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OZET

Kurum . BEUN Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali

Kapsamli Gelirin Belirlenmesi, Raporlanmasi ve Isletmenin Piyasa
Tez Baslig . Degeri ile Iliskisinin Analizi: Borsa Istanbul’da Islem Géren
Sirketler Uzerine Bir Uygulama

Tez Yazari . Serhan Giirkan

Tez Danismani : Dog. Dr. Yasemin Kose
Tez Turd, Yili . Doktora Tezi, 2013
Sayfa Adedi . 258

Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (UMSK), 2007 yilinda Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 1 (UMS 1)’de yaptigi degisiklikle birlikte kapsamli gelir raporlamasi,
sirketlerin finansal performansi konusunda Onemli bir gosterge durumuna gelmistir. Bu
calismanin amaci; TMS’na gore kapsamli gelirin belirlenmesi, muhasebelestirilmesi ve
raporlanmasina iliskin ilkeleri ortaya koyarak, diger kapsamli gelir raporlamasinin
isletmenin piyasa degerini agiklama konusunda finansal bilgi kullanicilarina bilgi saglayip
saglamadigimin incelenmesi olarak belirlenmistir. Kapsamli gelir raporlamasi ile isletmenin
piyasa degeri arasindaki iliski, Ohlson (1995)’in modeli temel alinarak, 2008Q1 — 2013Q1
donemi icin Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerden secilen grup iizerinden arastirilmustir.
Calismanin sonuglari, isletmenin piyasa degeri ile kapsamli gelir raporlamasi arasinda
istatiksel olarak anlamli bir iligkinin varhigma isaret etmektedir. Dolayisiyla elde edilen
bulgulara gore; diger kapsamli gelirin, isletmenin piyasa degerini agiklamada finansal bilgi

kullanicilarina bilgi sagladigi soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Kapsamli Gelir, Diger Kapsamli Gelir, Deger iliskisi, Muhasebe

Temelli Degerleme Modeli, Borsa Istanbul.
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With the revision of International Accounting Standard 1 (IAS 1) by the International
Accounting Standards Board (IASB) in 2007, the importance of comprehensive income as an
indicator of corporate performance has been increased. The purpose of this paper is to test
whether other comprehensive income convey information incremental explanation for
market prices for users of financial information, presenting the principal of determination,
accounting process and reporting of comprehensive income. Based on the Ohlson’s model
(1995), the paper tests the value-relevance of comprehensive income disclosure during the
period 2008Q1 — 2013Q1 for the select group of the Borsa Istanbul listed companies. The
results show that the relationship between comprehensive income and market prices is
statistically meaningful. Our findings, therefore, suggest that other comprehensive income

provides information to users of financial information.

Keywords: Comprehensive Income, Other Comprehensive Income, Value-Relevance,

Accounting-Based Valuation Model, Borsa Istanbul.
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Bu calisma, TMS’na gore kapsamli gelirin belirlenmesi, muhasebelestirilmesi
ve raporlanmasina iliskin ilkeleri ortaya koyarak, diger kapsamli gelir raporlamasinin
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GIRIS

Muhasebenin temel fonksiyonlarindan birisi olan raporlama, en yalin sekliyle
muhasebe sisteminden saglanan Ozet bilgilerin ilgili taraflara en uygun bi¢imde
sunulmasini ifade etmekte ve isletme ile ilgili parasal biiyiikliiklerin finansal bilgi
kullanicilarina aktarilmasi amaciyla kullanilmaktadir. Dolayisiyla, finansal raporlar
muhasebe bilgi sisteminin son ve en Onemli ¢iktisi konumunda goriilmektedir.
Raporlama fonksiyonunun anlam kazanabilmesi i¢in sunulan bilgilerin ihtiyaca
uygun olmasi gerekmektedir. Finansal raporlarin ihtiyaca uygunlugu, kullanicilarin
geemisteki, bugiinkii ve gelecekteki olaylar1 degerlendirmelerine yardimci olmak ya
da ge¢misteki olaylar1 algilamalarini teyit etmek veya diizeltmek suretiyle ekonomik
kararlari, etkileyebilmesi ile olglilmektedir. Bu noktada finansal raporlar
hazirlanirken secilen degerleme Olgilileri 6nem kazanmaktadir. Ciinkii farkh
degerleme Olgiileri, farkli finansal kullanicilarin ihtiyaglarina daha uygun
olabilmektedir. Bu nedenle finansal raporlar hazirlanirken degerleme o6lgiisii

seciminde finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyaglar1 géz 6niinde bulundurulmalidir.

Yakin ge¢mise kadar muhasebe uygulamalarina yon veren temel kavramlarin,
genel kabul gormiis ilkelerinin ve muhasebe standartlarinin, agirlikli olarak,
degerlemede tarihi maliyet esasin1 benimsedigi goriilmektedir. Tarihi maliyet
yaklasiminda kayitlar, gergeklesmis islemlere gore yapildigindan mali tablolarda
aciklanan bilgileri destekleyecek ve ispatlayacak belgeler her zaman mevcut olmakta
ve finansal raporlarin giivenilir bilgiler igcermesi saglanmaktadir. Sermayenin
korunmasi diisiincesinin 6nem kazanmasi ve islem muhasebesi paradigmasindan
bilgi muhasebesi paradigmasina dogru yonelis ile birlikte finansal bilgi
kullanicilarinin ihtiyag duydugu bilginin niteligi de degismistir. Giiniimiizde, finansal
bilgi kullanicilari, finansal tablolarda yer alan bilgilerin giivenilirligi kadar, s6z

konusu bilgilerin alinacak kararlara dayanak teskil etmesini de istemektedir.

Giliniimiizde her ne kadar tarihi maliyet esasi, muhasebe standartlarindaki
yerini Korusa da finansal bilginin ihtiyaca uygunluk 6zelliginin artirilmasi talepleri

dogrultusunda, yerini gercege uygun degere dayali finansal raporlamaya biraktigi



goriilmektedir. Gergege uygun deger esasi ile birlikte ihtiyathilik ilkesinin siniri
genislemis ve gerceklesmemis kayiplar ile birlikte gerceklesmemis gelir ve kazanglar
da gelir tablosunda raporlanmaya baglanmistir. Ger¢eklesmemis gelir ve kazanglarin
kar tanimmi igerisine dahil edilmesi, kapsamli gelir (comprehensive income)
kavramini ortaya g¢ikartmistir. Kapsamli gelir, ticari kar ile dogrudan 6zkaynaklar
icerisinde muhasebelestirilen gergeklesmis deger artis ve azaliglarinin toplamindan

olusmaktadir.

Gergege uygun deger kullanimimin yayginlasmasi ile birlikte gegmiste de
tartistlan “kapsamli gelir yararli bir bilgi mi?” sorusu tekrar giindeme gelmistir.
Mubhasebe literatiiriiniin bir boliimii, diizenli olmayan kazang ve kayiplarin
isletmenin gelecekteki kar1 hakkinda yararli bilgi sunmadigi {izerinde durmaktadir.
Dolayisiyla s6z konusu kazang ve kayiplarin kar tanimina dahil edilmemesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu goriisiin karsisinda, isletme faaliyetleri ile iliskili olsun veya
olmasin gergeklesen tiim kazang ve kayiplarin igletmenin uzun dénemdeki karliligina
katkida bulundugunu savunanlar yer almaktadir. Bu cergevede, kapsamli gelirin
yararlt bir bilgi oldugunu savunanlar, yoneticilerin varliklari/fonlar1 kullanma
becerisinin etkin bir bi¢cimde raporlanmasi gerektigini ve bu gerekliligin
muhasebenin temel islevlerinden biri oldugunu dile getirmektedir. Bu goriise gore
isletmenin ekonomik faaliyetlerinin sonuglar1 bir biitlin olarak gézlemlenebilmeli ve
sunulan bilgiler arasinda bir siralama yapilacaksa bu siralama bilgiye ihtiya¢ duyan

kisilere birakilmalidir.

Standart belirleyici kuruluslar, kapsamli geliri servetin dagitimi yerine servetin
yaratilmasint saglayan ve tiim kaynaklara odaklanan performans Ol¢iisii olarak
degerlendirmektedir. Bu baglamda, kapsamli gelir raporlamasimin hem isletmenin
degerleme siirecinde hem de isletme yonetiminin finansal performansinin bir biitiin
olarak degerlendirilmesi noktasinda finansal bilgi kullanicilarina fayda saglayacagi
ongoriilmektedir. Bu tartismalar 15181inda, ¢alismanin amaci; TMS’na gore kapsamli
gelirin belirlenmesi, muhasebelestirilmesi ve raporlanmasina iliskin ilkeleri ortaya

koyarak, kapsamli gelir raporlamasinin isletmenin piyasa degerini acgiklama



konusunda finansal bilgi kullanicilarina bilgi saglayip saglamadigmin Borsa istanbul

(BIST) sirketleri tizerinden incelenmesi olarak belirlenmistir.

Bu amag¢ dogrultusunda “kapsamli gelir” rakami iizerinden hesaplanan artik
karin, isletmenin piyasa degerini agiklama konusunda agiklama giicii olup olmadigi,
Ohlson (1995)’in artik kar modeli vasitasiyla incelenmistir. Calismada “diger
kapsamli gelir” rakaminin isletmenin piyasa degerini a¢iklama konusunda agiklama
giicti olup olmadig1 sorusuna ise Ohlson (1995)’un artik kar modelinden tiiretilen

ikinci bir model vasitasiyla cevap aranmistir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ile tam uyumlu Tirkiye Muhasebe
Standartlar1 her ne kadar 2005 yilindan itibaren uygulanmaya baslasa da kapsamli
gelir acgiklamasi 01.01.2009 yilinda gecerlilik kazanan degisiklik ile finansal
raporlardan dogrudan okunabilir hale gelmistir. Bu tarihten 6nceki donemler icin
kapsamli gelir rakami, 6zkaynak degisim tablosundan hesaplanabilmekte ancak
hesaplama hatas1 yapilabilme olasiligini biinyesinde barindirmaktadir. Hesaplama
hatast olasiligi nedeniyle veri seti 2008’in 1. g¢eyregi - 2013’nin l.geyregi
donemlerini kapsayacak sekilde sinirlandirilmistir. Calismanin kapsamini ise BIST-
BANKA (XBANK) ve BIST-SINAI (XUSIN) Endeksi altinda islem gdren sirketler

olusturmaktadir.

Calisma, giris ve sonug boliimlerinden baska ii¢ ana boliimden olusmaktadir.
Calismanin birinci boliimiinde; 6zellikle tarihi maliyete ve gercege uygun degere
dayali finansal raporlama kavramlarina iliskin agiklamalara ve finansal raporlama ile

isletmenin piyasa degeri arasindaki iliski lizerine degerlendirmelere yer verilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde kar kavramina, kapsamli gelirin belirlenmesi ve
raporlanmasina iliskin ilkelere ve kapsamli gelirin isletmenin piyasa degeri ile
iliskisine deginilmistir. Yine bu bolimde orneklerle her bir diger kapsamli gelir
kaleminin hesaplanmasi, muhasebelestirilmesi, raporlanmasi ve isletmenin piyasa
degeri ile iliskisi incelenmistir. Bunlara ek olarak, ¢alismanin ikinci boliimiinde

sermaye piyasast verileri ile muhasebe verileri arasindaki iliskiyi inceleyen



caligmalar, kapsamli gelir raporlamasi ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iligki

odaginda irdelenmistir.

Calismanin {igiincii boliimiinde ise kapsamli gelir raporlamasinin isletmenin
piyasa degerini agiklama konusunda ek bir bilgi kaynagi olup olmadigi sorusuna
BIST sirketleri iizerinden cevap aranmistir. Ugiincii boliim kapsaminda &ncelikle
yararlanilan modellere, modellerde yer alan degiskenler ile arastirmada kullanilan
yontem ve tekniklere yer verilmistir. Boliimiin devaminda ise aragtirmada kullanilan

veri setine ait istatistikler ve arastirmanin bulgulari yer almaktadir.

Caligmanin sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular 15181nda kapsamli gelirin
isletmenin piyasa degeri konusunda bilgi kaynagi olup olmadigi noktasinda
degerlendirmeler yer almaktadir. Ayrica sonu¢ boliimiinde calismanin kisitlar1 ve

daha sonraki ¢aligmalar icin Onerilere yer verilmistir.



1. ISLETMENIN PiYASA DEGERi ACISINDAN FINANSAL
RAPORLAMANIN ROLU

Bu bolimde oncelikle finansal raporlama kavramina iliskin bilgilere yer
verildikten sonra finansal raporlama ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iliski

tizerinde durulmaktadir.

1.1. Finansal Raporlama Kavramm

Finansal raporlama kavrami baslig1 altinda yer alan bilgiler, kapsamli gelirin
isletmenin piyasa degeri ile iliskisini ortaya koyma noktasinda kavramsal cergeveyi
olusturmaktadir. Bu baslik igerisinde finansal raporlamanin amaci ve kapsami,
varsayimlari, niteliksel 6zellikleri, 6l¢lim esaslar1 ve tarihi maliyet ile gercege uygun

degere dayali finansal raporlamaya iliskin bilgiler yer almaktadir.

1.1.1. Finansal Raporlamanin Amaci ve Kapsami

Fonksiyonlar1 gbéz oOniinde bulunduruldugunda muhasebe, mali nitelikteki
islemleri ve olaylar1 para ile ifade edilmis sekilde kaydetme, siniflandirma,
Ozetleyerek rapor etme ve sonuglari yorumlama bilim ve sanati olarak
tamimlanmaktadir (Haftaci, 2009:8).  S6z konusu fonksiyonlardan biri olan
raporlama, muhasebe sisteminden saglanan o6zet bilgilerin ilgili taraflara en uyun
bicimde sunulmasini ifade etmektedir. Bu noktada finansal raporlama, isletme ile
ilgili parasal ve fiziksel biiyiikliiklerin ilgililere aktarilarak alinacak kararlarda bu
bilgilerden yararlanilmasi amaciyla kullanilmaktadir. Dolayisiyla, finansal raporlar
muhasebe bilgi sisteminin son ve en 6nemli ¢iktis1 konumundadir (Haftaci, 2009:8-

9).

Finansal bilgi kullanicilari ve bu kullanicilarin bilgi ihtiyaci da farklilik
gostermektedir. Finansal bilgi kullanicilari;; mevcut ve potansiyel yatirimcilar,
calisanlar, bor¢ verenler, saticilar ve diger ticari tedarikgiler, miisteriler ve kamu
seklinde siniflandirilabilir. Bu noktada standart belirleyici kuruluslar!, bazi bilgi

ihtiyaglarinin tiim kullanicilar agisindan ayni oldugunu ve risk iistlenerek igletmeye

! Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK) — International Accounting Standards Board
(IASB) ve Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu — Financial Accounting Standards Board (FASB).



sermaye koyan yatirimcilarin bilgi ihtiyacini karsilayan finansal raporlarin diger
kullanicilarin ihtiyaglarinin biiyiik bir kismini da karsilayabilecegini vurgulamaktadir
(TMSK, 2009:8).

Isletmenin finansal durumu, performansi ve finansal durumundaki degisiklikler
hakkinda bilgi sagmak amaciyla kullanilan finansal raporlar, ge¢misteki iglemlerin
etkisini yansitmakta ve genellikle finansal olmayan bilgileri icermemektedir. Bu
nedenle finansal raporlar, kullanicilarin ekonomik karar alirken ihtiyag duyacagi

bilgilerin tamamini saglayamamaktadir (Glicenme, 2007:21).

Bir isletmenin finansal durumu, kontrol ettigi ekonomik kaynaklardan, finansal
yapisindan, likit kaynaklarindan, finansal durumunun gicliiliigiinden ve iginde
bulundugu kosullardaki degisimlere ayak uydurma kapasitesinden etkilenmektedir.
S6z konusu faktorlere iliskin bilgilerin tamaminin tek bir finansal tabloda sunulmasi
oldukga zordur. Bu nedenle isletmenin finansal durumu hakkinda bilgi sunan finansal
tablolarin her biri ayni igletmenin farkli yonlerine odaklanmigtir. Dolayisiyla tiim
finansal tablolar birbirleriyle iligkilidir. Her ne kadar finansal tablolar birbirlerinden
farkli bilgiler igerse de kullanicilarin finansal bilgi ihtiyacini karsilama agisindan
birlikte degerlendirilmelidir (TMSK, 2009:9-10). Bu agidan ¢alismada “finansal
rapor” kavrami, birbiriyle uyumlu finansal tablolar biitiiniinii veya setini ifade edecek

sekilde kullanilmustir.

1.1.2. Finansal Raporlamanin Varsayimlari

Finansal raporlar degerlendirilirken bu raporlarin hangi varsayimlar altinda
hazirlandigr 6nem kazanmaktadir. Ciinkii finansal raporlar, isletmenin finansal
durumu ve faaliyet sonuglar ile ilgili gercekleri s6z konusu varsayimlarin ¢izdigi
sinirlar ¢ercevesinde yansitmaktadir. Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(UMSK) tarafindan hazirlanan ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK)
tarafindan Tirk¢e’ye cevrilen UFRS/TFRS nin dayandigi varsayimlar “Kavramsal

Cerceve” boliimiinde tahakkuk esasi ve isletmenin siirekliligi olarak belirtilmektedir.



Tahakkuk esasi, islemlerin ve olaylarin etkisinin nakit ve nakit benzeri
alindiginda veya 6dendiginde degil; bu islem ve olaylar meydana geldigi zaman
tahakkuk ettirilmesi ve ilgili donemin muhasebe kayitlarina kaydedilerek o donemin
finansal tablolarinda raporlanmasini, ifade etmektedir (Kavramsal Cergeve, par.22).
Bu sekilde finansal raporlar, gelecekte nakit Odemesi gerektirecek mevcut
yiikiimliiliikler ve gelecekte nakde donilisecek mevcut kaynaklar hakkinda da bilgiler
icermektedir. Tahakkuk esas1 yerine nakit esasina gore hazirlanan tek finansal tablo

nakit akim tablosudur.

Isletmenin siirekliligi ise finansal tablolarm normal olarak isletmenin
devamlilig1 ve Ongoriilebilir bir gelecekte de faaliyetlerini siirdiirecegi varsayimina

dayanilarak hazirlanmasi gerektigini ifade etmektedir (Kavramsal Cerceve, par.23).

1.1.3. Finansal Raporlarin Niteliksel Ozellikleri

Finansal tablolarin niteliksel oOzellikleri, finansal raporlarin finansal bilgi
kullanicilar1 tarafindan rahatlikla anlasilabilmesi ve s6z konusu raporlarin
kullanilabilirliginin artirilmas1 amacina yonelik olarak UMSK/TMSK tarafindan 4
ana grup altinda siniflandirilmistir. Finansal raporlarin tagimasi gereken niteliksel
ozellikler; (i) anlagilabilirlik, (ii) ihtiyaca uygunluk, (iii) giivenilirlik ve (iv)

karsilastirilabilirlik seklinde siralanmustir.

Bu ozelliklerden anlasilabilirlik, kullanicilarin isletmenin is kolu ve ekonomik
faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi oldugu, muhasebeden anladigi, bilgileri de makul
seviyede bir dikkatle inceledigi varsayimi altinda finansal raporlarda yer alan
bilgilerin tam olarak anlasilabilir olmasi gerektigini ifade etmektedir (Kavramsal
Cerceve, par.25). Bu asamada s6z konusu tanimlama, bazi kullanicilar igin
anlasilmas1 gii¢ olabilecek bilgiler finansal raporlardan dislanmalidir, seklinde

yorumlanmamalidir.

Ihtiyaca Uygunluk, finansal raporlarda sunulan bilgilerin o bilgiyi kullanarak
bilgi ihtiyacim1 karsilamasi gerektigini ifade etmektedir. Bir bilgi, kullanicilarin

ekonomik  kararlarin1  ge¢misteki,  bugilinkii = ve  gelecekteki  olaylar



degerlendirmelerine yardimeci olmak ya da ge¢misteki olaylari algilamalarini teyit
etmek veya diizeltmek suretiyle etkiliyorsa o bilgi ihtiyaca uygun bir bilgi olarak
degerlendirilmektedir (Kavramsal Cergeve, par.26). Bu tanimdan hareketle UMSK,
finansal raporlarin finansal bilgi kullanicilarinin kararlarii etkileyebilecek bilgiler
icermesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu agamada bilgi, kullanicilar agisindan hem
isletmenin gelecekteki finansal durumuna yonelik tahmin i¢in; hem de ge¢cmisteki
tahminlerinin teyidi ic¢in kullanilabilir olmalidir. Ayrica standartta bir bilginin
verilmemesi ya da yanlis verilmesi finansal tablolar1 kullanarak ekonomik kararlarini
verecek olan kullanicilart etkileyebilecekse, o bilginin 6nemlilige sahip oldugu
vurgulanmaktadir (Kavramsal Cergeve, par.30). Ancak bu noktada 6nemlilik bilginin
faydali olmasi igin tagimasi gereken niteliksel bir 6zellik olmaktan ziyade; o bilginin

ayr1 raporlanmasini ve diger bilgilerden ayrismasi gerektigini gostermektedir.

Finansal tablolarda raporlanan bilgiler, kullanicilarin ihtiyaglarina uygun
olabilir; ancak faydali olabilmesi i¢in bilginin giivenilir de olmasi gerekmektedir.
Bilgi onyargili degilse, 6nemli hatalar igermiyorsa ve belirli bir konuyu makul bir
sekilde agiklamigsa o bilgi giivenilirlik 6zelligine sahip olarak degerlendirilebilir.
Ayrica bir bilginin tanimlamay1 amagladigi islem ve diger olaylar1 dogru bir sekilde
tanimlamasi i¢in bu islem ve bilgilerin sadece yasal goriintimleri degil, bunlarin
ozleri ve ekonomik gercekler de dikkate alinarak muhasebelestirilmesi ve sunulmasi
gerekir (Kavramsal Cergeve, par.35). Oziin dnceligi olarak nitelendirilen bu durum,

UMSK tarafindan giivenilirlik 6zelligi igerisinde ele alinmaktadir.

Finansal raporlar hazirlanirken var olan belirsizlikler karsisinda isletmeyi
korumak amaciyla ortaya ¢ikan ihtiyathilik kavrami da UMSK tarafindan, 6ziin
onceligi gibi, giivenilirlik o6zelligi igerisinde degerlendirilmektedir. Standart
belirleyici, finansal raporlar hazirlanirken ihtiyatli davranilmasi gerektigini ifade
etmektedir. Ihtiyathilik, belirsizlik olmasi nedeniyle tahmin yapilmasi gereken
hallerde aktiflerin ve gelirin oldugundan fazla, yiikiimliiliklerin ve giderlerin de
oldugundan eksik belirlenmemesi igin gereken dikkatin gosterilmesini ifade
etmektedir (Kavramsal Cergeve, par.37). Diger bir ifade ile bir gelir ancak

gerceklestikten sonra igletmenin gelirler1 arasina katilirken; gider ve zararlar



kesinlesmese de ortaya ¢iktiklarinda isletmenin sonug hesaplarina yansitilmakta, yani

isletmenin karindan diistilmektedir.

Finansal toblolarin niteliksel Ozelliklerinin sonuncusu Karsilastirilabilirlik,
kullanicilarin belirli bir zaman diliminde finansal durumundaki ve faaliyetlerindeki
degisimleri takip edebilmelerine olanak saglanmasi, seklinde tanimlanmaktadir
(Kavramsal Cergeve, par.39). Buna ek olarak, bir isletme ile baska bir isletmeyi
karsilastirabilmek suretiyle bunlarin kendilerine 6zgli finansal durumlarini, faaliyet
sonuglarini ve finansal durumlarindaki degisimleri degerlendirebilme imkanina sahip
olunmasi da karsilastirilabilirlik 6zelligi igerisinde degerlendirilmektedir (Kavramsal
Cergeve, par.40). Finansal raporlarin hazirlanmasi asamasinda uyulan muhasebe
politikalarinda yapilan degisikliklerin sonuglarinin finansal bilgi kullanicilarina
yansitilmamasi bu 6zelligin ihlali olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle muhasebe
standartlar1 yapilan muhasebe politika degisikliginin etkilerinin, finansal raporlarin

eklerinde yer almasini zorunlu hale getirmistir.

Sekil 1.1’de finansal raporlarin tasimasi1 gereken niteliksel oOzellikler
sunulmaktadir. Sekil 1.1’den de goriildiigli tizere, finansal raporlar agisindan fayda
maliyet dengesi niteliksel bir 6zellik olmaktan ziyade bir kisit durumundadir. Bu
nedenle bilgiden saglanan faydanin mutlaka bu bilgiyi edinmek igin katlanilan
maliyetlerden fazla olmasi gerekmektedir. Finansal raporlarda yer almasi gereken

bilgiler iizerine tartismalarin bu kisit ¢er¢evesinde yapilmasi son derece dnemlidir.

Finansal raporlarda sunulan finansal bilgilerin kullanicilara fayda
saglayabilmesi i¢in Oncelikle anlasilabilir olmas1 gerekmektedir (White vd., 2003:9).
Ancak bu noktada, finansal bilgi kullanicilarinin tamami tarafindan anlagilamayacak

gerekcesiyle bazi finansal bilgiler raporlardan diglanmamalidir.
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Sekil 1.1: Muhasebe Bilgilerinin Sahip Olmasi Gereken Ozellikler Hiyerarsisi
Finansal bilgi Karar Alicilar ve Ozellikleri

Fayda > Maliyet

Kullaniciya

bzgii 6zellikler Anlasilabilirlik

Faydalihk

‘ ihtiyaca Uygunluk ‘ Giivenilirlik

Temel kararsal
ozellikler

‘ Dogrulanabilirlik ‘ ‘ Tarafsizhik ‘

Geri
Besleme Zamanhhk
Degeri

Temel ozelliklerin

. : Dirist Gosterim
bilesenleri

A4
‘ Karsilastirilabilirlik ‘

ikincil ve etkilesimli
ozellikler

Muhasebelestirme 22 e
noktasi Onemlilik

Kaynak: Nalan Akdogan ve Nejat Tenker (2005); Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 10.
Baski, Gazi Kitabevi, Ankara, 5.32.

Finansal bilginin faydalilig1 ise “ihtiyaca uygunluk” ve “giivenilirlik” olmak
lizere iki temel kavram iizerinden tamimlanmaktadir. Ihtiyaca uygunluk kisaca
bilginin karar alma siirecinde farklilik yaratma kabiliyeti olarak ifade edilmektedir.
Bu noktada zamanlilik son derece Onemlidir. Finansal bilgi gelecege yonelik
beklentilerin olusturulmasi siirecinde baslangic noktasidir; bu nedenle de finansal
bilginin gecikmesi bilginin ihtiyaca uygunluk 6zelligini azaltmaktadir. Giivenilirlik
ise dogrulanabilirlik, tarafsizlik ve diiriist gdsterim bilesenlerinden olusmaktadir. Tlk
iki bilesen (dogrulanabilirlik ve tarafsizlik) finansal bilginin kesin ve dogru olarak
ol¢iiliip 6l¢iilmedigiyle ve bilginin 6ziinii yansitip yansitmadigiyla ilgilidir. Diiriist
gosterim ise finansal bilgilerin o isletmenin finansal durumundaki degisimleri dogru

ve diiriist bir sekilde yansitmasi gerektigini ifade etmektedir (White vd., 2003:9).

Finansal raporlarin tamamen hem ihtiyaca uygun hem de giivenilir olmasi

neredeyse imkansizdir. S6z konusu iki nitelik arasindaki iligki negatif yonliidiir.
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Diger bir deyisle birindeki artig, digerinde azalmaya neden olmaktadir (Scott,
2003:36). Ornegin, bagimsiz denetim bilginin giivenilirligini artirirken zamanliligina
dolayisiyla da ihtiyaca uygunluguna olumsuz yonde etki etmektedir. Bu nedenle
ceyrek donemlik finansal raporlarin bagimsiz denetimden gegmesi finansal bilgi
kullanicilar tarafindan zaman zaman elestirilmektedir. S6z konusu elestiriler bilginin
kalitesindeki higbir artigin bilginin agiklanma zamanindaki gecikmenin yaratacagi
olumsuz etkiyi telafi edemeyecegi yoniindedir. Bu duruma bir diger ornek ise
varliklarin piyasa degerine iliskin agiklanan bilgilerdir. Eger varliklar bugiinkii
degeri ile finansal raporlarda yer alirsa bu bilgi yiiksek seviyede ihtiyaca uygunluk

ozelligi tagirken; sinirli seviyede giivenilir olacaktir.

Karsilastirilabilirlik ise tutarliligi da iginde barindiran bir kavramdir. Ozellikle
analistler agisindan bu iki kavram oldukg¢a 6nemlidir. Tutarlilik finansal donemler
boyunca ayn1 muhasebe politikalarinin uygulanmasini ve eger degisiklik yapiliyorsa
bu durumun etkilerinin  kullanicilara  bildirilmesini  ifade  etmektedir.
Karsilastirilabilirlik isletmelerin finansal durumunun, hem o isletmenin ge¢mis
donemleriyle; hem de diger isletmelerle karsilagtirlmasina olanak tanimaktadir.
Ancak isletmelerin ¢esitli muhasebe yontemleri arasinda tercih yapmakta serbest

olmasi bazi durumlarda isletmeler arasinda karsilastirma yapmay1 giiglestirmektedir.

Onemlilik ise muhasebe alanindaki tartismali konulardan bir tanesidir. Bunun
baslica nedeni net bir 6nemlilik Ol¢isiiniin (ilgili kalemin en az %5’1 gibi)
olmayisidir. Finansal raporlar hazirlanirken Ozetleme yapilmasi, raporlarin
kullanicilar tarafindan kolayca anlasilmasi ve yorumlanmasi agisindan oldukca
onemlidir. Standart belirleyiciler, hangi bilginin 6nemli oldugu sorusuna “bir bilginin
finansal raporlarda yer almamasi o finansal raporlarin dogru yorumlanmasini

engelliyorsa o bilgi 6nemlidir” ifadesi ile agiklik getirmeye calismistir.

1.1.4. Finansal Raporlama Ol¢iim Esaslar

Olgiim (degerleme), finansal raporlarda yer alan unsurlarin gdsterilecekleri
parasal tutarlarin belirlenmesi islemi olarak ifade edilebilir. Degerleme islemi

sirasinda uygulanacak farkli 6l¢im esaslart mevcuttur. Bu 6l¢iim esaslarindan en
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onemlileri kavramsal ¢ergevede, (i) tarihi maliyet, (ii) cari deger, (iii) gergeklesebilir

deger ve (iv) bugiinkii deger seklinde siralanmistir (Kavramsal Cergeve, par.100).

(i) Tarihi Maliyet: Orijinal deger, iktisap bedeli, baslangi¢c degeri, Satin alma
degeri veya aktife giris degeri gibi isimlerle de anilan tarihi maliyet, varliklar ve
borglar i¢in farklilik arz etmektedir. Bir varligin tarihi maliyeti o varligin elde
edilmesi i¢in katlanilan tim fedakarliklari; bir borcun tarihi maliyeti ise o borg
karsiliginda elde edilen tutar veya o borcu yerine getirmek i¢in 6denecek tutari ifade
etmektedir. Tanimlamadan da anlasilacagi gibi tarihi maliyet, bir varlik veya borcun
muhasebe kayitlarina girdikten sonra ortaya ¢ikan deger degisimlerini dikkate
almamaktadir. Bu nedenle ilk kayit tarihini izleyen mali donemlerde finansal raporlar
hazirlanirken tarihi maliyet 6l¢iisiiniin dikkate alinmas, finansal bilgilerin ihtiyaca
uygunluk ozelligini zedeleyebilmektedir (Tokay ve Deran, 2008:26). Buna karsilik
kayitlar gerceklesmis islemlere gore yapildigi icin finansal raporlarda agiklanan
bilgileri destekleyecek ve ispatlayacak belgeler her zaman mevcuttur. Bu durum

finansal bilginin giivenilirligini artirmaktadir (Sensoy, 2003:22).

(if) Cari Maliyet: Varligin cari maliyeti, bir varligin 6zdesi veya esdegeri olan
bagka bir varligin alinmasi i¢in halihazirda gereken nakit veya nakit benzerlerinin
tutarin1 ifade etmektedir. Borcun cari maliyeti ise yiikiimliligiin kapatilmasi i¢in
gereken nakit veya nakit benzerlerinin iskonto edilmemis tutaridir (Kavramsal

Cergeve, par.100).

Cari maliyet kavrami, varliklar agisindan ¢ogu durumda yerine koyma
maliyetini ifade etmektedir. Yerine koyma maliyeti, elde bulunan varligin islevlerini
en iyi sekilde iistlenebilecek Ozellikte piyasada mevcut olan baska bir varlig
edinebilmek i¢in simdi 6denmesi gereken tutardir. Stoklarda oldugu gibi bircok
durumda bu iki deger aymi varliga gonderme yaptiklari ig¢in cari maliyetle yerine
koyma maliyeti ayn1 olacaktir. Bu noktada iki 6nemli soru akla gelmektedir (Sensoy,

2003:11):

(1) Kullanilmis bir varligin “cari maliyeti”, onu yeni bir varlikla degistirmenin

maliyetimi yoksa benzer kullanilmislikta bir varlikla degistirmenin maliyeti midir?
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(2) Yeni teknolojik buluslarin varligr disiiniildiigiinde eski bir varligin cari
degeri onu 6zdesi olan bir varlikla degistirmenin maliyeti mi yoksa daha ileri model

olani ile degistirmenin maliyeti midir?

Bu iki soru, belirli bir varligin cari maliyetinin yerine koyma maliyetine esit
olmasi i¢in, elde bulunan varligin isletmeye sagladigi avantaj veya dezavantajlarin
degeri kadar esdeger varligin degerinin diizeltilmesi gerekir, seklinde cevaplanabilir.
Daha somut sekilde, 4 yil faydali émrii kalmis bir varligin cari maliyeti, 10 yil
faydali 6mrii olan yeni bir varligin maliyeti degildir. Yeni varligin maliyeti 6 yillik
amortisman tutarinca diizeltilmelidir. Veya yeni varlik bazi teknolojik yeniliklerle
hizmetin kalitesini artirtyorsa, yeni varligin maliyetini eski varli§in cari maliyeti
olarak ifade etmeden Once yeni varligin maliyetinde bu farki yansitacak bazi

diizeltmeler yapilmalidir (Sensoy, 2003:9-11).

Cari maliyetin kullanilmasi durumunda ilgili varliga iligkin tarihi maliyet
gecerliligini yitirmekte; bunun yerine o varligin yerine alinacak ayni veya benzeri
varhigm s6z konusu tarihteki satin alma fiyati gegerli olmaktadir. Borcun cari

maliyeti ise kayith (itibari) degeri ifade etmektedir (Tokay ve Deran, 2008:26-27).

Cari maliyet, isletmede kullanilmak igin elde tutulan varliklarin piyasa
fiyatindaki degisimlerin gerceklesmemis kazanglarin dogmasina neden olacagi
gerekcesiyle elestirilmektedir. S6z konusu elestiri, varligin piyasa degerindeki
degisimden ziyade varligin isletmeye sagladigi katkinin isletme agisindan daha
onemli oldugu yoniindedir. Elestirilerin yersiz oldugunu savunanlar ise s6z konusu
deger artisinin ger¢eklesmese dahi iginde bulunulan donemde ortaya ¢ikan ekonomik
bir olay oldugu; dolayisiyla finansal raporlarin isletmenin gercek durumunu
yansitabilmesi agisindan cari maliyetin kullanilmasi gerektigini vurgulamaktadir

(Sensoy, 2003:12).

(iii) Gergeklesebilir Deger: Bir varligin gerceklesebilir degeri, isletmenin
normal faaliyet kosullarinda, varligin elden c¢ikarilmasi halinde ele gececek olan
nakit ve nakit benzerlerinin tutarini ifade etmektedir (Kavramsal Cerceve, par.100).

S6z konusu tanimda standart, degisimin gerceklesmesi i¢in katlanilan dolaysiz
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maliyetlerden bahsetmemektedir. Ancak TMS 2 “Stoklar” standardinda dolaysiz
maliyetleri de dikkate alarak net gergeklesebilir deger kavramindan
bahsedilmektedir. Net gergeklesebilir deger standartta isin normal akisi iginde,
tahmini satis fiyatindan, tahmini tamamlanma maliyeti ve satis1 ger¢eklestirmek i¢in
gerekli tahmini satis giderleri toplaminin, disiiriilmesiyle elde edilen tutar seklinde
tanimlanmistir (TMS 2, par.6). Diger bir ifade ile net gergeklesebilir deger, bir
varligin normal ticari kosullarda satilmas1 durumunda elde edilecek net nakit tutar
olarak tanimlanabilir.Borglarin gergeklesebilir degeri ise isletmenin normal faaliyet
kosullarinda, yiikiimliiliikklerin kapatilmasi i¢in 6denmesi gereken nakit ve nakit
benzeri degerlerin iskonto edilmemis tutarlarin1 belirtmektedir (Kavramsal Cergeve,

par.100).

Cari maliyet ile gergeklesebilir degerin tanimlar1 incelendiginde aralarindaki
temel farkin cari maliyetin varsayimsal satin alma durumuna; gerceklesebilir degerin
ise varsayimsal satma durumuna dayanmasi oldugu anlagilmaktadir (Tokay ve

Deran, 2008:27).

(iv) Bugiinkii Deger: Varliklar agisindan bugilinkii deger, normal faaliyet
kosullarinda isletmenin, varliklardan ileriki donemlerde elde edecegi nakit
girislerinin iskonto edilmis tutaridir. Borglar agisindan ise normal faaliyet kosullari
altinda yiikiimliiliiklerin kapatilmasi i¢in ileriki donemlerde 6denmesi gereken net
nakit cikiglarinin iskonto edilmis degerini ifade etmektedir (Kavramsal Cerceve,
par.100). Kullanim degeri ve cari ekonomik deger olarak da ifade edilen bugiinkii
deger, giris degeri (yerine koyma degeri) ve c¢ikis degeri (gerceklesebilir deger)
belirlenemeyen varlik ve borg¢larin degerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Diger
bir ifade ile piyasa fiyatinin olmadigi veya giivenilir bulunmadigi durumlarda
bugiinkii deger, gercege uygun deger olarak kullanilmaktadir (Tokay ve Deran,
2008:27).

TFRS setinin “Kavramsal Cergeve” boliimiinde her ne kadar 4 6l¢iim esast
siralanmis olsa da TFRS’ler incelendiginde bu dort ana basliga karsilik olarak

kullanilan 15 degerleme Ol¢iisiiniin bulundugu goriilmektedir. TFRS’nda yer alan
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degerleme esaslarini kavramsal ¢ercevede belirtilen dort temel Ol¢iim esasina gore

Tablo 1.1°deki gibi gostermek miimkiindiir.

Tablo 1.1: UFRS’nda Yer Alan Ol¢iim Esaslari ile Degerleme Olgiileri

Tarihi Maliyet

Cari Maliyet

Gerceklesebilir Deger

Bugiinkii Deger

Amortismana Tabi Tutar

Amortismana Tabi Tutar

Amortismana Tabi Tutar

Amortismana Tabi

Tutar
Satig Maliyetleri Satis Maliyetleri Satis Maliyetleri
Stoklarin Maliyeti Diisiilmiis Gergege Diisiilmiis Gergege Diisiilmiis Gergege
Uygun Deger Uygun Deger Uygun Deger
Satin Alma Maliyeti Gergege Uygun Deger Gergege Uygun Deger Gergege Uygun Deger

Dontigtiirme Maliyeti

Bor¢lanma Maliyetleri

Geri Kazanilabilir Tutar

Geri Kazanilabilir
Tutar

Tahmini Maliyet

Net Gergeklesebilir

Kullanim Degeri

Deger

Finansal Varlik veya
Finansal Borcun Etkin

Maliyet Faiz Yontemiyle
Hesaplanan itfa
Edilmis Maliyeti

Defter Degeri Isletmeye Ozgii Deger

Kaynak: Semih H. Tokay ve Ali Deran (2008); “Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlari’nda Degerleme Olgiileri,” Mali Coziim Dergisi, Say1 90, s.32.

Kavramsal Cergeve par.101°de finansal raporlar hazirlanirken isletmeler
tarafindan en ¢ok tarihi maliyet esasindan yararlanildigi ve bu esasin diger dl¢iim
esaslart ile birlikte kullanildigi belirtilmektedir. Ancak UMSK/TMSK’nun son
donemlerde mevcut standartlarda yaptigir diizeltmeler ve g¢alisma planlarn
incelendiginde temel degerleme Olciisii olarak; gercege uygun deger esasina dogru
bir yonelim oldugu goézlenmektedir. Bu asamada gergege uygun deger kavraminin
tarihi maliyet esasinin alternatifi olmadigi; hatta kavramsal gergevede belirtildigi gibi

cogu durumda s6z konusu 6lglim esaslarinin birlikte kullanildigini belirtmek gerekir.

1.1.5. Tarihi Maliyete Dayah Finansal Raporlama

Varlik ve borglarin kayit edilmesi ve finansal raporlarda gosterilebilmesi icin
oncelikle s6z konusu varlik ve borglarin degerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Ancak muhasebede bir varlik veya borcun, yukarida anlatildigi gibi, birden g¢ok
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degerinden bahsedilmektedir. Bu degerlerden hangisinin finansal raporlama

stirecinde kullanilacagi oldukga tartismali bir konudur.

Muhasebe uygulamalar1 ve teknikleri, isletme ve ilgili ¢ikar gruplarinin
ihtiyaglarma yonelik ¢oziimler seti olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla degerleme
Olciisii segilirken dikkat edilmesi gereken baslica konu; finansal bilgi kullanicilarinin
ihtiyaglarim1 karsilamak olmalidir. Tarihi olarak muhasebe, gereksinimler ortaya
ciktikca gelismis ve muhasebe teknik ve kavramlarindaki degisiklikler yavas yavas
olusmustur. Diger bir ifade ile muhasebe alanindaki bir diisiince bir digerinin ortaya
¢ikmasina yol agmistir (Akdogan ve Aydin, 1987:64). Bu nedenle tarihi maliyete
dayali muhasebe yaklagimini degerlendirirken Oncelikle ortaya ¢iktigi donemin
ozellikleri ve o donemdeki finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyaglari géz Oniinde

bulundurulmalidir.

1929 yilinda yasanan ve “bliyiik buhran” olarak adlandirilan ekonomik kriz,
tarihi maliyet kavrami agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Biiylik buhran ile birlikte
muhasebe hilelerine kars1 yatirimeilarin korunmasi fikri hayat bulmaya baslamistir.
Mubhasebecilerin biiyiik buhrandan ¢ikardiklar1 ders, basta maddi olmayan varliklar
olmak Tzere tiim wvarliklarin degerlerinin degisken (oynak) oldugu ve bu
degiskenligin muhasebe hilelerinin yapilmasina acik oldugudur. Bu anlayisin
gelismesi ile birlikte tarihi maliyete dayali muhasebe 6nem kazanmaya baglamistir
(Scott, 2003:2).

1.5.1.1. Tarihi Maliyete Dayah Finansal Raporlamamin Ustiinliikleri ve
Zayifhiklan

Biiyiik Buhran’in ardindan finansal raporlamanin niteliksel 6zelliklerinden
“glivenilirligin”, finansal raporlamanin bir diger niteliksel 6zelligi olan “ihtiyaca
uygunluga” goére Oneminin arttigi sdylenebilir. Bu noktada tarihi maliyete dayali
finansal raporlamanim en onemli Gstiinliigl, kKayitlarin gergeklesmis islemlere gore
yapilmast dolayisiyla da mali tablolarda agiklanan bilgileri destekleyecek ve
ispatlayacak belgelerin her zaman mevcut olmasidir. Bu nedenle bir varligin elde

edilmesi i¢in katlanilan tiim fedakarliklar1 veya bir borcun karsilifinda elde edilen
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tutar veya o borcu yerine getirmek icin 6denecek tutari ifade eden tarihi maliyet,

giivenilirligi en yiliksek degerleme Ol¢iisii olarak goriilmektedir.

Bu yontemin en belirgin ve en ¢ok elestiri alan 6zelligi, edinme tarihinden
sonra varliklarin degerinde olusan deger artislarinin dikkate alinmamasidir (Akdogan
ve Aydin, 1987:445). Diger bir anlatimla, tarihi maliyet ve cari deger aktifin elde
edildigi ve borcun dogdugu sirada birbirine esittir. Ancak varlik veya borcun elde
tutuldugu donem siiresince tarihi maliyet ve cari deger birbirinden farklilasmaktadir.
Ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde bu durum daha da belirgindir. Bu agidan
tarihi maliyete dayali finansal raporlama yaklasimi zaman zaman elestirilmektedir.
S6z konusu elestiriler, deger degisimleri durumunda tarihi maliyetin yaniltici
olacagini vurgulamaktadir. Cilinkii finansal raporlar1 kullananlar bu rakamlar1 ilk
kayit zamanindaki deger olarak degil, cari fiyatlar olarak algilama egilimindedir

(Akdogan ve Aydin, 1987:392-393).

Ancak, daha once de bahsedildigi gibi, finansal raporlarin giivenilirlik
niteligini artirict yaklagimlar ihtiyaca uygunluk niteligini azaltmaktadir. Yatirimeilar,
isletmenin gelecekteki kazang giici konusunda tahminlerde bulunurken finansal
raporlarin  kendilerine yardimci olmasini  beklemektedir (Scott, 2003:57).
Dolayisiyla, gelecege iliskin 6ngdriilerin yapilmasi noktasinda tarihi maliyete gore
hazirlanmis  finansal raporlar, yatinmcilarin  gereksinimlerini  yeteri kadar
karsilayamayabilir. Ancak yine de bu raporlar icerdikleri iyi veya kotii haberler
vasitasiyla yatirimcilarin isletmenin kazang giicli hakkinda yatirimcilarin tahmin

yapabilmesine olanak tanimaktadir.

1.5.1.2. Tarihi Maliyete Dayal Finansal Raporlarin Ozellikleri

Tarihi maliyete dayali finansal raporlama yaklasimi, tahakkuk esasini
benimsemistir (Scott, 2003:2). Tahakkuk esasina gore islemlerin ve olaylarin etkisi
nakit ve nakit benzeri alindiginda veya o6dendiginde degil; bu islem ve olaylar
meydana geldigi zaman tahakkuk ettirilmekte ve ilgili donemin muhasebe kayitlarina
kaydedilerek o donemin finansal tablolarinda raporlanmaktadir (Kavramsal Cergeve,

par.22). Dolayisiyla tahakkuk esasi, ilgili donemde gerceklesen, nakit akisi yaratsin
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veya yaratmasin, tim gelir ve giderlerinin raporlanmasina ve faaliyet sonucunun

buna gore tespit edilmesine olanak tanimaktadir.

Tarihi maliyet esasina dayali finansal raporlama yaklasiminin dayandigi bir
diger 6nemli ilke ise ihtiyatlilik ilkesidir (Scott, 2003:2). Bu ilke, muhasebe
olaylarinda temkinli davranilmasi ve igletmenin karsilagabilecegi risklerin dikkate
alinmasi geregini ifade etmektedir. ihtiyatlilik ilkesi geregince isletmeler muhtemel
giderleri ve zararlar igin karsilik ayirmakta; muhtemel gelir ve karlari igin ise

ger¢eklesme donemine kadar herhangi bir muhasebe islemi yapmamaktadir.

Tahakkuk esas1 ve ihtiyatlilik ilkesi ¢ercevesinde tarihi maliyete dayali finansal
raporlama yaklasimina gore kar; gergeklesmis hasilat ile edinme fiyatlari tizerinden
degerlenen tarihi maliyetli girdilerin tiikenmis, harcanmis tutarlar1 arasindaki fark

olarak hesaplanmaktadir (Akdogan ve Aydin, 1987:445).

Tarihi maliyete gore hazirlanmis finansal raporlar deger kavramini
tedarikcilerden misterilere kadar uzanan is plan1 g¢ergevesinde ele almaktadir.
Isletme, girdileri belirli bir fiyattan satin almakta; daha sonra bu girdileri islemekte
ve baska bir fiyattan satmaktadir. Bu siire¢ icerisinde girdi ve ¢ikt1 fiyatlari arasinda
olusan fark katma deger olarak nitelendirilmektedir. Kisacasi, tarihi maliyet
gelecekteki ciktilarin bugilinkii degerini degil; ger¢eklesmis ciktilar ile bu ¢iktilarin
elde edilmesi i¢in kullanilan gerceklesmis girdiler arasindaki farktan dogan degeri
gostermektedir. Bu nedenle tarihi maliyete gore hazirlanmis finansal raporlarda
yatirimcilar igletmenin degeri hakkindaki bilgilere finansal durum tablosundan degil;
gelir tablosundan ulasabilmektedir (Penman, 2007:36-37).

Muhasebe uygulamalarina y6n veren muhasebe standartlar1 (UFRS/TFRS ve
US GAAP) incelendiginde tarihi maliyete dayali finansal raporlamanin giiniimiizde
halen kullanilmakta oldugu; ancak artik yerini gercege uygun degere dayali finansal

raporlamaya birakmaya basladigi sdylenebilir.
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1.1.6. Gercege Uygun Degere Dayah Finansal Raporlama

Gergege uygun deger kavrami muhasebe literatiiriinde ¢ogunlukla “gercege
uygun deger muhasebesi” olarak anilmaktadir. Kavram olarak son dénemlerde daha
fazla tartisilir hale gelmesine ragmen gercege uygun deger, finansal raporlama
stirecinde uzun yillardir kullanilan bir dlgiim esasidir. Bu nedenle gergege uygun
deger muhasebesi ifadesinden, yeni bir muhasebe tiirii degil; gercege uygun degere

dayali olarak hazirlanan finansal raporlar anlasilmalidir.

Gergege uygun deger, UMSK tarafindan “karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili
ve istekli taraflar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi
durumunda ortaya cikmasit gereken tutar” seklinde tanimlamaktadir (IASCF,
2010:B1804).

FASB ise ger¢ege uygun deger kavramini, “degerleme tarihinde piyasa
katilimeilari? arasinda usuliine uygun olarak® bir varligin satis1 igin olusan veya bir
yikiimliiliiglin  yerine getirilmesi (transferi) icin Odenecek fiyat” olarak

tanimlanmaktadir (FASB, 2008:6).

Her iki standart belirleyici kurulusun gercege uygun deger tanimlamalarinin
birbirine oldukga yakin oldugu sdylenebilir. Ozellikle her iki kurulusun gercege
uygun deger Ol¢iimii konusunda yiiriittiikleri ortak projenin tamamlanip yirtirliige

girmesi ile birlikte s6z konusu ufak farklarin da ortadan kalkmasi1 beklenmektedir.

Yukarida da bahsedildigi gibi muhasebe standartlarinda degerleme Olgiisii
olarak tarihi maliyetten gercege uygun degere dogru bir yonelme s6z konusudur.
Tablo 1.2, ger¢cege uygun degere atif yapan uluslararasi finansal raporlama

standartlarinin listesini gostermektedir.

2 Raporlamay1 yapan sirketten bagimsiz, bilgili, varlik ve yiikiimliiliikle ilgili islem yapabilme
yetenegine sahip ve islem yapmaya istekli alici ve saticilart ifade etmektedir (FASB, 2008:7-8).
3 Raporlamay1 yapan sirketin varligini satmas1 durumunda en yiiksek getiriyi saglayabilecegi veya

yiikiimliiliigiinii en diisiik fiyattan yerine getirebilecegi piyasada gerceklesen islemi ifade etmektedir
(FASB, 2008:7).
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Tablo1.2:  Gercege Uygun Degere Atif Yapan Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarinin Listesi

ilgili Standartlar
IAS 2 Stoklar IFRS 1 UFRS’nin ilk Uygulanmasi
I1AS 16 Maddi Duran Varliklar IFRS 2 Hisse Bazli Odemeler
1AS 17 Kiralama Islemleri IFRS 3 Isletme Birlesmeleri
IAS 18 Hasilat IFRS 4 Sigorta Sozlesmeleri
1AS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar IFRS 5 Satis Amach Elde Tutulan Duran

Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler
Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi

1AS 20 ve Devlet Yardimlarmin A¢iklanmast IFRS 7 Finansal Araglar: A¢iklamalar
1AS 21 Kur Degisiminin Etkileri IFRS 9 Finansal Araglar

1AS 32 Finansal Araglar: Sunum IFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar
IAS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar IFRS 12 Diger Sirketlerden Kazanclar
1AS 39 Finansal Araglar IFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii

1AS 40 Yatirim Amagli Gayrimenkuller
I1AS 41 Tarimsal Faaliyetler

Tablo 1.2°de yer alan standartlar incelendiginde UMSK’nin gergege uygun
degeri daha c¢ok finansal varliklar ve yiikiimliiliikler i¢in kullandig1 gozlenmektedir.
Ancak UMSK, bazi finansal varlik ve yikiimliliiklerin tarihi maliyet ile
degerlenmesi gerektigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, finansal varliklar ve
yiikiimliiliiklerin tamami i¢in degerleme Olcilisii olarak gercege uygun degerin

kullanildigini sdylemek yanlis olacaktir.

Gergege uygun deger muhasebesinin, finansal bilgi kullanicilarmin finansal
raporlarin ihtiyaca uygunluk 6zelliginin artirilmas: talebine karsilik olarak ortaya
cikt1g1 ifade edilmektedir (Zyla, 2010:1). Degisen ekonomik yapi, ihtiyaca uygunluk
ozelliginin artirilmas1 talebinin nedenlerinden biri olarak gosterilebilir. Ozellikle
teknoloji sirketleri gibi aktif toplaminin biiyiik bir boliimii maddi olmayan
varliklardan olusan sirketlerin finansal raporlar1 agisindan bu talep daha agikga dile
getirilmektedir. Maddi olmayan duran varliklarin maliyet degeri ile gergek degeri ilk
kayit anindan itibaren farklilagsmaya baslamakta ve bu fark zamanla artmaktadir.
S&P 500 sirketlerinin toplam aktifleri igerisinde maddi olmayan duran varliklarin
payr 1975’te %17 iken 2008’de %75’e yiikselmistir. Bu istatistigin temsil ettigi
durum, yatirimcilar tarafindan tarihi maliyete dayali finansal raporlamaya yoneltilen

elestirilerin baslica nedeni olarak gosterilmektedir (Zyla, 2010:5-7).



21

1.1.6.1 Gerg¢ege Uygun Deger Hesaplamasinda Kullamilan Yontemler

Gergege uygun deger 6l¢iimiiniin amaci karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
istekli taraflar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi
durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutarin belirlenmesidir. Bu 6l¢iim sirasinda
kullanilabilecek degerleme yontemlerini UMSK* ve FASB?®, piyasa yaklasimi, gelir

yaklasimi ve maliyet yaklagimi olmak iizere ii¢ baslik halinde siralamaktadir.

Piyasa yaklasimi, 6zdes veya benzer varlik ve yikiimliliiklere iliskin
gerceklesen piyasa islemleri sonucunda ortaya ¢ikan fiyat veya iliskili diger bilgilerin
kullanilmasini ifade etmektedir. Bu yaklasimda piyasaya iliskin ¢ok sayidaki veriden
yararlanilmakta ve genellikle tahvil degerlemesi i¢in kullanilan matematiksel bir
yontem olan matris fiyatlama yonteminden yararlanilmaktadir (IFRS 13, 2011:B5-
B7). Varlik ve yikiimliliikklerin degerinin belirlenmesi siirecinde iligkili tim
faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu faktorler ¢ogunlukla nitel faktorlerdir

ve bu durum hesaplamalar1 karmasiklastirmaktadir (Zack, 2009:29).

Gelir yaklagin ise bir varlik veya yiikimliliigiin gelecek degerinin (nakit
akimlari, gelirler veya giderler gibi) bugiinkii degerine indirgenmesi temeline
dayanmaktadir. Gelecekteki nakit akimlari, gelirler veya giderlere iliskin cari
piyasada olusan beklentileri yansitan deger, o varlik ve yiikiimliiliigiin gercege uygun
degeri olarak kabul edilir. Gelir yaklagimi kapsaminda kullanilan bugiinkii deger
yontemi, gelecekteki kesin olmayan tutarlarin (nakit akimi veya deger) bir iskonto
orani lizerinden bugiinkii degerine indirgenmesini ifade etmektedir. Bugiinkii deger
yontemin kullanilabilmesi i¢in (i) bir varliga veya yiikiimliilige iliskin gelecekteki
nakit akimlariin tahmin edilmesi, (ii) tutara ve ger¢eklesme zamanina iliskin ¢esitli
olasiliklarin tahmin edilmesi, (iii) paranin zaman degeri (risksiz faiz orani), (iv) risk
primi ve (v) piyasa katilimcilar1 tarafindan hesaplamaya katilabilecek olan diger
faktorlerin etkisinin bilinmesi gerekmektedir. Gelir yaklasimi kapsaminda ayrica

Black-Scholes-Merton opsiyon fiyatlama modeli, iki durumlu model ve ¢ok donemli

4 Gergege Uygun Deger Olgiimii Taslak Metni (Fair Value Measurement Exposure Draft) — ED2009/5
— Paragraf 38.
5 SFAS 157 Gergege Uygun Deger Olgiimii (Fair Value Measurement) — s.17.
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asir1 kazang yontemi de kullanilmaktadir (IFRS 13, 2011:B10-B11). Gelir
yaklagiminda gesitli nedenlerle yanlis ger¢ege uygun deger hesaplanma olasiligt risk
olusturmaktadir. S6z konusu riskin baglica nedenleri (i) hatali tutulan hesaplara gore
nakit akimlarinin belirlenmesi, (ii) nakit akimlarinin zamanlamasinda yasanabilecek

farkliliklar ve (iii) uygun olmayan iskonto orani kullanimidir (Zack, 2009:30).

Maliyet yaklasimi, cari yerine koyma maliyetinin gergege uygun deger olarak
kullanilmasini ifade etmektedir. Piyasa katilimcilari agisindan bir varligin cari yerine
koyma maliyeti s6z konusu varligin isletmeye sagladig1 fayda ile karsilastirilabilir
faydaya sahip bir varligin elde edilmesi veya insa edilmesi i¢in alicinin katlanacagi
maliyete baglidir. Bu asamada yipranma paymin cari yerine koyma maliyeti
hesaplanirken dikkate alinmasi ve alici i¢in olusan maliyetin yipranma oranina gore
diizeltilmesi gerekmektedir. Bahsedilen yipranma kavrami fiziksel yipranmayz,
fonksiyonel (teknolojik) yipranmayr ve ekonomik yipranmayr kapsamaktadir.
Dolayisiyla s6z konusu yipranma ifadesini amortisman kavramindan daha genis
diistinmek gerekmektedir (IFRS 13, 2011:B8-B9). Bu yaklagima gore gergege uygun
deger hesaplanirken ortaya ¢ikan hata riski, 6zellikle gercek¢i olmayan yerine koyma
maliyeti tahminini ve yipranma payinin hesaplamasinda uygun olmayan degerlerin
kullanilabilme ihtimalini i¢ermektedir. Yerine koyma maliyeti ¢ogu durumda
kolaylikla belirlenebilirken; o6zellikle miisteriye 0zgli {iretilen varliklar igin
hesaplanmas1 olduk¢a giictlir ve hataya agiktir. Benzer sekilde yipranma pay1 bazi
durumlarda olduk¢a kolay belirlenebilirken; bazi durumlarda ise karmasik
hesaplamalar gerektirmektedir. Dahasi, yipranma payr isletmeye 06zgli bazi

varsayimlara dayanmasi nedeniyle manipiilasyona oldukga agiktir (Zack, 2009:33).

1.1.6.2 Gergege Uygun Deger Hiyerarsisi

UMSK® ve FASB’ yukarida bahsedilen yaklasimlardan yararlanarak gercege
uygun deger hesaplamasi yapilirken kullanilan girdileri (i) gézlemlenebilir girdiler ve

(i1) gozlemlenemeyen girdiler olmak {izere iki baslik altinda siniflandirmistir.

8 Ger¢ege Uygun Deger Olciimii Taslak Metni (Fair Value Measurement Exposure Draft) — ED2009/5
— Paragraf 41.
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Gozlemlenebilir  girdiler, piyasa verilerinden elde edilen ve piyasa
katilmcilarinin  bir varlik veya yiikiimliliigii fiyatlarken kullandigr varsayilan
girdileri kapsamaktadir (IFRS 13, 2011:A493). Bunlara 6rnek olarak; 6zdes veya
benzer bir varlik/yiikiimliiliik i¢in aktif piyasadan elde edilen fiyatlar, ge¢mis faiz

oranlar1 ve ge¢cmis enflasyon oranlari verilebilir (Zack, 2009:36).

Gizlemlenemeyen girdiler ise piyasa verisi olmadigi durumda ulasilabilir en
iyl verilerden elde edilen ve piyasa katilimcilariin bir varlik veya yiikiimlilagi
fiyatlarken kullandig1 varsayilan girdileri ifade etmektedir (IFRS 13, 2011:A494).
Bunlara ornek olarak ise gelecekteki nakit akimlarina, gelirlere, kara, iiretim

miktarina ve biiylime oranina iliskin yapilan tahminler gosterilebilir (Zack, 2009:36).

Gergege uygun deger Olclimiinde tutarliligin ve karsilagtirilabilirligin
saglanabilmesi amaciyla UMSK® ve FASB® s6z konusu girdilerin kullanimini bir
oncelik siras1t  belirleyerek gercege uygun deger hiyerarsisi olusturmustur.
Hiyerarsinin en iistiinde aktif piyasada olusan fiyat kotasyonlar1 bulunurken; en
altinda ise gozlemlenemeyen girdiler yer almaktadir. Sekil 1.2, gercege uygun deger

hiyerarsisinin isleyisini sematize etmektedir.

" SFAS 157 Gergege Uygun Deger Olgiimii (Fair Value Measurement) — s.21.

8 Gercege Uygun Deger Olciimii Taslak Metni (Fair Value Measurement Exposure Draft) — ED2009/5
— Paragraf 43-54.
9 SFAS 157 Gergege Uygun Deger Olgiimii (Fair Value Measurement) — 5.19-21.
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Sekil 1.2: Ger¢ege Uygun Deger Hiyerarsisinin Isleyisi

Gozlenebilir piyasa girdisi var

mi?

Kote edilmis fiyatlary

@7

Girdiler i¢ veya
dis verilerin
degerlendirilmesi

yoluyla m elde
edildi?

Evet Hayir

Diger piyasa
verileri ile teyit
edildi mi?

yansitiyor mu? Haywr
Tanmmlanan varhk veya
yiikiimliilik icin mi?
Aktif veya aktif
olmayan
piyasada benzer
varhk ve
yiikiimliiliikler
icin mi? Aktif piyasada islem goriiyor
mu?
[C]
o D
Evet
[A]
SEVIYE 1
; [D]
W
[B] & [C] N SEVIYE 2

rq

SEVIYE 3

Seviye
[A] Ozdes varlik veya yiikiimliiliigiin aktif piyasadaki kote olmus fiyatimni 1
[B] Ozdes varlik veya yiikiimliiliigiin aktif olmayan piyasadaki kote olmus fiyatini 2
Benzer varlik veya yiikiimliiliigiin aktif veya aktif olmayan piyasadaki kote olmus
€l 4 2
1yatini
[D] Kote olmus fiyat disindaki diger gézlemlenebilir girdileri 2
[E] Gozlemlenebilir piyasa verilerinden elde edilen veya s6z konusu verilerle 2
dogrulanabilen gézlemlenemeyen girdileri
[F] Gozlemlenebilir piyasa verilerinden elde edilmeyen veya s6z konusu verilerle 3

dogrulanamayan gozlemlenemeyen girdileri temsil etmektedir.

Kaynak: Ronald L Campbell, Lisa A. Owens ve Diana R. Robinson (2008); “Fair Value Accounting
From Theory to Practice,” Strategic Finance, Cilt 90, Sayi 1, s.34.
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Gergege uygun deger hiyerarsisinin en {iistiinde bulunan Seviye 1’de dl¢iim
tarihinde 6zdes varlik ve yiikiimliiliiklerin aktif bir piyasadan gézlemlenebilen kote
olmus fiyat1 yer almaktadir. Ancak varligin satilmasinda sinirlamalar varsa bu
durumun g6z Oniinde bulundurulmasi ve kote olmus fiyatin diizeltilmesi
gerekmektedir. Bu durumda diizeltilmis fiyat, gercege uygun deger hiyerarsisinde
Seviye 1°de degil; daha diisiik seviyede degerlendirilmelidir. Aktif bir piyasadan
gozlemlenebilen kote olmus fiyat, gerce§e uygun deger Olglimiinde en giivenilir
girdidir ve eger bu bilgiye ulasilabiliyorsa 6ncelikli olarak bu bilginin kullanilmasi
gerekmektedir. Bu durumun iki istisnasi bulunmaktadir. Bunlardan ilki; ¢cok sayida
benzer varlik ve yikiimliliigli kapsayan bir kiymetin fiyat1 aktif piyasadan
gbzlemlenmesine ragmen her bir varlik ve bor¢ icin bu fiyat ayristirilamiyorsa
alternatif fiyatlama modellerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Bu sekilde her bir
varlik ve yikiimliliik i¢in belirlenen fiyatlar, gercege uygun deger hiyerarsisinde
daha diisiik seviyede degerlendirilmelidir. Ikinci istisna ise piyasanin kapanmasindan
sonra ancak Ol¢iim tarihinden dnce gerceklesen ve kote olmus fiyata etki edebilecek
olaylarin (finansal rapor agiklamalar1 gibi) varligi durumunda s6z konusu fiyatin
gercege uygun deger olarak dikkate alinamamasidir. Bu durumda yeni bilgiye gore
diizeltilmis fiyat dikkate alinir ve bu fiyat daha diisiik bir seviyede degerlendirilir
(IFRS 13, 2011:par.79).

Seviye 2 ise (i) esdeger varlik ve yiikiimliiliiklerin aktif bir piyasadaki kote
olmus fiyati, (i1) 6zdes veya esdeger varlik ve ylikiimliiliiklerin aktif olmayan bir
piyasadaki kote olmus fiyati, (ii1) kote olmus fiyat disindaki gdzlemlenebilir diger
piyasa verileri (faiz oranlari, oynaklik, temerriit faizi vb.) ve (iv) gézlemlenebilir
piyasa verilerinden tiiretilen veya soz konusu veriler ile dogrulanabilen girdileri
kapsamaktadir. Seviye 2’ye iliskin degerlendirmeler varlik ve yiikiimliiliiklerin
kendilerine 6zgii faktorlere baglh olarak farklilik gosterebilir (IFRS 13, 2011:par.83-
84).

Seviye 3 ise gozlemlenemeyen girdileri igermektedir. Gozlemlenemeyen
girdilerdir, isletmenin kendi sahip oldugu bilgileri de igerecek sekilde mevcut
durumda kullanilabilecek en iyi bilgilerden yararlanilarak elde edilmektedir (IFRS
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13, 2011:par.87-88). Dolayisiyla bu girdiler isletmenin yaptig1 bir takim analiz ve
varsayimlara dayanmaktadir. Finansal bilgi kullanicilarinin gergege uygun deger
hiyerarsisi hakkinda bilgi sahip olabilmesi ve degerlendirmelerinde bu durumu goz
oniinde bulundurabilmesi i¢in yapilan analiz ve varsayimlar finansal raporlarin

dipnotlarinda sunulmaktadir.

Varliklarin ve borglarin gergege uygun degeri, piyasanin sdz konusu kalemlere
bakis agisini gilincel olarak gostermektedir (Laux ve Leuz, 2009). Laux ve Leuz
(2009) gergege uygun degerin, Seviye 2 ve 3’de yer alsa veya piyasalar tam likit
olmasa dahi, yatirnmcilar tarafindan yararli bilgi olarak algilandigini ifade
etmektedir. Yazarlar, bu diisiincelerini Seviye 2 ve 3’deki gercege uygun deger
aciklamalarinin da yatirnmcilar agisindan yararli bilgi olarak algilandigini ortaya
koyan cesitli ampirik caligmalarin varligina dayandirmaktadir. Gergege uygun
degerin yararli bilgi olarak algilandigi seklinde ¢ikarsamalarda bulunan
calismalardan bir tanesi Muller ve Riedl (2002)’in calismasidir. Muller ve Riedl
(2002), gergege uygun deger kavraminin yatirimcilar agisindan yararli bir bilgi
oldugunu ancak gerg¢ege uygun deger hiyerarsisine uygun sekilde siralama yapilmasi
gerektigini ifade etmektedir. Yazarlar, gozlemlenebilen girdiler kullanilarak yapilan
degerlemelerin, isletme i¢i yargilari biinyesinde barindiran goézlemlenemeyen
girdilerle yapilan degerlemelere oranla daha bilgilendirici oldugu sonucuna
ulagmigtir. Muller ve Riedl (2002), bu sonucu piyasa katilimcilarinin isletme dist
girdileri daha giivenilir buldugu; dolayisiyla da daha ¢ok dikkate aldigi seklinde
yorumlamaktadir. Ancak bu asamada yazarlarin gdzlemlenemeyen girdilerin
bilgilendirici olmadig1 yoniinde herhangi bir tespiti bulunmamaktadir. Barth ve
Clinch (1998)’in ¢alismasi, bulgular1 her ne kadar Muller ve Riedl (2002)’in
bulgulart ile tam olarak ortiismese de, gozlemlenemeyen girdilerin de bilgilendirici
oldugunu destekler niteliktedir. Maddi duran varliklarin ger¢ege uygun degeri
tizerine odaklandiklari ¢aligmasinda Barth ve Clinch (1998)’in elde ettigi sonuglar,
gdzlemlenemeyen girdilerin de yararli bilgi olarak degerlendirilebilecegi yoniindedir.
Maddi duran varliklarin degerlemesi i¢in kullanilan girdilerin biiyiik bir boliimii

gercege uygun deger hiyerarsisinde Seviye 3’de yer almaktadir. S6z konusu
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calismada yazarlar hisse senedi fiyatlar1 ile maddi duran varliklarin yeniden
degerlenmis degerleri arasinda pozitif iliski bulmustur. Benzer sonuglar Aboody vd.
(1999)’in ¢alismasinda da elde edilmistir. Barth ve Clinch (1998), Aboody vd.
(1999) ile Muller ve Riedl (2002)’in ¢alismasinda elde edilen bulgular, 6l¢iim hatasi
veya yonetim manipiilasyonu ihtimaline acik olan Seviye 3’deki girdilerin
yatirimcilar tarafindan siipheyle karsilandig1 ve dikkate alinmadigi seklinde kesin bir

yargiya varilmasinin yanlis olacagini gostermektedir.

Aboody vd. (1999)’in ¢alismasinin bir diger ilgi ¢ekici bulgusu, ger¢ege uygun
deger raporlamasi ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iligkisinin yliksek
borg/6zsemaye oranina sahip isletmelerde daha zayif oldugudur. Finansal stresin
fazla oldugu yiliksek bor¢/6zsermaye oranina sahip isletmelerde manipiilasyonun
yasanma ihtimali, nispeten yiiksektir. Dolayisiyla, ¢alismada yatirimcilarin
yonetimin manipiilasyonuna agik olan gozlemlenemeyen girdilere karsi tutumlarinda

isletmenin finansal durumunun etkili oldugu ifade edilmektedir.

Ancak, vyatiimcilarin  gergege uygun deger hesaplamalari ile ilgili
degerlendirme yapabilmesi i¢in isletmeler varlik ve yiikiimliiliiklerini ger¢cege uygun
deger hiyerarsisine uygun olarak ayirmali ve finansal raporlarinda bu ayrimi agikca
ortaya koymalidir. Herhangi bir varlik veya yiikiimliiliik i¢cin gercege uygun deger
hesaplamasinin hangi seviyedeki girdiler kullanilarak yapildigi ancak bu sekilde
raporlardan gozlemlenebilir. Finansal Muhasebe Standartlari Raporu (Statement of
Financial Accounting Standards - SFAS) 157 (FASB, 2008:24), varliklar igin
gercege uygun deger hesaplanirken yararlanilan girdilerin GUD hiyerarsisinde hangi

seviyede bulunduguna dair asagida yer alan 6rnek raporlama seklini 6nermektedir.
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Ornek 1.1
Raporlama Giiniindeki Ger¢ege Uygun Deger Ol¢iimleri
($1000) 6zde§ Vgrllk icin Atnlamll Diger ) Anlamh
Aktif Piyasada Gozlemlenebilir Gozlemlenemeyen

Kote Olmus Fiyat Girdiler Girdiler
ACIKLAMALAR 31/12/XX (SEVIYE 1) (SEVIYE 2) (SEVIYE 3)
Alim-Satim Amagli Menkul
sl $ 115 $ 105 $ 10
Satilmaya Hazir Menkul
Kiymetler 75 75
Tiirev Uriinler 60 25 15 $20
Risk Sermayesi Yatirimlari 10 10
TOPLAM $ 260 $ 205 $25 $30

Yukaridaki 6rnek format, yiikiimliiliikler i¢in de benzer sekilde hazirlanmali

ve raporlanmalidir.

Ozet olarak, gercege uygun deger bilgisinin kalitesi hakkinda degerlendirme
yapilirken sorulmasi gereken ilk soru, gercege uygun deger bilgisinin yatirimecilar
acisindan yararli olup olmadigidir. Landsman (2007), calismasinda gercege uygun
degere dayali raporlama ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iligskiyi inceleyen
caligmalar {izerinden konuya iliskin degerlendirmeler yapmaktadir. Landsman
(2007), inceledigi caligmalar cergevesinde gercege uygun degerin yatirimcilar
acisindan bilgilendirici oldugu; ancak bu bilgilendiriciligin hesaplamada kullanilan

girdilerin giivenilirliginden etkilendigi sonucuna ulagmustir.

