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Öz

Hisse bafl›na kazanç oran›, sermaye piyasalar›nda yat›r›m kararlar›n› al-

mada yat›r›mc›lar taraf›ndan s›kl›kla kullan›lan bir orand›r. Bu oran, IASB ta-

raf›ndan yay›nlanan IAS 33’ün konusunu oluflturmaktad›r. Bu çal›flmada su-

land›rman›n hisse bafl›na kazanç oran›na etkileri IAS 33 (ve paralelindeki

TMS 33)’e dayal› olarak incelenmifltir. Hisse bafl›na kazanç oran› potansiyel

hisse senetlerinin yaratt›¤› suland›rma etkisi ile farkl›laflmaktad›r. Suland›rma

etkisi, suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç hesaplamas›nda dikkate al›nacak ka-

zanç tutar›nda ve döneme iliflkin hisse senedi say›s›nda de¤iflikli¤e yol açmak-

tad›r. ‹flletmenin çok say›da potansiyel hisse senedine sahip olmas› durumun-

da suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç, üçüncü taraflara ve yöneticilere adi his-

se bafl›na kazanca göre daha do¤ru bilgi vermektedir. Çal›flmada suland›r›lm›fl

hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas› farkl› potansiyel hisse senetlerinin etkisi

de göz önünde bulundurularak say›sal örnekle aç›klanmaya çal›fl›lm›flt›r.
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Abstract 

Investors in capital markets frequently use the ratio of earnings per sha-

re while taking investment decisions. This ratio is also the topic of IAS 33 is-

sued by the IASB. In this study, the effects of dilution on the earning per sha-

re ratio are examined based on IAS 33 (and in parallel with TMS 33). The EPS

ratio becomes different with the diluted potential ordinary shares. The diluti-

on effect modulates both the profit amount and the number of ordinary sha-

res, which are taken into consideration in calculation of the diluted earnings

per share. If a company has many potential ordinary shares; the diluted ear-

nings per share ratio provides more reliable information than the basic ear-

nings per share ratio to the third parties and managers. In this study, the cal-

culation of the diluted earnings per share is explained with an example inclu-

ding the effect of several potential ordinary shares. 

Keywords: Basic earning per share, diluted earning per share, dilution

effect, potential ordinary shares, TAS 33 

1.Girifl

Uluslararas› Muhasebe Standartlar› Kurulu’nun (International Accoun-

ting Standards Board) yay›mlad›¤› uluslararas› muhasebe standartlar› ve ulus-

lararas› finansal raporlama standartlar›n›n Avrupa Birli¤i’ne üye ülkelerde,

konsolide finansal tablolar› yay›nlamakla yükümlü olan flirketlerde uygulan-

mas› zorunludur. Ayr›ca dünyada pek çok ülkede bir zorunluluk olmaks›z›n

benimsenmifl olmas›, bu standartlar›n global bir muhasebe dili oluflturma yö-

nünde büyük katk›lar sa¤lad›¤›n› göstermektedir. Ülkemizin, muhasebe dün-

yas›nda yaflanan bu geliflmelere kay›ts›z kalmayarak yak›nsama sürecine aktif
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olarak kat›lmas› ile sermaye piyasalar›n›n geliflmesi, yerli ve yabanc› yat›r›m-

c›lara do¤ru, güvenilir ve fleffaf finansal bilgilerin sunulmas› ve Türk iflletme-

lerinin finansal tablo verilerinin uluslararas› alanda karfl›laflt›r›labilir olmas›

sa¤lanmaktad›r. Ülkemizde, uyumlaflt›rma çal›flmalar› çerçevesinde, Sermaye

Piyasas› Kurulu ve Türkiye Muhasebe Standartlar› Kurulu taraf›ndan

IASB’nin muhasebe standartlar› dilimize çevrilerek yay›mlanm›flt›r.

Uluslararas› finansal raporlama standartlar›; Türk finansal raporlama sis-

temine daha önce girmemifl olan yeni kavramlar, ifllemler ve hesaplamalar ge-

tirmektedir. ‹lgili taraflarca bu yeni muhasebe uygulamalar›n›n gereklilikleri-

nin araflt›r›lmas› ve anlafl›lmas›, uluslararas› finansal raporlama standartlar›na

uyum sürecinin önemli noktalar›ndan biridir. Uluslararas› finansal raporlama

standartlar›n›n ülkemiz muhasebe uygulamalar›na getirdi¤i yeniliklerden biri

de “suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç” oran›n›n hesaplanmas› ve finansal tab-

lolarda aç›klanmas› gereklili¤idir.

Bu çal›flman›n amac› yat›r›m kararlar›n› almada temel bir gösterge olan

hisse bafl›na kazanç oran› üzerindeki suland›rma etkisini Türkiye Muhasebe

Standartlar› Kurulu taraf›ndan 28.03.2006 tarih ve 26122 nolu Resmi Gaze-

te’de yay›nlanan “TMS 33 Hisse Bafl›na Kazanç” standard›na dayal› olarak

incelemektir.Hem ulusal, hem de uluslar aras› literatürde, mali tablolarda his-

se bafl›na kazanc›n sunumuna iliflkin çal›flmalar bulunmaktad›r. Bu çal›flmada

özellikle suland›rma etkisi vurgulanarak, konuya farkl› bir aç›dan bak›lmaya

çal›fl›lm›flt›r.

