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Yeniden Degerlendirme Oranin
Finansal Analiz Uzerindeki EtKisi

Musa Arda” - M. Cengiz Gﬁgebakan*
Giris

Finansal analiz; genel olarak isletmelerin mali durumunun ve faaliyet sonuclarinin,
finansal agidan yeterli olup olmadigin1 saptamak ve gelecege yonelik tahminlerde bulunabil-
meye yoOnelik, mali tablolarda yer alan hesaplar arasindaki iligkilerin ve bunlarin yillar
icindeki gelisimlerinin, uzman kisilerce incelenmesidir.

Isletmelerin;

Yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi,

Yeterli karlilik seviyesine ulagsmast,

Likidite durumu,

Finansman yapisi,

Mali tablolarin, firmalarin faaliyetlerini yansitmasi,

konular1 hakkinda fikir verme amaciyla, gerek isletme sahiplerinin gerekse kredi saglayan
kuruluglarin bagvurduklar: en 6nemli yontemlerin basinda, finansal analiz yontemi gelmekte-
dir.

Ozellikle kredi veren kuruluslarin, kredi talebinde bulunan firmalar i¢in yaptiklari kre-
di degerliliginin belirlenmesi calismasinda bagvurduklar1 yontem, kantitatif (sayisal)
degerlendirmeler ve bunlarin finansal analizlerinden olugsmaktadir.

Kredi degerliliginin belirlenmesi agisindan son derece dnemli olmakla beraber; mali
tablolarin anlamsiz rakam yiginlari1 olmasina neden olan enflasyonun siirekliligi ve oransal
yiiksekligi, finansal analiz ¢alismalarinin saglikli bir sekilde yapilmasimin ve yorumlanmasi-
nin Oniinde 6nemli bir engel teskil etmektedir. Bu amagla, mali tablo diizenleme prensipleri-
nin uygulanmasi ve tablolarin gergekleri gosterir sekilde mali analize uygun hale getirilmesi
gerekmektedir.

Enflasyonist ortamin neden oldugu gergegi yansitmayan mali tablolarin, kredi veren
kuruluglarin yaptig1 finansal analiz ¢caligmalarinda olumsuz etkileri bulunmaktadir.

Enflasyon ortaminda olusturulan mali tablolar, isletmelerin mali yapilar1 iizerinde
saglikli degerlendirme yapilmasina olanak tanimamaktadir. “Alacaklar, bor¢lar, maddi duran
varliklar, amortismanlar, karsiliklar, ihtiyatlar, ortaklara dagitilmayan karlar vb kalemler”,
enflasyon oraninda erimekte ve bilancoda maliyet degerleriyle yer almalar1 nedeniyle gergek
degerlerini gostermemektedir.

* Pamukbank T.A.S. Kredi Risk Yénetimi Boliimii.
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Enflasyonun mali tablolar iizerinde neden oldugu carpikliklar1 kismen de olsa gider-
mek ve neden oldugu sorunlar1 hafifletmek icin, ¢esitli enstriimanlar (yeniden degerleme, son
giren ilk ¢ikar (LIFO), azalan bakiyeler usulii amortisman, maliyet bedeli arttirimi v.b)
gelistirilmistir.

Yukarida belirtilen, enstriimanlar icerisinde yeniden degerlendirme fonu uygulamas;

- Ulkemizdeki yiiksek enflasyon ortamina ragmen mali tablolarda, enflasyon muhasebe-
si ilkelerinin uygulanmamasi nedeniyle,

- Rakamlan karsilastirma ve yorumlama sorununun, kismen de olsa giderilmesine yo-
nelik olan,

bir ¢esit “evaliiasyon” iglemidir. Ancak s6z konusu islem, sadece amortismana tabi iktisadi
kiymetlerin yeniden degerlenmesini kapsamasindan dolay1, dar kapsamli bir diizeltme araci
mabhiyetindedir.

Bu eksikligi gidermek icin, bir¢ok analistin uyguladigi ¢6ziim ydntemi, bilangolari
dovize endekslemek ya da enflasyon oranlari ile eskale etmekten gegmektedir. Bu durumda
da, mali tablolara 1 Ocak — 31 Aralik donemi doviz kurlar1 ve/veya enflasyon oranlari
uygulanmak suretiyle mali tablolar giincel-reel degerlere ulastirilmaya caligilmaktadir.

Yeniden Degerleme Fonu uygulamasi; Isletmelerin mali tablolarinda yer alan amor-
tismana tabi sabit kiymetlerin; defter degeri ile — satin alma degerleri — reel degerleri — giincel
degerleri — arasindaki farki kapatmak ve karsilastirilabilir bir duruma getirmek amaci
tagimaktadir.

Bu sekilde; sabit kiymetlerin degerleri giincel hale getirilmeye calisildigindan, degeri
yiikselen iktisadi kiymet lizerinden ayrilacak amortisman pay1 da artacaktir. Sonu¢ olarak
isletme, amortismana tabi sabit kiymetlerin deger artigin1 mali tablolara yansitabilmektedir.