1.1.6.3 Gercege Uygun Deger Uzerine Tartismalar

Gerege uygun deger hesaplamalarina ve bu hesaplamalarda kullanilan girdilere
yoneltilen elestiriler, (i) giivenilirligin diisiik oldugu ve (ii) finansal raporlardaki
tutarlarin oynakligini artirdig1 seklinde iki ana baglik altinda siniflandirilmaktadir
(Barth, 2004:323). Yukarida da bahsedildigi tizere gergege uygun deger
hesaplamalart bazi varsayimlara dayanilarak yapilmaktadir. Dolayisiyla gerek
Ol¢iimde kullanilan modellerin karmagikligi gerekse de varsayimlar arasindaki
farkliliklar finansal raporlarin anlagilabilirlik ve karsilastirilabilirlik 6zelliklerini
zedeleyebilir. Benzer nedenlerden dolayr “Biiyilk Buhranla” birlikte muhasebe
arastirmacilart ve uygulamacilar1 arasinda gergege uygun degerin ve enflasyonun

etkisinin hesaba katilmasinin giivenilirligi zedeleyip zedelemedigi dolayisiyla da
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isletmenin finansal performansini yansitma konusunda bu hesaplamalarin gerekli
olup olmadigi, tartisitlmaya baslanmistir ve bu tartisma gilinlimiizde de devam
etmektedir (Scott, 2003:4). 2008 Finansal Krizi ile birlikte s6z konusu tartigmalar
daha da ileri giderek gergcege uygun deger agiklamalarinin finansal krizin ortaya
¢ikmasinda etkili olup olmadigi konusulmaya baglanmistir. 2009 yilinin baslarinda
FASB ve UMSK nin ortaklaga katilimiyla olusturulan Finansal Kriz Danisma Grubu
(Financial Crisis Advisory Group - FCAG)’nun muhasebenin (6zellikle gergege
uygun deger kavraminin) finansal krizin nedeni olmadigini; dahasi ¢6ziimiinde ¢ok
Oonemli bir rol oynayacagini ifade etmesine (Zyla, 2010:55) ragmen muhasebe
literatiiriinde gergege uygun deger kavraminin faydaliligi konusunda fikir birliginin
saglandig1 sOylenemez. Gercege uygun deger hesaplamalarinin belirsizlik
durumunda 6nemli giivenilirlik sorunlar1 olmasina ragmen standart belirleyiciler

gercege uygun degere dayali finansal raporlamaya yonelmis durumdadir (Scott,
2003:30).

Gergege uygun degere dayali finansal raporlamada genel kani; tutarlarin
donemler arasinda oldukca farklilasacagi; diger bir ifade ile oynakligin yiiksek
olacagi seklindedir. Bu agsamada yatirimcilar agisindan kotii bir olgu olarak algilanan
oynakligin gercekten kotli mii yoksa yatirimcilar: bilgilendirici bir olgu mu oldugu
sorusu akillara gelmektedir. Barth (2004:323) oncelikle gercege uygun degerin
gelecekteki nakit akimlarini 6zetleyen bir kavram oldugunu; dolayisiyla gelecekteki
nakit akimlart ile ilgili beklentilerdeki degisimlerin dogrudan gergege uygun degere
yansidigini ifade etmektedir. Bir finansal raporun bilgilendiriciligi gercek durumu
yansitabilme yetenegine baglidir; dolayisiyla finansal raporlarin diinya iizerinde
yasanan oynaklig1 yansitabilmesi bir sorun olarak algilanmayabilir. Dahas1 Barth
(2004:324) isletmenin faaliyetlerinde yasanan ekonomik oynakligin (diger bir ifade
ile riskliligin) gergege uygun deger muhasebesi ile finansal raporlardan

goriilebilecegini vurgulamaktadir.
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Bu asamada Barth (2004), finansal raporlarda yer alan tutarlarda yasanan
oynaklig1 ii¢ nedene baglamaktadir. Bunlar; (i) ekonomide yasanan oynaklik®, (ii)
ol¢iim hatasindan kaynaklanan oynaklik!  ve (iii) degerlemelerin farkli o6l¢ii
birimleri ile yapilmasindan kaynaklanan oynakliktir.!?> Aslinda teorik olarak hicbir
Olciim problemi olmadiginda gergege uygun degere gore hazirlanmis finansal durum
tablosu yatirimcilarin degerleme ihtiyacini; gelir tablosu ise yonetimin performansi

hakkindaki bilgi ihtiyacini karsilayabilecektir (Penman, 2007:36).

Tartismalar siire dursun, gerce§e uygun deger hesaplamalar1 ile birlikte
muhasebe meslek mensuplarinin uzmanlik alani genislemis ve karmasiklasmistir.
Muhasebe meslek mensuplarin, bugiine kadar istatistikgilerin ilgi alani olan
“tahminleme” ve finans¢ilarin uzmanlik alani olarak degerlendirilen “risk belirleme
ve degerleme” konusunda da bilgi sahibi olmasi zorunlu hale gelmistir (Penman,
2010:211). Bu noktada, tarihi maliyete dayali finansal raporlamadan gergege uygun
degere dayali finansal raporlamaya olan yoOnelimin anlasilabilmesi i¢in her iki
yontem arasindaki farkliliklarin ortaya konulmasinda yarar vardir. Tarihi maliyete
dayali finansal raporlama ile gercege uygun degere dayali finansal raporlama
arasindaki en temel fark, varlik ve borglarin degerindeki degisimlerin
muhasebelestirilme zamanindan kaynaklanmaktadir. Gergege uygun degere dayali
finansal raporlamada deger degisimi gerceklesir gerceklesmez bu degisim
muhasebelestirilmektedir. Dolayistyla kar rakami, ilgili donem i¢in bugiinkii degerde
gerceklesen net degisimi  gostermektedir. Tarihi maliyete dayali finansal
raporlamada ise ger¢eklesmemis artiglar muhasebelestirilmemekte bu nedenle de net
kar rakami gercek finansal performans: yansitma konusunda sikintiya diigmektedir
(Scott, 2003:36). Tarihi maliyet ile finansal raporlarda izlenen bir varligin ileriki
donemlerde elden ¢ikartilmasi durumunda ortaya ¢ikan kazancin tamami o donemin

karma yansitilmaktadir. Bu durum, zaman zaman muhasebenin donemsellik ilkesi ile

10 Ekonomide ve isletmenin faaliyetlerinde yasanan oynaklik muhasebenin alani disindadir ve bu
oynakligin azaltilmas1 i¢in muhasebecilerin yapabilecegi higbir sey yoktur.

1 Gergege uygun deger hiyerarsisinde seviye diistiikkge dl¢iim hatasmmn yiikselmesi beklenmektedir.
Dolaysiyla, gercege uygun deger uygulamalarinda tiim girdilerin aktif piyasadan elde edilememesi
nedeniyle bu oynakligin ortadan kaldirilmasi olanaksizdir.

12 Baz1 varhik/yiikiimliilik igin ger¢ege uygun deger bazilar igin tarihi maliyet kullanilmasindan
kaynaklanmaktadir. Ger¢ege uygun deger kullanimu arttikga bu oynakligin diismesi beklenmektedir.
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celismektedir. Tarihi maliyet lizerinden degerlenen varligin degerinde donemler
itibariyle yasanan artis dikkate alinmamakta dolayisiyla da ilgili donemin karina
yansitilmayarak elden ¢ikarma isleminin gergeklestigi donemdeki karin sigirilmesine
neden olmaktadir. Buna karsilik, gerce§e uygun deger iizerinden degerlenen
varliklarda yasanan deger artiglar1 ilgili donemin karina yansitilmakta ve elden
cikarmanin gergeklestigi donemde ortaya ¢ikan kazang, sadece o donem igerisinde

elde edilen kar1 gostermektedir.

Her iki yontem, giivenilirlik agisindan da sik sik karsilagtirilmakta ve tarihi
maliyetin gercege uygun degere gdore daha giivenilir oldugu dile getirilmektedir.
Tarihi maliyete dayali finansal raporlama, her ne kadar gercege uygun degere dayali
finansal raporlamaya oranla daha giivenilir olsa da yoneticiler muhasebe
politikalarinda kendilerine sunulan olanaklar1 (amortisman yontemi, stok degerleme
yontemi gibi) kar1 yonetmek amaciyla kullanabilmektedir. Bu nedenle tarihi maliyete
dayali  finansal raporlama yaklasimi da tamamen  giivenilir  olarak

degerlendirilmemelidir (Scott, 2003:37).

Bu noktada, Watts ve Zimmerman (1990), yoneticilerin muhasebe
politikalarin1 secerken isletmenin ¢ikarlarindan ¢ok kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda

hareket etmesini ti¢ hipoteze dayanarak agiklamaktadir:

1. Prim planlar1 hipotezi: Diger sartlar sabitken kar iizerinden prim alan
yoneticiler, muhasebe politikalarinin elverdigi kadar, gelecek donemin karlarin1 bu
donemin karlar1 igerisine dahil ederek cari yilin karint miimkiin oldugunca artirma

egilimindedir.

2. Borg¢ sozlesmeleri hipotezi: Diger sartlar sabitken borg¢lanma oOncesinde
yoneticiler, muhasebe politikalarinin elverdigi kadar, gelecek donemin karlarim1 bu
donemin karlar1 igerisine dahil ederek cari yilin karinit miimkiin oldugunca artirma
egilimindedir. Bunun nedeni isletmenin finansal yapisinin giicli gosterilmek
istenmesidir. Ozellikle finansal a¢idan zor durumda olan sirketlerde bu durum daha

belirgin sekilde izlenebilir.
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3. Politik maliyetler hipotezi: Diger sartlar sabitken yiiksek politik maliyetlerle
(vergi yluki veya yiiksek karliliga kars1 kamuda olusabilecek tepki gibi) karsilasacak
olan sirketler muhasebe politikalarinin elverdigi kadariyla, cari donemin karlarini
gelecek donemlere erteleyerek cari yilin karimi miimkiin oldugunca diisiirme

egilimindedir.

Watts ve Zimmerman (1990)’1n bahsettigi hipotezler neden farkli isletmelerin
farkli muhasebe politikalarin1 segtiginin anlasilmasina yardimci olmaktadir. Bu
bilgiden yararlanarak, yatirnmcilarin finansal bilgilerin hazirlanmasi asamasinda
secilen muhasebe politikalarint géz Oniinde bulundurmasi gerektigi sdylenebilir.
Dolayisiyla, finansal bilgilerin tutarinda yasanan oynakligi sadece gergege uygun

deger uygulamalarina baglamamak daha dogru olacaktir.

Kisacasi, muhasebe literatiiriinde gergege uygun deger uygulamalarinin
yayginlagmasini savunanlar ger¢ege uygun degerin, varlik ve yiikiimliiliikler igin
piyasa kosullarin1 yansittigini; dolayistyla da zamaninda bilgi sunarak seffafligi ve
ihtiyaca uygunlugu artirdigini ifade etmektedir. Bu goriisiin karsisindakiler ise
gercege uygun degerin ihtiyaca uygunlugu artirmadigini; dahasi 6zellikle uzun siire
elde tutulmak amaciyla sahip olunan varliklarin fiyatlarinda vadeye kadar piyasa
etkinsizligi, rasyonel olmayan yatirimcilar veya likidite problemlerine bagli olarak
oynamalar gergeklesebilecegini ve oynakligin finansal raporlarin bilgilendiricilik
ozelligini zedeleyecegini ileri siirmektedir. Bu goriise sahip muhasebecilerde
ozellikle vadeye kadar elde tutulmasi planlanan varliklarin tarthi maliyet ile
degerlenmesinin fiyat degisimleri karsisinda yatirimcilarin yaniltilmamasi agisindan
daha uygun olacag1 goriisii hakimdir. Ancak tarihi maliyetle degerleme durumunda
yatirimeilarin igletmenin elindeki finansal varliklarin cari degerini bilme talepleri géz
ard1 edilmis olacaktir. Dahasi isletmelerin uzun vadeli yatirim/kullanim amaciyla
edindigi varliklar1 planlanan vadeye kadar elde tutacaklarinin higbir garantisi
bulunmamaktadir (Laux ve Leuz, 2009:827-828). Dolayisiyla gercege uygun degere
elestiriler yoneltilirken alternatifi durumundaki tarihi maliyetin durumunu da goz

oniinde bulundurmakta yarar vardir.
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Gergege uygun deger, zaman zaman Ol¢lim hatast veya manipiilasyon
nedeniyle yaniltici olabilir ancak alternatifi konumundaki tarihi maliyet yontemi de
cari degerleri yansitmaktan uzaktir. Bu durum, her ne kadar piyasa etkinsizligi,
rasyonel olmayan yatirimeilar ve likidite problemleri olsa da muhasebe
standartlarinda gergege uygun degerin tarihi maliyet ile birlikte kullanimini; diger bir

ifade ile bir yontemin digerine tamamen tercih edilmemesini aciklayabilmektedir.

Lipsey ve Lancaster (1956)’in “Ikinci En lyi Teoremi’nde belirttigi gibi
toplum refahi1 agisindan, daha az sayida optimallik sartinin ihlal edildigi bir durumun,
daha ¢ok sayida optimallik sartinin ihlal edildigi bir durumdan daha iyi oldugu kesin
olarak sOylenemez. Dolayisiyla, her iki yontemin de birbirine karsi mutlak
Uistiinliigiinden bahsetmek yanlis olacaktir. Bu durumda en iyi ¢6ziimiin her iki
yontemin birlikte optimal sekilde kullanilmasi oldugu séylenebilir. Ciinkii finansal
raporlarin giivenilirligi azalmadan ihtiyaca uygunlugu artmamakta veya ihtiyaca

uygunlugu azalmadan giivenilirligi artmamaktadir.

1.2. Finansal Raporlama ve Isletmenin Piyasa Degeri Iliskisi

18. yy’in baglarinda sermaye sirketlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte isletme
yonetimi ve sahipligi birbirinden ayrilmis; ortaklik paylar ise el degistirmeye
baslamistir. Paylarin el degistirebilmesinin hisse senedi piyasalarinin olugsmasina ve
gelismesine olanak sagladigi sdylenebilir. Ayrica, paylarin el degistirmesi yatirimci
olarak adlandirilan yeni bir ¢ikar grubunun ve bu ¢ikar grubunun yatirim yaptiklari

isletmelere iliskin finansal bilgi ihtiyacini ortaya ¢ikartmistir (Scott, 2003:2).

Finansal bilgi ihtiyacina ek olarak 1960’11 yillar ile birlikte “finansal bilginin
faydaliligi” kavrammin muhasebe alaninda yerini almaya basladigi goriilmektedir
(Kothari, 2001:108). Ihtiya¢ duyulan finansal bilgiyi saglama ¢abasinin basariya
ulasabilmesi i¢in hangi bilgilerin ne sekilde karar alma siirecinde kullanildig1 ve daha

fazla yarar sagladigi bilinmelidir (Kothari, 2001:106-107).
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1.2.1. isle'tmenin Piyasa Degerinin Belirlenmesi Siirecinde Muhasebe Verilerine
Duyulan Ihtiya¢

Bilindigi iizere, sermaye piyasalar1 Ozellikle biiyiik yatirimlar icin ihtiyag
duyulan fonlarin elde edilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Sermaye piyasalarinin

gelismesinde ve etkin islemesinde ise finansal bilgi 6nemli bir yere sahiptir (Scott,
2003:108).

Pope (2010)’un ¢alismasina gore finansal bilgiler sermaye piyasasinda yatirim
kararlarinin dayanagii ve baslangi¢c noktasini olusturmaktadir. Bu noktada “Bilgi
Asimetrisi ” kavrami, finansal raporlarin sermaye piyasasi i¢in onemini agiklamada
kullanilabilir (Bedford ve Baladouni, 1962). Basitge bir tarafin digerine oranla daha
iyi veya fazla bilgiye sahip oldugu durumu ifade eden bilgi asimetrisinin sermaye

piyasalarinda ¢ok daha belirgin oldugunu sdyleyebiliriz.

Isletme yonetiminin ve sahipliginin birbirinden ayrilmasi ile yéneticiler,
isletme ile ilgili diger ¢ikar gruplarina oranla ¢ok daha fazla bilgiye sahip olmaya
baglamistir. Yoneticiler ile diger ¢ikar gruplari arasindaki bilgi asimetrisi, “koti
secim” (adverse selection) ve “ahlaki tehlike” (moral hazard) olarak iki sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir. Kotli se¢im, isletme ile ilgili ¢ikar gruplarindan bazilarinin
diger ¢ikar gruplarma gore isletme ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olmasini ve bu
bilgi istlinliklerini kullanarak piyasanin iizerinde kazang elde etmelerini ifade
etmektedir. Ahlaki tehlike ise 6zellikle yonetim ve sahipligin birbirinden ayrildigi
durumda yoneticilerin isletme ile ilgili bilgileri dogru aktarmamasi olasiligidir (Scott,
2003:8-9). Sermaye piyasasinda finansal bilgiye duyulan ihtiyac “ahlaki tehlike”den

ziyade “kotii secim” ile iligkilendirilebilir.

Bedford ve Baladouni (1962) tarafindan ortaya konulan “iletisim Teorisi
Yaklasim1” (Communication Theory Approach) muhasebeyi gézlem ve bilgi tiretimi
cercevesinde ele almaktadir. Gozlem boyutu, isletme ile ilgili ekonomik olaylarin
sonuglarimin kaydedilmesini; tiretim boyutu ise elde edilen ham bilgilerin islenerek
hedef kitleye aktarilmasini ifade etmektedir. iletisim teorisi yaklasimi gercevesinde

muhasebenin amaci, igletme yoneticileri ile finansal bilgi kullanicilar1 arasindaki
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bilgi farkinin azaltilmasi olarak ifade edilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda finansal
raporlama, isletme ile ilgili bilgilerin isletme iginden isletme digina aktarimini
saglayan bir mekanizma olarak ifade edilmektedir. Isletme iginden isletme disina
dogru bilgi akisi, dogru ve saglikli isledigi zaman muhasebe bilgi asimetrisinin

azalmasinda dnemli bir rol Gistlenmektedir.

Sermaye piyasasinda finansal bilgiye duyulan ihtiyacin agiklanmasinda
kullanilabilecek bir diger olgu yatirimcilarin rasyonel davrandigi varsayimidir.
Rasyonellik en yalin sekliyle beklenen faydayr maksimize edecek Kararlarin
verilmesini ifade etmektedir. Rasyonel bir yatirimci1 menkul kiymet fiyatlarinin hangi
yonde, ne kadar ve ne zaman degisecegi konusunda fikir sahibi olmalidir. Bu
noktada muhasebe verileri belirsizligin azaltilmasina ve yatirimcilarin gelecek
hakkinda c¢ikarsamalarda bulunmasina olanak tanimaktadir (Akdogan ve Aydin,
1987:202-203). Sermaye piyasasina yatirim karar1 alirken yatirimcilarin, isletme ile
ilgili en giivenilir ve ihtiyaca uygun finansal bilgilerden hareket etmesi fayda
maksimizasyonu ac¢isindan olduk¢a Onemlidir. Piyasa katilimcilarinin rasyonel
davranma isteginin finansal raporlarin ihtiyaca uygunluk ve giivenilirlik 6zelliginin

artirllmasi ¢aligmalarini tesvik ettigi diistiniilebilir.

Sermaye piyasasi ile muhasebe verileri arasindaki iligski “bilgi” ve “dl¢iim”

boyutu olarak iki farkli agidan ele alinmaktadir (Scott, 2003).

Bilgi boyutu, agiklanan finansal bilgilerin piyasa katilimeilari tarafindan yeni
bir bilgi olarak algilanip algilanmadig1 ve bu bilgi ile beklentiler arasindaki farkin
yoniine ve siddetine gore piyasanin verdigi tepki ile ilgilenmektedir (Scott,
2003:137-138). Diger bir ifade ile bilgi boyutunda sermaye piyasasi ve muhasebe
verileri arasindaki iliski, yatirimcilarin agiklanan finansal bilgiyi yeni ve
yararli/iliskili bir bilgi olarak algiliyor mu algilamiyor mu sorusunun cevabina gore
degerlendirilmektedir. Bu noktada aciklanan finansal bilginin yeni ve yararli/iligkili
bir bilgi olarak degerlendirmesi icin karar alicilarin beklentilerinde bir degisim

yaratmasi gerekmektedir.
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Bilgi boyutu agisindan sermaye piyasasi ve muhasebe verileri arasindaki iligki
“Etkin Piyasalar Hipotezi”ne dayandirilmaktadir (Ball ve Brown, 1968; Beaver,
1968; Akdogan ve Aydin, 1987:203). Fama (1970)’nin 6ne siirdiigli etkin piyasalar
hipotezine goére menkul kiymetin fiyatt o menkul kiymete iliskin tiim bilgileri
yansitmaktadir. Etkin piyasalarda piyasaya ulasan yeni bilgilerin aninda menkul
kiymet fiyatlarina yansidigi varsayilmaktadir. Bu noktada, yatirimcilar her ne kadar
iliskili yeni bir bilgiye aninda tepki gosterse de yatirimcilarin gosterdikleri tepkinin
yonii ve blyiikligi farkli olmaktadir. Bu farklilik, yatinmcilarin teknik bilgi
diizeyinin (finansal analiz bilgisi gibi) ve kisisel 6zelliklerinin (risk seven veya
riskten kaginan yatirimei tipi gibi) farkli olmasi ile agiklanmaktadir. Iliskili bilgilere
ornek olarak finansal veriler, medyada ¢ikan haberler, analistlerin goriisleri ve

isletmenin igsel bilgileri gosterilebilir.

Konuya iligskin ¢alismalar incelendiginde muhasebe teorisyenlerinin etkin
piyasalar hipotezinin 6nemini 1970’li yillarin sonunda anlamaya basladigin
sOyleyebiliriz. Bu tarihten itibaren sermaye piyasasina iliskin ¢alismalarin sayisinda
hizli bir artis gozlenmektedir. Muhasebe verilerinin sermaye piyasasi tarafindan
yeni/yararli bilgi olarak algilanip algilanmadigi sorusunun cevaplanabilmesi igin
gerekli teorik alt yapiyr etkin piyasalar hipotezi olusturmaktadir (Kothari,
2001:110,114). Yukarida da bahsedildigi gibi etkin piyasalar hipotezine gore
sermaye piyasalarinda fiyat hareketi ancak yeni bir bilginin piyasaya ulagmasi ile
miimkiindiir. Bilginin degeri ise yarattig1 fiyat degisiminin siddeti ile 6l¢iilmektedir.
Bilgi boyutunda muhasebe verilerinin sermaye piyasasi i¢in yeni/yararl bilgi olarak
degerlendirilebilmesi i¢in aciklama doneminde fiyat veya islem hacminde belirgin
bir degisiklik yaratmasi gerekmektedir. Ayrica ortaya c¢ikan degisikligin siddeti,
aciklanan bilgiler arasinda siralama yapilmasina imkan tanimaktadir. Kisacasi, bilgi
boyutu icerisinde degerlendirilebilecek sermaye piyasasi ¢aligmalarinin tamamai etkin
piyasalar hipotezi {izerine insa edilmis durumdadir. Benzer goriisler, Ball ve Brown
(1968) ile Beaver (1968) tarafindan da dile getirilmektedir. S6z konusu ¢aligmalarda

finansal raporlarda yer alan bilgilerin sermaye piyasasi agisindan yararliligi



37

konusunda c¢ikarsamalar yapmak i¢in gerekli teorik alt yapmin etkin piyasalar

hipotezi ile saglandig1 ifade edilmektedir.

Bu asamada etkinlik, sermaye piyasasinin nasil isledigini ortaya koyan model
olarak degerlendirilebilir. Her model gibi bu model de piyasalarin karmasik yapisini
tamamiyla agiklayamamaktadir. Ancak onemli olan Onermeleri ile muhasebecilere
yol gosterebilecek etkin piyasalar hipotezinin piyasalarin isleyisini yeterli bir
diizeyde agiklayip agiklayamadigidir. Fama (1998) etkin piyasalar hipotezinin,
yoneltilen ¢ok sayida elestiriye ragmen halen gecerli oldugunu ileri siirmekte ve s6z
konusu c¢alismada bu elestirilerin kullanilan ekonometrik modellere ve o6rneklem

donemi se¢imine bagimli oldugunu savunmaktadir.

Sermaye piyasalart ile finansal bilgi arasindaki iliski 6l¢iim boyutu ile ele
alindiginda ise Onemli olan muhasebe verilerinden hareketle isletmenin piyasa

degerinin hesaplanmasidir (Scott, 2003:213).

Olgiim boyutunda, Sermaye piyasast ve finansal bilgi arasindaki iliski
degerlemeden dogmaktadir. Pope (2010:90) degerleme siirecini sermaye piyasasi ile
muhasebe bilgi sistemi arasindaki en giiglii bag olarak nitelendirmektedir. Deger,
herhangi bir mal veya hizmetin sahibine saglayacagi faydalar sonucunda ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla deger, belirli bir zamanda mal ve hizmetler i¢cin 6denecek
olas1 fiyat seklinde tanimlanabilir. Degerleme ise bir varlifin degerinin tespit
edilmesi siirecini ifade etmektedir. Bir isletmenin degeri ise nakit akimlarina ve
kazanma giicline baghdir. Bu nedenle yatirnmcilarin yatirimlarini isletmenin
gecmisteki performansindan veya varliklarinin  de8erinden ziyade; isletmenin
gelecekte gostermesini  bekledikleri performansa gore yaptigi soylenebilir
(Chambers, 2009:5-7). Bu noktada “muhasebe temelli degerleme modeli” basligi
altinda daha ayrintili sekilde ele alinacak olan Ohlson (1995)’un “Artik Kar Modeli”
(Residual Income Model) ve “Temiz Kar Teorisi” (Clean Surplus Theory) 6l¢tim
boyutunda bir isletmenin piyasa degerinin bilango ve gelir tablosu bilesenleri ile nasil

ifade edilebilecegine yonelik kuramsal ¢erceve olusturmaktadir.
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Kisacasi, isletmenin degerinin belirlenmesi ve tahmin siirecinin merkezinde
muhasebe verileri yer almaktadir. Ancak, isletme degerinin belirlenmesi veya tahmin
edilmesi islemi, iiriin veya hizmete olan talep, isletme stratejisi, endiistrinin ve
ekonominin durumu gibi faktorler nedeniyle muhasebe verilerini igeren; ayni
zamanda asan bir yapiya sahiptir. Bu nedenle Olgiim boyutu igerisinde
degerlendirilebilecek sermaye piyasasi ¢aligmalart resmin tamamini agiklayamasa da
isletme ile ilgili ¢ikar gruplarina 1sik tutmaktadir (Bernard, 1995:734). Benzer
goriisler Kothari (2001) tarafindan da vurgulanmaktadir. Kothari (2001:109),
muhasebe verilerinin isletmenin piyasa degerinin belirlenmesinde 6nemli bir girdi

oldugunu; ancak tek bagina kullanilamayacagini acgik¢a belirtmektedir.

1.2.2. Muhasebe Kar1 — isletmenin Piyasa Degeri iliskisi

Karar alicilar, yapacaklar1 se¢imlerin sonuglari konusunda belirsizlikle karsi
karsiyadir. Gergeklesebilecek birden ¢ok durumun olmasma ragmen; bunlardan
sadece bir tanesi gerceklesmektedir. Bu noktada bilgi, belirsizligi azaltma islevini
iistenmektedir ve dnemli olan s6z konusu bilginin karar alicilarin diisiincelerini hangi
yolla etkiledigidir. Bu sorunun cevabi, muhasebe kari ile hisse senedi degeri

arasindaki iliskiyi aciklamada kullanilabilir (Christensen ve Feltham, 2004:71).

Bir hisse senedinin degeri; defter degeri, tasfiye degeri ve piyasa degeri olarak
hesaplanabilir. Bir isletmenin bilangosundaki varliklar ile borglar arasindaki fark
olan 6z sermayesi o isletmenin defter degeridir. Bir isletmenin iflas etmesi
durumunda biitiin varliklarinin satilmasi ve biitiin bor¢larinin 6denmesi ile bulunan
nakit tutar1 ise tasfiye degerini gdstermektedir. Piyasa degeri ise bir hisse senedinin
arz ve talebine gore almnip satildigr fiyattir. Bir isletmenin defter degeri ile piyasa
degeri arasindaki fark ise isleyen tesebbiis degerini ifade etmektedir. Bu degeri
etkileyen ti¢ faktorden bahsedebiliriz. Bunlar; (i) ek kazang giicii, (i1) maddi olmayan
varliklar ve (ii1) gelecekteki yatirimlarin degeridir. Bu faktorler nedeniyle bir sirketin
hisse senetleri hi¢bir zaman defter degeri veya tasfiye degeri iizerinden alinip
satitlamamaktadir. Yatirimcilar agisindan onemli olan gelecekteki kazang giiciidiir.
Bu noktadan hareketle hisse senedinin fiyatini belirleyen belli bash iki degiskenden,

(1) gelecekteki beklenen nakit girisi ve (i) gelecekteki beklenen nakit girislerinin
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riski, diger bir ifade ile iskonto orani, bahsedebiliriz. Bir hisse senedinin degeri,
gelecekteki nakit akiglarinin  bugiinkii  degerine esittir (Ceylan ve Korkmaz,
2008:249-250). Dolayisiyla yatirimeilarin gelecekteki nakit akislar1 ve beklenen
nakit girislerinin riski konusunda tahminde bulunmasi gerekmektedir. S6z konusu
tahminler her yatirimei igin farklilik arz edecek ve bazi yatirimeilar hisse senedi satin
almak isterken; digerleri ise satmak isteyecektir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:251).
Beklenen nakit akis1 tutar1 ve riski ne kadar dogru tahmin edilebilirse hisse senedinin

degeri de o derece dogru belirlenebilecektir.

Hisse senedi fiyati agisindan muhasebe karmin Onemi, gelecekteki nakit
akimlarinin  tahmini konusunda sagladigi bilgi ile agiklanabilmektedir. Fiyat
hareketliligi acisindan durum biraz daha farklidir. Sermaye piyasasinda bir menkul
kiymet, arz ve talebin dengede oldugu fiyat iizerinden el degistirmekte ve arz ile
talebin esitlendigi fiyat, s6z konusu menkul kiymetin degerini etkileyebilecek olan
tim bilgiyi igermektedir. Dolayisiyla fiyat degisiminin gergeklesebilmesi igin
piyasaya o menkul kiymet ile ilgili yeni bir bilginin ulagmasi1 gerekmektedir. Fiyat
hareketliligi agisindan kar rakamlari ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligki, kamuya
aciklanan kar rakamlarmin yatirnmcilar agisindan yeni ve iligkili bir bilgi olarak
algilanip algilanmamasi ile agiklanabilir. Bu noktada yararlilik/iliskililik, bilginin
karar alicilarin beklentilerinde bir degisim yaratip yaratmamas: ile Ol¢iilmektedir.
Aciklanan kar rakami yatirnmcilar tarafindan o menkul kiymete iliskin gelecekteki
nakit akimi tahminlerini revize etmek amaciyla kullandig: siirece fiyat hareketliligi

yaratacaktir.

Beaver vd. (1979), beklenen kar ile gergeklesen kar arasindaki fark ne kadar
biiyiilkse sermaye piyasasinin bu aciklamaya tepkisinin o kadar biiylik oldugunu
tespit etmistir. Bu bulgu, karar almada faydalilik (decision usefulness) yaklasimai ile
aciklanabilir. Karar almada faydalilik yaklasimimna gore beklenmeyen kar farki ne
kadar biiyiilk olursa o kadar fazla yatirnmci isletmenin gelecekteki kazang giicii
hakkindaki beklentilerini revize etmek zorunda kalmaktadir. Beklenen kar ile
gerceklesen kar arasindaki farkin pozitif olmast durumu “iyi haber” olarak

adlandirilirken; aradaki farkin negatif olmasi “kotii haber” olarak adlandirilmaktadir.
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Iyi haber, sermaye piyasasina pozitif anormal getiri olarak; kotii haber ise negatif
anormal getiri olarak yansimaktadir (Scott, 2003:147-148). Kisacasi, diger finansal
verilerin 6zetleyicisi olarak degerlendirilebilecek kar rakami, gelecege yonelik olarak
beklentileri olumlu yonde degistirdiginde fiyatlarin yiikselmesine; olumsuz yonde

degistirdiginde ise fiyatlarin diismesine neden olmaktadir.

Muhasebe kari ile piyasa degeri arasindaki iligkinin incelenmesine yonelik
calismalari, 1960’11 yillarda Ball ve Brown (1968) ile Beaver (1968)’in deneysel
finans yontemlerini finansal muhasebe ile biitiinlestirmesiyle ortaya ¢ikan “Pozitif
Muhasebe Teorisi” ¢ergevesinde diisiinmek gerekir. Teorinin temelinde, muhasebe
rakamlarinin yatirnmcilara bilgi sagladigi dolayisiyla da hisse senedi fiyatlar1 /
getirileri ile muhasebe rakamlari arasinda iliski oldugu ve bu iliskinin ekonometrik

modellerle ortaya konulabilecegi savi yatmaktadir (Watts ve Zimmerman 1990:132).

Yukarida teorik olarak bahsedilen muhasebe kari ile hisse senedi fiyati
arasindaki iligkiyi Cready ve Gurun (2010) ampirik olarak incelemis ve kar
rakaminin piyasa getirisine dogrudan etki ettigi sonucuna ulagmistir. S6z konusu
etkinin yonii ve siddeti ise Sadka (2007), Ball vd. (2009) ile Sadka ve Sadka (2009)
tarafindan incelenmistir. Bu c¢aligmalarin bulgularina gore kar degisimleri ile
beklenen piyasa getirisi birlikte (ayn1 yonde) hareket etmektedir. Bu ¢alismalar kar
rakaminin yatirnmcilar tarafindan yararli/iligkili bir bilgi olarak algilandigini ortaya

koymaktadir.

Buna ek olarak, Agostino vd. (2010), herhangi bir Avrupa Birligi tilkesinin
borsasinda islem goren 221 banka iizerine yaptiklart c¢alismada UFRS’nin
uygulanmaya baslamasindan sonraki donemde kar rakaminin bankalarin hisse senedi
fiyatlar1 ile arasindaki iligkinin arti§1 sonucuna ulagsmistir. En 6nemli artis Almanya
ve ltalya’da gdzlemlenmistir. Bu durum, UFRS 6ncesinde 6zellikle Kara Avrupasi
tilkelerinde finansal raporlarin giivenilirlik 6zelliginin daha 6n planda olmasina
baglanmistir. UFRS ile birlikte gergege uygun degerin uygulanma alani genislemis

ve dolaysiyla yatirimeilarin ihtiyaglari, diger bir ifade ile finansal raporlarin ihtiyaca
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uygunluk 6zelligi, 6nem kazanmaya baslamistir. Tiirel (2009) de finansal olmayan

198 isletmeyi kapsayan ¢aligmasinda Tiirkiye i¢in benzer sonuglara ulagmistir.

Easton vd. (1992) ise kar rakamu ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarin  veri setinin  kapsadigi donemin uzunlugu iizerine
odaklanmistir. Easton vd. (1992), gozlem doneminin 10 yila kadar artirilmasi
durumunda kar rakami ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkinin de arttiginm
saptamistir. Bu durum, uzun dénemde hisse senedi getirileri ile kar arasinda iligki
mevcuttur, ancak bu iliskiden kisa donemde s6z etmek pek miimkiin degildir,
seklinde yorumlanabilir. Kisa donemde agiklanan kar, yatirnmcilarin beklentilerinde
yarattigl degisiklik vasitasiyla menkul kiymetin fiyatina etki etmektedir (Scott,
2003:147). Easton vd. (1992)’in bulgular1 1s1iginda kar rakaminin, spekiilasyon
amactyla yatirnm yapan gruplardan ziyade uzun donemli yatirim yapan gruplar

acisindan daha yararli olacagi sdylenebilir.

Buna ek olarak hangi kar taniminin tahmin agisindan daha yararli/bagarili
oldugu sorusunun cevabini bulmaya yonelik Barton vd. (2010)’1n yaptig1 ¢alismanin
bulgular1 arastirmacilar ve standart belirleyiciler agisindan 6nemli goriilebilir. Barton
vd. (2010) performans Ol¢iisii olarak ele aldiklar1 faaliyet nakit akimlari, satislar,
EBITDA, faaliyet kar1, vergi dncesi kar, olagan kar, durdurulmus faaliyetler, net kar
ve toplam kapsamli gelir arasinda sermaye degerlemesi agisindan 6rnekleme dahil
edilen sirketlerin yapisi, ekonomik kosullarda ve muhasebe politikalarinda yasanan
degisimler nedeniyle kesin siralama yapmanin saglikli olmadig1 sonucuna ulagmistir.
Bu noktadan hareketle ¢alismada standart belirleyiciler ve arastirmacilarin en iyi
performans Olgiisiinii aramak yerine, finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaglarina

odaklanmas1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Hisse senedi ile kar rakami arasindaki iliskinin disik oldugu veya kar
aciklamalarinin ¢ok fazla yeni bilgi igermedigi (Ball ve Shivakumar, 2008) sonucuna
ulasan ¢alismalara da rastlamak miimkiindiir. Bu tarz ¢aligmalar ise iligkinin varligin

kabul etmekte ancak iliskinin siddetinin giiglii olmadigin1 gostermektedir. Bu zayif
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iliskiye neden olabilecek faktorleri Yiicel (2005) bes kategoride smiflandirmistir.

Bunlar;

(i) olciim donemi etkisi, kar rakaminin hisse senedi fiyatlarini degistiren
olaylarin  etkisini yansitma konusunda zamanlilik sorunu yasamasindan
kaynaklanmaktadir. Diger bir ifade ile hisse senedi fiyatinda degisim Yaratan
olaylarin ortaya ¢iktig1 donemle bu olaylarin kar rakamina yansiyip finansal tablolar
yoluyla raporlandigi donem arasindaki gecikmelerdir. Yazar, bir yillik zaman araligi
yerine daha uzun zaman araliklar1 kullanildiginda kar rakaminin agiklama giictiniin

arttigini ortaya koyan ¢ok sayida ¢aligmanin oldugunu ifade etmektedir.

(i) kar-zarar ayrim, raporlanan kar ile beklenen kar arasindaki farkin boyutu
ile kar veya zarar acgiklamasi hisse senedi - kar rakami arasindaki iligkinin derecesini

etkilemektedir.

(iii) firma biiyiikligii etkisi, kiiciik firmalara iligkin bilgi akis1 (analizler,
yorumlar, uzman goriigleri vb.) biiyiik firmalara oranla daha az oldugundan kiigiik
isletmelere iliskin kar rakaminin daha fazla bilgi icerigine sahip olmasi

beklenmektedir.

(iv) ekonomik Kkrizlerin etkileri, ekonomik krizlerin etkileri olayin
gerceklestigi donemin finansal tablolari yerine gelecek donemin finansal tablolarinda
dolayisiyla da kar rakaminda gézlemlenebilir. Bunun sonucu olarak kar rakaminin

aciklama giiclinde bir diisilis yasanabilir.

(v) diger faktorler, diger faktorlerin basinda muhasebe politikalarinda yasanan
degismeler gelmektedir. Bunun yaninda, nakit kar payr dagitimi, endiistri i¢i bilgi
dagilimi1 ve kullanilan modellere iliskin sinirlama ve hatalarin da etkili oldugu

belirtilmektedir.

Ozet olarak muhasebe kar ile hisse senedi fiyati arasindaki temel iliski cari
muhasebe karmin gelecekteki nakit akimlarmin tahmininde kullanilmasindan

dogmaktadir. Buna ek olarak isletmenin riskliliginin belirlenmesi noktasinda da cari
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kar rakamindan yararlanilmaktadir. Fiyat hareketliligi acisindan ise cari muhasebe
kar1 — hisse senedi fiyati iligkisi yatinmcilarin gelecekteki nakit akimlarina iliskin

beklentilerini etkileme giiciine baglanabilir.

1.2.3. Muhasebe Temelli Degerleme Modeli

Ohlson (1995) tarafindan ortaya konulan ve Feltham ve Ohlson (1995)’nun
teorik katkilar sagladigi artik kar modeli, 6l¢iim boyutunda, degerleme siireci ile

muhasebe verileri arasindaki iliskiyi yeniden tanimlamistir.

Modelin anlasilabilmesi agisindan Lo ve Lys (2000:340), modelin “artik kar
degerlemesi” ve “bilgi dinamikleri” olarak iki parca halinde ele alinmasimin daha

uygun oldugunu ifade etmektedir.

Artik kar modeli, kar payr dagitim modelinden tiiretilmistir ve temiz kar
iligskisine dayanmaktadir (Ohlson, 1995:662). Temiz kar iliskisi, ¢esitli kaynaklarda
“her sey dahil kar” (all-inclusive income) veya “kapsamli gelir” olarak da
adlandirilmaktadir  (Christensen ve Feltham, 2004:280). Finans literatiiriinde
isletmenin piyasa degerini ifade ederken siklikla kullanilan kar payr dagitim
modeline gore bir hisse senedinin fiyati, gelecekteki beklenen kar paylarinin
bugiinkii degerini yansitmaktadir. Bu iliski matematiksel olarak asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

Ei(disr)

Z, A +0° (1.1)

Py = Z Rf_T Ei(diyr) veya P =

=1

Denklemde, P sermayenin t donemindeki piyasa degerini; di, t donemi
sonundaki dagitilacak kar payini; Ry risksiz getiri oran1 art1 1’i; r risksiz faiz oranini
ve E: ise t doneminde sahip olunan bilgiye dayanarak olusan beklentiyi ifade
etmektedir.

Temelleri Peasnell (1981) calismasina dayanan Ohlson (1995)’un “artik kar
modeline” gore ise bir isletmenin piyasa degeri (PD), s6z konusu isletmenin defter

degeri (DD) ile serefiyesinin (g) toplamina esittir (Ohlson, 1995:662). Ohlson
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(1995), serefiyeyi Peasnell (1981)’e benzer sekilde gelecekte beklenen artik karin
buglinkii degeri olarak tanmimlamaktadir. Bu esitlik matematiksel olarak asagidaki

gibi ifade edilebilir:

PDt == DDt + gt (1.23)

-3

Esitlik 1.2a ve 1.3’den goriildiigli lizere modelde O6nemli olan artik karin
tahmin edilmesi ve iskonto oraninin belirlenmesidir. Hem artik kar hem de iskonto
orani finansal raporlardan dogrudan okunamamakta; bir takim hesaplamalarin
yapilmas1  gerekmektedir. Ohlson’un arttk kar modelinde, artik karin
hesaplanabilmesi icin muhasebe sisteminden elde edilen bilgilerin temiz kar
iliskisine uygun olmasi1 gerekmektedir (Lo ve Lys, 2000:340).

Bu noktada temiz kar, bir donemde isletmede yaratilan degerin tamamudir.
Temiz kar (x¢), t doneminde t-1 donemine gore defter degerinde yasanan degisimden
(ADDy), t doneminde dagitilan kar payinin (d) ¢ikartilmasi ile hesaplanabilmektedir.
Hesaplama yapilirken t doneminde dagitilan kar, daha Onceki donem veya
donemlerde yaratilan degerin dagitimi ile ilgili oldugundan ¢ikartilmaktadir. Boylece
bir 6nceki doneme gore isletmenin defter degerinde yasanan degisim, isletmede bir
donemde yaratilan degeri; teoride bahsedildigi sekliyle temiz  kari,
yansitabilmektedir. Bagka bir bakis agisiyla ayni tutar, kar hesaplanirken tiim kazang
ve kayiplarin (gergeklesmemis kazang ve kayip unsurlari da dahil) hesaplamaya dahil

edilmesi ile de elde edilebilir.

Muhasebe politikalar1 nedeniyle herhangi bir mali nitelikteki islem farkli
sekilde finansal raporlara yansitilabilmektedir. Temiz kar iliskisini kullanmada asil
amag, muhasebe politikalarinin kar {izerindeki etkilerini miimkiin oldugunca ortadan
kaldirmaktir (Christensen ve Feltham, 2004:281). Temiz kar iligkisi matematiksel
olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
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ADDt == xt - dt > xt = ADDt + dt (14‘)

Eger ilgili donemde sermaye artirnmi/azalist (dt) olursa iliski asagidaki gibi
tekrar yazilabilir (Christensen ve Feltham, 2004:295):

ADDL— = xt - dt + 6t Ueya ADDt = xt - dt - 81' (1.5)

Artik kar (AK) ise bir onceki donemin defter degerinden elde edilebilecek
minimum getiri (6zsermaye karlilig1) ile temiz Kar iliskisine uygun olarak elde edilen
kar arasindaki farka yaklasik olarak esittir. Dolayisiyla artik kar, igletmenin cari

yildaki ek kazanma gliciinii gdstermektedir.

Isletmenin 6zsermaye karliligi (ROE), isletmenin bir onceki ddénem igin
muhasebe kayitlarinda goziiken defter degeri (DDt1) ile 6zkaynak maliyeti (re)
carpilarak hesaplanmaktadir. Gergeklesen kar ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki fark

artik, asir1 veya anormal kar olarak adlandirilmaktadir.

Bir isletmenin 6zsermaye karliligi, 6zkaynak maliyetinden yiiksekse o isletme
pozitif artik kara sahip olacaktir. Pozitif artik kara sahip isletme, hissedar agisindan
“deger yaratan” bir isletmedir. Tam tersi durumda ise, yani negatif artik kar
durumunda, o isletme “deger yiyici” isletme olarak nitelendirilebilir. Artik karin

hesaplanmasi asagidaki gibi gosterilebilir:
Artik Kar, = Kary — (1, * DD;_;) (1.6)

Esitlik 1.6 goz ontlinde bulunduruldugunda Esitlik 1.2a acik¢a asagidaki sekilde
tekrar yazilabilir:

[Karyy; — (1o * DDyyi—1)]
(1+7,)t

PDt = DDt + Z Et (1.2b)
i=1

Esitlik 1.2b, isletmenin piyasa degerinin hesaplanmas: siirecinde ne cari ne de

gelecekteki dagitilacak kar payimnin 6nemi olmadigini géstermektedir. Piyasa degeri,

isletmenin defter degeri ile gelecekte beklenen artik karlarinin bugiinkii degerlerinin
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toplam1 olarak tanimlanmistir (Ohlson, 1995:681). Teorik olarak, tiim varlik ve
yiikkiimliiliikler gergege uygun degerleri ile degerlendigi zaman isletmenin serefiye
degerinin sifir olmas1 beklenmektedir. Bir isletmenin serefiye degerinin sifir olmasi

durumunda isletmenin defter degeri ile piyasa degeri birbirine esit olacaktir.

Esitlik 1.2b’ye bakildiginda isletmenin piyasa degerinin hesaplanmasi/tahmin
edilmesi silirecinde kar rakami ve 6zkaynak maliyetinin temel degiskenler oldugu
gozlemlenmektedir. Bu nedenle yatirimcilar agisindan énemli olan; gelecekteki kar

rakamlarinin ve 6zkaynak maliyetinin dogru tahmin edilebilmesidir.

Ohlson (1995:664), artik karin otoregresif 6zellik gosterdigini belirtmektedir.
Diger bir ifade ile t+1 doneminde hesaplanan artik kar, t donemindeki artik karmn
dogrusal bir fonksiyonudur. Ohlson (1995), t+1 donemindeki artik Kkarin, t
doénemindeki artik karin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu ancak muhasebe verileri
digindaki iligkili bilgilerin etkisinin de hesaplamaya katilmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Daha oOncede bahsedildigi {izere degerleme siireci, muhasebe
verilerini kapsayan ancak ayni zamanda da asan bir yapiya sahiptir. Muhasebe
verileri digindaki iligkili bilgiler modelde “diger bilgiler” (vi) olarak
adlandirilmaktadir.  Artik  karim  otoregresif — Ozelligi  asagidaki  sekilde

gosterilmektedir:
AKt+1 = wAKt + ‘Ut + €t+1 (1.7)
Ver1 = Y Vet €4 (1.8)

Esitlikte 1.7°de, w artik karin devamliligini1 gosteren kat sayiy1 (0 <o <1), v
diger degiskenleri; € hata terimini temsil etmektedir. Ancak modele iligkin ¢aligmalar
incelendiginde, iligkili diger bilgilerin neler oldugu hakkinda agiklayici ifadelere
rastlanamamistir. Muhasebe dis1 bilgiler ( v;), bir 6nceki donemdeki muhasebe disi
bilgilere bakilarak tahmin edilemez. (y) degeri 0 ile 1 arasinda bir deger
alabilmektedir. Sifir degerini almasi1 Onceki donemlerden hareketle bir sonraki
donemin muhasebe dis1 bilgilerinin kesinlikle tahmin edilemeyecegi; 1 degerini

almas1 ise kismen tahmin edilebilecegi anlamia gelmektedir. Bu ifade, muhasebe
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dis1 bilgilerin higbir zaman tam olarak tahmin edilemeyecegi seklide anlagilmalidir.
Dolayistyla muhasebe dis1 bilgilerde yasanan soklar artik karda da soklar

yasanmasina neden olmaktadir.

Muhasebe dis1 bilgiler nedeniyle hisse senedinin piyasa degerinin defter
degerinden farklilastigi ve s6z konusu bilgilerin dogru tespit edilip modele

eklenmesinin modelin kullanimin1 giiglestirdigi s6ylenebilir.

Ozet olarak, Esitlik 1.6°da da goriildiigii iizere serefiye hesaplamasinda ana
girdilerden bir tanesi kar rakamidir. Dolayisiyla Ohlson (1995)’un artik kar modeli,
muhasebe literatiiriiniin ilgisinin ¢esitli kar tanimlarina yonelmesinde 6nemli rol

oynamuistir.

Son olarak, arttk kar modelinde isletmede yaratilan deger, isletme
faaliyetlerinden ve finansal faaliyetlerden yaratilan deger olarak iki boliimde ele
alinmaktadir. Cogu finansal varlik ve borcun degeri piyasadan siirekli olarak
gozlemlenebilmektedir. Dolayisiyla gercege uygun deger ile finansal raporlar
hazirlandiginda finansal varliklar agisindan piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
fark oldukga kiiciik, diger bir ifade ile serefiye sifira yakin olacaktir. Bu nedenle
teori, serefiyenin dogmasina asil neden olanin piyasadan dogrudan gézlemlenemeyen

isletme faaliyetleri oldugunu belirtmektedir (Christensen ve Feltham, 2004:286).

Hicbir muhasebe sisteminin temiz Kar iligkisini tam olarak ortaya koyamadigi
g6z Oniinde bulunduruldugunda modelin teorik katkisina ragmen pratikte basariya
ulagsmasinin zor oldugu soylenebilir. Bu asamada kapsamli gelirin, net kar, faaliyet
kar1 gibi c¢esitli kar tamimlarina oranla modelin ihtiyaglarin1 daha fazla

karsilayabilecegi diistiniilebilir.

Bernard (1995:733)’1n belirttigi gibi Ohlson (1995) ile Feltham ve Ohlson
(1995) muhasebe verileri ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iligkileri inceleyen
caligmalara zemin olusturmustur; diger bir ifade ile s6z konusu caligmalara rota

¢izmistir. Bu nedenle artik kar modeli, hi¢bir zaman tiimiiyle tamamlanmig bir yap1
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olarak diisiiniilmemeli ve modelin gelecekte yapilacak calismalarla desteklenmesi ve

gelistirilmesi gereken bir 6zellige sahip oldugu unutulmamalidir.

Artik kar modeli, degerleme siirecinin odak noktasini servetin dagitimindan
(kar pay1) servetin yaratilmasina (gelecekteki artik kar) tagimis ve farkli kar tanimlar

arasinda degerlendirmeler yapilabilmesi icin gerekli teorik alt yapiy1 olusturmustur.

1.2.4. Cari Kar Rakaminin Gelecekteki Kar Rakami Tahmininde Kullanimi

Tahmin kavrami, degerleme siirecinde O6nemli bir yere sahiptir. Muhasebe
verilerinin yatirimcilarin  karar siirecinde Onemli olabilmesi i¢in bu verilerin
yatirimcilarin  karar modellerinde gerekli girdilerden biri olmasi gerekmektedir
(Bedford ve Baladouni, 1962:652; Akdogan ve Aydin, 1987:206). Muhasebe temelli
degerleme modelinde ortaya konuldugu tizere kar rakami isletmenin piyasa degerini
yansitma konusunda ana girdilerden bir tanesidir. Isletme performansinin dzetleyicisi
konumundaki kar rakami Ozellikle hisse senedi degerlemesinde ve yoOnetimin
performansin1 6lgmede siklikla kullanilmaktadir (Dechow vd., 1998:133). Kar
rakkaminin siklikla kullanilmasinin baslica nedeni, karin nakit akimi tahminlerini
yansitmasi (Beaver, 1998) ve isletme degeri ile arasindaki korelasyonun cari nakit
akimi ile isletme degeri arasindaki korelasyona oranla daha yiiksek olmasidir
(Dechow, 1994). Bunun sonucu olarak da genellikle kar rakami degerleme
modellerinde ve performans oOlglimiinde faaliyet nakit akimlarinin yerine tercih

edilmektedir (Dechow vd., 1998:134).

Easton ve Zmijewski (1989) 1975 — 1980 zaman araliginda raporlanan kar
rakaminda yasanan her 1$’lik iyi veya kotii haberin analistlerin bir sonraki geyrek
icin kar beklentisini ortalama 34 sent yiikselttigi veya azalttigin1 tespit etmistir. Bu
tespit, analistlerin cari finansal raporlar1 gelecekteki kar tahminleri revize etmek igin
kullandiklarin1 gostermektedir. Yazarlar, bu etkiyi “revize katsayisi” (revision
coefficient) olarak adlandirmaktadir. Revize katsayisi, ayn1 zamanda kar kalitesinin
bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Easton ve Zmijewski (1989), kar
rakaminda yasanan iyi ve kot haberlerin, beklentiyle uyumlu sekilde yiiksek

revizyon katsayisina sahip (34 sent’ten daha fazla) isletmelerin hisse senedi
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fiyatlarin1 daha yiiksek oranda etkiledigini vurgulamaktadir (Scott, 2003:59-60).
Easton ve Zmijewski (1989)’in ¢alismasindan elde edilen bulgular bir biitlin olarak
degerlendirildiginde, kar rakaminin hisse senedinin degerini etkileme noktasinda

onemli faktorlerden biri oldugu sdylenebilir.

Kar rakaminin, faaliyet nakit akimlarina oranla gelecekteki nakit akimlarinin
tahmininde daha iyi gosterge degisken oldugu, ¢alisma sermayesi kalemleri (ticari
alacaklar ve borglar, stoklar vb.) ve yatirnm kalemleri (fabrika, bina vb.) tizerinden
rahatlikla g6zlemlenebilir. Genel olarak ¢alisma sermayesi kalemleri faaliyet nakit
akimlarini bir sonraki yilda; yatirim kalemleri ise daha uzun dénemde etkilemektedir
(Dechow vd., 1998:134-135). Yatirim kalemlerinin nakit akimi yaratmadig: siirece
faaliyet nakit akimlari hesaplanirken dikkate alinmadigi distiniildiigiinde; cari
faaliyet nakit akimlarindan hareketle gelecekteki nakit akimlarinin tahminin saglikli

olamayacagi sOylenebilir.

Koonce ve Lipe (2010) ise isletmenin donemler itibariyle kar trendinin
yatirimcilar tarafindan performans Olciisii olarak degerlendirilip
degerlendirilmedigini inceledigi calismasinda karin, devamlilik gostermesi
durumunda yatirimcilar tarafindan 6nemli 6l¢iide kullanildigi sonucuna ulagmustir.
Yazarlar, devamli kara iliskin yatirimcilarin ilgisini iki temel nedene baglamaktadir.
[k olarak, yatirrmcilar donemler itibariyle kar trendini inceleyerek isletmenin
gelecekteki durumu hakkinda 6ngoriilerde bulunabilmektedir. Ikinci olarak ise
isletmenin kar trendi yonetimin finansal performansi ve giivenilirligi konusunda
yatirimcilara bilgi saglamaktadir. Koonce ve Lipe (2010)’nin bulgulari, gelecekteki
karm tahmini siirecinde olduk¢a onemli olan karin devamlilifi olgusunu ortaya
cikarmaktadir. Bu noktada, diger kapsamli gelirin, oynakliginin yiiksek olmasi diger
bir ifade ile gegici kar 6zelligi tasimasi nedeniyle gelecekteki karin tahmini agisindan

yararli bilgi olmamasi beklenebilir.

Muhasebe kar1 ile piyasa getirisi arasindaki iliskinin, karm devamliliginin
(stirekliliginin) anlagilmasina paralel olarak yiikseldigi sdylenebilir. Her kar bilesenin

devamliliginin birbirinden farkli oldugu diisiiniildiigiinde; karin bilesenlerine ayrilip
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degerlendirilmesi daha saglikli tahmin yapilabilmesi agisindan Onemlidir. Bu
asamada yatirimcilarin yanildigr nokta kara iligkin tiim bilgilerin fiyat tahmini
siirecinde ayni oranda dikkate alinmasidir (Bratten, 2009:12). Diger bir ifade ile
farkli devamliliga sahip kar bilesenleri toplulastirilarak dikkate alindiginda bilgi
kaybi ortaya ¢ikabilmektedir. Benzer bulgulara Barth vd. (1999), (2002) ve (2004)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda da rastlamak miimkiiniidiir. Barth vd. (1999) (2002)
ve (2004) her li¢ calismada da tahakkuk kalemleri ile nakit akimi yaratan kar
bilesenlerinin farkli bilgiler sundugu; bu nedenle muhasebe tabanli degerleme
modellerinin kullanilabilmesi i¢in karin bilesenlerine ayrilarak dikkate alinmasinin
daha yararli olacagin1 vurgulamaktadir. Bunun temel nedeni olarak kar bilesenlerinin
gelecekteki nakit akimlarmi etkileme doneminin veya devamlilik siiresinin
birbirinden farkli olmasi gosterilebilir. Barth vd. (1999), (2002) ve (2004)’in
bulgularina paralel sekilde Gu ve Chen (2004), yatirnmcilarin giderek yararl
olmayan veya iligkili olmayan kar bilesenlerini disladiklarin1 ifade etmektedir.
Benzer sekilde Bratten (2009) de calismasinda gelecekteki karin tahmin siirecinde
yatirimcilarin giin gegtikge toplam kar rakamindan ziyade cari kar bilesenlerinden

daha ¢ok yararlanmaya bagladigi sonucuna ulagmistir.

Bu siirecte dikkat edilmesi gereken nokta; varliklar ile iliskili biiylime
firsatlarinin ve isletmenin gelecekteki kari ile iligkili muhasebe dis1 faktorlerin
muhasebe sistemi [Ozellikle geleneksel (tarihi maliyet) muhasebesi] tarafindan
tamamiyla ortaya konulamadigidir. Gelecekteki kar rakaminin beklenenin tlizerinde
gerceklesmesinin, bir diger ifade ile anormal karin, nedenlerinden bir tanesi
muhasebenin s6z konusu faktorleri yakalayamamasi olarak gosterilmektedir.
Ozellikle bankalar gibi finans sirketlerinde bu durum daha acik bir sekilde
gozlemlenebilmektedir. Gelecekteki karin tahmin siirecinde, karin devamliliginin
yaninda, 6zellikle kayit edilmeyen varliklar olarak adlandirilan muhasebe sisteminin
yakalayamadig1 faktorlerin dikkate alinmasi son derece Onemlidir (Kohlbeck ve
Warfield, 2007). Bu faktorler genellikle isletme disindaki ekonomik gelismelerin
isletmenin finansal performansina etkilerini temsil etmektedir. Bu noktada, diger

faktor olarak adlandirilan ekonomik gelismeler isletmeye dogrudan etki etmese de
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isletmenin varliklarinin ve yilikiimliiliiklerinin piyasa degerinde degisimlere yol
acmaktadir. Dolayisiyla gercege uygun deger degisiminden kaynaklanan kazang ve
kayiplar1 dikkate alan diger kapsamli gelirin, bu yoniiyle gelecekteki kar rakaminin

tahmininde yararli/iligkili bir bilgi olmas1 beklenebilir.

Bir diger dnemli nokta ise yatirimcilar gelecekteki nakit akimlarini etkileyen
tim olaylar iizerine odaklanirken, tarihi maliyete gore hesaplanan kar yalnizca
muhasebe politikalar1  ¢er¢evesindeki sonuglari  yansitmaktadir. Dolayisiyla
uygulanan muhasebe politikalar1 muhasebelestirme siirecinde son derece onem
kazanmaktadir. Guenther ve Young (2000) isletmelerin kar rakamlar ile gergek
ekonomik faaliyetleri arasindaki iligkinin, uygulanan muhasebe sistemine gore
ilkeler arasinda farklilik arz edip etmedigini arastirdig1 ¢calismasinda, {ilkeleri piyasa
odakli (Ingiltere ve ABD) ve banka odakli (Fransa, Almanya ve Japonya) olarak
simiflandirmigtir. Calismanin sonuglarina gore kar rakami ile ekonomik faaliyetler
arasindaki iliski, piyasa odakli iilkelerde belirgin sekilde daha yiiksektir. Yazarlar
piyasa odakli lilkelerde kar rakaminin ger¢ek ekonomik faaliyetlere daha fazla tepki
vermesini, banka odakli iilkelere oranla muhasebe uygulamalarinin vergi
kurallarindan bagimsiz olmasina, ger¢ege uygun deger uygulamalarinin yayginligina
ve yatirimci haklarina duyulan hassasiyete baglamaktadir. Guenther ve Young
(2000)’1n bulgularina dayanilarak, muhasebe politikalarindan diger kar tanimlarina
gore daha az etkilenen kapsamli gelirin gelecekteki kar rakaminin tahmini siirecinde

aciklama giiciine sahip olmasi beklenilebilir.

1.2.5. Muhasebe Kari ile Ozkaynak Maliyeti Arasindaki Iliski

Isletmeler yatirimlarmin bir kismini 6zkaynak ve bir kismimi ise yabanci
kaynak ile finanse etmektedir. Yatirimlarin 6zkaynak ile finanse edilen bdlimiinden
elde edilmesi beklenen en diigik karlililk oram1 &6zkaynak maliyeti olarak
adlandirilmaktadir. Yatinmcilar acisindan ise Ozkaynak maliyeti, isletmenin
kullanimima sunduklari fonlar igin bekledikleri getiri oranmi ifade etmektedir
(Chambers, 2009:61). Ozkaynak maliyeti hesaplamasinda kullanilan baslica
yontemler (i) kar payr biiylime modeli ve (ii) sermaye varliklarimi fiyatlama
modelidir (Chambers, 2009:63).



52

Myron Gordon tarafindan gelistirilen kar payr biiyiime modeli, 6zellikle kar
paylart ve kazanglarinin diizensiz oldugu piyasalarda basarili sonuglar ortaya
koyamamaktadir. Bu tarz piyasalarda kar payr biliylime modeli yerine sermaye

varliklarini fiyatlama modeli tercih edilebilir (Chambers, 2009:89).

Sharpe ve Linter tarafindan gelistirilen sermaye varliklarini fiyatlama modeline
gore hisse senedinin beklenen getirisi (6zkaynak maliyeti), risksiz faiz orani ile risk
priminin toplamina esittir. Bu esitlik asagidaki sekilde ifade edilebilir (Chambers,
2009:86):

ke = kyp + B(km — krs) (1.9)

Esitlikte ke hisse senedinin beklenen getirisini diger bir ifade ile 6zkaynak
maliyetini; ki risksiz getiri oranini; £ beta katsayisini ve km piyasa getirisini temsil
etmektedir. Bu noktada risk primi, bir yatirim aracinin beklenen getirisi ile risksiz bir
aracin beklenen getirisi arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifade ile
yatirimeilarin risksiz kazang saglayabilecekleri araca yatirim yapmak yerine sz
konusu varliga yatinm yapmalar1 nedeniyle elde etmeyi bekledikleri ek kazang
tutaridir. Isletmenin riskliligi () arttikga yatirimcilar, yatirimlart dolayistyla daha
fazla risk primi talep etmektedir. Esitlik 1.9°dan da goriildiigii gibi risk primindeki
artis isletmenin 6zkaynak maliyetini de artirmaktadir. Onceki boliimlerde de
bahsedildigi gibi isletmenin d6zkaynak maliyetindeki artis ise diger kosullar sabitken

piyasa degerinin diigmesine neden olmaktadir.

Isletmenin toplam riski, sistematik (dagitilamayan) ve sistematik olmayan
(dagitilabilir) risk olarak iki boliimde ele alinmaktadir. Sistematik riskin kaynaklar
sosyal, ekonomik ve politik cevredeki degisimlerdir. Bu acidan sistematik risk
piyasanin tamamini ayn1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risk olarak
tanimlanabilir. Sistematik olmayan risk ise bir isletmeye veya sektore 6zgii risklerdir.
Sistematik olmayan riskin tiirleri; finansal risk, is ve endiistri riski ile yonetim riski
olarak siralanabilir. Sistematik olmayan risk, diger sirketleri veya sektorleri etkileyen
faktorlerden bagimsizdir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:491-502).
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Isletmeye o6zgii risk kaynaklarinin kar rakamu ile arasindaki iliski, faaliyet
kaldiract ve finansal kaldira¢ ilizerinden aciklanabilir. Faaliyet kaldiract isletmenin
satiglar1 ile faaliyet gelirleri arasindaki iliskinin ifadesi olup; belirli bir satis
diizeyinde, satislardaki %1°lik bir degisimin faaliyet karinda % kaglik bir degisime
yol actigim1 gostermektedir. Faaliyet kaldiracinin yliksek olmasi faaliyet riskinin
yiiksek oldugunu, dolayisiyla satislardaki kiiciik bir degisikligin kar iizerinde biiyiik
dalgalanmalara neden olabilecegini ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:138-
139). Satislardaki degisimin kar lizerinde yarattigi dalgalanma dikkate alindiginda
faaliyet kaldirac1 yiiksek olan isletmelerin daha riskli oldugu dolayisiyla da daha

yiiksek 6zkaynak maliyetine sahip olmasi beklenebilir.

Finansal kaldira¢ ise faaliyet karinda meydana gelen degisikligin adi hisse
basia diisen kazanci ne oranda etkileyeceginin gostergesidir. Finansal kaldirag
degeri yiikseldik¢e adi hisse senedi basina diisen gelir seviyesi faaliyet karindaki
degisimlerden daha ¢ok etkilenecektir. Dolayistyla yiiksek finansal kaldirag orani
yatirimcilarin igletmeyi daha riskli algilamalarina neden olmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2008:142-143).

Temel muhasebe esitligine gore isletmenin varliklarinin degeri, 6zkaynaklar ile
yabanci kaynaklarin toplamina esittir. Kreditorlerin isletmeye verdikleri borglar
yabanci kaynaklar igerisinde yer almaktadir. Yabanci kaynaklar arasinda herhangi bir
oncelik hakki bulunmadiginda, kreditorlerin isletmenin kullanimma sundugu
tasarruflarin1 geri alabilmelerinin giivencesi isletmenin 6zkaynaklaridir. Dolayisiyla,
ozellikle 6deme giigliigii ¢ekmesi muhtemel isletmelerde 6zkaynaklarin degerinde
yasanan degisim, kredi riski agisindan daha anlamlidir (Merton, 1974). Holthausen
ve Leftwich (1986), bir isletmenin tahvil degerliligindeki degisimi kredi
riskliligindeki degisim olarak ele aldiklar1 ¢alismasinda, 6zkaynak karlilig: ile tahvil
degerliligindeki degisim arasinda negatif yonlii iligki tespit etmistir. Barth vd. (2008)
ise benzer sonuglar1 bulmakla birlikte buna ek olarak yiiksek bor¢/6zsermaye oranina
sahip olan isletmelerde bu iliskinin daha kuvvetli oldugunu saptamistir. Hem
Holthausen ve Leftwich (1986) hem de Barth vd. (2008)’in bulgulari,

Ozkaynaklardaki artisin isletmenin kredi riskliliginin diistiigii yoniinde algiya neden
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olacagi savini destekler niteliktedir. Diger agidan yabanci kaynaklarin ger¢ege uygun
degerindeki yiikselis, Ozkaynaklarin degerinin azalmasina, dolayisiyla da kredi

riskinde artisa neden olmaktadir.

Isletmeye 6zgii olmayan risk kaynaklar1 ise varliklarin ve borglarin piyasa
degerini etkilemekte ve degisime neden olmaktadir. Isletmenin sahip oldugu varlik
ve borglar gergege uygun deger ile degerlendiginde gergeklesen fiyat
dalgalanmalarinin  finansal raporlara, ozellikle de kapsamli gelire, yansimasi
beklenmektedir. Piyasadaki dalgalanmalar es anli olarak s6z konusu varlik ve
borglara sahip isletmelerin risk seviyesini etkilerken; kisa donemde nakit akimina
dontismeyebilir (Cheng ve Lin, 2009:2). Bu bilgi 1s181inda isletmeye 6zgii risklere ek
olarak, gerceklesmemis kar veya zararin igletmenin toplam riskinin bir pargasi olan
sistematik risk diizeyindeki degisim hakkinda ilgili ¢ikar gruplarina bilgi saglayacagi
distintilebilir. Bu yargiy1 destekler bulgulara Hirst ve Hopkins (1998) ile Maines ve
McDaniel (2000)’in ¢alismalarinda rastlamak miimkiindiir. Hirst ve Hopkins (1998)
ile Maines ve McDaniel (2000), isletmelerin daha kapsamli ve seffaf kar agiklamasi
yaptiginda profesyonel olmayan yatirimcilar ile uzman olmayan analistlerin dahi
isletme degeri ve riski konusunda daha basarili yargilarda bulunabildigini ifade
etmektedir. Finansal raporlarda yer alan kalemlerden ne kadar fazlas1 ger¢cege uygun
deger ile degerlenirse kar rakami bir mali yi1lda meydana gelen kazang ve kayiplari o
kadar kapsamli ve seffaf yansitabilmektedir (Ryan, 1997:82). Dolayisiyla, gercege
uygun deger kullaniminin yatirimci ve analistlerin isletmenin risk diizeyi konusunda

yargida bulunmasini kolaylastiracagi sdylenebilir.

Ryan (1997:84), Rosenberg ve McKibben (1973) ve Beaver vd. (1970)’in
caligmalarina dayanarak sistematik risk ile en iligkili muhasebe verisinin kar
rakamindaki hareketlilik oldugunu ifade etmektedir. Isletmeye 6zgii risk faktorlerinin
isletmenin bir mali yilda gergeklestirdigi faaliyetlerin sonucunu gosteren kar
rakamimna dogrudan etki ettigi, faaliyet kaldirac1 ve finansal kaldirag araciligiyla
gozlemlenebilmektedir. Dolayisiyla kar rakami isletmeye 6zgii risk faktorlerinin
etkisini toplulastirilmis sekilde yansitmaktadir (Baginski ve Wahlen, 2003:333).

Ancak ihtiyatlilik ilkesi, gelirlerin muhasebelestirilme kosullarini giderlere gore ¢cok
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daha agirlastirmaktadir ve kar rakami isletme agisindan kétii durumlara iyi durumlara
gore daha duyarli hale gelmektedir. Bu durum kar rakaminin, isletme performansini
yansitma konusunda gelir ve gidere gore asimetrik bir seyir izlemesine neden

olmaktadir (Basu, 1997).

Ihtiyatlilik ilkesi nedeniyle gider kalemlerinin isletme performansma gelir
kalemlerine oranla daha ¢ok etki etmesi, isletmenin hesaplanan piyasa degerini ve
Ozkaynak maliyetini etkilemektedir (Guay ve Verrecchia, 2007; Suijs, 2008). Guay
ve Verrecchia (2007) ve Suijs (2008)’in ¢alismalarinda yer aldigi sekliyle, koti
haberlerin muhasebelestirilmesi ve finansal raporlara yansimasi buna karsilik iyi
haberlerin muhasebelestirilmemesi yatirimcilarin iskonto oranini artirmalarina neden
olmaktadir. Dahasi, asimetrik raporlama bilgi eksikligi nedeniyle belirsizligi
artirmakta ve artan belirsizlik yatirimecilarin talep ettigi risk priminin yiikselmesine

neden olmaktadir.

Muhasebe verileri ile piyasa riski arasindaki iliski, ilk olarak Beaver vd.
(1970)’nin seminer g¢alismasi ile incelenmeye baslamistir. S6z konusu calismada
yazarlar muhasebe kar1 ile piyasa riskinin 6l¢iisii olan beta katsayisi arasinda pozitif
yonlii ve istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Bu sonug
kardaki oynakligin risk acisindan bir gosterge olarak kullanilabilecegi seklinde
yorumlanmaktadir. Baginski ve Wahlen (2003), 1970’Li yillarda c¢alisilmaya
baglanmasina ragmen muhasebe kari ile hisse senedi fiyatlarindan hareketle
hesaplanan piyasa riski arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok az calisma oldugunu tespit
etmistir. Bu bosluktan hareketle yazarlar ¢alismasinda olusturduklari kar temelli risk
Ol¢iistinlin kullanilabilir olup olmadigini incelemislerdir. Calismanin bulgularina
gore hisse senedi fiyatlarindan hareketle hesaplanan risk ile ¢aligmada ortaya
konulan kar temelli risk arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Bu
sonug piyasa riskinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli verilere ulasilamadigi durumda
degerleme siirecinde kar temelli risk Olgiisiiniin  Kullanilabilecegi seklinde

yorumlanmaktadir.
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Goriildiigl tizere muhasebe verileri, isletmenin risk diizeyi hakkinda yararli
bilgiler verebilmektedir. Ancak bu asamada unutulmamasi gereken nokta; isletmenin

toplam riskinin muhasebe verileriyle tamamen agiklanamayacagidir.



2. KAPSAMLI GELIRIN BELIRLENMESi, RAPORLANMASI
VE ISLETMENIN PiYASA DEGERI iLE ILISKISI

Kapsamli gelirin belirlenmesi, raporlanmasi ve isletmenin piyasa degeri ile
iliskisi baghkli boliim altinda genel hatlariyla kar kavramina, kapsamli gelir
kavramima ve kapsamli gelir raporlamasi ile isletmenin piyasa degeri arasindaki
iliskiye yonelik bilgiler yer almaktadir. Bo6limiin devaminda ise her bir diger
kapsamli gelir kalemi, hesaplanmasi, muhasebelestirilmesi, raporlanmasi ve

isletmenin piyasa degeri ile iliskisi agisindan ayr1 ayr1 ele alinmustir.

2.1. Kar Kavrami

Kar kavrami, ge¢misten giiniimiize kadar gegen siire¢ igerisinde finansal bilgi
kullanicilar1 ac¢isindan Onemini korumustur. Bununla birlikte “kar” kavramina
yaklasimda ekonomi kurami ve muhasebe kurami arasinda farkliliklar

bulunmaktadir.