2. Hisse Bafl›na Kazanç

Bireysel ve kurumsal yat›r›mc›lar, finans ve yat›r›m kararlar›n› al›rken,

flirket performans›yla ilgili basit, anlafl›l›r ve do¤ru göstergelere ihtiyaç duyar-

lar. Bu göstergelerin en önemlilerinden biri fiyat/kazanç oran›d›r. Hisse sene-

di fiyat›n›n hisse bafl›na kazanca bölünmesi yoluyla hesaplanan fiyat/kazanç

oran›n›n do¤ru olarak tespit edilebilmesi, hisse bafl›na kazanc›n do¤ru olarak
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hesaplanmas›na ba¤l›d›r. Yat›r›mc›lar taraf›ndan s›kl›kla kullan›lan hisse ba-

fl›na kazanç oran›, do¤ru finansal verilerle ve do¤ru hesaplama yöntemiyle

tespit edildi¤inde, ayn› raporlama döneminde farkl› iflletmelerin, farkl› rapor-

lama döneminde ayn› iflletmelerin performans›n›n karfl›laflt›r›lmas›n› mümkün

k›lmaktad›r. Bu oran, özellikle birim fiyatlar› ayn› olan hisse senetlerinin per-

formanslar›n›n karfl›laflt›r›lmas› aç›s›ndan son derece önemli bir göstergedir.

Di¤er yandan, hisse bafl›na kazanç, sermaye yap›s› ve büyüklükleri farkl› olan

iflletmelerin karfl›laflt›rma olana¤› sa¤layan istatistiksel bir sonuçtur. (M›s›rl›-

o¤lu 2001:197)

Di¤er yandan, hisse bafl›na kazanç oran› baz› ülkelerde üst yöneticilerin

ücretlendirme politikalar›nda genifl ölçüde kullan›lmaktad›r. Bu aç›dan hisse

bafl›na kazanc› çok küçük tutarlarda bile olsa de¤ifltiren muhasebe uygulama-

lar› yöneticilerin servetlerini etkilemektedir (Caster,Elson ve Weld, 2006:26).

Hisse bafl›na kazanç, adi hisse senedi sahiplerinin pay›na düflen kar›n,

dönemin hisse senedi say›s›n›n a¤›rl›kl› ortalamas›na bölünmesi suretiyle he-

saplan›r. Adi hisse senedi sahiplerinin alaca¤› kar pay›, da¤›t›lacak kardan im-

tiyazl› hisse senedi sahiplerine ödenecek kar paylar› ç›kt›ktan sonra kalan tu-

tara ba¤l›d›r (Akdo¤an, Tenker 2007:678). Bu nedenle adi hisse senedi sahip-

lerinin pay›na düflen kar tutar› hesaplan›rken, imtiyazl› hisse senedi sahipleri-

ne ödenecek kar paylar›n›n düflülmesi gerekmektedir.

Hisse senedi say›s›n›n a¤›rl›kl› ortalamas› hesaplan›rken, özsermayede

bir de¤ifliklik olmadan ortaklar›n sahip oldu¤u hisse senedi say›s›n› de¤ifltiren

uygulamalar da göz önünde bulundurulmal›d›r. Örne¤in, bedelsiz hisse sene-

di ihrac›, hisse bölünmesi, hisse birlefltirilmesi, rüçhan hakk› kullan›m› uygu-

lamalar›, adi hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda, hisse senedi say›s›n›n

a¤›rl›kl› ortalamas›n› etkileyerek, oran› de¤ifltiren uygulamalard›r. Ancak,

TMS 33’e göre bu etki hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda suland›rma et-

kisi olarak nitelendirilmez, zira hisse bafl›na kazanç oran›n›n hesaplanmas›n-

da suland›rma etkisinin oluflabilmesi için hem dönem kar›n›n hem de hisse se-

nedi say›s›n›n de¤iflmesi gerekmektedir. Suland›rma etkisi ancak potansiyel

hisse senetlerinin varl›¤› ile ortaya ç›kabilmektedir. 
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3. Suland›rman›n Hisse Bafl›na Kazanca Etkisi

TMS 33’te suland›rma, “hisse senedi say›s›nda art›fl oldu¤u takdirde his-

se bafl›na kazanc›n azal›fl› veya hisse bafl›na zarar›n art›fl›” olarak tan›mlan-

maktad›r ve suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n iflletmenin elinde bulunan po-

tansiyel hisse senetlerinden kaynakland›¤›na iflaret edilmektedir. Potansiyel

hisse senetleri TMS 33’te “sahibine adi hisse senedi al›m hakk› veren sözlefl-

meler” olarak tan›mlanmaktad›r. Di¤er bir deyiflle, sahibine adi hisse senedi-

ne sahip olma hakk› veren, ancak flu an adi hisse senedi grubuna dahil edilme-

yen sözleflmeler veya finansal araçlard›r. Suland›rma etkisi yaratan potansiyel

hisse senetleri; hisse senedi opsiyonlar› ve varantlar, hisse senedine dönüfltü-

rülebilir finansal araçlar, koflula ba¤l› olarak ihraç edilebilen hisse senetleri ve

ödemesi adi hisse al›m› veya nakit ile yap›labilen sözleflmelerdir.

Hisse bafl›na kazanç oran›n›n gerçekçi olarak hesaplanabilmesi için göz

önünde bulundurulmas› gereken iki önemli konu vard›r. Bunlardan birincisi

söz konusu dönem içinde iflletmenin hisse senedi say›s›nda bir de¤iflme olup

olmad›¤›, ikincisi ise potansiyel hisse senetlerinin ihraç edilip edilmedi¤idir.