Finansal analiz calismasinda yeniden degerlendirme uygulamasi, uygulanan degerlen-
dirme oranina bagl olarak dnemli bir rol oynamaktadir.

Ozellikle maddi duran varhik agirlikli calisan imalat isletmelerinin maddi duran var-
liklariin (amortismanlar da dahil olmak iizere) gergek giincel degerlerinin yansitilmasinda
sorunlar yasanmaktadir. Bu igletmelerin maddi duran varliklarinin, “yeniden degerleme”
yapilmasi suretiyle giincel degerlerine yaklastirilmasina ¢alisilmaktadir. Ancak bu degerleme,
gercegi yansitmaktan ¢ogu zaman uzak kalabilmektedir.

Yeniden Degerleme Oranimin (YDO) Yillar itibariyle Gelisimi

Ulkemizde uzun yillardir yasanan enflasyonist ortam, mali ve ekonomik gostergeleri
ortak bir payda altinda giincellestiren bir katsayi ile gilincellestirme geregi dogurmustur.
Enflasyon muhasebesi uygulamasinin da kismen yasallastig1 iilkemizde (Sermaye Piyasasi
Kurulu’na kayith sirket bilangolari, 2003 yilindan itibaren enflasyon muhasebesine tabi
olacaktir) bu ihtiyag, yeniden degerleme orani kullanilarak giderilmeye ¢aligilmaktadir.

Yeniden degerleme orani; yeniden degerleme yapilacak yilin Ekim ayinda (Ekim ay1
dahil) bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore, Devlet Istatistik Enstitilisii (DIE)’niin yayimladigi
12 aylik TEFE endeksinde meydana gelen ortalama fiyat artis oranidir. Ekim aylarinda ilan
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edilen oran, yil sonunda uygulandigi i¢in, gegmis donemlerin etkisini tagimaktadir. Nitekim
mali tablolar, doviz kurlar1 ile eskale ederken de, 1 Ocak — 31 Aralik ortalamalar1 ve 31
Aralik giiniiniin kurlar1 baz alinmaktadir.

Oysa ki yeniden degerleme orani, yukarida belirtilen tarih araligina gore (Ekim — E-
kim) belirlenince, mali tablolarin kapsadigt 1 Ocak — 31 Aralik donemi ile 6nemli bir
uyusmazligi iginde barindirmaktadir.

Nitekim, yillar i¢inde uygulanan yeniden degerleme orani, ile enflasyon oranlar1 ve
doviz kuru gelisimlerinin birlikte incelendiginde; bu gdstergeler arasinda uyumsuzluk ve
tutarsizliklar oldugu goriilmektedir.

Tablo 1: Yeniden Degerleme Oranimin (YDO) Yillar itibariyle Gelisimi

Yillar USD Artisi (%) . TEFE (%) YDO (%)

(Aralik — Aralik) (Ozel Imalat Sanayi) (12 Aylik Ort.
(Aralik — Aralik) Gore)

1997 90,5 85,4 80,4

1998 52,2 53,6 77,8

1999 71,9 59,7 52,1

2000 24.2 33,6 56,0

2001 116,9 94,5 53,2

2002 6,7 27,7 59,0

Kiimiilatif Degisim Toplami1 1.333,0 1.402,0 1.754,0

(1997 = 100)

Yillik Ortalama Degisim 56,0 57,0 63,0

Oram (Geometrik)

Kiimiilatif Degisim Toplami1 187,0 230,0 280,0

(2000 = 100)

Yillik Ortalama Degisim 42,0 49,0 56,0

Oram (Geometrik)

Kaynak: : DIE; TCMB

TEFE ile yeniden degerleme orani arasindaki uyumsuzlugun tek nedeni; bu iki deger
olusumunda, kapsanan zaman dilimlerinin farkli olmasidir. Bu durumda, enflasyonist ortamda
olusan mali tablolar; hangi kriter ile giincellenirse gilincellensin, saglikli sonuglar alinmaya-
caktir.

Oran analizi yonteminin eksikliklerini kismen de olsa giderebilmek i¢in, bir de trend
analizi yapilmaktadir. Nitekim, kredi veren kuruluslar agisindan farkli uygulamalar olmakla
beraber, finansal analiz caligmalar1 genellikle firmalarin 3 yillik mali tablolar1 iizerinden
yapilmaktadir. Bu sekilde firmanin son ii¢ yillik periyottaki performansi incelenerek kredi
degerliligi belirleme ¢aligmalar1 yapilmaktadir.

Ancak, yukaridaki tablo incelendiginde, yillar itibariyle gerg¢eklesen TEFE orani ile
yeniden degerleme oraninin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu durum 3 yillik mali
tablolar {izerinden analiz ¢alismas1 yapanlar agisindan gesitli sakincalar1 beraberinde getir-
mekte, isletmelerin mali rasyolarinin kompozisyonunu her sene degistirmektedir.