Hicks’e (1946:173) gore gelir, “donem sonunda donemin basindaki servetinin
aynisina sahip olma kosuluyla, bir kisinin donem boyunca tiiketebilecegi en fazla
tutar”dir. Hicks, geliri kisi ilizerinden tanimlamaktadir. S6z konusu tanimlama
isletme karina Sidney Alexander tarafindan uyarlanmistir. Sidney Alexander,
isletmenin karini, “igsletmenin dénem basindaki sermayesini muhafaza ederek bir
donemde ortaklara dagitabilecegi en fazla tutar” sekilde tanimlamaktadir (Bromwich
vd., 2010:351). Hicks’in gelir tanimmindan hareketle ekonomistlerin tanimladigi

kara ise iktisadi kar ad1 verilmektedir.

Iktisadi anlamda kar, satis hasilat: ile iiretimde kullanilan tiim girdilerin firsat
maliyetleri arasindaki farka esittir. Iktisadi kar ile muhasebe kar1 arasinda farklilik
bulunmaktadir. Iktisadi karin, muhasebe karindan farkli olmasinin temel nedeni;
iktisadi anlamda maliyet kavraminin muhasebe siirecinde hesaplanan maliyetten
farkli olmasidir. Iktisadi agidan maliyet, muhasebe siirecinde hesaplanan maliyete
zimni maliyetlerin eklemesi ile elde edilmektedir. Tktisat¢ilar bir seyi elde etmek i¢in
vazgegcilen en iyi seyi, alternatif maliyet veya firsat maliyeti olarak adlandirmakta ve

kar1 tanimlarken firsat maliyetlerini de dikkate almaktadir. iktisadi kar acisindan
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tiretim maliyetleri; acik maliyetler ve zimmni maliyetler olmak {izere iki ana
kategoride ele alinmaktadir. Ac¢ik maliyetler, iiretimi gerceklestiren isletme
tarafindan o isletmenin sahibi olmayanlara iiretime katkilar1 karsiliginda fiilen
yapilan Odemeleri kapsamaktadir. Agik maliyetlere Ornek olarak isgilere ve
hammadde tedarik¢ilerine yapilan 6demeler gosterilebilir. Diger bir ifade ile agik
maliyetler, muhasebe siirecinde hesaplanan maliyetlerdir. Zimni maliyetler ise
iiretimi gerceklestiren isletme tarafindan o isletmenin sahiplerine iiretime katkilari
karsiliginda yapilmasi gereken 6demeleri kapsamaktadir. Zimni maliyet kavraminin
altinda isletmenin sahip oldugu girdileri de {iretim siirecinde kullandig1 fikri
yatmaktadir. Zimni maliyetlere Ornek olarak bir isletmenin {iretim siirecinde
kullandig1 makinenin kiraya verilmesi durumunda elde edebilecegi gelir, verilebilir
(Unsal, 2010:276). Bu acidan muhasebe kari, iktisadi kardan zimni maliyetlerin

cikartilmasi ile elde edilen kar olarak da ifade edilebilir.

Ancak, iktisadi kar tanimlamasi; (i) isletmenin maddi ve maddi olmayan
varliklarinin (6zellikle beseri sermaye) degerinde gerceklesen degisimleri 6lgmenin
zorluguna ve (ii) kullanilan kaynaklarin firsat maliyetlerinin hesaplanmasinin
neredeyse imkansiz olmasi nedeniyle pratiklikten uzak olarak degerlendirilebilir
(Bromwich vd., 2010).

Birinci bolimde bahsedildigi gibi finansal raporlar agisindan fayda maliyet
dengesi niteliksel bir 6zellik olmaktan ziyade bir kisit durumundadir. Dolayisiyla
oncelikle bilgiden saglanan faydanin mutlaka bu bilgiyi edinmek i¢in katlanilan
maliyetlerden fazla olmasi gerekmektedir. Iktisadi kar hesaplamasinin, bahsi gecen
fayda maliyet dengesini zedeleyecegi sOylenebilir. Buna ek olarak, finansal
raporlarda sunulan bilgilerin 6lgiilebilir ve giivenilir olmasi gerekmektedir. Bu
nedenlerle muhasebe bilimi, zimni maliyetleri dikkate almayarak daha pratik

tanimlamalar yapmaktadir.

Muhasebe literatiiriinde kar kavrami temel olarak (i) gelir ve giderler esas
alinarak (Gelir Yaklagimi) veya (ii) 6zkaynaklarda gergeklesen degisim (Bilango

Yaklagimi) iizerinden acgiklanmaktadir.
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Gelir (eslestirme) yaklagiminda, gerek kar gerekse de karin ogeleri sonug
hesaplarindan hareketle, gelir gider akimlarina dayanilarak agiklanmaktadir. Buna
gore, donem kari, belirli bir donemde saglanan hasilat (briit gelirlerle) ile yapilan
giderler arasindaki farktir (Akdogan ve Aydin, 1987:418). Gelir yaklasiminda
hasilatin ve giderlerin dogusu ile ilgili muhasebe uygulamalar1 6nem kazanmaktadir.
Bu noktada karsimiza ¢ikan ilk konu; nakit esasi ile tahakkuk esasi arasindaki farktir.
Onceki boliimde bahsedildigi gibi tahakkuk esasi, islemlerin ve olaylarin etkisinin
nakit ve nakit benzeri alindiginda veya odendiginde degil; bu islem ve olaylar
meydana geldigi zaman tahakkuk ettirilmesi ve ilgili donemin muhasebe kayitlarina
kaydedilerek o donemin finansal tablolarinda raporlanmasini ifade etmektedir
(Kavramsal Cergeve, par.22). Nakit esasinda ise sadece para hareketi yaratan
islemler dikkate alinir ve s6z konusu tutar nakit akisinin gergeklestigi donem iginde
muhasebelestirilir (Higsasmaz, 1970:186). Dolayistyla nakit veya tahakkuk esasinin

uygulanmasina gore donem kar1 da farklilasmaktadir.

Gelir yaklagiminda hasilat, sonu¢ hesaplarindan hareketle, kar1 olumlu yonde
etkileyen akimlar ifade etmektedir. Hasilat kavrami genel olarak, “Mal ve hizmet
satig1 sonucu alicilara yiikletilen miikellefiyetlerle, temel faaliyetlerle ilgili, mal ve
hizmet disindaki varliklarin satisindan veya bunlarin degistirilmesinden elde edilen
kazanglarla, hisse senedi ve tahvillerden saglanan faiz ve kar paylar ile 6z
sermayede goriilen artiglardir” sekilde tanimlanabilir (Akdogan ve Aydin, 1987:433).
Tanimdan anlasildig1 {lizere hasilat, isletmenin esas faaliyetlerinden olsun veya
olmasin isletme sonucglarini olumlu yonde etkileyen tiim akimlar1 kapsamaktadir.
Diger bir ifade ile hasilat ile kazan¢ arasinda ayrim yapilmamistir. Buna karsilik,
TMS’nda hasilat ve kazang kavramlar: birbirinden ayrilmistir. TMS 18’e gore hasilat
(par.7), “ortaklarin sermayeye katkilar1 disinda, 6z kaynakta artigla sonuglanan ve
isletmenin donem icindeki olagan faaliyetlerinden elde edilen briit ekonomik fayda
tutaridir.” seklinde ifade edilmektedir. Olagan faaliyetler disindaki islemlerden elde

edilen faydalar ise kazang olarak degerlendirilmistir.
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Gelir yaklagimina gore gider kavrami ise kayip kavramini igerecek sekilde
“belirli bir donemde hasilattan diisiilen yarar1 tiikenmis maliyetler” seklinde

tanimlanmaktadir (Akdogan ve Aydin, 1987:420).

Ozkaynaklarda gergeklesen degisimi esas alan bilango yaklasimina gére ise
hasilat, isletmeden cekilen ve konan degerler hari¢ olmak iizere, belirli bir donemde
varliklarda meydana gelen artislar veya yiikiimliiliiklerde saglanan azalislardir (veya
her ikisinin de gergeklesmesidir) (Akdogan ve Aydin, 1987:432). Bu noktada
isletmenin esas faaliyetleri disindaki islemlerin etkisiyle ortaya c¢ikan deger

degisimleri kazang olarak nitelendirilebilir.

Bilango yaklagiminda gider ise isletmeden g¢ekilen ve konan degerler harig
olmak {izere, belirli bir donemde varliklarda meydana gelen azalislar veya
yiikiimliiliiklerde meydana gelen artiglardir (veya her ikisinin de gerceklesmesidir),
seklinde tanimlanmaktadir (Akdogan ve Aydin, 1987:419). S6z konusu tanimda
isletmenin esas faaliyet konusu disindaki islemlerden kaynaklanan deger degisimleri

kay1p olarak ifade edilebilir ve gider kavramindan ayrilabilir.

Bu bilgiler 1s181nda bilanco yaklagimina gore kar, “isletmeden cekilen ve konan
degerler harig, belirli bir donemde, isletmenin donem sonu 6z sermayesi ile donem
bas1 0z sermayesi arasindaki olumlu farktir” (Akdogan ve Aydin, 1987:416). Bu
tanimda dikkat edilmesi gereken nokta; donem baginda sahip olunan sermayenin
korunarak, bu noktanin iizerindeki gelirlerin kar olarak degerlendirildigidir. Bu

haliyle tanimlama Hicks’in gelir tanimina benzetilebilir.

Mubhasebe literatiiriinde var olan yaklasimlara ek olarak, finansal bilgi
kullanicilarinin ~ ihtiyaglarma veya  Onceliklerine gore de kar kavrami

farklilasabilmektedir.

Vergi kanunlarinda emredilen kurallara gore saptanan kara mali kar
denilmektedir. Devletin toplayacagi verginin matrah1 mali kar {izerinden

hesaplanmaktadir.
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Buna karsilik genel kabul gérmiis muhasebe kavram ve ilkeleri, muhasebe
standartlar1 ile Tirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore belirlenen kara “ticari kar”
denilmektedir. Isletmenin gelir tablosunda yer alan vergi dncesi kar, ticari kari ifade
etmektedir ve isletme, sahip ve ortaklarina ticari kar {izerinden kar payi
dagitilmaktadir. Bu nedenle ticari karin saptanmasinda vergi kanunlar1 kabul etsin
veya etmesin doneme ait biitliin gelir ve giderler dikkate alinmaktadir. Mali karin
ticari kardan farklilasmasinin temel nedeni, bazi giderlerin vergi kanunlarina gore
gider sayllmamasi ve bazi gelirlerin vergiden istisna tutulmasini saglayan hiikiimlerin
bulunmasidir (Giicenme, 2006:7). Ticari karin mali kardan farklilagmasina neden
olan bir diger nokta ise degerleme Olgiileridir. Muhasebenin ihtiyatlilik kavrami
geregi isletmenin varliklarinin ¢esitli degerleme Olciilerinden diisiik olanm ile;
bor¢larinin ise yiiksek olani ile degerlenmesi miimkiindiir. Bu durum dénem karinin
diisiik hesaplanmasina olanak tanimaktadir. Kar ne kadar yiiksek hesaplanirsa o
donem igerisinde yaratilmis olan kaynaklarin, kar payr veya prim 6demesi gibi
nedenlerle isletme disina ¢ikis1 da yiiksek olacaktir. Ancak devlet vergi gelirlerinin
azalmasini1 engellemek amaciyla karin diisiik hesaplanmasina neden olabilecek

uygulamalari engelleyici onlemler almistir (Glicenme, 2006:7-8).

Ticari kar hesaplanirken varliklarin degerlemesinde kullanilan temel yontem
tarthi maliyet yontemidir. Elde etme maliyeti ile varliklarin bilango degerinin
belirlenmesi objektif bir deger tespitini saglamakla birlikte, elde etme tarihi ile
bilanco tarihi arasinda kosullarin degismesi durumunda degisen kosullar
yansitmayan bir aktif degeri, bilangonun dogru bilgi vermesine engel olmaktadir. Bu
nedenle Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 ve bu standartlarla uyumlu Tirkiye
Muhasebe Standartlarinda varlik ve yiikiimliiklerin degerlemesinde cari deger
yaklagimi getirilmekte ve finansal tablolar diizenlenmeden once varlik ve
yiikiimliiklerin gercege uygun degerinin saptanmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu
asamada baz1 standartlarda deger degisikliginden kaynaklanan kar veya zararlarin ya
dogrudan gelir tablosuna yansitildigt ya da Ozkaynak wunsuru olarak
muhasebelestirilmesine olanak tanmdigi gériilmektedir. Ozkaynak unsuru olarak

muhasebelestirilen deger degisimlerinin cari faaliyet performansina eklenmesi ile
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birlikte hesaplanan kara ise kapsamli gelir adi verilmektedir. Bu agidan kapsamli
gelir, sermaye artig1 ve kar payr dagitimi1 diginda, 6z kaynaklarda ortaya ¢ikan tiim
degisimleri icermektedir. Ticari kar hesaplanirken gerceklesmemis kayiplar
ihtiyatlilik ilkesi geregi donemin gelir tablosunda raporlanmak iizere tahakkuk
ettirilirken, gerceklesmemis gelirler tahakkuk ettirilmez. Ger¢ege uygun deger esasi
ile birlikte ihtiyatlilik ilkesinin smir1 genislemis ve ger¢eklesmemis kayiplar ile
birlikte gerceklesmemis kazanglar da gelir tablosunda raporlanmaya baglanmistir

(Giicenme, 2009).

2.2. Kapsamh Gelir Kavrami

Kapsamli gelir kavram, ilk olarak FASB tarafindan 1985 yilinda yayimlanan
“Kavramsal Cerc¢eve nin i¢inde tamimlanmistir. Kavramsal ¢ergevede kapsamli gelir,
“bir donem igerisinde, ortaklar haricindeki gruplarla gergeklesen islemler ve ticari
faaliyetler sonucunda isletmenin Ozkaynaklarinda yasanan degisim” olarak
tamimlanmaktadir (FASB, 1985:par.70). Kavramsal g¢er¢evenin ardindan 1990’11
yillarin bagindan itibaren Yatirim Yonetimi ve Arastirma Birligi (Association for
Investment Management and Research) ve Robert Morris Is Ortakligi (Robert Morris
Associates) gibi yerel ¢aptaki orgiitler de kapsamli gelirin raporlanmasi konusunda
FASB’a baski yapmaya baslamistir (Jordan ve Clark, 2002:1). Bu baskilar
sonucunda FASB, 1997 yilinda SFAS 130 — Kapsamli Gelir Raporlamasi (Reporting
of Comprehensive Income) standardini yayinlayarak kapsamli geliri finansal bilgi
kullanicilarin karsisina ¢ikartmistir. SFAS 130 standardinda kapsamli gelir, “bir
donem igerisinde, isletmeden ¢ekilen ve isletmeye konan degerler hari¢ olmak {izere,
0z kaynaklarin tutarinda gerceklesen degisim” olarak tanimlanmistir (FASB,

1997:6).

FASB, kapsamli gelir raporlamasinin amacini, yatirimeilari, borg verenleri ve
isletme ile ilgili diger ¢ikar gruplarmi igletme faaliyetlerinin sonuglarini bir biitiin
olarak degerlendirebilme ve igletmenin gelecekteki nakit akimlarinin zamanlamasi ve
boyutu konusunda Ongoriide bulunabilme agisindan bilgi saglamak olarak ifade
etmekte (FASB, 1997:7) ve kapsamli geliri diger kar agiklamalarina gore daha seffaf
olarak nitelemektedir (FASB, 1997:23).
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S6z konusu standartta FASB, olagandis1 ve siireklilik tasimayan kazang ve
kayiplarin dikkate alinmadig1 kar hesaplamasi i¢in faaliyet kar: (operating income)
veya kirli kar (dirty surplus) ifadesini kullanirken; cari donem igerisinde gergeklesen
tim gelirleri, harcamalari, kazanglar1 ve kayiplar1 dikkate alan kar tanimi i¢in ise her
sey dahil kar (all-inclusive income) veya temiz kar (clean surplus) kavramlarini
tercih etmektedir (FASB, 1997:4).

SFAS 130’un yayimlanmasindan 6nce Birlesik Krallik Muhasebe Standartlar
Kurulu (United Kingdom Accounting Standards Board) 1992 yilinda, gergeklesen
tim kazang¢ ve kayiplarin ek (ikinci) gelir tablosu olarak raporlanmasini zorunlu
kilmistir. Bu agidan kapsamli gelir raporlamasinin Birlesik Krallik igerisinde

Amerika’ya gbre daha 6nce basladig1 soylenebilir.

Kita Avrupa’sinda ve Tiirkiye’de ise kapsamli gelirin raporlanmasi 2013 yili
itibariyle heniiz yeni bir olgu olarak goriilebilir. UMSK, 06.09.2007 tarihinde UMS 1
“Finansal Tablolarin Sunulusu” standardin1 yeniden diizenleyerek kapsamli gelir
raporlamasina ilk kez atifta bulunmustur. Ancak yapilan degisiklik 01.01.2009
tarihinden sonraki hesap donemleri i¢in gegerli hale gelmistir. Dolayisiyla, 2009
yilindan Onceki hesap donemleri igin Uluslararasi Muhasebe Standartlarini
uygulayan iilkelerde kapsamli gelir raporlamasindan s6z etmek miimkiin degildir.
Tiirkiye’de ise Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu’'nun UMS 1°1 Tiirkge'ye
cevirmesi ve ilgili standardin 13.08.2008 tarihli 26966 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanmasi ile kapsamli gelir raporlamasi hayat bulmustur. UMS 1 ile uyumlu
sekilde kapsamli gelir raporlamas: ile ilgili yapilan degisiklik ancak 01.01.2009

tarithinden sonraki hesap donemleri i¢in gegerlilik kazanmustir.

UMSK, UMS/TMS 1 “Finansal Tablolarin Sunulusu” standardinda (par.7)
kapsamli geliri, “ortaklarin ortak olmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan islemler digindaki
islem ve diger olaylar sonucu belirli bir donemde 6zkaynaklardaki degisimdir.”
seklinde tanimlamistir. UMS/TMS 1°de yapilan degisikligin gecerlilik kazandigi
01.01.2009 hesap donemi oOncesinde kapsamli gelir isletmelerin finansal

raporlarindan dogrudan gézlemlenememekte; ancak 6zkaynak degisim tablosundan
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hesaplanabilmekteydi. Kara Avrupa’sinda Anglosakson iilkelere oranla kapsamli
gelirin daha gec¢ raporlanmaya baslamasi, s6z konusu bolge iilkelerinde 2005
yilindan 6nce muhasebe uygulamalarin, vergi ve borgluluk tlizerine odaklanmis
durumda olmasina baglanabilir. Vergi kanunlarinin etkisi, finansal raporlama
stirecinde ihtiyaca uygunluk 6zelliginden ziyade giivenilirlik 6zelliginin 6n plana
¢ikmasina neden olmaktadir. Kara Avrupasi llkelerinde ve Tirkiye’de, menkul
kiymetleri borsada islem goren sirketlere 2005 yilindan itibaren Uluslararasi
Muhasebe Standartlari’ni uygulama zorunlulugu getirilmesi ile birlikte ihtiyaca
uygunluk 6zelligi; dolayisiyla da gercege uygun deger ve kapsamli gelir kavramlari
onem kazanmaya baslamistir. Bu anlamda UMS’nin 2005 Oncesi ve sonrasi
donemler arasinda 6nemli bir farklilik yarattigi sdylenebilir. Dahasi, UMSK’nin
yuriittiigii projelerin birer birer hayata gegmesi ile birlikte s6z konusu farkliligin daha
da genisledigi gozlemlenmektedir. Bu baglamda gercege uygun deger uygulamalari

farklilik yaratan kavramlar arasinda goriilebilir.

Bir onceki baslikta belirtildigi gibi, bilanco yaklasiminda isletmenin
varliklarinin ve yiikiimlilikklerin degerinde yasanan olumlu/olumsuz degisimler
gelir/gider olarak degerlendirilmektedir. Ger¢ege uygun degere dayali finansal
raporlama ile birlikte varlik ve yiikiimliiliiklerin degerinde yasanan degisimler daha
belirginlesmis ve degisimin parasal tutarlari aktif ve pasif toplami i¢cinde 6nemli hale
gelmistir. Dolayisiyla gergege uygun degere dayali finansal raporlamaya gecilmesi
ile birlikte varlik ve yiikiimliilikklerin gercege uygun degerinde yasanan degisimlerin
gelir/gider olarak raporlanmasi goriisii 6n plana ¢ikmistir. Bahsedilen bu goriisiin,
1997 yilinda SFAS 130 — Kapsamli Gelir Raporlamasi (Reporting of Comprehensive
Income) ve 2007 yilinda UMS 1 — Finansal Tablolarin Sunulusu (Financial
Statements Presentation) standardinin kapsamli gelir raporlamasini kapsayacak
sekilde revize edilerek yeniden yayinlanmasina onciiliik ettigi sOylenebilir. UMSK
ve FASB’mn c¢alisma planlan incelendiginde 2013 yili itibariyle kapsamli gelirin
halen standart belirleyiciler tarafindan tizerinde tartisilan ve gelisime agik bir konu

oldugu gozlenmektedir.
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Standart belirleyicilerin tanimlar1 arasinda ufak farkliliklar olsa da genel bir
tanimlamayla kapsamli gelir, ticari kara dogrudan Ozkaynaklar igerisinde
mubhasebelestirilen ger¢eklesmis deger artislarinin/azaliglarinin dahil edilmesi ile elde
edilen rakami ifade etmektedir. Kapsamli gelir, net kar rakami da dahil olmak tizere
kapsamli gelirin tiim bilesenlerini igerecek sekilde kullanilmaktadir. Kapsamli gelir
ile net kar arasindaki farkliligi yaratan kalemler ise diger kapsamli gelir kalemleri
olarak adlandirilmaktadir. Diger kapsamli gelir kalemleri, sermaye artisi/azalis1 ve
kar pay1r dagitimi disinda, 6z kaynaklar igerisinde gergeklesen tiim degisimleri
icermektedir. S6z konusu deger degisimleri; (a) Yeniden degerleme fazlasindaki
degisimler, (b) Tanimlanmis fayda planlarindaki aktiieryal kazang ve kayiplar, (c)
Dis iilkedeki bagli isletmeye ait finansal tablolarin g¢evrilmesinden kaynaklanan
kazang ve kayiplar, (d) Gergege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan
O0zkaynaga dayali finansal araclardaki yatirnmlardan kaynaklanan kazan¢ ya da
kayiplar, (e) Nakit akis riskine iligkin riskten korunma araglarina bagli olarak olusan
kazang veya kayiplarin etkin kisimlar1 ve (f) Gergege uygun deger farki kar ya da
zarara yansitilan olarak smiflandirilan borglara iliskin olarak s6z konusu borcun
kredi riskinde meydana gelen degisimlerle iligkilendirilebilen gercege uygun
degerdeki degisim tutari, basliklar1 altinda siniflandirilmaktadir (TMS 1, par.7). Bu
basliklarin isimleri zaman zaman farklilasabilmekte ancak igerigi biiylik dl¢iide ayn

kalmaktadir.

Kisaca, kapsamli gelirin net kardan farklilasmasini saglayan temel neden
finansal durum tablosu kalemlerinin gergege uygun degerinde yasanan degisimlerdir.
S6z konusu degisimler 6zkaynaklar icerisinde muhasebelestirilmekte ve diger
kapsamli gelir olarak raporlanmaktadir. Sekil 2.1 faaliyet kar1, net kar ve kapsaml
gelir arasindaki iligkiyi gostermektedir. Sekilden de goriildiigi gibi kapsamli gelir

diger kar tanimlarini da icermektedir.
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Sekil 2.1: Faaliyet Kari, Net Kar ve Kapsamh Gelir Arasindaki Iliski

Faaliyet Dis1 Gelir ve
L D Harcamalar
Y I
Faaliyet Kan !
| Diger Kapsamli
N ) Gelir
YT ]
Net Kar 1
|
~—~_
——
Kapsaml Gelir

Kapsamli gelir, isletmede bir donemde yaratilan degerin tamamini
kapsamaktadir. Dolayisiyla yoneticiler isletmenin faaliyetleri yaninda isletmenin
degerini etkileyen digsal degiskenleri de gbz oOniinde bulundurmalidir. Bu agidan
kapsamli gelir agiklamasinin isletme performansini daha iyi temsil etmesi
beklenilebilir.

Ancak diger kapsamli gelir kalemleri, diger gelir ve giderler gibi heniiz hasilat
ve kazang ile kar ve zarar Ozelliklerini tasimazlar. Gelir tablosuna alinan gelir ve
kazanclarda, mal ve hizmet satisinin gergeklesmesi ve kazancin kesinlesmesi
beklenir. Bunun sonucunda bir nakit girisi, alacak artis1 veya bor¢ azalmasi olur.
Diger taraftan gider ve zararlarda da varliklarda azalma, borglarda artis veya
alacaktan vazge¢me ozelligi dogmustur. Ancak diger kapsamli gelirlerde bir varlik
girisi, alacaklarda kesin bir artis veya borglarda kesin bir azalis heniiz
gerceklesmemistir. Bu kesinlesme varliklar elden c¢ikarildiginda veya borglarda

6deme yapildiginda gergeklesecektir (Kaval, 2011).

2.3. Kapsamh Gelirin Raporlanmasi*?

Kapsamli gelir, ortaklarin ortak olmalari nedeniyle ortaya cikan islemler

disindaki iglem ve diger olaylar sonucu belirli bir donemde 6zkaynaklardaki degisim

18 «Kapsamli Gelirin Raporlanmasi” basligi altinda raporlama ilkelerine yer verilirken TMS 1
“Finansal Tablolarin Sunulusu” standardi dikkate alinmig ve degerlendirmeler bu c¢ercevede
yapilmistir.
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olarak ifade edilmektedir. Toplam kapsamli gelir, hem donem kar/zararint hem de
diger kapsamli gelir kalemlerini igermektedir. Isletmenin donem kar veya zarar gelir
tablosundan dogrudan gozlemlenebilmektedir. Ancak, diger kapsamli gelir
kalemlerinde meydana gelen degisimler, TMS 1°de yapilan ve 01.01.2009 tarihinden
sonraki hesap donemleri igin gegerlilik kazanan degisiklik Oncesinde Sadece
O0zkaynak degisim tablosundan hesaplanabilmekteydi. S6z konusu degisiklik ile
birlikte bir donemde muhasebelestirilen tiim gelir ve gider kalemleri, tek bir
kapsamli gelir tablosunda veya bireysel gelir tablosu ve diger kapsamli gelir tablosu
seklinde iki ayr1 tabloda sunulmaya baglamigtir. Baska bir deyisle diger kapsamli
gelir kalemleri, 6zkaynak degisim tablosu ile birlikte gelir tablosu icerisinde de

raporlanmaya baglanmistir.

Ozkaynak degisim tablosu, bir hesap dénemi igerisinde dzkaynaklarda olusan
artis ve azalis bicimindeki degisimleri gostermek amaciyla diizenlenmektedir ve

finansal durum tablosu ile gelir tablosu arasinda baglant1 saglamaktadir.

TMS 1’de yapilan ve 01.01.2009 tarihinden sonraki hesap donemleri i¢in
gegerlilik kazanan degisiklik 6ncesinde gelir tablosu ilkeleri; yeniden degerleme artis
ve eksiligleri, yabanct para ¢evrim farklari, satisa hazir finansal varliklarin yeniden
degerlendirilmesi sonucu olusan kar veya zararlar ve donem vergisinin ve ertelenen
verginin ilgili tutarlar1 gibi kalemlerin kar veya zarar igerisine dahil edilmesini
yasaklamaktaydi. Ancak, 6zkaynak degisim tablosunda donem gelir ve giderleri
acisindan bu tarz bir ayrim yoktur ve dénemde tahakkuk eden tiim gelir ve gider
kalemleri kar ve zarar igerisine dahil edilir. Dolayisiyla, degisiklik dncesinde, her bir
Ozkaynak kaleminin donem bas1 ve donem sonundaki defter degeri arasindaki fark,
Ozkaynak degisim tablosunda ayri1 ayri sunulmaktadir (TMS 1, 2005:par.98-99).
Boylece, o0Ozkaynaklar igerisinde muhasebelestirilen ger¢eklesmemis gelir ve
kazanglar, bir kar unsuru olarak nitelendirilmese de, 6zkaynak degisim tablosundan
okunabilmektedir. Asagida degisiklik oncesinde 6zkaynak degisim tablosundan diger
kapsamli gelir kalemlerinin ve toplam kapsamli gelirin nasil okunabilecegi, Alarko
Holding A.S.’ye ait 2007/3 ve Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. ye ait 2008/3

donemi i¢in hazirlanmis 6zkaynak degisim tablolar1 yardimiyla a¢iklanmistir.
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ALARKO HOLDING A.S. 0ZKAYNAK DEGIiSIM TABLOSU

Karsilikl

Odenmis Sermaye istirak Kardan Aynlan Yabanci Para Gegmis Y1l Kan / Net Donem

Sermaye Dizeltmesi Kisitlanmig Yedekler ~ Deger Artis Fonu Ceviim Farklan (Zararlan) Kari/(Zaran) Toplam
1 Ocak 2007 tarihi itibanyla 176,880,000 (555,126) 41,214 (118,916 3,083,547 326,759,476 48,251,943 651,034,581
QOzsemaye ile konsolidasyonun etkisi - - - - - 89,487 - 89,487
Finansal verliklardaki deger artigi/azalig! - - - 12,447 - (402,103) - 4988
2006 yih kannin transferi - - - - - 48 251,943 (48,251,943)
Yabanci para cevim farki - - - - 14,860 - - 19,468
Net kar - - - - - - (11,545,085) (11,343959)
31 Mart 2007 tarhi tibanyla 176,880,000 (555,126) .24 (106,469) 3,088,407 374698803 (11,545,069) 639,804,565

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/Financial Tables/companiesfinancialstatements.aspx

2007 yilinin ilk ceyregi icin Alarko Holding A.S.’nin 6zkaynak degisim
tablosundan finansal varliklarindaki deger artisinin 12.447 TL; yabanci para ¢evrim
farkmin ise 14.860 TL oldugu gozlemlenmektedir. Ozkaynak deisim tablosuna
bakildiginda ilgili dénem i¢in 6zkaynaklarda muhasebelestirilmis baska bir gelir ve
kazang¢ unsurunun olmadigi goriilmektedir; eger 6zkaynaklarda muhasebelestirilmis
baska bir gelir ve kazang kalemi olsaydi o kalemin de mutlaka 6zkaynak degisim

tablosunda yer almasi gerekirdi.

Ozkaynak degisim tablosundan ilgili dénem igin sirketin 11.343.959 TL zarar
ettigi anlasilmaktadir. S6z konusu tutara 6zkaynaklar igerisinde muhasebelestirilen
gelir ve kazanglar1 da eklersek ilgili donem igin sirketin toplam kapsamli gelirini
hesaplayabiliriz. 2007 yilinin 1. Ceyregi igin Alarko Holding A.S.’nin diger kapsamli
gelir rakami, finansal varliklarindaki deger artisi olan 12.447 TL ile yabanci para
cevrim farki tutar1 14.860 TL’nin toplami 27.307 TL’dir. Sirketin ilgili dénem i¢in
toplam kapsamli geliri ise donem net zarar1 olan (11.343.959) TL ile diger kapsaml
gelir rakami1 olan 27.307 TL toplanarak 11.316.652 TL zarar olarak hesaplanmistir.

Ozkaynak degisim tablosunda yeniden degerleme artiglarimin  hangi
kalemlerden kaynaklandigi Alarko Holding A.S$.’nin sundugu gibi acik bir sekilde
belirtilebilecegi gibi “Deger Artis Fonlart” gibi ortak bir hesap altinda
mubhasebelestirilip toplulastirilmis sekilde de raporlanabilir. Bu durumda ancak
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isletmenin finansal raporlarinin dipnotlarina bakilarak deger artisinin hangi kalemin
yeniden degerlenmesinden kaynaklandigi anlagilabilir. Bu tarz bir uygulama Eregli
Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.’nin 2008 yilinin 1. Ceyregi i¢in hazirladigi

0zkaynak degisim tablosunda goriilmektedir.

EREGLIi DEMIR VE CELIiK FABRIKALARI T.A.S. 0ZKAYNAK DEGiSiM TABLOSU

Kargilikli Yabanci Kardan

Sermaye Igtirak ~ Hisse Senedi Para Aynilan
Odenmis  Diizeltmesi Sermaye Ihrag  Deger Artig Gevrim Kisitlanmig Gegmis Yillar Toplam
Sermaye Farklan  Diizeltmesi Primleri Fonlan Farklan Yedekler KarlZararlan Ozkaynaklar
01.01.2008 844,018,500 731,967,735  -34,309,974 231,020,042 17,979,124 2,025,419 1,457,099,875 2,758,781,354  6,163,255,925

Gegmis Yil Karindan Transferler - - - - - - 208,822,049 (208,822,049)

Yabanci Para Gewim Farkindaki Degisim - - - - - 4,202,636 (1,702,364) 2,500,272
Deger Artig Fonlarindaki Degjisim - - - 251,285 251,285
(Odenen Temettii - . - (289,015,199) (296,582,887)
Net Ddnem Kar - - - 218,790,616 226,627,059

4 14 r T T

844,018,500 731,967,735 (34,399,974 231,020,042 18,230,409 2171217 1,665,921,924 2,478,032,358

31.03.2008 6,096,051,654

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/Financial Tables/companiesfinancialstatements.aspx

Bilango dipnotlarina bakildiginda “Deger Artis Fonlar1” hesabinda biriken
tutarin tamaminin maddi duran varliklarin yeniden degerlenmesi sonucunda ortaya
¢iktig1 anlagilmaktadir. Bu durumda s6z konusu sirketin 2008 yilinin 1. ¢eyregi icin
diger kapsamli gelir tutari; deger artis fonundaki degisim 251.285 TL ile yabanci
para ¢evrim farki 4.202.636 TL toplam1 olan 4.453.921 TL’dir. Toplam kapsamli
gelir ise donem net kar1 olan 226.627.059 TL’ye diger kapsamli gelir rakami olan
4.453.921 TL’nin eklenmesi ile 231.080.980 TL olarak hesaplanmuistir.

TMS 1’de yapilan ve 01.01.2009 tarihinden sonraki hesap donemleri igin
gegcerlilik kazanan degisiklik ile birlikte 6zkaynak degisim tablosunda diger kapsamli
gelir rakam1 ve toplam kapsamli gelir rakaminin gosterilmesi zorunluluk haline
getirilmigtir. Ayrica, degisiklikle birlikte Ozkaynak degisim tablosunda veya
dipnotlarda sunulacak bilgiler arasina 6zkaynagin her bir unsuru igin her kaleme
iliskin diger kapsamli gelir analizi eklenmistir (TMS 1, 2012:par.106). Bu sekilde
diger kapsamli1 gelirin hangi kalemlerden olustugu ve ilgili tutarlar 6zkaynak degisim

tablosundan agikc¢a okunur hale gelmistir. Asagida Eregli Demir ve Celik Fabrikalar



70

T.A.S’nin 2012 yilmin 1. Ceyregine iliskin 6zkaynak degisim tablosu yer
almaktadir. Tablodan agikca diger kapsamli gelir ve toplam kapsamli gelir rakamlari

okunabilmektedir.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.’nin 6zkaynak degisim tablosundan
2012 yilinin 1. Ceyregi i¢in diger kapsamli gelirinin 7.818.440 TL zarar oldugu
dogrudan gozlenebilmektedir. S6z konusu zararin 492.924 TL’lik kism1 maddi duran
varlik deger azalisindan; 7.009.211 TL’lik kism1 finansal riskten korunma fonundaki
degisimden kaynaklanmistir. Ayn1 donemde yabanci para ¢evrim farkinin ise diger
kapsamli gelir rakamina 214.227 TL olumlu katki yaptig1 goriilmektedir. Toplam
kapsamli gelir ise 2012 yilinin 1. Ceyregi i¢cin 128.583.827 TL olarak hesaplanmis ve

finansal bilgi kullanicilarina sunulmustur.



EREGLIi DEMIR VE CELIiK FABRIKALARI T.A.S. / EREGL, 2012/3 Ayhk OZKAYNAK DEGiSiM TABLOSU

(Bagimsiz denetimden gegmenmis)

1 Ocak 2012

Net dénem kari

Diger kapsaml gelir/(gider)

Toplam kapsamli gelir/(gider)
Odenecek temettiiler (*)

Gecmis yillar karlarindan transferler
31 Mart 2012

1 Ocak 2011

Net donem kari

Diger kapsamli gelir/(gider)
Toplam kapsamli gelir/(gider)
Odenecek temettiiler

Gegmis yillar karlarindan transferler
31 Mart 2011

Kaynak: www.kap.gov.tr
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Karsihkh Maddi Finansal Yabanci Kardan
B Sermaye Istirak Duran Varhk Riskten Para Ayrilan
Odenmis Diizeltmesi Sermaye . Hisse Senedi Deger Artis Korunma Cevrim Kisitlanms Gecmis
Sermaye Farklar Diizeltmesi (-)  Thrag¢ Primleri Fonlar Fonu Farklar Yedekler Yillar Kan TOPLAM
2,150,000,000 731,967,735 74,637,969 231,020,042 27,228,155 14,783,355 -489,005 1,757,470,693  2,278,946,766 7,287,548,072
123,953,378 136,402,267
-492,924 -7,009,211 214,227 -7,818,440
-492,924 -7,009,211 214,227 123,953,378 128,583,827
-290,756,841 -309,850,976
78,040,899 -78,040,899
2,150,000,000 731,967,735 -74,637,969 231,020,042 26,735,231 -21,792,566 -274,778 1,835,511,592  2,034,102,404 7,106,280,923
1,600,000,000 731,967,735 -57,692,172 231,020,042 25,241,672 -24,396,817 4,845,393 1,696,170,542  2,303,873,875 6,691,244,325
260,422,828 271,288,375
976,066 3,546,171 -5,289,212 -489,813
976,066 3,546,171 -5,289,212 260,422,828 270,798,562
4,999 436,135,258 -449,849,308
550,000,000 -16,945,797 61,300,151 -594,354,354
2,150,000,000 731,967,735 -74,637,969 231,020,042 26,217,738 -20,850,646 -443,819 1,757,470,693  1,533,807,091 6,512,193,579


http://www.kap.gov.tr/
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TMS 1’de yapilan ve 01.01.2009 tarihinden sonraki hesap donemleri igin
gecerlilik kazanan degisiklik 6zkaynak degisim tablosuna yenilikler getirmis olsa da
en belirgin degisim gelir tablosunda yasanmistir. S6z konusu degisiklikle birlikte
gelir tablosunda sunulan kar ve zararin kapsami genisletilerek, ortaklarla bunlarin
ortak olmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan islemler ve bu islemlerle dogrudan ilgili
giderler hari¢ olmak iizere, 6zkaynaklarda gerceklesen tiim degisimler kar ve zarara
dahil edilmistir. TMS 1’de yapilan degisiklikle birlikte gelir tablosunun adi kapsamli
gelir tablosu olarak degistirilmis ve bir donemde muhasebelestirilen tiim gelir ve
gider kalemlerinin, tek bir kapsamli gelir tablosunda veya bireysel gelir tablosu ve
diger kapsamli gelir tablosu seklinde iki ayri tabloda sunulabilme sec¢enegini

getirilmistir.

Ancak isletme hangi secenegi secerse sec¢sin asgari olarak bazi kalemleri ayri
olarak finansal bilgi kullanicilarina sunmak zorundadir. Bu kalemler TMS 1°de

siralanmigtir. Buna gore isletme mutlaka,
(a) Hasilat,

(aa) Itfa edilmis maliyetinden &lgiilen finansal varliklarin finansal durum

tablosu (bilango) dis1 birakilmasindan kaynaklanan kazang veya kayiplar,
(b) Finansman maliyetleri,

(c) Ozkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilen istirakler ve is

ortakliklarinin kar veya zarar paylari,

(ca) Bir finansal varligin yeniden smiflandirilmasi neticesinde gercege uygun
degeri Tlzerinden Olclilmesi durumunda, Onceki defter degeri ile yeniden
smiflandirma tarihindeki gercege uygun degeri arasindaki farktan kaynaklanan

kazang ya da kayiplar,

(d) Vergi gideri,
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(e) (i) Durdurulan faaliyetlere iligkin vergi sonrasi kar ya da zarar ile (ii) satis
maliyeti diisiilmiis gercege uygun degerin dlgiilmesinde veya durdurulan faaliyetleri
olusturan elden c¢ikarilacak grup ya da gruplarin veya varliklarin elden
cikarilmasinda muhasebelestirilen vergi sonrasi kazang ya da zarar toplamini igeren

tek bir tutar,
(f) Kar veya zarar,

(g) Niteligine gore siniflandirilan gerceklesmemis kar ya da zarar bilesenlerinin

her biri,

(h) Ozkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilen istirakler ve is

ortakliklarinin ger¢eklesmemis kar veya zarar paylari,

(1) Toplam kapsamli gelir, tutarini ayr1 bir kalem olarak raporlamak zorundadir.
Bu kalemlerden a — f arasindakiler bireysel gelir tablosunda digerleri ise diger

kapsamli gelir tablosunda sunulabilir.

Standartta sunulan segenege uygun olarak toplam kapsamli gelirin
raporlanmasi, bu baslik altinda donem kar/zarar1 ve diger kapsamli gelir seklinde

siniflandirilarak ele alinmistir.

Donem kar ya da zarar1 boliimiinde, isletmenin raporlama dénemi igerisinde
tahakkuk eden tiim gelir ve gider kalemleri raporlanmaktadir. Bireysel gelir tablosu
temelde isletmenin siirdiiriilen faaliyetlerinden ve durdurulan faaliyetlerinden
kaynaklanan gelir ve giderler olarak iki bdliimde ele alinabilir. Bu ayrim ile birlikte
isletmenin gelecekte nakit yaratma potansiyeli hakkinda seffaflik saglanabilmektedir
(Orten, 2011:24). Durdurulan faaliyetlerden kaynaklanan gelir ve giderlerin gelecek
donemlerde isletmenin finansal durumuna etki etmesi beklenmez, dolayisiyla
gelecekteki nakit akimlarinin tahmininde bu tutarin farkli degerlendirilmesi yararl

olacaktir.

Isletmenin siirdiiriilen faaliyetlerinden kaynaklanan gelir ve giderleri ise,

gelecekte nakit yaratma potansiyeli agisindan, faaliyet sonuglar1 ve finansal sonuglar
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altinda degerlendirilebilir. Isletmenin esas faaliyetleri neticesinde elde ettigi gelir ve
bu gelirin elde edilmesi i¢in katlandig1 maliyetler ve giderler isletmenin gelecekteki
nakit yaratma kabiliyeti konusunda 6nemli bir veridir. Bu noktada s6z konusu
giderler, devamlilik gdstermesi, kar ve zarar yaratma potansiyeli ve tahmin
edilebilirlik acisindan farkli olabilen finansal performansin bilesenlerini ortaya
koymak i¢in alt gruplara ayrilmistir. Standart, bu gruplarin sunumu konusunda
giderlerin isletme ig¢indeki niteliklerine (gesidine) veya islevlerine (fonksiyon)

dayanan bir siniflama yapilabilecegini belirtmektedir.

Giderlerin ¢esitliligi esasinda giderler niteliklerine goére  (amortisman,
calisanlara saglanan faydalar, malzeme aliglar1 vb.) toplanir ancak islemenin ¢esitli
fonksiyonlarina (yonetim, pazarlama, dagitim vb.) dagitilmaz. Giderlerin gesitliligi
yonteminde isletmenin bir dénem igerisinde katlandigi giderlerin dagilimi rahatlikla
izlenebilir. Dolayisiyla ayni giderlerin bir sonraki donemde devam edecegi
beklenebilir veya belli bir diizeyde degisecegi ongoriilebilir. Bu durum gelecekteki

nakit akimlariin tahmininde kolaylik saglamaktadir.

Fonksiyon esasinda ise giderler, satislarin maliyeti, yonetim veya pazarlama
faaliyetleri gibi fonksiyonlara gore siniflandirilir. Fonksiyon esast yonteminde briit
satts kar1 hesaplanirken sadece satiglarla iliskilendirilebilen giderler dikkate
alinmaktadir. Satiglarla iliskilendirilemeyen ancak s6z konusu déonemde gerceklesen
diger giderler bilangoda yar1 mamul ve mamul stoklarina yansitilmaktadir. Ozellikle
{iretim isletmelerinde bu durum kendini daha fazla gostermektedir. Uretilen miktarin,
satilan miktardan biiylik olmast durumunda dénem igerisinde gerceklesmesine
ragmen TUretim fazlast miktarin maliyeti mamul olarak aktiflestirilmektedir.
Dolayisiyla igletmenin donem igerisinde iiretim i¢in katlandigr maliyetlerin tamanu
donemin giderlerine aktarilmaz. Ayrica, bu yodntemin uygulanmasi asamasinda
siibjektif dagitimlara ve baz1 varsayimlara ihtiya¢ duyulabilir. Bu yontemi segen bir
isletme gider ¢esitlerine iligkin bilgilere ise finansal durum tablosunun dipnotlarinda

yer vermektedir.
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Asagidaki tabloda fonksiyon ve cesit esasina gore faaliyet karinin nasil elde

edildigi gosterilmektedir.

Tablo 2.1: Fonksiyon ve Cesit Esasina Gore Faaliyet Karimin Hesaplanmasi

FONKSIYON ESASI CESIT ESASI

Siirekli Faaliyetler Siirekli Faaliyetler
Net Satiglar Net Satiglar
Satislarin Maliyeti (-) Diger Faaliyet Gelirleri
Briit Satis Kar1 Aktiflestirilen (i¢ tiiketim) Maliyetler
Satis Dagitim Giderleri (-) Doénem Hasilati
Genel Yonetim Giderleri (-) Mamul ve Yar1 Mamul Stoklarinda Degisim (+,-)
Diger Gelirler Ilk Madde ve Malzeme Giderleri (-)
Diger Giderler (-) Iscilik Giderleri (-)
Faaliyet Kar/Zarar: Amortisman Giderleri (-)

Diger Giderler (-)

Faaliyet Kar/Zarar

Standartta ayrica  higbir gelir ve giderin  “olagandis1”  olarak
nitelendirilemeyecegi belirtilmektedir. Bu nedenle gecmis donemlerde bireysel gelir
tablosunda yer alan “Olagandis1 Gelir ve Karlar” ve “Olagandis1 Gider ve Zararlar”

kalemleri artik kullanilmamaktadir.

Diger kapsamli gelir boliimii ise daha dncede bahsedildigi lizere 6zkaynaklarda
muhasebelestirilen gergeklesmemis gelir ve giderlerin, 6zkaynak degisim tablosu
disinda raporlanmast fikrinden dogmustur. Bu noktada gerceklesmis gelir, bir
muhasebe donemi boyunca elden c¢ikarilan (satilan) varliklarin nakit veya alacaga
doniigmiis tutart olarak tanimlanabilir (Orten vd., 2011:27). Buna karsilik
gerceklesmemis gelir (gider) ise 6zkaynaklarda artisa (azalisa) neden olan ancak
heniiz nakde doniismemis gelirlerdir (giderlerdir). Ger¢eklesmemis gelir/gider temel
olarak isletmenin varliklar1 kullanma yeteneginden degil, s6z konusu
varliklarin/ylikiimliiliiklerin =~ deger  degisiminden  dogmaktadir.  Varliklarin
(ylkiimliiliiklerin) degerinde yasanan artis (azalis) gerceklesmemis gelir; varliklarin
(ylukiimliiliiklerin) degerinde yasanan azalis (artis) gergeklesmemis gider olarak

nitelendirilir.

Diger kapsamli gelir tablosu temelde gelir/hasilat, gider/maliyet kavramlarina

yiiklenilen farkli anlamlardan kaynaklanan heniiz gergeklesmemis (kar dagitimina
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konu edilemez nitelikteki) gelir ve giderlerin donemsel paylarin1 gostermekle gorevli
bir tablodur (Kaval, 2011). Diger kapsamli gelirin unsurlar1 ve ilgili standartlar
asagidaki gibidir (TMS 1, par.7);

(@) Yeniden degerleme fazlasindaki degisimler (TMS 16 Maddi Duran Varliklar ve
TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar),

(b) Tanimlanmig fayda planlarindaki aktiieryal kazang ve kayiplar (TMS 19
Calisanlara Saglanan Faydalar),

(c) Dius tilkedeki baglh isletmeye ait finansal tablolarin gevrilmesinden kaynaklanan

kazang ve kayiplar (TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri),

(d) Gergege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan 6zkaynaga dayali
finansal araglardaki yatirimlardan kaynaklanan kazang ya da kayiplar (TFRS 9

Finansal Araglar),

(e) Nakit akis riskine iligkin riskten korunma araglarina bagli olarak olusan kazang
veya kayiplarin etkin kisimlart (TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve
Olgme),

(f) Gergege uygun deger farki kar ya da zarara yansitilan olarak siniflandirilan
borglara iliskin olarak s6z konusu borcun kredi riskinde meydana gelen
degisimlerle iliskilendirilebilen gercege uygun degerdeki degisim tutari (TFRS
9’un 5.7.7 Paragrafi).

Diger kapsamli gelir kalemleri 6zsermayede artis veya azalis yaratmakla
birlikte henliz gelir/kazang ve gider/zarar tanimlarmma tam uymadiklart ve
kesinlesmemis (alacak veya borca doniismemis) olduklart i¢in normal gelirler ve
giderler ile raporlanmamakta; Ozkaynak icine alimmaktadir. Ancak dogrudan
0zkaynak degisim tablosunda raporlama yapildiginda, donemin tiim gelir veya
giderleri, finansal bilgi kullanicilarimin dikkatine yeterli bir sekilde sunulmamig
olmaktadir. Bu eksikligi gidermek i¢in ise ya ayr1 bir tablo seklinde “diger kapsamli

gelirler” tablosunda veya ayri bir tablo seklinde diizenlenme yerine gelir tablosunun
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altinda bu tablonun devami seklinde “Diger Kapsamli Gelirler” boliimii iginde

raporlanmaktadir (Kaval, 2011).

Her bir diger kapsamli gelir kalemi i¢in belirlenen tutarlar, vergisel etkileri ile

birlikte sunulabilecegi gibi;

Arcelik A.S. 31.12.2010
Konsolide Kapsaml Gelir Tablosu Bin TL
DONEM NET KARI/ZARARI 549.247
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim (1.422)
Vergi Etkisi 363
Finansal Varlik Deger Artis Fonundaki Degisim 262.865
Vergi Etkisi (13.143)
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim (11.382)
Vergi Etkisi 2.276
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim (16.251)
Yeniden Siniflandirma Diizeltmeleri 1.062
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) 224.368
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 773.615

Kaynak: www.kap.gov.tr

diger kapsaml1 gelir kalemlerinin vergisel etkisi toplulastirip tek bir kalem olarak da

sunulabilir.

Tiirk Hava Yollar1 A.O. 31.12.2010
Konsolide Kapsamh Gelir Tablosu

DONEM NET KARI/ZARARI 286.443.361
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim (1.051.704)
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim 21.418.876
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine Iliskin Vergi Etkisi (4.283.775)
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) 16.083.397
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 302.526.758

Kaynak: www.kap.gov.tr

Vergi etkisine benzer bir uygulama yeniden siniflandirma diizeltmeleri i¢in de
gecerlidir. Yeniden siniflandirma diizeltmeleri her bir diger kapsamli gelir kalemi ile

netlestirilerek sunulabilecegi gibi tek bir kalem altinda da raporlanabilir.

Diger kapsamli gelir kalemleri, 6zkaynaklara yansitilan kar veya zararlardir,
dolayisiyla bunlar kesinlesinceye kadar 6zkaynakalarin bir unsuru olarak kabul
edilir. Ancak bu kalemleri bir fon kaynagi olarak degerlendirmek yanlig olabilir;
¢linkii isletme bu tutarlar1 ne dagitabilmekte ne de bagka bir tiirlii kullanabilmektedir.

Bunlarin  bagli veya iliskili oldugu varlik hesaplart nakde veya alacaga
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doniistiigiinde, bor¢ hesaplart 6denebilir duruma gelince (kesinlesince) ortaklara
dagitima uygun hale gelirler veya herhangi bir diger kullanilabilir 6zkaynak
unsuruna ¢evrilirler. Bu bakimdan bazilar1 donem kar zarar hesabina devredildikten
sonra tekrar oOzkaynaklara eklenirler, bazilari da dogrudan O6zkaynaklardaki
kendilerine has hesaplardan ¢ikarak gee¢mis yillar karlar1 (veya birikmis karlar)
hesaplarina devredilirler. Nitekim Diger Kapsamli Gelirler tablosunda bunlar1 kar
zarara aktarilabilen ve aktarilamayan seklinde ikiye ayirarak gostermek miimkiindiir

(Kaval, 2011).

Tablo 2.2: Diger Kapsamhi Gelir Unsurlarinin Kar Zarara Aktarilmalar
Acisindan Siniflandirilmasi

Kar Zarara Aktarilamayan Gelir ve Gider Kar Zarara Aktarilacak Gelir ve Gider
Unsurlan Unsurlan
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar Nakit akim riskinden korunma amagli tiirev
degerleme farklar1 iiriinlerin etkin kismi

Calisanlara saglanan fayda yiikiimliliiklerinin Ozkaynak yontemine gore degerlenen
hesaplanmasinda ortaya ¢ikan aktiieryal kazang  istiraklerin 6zkaynaklarinda gosterilen gelir ve

ve kayiplar gider unsurlari
Gergege uygun degerle degerlenen 6zkaynak Basgka bir iilkedeki yatirimlarin konsolidasyona
araglar1 degerleme farklari alinmasi sirasinda ortaya kur ¢evrim farklar

Yurt disindaki isletmeye yapilan net yatirimin
kur farklar

Orten vd. (2011:29) ise diger kapsamli gelir ve giderleri, yukaridaki
siniflamaya benzer sekilde, kar yedegi niteliginde ve sermaye yedegi niteliginde olan
seklinde smiflamistir. Bu siniflamada kar zarara aktarilamayan gelir ve gider
unsurlari sermaye yedegi olarak; kar zarara aktarilacak gelir ve gider unsurlari ise kar

yedegi olarak nitelendirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) Seri: XI No: 25 “Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig”i, 15.11.2003 tarihinde Resmi Gazete'de
yayimlanarak, 01.01.2005 tarihinden sonra sona eren ilk ara donem finansal
tablolardan gegerli olmak lizere ihra¢ ettigi sermaye piyasast araglari bir borsada

islem goren ortakliklara, aract kurumlara ve portfoy yonetim sirketlerine, finansal
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tablolarin hazirlanmasinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlari/Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlar’’nm1 esas alma zorunlulugu getirilmistir. SPK, Tirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan yapilan ¢alismalar ile yeni Tiirk
Ticaret Kanunu tasarisinda yer alan hiikiimleri g6z 6niinde bulundurularak Seri: XI
No: 25 tebligini yiiriirlikten kaldirmig bunun yerine Seri: XI, No: 29 “Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” 09.04.2008 tarih ve 26842
sayllt Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. SPK ayrica 17.04.2008
tarih 11/467 sayili ilke karar1 ile s6z konusu sirketlerinin kullanacagi finansal tablo
modellerini belirlemistir. Diger kapsamli gelirlere iliskin gdsterimin zorunlugu ise
daha sonra SPK’nun 14-18.04.2008 tarih ve 2008/16 sayili Haftalik Biilteninde
yayimlanan bir yazisiyla, hatirlatilmistir. SPK’nun bu yazisinda yer alan kapsaml

gelir tablosunun tek tablo seklinde sunumu igin yer alan 6rnek asagidaki gibidir.



Sekil 2.2 Kapsamh Gelir Tablosu (Tek Tablo Halinde Sunum)

SURDURULEN FAALIYETLER

Satig Gelirleri

Satiglarin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler
Esas Faaliyet Dig1 Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/ZARARI

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri
- Dénem Vergi Gelir/Gideri
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

DIGER KAPSAMLI GELIR:

Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim

Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim

Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim

Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim

Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Ortakliklarin Diger Kapsamh Gelirlerinden Paylar
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Vergi Gelir/Giderleri

DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI)
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR

Dénem Kari/Zararimin Dagilhimi

Azinlik Paylar1

Ana Ortaklik Paylar:

Toplam Kapsamh Gelirin Dagilimi

Azinlik Paylari

Ana Ortaklik Paylari

Hisse Basina Kazang
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang¢

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

80
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Kaynak: UMS 1’de Yapilan ve 01.01.2009 Tarihi ve Sonrasinda Baglayan Hesap Doénemlerinde

Uygulanmas1  Zorunlu Hale Gelen Degisikliklere iliskin Duyuru,
displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=557&fn=...

http://www.spk.gov.tr/
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Eger iki tablo seklinde sunum benimsenirse yukaridaki formattan farkli olarak
yayinlanan gelir tablosunun hemen altina diger kapsamli gelir tablosu ayr1 bir tablo
seklinde eklenmektedir. Kapsamli gelir tablosunun iki tablo seklinde sunumu igin

SPK’nun 6nerdigi format Sekil 2.3’ deki gibidir.

Sekil 2.3 Kapsamh Gelir Tablosu (iki Tablo Halinde Sunum)

Dipnot Cari Dinem Onceki
Referansi Dénem
20.. 20..

DONEM KARI/ZARARI X

Diger Kapsamh Gelir:

Finansal varliklar deger artis fonundaki degisim X

Duran varliklar deger artis fonundaki degisim ‘(|

Finansal riskten korunma fonundaki degisim X

Yabanci para cevrim farklarindaki degisim X

Emeklilik planlarindan aktiieryal kazanc ve kayiplar X

Ozkaynak yéntemiyle degerlenen ortakliklarm diger kapsamli gelirlerinden

paylar’® ) X

Diger kapsaml gelir kalemlerine iliskin vergi gelir/giderleri’ X

DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) X

TOPLAM KAPSAMLI GELIR X

Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi:

Azmlik paylar X

Ana ortaklik paylari X

Kaynak: UMS 1’de Yapilan ve 01.01.2009 Tarihi ve Sonrasinda Baslayan Hesap Doénemlerinde
Uygulanmasi  Zorunlu Hale Gelen Degisikliklere iliskin Duyuru, http://www.spk.gov.tr/
displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=557&fn=...

SPK’nun 14-18.04.2008 tarith ve 2008/16 sayili Haftalik Biilteninde
yayinlanan gelir tablosunun hemen altina ayr1 bir tablo olarak, Sekil 2.3’deki diger

kapsaml1 gelir tablosu eklenir.

2.4. Diger Kapsamh Gelirin Unsurlari

Diger kapsaml1 gelir unsurlarinin ortaya ¢ikmasinin altinda yatan temel neden,
UMSK tarafindan benimsenen ve iilkemiz agisindan adeta bir paradigma degisikligi
olarak kabul edilebilecek degerleme kurallart degisikligidir. Finansal durum
tablosunun aktifinin tarihi maliyetler, pasifinin itfa degerleri ile degerlemesi kural
korunarak, bunun yaninda varliklarin ve borglarin isletme i¢in haiz olduklar1 degerle

degerlemesi ile ayni olan ancak “gercege uygun deger” muhasebesi diye


http://www.spk.gov.tr/

82

isimlendirilen genel degerleme kuralinin getirilmesi bazi yeni gelir ve gider

kalemlerini dogurmaktadir (Kaval, 2011).

Diger kapsaml1 gelir kalemleri, TMS tarafindan gerekli kilindiginda ya da izin
verildiginde kar ya da zararda muhasebelestirilmeyen gelir ya da gider kalemlerini
kapsamaktadir. Diger kapsamli gelirin unsurlart TMS 1 (par.7)’de su sekilde

stralanmistir:
(@) Yeniden degerleme fazlasindaki degisimler,
(b) Tanimlanmis fayda planlarindaki aktiieryal kazang ve kayiplar,

(c) Dis iilkedeki bagh isletmeye ait finansal tablolarin g¢evrilmesinden

kaynaklanan kazang ve kayiplar,

(d) Gergege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan 6zkaynaga

dayal1 finansal araglardaki yatirimlardan kaynaklanan kazang ya da kayiplar,

(e) Nakit akis riskine iliskin riskten korunma araglarina bagl olarak olusan

kazang veya kayiplarin etkin kisimlari,

(f) Gergege uygun deger farki kar ya da zarara yansitilan olarak siniflandirilan
borglara iligkin olarak s6z konusu borcun kredi riskinde meydana gelen degisimlerle

iliskilendirilebilen ger¢ege uygun degerdeki degisim.

2.4.1. Yeniden Degerleme Fazlasindaki Degisimler

Yeniden degerleme fazlasindaki degisimler kalemi, maddi ve maddi olmayan
duran varlik yeniden degerleme fazlasindaki degisimlerin toplamini ifade etmektedir.
Bu nedenle bu baglik altinda oncelikle maddi duran varliklarin daha sonra ise maddi
olmayan duran wvarliklarin yeniden degerlemesi ve degerleme farklarinin

raporlanmasi lizerinde durulmustur.
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2.4.1.1. Maddi Duran Varhklar Yeniden Degerleme Fazlasindaki Degisimler

TMS 16 “Maddi Duran Varliklar” standardi, maddi duran varliklar ile ilgili
muhasebe islemlerini diizenlemektedir. Maddi duran varliklar; (i) mal veya hizmet
tiretimi veya arzinda kullanilmak, bagkalarina kiraya verilmek veya idari amaglar
cergevesinde kullanilmak iizere elde tutulan ve (ii) bir donemden daha fazla
kullanim1 6ngoriilen fiziki kalemleri ifade etmektedir (TMS 16, par.6). Bu asamada
(a) satis amach elde tutulan varlik olarak simiflandirilmis olan maddi duran
varliklarm, (b) tarimsal faaliyetlerle ilgili canli varliklarin, (c) madenlere iliskin
arama, hazirlik, ¢ikarma ve degerlendirme harcamalarin/varliklarin ve (d) Petrol,
dogal gaz ve benzer nitelikli yenilenebilir olmayan dogal kaynaklar gibi madenler
tizerindeki haklar ve madeni kaynaklarin muhasebelestirilmesi farklilik arz
etmektedir. Bu nedenle, ¢alisma igerisinde kullanilan “maddi duran varlik” ifadesi

s0z konusu kalemleri kapsamamaktadir.

2.4.1.1.1. Maddi Duran Varh@in Gercege Uygun Degerinin Hesaplanmasi

Maddi duran varliklarla ilgili biitin maliyetler, (i) bu kalemle ilgili gelecekteki
ekonomik yararlarin isletmeye aktarilmasinin muhtemel olmasi ve (ii) maliyetin

giivenilir bir sekilde dlgiilebilmesi durumunda, olustugu tarihteki degeriyle

muhasebelestirilmektedir.

Maddi  duran varliklar acisindan  yeniden  degerleme  fazlasinin
hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle maliyet degerinin bilinmesi gerekmektedir. Bir

maddi duran varligin maliyeti asagidaki unsurlar1 kapsamaktadir (TMS 16, par.16);

(a) Indirimler ve ticari 1skontolar diisiildiikten sonra, ithalat vergileri ve iade

edilmeyen alis vergileri dahil, satin alma fiyati,

(b) Varligin yerlestirilecegi yere ve yonetim tarafindan amaclanan kosullarda

caligabilmesini saglayacak duruma getirilmesine iliskin her tiirlii maliyet,

(c) Maddi duran varligin sokiilmesi ve tasinmasi ile yerlestirildigi alanin

restorasyonuna iligkin tahmini maliyeti, isletmenin ilgili kalemin elde edilmesi ya da



84

stok iretimi disinda bir amagla belirli bir siire kullanimi sonucunda katlandigi

yiikiimliiliiklerdir.

Maliyetin belirlenmesi asamasinda 6nemli olan nokta; bir maddi duran varlik
kaleminin, yOnetimin amaglar1 dogrultusunda faaliyet gdsterebilmesi amaciyla
gerekli duruma ve yere getirildigi andan itibaren maliyetlerinin defter degerinde

muhasebelestirilmesine son verilecegidir.

Standart, muhasebe kayitlarina alindiktan sonraki donemler i¢in maddi duran
varliklarin degerleme islemi sirasinda isletmeye iki se¢enek sunmaktadir (TMS 16,
par.30-31). Ilk segenekte bir maddi duran varlik kalemi, varlik olarak
muhasebelestirildikten sonra, finansal tablolarda maliyetinden birikmis amortisman
ve varsa birikmis deger disiikligli zararlar1 indirildikten sonraki degeri ile
gosterilmektedir. Ikinci secenekte ise, ger¢ege uygun degeri giivenilir olarak
Olciilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik olarak muhasebelestirildikten sonra,
yeniden degerlenmis tutar1 iizerinden gosterilmektedir. Yeniden degerlenmis tutar,
yeniden degerleme tarihindeki gercege uygun degerinden, miiteakip birikmis
amortisman ve miiteakip birikmis deger diisiikliigli zararlarinin indirilmesi suretiyle

bulunan degerdir (TMS 16, par.31).

Maddi duran varligin muhasebe kayitlarinda yer alacagi degerin belirlenmesi
asamasinda Onemli olan nokta; bir isletmenin sectifi muhasebe politikasini ilgili
maddi duran varlik simifinin tamamina uygulamasi gerektigidir. Diger bir ifade ile
isletme, herhangi bir maddi duran varligi igin birinci segenegi; bir diger maddi duran
varligi i¢in ikinci segenegi uygulayamaz. Buna ek olarak, bir maddi duran varlik
kalemi yeniden degerlendiginde o varligin ait oldugu tiim maddi duran varlik sinifi

da yeniden degerlenmelidir.

Maddi duran varlik kalemlerinin gercege uygun degeri, genellikle degerleme
uzmani tarafindan degerleme yoluyla belirlenmis piyasa degeridir. Degerleme
uzmani tarafindan belirlenen piyasa degeri, gercege uygun deger hiyerarsisinde
Seviye 1°de yer almaktadir. Eger maddi duran varlik kaleminin 6zellikli niteliginden

kaynaklanan nedenlerle veya devam etmekte olan bir isin pargasi olmasi haricinde,
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satiginin az olmasi nedeniyle piyasa kosullarindaki ger¢ege uygun degerine iliskin
yeterli bilgi mevcut degil ise, isletmenin bir gelir veya itfa edilen yenileme maliyeti
yaklasimi kullanarak ger¢ege uygun degeri tahmin etmesi gerekebilir. Gelir veya itfa
edilen yenileme maliyeti yaklasimi ile hesaplanan gergege uygun deger ise Seviye 2

veya Seviye 3 igerisinde siniflandirilmalidir.

Maddi duran varliklarin yeniden degerlenmis degeri genellikle, binalar ve
araziler icin profesyonel ve yetkili degerleme uzmanin belirledigi deger; arag —

geregler icin ise ekspertizler tarafindan belirlenmis piyasa degeridir (Bragg,

2010:126).

Bu asamada, finansal bilgi kullanicilarinin hesaplanan gercege uygun deger
hakkinda degerlendirmede bulunabilmesi kendilerine sunulan bilgilere baglidir. TMS
16’ya gore maddi duran varlik kalemlerinin yeniden degerlemeye tabi tutulmasi

durumunda asagidaki hususlar agiklanmalidir (par.77):

o Yeniden degerlemenin bagimsiz bir bilirkisi tarafindan yapilip yapilmadigi;

o llgili kalemlerin gercege uygun degerlerinin tahmin edilmesinde uygulanan
yontemler ve 6nemli varsayimlar;

o lgili kalemlerin gergege uygun degerlerinin; dogrudan aktif bir piyasada veya
muvazaasiz olarak son zamanlarda gerceklesen piyasa islemlerinde olusan
fiyatlar baz alinarak belirlenmesi ya da bagka degerleme teknikleri kullanilarak

tahmin edilmesine iliskin agiklamalar.

Gergege uygun deger hesaplamasinda ii¢ yaklasim mevcuttur. Bunlar; piyasa
yaklasimi, gelir yaklagimi ve maliyet yaklasimidir. Her bir yaklasiminin birbirine
gore ustiinliikleri ve zayifliklar1 vardir, dolayisiyla degerleme yapan kisinin bunlar

g6z Oniinde bulundurarak duruma gore se¢im yapmasi yararli olacaktir.

Piyasa yaklagiminda en sik bagvurulan yoOntem, satis kiyaslamasi yaparak
varligin degerinin belirlenmesidir. Bu yaklagimin temelinde bilgili bir alicinin aym
fayday1 elde edebilecegi yeni bir varlifa sahip olabilmek i¢in 6demesi gereken

tutarin belirlenmesi yatmaktadir. Piyasa yaklagimi ydntemi degerleme yapilan
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varligin yast ve kondisyonu géz oniinde bulundurularak, aktif bir ikincil piyasasinin

oldugu durumda kullanilabilmektedir.

Varligin ikincil piyasasinin zayif olmasi durumunda ise benzer bir varligin
ikincil piyasadaki fiyatindan yararlanilarak istatiksel yontemlerle varligin gergege
uygun degeri hesaplanabilir. Yapilan degerlemelere bakildiginda genellikle ikincil
piyasadan dogrudan fiyatlarin goézlenemedigi, dolayisiyla cogunlukla benzer

varliklarin fiyatindan yararlanildig1 s6ylenebilir (Korner, 2011:437-438).

Bir isletmenin elinde bulunan herhangi bir duran varligin gercege uygun
degerini ikincil piyasadan dogrudan gozlemleyememesi nedeniyle benzer varliklarin

fiyatlarindan yararlanmasi asagidaki gibi 6rneklendirilebilir!4,

CompAir tarafindan iiretilen 68 PUAS model numarali, kapasitesi 1.75m%/sn,
11kW olan 14 yasinda bir hava kompresoriiniin gercege uygun degeri satis
karsilagtirmas1 yontemiyle hesaplanmaya calisilmaktadir. Yapilan incelemelerde
0zdes varliga ait herhangi bir satis bilgisine rastlanilamamistir. Bu nedenle aralarinda
CompAir’in da bulundugu cesitli iireticilere ait kapasitesi 1.15m%sn ile 4.6 m®sn
arasinda; yasi ise 3 ve 26 arasinda degisen 14 hava kompresoriine ait bilgiler elde

edilmistir.

Sonraki asamada s6z konusu kompresorlerin yeni olanlarina gore goreceli

fiyatlar1 belirlenmistir. Nispi fiyatlarin kompresorlerin yasina gore dagilimi asagidaki
gibidir.

4 Ornek olay Koérner (2011:439-440)’den adapte edilmistir.
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degeri hesaplanmak istenen varliga iliskin tahmin yapilabilir. Yukaridaki verilerle
olusturulan modelin R? degeri 0.9664 (modelin agiklama giicii %97) ve standart

sapmasi 0.0763’tiir. Modelin regresyon egrisi ise asagida sunulmustur.
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Yas

14 yasinda benzer bir kompresore ait fiyat bilgisi olmamasina ragmen yukaridaki
regresyon denkleminden ilgili varlik icin gercege uygun deger hesaplanabilir.
Regresyon denkleminden 14 yasindaki bir kompresoriin fiyatinin yeni olaninin
fiyatinin %35°i kadar oldugu hesaplanmistir. Ug saticidan 68 PUAS model yeni hava

kompresorii igin alinan fiyatlarin ortalamasi 9.763$’dir. Bu durumda isletmenin
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elinde bulunan hava kompresoriiniin gergege uygun degeri piyasa yaklagimina gore

3.417%$ (9.763 * 0.35) olarak hesaplanmistir.

Gelir yaklasiminda ise c¢ogunlukla indirgenmis nakit akimlar1 yontemi
kullanilmaktadir. Ancak maddi duran varliklar i¢in gelir yaklagimi yoOntemin
kullanilmasinda cesitli engeller mevcuttur. Maddi duran varliklar, ancak bir isin
pargasi olarak deger yaratabilmektedir. Dolayisiyla bir maddi duran varliktan elde
edilecek gelirin, isin biitiiniinden elde edilecek gelirden ayristirilmasi oldukea giigtiir.
Bir diger engel ise iskonto oranmin ne olacagidir (Korner, 2011:441). Elde edilen
gelirin ne kadarinin maddi duran varlia yiiklenecegi ve iskonto oraninin ne olacagi
yoniindeki kisitlara dayanarak, maddi duran varliklarin gercege uygun degeri
hesaplanirken gelir yaklagiminin diger yaklasimlara gére daha az uygun bir yontem

oldugu sdylenebilir.

Maliyet yaklagimi ise bilgili bir alicinin bir varliga ayn1 6zelliklere ve faydaya
sahip bir varligin elde edilmesi veya insa edilmesi i¢in alicinin katlanacagi
maliyetten daha fazla 6demeyecegi varsayimia dayanmaktadir. Maliyet yaklagimi,
ozellikle isletmeye 0zgii yapilan varliklarin gergege uygun degerini hesaplamada
kullanilmaktadir. Maliyet yaklagimi yonteminin kullanilmasinda baslica engeller, (i)
yipranma payinin hesaplanmasi ve (ii) degerleme yapan kisinin siibjektif yargilarinin

tiim hesaplamay1 etkilemesi, olarak siralanabilir (Korner, 2011:443).

Yeniden degerlemelerin sikligi, yeniden degerleme konusu maddi duran varlik
kalemlerinin gercege uygun degerlerindeki degisimlere baglidir. Yeniden degerlenen
varligin gercege uygun degerinin defter degerinden 6nemli Glgiide farklilagmasi

durumunda, varliin tekrar yeniden degerlenmesi gerekir.
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24.1.1.2. Maddi Duran Varhklarda Yeniden Degerleme Fazlasinin
Muhasebelestirilmesi

Eger bir varligin defter degeri yeniden degerleme sonucunda artmissa, bu artis
ozkaynak hesap grubunda “Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislari®”

olarak muhasebelestirilmelidir ve diger kapsamli gelir kalemi olarak raporlanmalidir.

Ancak, bir yeniden degerleme deger artisi, aymi varhigin daha 6nce kar ya da
zarar ile iliskilendirilmis bulunan yeniden degerleme deger azalisini tersine ¢evirdigi

Olciide gelir olarak muhasebelestirilmelidir.

Eger bir varligin defter degeri yeniden degerleme sonucunda azalmissa, bu
azalma gider olarak muhasebelestirilir. Ancak, bu azalis oncelikle diger kapsaml
gelirde bu varlikla ilgili olarak yeniden degerleme fazlasindaki her tiir alacak
bakiyesinden diistilmelidir. Diger kapsamli gelirde muhasebelestirilen s6z konusu
azalis, yeniden degerleme fazlas1 baslig1 altinda 6zkaynaklarda birikmis olan tutar

azaltir.

Maddi duran varliklarin degerinde yeniden degerleme dolayisiyla ortaya ¢ikan

degisimlerin muhasebelestirilmesine iliskin ilkeler Tablo 2.3’de goriilmektedir.