Daha önce de ifade edildi¤i gibi, adi hisse bafl›na kazanç hesaplamas›nda sa-

dece hisse senedi say›s›n›n a¤›rl›k ortalamas›n› de¤ifltiren uygulamalar›n dik-

kate al›nmas› yeterliyken, suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›n-

da iflletmenin sahip oldu¤u potansiyel hisse senetlerinin de göz önünde bulun-

durulmas› gereklidir. 

Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç, iflletmenin sahip oldu¤u tüm opsiyon-

lar›n, varantlar›n kullan›ld›¤› ve tüm hisse senedine dönüfltürülebilir tahville-

rin ve imtiyazl› hisse senetlerinin hisse senedine dönüfltürüldü¤ü varsay›m› al-

t›nda hesaplanan hisse bafl›na kazanç tutar›d›r. Çok say›da opsiyon, varant,

hisse senedine dönüfltürülebilir tahvil ve imtiyazl› hisse senedine sahip olan

bir iflletme için suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç, adi hisse bafl›na kazançtan

daha güvenilir ve gerçekçi bir sonuç verecektir. 

Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n finansal tablolarda sunulmas›n›n



amac›, potansiyel ve mevcut yat›r›mc›lara, potansiyel hisse senetlerinin adi

hisse senetlerine dönüflümü durumunda, flirketin karl›l›k oran›n›n nas›l de¤i-

flece¤i hakk›nda bilgi vermek, adi hisse senedi ihraç ederek finansman sa¤la-

mak yerine, alternatif borçlanmalar ile (potansiyel hisse senetleri) finansman

sa¤laman›n avantajlar›n› ve dezavantajlar›n› ortaya koymakt›r (Örten, Kaval

ve Karap›nar 2007:446). Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç, adi hisse bafl›na

kazançtan düflük oldu¤unda potansiyel hisse senetlerinin kullan›lmas› avantaj-

l›d›r. Bu fark artt›kça potansiyel hisse senetlerinin net kar üzerindeki olumlu

etkisi daha da artmaktad›r.(Kaval 2005:581).

E¤er iflletmenin potansiyel hisse senetleri yoksa, suland›r›lm›fl hisse ba-

fl›na kazanç hesaplamas›na gerek olmayacakt›r. Ancak iflletme potansiyel his-

se senetlerine sahipse, iflletmenin hem adi hisse bafl›na kazanç, hem de sulan-

d›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç hesaplamalar›n› yapmas› gerekecektir (Pricewa-

terhousecoopers:8).

Potansiyel hisse senetlerinin adi hisse senetlerine dönüflümünde “sulan-

d›rma” veya “ters suland›rma”1 etkisi ortaya ç›kabilir. E¤er potansiyel hisse

senetleri adi hisse senedine dönüflümünde hisse bafl›na kazanc› azalt›yorsa su-

land›rma etkisine, hisse bafl›na kazanc› art›r›yorsa ters suland›rma etkisine sa-

hip oldu¤u kabul edilir. Suland›rma etkisi için hisse bafl›na kazanç hesaplama-

s›nda yap›lan düzeltmeler hisse bafl›na kazanc› art›ramaz veya hisse bafl›na za-

rar› azaltamaz. Bu yüzden ters suland›rma etkileri hisse bafl›na kazanç hesap-

lamas›nda dikkate al›nmaz (Casson, McKenzie 2007:285). Baflka bir deyiflle,

potansiyel hisse senetleri yaln›zca “suland›rma” etkisi yarat›rlarsa suland›r›l-

m›fl hisse bafl›na kazanç hesaplamas›nda dikkate al›n›r.

E¤er iflletmenin sürdürülen faaliyetlerden zarar› varsa, bu durumda po-

tansiyel hisse senetlerinin adi hisse senedine dönüflümü hisse senedi say›s›n›

art›rarak hisse bafl›na zarar›n daha düflük olmas›na yol açacakt›r. Bu durumda
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potansiyel adi hisse senetleri ters suland›rma etkisine sahiptir. Sonuç olarak sür-

dürülen faaliyetlerden zarar söz konusu oldu¤unda suland›r›lm›fl hisse bafl›na

kazanç adi hisse bafl›na kazanca eflit olacakt›r (Meeting,Law,Luccke 2007:63).

Potansiyel hisse senetlerinin suland›rma ya da ters suland›rma etkisine

sahip olup olmad›¤›n›n belirlenmesinde, her bir potansiyel hisse senedi ihrac›

veya serisi toplu olarak de¤il, ayr› ayr› dikkate al›n›r. Bu s›ralama, her bir po-

tansiyel hisse senedi ihrac› veya serisi için etkiyi en yüksek tafl›yandan itiba-

ren oluflturulur. Di¤er bir ifade ile, ek hisse bafl›na kazanc› en düflük olan su-

land›rma etkisine sahip potansiyel hisse senetleri, ek hisse bafl›na daha yüksek

kazanca sahip olanlardan daha önce suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n he-

saplanmas› ifllemine dahil edilirler. Opsiyonlar ve varantlar hesaplaman›n pa-

y›n› etkilemediklerinden genellikle hesaplamaya ilk olarak dahil edilirler. Po-

tansiyel hisse senetlerinin suland›rma etkisinin oldu¤u durumlarda hisse bafl›-

na kazanç hesaplan›rken hem dönem net kar›nda, hem de hisse senedi say›s›n-

da de¤ifliklik olacakt›r (Kaval, 2005:580).

