.

Aragtirmaya tabi olan sirketlerin briit kaynaklarinin yillar itibariyle izledigi seyir
agagidaki tabloda gosterilmigtir. Briit kaynaklar; donem kari, amortisman, borglar,

6denmis sermaye ve deger artis fonundan olugmaktadir.

Briit Kaynaklar ( % )

1998 1999 2000
Kar (V.0) 12,06 7.4 7.5
Amortisman 10,1 7,9 7,6
Borglar Toplami 38.8 54.5 53,4
Odenmis Sermaye 23,7 20,8 22,5
Decgier Artig Fonu 149 9.5 9,1
Toplam Kaynaklar 100.00 100.00 100.00

Yukaridaki tabloda da goriilecegi {izere; son iki yilda yaratilan kaynak payi
giderck ¢ok kiigiik bir orana gerilemistir. 2000 yilinda briit kaynaklarin % 53,4’u borg
artigindan saglanmakta iken bu oran 1999 yilinda % 54,5,1998 yilinda isc 38,8 dir. Borg
kaynaklarina son iki yilda daha fazla yer verilmigtir. Odenmis sermaye ve deger artig
fonunun da giderek azalmakta oldugu gorillmektedir. Sonugta kuruluglarin borglanmaya
daha 6nem vererek igletme iginde yaratilan kaynak paylarini daha da kagilttiiklerini ve

daha fazla kaynak yaratamadiklarini gormekteyiz. 109

6.2.Ankara Sanayi Odas:1 Tarafindan Yapilan Arastirmalar

Ankara Sanayi Odasi 2000 yihni iiger aylik donemler itibariyle incelemis;

firmalar1 Uretim, i¢ ve dig satty, yeni siparigler, istihdam, finansman agisindan

1% {SO,”Briit Kaynaklar”, Eyliil 2001, Say1 426, 5.34,
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degerlendirmeye tabi tutmus ve bu konularla ilgili anket gahgmalart yapmigtir. S6z

konusu ¢aligmanin genel sonuglari agagidaki gibidir.

2000 Yilinmn ilk Ug¢ Aymmn Sonuglar: ( % Olarak)

Artt1 Ay Kald1 Azald
Uretim 37,8 29,9 32,3
I¢ Satiglar 31,5 27,4 41,1
Dig Satiglar 26,9 22.4 50,7
Yeni Siparigler 43 31,0 38,0
Istihdam 2,5 40,8 36,7

Finansman konusu daha detayl: incelendiginde; firmalarin % 48’inin finansman
kayna@ olarak 6z kaynaklari kullandigini,% 31’inin de ticari bankalart kullandiklari

gorilmektedir.

Firmalarin % 58,3’ii finansman konusunda bir darbogaz yasadiklarini, % 41,7’si
ise yasamadiklarini belirtmiglerdir. Darbogaz yasadiklarini belirten firmalarin % 34’0
finansal darbogazin nedenlerini igletme sermayesi ihtiyacinin hizli artigina, % 27’si
kredi maliyetlerinin yiitksek olusuna, % 16’st sektordeki tesviklerin azalmasina ve %

7si de kredi bulamamaya baglamaktadiriar.'"’

2000 Yilimmn ikinci Ug Aymin Sonuglari ( % Olarak)

Artti Aynt Kald Azald
Uretim 33,9 26 40,2
I¢ Satiglar 36,7 16,4 46,9
Dig Satiglar 30 27,1 12,9
Yeni Siparigler 35,3 21,6 43,1
Istihdam 17,2 50,9 31,9

110 AS0, “2000 Yilin ik Ug Ayinda Anket Sonuglari ve Degerlendirmesi”, Asomedya, Haziran 2000,
s.69-71.
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fkinci ti¢ aylik dénemde finansmanla ilgili elde edilen verilere gore; firmalarn
% 51,44 finansman kaynagi olarak 6z kaynaklan, % 30,6’s1 ticari bankalari
kullandiklarim belirtmislerdir. Firmalarin % 57’si darbogaz yasadiklarini, % 43’0 de
yagamadiklarim1 agiklamiglardir. Darbogaz yasayan firmalanin % 29°u finansal
darbogazin nedenlerin kredi maliyetlerinin yiiksek olusuna, % 27’si igletme sermayesi
ihtiyacinin hizli artigina, % 18,5%1 sektordeki tegviklerin azalmasina, % 17,3’ 6z

kaynak yaratamamalarina ve % 7,4t de kredi bulamamalarina baglamaktadirlar.

2000 yilinin ilk ii¢ ayi ile ikinci uig ay1 karsilagtinildiginda; kiigiik de olsa olumlu
bir geligme goriilmektedir. Oz kaynaklarla finansmanin artmig buna karsilik ticari banka

kredileri de biraz azalmigtir. '

2000 Yilmun Ugiincii Ug Aymin Sonuglart ( % Olarak)

Artt1 Aym Kaldi Azald:
Uretim 43,4 40,6 16
i¢ Satiglar 423 41,3 16,3
Dig Satiglar 34,9 41,3 23,8
Yenti Siparigler 35,6 44 4 20
Istihdam 28,3 53,5 18,2

Ugiincii ii¢ aylik dénemde finansmanla ilgili elde edilen verilere gore; firmalarin
% 45’1 finansman kayna@: olarak oz kaynaklart, % 28’1 ticari bankalan kullandiklarini
belirtmiglerdir. Firmalarin % 54’0 darbogaz yasadiklarint agiklamiglardir. Darbogaz
yasayan firmalarin % 29’u finansal darbogazin nedenlerin kredi maliyetlerinin yiiksek
olusuna, % 29’u isletme sermayesi ihtiyacinin hizli artigina, % 14’0 sektordeki
tesviklerin azalmasina, % 25’1 6z kaynak yaratamamalarina ve % 9°u da kredi

bulamamalarina baglamaktadirlar. ''?

