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Gliniimiizde artik sirketlerin asil amacmin hisse degeri maksimizasyonu oldugu
diistiniildiigiinde degerleme siireci daha da 6nemli hale gelmektedir. Bunun yaninda
sirket yoOneticileri igin basarili finans politikalarinin belirlenmesinde de sirketin gergek
degeri biiyiik 6nem arz etmektedir. Sirket degerinin belirlenmesi 6nceden beri tartisilan
onemli bir konu olmus ve degerin hesaplanmasinda kullanilan farkli yontem ve
teknikler gelistirilmistir. Degerlemede kullanilan muhasebe bilgileri, tiim bilgi
kullanicilarinin karar alma noktasinda faydalanabilecekleri temel kriterlerden biridir. Bu
bilgiler sirketle ilgili gecmis ve cari doneme iligkin degerleme imkéanlar1 sunarken,
gelecege iliskin de planlama ve Ongérii olanagi saglar. Bu ylizden finansal tablolarda
yer alan bilgilerin, dogru, gilivenilir, anlamli, karsilagtirma yapmaya elverisli ve zamanlh

olmasi gerekmektedir.

UFRS (TFRS)’lerin kullanimi ile isletmelerin finansal tablolari, finansal bilgi
kullanicilarina daha dogru bilgiler sunmaktadir. Sirket degerlemelerinde kullanilan
defter degerlerinde diizeltme ihtiyact TFRS’lerin uygulanmaya baslamasiyla

azalmaktadir.

Bu calismanin amaci, piyasada kullanilan sirket degerleme yoOntemlerini agiklamak,
UFRS (TFRS)’deki varlik ve kaynaklara iliskin Olgiilerinin muhasebe kayitlarina
etkilerini incelemek ve bu sekilde diizenlenen bir bilanconun sirketin gergek degerini
ortaya koymasi agisindan Onemini arastirmak ve degerleme siirecine etkilerini

saptamaktir.



ABSTRACT

Nowadays, the valuation process has became much more important . considering
shareholding maximization is the main purpose of the companies. Moreover, the
companies’ real values pose great importance for executives to determine the successful
financing policy. Determining the value of a company always has been an important
discussion topic as well as different methods and tegniques have been developed to
calculate the value.

The accounting information that is used in the valuation is one of the main criteria
which all information users can benefit during “decision-making” positions. On one
hand these informations provide opportunity to evaluate the company’s history
andcurrent period valuation, on the other hand it gives opportunities for future planning
and forecasting. Therefore, the informations in the financial statements must be

accurate, reliable, meaningful and convenient to make a comparison.

Through the usage of IFRS (TFRS), financial statements of the companies provide more
accurate information to financial information users. With the start of using TFRS,
registration requirements which are used in the companies valuation adjustments has

decreased.

The aim of this study is to describe the evaluation methods of companies that are used
in the market, to examine the effects of possesions and resources in TFRS on
accounting records, to research the importance of arranged balance sheets (or financial
statements) to bring out the real value of the company and determine the effects of the

valuation process.
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SEKILLER LISTESI

Sekil 1: Degerleme Yaklasimlar: ve Degerleme Yontemleri



GIRIS

Kiiresel rekabet ortami sirketlerin piyasa degerlerini etkilemektedir. Sirketler
kiiresellesen bir piyasada rekabet edip biiyiimek zorundadir. Gelismekte olan iilkelerde
sermaye birikiminin az olmasi sirketleri biiylimek i¢in kaynak arayisina itmektedir. Bu
dogrultuda tiim diinyada oldugu gibi ililkemizde de Ozellikle kiiresellesme siirecinin
hizlanmasiyla birlikte c¢ogunlukla sirket birlesmeleri, satin almalari, halka arz ve
Ozellestirmelerde ciddi bir artis yasanmaktadir. Bundan dolayi, sirket degeri kavramui,
gerek kurumlar, gerekse de gelisen sermaye piyasalari ile hisse senetlerine olan talebin

artmasiyla bireysel yatirimcilar i¢in daha da 6nemli hale gelmektedir.

Sirket degerlemesi konusu muhasebe ve finans alaninda bugiine kadar ¢ok tartisilan
konulardan biri olmustur. Bunun nedeni, sirket degerlemesi konusunda farkli goriis ve
yaklagimlarin bulunmasi ve sirketlerin gergek degerinin genellikle pazarlik ortaminda

belirlenmesidir.t

Isletme verilerini kullanan cikar gruplari, dncelikle finansal tablolardaki bilgileri esas
alirlar. Bu ylizden finansal tablolarda yer alan bilgilerin, dogru, giivenilir, anlamli,

karsilagtirma yapmaya elverisli ve zamanli olmas1 gerekmektedir.

Sirket degerlemesinde defter degeri bilangodan saglanan muhasebe bilgilerine
dayanmaktadir. Ancak, varliklar ve yiikiimliiliikler bilancoda genellikle tarihi
maliyetleriyle yer aldiklar1 ig¢in, bilangodan saglanan muhasebe bilgileri sirket
degerlemesinin amaglariyla ¢elisebilmektedir. Bu nedenle, defter degerinin sirket
degerlemesinde kullanilabilmesi; varliklar ve yiikiimliiliikklerin gercege uygun

degerlerini yansitacak sekilde diizeltilmelerine bagl kalmaktadir.

Ozellikle uluslararasi ekonomi faaliyetlerinde ve teknolojide yasanan gelismeler
sonucunda kiiresel ekonomi kurallarina ve kiiresel bir ekonomi diline gereksinme
duyulmaktadir. Finansal kuruluslar ellerindeki fonlar1 siir 6tesi iilkelere 6diing verme
karar1 verirken borclularin 6deme kabiliyeti hakkinda bilgi edinmek i¢in; sermaye

sahipleri de smir Otesi yatirnmlar ile ilgili saglikli karar verebilmek icin gilivenilir

! DEMIR, Volkan, BAHADIR, Oguzhan, “Ufrs (Tfrs)’'Deki Degerleme Olgiileri Kapsaminda Sirket
Degerlemesinde Defter Degeri Yaklasimi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi. 23, (Eylil 2007):
65-79.



finansal bilgilere gereksinim duymaktadirlar. Yatirimcilar, fon veya sermaye
aktardiklar iilkelerdeki faaliyetlerin raporlanmasi i¢in gereksinim duyduklari finansal
raporlarin anlasilabilir ve karsilastirilabilir olmalarin istemektedirler.? Bu istek
dogrultusunda giinlimiizde olusturulan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
finansal tablolarin belli kavramlar ve ilkeler altinda gercege uygun bigimde
diizenlenmesini saglamakta, bu da defter degerinde gerekli olan bu diizeltme ihtiyacin
cogu zaman ortadan kaldirmaktadir. UFRS (TFRS) ile uyumlu olarak diizenlenen
bilangoda, birgok varlik ve ylkiimlilik gercege uygun degerlerine bagli olarak
raporlandig i¢cin muhasebe bilgisinin degerleme agisindan daha anlamli hale gelmekte,
kalitesi artmakta ve defter degeri sirket degerlemesinde kullanilabilir duruma

gelmektedir.

UFRS (TFRS)’ lerin kullanimi ile isletmelerin finansal tablolari, finansal bilgi
kullanicilarina daha dogru bilgiler sunmaktadir. Sirket degerlemelerinde kullanilan
defter degerlerinde diizeltme ihtiyact UFRS’lerin uygulanmaya baslamasiyla

azalmaktadir.®

Bu c¢alismanin amaci, piyasada kullanilan sirket degerleme yontemlerini agiklamak,
UFRS (TFRS)’deki varlik ve kaynaklara iliskin Olgiilerinin defter degerine etkilerini
incelemek ve bu sekilde diizenlenen bir bilangonun sirketin gercek degerini ortaya

koymasi agisindan 6nemini arastirmak ve degerleme stirecine etkilerini saptamaktir.

Calismanin birinci bolimiinde genel olarak deger ve degerleme kavrami iizerinde
durularak sirket degerlemesinin gereksinimi ve sirket degerini etkileyen faktorlere yer

verilmektedir.

Ikinci béliimiinde piyasalarda uygulanan belli basli degerleme yaklasimlari baghklar

halinde anlatilmaktadir.

Tez ¢alismamin iiglincli boliimiinde, TFRS’ lerde kullanilan degerleme yontemleri ve bu
yontemlerin sirket degerlemesi siirecinde kullanilan diger yontemlerle etkilesimi olumlu

ve olumsuz yonleriyle incelenmektedir.

2 TURKER, Ipek, “Tiirkiye’de Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (Ufrs) Paralelinde
Yapilan Diizenlemelerin Finansal Tablo Kullamicilar1 Uzerindeki Muhtemel Etkileri”, Tiirmob
Yayinlar1-407, Istanbul, 2011

% fstanbul Yeminli Mali Miisavirler Odasi, “Defter Degerinin Hesaplanmasi” Rapor 08/25-26-27-28 15
Temmuz 2008



Bu tez caligmasinda oncelikle ayrintili bir literatiir taramasi yapilarak, konuyla ilgili
kanunlar, tebligler, makaleler, kitaplar, lisans iistii ve doktora tez ¢alismalari, raporlar,

ulusal ve uluslararasi muhasebe standartlar1 ve uygulamalari incelenmistir.



1. GENEL OLARAK SIiRKET DEGERLEMESI

1.1. Deger — Fiyat Kavramlar: Ve Degerleme

Deger ve fiyat birbirinden farkli kavramlardir ve birbirleriyle karistirllmamalidir. Bir
varligin degeri ile o varligin tesadiiflere bagli olaylarin etkisi altinda zaman zaman
degisiklige ugrayan piyasa fiyati aym seyler degildirler. Deger fiyattan farkli olarak
belli bir malin, fikir veya hizmetin tasidig1 yararh vasiftir.? Deger, varliklarin belirli bir
kisi ya da gruplar i¢in ne gibi énem ya da yararlar sagladigina dair bir fikir ya da

gorustiir. 5

Degerin hem siibjektif, hem de objektif yoni bulunmaktadir. Subjektif deger kisilere,
arzulara ve varligin sahibine saglayacag: yararlara gore degisir. Objektif deger ise mal

ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla orantili olarak belirlenen degerdir. ®

Fiyat; mal ya da hizmetlerin satin alinmasi igin 6denen para miktaridir. Fiyat, her zaman
o mal ya da hizmetin degerini ifade etmeyebilmektedir. Fiyatlar; arz ve talebe,
ekonomik ve siyasal kosullara bagl olarak degisiklik gosterir. Dolayisiyla fiyat, o mal

ya da hizmetin degerinin altinda ya da iistiinde olabilir.”

Bu durumun baslica nedenleri; piyasalarin etkin ve tam rekabet¢i olmamasi, uygulanan
baz1 politikalar, 6zel nedenlerden dolayr varliga degerinden fazla fiyat bigilmesi,
taraflarin rasyonel olmayisi, alic1 sayisinin az olmasi, satista pazarligin az olmasi ve

ekonomik kosullardaki belirsizlik ve dalgalanmalardir. 8

Fiyat ve deger, kurumsal olarak ekonomi dis1 faktorlerin etkili olmadig: tam rekabetgi
bir piyasada oOrtiismektedir. Bir varligin fiyati, siibjektif deger yargilar1 ve bagka
faktorlerle objektif degerinden farklilagabilir. Fiyatlar uzun dénemde ger¢ek degere

yaklasma egilimi gostermektedir.

4 OZTURK, Hakki, “Sirket Degerlemesinin Esaslar1 Teorik ve Pratik Yaklasimlar”, Tiirkmen,
Istanbul, (2009), s. 16

® YALCIN, Hasan, “Sirket Degerlemesi Teori ve Uygulama”, Istanbul, Crowe Horwath, , s. 14

® Aktaran,YALCIN, a.e. Férnandez, P. (2007) (Company Valuation Methods; The Most Common Errors
in Valuation), Working Paper No0:449, IESE Business School, University of Navarra, s.14

" KUCUKARABA, Mustafa, “Firma Degerlemesi ve Bir IMKB Uygulamasi” Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe Ve Finansman Bilim Dali, Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul, 2012, s. 4

8 GULER, Hiiseyin, “Sirket Degerleme Yéntemleri Ve Halka Arz Fiyatimn Belirlenmesi” T.C.
Marmara Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi Ve Borsa Anabilim Dals,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2010, s. 5



Her varligin ister finansal olsun, ister gergek olsun bir degeri vardir. Bu varliklara
basarili bir sekilde yatirim yapmanin ve bu varliklart yonetmenin anahtarit yalnizca
degerin ne oldugunu anlamakta degil, ayn1 zamanda degerin kaynaklarinin neler

oldugunu da anlamakta yatar.9

Bir varliga ederinden daha fazlasini 6demek istemeyen yatirimci satin almak istedigi
seyin degerini bilmek ister. Finansal varliklar, yatirimcilari onlardan nakit akimi
bekledikleri i¢in satin alinmaktadirlar. Bu nedenle herhangi bir varlik i¢in 6denen fiyat,

o varligin yaratmasi beklenen nakit akimini yansitan bir bedel olmalidir.

Etkin piyasa kosullarinda olusan finansal varliklarin piyasa fiyatlarinin gergek degere
yakinlasacag1 diisiiniiliirken etkin olmayan piyasa kosullarinda olusan fiyatlar gercek
degerden uzaklasir. Etkin piyasalarda fiyatlar mevcut biitiin bilgi ve verileri igererek
bilgileri hizli ve dogru bir sekilde yansitirlar. Dogru ve iyi bir degerleme yaparak diisiik
veya yliksek degerlenmis hisse senetlerinin bulunup, bunlara gore yatirim yapilmasi ile
yiiksek kazanclar elde edilmesi sirasinda piyasa kendini diizeltecektir. Bir diger deyisle

zaman igerisinde piyasa etkin olmaya baslayacaktir.'®

1900’li yillarin bagindan itibaren sirket karinin maksimum kilinmasi olarak ifade edilen
sirket amaci, yirminci yiizyilin yarisindan itibaren tartigmaya agilmistir. Giliniimiiz
finans anlayisinda, sirketlerin O6nde gelen amaci kar maksimizasyonundan, hisse

senetlerinin piyasa degerini maksimize etmeye déniismiis durumdadir.**

Hisse degeri, bir sirketteki hissedarlarin yatirimlardan elde ettikleri toplam faydadir.
Hissedar degerinin 6nem kazanmasinda sermaye piyasalarindaki kiiresellesme ve
deregiilasyon sermaye kontrollerinin son bulmasi, bilgi teknolojilerinin gelismesi,
menkul kiymet kazan¢ ve yatirnmlarindaki yeni davramis bicimleri, Ozellestirme

uygulamalari ile kurumsal yatirimeilarin artmasi 6nemli rol oynamaktadir.

Ozellikle son yillarda giderek artan kiiresellesme ve yogun rekabetle birlikte sermaye
piyasalarinin ekonomik sistem igerisindeki etkinliginin ve Oneminin artmasina bagh

olarak yatirimcilarin etkinliklerinin artmasi, birgok sirketi hissedar degerini maksimize

® GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, “Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklasimlar”,
Literatiir Yayinlari, 2008, s. 3
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etmeyi temel amaglarindan biri olarak benimsemeye ve hissedar degerinin arttirtlmasini

saglayacak alternatif yollar aramaya zorlamugtir. *2

Bu anlayisa gore cok kar eden ya da ¢ok satis yapan sirketler degil piyasa degerini en
yiiksege cikaran sirketler amaglarina ulasmis olacaktir. Sirket degerini ylikseltmek i¢in
de sirketlerin yatirim ve finansman politikalarinda dogru kararlar almalar1 6nem
tasimaktadir. Bunu amaglayan finansal yonetici aynm1 zamanda karlilik, likidite ve
giivence hedefleri arasindaki dengeye de 6zen gé’)sterrnelidir.13 Bu agidan baktigimizda,
sitketlerin hisse senetleri fiyati, o sirketin yoneticilerinin izledikleri politikalarin

degerlendirilmesinde 6nemli bir gostergedir.

Deger, sirketle iligskisi olan herkesi ilgilendirir baktigimizda, hissedarlar1 i¢in uzun
donemde degeri maksimize eden sirketler hem daha ¢ok istihdam yaratir, hem mevcut
ve eski calisanlarina daha iyi sartlar sunar, miisterilerine daha ¢ok tatmin saglar ve kisa
donem odakli rakiplerine oranla ¢ok daha biiyiik bir sirket sorumlulugu yiikiinii
omuzlar.** Bu nedenle hissedar degeri maksimizasyonu uzun vadede tiim ¢ikar gruplari
icin en iyi stratejidir. Sirket yoOneticilerinin hissedar degeri gerekliligine inanmasi
gerekir. Ve sirket ile ilgili finansman kararlarinda hisse degerinin maksimizasyonu

ilkesi hedef alinmalidir.

Bu sebeple finansal tablolarin analiz edilmesi ve hisse basina kar analizi yapilmasi ile
elde edilen veriler, finans yoneticileri ve yatirimeilar icin yeterince anlamli

olmamaktadir.

Deger, sirketin yatirilan sermayesinin getiri oraninin, sermaye maliyetinin iizerinde
olmas1 durumunda yaratilmaktadir. Bu sebeple de yatirimcilar, serbest nakit akimlarina
ve sermaye maliyetine odaklanan hissedar degeri analizi {izerine yogunlagmaktadir.
Halka agik bir sirketin basarili olmasinin gostergesi, genellikle hissedar degerindeki

artis olmaktadir.

Degerin kara bagli olmamasi, yeni bir sirketler arasi hiyerarsi ortaya cikarmustir.

Baktigimizda ayni kari elde eden iki sirketten biri ¢ogu zaman digerinden daha degerli

12 Aktaran, YALCIN, a.g.e., Chari, L. (2009) “Measuring Value Enhancement Through Economic Value
Added: Evidence from literatiire” IUP Journal of Applied Finance, Vol.15 (9), s. 19
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olmaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikmasindaki en énemli nedenler, sirketlerin ayni kara

sahip olmalarina karsin, iki sirket arasindaki gelecege iliskin potansiyel ve risk farkidir.

Giiniimiizde bir sirket, ancak hissedar degerini arttirdigi siirece, rakiplerine oranla
yatirimcilarin borg verenlerin ek kaynaklarini kendisine ¢ekebilmektedir. Béylece, uzun
vadeli yatirimlarin1 gergeklestirerek, stirekli biiylimesi i¢in yeni firsatlar ortaya

¢ikmaktadir.
1.2. Degerleme ve Deger Yaratma

Varliklarin degerinin belirlenmesi ge¢misten bugiine dnem tasiyan konulardan biridir.
Sirket degerlemesinin amaci sirketin en uygun piyasa degerinin tespitidir. Alict bakis
acistyla amag, sirkete ddenebilecek en yiiksek degeri belirlemektir. Satici tarafta kabul
edebilecegi minimum degeri belirlemeye c¢alisir. Modern finans teorisinde genel kabul
gérmiis teoriye gore sirketin gercek degeri, gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin
indirgenmis bugiinkii degeridir. Sirket varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger
ifade ettiklerinden, sirket degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak belirlenmeye
calisilir. Paranin zaman degeri nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlar1 bugiinkii degere
indirgenerek, bagka bir deyisle nakit akimlarinin net bugiinkii degeri bulunarak
degerleme yapilir. Benzer sekilde, 6zsermaye degeri nakit akimlarinin bugiinkii degere

indirgenmesiyle hesaplanlr.16

Dolayisiyla temelde sirket degeri, sirketin gelecekte
saglayacagi nakit akimlarma ve bunlarin elde edilmesindeki risk derecesine baghdir.
Bununla birlikte sirket degerini belirleyen faktorler giiniimiizde farklilagarak maddi
duran varliklardan bilgi, teknoloji kullanim1 gibi entelektiiel sermayenin unsurlar1 ve

iiretimine dayali olusan maddi olmayan duran varliklara dogru hizla artmaktadir.'’

5 Aktaran, YALCIN, a.e., Ercan, M.K. & Oztiirk, M.B. & Kiiciikkaplan, I &Basc1, E.S. & Demirgiines,
K., indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Firma Degerlemesi, Gazi, Ankara, 2008, s. 20

'® CHAMBERS, Nurgiil, “Firma Degerlemesi”, Avciol Basim Yayin, 2005, s. 13

Y KUTUKIZ, Dogan, TUNCBILEK, Murat, “Kiiresellesme Siirecinde Firma Degeri ve Yonetim
Siirecindeki Degisimler” Journal of Azerbaijani Studies 2008



Tablo 1: Nakit Akim Unsurlar:

. Faaliyetten Dogan Nakit Akimlar:

- Uriin satis1 ve hizmet sunumundan elde edilen nakit,

- Saticilara ve ¢aliganlara yapilan 6deme,

- Vergi 6demeleri,

- Faiz 6demeleri,

- Faaliyetlerden dogan diger 6demeler.

. Yatirnmdan Dogan Nakit Akimlari

- Arazi, fabrika, makine ve donanim yatirimlari nedeniyle yapilan nakit ¢ikislari
- Yeni is alanlar1 elde etmek i¢in yapilan nakit 6demeler

- Yeni istirakler i¢in yapilan 6demeler

. Finansmandan Dogan Nakit Akimlar

- Yeni bor¢ alimindan saglanan nakit,

- Ayricaliklt hisse senetlerinden saglanan nakit,

- Cikarilan hisse senetlerinden elde edilen nakit,

- Nakit 6denen kar paylari

Kaynak: Chambers, Nurgiil, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayn, 1. Baski, Istanbul, 2005,

Hissedarlarin varliklarinin degerini maksimize etmesi sadece hissedarlara fayda
saglamamaktadir. Ayn1 zamanda bu amag kit kaynaklarin en ¢ok fayda saglayacak
alanlara yonlendirilmesi nedeniyle de topluma fayda saglayacaktir. Hissedarlarin
varliklarin1 maksimize etme, sirket yoOnetiminin sosyal sorumlulugunu bir tarafa
birakmast anlamina gelmemektedir. Hissedarlarin varliklarini maksimum yapma;
tilketiciyi  korumaksizin, tatmin edici icretler O6demeksizin, uygun istihdam
yaratmaksizin, ¢evreyi korumaksizin miimkiin gériinmemektedir. Isletmeler bu ve
benzeri sorumluluklarim1 gbzardi etmeksizin hissedarlarin varliklarint maksimize

etmeye caligsmalidirlar. 18

Bugiin gelinen noktada varliklar1 degerleme ihtiyaci yatirimlarin ve portfoy yonetiminin
Otesine gegmistir. Bir sirketin yasam dongiisiindeki her asamada degerleme mevcuttur.

Genislemeyi hedefleyen kiigiik 6zel sirketlerin daha fazla sermaye elde etmek i¢in risk

¥ AYDIN, Nurhan, BASAR, Mehmet, ve COSKUN, Metin, “Finansal Yénetim”, Detay Yayincilik
Ankara 2010, s. 15



sermayesi ve yatirimcilardan gelen 6zel sermaye girisimlerinde bulunabilmeleri adina

degerleme anahtar bir rol oynamaktadir.

Ayni zamanda sirket degerlemesi sirket icinde ekonomik deger yaratan veya zarara

neden olan i birimlerinin taninmasina da yardime1 olur.

Bir varhigin degerinin tespit edilmesi siireci degerleme faaliyetlerini olusturur.
Degerleme; isletme faaliyetlerine, aktif ve pasiflere anlamli parasal miktarlarin tayin
edilmesi siirecidir'®. Degerleme iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi,
bir sirketin bina, arsa, makine teghizat, mal stoku seklindeki toplam aktiflerinin
degerinin takdir ve tahmini seklinde tanimlanabilir. Sirket degerlemesinin amaci
sirketin uygun ve makul piyasa degerinin saptanmasidir.”> Ancak degerleme yalnizca
sitketin mevcut varliklarinin degerlenmesinden ibaret degildir, ayn1 zamanda sirketin
gelecekte yaratacagi kazanglari da icermektedir ve gelecekteki kiymetin bugilinkii
degerini belirlemektedir. Gelecege yonelik bir tahmin s6z konusu oldugu igin
degerlemede yalnizca nesnel degerlemelerin degil, ayn1 zamanda 6znel degerlemelerin
de yani goriis bildirmenin de 6nemli bir yeri vardir. Bu anlamda degerleme, bir malin,
fikrin veya hizmetin kendinden bekleneni saglama derecesini aragtirmak, bir seyin
kiymetini belirlemek amaciyla, s6z konusu nesnenin Ozellikleri hakkinda bir goriis
bildirmek seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bildirilen goriis gelecege iligskin tahminleri de
kapsamaktadir fakat gelecege iliskin daha dogru ve daha gergek¢i varsayimlarda
bulunabilmek i¢in ge¢mis bilgilere de ihtiyag duyulmaktadir. Bir degerlemenin
dogrulugu, o  degerlemenin  varsaydigi  varsayimlarin  gercekgeiliginden

kaynaklanmaktadir. 2

Degerleme analistin amacini ve goriisiinii de icerdigi ve bu dogrultuda 6znel sekilde
bi¢cimlendigi ic¢in tahmin sonucu ortaya c¢ikan deger goreceli bir kavramdir.?
Degerlemeyi etkileyen pek ¢ok yargi bileseni vardir ve bu durum pek ¢ok farkli goriise
yol acmaktadir.”® Bu yiizden degerin tam olarak saptanmasi giictiir. Sirketin degerinin

belirlenmesinde en 6dnemli nokta, sirketin gercek degerinin tespit edilmesidir. Gergek

19 Aktaran, TURKER, Ipek, a.g.e.,, E.S., HENDRIKSEN, Accounting Theory, Third Edition, Homewood,
Ilionis, 1977 sw. 263

%0 Aktaran, CHAMBERS, Nurgiil, a.g.e., Bradford, Cornell, Corporate Valuation, Tools for Effective
Apparaisal and Decision Making, Irwin Inc., New York, 2000, s. 6
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2 YALCIN, a.ge., s. 27
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deger, arz ve talebe gore piyasa tarafindan belirlenen deger degil, sirketin deger yaratan

unsurlarinin da dikkate alinarak hesaplanan, olmasi gereken degeridir.

Finans yazininda lizerinde en c¢ok c¢alisma yapilan konulardan birisi olan sirket
degerlemesinin {izerine bunca c¢aligma yapilmis olmasina karsin genel kabul gérmiis
standart bir degerleme 6l¢iisii bulunmamaktadir. Bunun nedeni biiyiik 6l¢iide degerleme
ve deger kavramlariin igerdigi 6znel yargilardir. Ancak modern finans teorisi finansal
varlik fiyatlamaya iliskin genel bir tanim getirmistir ve bu tanima gore bir finansal
varligin fiyati, sozkonusu varligin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin belirli bir
indirgeme (iskonto) oramiyla bu giine indirgenmesiyle bulunabilmektedir.”* Bu
tanimdan hareketle bugiin sirket degerlemek icin hem teoride hem de uygulamada
oldukca yaygm bir kullanima sahip olan Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemi
gelistirilmistir. indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemi en yaygin sekilde kullanilan
yontemlerin basinda gelmekle birlikte, sirket degerlemesi gergeklestirmek i¢in goreceli
degerleme, net aktif degeri, fazladan getiri degerleme ve defter degeri gibi yontemler ve

modeller de kullanilmaktadir.

Sermayedarlar i¢in deger yaratmayan bir isletme operasyonlarini fonlamak i¢in gerekli
olacak sermaye kaynaklarini cezbedemez. Operasyonlar igin sermaye olmazsa

sirketlerde hayatlarina devam edemezler.?

Deger yaratmanin temel ilkesi, sirketlerin yatirimcilarindan elde ettikleri yatirim
sermayesi ile gelecekte nakit akimi yaratmalar1 ve bu gelecekteki nakit akiminin
getirisinin, sermaye maliyetinin {lizerine ¢ikmasidir. Sirket degeri ve iskonto faktorii
olarak kullanilan sermaye maliyeti arasinda yakin bir iligki vardir. Sirket degeri,
yatirilan sermayenin getirisinin sermaye maliyetinden yiiksek olmasi durumunda
yaratilir. Sirketler gelirlerini daha hizli artirdikga ve ¢ekici miktarlardaki getiriler i¢in
daha fazla sermayeyi harekete gecirdikge daha ¢ok deger yaratirlar. Maliyete oranla
biiyiime ve yatirilmig sermayenin getirisi (ROIC) kombinasyonu degeri yaratan seydir.

Sirketler ancak iyi tanimlanmis bir rekabet avantajina sahiplerse gii¢lii bir bliylimeyi ve

* [VGEN, Hiinkar, “Sirket Degerleme”, Finnet, istanbul, 2003, s. 37

% KEPEZ, Mehmet, “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemine (ina) Gére Firma Degerinin Tespiti Ve
ina Yontemine Gore Firma Degerlemesi icin Metodolojik Yaklasim” Marmara Universitesi
Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Doktora Anabilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul, 2006, s.
10
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yiiksek bir ROIC i siirdiirebilirler. iste boylelikle rekabet avantaji yani is stratejisinin

temel kavrami, deger yaratma ilkesi ile baglanmis olur.?®
1.3. Degerlemeyi Gerektiren Sebepler

Gerek bireysel gerek kurumsal yatirimeilarin ilgili finansal varliklarin fiyatlarina iliskin
Oongorii yapabilmeleri gerekmektedir. Degerleme ¢aligmalari bu noktada, yatirimcilara
151k tutarak onlara yatirim yapmayi diisiindiikleri varliklarin olmasi gereken fiyatlar
hakkinda bilgi saglamaktadir. Halka arzlardan sirket birlesmelerine, portfoy
yonetiminden gayrimenkul degerlemesine kadar oldukca genis bir yelpazede ihtiyag

duyulan bilgi agigmin kapatilmasi degerleme ¢alismalariyla olmaktadir. %/

Sirket degerlemesi finans biliminde en 6nemli ve uygulamasi en zor konulardan biridir.
Sirket degerinin belirlenmesi ve bu degerin yonetimi olduk¢a 6nemlidir. Diinyada ve
Tiirkiye de son yillarda sirket birlesmeleri, satin almalar, halka arz ve 6zellestirmelerin
arttig1 gézlenmekte, bundan dolayr da sermaye piyasalar1 ve borsa agisindan sirket
degerleme hususu kurumsal finansmanin yatinm bankacili§i alaninda sikca

kullanilmaktadir?®

Degerlemeler biiyiik miktarlarda servet transferleri de dahil olmak {izere pek ¢ok ticari
ve ekonomik kararin almmasinda temel referanst olusturduklari i¢in piyasanin
olusumundaki en Onemli verilerden birisini olusturmaktadir. Degerlemenin islevi
uygulandig1 alanlara gore degisse de, bu islevin tasidigt 6nem aymi kalmaktadir.
Degerleme, halka acik sirketlerin hisselerini almak ya da satmak i¢in, bir sirketi
devralmak i¢in, devlete olan bor¢ i¢in, kredi almak igin gibi ¢ok cesitli amaglarla

kullanilmaktadir ve bu amaglar1 asagidaki gibi ¢ogaltmak da miimkiindiir.

1.3.1. Portfoy Yonetimi ve Degerleme

Yatirimcilar kendi portfoylerini olustururken gelirlerini maksimize etmek amacini
tasidiklar i¢in, portfoylerine sececekleri hisse senetlerinin belirlenmesinde degerlemeye
basvurma gereksinimi duymaktadirlar. Bununla birlikte degerlemenin portfoy
yonetimindeki 6nemi kisa ve uzun vadeli yatirimcilara gore farklilik gosterebilmektedir.