15 SPK hiikiimlerine tabi sirketlerde bu tutarin, “Deger Artis Fonlar1 Hesab1” altinda agilacak “Maddi
Duran Varlik Yeniden Degerleme Deger Artis1” adl bir alt hesap yardimiyla izlendigi goriilmektedir.
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Tablo2.3: Maddi Duran Varhklarda Yeniden Degerleme Fazlasinin
Muhasebelestirilmesi
Yeniden Degerleme Sonucunda, Yeniden Degerleme Farki,

Diger kapsamli kar icerisinde “Yeniden

Varligin degeri artmigsa

Degerleme Fazlasindaki Degisimler” olarak ve
bilangonun 6zkaynaklar boliimiinde “Deger Artis
Fonlar1” igerisinde muhasebelestirilir.

Daha once yeniden degerleme sonucu deger
diisiikliig  kaydedilen bir varligin degeri
artmigsa

Daha 6nceki yeniden degerleme sonucunda zarar
yazilan miktar kadar kar; zarar1 asan kisim ise
diger kapsaml gelir olarak muhasebelestirilir.

Varligin degeri diigmiigse

Zarar olarak muhasebelestirilir.

Daha 6nce yeniden degerleme sonucu deger
artis1 kaydedilen bir varligin degeri diigmiigse

Oncelikle diger kapsamli kar icerisinde daha
once kar yazilan tutar azaltilir, eger deger
diisiikliiga bu tutardan fazla ise arta kalan tutar

zarar olarak muhasebelestirilir.

Kaynak: Steven M. Bragg, (2010); The Vest Pocket Guide to IFRS, John Wiley & Sons, Inc., New
Jersey, USA, s. 127.

Maddi duran varlik gergege uygun deger degisiminin muhasebelestirilme

siireci asagidaki Ornek 2.1 yardimiyla somutlagtirilabilir.

Omek 2.1°de ABC A.S., 15.01.20X1 tarihinde bir makineyi KDV haric
600.000 TL fiyatla pesin satin almistir. S6z konusu makine iicer yillik araliklarla
yeniden degerlemeye tabi tutulmaktadir. ilk ii¢ yilin sonunda makinenin birikmis
amortisman1 150.000 TL ve hesaplanan ger¢ege uygun degeri 475.000 TL dir. Bu
bilgilere gore makinenin degerleme oncesi net degeri (600.000 — 150.000) 450.000
TL dir.

ABC A.S.’nin muhasebe departmani hesaplanan gercege uygun degere gore

makinenin net degerinde gergeklesen deger artisini  asagidaki  sekilde

muhasebelestirmelidir.

16 Ornek, Bragg (2010:128)'dan uyarlanmus olup, ertelenmis vergi etkisi ihmal edilmistir.
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----- 31.12.20X4
117 | 253 TESIS MAKINE VE CIHAZLAR 25.000

550 MDV YENIDEN DEGERLEME
ARTISLARI 25.000
Yeniden degerleme farki.

/

Bir sonraki yeniden degerleme doneminde makinenin ger¢ege uygun degerinin

30.000 TL azalmas1 durumunda ise muhasebelestirme asagidaki sekilde yapilmalidir.

----- 31.12.20X7
1 550 MDV YENIDEN DEGERLEME 25.000
ARTISLARI
657 GERCEGE UYGUN DEGER AZALIS ZARARLARI 5.000
253 TESIS MAKINE VE CIHAZLAR 30.000
Yeniden degerleme farki.
/

TMS 36 “Varliklarda Deger Diisiikliigi” standardi deger diisiikliigli tutariin
finansal durum tablosunda aktiflerden diisiiliirken, zararin gelir tablosuna alinmasini
belirtmekle birlikte, aktiften diisiiliirken pasifte bir deger diisiikliigii karsiligi hesabi
kullanilarak mi, yoksa dogrudan aktifin degerinden diisiilmesi mi gerektigi
konusunda agik bir ifade kullanmamaktadir. Yukaridaki kayitta gergege uygun deger
diisiikliigii (30.000 TL) dogrudan aktifin degerinden diisiilmiistiir. Ornek 2.1°de
“MDV Yeniden Degerleme Artislar1” hesabinda izlenen tutar1 asan deger diisiikliigii
“Gergege Uygun Deger Azalis Zararlar1” hesab1 araciligiyla gelir tablosuna
yansitilmistir. Bu tutar, tam agiklama ve Onemlilik ilkesi ile ¢elismedigi durumda

“Diger Giderler” kalemi i¢inde de gosterilebilir.

Bir maddi duran varlik kaleminde deger disiikligii olup olmadiginin
belirlenmesinde, TMS 36 “Varliklarda Deger Diisiikliigii” Standardi hiikiimleri
uygulanmalidir. TMS 36, bir isletmenin, varliklarinin defter degerini nasil gozden

gecirecegini, bir varhigin geri kazanilabilir tutarini nasil belirleyecegini ve deger

17 Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.
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diistikliigli zararmi ne zaman muhasebelestirecegini ya da iptal edilecegini

belirlemektedir.

24.1.13. Maddi Duran Varhklarda Yeniden Degerleme Fazlasinin
Raporlanmasi

Ozkaynaklar icerisinde muhasebelestirilen maddi duran varlik yeniden
degerleme farklari, diger kapsamli gelir igerisinde raporlanmalidir. Raporlama
yapmak icin oncelikle finansal durum tablosunun &zkaynaklar bolimiinde yer alan
“Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglar’” hesabinin alacak kalaninda
bir onceki raporlama donemine gore gergeklesen artis/azalis hesaplanmalidir. Olasi
artis/azalig, diger kapsamli gelir tablosunda “Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki
Degisim” olarak raporlanmaktadir. Asagida ifhlas Holding’in 2009 yilina iliskin
finansal durum tablosu, kapsamli gelir tablosu ve dipnotlarindan yararlanilarak
maddi duran varlik yeniden degerleme farkinin diger kapsamli gelir icerisinde nasil

raporlandig1 gosterilmistir.

ihlas Holding Finansal Durum Tablosu 31.12.2009 31.12.2008
OZKAYNAKLAR 620.997.224 444.776.686
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 461.594.240 347.300.148
Odenmis Sermaye 395.200.000 395.200.000
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) - -
Hisse Senedi Thra¢ Primleri 7.218.602 6.656.417
Deger Artis Fonlari 21.092.943 6.685.224
Yabanci Para Cevrim Farklar1 - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 15.821.179 2.778.906
Gegmis Yillar Kar/Zararlar (54.153.915) 29.944.786
Net Dénem Kari/Zarar1 77.687.709 (93.965.185)
Azinhik Paylari 159.402.984 97.476.538

Kaynak: www.kap.gov.tr

Thlas Holding’in 31.12.2009 tarihli finansal durum tablosunda &zkaynak
hesaplarmimn durumu yukaridaki gibidir. Ihlas Holding, “Maddi Duran Varliklar
Yeniden Degerleme Artiglari” hesabi yerine tim yeniden degerleme artiglarini
“Deger Artis Fonlar1” hesabi altinda muhasebelestirmistir. “Deger Artis Fonlar1”
hesabina iliskin finansal durum tablosu dipnotlarinda asagidaki bilgiler yer

almaktadir.
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Deger Artis Fonlar
01.01.2009 bakiyesi 6.685.224
Dénem iginde elden ¢ikarilan duran varligin iptal edilen deger artislar (6.685.224)
Gayrimenkuller Deger Artis Fonlar 22.203.098
Ertelenmis Vergi Deger Artig Fonlari(-) (1.110.155)
31.12.2009 bakiyesi 21.092.943

Ihlas Holding’in 31.12.2009 tarihli kapsaml1 gelir tablosunda “Duran Varliklar
Deger Artis Fonundaki Degisim” kaleminin tutari, “Deger Artis Fonlar1 Hesab1”nin
31.12.2008 kalani ile 31.12.2009 kalan1 arasindaki farka ertelenmis vergi degerinin
eklenmesi ile hesaplanmaktadir. Ornekte 31.12.2008 bakiyesinin tamami (6.685.224)
2009 yihi igerisinde elden c¢ikartilan maddi duran varliklara ait oldugundan bu tutar,
TMS 16.41 uyarinca “Deger Artis Fonlar1 Hesabi”ndan diislilmiistiir. Bu durumda
2009 yili igerisinde gayrimenkul deger artis fonuna kaydedilen toplam 22.203.098

TL’nin tamami, “Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim” olarak

raporlanmalidir.
ihlas Holding Kapsaml Gelir Tablosu 31.12.2009
DONEM KARI/ZARARI 46.097.088
DIGER KAPSAMLI GELIR
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim
Duran Varhiklar Deger Artis Fonundaki Degisim 22.203.098

Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim
Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar

Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine Iligkin Vergi
Gelir/Giderleri (1.110.155)
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 67.190.031

Kaynak: www.kap.gov.tr

Yukaridaki ornekte dikkat edilmesi gereken nokta, Thlas Holding’in 2009
yilindaki “Deger Artis Fonlar1” igerisinde “Finansal varlik deger artis/azalislar”
kaleminin olmamast ve séz konusu sirketin finansal olmayan duran varliklarini
yeniden degerlemeye tabi tutmadigidir. Unutulmamalidir ki, “Deger Artis Fonlari
Hesab1” sadece maddi duran varlik deger artislar i¢in kullanilmamaktadir. Buna ek
olarak, duran varliklar da (i) maddi duran varliklar ve (ii) maddi olmayan duran

varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir.
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Bir maddi duran varlik kalemine iliskin 6zkaynak hesap grubundaki yeniden
degerleme deger artisi, ilgili varlik finansal durum tablosu dist birakildiginda
dogrudan ge¢mis yil karlarina aktarilabilir. Aymi husus varligin kullanimdan
cekilmesi veya elden c¢ikarilmasi durumunda da gecerli olmaktadir. Bu islem,
veniden siniflandirma diizeltmesi olarak adlandirilmakta ve diger kapsamli gelir
tablosunda ayr1 bir kalem olarak veya ilgili diger kapsamli gelir kalemi igerisinde

netlestirilerek sunulmaktadir.

2.4.1.2. Maddi Olmayan Duran Varhlklar Yeniden Degerleme Fazlasindaki
Degisimler

Maddi olmayan duran varlik, TMS 38 (par.8)’de fiziksel niteligi olmayan
parasal olmayan varlik, seklinde tanimlanmistir. Bir varligin maddi olmayan duran
varlik olarak degerlendirilebilmesi i¢in bazi kosullar1 saglamasi gerekmektedir. Bu
kosullardan ilki, belirlilik olgitiidir. Bir wvarlik, belirlilik ol¢iitini asagidaki
durumlarda saglamaktadir (TMS 38, par.12):

(a) Ayrlabilir olmasi, diger bir deyisle isletmeden ayrilabilme ya da
boliinebilme 6zelligine sahip ve bireysel olarak ya da isletmenin bu ydnde bir
niyetinin olup olmadigina bakilmaksizin ilgili s6zlesme, tanimlanabilir varlik veya
borg ile beraber satilabilir, devredilebilir, lisans altina alinabilir, kiralanabilir ya da

takas edilebilir olmas1 veya

(b) Ilgili haklarin isletmeden ya da diger haklar ve yiikiimliiliiklerden
ayrilabilmesi veya devredilebilmesine bakilmaksizin, sézlesmede yer alan haklardan

ya da diger yasal haklardan kaynaklanmasi.

Bir diger olgiit ise kontroldiir. Kontrol 6l¢iitii, isletmenin ilgili varliktan ortaya
cikan gelecekteki ekonomik yararlari kullanabilme ve bagkalarimin bu yararlara

erigimini kisitlama giicli olmasi durumunu ifade etmektedir (TMS 38, par.13).

Bir maddi olmayan duran varligin tasimasi gereken son 6zellik ise gelecekte
ekonomik yarar saglamasidir. Bu asamada maddi olmayan duran varliktan beklenilen

gelecekteki ekonomik yararlar; {iriin ve hizmet satisindan saglanan geliri, maliyet
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tasarruflarin1 ya da isletme tarafindan varliklarin kullanimindan kaynaklanan diger

yararlar1 igerebilir (TMS 38, par.17).

24.1.2.1. Maddi Olmayan Duran Varhigin Gerg¢ege Uygun Degerinin
Hesaplanmasi

Maddi olmayan duran varliklarin gercege uygun degerinin hesaplanabilmesi
icin Oncelikle ilk muhasebelestirilmeleri sirasindaki  degerinin  bilinmesi
gerekmektedir. Bir maddi olmayan duran varlik, ilk muhasebelestirilmesi sirasinda

maliyet bedeliyle ol¢iiliir (TMS 38, par.24). TFRS 3 “Isletme Birlesmeleri”

Standardina gore, bir maddi olmayan duran varligin isletme birlesmesi sirasinda elde
edilmis olmast durumunda, maddi olmayan duran varligin maliyeti, elde edilme
tarihindeki ger¢ege uygun degeridir (TMS 38, par.33). Aktif bir piyasadaki kayith
piyasa fiyatlari, bir maddi olmayan duran varlik i¢in en giivenilir ger¢ege uygun
deger tahminini saglar. Uygun piyasa fiyati, genellikle, giincel fiyat teklifidir. Giincel
fiyat tekliflerinin mevcut olmamasi durumunda, islem tarihi ile varligin gercege
uygun degerinin tahmin edildigi tarih arasinda ekonomik kosullarda 6nemli bir
degisiklik olmamas1 kosuluyla, gercege uygun degeri tahmin etmek i¢in en son

benzeri islemin fiyati esas alinabilir (TMS 38, par.39).

Bir maddi olmayan duran varligmm aktif bir piyasasinin bulunmamasi
durumunda, gergcege uygun degeri; isletmenin mevcut en 1yi bilgi esas alinarak, elde
etme tarihinde, bilingli ve istekli taraflar arasinda piyasa kosullarinda yapilan
muvazaasiz bir islemde ilgili varlik igin d6deyecegi tutardir. Isletme, s6z konusu
tutarin belirlenmesinde, benzer varliklar i¢in yakin zamanda yapilmis islemlerin

sonuglarini dikkate almalidir (TMS 38, par.40).

Maddi olmayan duran varliklarin ger¢ege uygun degerinin hesaplanmasinda
kullanilan yontemler, daha o©nce de bahsedildigi gibi, {i¢ yaklasim altinda
siiflandirilabilir. Bunlar; (i) piyasa yaklasimi, (i) gelir yaklagimi ve (iii) maliyet
yaklagimidir. Son yillarda bilgisayar programlarinin artmasina paralel olarak gelisen
matematik tabanli yontemleri de smiflandirmaya dahil edersek s6z konusu

yaklasimlar arasina formiil yaklagimini da eklememiz gerekir (Sorin, 2011:315).
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Sekil 2.4, maddi olmayan duran varliklarin ger¢ege uygun degerinin
hesaplanmasinda kullanilabilecek yontemleri ve bu yontemlerin hangi yaklasimlar

icerisinde yer aldigini1 gostermektedir.

Sekil 2.4: Maddi Olmayan Duran Varhklar icin Gergege Uygun Deger
Hesaplama Yontemleri

Piyasa Yaklasimi »{ o Islem Yontemi (Transactional Methods)

e Isim Haklarindan Kurtulma Yéntemi (IHK)
(Relief-from-Royalty Method)

Gelir Yaklagimi » o Ek Gelir Yontemi veya Premium Profit (PP)
(Incremental Income Method)
e Cok Donemli Artik Gelir Yontemi (CAG)
(Multiperiod Excess Earnings Method)
Maliyet Yaklasimi »| ¢ Itfa Edilen Yenileme Maliyeti (IEYM)

(Depreciated Replacement Cost)

Formiil Yaklasmi e Monte Carlo Yontemi

A 4

e Opsiyon Fiyatlama Yo6ntemi (OFY)

Kaynak: Stan Sorin (2011); “Intangible Assets,” Guide to Fair Value under IFRS, (Edit: James P.
Catty), John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, USA, s. 316.

Bir maddi olmayan duran varligin gercege uygun degerini hesaplamak igin
belirli bir degerleme yontemi yoktur. Yukarida bahsedilen yontemlerden herhangi
biri veya birka¢i ayn1 maddi olmayan duran varlik i¢in kullanilabilirken; bir yontem

farkli maddi olmayan duran varliklar i¢in de kullanilabilir.

Tablo 2.4, ¢esitli maddi olmayan duran varliklar1 yeniden degerlerken hangi

yontemin daha ¢ok tercih edildigini veya onerildigini gostermektedir.



97

Tablo 2.4: Maddi Olmayan Duran Varliklar icin Gercege Uygun Deger
Hesaplama Yontemleri

Onerilen Onerilen
Maddi Olmayan Duran Varhk Degerleme
Yaklasim - .
Yontemi
Toplam Isgiicii Maliyet IEYM
Maliyet IEYM
Bilgisayar Yazilimlari )
Piyasa Islem Yontemi
Miisteri s6zlesmeleri ve bunula alakali iliskiler Gelir CAG
Gelir [HK
Marka
Gelir PP
Gelir [HK
Patentli teknoloji Gelir PP
Formiil OFY
Rekabet yasagi anlagsmalari Gelir PP
Patentsiz teknoloji Gelir CAG
Gelir CAG
Devam eden arastirma ve gelistirme projeleri
Formiil OFY

Kaynak: Stan Sorin (2011); “Intangible Assets,” Guide to Fair Value under IFRS, (Edit: James P.
Catty), John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, USA, s. 316.

Tim maddi olmayan duran varliklar i¢in aktif bir piyasanin varligi sikca
rastlanilan bir durum degildir. Ornegin, baz1 iilke mevzuatlarinda, serbestce elden ele
dolasabilen taksi ruhsatlari, balik avlama ruhsatlar1 ya da iiretim kotalar1 i¢in aktif bir
piyasa mevcut olabilir. Ancak, markalar, ticari basliklar, miizik ve film yaymlama
haklari, patentler ve ticari markalar agisindan, s6z konusu varliklar benzersiz
oldugundan aktif bir piyasa mevcut olamaz. Ayni zamanda, maddi olmayan duran
varliklar alinip satilabilmelerine ragmen, sozlesmeler bireysel alict ve saticilar
arasinda miizakere edilir ve bu tiir iglemler nispeten seyrektir. Anilan nedenlerden
otiirti, bir varlik icin ddenen fiyat bir digerinin gercege uygun degeri agisindan
cogunlukla yeterli kanit saglayamamaktadir. Ustelik fiyatlar genellikle kamuoyuna
da acik degildir (TMS 38, par.78). Bu nedenle, degerleme uzmaninin yukarida
bahsedilen yontemleri uygulayarak hesapladigi gercege uygun degerin kisisel

yargilar1 ve bazi varsayimlari igerdigi unutulmamalidir.
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Maddi olmayan duran varlik niteliginde olan patent hakkinin gercege uygun
degerinin hesaplanmasimi asagidaki gibi (Ornek 2.2) drneklendirebiliriz!®. Ornek
2.2’de, tibb1 bir analog alete iliskin patent hakkinin gergege uygun degeri isim
haklarindan kurtulma ydntemi ile hesaplanmaktadir. Bu noktada “Isim Haklarindan
Kurtulma” (Relief from Royalties) yontemi ile degerleme yapilirken, patente veya
markaya sahip olunmayip, bunlarin kullanimi karsiliginda bir isim hakki (royalty)
bedeli 6dendigi varsayilmaktadir. Markaya sahip olmak i¢in yapilacak vergi sonrasi
isim hakki (post tax royalty) 6demeleri belirlenerek, markaya sahip olunmakla
tasarruf edilen tutar hesaplanmaktadir. isim hakki, genellikle satislarin belli bir oram
olarak hesaplanmakta ve gelecege doniik olarak tahmin edilen satis rakamlarina
uygulanmaktadir. Gelecek yillarda ddenecegi tahmin edilen isim hakki bedelleri
1skonto edilerek, isim hakki 6demelerinin toplam giincel degeri hesaplanmaktadir.
Bu tutar, markanin o andaki degeri olmaktadir. Isim haklarindan kurtulma
yonteminin, uygulamasimin kolay olmasi ve oldukga az bilgi toplamay1 gerektirmesi
nedeniyle en c¢ok kullanilan marka degerleme yontemleri arasinda yer aldigi
sOylenebilir (Kaya, 2011:8).

Degerleme yontemi hakkinda kisa bilgi verdikten sonra oOrnege donecek
olursak, yeniden degerlemenin yapildigi 2009 yilinda aymi isleve sahip dijital
aletlerin piyasada satilmaya baglamasi nedeniyle iriiniin 2013 yilinda piyasadan
cekilmesi kararlagtirilmistir. Bu bilgi 1s131inda Ornek 2.2°de yer alan patent hakkinin
2009 yilindaki gergege uygun degeri asagidaki sekilde yaklasik 318.000 TL olarak

hesaplanmustir.
Bin TL

2009 2010 2011 2012 2013
Gelecekteki Tahmini Net Satiglar 800 600 400 200 50
Vergi oncesi isim hakki bedeli (satislarin %5°1) 400 300 200 100 25
Devamliligin saglanmasi i¢in ar-ge giderleri
(satislarin %1,5°1) (120) (90) (60) (30) (7.5)
Net Isim Hakki Bedeli 280 210 140 70 17.5
Gelir Vergisi (%40) (112) (84) (56) (28) @)
Vergi sonrast isim hakki bedeli 168 126 84 42 10.5
Iskonto katsayisi (iskonto oran1 %16) 0.862 0.7431 0.6406 0.5523 0.4761
Bugiinkii deger 144 93 53 23 5

GERCEGE UYGUN DEGER 318

18 Ornek Sorin (2011:318-319)’in ¢alismasindan uyarlanmustir.
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Maddi olmayan duran varliklar sinifi, isletmenin faaliyetlerinde kullanilan
benzer nitelik ve iglevdeki varliklar grubudur. Maddi olmayan duran varlik sinifinda
yer alan kalemler, ilgili varliklarin segilerek yeniden degerlemeye tabi tutulmasindan
ve mali tablolarda farkli tarihlerdeki maliyet ve degerleri igeren tutarlar olarak

raporlanmamasindan kaginmak i¢in, ayn1 zamanda yeniden degerlemeye tabi tutulur

(TMS 38, par.73).

Yeniden degerleme islemlerinin sikligl, yeniden degerlenen maddi olmayan
duran varliklarin gerceg§e uygun degerlerinin degiskenligine baghdir. Yeniden
degerlenen varligin ger¢ege uygun degerinin, defter degerinden 6nemli dlgiide farkli
olmasi durumunda, yeniden degerlemeye devam edilmesi gerekir. Bazi maddi
olmayan duran varliklarin ger¢ege uygun degerlerinde 6nemli ve degisken hareketler

yasanmast, yillik olarak yeniden degerleme yapilmasini gerektirir.

2.4.1.2.2. Maddi Olmayan Duran Varliklarda Yeniden Degerleme Fazlasinin
Muhasebelestirilmesi

Oncelikle belirtmek gerekir ki, maddi olmayan duran varliklarin niteligi geregi,
birgok durumda, ilgili varliga herhangi bir ekleme olmamaktadir. Dolayisiyla, daha
sonraki harcamalarin ¢ogu, mevcut maddi olmayan duran varliklardan gelecekte
beklenilen ekonomik yararlarin korunmasma iliskindir. Dolayisiyla daha sonraki

harcamalar nadiren varligin defter degerine eklenerek muhasebelestirilir.

[k muhasebelestirmenin ardindan bir isletme, maddi olmayan duran varliklarin
degerini izlemek i¢in maliyet yontemini veya yeniden degerleme yonteminden birini

tercih eder.

Maliyet yontemini benimseyen bir isletme, bir maddi olmayan duran varlig: ilk
muhasebelestirilmesinin ardindan, maliyetinden, tiim birikmis itfa ve deger

diisiikliigli zararlar diisiilmiis olarak izlemelidir.

Yeniden degerleme yontemini benimseyen bir isletme ise bir maddi olmayan
duran varligi ilk muhasebelestirilmesinin ardindan, yeniden degerlenmis tutari

(gercege uygun degeri) iizerinden izlemelidir. Bu noktada yeniden degerlenmis tutar,
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yeniden degerleme tarihindeki gercege uygun degerinden birikmis itfa ve deger

diisiikliigli zararlarinin tamami diigiildiikten sonra hesaplanan tutari ifade etmektedir.

Yeniden degerleme islemi sonucunda bir maddi olmayan duran varligin defter
degerinin artmasi durumunda, s6z konusu artis diger kapsamli gelirde raporlanir ve
0zkaynaklarda muhasebelestirilir. Ancak, ayni varlik i¢in daha 6nce deger disiikligii
karsilig1 ayrilmigsa; yeniden degerleme artiginin daha once ayrilan karsilik kadarlik

kismi kar olarak muhasebelestirilmelidir.

Buna karsilik daha once diger kapsamli gelir icerisinde yeniden degerleme
artist muhasebelestirilmigse son yeniden degerleme islemi sonucunda ortaya ¢ikacak
azalig, oncelikle ilgili 6zkaynak hesabindan mahsup edilmelidir; diger bir ifade ile

ilgili 6zkaynak hesabina bor¢ kaydedilmelidir.

Maddi olmayan duran varliklarin degerinde yeniden degerleme dolayisiyla
ortaya ¢ikan degisimlerin muhasebelestirilmesine iliskin ilkelere Tablo 2.5°de yer

verilmigtir.

Tablo2.5: Maddi Olmayan Duran Varliklarda Yeniden Degerleme
Fazlasinin Muhasebelestirilmesi

Yeniden Degerleme Sonucunda, Yeniden Degerleme Farki,

Diger kapsamli kar igerisinde “Yeniden
Degerleme Fazlasindaki Degisimler” olarak ve
bilangonun &zkaynaklar bdlimiinde “Deger
Artig Fonlar1” igerisinde muhasebelestirilir.

Daha 6nce yeniden degerleme sonucu deger
dusikligii kaydedilmeyen bir varligin degeri
artmigsa

Daha onceki yeniden degerleme sonucunda
zarar yazilan miktar kadart kar olarak
muhasebelestirilir; arta kalan tutar kapsaml kar
icerisinde raporlanir.

Daha 6nce yeniden degerleme sonucu deger
diistikliig kaydedilen bir varligin degeri
artmigsa

Daha 6nce yeniden degerleme sonucu deger

artig1 kaydedilmeyen bir varligin degeri Zarar olarak muhasebelestirilir.
diigmiisse

Oncelikle diger kapsamli kar icerisinde daha
Daha 6nce yeniden degerleme sonucu deger once kar yazilan tutar azaltilir, eger deger
artig1 kaydedilen bir varligin degeri diigmiigse diigiikliigii bu tutardan fazla ise arta kalan tutar

zarar olarak muhasebelestirilir.

Kaynak: Steven M. Bragg (2010); The Vest Pocket Guide to IFRS, John Wiley & Sons, Inc., New
Jersey, USA, s. 145.
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Asagida maddi olmayan duran varlik yeniden degerleme fazlasinin

muhasebelestirme siirecine iliskin Ornek 2.3 1° yer almaktadir.

Ornek 2.3°de isletme 1 Haziran 2009 tarihinde yasal dmrii 15 y1l olan bir patent
hakkin1 250.000 TL’ye tescil ettirmis ve teknoloji alaninda yasanan hizli degisimi
gdz Oniinde bulundurarak s6z konusu patent hakkinin Omriini 5 yil olarak
belirlemistir. S6z konusu patent hakki i¢in normal amortisman ydntemi
benimsenmistir. 1 Ocak 2010 tarihinde isletme yoOnetimi siirdiiriilen projenin
ekonomik olarak mantikli olup olmadig1r konusunda siipheye diismiis ve patent
hakkinin gergege uygun degerini 75.000 TL olarak belirlemistir. Buna ek olarak
patent hakkinin yararli Omriiniin ise bu tarihten itibaren 3 yil olarak
degerlendirilmesine karar verilmistir. 1 Ocak 2012’de ise proje basariya ulasmis ve
patent hakkinin degeri 300.000 TL olarak aciklanmis ve patent hakkinin yararli 6mrii
6 yil daha uzatilmistir.

Isletme ilk amortisman1 yarim yil (6 ay) iizerinden [(250.000/5)*1/2] 25.000
TL aywrmistir. 01.01.2010°da patentin gercege uygun degeri 75.000 TL olarak
belirlenmis bu nedenle patentin net defter degeri (250.000-25.000) ile hesaplanan
gercege uygun degeri (75.000) arasindaki 150.000 TL fark, zarar olarak
kaydedilmistir. S6z konusu 150.000 TL zarar “657 Gergege Uygun Deger Azalis
Zarar1” hesab1 araciligiyla donemin kar ve zararina yansitilmistir. Bu noktada 6nemli
olan s6z konusu deger diisiikliigliniin zarar olarak gelir tablosuna aktarilmasidir.
2010 ve 2011 yillarinda ayrilan amortisman tutar1 yeniden degerlenmis deger

(75.000) tizerinden ve ii¢ yillik yararli dmre gore hesaplanmustir.

19 Ornek Epstein ve Jermakowicz (2010:375-376)’in kitabindan uyarlanmistir.
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----- 01.07.2009
12 | 260 HAKLAR 250.000
100 KASA 250.000
Patent hakkinin alima.
----- 31.12.2009
2 770 GENEL YONETIM GIDERI 25.000
268 BIRIKMIS AMORTSIMAN 25.000
Amortisman ayirma.
----- 01.01.2010
3 | 657 GERCEGE UYGUN DEGER 150.000
AZALIS ZARARI
260 HAKLAR 150.000
Yeniden degerleme farki.
----- 31.12.2010
4 770 GENEL YONETIM GIDERI 25.000
268 BIRIKMIS AMORTSIMAN 25.000
Amortisman ayirma.
----- 31.12.2011
5 | 770 GENEL YONETIM GIDERI 25.000
268 BIRIKMIS AMORTSIMAN 25.000
Amortisman ayirma.
01.01.2012
6 | 260 HAKLAR 275.000
649 DIGER CESITLI GELIR 100.000
VE KARLAR
551 MODV YENIDEN 175.000
DEGERLEME ARTISLARI
Deger artist.
/

01.01.2012 tarithinde patent hakkinin net defter degeri (75.000 — 25.000 —
25.000) 25.000 TL’dir. Ancak ayni tarihte yapilan yeniden degerleme sonucunda
patent hakkinin gercege uygun degeri 300.000 TL olarak belirlenmistir; dolayisiyla
patent hakkinin izlendigi hesabin 275.000 TL artirilmast gerekmektedir. S6z konusu
275.000 TL’lik deger artiginin, TMS 38 uyarinca, daha 6nce zarar yazilan 100.000
TL’1ik?! kismi kar olarak kaydedilerek gelir tablosuna aktarilmis; geriye kalan
175.000 TL’lik kismin ise diger kapsamli gelir igerisinde raporlanmak {izere “551
MODV Yeniden Degerleme Artiglar1” hesabina alacak kaydedilmistir.

2 Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.

21 Deger diisiikligii zarar olarak kaydedilen 150.000 TL’den bu tarihten sonra ayrilan amortisman
tutarlarinin (25.000 + 25.000) ¢ikartilmast ile elde edilmistir.
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2.4.1.2.3. Maddi Olmayan Duran Varhklarda Yeniden Degerleme Fazlasinin
Raporlanmasi

Finansal durum tablosunun 6zkaynaklar boliimiinde yer alan “551 MODV
Yeniden Degerleme Artislarr” hesabinin veya “Deger Artis Fonu” hesabinin “MODV
yeniden degerleme deger artis1” alt hesabinin alacak kalaninda bir 6nceki raporlama
donemine gore gerceklesen artig/azalis, diger kapsamli gelir igerisinde
raporlanmalidir. Olas1 artig/azalis, diger kapsamli gelir tablosunda maddi duran
varliklarin gergege uygun degerinde yasanan degisim ile birlikte “Duran Varliklar
Deger Artis Fonundaki Degisim” kalemini olusturmaktadir. Asagida Bimeks Bilgi
Islem Dis Ticaret A.S.’nin 2010 yilma iliskin finansal durum tablosu, kapsamli gelir
tablosu ve dipnotlarindan yararlanilarak maddi olmayan duran varlik yeniden

degerleme farkinin diger kapsamli gelir i¢erisinde nasil raporlandigi gosterilmistir.

Bimeks A.S. Finansal Durum Tablosu 31.12.2010 31.12.2009
OZKAYNAKLAR 28.046.469 23.305.737
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 28.044.513 23.304.794
Odenmis Sermaye 21.184.000 21.184.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar 869.231 869.231
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0 0
Deger Artis Fonlar 31.151.377 27.318.899
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 58.823 58.823
Geemis Yillar Kar/Zararlar -26.126.159 -15.753.054
Net Donem Kari/Zarar1 907.241 -10.373.105
AZINLIK PAYLARI 1.956 943

Kaynak: www.kap.gov.tr

Finansal durum tablosu dipnotlarindan maddi olmayan duran varliklarin
yeniden degerlenmesi ile ilgili elde edilen bilgiye gore; gelecekte yarar elde edilecek
ekonomik varliklar, 4 Subat 2009 tarihli SPK ruhsatli degerleme uzman kurulusu A
Artibir Gayrimenkul Degerleme A.S. raporuna gore gercege uygun degerine
getirilmigtir. Buna gore de 25.256.402 TL ilave bir degerleme fonu yaratilmistir.
Sirket s6z konusu varlikta bir deger diisiikliigiiniin meydana gelip gelmediginin
tespiti i¢in, yine SPK ruhsath degerleme uzmani kurulus A Artibir Gayrimenkul
Degerleme A.S.’ye 2010 yilinda degerleme tespiti yaptirmistir. Bu kurulusun
31.12.2010 tarihli raporuna goére séz konusu varligin degeri 48.000.000 TL olarak
hesaplanmistir. S6z konusu tutar ile evvelce tespit edilmis olan 44.444.402 TL
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arasindaki farkin (3.555.598 TL) ertelenmis vergi etkisi diisiildiikten sonra kalan

2.844.478 TL’s1 oOzkaynaklar icerisinde bulunan “Degerleme Fonu” hesabina

yansitilmistir.
Deger Artis Fonu
2010 2009 Fark
Maddi olmayan duran varlik deger artig fonu 28.100.880 25.256.402  2.844.478
Maddi duran varlik deger artig fonu 3.050.497 2.062.497 988.000
TOPLAM 31.151.377 27.318.899  3.832.478

Isletmenin hem maddi hem de maddi olmayan duran varliklar1 gercege uygun
deger ile degerlenmis, s6z konusu degerleme sonucunda maddi olmayan duran
varliklarin gergcege uygun degerinde 2.844.478 TL, maddi duran varliklarin gercege
uygun degerinde ise 988.000 TL olmak fizere toplam 3.832.478 TL’lik bir degisim

gerceklesmistir.

Bimeks A.S. Kapsamh Gelir Tablosu 31.12.2010
DONEM KARI/ZARARI 908.254
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim 0
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim 3.832.478
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim 0
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim 0
Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Ortakliklarin Diger Kapsamli 0
Gelirlerinden Paylar

Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Vergi Gelir/Giderleri 0
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASTI) 3.832.478
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 4.740.732

Kaynak: www.kap.gov.tr

Yukarida goriildiigii sekilde Deger Artis Fonu Hesabmin 2010 yili kalani ile
2009 yili kalan1 arasindaki 3.832.478 TL fark, diger kapsamli gelir i¢erisinde “Duran
Varlik Deger Artis Fonundaki Degisim” olarak raporlanmistir.

Ozkaynakta yer alan birikmis yeniden degerleme fazlasi, ilgili varhgm
kullanimdan ¢ekilmesi veya elden ¢ikarilmasi durumunda, dogrudan, dagitilmamis
karlara nakledilebilir. Ancak bu noktada yeniden degerleme fazlasindan dagitilmamis

karlara yapilan transfer, kar veya zarar araciligiyla yapilamaz (TMS 38, par.87).
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2.4.13. Yeniden Degerleme Fazlasindaki Degisim Kalemi ile Isletmenin Piyasa
Degeri Arasindaki Iliski

Duran varliklar yeniden degerleme farklari ile isletmenin piyasa degeri
arasindaki iliski varliklarin nakit yaratma kabiliyeti iizerinden kurulabilir. Bir
varligin piyasa degeri, s6z konusu varhigin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin bugiinkii degeri olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla varligin piyasa
degerinde diger bir ifade ile gercege uygun degerinde yasanan artis, sz konusu
varligin gelecekte daha fazla nakit yaratmasinin beklendigi seklinde yorumlanabilir.
Bu bilgi 1s1ginda varliklarin deger (nakit) yaratma kabiliyeti arttikca varligin

degerlerinin de yiikselmesi beklenmektedir.

Isletme agisindan bakilacak olursa, bir isletmenin piyasa degeri gelecekteki
nakit akimlarinin bugiinki degeridir, dolayisiyla gelecekteki nakit akimlar
hakkindaki beklentilerin olumlu olmasi durumunda isletmenin piyasa degeri yiikselir,
olumsuz olmas1 durumunda ise diiser. Bir dnceki paragrafta bahsedildigi gibi, duran
varliklarin gercege uygun deger degisimi piyasanin sdz konusu varliklarin nakit
yaratma kabiliyetine yonelik bakis acisini yansitmaktadir. Dolayisiyla varliklarin
gercege uygun degerindeki artig, bu varliklara sahip isletmenin gelecekteki nakit
akimlarmin olumlu yonde degiseceginin gostergesidir. Gelecekteki nakit akimlari
hakkindaki olumlu beklentiler ise isletmenin piyasa degerinin yiikselmesine neden
olmaktadir; Sonucta isletme varliklarini kullanarak deger yaratmaktadir. Bu durum
ozellikle patent haklar1 gibi maddi olmayan duran varliklarda daha belirgin sekilde

gbzlemlenebilir.

Dahasi, duran varliklarin degerinde yasanan artis potansiyel yatirimcilar ve
bor¢ verenler tarafindan isletmenin finansal yapisinin giiglendigi seklinde
algilanmakta; bu da isletmenin bor¢lanma kabiliyetini yiikseltmektedir (Nichols ve
Buerger, 2002). Isletmenin bor¢lanma kabiliyetinin yiikselmesi borglanma
maliyetlerinin diismesi anlamina gelmektedir. Bor¢glanma kabiliyetinin yiikselmesi
ile isletmenin piyasa degeri arasinda iki acgidan iliski kurulabilir. ilk olarak,
bor¢lanma maliyeti diistiiglinde isletmeden bor¢lanma nedeniyle daha az nakit ¢ikist

olmasi1 beklenir ki; bu da isletmenin karini olumlu yonde etkiler. Buna ek olarak,
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isletmenin bor¢lanma maliyetinin diismesi isletmeye yonelik risk algisinin olumlu
yonde degistigi anlamina gelir ki; bu da bugiinkii deger hesaplamasinda iskonto
oranin diismesine dolayisiyla da isletmenin piyasa degerinin ylikselmesine neden

olur.

Gerek gelecekteki nakit akimlari hakkindaki beklentileri yansitmasi gerekse de
isletmenin bor¢lanma kabiliyeti konusunda yatirimcilara ve borg verenlere fikir
vermesi nedeniyle duran varliklarin yeniden degerlenmesi sonucunda ortaya ¢ikan
fark, finansal bilgi kullanicilar1 agisindan isletmenin piyasa degeri konusunda yararh

bir bilgi olarak degerlendirilebilir.

2.4.2. Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar

Isletmelerin 6nemli gider kalemlerinden biri olan personel giderleri hakkinda
finansal bilgi kullanicilarina sunulacak bilgiler TMS 19 “Calisanlara Saglanan
Faydalar” standardinda belirlenmistir. Standart, ¢alisanlara saglanan faydalar1 dort

grup altinda siniflandirmaktadir. Bunlar;
- Hizmet siiresinde saglanan kisa vadeli faydalar,
- Calisma donemi sonrasinda saglanan faydalar,
- Calisanlara saglanan diger uzun vadeli faydalar,

- Is akdinin sona erdirilmesi nedeniyle saglanacak faydalar, olarak

siralanmaktadir.

Yukarida sayilan faydalar nedeniyle dogan yiikiimliiliikler, (i) isletmenin
tamamen kendi imkanlariyla, (ii) isletme i¢i yatirilan fonlarla veya (iii) sigorta sirketi
gibi {iglincii bir taraf araciligiyla finanse edilebilir. S6z konusu fonlama yontemleri

standartta, tamimlanms katki planlar®? ve tamimlanmis fayda planlari®® olarak

22 Tanimlanmis katki planlari: Bir isletmenin ayr1 bir isletmeye (fona) sabit bir katki pay1 d6dedigi ve
s6z konusu fonun, cari ve dnceki donemlerde, ¢alisanlarin sunmus olduklart hizmet ile ilgili olarak
calisanlara saglanan faydalarin tamamini 6demeye yeterli varligmin bulunmamasi durumunda,
isletmenin ek katki payr édemek konusunda herhangi bir yasal veya zimni kabulden dogan bir
yukiimliiliigiiniin olmayacagi, hizmet dénemi sonrasina iligkin fayda planlaridir (TMS 19, par.7).
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adlandirilmigtir.  Finansman yontemi ve hukuki sorumluluk agisindan fonlama

yontemleri asagidaki gibi karsilastirilabilir.

Tablo 2.6: Finansman Yontemi ve Hukuki Sorumluluk Acisindan Fonlama
Yontemleri

Tammlanmis Katki Planlar: Tanmumlanmis Fayda Planlari
Isletme disinda  bir emeklilik | Isletmenin disindaki bir emeklilik
e Digudan kurumuna katk} _payl qdeyerek kurumuna katk} _payl qdeyerek
Finansman muhtemel yiikiin riskinden | muhtemel ylkiin riskinden
kurtulmak. Isveren riskten | kurtulmak. Ancak risk hukuken
kurtulur, risk is gorende kalir. isverende kalir.
Isletme icinde ileride dogacak
e i riskleri  karsilamak  amaciyla
Finansman kullanilacak ~ fonlar veya mal
varliklar1 biriktirmek. Risk, temel
olarak isverende kalmaktadir.

Kaynak: Remzi Orten, Hasan Kaval ve Aydin Karapmar (2011); Tiirkive Muhasebe — Finansal
Raporlama Standartlari: Uygulama ve Yorum, 5. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara, $.302.

Tanimlanmis katki planlarinda yiikiimliiliigii 6deme riski tamamen {igiincii bir
tarafa yansitildigindan finansal durum tablosunda bu yiikiimliiliik ile ilgili herhangi
bir kalem bulunmamaktadir. Bu yiikiimliilikle ilgili 6deme yapildiginda veya borg
tahakkuk ettiginde ilgili tutar gelir tablosuna yansitilmaktadir (Orten vd., 2011:302).
Tiirkiye’de 2013 yili itibariyle 6denen kidem tazminatinin bagka bir kuruma
yansitilmasi miimkiin olmadigindan tanimlanmis katki planlar1 seklinde bir modelin

uygulanmasi s6z konusu degildir.

Tanimlanmig katki planlarinda, ilgili ylikiimliiliik veya giderlerin 6l¢iilmesi
icin higbir aktiieryal tahmine gerek yoktur ve bu nedenle aktiieryal kazang veya

kayip ihtimali de bulunmamaktadir.

Tanimlanmis fayda planlarinda ise ylikiimliiliik hi¢ yansitilmamakta veya
kismen yansitilmaktadir. Hi¢ yansitilmamasi durumunda muhtemel riskin tutari
hesaplanmakta ve bu risk iskonto edilerek simdiki deger olarak finansal durum

tablosuna aktarilmaktadir. Eger ¢alisanlara saglanan faydalarla iligkili yiikiimliliigiin

2 Tamimlanmis fayda planlari: Tanimlanmis katki planlar1 disinda kalan, hizmet dénemi sonrasina
iliskin fayda planlaridir (TMS 19, par.7).
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finanse edilmesi icin isletme iginde veya digsinda fonlar olusturulmus ise bu
yikiimliiliik net simdiki degeri ile finansal durum tablosunda yer almaktadir. Bu
noktada yiikiimliligiin net simdiki degeri, yiikiimliiliigiin simdiki degerinden fonun

net simdiki degeri indirilerek hesaplanmaktadir.

Tiirkiye’de temelde yilikiimliiliigiin bir kismimin veya tamaminin bagka bir
kuruma yansitilmasi veya sigorta ettirilmesi olanag1 varsa da nihai sorumluluk yine
isletmede kalmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki uygulamanin tanimlanmis fayda
plan1 smiflamasiyla 6zdes oldugu sdylenebilir (Orten vd., 2011:302-306).
Tanimlanmig fayda plani uygulamasi Tiirkiye’de kidem tazminati karsiligi olarak
adlandirilmakta ve finansal durum tablosunun pasifinde ayr1 bir kalem olarak
izlenmektedir. Ancak, yukarida da bahsedildigi lizere, kidem tazminati karsiligi
finansal durum tablosunda net simdiki degeri tizerinden izlenmektedir. Dolayisiyla
finansal durum tablosunda goziiken tutar bilango giiniinde personelin isletmeden

ayrilmast durumunda 6denecek tutar1 gostermemektedir.

2.4.2.1. Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazanc¢ ve Kayiplarin Hesaplanmasi

Tanimlanmig fayda planlart ile ilgili yiikiimlilik ve giderlerin
hesaplanabilmesi i¢in oncelikle bir takim aktiieryal varsayimlarin yapilmasi
gerekmektedir. Yapilan aktiieryal varsayimlarin tamamiyla ger¢eklegsmemesi
durumunda ortaya c¢ikan sapmalar ise aktiieryal kazang ve kayiplar olarak

adlandirilmaktadir.

Bir isletme, tanimlanmis fayda planlarinin hesaplanmasinda asagida yer alan

siralamaya uymalidir (TMS 19, par.50):
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 Calisanlarin cari veya onceki donemlerde yerine getirmis olduklar;
hizmete karsilik elde ettikleri getirinin giivenilir bir sekilde tahmin

a edilmesi icin aktiieryal tekniklerin kullanilmasi )

» Tanimlanmis fayda yiikiimliiliigiiniin bugiinkii degeri ile cari hizme?
maliyetinin  belirlenebilmesi i¢in, ilgili faydalarin Ongoriilen
b yiikiimliilik yonteminin kullanilmasi suretiyle iskonto edilmesi

* Plan varliklarinin makul degerinin belirlenmesi

C )

N
» Aktlieryal kazang ve  zararlarin  toplam  tutarlart  ile
d muhasebelestirilmesi gereken kazang ve kayiplarin belirlenmesi
J
\
* Plana iliskin herhangi bir yenilik veya degisiklik olmasi halinde,
e ortaya ¢ikan gegmis hizmet maliyetlerinin belirlenmesi
J
\

* Planin sona ermis veya kapsaminin daraltilmis olmasi halinde, ortaya
¢ikan kazang veya kayiplarin belirlenmesi

J

Yukarida anlatilan siire¢ gbéz onilinde bulunduruldugunda tanimlanmis fayda

planlarinin hesaplanmasi nispeten karmasik bir siire¢ olarak degerlendirilebilir.

Tanimlanmis fayda planimin nihai maliyeti, son maaslar, personel isten
ayrilmalar1 ve Oliim, tibbi maliyet egilimleri ve fonlama plani agisindan, plan
varliklarinm yatirrm kazanglar gibi bircok degiskenden etkilenmektedir. Ilgili planmn
nihai maliyeti belirsizdir ve bu belirsizlik uzun bir siire boyunca devam eder.
Dolayisiyla, tanimlanmis fayda planlar1 uzun bir donemi kapsadigindan ilgili tutar

iskonto edilerek finansal durum tablosuna aktarilmaktadir.
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Isten ayrilma sonrasi saglanan fayda yiikiimliiliikklerinin bugiinkii degerini ve
cari hizmet maliyetini Olgebilmek igin asagida belirtilenlerin  uygulanmasi
gerekmektedir (TMS 19, par.63):

(a) Bir aktiieryal degerleme yonteminin uygulanmasi,
(b) Faydanin hizmet siiresine baglanmasi ve
(c) Aktiieryal varsayimlar yapilmasi.

Ongoriilen yiikiimliiliik yéntemi her bir hizmet dénemini, bir birim daha fayda
hakkina sebep olan unsurlar olarak goriir ve nihai ylikiimliiliigii olusturmak i¢in her

birimi ayr1 ayr1 6lgmektedir (TMS 19, par.65).

Yontem  belirlendikten  sonra  aktiieryal degerleme  ydntemlerinin
kullanilabilmesi igin bazi varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir.  Aktiieryal
varsayimlar, isletmenin, isten ayrilma sonrasi saglanacak faydalarin nihai maliyetini
belirleyecek degiskenlere dair en iyi tahminidir. Aktlieryal varsayimlar (TMS 109,
par.73),

(@) Faydaya hak kazanabilecek mevcut ve eski ¢alisanlarin (ve onlarla
ekonomik olarak bagli olanlarin) gelecekteki oOzelliklerine iliskin demografik
varsayimlar. Demografik varsayimlar asagidaki gibi konularla ilgilidir; (1) ¢alisma
siras1 ve sonrasindaki 6liimler, (i1) ¢alisan isten ayrilma, maluliyet ve erken emeklilik
oranlari, (iii) plan tiyeleriyle onlara ekonomik olarak bagli olan, faydaya hak

kazanabileceklerin orani ve (iv) tibbi planlardaki talep oranlar ile

(b) Iskonto orani, gelecekteki maas ve fayda diizeyleri, tibbi fayda maliyetleri
konu oldugunda, gelecekteki tibbi maliyetler, biiyiik tutarlarda ise, yOnetim
maliyetleri ve fayda ddemeleri ve plan varliklarinin beklenen yatirim getiri orani

kalemleriyle ilgili finansal varsayimlardan olusmaktadir.

Asagida finansal raporlama siirecinde yapilan aktiieryal varsayimlara iliskin bir

ornek yer almaktadir.
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Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S

31 Aralik 2010 Tarihinde' Sona Eren Yila Ait Konsolide Finansal
Tablolara lliskin Dipnotlar — NOT 18

...Esas varsayim, her hizmet yuli i¢in olan azami yiikiimliiliigiin
enflasyona paralel olarak artmasidir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle,
finansal  tablolarda  karsiliklar,  ¢alisanlarin  emekliliginden
kaynaklanan gelecege ait olast yiikimliliigiiniin bugiinkii degeri
tahmin edilerek hesaplanir.

31 Aralik 2010 tarihi itibariyle karsiliklar yillik %5,10
enflasyon orami ve %10 iskonto oram varsayimina goére
hesaplanmigtir (31 Aralik 2009: Yillik enflasyon %4,80 orani ve %11
iskonto oramiy). Emeklilik olasihigina iliskin  kullanilan  oran
%99,43 dir (31 Araltk 2009 : %99,67).

Isten ayrilma sonrasinda fayda yiikiimliiliiklerini (hem fonlanan hem de
fonlanmayan) iskonto etmek i¢in kullanilan oranlar, raporlama donemi sonundaki
yilksek kaliteli kurumsal senetlere iliskin piyasa getirilerine bakilarak
belirlenmektedir. Bu gibi senetler i¢in derin bir piyasanin bulunmadig: iilkelerde,
devlet tahvillerinin (raporlama dénemi sonundaki) piyasa getirileri kullanilabilir. Bu
kurumsal senetlerin veya devlet tahvillerinin para birimleri ile vadeleri, isten ayrilma
sonrast fayda yiikiimliiliiklerinin para birimi ve beklenen vadeleriyle tutarli olmalidir

(TMS 19, par.78).

Iskonto oran1 énemli bir etkiye sahip bir aktiieryal varsayimdir ve paranin
aktlieryal veya yatirim riskini degil, zaman degerini yansitmaktadir. Uygulamada,

isletme genellikle tek bir agirlikli ortalamali iskonto orani kullanmaktadir.

Calisanlarin isten ayrilacagi siire, ayrilincaya kadar alacagi zam, kidem
tazminati almadan ayrilan c¢alisanlarin orani, iskonto orani gibi tahmin ve
varsayimlar ¢ogu zaman beklenildigi gibi gerceklesmemektedir. S6z konusu
varsayimlarin aynen gergeklesmemesinden kaynaklanan tutar farki, aktiieryal kazang
ve kayip olarak adlandirilmaktadir. Aktiieryal kazang ve kayiplar, (i) aktiieryal
varsayimlarla gergeklesen durumlar arasindaki fark diizeltmeleri ile (ii) aktiieryal

varsayimlardaki degisikliklerin etkilerinden olusmaktadir (TMS 19, par.7).

Aktlieryal kazang ve kayiplar, tanimlanmis fayda ylkiimliiliigiiniin bugilinki

degerindeki artis veya azaliglardan veya ilgili plan varliklarinin bugiinkii degerindeki
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artis veya azaliglardan dogmaktadir. Aktiieryal kazang ve zararlara 6rnek olarak

(TMS 19, par.94):

(a) Asir1 derecede yiiksek veya diisiik personel devir hizi, erken emeklilik veya
0liim, maas, fayda (planin resmi veya temel kosullarinin enflasyondan kaynaklanan

fayda artislar1 saglamasi durumunda) veya tibbi maliyetlerdeki artislar;

(b) Gelecekteki personel devir hizi, erken emeklilik, 6lim tahminlerindeki
veya maas, sosyal yardim (eger planin resmi veya temel kosullar1 enflasyondan
kaynaklanan sosyal yardim artiglar1 Sagliyorsa) veya tibbi maliyetler artislarindaki

degisikliklerin etkileri,
(c) Iskonto oranindaki degisikliklerin etkileri ve

(d) Plan varliklarimin beklenen yatirim getirisiyle gercek getirisi arasindaki

farklar, verilebilir.

2.4.2.2. Emeklilik Planlarindan  Aktiieryal Kazan¢ ve Kayiplarin
Muhasebelestirilmesi

TMS 19°da aktiieryal kazang ve kayiplarin, hemen dogduklari donemde donem
maliyetleri ile iligkilendirilmesi Ongoriilmemektedir. Ancak, standart raporlama
doneminin sonu itibariyle muhasebelestirilmemis toplam net aktiieryal kazang ve
zararin belirli bir koridor icerisinde dalgalanmasina izin vermektedir. Isletme bu
koridor igerisinde kalan aktiieryal kazang ve kayiplari muhasebelestirme konusunda
serbest birakilmistir. Koridor hesaplanirken oncelikle (i) tamimlanmis fayda
yukiimliliigiinin bugiinkii degeri ve (ii) herhangi bir plan varliginin gergege uygun
degeri karsilagtirilir ve bunlardan hangisinin tutari biiyiik ise onun tizerinden koridor
hesaplanir. Standartta koridor, tanimlanmis fayda yiikiimliliginin bugiinki
degerinin veya herhangi bir plan varliginin gercege uygun degerinin %10’u olarak
belirlenmigtir. Bu koridorun artt eksi %10 disina diisen aktiieryal kazang ve
zararlarin bir kism1 gelir veya gider olarak finansal tablolara yansitilmalidir. Bu

kayda alma islemi,

1. Tutarin tamamin1 donem kar veya zararinda muhasebelestirmek veya
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2. Tutarin tamamini diger kapsamli gelir lizerinden 6zkaynaklar igerisinde

muhasebelestirmek, seklinde olabilir.

Aktiieryal kazang ve kayiplara iliskin yukarida anlatilan siire¢ Sekil 2.5‘deki

gibi 6zetlenebilir.

Sekil 2.5: Aktiieryal Kazan¢ ve Kayiplarin Olusum ve Raporlama Siireci

Bir aktlieryal degerleme yonteminin
uygulanmasi

Faydanin hizmet siiresine baglanmasi

Aktlieryal Kazang ve Kayiplar

‘ Aktleryal varsayimlar yapilmasi ‘

Aktlieryal kazang ve kayiplar standartta belirtilen araligin (koridorun) disinda

mi?
Derhal kayda I Hayr
alinmasi zorunlu
degil. Evet
Kayda alinirsa

gerceklestikleri ddnemde
muhasebelestirilir

Tiim aktiieryal kazang ve kayiplar ‘

Dogdugu dénemin kar / zarar Diger kapsamli gelir tablosuna aktariimak
hesabinda veya suretiyle 6zkaynaklar igerisinde
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Bilindigi gibi Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 muhasebe uygulamalar ile
ilgili genel bir ¢erceve ¢izmektedir. Bu nedenle aktiieryal kazang ve kayiplarin gelir
tablosuna hangi hesap araciliiyla aktarilacagit TMS 19 igerisinde belirtilmemistir.
TMSK’nin 6nerdigi “Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi: No:2
Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi’nde de aktiieryal kazang ve karlara
iliskin herhangi bir gelir tablosu hesabi1 yer almamaktadir. Dolayisiyla, aktiieryal
kayiplar, “659 Diger Cesitli Gider ve Zararlar” hesab1 altinda acgilacak “Aktiieryal
Kayiplar” adl1 bir hesap; aktiieryal kazanclar ise “649 Diger Cesitli Gelir ve Karlar”
hesab1 altinda acilacak “Aktiieryal Kazanglar” adli bir hesap aracilifiyla gelir
tablosuna aktarilabilir. Orten vd. (2011:313-314) ise séz konusu kazang ve kayiplarin
“Aktiieryal Kazanclar” veya “Aktiieryal Kayiplar” seklinde ayri1 bir hesap olarak

isimlendirilmesini onermektedir.

Aktiieryal kazang ve kayiplar gelir tablosu ile iliskilendirilmeden dogrudan
O0zkaynaklar igerisinde muhasebelestirilecekse  finansal durum tablosunda
6zkaynaklar grubu altinda “563 Fayda Planlarindaki Aktiieryal Kazang ve Kayiplar”
hesab1 kullanilmahidir. Bu hesap, aktiieryal kazang oldugunda alacaklandirilacak;
aktiieryal zarar oldugunda bor¢landirilacaktir. TMS 19 (par.95)’de belirtildigi gibi
uzun vadede, aktlieryal kazan¢ ve zararlar birbirini mahsup edebilir. Dolayisiyla
“563 Fayda Planlarindaki Aktlieryal Kazang ve Kayiplar” hesab1 bazi donemlerde
alacak kalan1 verirken bazi1 donemlerde ise borg¢ kalan1 vereceginden uzun donemde

bir istikrar kazanacaktir.

Aktiieryal kazang ve =zarar1 Ozkaynaklar igerisinde muhasebelestirmis bir
isletme, aktiieryal kazan¢ ve kayiplara iliskin herhangi bir diizeltmeyi de diger

kapsamli gelirde muhasebelestirmelidir.

Ornek 2.4°de isletmenin aktiieryal kazang ve kayiplari hem dénem kar veya
zarar1 icerisinde muhasebelestirmesi durumunda; hem de 6zkaynaklari igerisinde

muhasebelestirmesi durumunda yapmasi gereken kayitlar ayr1 ayr1 verilmistir.
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Bin TL
Emeklilik Fayda Planlan
Hizmet maliyeti 32.055
Faiz maliyeti 52.820
Aktiieryal kayip/(kazanglar) 959
TOPLAM 85.834

Emeklilik fayda planlarina iliskin yukaridaki bilgilere sahip bir igletmenin
aktiieryal kazang ve kayiplari, donem kar veya zarar1 igerisinde muhasebelestirilmesi
durumunda kidem tazminatina iliskin yapilmasi gereken yevmiye kaydi asagidaki
gibi olmalidir.

----- 31.12.20XX
1% | 770 GENEL YONETIM GIDERI 32.055

780 FINANSMAN GIDERI 52.820
659 DIGER CESITLI GIDER VE ZARARLAR 959

- Aktiieryal Kayiplar
289 ERTELENMIS VERGI VARLIGI?® 17.166

472 KIDEM TAZMINATI KARSILIGI 85.834

693 SURDURULEN FAALIYETLER 17.166
ERTELENMIS VERGI GELIR ETKISI

Kidem tazminati karsilig.

/

Omek 2.4’de sadelik agisindan hizmet maliyetlerinin tamami yonetim
departmanina yiiklenmistir. Normalde calisanlarin c¢alistigi birime gore “Genel
Uretim Gideri”, “Pazarlama, Satis ve Dagitim Gideri” gibi farkli hesaplarin
kullanilmas: gerekmektedir. Kayitta, “780 Finansman Gideri” hesabi ise faiz

maliyetinin donem kar / zararina aktarilmasi amaciyla kullanilmigtir.

Kidem tazminatinin muhasebelestirilmesi noktasinda bir diger 6nemli konu
vergi kanunlar1 ile muhasebe standartlar1 arasindaki uygulama farkliliklardir.
Bilindigi gibi vergi yasalarina gore kidem tazminati ancak Odendiginde gider

yazilabilmektedir. Dolayisiyla standarda uygun olarak ayrilan kidem tazminati

24 Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.

%585.834 *0.20 = 17.166 TL
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karsiligi kanunen kabul edilmeyen gider olarak nitelendirilmekte ve matraha ilave
edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla matraha ilave edilen tutar kadar fazla pesin
vergi hesaplanir ve Odenir. Diger taraftan 6denmeleri durumunda kar zarara
yazilmadan dogrudan finansal durum tablosundaki karsilik hesaplarindan 6deme
yapildiginda vergi yasalarina gore gider yazilmasi gerektigi halde gider yazilmadig
icin ddenen tutarlarin matrahtan indirilmesi gerekir. Bu daha dnce ddenen pesin
verginin adeta mahsup edilmesi anlamina gelir. Ticari muhasebe agisindan matraha
ilave edilerek hesaplanan ve 6denen vergiler (ayrilan karsiligin % 20 si) bir pesin
O0denmis vergi veya ertelenmis vergi alacagidir. Bu hesaplardan 6deme yapildiginda
ise pesin ddenmis vergi adeta geri alinmakta veya mahsup edilmektedir. Iste bu
nedenle ayrilan kidem tazminati karsiligi bir gegici farktir ve Ertelenmis Vergi
Varligi dogurur. Karsilik hesaplarindan 6denen tutarlarin sagladigi vergi tasarrufu
kadarda bu Ertelenmis Vergi Varligi azaltilir ve ertelenmis vergi gelir etkisi
yaratilmis olur. Bunun da hesaplarda izlenmesi gerekmektedir (Kaval, 2012:3).
Yukaridaki kayitta bu etki “289 Ertelenmis Vergi Varlig1” hesabinda
muhasebelestirilmis ve “693 Siirdiiriilen Faaliyetler Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi”

hesabi ile gelir tablosuna yansitilmistir.

Aktiieryal kayiplar ise bir gelir tablosu hesabi olan “659 Diger Cesitli Gider ve
Zararlar” hesabmin “Aktiieryal Kayiplar” isimli alt hesabi aracilifiyla donem

kar/zararina aktarilmistir.

Ornek 2.4°de, aktiieryal kazang ve kayiplarin diger kapsamli gelir iizerinden
ozkaynaklar icerisinde muhasebelestirilmesi durumunda yapilmasi gereken yevmiye

kayd: ise asagidaki gibi olmalidir.
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----- 31.12.20XX
1?6 | 770 GENEL YONETIM GIDERI 32.055

780 FINANSMAN GIDERI 52.820

563 FAYDA PLANLARINDAKI AKTUERYAL 959
KAZANC VE KAYIPLAR

289 ERTELENMIS VERGI VARLIGI 17.166
472 KIDEM TAZMINATI KARSILIGI 85.834

569 ERTELENMIS VERGI GELIR 191
(GIDER) ETKISi?

693 SURDURULEN FAALIYETLER 16.975

ERTELENMIS VERGI GELIR ETKISi®
Kidem tazminati karsilig.

/

Bir onceki kayittan farkli olarak yukaridaki kayitta aktiieryal kazang ve
kayiplar “563 Fayda Planlarindaki Aktiieryal Kazang ve Kayiplar” isimli finansal
durum tablosu hesabi ile 6zkaynaklar igerisinde muhasebelestirilmistir. Buna ek
olarak, 6zkaynaklar icerisinde muhasebelestirilen aktiieryal kayip ve kazanglardan
kaynaklanan ertelenmis vergi etkisi ise “Ertelenmis Vergi Gelir (Gider) Etkisi” isimli

hesap araciligiyla yine 6zkaynaklar igerisinde muhasebelestirilmistir.

2.4.2.3. Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazan¢ ve Kayiplarin Raporlanmasi

Aktiieryal kazang ve kayiplar, kapsamli gelir tablosunda “Emeklilik
Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar” kalemi olarak raporlanmaktadir. Bu
kalemin tutari, “563 Fayda Planlarindaki Aktiieryal Kazang ve Kayiplar” hesabinda
raporlama donemi i¢inde yasanan degisimi gostermektedir. Raporlama donemi
igerisinde 6zkaynaklar altinda muhasebelestirilen ertelenmis vergi etkisi ise kapsamli
gelir tablosunda ya “Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplarin
Ertelenmis Vergi Etkisi” seklinde ayr1 bir kalem olarak ya da “Diger Kapsamli Gelir

% Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe

Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmigtir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.

21959 * 0,20 =191 TL
28 (32.055 +52.820) * 0,20 = 16.975 TL



Kalemlerine Iliskin Vergi Gelir/Giderleri” altinda

raporlanmaktadir.
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toplulagtirllmis  olarak

Asagida aktiieryal kazang ve kayiplarin o6zkaynaklar ve kapsamli gelir

tablosunda raporlanmasina iligkin bir 6rnek yer almaktadir.

ABC A.S. Finansal Durum Tablosu 31.12.2010 31.12.2009
OZKAYNAKLAR 29.246.469 24.105.737
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 29.244.513 24.104.794
Odenmis Sermaye 21.184.000 21.184.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar 869.231 869.231
Deger Artig Fonlar 31.151.377 27.318.899
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0
Fayda Planlarindaki Aktiieryal Kazang ve Kayiplar 1.200.000 800.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 58.823 58.823
Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 -26.126.159 -15.753.054
Net Donem Kari/Zarar1 907.241 -10.373.105
AZINLIK PAYLARI 1.956 943

Finansal durum tablosunda 6zkaynaklarinin durumu yukaridaki gibi olan

isletmenin hazirlamasi gereken kapsamli gelir tablosu asagidaki sekilde olmalidir:

ABC A.S. Kapsamh Gelir Tablosu
DONEM KARI/ZARARI

Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degigim
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim
Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar

31.12.2010
908.254

0
3.832.478
0

0

400.000

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Ortakliklarin  Diger Kapsamli

Gelirlerinden Paylar
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine Iliskin Vergi Gelir/Giderleri
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI)

TOPLAM KAPSAMLI GELIiR

0
(132.000)
4.100.478

5.008.732

bir

ABC A.S.’nin finansal durum tablosundan goriildigii tizere “563 Fayda

Planlarindaki Aktiieryal Kazang ve Kayiplar” hesabmin kalan1 2009 yili1 sonunda
800.000 TL iken; 2010 y1l1 sonunda bu tutar 1.200.000 TL’ye yiikselmistir. Aradaki

400.000 TL’lik olumlu fark sirketin kapsaml1 gelir tablosunda emeklilik planlarindan

aktiieryal kazang olarak raporlanmistir. Ornekte aktiieryal kazang ve kayiplara iligkin

ertelenmis vergi etkisi 80.000 TL’dir (400.000*0,2) ve diger diger kapsamli gelir

kalemlerinin ertelenmis vergi etkisi ile birlikte “Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine

Iliskin Vergi Gelir/Giderleri” kalemi altinda toplulastiriimis sekilde raporlanmistir.
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Uygulamada, finansal durum tablolarinda “Fayda Planlarindaki Aktiieryal
Kazang ve Kayiplar” seklinde ayri bir hesap yerine emeklilik planlarindan dogan
aktiieryal kazang ve Kayiplarin, yine 6zkaynaklar icerisinde yer alan “Deger Artis
Fonlar1” veya “Karsiliklar” (reserves) adli bir hesap altinda muhasebelestirildigi de
gozlemlenmektedir. “Deger Artis Fonlar1” veya “Karsiliklar” (reserves) adli hesap,
sadece aktilieryal kazang ve kayiplar i¢in kullanilmamaktadir. Dolayisiyla, bu tarz bir
hesabin kullanilmasi durumunda “aktiieryal kazang ve kayiplar” seklinde bir alt
hesabin da kullanilmas1 gerekmektedir. Bu noktada aktiieryal kazang ve kayiplar
Ozkaynaklar icerisinde ister ayr1 bir hesap altinda muhasebelestirilsin isterse “Deger
Artis  Fonlar1” veya “Karsiliklar” gibi bir hesabin alt hesabi olarak
muhasebelestirilsin mutlaka kapsamli gelir tablosunda “Emeklilik Planlarindan

Aktlieryal Kazang ve Kayiplar” basligi altinda ayr1 raporlanmalidir.

Bu tiir bir uygulama Almanya borsasinda islem goren Adidas sirketinin 2010
yilina ait finansal raporlarinda yer almaktadir. S6z konusu sirket, konsolide finansal
durum tablosunda aktiieryal kazang ve kayiplari, 6zkaynaklar igerisinde karsiliklar
(reserves) baslig1 altinda muhasebelestirmistir. Karsiliklar hesabinin kalan1 2010 yili
finansal durum tablosunda 563 milyon € olarak goziikmektedir. Ozkaynak degisim
tablosundan “Karsiliklar Hesab1”nin hangi kalemleri kapsadigi ve bu kalemlerin

tutarlar1 belirlenebilmektedir. Buna gore;

Adidas A.G. Milyon €
KARSILIKLAR HESABI sra22000 PO SRk s1122000

Sermaye Yedekleri 722 - 722
Diizeltmeler (451) 330 (121)
Korunma Islemi ici Ayrilan Karsiliklar (42) 31 (10)
Diger Karsiliklar (18) (120) (28)
TOPLAM 212 351 563

“Diger Karsiliklar” kalemi emeklilik planlarindan net aktiieryal kazang ve
kayiplart gostermektedir. Buna ek olarak, finansal durum tablosu dipnotlarinda

aktiieryal kazang ve kayiplara iliskin asagidaki bilgiler yer almaktadir.
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Tammlanms Fayda Planlariin Bugiinkii Degeri 31.12.2010

Milyon €
Aktiieryal Kayiplar (14)
Vergi Etkisi 4
Net Aktiieryal Kayip (20)

Finansal durum tablosunda 6zkaynaklar altinda “Karsiliklar Hesab1” igerisinde
muhasebelestirilen 10 milyon € tutarindaki aktiieryal kayip kapsamli gelir tablosunda

ise asagidaki gibi raporlanmistir.

Adidas AG Kapsamh Gelir Tablosu?® 31.12.2010
Milyon €
DONEM NET KARI/ZARARI 568
Nakit Akis Riskinden Korunma Islemi Sonucu Olusan Net Kazang / 31
(Kayip)
Emeklilik Planlarindan Net Aktiieryal Kazang ve Kayiplar (10)
Yabanci Para Cevrim Farkinin Net Etkisi 331
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) 352
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 920

Raporlama siirecinde son olarak dikkat edilmesi gereken nokta, 6zkaynaklarda
biriken aktiieryal kazan¢ ve kayiplarin, muhasebe politikalarinda degisiklik yapilarak
veya bagka bir nedenle hi¢gbir zaman donem kar veya zararina yansitilamayacagi,

ancak birikmis karlara (dagitilmamis karlara) aktarilabilecegidir.

2.4.2.4. Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazan¢ ve Kayiplar Kalemi ile
Isletmenin Piyasa Degeri Arasindaki Iliski

Tanimlanmis fayda planlar1 gereginden fazla fonlandigi zaman isletmeler
agisindan bir fon kaynagi ortaya ¢ikmaktadir. Isletmeler bu fonu gelecekte nakit
yaratmak amaciyla kullanabilir. Asir1 fonlama durumda isletmenin gelecekteki nakit
yaratma kabiliyeti ile aktiieryal kazanglar arasinda bir baglantidan bahsedilebilir.
Asirt fonlama haricinde bilindigi gibi aktiieryal kazang ve kayiplar, aktiieryal
varsayimlarda yasanan sapmalar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Dolaysiyla aktiieryal
kazang ve kayiplarin kisa donemde nakit giris veya c¢ikis1 yaratmasi veya yillar
itibariyle devamlilik gostermesi beklenemez. Bu nedenle aktiieryal kazang ve

kayiplarin donemin gelir giderleri arasina eklenmesi durumunda yillar itibariyle

29 Kapsamli gelir tablosunda yer alan tutarlar vergi etkisinden arindirilms net tutarlar1 gdstermektedir.
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donem karinda oynakligin artmasi beklenebilir. Kardaki oynaklik ise gelecekteki

nakit akimlarinin tahminini zorlastirmaktadir (Morais, 2012).

Morais (2012)’in ¢alismasinda yer aldig1 sekliyle, Severinson (2008), ¢alisma
kapsamindaki sirketlerin tanimlanmis fayda planlar ile ilgili yiikiimliiliiklerinin
sermayelerine oranin1 %18 olarak hesaplamistir. %18 gibi yiiksek orana dayanarak
kidem tazminatinin finansal durum tablosu agisindan 6nemli bir kalem oldugu
sOylenebilir. Kidem tazminati karsilig: tutarinin finansal raporlarda gergek degeri ile
yer alabilmesi i¢in isletmelerin degisen kosullara gore aktiieryal varsayimlarini

revize etmesi Onemlidir.

Aktlieryal varsayimlardaki degisimler sonucunda ortaya ¢ikan aktiieryal kazang
ve kayiplar ise yukarida bahsedilen tutarin degerlendirilmesinde veya isletmenin
aktlieryal varsayimlarmin ne derece basarili oldugu konusunda finansal bilgi
kullanicilarina bilgi sunabilir. Ancak, daha o6ncede bahsedildigi gibi, aktiieryal
kazang ve kayiplar ile nakit akimlar1 arasinda dogrudan bir iligki kurmak olduk¢a
giictiir. Bu nedenle aktiieryal kazang ve kayiplarin dénemin gelir/giderleri arasina
dahil edilmeden, Ozkaynaklar altinda ayr1 bir bilgi olarak finansal bilgi
kullanicilarina sunulmasi daha dogru goriilebilir. Bu goriisii destekler sekilde Morais
(2012) de calismasinda aktiieryal kazang ve kayiplarin déonemin gelir/gideri arasina
katildiginda kar rakami ile piyasa degeri arasindaki iligkinin zayifladigi; dolayisiyla
aktiieryal kazang ve kayiplarin donemin gelir/gideri yerine Ozkaynaklar altinda
muhasebelestirilmesinin daha yararli olacagi sonucuna ulagmistir. Benzer bulgulara

Hann vd. (2009)’un ¢alismasinda da rastlamak miimkiintidiir.