1 ASO, “2000 Yiliun ikinci Ug Ayinda Ankara Sanayi Anket Sonuglari ve Degerlendirmesi”,
Asomedya, Austos 2000, s.69-72.

112 ASQ, “2000 Yiln Ugitncii U Ayinda Ankara Sanayi Anket Sonuglan ve Degerlendirmeleri”,
Asomedya, Kasim 2000, s.57-61.
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Bu ugciincii Gi¢ ayhk dénemde de gok fazla degisiklik olmamakla beraber hem
ticari banka kredi kullamminda hem de 6z kaynak kullamminda biraz diigme

gorilmektedir.

2000 Yiliin Dérdiincii U¢ Aymin Sonuglan ( % Olarak)

Artti Aym Kaldi Azaldi
Uretim 18 28,7 53,3
I¢ Satiglar 18,1 31,9 50
Dis Satiglar 20 26,7 53,3
Yeni Siparigler 16 33 51
[stihdam 7,3 51,8 40,9

Dordiinci Gi¢ aylik donemde finansmanla ilgili elde edilen verilere gore;
firmalarm % 89,8°i finansman kayna@ olarak 6z kaynaklari, % 55,9°u ticari banka
kaynaklarimi kullandiklarini belirtmiglerdir. Firmalarnin % 78’i darbogaz yasadiklarini
agtklamuglardir. Darbogaz yagayan firmalarin % 55°i finansal darbogazin nedenlerini
kredi maliyetlerinin yiiksek oluguna, % 39’u igletme scrmaycsi ihtiyacinin izl artigina,
% 20°si scktordeki tesviklerin azalmasina, % 39’u 6z kaynak yaratamamalarina ve

%20’si de kredi bulamamalarina baglamaktadirlar.

2000 yilmin son g¢cyreginde yapilan anket sonuglari, Kasim ayinda yasanan
bankacilik krizinin etkilerinin Ankara sanayinde ne derece agir hissedildigini
gostermektedir. Bu son donemde tiretim ve satiglarda bir azalma yaganirken, finansman
ihtiyacinda 6nemli bir artis yasanmigtir. Ozellikle kriz donemlerinde 6z kaynak
kullaniminda belirgin bir artig gozlenmektedir. Cunkii ti¢ aylik donemde finansman
stkintis1 gektiklerini ifade eden adaylarin yuzdesi % 54 iken son donemde bu oran %
78¢ yiikselmigtir. Bu sikintinin en 6nemli nedenlerinden birisi 6z kaynak yaratamamak
ikincisi de isletme sermayesi ihtiyacindaki artigtir.'* Uger aylik dénemlere bakildiginda
bu oranlarin yaklagik ilk ii¢ ayda % 48, ikinci ti¢ ayda % 51, tglincii G¢ ayda % 45 ve
son ii¢ ayda ise % 90’lara gikti: gorilmektedir.

13 ASO, “2000 Yilinm Dérdiincii Ug Ayinda Ankara Sanayi Anket Sonuglari ve Degerlendirmeleri”,
Asomedya, Ocak 2001, 5.75-78.
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2001 Yiinin ilk U¢ Ayimn Sonuglar ( % Olarak)

Arttt Aym Kalds Azald
Uretim 4,8 13,2 82
I¢ Satiglar 3,1 8,7 88,2
Dig Satiglar 5,9 27,7 66,3
Yeni Siparigler 42 8,5 87,3
Istihdam 3,9 288 67,3

2001 yilinin ilk i¢ aylik déneminde finansmanla ilgili elde edilen verilere gore;
firmalarin % 80°i finansman kaynaBi olarak o6z kaynaklari, % 45’1 ticari banka
kaynaklarini kullandiklarini belirtmislerdir. Firmalarin % 87’si darbogaz yagadiklarim
agiklamiglardir. Darbogaz yasayan firmalarin % 57’si finansal darbogazin nedenlerini
kredi maliyetlerinin yiiksek olusuna, % 50’si isletme sermayesi ihtiyacinin hizli artigina,
% 15°i sektordeki tesviklerin azalmasina, % 42’si 6z kaynak yaratamamalarina ve

%25si de kredi bulamamalarina baglamaktadirlar, '**

Subat 2001’de yasanan finansal kriz de firmalari olumsuz yonde etkilemistir.
Biiyiik gogunlugunda tiretim, satis ve siparigler durmus, istihdamlar istemeyerek de olsa
azallmig, yatinmlar durdurulmug hatta iptal edilmigtir. Bu anket sonucu subatta
yasanan krizin Ankara sanayindeki olumsuz etkilerini gostermekle birlikte bitin tlke

¢apinda ayni etkileri gérmek miimkiindur.

Ulkemizde ozellikle isletmelerin kriz donemlerinde kendilerini toparlamalari,
cagdas isletmecilik yontemlerini uygulamalarina baglidir. Kriz donemlerinin rahatlikla
atlatilabilmesi; yatinmlarin ertelenmesi, galigma sermayesi yonetiminin daha fazla
onemsenmesi, kur riskine kars: onlem alinmasi, sermaye yapisinin giiglendirilerek 6z
kaynak kullanimina agirlik verilmesi ve nakit biitgesine 6nem verilmesiyle yakindan
ilgilidir.'" Isletmeler 6z kaynaklar yerine yabanci kaynaklarla kendilerini finanse
etmeye kalktiklari takdirde, kredi faizleri, tahvil faizleri gibi buytik bir maliyete

katlanmak zorunda kalacaklardir.