Baz1 yatirnmcilar indirgenmis nakit akimlar1 yontemini diger yatirimcilara gore daha az

%6 Aktaran, YALCIN, a.g.e.’den, Koller, T. & Goedhart, M. &Wessels, D. (2010), s. 22
2 TUYID (Yatirimer iliskileri Dernegi) “Sirket Degerleme Yontemleri”, 13 Nisan 2012
% OZTURK, a.g.e., s. 26
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siklikta kullanirken, gelecekteki degere odaklanarak teknik analizleri kullanmayi tercih
etmektedirler. Teknik analiz, hisse senetleri fiyat hareketlerini agiklamaya ve
ongoérmeye yonelik psikolojik ve matematiksel boyutlari olan bir yontemdir. Teknik
analizciler agisindan sirket degerlemesinin ¢ok fazla bir 6nemi yoktur. Zira onlar
geemis fiyat hareketlerine ve islem hacimlerine bakarak, gelecekteki fiyat hareketlerini

belirli dlgiilerde de olsa tahmin edilebilir olduguna inanmaktadirlar. *°

Portfoy yonetiminde birden fazla menkul kiymete yatirim yapilarak riskin azaltilmasi
amaclanmaktadir. Portfoye alinacak hisse senetlerinin se¢iminde, degerleme etkin bir

rol oynamaktadir.*

Degerlemenin portfoy yonetimindeki onemi kisa vadeli ve uzun vadeli yatirimcilara
gore degisiklik gosterebilmektedir. Temel analistlere gore, firmanin beklenen biiylime
orani, risk profili ve nakit akimlar1 gibi finansal 6zellikleri ile firmanin dogru olarak
tespit edilmis degeri arasinda yakin iliski bulunmaktadir. Gergekgi varsayimlar altinda
tespit edilmis bir firma degeri, hisse senetlerinin asir1 ya da diisiik degerlendiginin

1

gostergesi olmaktadir.®® Amag ise, zaman igerisinde sirketin gercek degerine

ulagmastyla piyasaya oranla goreceli olarak daha yiiksek bir getiri saglamaktir.

1.3.2. Finansal Yonetim ve Degerleme

Finansal yonetim, kazanca, finansa ve yonetime iligkin varliklarla ilgilenen biitiinsel bir

karar alma siirecidir.

Firmanin amacinin firma degerinin maksimum kilinmasi olmasi, firma degeri ile
finansal yonetimin temel politikalart olan finanslama kararlarinin, yatirim kararlarinin
ve kar payr dagitim politikalarinin amag¢ dogrultusunda birbirleriyle uyumlu olmalarini

gerektirmektedir.

Degerin ve degerlemenin artan dnemine bagl olarak finansal yonetim konularinda teori
ve uygulamada deger ve degerleme yaklasimi ile birlikte ele alinmaktadir. Bu sebeple
yonetim danismanligr yapan kisi ya da kurumlar sirket degerinin arttirilmast konusunda

hizmet vermektedir. Sirketin nakit akimlarin1 ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini

2 Aktaran, YALCIN, a.g.e., Ercan, M.K., Oztiirk, M.,B., Kiiciikkaplan, I., Basc1, E.S., Demirgiines, K.,
2006, s. 29

% GULER, a.g.e., s. 8
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etkileyen faktorler sirket degerini de etkilemektedir. Bu nedenle finansal yonetimde
sirkete iligkin verilecek Onemli kararlar arasindaki iligkileri anlamak ve kurumsal
finansman konularmi teoride ve pratikte degerleme yaklasimi ile birlikte ele almak

sirket degerini artiracak kararlar alinmasini sag'glamaktadlr.32

1.3.3. Stratejik Planlama ve Degerleme

Degerleme, asagida siralandigi lizere, bir firmada stratejik kararlarin aliminda ve

stratejik planlamada onem tasir: 3

¢ Bir firmanin ya da is biriminin degerlemesi faaliyetini siirdlirme, satis, birlesme,
biiyiime ve diger firmalar1 satin alma kararlarinda ilk adimdir.

¢ Bir firmanin ve farkli is birimlerinin degerlemesi hangi iirliniin, is hattinin, iilkenin,
miisterinin devaminin saglanmasi ya da terk edilmesi kararlarinda vazgecilmez bir

unsurdur.

Dolayisiyla bir sirketin gelecege ve bugiine dair politikalarini ve stratejilerini
olusturabilmek icin sirketin gergek degerinin tespit edilmesine yani degerlemeye

gereksinimi vardir.®*

1.3.4. Birlesme, Satinalma ve Degerleme

Iki ya da daha fazla sirketin biiyiime amaciyla faaliyetlerini ekonomik ve yasal
acilardan tek bir birlik haline getirmeleri ya da bu kosullar altinda isbirligine gitmeleri
birlesme olarak adlandirilmaktadir. Bu iki sekilde olabilmektedir. Birlesme ve
satinalma. Birlesme ve satin almalar degerleme ihtiyacinin yogun olarak hissedildigi bir
alandir. Zira iki durumda da biiylik nakit transferleri ve alinan yeni riskler soz
konusudur. Birlesmeler ya da satin almalar sonucunda olusturulan yeni sirketin
degerinin, bir araya gelen iki sirketin eski hallerinden daha biiyiikk ve daha degerli

kilinmas1 esas amagtir. %

Dolayisiyla birlesme ve satin almalar degerleme ihtiyacinin yogun olarak hissedildigi
bir alan olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Firmanin satin alinarak hisse senetlerinin

degerinin maksimize edilmesi amaci, satin alma ile yaratilan ilave degerin satin alma

2 (OZTURK, a.g.e., s. 26

% CHAMBERS, a.g.e., s. 12
¥ YALCIN, a.ge., s. 30

¥ YALCIN, a.e., s. 31
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maliyetini asmast durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple, birlesecek ya da
devralinacak firmalarin degerlerinin belirlenmesi, alinacak kararlarda belirleyici unsur

olmaktadir.*

Sirketleri satin almaya ya da birlesmeye sevk eden pek ¢ok neden olsa da, bunlarin

basinda biiyiime ve giiclenme giidiisii yatmaktadir.’

Bugiin bir¢ok sirket firsatlari, avantajlar1 degerlendirmek amaciyla ve ayrica sinerji

olusturarak daha giiclii bir yapiya kavugmak i¢in birlesmeye yonelmektedirler.

Stirekli olarak degisen piyasa sartlar1 ile her isin 6zgilin kosullar ile alic1 ve saticilarin
kendilerine 6zgli motivasyonlar1 da her 6rnekte farkliliklar gosterdikleri i¢in yapilacak
bir degerleme tahmini bir muglaklik igerisinde bir referans noktasi olarak biiyiikk 6nem

tasimaktadir.

1.3.5. Ozellestirme ve Degerleme

Son otuz yilda diinyanin gelismis ekonomilerindeki hareketliligin ¢ercevesi meydana
gelen biiyiik bir Ozellestirme dalgasi ile yakindan ilintilidir. Biiyiikk hiz kazanan
Ozellestirme hareketlerinin ardindaki baslica faktor ise kamusal isletmelerin karlilik

bakimindan gostermis oldugu zayif performanstir.

Ozellestirme, KiT’lerin miilkiyet ve yonetiminin 6zel sektdre devri olarak
tanimlanabilir. Iktisadi, mali, sosyal ve siyasal nedenlerle milli ekonomi igerisinde
kamu kesimi faaliyetlerinin sinirlandirilmasina veya tamamen kaldirilmasina yonelik
uygulamadir.

Ozellestirmenin amaglar1 su sekilde dzetlenebilir:*®

e Servetin genis kitlelere yayilmasi,

¢ Devlet hazinesi tizerindeki yiiklerin hafifletilmesi,

e Sermaye piyasalarin genisletilmesi,

e Devlete gelir saglanmasi,

e Devletin asil gorevi olan diizenleyicilik faaliyetlerine yogunlagmasi.

% GULER, a.g.e.,s. 7
¥ KUCUKARABA, a.g.e., s. 20
¥ KUCUKARABA, ae., s. 24
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Ozellestirme islemlerinde en 6ncelikli konu 6zellestirilecek kurumun degerinin dogru
olarak tespit edilmesidir. Kamu kuruluslarinin gergek degeriyle 6zel sektdre devredilip
devredilmedigi tartismalarinin temelinde, kamu kuruluslarinin ekonomik degerlerinin
disiik olarak belirlenerek, degerlerinin altinda 06zellestirildikleri iddialar1 yer
almaktadir. Bu ylizden degerleme konusu ozellestirme uygulamalar1 acisindan da

oldukga 6nemli bir yer tutmaktadir.*

Ozellestirmenin dzellestirilecek sirketlerin deger tespitleri yapilmadan, sadece ihaleler
sonucunda olusan fiyatlar dikkate alinarak yapilmasi eksik bir yaklasim olacaktir.
Ayrica tek bir alicinin oldugu durumlarda degerlemenin yapilmasi kaginilmazdir. Karar
vericilerin diigiik fiyattan satis yapma gibi bir politikalari olmasi durumunda bile hangi
degerin diisiik hangi degerin yiiksek deger oldugunun bilinmesi agisindan degerlemeye

ithtiyac duyulacalktlr.40

1.3.6. Halka Arz ve Degerleme

Halka arz kavrami Sermaye Piyasasi Kanunu madde 5“te sOyle tanimlanmaktadir:
“Sermaye piyasasi araglarimin satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya tegkilatlanmis diger piyasalarda devaml
islem gormesini; bu Kanuna (Sermaye Piyasasi Kanunu) goére halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini

ifade eder”.

Halka arz islemleri sirketlere; sermaye ihtiyacinin karsilanmasi, ikincil halka arz
yoluyla ilave sermaye saglanmasi, halka arzlarda hisse senetlerinin nominal degerden
yiiksek satisiyla birlikte emisyon priminin elde edilmesi, sirketin kamuoyunda daha
fazla taninmasi ve bu sayede stratejik ve finansal ortakliklarin kolaylagmasi, sirketin
piyasa degerinin herkes tarafindan bilinmesi gibi faydalar saglamaktadir. Halka arz,
sirketlerin bu anilan amaglar dogrultusunda, genellikle sirketin kontrol giicii halki arzi
gerceklestiren hakim ortaklarda kalacak sekilde, belli bir oranda hisselerini satisa
cikarmasi anlamina gelmektedir. Buna gore sirket hissedarlari, ellerinde

bulundurduklar1 paylarin bir kismin1 borsada ya da borsa disinda halka arz edebilir ya

¥ OZTURK, a.g.e., s. 25
“YYALCIN, a.ge., s. 31
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da sermaye artirrmi yoluyla yeni hisse senedi ihra¢ ederek finansman kaynagi

saglayabilirler. Bu iki yontemin bir arada kullanilmas1 da miimkiindiir.

Halka acilma sermayenin tabana yayilmasini saglamakta, tasarruf sahiplerini bu yolla
sirketlere ortak etmektedir. Boylece sirketler kiiclik hacimli, daginik fonlar1 uzun vadeli
kullanabilme olanagi elde etmektedir. Bu tiir fonlar1 kullanabilmek igin sirketler
arasinda rekabet ortami olugsmakta ve bunun sonucunda daha yiiksek getiri saglama
yoniinde ¢abalar arttigindan, sirketlerin bugilinkii degerlerinin maksimum kilinmasi
amacma katki saglanmaktadir. Halka agilmada sirket sahipleri hisse senetlerini
olabildigince yiliksek fiyattan satmayi, potansiyel yatirimcilar ise miimkiin oldugunca
diistik fiyattan almay1 arzulamaktadir. Dolayisiyla sirketin ger¢ek degerinin belirlenmesi
halka ac¢ilmada bilinmesi gereken en 6nemli konudur. Yiiksek fiyatlama yatirimcilarin
gelirlerini azaltirken, diisiik fiyatlama sirketin ger¢cek degerinin sapmasina ve finansman
ihtiyacinin tam olarak karsilanamamasina neden olmaktadir. Sirketlerin sermaye
maliyetleri daha diisiik iken halka arz gergeklestirmeleri, onlarin bu sayede daha ¢ok fon

elde etmelerini saglayacaktir.**

Halka arzlarda degerleme halka arzin basarisi ya da basarisizligini belirleyen en 6nemli
etkenlerden biridir. Halka arz yoluyla hisse senedi ¢ikariminda firma degerini dogru
belirleme ve bunun sonucunda g¢ikarilacak hisse senetlerini fiyatlama, bireysel ve

kurumsal yatirimeilar agisindan ¢ok 6nemlidir.*

1.3.7. Kredi Alma ve Degerleme

Kreditor kuruluslar sirketlerin ihtiyaci olan fonlar sirketlere sunan piyasa aktorleridir.
Sirketler belirli donemlerde, 6zellikle yatirirm donemlerinde ihtiyag duyduklar: krediyi
kreditor kuruluslardan talep ederler. Kredi almak sirketlere belli bir bedel karsiliginda
hazir bir tasarrufu kullanma sansini verdigi i¢in biiylime saglamada 6nemli bir arag
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nakit akimi pozitif olmayan sirketlerin kredi alimlarinda,
sirketin kredi sonrasinda planladigi nakit akimlar1 ve kredi sonrasinda amagladig: sirket
degeri kredi veren agisindan biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu ylizden de kredi verenler,
kredi almak isteyen sirketin degerini ve gelecekte yaratacagi nakit akimlarim

g6zoniinde bulundurmaktadir. Dogal olarak burada da sirketin ger¢ek¢i ve dogru bir

* OZTURK, a.g.e., s. 26
2 GULER, a.g.e.,s. 8
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sekilde degerlenmesi konusu 6nem kazanmaktadir. Genellikle bu siiregte degerleme,

kreditorler tarafinda yapildig: gibi kredi talep edenler tarafindan da yapilabilmektedir.*?

1.3.8. Calisan Sirketleri ve Degerleme

ABD’den baslayarak zamanla tiim diinyada uygulamaya konulan ve ¢alisanlarin belirli
bir siire¢ igerisinde sirketi satin aldiklart bir sistem olan isletme sahipligi planlari, sirket
sahipligini calisanlarla paylasmak i¢in uygulanmakta ve sirkete bir takim vergi
avantajlar1 saglamaktadir. ABD’deki Ulusal Calisan Sahipligi Merkezinin verilerine
gore sirket opsiyonlarini elinde tutan calisan sayis1 1990 yilinda bir milyon iken, bu say1

2001 yilinda on milyona ¢ikmistir ve hizla artmaya devam etmektedir.

Iyi tasarlanmis galisan sahipligi planlari, katilimer bir sahiplik kiiltiiriiniin olusmasina ve
stirdliriilmesine onemli katkilar saglamaktadir. Calisan hisse sahipligi planlar1 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde 6zellestirme siirecinde verimliligin arttirilmasi ve ¢alisanlarin
Ozellestirmeye karsi goOstermis olduklart direncin azaltilmasinda etkin bir rol
iistlenmektedir. Basarili bir c¢alisan hisse sahipligi planinin olusturulmasi da ancak
uygulamanin gergeklestirilecegi sirketin degerinin dogru tespit edilmesi ile miimkiin

olabilmektedir.**

1.3.9. Marka Degeri ve Degerleme

Marka degeri, bir isletmenin markaya yaptig1 yatirimlar nedeniyle isletmenin gelecek
donemlerde kazanacagi gelirler olarak tanimlanmaktadir. Bir sirketin maddi olmayan
duran varliklari kapsarmndadlr.45 Bu anlamda giiclii bir marka isminin ve semboliiniin
tilkketicinin zihninde yarattig1 olumlu izlenimlerin iiriin ve tiiketiciye kattig1 ek degerdir.
Bunula birlikte yatirimcilarin ve finansal analistlerin algilarini etkilemektedir. Ve
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde ciddi bir rol oynamaktadir. Genis
acidan bakildiginda giiniimiiz is diinyasinda sirketler i¢in en degerli varliklardan birisi
marka degeri olarak tanimlanmaktadir. Markanin 6n plana ¢ikmasiyla sirket degeri
icerisinde markanin yarattig1 degerin hesaplanmasi bir ihtiyac halini almistir. Ozellikle

birlesme ve satin almalarda belirlenen degerin onemli bir kisminin sirketin marka

“® YALCIN, a.g.e., s. 33

# Aktaran, YALCIN, a.g.e., Zhang, G. (2006) “Market Valuation and Employee Stock Options”,
Management Science, Vol.52 (9), s. 33

** CHAMBERS, a.g.e., s. 201
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degerinden kaynaklanmasi, bu degerin Olglilmesine yonelik ¢alismalara hiz

kazandirmaktadir.

1.3.10. Tasfiye ve Degerleme

Cesitli sebeplerle faaliyetine son vermek durumunda kalan sirketler i¢in tasfiye
degerinin belirlenmesi bir zorunluluktur. Tasfiye durumunda sirketin biitiin varliklarinin
nakdi degeri tahmin edilmekte ve borglar1 Odendikten sonra kalan tutar
hesaplanmaktadir. Bu nedenle tasfiye edilen bir sirketin degerlemesi gergeklestirilirken,
sirketin varliklarinin ve borglarmin bugiinkii degerinin 6n plana ¢iktig1 bir degerleme
sekli kullanilir. Burada, 6zellikle sirketlerin varliklariin tasfiye degerinin dogru tespit

edilmesi tasfiye isleminde taraflarin haklarinin korunmasi agisindan 6nemlidir.*®
1.4. Bashca Deger Kavramlar:

Degerlemenin tam olarak agiklanip anlagilabilmesi i¢in Oncelikle degere iligkin temel
kavramlarin bilinmesi gerekmektedir. Literatiirde degerle ilgili kullanilan baslica

kavramlar asagida verilmistir:

1.4.1. Nominal Deger

Bir varligin lizerinde yazan degere nominal deger ad1 verilmektedir. Hisse senedi, tahvil
bono gibi menkul kiymetlerin tizerinde yazili olan itibari degerdir. Bu kagitlar piyasa
kosullarina gore 6zellikle sermaye piyasasinda ¢ikarim sirasinda veya bir siire sonra bu

degerin altinda veya iistiinde islem géirebilmektedirler.47

1.4.2. Gergek Deger

Bir varliga ait piyasadaki bilgiler ile belirli bir degerleme modeli kullanilarak
hesaplanan degere gercek deger veya olmasi gereken deger denir. Bir hisse senedinin
gercek degeri, gelecekte hisse basina saglayacagi getirilerin yada bunun nakit olarak
hisse senedi sahibine ddenecek kar paymin yatirimeilarin bekledigi minimum getiri
orani iizerinden bugiline indirgenmesi seklinde hesaplanmaktadir. Gergek deger,
isletmeye ait varliklar, igletmenin saglayacagi nakit akisi, dagitilan kar paylar1 ve

sermaye yapisi unsurlarmin belirledigi bir deger olarak karsimiza ¢ikmakta, sirketin

® YALCIN, a.g.e., s. 35
" KUCUKARABA, a.g.e.,s.5

18



gelecekteki performansina iligkin  beklentilerin hisse basina getirilere etkisinin

izlenmesine olanak vermektedir.*®

1.4.3. Defter Degeri

Bir varligin defter degeri bilangoda goriinen kayitli degerdir. Yani finansal tablolarda
goriinen degerden birikmis amortisman ¢ikarilinca o varligin net defter degeri bulunur.
Bir sirketin defter degeri, sirketin toplam varliklarindan toplam borglarinin
diisiilmesiyle bulunan &zsermaye degeridir. Ozsermayenin ¢ikarilmis toplam hisse

senedi sayisina boliinmesiyle hisse basina defter degeri bulunur.*

1.4.4. Piyasa Degeri

Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyattir. Bu fiyat piyasadaki arz
ve talep dengesine gore olugsmaktadir. Hisse senetleri borsalarda islem goren firmalarin

piyasa degeri, borsa degeri olarak tanimlanabilir.*°

Piyasa degeri, alicinin almaya, saticinin ise satmaya istekli olduklart ve higbir
zorunluluk altinda olmadan hareket ettikleri, konu ile ilgili olaylardan her iki tarafinda

yeterli bilgiye sahip oldugu fiyattir™

1.4.5. Makul Piyasa Degeri

Istekli bir alic1 ile istekli bir satic1 arasinda, alici igin de, satic1 i¢in de almak ya da
satma konusunda hic¢bir zorlama olmadan ve iki tarafinda konu ile ilgili gergekler
tizerine bilgisinin bulundugu bir sekilde el degistiren miilkiin fiyatidir. Makul piyasa
degerinin tanimi, piyasa degeri tanimiyla benzerlik gostermektedir fakat makul piyasa
degeri, degerlemesinde, adli degerlemelerde ve varsayimsal vergi hesaplamalarinda
kullanilmaktadir. Ancak, tam rekabet kosullar1 altinda makul deger kesin bir sekilde

piyasa degerine esit olmaktadir.>?

® KARAVARDAR, Alper, “Sirket Degerlemesi ve Bir Uygulama” Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Muhasebe Finansman Anabilim Dali Isletme Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2003, s. 25

* GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, a.g.e., s. 13

% HATIPOGLU, Mercan, “Firma Degerlemesi Ve imkb’de Enerji Sektoriinde Uygulamasi” Cankiri
Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Cankiri,
2011,s.3

*'KARAVARDAR, Alper, a.e., s. 25

2 GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, a.g.c., s. 12
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1.4.6. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, bir sirketin faaliyetlerini siirdiiriirken satilmasi durumunda
bulunacak degerdir.>® Bu deger, bir sirketin maddi varliklar1 ve patent degeri, marka
degeri, serefiye degeri ve miisteri listeleri gibi maddi olmayan varliklarin1 da kapsar.
Isleyen tesebbiis degeri hesaplanirken tiim varliklarin cari piyasa degerinden toplam
borglar disiiliir. Tasfiye degerinde varliklarin zorunlu satisi ile elde edilecek deger
sozkonusu iken, isleyen tesebbiis degerinde tiim varliklarin yani maddi ve maddi

olmayan varliklarin cari piyasa degeri temel alinir.

1.4.7. Varhk Degeri

Varlik degeri, bir sirketin varliklarinin toplam degerini gt')sterir.54

1.4.8. Serefiye Degeri

Serefiye tanimlanamayan, elle tutulamayan fakat bir sirketin ekonomik degerini kismen
temsil eden soyut kavramlari igcermektedir. Bunlar ¢alisanlarin bilgi birikimi, egitimsel
nitelikleri, sirket itibari, miisteri sadakati, sirketin pazar pay1 ve dagitim kanallar1 gibi

varliklardan olusmaktadir.

Serefiye, kazanilmis net varliklarin gergege uygun piyasa degerini asan satin alma fiyati
gerceklestiginde, bir isletme devir alindiginda sadece muhasebe kayitlarina aktarilir.
Sirket hisselerinin iktisap edilmesi durumunda, mevcut varliklarin ve borglarin gercege
uygun degerinin defter degerini asmasi, konsolide edilmis bilangoda serefiye olarak

gosterilmelidir. >

Serefiyeden s6z edebilmek icin, bir sirketin biitlin olarak degerinin, sirketin net
varliklarmin  toplam degerinden yani defter degerinden daha biiylik olmasi
gerekmektedir. Birlesme ve satinalma bakis acisindan serefiye degeri elde edilen sirket
icin O6denen fiyat ile elde edilen varliklardan borglarin ¢ikarilmasiyla hesaplanan net

makul deger arasindaki fark olarak hesaplanabilir.

5% SIPAHI, Baris, YANIK, Serhat, Aytiirk, Yusuf, “Sirket Degerleme Yaklasimlar1”, Nobel, Ankara,
2011,s.4

* OZTURK, a.g.e.,s. 22

® AKGUN, Ali Thsan, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinda Serefiye ve Gergege Uygun Deger
Iliskisi C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 12, Say1 2, 2011, s. 45
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1.4.9. Hurda Deger

Bir varligin hizmet siiresi sonucunda satis fiyatindan tahmini elden ¢ikarma giderleri

diisiildiikten sonra, isletmenin bu varliktan elde etmeyi bekledigi net tutardir.”

6

1.5. Sirket Degerini Etkileyen Faktorler

Sirket degerini etkileyen baslica faktorler sdyle siralanabilir: >

Sirketin faaliyette bulundugu sektér ve ekonominin genel durumu ile sektore

giris kosullart,

Hammadde ile mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,
Sirketin faaliyette kullandig1 makine ve techizatin niteligi,

Kullanilan teknoloji ve arastirma gelistirme faaliyetleri,

Sirketin biiyiikliigii, serefiyesi, kurulus yeri, gegmisi,

Sirketin varlik ve sermaye yapisi ile likidite yaratma giicii,

Sirketin gegmisteki temettii politikast ve temettli dagitabilme kapasitesi,
Yatirimlarin ekonomik 6mrii ve hurda degeri,

Sirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

Pazar payi, varsa tekel haklariin gelecekteki durumu

Sirketin gergeklestirecegi yatirim projeleri ve bu yatirimlardan elde edilecek

nakit akimlari.

Sayilan faktorler sirketin karliligini ve risk derecesini etkileyerek sirketin piyasa

degerini belirlemektedir. Bu faktorlerin analiz ve degerlendirilmesinde, degerleme

uzmaninin tecriibe e becerisi de varilan sonucta etkili olmaktadir. Degerlemede teorik

bilgi yaninda tecriibenin de 6nemi biiyliktiir. Basarili bir degerleme i¢in maharet ve

tecriibe ile teorinin 1yi bir bilesiminin olusturulmasi gerekmektedir.

1.6. Degerlemede Risk

Genel anlamda risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasilig, zarara

ugrama sans1 ya ada arzu edilmeyen bir olay veya etkisinin ortaya ¢ikma olasiligidir.

Finansal a¢idan risk ise, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligidir.

® HATIPOGLU, a.g.e., s. 5
* KARAVARDAR, a.g.e., s. 37
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Belirli bir faaliyette ya da olayin sonucu hakkinda emin olamadigimiz ve boylece
gelecekte ne olacagini tam olarak tahmin edemedigimiz durumlarda risk ortaya

glkmaktadlr.58

Risk ve getiri yatirim kararini belirleyen iki 6nemli faktordiir. Bu nedenle, yatirimeilar,
yapacaklar1 yatirimlarla ilgili olarak beklenen getiriler kadar risk iizerinde de durmak
zorundadirlar. Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iligski vardir. Yani, bir yatirimin riski
arttikca getirisi de artar. Ayrica yatirimin vadesi ile risk arasinda da dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. Vade uzadik¢a risk de artmaktadir. Yatirimcilar, genellikle muhtemel
kayiplart  risk  olarak  goriirken,  potansiyel = kazanglart  risk  olarak

degerlendirmemektedirler.

Gergekte risk, belirli bir faaliyet ya da olayin sonucu hakkinda emin olamadigimiz ve
boylece gelecekte ne olacagimi tam anlamiyla kestiremedigimiz zaman ortaya
cikmaktadir. Boylece risk, daha farkli bir gergek getiriyi elde etme olasiligi olarak

tanimlanabilmektedir.

Yatirim riski beklenenden daha farkli bir getiri elde etme olasilig ile iligkilidir. Olasi

sonuglarin degiskenligi ne kadar fazla ise yatirim da o kadar riskli kabul edilir. *°

Finans teorisinde risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki béliime ayrilarak

incelenmektedir.

1.6.1. Sistematik Risk

Sistematik risk; ekonomik, politik ve sosyal durum ile benzeri g¢evresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklanip biitiin sirketleri ayn1 yonde fakat degisik derecede
etkileyen risklerdir. Yatirim araci sayisinin artirilip azaltilmasi veya gesitlendirilmesi ile
degistirilememekte ve ortadan kaldirilamamaktadir. Baslica sistematik risk kaynaklart;

enflasyon, faiz oran1 ve piyasa riskidir.”

Faiz orani riski, yatirimcilarin piyasa faiz oranlarindaki degisimlere baglh olarak dnceki
faiz oranlarindan ihra¢ edilmis finansal varliklar1 Ttzerinden elde edecekleri

getirilerindeki asinmay1 ifade eder. Bu degisimler finansal varliklarin fiyatlar ile

% GULER, a.g.e., s. 12
* GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, a.g.e., s. 30
% GULER, ae., s. 12
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verimlerini etkilemekte olup yatirimcilar bu riski azaltabilmek icin devlet tahvili, hazine

bonosu gibi sabit getirili finansal varliklara yatirim yaparlar.®!

Satin alma gilicii olarak da bilinen enflasyon riskinde, fiyatlar genel diizeyindeki
yiikselmeden Gtiirii paranin satinalma giiciindeki diisiis, finansal varlik yatirimlarinin
karliligin1 etkilemektedir. Satin alma giicli riski, yatirimcinin enflasyon nedeniyle
karsilastig1 getiri degiskenligini ifade ederken yatirimcilar enflasyonu 6lgmede tiiketici

fiyat endeksi gibi degisik fiyat gostergeleri kullanmaktadirlar.

Piyasa riski ekonomik durgunluk, tiiketim tutum ve egilimlerinde uzun donemli negatif
gelismeler vb. faktorlerle ortaya ¢cikmaktadir. Ayrica psikolojik nedenlerle ortaya ¢ikan

fiyat dalgalanmalar1 biitiin yatirim araglarini etkileyebilmektedir. 62

1.6.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, ilgili sirkete veya sirketin faaliyet gosterdigi sektore ait riskler
olup, kacinilabilir riski ifade eder. Isletme ydnetiminin yapmis oldugu hatalar, grevler,
teknolojik ve finansal gelismeler, sektorel kisitlamalar, tiiketici tercihindeki degismeler,
finansal varligin getirisi {izerinde dalgalanmalara yol agabilir. Bu riskler sirketler
arasinda farklilik gostermektedir. Baslica sistematik olmayan risk kaynaklari ise;

finansal, faaliyet, yonetim ve sektor riskidir.

Sektor riski sektorii olusturan iiriin ve sirketleri etkileyen olaylarin bir yatirirmin toplam
getiri degiskenligi icindeki payr olarak ifade edilebilmektedir. Sektoriin yasam
seyrindeki agamalar sektorde iiretilen iiriinlerle koyulan uluslararas1 giimriik ve kotalar,
irtin ya da sektor ile iliskili vergiler, ¢evresel kisitlar, hammadde ve ara madde
bulunulabilirligi gibi faktorler bir sektordeki biitiin sirketleri karsilikli ve es zamanl

olarak etkileyebilmektedir.

Yonetim riski, genellikle yoneticilerin hatalarindan kaynaklanmaktadir. Sirket tepe

yonetiminin performansin, almis olduklar kararlarin kalite ve basarisinin gostergesidir.