3.1. Suland›r›lm›fl Hisse Bafl›na Kazanc›n Hesaplanmas›nda Kazanc›n

ve Hisse Senedi Say›s›n›n Belirlenme Esaslar› 

Suland›r›lm›fl kazanç, potansiyel hisse senetlerinin adi hisse senetlerine

dönüflümünün gerçekleflti¤i varsay›larak, bu dönüflümün vergi sonras› etkile-

rinin dikkate al›nmas› suretiyle hesaplanan ve adi hisse senedi sahiplerine dü-

flen net kard›r. Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanca ulaflmak için ise, suland›r›-

c› etkisi olan potansiyel hisse senetlerine göre kazanc›n ve adi hisse senedi sa-

y›s›n›n a¤›rl›kl› ortalamas›n›n düzeltilmesi gerekmektedir (Erkufl, 2006:85).

Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›, temel olarak adi his-

se bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda kullan›lan veriler üzerinde suland›rma et-

kisinin yol açt›¤› düzeltmelerin yap›lmas›na dayan›r. Suland›r›lm›fl hisse bafl›-

na kazanç ile adi hisse bafl›na kazanç aras›ndaki fark “suland›rma düzeltmesi”

olarak adland›r›lmaktad›r  (Scott,Wier,2000:306).
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Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda öncelikle adi his-

se senedi sahiplerine düflen kar veya zarar hesaplan›r ve daha sonra bu tutar

üzerinden afla¤›daki düzeltmeler yap›l›r:

• Adi hisse senedi sahiplerine düflen kar veya zarar›n hesaplanmas›nda

düflülen suland›rma etkisi olan potansiyel hisse senetlerine iliflkin temettü ve

di¤er kalemler eklenmek suretiyle düzeltme yap›l›r.

• Dönem içinde suland›rma etkisi olan potansiyel hisse senetlerine (ör-

ne¤in hisse senedine dönüfltürülebilir tahviller) iliflkin olarak muhasebelefltiri-

len faizler için vergi etkisi de göz önünde bulundurularak düzeltme yap›l›r.

• Suland›rma etkisi olan potansiyel hisse senetlerinin dönüflümü sonu-

cunda gelir ve giderlerde meydana gelen di¤er her türlü de¤ifliklikler için dü-

zeltme yap›l›r.

Potansiyel hisse senetlerinin adi hisse senetlerine dönüfltürüldükten son-

ra yukar›da da belirtildi¤i gibi temettü ödemesi, faiz ödemesi ya da gelirlerde

veya giderlerde bir daha de¤iflim söz konusu olmayacakt›r. Bunun yerine dö-

nüfltürülen adi hisse senetleri iflletmenin adi hisse senedi sahiplerine düflen kar

ya da zarara hak kazanacakt›r. 

Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda kullan›lacak olan

hisse senetlerinin a¤›rl›kl› ortalamas›, adi hisse senetlerinin say›s›n›n a¤›rl›kl›

ortalamas› ile suland›rma etkisi olan potansiyel hisse senetlerinin tamam›n›n

adi hisse senetlerine dönüfltürülmesi durumunda ihraç edilecek adi hisse sene-

di say›s›n›n a¤›rl›kl› ortalamas›n›n toplam›na eflittir. Suland›rma etkisi olan

potansiyel hisse senetlerini dönem bafl›nda, daha sonra olmas› durumunda ise

potansiyel hisse senetlerinin ihraç edildi¤i tarihte adi hisse senetlerine dönüfl-

türüldü¤ü kabul edilir. Dönem içinde adi hisse senetlerine dönüfltürülen po-

tansiyel hisse senetleri dönemin bafl›nda dönüflümün gerçekleflti¤i tarihe ka-

dar olan dönem için sadece suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç hesaplamas›na

dahil edilir. Potansiyel hisse senetlerinin dönüflümü gerçekleflti¤inde, ortaya

ç›kan adi hisse senetleri hem adi hisse bafl›na kazanç hesaplamas›na, hem de

suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç hesaplamas›na dahil edilir. 
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Bu durumda suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç flu flekilde formüle edile-

bilir:
‹mtiyazl› hisse senedi

Dönem net kar›   -  temettülerinin vergi    +    Dönüflüm farklar› 
sonras› tutar›

Suland›r›lm›fl
hisse bafl›na kazanç  =

Adi hisse senedi say›s›n›n Dönüfltürülen ek hisse senedi 
a¤›rl›kl› ortalamas› + say›s›n›n a¤›rl›kl› ortalamas›

3.2. Potansiyel Hisse Senetleri

3.2.1.  Hisse Senedi Opsiyonlar› ve Varantlar

Hisse senedi opsiyonlar›, sahibine belirli bir hisse senedini, önceden be-

lirlenmifl bir fiyattan, belirli bir süre içinde ya da sonunda sat›n alma veya sat-

ma hakk› veren  finansal sözleflmelerdir. Tan›mda da ifade edildi¤i gibi hisse

senedi opsiyonlar›n›n iki önemli türü söz konusudur. Bunlar al›m (call) ve sa-

t›m (put) opsiyonlar›d›r. Al›m opsiyonlar› al›c›s›na   al›m hakk›, sat›m opsi-

yonlar› al›c›s›na  satma hakk› verir. Opsiyonlar ve hisse senedi alma hakk› ve-

ren finansal araçlar sadece adi hisse senetlerinin dönem içindeki ortalama pi-

yasa fiyat›n›n ilgili opsiyonun veya finansal arac›n tahmini de¤erini aflmas›

durumunda, yani karda olmalar› durumunda suland›rma etkisine sahip olurlar.