14 ASO, “2001 Yiluun ilk Ug Aymda Ankara Sanayi Anket Sonuglan ve Degerlendirmeleri”,
Asomedya, Nisan 2001, s.67-70.

115 Ali CEYLAN, "Ekonomik Kriz Donemlerinde Isletmelerde Finansal Yonetim”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Ekim 2001, Say1: 12, s47-51.
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Yapilan anket c¢aligmalaninin da gosterdigi tzere, firmalar Ozellikle kriz
donemlerinde 6z kaynaklara yonelmekte, kisa vadeli banka kredilerinden
uzaklagmaktadirlar. Bu donemlerde 6z kaynaklara duyulan ihtiya¢ daha da artmaktadir.
Ciinkii isletmeler krizin etkisiyle borglarini 6deyemez, olagan islerini yapamaz duruma
gelmislerdir. Sermayesinin biiyiik bir bolimiinii 6z kaynaklara baglayan isletmelerde
biiyitkk sorunlar yaganmamakta, daha ¢ok yabanci kaynak kullanan isletmelerde krizin
etkisi hissedilmektedir.

Ozellikle kriz dénemlerinde igletmelere higbir maliyetinin olmadigt ya da kigiik
bir maliyetinin oldugu (agik otofinansmanda alternatif maliyet) diisiiniilen otofinansman
yontemleri tercih edilmelidir. Ayrica isletmeler kendilerini bu yontemleri uygulayarak
enflasyonun etkisinden de korumus olacaklar igin iki tarafli bir fayda saglamig

olacaklardir.

7. ISLETMELERIN FINANSMAN KARARLARI VE OTOFINANSMANA
BASVURMA KONUSUNDAKI EGILIMLERI UZERINE BiR ANKET
CALISMASI

7.1. Anketin Amaci

Bu aragtirma sirketlerin finansman kararlarint nasil verdikleri, sermaye piyasasi
kaynaklart hakkinda neler dusundukleri, sermaye piyasast araglarina yonelmelerini
engelleyen faktérlerin ortaya konulmast ve otofinansman yontemlerini uygulayip

uygulamadiklarini ortaya koymak amaciyla yapilmstir.

7.2. Anketin Kapsam

Isletmelerin finansman kararlar: iizerine yapilan bu aragtirma 2001 yilinin Eylil,
Ekim ve Kasim aylarinda yapilan anket galigmasina dayanmaktadir. Anketin hedef
kitlesi anonim ve limited girketler olarak simirlandinnlmigtir. Ankete 100 sirket cevap
vermigtir. Ankete katilan sirketler tesadifi 6rnekleme ile segilmigtir. Asagida gorildiigu
gibi ankete katilan sgirketler 12 farkli sektorde yer almaktadir. Bu yap: ile anket

sonuglartmn genel bir degerlendirme igin yeterli bir 6rnekleme oldugu kabul edilmigtir.
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7.3. Anketten Elde Edilen Bulgularin Degerlendirilmesi

7.3.1. Ankete Katilan Sirketlerin Genel Yapisi

Ankete cevap veren sirketlerin toplam sayis1 100 olup, bunlarin 37’si anonim

sirket, 630 de limited girkettir.

Ankete katilan sirketlerin sektérel dagilimi sayisal olarak agagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Sektorler AS Ltd.Sti. Toplam
1.Gida 5 14 19
2. Tekstil 7 12 19
3.Kagit, Kagit Uriinleri ve Basim 1 2 3
4.Otomotiv 5 6 11
5.Petrol Uriinleri, Lastik ve Plastik 2 4 6
6.Elektrik Uretim ve Dagitim I 5 6
7.Sigortacilik - 5 5
8. Tagimacilik 2 - 2
9.Hizmet 6 4 10
10.Insaat 1 3 4
11.Metal Sanayi 5 8 13
12.D1g Ticaret 2 2 4

Ankete katilan sirketlerin sektérel dagilimi sirket tiiri faktorii dikkate alinmadan
Grafik 1°de yer almaktadir.
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Grafik 1
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Grafikien de izlenecegi iizere, ankete katilan girketlerin 6nemli bir cogunlugunu

% 19’arlik pay ile gida ve tekstil sektorii olusturmaktadir. Bu iki sektorii % 13 ile metal

sanayi, % 11 ile otomotiv ve % 10 ile hizmet sektorii izlemektedir.

Sirketlerin ortaklik yapilarina bakildiginda isc, bityiik gogunlugunda kurulus i¢in

gerekli olan asgari ortak sayisi oldugu goze carpmaktadir. Sirketlerin ortaklik

dagihimlari Grafik 2 ve 3’de gosterilmektedir.

Grafik 2

Grafik 3
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7.3.2. Sirketlerde Finansal Planlama

Sirketlerin ne zaman ne kadar fona ihtiyaci olacagmi belirlemede finansal
planlamanin Snemli bir yeri bulunmaktadir. Ayrica bu fonlarin en iyi gekilde, sirketin
finansal dengesini bozmadan hangi kaynaktan saglanacagini belirlemek igin almacak

finansman kararlarinin da biiyiik 5nemi bulunmaktadr.

Ankete katilan sirketlerin % 79’u finansal planlama yapmakta, % 21’i ise
yapmamaktadr. Bu durum sirketlerin finansal planlamaya &nem verdiklerini

gOstermektedir.

7.3.3. Finansal Kararlan Etkileyen Faktorler

Sirketlerde finansal kararlar farkli kisiler tarafindan verilmis olsa da, biitiin

sirketlerde verilen finansal kararlarda bazi faktorler etkili olmaktadur.
Finansal kararlar etkileyen baslica faktérler Grafik 4’de gosterilmektedir.

Grafik 4

' Finansal Kararlan Etkileyen Faktorler
Maliyet(%5)

@ Vade(%3)

0 Ekonomi(%21)
0S.Yapisi(%29)
@ Hepsi(%6)

01 Cesitli(%29)
Cevapsiz(%7)

Grafikte goriildiigii gibi gibi, finansal kararlari etkileyen en dnemli iki faktor;
sirketin yapisi ve ekonomi olmaktadir. Asil dikkati ¢eken, hatta belki de bir paradoks
gibi goriinen bir husus ise, maliyet unsurunun % 5 gibi son derece diigiik bir diizeyde

etkili bir faktér oldugu hususudur.
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7.3.4. Isletme Sermayesinin Finansmani

fsletme sermayesinin finansmaninda kullanilan kaynaklarda daha ¢ok dis
kaynaklar tercih edilmekte olup, bunlarin dagihmi % 23 banka kredisi ve % 18 ticari
borglanma seklindedir. Ankete katilanlarm % 13’4 ise sermaye artigini tercih
etmektedirler. Bu durum asagidaki grafikte goriilmektedir.