Yanlis pazarlama biiylime iiretim vb. nitelikteki stratejiler isletmenin degerini

etkileyecektir.®

. KARAVARDAR, a.g.e., s. 101
2 GURBUZ, a.ge., s. 27
% KARAVARDAR, a.g.e., s. 90
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1.7. Sirketlerde Biiyiime Donemleri

Canli organizmalar olarak gordiiglimiiz sirketler de bir dizi gelisme evresinden gecerler.
Bu evreleri kisaca kurulus, gelisme, olgunlasma ve diisiis olarak siniflandirmak
miimkiindiir. Isletmenin degerinin tespitinde gelecek yillara iliskin olarak yapilan
projeksiyonlarin daha saglikli yapilabilmesi i¢in anilan doénemlerde isletmenin

saglayacagi biyiimenin tahmin edilmesi gerekmektedir.®*

Firmanin biiyiimesi endiistrinin biiyiimesiyle dogru orantilidir. Genel olarak Gari Safi
Milli Hasilada meydana gelen biiylimeler ile endiistrideki biiyiimeler de birbirine
baghdir. Dogal olarak firmanin icinde yer aldigi endiistride meydana gelen olumlu

gelismeler firma degerini yiikseltici etki gorillecektir.®®

Sirketler icin kurulum asamasinda gerekli olan yatirim &zsermaye ve borglardan
saglanmaktadir. Ortaya ¢ikacak iiriin ya da hizmetin hazir piyasa bulunsa dahi basarilt
olup olmayacagi ilk asamada bilinmemektedir. Bununla birlikte yeni kurulan is
genellikle daha fazla sermayeye gereksinim duyacaktir. Burada risk yapilan yatirimlarin
yerini bulmamasi nedeniyle sirketin piyasada etkin olamamasi ve hatta piyasadan
silinmesi ve yapilan tiim yatirimlar1 da beraberinde yok etmesidir. Optimum diizeyin
altinda 6l¢ege sahip yeni sirketlerin ilk donemlerinde basarisiz olma riskleri ¢ok
yiiksektir. Geng sirketler olgun sirketlere gore daha fazla tiiketim egilimindedirler.
Sirketin degeri halen gelecege iliskin potansiyele bagli olarak hesaplanabilmektedir.
Yatirnmcilart bu sirkete yatirim yapmaya iten giic sirketin gelecekteki biiylime
potansiyeline dayanmaktadir. Bu sekildeki bir sirket i¢in degerleme yapmak risklidir.
Zira girdilerin tahmin edilmesi gerekmektedir ve bu girdiler fazla sayida hata
barindirmaktadir. Genellikle gelecege iliskin biiyiime tahminleri, ydneticilerin
yetkilerinin ve onlarin gelecek vadeden bir fikri, bir ticari basariya doniistiirebilme

kapasitelerine baglidir.

* KARAVARDAR, a.e., s. 90

% ARKAN, Ferhat “ Finansal Yapi ve Firma Degeri iliskisi: IMKB’ye Kayith Firmalar Uzerinde Bir
Arastirma” T.C. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe-
Finansman Bilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Konya, 2010, s. 68
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Isletmelerin biiyiime hizlar1 yine isletmelerin kapasite ve sektdrel hacimle yakindan
ilgili olup, isletmelerin biiylime kapasiteleri isletmenin biiyilikliigliniin artmasina

miiteakip azalmaktadir.®®

Sirketlerin kurulus asamasindan sonra gelen biiylime siireci, sirketler iiretim hacmini
artirdikca yeni yonetim ve orgiitsel becerileri gerektirmektedir. Sirketlerin genisleme
asamasinda rekabet artmakta, iirin (hizmet) fiyatlar1 diismekte ve sektor karliliklari
yiikselmektedir. Biiylime asamasindaki sirketleri degerlemek, kurulus asamasindaki
sirketleri degerlemekten daha kolaydir. Uriinler ve hizmetlere iliskin piyasalar daha agik
belirlenmistir ve cari finansal durumlar, gelecekteki karliliga iliskin daha net bazi
ipuclart sunmaktadir. Ama hala degerlemeye iliskin bazi belirsizlikler devam
etmektedir. Ornegin, sirketin gelir biiyiimesinin ne kadar iyi oldugu, gelirlerinin
biiylirken zaman i¢inde kar paylarinin nasil sekil degistirecegine karar vermek, gelir
biliyiimesini siirdiirebilmek i¢in yapilan yatirnmlarin = getirileri iizerine mantikli
varsayimlar yapabilmek, zaman icerisinde gelir biiylimesi ve kar paylar1 degisirken
sirketin riskinin de gelecekte nasil sekil degistirecegini tahmin etme son olarak da
biiyliyen sirketlerde 6z sermaye degerlenirken sirket calisanlarina zaman iginde verme
thtimali olan primler ve bu primlerin hisse basina deger iizerindeki etkisiyle

karsilagsmaktir.

Yiiksek biiylime gosteren sirketleri degerleme yiiksek belirsizlige sahip sirketleri
degerleme anlamina gelmektedir. Bu asamada sirketin gelirleri hizla biiyiimekle birlikte
kazanglar gelirlerin biraz gerisinde kalma egilimi tasidigindan biiylimeyi ayni hizda
yiksek tutabilmek icin sirkete disaridan sermaye girisi saglayabilmek Onem
tasimaktadir. Ancak risk profilleri yliksek olan geng sirketler i¢in zordur. S6zkonusu
asamada sirketin sundugu tarihi veriler onun gelecek beklentisi adina smurli bir
aciklayiciliga sahip olacaktir. Bu nedenle bu sirketleri degerlerken ise gecmisle degil

gelecek beklentilerini g6z oniine alarak baslamak daha uygun olmaktadir.

Degerlemesi yapilacak sirketin i¢inde bulundugu sektoriin, iiretilen mal veya hizmetin
bunlarla baglantili olarak firmanin, yasam dongiisiiniin neresinde oldugunun tespiti

gereklidir. Nakit akimlar1 i¢in tahminde bulunurken nakit akimlarinda sabit bir biiyiime

% KARAVARDAR, a.g.e., s. 91
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orani ortaya konulabilmesi i¢in sirketin yasam dongiisiiniin olgunlasma devri olarak

kabul edilen dénem i¢inde yer almasi gerekmektedir.®’

Olgun bir sirketin biiyiime beklentileri gelisen ve kiicilik sirketlere oranla daha kesin ve
nettir. Ciinkii belirsizlik burada ¢ok daha diisiiktiir. Bu evrede bir sirketin degerinin
biiyiik bir boliimii varolan yatirimlardan kaynaklanmaktadir. Gelir biiyiimesi istikrarlidir
ve kar paylar bir kaliba oturmustur. Bu durum kazanglar1 ve nakit akimlarin1 tahmin
etmeyi kolaylagtirmaktadir. Boyle sirketlerde tahmin kolaylagsmakla birlikte analistin
potansiyel riskleri g6z ardi etmemesi gerekmektedir. Bu potansiyel sorunlarin ilki
operasyon sonuglarinin sirketin varolan varliklarimi ne kadar faydali kildigini
yansitmasidir. Ikinci sorun olgun sirketlerin zaman zaman yeniden biiyiime potansiyeli
yaratmak icin devralmalara yonelmeleridir. Devralmalarin capini ve sonucunu
ongérmek, sirketin i¢ yatirimlarmi tahmin etmekten daha giictiir. Ugiincii sorun olgun
sirketlerin degerlerini arttirmak icin daha fazla yeniden finansal yapilanmaya egilim
gostermeleridir.  Sirketlerin biiyiimeleri duraganlasmaya bagladik¢a iki durumla
karsilasmaktadirlar. Ik durum kazanglar ve nakit akimlarinin ge¢mis yatirimlari
yansitarak hizla artmaya devam etmesi, ikinci durum ise yeni projelere yatirim yapma
gereksiniminin azalmasidir. Varolan varliklar, sirketin degerine beklenen biiylimeye

gore daha ¢ok katki yapar ve degerleme girdileri istikrarlidir.

Durgunluk déneminde ise sirketler, kendilerini verimsiz kilan ve dissal g¢evredeki
degisimlere yeterince ayak uyduramayan duragan bir yapiya sahiptirler. Bu sirketler
kendi piyasalarinda koselerine cekilirler ve daha az karli hale gelirler ve gelecek
tahminleri de ayni1 sekilde daha diisiik getiri beklentilerinden olusmaktadir. Bu sartlar
altinda bu sirketler, degerlerini tamamiyla varolan varliklardan saglarlar ve bu
degerinde zaman igerisinde daralmasi beklenir. Bu evredeki sirketlerin gelirleri isleri
olgunlastik¢a diismekte ve yeni rakipleri onlar1 ele gecirmektedir. Varolan yatirimlar
nakit akimi saglamaya devam etse de bu diisen bir hizda gerceklesmektedir ve sirketin
yeni yatirimlara gereksinimi azdir. Bu tiir sirketlerin karsilastiklar1 sorunlar yanlis
yonetimin veya asir1 risk almanin sonucu olabilecegi gibi, sozkonusu sirketlerin uzun
stiredir sorunlar1 olan veya degismekte olan Pazar kosullarina kendilerini adapte

edemeyen sirketler olduklar1i goriilmektedir. Diisiis asamasinda olan bu sirketleri

 KARAVARDAR, a.g.e., s. 93
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degerlemek zaman igerisinde elden ¢ikarilacak varliklar ve sirkette birakilacak
varliklarin karliligi hakkinda yargida bulunmayr gerektirir. Elden ¢ikarilacak bu
varliklardan elde edilecek nakdin nasil kullanilacag: sirkete iliskin degeri etkiler. Diisiis
evresindeki sirketlerin sahip olduklar1 bor¢ yiikiimliilikkleri de sikinti kaynagi

olabilmektedir.®®

Sirketlerin biiyiikliigii ve ekonomik faaliyetlerin sektorlere gore etkisinin degiskenlik
gostermesi biiylime oranlarimi etkiler. Sirketin biiyiikliikleri arttikca biliylime oranlari
diiser. Sirketler belli biiyiikliiklere ulastiktan sonra biiyiime oranlarinda bir diisiis olmasi

son derece normaldir.®®

® YALCIN, a.g.e., S. 55
% OZTURK, a.g.e.,s. 73
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Tablo 2: Cesitli Donemlerde Sirketlere fliskin Bazi Gostergeler

BASLANGIC BUYUME OLGUNLUK DURGUNLUK/
DONEMIi DONEMI DONEMI DARALMA
DONEMI
Is Riski Cok Yiiksek Yiiksek Orta Diistik
Finansal Risk | Cok Diisiik Diistik Orta Yiiksek
Fon Kaynagi Risk Sermayesi Yatirimcilar Kazancin bir | Borglanma
kismi ve borg
Temettii Odeme yok Normal Odeme | Yiiksek Odeme | Diisiik Odeme
Politikas1 var
Biiyiime Cok Yiiksek Yiiksek Orta/Diigiik Negatif
Potansiyeli
Fiyat/Kazang Cok Yiiksek Yiiksek Orta Diisiik
Orani
Cari Karliligi Normal veya | Diisiik Yiiksek Diisiik ve
negatif diismektedir
Hisse Fiyati Hizli artar ama ¢ok | Artar ama | Sabittir ve esnek | Diismekte ve
esnektir esnektir degildir esnekligi
artmaktadir
Rekabetei Tahmin edilemez Maksimum Yerlesmis Yeni girig olast
sayisl seviyededir tireticiler vardir | degildir
Sektore Giris | Kolaydir Cok zordur Zordur, piyasa | Giris cazip
liderleri degildir
yerlesmistir
Ekonomik Cok yiiksek Yiiksek Cok diisiik Normal
konjektiirden
Etkilenme
Teknoloji Onemli bir | Uretim Onemlidir Bilinmekte,
faktordiir teknolojisi daha Duragan  ve

onemlidir

ulasilabilirdir

Kaynak: KARAVARDAR, Alper, “Sirket Degerlemesi ve Bir Uygulama” Marmara Universitesi
Sosya{ Bilimler Enstitiisti Muhasebe Finansman Anabilim Dali Isletme Bilimdali, Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul, 2003
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2. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklasimlarinin temelini olusturan 6nemli unsurlardan biri piyasalarin etkin
olup olmadigidir. Etkin olan bir piyasada piyasa fiyat1 degerin en iyi tahmin aracidir.
Herhangi bir degerleme yaklasiminin amaci bu degerin dogrulanmasidir. Piyasada hangi
varliklarin eksik ya da asir1 degerli olduklarina iliskin yatirim kararlarinin verilmesinde
iki dayanak s6z konusudur. Birincisi, piyasalarin etkin olmadigi ve degerlemeyle ilgili
hesaplamalarda yanhslar yapildig1 algisidir. ikincisi ise bu etkinsizlik ve yanlishigin

nasil ve ne zaman diizeltilecegi ile ilgili Varsaylrndlr.70

Finans literatiiriinde ve uygulamada ¢ok basit yontemlerden baslayip olduk¢a karmasik
yontemlere kadar birgok degerleme modeli ve yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemler
cok farkli varsayimlara dayanmakla beraber yontemlerden bazilar1 birtakim ortak
Ozellikler tasimakta ve bir arada siniflandirilabilmektedir. Birtakim ortak o6zellikler
tastyan degerleme yontemlerinin bir arada siniflandirilmasiyla birlikte daha genis bir
kavram olan degerleme yaklasimi ortaya c¢ikmaktadir. Literatiirde degerleme

yaklagimlar1 temelde ti¢ sekilde siniflandirilabilmektedir.”

Bunlardan ilki Varlik Temelli Degerleme yaklagimidir. Bu yaklagimi savunanlar, varlik
ya da kaynaklarin defter degerine dayanan, muhasebe temelli bir sirket degeri
tahmininin, gelecege yonelik silipheli varsayimlara dayanan degerleme modellerine

oranla daha dogru sonuglar verdigini ileri siirmektedirler.

Ikinci yaklasim Gelir Temelli Degerleme Yaklasimidir. Bu yaklasim, bir sirketin ancak
gelir yarattig1 slirece deger yaratabilecegini savunmaktadirlar. Bu nedenle bir sirketin
bugiinkii degerini, o sirketin gelecek yillarda yaratacagi nakit akimlarinin simdiki degeri

belirlemektedir.

Ugiincii yaklasima gore ise, goreceli degerlemedir. Bir varhigin degerine, o varlik ile
karsilastirilabilir olan varliklarin kazanclari, nakit akimlari, defter degeri ya da satislar

gibi ortak degiskenler aracilig1 ile bakarak tahmin etmektedir.

" GULER, a.g.e., s. 20
T KUCUKARABA, a.g.e., s. 81
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Bu {i¢ temel yaklasimin yanisira dérdiincli bir alternatif yaklasim olarak kosullu hak
degerlemesinden bahsedilebilir. Bu yaklasim, nakit akimlart ileriki bir zamanda
meydana gelecek bir olaya bagli olan varliklarin degerlemesini yapmaktadir. Bir varliga
iliskin nakit akimlar1 bir olayin gerceklesmesi ya da gegeklesmemesine bagh ise, varlik
degerinin tahmini bazi durumlarda nakit akimlarinin bugiinkii degerinden daha yiiksek
olabilmektedir. Bu degerleme yaklagiminin tipik drnekleri, yeni bir iiriiniin gelistirilmesi

gibi yiiksek risk ve belirsizlik iceren mal ya da hizmetlerdir.

Degerleme yaklasimi, bir veya daha fazla degerleme yontemi kullanarak deger
belirlemenin yolu iken, degerleme yontemi bir yaklasim i¢inde deger belirleme yoludur.

Degerleme prosediirii ise degerleme yonteminin adimlarinin uygulamamdnr.72

Teorik olarak uygulanan bir¢cok degerleme yonteminin pratik uygulamasi kolay
olmamakla beraber, gelecege yonelik de bir ¢ok varsayim icermektedir. Gelecege
yonelik yapilan bu varsayimlar ne kadar gercege yakin olursa sirketin degeri de o derece

dogru hesaplanmis olur.”

Her bir degerlemede, degerlemeye konu olan sirketin durumu, 6zellikleri, sektorii gibi
cesitli degiskenler ile sirkete iliskin bilinen verilerin hangileri oldugu dogrultusunda, o
sirketin degerini en dogru bigimde Olgebilecek olan yaklasimin tercih edilmesi
gerekmektedir. Ayrica yaklagim belirlenirken degerlemenin hangi amag i¢in yapilacagi

da gozoniinde bulundurulmalidir.

2 GULER, a.g.e., s. 20
" OZTURK, a.g.e.,s. 77
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Sekil 1: Degerleme Yaklasimlar: ve Degerleme Yontemleri ™

Varhik Temelli Degerleme Piyasa Degeri Yaklasimi Gelir Temelli Degerleme

Yaklasim

Temel

Prensipler

Degerleme

Yontemleri

-Bir sirketin
degeri, sahip
oldugu varliklar
ve
yiikiimliiliklerd
en olusur

-Bir sirketin
hisse degeri,
varliklarinin net
defter degeridir.

Karsilastirilabili
r sirketlerin
piyasalarda
olusmus hisse
senedi fiyatlari,
bir sirketin
degerinin
gostergesidir.

-Net Defter Degeri
-Tasfiye Degeri
-Net Aktif Degeri

Yaklasimi

-Bir sirketin degeri,
gelecek yillarda
sirketin yaratacagi
nakit akimlariin
bugitinkii
degerlerinin
toplamudir.

-Bu nakit akimlari,
sirketin bliylime
potansiyeli ve
tasidigt risk gibi

- Fiyat/Kazang
Orani

- Piyasa
Degeri/Defte
r Degeri
Orani

- Fiyat/Nakit
Akimi Orani

2.1. Varhik Temelli Degerleme Yaklasimi

- Indirgenmis
Nakit
Akimlar
Y ontemi

a) Sirket Degeri
-Standart
Sirket Degeri
-Diizeltilmis
Sirket Degeri

b)

Ozsermaye Degeri

-Indirgenmis

Bu yaklasim adindan da anlagilacag tizere bir sirketin degerini o sirketin varliklarinin

degerlerini tahmin ederek elde eden, genel olarak sirketlerin bilangolarindaki tarihi

verilere dayanan geleneksel degerleme yontemlerini igerir. Bu modele gore bir sirketin

degeri sahip oldugu varliklar ve yiikiimliliklerden olusmaktadir. Varlik temelli

* CHAMBERS, Nurgiil, “Firma Degerlemesi”, Avciol Basim Yayin, 2005
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degerleme yontemleri sirketin muhasebe kayitlarina dayanmaktadir. Bu yaklasimda
sirketin degerinin bilancodaki rakamlardan belli olduguna inanilmaktadir. Bu yaklasim
sirket degerini statik bir bakis acisindan olusturdugu i¢in degerleme yapilan sirketin ne
gelecekteki muhtemel gelisimini, ne gelecekte saglamasi beklenen nakit akimlarini, ne
paranin zaman degerini, ne sektoriin i¢inde bulundugu durumu, ne insan kaynaklarini,
kisacas1 sirketlerin mali tablolarima yansimayan diger faktérleri dikkate almamaktadir.”
Bu yaklasimda sirketin degeri bilangodan belli oldugundan serefiye ve benzeri varliklar
bu degerleme yaklasiminda hesaplamaya dahil edilmemektedir. Bu nedenle isleyen
tesebbiis baglaminda degerlemesi yapilan sirketin elde edilen degeri diisiik

¢ikabilmektedir.

Bir varligin degeri; soz konusu varligin mal veya hizmet iiretme kapasitesinin
yenilenmesi i¢in gerekli olan bedele esittir. Aktif yaklagiminda, degeri tespit edilecek
varligin yenileme degeri ya da yeniden yapma degerinin belirlenmesinden sonra

varligin fiziki, ekonomik ve fonksiyonel olarak kaybettigi degeri Sl¢iilmektedir.”

Devam eden bir isletme icin sadece mevcut yapilmis olan yatirimlar degil, aym
zamanda gelecekte yapilmasi beklenen yatirimlar ile bunlarin karliligi da 6nemlidir.
Biiylime firsatlar1 olan sirketler i¢in varlik temelli degerlemeler diisiik degerlemelere

sebep olur.”’

Varlik temelli degerleme yaklasimi yiiksek uzmanlik gerektiren konularda elverigli bir
yontemdir. Ornegin, dokiimhane, rezervuar, celik fabrikasi, komiir madeni gerecleri,
enerji, niikleer reaktdr ve elektrik tesisleri i¢in kullanighh bir yontem olarak kabul

edilmektedir.”

2.1.1. Defter Degeri Yaklasimi

Bu yaklagimda sirketin degerinin, net varliklarin degerleme tarihindeki defter degerine
esit oldugu varsayimi yapilmaktadir. Bir sirketin defter degeri bilangosundaki
0zsermayesinin degeri olup, ayn1 zamanda toplam borglar ile toplam varliklar arasindaki

farktir. Aym1 zamanda belirli bir tarihte, tarihi degerle kayitli varliklarin muhasebe

» OZTURK, a.g.e., s. 120
"® GULER, a.g.e., s. 29

" OZTURK, a.e., s. 79

® GULER, a.e., s. 30
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kayitlarina gore belirlenmis degeri oldugundan, bu deger, bilanco kalemleri kullanilarak

hesaplanmaktadir. Su sekilde formiile edilebilir:"®

Defter Degeri= Toplam Varliklar — Toplam Borglar

Ozsermayenin cikarilmis hisse senedi sayisina boliinmesiyle hisse basma defter degeri
bulunur. Normal sartlarda hisse senedinin piyasa degerinin defter degerinin tizerinde
olmast beklenir. Eger bir hisse senedi defter degerinin altinda islem goriiyorsa

s0zkonusu senedin diisiik degerlenmis oldugu kanisi olusur.80

Defter degerinin piyasa degerleri ile ¢cok fazla uyum saglamadigi gozlenmektedir.
Defter degeri muhasebe Olciitleri ile hareket ederken, piyasa degeri, piyasa Olciitleri ile

hareket etmektedir.

Sirketlerin degeri maddi ve maddi olmayan varliklardan olusmaktadir. Daha onceleri
sirketlerin degerini biiyilk Ol¢lide maddi varliklar belirlerken, giiniimiizde bu
belirleyicilik maddi olmayan ve entelektiiel varliklara dogru kaymaktadir. Yiiksek sirket
degeri olusturabilmis sirketler incelendiginde bu degerin biiyiik bir kisminin markadan
kaynaklandigi, hemen arkasindan teknoloji, bilgi birikimi ve iirlinlerinin rakiplerine
gore Ustiinliigli kriterlerinin geldigi goriilmektedir. Maddi olmayan duran varliklar
arasinda patentler, haklar, serefiye, yazilim programlari, Ar&ge maliyetleri, miisteri ve
tedarikgilerle kurulmus iliskileri Pazar payr ve pazarlama haklar1 gibi kalemler yer
almaktadir. Oysa bu unsurlarin ¢ogu Olgiiliip finansal tablolara aktarilamamaktadir.
Dolayisiyla sirketin bu sekilde degerlemesi tam bir basariyla gerceklestirilmis

olamamaktadir. Defter degeri asagidaki durumlarda saglikli sonuglar verebilir:

. Yeni kurulmus sirketlerde,

o Gelecek ile ilgili belirsizligin ¢ok yiiksek olmasindan dolay1 gelecek yillarda
beklenen nakit akimlarina dayali yontemlerin olduk¢a spekiilatif bir hal aldig
durumlarda,

o Karlar1 dengesiz olan sirketlerde,

. Bankalar gibi varliklarinin 6nemli bir boliimii parasal varliklar olan finansal

kurumlarda.

® OZTURK, a.g.e., s. 79
% GULER, a.g.e., s. 32

33



Yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 defter degeri yaklasiminin sirket degerlemesinde
kullanilabilmesi, varlik ve yiikiimliliklerin gercege uygun degerlerini yansitacak
sekilde diizeltilmelerine bagli kalmaktadir. Her ne kadar TFRS nin uygulanmasi defter
degeri yaklasiminda gerekli olan diizeltme ihtiyacini ortadan kaldirsa da bu yontem her
sirket i¢cin uygun degildir. Bunun temel nedenleri; muhasebe uygulamalarinda
olusabilecek serbestlikler ve maddi olmayan varliklarin degerinin finansal tablolara tam
olarak yansitilamamasidir.

Defter Degeri Yonteminde dikkat edilmesi gereken bazi hususlar sunlardir:

o Bu yontem sirketler arasinda g¢esitlilik gosteren muhasebe uygulamalarina
dayanmaktadir.

o Marka ismi, patent, know-how, yonetim yetkinligi gibi maddi olmayan varliklar
kapsamamaktadir.

o Enflasyona bagli olarak gelisen fiyat artmalarin1 goz ardi edebilir.

o Defter degeri ge¢cmise yoneliktir, sirketin operasyona iliskin pozitif ya da negatif

beklentilerini ihmal ederek piyasa degerini yansitmamaktadir.

2.1.2. Net Varhk Degeri

Net aktif deger, firmanin aktiflerinin piyasa degeri toplamindan pasiflerinin piyasa
degerinin toplaminin ¢ikarilmasi sonucu kalan degerdir.81

Bir sirketin net varlik degeri, ayn1 zamanda o sirketin varliklarinin mevcut piyasa
kosullarinda satilmasi durumunda elde edilecek gelirlerden, yapilan giderlerin yani
mevcut borglarinin ¢ikarilmasi ile olugmaktadir. Soézkonusu yaklasim, uyarlanmig
defter degeri olarak da isimlendirilmektedir. Net varlik degerinde bilangoda kaydedilen
maddi ve maddi olmayan duran biitiin varliklar yeniden piyasa degerlerine gore
uyarlanmalidir. Bu yapildiktan sonra borg¢larin piyasa degeri bulunup, varliklarin piyasa

degerlerinden ¢ikarilmasi ile sirketin net varlik degeri bulunur.®?

Net varlik degerini savunanlar, bir sirketin satin alinmasiyla, satin alinan sirketin
gelecekteki kazanglarini satin almadigini, sirketin ge¢miste elde ettigi kazanglarin
gelecekte de elde edileceginin bir giivencesi olmadigini iddia ederler. Bu ylizden de

varliklarin net aktif degerlerinin 6nemli oldugunu ve degerlemede bu degerin dikkate

8 GULER, a.g.e., s. 30
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alinmasi gerektigini diisiinmektedirler.®® Fakat bu yontemin uygulanmasi kolay degildir.
Ciinkii aktiflerin piyasa degerlerini belirlemek giictiir. Bir sirketin varliklarinin piyasa
degeri olarak kullanilabilecek nesnel oOlgiitlerin bulunmadigr durumlarda yontemin

sonuglar siibjektif kalmak zorundadir.®*

Bu yaklagim isletmenin gelecekte elde edebilecegi potansiyel gelirlerini ve olusturacagi
degeri dikkate almamaktadir. Isletmenin muhtemel tasfiye degerine veya yenileme

degerine yaklagarak, sirketin minimum degerine yonelik bir tahminde bulunmaktadir.®

Net varlik yontemi genellikle indirgenmis nakit akimlariyla degerleme ydnteminin
saglikli sonuclar alinamayacagina inanilan, sirketin ¢ok degerli maddi ya da maddi
olmayan varliklara sahip oldugu durumlarda uygulanmaktadir. Yine sirketin faaliyetine
son verecegi ve aktiflerinin degerlendirilecegi durumlar i¢in de uygun bir yontemdir.
Ozellikle degerli istirak ve bagli ortakliklara sahip banka ve sigorta sirketlerinin

degerlemesinde yaygin sekilde kullanilmaktadir.®
2.1.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, sirketin tasfiyesi durumunda yani varliklar satilip borglar1 6dendikten
sonra kalan degerdir. Tasfiye durumunda, sirket varliklarinin belli bir siire igerisinde
nakde ¢evrilmesi zorunlulugu ve satislarin hizli sekilde gerceklestirilmesi gerekliligi,
sirket varliklarinin piyasa degerinden daha diisiik seviyelerde elden ¢ikarilmasina yol
acmaktadir. Yine tasfiye degeri hesaplanirken, sirkete, faaliyetine devam eden sirketlere
eklenen isletmenin isleyen degeri eklenmemektedir. Bu yiizden tasfiye degeri, bir

sirketin olabilecek minimum degeridir.

Tasfiye veya likiditasyon degeri, sirketin tim varligmin zorunlu olarak satilip,
borglarinin ¢ikarilmasiyla bulunan degerin, hisse senedi sayisina bdliinmesiyle bulunur.
Hisse senedinin tasfiye degerini, nominal degerden farkli kilan en 6nemli etken, isletme

varliklariin piyasa degerlerinin defter degerlerinden farkli olmasidir.®’

% CHAMBERS, a.g.e., s. 189
8 OZTURK, a.g.e., s. 82

¥ YALCIN, a.ge., s. 66

8 YALCIN, a.e.

% ARKAN, a.g.e., s. 48

35



Tasfiye degeri ancak gelecekte kar elde etmesi olanak dis1 ve sosyal faydasi da

bulunmayan firmalar i¢in hesaplandiginda anlam tas,lyabilir.88

Cogunlukla tasfiye degeri sifir olur ve 6zkaynak sahiplerine bir sey kalmaz hatta borglar
tamamen 0denemeyebilir. Bir nevi piyasa fiyatina gére degerlemedir ancak ¢cogunlukla

deger negatif ¢ikar.

Ancak tasfiye degerinin zaman zaman bir sirketin defter degerinden yiiksek oldugu da
goriilebilmektedir. Bunun nedeni defter degerinde varliklarin tarihi maliyetleri dikkate
alinirken, tasfiye degerinde varliklarin cari piyasa degerlerinin dikkate alinmasidir.
Tasfiye degerinde dikkat edilmesi gereken bazi hususlar sunlardir:

o Bu yontemde goriis birligi ile bir degere ulasmak zordur. Tasfiye yonteminde
kisilerin ¢ikarlar1 nedeniyle genellikle yiiksek degerleme egilimi vardir.

o Bu yontemde en 6nemli unsur sirketin nasil degerlenecegidir. Sirketin gruplara,
boliimlere, tliretim hatlarina ya da makine bazinda boliinerek degerlemesi degerleme
sonucunu degistirecektir.

o Varliklarin yas1 degil ancak fiziksel durumlari degerlemeyi etkileyecektir.

. Degerli maddi olmayan varliklar: ihmal edebilmektedir.

2.2. Gelir Temelli Deger Yaklasimi

Sirket degerlemede en yaygin sekilde kullanilan yaklasim, gelir temelli degerleme
yaklasimidir. Gelir yaklasimina gore degerleme yapan yontemler, degerlenecek sirketi
bir yatirim olarak goriirler. Bu nedenle bu yaklasimda sirket degeri, sirketin gelecekte
elde etmesi beklenen gelire dayanmaktadir. Varliklar gelir elde ettikleri siirece deger
ifade etmektedirler. Sirketlerin gelecekte elde edecekleri gelir ise onlarin nakit yaratma
kapasitelerine baghdir. Bu yaklasima gore deger, varligin ekonomik 6mrii boyunca
yaratacagi gelirin bugiinkii degeridir.89 Buna bagl olarak bir sirketin degeri de, o

sirketin gelecek yillarda yaratacagi nakit akimlarinin simdiki degerine esit olmaktadir.