‹hraç edilece¤i varsay›lan hisse senedi say›s› ile ortalama piyasa üzerinden ih-

raç edilecek hisse senedi say›s› aras›ndaki fark bedelsiz ihraç edilen hisse se-

nedi say›s› gibi ifllem görür. Ortalama piyasa fiyat›ndan daha düflük bir de¤er-

le ihraç edileceklerinden suland›r›c› etki yaparlar (Mirza ve di¤erleri

2006:253). TMS 33’te opsiyon ve varantlar›n suland›rma etkisini belirlemek

için US GAAP te yer alan “hazine bonosu yöntemi” (treasury stock method) 2
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getirilmektedir (Epstein ve Mirza 2006:675). Bu yönteme göre, opsiyon ve

varantlardan elde edildi¤i varsay›lan gelirlerin dönem içinde adi hisse senet-

lerinin ortalama piyasa fiyat›ndan ihraç edilmesinden sa¤lanacak gelirlere eflit

oldu¤u kabul edilir. Dönem içinde ihraç edilen adi hisse senedi say›s› ile or-

talama piyasa fiyat›ndan ihraç edilecek adi hisse senedi say›s› aras›ndaki fark,

bedelsiz olarak ihraç edilmifl adi hisse senetleri (suland›rma etkisi yaratan)

olarak belirlenir. Di¤er bir deyiflle, hazine bonosu yöntemine göre, opsiyonla-

r›n suland›rma etkisi, hisse senedinin ortalama gerçe¤e uygun de¤eri ile opsi-

yonun kullan›m fiyat› aras›ndaki fark olan asli de¤ere göre belirlenir (Core,

Guay, Kathari 2002:631). Hazine bonosu yöntemi flu flekilde formüle edilebi-

lir(Epstein, Mirza 2006:675):

Dönem içinde ihraç edilen ‹hraç edilecek adi hisse 

Net suland›rma =     adi hisse senedi say›s› - senedi say›s›

Dönem içinde ihraç edilen            Sa¤lanan Kullan›m

adi hisse senedi say›s›          = gelirler / fiyat›

‹hraç edilecek adi hisse Sa¤lanan Hisse bafl›na ortalama

Senedi say›s› =     gelirler /    piyasa fiyat›   

Örne¤in, 2007 y›l›nda X iflletmesinin dönem kar› 3.000 TL dir. ‹flletme-

nin tedavüldeki adi hisse senedi say›s› 10.000 dir. ‹flletme, üst düzey yöneti-

cilere verilmek üzere 1 Haziran 2007 tarihinde, kullan›m tarihi 1 Mart 2008

olan  2.000 adet hisse senedi al›m opsiyonu yazm›flt›r.  Opsiyonlar›n kullan›m

fiyat› 6 TL, adi hisse senetlerinin dönem içindeki ortalama gerçe¤e uygun de-

¤eri 8 TL dir. Bu durumda adi hisse bafl›na kazanç 0,30 (3.000/10.000) olarak

hesaplan›r. Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda ise, henüz

kullan›lmad›¤› için potansiyel hisse senedi kapsam›nda de¤erlendirilen opsi-

yonlar›n suland›rma etkisinin dikkate al›nmas› gerekir.  (1 Mart 2008 tarihin-

de opsiyonlar›n kullan›lmas› durumunda bir bedelsiz hisse senedi art›fl› söz
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konusu olacakt›r.) Opsiyonlar›n kullan›lmas› ihtimali durumunda sa¤lanacak

gelirler 12.000 (2.000x6) adi hisse senetlerinin ortalama gerçe¤e uygun de¤e-

rine bölündü¤ünde dönüflümde ihraç edilecek adi hisse senedi say›s› 1.500

olarak bulunur. (12.000/8) Bu durumda net suland›rma 500 olarak hesaplan›r

(2.000-1.500). Di¤er bir deyiflle bedelsiz olara da¤›t›laca¤› varsay›lan hisse

senedi say›s› 500 dür. Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç hesaplan›rken net su-

land›rma etkisi paydaya ilave edilir ve oran 0,29 olarak bulunur.

[3.000/(10.000+500)]

3.2.2. Hisse Senedine Dönüfltürülebilir Finansal Araçlar

‹flletme, hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda suland›rma etkisi yara-

tabilecek olan dönüfltürülebilir araçlara (hisse senedine dönüfltürülebilir tahvil

veya dönüfltürülebilir imtiyazl› hisse senedi) sahipse, suland›r›lm›fl hisse bafl›-

na kazanç hesaplamas›nda bu potansiyel hisse senetlerinin etkisini dikkate al-

mas› gerekmektedir. 

Dönüfltürülebilir imtiyazl› hisse senetleri için cari dönemde ilan edilen

kar paylar› adi hisse bafl›na kazanç hesaplamas›nda dönem net kar› tutar›ndan

düflüldü¤ü için, suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç hesaplamas›nda kara yeni-

den eklenmesi gerekir. Ayr›ca, imtiyazl› hisse senetlerinin adi hisse senetleri-

ne dönüfltürülmesi ile oluflacak ek adi hisse senedi say›s› da suland›r›lm›fl his-

se bafl›na kazanç hesaplamas›nda dikkate al›n›r.

Örne¤in, X iflletmesinin 2007 dönem kar› 10.000 TL, adi hisse senedi sa-

y›s› 15.000 adettir. Bu durumda adi hisse bafl›na kazanç 0,67 (10.000/15.000)

olarak hesaplan›r. ‹flletmenin ayr›ca 1 TL nominal de¤erli, %2 kar pay› oran-

l› 2 ye 1 adi hisse senedine dönüfltürülebilir 7.000 adet imtiyazl› hisse senedi

mevcuttur. Bu durumda ;

Suland›r›lm›fl 10.000 + (7.000 x 1 x %2)

hisse bafl›na kazanç = =   0,55

15.000 + (7.000 / 2)
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Adi hisse bafl›na kazanç, suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazançtan büyük ol-

du¤u için (0,67>0,55) suland›rma etkisi hisse bafl›na kazanç hesaplamas›nda

dikkate al›nmaktad›r.