Kisacasi, aktiieryal varsayimlarin beklenenden farkli gergeklesmesi nedeniyle
ortaya c¢ikan aktlieryal kazang ve kayiplarin donemin gelir giderleri ile baglantis
veya nedensellik iliskisi kolay kurulamaz. Bu nedenle aktiieryal kazang ve kayiplari,
donem kar veya zararina yansitmak yerine 6zkaynaklarda takip etmek daha uygun
olabilir (Orten vd., 2011:314). Aktiieryal kazang ve kayiplara iliskin bilginin
Ozkaynaklar altinda ayr1 bir kalem olarak raporlanmasi, hem finansal bilgi

kullanicilarina yoneticilerin performans: hakkinda yorum yapabilme olanag:
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tanimakta; hem de gelecekteki kar rakaminin tahmini agisindan net karin oynakligin

azaltmaktadir.

Buna karsilik Hann vd. (2009) ise emeklilik planlarinin gergege uygun deger
tizerinden finansal durum tablosunda yer almasinin isletmenin kredibilitesi ile iliskili
oldugu sonucuna ulasmistir. Gergege uygun deger hesaplamasinda aktiieryal kazang
ve kayiplarin da dikkate alindigi diisiiniildiigiinde, isletmenin piyasa degeri ile
aktiieryal kazang ve kayiplar arasinda gelecekteki nakit akimlarinin tahmini
acisindan olmasa da isletmenin riskliligi tizerinden bir iliski kurulabilir. Ancak boyle
bir iligki mevcut olsa da bu iliskinin gii¢lii bir iliski olacagini séylemek pek miimkiin

goziikmemektedir.

2.4.3. Finansal Tablolarin Farkh Para Birimine Cevrim Farklarindaki Degisim

Ulusal muhasebe uygulamalarinda yer alan hiikiimlere bagli olarak yabanci
bagl ortakliklar, istirakler ve subeler, hesaplarini ¢ogunlukla faaliyette bulunduklari
tilkenin para birimi ile tutmaktadir. Cokuluslu sirketler agisindan bu durum dolar,
euro, lira, pound, yen, dinar gibi farkli para birimlerine gore diizenlenmis birden ¢ok
finansal rapor anlamina gelmektedir. Farkli para birimlerine gore diizenlenmis
finansal raporlarin finansal bilgi kullanicilar tarafindan yorumlanmasi oldukga giic,
hatta imkansizdir. Bu nedenle ¢esitli para birimlerine gére hazirlanmis finansal
raporlar, tek bir para birimine g¢evrilerek raporlama yapilmaktadir. Cokuluslu
sirketlerin yaninda yerel sirketler acisindan da yabanci para ¢evrimi Onemli bir
olgudur. Bunun baslica nedeni giiniimiizde ¢ogu yerel isletmenin yabanci
tedarik¢iler, miisteriler veya bor¢ verenler gibi gruplarla ticari iligki igerisinde
olmasidir (Epstein ve Jermakowicz, 2011:961). Kisacasi, uluslararasi ticaretin
gelismesi ile birlikte yeni kalemlerin finansal raporlar igerisine dahil edilmesi
zorunlu hale gelmistir. Bu kalemlerden bir tanesi yabanci para gevrim farklarinin
etkisidir (Keating, 1999:335). UMSK, hangi doviz kuru/kurlarinin kullanilacagi ve
doviz kurlarindaki degisimin finansal tablolar {izerindeki etkilerinin nasil

raporlanacagint TMS 21 “Kur Degisiminin Etkileri” standardinda diizenlemistir.
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Yabanci para cevrimi ile ilgili bilgi vermeden 6nce TMS 21 standardinin
yabanci para cinsinden tiirev araglar i¢in uygulanmadigini belirtmekte yarar vardir.
Yabanci para cinsinden tiirev araglarin muhasebelestirilmesi TFRS 9 “Finansal
Araglar” standardinda ayrintili sekilde yer almaktadir. Bununla birlikte; TFRS 9’un
kapsaminda olmayan yabanci para cinsinden tiirev araglar, TMS 21 kapsamindadir.
TMS 21, ayrica bir isletmenin tiirev araglara iligskin tutarlar1 gecerli para
biriminden finansal tablolarda kullanilan para birimine ¢evirirken de

uygulanmaktadir.

Buna ek olarak TMS 21, yurtdisindaki isletmedeki net yatirnm da dahil olmak
lizere, yabanci para kalemler i¢in yapilan finansal riskten korunma muhasebesinde de
uygulanmamaktadir. Finansal riskten korunma muhasebesinde TMS 39 hiikiimleri
uygulanir (TMS 21, par.5).

Ayrica yabanci para islemlerden kaynaklanan nakit akislarinin nakit akis
tablosundaki sunumunda ya da yurtdigindaki isletmenin nakit akislarinin ¢evriminde
TMS 7 “Nakit Akis Tablolar1” standardi uygulandigindan; bu durumlar TMS 21’in

kapsami disindadir.
Kisacasi, TMS 21,

(a) “TFRS 9 Finansal Araglar” Standardinin kapsaminda olan tiirev islemler ve
bakiyeler hari¢; yabanci para islemlerin ve yabanci para cinsinden bakiyelerin

muhasebelestirilmesi,

(b) Isletmenin finansal tablolarina konsolidasyon ya da &zkaynak yontemi
uygulanarak dahil edilen yurtdisindaki isletmelerin faaliyet sonuglarinin ve finansal

durumunun raporlama para birimine gevrilmesi ve

(c) Isletmenin faaliyet sonuclarinin ve finansal durumunun finansal tablolarda

kullanilan para birimine ¢evrilmesi, durumunda uygulanmaktadir.
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2.4.3.1. Finansal Tablolarin Farkli Para Birimine Cevrim Farklarindaki
Degisimin Hesaplanmasi

Yabanci para ¢evrim farklari, temel olarak 4 asamali bir siire¢ igerisinde ele

almabilir. {lgili siirec Sekil 2.6°daki gibi islemektedir.

Sekil 2.6: Yabanc1 Para Cevrim Farklarimin Belirlenmesi ve Raporlanmasi
Siireci

Gecerlipara -
isletmenin figili biriminin Yab‘:"‘{f‘:tl;am
cerli kalemlerin finansal f gkl
gebg_:e_r 1para gecerlipara tablolarda a? r——
bel!lrr"ll::nnl?-::si birimine Kullanilan para kaydedilmesi

birimine
cevrilmesi

cevrilmesi

' ve /
. raporlanmas1 4

Sekilden de gorildiigii lizere oOncelikle igletmenin gegerli para biriminin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu noktada gegerli para birimi, isletmenin faaliyet

gosterdigi temel ekonomik ¢evrenin para birimidir.

Bir igletmenin, gegerli para biriminin tespitinde TMS 21 (par.9) baz1 faktorlerin
dikkate alinmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Bu faktorlerden ilki, mal ve
hizmetlerin satis fiyatlarin1 en ¢ok hangi para biriminin etkiledigi, diger bir ifade ile
mal ve hizmetlerin satis fiyatlarinin ¢cogunlukla hangi para birimine bagl oldugudur.
Yabanci para biriminin belirlenmesi ile ilgili bakilabilecek bir diger faktor, rekabet
unsurlar1 ve yasal diizenlemeleriyle mal ve hizmetlerin satis fiyatlarin1 en cok
etkileyen tilkenin para biriminin ne oldugudur. Standartta yer alan diger faktor ise,
mal ve hizmetlere iliskin iscilik, ham madde ve diger maliyetleri en ¢ok etkileyen

para birimidir.

Yukaridaki gostergelerin karisik ve gegerli para biriminin agik olmadigi
durumlarda ise yonetim; temel islemlerin, olaylarin ve kosullarin ekonomik etkilerini

en iyi yansitan para biriminin belirlenmesinde kendi takdirini kullanabilmektedir.

Bir sonraki asamada isletmenin gecerli para biriminden farkli bir para

biriminde gerceklesen islemelerin gegerli para birimine gevrilmesi gerekmektedir. Bu
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asamada eger gegerli para birimi ile finansal tablolarda kullanilan para birimi farkli
ise raporlama zamaninda gegerli para birimi ayrica finansal tablolarda kullanilan para

birimine ¢evrilmelidir.

Son asamada ise finansal tablolarin farkli para birimine ¢evrim farklariin

kaydedilmesi ve raporlanmasi yer almaktadir.

2.4.3.2. Finansal Tablolarin Farkhh Para Birimine Cevrim Farklarinin
Muhasebelestirilmesi

Genel olarak yabanci para ¢evrim farklarinin muhasebelestirilmesi; (i) glinlik
islemelerin muhasebelestirilmesi, (ii) donem sonu degerleme ve (iii) finansal

tablolarin farkli para birimine ¢evrilmesi, basliklar1 altinda ele alinabilir.

“Giinliik iglem” ifadesi ile kastedilen, yabanci para birimi {izerinden mal ve
hizmet satin alinmasi, satilmasi, bor¢ verilmesi veya alinmasi, kredi kullanilmasi
veya kullandirilmasi, isletme varliklarinin satilmasi veya isletmeye duran varlik satin
alinmasi gibi islemlerin muhasebelestirilmesidir (Orten vd., 2011:343). Bu ifadede
yer alan durumlar standartta ise (TMS 21, par.20) “yabanci para islemi” seklinde
kullanilmaktadir. Yabanci para iizerinden gerceklesen giinliik islemler ilk

muhasebelestirme sirasinda; kur farki dikkate alinarak gecerli para birimi tizerinden

kaydedilmektedir (TMS 21, par.21).

Ginliik islemlerin, bir diger ifade ile yabanci para iglemlerin, donem sonunda
degerlemesi ve ortaya ¢ikan yabanci para ¢evrim farklarinin muhasebelestirilmesi,
ilgili kalemin parasal kalem olup olmamasina goére farklilik arz etmektedir. Bu
nedenle Oncelikle parasal kalemlere iliskin agiklamalara; daha sonra ise parasal

olmayan kalemlere iliskin agiklamalara yer verilecektir.

Parasal kalem, elde tutulan para ile sabit veya belirlenebilir bir tutarda para
olarak alinacak veya oOdenecek varlik ve borglardir. ilk muhasebelestirmenin
ardindan her raporlama donemi sonunda hesaplarda yabanci para {izerinden izlenen
parasal kalemler, kapanis kurundan gegerli para birimine ¢evrilir. Burada kapanis

kuru raporlama donemi sonunda gegerli olan kurdur. Degerleme islemi sonucunda
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ortaya ¢ikan yabanci para ¢evrim farki igsletmenin lehine ise “646 Kambiyo Karlar1”
hesabi, isletmenin aleyhine ise “656 Kambiyo Zararlar1” hesabi kullanilir. Her iki
hesap da gelir tablosu hesabidir. Dolayisiyla olusan yabanci para ¢evrim farki bu

hesaplar araciligiyla isletmenin donem gelir/giderleri igerisine dahil edilmis olur.

Raporlayan isletmenin yurtdisindaki isletmesindeki net yatiriminin bir
pargasini olusturan parasal bir kalemden kaynaklanan kur farklari ise raporlayan
isletmenin bireysel finansal tablolarinda ve yurtdisindaki isletmenin kendi finansal
tablolarinda kar ya da zarar olarak muhasebelestirilir. Yurtdisindaki isletmeyi ve
raporlayan igletmeyi igeren finansal tablolarda (konsolide finansal tablolar), bu tiir
kur farklar1 baslangicta diger kapsamli gelirin ayr1 bir unsuru olarak
muhasebelestirilir ve net yatirimin elden ¢ikarilmasi durumunda kar ya da zarar

olarak muhasebelestirilir.

“Parasal olmayan kalem” ifadesi ise TMS 21°de parasal kalemler digindaki
kalemler i¢in kullanilmig, ayr1 bir tanimlama yapilmamistir. Parasal olmayan
kalemlerin temel niteligi, sabit ya da belirlenebilir tutarda para biriminin alinmasi
hakkmmin (ya da odenmesi yiikiimliiliigiiniin) mevcut olmamasidir. Ik
muhasebelestirmenin ardindan her raporlama dénemi sonunda, (i) tarihi maliyet
cinsinden Ol¢iilen yabanci para birimindeki parasal olmayan kalemler islem
tarihindeki doviz kuru kullanilarak; (ii) gercege uygun degerden Olciilen yabanci para
birimindeki parasal olmayan kalemler ise ger¢ege uygun degerin belirlendigi

tarihteki doviz kurlar1 kullanilarak ¢evrilmektedir.

Daha oOnce bahsedildigi gibi TMS 16, maddi duran varliklarin yeniden
degerlenmesinden kaynaklanan bazi kazang ve zararlarin diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilmesini gerektirmektedir. Boyle bir aktifin yabanci para cinsinden
olmasi durumunda, yeniden degerlenmis tutar degerlemenin yapildigi tarihteki
kurdan ¢evrilir ve olusan kur farki diger kapsamli gelirde muhasebelestirilir. Benzer
sekilde diger standartlar bazi kazan¢ ve zararlarin diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilmesini gerektirmektedir. Parasal olmayan bir kalemden kaynaklanan

kazan¢ ya da zarar diger kapsamli gelirde muhasebelestirilirse, bu kazan¢ ya da
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zararin kurdan kaynaklanan kismi1 da diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmelidir.
Bu asamada dikkat edilmesi gereken konu; s6z konusu kur farkindan dogan kazang
ve kayiplarin diger kapsamli gelir altinda “Finansal Tablolarin Farkli Para Birimine

Cevrim Farklarindaki Degisim” kalemi olarak raporlanmadigidir.

Ornek 2.5°de maddi duran varliklarin yeniden degerlenmesinden kaynaklanan
baz1 kazang ve zararlarin diger kapsamli gelirde nasil muhasebelestirildigi yer

almaktadir.

Omek 2.5°de ABC A.S., 15.01.20X1 tarihinde bir makineyi KDV haric
600.000€ fiyatla pesin satin almistir (1 €=2,30 TL). S6z konusu makine tiger yillik
araliklarla yeniden degerlemeye tabi tutulmaktadir. Ik {i¢ yilin sonunda makinenin
birikmis amortismani 350.000 TL ve hesaplanan gergege uygun degeri 475.000 €’ dur
(1 €=2,35 TL). Bu bilgilere gore makinenin degerleme dncesi net degeri (1.380.000 —
350.000) 1.030.000 TL’dir. Gergege uygun degeri ise (475.000%2,35) 1.116.250
TL dir.

ABC A.S.’nin muhasebe departmani hesaplanan gercege uygun degere gore

makinenin net degerinde gerceklesen deger artisii  asagidaki  sekilde

muhasebelestirmelidir.
----- 31.12.20X4
130 | 253 TESIS MAKINE VE CIHAZLAR 86.250
550 MDV YENIDEN DEGERLEME
ARTISLARI 86.250
Yeniden degerleme farki.
/

Ornek 2.5°de olusan kur farki TMS 21 (par.30)’a uygun olarak “550 MDV
Yeniden Degerleme Artislari” hesab1 araciligiyla 6zkaynaklar igerisinde
muhasebelestirilmistir. Bu tutar diger kapsamli gelir igerisinde ise “Yeniden

Degerleme Fazlasindaki Degisim” olarak raporlanacaktir.

%0 Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.
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Buna karsin, parasal olmayan bir kalemden kaynaklanan kazang ya da zarar,
kar ya da zararda muhasebelestirilirse, bu kazang ya da zararin kurdan kaynaklanan

kismi da kar ya da zararda muhasebelestirilmelidir.

Kapsamli gelir agisindan ise asil 6nemli olan finansal tablolarin farkli para
birimine ¢evrilmesi sonucunda ortaya ¢ikan yabanci para ¢evrim farklaridir. Finansal
tablolarin farkli para birimine ¢evrilmesi ise gecerli para biriminin yliksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olup olmamasina gore biraz

farklilagsmaktadir.

Gegerli para birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olmayan bir
isletmenin faaliyet sonuglari ve finansal durumu, finansal tablolarda kullanilan farkli

para birimine asagidaki islemler uygulanarak ¢evrilir:

(a) Sunulan her finansal durum tablosu (bilango) aktif ve yabanci kaynaklar1 bu
finansal durum tablosunun (bilangonun) diizenlendigi tarihteki kapanis kurundan

cevrilir;

(b) Her kapsamli gelir tablosunun veya bireysel gelir tablosunun gelir ve

giderleri islem tarihlerindeki doviz kurlarindan gevrilir ve

(c) Ortaya ¢ikan tiim kur farklari, 6zkaynaklar altinda “Yabanct Para Cevrim

Farklarindaki Degisim” olarak muhasebelestirilir.

Ornek 2.6, finansal tablolarin farkli bir para birimine ¢evrilmesi sonucunda
ortaya c¢ikan yabanci para ¢evrim farkinin hesaplanmasi ve muhasebelestirilmesi ile
ilgilidir.

Ornek 2.6°da Alba Sirketi, Uspac adli bir Amerikan sirketinin bagl ortaklig
durumundadir ve faaliyetlerine 2010 yilinda Almanya’da baslamistir. Alba sirketinin
hem yerel para birimi hem de gecerli para birimi Euro’dur. Ancak ana sirket olan
Uspac finansal tablolarini Amerikan Dolar1 tizerinden diizenlemektedir. Alba
sirketinin tiim varlik ve yiikiimliiliiklerinin kapanis kurundan ana sirketin finansal

tablolarinda kullandig1 para birimine ¢evrilmesi igin gerekli kurlar asagidaki gibidir.
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1€=0,90$ 2010 y1linin baginda (adi hisse senetlerinin ihrag edildigi tarih)
1€=1,05% 2010 y1l1 i¢in ortalama kur

1€=1,10% Temettli dagitim karar1 agiklandiginda

1€=1,20% 31.12.2010 tarihinde

Yukarida yer alan kurlara gore Alba sirketinin finansal durum tablosu gecerli
para biriminden (Euro) raporlama para birimine (US Dolar) asagidaki sekilde

¢evrilmelidir.

Alba Sirketi’nin 31.12.2010 Tarihli Finansal Durum Tablosu

Bin€/$
Euro Gecerli Kur ABD
Dolan
Nakit Degerler 500 1,20 600
Ticari Alacaklar 200 1,20 240
Araziler 1.000 1,20 1.200
Binalar (net) 4.900 1,20 5.880
AKTIF TOPLAMI 6.600 7.920
Ticari Borglar 300 1,20 360
Bor¢ Tahakkuklar1 100 1,20 120
Banka Kredileri 4.000 1,20 4.800
Sermaye 400 0,90 360
Hisse Senedi 1hrag: Primi 1.600 0,90 1.440
Yedekler 200 Dipnot®! 205
Ara Toplam - - 7.285
Yabanci Para Cevrim Farki - - 635
PASIF TOPLAMI 6.600 7.920

Temel muhasebe esitligi geregi finansal durum tablosunun aktif toplami ile
pasif toplami birbirine esit olmalidir. Finansal tablolarinin ABD Dolarina ¢evrilmesi
sonucunda Alba Sirketinin aktifleri toplam1 7.920 bin $ iken; yabanci para ¢evrim
farki olmadan pasiflerinin toplami 7.285 bin $’dir. Pasif toplami ile aktif toplami
arasindaki 635 bin § fark finansal tablolarin bagka bir para birimine ¢evrilmesinden

kaynaklanan yabanci para ¢evrim farkidir.

Ana ortaklik konumundaki Uspac sirketi ise konsolide finansal durum

tablosunda 635 bin $ tutarindaki yabanci ¢evrim farki kadar sahip olunan isletmedeki

31

Euro Gecerli Kur US Dolar
Gelirler 2.000 1,05 2.100
Giderler (1.700) 1,05 (1.785)
Donem Kari 300 315
Dagitilan Temettii (100) 1,10 (110)

Yedekler 200 205
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payini artiracak; karsiliginda ayni tutar1 6zkaynaklar1 altinda yabanci para ¢evrim

farki olarak muhasebelestirecektir.

----- 31.12.20X4
226 BAGLI ORTAKLIKLAR 635.000

560 YABANCI PARA CEVRIM 635.000
FARKLARI

132

Yabanc1 para ¢evrim farki.

/

Ilgili tutar icin bagh ortaklik konumundaki Alba sirketi ise herhangi bir
muhasebe kaydi yapmayacaktir.

Gegerli para birimi, yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan bir
isletmenin faaliyet sonuglart ve finansal durumu ise TMS 21 “Kur Degisiminin
Etkileri” standardinda belirtilen yiiksek enflasyon yontemleri kullanilarak enflasyon

diizeltmesi yapildiktan sonra farkli bir para birimine ¢evrilir.

2.4.3.3. Finansal Tablolarin Farkhh Para Birimine Cevrim Farklarindaki
Degisimin Raporlanmasi

“560 Yabanci Para Cevrim Farklar1” hesabinda raporlama donemi igerisinde
yasanan degisim tutar1 diger kapsamli gelir unsuru olarak konsolide kapsamli gelir
tablosunda raporlanmalidir. Hesaplanan tutar, konsolide gelir tablosunun diger
kapsamli gelir bolimiinde “Finansal Tablolarin Farkli Para Birimine Cevrim

Farklarindaki Degisim” veya “Yabanci Para Cevrim Farki” adiyla yer alacaktir.

Ornek 2.6’da ana sirket olan Uspac, yabanci para ¢evrim farkindan dogan
635.000 $ degerindeki farki diger kapsamli gelir altinda “Yabanci Para Cevrim
Farkindaki Degisim” olarak agagidaki gibi raporlamalidir.

% (Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap cercevesinden yararlanilmistir. S6z konusu taslak EK-2’de
sunulmustur.
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31.12.2010
Uspac Konsolide Kapsamli Gelir Tablosu Bin $
DONEM KARI/ZARARI 7.850
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim 0
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim 3.745
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim 0
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim 635
Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Ortakliklarin Diger Kapsamli
Gelirlerinden Paylar 0
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Vergi Gelir/Giderleri (340)
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) 4.040
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 11.890

Gelir ve giderlerin islem tarihindeki doviz kurlarindan, aktif ve yabanci
kaynaklarin kapanig kurundan ve donem basi net aktiflerin oncekinden farkli bir
kapanis kurundan c¢evrilmesi islemi yabanci para ¢evrim farklarinin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir.

Yabanci para ¢evrim farklari, kar veya zararda muhasebelestirilmez; ¢iinki
doviz kurlarindaki degisim, faaliyetin simdiki ve gelecekteki nakit akiglarini ya hig
etkilemez ya da c¢ok az etkiler. Kur farklarinin kiimiilatif tutar1 yurtdisindaki bir
isletme elden cikarilincaya kadar 6zkaynagin ayri bir bileseninde sunulur. Kur
farklari, konsolide edilen ancak tamamen sahip olunmayan yurtdisindaki bir isletme
ile ilgili ise, cevrimden kaynaklanan ve azinlik paylarina isabet eden kiimiilatif kur
farklar1, konsolide finansal durum tablosunda kontrol giicii olmayan paylarin (azinlik

paylarinin) bir pargasi olarak muhasebelestirilir.

Ozetle, parasal veya parasal olmayan bir kalem raporlayan isletmenin
yurtdisindaki isletmesine yaptigi net yatirimin bir pargasini olusturuyorsa ve
raporlayan isletmenin gecerli para birimindeyse, yurtdisindaki isletmenin kendi
finansal tablolarinda kur farki ortaya ¢ikar. Benzer sekilde, bu kalem yurtdisindaki
isletmesinin gecerli para birimindeyse raporlayan isletmenin bireysel finansal
tablolarinda kur farki ortaya ¢ikar. Bu kalem raporlayan isletmenin ya da
yurtdisindaki isletmenin gegerli para biriminden baska bir para birimindeyse,
raporlayan isletmenin bireysel finansal tablolarinda ve yurtdisindaki isletmenin kendi

finansal tablolarinda kur farki ortaya ¢ikar. Kisacasi, yabanci para ¢evrim farki ile
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ilgili i¢ farkli durum gergeklesebilir. S6z konusu {i¢ muhtemel duruma gore yabanci
para ¢evrim farkinin nasil gerceklestirilecegi ve ortaya ¢ikan ¢evrim farklarinin nasil

raporlanacagi asagidaki tabloda®® 6zetlenmistir.

Tablo 2.7: Muhtemel Durumlara Gore Yabanci Para Cevrim Farklariin
Raporlanmasi

Yurtdisindaki  Yurtdisindaki Ana Sirketin

Isletmenin Isletmenin nglEs] Yabanci Para Cevrim Yabanci Para
q Tablolarinda " R q
Yerel Para Gecerli Para 9 Yontemi Cevrim Farki
S L Kullandig1
Birimi Birimi .2
Para Birimi
Tiim varlik ve
yiikiimliiliiklerin kapanis Diger kapsamli
.. . kurundan ana sirketin gelir tablosu ve
Euro Euro A skl finansal tablolarinda 6zkaynaklarda
kullandig: para birimine raporlanmalidir.
¢evrilmeli.

Tiim parasal kalemler
kapanis kurundan gegerli
para birimine (ayn1

Euro Tiirk Lirasi Tiirk Lirasi zamanda ana girketin
finansal tablolarinda
kullandig1 para birimine)
¢evrilmeli.

Kazanglar
(kayiplar), donem
karina (zararina)
aktarilmalidir.

Kazanglar
(kayplar), donem
karima (zararina)

1. Gegerli para birimine
cevrilmeli (Isvigre Frangi

Euro’ya) aktarilmalidir.
Isvicre Frangi Euro Tiirk Lirasi

2. Ana sirketin finansal Diger kapsamli

tablolarinda kullandig1 para  gelir tablosu ve

birimine ¢evrilmeli (Euro ozkaynaklarda

Tiirk Lirasi’na) raporlanmalidir.

Yurtdisindaki isletmenin faaliyet sonug¢larnin ve finansal durumunun
raporlayan isletmeninkiler ile birlestirilmesinde, grup i¢i bakiyelerin ve islemlerin
eliminasyonu gibi normal konsolidasyon islemleri uygulanir. Ancak, grup i¢i parasal
bir aktif (ya da pasif), kisa veya uzun vadeli olmasina bakilmaksizin, yabanci para
dalgalanmalarinin sonuglarini1 konsolide finansal tablolarda gostermeden, ilgili grup
i¢ci borgla (ya da aktif kalemle) elimine edilemez. Ciinkii parasal kalem, bir para

birimini digerine ¢evirme ylkiimliliigii tasir ve raporlayan isletmeyi yabanci para

33 Tablo Epstein ve Jermakowicz (2011:970)’in galismasindan uyarlanmustir.
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dalgalanmalarinda kazang ya da kayba agik hale getirir. Dolayisiyla, raporlayan
isletmenin konsolide finansal tablolarinda bu tiir kur farklari kar veya zararda
muhasebelestirilir veya TMS 21’in 32. paragrafinda belirtilen durumlardan
kaynaklanmasi durumunda yurtdigindaki isletmenin elden ¢ikarilmasina kadar diger

kapsamli gelirde muhasebelestirilir ve 6zkaynagin ayri bir bileseninde biriktirilir.

Yurtdisindaki isletmenin elden c¢ikarilmasinda®4, diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilmis ve Ozkaynagin ayr1 bir bileseninde biriktirilmis s6z konusu
isletmeye ait birikmis kur farklari, elden ¢ikarmadan kaynaklanan kazang veya kayip
muhasebelestirildiginde, Ozkaynaktan kar veya =zarara aktarilarak (yeniden

siiflandirmaya iligkin bir diizeltme olarak) yeniden siniflandirilir.

Yurtdisinda isletmesi olan bir bagli ortakligin kismen elden c¢ikarilmasinda
isletme, diger kapsamli gelirde muhasebelestirilen birikmis kur farklarinin oransal
paymi, soz konusu yurtdisi isletmedeki kontrol giicii olmayan paylarla yeniden
iligkilendirebilir. Yurtdisindaki isletmenin diger herhangi bir elden ¢ikariminda
isletme, sadece diger kapsamli gelirde muhasebelestirilen birikmis kur farklarinin

oransal payini, kar veya zararda yeniden siniflandirir.

Bir isletme, yurtdisindaki isletmesini satig, tasfiye, sermaye paymin geri
O0denmesi ya da isletmenin bir kismindan ya da tamamindan vazge¢cme seklinde elden
cikarabilir. Yurtdisindaki bir isletmenin defter degerinin diisiiriilmesi, kendi zarari
veya yatirimci tarafindan muhasebelestirilen deger diislikliigli nedeniyle kismi bir
elden ¢ikarma meydana getirmez. Dolayisiyla diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilen kur farki kazang ya da kaybmin herhangi bir kismi, deger

diistikliiglinlin yansitilmasi sirasinda kar veya zararda yeniden siniflandirilmaz.

2.4.3.4. Finansal Tablolarin Farkhh Para Birimine Cevrim Farklarindaki
Degisim Kalemi ile Isletmenin Piyasa Degeri Arasindaki Iliski

Kur degisiminin kuskusuz ki iktisadi sonuglar1 olmaktadir. Muhasebe agisindan

yerel para birimindeki degerlenme (deger kaybetme) varliklarin defter degerinde

3 [sletmenin yurtdisindaki bir isletmedeki paymnin tamaminm elden cikarilmasma ek olarak, kismi
elden ¢ikarmalar da elden ¢ikarma olarak muhasebelestirilir.
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artisa (azalisa) ve pozitif (negatif) ¢cevrim farkina neden olmaktadir. Dolayisiyla
isletmenin degeri de artmaktadir (azalmaktadir). Ancak nakit yaratma agisindan
onemli olan iktisadi sonuglardir; diger bir ifade ile kur degisiminin bagl ortakligin
tiretim siirecinde ve rekabet kosullarinda ne gibi bir degisim yarattigidir. Yerel para
biriminin degerlenmesi (deger kaybetmesi) iiretim maliyetlerinin de artmasi
(azalmas1) anlamina gelir ve isletmenin diger iilkelerdeki isletmelerle rekabet giiciinii
etkiler. Bu etkinin boyutu ve yonii, isletmenin faaliyet gosterdigi ekonomi, iliskide
bulundugu diger ekonomiler, uluslararas: ekonomik anlagmalar gibi ¢esitli faktorlere
baglidir. Sonugta yabanci para ¢evrim farki isletmede yaratilan bir degeri temsil
etmemektedir (Lois, 2003). Konuya iliskin yapilan ¢alismalar incelendiginde,
yabanci para cevrim farkinin isletme degeri ile arasinda iliski olup olmadig:
konusunda ¢eliskili sonuglara rastlanmistir. Bu ¢alismalardan bazilar1 (Collins ve
Salatka, 1993) s6z konusu degiskenler arasinda bir iliski olmadigi sonucuna varirken;
bazilar1 (Soo ve S00, 1994) istatiksel olarak anlamli iligki bulmustur. Ancak bulunan
iligkinin yonii agisindan da calismalar arasinda tutarlilik s6z konusu degildir. Baz1
caligmalar (Bartov, 1997) pozitif yonli iliski bulurken bazilar1 (Louis, 2003) negatif
yonlii iliski bulmustur. Bu bilgi 1s18inda bulunan iliski finansal raporlarin yabanci
para birimine c¢evrilmesinden kaynaklanan kazan¢ ve kayiplardan ziyade; kur
degisimlerinin bagh ortakliklarin ekonomik faaliyetlerine, dolayisiyla da kar payi
olarak ana sirketin karina etkisine baglanabilir. Yukarida da bahsedildigi iizere, kur
degisiminin etkisi ¢esitli faktorlere bagli olarak isletmeden isletmeye ve ekonomiden

ekonomiye farklilik géstermektedir.

Yonetimin finansal performansi agisindan bakilacak olursa, s6z konusu ¢evrim
farklar1 isletmenin faaliyetlerinden degil; piyasada yasanan kur farklarindan
kaynaklanmaktadir. Kaldi ki finansal tablolarin farkli para birimine ¢evrim
farklarindaki degisimin tutari, yasanan kur degisimlerinin isletme faaliyetlerine
etkisini yansitmamakta; sadece finansal tablolarin farkli bir para birimine ¢evrilmesi
noktasinda muhasebe esitligini saglamaktadir. Dolayisiyla yabanci para ¢evrim

farklari ile yonetimin finansal performansi arasinda dogrudan iligski kurmak zordur.
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Bu nedenlerle yabanci para ¢evrim farklari isletmenin nakit yaratma kabiliyeti
ile iliskilendirilecegine; muhasebe esitliginin saglanmasi i¢in yapilan bir islem olarak

degerlendirilebilir.

2.4.4. Finansal Varhiklar ve Bor¢lar Deger Artis Fonundaki Degisim

Finansal varliklar ile ilgili hiikiimler, TMS 32 “Finansal Araglar: Sunum”,
TMS 39 “Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme” ve TFRS 9 “Finansal
Araglar” standartlarinda yer almaktadir. TMS 39’un temel ilkeleri TMS 32°de
diizenlenmistir. TFRS 9 ise finansal tablo kullanicilarina isletmenin gelecekteki nakit
akiglarinin tutarini, zamanini ve belirsizligini degerlendirmelerinde, ihtiyaca uygun
ve faydali bilgiyi sunacak sekilde finansal varliklara ve finansal borglara iliskin
finansal raporlama ilkelerini belirlemektedir. Bu nedenle finansal varlik deger artis
fonu ile ilgili olarak bu baslik altinda TMS 32’de yer alan bazi temel kavramlara;
TMS 39°’da gosterilen muhasebelestirme ve 6lgme ilkelerine ve TFRS 9°’da yer alan

raporlama ilkelerine yer verilmistir.

Finansal varlik deger artis fonu ile ilgili yorum yapilabilmesi icin oncelikle
standardin, hangi kalemleri finansal varlik olarak nitelendirdigini bilmek
gerekmektedir. TMS 32 (par.11)’de finansal varlik kavrami su sekilde

tanimlanmastir;
Finansal varlik:
(a) Nakit;
(b) Baska bir isletmenin 6zkaynagina dayali finansal arac;

(c) Baska bir isletmeden nakit ya da baska bir finansal varlik almak i¢in veya
potansiyel olarak isletmenin lehine olan kosullarda finansal varlik veya borglarin

baska bir isletme ile takas edilmesi i¢in diizenlenen s6zlesmeden dogan hak veya

(d) Isletmenin &zkaynagma dayali finansal araciyla o&denecek ya da
Odenebilecek olan ve (i) isletmenin degisken sayida 6zkaynagima dayali finansal

aracin1 almak zorunda oldugu ya da olabilecegi bir tiirev olmayan sézlesme veya (ii)
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isletmenin belirli sayida 6zkaynagina dayali finansal aracini, belirli bir nakdini ya da
baska bir finansal varligini takas etmesi disindaki sekillerde O0denecek ya da

O0denebilecek bir tiirev s6zlesmedir.

TFRS 9’da 2011 yilinda yapilan degisiklikten once finansal varliklar, TMS 39
(par.45)’de, (i) alim satim amagh finansal varlik ve borg, (ii) vadeye kadar elde
tutulacak varlik, (iii) kredi ve alacaklar ile (iv) satilmaya hazir finansal varliklar

seklinde siiflandirilmaktaydi.

2011 yilinda yapilan degisiklikle TFRS 9, bu siniflandirma yerine ikili bir
simiflandirma getirmistir. Buna gore finansal varliklar, (i) itfa edilmis maliyeti veya
(i) gercege uygun degeri tiizerinden Olciilen seklinde smiflandirilmistir. Bu
simiflandirmay1 yaparken standart, iki o6zelligin g6z Onilinde bulundurulmasi

gerektigini ifade etmektedir. Bunlar (TFRS 9, par.4.1.1);
- {1gili varliklarm yénetimi igin isletmenin kullandig1 yonetim modeli ve
- S0z konusu varliklarin sd6zlesmeye bagh nakit akis 6zellikleridir.

Bir finansal varlik, s6zlesmeye bagli nakit akislarinin tahsilini amacliyor ve bu
nakit akislar1 sadece anapara ve anaparaya bagli faiz 6demelerinden olusuyorsa, itfa
edilmis maliyeti lizerinden Olgiilen varlik olarak degerlendirilir. Bunlara o6rnek
olarak, alinan cekler ve verilen ¢ekler, vadeli banka mevduatlari, aktif bir piyasada
kote edilen tahvil ve benzeri sabit getirili varliklar, ticari alacaklar gdsterilebilir.
Bunun haricindeki tiim finansal varliklar ise gergege uygun deger {lizerinden

Olgiilmektedir.

Fakat yukarida anlatilanlara bagli kalmaksizin ilk muhasebelestirme sirasinda,
bir finansal varligin gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak olgiilen
olarak geri doniilemeyecek sekilde siniflanmasi da miimkiindiir. Bu siniflamanin
secilebilmesi i¢in, asagida yer alan iki durumdan birinin karsilandiginin kanitlanmasi

gerekmektedir.
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[k durum, siniflama islemi dl¢iim ve muhasebe tutarsizliklarini (bazen ‘yanlis
muhasebe eslesmesi’ olarak da adlandirilan) tamamen veya biiyiik oranda ortadan
kaldirmalidir. Yanlis muhasebe eslesmesine Ornek olarak bir finansal varligin ilk
muhasebelestirmeden sonra gergege uygun degeri iizerinden 6l¢iilmesi buna karsilik
varlikla iligkili oldugu disiiniilen bir borcun ise itfa edilmis maliyeti lizerinden
olgtilmesi gosterilebilir. Boyle bir durumda finansal borcun gergege uygun degerinde

meydana gelen degisiklikler muhasebelestirilmeyecektir.

Diger durumda ise bir finansal varlik gercege uygun degerleri esas alinarak
yonetilmekte ve performanslart buna gore degerlendirilmektedir. Burada iizerinde
durulan nokta, finansal araclarin niteligi degil; finansal araglarin performanslarinin
yonetim ve degerlendirilme seklidir. Bir isletmenin ¢oklu sakli tiirev iiriinler igeren
“yapisal iriinler” ihrag¢ etmesi ve ortaya cikan riskleri, tiirev ve tiirev olmayan
finansal araglardan olusturdugu bir grup araciligityla gercege uygun deger esasina
gore yoOnetmesi, bir finansal varligin ger¢ege uygun degerleri esas alinarak
yonetilmesine ve performanslarimin buna goére degerlendirilmesine o6rnek olarak

gosterilebilir.

TFRS 9’ da yapilan degisiklik, 31.12.2012 tarihinden sonra baglayan hesap
donemleri i¢in gegerli olacagindan ¢alismada degisiklik dncesindeki siniflandirmaya

gore degerlendirmelere de yer verilmistir.

Buna ek olarak, TFRS 9’un 2011 versiyonun yaymlanmasi ile birlikte finansal
borglarin gercege uygun degerinde meydana gelen bazi degisimlerin de diger
kapsamli gelir icerisinde raporlanmasina olanak taninmistir. Bu degisiklikle birlikte
TMS 1 “Finansal Tablolarin Sunulusu” standardinin 7. paragrafina yeni bir diger
kapsamli gelir kalemi olarak “gercege uygun deger farki kar ya da zarara yansitilan
olarak swmiflandirilan borglara iliskin olarak soz konusu borcun kredi riskinde
meydana gelen degisimlerle iligkilendirilebilen gercege uygun degerdeki degisim
tutarr” ifadesi eklenmistir. Bu ifade, kapsamli gelir tablosunda farkli bir anlama
gelmeyecek sekilde baska bir bicimde de kullanilabilir. Yukarida da bahsedildigi

tizere TFRS 9’un 2011 versiyonun, erken uygulama imkani bulunmakla birlikte,
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01.01.2013 tarihinde uygulanmasi zorunlu hale gelecektir. Bu nedenle ¢alismada sz
konusu diger kapsamli gelir kalemi ayr1 olarak verilmek yerine finansal varliklara

iliskin ac¢iklamalarla birlikte ele alinmstir.

2.44.1. Finansal Varhklar ve Borg¢lar Deger Artis Fonundaki Degisimin
Hesaplanmasi

Bir finansal varlik ilk muhasebelestirilmesi sirasinda gergege uygun degerinden
Olgiilmektedir. Finansal varlik o6l¢iimiinde, bunlarin edinimiyle dogrudan
iligkilendirilebilen islem maliyetleri de gercege uygun degerlerine ilave edilir (TFRS
9, par.5.1.1). Buna karsilik, ger¢ege uygun deger farklari kar veya zarara yansitilan
finansal varliklarda s6z konusu islem maliyetleri gercege uygun degerden
diisilmelidir. Buna ek olarak, TMS 23 “Bor¢lanma Maliyetleri” standardi1 geregince

bor¢lanma maliyetleri finansal varligin maliyetine eklenememektedir.

Bu noktada gergege uygun deger, karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli
gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken
tutardir. Ger¢ege uygun deger acgisindan en iyi gosterge aktif piyasadaki kayith
fiyattir. Finansal araca iliskin aktif bir piyasanin bulunmamasi durumunda isletme,
gercege uygun degeri bir degerleme yontemi kullanmak suretiyle belirlemelidir. S6z
konusu degerleme yontemleri; bilgili ve istekli taraflar arasinda karsilikli pazarlik
ortaminda son donemlerde gergeklestirilen piyasa islemlerinin (eger varsa)
kullanilmasini, biiyiik 6l¢lide ayn1 olan baska bir finansal araca iligkin gercege uygun
degerin referans olarak alinmasini, iskonto edilmis nakit akisi analizlerini ve opsiyon

fiyatlama modellerini kapsamaktadir.

Gergege uygun deger hiyerarsisine uygun olarak segilen degerleme yonteminde
piyasa girdileri azami 6l¢iide dikkate alinmali ve isletmeye 6zgii girdilere miimkiin
oldugunca az yer verilmelidir. Ayrica gergege uygun deger hesaplamasinda
kullanilacak yontemin, fiyatin belirlenmesi sirasinda piyasa katilimcilart tarafindan
dikkate alinacak biitiin etkenleri igermesi ve finansal araglarin fiyatlandirilmasi ile
ilgili genel kabul goren iktisadi yontemlerle de tutarlilik gostermesi beklenmektedir.

Isletme diizenli olarak, secilen degerleme yonteminin etkinligini gdzden gecirmeli ve
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s6z konusu yontemin gecerliligini ayni aragla ilgili gozlemlenebilen cari piyasa
islemlerinde olusan veya mevcut piyasa verilerinden elde edilen fiyatlari kullanmak

suretiyle degerlendirmelidir. Bahsedilen bu siire¢ Sekil 2.7°de sematize edilmistir.

Sekil 2.7: Finansal Varliklar icin Gercege Uygun Deger Karar Agaci

Finansal varlik aktif bir Eyet
piyasada islem gorliyor mu? v

Y

Finansal varlik artik aktif
olmayan bir piyasada iglem
gormis veya highir piyasada
islem gormemis

Piyasa fiyati, gercege
uygun deger olarak alinir.

Piyasa fiyati
gavenilir mi?

<
@D
—

Hay | e

Degerleme yontemine gore
hesaplanan deger, gercede
uygun deger olarak alinir.

Uygun degerleme

Evet yontemi kullanilir

Finansal varliklara benzer sekilde ilk muhasebelestirilmeleri sirasinda gercege
uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal borglar da gergege uygun degeri
tizerinden Ol¢lilmektedir. Ancak diger kapsamli gelire etki agisindan 6nemli olan s6z
konusu borcun gercege uygun degerinde yasanan degisimin ilgili borcun kredi
riskinde meydana gelen degisikliklerle iliskilendirilebilen kismidir. Dolayisiyla diger
kapsamli gelir agisindan hesaplanmasi gereken tutar borcun kredi riskinde meydana

gelen degisimle iliskilendirilebilen kisimdir.

Bu noktada kredi riski, “finansal aracin taraflarindan birinin ylkiimliligini
yerine getirmemesi nedeniyle diger tarafta finansal bir kayip/zarar meydana gelmesi
riski” olarak tanimlanmistir (TFRS 7, EK-A). Standart, ayrica séz konusu riskin
ihrag edenin kredi degerliligi ile ilgisi olmas1 gerekmedigini belirtmektedir. Ornegin,
bir isletme tarafindan aksi belirtilmedik¢e ayni niteliklere sahip olan teminata
baglanmis ve teminata baglanmamis borg ihra¢ edildiginde, her iki borca iliskin kredi

riski ayni isletme tarafindan ihra¢ edilmis olmalarina ragmen farkli olacaktir.
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Dolayisiyla teminata iliskin yagsanan olumsuz durumlarin ilgili borcun kredi riskini
artirmast beklenirken; teminata iligkin yasanabilecek olumlu durumlarin veya
teminat altinda olmayan bir borcun daha sonra teminat altina alinmasinin ise ilgili

borcun kredi riskini azaltmasi beklenir.

Bir finansal borcun gergege uygun degerinde meydana gelen ve s6z konusu

borcun kredi riskindeki degisikliklerle iligkilendirilebilen degisiklik tutari;

(a) Borcun gercege uygun degerinde meydana gelen ve piyasa riskine neden
olan piyasa kosullarindaki degisikliklerle iligskilendirilemeyen degisiklik tutar1 olarak
ya da

(b) Borcun gergege uygun degerinde meydana gelen ve s6z konusu borcun
kredi riskindeki degisikliklerle iliskilendirilebilen degisiklik tutarini daha dogru bir

sekilde sunacagina inanilan alternatif bir yontem kullanilarak, belirlenir.

Piyasa riskine neden olan piyasa kosullarindaki degisiklikler; gdézlemlenen
(gosterge) faiz oraninda, diger bir isletmenin finansal araglarinin fiyatinda, mal
fiyatinda, doviz kuru veya bir fiyat ya da oran endeksinde meydana gelen

degisiklikleri igerir.

Bir borg¢la ilgili olarak piyasa kosullarinda meydana gelen tek 6nemli degisiklik
gozlemlenen (gosterge) faiz oramindaki degisiklik ise, yukarida bahsedilen tutar

asagidaki sekilde tahmin edilebilir (TFRS 9, par. B5.7.18):

(a) Ilk olarak, borcun donem bas i¢ getiri orani, séz konusu borcun dénem basi
gercege uygun degeri ile sdzlesmeye bagl nakit akislarr kullanilarak hesaplanir. I¢
getiri oraninin finansal araca 0zgii bilesenine ulasmak amaciyla bulunan bu orandan,

donem basina ait gdzlemlenen (gosterge) faiz orani ¢ikartilir.

(b) Daha sonra, borg¢la ilgili nakit akislarinin buglinkii degeri, s6z konusu borca
iliskin s6zlesmeye bagl nakit akiglarinin donem sonu tutarlar1 ve (i) donem sonuna

ait gozlemlenen (gosterge) faiz orani ile (a) bendinde belirlenen i¢ getiri oraninin
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finansal araca Ozgili bileseninin toplamina esit bir iskonto orani kullanilarak

hesaplanir.

(c) S6z konusu borcun donem sonundaki ger¢ege uygun degeri ile (b) bendinde
belirlenen tutar arasindaki fark, gézlemlenen (gosterge) faiz oraninda meydana gelen
degisikliklerle iligkilendirilemeyen bir gercege uygun deger degisikligidir. Bu tutar,
diger kapsamli gelirde sunulur. Bu yontem, gercege uygun degerde meydana gelen
ve diger faktorlerden kaynaklanan degisikliklerin 6nemli oldugu durumlarda uygun

olmaz.

2.4.4.2. Finansal Varhklar ve Bor¢lar Deger Artis Fonundaki Degisimin
Muhasebelestirilmesi

Bir finansal varligin edinimi sonrasinda yapilmasi gereken muhasebe kaydi

Ornek 2.7°de gosterildigi gibi olmalidir.

Omek 2.7°de, Pactop A.S. 24.08.2011 tarihinde 300.000 TL’ye halka agik
olmayan bir sirketin %8 hissesini spekiilasyon amaciyla satin almistir. Pactop A.S.,
daha onceden s6z konusu sirketin hisse senedine sahip degildir. Dolayisiyla %8’lik
hisse senedi sahipligi s6z konusu sirkette kontrol giicli yaratmamaktadir. Ayrica

Pactop A.S. bu satin alma ile ilgili 4.000 TL komisyon ddemistir.

----- 24.08.2011
1% | 111 GUD FARKI OZKAYNAKLARA YANSITILAN 304.000
FINANSAL VARLIKLAR

102 BANKALAR 304.000
300.000+4.000=304.000 TL

/

Ornek 2.7°de, spekiilasyon amaciyla satin alman finansal varligmn isletme
tarafindan nasil siniflandirnildigi énem kazanmaktadir. Ornek 2.7°de, isletmenin
finansal varlig1 gercege uygun deger farki ozkaynaklara yansitilan finansal varlik

olarak siniflandirdig1 varsayilmistir. Eger isletme s6z konusu finansal varlig1 gercege

% Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.
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uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varlik olarak smiflarsa bu
durumda borglandirilmasi gereken hesap “110 Gergege Uygun Deger Farki Kar veya

Zarara Yansitilan Finansal Varliklar” olmaliydi.

Bundan sonraki asamada finansal varliklarin ilk muhasebelestirmelerinden
sonraki bilango donemlerinde hangi degerleme oOlgiisii ile degerlenecegi ve
degerleme sonucunda olusan kayip ve kazanglarin nasil muhasebelestirilecegi dnem
kazanmaktadir. Finansal varliklar ilk muhasebelestirmeden sonra gercege uygun
degeri veya itfa edilmis maliyeti iizerinden ol¢iiliir. itfa edilmis maliyet, finansal
varligin ilk muhasebelestirme sirasinda 6lgiilen degerinden anapara geri ddemeleri
diistildiikten, anilan ilk tutar ile vadedeki tutar arasindaki farkin etkin faiz yontemi
kullanilarak hesaplanan birikmis itfa pay1 diisiildiikten ve deger diisiikliigii ya da
tahsil edilememe durumuna iligkin her tiirlii indirimin yapilmasindan sonra geriye

kalan tutardir (TMS 39, par.9).

Bu tanimda etkin faiz orani, finansal aracin beklenen Oomrii boyunca veya
uygun olmasi durumunda daha kisa bir zaman dilimi siiresince yapilacak gelecekteki
tahmini nakit 6deme ve tahsilatlarin1 tam olarak ilgili finansal varhigmn net defter

degerine indirgeyen orani ifade etmektedir.

Itfa edilmis maliyet degerine iliskin yukarida bahsedilen hesaplama ve

muhasebelestirme uygulamalar1 Ornek 2.8 vasitastyla somutlastirilabilir.

Pactop A.S., YZM Sirketinin ihrag ettigi nominal degeri 100.000 TL; cari faiz
orani %10 olan (yil sonu faiz 6demeli) 2 yillik bir tahvili 01.01.2011 tarihinde
94.000 TL’ye (1.000 TL komisyon licreti dahil) satin almigtur.
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----- 01.01.2011
1% | 112 ITFA EDILMIS MALIYETLE OLCULEN 94.000
FINANSAL VARLIKLAR

102 BANKALAR 94.000

ik kayda alma.

/

S6z konusu tahvilin etkin faiz oram1 (i) ise asagidaki sekilde

hesaplanabilmektedir:

10 110

= >»» | = %13,6262
A+ A+ L="%

94

Hesaplanan etkin faiz oranina gore soz konusu tahvilin itfa edilmis maliyet

degeri asagidaki sekildedir.

QV (B) (®) (D) (E) (F)

Ik Yillik Raporlanacak Iskonto Edilen Anapara Donem
= Muhasebelestirme ~ Kupon Faizi Faiz Geliri Tutarmn Itfasi Odemesi Sogg?lda.ltfa
= Degeri Odemesi 1(3A6>; 6°/<2>) (C-B) Maliyeltrlglggeri

(% 10) ' (A+D)-E

=
S 94.000 TL 10.000 TL 12.809 TL 2.809 TL 0TL 96.809 TL
S
S 96.809 TL 10.000TL 13.191 TL 3.191TL 100.000 TL 0TL

Tabloda itfa edilmis maliyet degeri hesaplanan tahvile iliskin Pactop A.S.’nin

yapmasi gereken yevmiye kayitlarina asagida yer verilmistir.

% (Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.
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31.12.2011
1" | 102 BANKALAR 10.000
112 ITFA EDILMIS MALIYETLE OLCULEN 2.809
FINANSAL VARLIKLAR
661 FINANSAL VARLIKLAR FAizZ 12.809
GELIRI
Faiz kaydi.
----- 31.12.2012
2| 102 BANKALAR 110.000
112 iTFA EDILMIS MALIYETLE 96.809
OLCULEN FINANSAL VARLIKLAR
661 FINANSAL VARLIKLAR FAiZzZ 13.191
GELIRI
Faiz ve anapara 6demesi.
/

itfa edilmis maliyeti iizerinden &lgiilen finansal varliklar i¢in deger diisiikliigii
hiikiimleri uygulanir. Deger diisiikliiglinlin zarar olarak yazilabilmesi i¢in itfa edilmis
maliyetinden Olgiilen finansal varliklarin deger diisiikliigline ugradigina iliskin

tarafsiz bir géstergenin bulunmas gerekmektedir. ilgili zararin tutar ise gelecekteki

tahmini nakit akislarinin finansal varligin orijinal faiz orani (etkin faiz orani)
tizerinden iskonto edilerek hesaplanan bugiinkii degeri ile defter degeri arasindaki
fark olarak olciiliir. Varligin defter degeri, dogrudan veya bir karsilik hesabi

kullanilmak suretiyle azaltilir. Tlgili zarar tutar1 kir veya zararda muhasebelestirilir.

10.01.2012 tarihinde Ornek 2.8’de yer alan tahvili ihra¢ eden sirketin
konkordato ilan ettigi ve vade tarihinde 100.000 TL yerine ancak 80.000 TL olarak
tahsil edilebilecegi anlasilmistir. S6z konusu tahvilin etkin faiz orani (%13,6262)
tizerinden iskonto edilerek hesaplanan bugiinkii degeri 96.809 TL ile hesapta yer
almas1 gereken defter degeri olan 80.000 TL arasindaki fark (16.809) karsilik hesab1
araciligiyla zarar olarak muhasebelestirilmelidir. Bu durumda yapilmasi gereken

kayit asagidaki gibidir.

87 Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.
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----- 10.01.2012
654 KARSILIK GIDERLERI 16.809

119 FINANSAL VARLIKLAR DEGER 16.809
DUSUKLUGU KARSILIGI

138

96.809 — 80.000 = 16.809TL

/

itfa edilmis maliyeti iizerinden &lgiilen finansal varliklara benzer sekilde,
gergege uygun degeri lizerinden Olgiilen finansal varliklarin degerleme farklar1 da

donemin kar veya zararinda muhasebelestirilmektedir.

Ancak TFRS 9, bu duruma bir istisna getirerek, 6zkaynaga dayali finansal
araglara yapilan yatirinmlarin gergege uygun degerinde meydana gelen degisimlerin
diger kapsamli gelirde muhasebelestirilebilecegini belirtmektedir. Bu noktada
0zkaynaga (hisse senedine) dayal finansal arag, isletmenin tiim borg¢lari ¢ikarildiktan

sonra varliklarinda bir payi/hakk: gosteren sdzlesme olarak tanimlanmustir.

Ozkaynaga dayali finansal araglara yapilan yatirimlarin gercege uygun
degerinde meydana gelen degisimlerin muhasebelestirilmesine iliskin Ornek 2.9

asagida yer almaktadir.

Ornek 2.9°da, 20.05.2011 tarihinde BIST de islem géren YZC Holding’in 1000
adet hisse senedi 1.300 TL’ye yatirim amaciyla satin alinmistir.

----- 20.05.2011

1 N 1.300
221 GUD FARKI OZKAYNAKLARA YANSITILAN

FINANSAL VARLIKLAR
102 BANKALAR 1.300

i1k kayda alma.

/

31.12.2011 tarihinde s6z konusu hisse senetlerinin degeri 1.400 TL olarak
tespit edilmistir. TFRS 9’a uygun olarak ortaya ¢ikan deger artisi, geri doniigsiiz
olarak, asagidaki kayitta oldugu gibi 6zkaynaklar altinda muhasebelestirilir.

% Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.



----- 31.12.2011

139 .
221 GUD FARKI OZKAYNAKLARA YANSITILAN

FINANSAL VARLIKLAR

ARACLAR GUD FARKLARI
1.400-1.300=100 TL

/

553 0ZKAYNAGA DAYALI FINANSAL

100
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100

Ornek 2.9°da alinan hisse senetleri gercege uygun deger farki kar veya zarara

yansitilan finansal yatirnm olarak degerlendirilirse yapilacak muhasebe kaydi

farklilasacaktir.

----- 20.05.2011

220 GUD FARKI KAR VEYA ZARARA YANSITILAN
FINANSAL VARLIKLAR

102 BANKALAR

{1k kayda alma.
/

1.300

1.300

Bu durumda gercege uygun deger artis1 ise dogrudan donemin karma ilave

edilecektir.

----- 31.12.2011

220 GUD FARKI KAR VEYA ZARARA YANSITILAN
FINANSAL VARLIKLAR

647 GUD ARTIS KARLARI
1.400-1.300=100 TL

/

100

100

Standart, alim satim amaciyla elde tutulmayan 6zkaynaga dayali bir finansal

araca yapilan yatirnmin gergege uygun degerinde meydana gelen degisimlerin diger

kapsamli gelirde sunulmasi i¢in geri doniilemeyecek bir se¢cim yapilmasina izin

vermektedir. Ancak bu tiir yatirnmlardan saglanan temettiiler, agik¢a yatirimin

maliyetinin bir kisminin geri kazanimini géstermedik¢e, TMS 18 “Hasilat” Standardi

uyarinca kar veya zararda muhasebelestirilir.

% Calismada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de

sunulmustur.
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Ornek 2.9°da isletme, hisse senetlerini elinde bulundurdugu YZC Holding’den
20 TL kar pay1 tahsil etmistir. Bu durumda, isletme finansal varlik deger artigini ister
dogrudan gelir tablosuna aktarsin isterse O6zkaynaklar altinda muhasebelestirsin

yapilmas1 gereken kayit agagidaki gibi olmalidir.

----- XX XX.20XX

140
102 BANKALAR 20
640 YATIRIMLARDAN TEMETTU 20

GELIRI

Temetti tahsili.

/

Bu kayit agisindan isletmenin degerleme farklarini dogrudan donemin kar ve
zararinda veya Ozkaynaklar1 altinda muhasebelestirmesi hicbir  farklilik

yaratmamaktadir.

TFRS 9’da yapilan degisiklik Oncesinde, sadece satilmaya hazir finansal
varliklarin gergege uygun degerinde meydana gelen degisiklik nedeniyle ortaya ¢ikan
kazan¢ veya kayiplar, soz konusu finansal varlik finansal durum tablosu dis1
birakilincaya kadar diger kapsamli gelir igerisinde raporlanabilmekteydi. Diger
finansal varliklarin gercege uygun degerinde meydana gelen degisiklik nedeniyle
ortaya ¢ikan kazang veya kayiplar ise donemsellik ilkesi ile uyumlu sekilde donemin
kar veya =zararmna yansitilmaktaydi. Yapilan degisiklik ile birlikte bdyle bir

siniflandirma olmadigindan bu uygulama da gegerliligini yitirmistir.

Gergege uygun degerle 6lgiilen bir finansal varliktan kaynaklanan kazang veya

kayiplarin nasil muhasebelestirilecegi Sekil 2.8’de sematize edilmistir.

40 Caligmada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.
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Sekil 2.8: Gercege Uygun Degerle Olciilen Bir Finansal Varhktan
Kaynaklanan Kazan¢ veya Kayiplarin Muhasebelestirilmesi

Finansal varlik, finansal riskten korunma Evet Finansal riskten korunma muhasebesi
iligkisinin parcast m1? hiikiimleri uygulanir
Hayir
Finansal varhk, 6zkaynaga dayali bir Evet Finansal varhga iliskin kazanc veya
finansal araca yapilan yatirim niteliginde kayiplarin diger kapsaml gelirde sunumu
mi? secilmis mi?
Hayir HayV

Evet

) y

Donemin kér veya Gergege uygun degerle olgiilen b Diger kapsamh gelirde
zararinda finansal varhktan kaynaklanan ‘e
. muhasebelestirilir.
muhasebelestirilir. kazang veya kayiplar

[Ik muhasebelestirilmelerinde, borg niteligindeki tiirev iiriinler de dahil olmak
lizere, gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal borglar, gercege

uygun degerlerinden Ol¢iilmektedir.

Ornek 2.10°da, ilk muhasebelestirilmelerinin ardindan gergege uygun deger
farki kér veya zarara yansitilan finansal bor¢larin gercege uygun degerinde yasanan

degisimin muhasebelestirilmesi agiklanmaktadir.

Ornek 2.10°da, 01.01.2011 tarihinde gercege uygun degeri 1.000 TL olan %10
yillik kupon 6demeli tahvil ihrag edilmistir. Tahvil, ger¢ege uygun degeri iizerinden

performansi 6l¢iilen portfdyiin parcast durumundadir. Bu nedenle isletme ihrag ettigi
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tahvili gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal borglar olarak
siiflamigtir. 31.12.2011 tarihinde tahvilin gergege uygun degeri 948 TL olarak
belirlenmistir. Ger¢ege uygun degerde yasanan degisimin 36 TL’si piyasa faiz
oraninda meydana gelen degisimden; 16 TL’si ise kredi riskinde gerceklesen
degisimden kaynaklanmistir. 01.01.2012 tarihinde isletme kendi tahvilini gercege

uygun degeri olan 948 TL {izerinden geri satin almistir.

----- 01.01.2010
1% | 100 KASA 1.000
404 CIKARILMIS TAHVILLER 1.000
i1k kayda alma.
----- 31.12.2011
2| 404 CIKARILMIS TAHVILLER 52
36
780 FINANSMAN GIDERI
554 KREDI RISKINDEN KAYNAKLANAN 16
FINANSAL BORC GUD FARKI
36 +16 =52 TL.
----- 01.01.2012
3 | 404 CIKARILMIS TAHVILLER 948
100 KASA 048

Tahvilin geri satin alinmasi.

/

Ornekte ilgili borcun ger¢ege uygun degerinde; kredi riskindeki degisim ile
iligskilendirilebilen 16 TL’lik kisim 6zkaynaklarda muhasebelestirilmis; piyasa faiz
oranindaki degisim ile iligkilendirilen 36 TL’lik kisim ise dogrudan gelir tablosuna

aktarilmistir.

Bu asamada dikkat edilmesi gereken nokta diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilen tutarlarin daha sonra kar veya zarara aktarilamayacagidir. Ancak

birikmis kazang veya kayiplarin baska bir 6zkaynak kalemine aktarimi yapilabilir.

4 Caligmada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.
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2.4.4.3. Finansal Varhklar ve Borc¢lar Deger Artis Fonundaki Degisimin
Raporlanmasi

Ozkaynaga dayali finansal araglara yapilan yatirimlarin gergege uygun
degerinde meydana gelen degisimleri 6zkaynaklar igerisinde muhasebelestirme
secenegini tercih eden bir isletme, “553 Ozkaynaga Dayal1 Finansal Araclar Gergege
Uygun Deger Farklar1” hesabinin veya “Deger Artis Fonu” hesabinda finansal varlik
deger artis1 veya azalisi nedeniyle yasanan degisimleri diger kapsamli gelir altinda “
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim” kalemi olarak raporlamaktadir.
Bu asamada “Deger Artis Fonu” hesabinda biriken tutarin hangi kalemlerden
olustugu 6zkaynak degisim tablosundan goézlemlenebilir. Bu uygulamaya iliskin

ornek raporlama asagida yer almaktadir.

2011 wyili igerisinde “Deger Artis Fonu” hesabinda finansal varlik deger
artis/azalis1 nedeniyle ortaya ¢ikan 52.972 TL azalis, diger kapsamli gelir tablosunda

asagidaki gibi raporlanmalidir.

ABC A.S. Kapsaml Gelir Tablosu 31.12.2011
DONEM KARI/ZARARI 564.250
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim (52.972)
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim (909)
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim (9.957)
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim 44,785
Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Ortakliklarin Diger Kapsaml 0
Gelirlerinden Paylar

Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Vergi Gelir/Giderleri 0
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) (19.053)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 545.197

2011 yilinda TFRS 9’da yapilan degisiklik sonrasinda diger kapsamli kar
kalemleri arasinda bulunan “finansal varlik deger artis fonundaki degisim” kalemi,
gergege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan 6zkaynaga dayali finansal

araclardaki yatirimlardan kaynaklanan kazang ya da kayiplar1 ifade etmektedir.

Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak Olglilen olarak
siniflandirilan bir finansal borgtan kaynaklanan kazan¢ ya da kayiplarin nasil

raporlanmasi gerektigi ise Sekil 2.9’da sunulmustur.
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Sekil 2.9: Gergege Uygun Deger Farki Kar Veya Zarara Yansitilan Finansal
Borc¢larin Gerg¢ege Uygun Degerinde Yasanan Degisimlerin Raporlanmasi

Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal bor¢larin gercege uygun
degerlerinde yasanan degisimin

Y

S6z konusu borcun kredi riskinde W

Diger kapsamli gelirde sunulur.

meydana gelen degisikliklerle
iliskilendirilebilen kism1

. W Donemin kar veya zararinda
Geriye kalan tutar y
J sunulur.

Ancak s6z konusu sunumlarin gergeklestirilebilmesi igin, borcun kredi riskinde
meydana gelen degisikliklerin muhasebelestirme yonteminin, kar veya zararda yanlis
muhasebe eslesmesi yaratmamasi ya da artirmamasi gerekir. Aksi durumda soz
konusu borca iligkin biitiin kazang veya kayiplar (s6z konusu borcun kredi riskinde
meydana gelen degisikliklerin etkileri de dahil olmak tizere) kar ya da zararda

muhasebelestirilir.

2.4.4.4, Finansal Varhk ve Borg¢lar Deger Artis Fonundaki Degisim Kalemi ile
Isletmenin Piyasa Degeri Arasindaki Iliski

Bir finansal varligin piyasa fiyati, teorik olarak toplulastirilmis sekilde piyasa
katilimcilarinin  s6z konusu varliktan gelecekte elde edilmesi beklenen nakit
akimlarmin buglinkii degerini yansitmaktadir. Dolayisiyla finansal varliklarin piyasa
degerinde yasanan degisimin, bu varliklara sahip olan bir igletmenin gelecekteki
nakit akimlar1 hakkindaki beklentiyi de etkileyecegi sdylenebilir. Bu agidan gercege
uygun deger ilizerinden degerlenen finansal varliklarin tarihi maliyet ile degerlenen
finansal varliklara gore isletmenin piyasa degeri ile daha giiclii iliskiye sahip olmasi

beklenilebilir.
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Gergege uygun deger kullanimi 6zellikle bankalar gibi ¢ok sayida finansal
varliga sahip isletmeler agisindan daha anlamli goriilebilir. Daha Once de
bahsedildigi gibi finansal varliklarin ger¢ege uygun degerini 6lgmek ¢esitli maddi
veya maddi olmayan duran varli§in gercege uygun degerini 6lgmekten kolaydir ve
daha giivenilirdir. Barth vd. (1996) bankalar iizerine yaptiklar1 c¢aligmasinda
kredilerin ger¢ege uygun degerinin bankalarin bu kredilere iliskin kredi ve faiz orani
riski konusunda ek bir bilgi sagladigini saptamistir. Calismada, 6zellikle yatirimcilar
tarafindan basarisizlik riski yiiksek goriilen bankalarda bu bilginin ¢ok daha yararh
oldugu ve hisse senedi fiyatlarina yansitildigi dile getirilmektedir. Benzer sekilde,
Khurana ve Kim (2003) de finansal varliklar agisindan ger¢ege uygun deger
lizerinden yapilan degerlemenin 0&zellikle finansal kuruluslar agisindan tarihi

maliyete gore 6nemli bir iistiinliige sahip oldugunu saptamistir.

Konuya iliskin ¢alismalar incelendiginde finansal varliklar deger artis
fonundaki degisim kaleminin diger kapsamli gelir kalemleri arasinda piyasa degeri
ile en iligkili kalem oldugu sdylenebilir. Bu ¢aligmalardan bir tanesi de Goncharov ve
Hodgson (2008) tarafindan Avrupa’da faaliyet gosteren isletmelerden elde edilen
isletmenin piyasa degerine ve diger kapsamli gelir kalemlerine iliskin 56.700 adet
sermaye piyasasi verisine dayanarak yapilan caligmadir. Goncharov ve Hodgson
(2008), yatirnmcilarin fiyat tahminlerini revize ederken finansal varlik deger artig
fonundaki degisim kaleminin, diger diger kapsamli gelir kalemlerine ve toplam
kapsaml1 gelir tutarina gore daha yararli oldugu sonucuna ulagmistir. Buna ek olarak
ayni ¢alismada duran varlik deger artis fonundaki degisim ile finansal varlik deger
artis fonundaki degisim kalemlerinin diger diger kapsamli gelir kalemlerine oranla

gelecekteki kar rakami ile daha rahat baglantisinin kurulabilecegi belirtilmektedir.

Ancak bu konuda yapilan calismalarin biiylik bir bolimii finans sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlere odaklanmistir. Dolayisiyla yapilan degerlendirmeler
bliylk oranda finansal sektor agisindan gegerlidir, diger sektorler acgisindan
genelleme yapmak yaniltict sonuglara neden olabilir. Buna ek olarak, finansal
varliklarin aktif bir piyasada islem goriip gormemesine veya islem gordiigii piyasanin

likit olup olmamasina gore farkli degerlendirilmesi yararl olabilir.
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Isletmenin piyasa degeri ile finansal borglar arasindaki iliski biraz daha farkl
bir agidan kurulabilir. Finansal borglarin gercege uygun degeri hakkindaki taslak
metni (2010/4) incelendiginde, yatirimcilardan gelen bildirimlerin, isletmenin kredi
riskindeki degisimin igletmenin genel riskliligi konusunda yararli bir bilgi oldugu
dolayisiyla kesinlikle raporlanmasi gereken bir bilgi olarak nitelendirildigi
gozlemlenmistir. Ancak finansal borglar, alim satim amaciyla elde tutulmadikca
donemin kar veya =zararina etki etmemektedir; bu nedenle kredi riskinden
kaynaklanan ger¢ege uygun deger farkinin dogrudan kar veya zarara aktarilmasi

yatinnmcilar ve diger finansal bilgi kullanicilari tarafindan tercih edilmemektedir
(McConnell, 2010).

UMSK, finansal borglarin ger¢ege uygun degerinde kredi riskinden
kaynaklanan kazang¢ ve kayiplarin donemin kar ve zararina yansitilmasi ile ilgili cok
sayida geri bildirim aldiklarini ifade etmektedir. Bu bildirimlerde, genellikle finansal
bor¢larin kredi riskine bagli olarak ortaya ¢ikan gercege uygun deger fark
degisiminden kaynaklanan kazang ve kayiplarin donemin kar veya zararinda gereksiz
bir oynakliga neden olacagi; dolayisiyla ayr1 raporlanmasi gerektigi belirtilmektedir.
Bu geri bildirimleri dikkate alan UMSK, kredi riski nedeniyle ortaya ¢ikan gercege
uygun deger farklarmin diger kapsamli gelir altida raporlanmasi segenegini

getirmistir (McConnell, 2010).

Finansal borglarin kredi riski nedeniyle ortaya cikan gercege uygun deger
farklarinin diger kapsamli gelire yansitilmasi, yeni bir konu oldugundan bu konu
hakkinda yapilmis ¢alismaya rastlanamamistir. Bu nedenle s6z konusu deger
degisimlerinin igletmenin piyasa degeri ile arasindaki iliski teorik bazi
aciklamalardan ileri gidememektedir. Bahsedilen bu iliski, gelecekteki nakit
akimlarinin tahmininden ziyade isletmenin riskliligi; dolayisiyla da iskonto orami
tizerinden kurulabilir. Bu kalemin tutarinda yasanan degisim, yatirimcilara
isletmenin riskliliginin  arttigi/azaldigi bundan dolayr da iskonto oraninin

artarak/azalarak piyasa degerinin diisecegi/yiikselecegi yoniinde sinyal verebilir.
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2.4.5. Finansal Riskten Korunma Fonunun Etkin Kismindaki Degisim

Korunma isleminin temelinde tstlenilen riskin aktarimi yatmaktadir. Riskin
aktarimi, tstlenilen riski dengeleyecek karsit bir islem yaparak gergeklestirilebilir.
Bagka bir tanimla korunma islemi, bir aktif veya pasifte alinmasi planlanan bir
pozisyonun yerine gegici olarak ikame bir pozisyonun veya fiyat riskini yok etmek
amaciyla mevcut pozisyonun kapatilacagi zamana kadar ters pozisyonun alinmasini
ifade etmektedir (Parlakkaya, 2005:96). Dalgali piyasa harcketlerine karsilik
Ozellikle uluslararasi ticaretle ugrasan isletmeler daha fazla korunma islemine
yonelmektedir. Isletmeler cogunlukla belirli bir vadeye kadar belirli bir fiyat, kur
veya faiz oranini sabitlemek suretiyle bir piyasada ugranilan kaybi1 bagka bir piyasada
(spot veya vadeli) saglanan kazangla dengelemeyi amaglamaktadir (Parlakkaya,
2005:96-97). Dolayistyla yonetimin tiirev araglari ne dlgiide etkin kullandigini veya
riskten kurtulmak i¢in uyguladig: stratejilerin ne kadar basarili oldugunu gorebilmek,
yoneticilerin performansini degerlendirme noktasinda 6nem kazanmistir. Bu nedenle
gerek UMSK gerekse de FASB, finansal bilgi kullanicilarinin uygulanan finansal
riskten korunma stratejilerinin performansi konusunda bilgilendirilmeleri amaciyla

finansal riskten korunma muhasebesi uygulamalarini hayata gegirmistir.

2.4.5.1. Finansal Riskten Korunma Fonunun Etkin Kismindaki Degisimin
Hesaplanmasi

Finansal riskten korunma muhasebesi ile ilgili hiikkiimler TMS 39’un 85-103.
paragraflarinda diizenlenmistir. Bu hiikiimlerin uygulanabilmesi i¢in oncelikle
finansal riskten korunma konusu kalemin gercege uygun degeri giivenilir sekilde

Olgiilebilmelidir.