Dolayisiyla varligin piyasa degerinde, diger bir ifade ile gercege uygun degerinde

yasanan artig, s0z konusu varligin gelecekte daha fazla nakit yaratmasinin beklendigi
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seklinde yorumlanabilir. Bu bilgi 15181nda varliklarin deger (nakit) yaratma kabiliyeti

arttik¢a varligi degerlerinin de yiikselmesi beklenmektedir.*

Gelir temelli deger yaklasgiminin ana yontemi indirgenmis nakit akimlaridir.
Indirgenmis nakit akimlar1 ise baslica iki yonteme ayrilmaktadir. Bunlar, Ozsermayenin
Serbest Nakit Akimi (Free Cash Flow to Equity — FCFE) ile Sirketin Serbest Nakit
Akimi (Free Cash Flow to Firm — FCFF) yontemleridir. Bu iki yonteme bir tiglinciisii
olarak Uyarlanmis Simdiki deger (Adjusted Present Value — APV) eklenebilir.%*

2.2.1. Indirgenmis Nakit Akim

Gelecekteki nakit akimlarini bugiine indirgeyen yaklasima Indirgenmis Nakit Akimi
(Discounted Cash Flow — DCF) denilmektedir. Modelin dayandigi temel unsur, tiim
sitketin degerinin, sirketin beklenilen nakit akimlarimin bugiinkii degerinin
hesaplanmasiyla elde edilebilir oldugudur. Bu ydntemde paranin zaman degerinin
dikkate alinmasinin yaninda, sirketin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimi, sirketin
sermaye yapisi, yaraticilik giicli, kurumsal yonetimi, gelecek planlar1 marka degeri ve
entelektiiel sermayesi gibi pek ¢ok sayida deger yaratan bilesenleri de dikkate alarak

hesaplanmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlari (INA), belli bir iskonto oranmna gore indirgenmis nakit

girigleri ile indirgenmis nakit ¢ikislar1 arasindaki farktir. %

DCF yaklasimina gore, herhangi bir varligin degeri, varligin yarattigi nakit akimi, nakit
akimlarinin gerceklesme siiresi ve sozkonusu nakit akimlarini bugiinkii degere

indirgemede kullanilacak risk derecesinden olusan ii¢ farkli degiskenin fonksiyonudur.

Buna gore yliksek ve dngortilebilir nakit akimlari yaratan varliklarin degerleri, diisiik ve

belirsiz nakit akimlar1 yaratan varliklardan yiiksek olacaktir. DCF degerlemesinde bir

% KOSE, Yasemin, GURKAN, Serhan, “ Diger Kapsamh Gelir Kalemleri ile Isletmenin Piyasa Degeri
Arasindaki ligki”, Business & Management Studies: An International Journal Vol.:1 Issue:3 Year: 2013,
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varligin degeri, onun beklenilen nakit akimmin gsimdiki degerini tahmin etmekle

bulunmaktadir.®®

E(CF1) | E(CF2) | E(CF3)  E(CFn) _ xy=p CFt
1+r)  A+1)2  @Q+r)3 T @+rn 21 a4

Varligin Degeri =

E(CF) = t donemindeki beklenilen nakit akimi
r = tahmin edilen nakit akiminin riskini yansitan indirgeme orani
n = varligin yasam siiresi

Firma degerlemesinde indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, firmanin gelecekteki nakit
yaratma potansiyeli iizerine kurulmustur. indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde, firma
degeri, firmanin gelecekte yaratacagi belirli bir indirgeme orami ile degerleme tarihi
itibari ile bugiinkii degere indirgenerek bulunmaktadir. indirgeme orani, tahmin edilen
nakit akimlarinin ve piyasanin getiri oraninin bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikmakta
olup; riskli varliklar ve projeler i¢in daha yiiksek, daha az riskli varliklar ve projeler i¢in
ise daha diisiik olmaktadir.**

Gelecekteki nakit akimlari kesin oldugunda, bu nakit akimlari risksiz bir oranla ve
uygun bir vadeyle indirgenmektedir. Fakat gelecekteki nakit akimlarinin belirsiz oldugu
durumlarda ise indirgeme ¢ok daha karmasik bir bigim almaktadir.*

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi, bir yatirimm, benzer riske sahip baska bir
yatirimdan daha fazla getiri saglamas1 durumunda deger yarattigi temeline dayanir. %
Bu yontemde gelecek yillarda kazanilmasi beklenen nakit akimlari, gegmis finansal
tablolardan yararlanilarak, gelecek icin tahmini finansal tablolar olusturularak tespit
edilir. Sirketlerin omrii sonsuz bile kabul edilse, sirketin gelecekteki nakit akimlarini
sonsuza degin tahmin etmek miimkiin olmadigindan, sirket ile ilgili gelecekteki nakit
akimlariin belli bir siire ile sinirlandirilmasi gerekmektedir. Nakit akimlarinin gelecege

yonelik olarak 3 ile 10 y1l arasindaki siirelerde tahmin edilmesi yaygindir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi, cari donemde nakit akimlar1 pozitif olan, gelecek

donemlerdeki nakit akimlart kolaylikla tahmin edilebilen ve uygun iskonto oraninin
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belirlenmesinde risk degiskenlerini kullanabilen firmalar igin daha basarili sonuglar

verebilmektedir.®’

Degerleme uzmanlarinin ¢cogu gelir temelli degerleme yaklagimlar1 arasindaki en iyi, en
kapsamli ve teorik olarak en dogru degerleme modelinin indirgenmis nakit akimlar
modeli oldugu konusunda hemfikirdir. DCF’nin bu kadar popiiler olmasint ve yaygin
kullanilmasini saglayan cesitli avantajlari bulunmaktadir. ilk avantaji olarak DCF’nin
sirketlerin gelecekteki performanslarini, sirket degerlerini en i1yi yansitan degerleme
yontemi oldugu sdylenmelidir. Hesaplama yaparken ongoriilen biiyiimeyi temel alir.
Degisik senaryolarin  analizine olanak taniyan esnek bir yapist vardir.
Makroekonomideki hareketleri, dalgalanmalari, yatirim ve borg¢lanma politikasi, ticari
faaliyet oranlar1 gibi pek ¢ok farkli degiskenin sirket degeri tizerindeki etkilerini
yansitabilmektedir. Birlesme ve satin almada bir araya gelen sirketler arasindaki

sinerjinin degerlendirilmesini saglar. Sirketlerin serefiyelerini de hesaba katar.

Bununla birlikte bu yontemin cesitli dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Ciinki
uygulamada karmagik bir yontemdir. ®® Bu yontemi kullanan analistlerin matematiksel
modeller ve istatiksel veriler konusunda c¢ok iyi egitimli olmalar1 gerekmektedir aksi
takdirde indirgenmis nakit akimi yOntemini uygulayabilmek zordur. Dayandig
varsayimlar zneldir.” Analistin ileriye yonelik olarak bir dizi varsayimda bulunmasi
gerekmektedir ve bu varsayimlar ¢ok biiyiik yanligliklara neden olabilmektedir. Ciinkii
ileriye yonelik belirsizlikler, 6zellikle de kiiresel ve yerel piyasalarin bu kadar
ongoriilemez oldugu ve ekonomik sartlarin ¢ok bilyiik bir hizla degistigi bir ortamda
degerleme sonucunu 6nemli 6l¢iide etkilemekte ve degerlemenin giicilinii azaltmaktadir.
Ayrica DCF yontemi diger degerleme yaklasimlarina oranla daha ¢ok bilgi ve girdiye
thtiya¢c duymaktadir.

Ozellikle gelismekte olan piyasalarda yiiksek enflasyon, siyasi istikrarsizlik, esnek
muhasebe sistemleri gibi ek risklerin de nakit akimlarinin tahmininde ve indirgeme
oraninda dikkate alinmasi gerekir. Indirgenmis nakit akimi dzellikle, i¢inde bulundugu

donem itibariyle nakit akimlar1 pozitif olan gelecekteki donemlere iligkin nakit akimlari
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giivenilirlikle tahmin edilebilen ve uygun indirgeme oraninin belirlenmesinde risk

degiskenleri kullanabilen sirketler i¢cin daha basarili sonuglar vermektedir.'®°

Indirgenmis nakit akimi modellerini siniflandirmak igin {ic ayr1 ydntem vardir. IlK
yontem, yalnizca 6zsermaye hissesini degerlemektir. ikinci yontemde 6zsermayenin
yanisira sirketteki hak sahiplerini de igerecek sekilde tiim sirketin degerlemesi yaplhr.101
Ucgiincii  yontemde ise sirketin parcalar halinde degerlemesi yapilmaktadir. Bu
degerleme yoOntemine sirketin faaliyetleriyle baslanir ve buna bor¢larin ve diger
Ozsermaye dis1 haklarin deger tizerindeki etkileri eklenir. Bu {i¢ yaklasimda beklenen
nakit akimlarmi indirgerken her birisinde ilgili nakit akimlart ve indirgeme oranlari
farkhidir.

DCF modelinde herhangi bir varligi degerlemek icin gerekli olan ¢ girdi
bulunmaktadir. Bunlar indirgeme orani, beklenen nakit akimi ve nakit akiminin

zamanlamasidir.

2.2.1.1. Indirgenme Oram ve Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Indirgeme orani, gelecekteki bir nakit akiminmn bu giine indirgenirken, ne kadar
indirgendigini gosteren Ol¢li olarak tanimlanabilmektedir. Bir varligin riskini 6lgen ya
da yansitan bir orandir. Yiksek riskli nakit akimlar: indirgenirken, yiiksek indirgeme

oranlar1 kullanilmalidir.'%?

Gelire dayal1 sirket degerleme yontemlerinde sirket degerlemesi i¢in dncelikle sermaye
maliyeti hesaplanir. Hesaplanan sermaye maliyeti indirgeme orani olarak indirgenmis
nakit akim1 ve indirgenmis temettii yontemlerinde kullanilir. Bu yontemler araciligiyla
da sirket degeri tahmin edilir. Bir sirketin kendi piyasa degerini maksimize edebilmesi
icin 6zsermaye dahil olmak iizere, finansman kaynaklarini olusturan her bir bilesenin

maliyetinin hesaplanarak sermaye maliyetinin en aza indirilmesi gereklidir. %

Gelire dayali olarak bir sirketin degerlemesini gerceklestirebilmek i¢in oncelikle
sermaye maliyetinin hesaplanmasi1 gerektiginden Oncelikle sermaye maliyetinin ele

alinmas1 yerinde olacaktir. Sirketlerin sermaye yapilar1 6zsermaye ile 6zsermaye dist
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kaynaklardan olusur. Bu nedenle sermaye maliyetleri de Ozsermaye maliyeti ile

Ozsermaye dis1 kaynaklarin maliyetinin toplamindan meydana gelmektedir.

Ozsermayenin serbest nakit akimi ydntemi tercih edildiginde kullanilmasi gereken
indirgeme orani 6zsermaye maliyeti iken, sirketin serbest nakit akimi yontemi tercih
edildiginde kullanilmas1 gereken indirgeme oran1 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(Weighted Average Cost of Capital - WACC) olmalidir. ***

2.2.1.2. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, sirket ortaklarmin sirkete yapmis olduklari sermaye yatirrmlarinin
maliyetini temsil eder. Bir sirketin 6zsermaye maliyeti, yatirimcilarin o sirkete yatirim
yaparken kazanmayi bekledikleri minimum getiri olarak tanimlanabilir. Bir sirketin

Ozsermaye maliyeti piyasa kosullarinda belirlenir.

Sirketler icin 6zsermaye maliveti, Sermaye Varliklar1 Fivatlama Modeli yva da Arbitraj

Fiyatlama Modeli kullanilarak tespit edilebilmektedir.

Bir isin 6zsermaye maliyetini tahmin edebilmek igin ii¢ yol vardir. Ilk yolda, bir
yatirnmda riski 6lgen ve bu risk Olciislinli beklenilen bir getiriye doniistiiren ve bu
yatirimin dzsermaye maliyetini olusturan modeller tiiretilir. Ikinci yaklasim uzun dénem
hisseleri arasindaki simdiki getiri farkliliklarina bakar ve getirideki farkliliklart en 1yi
sekilde aciklamak icin sirketin karakteristiklerini tanimlar. Bu iliski bireysel sirketlerin
beklenen Ozsermaye getirilerini Ongdrmek ic¢in kullanilir. Son yaklagim ise
yatirnmcilarin, yatirimlar: icin kabul etmeye istekli olacaklar1 getiri derecesinden

vazgecerek, riskli varliklarin gozlemlenmis piyasa fiyatlarim kullanmaktadir.*®

2.2.1.2.1. Sermaye Varhklar: Fiyatlama Modeli (CAPM)

Gilinlimiizde CAPM sirketler icin sermaye maliyetinin tahmin edilmesi ve portfoy
performanslarinin ~ degerlendirilmesi  gibi uygulamalarda yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir.

CAPM, bir varligin sistematik riski ve beklenen getirisi arsinda basit ve dogrusal bir

iligkiyi gosterir.

1% ZTURK, a.g.e., s. 31
1% DAMODARAN, A., Damodaran on Valuation,, Security Analysis for Investment and Complex
Business, FT Press, s. 28
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CAPM, finansal varliklarin fiyatlamasini ger¢eklestirmek iizere, fiyatlamasi yapilacak
finansal varligin riski (beta) ile beklenen getirisi arasindaki iligkiyi ortaya koymak
olarak yorumlanabilir. CAPM beta ile sistematik riski tanimlamaktadir. Beta regrasyon
analizi kullanarak hesaplanir ve bir hisse senedinin getirisinin, piyasadaki yon
degistirmelere yanit egilimi olarak diisiiniilebilir. Beta katsayisi, istatistiksel olarak bir
menkul kiymetin sagladigi getiri ile piyasa portfoyl getirisi arasindaki kovaryansin,
piyasa getirisinin varyansina oranidir.*®

Ozetle herhangi bir varligin beklenen getirisi, risksiz getiri orani, o varligin betas1 ve
ortalama riskli varliga yatirrm yapmak igin risk priminin fonksiyonudur. Bu baglamda,
bir varligin sistematik riski ve beklenen getirisi arasindaki basit ve dogrusal bir iligkiyi
gosteren CAPM ye gore bir hisse senedinin beklenen getirisi risksiz getiri oranindan
hisse senedinin risk primi kadar fazla olmalidir. CAPM, yiiksek sistematik riski olan
hisse senetlerinin, diisiik sistematik riski olan hisse senetlerinden daha iyi performans
gosterecegini iddia etmektedir. Buna ek olarak da kii¢iik hisse senetlerinin biiyiik hisse
senetlerinden, ucuz hisse senetlerinin de pahali hisse senetlerinden daha iyi performans

ortaya koyacagini sé')ylelr.107

Sirketin hisse senetlerinin borsada islem goérmesi durumunda beta katsayisinin
hesaplanmasi oldukg¢a kolaydir. Hisse senetleri borsada igslem gormeyen sirketlerin beta
katsayilarinin belirlenmesinde uygulanan yontem ise, borsada iglem goéren ve ayni

sektorde bulunan benzer sirketlerin beta katsayilarmin kullanilmasidir. %

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, uygulamasinin kolay olmasi bakimindan kabul
goren bir yontemdir ve Ozellikle temettii 6demelerinin diizensiz oldugu durumlarda
tercth edilmektedir. Bunun yanisira CAPM hem etkin hem etkin olmayan biitiin
portféylerin ve varliklarin fiyatlandirilmasi konusunda agiklayict olmakla beraber
icerdikleri gegerli risk Olglilerine gore fazla ya da diisiik degerlenip degerlenip
degerlenmedigi konusunda da bilgi vermektedir. Bu model yeni bir hisse senedine
iligkin analistin bilgi, deneyim ya da sezgisi baglaminda bir goriis olusturabilmesine
olanak saglamaktadir. Bunula birlikte islem maliyetleri ve 6zel bilgi edinme hakkindaki

kat1 varsayimlar1 modelin zayif yoniidiir. Zira bu varsayimlar gergekg¢i degildir. Ayrica

106 KIRLI, a.g.e., s. 123

WYALCIN, a.ge., s. 93

108 Aktaran, YALCIN, a.g.e., Ercan, M.K., Oztiirk, M.B., Kiiciikkaplan, I., Basc1, E.S., Demirgiines, K.,
Firma Degerlemesi, Literatiir, Istanbul, 2006, s. 94
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CAPM uygulamasinin modellenip, isabetli bir tahmin {iretebilmesi i¢in pek ¢ok veriye
ihtiyag duyulmaktadir ve bu verilerin gelismekte olan piyasalar bir yana, gelismis olan

baz1 piyasalarda bile elde edilmesi her zaman i¢in miimkiin olamamaktadir.
2.2.1.2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM)

Arbitraj, ayn1t malin ya da varligin farkl iki piyasada farkli iki fiyata satilmasi sayesinde
piyasalar arasinda alim satim yaparak elde edilen kazanca denilmektedir. APM modeli
ise temel olarak sermaye piyasalarinda arbitraj kosulunun bulunmamasina yani 6zdes

olan iki varligin farkli fiyatlara satilamayacagini sdyleyen fiyat yasasina dayanir.'®®

Arbitraj fiyatlama modeli temel olarak CAPM de oldugu gibi varliklarin beklenen getiri
oranlarindaki degiskenligi agiklamaya calisan bir teorik c¢er¢eve ortaya koymaktadir.
Yeni yaklasimin temel noktasi bir degil birden ¢ok sayidaki sistematik risk unsurunun

varlik getiri oranlari iizerinde etkisinin oldugu yoniindedir.

Modigliani - Miller'e gére ayni risk grubuna giren ve net faaliyet karlart ayni olan
firmalarin piyasa degerleri birbirine esit olacaktir. Diger bir deyisle, ayn1 risk grubunda
yer alan ve net faaliyet kar1 esit olan firmalardan biri finansman bilesimini degistirerek
piyasa degerini yiikseltemez. S6z konusu yazarlarin Onerileri sermaye piyasasinda
arbitraj yapilmasina dayanmaktadir. Daha agik bir deyisle, yatirrmcilarin portfoylerinde
bulunan hisse senetlerini satarak yerlerine kendi agilarindan daha avantajli hisse
senetlerini alma olanaginin varligi, net faaliyet geliri esit ve ayni risk kategorisine giren

firmalarin piyasa degerlerinin birbirinden farkli olmasini onler.!?

Bu modele gore eger yatirimeilar risksiz yatirim yapabilir ve risksiz getiri oranina gore
daha fazla kazang saglayabilirlerse bir arbitraj firsati bulmuslar demektir. APM’nin
Oonermesi yatirimcilarin  boylesi arbitraj firsatlarinin - sundugu  avantajlardan
yararlanacaklarin1 ve siire¢ igerisinde onlar1 bertaraf edeceklerini ileri siirer. Eger iki
portfoy ayni risk diizeyine maruz kalmakta fakat iki ayr1 getiri beklentisi sunmakta ise,
yatirimeilar daha yiiksek getiri beklentisi sunan portfoyii satin alacaklar ve daha diisiik
getirili gelir beklentisi sunan portfoyii satacaklar ve aradaki farki risksiz bir kar olarak
kazanmay tercih edeceklerdir. Eger herhangi bir nedenden o6tiirii fiyatlarda farklilagsma

olmussa, arbitraj mekanizmas1 sayesinde tekrar denge fiyata doniilecektir

9 YALCIN, a.ge., s. 95
10 ARKAN, a.g.e., s. 34
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Arbitraj fiyatlama modelinin(APM) varsayimlar asagidaki gibidir:'**

2. Hisse senetlerinin getirileri faktor modelleri ile agiklanabilir.

3. Piyasada sistematik olmayan riski azaltacak kadar yeterli sayida menkul kiymet
vardir.

4. Arbitraj vasitasiyla piyasanin dengeye gelmesine imkan saglayacak kadar etkin

bir piyasa vardir.

Varsayimda belirtilen faktor modelleri: enflasyon, faiz orani, gayri safi yurt igi
hasiladaki degisim gibi hisse senedine etki edebilecek makro faktorler olabilir. Boylece

AFM ye gore bir hisse senedinin getirisi asagidaki seklide hesaplanabilir: 2

Ri=ri +piaFa +pibFb+ei

Ri= I menkul kiymetinin getirisi

ri=i hisse senedinin beklenen getirisi
Fa= a faktorii

el = hata pay1 sistematik olmayan risk

F faktorii hisse senedinin getirisini etkileyen enflasyon, faiz veya sanayi endeksi
olabilir. APM’ye gore bir menkul kiymetin getirisi bu faktorlerden etkilenme diizeyi
(BiaFa) ile firma riskine (i) baghidir. Dolayisiyla bu modelde bir hisse senedinin getirisi

birbirinden ayr1 makroekonomik faktorlere bagli olmaktadir

Bu modeller ii¢ takim girdi gerektirir. Bunlarin ilki risksiz oran, ikincisi uygun risk
primi ya da modeldeki faktor veya faktorler primleri ve lgiinciisii de analiz edilen

yatirimin betasi veya betalaridir.
Risksiz oran:

Risksiz bir varlik, gercek getirisi, beklenen getirisine esit olan varlik olarak da

tanimlanabilir.

Riskli yatirnmlardaki beklenen getiriler, risksiz orana goreceli olarak oOlciiliir ve bu
Ol¢iim risksiz orana, riski yaratan, beklenen risk getirisi eklenerek gerceklestirilir. Bir

yatirimin risksiz olmasi i¢in yerine getirilmesi gereken iki kosul bulunur:

M HATIPOGLU, a.ge., s. 21
"2 HATIPOGLU, ae.
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Bunlardan birincisi, 6demede temerriit riski olmamasi, ikincisi ise ger¢eklesen getirinin,
beklenen getiriye esit oldugu varligin, risksiz varlik sayilabilmesi i¢in ayni zamanda

yeniden yatirim oranlarinda higbir belirsizlik olamamalidir.*

O halde risksiz oran, analiz edilen nakit akim1 zaman siireci ile eslesen bir sifir kupon
hiikiimet bonosu oranidir. Bu yiizden risksiz faiz orani olarak hazine bonosu ya da

devlet tahvilinin faiz orani kullanilir.

Buna gore degerlemedeki nakit akimlariin siiresince gergeklesen nakit akimlarinin

stiresince gerceklesen nakit akimlarinin agirlikli ortalamasi tahmin edilmektedir.

Nakit akimlarinin siiresi adet olarak tahmin edildiginde, artik bir risksiz oran elde etmek

icin bu siireyle es bir hiikiimet bonosu kullanilabilir.
Risk pirimi

Risk primi, piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz oranmi arasindaki

farktir. !4

Risk primi, tiim varlik fiyatlama modellerinde kullanilan 6nemli bir girdidir. Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modelinde risk primi, paralarini risksiz bir yatirimdan, daha riskli

bir yatirima tagiyan yatirimcilar tarafindan talep edilen ekstra getiriyi 6lger.
Beta

Muhasebe arastirmalarinda, 6zellikle de sermaye piyasalari arastirmalarinda sistematik
riskin (beta) biliylik 6nemi vardir. Beta, bir menkul kiymetin c¢esitlendirmeyle
giderilemeyen riskini ( sistematik riskini) 6lgmekte kullanilan bir katsayidir. Bir menkul
kiymet ya da finansal varlik fiyatini piyasa giicleri ile iliskilendiren bir Slgudiir.**®> Bu
katsay1, bir hisse senedinin piyasa ile hareket etme egiliminin ne yonde oldugunu ve

piyasaya olan duyarliligimimn siddetini yansitir.**®

Bir baska ifadeyle beta katsayisi, bir menkul kiymetten beklenen getirinin piyasa

portfoyiindeki degismelere karsi ne derece duyarli oldugunu gostermektedir. Piyasa

B OZTURK, a.ge., s. 44

M KUCUKARABA, a.g.e.,s. 41

115 GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, a.g.c., s. 80
18 3ZTURK, a.g.e., s. 45
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portfoyiiniin beta katsayis1 1, risksiz faiz oranmin beta katsayisi ise 0 kabul

edilmektedir.**’

Beta katsayisinin tahmin edilmesi sirket hisselerinin piyasada islem goériip gormemesine
bagli olarak degismektedir. Sirket hisseleri borsada islem goriiyorsa beta katsayisini
hissenin getirileri ile piyasanin getirisini regresyona tabi tutarak bulabiliriz ya da
giivenilir piyasa data saglayict kurumlarin istatistiksel olarak hazirladigi hazir program
verilerinden sirketin betas1 temin edilebilmektedir. Eger sirketin hisseleri borsada islem
gormiiyorsa bu durumda piyasada islem goren benzer sirketlerin beta katsayilarinin
ortalamasi alinabilmektedir. Bagka bir yontem olarak da sirketin hisselerinin yeni islem
gorecek olmasi nedeniyle 6zsermaye maliyetinin yiiksek ¢ikmasi nedeniyle piyasayla

benzer performansi gosterecegi diisiincesiyle 1 olarak almmaktadir**®,

Bir menkul kiymetin piyasa portfoyii karsisindaki duyarliligini gosteren beta katsayisi
1’e esit oldugunda, s6z konusu menkul kiymetin getirisi piyasa portfoyiliniin getirisi ile
ayni oranda degisme kaydedecektir. Beta katsayisinin 1°den biiyiik olmasi, ilgili menkul
kiymetin sistematik riskinin yiiksek oldugu ve piyasadaki gelismelere karsi ilgili
menkul kiymetin getirisinin daha duyarli oldugunun gostergesidir. Bir baska ifade ile
beta katsayisi 1’den biiylikse, s6z konusu menkul kiymetin getirisi, piyasa portfoyii
getirisinden daha yiiksek oranda yiikselis ve diisiis gosterecektir. Bir menkul kiymetin
beta katsayisinin 1’den kiigiik olmasi durumunda, bu menkul kiymetin sistematik riski
diisiik olup; menkul kiymetin getirisi, piyasadaki gelismelere karsi fazla duyarh
degildir. Beta katsayis1 1’den kiigiik olan menkul kiymetlerin getirisi, piyasa portfoyii

getirisinden daha diisiik oranda ytiikselis ve diisiis gé')sterecektilr.119
Ozsermaye Maliyetinin Tahmin Edilmesi

Risksiz orani, risk primlerini ve betalar1 tahmin ettikten sonra artik herhangi bir sirkete
yatirilmis 6zsermayeden beklenilen getiriyi hesaplamak miimkiindiir. Beklenen bu

getiri, CAPM’de su sekilde yazﬂabilir:120

Y KIRLI, ag.e.,s. 123
8 GULER, a.g.e., s. 38
MWKIRLI, ag.e.,s. 123
120 GULER, a.g.e., s. 38
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Beklenen getiri = Risksiz oran + Beta x Beklenen Risk Primi

APM Modelindeki beklenen getiri ise su sekilde yazilmaktadir:
Beklenen Getiri= Risksiz oran + Zj:f’ll j X Risk Primi;

Burada risksiz oran uzun dénemli hiikiimet bonosu oranini, B; tarihi verileri ya da
temelleri kullanarak tahmin edilen faktor j’ye iliskin betayi, risk primi j de tarihi veriler

kullanilarak tahmin edilen, faktor j* ye iligskin risk primidir.

Sermaye maliyetinin sirket lizerindeki etkisi daha az entegre piyasalara, daha zayif yasal
kurumlara ve daha az agik diizenlemelere sahip iilkelerde daha giiclii bir sekilde

hissedilmektedir.
Bor¢ Maliyeti

Bor¢lanma, sirketin kendi faaliyetlerini dis kaynakla finanse etmesi, bir bagka deyisle

sirket ortaklar1 disindaki kisilerden fon kaynagi saglamasi seklinde tanimlanabilir.

Bor¢lanma genellikle para piyasalarindan dis kaynakli kredi saglamak ya da tahvil veya

121 Bor¢ maliyeti sirketin

benzeri finansman enstriimani c¢ikararak gerceklestirilir.
varliklarim1 ya da yatirimlarimi finanse etmek i¢in bor¢ aldigr fonlarin o sirkete cari
maliyetini 6lgmektedir. Temerriit riski sirketin bor¢ maliyetini belirleyen ilk unsurdur.
Sirketin bor¢ maliyetlerini belirleyen diger unsurlar ise cari faiz oram diizeyi ile borca

iliskin vergi avantajldlr.122

2.2.1.3. Sermaye Maliyeti
2.2.1.3.1. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Bir sirkete finansman saglayan farkli bilesenlerin her biri i¢in maliyetlerin elde
edilmesinin ardindan, sermayenin maliyetini hesaplamak icin gereken sey, her bir

bilesenin tizerindeki agirliklarinin tespit edilmesidir.

Bir sirket 6zsermaye, bor¢ ve imtiyazli hisse senetleri olmak iizere {i¢ kaynaktan fon
yaratir.*?® Sirketin maliyetlerini dogru bir sekilde ortaya koyabilmek icin tim bu

kaynaklarin maliyetlerinden olusan bir oranin olmasi gerekir. Bir baska deyisle,

21 ZTURK, a.g.e., s. 32
122 GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, a.g.e., s. 78
12 OZTURK, a.g.e., s. 56
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sermaye maliyeti, sirketin tek tek gergeklestirdigi faaliyetlerin beklenen getirilerinin
agirlikli ortalamasina esit olmaktadir.'** Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(Weighted Average Cost of Capital - WACC) bu maliyetlerin agirlik ortalamasidir.

Sermayeyi meydana getiren bilesenler olan Ozsermaye, bor¢ ve imtiyazli hisse
senetlerinin agirliklarii hesaplamak icin iki secenek vardir. Ilk segenekte bilangodan
kaynaklanan he fon teminin degerinin muhasebe tahmini alinarak, defter degeri
agirliklar1 hesaplanmaktadir. Bu segenege alternatif olarak kullanilabilecek ikinci
secenekte ise her bir bilesenin piyasa degerleri tahmin edebilmekte ve agirliklar,

goreceli piyasa degerleri araciligtyla hesaplanmaktadir.

WACC’1n tahmin edilebilmesi i¢in ilk yapilamasi gereken sey isin kaynak yapisinin
tahmin edilmesidir. Kaynak yapisi tespit edilirken, sirketin mevcut kaynak yapist yerine
hedeflenen uzun vadeli kaynak yapisi dikkate alinmalidir zira girketin mevcut kaynak
yapisi, ayni sirketin geneldeki kaynak yapisini yansitmayabilecegi gibi, yOnetimin
kaynak yapisini degistirme planlarinin bulunmasi da muhtemeldir. Yine bunlara ek
olarak degerlemede sirketlerin uzun vadede yaratacagi nakit akimlart dikkate alindigi
icin, sermaye yapisinin tespitinde de uzun vadeli bir yaklasimin tercih edilmesi daha

uygundur.

WACC sabit degildir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler WACC’1 da
degistirir. WACC degistikge ise sirket degeri ve hisse senedi degeri degismektedir.
WACC’n yiikselmesi hisse senedi degerlerini ve fiyatlarimi disiiriirken, WACC’daki

diisiisler, hisse senedi degerlerini ve fiyatlarin1 yiikseltmektedir.'?

WACC yaklasimini en biiylik avantaji son derece basit olmasi ve tek bir rakamla
sirketin finansal yapisinin maliyetini elde edebilme yetenegidir. Bununla birlikte bu
yaklasimin ¢esitli eksikleri bulunmaktadir zira finansal yapinin ya da vergi yapisinin
karmasik oldugu durumlarda WACC yaklagimima bir dizi uyarlama ve adaptasyon
eklemek gerekmektedir. Bu islemlerde degerleme siirecinde odagin yitirilme riskinin

ortaya ¢ikmasina ve hata yapma olasiliginin artmasina yol agmaktadir.

2 CHAMBERS, a.g.e., s. 90 .
125 Aktaran, YALCIN, a.g.e., Tevfik, A.T., Hisse Senedi Degerlemesi, Literatiir, Istanbul, 2005, s.132
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2.2.2. Ozsermayenin Serbest Nakit Akimi Indirgeme Modelleri

Indirgenmis nakit akiminmn bir sirketin 6zsermaye hisselerini degerlemek igin
kullanilmasinda ortaya 6zsermayenin serbest nakit akimi (Free Cash Flow to Equity —
FCFE) ¢ikmaktadir. FCFE aym1 zamanda Kaldiragli Serbest Nakit Akimi olarak da
tanimlanmaktadir. Temel olarak serbest nakit akimi, bir sirket ya da bir projenin vergi
sonras1 faaliyet gelirlerinin bor¢ ve Ozsermaye finansmani kaynaklarinin hesaba
katilmamis halinin dl¢iisiidiir. Ozsermayenin Serbest Nakit akimi ise serbest nakit
akimlarinin bor¢ nakit akimlar1 i¢in uyarlanmis halidir. Faaliyet gelirlerinden elde
edilen nakit akimindan sermaye harcamalarinin ve alacaklilara yapilan 6demelerin

cikarilmasiyla olugsmaktadir.