E¤er iflletme hisse senedine dönüfltürülebilir tahvillere sahipse, benzer

flekilde, hisse senedine dönüfltürülebilir tahvillere iliflkin vergi etkisi ile bera-

ber faiz tutar›n› ve dönüflüm s›ras›nda ortaya ç›kacak olan ek hisse senedi sa-

y›s›n› suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç hesaplamas›nda göz önünde bulundu-

racakt›r.

Örne¤in X iflletmesinin dönem net kar› 50.000 TL ve hisse senedi say›-

s› 10.000 adettir. ‹flletmenin ihraç etti¤i 10 TL nominal de¤erli 1.000 adet his-

se senedine dönüfltürülebilir tahvili bulunmaktad›r. Tahvillerin faiz oran› %4,

vergi oran› %20 dir. Her 20 tahvil 1 hisse senedine dönüflebilmektedir. Bu du-

rumda;

Adi hisse bafl›na kazanç = 50.000 / 10.000 = 5

Suland›r›lm›fl 50.000 + [(10 x 1.000 x %4) (1-%20)

hisse bafl›na kazanç = =   5,01

10.000 + (1.000 / 20)

Hisse senedine dönüfltürülebilir tahvillerin adi hisse senedine dönüflümü

dikkate al›narak hesaplanan suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç tutar› (5,01) adi

hisse bafl›na kazanç tutar›ndan (5) büyük oldu¤u için, ters suland›rma söz ko-

nusudur. Bu durumda dönüflümün hisse bafl›na kazanç hesaplamas›nda dikka-

te al›nmamas› gerekmektedir.

3.2.3. Koflula Ba¤l›  Olarak ‹hraç Edilebilen Hisse Senetleri

Koflula ba¤l› ç›kar›labilir hisse senetleri, bir “dönüflüm koflulu” içeren fi-

nansal araçlard›r. En çok bilinen dönüflüm koflulu, dönem içinde belli bir ka-

zanç tutar›na ulafl›lmas› veya devam ettirilmesidir.

Adi hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda oldu¤u gibi, suland›r›lm›fl
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hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda da e¤er koflullar yerine getirilmiflse,

koflula ba¤l› ç›kar›labilir hisse senetleri adi hisse senetleri olarak de¤erlendi-

rilir ve suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç hesaplamas›na dahil edilir (Pricewa-

terhousecoopers:13). Koflula ba¤l› ç›kar›labilir hisse senetleri ilgili dönemin

bafl›ndan itibaren veya koflullu yeni hisse senedi ç›karma anlaflmas› tarihinden

itibaren ihraç edilmifl olarak kabul edilirler ve a¤›rl›kl› ortalamalar› bu süre

için hesaplan›r.

E¤er koflula ba¤l› ç›kar›labilir hisse senedi say›s›, adi hisse senetlerinin

gelecekteki piyasa fiyat›na ba¤l›ysa, suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç hesap-

lamas›nda hisse senedinin dönem sonundaki piyasa fiyat› baz al›narak ihraç

edilecek adi hisse senedi say›s› hesaplan›r. E¤er koflullu raporlama döneminin

sonras›na uzanan bir süre söz konusu ise, geçen dönemin ortalama piyasa fi-

yat› baz al›n›r. 

Koflula ba¤l› ç›kar›labilir hisse senedi say›s› birden fazla koflula ba¤l›y-

sa, (örne¤in gelecekteki kazançlar ve hisse senedinin gelecekteki fiyat›) tüm

koflullar ayn› anda karfl›lanmad›kça, koflula ba¤l› ç›kar›labilir hisse senetleri

suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç ifllemine dahil edilmez. 

Örne¤in X iflletmesi yönetim kurulu 2007 y›l› dönem sonunda

10.000.000 TL lik sat›fl tutar›n›n afl›lmas› durumunda yöneticilere prim olarak

toplam gerçe¤e uygun de¤eri elde edilen dönem kar›n›n %10 u kadar olan his-

se senetlerini da¤›tmaya karar vermifltir. Dönem sonunda sat›fl tutar›

12.000.000 TL olarak ve dönem kar› ise 1.000.000 TL olarak belirlenmifltir.

Adi hisse senetlerinin say›s›n›n a¤›rl›kl› ortalamas› 500.000 adet ve hisse se-

netlerinin ortalama gerçe¤e uygun de¤eri 2,5 TL dir. Bu durumda;

Adi hisse bafl›na kazanç = 1.000.000 / 500.000 = 2 TL 

Yöneticilere da¤›t›lacak hisse senedi say›s› = (1.000.000 x %10) / 2,5 = 40.000 adet

Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç = 1.000.000 / (500.000+40.000) = 1,85 TL

Adi hisse bafl›na kazanç, suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazançtan büyük ol-

du¤u için (2>1,85) suland›rma etkisi hisse bafl›na kazanç hesaplamas›nda dik-

kate al›nmaktad›r.
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3.2.4. Ödemesi Adi Hisse Al›m› veya Nakit ile Yap›labilen Sözleflmeler

‹flletmenin ödemesi hisse al›m› veya nakit ile yap›labilen bir sözleflmesi

varsa, ödemenin hisse senetleri ile yap›laca¤› varsay›larak, bunun sonucunda

ihraç edilecek potansiyel hisse senetleri suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç he-

saplamas›na dahil edilir.