TMS 39, finansal riskten korunma iliskilerini ti¢ baglik altinda siniflandirmastir.
Bunlar, (i) ger¢ege uygun deger riskinden korunma, (ii) nakit akis riskinden korunma
ve (iii) yurtdisindaki isletmede bulunan net yatirim riskinden korunmadir. Bu
siniflamada sadece nakit akis riskinden korunma ve yurtdisindaki isletmede bulunan
net yatirim riskinden korunma islemleri dolayisiyla ortaya ¢ikan kazang ve kayiplar,
diger kapsamli gelir altinda raporlanabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada gergege

uygun deger riskinden korunma islemlerine iligskin agiklamalara yer verilmemistir.
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Bir iglemin nakit akis riskinden korunma islemi olarak degerlendirilebilmesi
icin iki Ozelligi aym1 anda tasimasi gerekmektedir. S6z konusu islem Oncelikle
muhasebelestirilmis bir varlik veya borca ya da gergeklesme ihtimali yiiksek tahmini
bir isleme iliskin belirli bir riskle iliskilendirilebilmelidir. Buna ek olarak, ayn1 islem
net kar veya zarari etkileyebilen nitelikteki nakit akisi degisikliklerinden korunmak
amactiyla gergeklestirilmelidir. Bu iki 6zelligi tasiyan islemler, nakit akis riskinden

korunma islemi olarak nitelendirilebilir.

Tirk Hava Yollar1 A.O.’nin finansal tablo dipnotlarinda bu duruma o6rnek
olusturabilecek agiklamalar yer almaktadir. S6z konusu agiklama su sekildedir;
“Grup, 2009 yilindan itibaren ucak yakit fiyat risklerinden korunmak amacgh

tirev finansal araglar edinmeye baslamistir. Grup soz konusu islemleri ugak yakit
fiyatlarina iligkin nakit akim riskinden korunma iglemi olarak muhasebelestirmektedir.

...2010 yilinda Grup satislarin maliyetinin yaklasik olarak %37 ’si olan akaryakit
fivatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan riski kontrol edebilmek ve akaryakit
Maliyetinin, akaryakit fiyatlarinda yasanan dalgalanmalardan etkilenmesini azaltmak
amaciyla yilik jet yakiti tiiketim miktarmn yaklasik %20'sine kadar olan kismi igin
"Riskten Korunma" islemleri yapmaya baslamistir.”

THY, finansal riskten korunma islemini akaryakit fiyatlarindaki yasanabilecek
olast artig riski ile iliskilendirmistir. Grup, ayrica akaryakit maliyetinin satislarin
toplam maliyetinin %37’sini olusturdugunu belirterek s6z konusu riskin net kar veya
zarart hangi yolla etkileyebilecegine aciklik getirmistir. Bu bilgiye gore akaryakit

fiyatlarindaki artig satiglarin maliyetini artirarak net kar1 azaltacaktir.

Finansal riskten korunma isleminin, kaginilan risk ile iligkilendirilebilen nakit
akiglarindaki degisiklikleri dengelemede etkin olmasi ve ilgili finansal riskten
korunma iligkisine iliskin belgelendirilmis risk yonetim stratejisi ile tutarli olmasi
beklenmektedir. Risk yonetim stratejisi belirlenirken s6z konusu korunma isleminin
ilgili oldugu donem igerisinde meydana gelen ve kagmilan riskten kaynaklanan
degisikleri dengelemesi amaglanir. Etkinlik agisindan genellikle dengeleme oranin
%380 ile %125 arasinda olmasi aranmaktadir. Bu noktada dengeleme orani, finansal
riskten korunma konusu kalemin gercege uygun deger degisiminden kaynaklanan
kaybin (kazancin) finansal riskten korunma aracinin gergege uygun deger

degisiminden kaynaklanan kazanca (kayba) orani olarak ifade edilmektedir.
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Ornegin, finansal riskten korunma konusu kalemin gercege uygun deger
degisiminden 5.000 TL kayip, finansal riskten korunma aracinin gercege uygun
deger degisiminden ise 5.400 TL kazang saglandig1 diisiiniiliirse etkinlik oran1 5.000
/ 5.400 = 0.93 (%93) olarak belirlenir. Bu oran, %80 ile %125 arasinda oldugundan

s0z konusu korunma islemi etkin olarak nitelendirilir.

2.4.5.2. Finansal Riskten Korunma Fonunun Etkin Kismindaki Degisimin
Muhasebelestirilmesi

Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kayiplarin etkin
oldugu tespit edilen kismi, 6zkaynaklar icerisinde muhasebelestirilmekte ve diger
kapsamli gelir igerisinde raporlanmaktadir. Finansal riskten korunma aracindan
kaynaklanan kazang¢ veya kaybin etkin olmayan kismi ise dogrudan donemin kéar
veya zararinda muhasebelestirilir. Finansal riskten koruma konusu kalemin gézden
gecirilmis tahminlere gore gercege uygun degerinde meydana gelen ve korunan
riskle iligkilendirilebilen degisimi ile finansal riskten korunma aracinin gergege
uygun degerinde meydana gelen degisim arasindaki fark, etkin olmayan kisim olarak

degerlendirilmektedir.

Ornek 2.11°de isletme Almanya’daki miisterisinden 5 ay sonra teslim edilmek
tizere 1.500.000 € tutarinda bir siparig almistir. Miisteri ddemeyi Euro ile yapacaktir.
Isletme kurda yasanabilecek dalgalanmadan zarar gérmemek igin spot kur iizerinden
1.500.000 € degerinde forward doviz kontratinda kisa pozisyon almigtir. Ancak
miisterinin verilen siparise karsilik 6deme yapacagi tarih ile kontratin tarihi birbirine
uymayabilir dolayisiyla tam etkin bir koruma saglanmis diyemeyiz. Raporlama
tarthinde TL, Euro karsisinda deger kazanmistir ve doviz kontratinin gercege uygun
degeri 50.000 TL artmis buna karsilik beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri
49.000 TL diismiistiir. Bu durumda finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan
kazan¢ veya kaybin etkin olan kismi 49.000 TL; etkin olmayan kismi ise 1.000
TL’dir. Raporlama tarihinde yapilmasi gereken kayit asagidaki gibidir.
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----- 01.01.2010
142 | 116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 50.000

562 TUREV FINANSAL ARACLAR 49.000
GUD FARKLARI
648 TUREV FINANSAL ARAC 1.000
KARLARI
Tiirev tiriin GUD artisi.

Yukaridaki kayitta satin alinan forward sozlesmeler, donen varliklar igerisinde
finansal varliklar bashg: altinda yer alan “116 Tirev Finansal Varliklar” adli hesap
araciligiyla finansal durum tablosuna aktarilmistir. Forward sdzlesmedeki deger artisi
yasandiginda “116 Tiirev Finansal Varliklar” hesabi bor¢landirilmig; buna karsilik
finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazancin etkin olan kismi (49.000
TL) i¢in bir 6zkaynak hesabi olan “562 Tiirev Finansal Araglar GUD Farklar1
hesabi ve etkin olmayan kismi (1.000 TL) igin ise “648 Tiirev Finansal Ara¢ Karlar1”

adli gelir tablosu hesabi alacaklandirilmistir.

Ozkaynaklar igerisinde muhasebelestirilmis bulunan kazang veya kayiplar,
finansal riskten korunmaya konu olan tahmini nakit akislarinin kar veya zarari
etkiledigi donem veya donemlerde yeniden smiflandirma diizeltmesi olarak

0zkaynaklardan ¢ikarilarak kar veya zarar icerisinde yeniden siniflandirilmalidir.

Benzer sekilde isletmenin diger kapsamli gelir i¢cerisinde muhasebelestirilen bir
zararin tamaminin veya bir kisminin gelecekteki bir veya daha fazla donem icinde
geri kazanilamayacagini 6ngormesi durumunda, geri kazanilamayacagi ongoriilen
tutar, yeniden siniflandirma diizeltmesi olarak kar veya zararda yeniden
smiflandirilir. Buna ek olarak, tahmini isleme iliskin finansal riskten korunma
isleminin finansal olmayan bir varlik veya finansal olmayan bir borg
muhasebelestirilmesi ile sonu¢lanmasi durumunda, diger kapsamli gelir igerisinde

muhasebelestirilmis olan kazang veya kayiplari, elde edilen varligin veya tistlenilen

4 Caligmada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi Taslag1”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.
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borcun kar veya zarari etkiledigi donem veya donemlerde (amortisman gideri veya
satitlan mallarin  maliyetinin muhasebelestirildigi donemler gibi) yeniden

siniflandirma diizeltmesi olarak kar veya zarar igerisinde yeniden siniflandirir.

Finansal riskten korunma aracinin vadesinin dolmasi, satilmasi, sona
erdirilmesi veya kullanilmasi durumda, finansal riskten korunma muhasebesi
uygulamasina son verilir ancak 6zkaynaklar igerisinde muhasebelestirilen toplam
kazang ya da kayip, ilgili tahmini islem gerceklesene kadar 6zkaynaklarda ayri bir
kalem olarak kalmaya devam eder. Benzer uygulama finansal riskten korunma
isleminin yukarida bahsedilen finansal riskten korunma muhasebesi ile ilgili kosullari

saglamamasi1 durumunda da gecerlidir.

Buna Karsilik, finansal riskten korunma konusu islemin gergeklesmesinin
bundan boyle beklenmemesi durumunda 6zkaynaklar icerisinde muhasebelestirilen
toplam kazang ya da kayip yeniden diizeltme siniflandirmasi olarak donemin kar

veya zararina aktarilir.

Sekil 2.11, yukarida anlatilan, nakit akis riskinden korunma isleminin gergege
uygun deger degisimlerinden kaynaklanan kazang ve kayiplarin muhasebelestirilmesi

ve raporlanmasi siirecini 6zetlemektedir.



Sekil 2.10: Nakit Akis Riskinden Korunma Islemi Karar Agaci
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FINANSAL RISKTEN KORUNMA ARACININ GERGEGE UYGUN DEGER DEGISIMINDEN

KAYNAKLANAN KAZANGC VE KAYIPLAR

Y

Y

( Etkin Oldugu Tespit Edilen Kism ) (

Etkin Olmayan Kismi

)

Y

Y

Ozkaynaklarda muhasebelestirilir, diger
kapsaml gelir altinda raporlanir.

( Donemin kar veya zararinda raporlanur. )

kar veya zarar1 etkilediginde

Finansal riskten korunmaya konu olan tahmini nakit akiglari

Yeniden Siniflandirma Diizeltmesi

Finansal riskten korunma konusu iglemin gergeklesmesinin bundan bdyle

beklenmemesi durumunda
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Yukarida anlatilan siireg Ornek 2.12*% yardimiyla daha rahat anlasilabilir.

Ornek 2.12°de bir Alman otomobil sirketinin Tiirkiye distribiitérliigiinii yapan
XYZ A.S. s6z konusu otomobil sirketiyle 01.03.2009 tarihinde 2 ay sonra 1.150.000
Euro degerinde otomobil satin alimi konusunda anlasma yapmistir. Cari kur 1
TL=0.42 €’dur. Sirket, anlagma tarihinden 70 gilin sonra ise tiim otomobilleri

galerilere satmis karsiliginda 3.000.000 TL tahsil etmistir.

Sirket 1.150.000 € degerindeki satin alma taahhiidii nedeniyle 01.03.2009
tarihinde doviz kurundaki dalgalanmalardan korunmak amaciyla spot kur iizerinden
forward doviz kontrat1 satin almistir (uzun pozisyon almistir). Bu kontrat ile birlikte
sirket 2 ay sonra 2.738.095 TL satacak ve karsiliginda 1.150.000 € alacaktir, diger
bir ifade ile kuru 1 TL=0.42 € seklinde sabitlemistir. Ornegi basitlestirmek amaciyla
islem maliyetleri ile vergi dikkate alinmamistir ve sadece gercege uygun deger

degisimleri nedeniyle ortaya c¢ikan kazang ve kayiplarin raporlanmasi iizerinde

durulmustur.
TL/€
Korunma iglemi yapildiginda 0.42
30 giin sonra (ilk raporlama tarihi) 0.40
60 giin sonra (islem gergeklestiginde ve 6deme yapildiginda) 0.35

Korunma islemi yapildiginda herhangi bir hesaplama veya kayit yapilmasina
gerek yoktur. Ciinkii korunma isleminin ger¢cege uygun degerinde hicbir degisim

yasanmamigtir.

30 giin sonra ilk raporlama déneminde korunma isleminin gercege uygun

degerindeki degisim asagidaki gibi hesaplanabilir:
(0.42-0.40) * 2.738.095 TL = 54.762 €
54.762 €/ 0.40 = 136.905 TL arts.

Bu durumda satin alma taahhiidiinin maliyeti de ayni tutarda (136.905 TL)

artmigtir.

4 Ornek, Oanda (2012:12-13)’den uyarlanmstir.
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60 giin sonra satis islemi gerceklestiginde ve d6deme yapildiginda korunma

isleminin gergege uygun degerindeki degisim asagidaki gibi hesaplanabilir:
(0.42-0.35) *2.738.095 TL = 191.667 €
192.667 €/0.35=1547.619 TL

Hem satin alma taahhiidiiniin tutar1 hem de korunma isleminin gercege uygun
degeri islem giinii 547.619 TL artis gostermistir. Bir onceki raporlama donemine
gore yasanan degisim ise (547.619 — 136.905) 410.714 TL’dir. Ilk raporlama
doneminden otomobillerin galerilere 3.000.000 TL’ye satilmasina kadar yapilmasi
gereken yevmiye kayitlar1 asagidaki gibidir.

----- 01.04.2009

44 .. .
1 116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR

562 TUREV FINANSAL ARACLAR
GUD FARKLARI

136.905
136.905

30 giin sonraki GUD artist.
01.05.2009

2 116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR

562 TUREV FINANSAL ARACLAR
GUD FARKLARI

410.714
410.714

60 giin sonraki GUD artist.
----- 01.05.2009
3 153 TICARI MALLAR

3.285.714
100 KASA
1.150.000 €/0.35=3.285.714 TL

Otomobillerin satin alinmasi.
01.05.2009

3.285.714

100 KASA
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR

Kontratin sonlandirilmasi.
————— 10.05.2009

100 KASA

600 YURT ICI SATISLAR
Otomobillerin satilmasi.
----- 10.05.2009
621 SATILAN TICARI MALLAR MALIYETI

153 TICARI MALLAR

STMM kaydi.
----- 10.05.2009

547.619

3.000.000

3.285.714

547.619

3.000.000

3.285.714

4 Caligmada muhasebe kayitlar1 yapilirken TMSK tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen Hesap Plani Uygulama Genel Tebligi Taslagi”
nin ekinde sunulan tekdiizen hesap planindan yararlanilmistir. S6z konusu taslak hesap plani, EK-2’de
sunulmustur.
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7 562 TUREV FINANSAL ARACLAR 547.619
GUD FARKLARI 547.619
621 SATILAN TICARI MALLAR
MALIYETI
Yeniden siniflandirma diizeltmesi.

/

Yukarida da bahsedildigi iizere, Ozkaynaklar igerisinde muhasebelestirilen
ger¢ege uygun deger degisim kazang ve kayiplari, ancak finansal riskten korunma
konusu kalem kar veya zarari etkilediginde kar veya zarara aktarilabilir. Bu nedenle
Omek 2.12°de “562 Tiirev Finansal Araglar GUD Farklar1” hesabi altinda izlenen
tutar, finansal olmayan bir kalem (otomobiller satin  alindiginda)
muhasebelestirildiginde degil; satin alinan bu mallar satilip donemin kar/zararina etki

ettigi zaman kullanilmistir.

Yurtdisindaki isletmede bulunan net yatirim ise TMS 21 (par.8)’de raporlamay1
yapan isletmenin yurtdisindaki bir igletmenin net aktifleri lizerindeki payi olarak
ifade edilmektedir. S6z konusu yatirim risklerden korunma amacgh islemler, net
yatinmin bir pargast olarak muhasebelestirilen parasal kalemlere iliskin finansal
riskten korunma islemleri de dahil olmak iizere, nakit akis riskinden korunma
islemlerine benzer sekilde muhasebelestirilir. Diger bir ifade ile finansal riskten
korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kaybin etkin oldugu tespit edilen kismi
diger kapsamli gelir igerisinde; etkin olmayan kismi ise kar veya zararda

muhasebelestirilir.

Finansal riskten korunma isleminin etkin olan kismiyla ilgili olan ve diger
kapsaml1 gelir icerisinde muhasebelestirilmis bulunan finansal riskten korunma
aracina iliskin kazan¢ ya da kayip, yurtdisindaki igletmenin elden c¢ikarilmasi
sirasinda ya da elden cikarilma donemi igerisinde yeniden smiflandirma diizeltmesi

olarak 6zkaynaklardan ¢ikarilarak kar veya zarar icerisinde yeniden siniflandirilir.

2.4.5.3. Finansal Riskten Korunma Fonunun Etkin Kismindaki Degisimin
Raporlanmasi

Ozkaynaklar altinda muhasebelestirilen finansal riskten korunma fonunun etkin

kismindaki ger¢ege uygun deger degisimi diger kapsamli gelir altinda “’Finansal
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Riskten Korunma Fonundaki Degisim” baslig1 altinda raporlamalidir. Raporlamanin
yapilabilmesi i¢in Oncelikle “562 Tiirev Finansal Araclar GUD Farklar1” hesabinin
veya “Deger Artis Fonu” hesabinin alt hesabi olan “Finansal Riskten Korunma
Fonundaki Degisim” hesabinin kalaninda bir 6nceki raporlama dénemine gore

gerceklesen artig/azalis hesaplanmalidir.

Ornek 2.12°de bir Alman otomobil sirketinin Tiirkiye distribiitorliigiinii yapan
XYZ A.S.nin raporlama doneminde yeniden degerlemeye gitmedigi ve baska
herhangi bir finansal riskten korunma islemi yapmadigi varsayildiginda finansal

durum tablosunda deger artis fonu hesab1 asagidaki gibi olmalidir.

XYZ A.S. Finansal Durum Tablosu 31.03.2009 28.02.2009
OZKAYNAKLAR 15.136.905 14.000.000
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 15.136.905 14.000.000
Odenmis Sermaye 9.250.000 9.250.000

Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) - -
Hisse Senedi Thrag¢ Primleri - -
Deger Artis Fonlari 636.905 500.000
Yabanci Para Cevrim Farklari - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - -
Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 3.000.000 2.500.000

Net Dénem Kari/Zarar1 2.250.000 1.750.000
Azinlik Paylan

Finansal tablolarini aylik olarak yayinlayan XYZ A.S. ‘nin yukaridaki finansal
durum tablosuna gore hazirlamasi1 gereken kapsamli gelir tablosunun diger kapsamli

gelir kalemleri boliimii ise agagidaki gibi olmalidir.

XYZ A.S. Kapsamh Gelir Tablosu 31.03.2009
DONEM KARI/ZARARI 2.250.000
Diger Kapsamh Gelir

Finansal Varliklar Deger Artig Fonundaki Degisim

Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim

Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim 136.905
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim

Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar

Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Vergi

Gelir/Giderleri

TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 2.386.905

Bir 6nceki raporlama doneminde deger artis fonlar1 hesabinin alacak kalaninda

(500.000 TL) ortaya g¢ikan 136.905 TL artis diger kapsamli gelir altinda “Finansal
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Riskten Korunma Fonundaki Degisim” olarak raporlanmigtir. Nisan 2009 ayina
iligkin finansal durum tablosunda deger artis fonu hesabinin durumu ise asagidaki

gibi olmalidir.

XYZ A.S. Finansal Durum Tablosu 30.04.2009 31.03.2009
OZKAYNAKLAR 17.250.619 15.136.905
Deger Artig Fonlar 1.047.619 636.905

Diger kapsamli gelir tablosunda finansal riskten korunma fonundaki degisim
kalemi ise deger artis fonlar1 hesabinda raporlama donemi icerisinde gergeklesen

410.714 TL artis1 yansitmalidir.

XYZ A.S. Kapsaml Gelir Tablosu 30.04.2009
DONEM KARI/ZARARI 2.300.000
Diger Kapsamh Gelir

Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim 410.714
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 2.710.714

2.4.5.4. Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim Kalemi ile isletmenin
Piyasa Degeri Arasindaki Iliski

Finansal riskten korunma fonunun etkin kismindaki degisim kaleminin finansal
bilgi kullanicilarina isletmenin piyasa degeri konusunda c¢esitli acgilardan yararh

olacag diisiiniilebilir.

Dalgal1 piyasa hareketleri sirketlerin finansal yapilarini etkilemektedir. Bu etki
olumlu da olsa olumsuz da olsa bir belirsizlik yaratmakta dolayisiyla sirketin finansal
tablolarinda yer alan rakamlarin oynakligini artirmaktadir. Sirketin nakit akimlar
hakkindaki belirsizlik ile risk algisi dogru orantilidir. Diger bir deyisle islemenin
gelecekteki nakit akimlar1 6nceden ne kadar kestirilebiliyorsa isletme o kadar daha az
riskli algilanir. Bunun sonucu olarak, yatirnmcilarin uyguladigi iskonto oranin
diismesi dolayisiyla da, gelecekteki beklenen nakit akimlarinda degisme olmasa dahi,

isletmenin piyasa degerinin yiikselmesi beklenebilir.

Isletmeler ¢ogu zaman islemlerini vadeli olarak gergeklestirmektedir. Eger bu
islemler sonucunda gelecekte ortaya ¢ikmasi beklenen nakit akimlarinin miktar

isletme disindaki faktorlerden (d6viz kuru ve faiz orani gibi) etkileniyorsa isletmenin
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gelecekteki nakit akimlar1 hakkinda 6ngoriide bulunmak zorlasir. Vade tarihine diger
bir ifade ile nakit akimi1 gerceklesesiye kadar isletme icinden veya disindan hi¢ kimse
bu islemin finansal sonuglarindan emin olamaz. Ancak isletme, vadeden onceki bir
tarihte korunma stratejileri uygulayarak séz konusu islemin finansal sonug¢larini belli
bir noktaya kadar kesinlestirebilir (Melumad vd., 1999). Dolayisiyla korunma
islemlerinin sirketlerin gelecekteki nakit akimlari konusunda belirsizligi azalttig
sOylenebilir. Sirketlerin korunma islemlerini ne kadar etkin kullandigi veya
korundugu riskin boyutunun ne oldugu da oldukg¢a 6nemlidir. Bu nedenle UMSK,
finansal riskten korunma muhasebesi ile ilgili hazirladig: taslakta isletmelerin, her bir
finansal riskten korunma tiirii i¢in risk kategorisine gore finansal riskten korunma

konusu kalemle ilgili olan tutarlari ayri1 agiklamasi gerektigini belirtmektedir.

Buna ek olarak nakit akis riskinden ve yurtdis1 isletmedeki net yatirim
riskinden korunma islemi dolayisiyla ortaya ¢ikan kazang ve kayiplarin etkin
kisminin, korunma konusu kalem donemin Kkar/zararina etki edene kadar,
Ozkaynaklar altinda bir fon olarak muhasebelestirilmesi muhasebenin donemsellik
ilkesi ile olduk¢a uyumludur. Bu sayede donemler itibariyle isletmenin riski ve
gelecekteki nakit akimlarmin tutar1 konusunda daha dogru ¢ikarsamalarda
bulunulabilir. Dahas1 kar rakamimin yillar itibariyle gergceklesmemis kazang ve

kayiplar nedeniyle dalgalanmasi 6nlenmis olur.

Kisa doénemli yatirimcilar agisindan isletmenin finansal riskten korunma
muhasebesi uygulayip uygulamamasi fazla 6nemli olmayabilir. Ciinkii bu kalemde
biriken kazang ve kayiplar ilgili islem gergeklesinceye kadar isletmenin nakit
akimlarin etkilemeyecektir. Ancak 6zellikle uzun vadeli yatirim yapanlar agisindan
isletmenin finansal riskten korunma muhasebesi uygulayip uygulamamasi oldukga
onemlidir. Yatirimcilar ancak buradan elde edecekleri bilgi sayesinde isletmenin
kars1 karsiya oldugu riskin boyutu ve korunma islemlerinin etkinligi konusunda
degerlendirmelerde bulunabilir (Melumad vd., 1999:266).
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2.5. Kapsaml Gelir ile isletmenin Piyasa Degeri Arasindaki iliski

Isletme yoneticileri ve isletme ile iliskili ¢ikar gruplari, isletmenin ge¢misiyle
degil, gelecegi ile ilgilenmektedir. Isletmenin gelecegi, gelecekte ortaya ¢ikacak
firsatlar ile yonetimin bu firsatlar1 degerlendirebilme yetenegine baghdir. Isletmenin
faaliyet konusunda ve ekonomik dig ¢evrede onemli degisiklikler beklenmiyorsa
isletmenin gegmisteki performansini gelecekte de siirdiirecegi varsayilir. Tam da bu
noktada, isletmenin piyasa degeri ile finansal raporlar arasinda iliski kurulmaktadir.
Isletmenin dénemler itibariyle gecmisteki finansal performansi, sadece finansal
raporlardan izlenebilmektedir. Dolayisiyla ¢ikar gruplari isletmenin gegmisteki
performansini degerlendirebilmek i¢in finansal raporlardan yararlanmak zorundadir.
Daha once de bahsedildigi gibi, isletmenin esas faaliyetlerinden elde ettigi gelir ve
giderlerin gelecekte de devam edecegi varsayilabilir. Isletmenin gelecegine iliskin
tahminlerde ana faaliyet karinin gecmiste gosterdigi trendin gelecege tasinabilecegi
varsayimi yapilmaktadir. Ancak eger gelecekte bazi yeni beklentiler varsa veya
degisiklikler bekleniyor ise, bu duruma gore bazi diizeltmelerin yapilmasi gerekir

(Kaval, 2011).

Finansal performans ile kastedilen isletmenin faaliyet doneminde gosterdigi
basaridir. Gelir tablosunda yer alan rakamlar isletmenin faaliyet doneminin
sonucudur. Bu sonuglara neden olan ise yoOnetimin veya yonetim kurulunun
isletmenin amaglar1 yoniinde ekonomik faaliyetleridir. Bagka bir bakis agis1 ile
yonetimin basarili veya basarisiz her tiirlii uygulamasinin sonuglart gelir tablosuna
yansimakta, yonetim faaliyetlerinin sonuglart gelir tablosunda izlenebilmektedir. Bu
noktada tartigmali olan konu; hangi kar tanimmin daha yararl oldugudur. Gergege
uygun deger kullaniminin yayginlagsmasi ile birlikte gecmiste de tartigilan “kapsamli

gelir yararli bir bilgi mi?” sorusu tekrar giindeme gelmistir.

Amerikan Sertifikali Kamu Muhasebecileri Kurumu (AICPA) tarafindan
ortaya konulan faaliyet kari yaklasimi, diizenli olmayan kazan¢ ve kayiplarin
isletmenin  gelecekteki kar1 hakkinda yararli bilgi olmadigi, varsayimina
dayanmaktadir. Bu varsayima dayanarak s6z konusu kazan¢ ve kayiplarin kar

tanimina dahil edilmemesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu diisiinceye gore gelir
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tablosu icerisinde yer almamasi gerektigi ileri siiriilen gerceklesmemis kazang ve

kayiplarin ancak finansal raporlarin eklerinde sunulmalidir (Keating, 1999:334).

Faaliyet kar1 yaklagimina kars1 Amerikan Muhasebe Dernegi (AAA) “her sey
dahil kar” veya “temiz kar” adiyla farkli bir yaklasim ortaya koymustur. Bu
yaklasima gore diizenli olmayan kalemler de kar hesaplamasina dahil edilmelidir.
Isletme faaliyetleri ile iliskili olsun veya olmasin gerceklesen tiim kazang ve kayiplar
isletmenin uzun donemdeki karliligina katkida bulunmaktadir. Temiz kar yaklagimini
savunanlar, yoneticilerin varliklari/fonlar1 kullanma becerisinin etkin bir bigimde
raporlanmast gerektigini ve bu gerekliligin muhasebenin temel islevlerinden biri
oldugunu dile getirmektedir. Diger bir ifade ile isletmenin ekonomik faaliyetlerinin
sonuclar1 bir biitiin olarak gozlemlenebilmelidir ve sunulan bilgiler arasinda bir
siralama yapilacaksa bu islemin bilgiye ihtiya¢ duyan kisilere birakilmasi1 gerektigi

savunulmaktadir (Keating, 1999:334-336).

Mubhasebe arastirmalari kar1 temel olarak iki bilesene ayirmaktadir. Bunlar (i)
cekirdek veya devamli kar ve (ii) gecici kardir. Devamli kar, gelecekte de devam
etmesi Ongoriilen faaliyetlerden elde edilen kari/zarar1 ifade ederken; gegici kar
gelecekte tekrarlamasi Ongoriilmeyen faaliyetlerden elde edilen kar/zarar igin
kullanilmaktadir. Bu bilgi 1s181inda, gelecekteki kara iligkin tahmin yapilmasi
konusunda devamli karin iligkili bir veri; buna karsilik gecici karlarin iligkisiz veri
oldugu ileri siiriilebilir. Devaml1 karin gelecekteki karin tahmini agisindan iliskili bir
bilgi oldugu konusunda muhasebe literatiirii uzlasi igerisindedir. Ancak gecici karlar

icin ayn1 seyi sdylemek miimkiin degildir (Chambers vd., 2007:562).

Bu noktada artik kar modelinde ortaya konuldugu iizere isletmenin degeri;
gelecekte beklenen kar, 6zkaynak maliyeti ve defter degeri ile iligkilidir. Artik kar
modeline dayanarak gegici karin, gelecekteki kar veya dzkaynak maliyeti ile iligkisi
olmadig1 varsayilsa dahi defter degerinde dolayisiyla da isletmenin degerinde
degisim yaratacagl kesindir (Ohlson, 1999:51). Temel muhasebe esitligi olarak
adlandirilan iliskiye gore isletmenin 6zkaynaklarimin degeri, varliklari ile yabanci

kaynaklari arasindaki farka esittir. Yabanci kaynaklarin degerinin degismedigi
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varsayimi altinda, varliklarin degerinde yasanan azalis (artis) Ozkaynaklarin
degerinin diismesine (ylikselmesine) neden olacaktir. Ayni sekilde, varliklarin
degerinin degismedigi varsayimi altinda, yabanci kaynaklarin degerindeki azalis
(art1is) Ozkaynaklarin degerinin yiikselmesine (azalmasma) neden olacaktir. Bu
nedenle Ohlson (1999) gecici kazang ve kayiplarin da degerlemeye katilmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Bu bakis agisiyla gerceklesmemis kazang ve kayiplari
da iceren kapsamli gelir, diger kar tanimlarina gore isletmenin finansal performansini
yansitma acgisindan daha basarili goriilebilir. Benzer diistincelere Kaval (2011)’nin
calismasinda da rastlamak mimkiindiir. Kaval (2011)’a gore, heniiz satilarak
kesinlesmemis bu kar klasik muhasebecilerimiz tarafindan kolay benimsenmez iken,
iist diizey yoneticiler tarafindan ve Ozellikle sirketlerin potansiyel yatirimcilari
tarafindan cok rahat benimsenebilir. Gegici karlarin, donemde dagitima konu
edilecek kar olarak nitelemeden, 6z kaynaklarda bir artis olarak kabul edilmesi mali
tablo okuyucularini sirkette meydana gelen deger degisimleri hakkinda bilgilendirme

acisindan oldukga yararli olacaktir.

Buna karsilik, kapsamli gelir agiklamasina yoneltilen elestiriler temel olarak
birka¢ baslik altinda siniflandirilabilir. Gergeklesmemis kazang ve kayiplar
piyasalarin yapis1 geregi rassal yiirliylis siirecine gore ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle
gelecege yonelik beklentiler olusturulurken bu kazang ve kayiplar onceden
saptanamayacag i¢in sifir olarak degerlendirilmelidir. Diger bir ifade ile s6z konusu
kazan¢ ve kayiplar isletmenin c¢ekirdek karmi temsil etmekten uzaktir ve kar
rakamina giirtiltii eklediginden tahmin yapmay1 gii¢lestirmektedir (Chambers vd.,
2007:561). Buna ek olarak gerceklesmemis kazang ve kayiplar ¢cogunlukla oynakligi
yiiksek piyasalarin etkisini yansitmaktadir. S6z konusu bu kazan¢ ve kayiplar
yonetmek yoneticiler agisindan imkansizdir. Dolayisiyla bazi diger kapsamli gelir
kalemleri ile yonetimin performansi arasinda dogrudan iliski kurmak miimkiin

degildir. Bu nedenle topluca kapsamli kar kalemlerini degerlendirmek yaniltici
olabilir (Keating, 1999:338).

Bu elestirilere karsilik, kapsamli gelir servetin dagitimi yerine servetin

yaratilmasint saglayan tiim kaynaklara odaklanan performans olciilerinden bir
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tanesidir. Dahas1 yoneticiler, isletmenin degerini etkileyen tiim kaynaklar1 dikkate
almak zorunda kalmaktadir. Analistler ile yatirimcilar ise kar tahmini ile ilgili daha
fazla iligkili bilgiye sahip olmaktadir. Daha 6ncede bahsedildigi iizere muhasebe
temelli degerleme modeli (artik kar modeli) kar rakaminin ortaklarin isletmeye
yatirdiklar1 ve sirketten ¢ektikleri haricinde 6zkaynaklarda yasanan tim degisimleri
kapsamasi gerektigini vurgulamaktadir ve bu gereklilige en yakin kar tanimi
kapsamli gelirdir (Chambers vd., 2007:561). Ayrica, Chambers vd. (2007:563)
literatiirde kapsamli gelir ile geliskili sonuglara rastlanmasinin 6énemli nedenlerinden
birinin, s6z konusu ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiiniin kapsamli gelir raporlamasi ile
ilgili standartlarin  yiiriirlik tarihinden O©nceki verilere dayanmasi olarak
gostermektedir. Bu ¢alismalara 6rnek olarak O’Hanlon ve Pope (1999) ile Dhaliwal
vd. (1999) gosterilebilir.

Isletmelerin faaliyette bulunduklar1 piyasalar dogas1 geregi oynaktir,
dolayisiyla finansal tablolarda yer alan degerlerin de oynaklik gdstermesi normal
karsilanmalidir. Onemli olan oynaklig1 yaratan kaynaklarin iyi anlasilabilmesidir. Bu
oynaklik ekonomideki degisimlerden, risk seviyesindeki degisimden veya isletmenin
faaliyetlerinden kaynaklanabilir. Hepsi de isletme ile yakindan ilgilidir ve ekonomide
normal bir siire¢ olarak algilanmalidir. Dolayisiyla oynaklik, finansal raporlarin

bilgilendirme islevini tamamlar niteliktedir (Barth, 2004:323-324).

Son olarak, gercege uygun deger aciklamalarina ve bunlarin raporlandigi diger
kapsamli gelir kalemlerine iligkin degerlendirmelerde bulunurken isletmenin faaliyet
gosterdigi sektoriinde dikkate alinmasi 6nemlidir. Ornegin madencilik sektdriinde
faaliyet gosteren bir isletmenin arazi, arsalart veya makinelerinin gergege uygun
deger ile degerlenmesi son derece yararli bir bilgi olarak degerlendirilebilecekken;
finansal isletmelerin s6z konusu varliklarinin gercege uygun degeri ayni etkiyi
yaratmayacaktir (Barth ve Clinch, 1998). Buna ek olarak, isletmenin finansal stres
icerisinde olup olmamasi da isletmeye Ozgli siibjektif varsayimlart iceren
hesaplamalar nedeniyle yatirnmcilarin bakis agisini etkilemektedir. Finansal stres
isletmelerin manipiilasyon yapma olasiligini artiran bir durumdur, dolayisiyla bu

isletmeler tarafindan yapilan gerce§e uygun deger hesaplamalari ile finansal stres
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icerisinde olmayan isletmelerin yaptig1 hesaplamalar yatirimcilar tarafindan ayni

giivenilirlikte degerlendirilmemektedir (Aboody vd., 1999).

2.6. Literatiir incelemesi

Kapsamli gelirin igletmelerin piyasa degeri ile iligkisini inceleyen ¢aligsmalarin
temeli “Pozitif Muhasebe Teorisi”’ne dayanmaktadir. Pozitif muhasebe teorisinin
(PMT), 1960’11 yillarda Ball ve Brown (1968) ile Beaver (1968)’in deneysel
(ampirik) finans yontemlerini finansal muhasebe ile biitiinlestirmesiyle ortaya ¢iktigi
sOylenebilir. S6z konusu calismalar ile birlikte finansal bilgi ile sermaye piyasasi
arasindaki iliskinin ortaya konulmasina duyulan ihtiya¢ anlasilmig ve aragtirmacilarin
ilgisi bu alana yonelmistir (Kothari, 2001:106). Pozitif muhasebe teorisinin
temelinde; muhasebe rakamlarinin sermaye piyasasi yatirimlarina bilgi sagladig
dolayisiyla da hisse senedi fiyatlar1 / getirileri ile muhasebe rakamlar arasinda iliski
oldugu ve bu iliskinin ekonometrik modellerle ortaya konulabilecegi savi
yatmaktadir (Watts ve Zimmerman 1990:132). Bu savdan hareketle teorinin temel
amacinin muhasebe rakamlarinin olusumunu etkileyen muhasebe politikalar ile
hisse senedi fiyatlar1 / getirileri arasindaki iliskinin incelenmesi oldugu sdylenebilir.
PMT, bu amaci gerceklestirirken normatif ve timdengelimci bir muhakeme yerine,
objektif bir perspektifle, sadece mevcut muhasebe uygulamalarinin sebep veya
sebeplerini ortaya ¢ikarmaya yonelik tutarli ve deneysel verilere dayanan bir
arastirma siirecini benimsemektedir. Bu baglamda PMT’nin, giinlimiiz muhasebe
calismalarinda ekonometrinin 6nem kazanmasia katkida bulundugu sdylenebilir

(Elitas, 2007:9).

Ozet olarak pozitif muhasebe teorisinin ortaya ¢ikmasi ve sermaye piyasast

calismalarinin®

Ooneminin ve sayisinin artmasi ile birlikte sermaye piyasasi verileri
muhasebe alaninda kullanilmaya baslanmistir. Ornegin; yeni muhasebe standartlarina
hisse senedi fiyatlarinin tepkisi, finansal tablolardaki verilere hisse senedi fiyatlarinin
tepkisi veya yeni standartlara gore hazirlanan finansal tablo rakamlar1 sermaye

piyasasi tarafindan yeni / faydali bir bilgi olarak algilaniyor mu sorusu bu siire¢

4 Sermaye piyasasi ¢alismasi ile kast edilen muhasebe verileri ile isletmelerin sermaye piyasasindaki
degeri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalardir.
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icerisinde degerlendirilebilir (Kothari, 2001:108-112). Konuya iliskin yapilan
degerlendirmelerde sermaye piyasasi caligmalarinin akademisyenler, yatirimcilar,
sermaye piyasasi diizenleyicileri ve standart belirleyiciler agisindan 6nemli ve yararli

sonuglar ortaya koydugu vurgulanmaktadir.

Sermaye piyasasi calismalari, inceleme alanlarina gore ii¢ ana grup altinda
smiflandirilabilir. Bu smiflandirma, (i) muhasebe bilgi ve yontemleri (ihtiyatlilik
diizeyi gibi) lizerine tartismaya dayali, (ii) muhasebe temelli degerleme ve risk 6l¢tim
yontemi olusturmaya dayali (artik kar modeli gibi) ve (iii) finansal raporlama ile
isletmenin piyasa degeri arasindaki iliskinin ortaya konulmasina dayali ¢alismalar

seklindedir.

Kapsamli gelir aciklamasinin finansal bilgi kullanicilarina isletmenin piyasa
degerini aciklama konusunda bilgi saglayip saglamadigi sorusuna cevap bulmayi
amaglayan calismamiz yukaridaki siniflandirma igerisinde “finansal raporlama ile
isletmenin piyasa degeri arasindaki iliskinin ortaya konulmasina dayali ¢aligmalar”
arasinda degerlendirilebilir. Dolayisiyla bu bashk altinda finansal raporlama
isletmenin piyasa degeri iliskisine dayali ¢aligsmalara iliskin genel bir degerlendirme
yapildiktan sonra kapsamli gelir rakami ile isletmenin piyasa degeri arasindaki

iligkiyi ortaya koymaya yonelik ¢aligsmalara yer verilmektedir.

Onceki béliimlerde de bahsedildigi iizere, bir isletmenin piyasa degeri,
gelecekteki beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerini gostermektedir. isletmenin
finansal raporlardan gozlemlenen finansal performansi gelecekteki nakit akimlarinin
tahmini siirecinde tek basina yeterli olmasa da, 6nemli bir girdidir. Bu bilgi 15181nda,
finansal raporlamanin deger iligkisini inceleyen caligsmalar, ¢esitli muhasebe verileri
ile hisse senedi fiyatlar1 veya fiyat degisimleri (getiri) arasindaki iliski tizerine
odaklanmis durumdadir. Bu tarz c¢aligmalar, cevap aradiklar1 soru ve kullandiklar
yontem itibariyle muhasebe verileri ile isletmenin piyasa degeri iliskisini; (i) bilgi
boyutunda ve (ii) 6l¢iim boyutunda ele alanlar seklinde ikili bir siniflandirmaya tabi
tutulmaktadir (Beaver, 1998; Barth vd., 2000; Scott, 2003).
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Bilgi boyutu icerisinde degerlendirilen ¢aligmalar, a¢iklanan finansal bilgilerin
piyasa katilimcilart tarafindan yeni bir bilgi olarak algilanip algilanmadigi ve bu bilgi
ile beklentiler arasindaki farkin yoniine ve siddetine gore piyasanin verdigi tepki ile
ilgilenmektedir. Eger aciklama doneminde, fiyatta istatiksel olarak anlamli degisim
yasantyorsa, o bilgi piyasa tarafindan yeni bir bilgi olarak degerlendiriliyor sonucuna
ulagilmaktadir. Ayrica piyasaya gelen yeni bilgi fiyat degisimi yaratti§1 igin
isletmenin piyasa degeri konusunda yararli bir bilgi olarak degerlendirilmektedir.
Buna ek olarak, yeni bilgi nedeniyle yasanan fiyat degisiminin biiyikligi soz
konusu bilginin (muhasebe verisinin) piyasa katilimcilart agisindan Onemini
degerlendirmek amaciyla da kullanilmaktadir. Bu tarz calismalarin Onciisii olarak

Ball ve Brown (1968) ile Beaver (1968)’in yaptig1 ¢alismalar gosterilebilir.

Ball ve Brown (1968), calismanin temelini beklenen kar ile gerceklesen kar
arasindaki farkin agiklama tarihinde hisse senetlerinin fiyati iizerinde yarattigi etki
tizerine kurmustur. Bu noktada yazarlar, karm tamaminin siirekli oldugunu
varsaymakta ve beklenen kar rakamini bir onceki donemin kari olarak dikkate
almaktadir. Bu durumda, beklenmeyen (anormal) kar, cari yil ile gecmis yil kari
arasindaki farka esit olmaktadir. Yazarlarin beklentisine gore aradaki olumlu fark
piyasa tarafindan “iyi haber” olarak algilanacak ve hisse senedinin fiyati yiikselecek;
buna Karsilik olumsuz fark “kotii haber” olarak algilanarak hisse senedinin fiyatinin
diismesine neden olacaktir. Ball ve Brown (1968), calismasinda yillik kar rakam ile
aciklama donemindeki isletmenin piyasa degerinin istatiksel olarak anlamli bir
iligkili igerisinde oldugu sonucuna ulasmistir. Bu sonuca dayanarak yazarlar, yillik
kar rakaminin bilgi boyutunda yararli oldugunu; diger bir ifade ile kar rakaminin
piyasa tarafindan yeni bir bilgi olarak algilandigini belirtmektedir. Ancak bu
asamada yazarlar ayrica agiklama doneminde hisse senedi fiyatlarinda yasanan
degisimin tamaminin kar rakami ile iligkilendirilemeyecegini; diger faktorlerin de

etkisinin goz ardi edilmemesi gerektigini vurgulamaktadir.

Beaver (1968) ise fiyat hareketine ek olarak agiklama donemindeki islem
hacmini de hesaplamaya dahil ederek sermaye piyasasi galismalarina yeni bir ufuk

acmustir. Beaver (1968), eger aciklanan bilgi piyasa tarindan yeni ve yararli bir bilgi
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olarak algilaniyorsa agiklama doneminde diger donemlere gore islem hacminde
belirgin bir artis gézlemlenecegini ongdérmektedir. Caligmanin bulgulari, Beaver
(1968)’1n oOngoriilerini destekler niteliktedir. Calismada, kar acgiklamasinin diger
aciklamalara (kar payr dagitimi gibi) gore hem fiyatlarda hem de islem hacminde

daha belirgin hareketlilik yarattig1 saptanmustir.

Bilgi boyutunda ele alinan sermaye piyasast ¢aligmalarinda beklenen kar ile
gergeklesen kar arasindaki farki ifade eden anormal karin nasil 6lgiildiigli 6nem
kazanmaktadir. Eger, Ball ve Brown (1968)’in kullandig1 gibi, karin tamaminin
stirekli oldugu varsayilirsa cari yildaki kar beklentisi bir 6nceki yilin raporlanan kar
rakamidir. Beklenmeyen (anormal) kar ise cari yil ile gegmis yil karlar1 arasindaki
farka esit olmaktadir. Eger karin tamaminin, siireklilige sahip olmadig1 varsayilirsa;
ayn1 zamanda bir onceki yilin kar rakaminin gelecek donemin kar1 konusunda higbir
bilgi icermedigi de varsayilmig olmaktadir. Bu durumda beklenmeyen kar, cari yilin
karina esit olacaktir. iki u¢ 6rnek arasinda hangisinin gergege daha yakin olduguna
iliskin soru Easton ve Harris (1991)’in ¢alismasinda yer aldig1 sekilde menkul kiymet
getirileri ile beklenmeyen kar arasindaki korelasyonun derecesine bakilarak
cevaplanabilir. Easton ve Harris (1991), cevabin iki ugta da degil; ortada bir nokta

oldugu sonucuna varmistir.

Ozellikle 1990’11 yillarla birlikte Ball ve Brown (1968) ile Beaver (1968)’1n
onciiliik ettigi sermaye piyasasinin kar agiklamalarina verdigi tepkiyi inceleyen
caligmalarin sayisinda hizli bir artig gézlenmektedir. Ancak bundan sonraki donemde
ozellikle agiklanan kar rakamu ile hisse senedi fiyatlar1 / getirileri arasindaki iliskinin

yonii ve siddeti lizerinde duruldugu dikkatleri cekmektedir.

Bu c¢alismalara 6rnek olarak Kothari vd. (2006), Sadka (2007), Cready ve
Gurun (2008) ile Ball vd. (2009) gosterilebilir. Bu ¢alismalar1 dncekilerden farkli
kilan nokta; Easton ve Harris (1991)’in o6nerdigi sekilde anormal kari1 farkli
yontemlerle hesaplamalaridir. Yukarida bahsedilen calismalarin hepsi agiklama
donemlerinde anormal kar / kar performansi ile hisse senedi fiyati / getirisi arasinda

negatif yonli iligski oldugunu saptamistir. S6z konusu negatif yonli iliski, beklenen
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kar karsisinda agiklanan karin gelecekteki nakit akimlarini indirgemek icin kullanilan
iskonto oranini etkilemesi ile agiklanmaktadir. Yan (2007:13), karda gerceklesen
pozitif (negatif) yonlii sokun piyasaya ekonomideki biiyiimenin artacagi (azalacag)
seklinde sinyal verdigini ifade etmektedir. Ekonomideki biiylimenin artacagi
(azalacagi) yoniinde bir bekleyis ise yatirimcilarin gelecekte beklenen getirilerinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durumda gelecekte beklenen nakit akimlari
aciklama doneminden itibaren daha yiiksek iskonto oranindan (6zkaynak maliyeti)
indirgenerek; hisse senedinin degerinin diismesine yol agmaktadir (Yan, 2007:13).
Cready ve Gurun (2010) da bu iliskiyi Yan (2007)’ye benzer sekilde oncelikle
piyasaya gelen yeni bilgi ile iskonto oraninin degismesine baglamaktadir. Buna ek
olarak, Cready ve Gurun (2010) aciklanan kardaki olumlu sokun gelecekteki
enflasyon oranin artacagi yoniinde beklenti olusturdugunu ifade etmekte ve bu

bekleyisin s6z konusu negatif yonlii iliskide etkili olabilecegini dile getirmektedir.

Konuya iligkin yapilan ¢aligmalara verilebilecek drneklerin sayisi artirilabilir.
Bu noktada, farkli agilardan konuyu ele alsalar da veya farkli yontemler kullansa da
hepsinin ortak noktasi agiklanan kar rakaminin hisse senedi fiyatlarini / getirisini
kesinlikle etkiledigidir. Ancak bilgi boyutunda ele alinan sermaye piyasasi
calismalari ile bir muhasebe verisinin baska bir muhasebe verisine karsi isletmenin
piyasa degerini agiklama konusunda dstiinligiini aragtirmak veya bir muhasebe
verisinin igletmenin piyasa degeri konusunda agiklama giicline sahip olup olmadigi
noktasinda degerlendirmelerde bulunmak miimkiin degildir. Bilgi boyutunda, sadece
bir verinin agiklama doneminde fiyat hareketi yaratip yaratamadigi; diger bir ifade ile
yeni ve yararl bilgi olarak algilanip algilanmadig1 veya s6z konusu hareketin yonii

ve siddeti incelenebilir.

Diger yandan kar rakamu ile isletmenin piyasa degeri iliskisini bilgi boyutunda
inceleyen c¢alismalarin sonuglar1 aragtirmacilar1 bir sonraki adima tasimaktadir. S6z
konusu ¢aligmalarla kar rakaminin yararlt / iliskili bir bilgi oldugu agikca ortaya
konulmustur. Bundan sonraki adimda ¢esitli kar tanimlarinin veya farkli sekilde
(gercege uygun deger veya tarihi maliyet iizerinden gibi) hesaplanan muhasebe

verilerinin igletmenin piyasa degerini agiklama konusunda ek bir agiklama giicii katip
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katmadig1 sorusunun cevabi aranabilir. Bu sorunun cevabini arastiran ¢aligmalar ise

Olciim boyutu altinda siniflandirilmaktadir.

Olgiim boyutu altinda siniflandirilan sermaye piyasasi ¢alismalari, kar payi
dagitim modeli ve onun tiirevi olan diger modellere dayanmaktadir. S6z konusu
calismalar igerisinde 6zellikle Ohlson (1995) ile Feltham ve Ohlson (1995)’in artik
kar modelinin siklikla kullanildig: dikkatleri cekmektedir.

Olgiim boyutu igerisinde degerlendirilen ¢alismalarin sayisinda 1990’11 yillarin
sonundan itibaren belirgin bir artis goriilmektedir. Bunun nedeni olarak, bu yillarda
gercege uygun deger kavraminin 6nem kazanmaya baslamasi ve Ohlson (1995) ile
Feltham ve Ohlson (1995)’in ¢aligmalarmin etkisi gosterilebilir. Yapilan ilk
calismalarin icerigi bu savi destekler niteliktedir. Bu yillarda, cesitli bilanco
kalemlerinin ger¢ege uygun degerinin hisse senedi fiyatlari ile arasindaki iligkinin
incelendigi ve kullanilan modellerin genellikle artitk kar modelini temel aldig1
gozlemlenmektedir. Bu calismalara 6rnek olarak, emeklilik ve emeklilik sonrasi
yiikiimliiliiklerinin ger¢ege uygun degeri tizerine Choi vd. (1997)’1n yaptig1 ¢aligma;
Barth ve Clinch (1998)’in isletmenin elinde bulunan bor¢ ve hisse senetlerinin
gercege uygun degeri iizerine yaptig1 ¢alisma; bankalarin verdigi kredilerin gercege
uygun degeri iizerine Nelson (1996)’in yaptig1 ¢alisma ve Wong (2000)’un tiirev
iriinlerin  gergege uygun degerinin deger iligkisi iizerine yaptig1 c¢alisma
gosterilebilir. Maddi olmayan duran varliklar iizerine Aboody ve Lev (1998)
[bilgisayar yazilimlari], Deng vd. (1999) [patent haklari] ile Higson (1998)
[serefiye]’in yaptig1 calismalar da bu kategoride ele alinabilir. Bu asamada dikkat
ceken konu yukarida bahsi gegen calismalarinin biiylik bir bdliimiiniin veri setinin
Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasasinda iglem goren sirketlere ait olmasidir.
Bu yillarda Avrupa iilkelerinin sermaye piyasalarina odaklanan c¢alismalara
rastlamak pek miimkiin olmamaktadir. 2005 yilinda UMS/UFRS’nin zorunlu olarak
uygulanmasina kadar gecen siirede ABD borsalarinda iglem goren dolayisiyla
finansal raporlarint US GAAP’ye gore de hazirlayan Avrupa sirketlerine yonelik bazi
caligmalara ulasilabilmistir. Bu ¢caligmalarda US GAAP ile ¢esitli Avrupa iilkelerinin

muhasebe uygulamalar1 deger iliskisi agisindan karsilastirilmaktadir. Bu galismalara
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ornek olarak Dumontier ve Labelle (1998), Leuz (2003) ile Bartov vd. (2005)

gosterilebilir.

Tirkiye agisindan bu siniflandirma igerisinde yer alabilecek ¢alisma olarak
Tirel (2009)’in ¢alismasi gosterilebilir. Tirel (2009), TMS’min uygulanmaya
baslamasi ile birlikte IMKB’ye kote olmus sirketlerin finansal bilgileri ile piyasa
degerleri arasindaki iliskisinin yiikseldigini ifade etmektedir. Bu yiikselis, TMS’nin
daha Onceki muhasebe uygulamalarina oranla, yatirimcilarin finansal bilgi
ihtiyaglarimi daha 6n planda tutmasi ile agiklanabilir. Bilindigi gibi Tiirkiye’deki ve
Kara Avrupasi’ndaki muhasebe uygulamalari, TMS oncesinde vergi kanunlarinin

etkisinde ve/veya borg verenlerin ihtiyaglarina yoneliktir.

Olgiim boyutunda muhasebe verileri ile isletmenin piyasa degeri, muhasebe
temelli degerleme modelleri {izerinden iliskilendirilmektedir. Bu asamada en g¢ok
tercih edilen degerleme yontemi Ohlson (1995) ile Feltham ve Ohlson (1995)’in artik
kar modelidir. Onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi s6z konusu model isletmenin
piyasa degerini, defter degeri ve artik karin bugiinkii degerinin toplami olarak ifade
etmektedir. Model, ozellikle kar rakaminin isletmenin piyasa degeri ile arasindaki
iliskiyi incelemek isteyen g¢alismalara hem teorik alt yapi olusturmakta hem de

yontem konusunda yardimci olmaktadir.

Artik kar modeli, karin temiz kar iliskisine uygun olarak hesaplanmasi
gerektigini ifade etmektedir. Bu bilgi dogrultusunda genellikle modelin temiz kar
iligkisine en yakin kar tanimi1 olan “kapsamli gelir” ile kirli kar olarak da adlandirilan
“net kar” ve isletmenin esas faaliyetlerinden elde ettigi kar1 gosteren “faaliyet kar1”

arasinda degerlendirme yapmak amaciyla sik¢a kullanildig1 dikkatleri cekmektedir.

Bu c¢aligmalarda genellikle net kar ve diger kapsamli gelir kalemleri
karsilastirilmaktadir. Karsilastirma yapilirken c¢ogunlukla dogrusal regresyon
yontemi kullanilmakta ve elde edilen R? degerleri veya diger kapsamli gelir
kalemlerinin regresyon modelinden elde edilen katsayilarinin istatiksel olarak

anlamli ve sifirdan farkli olup olmadigina goére degerlendirmelerde bulunulmaktadir.
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Kapsamli gelir rakamini isletmenin piyasa degerini agiklama konusunda diger
kar tanimlar1 ile karsilastirarak degerlendirmelerde bulunan caligsmalarin bulgulari

arasinda farkliliklar gézlemlenmektedir.

Cheng vd. (1993), kapsamli gelirin diger kar tanimlarina gore isletmenin piyasa
degerini agiklamada herhangi bir istiinliigli olmadigin1 ifade etmektedir. Benzer
bulgular Dhaliwal vd. (1999)’in ¢alismasinda da yer almaktadir. Dhaliwal vd.
(1999), c¢alismasinda kapsamli gelirin net kara gore isletme performansini
yansitmada daha basarili olup olmadigini incelemistir. Bu soruya cevap bulabilmek
amaciyla yazarlar, ABD sermaye piyasasi icin 1994 — 1995 donemini kapsayan
toplam 11.425 adet hisse senedi ve muhasebe verisinden yararlanmistir. Calismada
kar tanimlarinin isletmenin hisse senetlerinin yillik getirisini aciklama giicii,
isletmenin finansal performansini1 yansitma 6l¢iisii olarak ele alinmistir. Bu yontem
vasitasiyla elde edilen bulgulara gore kapsamli gelirin net kara gore herhangi bir
istlinliigli bulunmamakta aksine net kar daha basarili sonuglar ortaya koymaktadir.
Calismada ayrica toplam kapsamli gelir kalemi yerine diger kapsamli gelir kalemleri
ayr1 ayrt da modele dahil edilmis ve bunun sonucunda sadece finansal varliklarin
gercege uygun deger degisiminden kaynaklanan kazang ve kayiplar kaleminin

isletmenin piyasa degeri ile iliskili oldugu saptanmistir.

Ancak hem Cheng vd. (1993) hem de Dhaliwal vd. (1999)’nin ¢alismasi (i)
gdzlem sayisinin yiiksek olmasina karsilik ¢ok kisa bir donemi kapsamakta ve (ii) bu
donemlerde ABD’de SFAS 130 “Kapsamli Gelir Raporlamast” standardi heniiz

yiiriirliikte olmadigindan kapsamli gelirin 6lgiimiinde hata olasiligini igermektedir.

Benzer bulgulara sahip bir diger ¢alisma olan Cihangir (2006) da Cheng vd.
(1993) ve Dhaliwal vd. (1999) ile ayni kisitlarla kars1 karsiyadir. Cihangir (2006),
calismasinda 2004 — 2005 yillar1 i¢cin IMKB’de islem goren isletmeler acisindan
(finans sirketleri haricinde) kapsamli gelirin deger iliskisini incelemistir. Elde edilen
bulgulara gore hisse senedi fiyat degisikligi ile kapsamli gelir ve net kar arasinda bir
iliski oldugu; ancak net karin kapsamli gelire gore daha iistiin sonuglar ortaya

koydugu ifade edilmektedir. Incelenen donem acisindan Tiirkiye’de gergege uygun
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deger uygulamalarinin heniiz yayginlagsmadigi rahatlikla sdylenebilir. Ayrica, s6z
konusu donemde kapsamli gelir rakami dogrudan finansal raporlardan

okunamadigindan bu ¢alismada da 6l¢iim hatas1 yapilma olasiligi mevcuttur.

Lin vd. (2007) ise 1992 — 2004 dénemleri i¢in Almanya, Fransa, Italya,
Ispanya ve Birlesik Krallik sermaye piyasalarinda islem goren sirketler iizerine
yaptiklar calismada faaliyet kari, net kar ve kapsamli gelirin hangisinin yatirimcilara
daha yararli bilgi sundugu sorusuna cevap aramistir. Calismanin bulgularina gore
kapsamli gelir, diger kar tanimlarina gore daha basarisizdir. Onceki béliimlerde
bahsedildigi gibi kapsamli gelirin temeli gercege uygun degere dayanmaktadir.
Ancak c¢alismada incelenen donem, gergcege uygun deger Olciisiiniin Avrupa’da
yaygin olarak kullanilmadigi doénemi kapsamaktadir. Dolayisiyla bu donemler
acisindan kapsamli gelir rakaminin net kara gore iistiinlilk yaratmamasi dogal
karsilanabilir. Buna ek olarak, s6z konusu dénemde kapsamli gelir finansal
raporlardan dogrudan gdzlenememektedir, dolayisiyla calismada oOlgiim hatasi

yapilma olasilig1 da muhtemeldir.

Bu kapsamda degerlendirilebilecek bir diger c¢alisma ise Ernstberger
(2008)’dir. Ernstberger (2008), 2001 — 2004 yillar1 i¢in Alman sirketleri iizerine
odaklandig1 ¢alismada yillik getiriyi bagimli de8isken olarak, ¢esitli kar tanimlarin
ise bagimsiz degisken olarak ele alarak farkli modellerden elde ettigi R? degerlerine
gore yorumlarda bulunmaktadir. Bu ¢alismada da kapsamli gelirin net kara gore
isletmenin finansal performansini yansitma konusunda daha basarisiz oldugu ifade

edilmektedir.

Isletmenin piyasa degerini aciklama konusunda kapsamli gelirin diger kar
tanimlarina gore daha basarili oldugunu ortaya koyan g¢alismalar da mevcuttur. Bu
caligmalar incelendiginde ortak nokta; bu ¢alismalarda kapsamli gelir standartlarinin
yiirlirliige girmesinden sonraki doneme iliskin verilerin kullanilmasidir. Hem gercege
uygun deger uygulamalarinin yayginlagmasinin hem de kapsamli gelir rakaminin

dogrudan finansal tablolardan okunabilmesinin  s6z konusu ¢alismalarin
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giivenilirligine katkida bulundugu soylenebilir. Bu savi destekler bulgulara

Chambers vd. (2007)’nin ¢alismasinda rastlamak miimkiindiir.

Chambers vd. (2007), 1994 - 2003 donemlerini kapsayan ¢alismasinda S&P
500 Endeksi’nde yer alan sirketlere ait verilerden yararlanarak SFAS-130 “Kapsamli
Gelir Raporlamas1” standardindan 6nceki ve sonraki donemler arasinda deger iliskisi
acisindan farklilik olup olmadigini incelemistir. 1994 — 1997 donemine ait 1727
gozlem standart 6ncesi donemi; 1998 — 2003 donemine ait 2807 gozlem ise standart
sonras1 donemi temsil etmektedir. Calismada SFAS 130 sonrasindaki donemde
kapsamli gelirin yatirimcilar tarafindan fiyatlandigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonug,
standart oncesindeki doneme iligkin verilerden yararlanan ¢alismalarin sonuglari ile
celismektedir. Bu ¢eliskiyi yazarlar, 6nceki ¢alismalarin cogunun kapsamli gelir ile
ilgili standartlarin (SFAS 130 gibi) dncesindeki doneme ait verileri kullanmasina
baglamaktadir. Standart 6ncesindeki donemde veriler dogrudan finansal raporlardan
okunamamakta; hesaplamalar yapilmasi gerekmektedir. Bu bilgiye dayanarak
calismanin  sonu¢ kisminda, yapilacak c¢alismalarin  6l¢iim  hatasindan
kurtulabilmeleri i¢in ilgili standartlarin yaymlanmasindan sonraki donemi kapsamasi
onerilmektedir. Avrupa iilkeleri icin ise benzer seyler UMS’nin uygulanmasindan

onceki doneme ait verileri kullanan ¢alismalar agisindan sdylenebilir.

Biddle ve Choi (2006)’nin elde ettigi bulgular Chambers vd. (2007)’nin dl¢iim
hatas1 konusunda soylediklerini destekler niteliktedir. Biddle ve Choi (2006), SFAS
130’dan sonraki donemi kapsayan calismasinda kapsamli gelirin hisse senedi

getirilerini aciklama konusunda net kara gore daha basarili oldugunu belirlemistir.

Cheng vd. (1993), Dhaliwal vd. (1999), Cihangir (2006), Lin vd. (2007),
Ernstberger (2008) ve Chambers vd. (2007)’nin ¢alismalar1 dikkate alindiginda, elde
edilen bulgularin veri setinin kapsadigi doneme gore tamamen farklilastig
gbzlemlenmektedir. Calismanin yapildigi donem igerisinde gercege uygun deger
uygulamalarinin yaygiligir ve kapsamli gelir ile ilgili standartlarin yiiriirliikte olup

olmamasi elde edilen bulgular iizerinde 6nemli etkiye sahiptir.
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Kapsamli gelirin deger iligkisini inceleyen caligmalarin kullandig1 veri seti
acisindan Chambers vd. (2007)’nin yapilacak c¢alismalarin 6lglim hatasindan
kurtulabilmeleri i¢in ilgili standartlarin yayinlanmasindan sonraki donemi kapsamasi
seklindeki Onerileri 6n plana ¢ikarken; yontem agisindan defter degerinin modelden

dislanip dislanmadig1 6nem kazanmaktadir.

Cari donemdeki gecici karlar dogasi geregi, (i) bir sonraki donemin devamli
karimi ve (ii) bir sonraki dénemin gecici karlarini tahmin i¢in kullanilamamaktadir.
Buna ek olarak, hi¢bir kar tanimindan yararlanilarak bir sonraki donemin gegici
karlar1 da tahmin edilememektedir. Diger bir ifade ile gecici karlar otoregresif 6zellik
sergilememektedir. Dolayisiyla gegici karlarin gelecekteki kar rakaminin tahmini
konusunda yararli bir bilgi olmadig1 iddia edilebilir. Kapsamli gelir agisindan olaya
bakacak olursak, artik kar modeline dayandigini iddia eden bir calismada cesitli
nedenlerle defter degeri elimine edilip sadece kar rakamlarin1 dikkate alarak model
kuruldugunda diger kapsamli gelir kalemlerinin net kara gore ustiinliik saglamamasi
olduk¢a normaldir. Ancak unutulmamalidir ki gegici kazang ve kayiplar aym
zamanda defter degerinin igerisinde raporlanmaktadir (Cauwenberge ve Beelde,
2007:18). Diger bir ifade ile gegici karin gelecekteki kar iligkisi olmadig1 varsayilsa
bile defter degerinde dolayisiyla da isletmenin degerinde degisim yaratacagi kesindir
(Ohlson, 1999:51). Dolayisiyla defter degerinin (istatiksel olarak anlamli bir
degiskenin) modelden dislanmasi elde edilen R? degerini, katsayilar1 ve anlamlilik
diizeyini etkileyebilir. Dahasi, etkin olmayan piyasalarda gegici karlarin devamlilik
gosterdigi gozlemlenebilir dolaysiyla s6z konusu kazang ve kayiplarin gelecekteki
karin tahmini agisindan da kullanilabilecegi unutulmamalidir (Cauwenberge ve
Beelde, 2007:18-19). Bu bilgi 1s1ginda Ohlson (1995)’un modeline dayandigini iddia

eden ¢alismalarda defter degerinin modelden diglanmasi elestirilebilir.

Pronobis ve Ziilch (2010), 1998 — 2007 doénemi i¢in Almanya menkul
kiymetler borsasinda islem goren 110 sirkete ait veriyle kapsamli gelirin bir sonraki
donemin faaliyet kari, net kar ve kapsamli gelir rakamin1 tahmin etmedeki giiclinii
arastirmistir. Pronobis ve Ziilch (2010), toplam kapsamli gelir rakaminin bir sonraki

donemin faaliyet karin1 ve net karimi tahmin etmede iliskili oldugu ancak net kara
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gore herhangi bir Ustiinliigli olmadig1 sonucuna ulagmistir. Elde edilen bu bulgu her
ne kadar net kara gore Ustiinliigii olmasa da kapsamli gelirin iliskisiz olmadigini
gostermektedir. Dahasi, calismada diger kapsamli gelir kalemlerinin bir donemden
sonrasinda ek tahmin giicli kattig1 ifade edilmektedir. Yazarlar, ayrica emeklilik
planlarin aktiieryal kazan¢ ve kayiplar kaleminin bir sonraki dénemin net karinin
tahmini noktasinda giiriiltii kattigin1 saptamistir. Bu bulgular diger kapsamli gelir

kalemlerinin tamamiyla gegici kar 6zelligi tasimadigini géstermektedir.

Benzer bulgular, Choi vd. (2007)’in ¢aligmasinda da gozlemlenmistir. Choi vd.
(2007), ABD sermaye piyasasinda 1994 — 2003 donemini kapsayan veri seti ile
yaptig1 calismada kapsamli gelirin bir sonraki donemin net karini1 tahmin etmede
yararlt bir bilgi oldugunu saptamistir. Buna ek olarak ayni caligmada piyasanin
kapsamli geliri yanhs fiyatladigi dolayisiyla ilgili donem icin kapsamli gelir
kullanilarak ek kazang elde edilebilecegi ifade edilmektedir.

Defter degerini modele dahil ederek yapilan ¢alismalara 6rnek olarak Cahan
vd. (2000) verilebilir. Cahan vd. (2000), 1992 — 1997 yillar1 arasinda Yeni Zelanda
Menkul Kiymetler Borsasinda (NZSE) islem goren 48 sirkete ait veriden hareket
ederek kapsamli gelirin deger iliskisini incelemistir. Calismada kullanilan dogrusal
regresyon modeli Ohlson (1995)’in artik kar modeline dayanmaktadir. Model
sonuglarinda elde edilen bulgulara gore yatirnmcilar kapsamli gelir rakamini
fiyatlamaktadir. Calismada ayrica kapsamli gelir rakami ile birlikte defter degeri de

isletmenin piyasa degerini agiklamada anlamli bir degisken olarak belirlenmistir.

Kanagaretnam vd. (2009), kapsamli gelir ac¢iklamasinin isletmenin piyasa
degerini aciklamada agiklama giicii olup olmadigin1 ayn1 zamanda hem Kanada hem
de ABD borsalarinda islem gdéren Kanada sirketleri {izerinde 1998 — 2003 doénemini
kapsayacak sekilde incelemistir. Calismanin bulgularina gore toplam kapsamli gelir
rakam1 net kara gore isletmenin piyasa degeri ile daha iliskilidir. Buna ek olarak
finansal varliklar deger artis1 fonu ve nakit akim riskinden korunma fonu kalemleri
hisse senedi fiyatlariyla istatiksel olarak anlamli iligkiye sahiptir. Ancak net kar,

kapsamli kara gore bir sonraki donemin net karini tahmin etmede daha basarilidir.
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Calismada Ohlson (1995)’un modelinden hareket edilerek regresyon modelleri
olusturulmustur. Sonuglar incelendiginde Ohlson’un modeliyle uyumlu sekilde
kapsamli gelirin yaninda defter degerinin de isletmenin piyasa degeri ile iliskili
oldugu gozlemlenmektedir. Bu bulgu, defter degerinin yapilan cogu calismada
modelden dislanmasina yonelik elestiriyi desteklemektedir. Kanagaretnam vd.
(2009)’nin caligmast inceledigi donemler icin kapsamli gelir kalemi finansal
raporlardan dogrudan okunabildigi i¢in Ol¢iim hatast problemiyle karsi karsiya

degildir.

Ozet olarak pozitif muhasebe teorisi icerisinde yer alan ve kapsamli gelir
rakaminin isletmenin piyasa degeri ile arasindaki iliskiyi oOl¢lim boyutunda
aciklamaya yonelik ampirik calismalarin 6zellikle iki noktaya dikkat etmesi gerektigi
sdylenebilir. ilk olarak; kullanilan veri setinin &l¢iim hatas1 problemi ile kars1 karsiya
kalmamas1 i¢in kapsamli gelirin finansal tablolardan dogrudan okunabildigi donemi
kapsamasi onemlidir. Ayrica ¢alisma kapsamindaki donemde kapsamli gelir ile ilgili
standartlarin  yiiriirliikte olmasi, muhasebe uygulamalarima etki etmekte ve
degerlendirmelerin daha saghkli olmasina yardimci olmaktadir. Ikinci olarak;
calismada kullanilan yontemin teorik alt yapisini olusturan modelin iyi anlasilmasi
ve kullanilan yontem ve degiskenlerle hangi sorunun cevabinin arastirilabileceginin

bilinmesi, degerlendirmelerin gegerliligi noktasinda olduk¢a 6nemlidir.



3. KAPSAMLI GELIRIN FIRMA DEGERI ILE ILiSKISININ
ANALIZi: BORSA ISTANBUL SIRKETLERI UZERINE BiR
UYGULAMA

Uygulama boliimii altinda diger kapsamli gelir rakaminin isletmenin piyasa
degerini agiklama konusunda agiklama gilicii olup olmadigi sorusuna cevap
aranmistir. Uygulama bdliimiinde arastirmanin amacindan baslayarak calismada

kullanilan yontem, tekniklere ve son olarak arastirmanin bulgularina yer verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Muhasebe bilgi sisteminin fonksiyonlardan biri olan raporlama, muhasebe
sisteminden saglanan Ozet bilgilerin ilgili taraflara en uygun bi¢imde sunulmasini
ifade etmektedir. Raporlama siirecinin temel amaci; isletme ile ilgili parasal ve
fiziksel biiyiikliiklerin ilgililere aktarilarak alinacak kararlarda bu bilgilerin
kullanilmasmin saglanmasidir. Isletmelerde bir dénemde yaratilan deger, gelir
tablosunda donem kar veya zarari olarak yer almakta; ancak bu asamada ihtiyatlilik
ilkesi geregi gerceklesmemis gelir ve kazanglar donem kar ve zararma
yansitilmamaktadir. Dolayisiyla, isletmenin finansal performansi sadece bir dénem
boyunca elde edilen gelir ve giderler ile olglildiigiinde isletmenin sahip oldugu
varliklarin/ytikiimliiliiklerin  degerindeki degisimlerden kaynaklanan gelir ve
kazanglar gdz ardi edilmis olmaktadir. Isletmenin faaliyet sonuclar ile iliskili
olmasina ragmen gerceklesmemis gelir ve kazanglarin gelir tablosu igerisinde yer
almamasi, Ozellikle gercege uygun deger uygulamasinin artmasi ile birlikte yeni
arayislart beraberinde getirmistir. Bu arayisa cevap niteliginde ortaya c¢ikan

uygulamalardan bir tanesi kapsamli gelir raporlamasidir.

Kapsamli gelir raporlamasi bir muhasebe standardi olarak ilk kez ABD’de
yiriirlige giren SFAS 130 ile ayrintili diizenlemeye kavusmustur. S6z konusu
standartta FASB (1997:7), kapsaml1 gelir raporlamasinin amacini; yatirimcilari, borg
verenleri ve isletme ile ilgili diger ¢ikar gruplarini isletme faaliyetlerinin sonuglarin

bir biitlin olarak degerlendirebilme ve isletmenin gelecekteki nakit akimlarinin
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zamanlamasi ve boyutu konusunda 6ngoriide bulunabilme agisindan bilgi saglamak

olarak ifade etmektedir.

UMSK ise kapsamli gelirin raporlanmasina yonelik yirittigii projeyi
performans raporlamasi olarak adlandirmakta ve kapsamli geliri, servetin

yaratilmasina odaklanan bir performans dl¢iitii olarak gérmektedir.

Kisacasi, standart belirleyiciler kapsamli gelir rakaminin, hem Ohlson
(1995)’un modelinde oldugu gibi isletmenin degerleme siirecinde; hem de isletme
yonetiminin finansal performansini bir biitiin olarak degerlendirme noktasinda

finansal bilgi kullanicilarina fayda saglayacagini 6ngormektedir.