Grafik 5
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7.3.5.Sermaye Arttrimlar

Ankete katilan isletmelerin sermaye artiglarinin finansmani i¢in hangi yolu tercih
ettikleri soruldugunda, 6nemli bir gogunlugunun (% 35) eski ortaklarin katilimini tercih
ettikleri saptanmistir. Diger segenekler ise esit olarak dagilmaktadir. Buradan ¢ikan
sonug, ankete cevap veren sirketlerin gogunlufunun finansman ag:lélndan kapali bir
yapiy1 tercih ettikleridir. Sermaye artiriminin ne yolla kargilanacag1 sorusuna verilen

yamtlarin dagilimi Grafik 6°da yer almaktadur.
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Grafik 6
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7.3.6. Sirketlerin Halka A¢ilma ile ilgili Diigiinceleri

Ankete katilan 100 sirketten 37’si anonim sirket olup, bunlardan sadece 3’ii
halka agik sirkettir. Sirketlere halka agilmak isteyip istemedikleri soruldugunda alman
cevaplara gore; halka agilmak isteyen sirketlerin orant % 5 iken, istemeyenlerin oran %
95 ¢tkmustir. Bu sonuca gore, sirketlere neden halka agilmak istemedikleri sorulmus ve
alman cevaplara gore; % 3370 formalitelerin ¢ok olmasi ve uzun bir zaman almasmi, %
11°i SPK’nun aradigi sartlara uymamayi, % 9’u yeterli ve gerekli bilgiye sahip
olmamayi, % 9’u menkul kiymet satiginin zorlugunu, % 4’0 menkul kiymetlerin
satiginn zor olmasini hem de formalitelerin uzun olmasini neden olarak gostermisler, %

11°i ise bu soruya cevap vermemistir.

Halka agilmamayi tercih ettigini belirten sirketlerin bu tercihlerinin nedenleri

asagidaki grafikte goriilmektedir.
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Grafik 7
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Halka agik sirketlerden daha 6nce menkul kiymet ¢ikaran sirket oran1 % 3’diir.
Menkul kiymet ihrag eden sirketlerin hepsi de hisse senedi ihra¢ etmeyi tercih etmisler
ve bunun nedenini de menkul kiymet ihrag etmenin ucuz olmasina hem de uzun vadeli

fona ihtiyag duymalarina baglamislardir.

7.3.7. Sirketlerin Otofinansmanla ilgili Diisiinceleri

Sirketlere otofinansman igin izledikleri yol soruldugunda % 42’si kar
dagitmayip isletmede biraktiklarini, % 16’s1 otofinansman i¢in bir yol izlemediklerini,
% 12’si isletmede olusturduklart fonlart kullandiklariny, % 11’i hem kari
dagitmadiklariii hem de olusturulan fonlari kullandiklarini, % 6’si ise amortisman
yolunu kullandiklarini belirtmigler, % 67s1 ¢esitli scgenekleri birlikte sdylemisler ve %
7°si de soruya cevap vermemistir. Diger segenekler de birlikte degerlendirildiginde
isletmelerde % 77 otofinansman uygulanmaktadur. Ancak bu uygulama daha ¢ok agik
otofinansman yoluyla olmaktadir. Zira gizli otofinansman yontemlerinin uygulanip
uygulanmadiginin tespiti amaciyla sorulan 13-22.sorulara bityiik bir ¢ogunluk hayir
cevabint vermistir. Sirketlerin otofinansman igin izledikleri yollarin dagithim Grafik

8’de gosterilmektedir.
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Grafik 8
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Ankete katilan isletmelerin gizli otofinansman yollarimi kullanma durumu su
sekilde saptanmugtir. Sirketlerin % 67’si yeniden deperleme uygulamaktadir. Bu oran
isletmelerin yeniden degerleme ydntemine dnem verdiklerini gdstermektedir. Ancak
diger yontemlerin kullanilmadigi yapilan anket caligmastyla ortaya ¢ikmugtir. Anket
sonuglarina gore isletmeler; sabit kiymetler lizerinden deger diigtikligi igin % 7071
kargilik aylfmadlklarlnl belirtmislerdir. Kidem tazminati kargilig1 ayirmayanlarin orani
% 69, sabit kiymetlerin satiginda yenileme fonu ayirmayanlarin orani % 64, maliyet
artis fonu uygulamayanlarin orani % 60, alacak ve borg senetlerine reeskont
uygulamayanlarmn oram % 73, nakit akim ve fon akim tablosu hazirlamayanlarin orani
% 60 ve otofinansmanin isletmelere maliyeti oldugunu distinenlerin orani ise % 60

olmaktadur.

Ayrica amortisman yontemi olarak da % 701 normal amortisman ydntemini
uygularken, % 14°ii azalan yontemi uygulamakta ve % 16°s1 ise her iki yontemi birlikte

kullanmaktadir.

Stok degerleme yontemi olarak da en ¢ok ortalama maliyet yoOntemi
kullanilmakta, ikinci olarak FIFO ve dgiincli olarak da LIFO yontemi tercih
edilmektedir.
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7.4. Anketin Degerlendirmesi ve Bulgular

Yapilan ¢aligma 100 sirkete yapilan anket caligmasimt igermektedir. Bu
calismada igletmelerin gereksinim duyduklari fonlanin hangi kaynaktan sagladiklar, -
buna iligkin verdikleri finansal kararlar ve ayrica otofinansman ydntemlerine verdikleri

6nem ortaya konmaya ¢aligilmigtr.
Anketten elde edilen bulgular soyledir:

* Ankete katilan girketlerin 63’0 limited girket, 37 tanesi de anonim sirkettir.
Sirketlerdeki ortak sayist oldukga diigiik olup, genelinde kurulug i¢in gerekli olan asgari
sayiya sahiptir.