4. Adi Hisse Bafl›na Kazanç ve Suland›r›lm›fl Hisse Bafl›na Kazanc›n

Finansal Tablolarda Sunumu

TMS 33’e göre iflletmeler, gelir tablolar›n›n sonunda; adi hisse bafl›na

kazanç ve suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç tutarlar›n› aç›klarlar. E¤er sulan-

d›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç tutar› bir dönemde sunulmuflsa, izleyen dönem-

lerde adi hisse bafl›na kazanç tutar› suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç tutar›na

eflit olsa bile, gelir tablosunun sonunda aç›klan›r. 

‹flletmenin dönem sonunda zarar elde etmesi durumunda da adi hisse ba-

fl›na kazanç ve suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç tutarlar› aç›klanmal›d›r. 

5. Uygulama

Çal›flman›n bu bölümünde, TMS 33’e göre adi ve suland›r›lm›fl hisse ba-

fl›na kazanç oranlar›n›n hesaplanmas›na iliflkin bir örne¤e yer verilmifltir.

• 01.01.2008 tarihinde Lalhan A.fi.nin ödenmifl sermayesi 8.000.000 TL

ve 1 TL nominal de¤erli 8.000.000 adet adi hisse senedinden oluflmaktad›r.

• ‹flletme 31.03.2008 tarihinde rüçhan hakk› kullan›m› yoluyla bedelli

hisse senedi ihraç edilmesi suretiyle 4.000.000 TL l›k sermaye art›r›m› yap-

m›flt›r. Hisse senetleri nominal bedeli olan 1 TL dan ihraç edilmifltir. Sözko-

nusu tarihte iflletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyat› 7 TL d›r.  

• 1 TL nominal de¤erli  4 e 1 adi hisse senedine dönüfltürülebilir 400.000

adet imtiyazl› hisse senedi bulunmaktad›r. ‹mtiyazl› hisse senetlerine toplam

kar›n %5’i kar pay› olarak da¤›t›lacakt›r.
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• 1 TL nominal de¤erli %20 faiz oranl›, 10 e 1 adi hisse senedine dönüfl-

türülebilir 2.000.000 adet hisse senedine dönüfltürülebilir tahvil bulunmakta-

d›r. Kurumlar vergisi oran› %20 dir.

• E¤er 2008 y›l› dönem kar› 7.000.000 TL nin üzerinde gerçekleflirse,

yöneticilere prim olarak gerçe¤e uygun de¤erleri toplam› dönem kar›n›n %4’ü

kadar olan hisse senetleri ihraç edilerek da¤›t›lacakt›r.

• ‹flletme 2008 döneminde 100.000 adet hisse senedi opsiyonu satm›flt›r. 

• Adi hisse senetlerinin 2008 y›l› ortalama gerçe¤e uygun de¤eri 10 TL dir.

• Lalhan A.fi.nin 2008 y›l› dönem kar› 10.000.000 TL olarak gerçeklefl-

mifltir.

Sermaye art›r›m›ndan önce mevcut adi hisse senetlerinin

en son borsa de¤eri esas al›narak hesaplanacak

Önceki haklar›n hisse bafl›na toplam piyasa de¤eri

hisse bafl›na teorik de¤eri =

Bedelli sermaye art›fl›na konu olan hisse senetlerinin

‹hraç bedeli ile de¤erlenmesi sonucu bulunacak de¤er

Hisse senetlerinin sermaye art›r›m›ndan önceki borsa de¤eri

Düzeltme katsay›s› =

Önceki haklar›n hisse bafl›na teorik de¤eri

Önceki haklar›n (8.000.000x7) + (4.000.000x1)

hisse bafl›na teorik de¤eri =    = 5 TL

12.000.000

Düzeltme katsay›s› = 7 / 5 = 1,4

Bedelli hisse senedi say›s› = 4.000.000 / 5 = 800.000 adet

Bedelsiz hisse senedi say›s› = 4.000.000 – 800.000 = 3.200.000 adet

Adi hisse senetlerinin a¤›rl›kl› ortalamas› = [(8.000.000 + 3.200.000) x3/12] +(12.000.000 x 9/12)

= 11.800.000



Adi düzeltilmemifl hisse bafl›na kazanç = 10.000.000 / 12.000.000 = 0,833

Adi düzeltilmifl hisse bafl›na kazanç      = 10.000.000 / 11.800.000 = 0,847

Lalhan A.fi. 2008 y›l› adi hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›:

Dönem kar› – ‹mtiyazl› hisse senetleri kar pay›

Adi hisse bafl›na kazanç =

Adi hisse senedi say›s›n›n a¤›rl›kl› ortalamas›

10.000.000 – (10.000.000 x %5)

Adi hisse bafl›na kazanç =  = 0,805

11.800.000

Lalhan A.fi. 2008 y›l› suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›:

Opsiyonlar›n suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanca etkisi

Opsiyonlar›n kullan›lmas› durumunda 

‹hraç edilecek hisse senedi say›s› = (7TL x 100.000 adet) / 10 TL = 70.000 adet

Net suland›rma = 100.000 – 70.000 = 30.000

9.500.000

Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç = = 0,803

11.800.000 + 30.000

0,803 < 0,805 oldu¤u için suland›rma etkisi vard›r ve opsiyonlar suland›r›lm›fl hisse bafl›na

kazanc›n hesaplanmas›nda dikkate al›n›r.