Bu c¢alisgmanin amaci, standart belirleyicilerin 6ngoriileri dogrultusunda
kapsamli gelir raporlamasinin finansal bilgi kullanicilarina isletmenin piyasa degerini
aciklama konusunda bilgi saglayip saglamadigini BIST sirketleri {izerinden

incelemek olarak belirlenmistir.

Belirlenen amaca uygun olarak c¢alismada Ohlson (1995)’un artik Kkar
modelinden ve bu modelden tiiretilen ikinci bir modelden yararlanilmistir. S6z
konusu iki modele iliskin gerekli agiklamalar bir sonraki baslik altinda ayrintili

sekilde yer almaktadir.

3.2 Kapsamh Gelir ile isletmenin Piyasa Degeri Arasindaki iliskiyi inceleyen
Modeller

Ohlson (1995)’un modeli, bir isletmenin piyasa degerini (PD), s6z konusu
isletmenin defter degeri (DD) ve artik karin (AK) bugiinkii degeri {lizerinden ifade
etmektedir. Bu ifade Esitlik 3.1°deki gibi gosterilmektedir:

PD. — DD +Z [Artlk Kart] 31
t — t (1 +T)T ( ' )

Esitlik 3.1’de yer alan artik kar agik bir sekilde asagidaki gibi ifade

edilmektedir:
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Artik Kary = Kar; — (1, * DD;_;) (3.2)

Esitlik 3.2°de re, 6zkaynak maliyetini, DD¢t1, bir Onceki donemin defter
degerini, (re * DDt.1) ise 0zkaynak karliligin1 (ROE) temsil etmektedir. Kar ise cari
donemin kapsamli gelir rakamini gostermektedir. Ozkaynak maliyeti, Sharpe ve
Linter tarafindan gelistirilen sermaye varliklarimi fiyatlama modeli (SVFM) ile
hesaplanabilmektedir. Sermaye varliklarini fiyatlama modeline gore hisse senedinin
beklenen getirisi (6zkaynak maliyeti), risksiz faiz orani ile risk priminin toplamina

esittir. Bu denklik Esitlik 3.3°deki gibi gosterilmektedir (Chambers, 2009:86):

ke = kyp + Bk — krp) (3.3)

Esitlikte, ke, hisse senedinin beklenen getirisini diger bir ifade ile 6zkaynak
maliyetini; kv, risksiz getiri oranint; f, isletmenin sistematik riskini temsil eden beta
katsayisin1 ve Km, piyasa getirisini temsil etmektedir. Bu noktada risk primi, bir
yatirnm aracinin beklenen getirisi ile risksiz bir aracin beklenen getirisi arasindaki

fark olarak ifade edilmektedir.

Esitlik 3.1 ve Esitlik 3.2 birlestirilerek bir isletmenin piyasa degeri Ohlson
(1995)’un modelini gosterir sekilde Esitlik 3.4°deki gibi yazilmaktadir:

[Nl¢y; — (1, % DDpyi—q)]
(1+7,)t

PD, = DD, + Z E; (3.4)
i=1

Ohlson (1995)’un modelinde ortaya koydugu iliski, hisse senedi fiyatinin

bagiml degisken, defter degeri ve artik kar rakaminin ise bagimsiz degisken olarak

ele alindig1 dogrusal regresyon modeli ile test edilebilir. Bu diisiince dogrultusunda

kapsamli gelir rakam1 yardimiyla hesaplanan artik karin isletmenin piyasa degerini

aciklama konusunda agiklama giiciine sahip olup olmadigini incelemek amaciyla

asagida gosterilen Model 1 dikkate alinmistir.

PDit = ao + 01DDit + a2AKit + &it (Model 1) (3.5)




186

Model 1°de artik karin isletmenin piyasa degerini agiklama konusunda
aciklama giicii olup olmadigr artik kar degiskenin katsayisinin istatiksel olarak
anlamli olup olmamast ile belirlenmektedir. 02 katsayisinin istatiksel olarak anlaml
olmasi, kapsamli gelir iizerinden hesaplanan artik karin, isletmenin piyasa degerini
aciklama noktasinda yararli bir bilgi oldugu seklinde yorumlanacaktir. Buna ek

olarak, ayrica 0 katsayisiin teorik olarak pozitif bir deger almasi beklenmektedir.

o2 katsayisinin pozitif deger almasi1 artik kardaki yiikselisin (azalisin) isletmenin
piyasa degerini artirdig1 (azalttig1) anlamina gelmektedir. Kapsamli gelire yoneltilen
“isletmenin piyasa degeri konusunda finansal bilgi kullanicilarina yaniltic1 bilgiler
sunabilecegi” seklindeki elestirilerin dogru olmasi durumunda ise oy Kkatsayisi
istatiksel olarak anlamsizlagacak veya negatif deger alarak teorik olarak

anlamsizlasacaktir.

Model 1’den elde edilen sonuclara gore defter degerinin ve kapsamli gelir
tizerinden hesaplanan artik karin istatiksel ve teorik olarak anlamli bir degisken
bulunmasi durumunda ¢alismamizin teorik alt yapisini olusturan Ohlson (1995)’un
artik kar modelinin ¢caligma kapsamindaki sirketler acisindan ilgili donem i¢in gegerli
bir model oldugu dogrulanmis olacaktir. Calismanin teorik alt yapisini olusturan
Ohlson (1995)’in artik kar modelinin gecerli bir model olmasi halinde bir sonraki
asama olan diger kapsamli gelir rakaminin agiklama giicii olup olmadig1 sorusunun

cevabini aramaya yonelebiliriz.

Kapsamli gelirin agiklama giiciine sahip olup olmadigi sorusu, teorik temel
olarak Ohlson (1995)’un artik kar modeline dayanarak, ilgili degiskenlerin regresyon
modelinde ayr1 ayr1 yer almasi ile incelenebilir. Olusturulan modelde degiskenlerin
katsayilarma bakilarak soz konusu degiskenlerin agiklama giicii hakkinda
degerlendirmelerde bulunulabilir (Kanagaretnam, 2009:355-357). Bu diisiince

dogrultusunda olusturulan Model 2 asagida yer almaktadir.
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PDit = a0 + a1DDDit + 02NKit + a3sDKGit + a4Betait + it (Model 2) (3.6)

Model 2’de diizeltilmis defter degeri (DDD), net kar (NK) ve diger kapsamli
gelir (DKG) degiskenlerinin tahmin edilen katsayilarinin [(a1), (a2), (a3)] pozitif ve
istatiksel olarak anlamli (anlamsiz) ¢ikmasi, calisma kapsamindaki sirketler
acisindan ilgili donem ig¢in s6z konusu muhasebe verilerinin igletmenin piyasa
degerini a¢iklama konusunda aciklama giicline sahip oldugu (olmadig1) veya yararh
bir bilgi olduklar1 (olmadiklari) seklinde yorumlanacaktir. Sistematik riskin dl¢iisii
olan Beta katsayis1 degiskeninin tahmin edilen katsayisinin ise negatif deger almasi

ve istatiksel olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir.

3.3. Modellerde Yer Alan Degiskenler

Piyasa degeri (PD): Hisse senedi fiyati, genis yatirimci kitlesinin yatirim
kararlarin1 topluca yansitabilmektedir. Dolayisiyla, ¢alismada hisse senedi fiyati
kullanildiginda kisiye 6zgli yatirim kararlarinin etkisi bulgulardan 6nemli 6lgiide
dislanmig olmaktadir (Ball ve Brown, 1968). Muhasebe alaninda sermaye piyasasina
yonelik yapilan ¢alismalar, muhasebe bilgileri ile isletmelerin piyasa degeri
arasindaki iliskiyi incelemektedir. S6z konusu iligki, hisse senedi fiyatlarindaki yatay
kesitsel (isletmeler arasindaki) farkliliklar yardimiyla ortaya konulmaktadir. Sermaye
piyasast calismalarinda ayrica, yatay kesitlerin (isletmelerin) hisse senedi fiyatlari
arasindaki farkliliklara alternatif olarak, hisse senedi getirilerinden de
yararlanilmaktadir. Hangi degiskenin secilecegi ise calismanin arastirma sorusuna

baghidir (Barth vd., 2000:19).

Sermaye piyasast c¢aligmalart agisindan hisse senedi fiyati ve hisse senedi
getirisi birbiri ile iligkili olsa da farkli sorulara cevap bulmakta kullanilmaktadir.
Eger kisa donem i¢in (bir hafta, 10 giin gibi) belirli bir zaman aralifinda muhasebe
bilgilerindeki degisimin isletmenin piyasa degeri ile iligkisi inceleniyorsa hisse
senedi getirisi kullanilmahdir. Ciinkii s6z konusu caligmada kilit nokta belirli bir

zaman araliginda gerceklesen degisimdir. Bu tarz caligsmalarda cevabi aranan soru;
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incelenen muhasebe verisinin piyasa tarafindan “yeni bir bilgi” olarak algilanip

algilanmadigidir (Barth vd., 2000:19-20; Cauwenberge ve Beelde, 2010:84-85).

Eger calismada cevabi aranan soru; incelenen muhasebe verisinin isletmenin
piyasa degeri acisindan “yararli bir bilgi” olup olmadig1 veya “aciklama giiciine”
sahip olup olmadigi ise zaman siirliligi olmadig: i¢in hisse senedi getirisi yerine
hisse senedi fiyatinin kullanilmasi daha dogrudur (Barth vd., 2000:20; Cauwenberge
ve Beelde, 2010:84-85).

Bu bilgi 1s18inda kapsamli gelir rakaminin isletmenin piyasa degerini
aciklamada yararli bir bilgi olup olmadigim ve diger kapsamli gelir kaleminin
aciklama giicline sahip olup olmadigini inceleyen calismamizda bagimli degisken

olarak isletmenin hisse senedi fiyati kullanilmistir.

Defter Degeri (DD): Ohlson (1995)’in artik kar degerleme modeli g6z 6niinde
bulunduruldugunda bir igletmenin piyasa degeri, defter degeri ile serefiyesinin
toplam1 olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla, isletmenin piyasa degeri ile defter
degeri arasinda giiglii bir iliskinin olmasi, diger bir ifade ile defter degerinin piyasa
tarafindan fiyatlanmasi beklenmektedir. Bu beklentiyi destekler nitelikte ¢cok sayida
calismaya rastlamak miimkiintidiir. Easton ve Harris (1991), Kothari ve Zimmerman
(1995), Feltham ve Ohlson (1995), Ohlson (1995) ve Barth vd. (1998) bu ¢alismalara
ornek olarak gosterilebilir. Dahasi, Barth vd. (1998) finansal stres yasamayan
sirketler agisindan, teknoloji sirketleri gibi yiiksek serefiyeye sahip sirketler
haricinde, hisse senedi fiyati ile en giglii iliskiliye sahip muhasebe verisinin defter

degeri oldugunu ifade etmektedir.

Model 1’de (Ohlson’un artik kar degerleme modelinde) defter degeri, ilgili
donemin finansal durum tablosunda yer aldig1 sekliyle kullanilmistir. Model 2°de ise
defter degeri bazi diizeltmeler yapilarak modele eklenmistir. Defter degeri (DD),
muhasebe kurallar1 geregi net kar (NK) ve diger kapsamli gelir (DKG) rakamini da
icermektedir. Dolayisiyla, net kar ve diger kapsamli gelir rakaminin hem ayr1 bir
degisken olarak hem de defter degeri igerisinde Model 2’de yer almasini 6nlemek

amaciyla defter degerinden, net kar ve diger kapsamli gelir kalemi cikartilarak



189

diizeltme yapilmistir. Bu nedenle Model 2’de defter degeri, diizeltilmis defter degeri
(DDD) olarak adlandirilmistir. Bu sekilde bir diizeltme yapilmamasi durumunda hem
net kar hem de diger kapsamli gelir rakaminin Katsayilarinin istatiksel olarak anlamli
olsalar dahi negatif degerler almasi beklenmektedir. Negatif degerli katsayilar,
isletmenin karlilig1 arttik¢a piyasa degerinin distiigii seklinde yorumlanmalidir ki bu
durum teori ile tamamen ¢elismektedir. Ekonometrik olarak da bu durumun ¢oklu

dogrusal baglantiya yol agmasi beklenebilir.

Artik Kar: Daha once de belirtildigi gibi Ohlson’un artik kar degerleme
modelinde bir isletmenin piyasa degeri, defter degeri ile serefiyenin toplamina esittir.
Bu ifadede serefiye, gelecekteki beklenen artik kar rakamlarmin bugiinkii degerini
temsil etmektedir. Dolayisiyla, Ohlson (1995)’in modelinde (Model 1) defter degeri
ile birlikte yer almas1 gereken ikinci degisken artik kardir. Artik kar asagidaki gibi
hesaplanabilmektedir:

Artik Kar, = Kary — (1, * DD;_,) (3.7)

Artik kar rakaminin hesaplanabilmesi i¢in kar rakami ve bir dnceki donemin
defter degeri gibi muhasebe verilerinin yaninda Ozkaynak maliyetinin de
hesaplanmasi gerekmektedir. Ozkaynak maliyeti sermaye varliklarmi fiyatlama
modeli (SVFM) ile hesaplanmistir. SVFM hesaplanirken gerekli olan beta katsayisi
her bir igletme igin ilgili yil 6ncesindeki 4 yillik donem de dahil edilerek toplam 5
yillik doneme ait giinlik hisse senedi getirisi ve BIST-100 Endeks getirisi
kullanilarak elde edilmistir. Risksiz faiz orani olarak ise i¢ bor¢glanma faiz oranlarinin

ortalamas1 kullanilmistir.

Kar Rakam: Ball ve Brown (1968)’in ¢aligmasindan baslayarak muhasebe
literatiiriinde hisse senedi fiyati/getirisi ile kar rakami arasindaki iliskiyi ortaya koyan
cok sayida galismaya rastlamak miimkiindiir. Kar rakaminin piyasa tarafindan
fiyatlandigini ortaya koyan g¢alismalar arasinda Ohlson (1995), Feltham ve Ohlson
(1995), Kothari vd. (2006), Ball ve Shivakumar (2008), Ball vd. (2009), Cready ve
Gurun (2010), Keung vd. (2010) ile Koonce ve Lipe (2010) sayilabilir.
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Yukarida sayilan g¢alismalar ve literatiirde kar rakami ile igletmenin piyasa
degeri arasindaki iliskiyi ortaya koyan c¢ok sayidaki calismaya dayanilarak kar
rakami1 Model 2’ye dahil edilmistir. Model 2’de kar rakami, ¢alismanin arastirma
konusu ile iliskili olarak net kar (NK) ve diger kapsamli gelir (DKG) rakami olmak
tizere iki parca halinde yer almaktadir. Bu sayede, diger kapsamli gelir rakaminin
aciklama giicline sahip olup olmadig1 veya isletmenin piyasa degerini aciklamada

yararl bir bilgi olup olmadig1 gézlemlenebilecektir.

Beta Katsayisi: Sistematik risk ol¢iitii olarak ifade edilen beta () katsayisi,
hisse senedinin getirisi ile pazar getirisi arasindaki iligskiyi gostermektedir. Diger bir
ifade ile Beta katsayisi, ilgili donem siiresince sistematik risk kaynaklarinin
isletmenin hisse senedi fiyatina etkisini temsil etmektedir. Bir isletmenin beta
katsayisini etkileyen baslica faktorler; isletmenin sermaye yapisi, faaliyet derecesi ve

icinde bulundugu faaliyet alanidir (Korkmaz ve Pekkaya, 2009:547).

Beta katsayisi, pazar portfoyiiniin getiri oranlarinda meydana gelen degisimlere
bagl olarak hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisiklikler arasindaki iliskiyi

gostermektedir.
Beta katsayisi1 Esitlik 3.8’deki gibi hesaplanmaktadir.

Kov (ri_rp)
var(rp)

Bi = (3-8)

Esitlik 3.8’de ri isletmenin hisse senedi getirisini, rp piyasa portfoyliniin
getirisini, Kov(ri,rp) getiriler arasindaki koveryansi, Var(rp), piyasa getirisinin

varyansini gostermektedir.

Ohlson (1995)’un modelinde isletmenin piyasa degerine isletmeye Ozgi
muhasebe bilgilerinin yan1 sira diger degiskenlerin de etki ettigi ifade edilmektedir.
Ohlson (1995)’un yani swra diger kapsamli gelir iizerine yapilan g¢aligmalarin
yontemleri konusunda degerlendirmelerde bulunan Cauwenberge ve Beelde
(2010:98), muhasebe verileri disindaki faktorleri temsil edebilecek bir degiskenin

modele eklenmesini Onermektedir. Bu bilgi dogrultusunda ilgili donem i¢in
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isletmenin piyasa fiyatina etki eden sistematik risk kaynaklarini (diger degiskenleri)
temsil etmesi amaciyla beta katsayis1 Model 2’ye dahil edilmistir. Daves vd.
(2000)’in onerileri dogrultusunda Model 2’de yer alan beta katsayis1 degiskeni, her
bir isletme icin agiklama tarihinden onceki ti¢ yillik donemi kapsayacak sekilde

haftalik hisse senedi ve BIST-100 Endeks getirileri yardimiyla hesaplanmustir.

Olcek Etkisi ve Mevsimsellik: Calisma kapsamindaki sirketlerin finansal
biiyiikliikleri arasindaki farkliliktan kaynaklanan 6lgek etkisinin (scale effects) model
sonuglarii etkilemesini onlemek amaciyla Barth ve Clinch (2009)’un onerdigi
sekilde Model 1 ve Model 2°de yer alan tiim degiskenler (beta katsayisi hari¢) hisse

senedi sayist ile diizeltilmistir.

Ceyrek donemlik verilerde ortaya c¢ikabilecek mevsimsellik géz Oniinde
bulundurularak; degiskenlerdeki olasi mevsimsel etkiler tramo/seats yontemi ile

diizeltilmistir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Yontem ve Teknikler

Kullanilan veri seti géz 6niinde bulundurularak arastirmanin yontemi panel
veri tahmin yontemi olarak belirlenmistir. Bu baslik altinda 6ncelikle panel veri ve
panel veri tahmin yontemlerine iliskin genel bilgiler verildikten sonra panel veri

modellerinde varsayimlardan sapmalara ve testlerine deginilecektir.

3.3.1. Panel Veri

Yatay kesit verisi ile zaman serisi verisinin birlesiminden elde edilen veri seti,
uzunlamasina (longitudinal) veri olarak adlandirilmaktadir. Ancak uzunlamasina veri
setinde gozlemler ayni zaman boyutunda ayni birimlerden elde ediliyorsa veri seti,
panel veri admi almaktadir. Panel veri kavrami, temel olarak aym1 zaman
boyutundaki zaman serileri ile ayn1 birimlere ait yatay kesit serilerinin bir araya
getirilmesi ile elde edilen veri setini ifade etmektedir (Brooks, 2008:487).
Tanimlamadan da anlasilacagi tizere, panel veri setlerinde belirli bir zaman
boyutunda yatay kesit gézlemleri birlestirilmektedir. Diger bir ifade ile panel veri

seti, ayn1 bireylere veya birimlere (iilkeler, ortaklar, sirketler, vb.) ait belirli bir
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zaman arahi@indaki (yillar, aylar, g¢eyrek donemler gibi) oOl¢iilen/gézlemlenen
miktarlar1 kapsamaktadir (Brooks, 2008:487). Panel veri, 6zellikle ekonomi alaninda
sadece zaman serisi verileri veya yatay kesit verileri kullanilarak miimkiin
olmayacak zenginlikte ampirik analiz yapabilme imkan1 sagladigindan (Tari,

2010:476) sikc¢a kullanilmaktadir.

BIST-30 Endeksi’nde yer alan isletmelere iligkin, 2000 — 2011 yillar
arasindaki kar rakamlarindan olusan veri seti panel veriye 6rnek olarak gdsterilebilir.
i ‘nin yatay kesit boyutunu; t’nin ise zaman boyutunu ifade ettigi durumda (N x 1) ve

(T x 1) matrisleri sirastyla asagidaki gibi olacaktir.

[Yzooo] YArgellk
arcelik Y2001 | Yakbank
¢ 2000 _
Yt | Y2002 | Yl YErdeer

| ]
| |
| | = | |
le(.mJ lYVakl fbankJ

Yukaridaki matrislerde YAr;ellk, 2000 — 2011 wyillart arasindaki Argelik

firmasina ait kar rakamlarini; YiZOOO, BIST-30 Endeksi’nde yer alan firmalarin 2000

yilindaki kar rakamlarini ifade etmektedir.

Panel veri setinde yukaridaki matrisler birlestirilerek asagidaki (T x N) matrisi
elde edilmektedir.

[ YAr(,‘elik,ZOOO Yakbank,2000 Yerdemir,2000 ]

Y. = YArc,‘elik,2001 YAkbank,ZOOl YErdemir,ZOOl
it — |. . .

YVaklfbank,ZOll YVakabank,ZOll YVakabank,ZOll TxN

Matriste zaman boyutu (t) dikey olarak; yatay kesit boyutu (i) ise yatay olarak

tarif edilmistir.

Eger her bir yatay kesit birimi esit uzunlukta zaman serisine sahipse veri

setimiz dengeli panel; eger zaman serisindeki goézlem uzunlugu yatay Kkesit
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birimlerine gore farklilasiyorsa dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir (Gujarati,

2004:640).

Zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerin kullanilarak ekonomik iliskilerin
tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi ismi verilmektedir. Panel veri

analizinin kullanilmasimin aragtirmacilara sagladigi baslica avantajlar1 asagidaki gibi

siralayabiliriz (Baltagi, 2005:4-5):

1. Panel veri analizinin en belirgin avantaji, sadece zaman serileri veya yatay
kesit verileri ile yapilan analize gore daha fazla gozlem igermesidir. Bu sayede
serbestlik derecesi ve etkinlik artarken degiskenler arasindaki dogrusal baginti

azalmaktadir.

2. Buna ek olarak, panel veri analizinde daha karmasik davranigsal modeller
test edilebilmekte ve sadece yatay kesit veya zaman serisi kullanilarak tespit

edilemeyecek ozelliklerin belirlenmesine imkan saglanmaktadir.

3. Birim heterojenlik kontrolii. Panel veri bireylerin, sirketlerin, sehir ve
tilkelerin heterojen oldugunu kabul eder. Sadece zaman serisi veya sadece yatay kesit
verileri kullanildiginda s6z konusu veri seti bu heterojenligi kontrol etmediginden

sapmali sonuglar elde etme riskini tasimaktadir.

4. Panel veri analizi modele dahil edilmeyen degiskenlerin kontroliine imkan
tanimaktadir. Herhangi bir ekonometrik model analizinde, modeldeki agiklayici
degiskenlerle iliskili olan fakat modele dahil edilmeyen degiskenler yiiziinden gercek
sonuglar elde edilemeyebilir. Panel veri hem zamansal dinamikleri hem de kesit
birimlerini icerdiginden Sl¢giilmeyen veya eksik degiskenlerin etkisini kontrol etmeye

imkan saglamaktadir.

Panel verinin bu avantajlarin yani sira en belirgin dezavantaji, zaman serisi ve
yatay kesit boyutunu icermesi nedeniyle 6zellikle anket calismalarinda 6l¢iim hatasi

yasanma olasiliginin artmasidir (Baltagi, 2005:8).
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Buna ek olarak, zaman boyutunun kisa olmas1 durumunda asimptotik degerler,
biiyiik 6l¢iide sonsuza uzanan birim sayisina dayanmaktadir. Ayrica, panelin zaman
boyutunu arttirmak da smirli bagimli  degiskenli panel veri modellerinin
hesaplanmasini zorlastirmaktadir. Buna ek olarak, panel veri seti igerisinde yer alan

yatay kesitler arasindaki bagimlilik onemlidir ve sonuglart etkileyebilmektedir
(Baltagi, 2005:8).

3.3.2. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri modellerinin tahmininden once verilerde duraganlifin saglanip
saglanmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Pek ¢ok panel birim kok testi
Dickey-Fuller ve genisletilmis Dickey-Fuller yonteminin panel verilere uyarlanmasi
ile ortaya ¢ikmistir. Literatiirdeki panel birim kok testleri Levin ve Lin (LL) (1992),
Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003), Maddala ve Wu (MW) (1999) ve Hadri (2000)
tarafindan Onerilen birim kok testleridir. LL, IPS ve MW testleri serilerin duragan
olmadig1 seklindeki bos hipotezi test ederken; Hadri serilerin duragan oldugu

seklindeki bos hipotezi test etmektedir (Vergil, 2010:43).

LL panel birim kok testinde tahmin edilen regresyon modeli asagidaki gibidir:

n
MYy = @+ PYiea + ) AbVig o+ 81t + 0, + (3:9)
k=1

Bu test pi = p varsayim ile homojenlik smirlamasi yaparak tim 1 kesit
birimlerinin duragan olmadigi, p = 0 bi¢imindeki bos hipotezi tiim seriler

duragandir, p < 0 bi¢imindeki alternatif hipoteze kars1 test etmektedir.

Levin ve Lin (1992) panel birim kok testinde her bir kesit veri i¢in degisen
varyans problemi diizeltilerek ayr1 ayr1 ADF testi yapildiktan sonra bir araya

getirilmis t istatistigi hesaplanmaktadir (Vergil ve Ayas, 2009:100).

IPS panel birim kok testinde ise LL testinde p’nin tiim kesitler icin homojen
oldugu sinirlamasi gevsetilmis ve pi'nin her bir seri i¢in heterojen oldugu

varsayllmistir. Ayrica her bir seri farkli gecikme uzunluklarina sahip olabilmektedir.
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Bu nedenle bu test LL testinin daha genel bir hali seklinde degerlendirilebilir. Bu
acidan IPS birim kok testinin LL birim kok testine gore daha yliksek giice sahip
oldugu soylenmektedir (Vergil ve Ayas, 2009:100). IPS birim kok testinde bos ve
alternatif hipotezler asagidaki gibidir:

Ho : pi = 0, tiim i’ler igin
Ha : pi <0, en az bir i i¢in

[PS’nin t istatistigi her bir i i¢in tekli ADF birim kok test istatistiklerinin

ortalamasindan elde edilmektedir: IPS (2003), test istatistiklerinin normal dagildigini

gostermistir.
N
_ 1
£ = Nz £ (3.10)
i=1

Maddala ve Wu (1999), her bir i kesiti i¢in birim kok tahmininden elde edilen
bos hipotezin reddedildigi anlamlilik diizeylerinin birlestirilmesine dayanan Fisher
ADF ve Fisher PP testlerini 6nermektedir. Bu testte P = —2 Y7, In p; istatistigi 2N
serbestlik derecesi ile y? dagilimia sahiptir. Testteki pi ise her bir kesit i¢in bireysel
birim kok testinden elde edilen p degeridir (Vergil ve Ayas, 2009:100). Madalla ve
Wu (1999)’nun ¢alismasinda Fisher tipi testlerin IPS ve LL testlerine gore daha
basarili oldugu ortaya konulmustur. Buna ek olarak, zaman boyutunun kisa oldugu
serilerde LL ve IPS testlerinin serinin duragan olmadigi yoniinde sonuglar ortaya
koydugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle zaman boyutunun kisa oldugu serilerde

Fisher ADF ve Fisher PP testlerindeki sonuglara dayanarak yorum yapilmasi daha

saglikli olabilir (Vergil ve Ayas, 2009:101).

3.3.3. Panel Veri Tahmin Yontemleri

Panel veri modeli, zaman serisi ve yatay kesit modellerinden farkli olarak iki

indise sahiptir ve asagidaki gibi yazilabilir.

yie = a + X + it i=1,...N;t=1,..,T (3.11)
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Burada alt indislerden i; hane halki, birey, firma, sehir vs. gibi birimleri, t ise
zamani1 gostermektedir. Bir baska ifade ile i yatay kesit boyutunu, t ise zaman
boyutunu ifade etmektedir. Ayrica o sabit terimi, g (Kx1) boyutlu parametreler
vektoriint, Xit i birimine ait t donemindeki gozlemi ve K ise agiklayic1 degiskeni

temsil etmektedir.

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zamana gore deger almasina

bagl olarak asagidaki gibi siniflandirilabilir (Tatoglu, 2005:17-19):

1. Hem sabit hem de egim katsayilarinin, ayni oldugu modeller

K
Vie = o+ ) e + e (312)
k=1

Bu tiir modeller, “klasik model” olarak adlandirilmaktadir. Klasik modeldeki
hata teriminin, klasik regresyon modelindeki gibi, sifir ortalama ve o2 varyansla
normal dagildig varsayilir. Verilen her bir birim igin gézlemler iliskisiz, birimlere ve

zamana karg1 hatalar sabit varyanslidir.
2. Egim katsayisimin ayni, sabit katsayisimin birimlere gore degisken oldugu
modeller

K
Yie = ag; + Zﬁkait + U i=1,.,.N; t=1,..,T (3.13)
k=1

Bu tiir modellere “birim etkili modeller” denilmektedir.
3. Egim katsayisinin ayni, sabit katsayisinin birimlere ve zamana gore degisken

oldugu modeller

K
)/it = aolt‘l'Zﬁkalt‘l'ult i = 1,...,N; t = 1,...,T (3.14)
k=1
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Bu tiir modeller ise, hem birim hem de zaman etkisi i¢cermesi nedeniyle

“birim ve zaman etkili modeller” olarak isimlendirilmektedir.

4. Tiim katsayilarmmin birimlere gore degisken, zamana gére aymi oldugu

modeller

K
Yit = Up; + Z :Bkiint + Uit i = 1, ...,N} t = 1, ,T (315)

k=1

5. Tiim katsayilarinin hem birimlere hem de zamana gére degisken oldugu

modeller

K
Yit = aoit + Z ﬁklthlt + ul't l = 1, ...,N; t = 1, ...,T (3.16)
k=1

Panel veri tahmin modelleri, li¢ farkli yontem ile hesaplanabilir. Bunlar; (i)
klasik yontem-havuzlanmis EKK yontemi (pooled OLS method), (ii) sabit etkiler
yontemi (fixed effects) ve (iii) rassal etkiler yontemi (random effects) seklinde
siralanmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007:345). Yukarida yer alan smiflandirma goz
ontinde bulunduruldugunda ilk modelin (Esitlik 3.12) ¢6ziimii igin havuzlanmis EKK
yontemi; ikinci ve ti¢lincii modelin (Esitlik 3.13 ve Esitlik 3.14) ¢6ziimii igin sabit
etkiler yontemi; dordiincii ve besinci modelin (Esitlik 3.15 ve Esitlik 3.16) ¢oziimii

icin ise rassal etkiler yonteminin uygun oldugu sdylenebilir.

3.3.3.1. Klasik (Havuzlanmms EKK) Yontem

Klasik modelde (Esitlik 3.11), hem sabit hem de egim katsayilarinin birimlere
ve zamana gore ayni oldugu varsayilmaktadir. Hem sabit hem de egim katsayilarinin
birimlere ve zamana gore ayni oldugu varsayimi, ortak etki veya havuzlanmig
regresyon modelinde heterojen ya da kesit etkisi tasiyan sabit terimin, grup ve
bireysel etkideki katsayiya esit olmasi durumunda gecerli olmaktadir. Bu etkinin var
olmast durumunda orneklem hacmi artirilarak daha etkin tahminciler ortaya
konulabilmektedir (Tar1, 2010:478). Klasik model, en kiigiik kareler (EKK) ya da
genellestirilmis en kiiciik kareler (GEKK) yontemleriyle tahmin edilebilir. Hata
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terimlerinin degisen varyansli ve otokorelasyon gostermesi durumunda; GEKK
tahmincileri, EKK tahmincilerinden daha etkindir (Asteriou ve Hall, 2007:345).

Ancak panel veri ¢alismalarinda gozlemlerin elde edildigi birimler arasinda
veya zaman icinde farkliliklar meydana gelebilmektedir. Cesitli faktorlere (yas,
cinsiyet, egitim, gelir diizeyi, sirket biiyiikligii, faaliyet gosterilen sektor vb.) bagl
olarak modelde yer alan parametreler de degisebilmektedir. S6z konusu degisim
diger bir ifade ile sabit terimin ve egim katsayisinin zaman ve kesit boyutunda farkli
degerler alabilmesi, kukla degiskenler yardimiyla ortaya konulabilir. Bu modeller
sabit etkiler modeli olarak adlandirilmaktadir (Tar1, 2010:479).

3.3.3.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, sabit terimin yatay kesit birimlerine 6zgii olarak farkli

degerler aldig1 varsayimina dayanmaktadir. Sabit etkiler modeli ayn1 zamanda Kukla

Degiskenli EKK modeli olarak da bilinmektedir (Greene, 2003:287).

Sabit etkiller modelinde, birimler arasindaki farkliliklar, sabit katsayiya
yansimakta ve dolayisiyla sabit terim her bir yatay kesit birim i¢in farkli deger
almaktadir (Greene, 2003:287). Diger bir ifade ile birimler arasi farkliliklar sabit
terimdeki farkliliklarla ifade edilmektedir. Ozet olarak, sabit etkiler modellerinde,
egim parametreleri tim yatay kesit birimler i¢in ayni iken, sabit parametre birim etki

icermesi sebebiyle birimden birime degismektedir (Asteriou ve Hall, 2007:346).

K
Vie =i+ ) BiXuce + i (317)
k=1
Esitlik 3.18’de hata terimleri bilesenlerine ayrilarak asagidaki gibi
gosterilebilmektedir (Brooks, 2008:490):
Uit = Wi + Vit (3.18)

i, gézlemlendigi zaman araliginda sabit olup sadece gozlemlenen birime gore

farklilik gostermektedir. Diger bir ifade ile pi tahmin edilecek sabit bir parametredir.
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Hata bileseni pi gozlemlenemeyen birim etkisini modele eklemektedir. vit ise, zamana
ve birimlere gore farklilik gosteren, geriye kalan dagilimi gostermektedir (Brooks,
2008:490). vit, bagimsiz oldugu ve sifir ortalamali o2 varyansh bagimsiz ve 6zdes

dagilima (IID(0, 6.2)) sahip oldugu varsayilir.
Bu durumda Esitlik 3.17, asagidaki sekilde yeniden yazilabilir:
Yie = a+ Bxye + i + vyt (3.19)

Esitlik 3.19°daki sekliyle model, i araciligiyla yit'yi yatay kesitsel (zaman
boyutunda degil) olarak etkileyen tiim degiskenleri kapsamaktadir. Bu degiskenlere
ornek olarak, igletmenin faaliyet gosterdigi sektor, insanlarin cinsiyeti, isletmelerin
ana merkezlerinin bulundugu {ilke gosterilebilir. Esitlik 3.19, her bir kesit i¢in farkli
kukla degisken kullanilarak Kukla Degiskenli EKK yontemi ile tahmin edilebilir. Bu
durumda Esitlik 3.19, asagidaki sekilde yeniden yazilir (Brooks, 2008:491):

Yie = Bxit + u1D1; + pu;D2; + -+ + uyDN; + vy (3.20)

Esitlik 3.20°de D1, ilk birim (isletme) i¢in 1; diger birimler (isletmeler) i¢in 0
degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir. D2;j ise ikinci birim (isletme) i¢in 1;
diger birimler (isletmeler) i¢in 0 degerini alan kukla degiskeni temsil etmektedir ve

kukla degiskenler bu sekilde her bir birim i¢in esitlikte yer almaktadir.

Sabit etkiler modelinin temel varsayimlart asagidaki gibi ifade edilebilir
(Brooks, 2008:491).

- Biitlin pji’ler sabit degerler almaktadir. Bu yilizden, pi, a ve B gibi model

parametresi olarak modele eklenmistir.

- Sabit bilinmeyen degerler toplamu sifir olmalidir, yani modelde ya o olmali ya
da N-1 tane pi olmalidir. Aksi taktirde kukla degisken tuzagi nedeniyle sabit terim (o)

hesaplanamaz.
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I
o

" (3.21)

i

Sabit etkiler modelinin gegerliligini degerlendirmeden Once yatay kesit
birimlere ait sabit terimlerin modelde yer alip almayacagi test edilmelidir. Sabit
etkiler modelinin klasik (havuzlanmig) modele gore veriyi daha iyi temsil edip
etmedigini anlayabilmek icin standart F-Testi uygulanabilir. F-Testinde bos hipotez
modelin sabit teriminin tim yatay kesit birimler i¢in ayni oldugu seklinde
kurulurken, alternatif hipotez yatay kesit birimlere ait sabit terimin farklilastigi
seklindedir. Bu nedenle F-Testi sonucunda bos hipotezin reddedilmesi sabit etkiler
modelinin veriyi daha iyi temsil ettigi seklinde yorumlanmaktadir. F-Testinde bos
hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi ifade edilebilir (Asteriou ve Hall,
2007:346):

Ho:pi= po=...=pun
Hiiw# w2 #...# un
F istatistigi ise Esitlik 3.22deki gibi hesaplanabilir:

(R& —R&) /(N -1)
(1-RZ)/(NT =N —k)

(3.22)

Fn-inT-Nn-K)=

Esitlik 3.22°da, RSZE sabit etkiler modelinin belirlilik katsayisini, Rfl

havuzlanmig modelin belirlilik katsayisini, T her bir yatay kesite ait gézlem sayisini,
N yatay kesit sayisin1 ve K agiklayici degisken sayisini gostermektedir. Elde edilen F
istatistiginin F tablo degerinden biiyiikk olmasi durumunda bos hipotez (Ho)
reddedilecektir. Bu durumda da sabit terimin birimler arasinda farkli oldugu kabul
edilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007:347).

Sabit etkiler modeline yoneltilen baslica elestiri, modelde zaman ve kesit ile
ilgili kullanilan kukla degiskenlerin serbestlik derecesi kaybmma neden oldugu

yoniindedir. Bu degiskenlerin varligi nedeniyle ¢oklu baglanti problemi ve kukla
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degisken tuzagi gibi modelin tahmin edilmesini sorunlu hale getiren durumlar ortaya
cikabilmektedir. Ozellikle zamana gore sabit gozlenemeyen etkilerin bagimsiz
degiskenlerle iliskili olmasi, parametrelerin dislanan degisken nedeniyle sapmali ve
tutarsiz olmasina neden olmaktadir. Bu durumdan kaginmak amaciyla ai’nin tesadiifi
olarak varsayilmasi ve o; ile vit arasinda korelasyon olmamasi gerekmektedir. Bu
amagla etkilerin sabit oldugu varsayilmistir. Bununla birlikte sabit etkiler modelinin
en Oonemli avantaji elde edilen tahmincilerin bireysel etkilerle korelasyona sahip

olmas1 durumunda dahi tutarli tahminci 6zelligine sahip olmasidir (Tar1, 2010:488).

3.3.3.3. Rassal Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinden farkli olarak rassal etkiler modelinde, birim etkisinin
veya zaman etkisinin rassal olarak ortaya ciktigi varsayilmaktadir. Rassal etkiler
modeline gore modelde bagimli degiskenin degerini etkileyen, fakat bagimsiz
degisken olarak modelde yer almayan, ¢ok sayida faktor oldugu ve bu faktorlerin
tesadiifi bir kalint1 tarafindan 6zetlendigi ifade edilmektedir. Bu bilgiden hareketle
her bir yatay kesit verisi i¢in modelin sabit teriminin (w;) ortak bir sabit terim (zaman
boyunca tiim yatay kesit birimleri i¢in ayn1 olan) (o) ve zaman boyunca sabit ancak
yatay kesit birimlerine gore farklilasan rassal degiskenin (vi) toplamindan olustugu
belirtilmektedir (Brooks, 2008:498). Bu ifade asagidaki gibi gosterilmektedir
(Asteriou ve Hall, 2007:348).

i =0+ Vi (3.23)

Esitlik 3.23 dikkate alindiginda Esitlik 3.11 (klasik model) asagida gosterildigi
gibi iki farkli big¢imde yeniden yazilabilir (Asteriou ve Hall, 2007:348):

Yie = (@ +vi) + B1Xuie + BoXaie + -+ + BreXpie + Wi (3.24)

Yie = a + B1X1ie + BoXoie + -+ BreXpir + (Vi + wye) (3.25)

Rassal etkiler modelinde birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana

gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir.

Bunun temel sebebi, sabit etkiler modellerinde karsilasilan serbestlik derecesi
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kaybinin 6nlenmek istenmis olmasidir. Buna ek olarak, rassal etkiler modeli sabit
etkiler modeline gore gesitli avantajlara sahiptir. Ilk olarak, rassal etkiler modelinde
sabit etkiler modeline gore daha az parametre tahmininde bulunulmaktadir. Buna ek
olarak, rassal etkiler modeli ile grup igerisindeki tim gdzlemler icin ek agiklayici
degiskenlerin (kukla degiskenler gibi) kullanimina izin vermektedir (Wooldridge,
2010:328; Asteriou ve Hall, 2007:348).

Bu avantajlarina karsilik modelin kullanilabilmesi igin rassal bilesenlerin
dagilimi agisindan spesifik varsayimlara ihtiyag duyulmaktadir (Asteriou ve Hall,
2007:348). Modelin kullanimint sinirlayan en kati varsayim, modeldeki birim
etkisinin (rassal etkinin) agiklayici degiskenlerle iliskisiz olmasi gerektigidir. Bu
varsayimdan hareketle Hausman (1978), sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli
arasinda tercih yapabilmek igin bir test gelistirmistir. Hausman testi, birim etki
dolayisiyla hata terimi ile agiklayict degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigini
Olgmektedir. Hausman testi, hata terimi ile aciklayici degiskenler arasinda
korelasyonun olmadigi hipotezi altinda hem EKK hem de GEKK tahmincilerinin
tutarh fakat EKK tahmincilerinin etkin olmadigi bos hipotezine karsilik; alternatif
hipotez olarak EKK tahmincilerinin tutarli, GEKK tahmincilerinin ise tutarsiz oldugu
hipotezini sinamaktadir (Greene, 2003:301). Diger bir anlatimla, sifir hipotezine gore
aciklayic1 degiskenler ve hata terimi arasinda korelasyon yoktur. Bu durumda rassal
etkiler modelinin  kullanimi uygun olacaktir ve rassal etkiler modelinin
parametrelerini tahmin etmek i¢in GEKK yontemi kullanilabilir. Alternatif hipoteze
gore ise sabit etkiler modeli kullanilmalidir ve bu modelin tahmini EKK yontemi ile
yapilabilir (Brooks, 2008:508-509). Bu bilgiler 1siginda bos hipotez ve alternatif
hipotez asagidaki gibi ifade edilebilir.

Ho : Hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon yoktur. (Rassal
etkiler modeli uygundur), cor (ui Xit) =0

Hi: Hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon vardir. (Sabit

etkiler modeli uygundur), cor (ui, Xit) # 0
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Hausman test istatistigi Esitlik 3.26 araciligiyla hesaplanmaktadir (Asteriou ve
Hall, 2007:349):

H= (,éSE —IBRE) [Var(BSE) —Var(BRE)]il (,5’55 —IBRE) ~ x*(K) (3.26)

Esitlik 3.26’da SE indisi, sabit etkiler modelinin tahmincilerini; RE indisi ise
rassal etkiler modelin tahmincilerini temsil etmektedir. Elde edilen Hausman test
istatistiginin olasilik degerine gore rassal etkiler ile sabit etkiler modeli arasinda

tercih yapilmaktadir.

3.3.4. Panel Veri Modellerinde Varsayimdan Sapmalar ve Testleri

Panel veri modellerinde varsayimlardan sapma olarak degisen varyansin
(heteroskedasite), otokorelasyonun ve yatay kesitsel bagimliligin varligir ifade

edilmektedir.

3.3.4.1. Degisen Varyans

Panel veri modelleri, hata terimlerinin hem zaman hem de birim boyutlarinda
sabit varyansa sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu noktada, panel veri modellerinde
degisen varyans, pi ve/veya virnin varyanslarmin yatay kesit birimleri arasinda
farklilasmasini diger bir ifade ile sabit olmamasini ifade etmektedir. Bu ifade

asagidaki gibi gosterilebilir:
Uit = Wi + Vi (3.27)
ui~(0,0%), i=1,..,N
v;~(0, 0'31'). i=1,..,N

Degisen varyans sorunu, hata terimi varyanslarinin ayni kalmamasi; bagimsiz
degiskenlerle birlikte degismesidir. Modelde degisen varyans varken modelin
degisen varyans yokmus gibi kabul edilmesi durumunda tahmincilerin etkinligini

engelledigi gibi standart hatalar da sapmali olmaktadir. Bu nedenle once degisen
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varyans olup olmadigi test edilmeli ve eger varsa ona gdre tahmin ydntemi
belirlenmelidir (Wooldridge, 2010:60). Panel veri modellerinde degisen varyans

sorunun olup olmadigi ¢esitli testler yardimiyla ortaya konulabilmektedir.

Bu testlerden bir tanesi Verbon (1980) tarafindan gelistirilen Lagrange
Carpanlar1 (Multiplier) (LM) testidir. Verbon’un testinde bos hipotez “hata terimleri
2

sabit varyanshidir” seklinde kurulmaktadir. Modelde G;fi ve o,; , zaman iginde

degismeyen digsal degiskenlerin 6zdes parametrik fonksiyonlar1 seklinde ifade
edilmektedir. Bir diger test ise Lejeune (1996) tarafindan ortaya konan LM testidir.
Bu test Verbon’un testinden tiiretilmistir. Ancak Vebon’dan farkli olarak Lejeune,

modelinde o; ve o;;’yi digsal degiskenlerin farkh parametrik fonksiyonlar1 olarak

tamimlamaktadir (Baltagi, 2005:82-83).

Panel veri analizi kullanan ¢aligmalar incelendiginde panel veri modellerinde
degisen varyans probleminin var olup olmadigini incelemek i¢in genellikle Breusch
ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen “Breusch-Pagan LM Panel Degisen Varyans
Testi”’nin (Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Panel Heteroskedasticity Test)
kullanildig1 goézlenmektedir. S6z konusu testte bos hipotez, model sabit varyansa
(Homoscedasticity) sahiptir (diger bir ifade ile modelde degisen varyans sorunu

yoktur) seklinde kurulmaktadir. Breusch-Pagan LM panel degisen varyans testinde,
Ho : Hata terimleri sabit varyanshidir.
H1 : Hata terimleri sabit varyansl degildir.

LM test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Breusch ve Pagan,
1980:240).

LM =D'¢"D = YH'¢~1HA (3.28)

@ bos hipotez dogru oldugundaki bilgi matrisini, ﬁ@‘lﬁ ifadesi “score”
istatistigini, X ﬁ'(ﬁ‘lﬁi ifadesi ise Lagrange carpani istatistigini temsil etmektedir.

Test istatistigi, asimptotik olarak y? (p) dagilimina sahiptir.
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Eger LM- test istatistigi kritik degerden daha biiyiikse veya elde edilen p degeri
anlamlilik degerinden diisiikse bos hipotez reddedilir. Ho hipotezinin reddedilmesi
durumunda modelde degisen varyans olduguna karar verilmektedir. Degisen
varyansin sorunun varligi durumunda, Uygulanabilir (Feasible) GEKK metodu
(FGLS) ile ¢oziim yapilabilir. S6z konusu yontem Hesaplanmis (Estimated) GEKK
(EGLS) olarak da adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2010:266-267).

3.3.4.2. Otokorelasyon

Degisen varyansa benzer olarak otokorelasyon ihmal edilerek tahmin
yapildiginda, katsayilar tutarli fakat etkin olmamakta, standart hatalar ise sapmali
olmaktadir. Bu nedenle otokorelasyon test edilmeli ve varligi halinde ona gore

tahmin yontemi belirlenmelidir.

Sabit etkiler panel veri modellerinde otokorelasyonun varligt Durbin-Watson

ve LM testleri yardimiyla incelenebilir.

Durbin-Watson testi, grup i¢i tahminciyle elde edilen artiklar1 kullanmaktadir.

Sabit etkiler panel veri modelinde hata terimleri asagidaki gibi gosterilmektedir:
Uit = Wi + Ve (3.29)

Birimlerin etkisinden arindirilmig artiklar vit arasinda otokorelasyon var ise
herhangi bir artik terim s devre Onceki artik terimden etkilenecektir. Bu etki
otokorelasyon katsayisi (p) kadar olmaktadir. Birinci dereceden otoregresif siirecte

((AR (1)) hata terimleri arasindaki iliski su sekilde olmaktadir (Siikriioglu, 2008:92):
Vit = PVit-1 + it (3.30)

Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) tek yonlii hata bilesenlerine
sahip sabit etkiler panel veri modellerinde otokorelasyonun tespiti i¢in grup igi
tahmincilerinden elde edilen artiklara dayali olarak Durbin-Watson test istatistiginin

asagidaki gibi hesaplamaktadir (Baltagi, 2005:98):
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§V=1 Z§=2(ﬁit - ﬁit—l)z

d. =
p N ~NT o2
ie1 Xe=2 Vi

(3.31)

Durbin-Watson otokorelasyon testinde hipotezler ise asagidaki gibidir:
Ho:p=0
Ha: |p] <1

LM testi de Durbin-Watson testine benzer sekilde grup i¢i tahminciyle elde
edilen artiklar1 kullanmaktadir. LM testinde ise hipotezler asagidaki gibi
kurulmaktadir (Siikriioglu, 2008:95):

Ho:p=0
Ha:p?/:O

Hipotezlerin testi i¢cin LM test istatistigi ise Esitlik 3.32 araciligiyla elde

edilmektedir:
LM = [NT2/(T — 1)]($6_,/50)" (3.32)

Esitlik 3.32°deki LM test istatistigi sifir hipotezi altinda asimptotik olarak y?

dagilimina sahiptir.

Baltagi - Li LM Testi ise rassal etkili modeller igin gelistirilmis otokorelasyon

testidir. Bu testte hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir (Siikriioglu, 2008:96):
Ho:p=0 o7 >0
Ha:p#0 g7>0
LM test istatistigi ise agsagidaki gibi formiile edilmektedir:

LM = (D,)*j** (3.33)
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Formiilde D, = (01/9p),=o Ve (J)bilgi matrisini ifade etmektedir. Sifir

hipotezi altinda asimptotik olarak y? dagilimina sahiptir.

Hem rassal etkiler hem de sabit etkiler tek yonlii panel veri modellerinde
otokorelasyonun var olup olmadigi Wooldridge (2002) tarafindan gelistirilen test ile
de incelenebilmektedir. S6z konusu model uygulamasiin kolay olmasi nedeniyle
siklikla kullanilmaktadir (Drukker, 2003:168).

Wooldridge’in test yontemi birinci farklar1 alinmis regresyon denklemindeki
hata terimlerine dayanmaktadir. Panel veri regresyon modelinde degiskenlerin birinci
farklarinin alinmasi birimlere ait etkilerin ortadan kalkmasina neden olmakta ve test

yonteminde kullanilan model asagidaki gibi gdsterilmektedir:

Vit = Yie—1 = (Xie — Xje—1) 1 + €t — Eir—1 (3.34)
Ayir = Ax;efr + Agye (3.35)

Wooldridge testi denklem 3.34’de yer alan g parametresi tahminine ve hata
terimlerinin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Wooldridge, hata terimlerinin
otokorelasyonsuz olabilmesi igin Cor(Asi, Acgit1) = - 0.5 olmasi gerektigini
belirtmistir. Buna bagli olarak test yonteminde hata terimi birinci farki alinmig
degiskenler ve onlarin gecikmeleri ile regresyona tabi tutulur ve gecikmeli hata
terimi katsayisinin -0.5’e esit olup olmadig: test edilir. Wooldridge testinde bos ve

alternatif hipotezler asagidaki gibi gosterilebilir:
Ho : Hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon yoktur.
H: : Hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon vardir.

Wooldridge test istatistigi, 1 ve N-1 serbestlik derecesi ile F dagilimi
gostermektedir. Bu nedenle F-istatistigi kritik tablo degerinden biiyiik oldugunda bos
hipotez reddedilerek; hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugu sonucuna varilir

(Drukker, 2003:169).
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3.3.4.3. Yatay Kesitsel Bagimhilik

Panel veri modelleri yatay kesitlerin birbirlerinden bagimsiz oldugunu kabul
etmektedir. Ancak, bilindigi tizere kesitler arasinda; 6rnegin tilke gruplar1 arasindaki
ekonomik baglantilar gibi, gozlenemeyen ya da kontrol edilemeyen birgok etken
bulunmaktadir. Ozellikle iilkeler ve sirketler arasindaki finansal entegrasyon goz
oniinde bulunduruldugunda bu birimlerden elde edilen gozlemler arasinda yatay
kesitsel bagimliligin olmasi son derece muhtemeldir. Bu nedenle, Kkesitlerin
birbirlerinden bagimsiz oldugu varsayimi zaman zaman saglanamamakta ve hata
teriminin gézlenemeyen faktorleri icermesi nedeniyle tahminlerin tutarsiz ve yaniltici
olmasina yol agmaktadir. Birimler arasinda bagimlilik olmas1 durumunda bu iliskiyi
dikkate almadan diizeltilmis hata terimleri kullanilarak hesaplanan sabit veya
tesadiifi etkili modeller dahi yanli sonuglar ortaya koymaktadir (Hoyos ve Sarafidis,
2006:482-483).

Yatay kesitsel bagimliligin incelenmesi i¢in kullanilacak testin se¢imi panel
veri setinin yapisina gore farklilagsmaktadir. Zaman boyutunun (T) kesit boyutundan
(N) biiyiik/uzun olmasi durumunda (T > N) Breusch ve Pagan (1980), LM testi
kullanilabilmektedir. LM testi asagidaki gibi gosterilebilir:

N-1 N
LM = TZ Z By (3.36)
i=1 j=i+1

Dij, hata terimlerinin ikigerli korelasyonun o6rneklem tahminlerini ifade

etmektedir.

Ancak Breusch ve Pagan LM testi, T <N durumunda istenilen sonuglar1 ortaya
koyamamaktadir. T < N durumunda hem dengeli hem de dengesiz panel veri setleri

icin kullanilabilecek testler mevcuttur (Hoyos ve Sarafidis, 2006:484).

Yapilan ampirik ¢alismalar incelendiginde bu testlerden en ¢ok kullanilanin
Pesaran (2004) CD testi oldugu soOylenebilir. Pesaran (2004) CD testi ki-kare

dagilimina uyan Breusch ve Pagan (1980) LM testinin, basit bir doniisiimle son
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derece ¢ok denklemi (N) kapsayacak sekilde normal dagilima uydurulmasi temeline
dayanmaktadir. Pesaran (2004) CD testi, LM testinde yapilan degisiklikle birlikte
asagidaki hali almstir:

0= JN(N— 1) <Nzl i ﬁif) (3.37)

Pesaran (2004) CD testinde sifir hipotezi yatay kesitsel bagimlilik yoktur
seklinde kurulmaktadir.

3.3.5. Panel Veri Modellerinde Varsayimdan Sapmalarin Diizeltilmesi

Panel veri regresyon modellerinde ortaya ¢ikan otokorelasyon ve degisen
varyans1 diizeltmek igin iki yontem kullanilabilmektedir. Ik yéntem, otokorelasyonu
ve degisen varyansi dikkate alan panel veri genellestirilmis en kii¢iik kareler (panel
veri GLS) yontemidir. Panel veri GLS yo6ntemi, uygulanabilir genellestirilmis en
kiigtik kareler (FGLS) tahmincisi kullanilarak otokorelasyon ve degisen varyansin
mevcut oldugu durumlarda tutarli ve etkin tahminler yapmay1 saglamaktadir (Beck
ve Katz, 1995:636-637). Ancak FGLS yontemi genellikle 6rneklem sayist yiiksek
olan veri setlerinde basarilidir. Sinirli veri setlerinde FGLS ydnteminin basarili

oldugunu séylemek zordur (Beck ve Katz, 1995:637).

Otokorelasyona ve degisen varyans ozelligine sahip hata terimlerinin varligi
durumunda bagvurulabilecek diger yontem ise diizeltilmis hata terimlerini kullanarak
panel veri regresyon sonuglart elde etmektir. Bu asamada elde edilen istatiksel
sonuglarin gegerliligi agisindan 6nemli olan hangi yontem ile diizeltme yapilacagidir.
White (1980), Rogers (1993) ve Newey-West (1987) tarafindan gelistirilen
diizeltilmis standart hatalar kullanildiginda ve yatay kesitsel bagimliligin olmadig
durumda panel veri modelleri, basarili sonuglar ortaya koymaktadir (Hoechle,
2007:283). Ancak yaray kesitsel bagimliligin olmast durumunda hem havuzlanmis
panel modeller i¢in hem de sabit etkiler modeller i¢in kullanilan s6z konusu
kovaryans matrisleri eksi yanl standart hatalar ortaya koyma egilimindedir (Hoechle,
2007:308-309).
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Yatay kesitsel bagimliligin oldugu durumda daha farkli yontemlerin
kullanilmasi gerekmektedir. Bu yontemlerden bir tanesi, Prais—Winsten hesaplama
yontemiyle panele gore diizeltilmis hata terimleri (Panel-Corrected Standard Errors)
(PCSE) kullanarak panel veri regresyon sonuglari elde etmektir. Beck ve Katz (1995)
tarafindan gelistirilen bu yontem, sosyal bilimler alaninda yapilan panel veri
analizlerinde siklikla kullanilmaktadir. PCSE’de otokorelasyon, AR(1) olarak
dikkate alinmakta ve Cochrane—Orcutt hesaplamasinin modifikasyonu seklindeki
Prais-Winsten hesaplama yontemiyle ortadan kaldirilmaktadir. Bu yontemde
oncelikle otokorelasyon yapisi ortadan kaldirildiktan sonra hatalardaki yatay kesitsel
bagimlilik ve degisen varyans diizeltilmektedir. Beck ve Katz (1995) tarafindan
gelistirilen PCSE yaklasimi Monte Carlo calismalari ile test edilmis ve iyi
performans gosterdigi ortaya konulmustur. Ancak bu yontem sadece klasik

(havuzlanmig) panel veri modellerinde kullanilabilmektedir.

Yatay kesitsel bagimliligin oldugu durumda Driscoll-Kraay (1998) tarafindan
gelistirilen kovaryans matrisi yardimiyla hesaplanan standart hatalar, hem klasik
(havuzlanmis) panel veri modellerinde hem de sabit etkiler panel veri modellerinde
kullanilabilmektedir (Hoechle, 2007:286). Bu yontem ¢. dereceden hareketli
ortalama MA(Q) tipinde otokorelasyonu dikkate almaktadir. Yontemde oncelikle
otokorelasyon yapist ortadan kaldirilmakta; sonra hatalardaki yatay kesitsel
bagimlilik ve degisen varyans diizeltilmektedir (Hoechle, 2007:288-289). Monte
Carlo calismalar yatay kesitsel bagimliligin olmadigr modeller i¢in Rogers (1993)
standart hatalarinin Driscoll-Kraay (1998) standart hatalarima gore daha basarili
sonuclar ortaya koydugunu gostermektedir. Dolayisiyla panel veri modellerinde
degisen varyans ve otokorelasyonun varligi durumunda Oncelikle yatay kesitsel
bagimliligin olup olmadigi incelenmelidir ve uygulanacak yontem buna gore

belirlenmelidir (Hoechle, 2007:329).

3.4. Arastirmada Kullamlan Veri Seti ve Tanimlayici Istatistikler

Ohlson (1995)’in artik kar modeline dayanarak muhasebe verileri ile
isletmenin piyasa degeri arasindaki iligkiyi ortaya koyan ve bu iliski {izerinden

kapsamli gelir ile ilgili ¢ikarsamalarda bulunan calismamizda,
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(1) finansal raporlar Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nun resmi internet
sitesinden (http://www.kap.gov.tr/yay/ek/index.aspx),

(i1) hisse senedi fiyatlarina ve endeks degerlerine iliskin veriler Borsa

Istanbul’dan,

(iii) risksiz faiz orani olarak kullanilan devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlari Hazine
Miistesarligi’nin resmi internet sitesinden (http://www.hazine.gov.tr

/irj/portal/anonymous), temin edilmistir.

Calismada, c¢eyrek donemlik finansal raporlarda yer alan muhasebe

verilerinden (3 — 6 — 9 — 12 aylik) yararlanilmistir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ile tam uyumlu Tirkiye Muhasebe
Standartlar1, her ne kadar 2005 yilindan itibaren uygulanmaya baslasa da kapsamli
gelir agiklamas1 TMS 1°de yapilan ve 01.01.2009 tarihinden sonraki hesap donemleri
icin gecerli olan degisiklik ile finansal raporlardan dogrudan okunabilir hale
gelmistir. Bu tarihten dnceki donemler i¢in kapsamli gelir rakami, 6zkaynak degisim
tablosundan hesaplanabilmekte ancak, hesaplama hatasi yapilabilme olasiligini
biinyesinde barindirmaktadir. Hesaplama hatasi olasiligi nedeniyle, c¢aligmalarin
bulgularna yonelik literatiirde yer alan elestiriler goz 6niinde bulundurularak, veri
seti 2008’in 1. geyregi*® - 2013’iin 1.ceyregi donemlerini kapsayacak sekilde

sinirlandirilmastir.
Calisma kapsamina,
(1) finansal varliklarini ¢ogunlukla gercege uygun deger ile degerlemesi,
(11) finansal riskten korunma araglarini aktif olarak kullanmasz,

(ii1) duran varliklarinin biiyiikliigii, kistaslari géz 6niinde bulundurularak BIST-

BANKA (XBANK) Endeksi’nde yer alan 16 sirket ve BIST-SINAI (XUSIN)

462009 yilina ait finansal raporlarda bir dnceki yila ait finansal bilgilere de yer verildiginden veri seti
2008 yilindan baglatilmistir.
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Endeksi’nde yer alan 166 sirket dahil edilmistir. S6z konusu toplam 182 sirketten
caligmanin yapildigi tarih itibariyle (i) finansal raporlarini tam olarak agiklamayan,
(if) finansal bilgileri arasinda eksiklik bulunan ve (iii) herhangi bir donemde
kapsamli gelir rakami ile net kar rakami birbirine esit olan (diger kapsamli gelir
rakami1 sifir olan) sirketler analiz disinda birakilmistir.  Sayilan kistaslar
dogrultusunda arastirmaya 2008Q1 — 2013Q1 donemleri arasinda faaliyet gosteren
37 sirket dahil edilebilmistir. Bir biitlin olarak bakildiginda toplam N (37) x T (21) =
NT (777) gozlem mevcuttur. Her bir yatay kesit birimi i¢in zaman boyutunda esit
sayida gozleme sahip olundugundan veri seti dengeli panel olarak
nitelendirilmektedir. S6z konusu verilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3.1’de

sunulmustur.

Tablo 3.1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Defter Diizeltilmis Diger
Piyasa Degeri .. Defter  Artik Kar Net Kar  Kapsamli Beta
Degeri - . .
Degeri Gelir
Ortalama 7.06 4.31 3.92 -0.85 0.35 0.04 0.88
Medyan 4.54 3.52 3.19 -0.63 0.25 0.003 0.86
Maksimum 56.8 31.62 32.06 3.05 5.57 8.80 1.48
Minimum 0.21 0.15 0.21 -8.38 -1.55 -2.39 0.17
Std. Sap. 7.82 3.74 3.36 0.93 0.55 0.45 0.26
Carpiklik 2.87 2.80 3.12 -3.63 4.27 10.30 0.12
Basiklik 13.49 13.20 16.76 23.31 31.74 204.28 2.51
Jarque-Bera 4631.67 4387.16 3039.08 15075.2 291222 1325468 9.53
P-Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.008
Gozlem 777 777 777 777 777 777 777
Sayisi

Calisma kapsaminda yer alan 37 adet isletmenin ilgili donem araliginda
ortalama net kar rakami, hisse basina yaklasik olarak 0.35 TL belirlenmistir. S6z
konusu donemde en yliksek hisse basina net kar rakami 5.57 TL iken; en diisiik hisse
basina net zarar 1.55 TL’dir. Negatif rakamlar, kar ve gelir kalemleri i¢in zarar
anlamma gelmektedir. Hisse basina diger kapsamli gelir rakaminin ise ilgili donem
icin net kar rakamima gore daha genis bir bant araliginda degistigi
gozlemlenmektedir. Hisse basina en yiiksek diger kapsamli gelir 8.80 TL iken; hisse

basina en diisiik diger kapsamli gelir 2.39 TL zarar olarak belirlenmistir. Ancak net
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kar ve diger kapsamli gelir degiskenlerinin standart sapmalarina bakildiginda net
karin (0.55) diger kapsamli gelire (0.45) gore daha fazla degiskenlik gosterdigi ifade
edilebilir.

Ilgili dénem igin ¢alisma kapsamindaki isletmelerin piyasa degerinin
ortalamasi 7.06 TL olarak hesaplanmistir. En yiiksek piyasa degeri (56.8 TL) 2013
yilmin 1. Ceyregi i¢in Coca Cola Igecek A.S.’ne; en diisiik piyasa degeri (0.21 TL)
ise 2008 yilinin 3. Ceyregi icin DYO Boya Fabrikalar1 San. ve Tic. A.S. sirketine

aittir.

Defter degeri degiskenin ortalamasi ise 4.31 TL olarak belirlenmistir. ilgili
donem i¢in ¢alisma kapsamindaki isletmeler agisindan en yiiksek defter degeri (31.62
TL) 2008 yilimin 1. Ceyregi i¢in Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S; en diisiik
defter degeri ise (0.15 TL) 2009 yilinin 2. Ceyregi i¢gin DYO Boya Fabrikalar1 San.
ve Tic. A.S. sirketi i¢in kaydedilmistir.

Sistematik riskin Ol¢iisii olan Beta katsayisinin ortalamasi, ilgili donem igin
calisma kapsamindaki isletmeler agisindan 0.88 olarak hesaplanmistir. Beta
katsayisinin 1’den biiylik olmasi ilgili sirketin s6z konusu dénem i¢in piyasaya gore
daha riskli oldugu seklinde yorumlanirken; 1°den kiiciik olmas1 daha az riskli oldugu
seklinde yorumlanmaktadir. Beta katsayinin eksi deger almasi ise piyasa getirisi ile
ilgili igletmenin hisse senedi getirisinin s6z konusu donemde ters yonlii hareket

ettigini gostermektedir.

Ekonometrik modellerde degiskenler arasinda anlamlhi iliskiler elde
edilebilmesi i¢in analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir.
Degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa iliski gercek olmaktan c¢ok
“sahte regresyon” seklinde ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle regresyon gercek bir iligkiyi
mi yoksa yaniltici bir iligkiyi mi ifade ettigini anlamak igin 6ncelikle verilerinin

duragan olup olmadiklar1 incelenmelidir (Tar1, 2010:374).

Daha dncede bahsedildigi gibi Maddala ve Wu (1999)’nun ¢aligmasinda Fisher

tipi testlerin IPS ve LL testlerine gore daha basarili oldugu ortaya konulmustur. Buna
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ek olarak, zaman boyutunun kisa oldugu serilerde LL ve IPS testlerinin serinin
duragan olmadig1 yoniinde sonuglar ortaya koydugu goézlemlenmektedir. Bu nedenle
zaman boyutunun kisa oldugu serilerde Fisher ADF ve Fisher PP testlerindeki
sonuglara dayanarak yorum yapilmasi daha saglikli olabilir (Vergil ve Ayas,
2009:101). Vergil ve Ayas (2009)’1n ¢aligsmasina benzer olarak, hem zaman boyutu
hem de kesit veri boyutunun kisa olmasi nedeniyle analize dahil edilen degiskenlere
ait serilerin duraganliklarinin tespitinde ADF-Fisher Ki-Kare ve PP-Fisher Ki-Kare

birim kok testleri uygulanmis, sonuglar1 Tablo 3.2’de sunulmustur.

Tablo 3.2: Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclar:

Pivasa Defter Diizeltilmis Diger
yasa .. Defter  Artik Kar Net Kar Kapsaml Beta
Degeri Degeri o . .
Degeri Gelir
ADF - Fisher ~ 70.2671  310.059* 310.295* 147.957* 129.265* 276.603* 124.564*
}EE [0.601]  [0.000]  [0.000]  [0.000] [0.000] [0.000]  [0.000]
w
PP - Fisher 62.1900 298.990* 298.046* 185.378* 105.158* 233.358* 181.067*
[0.835] [0.000] [0.000] [0.000] [0.001]  [0.000] [0.000]
©
T |ADF - Fisher  106.350* 261.421* 119.737* 99.0853** 135.664* 224.010* 118.463*
z [0.008] [0.000] [0.001] [0.027] [0.000]  [0.000] [0.001]
>
% PP - Fisher 104.141** 398.978* 367.690* 80.9794 79.0351 180.119* 117.627*
» [0.012] [0.000] [0.000] [0.270] [0.323]  [0.000] [0.001]

Notlar: Fisher ADF ve Fisher PP testleri igin parantez igindeki rakamlar ADF-Fisher ve PP-Fisher y? istatistiklerine iliskin p
degerleridir. * , ** ve *** simgeleri degiskenlerin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.2'de yer alan Fisher ADF ve Fisher PP testlerindeki sonuglara
dayanarak tiim serilerin seviye itibar1 ile duragan olduklari tespit edilmistir. Bu tespit

dogrultusunda soz konusu seriler ile yapilan analizlerde “sahte regresyon” sorunu

olmayacag1 varsayilabilir.

3.5. Arastirma Bulgular ve Degerlendirmeler

Panel veri tahmin yontemleri arasinda tercih yapilabilmesi icin oncelikle bir

takim testlerin yapilmasi gerekmektedir. Ohlson (1995)’un artik kar modelinden
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hareketle ortaya konulan Model 1’in ¢6ziimiinde havuzlanmig panel veri yonteminin
mi yoksa sabit etkiler panel veri yonteminin mi kullanilacagina karar verebilmek igin
standart F-Testi uygulanmistir. Testten elde edilen bulgular Tablo 3.3’de

sunulmustur.

Tablo 3.3: Standart F-Testi Sonuc¢lar1 (Model 1)

Ho : Modelin sabit terimi tiim yatay kesit birimleri i¢in aynidir.

Ho:ou= 02=...=an
F-Istatistigi 26.239
Olasilik Degeri [0.000]

Elde edilen F-istatistigi sonuglarma gore “modelin sabit terimi tiim yatay kesit
birimleri i¢cin aynmidir.” seklindeki bos hipotez %1 dnem diizeyinde reddedilmistir. Bu
sonug, sabit etkiler panel veri modelinin havuzlanmis panel veri modeline gore veriyi

daha iyi temsil ettigi seklinde yorumlanmaktadir.

Bir sonraki asamada, modelin ¢6ziimiinde sabit etkiler yontemi ile rassal etkiler
yontemi arasinda tercih yapabilmek amaciyla Hausman Testi uygulanmistir.

Hausman Testinden elde edilen bulgulara ise Tablo 3.4’de yer verilmistir.

Tablo 3.4: Hausman Testi Sonu¢lar1 (Model 1)

Ho : Rassal etkiler modeli uygundur.
Ho : Cor (pi, Xit) =0

Ki-Kare Istatistigi 21.483
Olasilik Degeri [0.000]

Hausman testinden elde edilen ki-kare istatistigine ve olasilik degerine gore
“modelin ¢oziimiinde rassal etkiler yontemi uygundur.” seklindeki bos hipotez %1
onem diizeyinde reddedilmistir. Diger bir ifade ile Model 1’in ¢6ziimiinde sabit

etkiler yonteminin kullanilmas1 uygundur.
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Tablo 3.4’de yer alan Hausman testi sonuglarina dayanarak Model 1, sabit
etkiler panel veri yontemi ile ¢oziilmiistiir. Model 1’in ¢oziimii ile ulasilan regresyon

sonuglar1 Tablo 3.5’de gdsterilmektedir.

Tablo 3.5: Sabit Etkiler Modeli Sonuclar: (Model 1)

Model 1: Pit = aoi + a1DDit + a2AKit + €it

Yontem : Sabit Etkiler GEKK

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t degeri Olasilik Degeri
Sabit Terim* 2.750** 8.12 [0.000]
Defter Degeri (DD) 1.310%* 13.31 [0.000]
Artik Kar (AK) 0.960** 4.35 [0.000]
Gozlem Sayisi 777

78.32**
F (2, 738) [0.000]
R? 0.801

* Yatay kesitler i¢in tahmin edilen sabit terimlerin ortalamasini géstermektedir.
** %1 onem diizeyinde istatiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir.

Model 1’in sabit etkiler GEKK yontemiyle elde edilen katsayilar
degerlendirmeden o6nce, modelin hata terimlerinde otokorelasyonun, degisen
varyansin Ve yatay kesitsel bagimliligin olup olmadigini aragtirmak gerekmektedir.
Cunkii otokorelasyonun, degisen varyansin ve yatay kesitsel bagimliligin varligi
durumunda elde edilen tahminler ger¢ek katsayi degerlerini yansitmayabilir. Bu
yiizden regresyon modelinde ilk 6nce birinci dereceden otoregresif (AR1) siirecin
olup olmadig: test edilmistir. Modelin hata terimlerinde otokorelasyonun mevcut
olup olmadigini tespit etmek i¢in Wooldridge (2002) tarafindan gelistirilen panel veri
otokorelasyon testi kullanilmistir. Wooldridge panel veri otokorelasyon testinin

sonuglar1 Tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3.6: Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi Sonuclar:1 (Model 1)
Ho : Hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon yoktur.

Cor(Asit, Asgit-1) = -0.5

F (1, 36) 15.654
F Olasilik Degeri [0.000]
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Tablo 3.6’dan da goriilecegi iizere “hata terimleri arasinda birinci dereceden
otokorelasyon yoktur” seklindeki sifir hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmistir.
Diger bir deyisle, Model 1’in hata terimleri otokorelasyon igermektedir. Modelde
otokorelasyonun olmasi, parametre tahminlerinin etkin olmamasi sonucunu

dogurmaktadir.

Otokorelasyon testinden sonra regresyon modelinde degisen varyansin mevcut
olup olmadigir arastirilmistir. Bu amagla Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen Breusch-Pagan LM panel degisen varyans testi kullanilmistir ve elde

edilen sonuglar Tablo3.7’de sunulmustur.

Tablo 3.7: Breusch-Pagan LM Panel Degisen Varyans Testi Sonuglari (Model 1)

Ho : Hata terimleri sabit varyanshdir.