* igletmelerde finansal planlamaya 6nem verilmekte ve % 79’unda finansal

planlama yapilmaktadir.

* Sirketlerin finansman yapilari incelendiginde, girketlerin 6z kaynaktan gok
bor¢ kullandigy, sirket borglarmin onemli bir boliminin kisa vadeli borglardan

olustugu, banka kredilerinin finansmandaki payinin yiiksek oldugu anlagiimaktadir.

* |sletmelerde finansman kararimi veren kisiler dncelikle girketin mevcut mali
yapisina, genel ekonomik duruma, daha sonra finansman kaynaginin maliyetine ve son
olarak da fon ihtiyacinin vade yapisina bakarak karar vermektedirler. Alinan anket
sonuglarina gore; isletmelerin % 29’u sirketin mevcut mali yapisini, % 21°i genel
ekonomik durumunu, % 10°u genel ekonomik durum ve gsirket yapisimi birlikte
degerlendirdiklerini, % 5’i ise finansman kaynaginin maliyetini incelediklerini ifade

etmiglerdir.

* Jsletme sermayesinin finansmaninda ise girketlerin % 23’1 banka kredisini, %
181 ticari borglanmayi, % 13 sermaye artigtni ve % 5’i ise sadece otofinansman
kaynak olarak kullandiklarimi ancak % 21°i ise otofinansman segenegi ile diger

segeneklerini birlikte tercih ettikleri ortaya ¢tkmaktadir.

* Elde edilen bulgular isletmelerin aktif biiyikligine gore de degisiklik
gostermektedir. Biiyiik igletmeler daha ¢ok banka kredisine yonelirken, kiigiik igletmeler

ise daha ¢ok 6z kaynaklarla finansmani tercih etmektedirler.
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* Jsletmelerin sermaye artis1 gerektigi hallerde fon ihtiyacini daha gok eski
ortaklardan ve dagitilmamig karlardan fon saglayarak kullandiklari goriilmektedir. Yani

isletmeler halka agilmay1 pek diisinmemektedirler.

* Ankete cevap veren girketlerden sadece 3 tanesi halka agik girket olup
kalanlarin da halka agilmay:1 diisinmedikleri goriilmektedir. Halka agilan sirketlere
neden halka acilmay: tercih ettikleri soruldugunda, maliyetinin ucuz oldugunu ve uzun
vadeli fona ihtiya¢ duyduklarini belirtmislerdir. Halka agilmayanlara bunun nedeni
soruldugunda ise; % 41°i sirket kontroliiniin kaybedilmesini, % 26’s: karar almamn

giiglesmesini, %8’ ise SPK’ya tabi olmay1 diigiinmediklerini ifade etmiglerdir.

* fsletmelerin % 97’si daha énce menkul kiymet gikarmadiklarim ve bunun
nedenini de % 33’1 formalitelerin ¢okluguna, % 11°i SPK tarafindan aranan sartlari
tagimadiklarina, % 9’u da yeterli bilgiye sahip olmadiklarina, diger % 9’u ise menkul

kiymet satiglarinin zorluguna baglamuslardir.

* QOtofinanman igin isletmelerin bilyiik bir gogunlugunun agik otofinansmani

tercih ettikleri ancak gizli otofinansman yéntemlerini kullanmadiklari gozlenmektedir.

* Gizli otofinansman yontemlerinden sadece yeniden degerlemeyi uygulayan
isletmelerin oram1 % 67 olmakta bunlarin digindaki yontemler ise genellikle
kullanilmamaktadir. Ornegin yasal yedek diginda bagska yedek ayrilmamakta, deger
disiiklugi kargiligy, kidem tazminatt karsilii, yenileme fonu, maliyet artigi, reeskont
islemi uygul‘anmamaktadlr. Stok degerleme yontemlerinden ise genellikle ortalama
maliyet yontemi tercih edilmektedir. Ayrica amortisman yontemi olarak da normal
amortisman yontemi tercih edilmektedir. Bu yontemlerin kullamlmamasina kargilik

otofinansmanin isletmelere maliyeti olmadigint diisiinenlerin oram % 60°tir.

* Otofinansman uygulayan igletmelerin mali tablolart incelenmis, isletmeler
hakkinda analiz yapabilmek igin bazit oranlar hesaplanmis ve isletmeler hakkinda
yorumlar yapilmustir. Ancak oranlar yorumlamrken bu oranlann sektorden sektore
farkliliklar gosterecegi unutulmamis ve genel kabul gormis oran dikkate alinarak
kargilagtirmalar yapilmigtir. Hesaplamalar sonucunda otofinansman uygulayan ve
uygulamayan igletmeler arasinda onemli farklibklar ortaya ¢ikmugtir. Otofinansman
uygulayan isletmelerin sermaye yapilarinin daha giigli oldugu, herhangi bir kriz

déneminde nakit sikintist gekmeyecekleri ve bu kriz ortamuni rahatlikla atlatabilecekleri
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ortaya gikmustir. Zaten yapilan anket bir kriz ortaminda yapildig1 i¢in bu durumda
otofinansman uygulayan isletmeler krizden daha az etkilenmiglerdir. Bu oranlardan 6z
kaynak oram hesaplandifinda, otofinansman uygulayan isletmelerin % 82’sinin 6z
kaynak orami % 70, % 12’sinin % 65, ve % 8’nin de % 60’in altinda kaldif
goriilmektedir. Otofinansman uygulamayan isletmelerin % 60’ oran % 33, %
17’sinin orant % 45 ve % 23°Gniin orant ise % 30’larin altinda kalmugtir. Yabanci
kaynak oranlarina bakildigi zaman otofinansman uygulayan isletmelerin % 82’sinin
oram % 30, % 12’sinin oram % 35 ve % 8’inin orami da % 40 olarak ortaya gikmaktadir.
Otofinansman uygulamayan sirketlerin % 60’inin orant % 67, % 17’sinin oram % 55 ve

% 23°{iniin orant ise % 70 civarindadir.