FCFE sirketlerin temettii 6demede zorlanmayacagi nakit akimi olarak tahmin edilmistir.
Bununla birlikte pek c¢ok sirket uygulamada FCFE’lerini temettii olarak 6demedikleri
icin, Temettii Indirgeme Modeli bazi durumlarda sirketlerin gercek nakit akim
potansiyelini gésteremeyebilmektedir. Bu nedenle FCFE, uygulamada daha uygun bir

model sunmaktadir.*?®

FCEF sirket faaliyetlerinden, faaliyet ve faiz giderleri, anapara 6édemeleri ve gerekli
yatirim harcamalar1 sonrasinda kalan tutar olarak ele alinabilir. Buna gore FCFE de
dogrudan ortaklar kalan Ozkaynaklarin degeri bulunmaktadir. FCFE, yalnizca
Ozsermaye sahiplerine saglanmasi beklenen nakit akimi oldugundan, indirgeme faktorii

olarak sirketin 6zsermaye maliyeti kullammaktadir.*?’

Buna gore FCFE yaklagiminda bir sirketin tahmin donemi ve sonrasinda hissedarlarina
dagitabilecegi net nakit akimlar1 kaldirachh 6zsermaye maliyeti kullanilarak bu giine
indirgenmektedir. Bu yaklasimin temel dayanagi, tahmini finansal tablolar iizerinden
olusacak nakit akimlari i¢inden sirketin gelecek yillarda sermayedarlarina dagitabilecegi

nakit akimlarini tespit etmektedir.'?

FCFE vyi kullanan Indirgenmis Nakit Akim Modeli, Temettii Indirgeme Modeli’ne bir

alternatif olarak goriilebilir.

126 GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, a.g.e., s. 132
127.9ZTURK, a.g.e., s. 92
28 CHAMBERS, a.g.e., s. 221
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Indirgenmis Nakit Akimi degerlemesinde FCFE kullanilarak elde edilen degerin
aynisinin Temettii Indirgeme Modeli kullanilarak elde edildigi iki durum vardur.
Bunlarin ili temettiilerin FCFE ye esit oldugu durumdur. Zira elde ettikleri nakdi

temettii olarak 6deme politikasini giiden sirketler vardir.

Ikinci durum ise FCFE’nin temettiilerden daha biiyiik oldugu fakat fazla nakdin makul

fiyatlanmig varliklara yatirildigi durumdur.

Bununla birlikte bu iki modelin birbirlerinden farkli deger tahminleri iirettigi pek cok
durum mevcuttur. Oncelikle FCFE’nin temettiiden biiyiik oldugu ve fazla nakdin piyasa
faiz oranlarinin altinda kazandig1 ya da varliklarin net bugiinkii degerinin negatif oldugu
yatirimlar yapildigt durumlarda, FCFE modelinden elde edilen deger, Temettii
Indirgeme Modeli’nden elde edilen degerden daha biiyiik olacaktir. Ikinci olarak,
FCFE’den daha diisiik olarak &denen temettiiler, borg-6zsermaye oranini diisiiriir ve
buna bagli olarak da sirket diisiik diizeyde bor¢lanma haline gelmesine yol acarak,

sirketin deger kaybetmesine neden olabilmektedir.*?

Temettiilerin FCFE’den biiyiik oldugu durumlarda sirketin yeni hisse senedi ihraci
yapmasi ya da temettiileri 6demek i¢in yeni bor¢lanmalar gergeklestirmesi ya da yeni
yatirimlarin1  kismast zorunlulugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu ii¢ ¢oziimden birini
uygulamak zorunda kalan sirketin temettiileri karsilamak i¢in yeni hisse senetleri ihrag
etmesi durumunda, sirket onemli ihrag maliyetleriyle karsilasacaktir ve bu durum
sirketin degerini diisiirecektir. Eger sirket temettii paylarin1 6demek i¢in bor¢glanmay1
segerse, sirket fazla borg altina girecektir ve bu da sirketin degerinde bir kayba yol
acacaktir. Son olarak eger sirketin temettiileri 6demesi sirketi 6niine ¢ikan iyi projeleri
yatirnm giicliigli nedeniyle reddetmesine yol agarak, sirketin bir deger yitirimi ile

yiizlesmesine neden olacaktir.

2.2.3. Sermaye Nakit Akimi Indirgeme Modelleri
Sermaye Maliyeti Yaklasim

Sermaye maliyeti yaklasiminda, sirketin degeri sirketin serbest nakit akimlarinin,
WACC ile bugiine indirgenmesi araciligiyla bulunmaktadir. Bir sirket 6zsermaye, borg

ve imtiyazli hisse senetlerinden olmak {iizere 3 kaynaktan fon yaratmakta olup,

12 GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, a.g.e., s. 137
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indirgenmis nakit akimlari analizini firmaya uyguladigimiz takdirde bu maliyetlerin
vergiden sonraki agirlikli ortalamasmi ifade eden Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti’nin (WACC) iskonto orami olarak kullanilmasi gerekmektedir.130 Bir sirketin
faiz yiikii tasiyan finansal bir borcu yoksa yani tamamen Ozsermaye araciligiyla finanse
edilmesi s6z konusuysa, Ozsermayenin maliyeti aynt zamanda WACC olmaktadir.
Sermaye maliyeti; isletmelerin yatirim i¢in kullandig1 kaynaklarin (6zkaynak ve yabanci

kaynak) isletmeye yiikledigi maliyettir.***

Agirlikll ortalama sermaye maliyeti, ayn1 zamanda yatirimcilar tarafindan beklenen en

az getiri oranidir.**?

Sermaye maliyeti yaklagiminda ise 6zsermaye yerine sirketin degerlenmesi ile baslanir.
Bu tahminden 6zsermaye dis1 hak edislerin piyasa degerini mahsup etmek sirketteki
Ozsermayenin maliyetini verir. Sermaye maliyeti yaklagiminin ortiilii varsayimi sermaye
maliyetinin hem bor¢lanmanin vergi avantajlarint hem de beklenen iflas maliyetlerini
icerdigi seklindedir. Indirgenmis nakit akimlari, sirketin faiz masraflarindan
kaynaklanan borcu ve vergi avantaji yokmus gibi hesaplanan, sirkete ait nakit

akimlardir.

Sirketin Serbest Nakit Akimm (FCFF)

Deger bir biitiin olarak sirket i¢cin hem alacaklilar hem de sermayedarlar i¢in, faaliyet
harcamalarinin, doner sermaye gereksinimlerinin, sermaye yeniden yatirimlarinin ve
vergi karsilanmasinin ardindan geriye kalan nakittir ve bu nakit resmi olarak Sirketin
Serbest Nakit Akimi (Free Cash Flow to Firm — FCEF) seklinde isimlendirilmektedir.
FCFF yaklasiminda sirket degerinin tespitinde sirket bir biitlin  olarak
degerlendirilmektedir. Buna gore FCFF, sirketin hisse sahiplerinin, tahvil sahiplerinin
ve imtiyazli hisse sahiplerinin tiimii olmak {izere, sirketteki tiim hak sahiplerinin nakit
akimlarinin ~ toplamidir.  Sirketin  serbest nakit akimi, hesaplanan sermaye

gereksiniminden sonra hissedarlara ve alacaklilara kalan gelirdir.

30 GULER, a.g.e., s. 39

131 KARABAYIR, M. Emin, “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ve Muhasebe Kalitesi:
IMKB Ornegi” Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Doktora Tezi,
Ankara, 2012, s. 81

12 HATIPOGLU, a.g.e., s. 24
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Hak sahiplerinin nakit akimlarina 6zsermayenin nakit akimlarini, bor¢ verenlerin nakit
akimlarini (6ncelikli 6demeler, faiz masraflart ve yeni bor¢ ihraglarini igeren) ve

imtiyazli hisse sahiplerinin nakit akimlarini eklemek gerekir.

Bu nakit akimi bor¢ édemelerinden dnce oldugu i¢in, kaldira¢g kullanilmamis bir nakit
akimi olarak adlandirilir. Sirketin bu serbest nakit akimi faiz 6demelerinden

kaynaklanan vergi avantajlarinin hig¢biri igermemektedir.

FCFF yontemin en O6nemli avantaji ¢ok daha fazla bilgiyi icermesidir. Bu yontemde
farkli yatinm ve finansman stratejilerine gore sirket degerindeki farklilagmalar veya

etkilesimler daha acik goriilebilmektedir.

Firmaya ait serbest nakit akimlari yoOntemlerinde serbest nakit akimlari agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (WACC) ile iskontolanarak isletmenin degeri bulunmakta
isletmenin bor¢larmin  ve diger yilkiimliliiklerinin diismesi; hazir degerlerinin
eklenmesi ile isletme degerinin bulunmasi amaglanmaktadir. Bu yontemde serbest nakit
akimlar1 tanimi itibariyle faiz oncesi oldugu i¢in nakit akimlari firmanin borgluluk

diizeyinden etkilenmez. 133

FCFF modeli, temettii indirgeme modelinden ya da FCFE modelinden farkli olarak

O0zsermayeyi degil, sirketi degerlemektedir.134

Ozsermayenin Serbest Akimlari (FCFE) nda &ncelikle sirketin faaliyetlerinden
kaynaklanan toplam degeri hesaplanmakta e daha sonra da bu degerden finansal borglar
ve diger yiikiimliiliikler disiilerek, ortaklara kalan 6zsermayenin degeri bulunmaktadir.
Sirketin Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF) nda ise sirketin 6zsermayesi ile birlikte, sirkete
borg verenler, sirketin ihrag etmis oldugu tahvillerin alicilar1 ve imtiyazli hisse senedi
sahipleri gibi sirketin diger talep sahiplerini de kapsayacak sekilde sirketin timii

degerlendirilmektedir.

Bir sirketi FCFF araciligiyla degerlemek, FCFE araciligiyla degerlemeye oranla daha
basit ve daha hizlidir.

Hesaplamada kullanilan bilesenler agisindan FCFE ile FCFF arasindaki en biiyiik fark

FCFF de nakit akimi olarak serbest nakit akimlarinin, indirgeme faktorii olarak da

1% KEPEZ, a.g.e., s. 189
13 GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, a.g.e., s. 153
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WACC m kullanilmasina karsilik, FCFE’de nakit akimi olarak net nakit akiminin,

indirgeme faktorii olarak da 6zsermaye maliyetinin kullanilmasidir.™®

Borca iliskin nakit akimlarmin, FCFE tahmin edilirken hesaba katilmasi zorunluyken,
FCFF’nin bir bor¢ Oncesi nakit akimi olmasi nedeniyle goz oniinde bulundurulmasi

zorunlulugunun  bulunmamasidir.™*

Kaldiracin zaman igerisinde Onemli sekilde
degismesinin beklendigi durumlarda bu 6nemli bir tasarruftur zira kaldirag degisirken
yeni bor tahvillerini ve bor¢ geri 6demelerini tahmin etmek, gelecege iliskin ne kadar

ileri gidilirse o kadar karmasiklagsmaktadir.

Sermaye maliyeti yaklagimmin en biiylik avantaji bor¢lanmanin maliyetlerin ve
yararlarin1 kapsiyor olmasidir. Bu yaklasim, finansal kaldira¢ degistikce, sirketin

degerinin bu degisimden nasil etkilenecegini incelemek i¢in goreceli olarak basittir.

Sozkonusu yaklagimin sermaye maliyeti ve sirketin serbest nakit akimlar1 hakkindaki
giivenilirligine iliskin baslica ii¢ sorun goze c¢arpmaktadir. Bu sorunlarin ilKi
Ozsermayenin serbest nakit akimlarinin, sirketin nakit akimlarina oranla ¢ok daha
sezgisel bir nakit akimlar1 Olgiiti olmasidir. Nakit akimlarin1 tahmin etmek
gerektiginde, cogu analist bor¢ 6demeleri sonrast nakit akimlarina (6zsermayenin nakit
akimlarina) bakmaktadir. Zira analistler 15 sahipleri gibi diislinme egilimleri
bulunmamaktadir ve faiz 6demeleri ile bor¢ 6demelerini nakit ¢ikist gibi ele alirlar.
Sorunlarin ikincisi bor¢ dncesi nakit akimlarima odaklanmanin, analistleri zaman zaman
yasamsal gergek sorunlara karsi korlestiriyor olmasidir. Son sorun ise sermaye
maliyetinde kaldiracin etkisini dahil etmek i¢in bor¢ orani kullanmanin, uygulanabilir

ya da akilc1 olmayan ortiilii varsayimlar yapmayi gerektirmesidir.

2.2.4. Temettii Indirgeme Modelleri

Bu model gelecekte elde edilmesi beklenen nakit temettiilerin bu giinkii degerinin

hesaplanmasia dayanmaktadir.™’

Temettli indirgeme modellerinin tiimii hisse senedi
degerini bulma amaghdir. Yatirimcilar halka agik sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaptiklarinda genellikle iki tiirlii nakit akimi elde etmeyi beklerler. Bunlar, hisse

senedini elde tutma donemindeki temettii ile hisse senedini elde tutma donemi

%5 KEPEZ, a.g.e., s. 190

1% Aktaran, YALCIN, a.g.e., Ureten, A., Ercan, M., K., Firma Degerinin Tespiti ve Y6netimi, Gazi,
Ankara 2000, s. 208

7 OZTURK, M. B. “Fiyat/Kazang Oranini Etkileyen Etmenler Uzerine IMKB’de Ampirik bir
Uygulama”, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2007
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sonundaki beklenen satig fiyatidir. Bu yontemde hisse senedinin beklenen satis fiyati,
gelecekteki temettiiye gore belirlenmektedir. Bu nedenle, Temettii Indirgeme Modeline
gore, bir hisse senedinin degeri, sirketin gelecekte ddemesi beklenen temettiilerin

bugiinkii degeridir."*®

Bu yaklagimda hisse senetlerinin nakit akimlarini en iyi temsil eden verinin sirketin
ortaklarina dagittig1 temettii oldugu varsayilmaktadir. Hisse senetleri pek ¢ok yatirimet
arasinda el degistirmekte ve her bir yatirinmci, hisse senetlerine iliskin yalnizca
satinalma sirasinda 6deyecegi tutar ve hisse senetlerini elde tutma donemimde tahsil
ettigi temettiiler ve hisse senedini sattig1 sirada tahsil edecegi miktar ile ilgilenmektedir.
Fakat bu goriise gore her satis fiyati, ayn1 zamanda bir alis fiyat1 oldugu i¢in, olusan ara
fiyatlar birbirlerini iptal etmekte ve degerin temel Ogesi olarak geriye yalnizca

temettiiler kalmaktadir.

Bu model faiz oranlari ¢esitliliklerinin ve degisen enflasyon oranlarinin hisse senetlerini
anlamak icin genis bir g¢erceve sunar. Ayn1 zamanda hisse senetlerinin goreceli

cazibelerini belirlemek icin yararli bir aragtir.

Modelin iki girdisi vardir: beklenen temettiiler ve Ozsermayenin maliyeti. Beklenen
temettiileri elde etmek icin, kazanglardaki ve ddemelerdeki beklenen gelecek biiyiime
oranlari iizerine varsayimlar yapilir. Bir hisse senedinin saglamasi gereken getiri orani o
hisse senedinin farkli modeller araciligiyla Glglilmiis —Sermaye Varliklart Fiyatlama
Modelinde (CAPM) beta ve Arbitraj Fiyatlama Modelinde faktor betalart — riski

tarafindan belirlenmektedir

Temettii Indirgeme Modeli’nin baslica gekiciligi onun basitliginde, acikliginda ve
sezgisel mantigindadir. Temettiiler, sirketten yatirimciya giden nakit akiminin tek elle

tutulur temsilcisidir.

Temettii Indirgeme Modeli’nin ikinci avantaji dzsermayenin ya da borglarin
Oongoriilmiis serbest nakit akimlarini elde etmek i¢in gereksinim duyulan varsayimlara

gore ongoriilmiis temettiilerini elde etmek i¢in daha az varsayima ihtiya¢ duymasidir.

Son olarak yoneticilerin temettiilerini, degisken kazanglarla bile siirdiirebilecekleri

seviyelerde ayarladiklar1 sOylenebilir. Bir sirketin kazanglariyla ve yeniden

1% OZTURK, a.g.e., s. 86
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yatirimlariyla birlikte hareket eden nakit akimlarinin aksine temettiiler ¢cogu sirket i¢in
sabit kalirlar. Boylece temettiiler iizerine temellendirilen degerlemeler, nakit akimlari
lizerine temellendirilen degerlemelere oranla zaman igerisinde daha az degisken

olmaktadir.

Fakat teoride iyi bir model olmakla beraber, uygulamada bu modelin islerligini
saglamak oldukg¢a gilictiir zira ¢esitli donemlerde temettiilerde onemli degisiklikler
gerceklesmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda sirketlerin
O0demeleri beklenen temettiileri, temettii 6deme orani ile temettii biiylime oranlarini

tahmin etmek oldukga zordur.™®

Temettii indirgeme Modelinin temettiilere kati baghligi 6nemli bir baska sorun
yaratmaktadir. Cogu sirket, temettii 6demelerinde tutarlilik saglamasi, gelecek yatirim
gereksinimleri, vergi etkisi ve yonetimin kendi ¢ikarlari gibi nedenlerle 6deyebilecegi

temettii tutarlarindan daha az temettii 5demeleri gerceklestirmektedir.**°

Ote yandan mevcut durumdaki nakit akimlarindan daha fazla temettii 6deyen sirketler
de bulunmaktadir ve bu sirketler aradaki bu farki yeni borg¢lar ya da yeni 6zsermaye
girisiyle kapatirlar. Bu sirketlerin degerlemesi Temettii Indirgeme Modeli ile

yapildiginda sirket deger tahminleri ¢ok 1yimser olabilmektedir.

Modelin bir bagka siirliligi ise, hisse senedi fiyat artislarindan kaynaklanan kazanglari
yok saymasidir. Sermaye piyasalarinda yatirnmcilar istedikleri zaman alim satim
yapabilmektedirler. Bu nedenle de, temettiilerdeki degismeleri dikkate alirken, sermaye

kazanglarin1 ihmal eden bir degerleme siireci eksik kalmaktadir.
Temettii Indirgeme Modeli ii¢ senaryo sirasinda kullanisl olmaktadir. 1

1- Temettii Indirgeme Modeli 6zsermaye nakit akimlar temettiilerini asan sirketler
icin bir taban ¢izgisi, bir taban degeri olusturur. Bu sirketler icin Temettii Indirgeme
Modelini yoneticiler tarafindan 6denmeyen nakitlerin zayif yatirimlarla ya da zayif satin

almalarla zayi edilecegi varsayimiyla muhafazakar bir deger tahmini iiretecektir.

39 OZTURK, a.ge., s. 92
140 SiPAHI, Bars, YANIK ve Serhat, AYTURK, Yusuf, a.g.c., s. 82
MYALCIN, a.ge., s. 188
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2- Bu model, 6zsermayelerinin serbest nakit akimini temettii olarak o6deyen
sirketler i¢in hisse basina gercekei deger tahminleri tiretmektedir.
3- Nakit akimi tahmini yapmanin gii¢ ya da imkansiz oldugu sektorlerde, nakit

akimlarin belli bir dogrulukla tahmin edebilen tek 6l¢ii temettiilerdir.

Ulke ekonomisindeki normal biiyiime oranma yakin ya da bu seviyeden diisiik bir
oranda biiyliyen sirketler ile yiiksek tutarda temettii 6deme politikasina sahip sirketler
icin uygun bir degerleme modelidir. Ozellikle sabit sermaye ve isletme sermayesi
harcamalar1 tam olarak belirlenemeyen finansal hizmet sektoriinde sikca

kullanilmaktadir.**?

2.2.5. Uyarlanmis Bugiinkii Deger

Yiiksek oranda bor¢lu olan sirketler, nakit akimlarini arttirdik¢a genellikle borglarini
diisiirme yoluna giderler ve bdylece bu sirketlerin gelecekteki borg/deger orantilari
diiser. Boylesi durumlarda sabit bir WACC temelinde gergeklestirilen degerlemeler,
vergi kalkanlarinin degerini sisirecektir. WACC’1n degisen sermaye yapisiyla basa
cikabilmesi i¢in yillik olarak uyarlanmasit miimkiindiir fakat bu isleme karmasiktir. Bu
nedenle genellikle boyle durumlarda alternatif bir yol olan Uyarlanmis Bugiinkii Deger

(APV) yaklasimina doniiliir.**®

APV  yaklagiminda sirketin degerini hesaplamaya sirketin bor¢suz degeri ile
baslanmaktadir. Yani sirketin degeri bor¢lanmanmn olmadigi varsayimi altinda
hesaplanmaktadir. Ardindan bu degere, borglar tarafindan eklenen ya da eksiltilen
degeri, bor¢lardan kaynaklanan vergi avantajlarinin bugiinkii degeri ve beklenen iflas
maliyeti de gdzonilinde bulundurularak ekleme yapilmaktadir. Yani uyarlanmis simdiki
degerleme yontemi, vergi oncesi indirgeme modellerini kullanmakta fakat yeni borcun
vergi kalkanlarmi nakit akimlarmma eklemektedir. Bu yaklasim bor¢ finansmaninin

etkilerini ayr1 ayr1 tahmin eder.

APV yaklasiminin avantaji, borg etkilerini farkli bilesenlere ayirmasi ve analistin her
bilesen i¢in farkli indirgeme oranlari kullanmasina izin vermesidir. Sermaye maliyeti
yaklasiminda ortiilii bir varsayim olan bor¢ oraninin sonsuza degin degismedigi

varsayimi, APV yaklagiminda yoktur. Onun yerine APV yaklasiminda borcun para

2 CHAMBERS, a.g.e., s. 214
" YALCIN, a.g.e., s. 210
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birimi degerini sabitleyerek, sabit para birimi borcunun yararlarini ve maliyetlerini
hesaplama esnekligi bulunmaktadir. APV’nin bu avantajlarinin temerriit olasiliklarinin
ve iflas maliyetinin tahmin edilmesinin zorluklar1 karsisinda agirliklandirilmasi

gerekmektedir.

APV  yaklasimi, yatinm projelerinin degerlemesinde de Onemli avantajlar
saglamaktadir. Bu yaklasim araciligiyla, projenin sirket iizerinde yaratacagi spesifik

finanslama etkileri kolaylikla analiz edilebilmektedir.

S6zkonusu yaklagimin bir diger avantaji ise yoOneticileri deger yaratan bilesenler
hakkinda bilgilendiriyor olmasidir. APV yaklasiminda yonetici, operasyonel ve finansal
bilesenleri birbirinden ayirt edebilmekte ve yalnizca deger yaratan bilesenlere
odaklanabilme firsatin1 elde etmektedir. Tiim bu avantajlarin yani1 sira, APV
yaklasiminin temerriit riskinin ve iflas maliyetinin tahmin edilmesi konusunda bir takim
onemli kisitlart da bulunmaktadir. APV yaklagimini kullanan pek ¢ok analist beklenen
iflas maliyetlerini gormezden gelmekte ve sirketlerin borglandik¢a kendi degerlerini
arttirdiklar1 varsayiminda gore hareket etmektedirler. Bunun sonucunda da sasirtici
olamayan bir sekilde bir sirketin optimum bor¢ oraninin yiizde yiiz oldugu sonucuna
vartlmaktadir. Oysa uygulamada bdyle bir sermaye yapisi arzulanmamaktadir ve asiri
bor¢lanmaya bagli olarak sirketin degeri fiili olarak azalmaktadir. Bu azalmanin temel
nedeni artan finansal risktir. Ve bu riske bagli olarak sirket finansal sikint1 ve temsil

maliyetleriyle kars1 karsiya kalmaktadir.***

Genelde APV ve sermaye maliyeti ayni varsayimlar altinda tlirdes yanitlar
vermektedirler. Bununla birlikte APV yaklagimi sirketlerin borglarini para birimi
tizerinden degerlendirmede daha pratik iken, sirketlerin bor¢ oranlarini analiz etmede

sermaye maliyeti yaklasimi daha kullanish olmaktadir.

144 Aktaran, YALCIN, a.g.e., Ercan, M.K. & Oztirk, M.B. & Kiigiikkaplan, I &Bas¢i, E.S. &
Demirgiines, K., Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Firma Degerlemesi, Gazi, Ankara, 2008, s. 215
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2.3. Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added — EVA)

Fazla getiri, bir sirketin gergeklestirdigi bir yatirirmdan bekledigi getiri oranindan daha
yiiksek bir getiri saglamasi durumunda ortaya g¢ikmaktadir. EVA, genel olarak, bir
donem icinde isletmenin sahip oldugu kaynaklar1 kullanarak yarattigi degeri

hesaplamay1 amaglayan bir yontemdir.**®

EVA, firmanin vergi sonrasi net faaliyet karinin, bu kar1 yaratmak icin kullanilan
sermayenin maliyetinden arindirilmasiyla ulasilan degerdir.146 Bir sirketin
faaliyetlerinin karliligin1 ya da kayiplarii tahmin eder. Sirket karliligimmi dlgen ve
muhasebe karina dayanan geleneksel performans Ol¢iilerinin aksine EVA, sirketin artik
getiri rakamini esas alan ve ekonomik kara dayali olan bir 6lgiidiir ve bu baglamda hem
bor¢ hem de Ozsermayenin maliyetini dikkate almaktadir. Basarili bir sirketin en
azindan kullandig1 sermayenin maliyeti kadar getiri saglamasi gerektigi ilkesine
dayanir. Etkin olarak kullanildiginda, EVA sirketin hangi birimlerinin deger yarattigin

ya da yaratmadigini belirlemek i¢in iyi bir performans yontemidir.'*’

EVA’nin hesaplanabilmesi i¢in gerekli bilgiler temel olarak muhasebe verilerinden elde
edilmektedir. Bununla birlikte EVA genel muhasebe ilkeleri tarafindan sinirlandirtlmis

degildir. EVA da muhasebe verileri bazi uyarlamalardan gecirilmektedir.

EVA, firmanin vergi sonrasi net faaliyet karmin, bu kar1 yaratmak ic¢in kullanilan
sermayenin maliyetinden arindirilmasiyla ulasilan degerdir.148 Eger vergiden sonraki net
faaliyet geliri sermaye maliyetinden yiiksekse bir deger yaratilmis olur. Vergiden

sonraki net faaliyet geliri sermaye maliyetinden diisiikse, deger kaybi ortaya ¢ikar.

EVA, sermaye piyasasi icin hisse basina gelir, sermaye biitcelemesi i¢in net bugiinkii
deger ve yoneticiler icin de varliklarin getirisi tanimlamalar1 yerine tek bir tanimlama
olarak kullanilmasina olanak tanimaktadir. Bodylece finansal yonetim tarihinde
yoneticiler EVA ile ilk kez ortak bir dile kavusmuslardir. Yine EVA, gereksinim
duyulan ekonomik getiriyi, ge¢mis ve gelecekteki tiim yatirnmlar agisindan
hesaplamaktadir. Muhasebe kazancindan ¢ok ekonomik kara odaklandig1 i¢in muhasebe

kazancinin bazi yaniltici bilesenlerinden etkilenememekte ve gercekei bir Olgiim

% ARKAN, a.g.e., s. 56
16 GULER, a.g.e., s. 48
T CHAMBERS, a.g.e., s. 25
%8 GULER, a.g.e., s. 48
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sunmaktadir. Ayrica EVA, biitiinsel isletme performansinin degerlendirilmesinin yani
sira, isletme boliimlerinin ve birimlerinin performansinin  degerlendirilmesinde de
kullanilabilmektedir. Ar-Ge, halkla iliskiler ve egitim gibi yatirnmlarin gelecekteki
faydalarin1 dikkate almayan DCF yaklasiminin aksine EVA, diizeltmeler yoluyla
gelecekte ekonomik fayda beklenen yatirimlar: kapitalize edebilmektedir.

Sonug olarak belirli bir doneme ait EVA tek basina ele alindiginda sirketin
hissedarlarinin ve yoneticilerinin gelecek yillarda pozitif ekonomik katma deger
yaratilmasina yonelik beklentileri yansitmaktan uzaktir.** Zira sirketin EVA degerinin
yiiksek olmasi, sdzkonusu sirketin her zaman i¢in piyasa degerinin de yiiksek olmasi
anlamma gelmemektedir. Son olarak EVA daha ¢ok sermayenin etkin kullanimina
odaklanmistir ve imalat sanayi ile geleneksel endiistriler icin biiyiikk 6nem tagimaktadir.
Oysa giinlimiiz sirketleri daha ¢ok hizmet, ileri teknoloji ve bilgiye dayali sektorlere
dayanmakta ve daha az sermaye kullanilmaktadir. Bu nedenle de bu gibi sirketlerde
EVA’nin uygulanmasi oldukga giictiir. Ayrica heniiz ¢ok yeni bir degerleme yontemi
olan EVA’nin hisse senetlerinin performanslarini tahmin etme agisindan ampirik bir

giivenilirligi heniiz olusmarms‘ur.wo

M KUCUKARABA, a.g.e., s. 158
B YALCIN, a.ge., s. 222
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Tablo 3: EVA icin Yapilmasi gerek Muhasebe Diizeltmeleri

Genel Kabul Gormiis
Muhasebe
Standartlarina
Dayal Diizeltmelerin
Yapildigir Kalemler

Genel Kabul Gormiis
Muhasebe Standartlar
Uygulamasi

Diizeltmenin Niteligi

Pazarlama ve Arastirma-
Gelistirme Maliyetleri

Giderlestirilir.

Aktiflestirilir ve
amortisman ayrilir.

Ertelenmis Vergi

Aktif veya pasif kalem
olarak muhasebelestirilir.

Nakde dayali raporlama
yapabilmek i¢in ters kayit
yapilir.

Pestamal Degeri

Aktiflestirilir ve en fazla 40
yil  i¢inde amortisman
tamamlanair.

Baglangicta aktif tutarini
yansitmast amaciyla
amortismanlar ters kayda
tabii tutulur.

Faaliyet Leasingi

Giderlestirilir.

Aktiflestirilir ve
amortisman ayrilir: lgili
faizler ve diger
yiikiimliiliikler kaydedilir.

Karsihig:r Kalmayan
Alacaklar

Tahmin edilip, tahakkuk

ettirilirler.

Nakde dayali raporlama
yapabilmek i¢in birikmis
tahakkuklara ters kayit
yapilir.

Devam Etmekte Olan
Insaat Isleri

Aktiflestirilir.

Aktiflerden ¢ikarilir.

Devam
Faaliyetler

Etmeyen

Aktiflere ve gelirlere dahil
edilir.

Aktiflerden ve gelirlerden
cikarilir.