LM Test Istatistigi 1498.43
Serbestlik Derecesi 36.0
Olasilik Degeri [0.000]

Breusch-Pagan LM panel degisen varyans testinin sonucuna gore varyansin
biitlin birimler i¢in aym: oldugu seklindeki sifir hipotezi %1 Onem diizeyinde
reddedilmistir. Sifir hipotezinin reddedilmesi regresyon tahmininde degisen
varyansin oldugu ve bu yiizden parametre tahmincilerinin dogru sonuglar vermedigi

anlamina gelmektedir.

Otokorelasyon ve degisen varyansa ek olarak panel veri modellerinde yatay
kesitsel bagimliligin da test edilmesi gerekmektedir. Bilindigi gibi yatay kesitsel
bagimlilik, hata teriminin gézlenemeyen faktorleri igermesi nedeniyle tahminlerin
tutarsiz ve yaniltict olmasina yol agmaktadir. Yatay kesitsel bagimlilik, Pesaran CD
Testi ile incelenmistir. Bunun igin oncelikle Model 1, standart F Testinden ve
Hausman Testinden elde edilen sonuglar dogrultusunda sabit etkiler yontemi ile
tahmin edilmis ve sonrasinda sabit etkiler modeli iizerinden Pesaran CD testi

uygulanmistir. Pesaran CD testinden elde edilen bulgular Tablo 3.8’de sunulmustur.
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Tablo 3.8: Pesaran Yatay Kesitsel Bagimhilik Testi Sonuclar: (Model 1)

Ho : Yatay kesitsel bagimlilik yoktur.

CD Degeri 50.956
Olasilik Degeri [0.000]

Hem dengeli hem de dengesiz panel veri setleri i¢in etkili sonuglar ortaya
koyabilen Pesaran CD testi sonuglarina gore sabit etkiler yontemi ile tahmin edilmis
Model 1 i¢in %1 6nem diizeyinde yatay kesitsel bagimlilik s6z konusudur. Birimler
arasinda bagimlilik olmasi durumunda bu iliskiyi dikkate almadan diizeltilmis hata
terimleri kullanilarak hesaplanan sabit veya tesadiifi etkili modeller dahi yanl

sonuglar ortaya koymaktadir.

Havuzlanmis panel veri modelleri i¢in otokorelasyona ve degisen varyans
Ozelligine sahip hata terimlerinin ve yatay kesitsel bagimliligin varligi durumunda
Prais-Winsten yontemiyle panele gore diizeltilmis hata terimleri (Panel-Corrected
Standard Errors) (PCSE) kullanarak panel veri regresyon sonuglar1 elde edilebilir.
Ancak standart F testi sonuclarindan goriildiigii iizere bu calismada kullanilan veri
seti sabit etkiler modelinin kullanimin1 dnermektedir. Dolayisiyla PCSE yonteminin
kullanilmast bu veri seti i¢in mimkiin degildir. Bu nedenle otokorelasyona ve
degisen varyans oOzelligine sahip hata terimlerinin ve yatay kesitsel bagimliligin
varligi durumunda sabit etkiler panel veri modelleri i¢in kullanilabilecek olan
Driscoll-Kraay (1998) tarafindan gelistirilen kovaryans matrisi yardimiyla
hesaplanan standart hatalar, kullanilmistir.

Model 1’in ¢6ziimii igin kurulan sabit etkiler panel veri regresyon modelindeki
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik Driscoll - Kraay standart
hatalar1 kullanilarak diizeltilmis ve bu yontemle elde edilen regresyon sonuglari

Tablo 3.9°da verilmistir.
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Tablo3.9: Driscoll - Kraay Standart Hatalar Yontemiyle Diizeltilmis
Regresyon Sonuclari (Model 1)

Model 1: Pit = aoi + a1DDit + 02AKit + €it

Yontem : Driscoll — Kraay Standart Hatalar1 Kullanilarak Diizeltilmis Sabit Etkiler Panel
Regresyon
Veri Seti :  Dengeli Panel
Bagimsiz Degiskenler Katsay: t degeri Olasilik Degeri

Sabit Terim* 2.749** 411 [0.000]
Defter Degeri (DD) 1.310** 4.61 [0.000]
Artik Kar (AK) 0.960*** 241 [0.026]
Gozlem Sayisi 777

14.36**
~e,21) [0.000]
R? 0.210

* Yatay kesitler icin tahmin edilen sabit terimlerin ortalamasini gostermektedir.
** 051 6nem diizeyinde istatiksel olarak anlamliligi belirtmektedir.
*** 045 onem diizeyinde istatiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 3.9°da sunulan Model 1 sonuglarina gore, toplam kapsamli gelir rakami
tizerinden hesaplanan artik kar ile isletmenin piyasa degeri arasinda %5 Onem
diizeyinde istatiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusudur. Artik kar degiskeninin
Model 1’den tahmin edilen katsayisi (0.960) g6z onilinde bulundurularak, 2008Q1 —
2013Q1 donemi i¢in ¢alisma kapsamindaki isletmelerin artik kardaki 1 TL’lik artigin
(azaligin) s6z konusu isletmelerin piyasa degerinde yaklasik olarak 0.96 TL yiikselise

(diismesine) neden oldugu sdylenebilir.

Model 1°den elde edilen sonuglara bakildiginda artik kar ile isletmenin piyasa
degeri arasinda pozitif (dogru) yonli iliski oldugu gozlemlenmektedir. S6z konusu
pozitif yonlii iligki, Ohlson (1995)’un arttk kar modelindeki beklenti ile
uyusmaktadir. Ohlson (1995), bir igletmenin piyasa degerinin; defter degeri ile artik
karlarinin bugiinkii degerlerinin toplami oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla,
Ohlson (1995)’un esitliginde isletmenin artik karindaki artig, isletmenin piyasa
degerini yiikseltmektedir. Diger bir deyisle Ohlson (1995), artik kar rakami ile

isletmenin piyasa degeri arasinda dogru yonli iliski oldugunu ifade etmektedir.

Ozetle, Model 1 igin elde edilen sonuglar degiskenler bazinda ele alindiginda

kapsaml1 gelir rakami {izerinden hesaplanan artik karin, hem istatiksel hem de teorik
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olarak anlamli bir degisken oldugu goziikkmektedir. Bu sonug, Barth vd. (2002);
Barth vd. (2004); Kohlbeck ve Warfield (2007)’in calismalarinda artik karin
isletmenin piyasa degerindeki degiskenligi agiklama konusunda anlamli bir degisken

oldugu yoniindeki bulgularin1 destekler niteliktedir.

Barth vd. (1998), Cahan vd. (2000), Barth vd. (2004), Barniv ve Myring
(2006), Tiirel (2009), Kanagaretnam vd. (2009) ve Agostino vd. (2010) gibi Ohlson
(1995)’un artik kar modeline dayali calismalarin sonuglar1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda isletmenin piyasa degerindeki degiskenligi agiklama konusunda
defter degeri degiskeninin istatiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Model
1’den elde edilen sonuglar, isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasinda %1
onem diizeyinde istatistiki agcidan anlamli bir iliskinin var oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla, Model 1’den defter degeri degiskenine iliskin tahmin edilen katsayinin

(1.310) diger galismalarin sonuglart ile tutarli oldugu sdylenebilir.

Teorik olarak ise Ohlson (1995), isletmenin defter degerinde gergeklesen
artisin ortaklarin servetinde dolayisiyla da isletmenin piyasa degerinde yiikselise
neden olacagini ifade etmektedir. Tablo 3.9°daki sonuglara bakildiginda, 2008Q1 —
2013Q1 donemleri i¢in ¢aligma kapsamindaki igletmelerin defter degerinde yasanan
1 TL artisin (azalisin) isletmelerin piyasa degerini yaklasik olarak 1.31 TL
yiikselttigi (duisiirdiigli) gortilmektedir. Bu sonug, Ohlson (1995)’in defter degeri
degiskenine yonelik beklentisi ile uyusmaktadir. Dolayisiyla, Model 1’den elde
edilen sonuclar neticesinde, defter degeri de§iskenin hem istatiksel hem de teorik
olarak anlaml bir degisken oldugu sdylenebilir. Bu bakimdan Ohlson (1995)’un artik
kar modelini temel alan ¢alismalarda, olusturulan modellerden c¢esitli nedenlerle
defter degeri degiskenin dislanmasi, model kurma hatasi olarak degerlendirilebilir.
Bu degerlendirme, Cauwenberge ve Beelde (2007)’nin defter degerinin modelden

dislanmasina yonelik elestirilerini destekler niteliktedir.

Model 1’in F degeri (12.06) ve bu degere iliskin olasilik degeri (0.000)
modelin bir biitiin olarak gecerli oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile Model

1’den elde edilen tahmini katsayilara giivenilerek degerlendirmeler yapilabilecegi
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sdylenebilir. Modelin R? degeri modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki degiskenligin yilizde kacini acikladigini gostermektedir. Buna gore
Model 1 i¢in hesaplanan R? degerine (0.21) dayanilarak isletmenin defter degeri ve
artik karinin isletmenin piyasa degerindeki degiskenligin yaklasik olarak % 21’ini
acikladig1 sdylenebilir.

Model 1’den elde edilen bulgular topluca degerlendirildiginde, Ohlson
(1995)’un artik kar degerleme modelinin ¢alisma kapsamindaki isletmeler ve
2008Q1 — 2013Q1 donemi i¢in isletmenin piyasa degerindeki degiskenligi agiklama
noktasinda tahmin edilen katsayilara dayanilarak yorum yapilmasina olanak tanidigi

sOylenebilir.

Model 1°den elde edilen sonuglara bakildiginda kapsamli gelir iizerinden
hesaplanan artik kar degiskenin hem istatistiki hem de teorik olarak anlamli oldugu
goriilmistiir. Bu bulgu 1s18inda, kapsamli gelir rakaminin oynakligimnin yiiksek
oldugu (giriiltii ekledigi) dolayisiyla da isletmenin piyasa degerini yansitma
noktasinda basarisiz olacagi seklindeki sav, ¢alisma kapsamindaki isletmeler ve ilgili
donem acisindan reddedilebilir. Dahast Model 1°den elde edilen sonuglar, diger
kapsamli gelir rakaminin isletmenin piyasa degerindeki degiskenlik konusunda
aciklama giicline sahip oldugu, diisiincesini giiclendirmistir. Bu diisiincenin ¢alisma
kapsaminda yer alan 37 isletme i¢cin 2008Q1 — 2013Q1 donemi arasinda gegerli olup

olmadig1 ise Model 2 ile incelenmistir.

Model 2’nin ¢oziimiinde Model 1’e benzer sekilde havuzlanmis veri
yonteminin mi yoksa sabit etkiler yonteminin mi kullanilacagina karar verebilmek
icin standart F-Testi uygulanmigtir. Testten elde edilen bulgular Tablo 3.10°da

sunulmustur.
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Tablo 3.10: Standart F-Testi Sonuglar1 (Model 2)

Ho : Modelin sabit terimi tiim yatay kesit birimleri i¢in aynidir.

Ho 0= O2=...=ON
F-Istatistigi 18.736
Olasilik Degeri [0.000]

Elde edilen F-istatistigi sonuclarma gére “modelin sabit terimi tiim yatay kesit
birimleri i¢in aynidir.” seklindeki bos hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Bu
sonug, veri setimizin havuzlanabilir olmadigini; diger bir ifade ile sabit etkiler

modelinin veriyi daha iyi temsil ettigini gostermektedir.

Bir sonraki asamada Model 2’nin ¢6ziimiinde sabit etkiler yontemi ile rassal
etkiler yontemi arasinda tercih yapabilmek amaciyla Hausman Testi uygulanmistir.

Hausman Testinden elde edilen bulgular ise Tablo 3.11’de yer almaktadir.

Tablo 3.11: Hausman Testi Sonuclar: (Model 2)

Ho : Rassal etkiler modeli uygundur.
Ho : Cor (ui, Xit) =0

Ki-Kare Istatistigi 23.668
Olasilik Degeri [0.000]

Hausman testinden elde edilen ki-kare istatistigine ve olasilik degerine goére
“modelin ¢oziimiinde rassal etkiler yontemi uygundur.” seklindeki bos hipotez %1

onem diizeyinde reddedilmistir.

Hausman testinin sonuglarina dayanarak, Model 1’e benzer olarak, sabit etkiler
panel veri yontemi kullanilmistir. Model 2°nin sabit etkiler yontemi ile ¢6ziimii

sonucunda ortaya ¢ikan sonuglar Tablo 3.12’de sunulmustur.
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Tablo 3.12: Sabit Etkiler Modeli Sonuglar1 (Model 2)

Model 2: Pit = aoi + aaDDDit + a2NKit + asDKGit + asBetait + &it

Yontem : Sabit Etkiler GEKK

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t degeri Olasilik Degeri

Sabit Terim* 3.666** 3.85 [0.000]
Diiz. Defter Degeri (DDD) 0.962** 12.15 [0.000]

Net Kar (NK) 3.033** 8.87 [0.000]
Diger Kapsamli Gelir (DKG) 0.622%** 2.11 [0.034]
Beta -1.664**** -1.74 [0.082]
Gozlem Sayisi 777

(0750 .

R? 0.8172

* Yatay kesitler i¢in tahmin edilen sabit terimlerin ortalamasini géstermektedir.

%1 6nem diizeyinde istatiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir.
%S5 dnem diizeyinde istatiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir.
%10 6nem diizeyinde istatiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir.

**
*k*k

*khkk

Model 1’in ¢oziimiinde bahsedildigi gibi regresyon modelinin sonucunda elde
edilen katsayilar1 degerlendirmeden ©6nce modelin hata terimleri arasinda
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik olup olmadigini
aragtirmak gerekmektedir. Otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel
bagimliliga  sahip modelden elde edilen katsayillar gergek iliskiyi
yansitmayabilmektedir. Bu yilizden regresyon modelinde ilk 6nce hata terimleri
arasinda birinci dereceden otoregresif (AR(1)) siirecin olup olmadig: test edilmistir.
Modelin hata terimlerinde otokorelasyonun mevcut olup olmadigini tespit etmek igin
Model 1’de oldugu gibi Wooldridge (2002) tarafindan gelistirilen panel veri
otokorelasyon testi kullanilmigtir. Wooldridge panel veri otokorelasyon testi

sonuglar1 Tablo 3.13’de sunulmustur.

Tablo 3.13: Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi Sonuglar: (Model 2)

Ho : Hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon yoktur.
Cor(Agit, Agit-1) = -0.5

F (1, 36) 15.890
F Olasilik Degeri [0.003]
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F olasilik degerine bakilarak %1 onem diizeyinde modelin hata terimleri
arasinda birinci dereceden oOtokorelasyon oldugu sdylenebilir. Modelde
otokorelasyonun olmasi ise parametre tahminlerinin etkin olmamasi sonucunu

dogurmaktadir.

Model 2’de degisen varyans olup olmadigi ise Breusch-Pagan LM Panel
Degisen Varyans Testi ile incelenmis ve Tablo 3.14’de sunulan sonuglara gore %1

Oonem diizeyinde degisen varyansin bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 3.14: Breusch-Pagan LM Panel Degisen Varyans Testi Sonug¢lari (Model 2)

Ho : Hata terimleri sabit varyanshdir.

LM Test Istatistigi 1419.79
Serbestlik Derecesi 36.0
Olasilik Degeri [0.0000]

Model 2’de saptanan degisen varyans nedeniyle parametre tahmincilerinin

dogru sonuglar vermemesi beklenmektedir.

Hata teriminin gézlenemeyen faktorleri igermesi nedeniyle ortaya cikabilecek
olan yatay kesitsel bagimlilik, Pesaran CD testi ile incelenmis ve elde edilen sonuglar

Tablo 3.15’de sunulmustur.

Tablo 3.15: Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi Sonuglar1 (Model 2)

Ho : Yatay kesitsel bagimlilik yoktur.

CD Degeri 4.658
Olasilik Degeri [0.000]

Pesaran CD testi sonuglarina gore sabit etkiler yontemi ile tahmin edilmis
Model 2 igin %1 6nem diizeyinde yatay kesitsel bagimlilik s6z konusudur. Yatay
kesitsel bagimlilik, Model 2 tahmincilerinin tutarsiz ve yaniltici olmasina yol

agmaktadir.

Model 2’nin hata terimleri arasinda otokorelasyon, degisen varyans ve yatay

kesitsel bagimlilik tespit edildiginden Model 2, Driscoll — Kraay standart hatalar
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kullanilarak diizeltilmis sabit etkiler panel regresyon yontemi ile ¢oziilmiis ve elde

edilen regresyon sonuglart Tablo 3.16’da sunulmustur.

Tablo 3.16: Driscoll - Kraay Standart Hatalar Yontemiyle Diizeltilmis
Regresyon Sonuclar:1 (Model 2)

Model 2: Pit = aoi + aaDDDit + a2NKit + asDKGit + asBetait + &it

Yontem :  Driscoll — Kraay Standart Hatalar1 Kullanilarak Diizeltilmis Sabit Etkiler Panel
Regresyon
Veri Seti:  Dengeli Panel
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t degeri Olasilik Degeri

Sabit Terim* 3.666** 4.69 [0.000]
Diiz. Defter Degeri (DDD) 0.962** 3.83 [0.001]
Net Kar (NK) 3.033** 5.56 [0.000]
Diger Kapsamli Gelir (DKG) 0.622** 3.45 [0.003]
Beta -1.664** -4.18 [0.000]
Gozlem Sayisi 7

11.19**
F(4.20) [0.000]
R? 0.2732

* Yatay kesitler icin tahmin edilen sabit terimlerin ortalamasini gostermektedir.
** %1 Onem diizeyinde istatiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir.

Diger kapsamli gelir rakamimnin igletmenin piyasa degerindeki degiskenligi
aciklama konusunda ek bir bilgi kaynagi olup olmadigini arastirmak amaciyla
olusturulmus olan Model 2’den elde edilen sonuglar, modeldeki tiim degiskenlerin

%1 6nem diizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Net kar ve diger kapsamli gelir kaleminin Model 2’de ayri birer degisken
olarak yer almasi nedeniyle defter degerinden net kar ve diger kapsamli gelir rakami1
cikartilarak diizeltilmis defter degeri degiskeni olusturulmus ve Model 2’de bu
degisken kullanilmistir. Model 1°de yer alan defter degeri degiskenine benzer olarak,
Model 2’de diizeltilmis defter degerinin tahmin edilen katsayisinin istatiksel olarak
anlamlt olmasi ve pozitif bir deger almasi beklenmektedir. Bu beklentiyi
karsilayacak sekilde diizeltilmis defter degeri degiskeninin tahmin edilen katsayisi
pozitif bir deger (0.962) almigtir. Model 2’den diizeltilmis defter degerine iliskin
tahmin edilen katsayi, arastirma donemi igerisinde ¢alisma kapsamindaki isletmelerin

diizeltilmig defter degerinde yasanan 1 TL artisin (azalisin) isletmelerin piyasa
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degerinde yaklasik olarak 0.96 TL yiikselise (diisiise) neden oldugu anlamina
gelmektedir. Muhasebe kayitlarinda ortaklarin servetini temsil eden defter degeri, kar
bilesenleri dahil edilmediginde dahi, modele agiklama giicii katmaktadir. Bu bulgu,
Cauwenberge ve Beelde (2007)’nin defter degerinin modelden dislanmasina yonelik
elestirilerini daha da giiclendirmektedir. Diizeltilmis defter degeri degiskenin Model
2 i¢in tahmin edilen katsayisi pozitif deger alarak Ohlson (1995)’un isletmenin
piyasa degeri ile defter de§eri arasindaki iliskiye yonelik degerlendirmeleri ile
tutarlilik gostermistir. Ozetle, isletmenin defter degeri verisinin Ohlson (1995)’un
artik kar modeline dayali ¢alismalarda kullanilan modellerde yer almasi gereken bir

degisken oldugu soylenebilir.

Ohlson (1995), Feltham ve Ohlson (1995), Kothari vd. (2006), Ball ve
Shivakumar (2008), Ball vd. (2009), Cready ve Gurun (2010), Keung vd. (2010) ile
Koonce ve Lipe (2010) gibi isletmenin piyasa degeri ile kar rakami arasindaki
iliskiyi inceleyen caligmalarin bulgular1 dogrultusunda, net kar degiskenin teorik
olarak isletmenin piyasa degeri ile pozitif (dogru) yonli iliski ig¢inde olmasi
beklenmektedir. Diger bir ifade ile net kardaki artis, isletmenin piyasa degerinin
yiikselmesine neden olmalidir. Ayrica, ampirik bulgularin yaninda, hem ortaklarin
servetinde artis yaratmasi hem de gelecekteki nakit akimlar1 konusunda bilgi
icermesi nedeniyle net kar rakaminin igletmenin piyasa degeri ile arasinda gii¢lii bir
iligkinin olmas1 beklenilebilir. Ohlson (1995)’un artik kar modelinde isletmenin net
karinda gerceklesen artisin hesaplanan artik kar1 dolayisiyla da isletmenin piyasa
degerini yiikseltecegi ifade edilmektedir. Net kar degiskenin Model 2 icin tahmin
edilen katsayist 3.033°diir. Net kar degiskenin Model 2 icin tahmin edilen katsayisi,
arastirma donemi igerisinde ¢alisma kapsamindaki isletmelerin net karinda yasanan 1
TL artisin (azalisin) isletmelerin piyasa degerinde yaklasik olarak 3.03 TL yiikselise

(diisiise) neden oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Model 2°de net kar i¢in tahmin edilen katsaymin pozitif bir deger olmasi, diger
bir ifade ile net kar ile isletmenin piyasa degeri arasinda dogru yonli iliskiyi
tanimlamas1 nedeniyle teorik olarak Ohlson (1995)’un modeli ile tahmin edilen

katsay1 (3.033) arasinda uyum oldugu sdylenebilir. Thtiyatlilik ilkesi geregi net kar
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rakami gerceklesmemis gelir ve kazanglar1 dikkate almamaktadir. Ayrica, briit satis
kar veya zarari, faaliyet kari1 gibi net karin hesaplanmasinda 6nemli tutara sahip
kalemler, devamli kar veya cekirdek kar niteligindedir. Dolayisiyla muhasebe
literatiirli, net karin isletmenin piyasa degeri ile arasinda iliski oldugu noktasinda
uzlas1 icerisindedir. Model 2’den net kar degiskenine iligkin elde edilen bulgu da bu
fikri desteklemektedir.

Model 2’de diger kapsamli gelir degiskeni %1 Onem diizeyinde istatiksel
olarak anlamli bir degisken olarak tahmin edilmistir. Bu sonug, diger kapsamli
gelirin isletmenin piyasa degerindeki degiskenligi agiklama konusunda g6z oniinde
bulundurulmasi gereken bir degisken oldugu veya isletmenin piyasa degerindeki
degiskenligi agiklama konusunda modele aciklama giicii kattigt seklinde
yorumlanmaktadir. Ancak, kesin bir kaniya varmadan 6nce modelden tahmin edilen
katsaymin teorik beklenti ile uyum saglaylp saglamadiginin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Ohlson (1995), artik karin belirlenmesi siirecinde hesaplanan kar
rakaminin temiz kar iligkisine uygun olmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu noktada
temiz kar, bir donem icerisinde isletmeye konan ve isletmeden cekilen degerler hari¢
olmak {izere, Ozkaynaklar tutarinda gergeklesen degisimi tanimlamaktadir.
Dolayisiyla, tanimdan da anlasilacagi lizere, 6zkaynaklar altinda muhasebelestirilen
gerceklesmemis gelir ve kazanclar da ihtiyathilik ilkesinin sinirlar1 genisletilerek kar
rakami igine dahil edilmistir. Ohlson (1995), temiz kar ifadesi ile hem net kar1 hem
de diger kapsamli geliri birlikte ele almaktadir. Dolayisiyla, net kar rakamina benzer
sekilde, gerceklesmemis gelir ve kazanglar ile isletmenin piyasa degeri arasinda
dogru yonlii iligki olmasi beklenmektedir. Diger kapsamli gelir kaleminin Model 2
icin tahmin edilen katsayis1 (0.622), 2008Q1 — 2013Ql1 donemi igin ¢alisma
kapsamindaki isletmelerin diger kapsamli gelirinde yasanan 1 TL artisin (azalisin)
isletmelerin piyasa degerini yaklasik olarak 0.62 TL yiikselttigi (diisiirdiigii) seklinde
yorumlanmaktadir. Dolayisiyla, Model 2°de diger kapsamli gelir degiskeni igin
tahmin edilen katsayi, teorik olarak Ohlson (1995)’un beklentisi ile ortiismektedir.

Model 2’de diger kapsamli gelir degiskeni i¢in tahmin edilen katsaymin hem

istatiksel hem de teorik olarak anlamli olmasi, isletmenin piyasa degerindeki
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degiskenlik acisindan diger kapsamli gelirin yatirnmcilara bilgi sagladigini

gostermektedir.

Kapsamli gelir {izerine yapilan sermaye piyasasi c¢alismalarin1 yontemleri
acisindan inceleyen Cauwenberge ve Beelde (2010:98), muhasebe verileri disindaki
faktorleri temsil edebilecek bir degiskenin modele eklenmesini 6nermektedir. Bu
oneri dogrultusunda ilgili donem i¢in isletmenin piyasa fiyatina etki eden sistematik
risk kaynaklarini (diger degiskenleri) temsil etmesi amaciyla beta katsayisi Model

2’ye dahil edilmistir.

Beta katsayisi, %1 6nem diizeyinde istatiksel olarak anlami1 bir degisken olarak
tahmin edilmistir. Model 2’den beta degiskenine iligkin tahmin edilen katsayinin
istatiksel olarak anlamli olmasi modelin aciklama giiciinii artirmasi noktasinda
Cauwenberge ve Beelde (2010:98)’nin Onerisini desteklemektedir. Beta katsayisi,
isletmenin sistematik riskinin 06l¢iisii  konumundadir. Dolayisiyla isletmenin
riskliligindeki artisin piyasa degerini olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir.
Model 2’den elde edilen regresyon sonuclar1 bu beklentiyi destekler niteliktedir. Beta
degiskenin katsayisi negatif deger (-1.664) almistir. Bunun anlami; 2008Q1 —
2013Q1 donemi i¢in ¢alisma kapsamindaki isletmelerin sistematik riskinde yasanan
1 birimlik yiikselisin (azalisin) s6z konusu isletmelerin piyasa degerinin yaklagik

olarak 1.66 TL diismesine (yiikselmesine) neden olmustur.

Kisacasi, Model 2’de beta degiskeni hem istatiksel hem de teorik olarak
anlamli bir degisken olarak tahmin edilmistir. Bu sonuca dayanarak, muhasebe
verileri ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iligki lizerine degerlendirmeler yapan

caligmalarda beta katsayisinin modele dahil edilmesi dnerisi getirilebilir.

Model 2’nin bir biitiin olarak gegerli olup olmadigimi F degeri yardimiyla
anlayabiliriz. Model 2’nin F degerine baktigimizda (11.19) bu degerin %1 6nem
diizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu gormekteyiz. Diger bir ifade ile Model
2’den elde edilen tahmini katsayilara giivenilerek ekonometrik ve ekonomik

sonuclara ulasilabilecegi ifade edilebilir.
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Modelin R? degeri modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki degiskenligin yilizde kacini acikladigini gostermektedir. Buna gore
Model 2 igin hesaplanan R? degerine (0.2732) dayanilarak diizeltilmis defter degeri,
net kar, diger kapsamli gelir ve beta degiskenlerinin isletmenin piyasa degerindeki

degiskenligin yaklagik olarak % 27’sini agikladigi ifade edilebilir.

Modelin kurulumu veya modele dahil edilecek degiskenler kadar modelin
¢Oziimiinde kullanilan yontem agisindan da elde edilen sonuglar dikkat cekicidir.
Hem Model 1’in hem de Model 2’nin otokorelasyon, degisen varyans ve yatay
kesitsel bagimlilik dikkate alinmadan ¢oziimii (Tablo 3.5 ve Tablo 3.12) ile elde
edilen katsayilarin t degerleri ve modelin R? degeri, otokorelasyon, degisen varyans
ve yatay kesitsel bagimlilik dikkate alindiginda (Tablo 3.9 ve Tablo 3.16) belirgin bir
sekilde degismistir. Bu tespit dogrultusunda modelin ¢6ziimiinde kullanilan
ekonometrik yontem, degerlendirmelerin saglikli olabilmesi i¢in son derece dnemli

goriilmektedir.

Gerek Model 1 gerekse de Model 2 igin elde edilen R? degeri, kapsamli gelirin
isletmenin piyasa degeri ile iliskisini inceleyen caligmalarla karsilastirildiginda
yiiksek goriilebilir. Bu tarz ¢alismalarda genellikle elde edilen R? degeri %5 ile %15
arasindadir (Cauwenberge ve Beelde, 2007;92-93). Cauwenberge ve Beelde (2007)
diisiik R? degerini ilgili calismalar icin model hatasi yapilmasina baglamaktadir. Bu
calisma igerisinde Ohlson (1995)’in artik kar modelinde artik kar bir donem igin
hesaplanmistir. Ohlson (1995), artik karin otoregresif bir yapida oldugunu ifade
etmektedir. Dolayisiyla daha uzun donemler i¢in hesaplanacak olan artik karin
modelin R? degerini artirmasi beklenmektedir. Ancak, ¢esitli nedenlerle ¢alismada
artik kar sadece bir donem icin hesaplanmistir. Bu nedenlerin ilki, Ohlson (1995)’un
artik kar modelinde artik karin donemler itibariyle hesaplanabilmesi i¢in kullanilacak
diger degiskenlere iliskin net agiklamalarin olmamasi; dolayisiyla da hesaplama
hatas1 yapilma olasiliginin yiiksek goriilmesidir. Bir diger neden ise g¢alismanin
amacinin  Ohlson (1995)’un modelinin basarisini  degerlendirmek olmamasi;

dolayisiyla aragtirma sorusundan uzaklasilmak istenmemesidir.
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Gergeklesmemis gelir ve kazanglarin kar tanimina dahil edilmesinin isletmenin
piyasa degeri ile kar rakami arasindaki iliskiyi gii¢lendirip giiglendirmeyecegi
noktasinda muhasebe literatiiriinde tartismalar devam etmektedir. Literatiirde
gerceklesmemis gelir ve kazanglarin isletme karindaki oynakligi artiracagi;
dolayisiyla da isletmenin piyasa degeri ile kar rakami arasindaki iligkinin
zayiflayacagi yoniinde goriisler bulunmakla birlikte; servetin yaratilmasi noktasinda
gerceklesmemis gelir ve kazanclarin da dikkate alinmasi gerektigini; isletme
yonetiminin finansal performansinin bir biitiin olarak gézlenmesine olanak taninmasi
gerektigini ve gerceklesmemis gelir ile kazanglarin igletmenin nakit yaratma

kabiliyeti hakkinda bilgi i¢erdigini ileri siiren giiriislerde yer almaktadir.

Standart belirleyici kuruluslar, isletmenin piyasa degerinin belirlenmesi
sirecinde ve isletme yOnetiminin finansal performansini bir bitiin olarak
degerlendirilmesinde kapsamli gelir rakaminin, finansal bilgi kullanicilarina fayda
saglayacagint dngoérmektedir. Bu 6ngorii dogrultusunda ¢aligmanin amaci, TMS’na
gore kapsamli gelirin belirlenmesi, muhasebelestirilmesi ve raporlanmasina iliskin
ilkeleri ortaya koyarak, isletmenin piyasa degerini agiklama konusunda diger
kapsamli gelir raporlamasinin finansal bilgi kullanicilarina bilgi  saglayip

saglamadigini incelemek olarak belirlenmistir.

Belirlenen ama¢ dogrultusunda calismanin birinci bdliimiinde isletmenin
piyasa degeri konusunda finansal raporlamanin finansal bilgi kullanicilarina
sagladig1 fayda iizerinde durulmustur. Calismanin ikinci boliimiinde ise kapsamli
gelirin belirlenmesine, raporlanmasina ve isletmenin piyasa degeri iliskisi ayrintili
olarak ele alinmistir. Caligmanin tiglincli boliimiinde ise isletmenin piyasa degeri
konusunda kapsamli gelir raporlamasinin bilgi kaynagi olup olmadig1 sorusuna BIST

sirketleri lizerinden cevap aranmaistir.

Calismanin amaci ve belirlenen kistaslar g6z Onlinde bulundurularak

arastirmanin kapsami, BIST-BANKA (XBANK) ve BIST-SINAI (XUSIN) Endeksi
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altinda igslem goren 37 isletmeden olusturulmustur. Arastirma sorusuna cevap bulmak
icin ¢alismada (i) Ohlson (1995)’un artik kar modeli ve (ii) Ohlson (1995)’un artik
kar modelinden tiiretilen ikinci bir model kullanilmistir. S6z konusu iki modelde yer
alan her bir degisken icin ¢calisma kapsamindaki 37 isletemeye ait 2008Q1 — 2013Q1
donemlerini kapsayan toplam 777 adet hisse senedi ve muhasebe verisinden
yararlanilmistir. Her iki modelde toplam yedi farkli degiskene yer verilmistir. Bu
durumda c¢alismada yararlanilan toplam veri adeti 5.439 olarak hesaplanmaktadir.
Calismada yararlanilan veri setinin yapisina uygun olarak arastirma modelleri, panel

veri tahmin yontemi ile analiz edilmistir.

Caligmada yararlanilan ilk modelde isletmenin piyasa degeri bagimli degisken;
isletmenin defter degeri ve bir donem ic¢in hesaplanan artik kari1 ise bagimsiz
degiskenler olarak yer almaktadir. Model 1’e iliskin olarak elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, ilk olarak, Ohlson (1995)’un artik kar degerleme modelinin
calisma kapsamindaki 37 igletme ve 2008Q1 — 2013Q1 donemi i¢in gegerli bir model
oldugu dikkati ¢ekmektedir. Arastirmanin teorik alt yapisi, Ohlson (1995)’in artik
kar modeli ve temiz kar iliskisi lizerinde kurulmustur. Dolayisiyla, Ohlson (1995)’un
artik kar modelinin arastirma kapsami i¢in gegerli bir model oldugu yoniinde elde
edilen bu bulgu, calismanin teorik alt yapisini destekleme adma son derece
onemlidir. Ayrica, Model 1’de kapsamli gelir {lizerinden hesaplanan artik kar

degiskeni istatiksel ve teorik olarak anlamli tahmin edilmistir.

Model 1’den elde edilen bulgular dogrultusunda, isletmenin piyasa degerindeki
degisimleri agiklama konusunda diger kapsamli gelir kaleminin agiklama giiciine
sahip olup olmadig1 sorusunun cevabi aranmigtir. Bu noktada, diger kapsamli gelirin
isletmenin piyasa degerindeki degisimleri agiklama konusunda agiklama giiciine
sahip olup olmadig1 sorusu, Ohlson (1995)’in artik kar modelinden tiiretilen Model 2
vasitastyla incelenmistir. Model 2’de isletmenin piyasa degeri bagimli degisken;
defter degeri, net kar, diger kapsaml1 gelir ve beta katsayisi ise bagimsiz degiskenler
olarak yer almaktadir. Her bir bagimsiz degiskene iliskin Model 2’nin ¢éziimiinden
tahmin edilen katsayilar, isletmenin piyasa degeri ile ilgili degisken arasindaki iliski

konusunda degerlendirme yapabilmemize olanak tanimaktadir.



232

Model 2’in ¢6ziimii sonucunda diger kapsamli gelir degiskeni icin tahmin
edilen katsaymin hem istatiksel hem de teorik olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu
bulguya dayanarak, kapsamli gelir rakaminin oynakliginin yiiksek oldugu (giirtiltii
ekledigi) dolayisiyla da isletmenin piyasa degerini yansitma noktasinda basarisiz
olacag: seklindeki goriis, calisma kapsamindaki isletmeler ve ilgili donem agisindan
reddedilebilir. Diger bir ifade ile ¢alisma kapsamindaki isletmeler ve arastirma
donemi i¢in isletmenin piyasa degerini agiklama konusunda diger kapsamli gelir

raporlamasinin finansal bilgi kullanicilarina bilgi sagladigi sonucuna ulagilmistir.

Cheng vd. (1993), Dhaliwal vd. (1999), Cihangir (2006), Lin vd. (2007),
Ernstberger (2008) kapsamli gelir rakaminin isletmenin piyasa degerini yansitma
konusunda aciklama giicline sahip olmadigi yoniinde bulgular elde etmistir.
Dolayisiyla calismamizin diger kapsamli gelir ile ilgili bulgular1 s6z konusu
calismalarin bulgular ile 6rtiismemektedir. Bulgular arasindaki ¢atisma temel olarak,
yukarida bahsedilen ¢aligmalarin tamaminin kapsamli gelir ile ilgili uygulamalarin
heniiz yiirirliikte olmadigi donem araligin1 kapsamina baglanabilir. Chambers vd.
(2007), Biddle ve Choi (2006) ve Kanagaretnam vd. (2009) gibi kapsamli gelir ile
ilgili uygulamalarin yiiriirliikkte oldugu, diger bir ifade ile kapsamli gelir rakaminin
finansal raporlardan dogrudan okunabildigi, donemleri inceleyen ¢alismalarin
bulgular1 bu ¢aligmanin bulgular ile 6rtiismektedir. Chambers vd. (2007), Biddle ve
Choi (2006) ve Kanagaretnam vd. (2009) diger kapsamli gelir rakaminin isletmenin

piyasa degerini agiklamada agiklama giiciine sahip oldugu sonucuna ulagsmistir.

Bu noktada, elde edilen bulgular ¢alismanin kisitlart goz Oniinde
bulundurularak degerlendirilmelidir. Calisma kapsami, BIST-BANKA (XBANK) ve
BIST-SINAI (XUSIN) Endeksi altinda islem goren isletmeler ile sinirlandirilmistir.
Dolayisiyla, farkli isletmeler, farkli sektorler veya farkli iilkelerin sermaye piyasasi
lizerine yapilacak benzer caligmalar, farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasini saglayabilir.
Bu nedenle c¢alismadan elde edilen bulgular Tiirkiye sermaye piyasasinda islem
goren ve calisma kapsamina dahil edilen sirketler agisindan arastirma donemi

cercevesinde degerlendirilmelidir.
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Buna ek olarak, kapsamli gelir agiklamasinin Tirkiye i¢in nispeten yeni bir
kavram olmasi ve gercege uygun deger uygulamalarinin yaygin olmamasi nedeniyle
tim diger kapsamli gelir kalemlerine iliskin yeterli agiklamaya ulasilamamustir.
Yeterli veri ile diger kapsamli1 gelir kalemlerinin ayr1 birer bagimsiz degisken olarak
modele eklenmesi daha saglikli degerlendirmeler yapilmasini saglayabilir. Diger
kapsamli gelir kalemleri anlatilirken bahsedildigi {izere, baz1 diger kapsamli gelir
kalemlerinin isletmenin piyasa degeri ile dogrudan iligkisini kurmak oldukca giictiir.
Calisma kapsaminda diger kapsamli gelir kalemlerinin isletmenin piyasa degeri ile
iligkisi tizerine yapilan teorik agiklamalar bu nedenle ampirik olarak test

edilememistir.

Ozellikle gercege uygun defer uygulamalarmin ve kapsamli  gelir
aciklamasinin yayginlasmasina bagl olarak oniimiizdeki yillarda diger kapsamli gelir
kalemlerine iliskin analize yeterli verinin olusmasi beklenmektedir. Bu noktada,
diger kapsamli gelir kalemlerinin isletmenin piyasa degeri ile iligkisi {iizerine
yapilacak ileriki ¢alismalarin, bu c¢alismanin tamamlayicisi niteliginde olacagi

diistiniilmektedir.
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EKLER

Ek 1: Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Listesi

Sira Kod Sirket Ad1 Endeks
1 AEFES Anadolu Efes Biracilik A.S. XUSIN
2 AKBNK | Akbank T.A.S. XBANK
3 AKCNS | Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. XUSIN
4 ALNTF | Alternatifbank A.S. XBANK
5 ANACM | Anadolu Cam Sanayi A.S. XUSIN
6 ARCLK | Argelik A.S. XUSIN
7 AYGAZ | Aygaz A.S. XUSIN
8 BANVT | Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S. XUSIN
9 BRSAN | Borusan Mannesman Boru Sanayi ve Ticaret A.S. XUSIN
10 CCOLA | Coca Cola Igecek A.S. XUSIN
11 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. XUSIN
12 COMDO | Componenta Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S XUSIN
13 DENIZ Denizbank A.S. XBANK
14 DYOBY | DYO Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S. XUSIN
15 EGPRO | Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S XUSIN
16 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. XUSIN
17 FINBN Finansbank A.S. XBANK
18 FROTO | Ford Otomotiv Sanayi A.S. XUSIN
19 GARAN | Tiirkiye Garanati Bankasi A.S. XBANK
20 HURGZ | Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. XUSIN
21 KLNMA | Tirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. XBANK
22 KORDS | Kordsa Global En. Ip. ve Kord Bezi San. ve Tic. A.S XUSIN
23 NUHCM | Nuh Cimento Sanayi A.S. XUSIN
24 PIMAS Pimas Plastik Insaat Malzemeleri A.S. XUSIN
25 PINSU Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.S. XUSIN
26 PNSUT Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S. XUSIN
27 SKBNK | Sekerbank T.A.S. XBANK
28 SODA Soda Sanayi A.S. XUSIN
29 TEBNK | Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. XBANK
30 TEKST Tekstil Bankasi A.S. XBANK
31 TOASO | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. XUSIN
32 TSKB T.Smai Kalkinma Bankasi A.S. XBANK
33 TUDDF | T.Demir Dokiim Fabrikalar1 A.S. XUSIN
34 TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. XUSIN
35 ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S XUSIN
36 VAKBN | Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. XBANK
37 YKBNK | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. XBANK
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Ek 2: Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi No:2 Tekdiizen

Hesap Plam1  Uygulama

FINANSAL DURUM TABLOSU
(BILANCO) HESAPLARI

1 DONEN VARLIKLAR

10 Nakit ve Nakit Benzerleri

100 Kasa

101 Alian Cekler

102 Bankalar

103 Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)
104

105 Nakit Benzeri Yatirimlar

106 Banka Garantili Kart Alacaklar1

107

108 Diger Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar
109 Banka Limit Kullanimlari (-)

11 Finansal Varhklar

110 Gergege Uygun Deger Farki Kar veya
Zarara Yansitilan Finansal Varliklar

111 Gergege Uygun Deger Farki
Ozkaynaklara Yansitilan Finansal Varliklar
112 itfa Edilmis Maliyetle Olgiilen Finansal
Varliklar

113 Maliyetle Olgiilen Finansal Varliklar
114

115

116 Tiirev Finansal Varliklar

117

118

119 Finansal Varliklar Deger Diisiikliigii
Kargiliklar1 (-)

12 Esas Faaliyetlerden Alacaklar (Ticari
Alacaklar)

120 Alicilar

121 Alacak Senetleri

122 ileri Tarihli Cekler

123 Kredi Kartlarindan Alacaklar (Nakit
Benzeri Varliklarda Yer Almayanlar)

124 1liskili Taraflardan Esas Faaliyet (Ticari)
Alacaklari

125 Is Sahibine Yansitilacak Maliyetlerden
Alacaklar

126 Diger Esas Faaliyetlerden Alacaklar
127 siipheli Esas Faaliyet (Ticari) Alacaklari
128 Ertelenmis Faiz Gelirleri (Esas Faaliyet
(Ticari) Alacaklar1 Reeskontu) (-)

129 siipheli Esas Faaliyet (Ticari) Alacaklar1
Karsiliklar (-)

13 iliskili Taraflardan Alacaklar (Ticari
Faaliyetten Dogan Alacaklar1 Kapsamaz)
130 Ortaklardan Alacaklar

131 Bagli Ortakliklardan Alacaklar

132 iStiraklerden Alacaklar

Tebligi Taslagt Hesap Plam

133 IS Ortakliklarindan Alacaklar (Birlikte
Kontrol Edilen Ortakliklardan Alacaklar)
134 Merkez ve subelerden Alacaklar

135 Kilit Personelden Alacaklar

136 Diger iliskili Taraflardan Alacaklar
137 1liskili Taraflardan siipheli Alacaklar
138 Ertelenmis Faiz Gelirleri (fliskili
Taraflardan Alacaklar Reeskontu) (-)

139 liskili Taraflardan siipheli Alacaklar
Karsiliklar (-)

14 Diger Alacaklar

140 Biit¢e Gelirlerinden Alacaklar (Doner
Sermaye Isletmeleri I¢in)

141 Yatirim Amach Gayrimenkul
Gelirlerinden Alacaklar

142 Bloke Mevduat Alacaklar

143 Vergi Dairelerinden Alacaklar

144 Verilen Depozito ve Teminatlar

145 Diger Personelden Alacaklar

146 Diger Cesitli Alacaklar

147 siipheli Diger Alacaklar

148 Ertelenmis Faiz Gelirleri (Diger Alacaklar
Reeskontu) (-)

149 siipheli Diger Alacaklar Kargiliklar (-)
15 Stoklar

150 ilk Madde ve Malzeme

151 Yart Mamuller

152 Mamuller

153 Ticari Mallar

154 Tamamlanmamis Hizmet Maliyetleri
155 Tamamlanmis Hizmet Maliyetleri (TV
Programlari, Projeler)

156 Yoldaki Stoklar

157 Diger Stoklar

158 Stok Deger Diisiikliigii Karsiliklar (-)
159 Verilen Siparis Avanslari

16 Canh Varlhiklar

160 Tarla Bitkileri

161 Bahge Bitkileri

162 Biiylikbag Hayvanlar

163 Kiigiikbas Hayvanlar

164 Kanatli Hayvanlar

165 Su Hayvanlar1

166 Diger Canl1 Varliklar

167 Canli Varliklar Deger Diistikliigi
Kargiliklari (-)

168

169 Verilen Siparis Avanslari

17 Diger Donen Varhklar

170 Devreden KDV

171 Indirilecek KDV

172 Diger KDV



173 Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar

174

175 s Avanslar

176 Personel Avanslari

177 Sayim ve Teselliim Noksanlar1

178 Diger Cesitli Donen Varliklar

179

18 Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklar:

180 Gelecek Aylara Ait Giderler

181

182 Onceden Yapilan Isler

183

184 Ertelenmis Giderler

185 Gelir Tahakkuklari

186 Hakkedise Baglanacak Islerden Gelir
Tahakkuklar1

187

188

189

19 Satis Amach Elde Tutulan Duran
Varliklar ve Durdurulan Faaliyetlere
iliskin Varhklar (KOBI TFRS
Uygulayanlar Bu Hesap Grubunu
Kullanmaz)

190 Satis Amaclh Elde Tutulan Maddi Duran
Varliklar

191

192

193 Elden Cikartilacak Istiraklerden

194 Elden Cikartilacak Bagli Ortakliklar
195 Elden Cikartilacak Is Ortakliklar:

196

197 Temettii Olarak Dagitilacak Nakit Dig1
Varliklar

198 Durdurulan Boliimlere ve Faaliyetlere
Iliskin Varliklar

199 Diger Satis Amagli Elde Tutulan Duran
Varliklar

2 DURAN VARLIKLAR

20 Esas ve Diger Faaliyetlerden Alacaklar
200 — 203 Esas Faaliyetlerden Alacaklar
(Ticari Alacaklar)

200 Alicilardan Esas Faaliyet Alacaklari
201 Iliskili Taraflardan Esas Faaliyet (Ticari)
Alacaklari

202 Ertelenmis Faiz Gelirleri (Esas Faaliyet
(Ticari) Alacaklar1 Reeskontu) (-)

203 siipheli Esas Faaliyet (Ticari) Alacaklar
Karsiliklar (-)

204 — 209 Diger Alacaklar

204 Verilen Depozito ve Teminatlar

205 Vergi Dairelerinden Alacaklar

206 Diger Personelden Alacaklar

207 Diger Cesitli Alacaklar
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208 Ertelenmis Faiz Gelirleri (Diger Alacaklar
Reeskontu) (-)

209 siipheli Diger Alacaklar Kargiliklari (-)
21 iliskili Taraflardan Alacaklar

210 Ortaklardan Alacaklar

211 Bagl Ortakliklardan Alacaklar

212 istiraklerden Alacaklar

213 IS Ortakliklarindan Alacaklar (Birlikte
Kontrol Edilen Ortakliklardan Alacaklar)
214 Merkez ve subelerden Alacaklar

215 Kilit Personelden Alacaklar

216 Diger iliskili Taraflardan Alacaklar
217 1liskili Taraflardan siipheli Alacaklar
218 Ertelenmis Faiz Gelirleri (liskili
Taraflardan Alacaklar Reeskontu) (-)

219 Iliskili Taraflardan siipheli Alacaklar
Karsiliklari (-)

22 Finansal Yatirnmlar

220 Gergege Uygun Deger Farki Kar veya
Zarara Yansitilan Finansal Yatirimlar

221 Gergege Uygun Deger Farki
Ozkaynaklara Yansitilan Finansal Yatirimlar
222 itfa Edilmis Maliyetle Olgiilen Finansal
Yatirimlar

223 Maliyetle Olgiilen Onemli Etki
Tagimayan Yatirimlar

224 Onemli Etki Tastyan Istirakler

225 Is Ortakliklar1 (Birlikte Kontrol Edilen
Ortakliklar)

226 Bagli Ortakliklar

227 Tiirev Finansal Varliklar

228 Finansal Yatirimlar Sermaye Taahhiitleri
()

229 Finansal Yatirimlar Deger Diistikligii
Karsiliklar (-)

23 Canh Varhklar

230 Meyve Agaglari

231 Meyve Vermeyen Agaglar

232 Biiyiikbas Hayvanlar

233 Kiigiikbas Hayvanlar

234 Kanatli Hayvanlar

235 Su Hayvanlar1 ve Diger Canl1 Varliklar
236 Canli Varliklar Deger Diistikliigii
Kargiliklari (-)

237 Birikmig Amortismanlar (-)

238 Yapilmakta Olan Canli Varlik Yatirimlari
239 Verilen Avanslar

24 Yatirnm Amac¢h Gayrimenkuller

240 Yatirnm Amagh Arazi ve Arsalar
(Gergege Uygun Degerle Olgiilen)

241 Yatirim Amach Binalar (Gercege Uygun
Degerle Olgiilen)

242 Yatirim Amach Diger Gayrimenkuller
(Gergege Uygun Degerle Olgiilen)



243 Yatirim Amagcl Arazi ve Arsalar
(Maliyetle Olciilen) (KOBi TFRS
Uygulayanlar Bu Hesab1 Kullanmaz)
244 Yatirim Amach Binalar (Maliyetle
Olciilen) (KOBI TFRS Uygulayanlar Bu
Hesab1 Kullanmaz)

245 Yatirim Amagh Diger Gayrimenkuller
(Maliyetle Olciilen) (KOBI TFRS
Uygulayanlar Bu Hesab1 Kullanmaz)
246 Yatirim Amacli Gayrimenkuller Deger
Diisiikliigii Karsiliklari (-)

247 Birikmis Amortismanlar (-)

248 Yapilmakta Olan Yatirim Amach
Gayrimenkul Yatirimlari

249 Verilen Avanslar

25 Maddi Duran Varhklar

250 Arazi ve Arsalar

251 Yeralt1 ve Yer Ustii Diizenleri

252 Binalar

253 Tesis, Makine ve Cihazlar

254 Tagitlar

255 Demirbaglar ve Diger Maddi Duran
Varliklar

256 Maddi Duran Varliklar Deger Diistikligii
Kargiliklari (-)

257 Birikmis Amortismanlar (-)

258 Yapilmakta Olan Yatirimlar

259 Verilen Avanslar

26 serefiye ve Maddi Olmayan Duran
Varhklar

260 serefiye

261- 269 Maddi Olmayan Duran Varhklar
261 Haklar

262 Ortak Miilkiyetli Varliklarin Kullanim
Haklar1

263 Gelistirme Maliyetleri (KOBI TFRS’yi
Uygulayanlar Bu Hesab1 Kullanmaz)
264 TV Programlari, Sinema Filmleri

265 Bilgisayar Yazilimlar1 ve Diger Maddi
Olmayan Duran Varliklar

266 Maddi Olmayan Duran Varliklar Deger
Disiikliigi Karsiliklart (-)

267 Birikmis Amortismanlar (-)

268 Yapimi Devam Eden Maddi Olmayan
Duran Varlik Yatirimlar

269 Verilen Avanslar

27 Yeralti Kaynaklarinin Arastirma ve
Degerlendirilme Maliyetleri (Ozel
Tiikenmeye Tabi Varliklar)

270

271 Arama Giderleri

272 Hazirlik ve Gelistirme Giderleri

273

274

275 Diger Yeralt: Kaynaklarinin Aragtirma ve
Gelistirme Maliyetleri
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276 Yeralt1 Kayn. Ar. ve Deg. Mal. Deger
Diisiikliigii Karsiliklar1 (-)

277 Birikmig Amortismanlar (-)

278

279 Verilen Avanslar

28 Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklari

280 Gelecek Yillara Ait Pesin Odenmis
Giderler

281

282

283

284 Ertelenmis Giderler

285 Gelir Tahakkuklart

286

287

288

289 Ertelenmis Vergi Varhgi

29 Diger Duran Varhklar

290

291

292 Diger KDV

293 Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar
294 Elden Cikarilacak Stoklar ve Maddi
Duran Varliklar

295

296

297 Diger Cesitli Duran Varliklar

298 Diger Duran Varliklar Deger Diistikliigii
Karsiliklari (-)

299 Birikmis Amortismanlar(-)

3 KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR

30 Finansal Borglar

300 Banka Kredileri

301 Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar
302 Diger Finans Kuruluslarina Borglar
303 Uzun Vadeli Kredilerin Ana Para
Taksitleri ve Faizleri

304 Tahvil Ana Para Taksit ve Faizleri
305 Cikarilmis Bonolar ve Senetler

306 Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler
307 Tiirev Finansal Borglar

308 Diger Finansal Bor¢lar

309 Ertelenmis Faiz Giderleri (Finansal
Borglar Reeskontu) (-)

31

32 Esas Faaliyetlerden Bor¢lar (Ticari
Borclar)

320 Saticilar

321 Borg Senetleri

322 Verilen lleri Tarihli Cekler

323 Faturasi1 Beklenen Aliglardan Borglar
324 lliskili Taraflara Esas Faaliyetlerden
(Ticari) Borglar

325



326 Diger Esas Faaliyetlerden Borglar
327

328

329 Ertelenmis Faiz Giderleri (Esas
Faaliyetlerden (Ticari) Borglar Reeskontu) (-)
33 iliskili Taraflara Bor¢lar

330 Ortaklara Borglar

331 Bagli Ortakliklara Borglar

332 Istiraklere Borglar

333 IS Ortakliklara Borglar (Birlikte Kontrol
Edilen Ortakliklara Borglar)

334 Merkez ve subelere Borglar

335 Kilit Personele Borglar

336 Diger Iliskili Taraflara Borglar

337

338

339 Ertelenmis Faiz Giderleri (liskili
Taraflara Borglar Reeskontu) (-)

34 Diger Borc¢lar ve Diger Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

340

341

342

343

344 Alman Depozito ve Teminatlar

345 Diger Personele Borglar

346 Diger Cesitli Borglar

347 Sayim ve Teselliim Fazlalar1

348 Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
349 Ertelenmis Faiz Giderleri (Diger Borglar
Reeskontu) (-)

35 Alinan Avanslar

350 Alinan Siparis Avanslari

351

352 Alinan Hizmet Avanslari

353

354

355

356

357

358

359 Alman Diger Avanslar

36 Odenecek Vergi ve Diger Yasal
Yiikiimliiliikler

360 Odenecek Kurumlar Vergisi

361 Odenecek Gelir Vergisi

362 Odenecek KDV

363

364 Odenecek Diger Vergiler

365 Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri
366 Odenecek Diger Yasal Yiikiimliiliikler
367 Vadesi Gegmis, Ertelenmis veya
Taksitlendirilmis Vergi ve Diger
Yikiimliilikler

368 Hesaplanan KDV

369 Tecil ve Terkin Edilmis KDV
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37 Borg¢ ve Gider Karsihiklar:

370-371 Dénem Kér1 Vergi ve Yasal
Yiikiimliiliik Karsihiklar:

370 Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal
Yiikiimliiliik Karsiliklart

371 Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi ve
Diger Yiikiimliiliikleri (-)

372 — 379 Borg ve Gider Karsiliklar:
372 Kidem Tazminat1 Karsiliklar1 (Kisa
Vadeli Olanlar)

373 Calisanlara Saglanacak Diger Faydalara
[liskin Karsiliklar

374 Cesitli Gider ve Zarar Karsiliklari

375 Garanti Yikiimliiliikleri Karsiliklart
376 Maddi Duran Varliklar Sokme,
Restorasyon ve Rehabilitasyon Maliyetleri
Karsiliklar1

377 Yeniden Yapilandirma Karsiliklar
378 Cevre Diizenleme Karsiliklari

379 Diger Borg ve Gider Karsiliklart

38 Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider
Tahakkuklar

380 Gelecek Aylara Ait Gelirler

381 Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Isleri
Hakedis Bedelleri

382 Alian Devlet TeSvikleri ve Yardimlari
383

384 ErtelenmiS Gelirler

385 Gider Tahakkuklar1

386

387

388

389

39 SatiS Amacgh Elde Tutulan Duran
Varliklara ve Durdurulan Faaliyetlere
iliSkin Bor¢lar (KOBI TFRS Uygulayanlar
Bu Hesap Grubunu Kullanmaz)

390 Elden Cikartilacak Maddi Duran
Varliklara {liSkin Borglar

391

392

393 Elden Cikartilacak IStiraklere IliSkin
Borglar

394 Elden Cikartilacak Bagl Ortakliklara
1liSkin Borglar

395 Elden Cikartilacak IS Ortakliklarina
1liSkin Borglar

396

397

398 Durdurulan Boliimlere ve Faaliyetlere
iliSkin Borglar

399 Diger Sati§ Amagli Elde Tutulan Duran
Varliklara iliSkin Borclar

4 UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR

40 Finansal Borg¢lar



400 Banka Kredileri

401 Finansal Kiralama iSlemlerinden Borglar
402 Diger Finans KuruluSlarina Borglar
403

404 CikarilmiS Tahviller

405 Hisse Senedine DoniiStiirtilebilir
Tahviller

406 Cikarilmi$ Diger Menkul Kiymetler
407 Tiirev Finansal Borglar

408 Diger Finansal Borglar

409 Ertelenmi$ Faiz Giderleri (Finansal
Borglar Reeskontu) (-)

41

42 Esas Faaliyetlerden Borclar (Ticari
Borglar)

420 Saticilar

421 Borg Senetleri

422 Verilen leri Tarihli Cekler

423

424 1liskili Taraflara Esas Faaliyetlerden
(Ticari) Borglar

425

426 Diger Esas Faaliyetlerden Borglar
427

428

429 ErtelenmiS Faiz Giderleri (Esas
Faaliyetlerden (Ticari) Bor¢lar Reeskontu) (-)
43 iliSkili Taraflara Borgclar

430 Ortaklara Borglar

431 Bagli Ortakliklara Borglar

432 iStiraklere Borglar

433 IS Ortakliklarina Borglar (Birlikte Kontrol
Edilen Ortakliklara Borglar)

434 Merkez ve iubelere Borglar

435 Kilit Personele Borglar

436 Diger iliSkili Taraflara Borglar

437

438

439 Ertelenmi$ Faiz Giderleri (iliSkili
Taraflara Borglar Reeskontu) (-)

44 Diger Borg¢lar

440

441

442

443

444 Alinan Depozito ve Teminatlar

445 Diger Personele Borglar

446 Diger CeSitli Borglar

447

448

449 Ertelenmi$ Faiz Giderleri (Diger Borglar
Reeskontu) (-)

45 Alinan Avanslar

450 Alinan Sipari$ Avanslari

451

452 Alman Hizmet Avanslari
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453

454

455

456 Alinan Diger Avanslar

457

458

459

46 Odenecek Vergi ve Diger Yasal
Yiikiimliiliikler

460 Gelecek Yillarda Odenecek Vergiler
461 Gelecek Yillarda Odenecek Sosyal
Giivenlik Kesintileri

462

463

464

465

466

467

468 Gelecek Yillarda Odenecek Diger Yasal
Yikiimlilikler

469 Gelecek Yillara Ertelenen veya Terkin
Edilecek KDV

47 Borg ve Gider KarSiliklar:

470

471

472 Kidem Tazminati KarSiliklari

473 CaliSanlara Saglanacak Diger Faydalara
IliSkin KarSiliklar

474 CeSitli Gider ve Zarar KarSiliklari
475 Garanti Yikimliiliik KarSiliklari

476 Maddi Duran Varliklar S6kme,
Restorasyon ve Rehabilitasyon Maliyetleri
KarSiliklart

477 Yeniden Yapilandirma KarSiliklar
478 Cevre Diizenleme KarSiliklari

479 Diger Borg ve Gider KarSiliklari

48 Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider
Tahakkuklar

480 Gelecek Yillara Ait Gelirler

481

482 Alinan Devlet TeSvikleri ve Yardimlari
483

484 ErtelenmiS Gelirler

485 Gider Tahakkuklari

486

487

488

489 Ertelenmi$ Vergi Borcu

49 Diger Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
490 Tesise Katilma Paylar1

491

492

493

494

495



496 Diger CeSitli Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar

497

498

499

5 OZKAYNAKLAR

50 Odenmi$ Sermaye

500 Sermaye

501 Odenmemi$ Sermaye (-)

502 Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari
503 Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklari (-)
504

505

506

507

508

509

51 iSletmenin Geri Satin Alnan Kendi
Hisse Senetleri (-)

510 ISletmenin Geri Satin Alinan Kendi Hisse
Senetleri (-)

511

512

513

514

515

516

517

518

519

52 Sermaye Yedekleri

520 Hisse Senedi Thra¢ Primleri

521 Hisse Senedi iptal Karlari

522 Kontrol Giicii Devam Eden Ortakliklarin
Hisse SatiS Karlari

523

524

525

526

527

528

529

53

54 Kar Yedekleri ve Fonlar

540 Yasal Yedekler

541 Statii Yedekleri

542 Genel Kurul Kararia Bagh Yedekler
543

544

545 Net Kardan Ayrilan Ozel Amagli Fonlar
546 Sermayeye ilave Edilecek Gayrimenkul
Sat1S Karlart

547 Sermayeye Ilave Edilecek iStirak Sat1S
Karlart

548 Sabit Kiymet Yenileme Fonlar1

549 Diger Kar Yedekleri

255

55 Kar veya Zarara Aktarilamayan Diger
Kapsamh Gelirler (Giderler)

550 Maddi Duran Varliklar Yeniden
Degerleme ArtiSlari

551 Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden
Degerleme ArtiSlari

552 Yeralt1 Kaynaklarinin AraStirma ve
Degerlendirilme Maliyetleri Yeniden
Degerleme ArtiSlari

553 Ozkaynaga Dayali Finansal Araglar
Gergege Uygun Deger Farklart

554

555

556

557

558 Kar veya Zarara Aktarilamayan Diger
Kapsamli Gelirler (Giderler)

559 ErtelenmiS Vergi Gelir (Gider) Etkisi (+)
56 Kar veya Zarara Aktarilabilen Diger
Kapsamh Gelirler (Giderler)

560 Yabanci Para Cevrim Farklari (£)

561

562 Tiirev Finansal Araglar Ger¢ege Uygun
Deger Farklar1 (+)

563 Fayda Planlarindaki Aktiieryal Kazang ve
Kayiplar (+)

564

565

566

567

568 Kar veya Zarara Aktarilabilen Diger
Kapsamli Gelirler (Giderler) ()

569 ErtelenmiS Vergi Gelir (Gider) Etkisi (+)
57 Ge¢miS Yillar Karlan

570 GegmiS Yillar Karlar

571 Mubhasebe Politikalarindaki
DegiSikliklere ve Hatalara iliSkin Diizeltme
Karlar (+)

572 Yeniden Degerleme, Siniflama Diizeltme
Karlart

573 TFRS’ye i1k Gegi$S Farklarindan Karlar
574

575

576

577

578

579

58 GecmiS Yillar Zararlari (-)

580 GegmiS Yillar Zararlari (-)

581 Muhasebe Politikalarindaki
DegiSikliklere ve Hatalara iliSkin Diizeltme
Zararlar1 (-)

582 Yeniden Degerleme, Siniflama Diizeltme
Zararlar1 (-)

583 TFRS’ye i1k Geg¢i$ Farklarindan Zararlar

G



584

585

586

587

588

589

59 Donem Net Kari1 (Zarari)

590 Dénem Net Kar1

591 D6nem Net Zarari (-)

6 GELIiR TABLOSU HESAPLARI

60 Briit Esas Faaliyet Gelirleri

Briit SatiSlar

600 Yurtigi SatiSlar

601 YurtdiS1 SatiSlar

602 Ihrag Kaydiyla SatiSlar

603 Serbest Bolgelerden SatiSlar

604 Teknoloji GeliStirme Bolgelerinden
SatiSlar

Diger Esas Faaliyet Gelirleri

605 Canli Varlik Degerleme ArtiSlari

606 — 608 (Kurumlarin Niteligine Gére
Ortaya Cikan Yukaridaki Hesaplardan
Farkiiik Arz Eden Esas Faaliyet Gelirleri
(Ornek: Meslek Orgiitlerinde, Vakiflarda Uye
Aidatlari, Bagiglart Gibi, Déner Sermayelerde
Biitceden Alinan Gelirler Gibi, Kurulus Amact
Sadece Yatirim Yapmak Olan Sirketlerde
Alinan Temettiiler vb))

609 Diger Esas Faaliyet Gelirleri

61 Esas Faaliyet Gelirlerinden indirimler (-
)

610 SatiStan fadeler (-)

611 SatiS iskontolari (-)

612 Diger indirimler (-)

62 Esas Faaliyet Maliyetleri (-)

SatiSlarin Maliyeti (-)

620 Satilan Mamuller Maliyeti (-)

621 Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)

622 Satilan Hizmet Maliyeti (-)

623 Diger SatiSlarin Maliyeti (-)

624 Dagitilmayan Genel Uretim Maliyetleri (-
)

625 Stok Anormal Fire ve Kayiplari (-)

626 Stok Deger DuiSiikliigii KarSilik Giderleri
)

627 Stok Deger DiiSiikliigii KarSilik Iptalleri
(+)

Diger Esas Faaliyet Maliyetleri (-)

628 Canli Varlik Degerleme AzaliSlari (-)
629 Diger Esas Faaliyet Maliyetleri (-)

63 Faaliyet Giderleri (-)

630 AraStirma ve GeliStirme Giderleri (-)
631 Pazarlama, Sat1§ ve Dagitim Giderleri (-)
632 Genel Yonetim Giderleri (-)

633

634
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635

636

637

638

639

64 Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar
640 Yatirimlardan Temettii Gelirleri

641

642 Kira Gelirleri

643 Devlet TeSvik Gelirleri

644 Konusu Kalmayan KarSiliklar

645 Finansal Varliklar Sat1$ Karlart

646 Duran Varlik Sat1$ Karlari

647 Gergege Uygun Deger Art1S Karlar
648 Tiirev Finansal Arag Karlari

649 Diger CeSitli Gelir ve Karlar

65 Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar
Q)

650 Yatirimlardan Zarar Paylar (-)

651

652 Yatirnm Amagli Gayrimenkul Gider ve
Zararlar1 (-)

653 Komisyon Giderleri (-)

654 KarSilik Giderleri (-)

655 Finansal Varlik Sati§ Zararlari (-)

656 Duran Varlik Sat1§ Zararlar1 (-)

657 Gergege Uygun Deger Azali§ Zararlar (-)
658 Tiirev Finansal Arag¢ Zararlari (-)

659 Diger CeSitli Gider ve Zararlar (-)

66 Finansman Gelirleri (+)

660 Mevduat Faiz Gelirleri

661 Finansal Varliklar Faiz Gelirleri

662 Diger Faiz Gelirleri

663 Vade Farki Gelirleri (Esas Faaliyetlerden
Alacaklar Reeskont Faiz Gelirleri)

664 Diger Reeskont Faiz Gelirleri

665 Finansman Faaliyetiyle Ilgili Komisyon
Gelirleri

666 Kur Farki Karlar1

667 Finansman Faaliyetiyle lgili Tiirev
Finansal Arag¢ Karlari

668 Net Parasal Pozisyon Karlari1 (Enflasyon
Diizeltmesi Karlar1)

669 Diger CeSitli Finansman Gelirleri

67 Finansman Giderleri (-)

670 Kisa Vadeli Finansal Borglanma
Maliyetleri

671 Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanma
Maliyetleri

672 Diger Faiz Giderleri

673 Vade Farki Giderleri (Esas Faaliyetlerden
Borglar Reeskont Faiz Giderleri)

674 Diger Reeskont Faiz Giderleri

675 Finansman Faaliyetiyle Ilgili Komisyon
Giderleri

676 Kur Farki Zararlar



677 Finansman Faaliyetiyle lgili Tiirev
Finansal Arag¢ Zararlari

678 Net Parasal Pozisyon Zararlar1 (Enflasyon
Diizeltme Zararlari)

679 Diger CeSitli Finansman Giderleri

68 Durdurulan Faaliyetler Gelir ve Karlari
ile Gider ve Zararlar1

680-684 Durdurulan Faaliyetler Gelir ve
Karlan

680 Sat1S Amaclh Elde Tutulan Maddi Duran
Varlik Gelir ve Sati§ Karlart

681 Elden Cikartilacak Bagl Ortakliklar Gelir
ve Sat1S Karlar

682 Elden Cikartilacak iStirakler Gelir ve
Sat1S Karlar

683 Elden Cikartilacak IS Ortakliklar1 Gelir ve
Sat1S Karlar

684 Diger Durdurulan Faaliyetler ve
Boliimlere IliSkin Gelir ve Karlar

685-689 Durdurulan Faaliyetler Gider ve
Zararlari (-)

685 Sat1S Amach Elde Tutulan Maddi Duran
Varlik Gider ve Sat1$ Zararlari

686 Elden Cikartilacak Bagl Ortakliklar
Gider ve Sati§ Zararlari

687 Elden Cikartilacak IStirakler Gider ve
Sat1S Zararlari

688 Elden Cikartilacak IS Ortakliklar1 Gider
ve Sat1S Zararlari

689 Diger Durdurulan Faaliyetler ve
Boliimlere IliSkin Gider ve Zararlar

69 Donem Net Kér1 veya Zarari

690 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar1 veya
Zarar1

691 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar1 Yasal
Vergi Gideri (-)

692 Siirdiiriilen Faaliyetler ErtelenmiS Vergi
Gider Etkisi (-)

693 Siirdiiriilen Faaliyetler ErtelenmiS Vergi
Gelir Etkisi (+)

694 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Net Kari
veya Zarar1

695 Durdurulan Faaliyetler Donem Kar1 veya
Zarar1

696 Durdurulan Faaliyetler Donem Kar1 Yasal
Vergi Gideri (-)

697 Durdurulan Faaliyetler ErtelenmiS Vergi
Gider Etkisi (-)

698 Durdurulan Faaliyetler ErtelenmiS Vergi
Gelir Etkisi (+)

699 Durdurulan Faaliyetler Donem Net Kar1
veya Zararl

7 MALIYET HESAPLARI

7/A Seceneginde Maliyet Hesaplari

70 Maliyeti Muhasebesi Baglant1 Hesaplar
700 Maliyet Muhasebesi Baglant1 Hesabi
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701 Maliyet Muhasebesi Yansitma Hesab1

71 Direkt ilk Madde ve Malzeme Giderleri
710 Direkt Ik Madde ve Malzeme Giderleri
711 Direkt Ik Madde ve Malzeme Giderleri
Yansitma Hesabi

712 Direkt Ilk Madde ve Malzeme Fiyat
Farklar

713 Direkt Ik Madde ve Malzeme Miktar
Farklar

72 Direkt iS¢ilik Giderleri

720 Direkt iScilik Giderleri

721 Direkt iScilik Giderleri Yansitma Hesab1
722 Direkt iScilik Ucret Farklart

723 Direkt iScilik Siire (Zaman) Farklar:

73 Genel Uretim Giderleri

730 Genel Uretim Giderleri

731 Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesab1
732 Genel Uretim Giderleri Biitge Farklar
733 Genel Uretim Giderleri Verimlilik
Farklar

734 Genel Uretim Giderleri Kapasite Farklar
74 Hizmet Uretim Maliyeti

740 Hizmet Uretim Maliyeti

741 Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma Hesab1
742 Hizmetlerle ilgili Direkt ilk Madde ve
Malzeme Giderleri

743 Hizmetlerle Tlgili Direkt Ilk Madde ve
Malzeme Giderleri Yansitma Hesabi

744 Hizmetlerle Tlgili Direkt iScilik Giderleri
745 Hizmetlerle Tlgili Direkt IScilik Giderleri
Yansitma Hesabi

746 Hizmetlerle ilgili Genel Uretim Giderleri
747 Hizmetlerle ilgili Genel Uretim Giderleri
Yansitma Hesabi

748 Hizmet Uretim Gider Farklar1

749

75 AraStirma ve GeliStirme Giderleri

750 AraStirma ve GeliStirme Giderleri

751 AraStirma ve GeliStirme Giderleri
Yansitma Hesabi

752 AraStirma ve GeliStirme Gider Farklar
753

754

755

756

757

758

759

76 Pazarlama, SatiS ve Dagitim Giderleri
760 Pazarlama, Sat1§ ve Dagitim Giderleri
761 Pazarlama, Sat1$ ve Dagitim Giderleri
Yansitma Hesabi

762 Pazarlama, Sat1$ ve Dagitim Giderleri
Farklar

763

764
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765 783

766 784

767 785

768 786

769 787

77 Genel Yonetim Giderleri 788

770 Genel Yonetim Giderleri 789

771 Genel Yonetim Giderleri Yansitma 7/B Se¢eneginde Maliyet Hesaplari
Hesabi 79 Gider CeSitleri (790-798)

772 Genel Yonetim Giderleri Farklari 790 ik Madde ve Malzeme Giderleri
773 791 1Sci Ucret ve Giderleri

774 792 Memur Ucret ve Giderleri

775 793 DiSaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler
776 794 CeSitli Giderler

777 795 Vergi, Resim ve Harglar

778 796 Amortismanlar ve Tiikenme Paylari
779 797 Finansman Giderleri

78 Finansman Giderleri 798 Gider CeSitleri Yansitma Hesaplar1
780 Finansman Giderleri 799 Uretim Maliyeti Hesabi

781 Finansman Giderleri Yansitma Hesabi1 8 SERBEST

782 Finansman Giderleri Farklar1