Sirketlerin toplam yabanci kaynak/ 6z kaynak oranmna bakildiginda da
otofinansman uygulayan igletmelerin oraninin 0.43, 0.54, ve 0.66 oldugu gorilmektedir.
Bu oranin 1’den kiigik ¢ikmasi kriz dénemlerinde isletmelerin daha az zarara
ugrayacaklarmin bir gostergesidir. Otofinansman uygulamayan sirketlerdeki oranlar
hesaplandiginda da oranlarin 2,3 ve 1,2 olduu gorulmektedir. Bu oranlarin 1’den
yiiksek gikmasi ve bilyiimesi igletmelerin herhangi bir kriz kargisinda gii¢ durumda

kalma riskini arttirir.

Ankete katilan sirkctlerin nakit oranlari hesaplandifinda ise yinc otofinansman
uygulayan ve uygulamayan sirketler arasindaki farkliiklar hemen goze carpmaktadir.
Otofinansman uygulayan igletmelerin % 5’inde nakit oram 1.5 ve {izeri, % 75’inin nakit
orani 0.6, %12’sindeki oranin 0.5-0.4 civarinda oldugu goriilmektedir. % 8’indc ise
oranin 0.4’lerin altinda kaldig1 goriilmektedir. Otofinansman uygulamayan igletmelerin
9% 30’unun nakit oram 0.08-0.15 arasi, % S50’sinin oram 0.18-0.20, kalan % 20’lik
kesimin oram da 022 civarindadir. Nakit orami ortalamasinin % 20°nin altina
dismemesi arzu edildigi dugunilirse otofinansman uygulamayan isletmelerin
uygulayanlara gore iyi bir durumda olmadiklari nakit stkintist gekebilecekleri ve daha
fazla yabanci kaynaklara yonelecegi goriilmektedir. Bu sirketlerin yabanci kaynak
oramin da vyitksek olmasi bunun en iyi gostergesidir. Otofinansman uygulayan
isletmelerdeki oranlara gore isletmelerin kisa vadeli borglarni zamaninda 6demede

onemli bir nakit sikintis1 cekmeyecegi goriilmektedir.
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Son olarak 6z kaynaklarla finansman yollarindan biri olan otofinansman
hakkinda da isletmelerin yeterli bilgiye sahip olmadiklari ve otofinansman y6ntemlerini
uygulamadigini  soyleyen bazi igletmelerin yontem isimleri verilerek sorulan
sorularindan goguna evet dedikleri goriilmektedir. Bu da yapilan bazi iglemlerin

bilingsizce yapildigini ortaya koymaktadr.
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SONUC

Bir isletmenin verimli olarak ¢aligmasinin énkosulu olan saglam finans yapisinin
var olmasi, aym zamanda Tirkiye gibi belirli araliklarla kriz yasayan ilkelerde
isletmelerin ayakta durmasinin da temel garti haline gelmis bulunmaktadir. Ozellikle
son bir yillik donem iginde pes pese yasanan krizler sonucu birgok isletmenin

faaliyetlerini durdurmak zorunda kalmast, bunun en ciddi kamtidur.

Finans yapisi yeterince gelismemis, siyasi istikrarin olmadifi Glkelerde ani
olarak ekonomik krizler ortaya ¢ikmast kaginilmazdir. Kriz donemlerinde isletmelerin
icine distigii finansman sorunlari, Gretimin ve istihdamin diigmesine neden olarak,
ekonomide ciddi sorunlan tetiklemektedir. Bir yandan, iiretim azalmas: mamul arzim
azaltmakta, diger yandan da iretim kapasitesindeki daralma istihdam: azaltarak, sosyal
sorunlart da ortaya g¢ikarmaktadir. Krizin sadece bir tek isletmeye ozgli olmasi,
saydigimiz sorunlartn boyutlarint kabul edilebilir boyutlarda tutarken; s6z konusu krizin
iilke ¢apinda olmasi, gok daha ciddi ekonomik ve buna bagli olarak toplumsal sorunlar
ortaya ¢ikarmaktadir. Ulke genelinde ortaya ¢ikan ani krizlerde neredeyse tim
isletmelerde ciddi boyutlarda finansman sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Boyle durumlardaki
finansman sikintist daha ¢ok, finans kurumlarimin belirsizlik nedeniyle faaliyetlerini
askiya almalarindan ya da fon maliyetlerini yiikseltmelerinden kaynaklanmaktadir.
Boyle bir ortamda isletmelerde kisa vadeli nakit gereksinmesi inanilmaz boyutlara
ulasabilmektedir. Oyle ki, nakdi olan isletmeler bile, belirsizlik nedeniyle 6demelerini
yapmamakta, bu da diger isletmeleri olumsuz yonde etkilemektedir. Isletmelerin
krizlerden ne sekilde ve ne kadar etkilendikleri giinliik gazete ve dergilerde sikga yer

almug hatta gesitli kuruluglar bu alanlarda uzun siireli anket ¢aligmalart yapmuglardir.

Isletmelerin, isletme igi ya da igletme digt nedenlerden dolay: ortaya gikabilecek
krizleri sorunsuz atlatabilmesinin finansal yapistyla ¢ok yakindan ilgisi bulunmaktadir.
Bu gercek, isletmelerde olaan dénem olarak niteleyebilecegimiz donemlerde, bu

konuda onlemler alinmasim gerekli kilmaktadir. Ozellikle, yasalarin saglamis oldugu



148

olanaklardan gerektisi gibi yararlanan isletmelerin son derece ciddi boyutlardaki
krizlerden bile, sorunsuz ya da nispi olarak az sorunla ¢ikabilmeleri, otofinansmanin

6nemini daha da artirmaktadir.