Kaynak: Tiirker, Ipek, “Ekonomik Katma Deger (EVA)’in Hesaplanmas: ve Gerekli
Muhasebe Diizeltmeleri”, Muhasebe ve Denetime Bakis, Yil:5, Yayin No:15, 2005

EVA nin uygulama siirecini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:***

1. EVA uygulamasinin iist diizeyde kabul gérmesi

2. EVA programu i¢in stratejilerin olusturulmasi

- EVA nin 6l¢iim merkezlerinin belirlenmesi

- EVA nin hesaplanmas1

- Sirketin muhasebe sisteminde gerekli degisikliklerin yapilmasi

- EVA nin hangi siklikla hesaplanacaginin belirlenmesi

11 CHAMBERS, Nurgiil, “Gerg¢ek Opsiyonlarin Fiyatlandirilmasi”, Marmara Universitesi, IIBF
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi1 26, s.33
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- Y Onetimin ddiillendirilmesi

- EVA &diillendirme sistemine alinacak personelin belirlenmesi
- EVA performansina dayali 6diil duyarliliginin belirlenmesi

- EVA o&dillendirme sisteminin sirket mi yoksa alt birimler diizeyinde mi
uygulanacaginin belirlenmesi

3. Uygulama Planimin gelistirilmesi

4, Egitim Programinin olusturulmasi

- Egitime gereksinimi olan personelin belirlenmesi

- Egitim gereksiniminin nasil karsilanacaginin belirlenmesi

- Herbir ¢alisan i¢in egitim donemi sayisinin belirlenmesi

- EVA ile ilgili kavramlarin calisanlara agiklanmasi

- Egitimin diger agsamalarinin uygulanmasi

2.3. Opsiyon Fiyatlama Modeli

Varliga iliskin nakit akimlar1 bir olaymn gergeklesmesi ya da gergeklesmemesine
bagliysa; varlik degerinin tahmini bazi durumlarda nakit akimlarinin bugiinki
degerinden daha yiiksek olabilmektedir. Bu olgunun kabul edilmesi, sirket degerlemede
son yillarda yasanan en onemli ve yenilik¢i gelismedir. Boyle bir kabul opsiyon
fiyatlama modellerinin gelisimine dayanmaktadir. Son yillarda opsiyon fiyatlama
modellerinin geleneksel degerlemede kullanilmasina iliskin birtakim ¢abalar vardir. Bu
diigiinceyi savunanlar patentler ve c¢ikarilmamis dogal kaynaklar gibi varliklarin
opsiyonlarla ayni 6zelliklere sahip olduklarini ve bu varliklarin indirgenmis nakit
akimlariyla degerleme yaklagimi yerine opsiyon fiyatlama modelleriyle degerlenmesi

gerektigini one siirmektedirler.'*?

Sirketler genellikle bir misyon ve vizyon dogrultusunda belirledikleri uzun vadeli ve
orta vadeli planlar ¢ercevesinde faaliyetlerini yiiriitiirler. Diger yandan her an her seyin
degistigi diinyada sirketlerinde degisime ayak uydurabilmesi icin esnek olmalari
gerekmektedir. Dolayisiyla sirketler gerek ekonomik gerekse sektor kosullarindaki
degisimlere bir an Once adapte olabilmek icin planlarim1 da o c¢ergevede

hazirlamaktadirlar. Gerek sirket diizeyinde gerekse isletme diizeyinde olumsuzdan

12 DAMODARAN, A., Damodaran on Valuation,, Security Analysis for Investment and Complex
Business, FT Press, .22
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olumluya dogru farkli senaryolar gelistirilir ve her bir senaryo kapsaminda nasil hareket

edilecegi sirket yonetimi tarafindan belirlenmektedir.

Sirket yoneticileri sirketin gelecegini belirlerken ¢esitli senaryolar1 6ngoriip rotalarin
belirlerken sirket degerlemesinde de bu tarz bir degerleme yontemi se¢cmek bazi
sirketler i¢in daha gercek bir degere ulagsmayi miimkiin kilabilmektedir. Ancak sirket
biiyiikliikleri géz Oniine alindiginda bu tarz bir degerleme yontemi se¢gmek gergek
degerden sapmaya neden olabilecegi gibi bu yontemi uygulamak son derece maliyetli

de olabilmektedir.

Sirketler ~genellikle karar asamasinda esneklige sahip iseler bu ydntemi
kullanmaktadirlar. Diger bir ifadeyle bir sirket baska bir sirkete ya da projeye yatirim
yapma ya da yapmama veya yatirimi erteleme kararlarini vermekte serbestse Opsiyon
Fiyatlama Yontemi uygulanmaktadir. Esneklik genellikle isletme seviyesinde ya da
proje seviyesinde ortaya ¢ikar ve iiretim, kapasite yatirimi, pazarlama, aragtirma ve
gelistirme gibi hususlardaki kararlarla ilgilidir. Biitiin bir sirketin degerlemesinde
esneklik tek bir iirlin lireten mala dayali sektorlerde faaliyet gosteren veya zor durumda
olan sirketler gibi 6zel durumlarda uygundur. Diger taraftan biiylime potansiyeli olan
internet ve biyoteknoloji gibi sektorlerde faaliyet gosteren sirkteler i¢in de bu degerleme

yontemini se¢gmek faydali olabilmektedir.

Opsiyon Fiyatlama Yontemi her ne kadar yonetim kararina bagh degisikliklere iligskin
olarak kullanilsa da yonetimden kaynaklanmayan sebeplerin varliginda da kullanilmasi
yararli olabilmektedir. Ornegin sirket aleyhine yiiklii miktarda bir tazminat igeren ve
sirketi 6nemli derecede etkileyecek bir dava varsa bu durumda davanin lehe ve aleyhe
sonuglanmasi durumunu gegmisteki benzer davalara bakarak bir olasilik belirlemek ve
degerlemeyi bu kapsamda yapmak yatirimcilar i¢in daha saglikli bir bakis agisi

olusturacaktir.

Aslinda bir sirket degerlemesinde Opsiyon Fiyatlama Yontemi tek basina bir sirket
degerleme yontemi degildir. Bu ydntem INA gibi bir ydntemin sonuglarinin gesitli
olasiliklar altinda nasil olugsacagin1 gostermektedir. Opsiyon fiyatlama yonteminde iki

model kullanilmaktadir. Bunlar:

- Gergek Opsiyon Degerleme Modeli ve
- Karar Agac1 Modelidir.

62



Gergek Opsiyon Degerleme Modeli esneklik unsurunu daha iyi sekilde yansittigi igin
Karar Agaci Modeline gore daha istiindiir. Ancak Gergek Opsiyon Degerleme Modelini

uygulamak daha zordur ve her durumda uygulamak miimkiin degildir.

Gergek opsiyonlarin temel dayanagi, gelecege yoOnelik yatinm kararlarindaki
belirsizliklerin her zaman i¢in bir olumsuzluk tasimadigi ve yeni firsatlar yaratarak
projenin degerini artlrdlgldlr.153 Gergek opsiyonlar, firmalarin opsiyonlarini agik
tutmakla yarar saglayacaklarini savunan bir yaklasimdir. Dar anlamda gercek opsiyon
yaklagimi, finansal opsiyon teorisinin finansal olmayan gercek varliklar {izerindeki
opsiyonlarda uzantisidir. Finansal opsiyonlar, sézlesmelere (kontratlara) dayanirken,
gercek opsiyonlar stratejik yatirnmlarla ilgilidir. Finansal opsiyonlardan, gercek
opsiyonlara dogru hareket etmek, bir diisiince sistemini gerektirir ve finansal piyasalarin

disiplinini igsel stratejik yatirim kararlarina getirir.**

Gelecek nakit akimlart islem goren mal, hisse senedi veya doviz kuruyla yakindan
iligkili ise Gergek Opsiyon Degerleme Modeli en ger¢cek sonucu vermektedir. Bu
yiizdendir ki Gergek Opsiyon Degerleme Modeli en ¢ok madencilik ve petrol iireten
sektorlerde kullanilmaktadir. Diger durumlarda ise Karar Agact Modeli nin kullanilmasi

daha dogru sonuglar vermektedir.

Yiiksek riskli teknolojik girisimleri degerlemek biiyiik beceri gerektirmektedir. Nakit
akimlarmin tahminin imkénsizligi ve arastirma gelistirme faaliyetlerinin basarili
sonuglanacagr hakkindaki yiiksek belirsizlik ortaminda INA yontemini kullanmak

olanakl1 degildir.

Yiiksek biiyliime potansiyeline sahip sirketlerin ge¢misi birkag yildan Oteye gitmez
dolayisiyla siirli bir gegmis bilgisi vardir. Bu tarz sirketlerin iirlinlerinin yenilik¢i
karakterde olmasi nedeniyle bu sirketleri kiyaslayacak rakipleri de bulunmamaktadir.
Bunun da o&tesinde cari finansal tablolar1 sirketin asil degerini olusturan gelecek
potansiyelleri hakkinda yeterli bilgiyi vermez. Bu yiizden INA ve Carpanlar ydntemi

gibi klasik yontemleri uygulamak zordur.

Bu yontemi diger yontemlerin uygulanamadigi yiiksek biiyiime potansiyeli igeren

sirketler icin uygulamak yararli olacaktir. Bu tarz sirketler i¢in cari verilere dayanan

13 GULER, a.g.e., s. 49
1% CHAMBERS, Nurgiil, “Gercek Opsiyonlarin Fiyatlandirilmas1”, Marmara Universitesi, [IBF
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 26, s.71
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yontemleri uygulamak hem sirket i¢in haksizlik olacaktir hem de ¢ogu durumda bu

yontemlerin uygulanmasi miimkiin olmayacaktir.

2.5. Sermaye Yapisi ve Sirket Degeri

Sermaye yapisi, sirket tarafindan kullanilan finansal kaynaklari gosterir. Etkili bir
sermaye piyasasinda sirket degerini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri sermaye yapist

ve yatirim kararlaridir.

Firma degerlemesi bakimindan ele alindiginda ise sermaye yapisindaki degisiklikler
firmanim agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkileyeceginden 6nem arz etmektedir.
Ciinkii firmalarin finansal yapisi degistikge sahip oldugu riski de degismekte, boylece

firmalarimn hisse senetlerinin getiri olasiliklar1 da bu degisimden etkilenmektedir.'>

Burada kisaca, sirketin sabit maliyetli varlik ya da fonlarini, sirketin getirilerini artirmak
icin kullanma yetenegi olan kaldiragtan bahsetmekte yarar var. Sermaye maliyeti ile
kaldirag arasinda yakin bir iligki vardir. Finansal kaldirag arttik¢a finansal risk ve bunun
sonucunda igletmenin sermaye maliyeti de artmaktadir. Faaliyet kaldiract ise kar artist
ile degisken ve sabit maliyetler karsilanarak pay basina gelirin maksimum kilinmasina
olanak verir. Finansal kaldirag, alinan borglar ya da ayricalikli hisse senetleri gibi sabit
maliyetli unsurlarin, sirketin sermaye yatirimlarindaki getirilerini arttirmak amaciyla
kullanimina iligkin bir finans teknigi olarak tanimlanabilir. Varliklardan elde edilen
getiri, bu varliklar i¢in harcanan fonlardan yiiksek oldugu siirece sirkete donen getiri
artacaktir. Sirket varliklarini i¢inde bulundugu kosullara gore bor¢ veya 6zsermaye ya
da bu iki unsurun karigimi ile finanse eder. Borglarla finansmanda sirketin faiz
odemeleri yiiksek tutarlara ulagabilir. Ozsermaye ile finansmanda sirket sagladigi
kazanglar1 pay sahiplerine dagitma dagitmak yikiimliiliigiinde degildir. Elde edilen
karlar sirketin kendi biinyesinde tutulabilir veya yeni yatirimlarda kullanilabilir.
Ozsermaye ile finansmanmn maliyeti, Ozsermayenin baska bir yatirimda
kullanilmasindan elde edilecek gelirden yoksun kalinmasidir. Bu durumda varliklarin
bor¢ ve 6zsermayenin bilesiminden olusan bir fonla kargilanmasinin daha uygun oldugu
goriinmektedir. Varliklarin finansmani i¢in bor¢ ve 6zsermayenin birlikte kullanilmasi
durumunda finansal kaldirag devreye girmektedir. Finansal kaldirag varliklarin ne

kadarmin borglarla finanse edildigini belirler. Borcun belirli bir diizeye kadar kullanimi

S HATIPOGLU, a.gee., s. 17
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sitketin Ozsermaye karliligin1 arttirabilecektir. Ancak bu diizey asilarak borg
kullanimina devam edildiginde sirketin 6zsermaye karliligi diisecek ve sirket cesitli
finansal problemlerle karsilasabilecektir. Dolayisiyla finansal kaldirag diizeyinin

belirlenmesi 6nem taslmall<tatd1r.l56

Sermaye yapist sirket degerini Onemli Olglide etkilemektedir. Sermaye yapisinin
degismesiyle sermaye maliyeti ve sirket degeri degisebildigi icin, sirketin degerini en
iist diizeye ¢ikarabilmek adina optimum sermaye yapisini bulmak énemlidir. Optimum
finansal yapidan uzaklastikca sirket degerine olumsuz etkisi daha cok hissedilir.
Optimum finansal yapi sirketten sirkete degismektedir. Finansal yap1 i¢cinde borglarin
orani arttikca faiz yiikii ve finansal risk artarak sirket degerini olumsuz etkilemektedir.
Bor¢larin orami1 azaldik¢a ise finansal kaldiragtan yararlanilamadigi icin yine sirket

degeri olumsuz etkilenmektedir. =’

Bir sirketin optimum sermaye yapisini 6lgmek i¢in iki temel teknik vardir. Bunlarin ilki
sermaye maliyetini minimize eden bor¢ maliyetini bulma amaciyla hareket eden
sermaye maliyeti yaklasimini dikkate almaktir. Ikinci teknik ise sirket degerini
maksimize eden bor¢ degerini bulmak i¢cin APV (Uyarlanmis Bugiinkii Deger)

yaklasimini kullanmaktir.

2.6. Goreceli Degerleme Yaklasim

Piyasa yaklasimi adi da verilen goreceli degerleme yaklasimi, halka acik sirket
verilerini kullanan, piyasa tabanli bir degerleme yaklagimidir. Piyasa temelli
degerlemenin temelindeki kavram, etkin piyasa kosullarinda benzer varliklarin, benzer
fiyatlarla islem gorecegi varsayimidir. Carpanla tabanli basit fakat gii¢lii bir degerleme

yontemidir.

Goreceli degerleme yaklagimima gore, firmalarin degerleri tespit edilirken ilgili
sektordeki rakip firmalarin piyasa fiyatlarinin; kar, defter degeri, satiglar, fvok gibi

temel muhasebe verileri ile iliskilendirilerek elde edilen gostergeler baz almmaktadir.’*®

Goreceli degerlemede bir sirketi degerlemek icin ii¢ temel asama vardir. I1k asamada

degerlemesi yapilacak sirket i¢in piyasa tarafindan fiyatlanmis karsilagtirilabilir ya da

1% CHAMBERS, a.g.e., s. 124
T ARKAN, a.g.e., s. 87
¥ HATIPOGLU, a.g.e., s. 11
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benzer sirketler belirlenir. Degerleme bakis agisindan bakildiginda, varliklar arasinda
aranan benzerliklerin nakit akimlari, risk ve biiyiime potansiyeli konularinda bulunmast
gerekmektedir. Uygulamada ise genellikle karsilastirilan girketlerin aymi is kolunda
olmasma dikkat edilmektedir. Karsilastirilabilir sirket bulmak oldukg¢a giictiir. Ayni
sektorde benzer sirket bulunsa dahi, genellikle bu sirketlerin riskleri ve biiylime
potansiyelleri farkli olmaktadir. Ikinci asamada degerlemede kullanilacak uygun oranlar
saptanir. Karsilastirilabilir standartlastirilmis fiyatlarin elde edilebilmesi igin piyasa
fiyatlari, ortak bir degiskenle yani ¢arpanla ifade edilir. Ugiincii ve son asamada da
sirketler arasinda standartlagtirllmis degerler karsilastirilirken, sirketlerin tasidiklar

farkliliklar nedeniyle bir uyarlama islemi gerg:eklestirilir.159

Goreceli degerlemenin kullanimi1 kolaydir ve olduk¢a yaygin bir kullanim alanina
sahiptir. Ozellikle arac1 kurum veya yatirim bankalarmnin, arastirma, sirket birlesme ve
satinalma raporlarinda bu degerleme yontemi siklikla kullanilmaktadir. Bunun ¢ok
cesitli nedenleri bulunmaktadir. S6z konusu nedenlerden ilki bir c¢arpan ve
karsilastirilabilir sirketler iizerine temellenen bir degerlemenin, indirgenmis nakit akimi
yontemine oranla ¢ok daha az varsayimla ve ¢ok daha c¢abuk bir bicimde
tamamlanabiliyor olmasidir. Ikinci olarak indirgenmis nakit akimi degerlemesine gore
goreceli bir degerleme, cok daha az bilgi gerektirmektedir ve halka acik sirketlerin
finansal verilerine ulasmak gayet kolaydir. Ugiincii neden olarak géreceli degerlemenin
cok karmasik bir yontem olmamast nedeniyle cok daha kisa bir siirede
tamamlanabiliyor olmasidir. Dordiincii neden, goreceli degerlemenin indirgenmis nakit
akimlar1 degerlemesiyle karsilastinldiginda ¢ok daha kolay anlagilabilmesi ve
miisterilere sunum agisindan da basitligi sayesinde daha kolay aktarilabilmesidir.
Besinci neden olarak goreceli degerlemenin, degerleme siirecinde varlik yaklagiminin
aksine degerlemesi yapilan sirketin maddi ve maddi olmayan tiim varliklarinin degerini
dikkate almasi ve miisteri listeleri ve entelektiiel sermaye gibi bilangoda gdsterilemeyen
¢esitli varliklar1 hesaba katmasi gosterilebilir. ' Géreceli degerlemenin iirettigi deger
tahminlerinin bir dizi varsayim ya da 6nyargilar yerine hisse senetlerinin gergek fiyatlar

ya da islem fiyatlarin1 temel almasi onun baska bir tercih edilme sebebidir. Son olarak

1% DAMODARAN, A., Damodaran on Valuation,, Security Analysis for Investment and Complex
Business, FT Press, s. 233-234

100 Aktaran, YALCIN, a.ge., Ercan, M.K. & Oztirk, M.B. & Kigiikkaplan, I &Bas¢i, E.S. &
Demirgiines, K., Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi ile Firma Degerlemesi, Gazi, Ankara, 2008, s. 235
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goreceli degerlemenin piyasanin cari atmosferi daha iyi yansittig1r sdylenebilir. Diger

yontemler kullanilsa dahi genellikle bu yonteme de atifta bulunulur.

Bununla birlikte goreceli degerlemenin giiglii yonleri ayni zamanda onun giigsiiz
yonlerini olusturmaktadir. Oncelikle bir goreceli degerlemenin kolayligi olan bir
carpanla bir grup karsilastirilabilir sirketi bir araya getirmek ayni1 zamanda risk, biiyiime
ya da nakit akimi potansiyeli gibi degiskenler goz ardi edildiginde tahminlerle
neticelenebilmektedir. ikinci olarak carpanlarin piyasa atmosferini yansitmasi olgusu,
ayni zamanda bir varligin degerini tahmin etmek i¢in goreceli degerlemenin kullanildigi
durumlarda, piyasanin karsilastirilabilir sirketleri degerinin {izerinde degerlediginde
varligin degerini yliksek, piyasanin karsilagtirilabilir sirketleri degerinin altinda
degerlediginde ise varligin degerini diisiik bulmasina yol agabilmektedir. Bir baska
zorluk karsilastirilabilir sirket bulmaktaki giicliiktiir. Baz1 sirketler o kadar siradisi ya da
farklidir ki kendilerine benzeyen sirket bulunmamaktadir. Bu durum da bir karsilastirma
yapilmasint engellemektedir. Son olarak ise goreceli degerlemenin altinda yatan
varsayimlarin ~ seffafliginin =~ bulunmamasi1  nedeniyle bu tir degerlemenin

manipiilasyonlara kars1 yeterince dayaniklilik gosterememelerinden s6z edilebilir.

Esit  faaliyet ve finansal karakteristiklerine sahip olmayan sirketlerin
karsilastirilabilmeleri adina ¢esitli uyarlamalar gergeklestirmek gerekmektedir ve bu da
carpan adi verilen araglara ve bu carpanlarin emsal grup ile sirketler arasinda farkliliklar

gostermesine yol agmaktadir.

Piyasada benzer sirketlerin degerlerini karsilagtirabilmek i¢in degerleri bir sekilde onlar1
ortak bir degiskene Olcekleyerek standardize etmek gerekmektedir. Genelde degerler
sirketlerin yarattig1 kazanglara, defter degerine, yerine koyma degerine, sirketlerin
yarattig1 gelirlere ya da bir sektordeki sirketlere 6zel ol¢iilere goreli olarak standardize

edilebilirler. Fiyatlarin standardize edilmesi i¢in fiyat ¢arpanlar1 olusturulustur.

Carpanlari, sirketlerin temel verileri arasinda olusturulmus oransal ifadeler olarak
tanimlamak miimkiindiir. Bu oranlarin pay kisminda hisse senetlerinin piyasa degeri
yani 0zsermaye degeri ya da sirket degeri yer almaktadir. Payda da yer alabilecek
tanimlamalar ise sirketin muhasebesel kazanglari, satiglar ya da gelirler, defter degeri ya

da wvarliklarin yerine koyma degeri ve hedefe dair, sektoriin diger faaliyet
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karakteristikleridir. Buna gore ¢arpanin paymda 6zsermayenin ya da sirket degerinin

fiyat1, paydada ise uygun finansal durum parametresi yer almalidir.

Carpanlar sagladiklar1 kullanma kolayliginin yani sira, kolaylikla yanlis kullanimlara da

yol acabilmektedir.*®*

Carpanlar1 dogru kullanmanin ve baskalarinin yanlis ¢carpan kullanimlarini fark etmenin
dort temel adimi bulunmaktadir.’®®  ilk adim carpanin siirekli bir bigimde
tanimlandigindan ve Kkarsilastirma yapilan sirketler arasinda daima ayni tarzda
Olciildiiginden emin olunmasidir. Gergek yasamda ayni ¢arpan degisik degisik kisilerce
degisik bigcimlerde tanimlanmaktadir. Baskalar1 tarafinda belirlenen carpanlarin
kullanilmas: gerektiginde, bu ¢arpanlarin nasil belirlendiklerinin bilinmesi gerekir.
Ikinci adim ¢arpanin yalnizca analiz edilen sektdrdeki sirketler arasinda degil, ayni
zamanda tiim piyasadaki sirketler arasinda kesitsel dagitiminin farkinda olmaktir.
Kesitsel dagilimin bilinmedigi durumlarda hesaplanilan degerin yiiksek ya da disiik
olup olmadig1 bilinememektedir. Ugiincii adim carpani analiz etmek ve yalnizca hangi
temel verilerin c¢arpani belirledigini degil, ayn1 zamanda bu temel verilerdeki
degisimlerin ¢arpanda ne gibi degisiklikler meydana getirdigini de anlamaktir. Son adim
ise karsilastirma i¢in dogru sirketler bulmak ve bu sirketler arasinda siiregiden

farkliliklar1 kontrol etmektir.

2.6.1. Kazang¢ Carpanlar:

Goreceli degerlemenin en yaygin sekilde kullanilan 6lgiisii kazang carpanlaridir. Bu
carpanlar genellikle 6znellige yatkin degerleme oranlaridir. Onlar etkileyen temel
degiskenlerin baglicalari, beklenen biiyiime orani, beklenen nakit akimi ve sirketin
riskliligidir. Diger degiskenlerin sabit kalmas1 kosuluyla, riski diigiik, temettii dagitim
orani ile beklenen biiylime orani yiiksek sirketlerin kazang oranlar1 goreceli olarak daha

yiiksek degerler almaktadir.

Bir hisse senedi satin alinirken genellikle sirket tarafindan yaratilmis hisse basina

kazanclarin bir ¢arpani olarak 6denecek fiyat karsiliginda hisse basina kazancin ne

161 Y ALCIN, Hasan, “Sirket Degerlemesi Teori ve Uygulama”, Istanbul, Crowe Horwath, 2014, 5.238
162 KUCUKARABA, Mustafa, “Firma Degerlemesi ve Bir IMKB Uygulamasi” Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe Ve Finansman Bilim Dali, Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul, 2012, s. 106
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kadar getiri saglayacagina bakilmaktadir.'®® Kazang carpanlariyla degerlemede sirketler
muhasebe kazanclartyla belirlenen bir carpana dayanarak degerlenir. Bu fiyat-kazang
(Price-Earnings — P/E) oram1 hisse basina cari oranlar kullanilarak tahmin
edilebilmektedir.

Bir sirket satin alinirken, genellikle sirket degeri, o sirketin faaliyet gelirinin (EBIT) ya
da faiz, vergi ve amortismandan dnceki kazanglariin bir ¢carpani olarak tetkik edilir. Bir
O0zsermaye ya da sirket alicisi i¢in diisiik bir ¢arpan, yiiksek bir ¢arpana oranla daha
iyidir fakat bu carpanlar satin alinan sirketin bliylime potansiyeli ile risk getirilerinden

etkilenecektir.

Fiyat-Kazan¢ Orani (P/E)

P/E oran1 temelde bir sirketin net kar1 ile hisse senetlerinin toplam degeri arasinda iligki
kuran bir g:arpandlr.164 Sirketin hisse senedi basma diisen net karma karsilik,
yatitimcilarin ne kadar 6demeye razi oldugunu gosteren bir orandir. Baska bir ifadeyle
P/E orani, hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse senedi kazancinin ka¢ kati oldugunu

. . 165
gosterir.

Genellikle sirketin piyasada olusan fiyatinin sektorde yer alan diger
sirketlere oranla nasil bir konuma sahip oldugu hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla

kullanilmaktadir.

Yatirimcilar arasinda en fazla kullanilan degerleme yontemlerinden biri olan P/E
yonteminin bu bagarisinin ardinda ¢esitli avantajlart bulunmaktadir. Bu avantajlarin ilki
P/E yonteminin geleneksel yontemlerde varsayimi ya da hesabi yapilan risk, biiyiime
orani ve temettli Odeme orami gibi bir takim verilerin kullanilmasma ihtiyag
duymamas1d1r.166 Ayrica ¢ok basit bir istatistiki veridir. Bir bagka avantaji ise bu
yontemde karsilastirma yapmanin son derece kolay olmasidir. Risk ve biiylime gibi
verileri yansitma yetenegine sahiptir. Yiiksek P/E orani yatirimeinin o sirket i¢in yiiksek

getiri orani bekledigini gostermektedir.

Bu oranin dezavantaji olarak ise ilk olarak hisse basina kazang hesabmnin gergegi
yansitmayabilecegi sOylenebilir. Net kar bir sirketin en fazla manipiile edilebilen

kalemlerinden  birisidir. ~ Sirketlerin ~ uyguladigi  muhasebe  politikalarinda

163 BILiR, Hakan, KULALI, Ihsan, “ isletme Degeri ve Ozkaynak Carpanlarinin Karsilastirilmal
Analizi” , Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2014

164 CHAMBERS, a.g.e., s. 193

185 EL MAS, Bekir, “Finansal Tablolar Analizi”, Nobel Akademik Yayincilik, 2015, s. 252

186 SiPAHI, Baris, YANIK, Serhat ve AYTURK, Yusuf, a.g.e, s.101
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etkilenmektedir. Ozellikle faaliyet disi gelir/gider kalemleri nemli sayilabilecek
diizeyde yiiksek olan sirketlerde kullanilmasi sakincali sonuglar dogurabilmektedir.
P/E’nin ikinci dezavantaji1 teorik yapisinin temettii degerleme modellerine oranla daha
zayif olmasidir. Ugiincii dezavantaj olarak P/E oranm bir hisse senedi i¢in olmasi
gereken orani degil, hisse senedi i¢in uygun olan P/E oranini gostermesidir. Son
dezavantaj olarak da P/E orani yontemi ile degerlemenin, zarar eden sirketlerde
uygulanamamasidir. 187 Kar1 sifira yakin sirketlerde kullanilmas1 da sakincalidir. 168 Zira
hisse basina kazanglarin sifir, negatif ya da fiyatlara oranla 6nem tagimayacak sekilde

kiigiik olmas1 durumunda P/E orani anlamli bir sonu¢ vermemektedir.

PEG Orani

P/E oranlar karsilastirilabilir olan iki sirket arasindaki P/E oranlar1 farkliliklarini bu iki
sirket arasindaki ana temel veri farkliliklar1 agiklayabilir. Bunlar biiylime ve risktir. Bu
iki temel veriden Oncelikle biiyiime sinanmalidir. Zira karsilastirilabilir ki sirketten
birinin bliylimesinin digerinden farkli olmasi, iki girket arasindaki P/E orani farkliligini
cok iyi bir sekilde agiklamaktadir. iste iki sirket arasindaki bu biiyiime hiz1 farkliligini
hesaplayabilmek i¢in P/E oraninda bir uyarlama yapmak gerekmektedir. Bu uyarlamada
ortaya PEG orami ¢ikmaktadir. Bu oran P/E oraninin biiyimeye oranmi 6lgmek

amactyla kullanilmaktadir.

Portfoy yoneticileri ve analistler zaman zaman diisiik degerlenmis ve yiiksek
degerlenmis hisseleri tespit etmek ve biiylime farkliliklarini kontrol etmek i¢in P/E orani
ile beklenen biiyiime oranmi karsilastirihir.’®® P/E orani hisse senedinin sagladigi bir
birimlik kazang¢ i¢in yatirimcilarin 6demeye razi olduklar fiyati ifade ederken, PEG
orani hisse senedinin, hisse senedinin kazanglarindaki biiyiimeye oranla bir primle mi

yoksa bir iskontoyla m1 satildigin1 gostermektedir.

P/E oraninin biiyiimeye orani (P/E ratio to Growth — PEG) goreceli degerlemenin bir
Olciitli olarak kullanilmaktadir ve daha diisiik bir degerin, bir sirketin diisiik
degerlendigine isaret ettigi diisiiniilmektedir. Analistlerin ¢ogu, 6zellikle de yiiksek

biiyliyen sektorlerdeki sirketleri izleyenler icin bu yaklasimlar bir ¢carpanin yapisinda

7 SiPAHI, a.e., 5.101

168 Aktaran, YALCIN, a.g.e., Ureten, A., Ercan, M., K., Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi,
Ankara 2000, s. 258

19 KUCUKARABA, a.g.e., s. 114
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var olan basitligi korurken, sirketler arasindaki biiylime farkliliklarin1 kontrol etmenin

de bir yoludur.

Uyarlama islemi sonrasinda beklenen biiylime oranlari etkisi ortan kaldirilmis iki

sirketin P/E oranlar1 karsilastirilabilmektedir.

P/E orani ile PEG orami en yaygm kullanilan kazang carpanlari olmakla birlikte,
analistler tarafindan kullanilan baska kazang¢ ¢arpanlart1 da bulunmaktadir. Bunlar
goreceli P/E orani, gelecekteki bir yilda P/E c¢arpani, Ar&Ge harcamalarindan 6nceki
P/E carpani ve deger/EBITDA ¢arpani olarak siralanmaktadir.

Goreceli P/E Oranlart

Goreceli fiyat kazang oranlar1 bir sirketin P/E oraninin, piyasa ortalamasma olan

goreceligini olger.