Koflula ba¤l› ç›kar›labilir hisse senetlerinin suland›r›lm›fl hisse bafl›na ka-

zanca etkisi:

Koflul gerçekleflti¤i için 

ç›kar›lacak hisse senedi say›s› =  (10.000.000 TL x 0,04) / 10 TL = 40.000 adet
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9.500.000

Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç = = 0,800

11.830.000 +40.000

0,800 < 0,803 oldu¤u için suland›rma etkisi vard›r ve koflula ba¤l› ç›kar›labilir hisse senet-

leri suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda dikkate al›n›r.

‹mtiyazl› hisse senetlerinin suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanca etkisi:

‹mtiyazl› hisse senetlerinin dönüflümünde 

ihraç edilecek hisse senedi say›s› = 400.000 adet / 4 = 100.000 adet

‹mtiyazl› hisse senetleri kar pay› = 10.000.000 x % 5 = 500.000

9.500.000 + 500.000

Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç = = 0,835

11.870.000 +100.000

0,835 > 0,800 oldu¤u için ters suland›rma etkisi vard›r ve imtiyazl› hisse senetleri suland›-

r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda dikkate al›nmaz.

Hisse senedine dönüfltürülebilir tahvillerin hisse bafl›na kazanca etkisi:

Tahvillerin dönüflümünde 

ihraç edilecek hisse senedi say›s› = 2.000.000 adet / 10 = 200.000 adet

Tahvillerin faiz tutar› = (2.000.000 adet x 1TL) x %20 = 400.000 TL x( 1 – 0,20 ) = 320.000 TL

9.500.000 + 320.000

Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç = = 0,814

11.870.000 + 200.000

0,814 > 0,800 oldu¤u için ters suland›rma etkisi vard›r ve hisse senedine dönüfltürülebilir

tahviller suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas›nda dikkate al›nmaz.
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5. Sonuç

Finansal oranlar›n karfl›laflt›r›labilir olmas› bu oranlar hesaplan›rken ay-

n› yol ve yöntemin kullan›lmas› ile mümkündür. Finansal tablolar›n haz›rlan-

mas› ve sunulmas›na iliflkin esaslar›n belirlenmesi amac›yla haz›rlanan ulus-

lararas› muhasebe standartlar›n›n içinde yer alan 33 nolu Hisse Bafl›na Kazanç

standard›, hisse bafl›na kazanç oran›n›n hesaplanmas›na ve sunulmas›na ilifl-

kin esaslar› belirlemektedir. 

Hisse bafl›na kazanç oran›n›n iflletmenin ne kadar kar da¤›taca¤› ile ilgi-

li bir oran olmad›¤› sadece finansal bir gösterge oldu¤u unutulmamal›d›r. Su-

land›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç oran› ise, potansiyel hisse senetlerinin kulla-
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Potansiyel hisse Kazanç Hisse say›s› Suland›r›lm›fl hisse Suland›rma

senedi bafl›na kazanç etkisi

Adi hisse bafl›na 

kazanç 9.500.000 11.800.000 0,805

Opsiyonlar 9.500.000 11.800.000 0,803 Suland›rma

30.000

11.830.000

Koflula ba¤l› 11.830.000

ç›kar›labilir hisse 9.500.000 40.000 0,800 Suland›rma

senetleri 11.870.000

‹mtiyazl› hisse 9.500.000 11.870.000

senetleri 500.000 100.000 0,835 Ters suland›rma

10.000.000 11.970.000

Hisse senedine 9.500.000 11.870.000

dönüfltürülebilir 320.000 200.000 0,814 Ters suland›rma

tahvil 9.820.000 12.070.000

Suland›r›lm›fl hisse 

bafl›na kazanç 0,800



n›ld›¤› veya dönüfltürüldü¤ü varsay›m›ndan hareketle hesaplanan, varsay›m-

sal hatta tahmini bir performans göstergesidir. Adi ve suland›r›lm›fl hisse ba-

fl›na kazanç tutarlar›n›n do¤ru ve gerçekçi bir flekilde hesaplanarak gelir tab-

losunun sonunda sunulmas› hem yat›r›mc›lar hem de iflletme yöneticiler aç›-

s›ndan iflletmenin performans›n›n belirlenmesi ve yat›r›m kararlar›n›n al›nma-

s›na katk› sa¤layacakt›r. 

Adi hisse bafl›na kazanç oran›n›n hesaplanmas› basit bir flekilde gerçek-

lefltirilebilirken, suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanc›n hesaplanmas› potansiyel

hisse senetlerine iliflkin hesaplamalar› da beraberinde getirerek karmafl›k bir

yap›ya bürünmektedir. Zira iflletmenin potansiyel hisse senetlerine sahip ol-

mas› durumunda, iflletmenin suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç hesaplamas›n-

da dikkate al›nacak kazanç tutar›nda ve döneme iliflkin hisse senedi say›s›nda

de¤ifliklik olacakt›r. 

Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç oran›, potansiyel hisse senetlerinin ifl-

letme için ne ölçüde faydal› oldu¤unun belirlenmesinde önemli bir rol oyna-

maktad›r. Suland›r›lm›fl hisse bafl›na kazanç oran›, adi hisse bafl›na kazanç

oran›ndan küçük oldu¤u sürece, iflletme için borçlanma yoluyla finansman uy-

gundur. Tersi durumunda ise, yani fark kapan›yorsa, borçlanman›n iflletme

karl›l›¤›na etkisi olumsuz yöndedir. 
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