Gizli ya da agik bir bigimde yapilabilen otofinansman, isletmenin kullanilabilir
fonlarimin artarak, daha giiclii bir finansal yapiya kavugmasim saglamaktadir. Diger
finans yontemlerine gore karslagtirmali analizi yapildiginda, otofinansmanin igletme

agisindan en 6nemli finans kaynag oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Gelenekse!l olarak isletmeler faaliyetlerini 6z kaynak ve yabanci kaynaklarla
finanse etmektedirler. Ancak borglanarak saglanan fonlarin enflasyon doénemlerinde
sagladip avantajlarin yan1 sira bu fonlarin faiz maliyetinin yiiksek olmasi, 6zellikle kriz
donemlerinde satiglarin azalmasi ve finansal kaldiracin islememesi yabanci kaynak
kullammint engellemektedir. Oz kaynaklarla yapilan finansmanin ise igletmeye gok

bityiik bir maliyeti yoktur.

Ozellikle otofinansman yoluyla finansman saglaniyorsa, agik otofinansmanda
dagitilmayan karlanin alternatif maliyeti s6z konusu olmakta, bunun disinda gizh
otofinansmanda ise isletmenin maliyeti bulunmamaktadir. Isletmelerin otofinansman
uygulamalart sayesinde birtakim fonlan tutmalari saglanmakta, yiiksek gider
gosterilmesi dolayistyla kurum kazancinin igletme digina gikmasi engelienmekte ve

dolayssiyla mali yapilarinin giiglenmesi saglanmaktadir.

Gelis*nekte olan iilkelerde faaliyet gosteren igletmelerin buytk bir gogunlugunun
temel sorunu finansman olmasina ragmen, bu iilkelerde faaliyet gosteren igletmelerin bu
konuya gereken onemi vermedikleri ciddi bir geliski olarak goze ¢arpmaktadir.
Ulkemizde de otofinansmana geregi kadar 6nem verilmedigi yaptlan calismalarla da
‘ortaya konulmus bulunmaktadir. Sorunlar ortaya ¢ikmadan onlem almak yerine,
sorunlar ortaya giktiktan sonra onlara yonelik acil onlemler alma tercihi, birgok
isletmenin kriz dénemlerinde sorunlarla karsilasmasina neden olmaktadir. Bu tercihin
temel nedeni, igletmelerde finansman ve muhasebe birimlerinin konuyu gerektigi gibi

anlayabilecek bilgi ve birikime sahip olmamalaridir.

Otofinansmana yoneltilen en ciddi elestiri, otofinansmanin kriz amnda
igletmelerin igine diigtiigi nakit sikintisina yonelik somut bir yararmn olmadigidir. Bu

elestiriyi yoneltenlerin, bakis agilarina gore, bir finans yontemi sorunlara aninda ¢6ziim
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bulabiliyorsa, gegerli olabilecektir. Oysa, otofinansman araglanmin temel islevi,
isletmelerin  kullanilabilir fonlanimin, otofinansmanin  yapilmadii duruma gore
artirilmasim  saglamaktir. Ornegin, karlanin dagitilmayarak igletme biinyesinde
tutulmas, karlarin dagitildig1 duruma gore isletme agisindan ciddi bir kullamlabilir fon
yaratmaktadir. DiSer otofinansman yontemleri de, ozellikle vergi matrahinda indirim
yapilarak, daha az vergi ddenmesi sonucunu yaratmaktadir. Bu da, isletmelerin eski
duruma gore daha az vergi 6demelerini ve dolayisiyla daha az nakit gereksinimi
duymasim saglamaktadir. Otofinansmanin kriz dénemlerinden 6nce kullaniliyor olmast
isletmelerin saglam bir finans yapisma kavugmasim saglayacak ve krizden en az

etkilenmesine neden olacaktir,

Otofinansmana iliskin olarak yapmis oldugumuz anket ¢aliymas: gostermektedir
ki, isletmelerin 6nemli bir gofunlugu otofinansman kavraminin anlamin bile
bilmemektedirler. Anketi cevaplayanlarin genellikle isletmelerin yoneticileri ya da
muhasebe birimi sorumlulan oldugu dikkate alindiginda, bu durum tiim ¢iplakhgiyla

ortaya ¢ikmaktadir.

Otofinansman bilinmemesine karsin, bazi gizli otofinansman yontemleri
uygulanmaktadir. Ozellikle kar dagitimi yapilmamast ve yeniden deferleme, en sik
kullamlan yontem olmaktadir. Bunlarin digindaki uygulamalar genellikle dikkate

alinmamaktadir.

Otofinansman yontemini uygulayan igletmeler ile otofinansman uygulamayan
isletmeler kargilastirildiginda; otofinansmana bagvuran isletmelerin mali yapilarinin

saglam oldugu, fazla likidite sorunlarimin olmadig goriilmektedir.

Diger finans yontemleriyle karsilagtinldiginda, 6nemli dstiinlikleri bulunan
otofinansman yontemleri; ozellikle kriz donemlerinde isletmelerde ortaya ¢ikan
sorunlarin biiyiimesini engelleyen en 6nemli unsurlardan birisi olmaktadir. Kriz aninda
isletmenin sorununu dogrudan ¢ozme yerine; kriz donemi oncesi olusturdugu saglam
fon yapist nedeniyle, igletmelerin kriz donemlerine eskiye oranla daha gii¢lii bir finans

yapistyla girmesine neden olmaktadir.