Ornegin 2001 ve 2002 y1li TEFE ve yeniden degerleme oranlar1 incelendiginde, her i-
ki sene i¢in mali rasyolarda farkli sonuglarin olustugu goriilecektir. Yiizde 53,2 olarak
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belirlenen 2001 yili yeniden degerleme oraninin, yiizde 94,5 olarak TEFE’nin gerisinde
kalmasi, bu yil icinde isletmelerin maddi duran varliklarinin deger kaybini karsilamaya
yeterli olmamugtir.

Buna karsin yiizde 59 olarak belirlenen 2002 yili yeniden degerleme oraninin, yiizde
27,7 olarak gergeklesen TEFE oranmin iizerinde olmasi, bu yil i¢inde isletmelerin maddi
duran varliklarinin olmasi gerekenden daha fazla degerlendirilmesine neden olmustur.

Isletme bilangolarinin bir hesap doénemi sonunda isletmenin varlik ve kaynaklarinin bir
“resmi” oldugu dikkate alindiginda; maddi duran varliklar kaleminin gercekten uzak bir
degerle giincellenmesinin anlamsizlig1 ve yetersizligi ortaya ¢ikmaktadir.

Yeniden Degerleme Oraninin isletmenin Mali Rasyolar1 Uzerindeki Etkisi

2001 yili Yeniden Degerlenme Oraninin, 2001 yilinda gergeklesen doviz kuru ve
TEFE artislarinin altinda olmasi ve amortismana tabi maddi duran varliklarin bu sekilde
yeniden degerlemeye tabi tutulmasi, isletmenin mali rasyolarin oldugundan daha kotii bir
goriintli vermesi sonucunu doguracaktir.

Tablo 2: YDO < TEFE oldugu durumda ;

Rasyolar Rasyolarin Durumu Analiz Sonucu
a) Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler Diisiik Olumsuz
b) Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye Diisiik Olumsuz
¢) Kisa Siireli Borglar / Toplam Pasifler Yiiksek Olumsuz
d) Kaisa Siireli Borglar / Ozsermaye Yiksek Olumsuz
e) Uzun Siireli Borglar / Toplam Pasifler Yiiksek Olumsuz
f) Uzun siireli Borglar / Ozsermaye Yiiksek Olumsuz
g) Toplam Borglar / Toplam Pasifler Yiiksek Olumsuz
h) Toplam Borglar / Ozsermaye Yiiksek Olumsuz
i) Ozsermaye / Toplam Aktifler Diisiik Olumsuz
j)  Aktif Artist Diisiik Olumsuz

Buna karsin, 2002 yil1 yeniden degerleme oraninin, yine 2002 yilinda gergeklesen D6-
viz kuru ve TEFE artislarinin tizerinde olmasi ve amortismana tabi maddi duran varliklarin bu
sekilde yeniden degerlemeye tabi tutulmasi; isletmelerin mali rasyolarinin, oldugundan daha
iyl bir gorlinti vermesi sonucunu doguracaktir. Ve yapilan kredi analizi firma agisindan
olumlu sonuglanabilecektir.

Tablo 3: YDO > TEFE oldugu durumda ;

RASYOLAR Rasyolarin Durumu Analiz Sonucu
a) Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler Yiiksek Olumlu
b) Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye Yiiksek Olumlu
¢) Kisa Siireli Borglar / Toplam Pasifler Diisiik Olumlu
d) Kaisa Siireli Borglar / Ozsermaye Diistik Olumlu
e) Uzun Siireli Borglar / Toplam Pasifler Diisiik Olumlu
f) Uzun siireli Borglar / Ozsermaye Diisiik Olumlu
g) Toplam Borglar / Toplam Pasifler Diisiik Olumlu
h) Toplam Borglar / Ozsermaye Diisiik Olumlu
i) Ozsermaye / Toplam Aktifler Yiiksek Olumlu
j)  Aktif Artisi Yiiksek Olumlu
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Sonu¢

Ulkemizin i¢inde bulundugu enflasyonist ortamin, mali tablolar iizerinde neden oldu-
gu carpikliklar1 gidermeye yonelik, cesitli uygulamalarin gerek sirket yonetimi gerekse kredi
veren kuruluslar agisindan saglikli bir finansal analiz ¢aligmasinin yapilmasi konusunda
yeterli olmamaktadir.

Yukaridaki 6rneklemelerden de goriilecegi lizere, uzun yillardir siiregelen ve yiiksek
inis-cikiglar gosteren enflasyon ortaminda; mali tablolarin analiz edilmesi ve dogru sonuglar
ifade etmesi i¢in gelistirilen Yeniden Degerlendirme Fonu uygulamasi, bu amaca tam olarak
hizmet etmemektedir.

Saglikl1 bir finansal analiz konusunda “enflasyon muhasebesi’nin gerekli oldugu go-
rilmektedir. Enflasyon muhasebesi, enflasyonun isletmeler iizerinde etkisini giderecek
sekilde bilgilerin ortaya ¢ikmasi, isletme tarafindan ileriye yonelik dogru karar alinmasi ve
kredi analistlerince saglikli bir finansal analiz ¢calismasinin yapilmasina olanak saglayacaktir.

Kaynakc¢a

Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) ve TC Merkez Bankasi kaynaklarindan yararlanilmistir.

65