Goreceli P/E oranmin degerlemede kullanildig: iki durum vardir. Bunlarin ilki bir
sirketin goreceli P/E oranmni, o sirketin tarihi normlariyla karsilastirmaktir. fkincisi ise,
farkli piyasalardaki sirketlerin goreceli P/E oranlarini karsilagtirmaktir. Bu farkl
piyasalardaki P/E oranlarinin olduk¢a farkli oldugu durumlarda karsilastirma
yapilabilmesine olanak tanimaktadir. Sirketin P/E orani, piyasanin ortalama P/E oram
ile ayni ise goreceli P/E orani 1 olmaktadir. Eger sirketin P/E orani piyasa ortalamasinin
altindaysa, bu oran 1’den kiiciik olacaktir. Disiik bir goreceli P/E orami hisse
senetlerinin diigiik degerlendigini ve alim i¢in uygun oldugunu gosterirken, yiiksek bir
goreceli P/E orani hisse senetlerinin yiliksek degerlendigini ve satis i¢in uygun oldugunu

gostermektedir.

Fiyat/Gelecekteki Kazan¢ Orani

Hisse bagina kazancin negatif oldugu sirketlerde P/E orani tahmin edilememektedir. Bu
durumda P/E oranmi kullanabilmek i¢in bu oranda bazi degisiklikler yapilmasi
gerekmektedir. Bunlardan birisi de gelecekte belirli bir yila ait beklenen P/E oranimin

yani fiyat — gelecekteki kazang oraninin kullanilmasidir.

Bu tiir bir P/E oraninin kullanilabilmesi i¢in, karsilastirilabilir sirketlerin bes yillik
beklenen hisse basina kazanglari tahmin edilmeli ve elde edilen degerler, birbirleriyle
karsilastiriimalhidir. Orneklemedeki sirketlerin tamaminin, bes yilin sonunda ayni risk,

biiyime ve Odeme karakteristiklerini paylastiklart  varsayimi altinda, disiik
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fiyat/gelecekteki kazang oranina sahip sirketlerin diisiik degerlenmis sirketler olduklari

diisiiniilmektedir. 1"

Fiyat/Ar& Ge Harcamalart Oncesi Kazanclar

Ar&Ge harcamalar1 gelecege dair bir yatirim oldugundan sermayelestirilmelidir. Fakat
muhasebe standartlar1 geregi Ar&Ge igin sarf edilen kaynaklar sermayelestirilmeden
cok harcama olarak goriildiigii icin yiiksek biliylime oranlarma sahip sirketlerin
kazanglarinin Ar&Ge harcamalarn ¢ikartildiginda oldugundan az goériinme egilimi
bulunmaktadir ve bu da P/E oraminin oldugundan daha yiiksek goériinmesine yol
acmaktadir. Buna gore Ar&Ge harcamalarini gider yazan sirketlerin kazanglar1 daha az
goriinecektir. Ar&Ge harcamalarinin sermayelestirilmesi durumunda ise hisse basina

kar daha yiiksek olacaktir.

Sirket Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

1980 lerde bir sirketin nakit akimini ve kendi bor¢larina hizmet etme yetenegini 6lgmek
icin yeni bir enstriiman ortaya ¢ikti. Bu yeni aracin ismi faiz, vergi ve amortisman
oncesi kazanclardir. (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization —
EBITDA) 1990 larda EBITDA bir karlilik 6l¢iisii olarak yaygin bir sekilde kullanilmaya
basladi. Boylesine yayilmasinin nedenlerden biride anlasilmasinin kolay olmasi ve

farkli amortisman ve vergilendirme yontemleri ile karmagiklastiriimamis yapisidir.

Sirket degerinin EBITDA ya oran1 (EV/EBITDA), sirketin toplam piyasa degerinden
nakidin ¢ikarilarak, faiz, vergiler ve amortisman oncesi kazanglara boliinmesiyle elde
edilmektedir. EV/EBITDA oranmin yaygin sekilde kullanilmasinin  baglica
nedenlerinden ilki, bu oranin genellikle pozitif olmasidir. Sirketinin net kariin negatif
oldugu durumlarda bile genellikle EBITDA pozitif ¢ikmaktadir. Ikinci neden ise
amortisman yontemlerinin farklilik gostermesidir. Bu durum, net faaliyet karinda ya da
net karda farkliliklara yol agmaktadir. Ugiincii neden, bu oranmin farkli finansal
kaldiraca sahip sirketlerin karsilastirilmasinda farkliliklar1 ortadan kaldirdigi igin,

kullanim agisindan daha uygun olmasidir.

170 Aktaran, YALCIN, a.g.e.,Ercan, M.K. & Oztiirk, M.B. & Kiiciikkaplan, I &Basc1, E.S. & Demirgiines,
K., Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Firma Degerlemesi, Gazi, Ankara, 2008, s.264
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2.6.2. Defter Degeri Carpanlari (Yerine Koyma Degeri Carpanlari)

Piyasalar arz ve talep giliglerine dayanarak bir isletmeye yalnizca bir tahmini deger
bigerken, sirkete iliskin kayitlar1 tutanlar, aym isletmenin degeri i¢in muhtemelen c¢ok
farklt bir tahmini degeri sirketin tuttugu kayitlardan elde ederek kullanmaktadir.'™ Bu
yiizden finansal piyasalarin bir sirkete iliskin irettikleri tahmin ile ayni sirket igin
muhasebecilerin irettikleri tahminler genellikle farkli olmaktadir. Muhasebesel bir
tahmin olan defter degeri muhasebe kurallar1 ile belirlenmektedir ve varliklar igin
O0denmis olan orijinal fiyatlardan ve bu satin almalardan itibaren gergeklestirilen
amortisman gibi muhasebesel uyarlamalardan ciddi sekilde etkilenmektedir.
Yatirimcilar bir hisse senedinin ne kadar degerlendiginin ya da degersizlestiginin bir
Olciisii olarak siklikla bir hisse senedi i¢in ddedikleri fiyat ile 6zsermayenin defter
degeri arasindaki iliskiye bakarlar. Ortaya ¢ikan defter fiyat1 degeri orani yine biiyiime
potansiyeline ve her bir yatinmin kalitesine bagimli olarak sektorlere gore biiyiik
degisiklikler gosterebilmektedir. Defter degerinin, varliklarin gercek degerlerini
Olcmede iyi bir dl¢ii olmadigina inanlar i¢in alternatif bir yol varliklarin maliyetlerinin
yerine koyma maliyetlerini kullanmaktir. Sirketin yerine koyma maliyetinin piyasa

degerinin oranina Tobin’s Q ad1 verilmektedir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri

Piyasa degeri / defter degeri orani iki biiytlikliik arasinda belli bir kat say1 saptamaya
yoneliktir. Firmalarin geg¢mis verilerinden ya da aym sektordeki diger firmalarin
verilerinden yararlanarak, firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasinda uygun bir
katsayr bulunmaya caligihr. lgili hisse senedinin gergcek degeri hesaplanmak
istendiginde mevcut defter degeri belirlenir ve daha 6nce bulunmus uygun PD/DD
oraniyla carpilir. Uygun oran da benzer firma oranlarindan yararlanilarak bulunur.
PD/DD orani ve firmanin degerinin hesaplanmasi asagidaki sekilde hesaplan1r172:
PD DD =

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Hisse Senedinin Defter Deger

Hisse Sen. Piyasa Deg. = PD/DD x Hisse Senedi Defter Degeri

Firma Degeri = Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedinin Piyasa Degeri

11 GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, a.g.c., s. 175
12 CHAMBERS, a.g.e., 5.197-198
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Bu yontem kullanilirken, firmalarin varliklarini en iyi sekilde kullanacaklar1 varsayimi
yapilmaktadir. Yontemde sirketin degeri, sirketten talep hakki olan yatirimcilarin
taleplerinin degerinin toplami olarak ifade edilebilir'™.

PD/DD orami “1” degerinin altina diistiigli takdirde, hisse senedinin ucuz ve dolayisiyla
da iyi bir yatirnm secenegi oldugu kabul edilmektedir. Genel olarak, diisiik 6zsermaye
karliligi ve yiiksek PD/DD oranina sahip hisse senetlerinin pahali olduklar1 kabul
edilirken, yiiksek 6zsermaye karliligina ve diisiik PD/DD oranina sahip hisse senetleri
ucuz olarak degerlendirilmektedir.

Bir varligin piyasa degeri, o varligin nakit akimlarin1 ve kazang giiciinii gosterir. Buna
karsilik defter degeri, varliklarin tarihi maliyetlerini gosterir ve bu yoniiyle bir varligin
kazan¢ giicliniin diisme veya yiikselme kaydedebilecegini dikkate alan piyasa
degerinden onemli dlciide farklilik arz eder. Indirgenmis nakit akimlari teknigine gore
daha kolay hesaplanabilen bir referans durumundadir.

PD/DD orani, sermaye piyasasi gelismis iilkelerde piyasada alinip satilmayan bir hisse
senedinin olmasi gereken fiyatinin tespiti amaciyla kullanilir. Bu yontemin zayifligi,
degerlemeyi bir noktadaki bilangoya baglayip, sirketin devamliligim1 ve gelecekteki
kazang potansiyelini goéz ardi etmesidir. Ayrica kullanilan oran firmanin 6zelliklerini
yansitmayabilmektedir245. Bunun yaninda yontem, firmalar aras1 verimlilik farklarini
dikkate almaz. PD/DD oranmin firmanin faaliyette bulundugu sektoérde yer alan diger
firmalara kiyasla yiiksek olmasi, fiyat siskinliginin gostergesi olarak degerlendirilebilir.
Yatirimcilarin PD/DD oranini siklikla kullanmalarinin g¢esitli nedenleri bulunmaktadir.
Bunlardan ilki defter degerinin piyasa degerleri ile karsilagtirma yapilmasina imkéan
saglayan nispeten giivenilir, istikrarli ve sezgisel diistinmeyi 6n plana ¢ikartan bir deger
olgiitii  olmasindan kaynaklanmaktadir. lIkincisi benzer firmalar agisindan ele
alindiginda, PD/DD oranlarini, asir1 ya da diisiik degerlendiginin gostergesi olmasidir.
Ucgiinciisii ise fiyat/kazang oranlar1 kullanilarak degerlemesi yapilmayan negatif
kazanglar elde eden firmalarin piyasa PD/DD oranlar1 ile degerlemesinin
yapilabilmesidir. Degerlemenin PD/DD oranlarina bagli olarak yapilmasinin
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Defter degerlerinin amortismanlar gibi muhasebe
uygulamalarindan etkilenmesi ve muhasebe standartlarinin farkli yorumlanarak
uygulanmasi, PD/DD  oranlarmin  saghkli  bir bicimde karsilastirilmasin

engellemektedir.

18 KUCUKARABA, a.g.e., s. 118
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Ayni1 problem farkli muhasebe standartlarina sahip iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin
karsilastirilmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci neden, defter degerlerinin maddi duran
varliklar1 nispeten diisiik olan hizmet ve ileri teknoloji sektorlerinde faaliyet gdsteren
firmalar acgisindan fazla bir anlam tasimamasidir. Diger bir neden ise, 6zsermayenin
defter degerlerinin, firmanmn siirekli olarak negatif yonden kazanglar elde etmesi
durumunda negatif ¢ikmasidir. Bu durumu, bu tiir firmalarin PD/DD oranlariin negatif
olmasina yol agmaktadir.*™

Ozsermayenin defter degeri, varliklarin defter degeri ile borglarm defter degeri
arasindaki farktir, biiyiik olciide muhasebe kurallarimin belirledigi bir sayidir. '™
Ozsermayenin defter degerinden daha diisiik fiyata satilan hisse senetleri genellikle

diisiik degerlenmis olarak goriiliirken, defter degerinden daha yiiksek fiyata satilan hisse

senetleri ise yiliksek degerlenmis bigiminde yorumlanmaktadir.

P/BV orani, bir sirketin piyasada dolasimda bulunan hisse senetlerinin piyasa

degerlerinin defter degerine oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

Tobin’s Q Oram

Q orani, bir isletmenin borglart ve O6zkaynaklarinin piyasa degerinin mevcut
varliklariin yerine koyma maliyetine oranidir. Varliklarin gergek degeri arastirilirken,
defter degerinin iyi bir 6l¢li olmadig: diisiincesi dogrultusunda baska bir degerleme

alternatifi olarak varliklarin yerine koyma maliyeti kullanilmaktadir.*"®

Cogunlukla sahiplik yapist ile performans arasindaki iligkiyt 6lgmek amaciyla
kullanilmasima ragmen, temettii dagitim kararlariin hisse senedi degeri iizerine
etkisinin Olgiilmesi, sirket sahipligi ile Ozsermaye degeri arasindaki iligkinin
belirlenmesi, yOnetimsel performansin Ol¢iilmesi gibi konularda da bu orandan
yararlanilmaktadir. Tobin’s Q teorisinde yatirim, ek bir birim sermayenin (Q) bugiinkii

indirgenmis sirket degerin en olumlu yansimasi seklinde tanimlanmaktadir.

Tobin’s Q oran1 P/BV oranina benzemekle birlikte 6nemli farkliliklar da tasimaktadir.
Tobin’s Q oraninda kesrin pay kisminda sirketin yalnizca hisse senetlerine degil, ayni

zamanda borglarina ve 6zsermayesinin degerine de yer vermektedir. Paydada da sirketin

% KUCUKARABA, a.g.e. 5.119
1> SiPAHI, Baris, YANIK, Serhat ve AYTURK, Yusuf, a.g.e., s. 116
18 KUCUKARABA, a.g.e., s. 121
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yalnizca 6zsermayesi degil, tiim varliklar1 yeralmakta ve ayni zamanda da bu varliklar

defter degerlerine gore degil, yerine koma maliyetine gore hesaplanmaktadir.

Bu oranda Q’nun 1’den biiylik olmasi, sirketin kaynaklarimi etkin bir sekilde
kullandigin1 gostermektedir. Boyle bir durumda sirketler yatirnm yapma konusunda
arzulu olurlar zira sermaye donanimi, onu yerine koyma maliyetinden daha fazla
etmektedir. Fakat Q’nun 1’ den kii¢iik oldugu durumlarda sirket kaynaklar etkin bir
sekilde kullanilmiyor demektir ve bu da sirketlerin yatirnm yapmayi1 durdurmalarina

neden olur.

Varliklarin yerine koyma maliyetlerinin artig gosterdigi enflasyonist ortamlarda Tobin’s
Q oram1 P/BV oranindan daha diisiiktiir ve bu iki oran arsindaki fark, sirketlerin
varliklar1 ne kadar eskiyse o kadar yiiksek olma egilimindedir. Buna karsin, teknolojik
gelismelere bagli olarak varliklarin yerine koyma maliyetinin, defter degerlerinden daha
hizl1 azaldig1 durumlarda, Tobin’s Q orani, P/BV oranindan daha yiiksek ¢ikmaktadir. Q
oraninin, bilyiime firsatlarina iligskin bir gonderme oldugu ve bu nedenle de yiiksek Q
oranina sahip sirketlerin giliglii rekabet avantajlart bulundugu diisiiniilmektedir. Bu
baglamda yiiksek Q degerlerine sahip sirketlerin marka imajlart giigliidiir ve 6nemli

teknik bilgi birikimleri bulunmaktadir.*”’

2.6.3. Gelir Carpanlari

Hem kazanclar hem defter degeri muhasebe Olciileridir ve ikisi de muhasebe kurallari
ve ilkeleri tarafindan belirlenmektedir. Muhasebesel se¢imlerden ¢ok daha az etkilenen
alternatif bir yaklagim, bir varlifin degerinin yarattigi gelire oranim kullanmaktir.
Ozsermaye yatirimeilari igin bu oran hisse basina piyasa degerinin hisse bagina yaratilan

gelire boliindiigi fiyat/satis (Prive/Sales — PS) oranidir.

Gelir c¢arpanlari, sirketin 6zsermaye degerini ya da sirketin yarattigi gelirlere bagh
olarak toplam degerini 6lgmektedir. Diger degiskenlerin sabit kalmasi durumunda, gelir
oranlar1 daha diislik olan sirketler, daha yiiksek gelir oranlar1 olan sirketlere gére daha

ucuz olarak nitelendirilmektedir.'’®

YT YALCIN, a.g.e., s.
178 Aktaran, YALCIN, a.g.e., Ercan, M.K. & Oztiirk, M.B. & Kiigiikkaplan, I &Basc, E.S. &
Demirgiines, K., Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Firma Degerlemesi, Gazi, Ankara, 2008, 5.276
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Gelir ¢arpanlarinin analistlerin ilgisini ¢ekmesinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir.
Sézkonusu nedenlerin ilki gelir ¢carpanlarinin finansal sikinti icerisinde olan ya da yeni
kurulmus bulunan sirketler acisindan bile oldukca anlamli &lciiler sunmasidir. Ikinci
neden ise gelir carpanlarimin amortisman, stoklar, Ar&Ge harcamalarinin
muhasebelestirilmesi konusundaki farkliliklardan etkilenmiyor olmasidir. Ugiincii neden
olarak gelir carpanlarinin, kazang carpanlari kadar degisken bir yapi1 sergilememesi

gosterilebilmektedir.'"

Ancak bu avantajlara karin gelirlere odaklanmanin c¢esitli dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bunlar arasindaki en biiyilk dezavantaj satiglarinda Onemli artislar
olmasina karsin maliyetlerini iyi yonetemeyerek Onemli oranlarda zarar eden bir
sirketin, salt gelirlere odaklanan bir degerleme yaklasimi sonucunda gercegi

yansitmayan bir sekilde yliksek degerli bir sirket olarak hesaplanabilme olasiligidir.

Yaygin olarak kullanilan iki gelir ¢arpani vardir. Bunlar fiyat/satiglar oranm ile sirket

degeri/satiglar oranidir.

Fiyat Satislar Oram (P/S)

P/S c¢arpani, bir sirketin toplam piyasa degerinin, ayni sirketin son iki ay boyunca
gerceklestirdigi satiglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu oran, P/E orani araciligiyla
dogrudan satiglarin net kar marjina baghdir. Bununla birlikte heniiz kazan.
Saglayamayan ya da bir Onceki yili negatif kazangla kapatan sirketlere de

uygulanabilmektedir.

Bir sirketin hisse senedi fiyatinin, hisse basina diisen satis tutarina boliinmesiyle elde
edilen P/S oranmi, aym1 sektorde calisan sirketlerin  karsilastirilmalarinda
kullanilmaktadir. P/S oranmin temelinde yatan varsayim, bir sektordeki briit kar
marjlarmin ve isletme etkinliginin genellikle benzer oldugu seklindedir. Bu nedenle
biyiiklik Olgilisii olarak satis tutarmin kullanilmasi, goreceli olarak karinda
biiyilikliigiiniin 6l¢iilmesi anlamina gelmektedir. Yine sirketlerin birbirlerinden farkli
muhasebe uygulamalar1 yliziinden ortaya c¢ikabilecek farkliliklarda ortadan

kalkmaktadir.

19 SiPAHI, Bars, YANIK, Serhat ve AYTURK, Yusuf, a.g.e., s. 109
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Bu carpan, sirketin satiglariyla, 6zsermaye degeri arasinda iliski kurmaktadir. Bu
nedenle de sirket degeri/satislar oraninda sirketin degeri sirketin gelirlerine boliiniirken,
P/S oraninda 6zsermayenin degeri sirketin gelirlerine boliinmektedir. Oysa sirketin
gelirleri lizerinde hem bor¢ verenlerin hem de ortaklarin haklar1 vardir. Bu baglamda
fiyatlar/satigalar oraninin payr ile paydasi tutarli degildir. S6zkonusu tutarsizlik
yiziinden P/S orami kaldirag diizeyi yiiksek sirketlerde daha diisiik degerlerde
seyretmektedir. Bu durum da farkli kaldirag oranlarmma sahip sirketlerin
karsilastirilmasinda cesitli yanlis kararlarin alinmasina neden olabilmektedir. Bir diger
sorun, P/S oraninin, benzer sirketlerin fiyatlarini yalnizca nakit akim tablosunun ilk
kalemi olan satiglara gore siralamasindan kaynaklanmaktadir. Zira boyle bir siralama ile
nakit akim tablosunda satislardan sonra gelen satilan malin maliyeti, arastirma,
pazarlama ve genel yonetim giderleri, isletme sermayesi gereksinimindeki degisiklikler

ve sabit sermaye yatirimlari gibi diger 6nemli tiim bilgiler gozard: edilmektedir.'*°

P/S ¢arpaninin en iyi sonug verdigi sirketler, faaliyetlerinden biiyiik miktarlarda hasilat

elde eden hizmet sirketleridir.

Sirket Degeri/Satis Oranlari

Sirket degeri/Satiglar Orani, P/S oranindan farkli olarak sirket {izerindeki tiim hak
sahiplerini dikkate alir ve bu nedenle sirketin toplam degerinin satiglara bolinmesiyle

181

elde edilir. =~ Boylelikle P/S orani ¢arpaninin tutarsizligi ortadan kaldirilmaktadir.

Bu oranin avantaji, P/E oran1 ve P/BV orani ¢arpanlarinin kullanilamadig: zarar eden ve
Ozsermayesi negatif olan sirketler i¢in anlamli degerler iiretebiliyor olmasindadir. Satig
rakamimin muhasebe yoOniinden etkilenmeyen bir kalem olmasi da bu carpanin

. 182
avantajlarindandir. 8

P/S oranini etkileyen temel degiskenler net kar marj1, temettii 6deme orani ve 6zsemaye
maliyeti iken, sirket degeri/satislar oranini etkileyen temel degiskenler vergi sonrasi

faaliyet kar marj1, yeniden yatirim orani ve sermaye maliyeti olmaktadir.

Bu ¢arpan 6zellikle perakendecilik sektorii ile internet ve telekomiinikasyon sektorleri

i¢in kullanilmaktadir.

180 Aktaran, YALCIN, a.g.e., Ureten, A., Ercan, M., K., Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi,
Ankara 2000

181 SiPAHI, Bars, YANIK, Serhat ve AYTURK, Yusuf, a.g.e., s. 109

82 OzTURK, a.g.e., s. 119
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2.6.4. Sektore Ozgii Carpanlar

Kazanglar, defter degeri ve gelir carpanlar1 hangi sektorde olursa olsun tiim sirketler
i¢cin ve tlim piyasa ¢ergevesinde hesaplanabilmektedir. Sektore 6zgii carpanlar terimi ise
yalnizca dar bir kategoride bulunan sirketlerde kullanilabilen ¢arpanlar1 kastetmektedir.
Sektore Ozgili ¢arpanlarin payinda genellikle sirket degeri yer alir. Bu carpanlarin
paydasinda ise sirkete gelir ve kar saglayan ya da sirketin deger yaratmasina olanak

veren faaliyet birimleri (varil, ton, adet, vb.) bulunur.*®®

Sirket degerini hesaplamak i¢in sektore 6zgli ¢arpanlari kullanmanin gesitli avantajlart
bulunmaktadir. ilk neden, sz konusu oranin sirket degeri ile sirket faaliyetlerinin
detaylar1 ve ¢iktilar1 arasinda baglanti kuruyor olmasidir. Ikinci neden, sektorel
oranlarin finansal tablolara ya da oOlciilere gonderme yapilmaksizin hesaplanabilmesidir.
Bu ozellik, sektdre 6zgii carpanlara, finansal tablolarina ulagilamayan ya da finansal
tablolar1 giivenilir olmayan sirketlerin degerlerini karsilastirabilme yetisi tanimaktadir.
Sektorel oranlarin tercih edilmesinin iigiincii nedeni olarak ise kullanilabilecek baska

higbir ¢arpanin elde edilemedigi durumlarda bagvurulabilir bir yéontem olmasidir. 184

Bazi kosullar altinda sektdre 6zgii carpanlar belli bir agiklayiciliga sahip olsalar da iki
nedenden otiirii tehlikede arzetmektedirler. Bu tehlikelerden ilki bu g¢arpanlarin diger
sektorler i¢in ya da tlim piyasa i¢in hesaplanamamasindan 6tlirli piyasanin geri kalanina
goreli olarak kalict yiiksek ya da diisiik degerlenmis sektdr degerlemeleri iiretebilme
olasiligidir. Yani s6z konusu carpanlar sektoriin bir biitlin olarak az veya c¢ok

8 jkinci tehlike ise sektore Ozgii c¢arpanlari,

degerlenmesine yol acabilmektedir.
carpanlari iyi kullanmada esasli bir etken olan temel verilerle iligkilendirmenin ¢cok daha

gii¢c olmasidir.

Belli bash sektore 6zgii carpanlar Birim Uriin Bagina Deger, Abone Basma Deger,

Miisteri Basia Deger ve Site Ziyaretcisi Basina Deger olarak siralanabilir.

Goreceli degerleme ile indirgenmis nakit akimlart modeli arasinda genel olarak dnemli

bir fark mevcuttur. Indirgenmis nakit akimlarinda gelecege doniik tahminler yapilarak

183 SIPAHI, Baris, YANIK, Serhat, AYTURK, Yusuf, a.g.e., s. 111

184 Aktaran, YALCIN, a.g.e., Ercan, M.K. & Oztiirk, M.B. & Kiigiikkaplan, I &Basc1, E.S. &
Demirgiines, K., Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Firma Degerlemesi, Gazi, Ankara, 2008, 5.280
185 BILIR, Hakan, KULALI, Ihsan, « isletme Degeri ve Ozkaynak Carpanlarimin Karsilastiriimali
Analizi” , Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2014

79



gelecekte elde edilecek nakitlerden hareketle sirket degeri tespit edilmekte, goreceli
degerlemede ise pazardan benzeri sirket icin 6denen veya olusan fiyat baz alinarak

sirketin degeri tespit edilmektedir.

Goreceli degerleme yaklasimi ile indirgenmis nakit akimi degerleme yaklagimi
genellikle ayni sirket icin ayni anda uygulandiklarinda farkli deger tahminleri
iretmektedirler. Dahasi, goreceli degerlemeyle, analistin kullanmak i¢in hangi ¢arpani
sectigine ve goreceli degerleme i¢in hangi sirketleri temel aldigina bagl olarak da farkli

degerleme tahminlerine ulasilabilmektedir.

Indirgenmis nakit akimi degerlemesi ile goreceli degerleme arasindaki fark deger
baglaminda farkli piyasa etkinligi ya da daha eksiksiz bir deyisle piyasa etkinsizligi
goriislerinden ileri gelmektedir. indirgenmis nakit akimi degerlemesi, piyasalarin hata
yaptiklarini fakat bu hatalar1 zaman igerisinde diizelttiklerini ve sdz konusu hatalarin
tiim sektorlerde ya da tiim piyasada sik¢a gerceklesebilecegini varsaymaktadir. Goreceli
degerlemede ise piyasalar bireysel hisseler iizerinde hata yapabiliyorlarken ortalamada
dogrudurlar. Boylece bir hisse, indirgenmis nakit akimi yaklasiminda yiiksek
degerlenebilirken, eger karsilastirmada kullanilacak sirketlerin tiimii piyasa tarafindan

yiiksek fiyatlanmigsa, goreceli degerleme temelinde diisiik degerlenebilmektedir.
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3. TFRS NIN SIRKET DEGERLEME YAKLASIMLARINA
ETKISI

Sirket degerlemesi, ¢esitli yontemler kullanilarak sirketin gergek degerinin belirlenmesi
stirecini ifade etmektedir. Bu yontemlerden her biri farkli varsayimlara dayanarak farkli
acilardan sirketin degerini belirlemeye calismaktadir. Bundan dolayr kullanildiklar
alanlar ve sirketler ¢ok c¢esitli olabilmektedir. Ayrica her yontemin kendine 06zgii
istinliikleri ve smirliliklart oldugundan sirket degerlemesini yapmaktaki amaca gore
degerleme yonteminin belirlenmesi gerekmektedir. Sirket degerlemelerinde bagvurulan

yontemlerden biri de defter degeri yaklagimini kullanarak degerlemenin yapilmasidir.

Bu dogrultuda defter degeri, sirketin muhasebe kayitlarina gore ortaya g¢ikan ve
bilangoda yer alan kalemler kullanilarak hesaplanan degerdir. Baska bir ifadeyle sirketin
gercek degerine ulasmada defter degeri yaklagiminin kullanilmasinda temel unsur,
sirketin yaymnlanmis finansal tablolarindaki bilgilere dayanarak sirketin degerinin
belirlenmesidir. Bu yaklasimda sirketin degerinin, net varliklarin degerleme tarihindeki
defter degerine esit oldugu varsayimi yapilmaktadir. Burada hesaplama yapilirken
degisik muhasebe tekniklerinin kullanilmasi nedeniyle varliklarin defter degerleri de
farkliliklar gosterebilmektedir. Defter degeri esas itibariyle bir igletmenin 6zsermaye
toplaminin, diger bir deyisle isletmenin aktif toplamindan borglarin diigiilmesi suretiyle
bulunan 6z varligin, ¢ikarilmis veya ddenmis pay senedi sayisina bdliinmesi suretiyle
bir anlam ifade etmektedir. Sirketin degeri, sirketten talep hakki olan yatirimcilarin
taleplerinin degerinin toplamina esittir. Bu yaklagimda sirketin degeri iki yontemle
hesaplanabilmektedir. Ik ydnteme gore, sirketin degeri, sirkete borg verenlerin,
imtiyazli ve adi hisse senedi sahipleri gibi sirkete yatirim yapanlarin talep haklarinin
defter degerinin toplami olarak ifade edilebilmektedir. Ikinci yontemde ise, sirket
degeri, net aktifler toplamindan yatirnmcilarin talepleri disinda kalan diger

yiikiimliiliikleri ¢ikarilarak bulunmaktadir.*®

Sirket degerinin bu yaklagimla belirlenmesinin bir takim sakincalar1 vardir. Yaklagimin
en belirgin sakincasi bilangoda gosterilen aktif ve pasiflerin defter degerlerinin piyasa

degerine esit olmamasidir. Bunun nedeni de finansal tablolarda goriinen degerlerin

18 CELIK, Orhan, “Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi”, Turhan Kitabevi,

Ankara, 1999, s.85
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tarihi maliyetlere dayandirilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Sirket degerinin
belirlenmesinde defter degeri yaklasiminin uygulanmasimni giiglestiren faktorler

sunlardir.
a) Enflasyon

Sirketin bilangosunda gosterilen degerler tarihi maliyetlerle kaydedilmis oldugundan bu
varliklarin fiyatlarinin enflasyona bagli olarak yiikselmesi bilangoya yansimaz. Bu
acidan bilangonun aktifinde yer alan varliklarin defter degeri Pazar degerinden diisiik
olur. Her ne kadar sirketler enflasyon muhasebesi uygulayarak bu sakincay: ortadan
kaldirabileceklerse de, enflasyon muhasebesinin uygulanmasinda da bir takim

sinirliliklar s6z konusudur.
b) Teknolojik Yipranma

Sirketin bilangosunda yer alan bazi maddi duran varliklar yeni teknolojilerinin
gelistirilmesi nedeniyle deger kaybina ugrayabilir. Teknolojik yipranma etkisi ile maddi
duran varliklarin pazar degeri diismiis olabilir. Her ne kadar bu varliklar icin
amortisman ayriliyor olsa da ayrilan amortisman miktar1 teknolojik yipranmanin
yarattig1 deger diismesini karsilamayabilmektedir. Ozellikle hizli teknolojik gelismeler
bazi maddi duran varliklarin ekonomik émriinii cok kisaltmaktadir. Boyle bir durumda

defter degeri yonteminin kullanilmasi uygun bir yontem olamamaktadir.
C) Entelektiiel Sermaye

Sirketlerin bilangosuna yansimayan, ancak igletmenin fonksiyonlarini yerine getirmesini
saglayan maddi olmayan varliklar1 da sozkonusu olabilmektedir. Sirketin orgiit
yapisindaki tstiinliikleri, Urettigi iirlinlerin markasi, sirketin tirlinlerinin tiiketicilerin
goziindeki yeri, uyguladigi pazarlama sistemi gibi parayla ifade edilmesi son derece gii¢
varliklar, diger varlilarla bir biitlin olarak sirketin basarisinda etkili olmaktadirlar.
Defter degeri yonteminde bu varliklar sirket degerlemesinde dikkate alinmamaktadir.