Otofinansmanin bir tek igletme agisindan saydifimiz yararimun disinda, makro

dlcekte de yararlari s6z konusudur. Ozellikle, otofinansmamn isletmelerde yaygin
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olarak kullamimasi sayesinde, ortaya ¢ikan krizlerin iilke ekonomisi uizerinde ciddi
etkiler yaratmas: onlenebilecektir. Hatta, otofinansmanla desteklenmis ciddi finans
yapisina sahip isletmelerin faaliyet gosterdigi ekonomilerde, bu tiir krizlerin ortaya
¢ikmasi dahi 6nlenebilecektir. Bu durumda otofinansman kriz donemlerinde isletmeler

agisindan en cazip fon kaynag: haline gelmektedir.
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ISLETMELERDE FiINANSAL YAPI ANALIZI ANKETI

(Bu anket tamamen akademik amach olarak yapilmaktadir.)

1.Is Yerinin Unvan1 (Cevaplanmasi zorunlu deildin)............c.cocereeenccreuennncrcciinnnecns
2 Faaliyet KONUSH. ......c.ccociieriiiiiiiiniiiiiinicics et
BLOTAK SAYISL....oueerimeieriiiienieneerieie ettt
4. Anketi Cevaplayanin GOIeVI.............ccvrecerereemneiienriiisiss et

SORULAR
(Cevaplarimizda gerektiginde birden fazla secenegi isaretlemeniz miimkiindiir)

1.I5letmenizde finansal planlama yapilmakta midir?

( ) Ewet ( ) Hayr
2. Finansman kaynaginin se¢ilmesinde hangi faktorler rol oynamaktadir
( ) Finansman kaynagmin maliyeti ( ) Kaynak ihtiyacmin vade yapisi
( ) Genel ekonomik durum () Sirketin mevcut mali yapisi

3.Dénen varliklarin ( isletme sermayesinin) finansmani genellikle hangi kaynaktan saglanmaktadir?
( ) Banka kredisi ( ) Ticari bor¢lanma ( ) Sermaye artigt () Otofinansman
( ) Tahvil-finansman bonosu thraci ( ) Primli olarak hisse senetlerinin halka arz1
( ) Finansal Kiralama (Leasing)

4 Sermaye artinimlar ne gekilde yapilmaktadir?
( ) Yeni ortak almak
( ) Eski ortaklardan fon saglamak
( ) Otofinansman
( ) Yeniden degerleme fonu
( ) Hisse senedi ihraci
( ) Yedeklerden sermayeye aktarma

5.Halka agik bir girket misiniz?
() Evet ' ( ) Hayir

6.Halka agilmay diigiiniiyor musunuz? (Halka agik sirketler yanitlamayacaktir)
( ) Evet ( ) Hayir

7.(6. soruya cevabimz hayir ise;) Halka agilmama nedenleriniz nelerdir?
( ) Karar almanin giiglesmesi  ( ) SPKya tabi olma ( )Sirketin kontroliiniin kaybedilmesi

8 Isletmeniz daha énceden menkul kiymet ¢ikard: m?
( ) Evet ( ) Hayir
9.(8.soruya cevabiniz evet ise); Ne tiir menkul kiymet gikardiniz?
( ) Tahvil ve finansman bonosu () Hisse senedi () Tahvil ve hisse senedi

10.(8.soruya cevabimz evet ise); Menkul kiymet ihracmna yonelme nedenleriniz nelerdir?

( ) Menkul kiymet ihracinin isletmeye maliyetinin daha ucuz olmas:

( ) Uzun vadeli fona ihtiyag duyulmasi

( ) Bankalardaki kredi limitlerinin dolmast nedeniyle menkul kiymet ihracina yonelinmesi
( ) Bankann tavsiyesine uyulmasi




11.(8. soruya cevabimz hayir ise); Menkul kiymet ihrag etmeme nedenleriniz nelerdir?

( ) Menkul kiymet satiginin zorlugu

( ) SPK hiikiimlerine ve Sermaye Piyasas1 Kurulunun denetimine tabi olma
( ) Menkul kiymet ihracina iligkin gerekli ve yeterli bilgiye sahip olmama

( ) Menkul kiymet ihrag etmek i¢in SPK tarafindan aranan gartlara uymama
( ) Formalitelerin ¢ok olmas1 ve uzun bir zaman almasi

12. Otofinasman igin izlediginiz yol hangisidir?
( ) Kar dagitilmayip igletmede birakiliyor () Amortisman yoluyla otofinansman ayriliyor
() Isletmede olusturulan fonlar kullaniltyor () Otofinansman igin bir yol izlenmiyor

13.Sabit kiymetleriniz i¢in yeniden degerleme uyguluyor musunuz?
( )Evet ( ) Hayrr

14. Isletmenizde TTK ’na gore yasal yedekler disinda yedek akge aynhyor mu?
() Evet ( ) Hayir

15. Isletme varliklarindaki deger diigiikliigii igin kargilik ayirtyor musunuz?
() Evet ( ) Hayir

16. Kidem tazminati i¢in karsilik ayiriyor musunuz?
( ) Evet ( ) Hayir

17.Sabit kiymetlerinizin satiginda yenileme fonu ayiriyor musunuz?
() Evet ( )Hayir

18. Gayrimenkul, istirak hisseleri ve amortismana tabi sabit kiymetlerin satiginda maliyet bedeli artirim
uyguluyor musunuz?
( ) Evet ( ) Hayir

19. Alacak ve borg senetleri igin reeskont iglemi uyguluyor musunuz?
() Evet ' ( ) Hayir

20. Stok degerleme yontemi olarak hangi y6nﬁemi k'ullamyorsunuz?
( ) LIFO ('son giren ilk ¢ikar) () FIFO (il giren ilk ¢ikar)
( ) Ortalama maliyet ( ) Gergek maliyet

21. Isletmenizde nakit akim ve fon akim tablosu hazirlantyor mu?
( ) Evet ( )Hayir

22. Amortisman yontemlerinden hangisini kullaniyorsunuz?
( ) Normal amortisman yontemi
( ) Azalan bakiyeler yontemi
( ) Her ikisi

23.0tofinansmanin igletmelere bir maliyetinin oldugunu diigiiniiyor musunuz?
( ) Evet ( ) Hayrr

(Yardimmz igin tesekkiir ederiz)