Oysa bu varliklar da sirketin degerinin olusmasinda etkili olmaktadur.*®’

Entelektiiel sermayenin en belirgin 6zelli§i gayri maddi ve soyut olmasidir. Ikinci
ozelligi ise isletmenin finansal sonuglar1 bakimmdan degerli olmasidir. Ugiincii dzellik

ise biiyiik dlgiide insan ile iligkili bulunmasi ve sirketlere rekabet avantaji saglamasidir.

%7 CELIK, a.g.e, s. 86
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Entelektiiel sermaye li¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

insan Kaynaklar, isletme calisanlarinin bireysel olarak kendilerine verilen gorevleri
yerine getirebilmeleri i¢in sahip olduklar1 ve kullandiklar1 bilgilerin yeteneklerin

deneyimlerin ve yaraticilik 6zelliklerinin bir arada hali insan sermayesini olusturur.

Yapisal sermaye, Orgiitsel sermaye olarak da kullanilan yapisal sermaye, isletme
calisanlarinin verimliligini destekleyen donanim, yazilim, veri tabanlari, organizasyonel

yap1, patentler, markalar gibi degerlerden olusmaktadir

Miisteri sermayesi, ise sirketin misterileri, tedarik¢ileri, rakipleri ve iligki igerisinde
bulundugu tiim ¢evresel unsurlar1 kapsamaktadir. Miisteri sermayesi, giivenilir ve
kaliteli hizmet saglama, miisteri memnuniyeti ve sadakati ile sirket icin bir deger
olusturan tiim digsa unsurlarin biitiiniidiir ve asagidaki durumlardan ortaya ¢ikan marka

degeri ve serefiyeyi kapsamaktadir.
Sirket Calisanlarinin isleri etkin bi¢imde yliriitmeleri saglayan uzun siireli iligkiler

Sirketin {irtinlerinin satigin1 ve pazarlamasini kolaylastiran bilinirligi
Sirketin karli yatirim yapabilme olanaklari
Sirketin iirlinlerini taniyan ve destekleyen tedarik¢i ve dagitimer agi

Entelektiiel sermaye sirketin siirekliliginden ayrilamamakta ve sirket baska bir sirkete
satildiginda ya da isletme birlesmelerinde hesaplanarak bilancoya yansitilmaktadir. Bu

nedenle, marka degeri ve serefiye, defter degeri yaklasiminda ihmal edilmektedir.'®®

Defter degeri kavramimin daha iyi anlasilabilmesi i¢in Oncelikle “net defter degeri”
kavramina bir agiklik getirilmesi gerekmektedir. Net Defter degeri, amortismana tabi bir
sabit kiymetin defter degerinden, birikmis amortisman degerinin diisiilmesi suretiyle
tespit olunur. Diger taraftan bilanco kalemlerinde yer alan bir kisim varliklarin deger
distikliigli  karsiliklarinin - da  defter degerinin tespitinde dikkate alinmasi

gerekmektedir.*®®

188 DEMIR, Volkan, BAHADIR, Oguzhan, a.g.e., s. 64-79
18 fstanbul Yeminli Mali Miisavirler Odasi, “Defter Degerinin Hesaplanmasi” Rapor 08/25-26-27-28 15
Temmuz 2008
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Yapilan degerlemeler sonucunda bir varligin defter degeri artis veya azalig yoniinde
degisiklik gdosterebilmektedir. Artis durumunda artan deger miktar1 bilangoda 06z
kaynaklar altindaki degerleme fonuna kaydedilirken azalis durumunda ise azalan

miktarin gider olarak gosterilmesi gerekmektedir.

Bir varligin net satig fiyat1 veya kullanim degerinin defter degerinin lizerinde oldugunda
o varlikta deger dislikliigli olmadig1 sonucuna varilir. Net satis fiyatinin kullanim
degerinin iizerinde olmas1 kaydiyla net satis fiyati, yerine koyma maliyeti olarak kabul

edilir. Bu durum genellikle satilmak iizere elde bulundurulan varliklar i¢in gecerlidir.

Bir varligin degerinde azalma belirtisi olup olmadigimn tespit etmek icin asgari olarak
varligin piyasa degerindeki diistisler, donem i¢inde faiz oranlarinda olusan degisiklikler,
piyasadaki cesitli olumsuz gelismeler, varlikta herhangi bir hasar veya yipranma olup
olmadig1 varligin gelecekteki durumunun tahmin edilmesinde kullanilabilecek diger

finansal veriler dikkate alinmalidir.

Varliklarin elde edilebilir degerinin belirlenmesi veya tahmin edilmesi 6nemlilik ilkesi
esas almarak yapilmalidir. Onceki dénemlerde yapilmis tespitlerde varlig1 yerine koyma
maliyetinin, defter degerinden 6nemli Olclide yiiksek oldugunun belirlendigi ve bu
belirlemeyi degistirecek aksine bir bulguya ulasilamadigi durumlarda ilgili dénem

icinde yeniden belirleme yapilmamaktadir.

Varliklarin defter degerleri tarihi maliyetlere dayandigi i¢in defter degerlerinin deger

yitirme faktoriiniin etkilerini igerecek bigimde diizeltilmeleri gerekmektedir.

Baz1 varliklar fiziksel, ekonomik ve fonksiyonel nedenlerden dolayr kullanim

stirelerinin bitiminden 6nce degerlerini yitirebilmektedir.
Deger Yitirme Faktorii:

Fiziksel Deger Yitirme: Normal sartlarda bircok varligin degerlerini yitirme
nedenlerinin basinda varliklarin kullanimindan kaynaklanan deger kaybi gelmektedir.
Varliklarin kullanimlarindan dolayr olusan deger kaybina ugramasi fiziksel deger

yitirme olarak siniflandirilmaktadir.

Fonksiyonel deger yitirme: Varligin tasarimindaki hatalardan kaynaklanan deger
kaybini isaret etmektedir. Genellikle varligin boyutundan ya da modern olamamasindan

kaynaklanmaktadir.
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Ekonomik Deger Yitirme: Varhigim dis nedenlerle faydasimi kaybetmesinden

kaynaklanmaktadir.

Bir varligin deger yitirme etkisinin 6l¢iilmesinin bir yolu, varligin piyasa degeri ve net
defter degeri arasindaki farkin belirlenmesidir. Ancak tiim varliklar i¢in piyasalarin
bulunmayis1 bu yontemin gegerliligini azaltmaktadir. Deger yitirme etkisinin Sl¢iilmesi
i¢cin gelistirilen diger bir yol da varligin nakit yaratma yeteneginin tahmin edilmesidir.
Bu yontemde, deger yitirme etkisi varliktan gelecekte elde edilmesi beklenen nakit
akiglarmin bugiine indirgenmis degeri ile net defter degeri arasindaki fark olarak
hesaplanmaktadir. Ancak varliktan beklenen nakit akislarinin tahmin edilmesi defter
degeri yaklasimini sirket degerlemesinde kullanilan diger bir yaklasim olan indirgenmis
nakit akimlar1 yontemine benzetmekte ve defter degeri yaklasiminin ayr1 bir yaklasim

olarak kullanilmasini engellemektedir.

Hisse senedinin piyasa fiyati ve defter degeri arasindaki farklar Tablo 4’de agiklanan

durumlardan kaynaklanmaktadir.

Tablo 4: Piyasa Degerinin Defter Degerinden Farklilasmasinin Nedenleri

Piyasa Degerinin Defter Degerinden

Farkhlasmasinin Nedenleri

Aciklama

Varliklar  yakin  bir  tarihte  satin | Tarihi maliyet ve cari deger arsindaki fark
alinmamustir. biiyiiktiir.

Varlik kullanim siireleri ve oranlart | Varlik kullanim siirelerinin ve oranlarinin
varliklarin ~ deger yitirme  etkilerini | se¢iminde yanlislik yapilmaktadir.
yansitmamaktadir.

Varliklarin biiyiik bolimii | Maddi olmayan duran varliklar bilangoda

tamimlanamayan maddi olmayan duran

varliklardan olusmaktadir.

raporlanmamustir.

Kaynak: DEMIR, Volkan, BAHADIR, Oguzhan, “Ufrs (Tfis)’Deki Degerleme Olgiileri
Kapsaminda Sirket Degerlemesinde Defter Degeri Yaklasimi”, Muhasebe ve Denetime Bakis

Dergisi. 23, (Eyliil 2007): 65-79
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Kamuyu aydinlatma siirecinde en 6nemli ara¢ muhasebe bilgileridir. Muhasebe bilgi
sistemi sirketin paydaslari icin en uygun bilgilerin iiretilmesi ve raporlanmasini

sag:“glamaktaldlr.190

Muhasebe, isletmelerde faaliyet siirecinde meydana gelen ve para ile ifade edilebilen
olaylarin, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak, sistemli bir sekilde
kaydedilmesi, siniflandirilmasi, 6zetlenmesi ve sonugta bu siirece iliskin bilgilerle, bu
siirecin bitiminde ulasilan durumun sirketlerin paydaslarina raporlanmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Muhasebe sistemini, iki temel kategoriye ayirmak miimkiindiir.
Bunlardan ilki Yo6netim muhasebesi, isletme i¢indeki kullanicilara, diger bir deyisle
isletmenin kendi yoneticilerine yonelik bilgi hazirlama siirecinde kullanilan yontemleri
kapsamaktadir. Finansal muhasebe ise bir sirkete ait finans, yatirrm ve isletme
faaliyetlerinin Sl¢iilmesi ve bu olglimlerin karar verme durumunda olan yatirimci ve
borg verenlere raporlanmasi siirecidir. Yatirimeilar bir isletmenin hisse senetlerini alma
veya satma asamasinda, bor¢ verenler ise bir firmaya bor¢ verip vermeme konusunda
karar verirken, isletmenin performansinin ve finansal durumunun yansitildigi finansal

tablolar etkiler.

Muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarina yansimas: , muhasebe sisteminden elde
edilen rakamlarin firma degerini etkileyen bilgileri icerme veya Ozetleme kabiliyeti
olarak tanimlanabilir. Yansima derecesi geleneksel olarak muhasebe rakamlar ile
piyasa verileri arasinda yiiksek korelasyon olmasini ifade etmektedir. Bu durumda
muhasebe verileri piyasa fiyatlari ve getirilerle ne kadar iligkiliyse, bu verilerin piyasaya

yansimasi da o kadar yiiksektir.**

Ulkelerin hukuki ve politik segimlerinin bir sonucu olarak iilke mevzuatina dahil olan
muhasebe standartlart muhasebe kalitesini dogrudan etkiler. Ciinkii bir¢ok iilkede
muhasebe standartlarin1 belirleyen ve iilke mevzuatina uyarlayan kurumlar vergi
otoriteleri, bankalar, hissedarlar, yoneticiler ve sendikalar gibi finansal bilgi

kullanicilar1 tarafindan 6nemli baski altinda kalirlar. Bu ¢ikar gruplart muhasebe

0CELIK, Orhan, XVIII. Tiirkiye Muhasebe Kongresi, Giiclii Ve Ozgiir Bir Ulke i¢in Muhasebe
Kiiltiiriinde Devrim, Editor Dr. Ipek Tiirker, 23 - 24 Eyliil 2010 Ankara, Tiirmob Yayinlar - 399 2011,
S.42

191 KARABAYIR, a.g.e., s. 93
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standartlarinin mevzuatlara dahil edilmesinde ¢ok biiyiik etkilere sahiptir ve muhasebe

kalitesi de ¢ikar gruplarinin bu miidahalelerinden etkilenir.'%?

Muhasebe uygulamalar1 agisindan varlik ve yiikiimliiliiklerin degerlerinin isletme ile
ilgili tiim taraflar agisindan kabul edilen objektif bir deger olmasi gerekmektedir.
Mubhasebede varlik ve yiikiimliiliklerin objektif degerleriyle sunulabilmeleri amaciyla

farkl degerleme dlgiileri gelistirilmistir.'*®

Diinyada ve iilkemizde UFRS/TFRS’ lerin kullanilmaya baslanmasiyla finansal
bilgilerin dogru ve giivenilir, anlamli ve karsilastirilabilir olmasi; sirket, yatirnm ve
finansman kararlariin  saglikli alinmasi saglanmaktadir. Finansal tablolarin,
kullanicilarinin ihtiya¢ duydugu isletme sonuglarint dogru, ger¢ek durumu yansitan,
karsilastirilabilir, tutarli, glivenilir, dengeli ve anlasilabilir olarak yansitilabilmesi igin
uyulmas1 gereken ilke ve kurallar biitiinii olarak tanimlanabilen muhasebe
standartlarinin olusturulmasi ve bu muhasebe standartlarina uyum, kiiresellesen finansal

bilgilerin giivenilirliginin artmasini saglamaktadir.

Muhasebe standartlari, finansal tablolarin isletmelerin ekonomik faaliyetlerini
yansitacagl Olgiitleri belirler. Finansal tablolar muhasebe standartlarina uyularak
hazirlandiklarinda tablolarin kabul edilme ve dikkate alinmalar1 gii¢ kazanir. Finansal
tablolarin kamuya agiklanmalar1 halinde yapilacak denetimlerde seffafligi saglayacak

gostergeler olarak muhasebe standartlar esas alinir.'*

Sermaye piyasalarindaki bu gelismeler, gilivenilir finansal bilgilerin uluslararas1 diizeyde

karsilagtirilabilme 6zelliginin saglanmasini zorunlu kilmaktadir. 195

TFRS/UFRS’ lerin sirketlerin finansal tablolar1 arasinda karsilastirilabilirligi artirdig ve

bu durumun da yatirimcilarin finansal bilgiyi isleme maliyetlerini azalttigi goriisii

192 KARABAYIR, a.g.e., s. 77

198 AKTAS, Rafet, DERAN, Ali, “Fair Value Kasilig1 olarak Gergege Uygun Deger Kavrami ve Tespit
Hiyerarsisi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 8/2, 2006

1 TURKER, Masum, "Tiirkiye Muhasebe ve Denelim Standartlar1 Kuruli'nun Dogusu ve Islevleri" 1.
Muhasebe Standartlar Sempozyumu Bildiriler Kitab1.izmir S M M M Odasi yayini, izmir 1996

1955EN, Kiymetli, Ilker, “Uretim Isletmelerinde Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarimn
(Tms/Tfrs) Maliyet Sistemlerine Etkileri Ve Bir Uygulama ” Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali Muhasebe — Finansman Bilim Dal1, Doktora Tezi, Istanbul, 2010
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hakimdir. Daha disiik maliyetli finansal bilgi ise sermaye piyasalarinin etkinligini

artirmaktadir. %

Guiniimiizde, ulusal ve uluslararas1 alanlarda ortak muhasebe standartlarinin kullanimi
finansal tablo hazirlayicilar1 ve kullanicilar i¢in ortak bir muhasebe dilini olusturan ve
gerek hazirlayanlar gerekse ayni veya farkli iilkelerde bulunan ve bu finansal tablolar
karar verme siirecinde kullananlar i¢in biiyiik kolaylik saglamaktadir, Boylelikle, farkli
muhasebe standartlar1 kullanarak birden fazla finansal tablo hazirlama gere§i ortadan
kalkacak ve maliyetler de diisecektir. Muhasebe uluslararasi bir dil olarak finansal

tablolar1 ve muhasebe verilerini iiretirse ekonomik gelisme saglikli ve dengeli olur.*®’

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari cergevesinde diizenlenen bilangoda bir¢ok
varlik ve yiikiimlilik gercege uygun degerlerine bagli olarak raporlandigi icin
muhasebe kayitlarinin defter degeri yaklasimi agisindan kalitesi artmakta ve defter
degeri yaklasimi kullanilabilir duruma gelmektedir. Bunun yaninda bagka iilkelerden
fon saglamak isteyen uluslararasi sirketlerin, mali tablolarinin ayrica bir diizeltmeye
veya yeniden diizenlemeye gerek kalmadan diger iilkelerde de kabul gdérmesi basta
maliyetlerin azaltilmasi ve yatirnmcimin korunmasi olmak iizere bir¢ok avantaj

saglamaktadir.

Bu dogrultuda tilkemizde olusturulan Tiirkiye Muhasebe ve Denetleme Standartlari
Kurulunun (TMSK) amaci, yonergenin 1 nci maddesine gore, "denetlenmis mali
tablolarinin sunumunda ihtiyaca uygun, gercek, giivenilir, dengeli, karsilastirilabilir ve
anlagilabilir nitelikte olmalar1 i¢in ulusal muhasebe ilkelerinin gelismesini ve
benimsenmesini saglayacak ve kamu yarar1 i¢in uygulanacak ulusal muhasebe
standartlar1 ile muhasebe meslek mensuplarinin denetim faaliyetlerini disiplinli

yiiriitebilmeleri i¢in ulusal denetim standartlarini saptamak ve yaymlamaktir.'®

TFRS’ lerin kullanimi ile sirketlerin finansal tablolari, finansal bilgi kullanicilarina daha
dogru bilgiler sunmaktadir. Sirket degerlemelerinde kullanilan defter degeri

yaklasimindaki diizeltme ihtiyact TFRS’ lerin uygulanmaya baslamasiyla azalmaktadir.

19 KARABAYIR, a.g.e., s. 73

107 TURKER, Masum, Siirekli Ekonomik Gelisme: Muhasebe ve Denetimin Rolii, Halil Kocacik
Armagan, ss. 233-239 Temel Egitim ve Staj Merkezi Yaym No: 63, Ankara, 2005

198 TURKER, Masum, "Tiirkiye Muhasebe ve Denelim Standartlari Kuruli'nun Dogusu ve Islevleri" 1.
Muhasebe Standartlar Sempozyumu Bildiriler Kitabi.izmir S M M M Odas1 yayini, izmir 1996, s. 5
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Etkin piyasa kosullarinda bilangodaki varlik ve yilikiimliiliikkler TFRS’ lerdeki degerleme
oOlgiileri ile degerlendiginden, defter degeri yaklasimi ile piyasa degeri arasinda biiyiik
farklarin olugsmasi beklenmemektedir. Ancak TFRS de varlik ve yikiimliiliikler
degerlenirken amag finansal tablolarda yer alan unsurlarin ger¢ege uygun degerleri ile
gosterilmesi olmasina ragmen, TFRS de bazi varlik ve yiikiimliiliiklerin aktif piyasanin
bulunmayisindan ve standartlardaki ihtiyatlilik ilkesinden dolay1r gergege uygun

degerlerinin hesaplanmasi zordur'®

3.1. TFRS’ deki Degerleme Olciileri

Finansal tablolarda sunulan bilgilerin tim ¢ikar gruplarinin bilgi ihtiyacini kargilamasi
gerekmektedir. Finansal tablolarda yer alan varlik, bor¢ ve 6zkaynak kalemlerinin
giivenilirligi ve ger¢ege uygunlugu, kullanilan degerleme Olgiilerinin her varlik ve
kaynak unsuru i¢in, ilk kayit tarihinden ve takip eden donemlerde, dogru bir sekilde
kullanilmasina baglidir. Degerleme isleminde finansal tablo kalemlerinin degerlemeye
tabi tutulmasi nedeniyle, bu verilere dayanilarak hazirlanan finansal performans ve
duruma iliskin bilgiler bu siiregten dogrudan etkilenmektedirler. Dolayisiyla, degerleme
islemi ayn1 zamanda finansal bilgi kullanicilart olan ¢ikar gruplarini da dogrudan veya
dolayli olarak etkilemektedir. Degerleme bir biitiin olarak isletmenin basar1 ve
basarisizligini, ¢alisanlarin ve yoneticilerin performansini 6lgmek i¢in ve ne kadar vergi

tahakkuk ettigini saptamak agisindan da 6nemli bir siirectir.

Degerlemedeki en 6nemli amag, Finansal tablolarda isletme varlik ve bor¢larinin gergek
degerleriyle yer alabilmelerini ve donem karinin dogru olarak Olc¢lilmesini saglamak
olmasma ragmen, degerleme sadece bu amacgla yapilmaz. Varliklarin isletmelere
sermaye olarak konulmasinda, isletme birlesmeleri, biitiin olarak isletme alim1 ve satimi1
ile hisse alimi gibi islemlerde de degerleme yapilmasi gerekmektedir. Bu gibi
durumlarda sadece belli varliklar degil, bir biitiin olarak isletmenin degeri 6nem kazanir
ve isletmenin degerinin tespiti amaciyla degerleme yapilmasi gerekmektedir. Bunlarin
yaninda sermaye piyasasinin Onemli aktdrlerinden biri olan gayrimenkul yatirim
ortakliklari, varlik alim satim1 ve kiralama islemleri sirasinda degerleme yaptiklart gibi,
tiim gayrimenkullerini yilda en az bir defa degerlemeye tabi tutmak ve portfoy deger

tablolarin1 bu degerleme sonuglarma gore diizenlemek durumundadirlar. Bu

1% fstanbul Yeminli Mali Miisavirler Odas, “Defter Degerinin Hesaplanmasi” Rapor 08/25-26-27-28 15
Temmuz 2008
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aciklamalardan da goriilecegi gibi degerlemenin konusu ¢ok genis olup finansal
raporlama agisindan degerlemenin konusunu isletmeye ait varlik ve yiikiimliilikler

olusturmaktadir. Ozkaynak unsurlarmnin degerlemesi de bu siirece dahildir.

TFRS’ lerde direkt 6lglim esas1 olarak gosterilmese de genel gercevede gergege uygun
deger kavramina sik sik vurgu yapilmakta varlik ve borg¢larin gergcege uygun bir sekilde
Olglimlenmesi, degerlenmesi ve finansal tablolarda raporlanmasmin, finansal tablo
kullanicilarinin bilgi ihtiyacinin en iyi bir sekilde karsilanmasina neden olacag: ifade
edilmektedir. Literatiirde “Fair value” nin karsiligi olarak kullanilan “gergege uygun
deger” kavrami, “makul deger” seklinde de kullanilmaktadir. “Fair value”nin karsiligi
olarak kullanilan “ger¢cege uygun deger”, “makul deger” seklinde de kullanilmaktadir.
Uluslararas1 muhasebe standartlarinda makul deger oncelikli bir degerleme Olgiisii
olarak kabul edilmektedir. Makul deger Ol¢iisiinlin ne oldugu sorusunun gercek yaniti
“makul deger kisisel karardir’®®. Kisisel kararlar1 da igeren makul deger uluslararasi
muhasebe standartlarinda oncelikli bir degerleme Ol¢iisii olarak kabul edilmektedir.
Uzun yillar muhasebe meslegi disipline edilmeden muhasebe uygulamalarinin
yayginlagtig1 iilkemizde, muhasebe standartlarinin diger bir islevi, cesitli iilkelerde
oldugu gibi, muhasebe standartlar1 ile yalmiz devleti gozeten ve mevzuata dayanan
dagimik muhasebe uygulamalarini disiplin altina almaktir. Tiirkiye Muhasebe
Standartlari, uygulamay:r oOnemli Ol¢lide etkileyecegi gibi, muhasebe egitiminde

verimliligi saglayacak‘ur.201

Degerleme, finansal tablolarda yer alan unsurlarin bilango ve gelir tablosunda tahakkuk
ettirilecekleri ve gosterilecekleri parasal tutarlarin belirlenmesi islemini ifade
etmektedir. Degerleme islemi ayn1 zamanda uygulanacak 6l¢iim esasinin da segilmesini
de icermektedir. Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK)’nun belirledigi

kavramsal ¢ergevede yer alan 6l¢iim esaslar1 asagidaki gibidir:

- Tarihi Maliyet

- Cari Maliyet

- Gergeklesebilir Deger (Odeme Degeri)
- Bu giinkii deger

20 HAROLD Jr. BIERMAN, Financial Accounting Theory, The Macmillan Company, New york, 1965,
S. 2
2L TURKER, ipek, a.g.e. s. 95
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- Gergege Uygun Deger
3.1.1. Tarihi Maliyet (Maliyet Bedeli)

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulunun belirlemis oldugu kavramsal c¢ercevede
Tarihi maliyet kavrami varliklar ve borglar igin ayr1 ayr1 tanimlanmaktadir. Varliklarin
tarihi maliyeti “varliklarin elde edildikleri tarihte alimlari i¢in 6denen nakit veya nakit
benzerlerinin tutarlari ile veya onlara karsilik verilen varliklarin piyasa degerleri” olarak
tanimlanmaktadir. Bor¢larin tarihi maliyeti ise, “bor¢ karsiliginda elde edilen tutari ile
veya isletmenin normal faaliyetlerinden kaynaklanan borglarda, 6rnegin kurumlar
vergisinde oldugu gibi, borcun kapatilmasi i¢in gereken nakit veya nakit benzerlerinin
tutari ile gosterilir.” Seklinde agiklanmaktadir.?%?

Degerleme siirecinde stok, arsa ve arazi, bina, makine ve benzeri maddi duran varliklar
gibi parasal olmayan varliklarin para cinsinde Olciilmesinde genelde tarihi maliyet
yontemi kullanilir. Tarihi maliyet esasl 6l¢iim, goreceli olarak daha giivenilir bilgilerin
tiretilmesine katki saglarken, ozellikle enflasyon donemlerinde finansal tablolarin
gerceklerden uzak veri ve bilgi sunmasina yol acar. Bu nedenle, ilk kayit anindan
sonraki bilango donemlerinde, varlik ve yiikiimliilikklerin degerlemesinde tarihi
maliyetlerin Ol¢li olarak alinmasi finansal tablolarda yer alan finansal bilgileri
kullanicilar agisindan yetersiz kilmaktadir. Finansal tablolardaki tutarlarin enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmasi tarithi maliyet esasinin zayif yoniinii kismen telafi

etmektedir.

3.1.2.Cari Maliyet (Yenileme Maliyeti)

Cari maliyetin esas alindig1 olglimleme bi¢iminde varliklar, ayni1 varligin veya bu
varlikla esdeger olan bir varligin alinmasi i¢in halihazirda gereken nakit veya nakit
benzerlerinin tutari ile gosterilmektedir. Borglar yiikiimliiliiglin kapatilmasi i¢in gereken
nakit veya nakit benzerlerinin iskonto edilmemis tutarlari ile gosterilmektedirler.

Cari maliyet Ol¢iisiinde esas alinan deger cari degerdir. Degerlemede cari maliyet
Ol¢iistintin kullanilmasi durumunda, ilgili varliga iliskin olarak daha once hesaplanmig
deger onemsiz kalmaktadir. Bu durumda degerlemeye tabi varligin yerine alinacak ayni

veya benzeri varligin, degerleme tarihindeki satin alma fiyat1 nemlidir.

22 3ZERHAN, Yildiz, YANIK, Serap, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1, Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar;, TURMOB Yayinlar1-407, s.23
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3.1.3. Gergeklesebilir Deger (itfa Degeri)

Varliklar, igletmenin normal faaliyet kosullarinda, bir varligin elden ¢ikarilmasi halinde
ele gegecek olan nakit ve nakit benzerlerinin tutaridir. Borglar, isletmenin normal
faaliyet kosullarinda, kapatilmalar1 i¢in 6denmesi gereken nakit ve nakit benzeri
degerlerin iskonto edilmemis tutar1 ile gosterilmektedir. Net gerceklesebilir deger ise,
isin normal akis1 i¢cinde, tahmini satis fiyatindan tahmini tamamlanma maliyeti ve satist
gerceklestirmek igin gerekli tahmini satis giderleri toplaminin diisiilmesiyle elde edilen
tutar1 ifade etmektedir.

Cari maliyet esas1 ile gergeklesebilir deger esasi karsilastirildiginda cari maliyet
esasinin varsayimsal satin almaya dayandigini, gerceklesebilir deger esasinin ise

varsayimsal satma yaklasimina dayandigi ifade edilebilmektedir.

3.1.4. Bugiinkii Deger (Kullanim Degeri)

Bu degerleme Olciisiine gore varliklar, isletmenin normal faaliyet kosullarinda, ileride
yaratacaklari net nakit girislerinin bugiinkii iskonto edilmis degerleri ile
gosterilmektedir. Borglar, isletmenin normal faaliyet kosullarinda, kapatilmalari igin
ilerde 6denmesi gereken net nakit ¢ikislarinin bugiinkii iskonto edilmis degerleri ile
gosterilmektedir. Kullanim degeri esas itibariyle varliklarin geri kazanilabilir tutarlarini
tespit etmekte kullanilan bir hesaplama bi¢imidir. Isletmeye o6zgii bir deger olup,
tamamiyla isletmenin gelecege yonelik tahminlerine dayali olarak hesaplanmaktadir. 2
Bugiinkii deger olg¢iisii, giris degeri ve ¢ikis degeri olmayan varlik ve ylikiimliiliiklerin
degerlerinin belirlenmesinde bir 6l¢li olarak kullanilmaktadir. Literatiirde bugiinkii
deger, net bugiinkii deger, kullanim degeri veya cari ekonomik deger olarak da ifade

edilmektedir.
3.2- Gercege Uygun Deger Kavrami

Her ne kadar Kavramsal cer¢evede ol¢iim esaslar1 baslig1 altinda yer almasa da gergege

uygun deger kavramina diger standartlarda sik sik yer verilmektedir.

203 By degerleme dlgiilerinin saptanmasinda OZERHAN, Yildiz, YANIK, Serap, Tiirkiye Muhasebe
Standartlari, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari, TURMOB Yayinlar1-407’dan yararlanilmustir.
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TFRS (UFRS) gercege uygun degeri “tarafsiz, danisiklt olmayan, iliskili taraflar
arasinda olmayan ve objektif olan, bilgili ve istekli taraflar arisinda bir varhigin

degisimi veya bir borcun kapatilmasi icin kabul edilen tutar” olarak tanimlamaktadir.

TFRS’lerle finansal tablolara yansitilan ekonomik degisikliklerin ve farkli
kaynaklardan, farkli zamanlarda, farkli degerlerle elde edilen ayni varliklarin finansal

tablolarda ayni1 degerlerle gosterilmesine olanak saglamaktadir.

Ancak bu tanim, piyasalarin etkin olmamasindan dolay1 net gerceklesebilir deger, geri
kazanilabilir deger, kullanim degeri gibi alternatif gergege uygun deger bilesenlerinin
genellikle birbirinden farkli olmasi nedeniyle elestirilmektedir. Bunun yaninda, gergege
uygun deger Ol¢limii, bu dl¢iimii esas alarak yapilan degerlemelerdeki dalgalanmalarin
her zaman sirketin finansal durumundaki degisimleri yansitmamasi, her zaman sirketin
gercek islemlerine dayanmamasi ve genellikle yiiksek maliyetli bir siire¢ olmasi

nedeniyle de elestirilere maruz kalmaktadir.

Gergege uygun degerin belirlenmesi i¢in kullanilan bilgiler giivenilirlik seviyesi
acisindan ¢ok cesitlilik gostermektedir. Belirlenen gercege uygun degerin dogrulugu ve
makul olmasi biiyiik dl¢iide kullanilan verilerin ve tahmin tekniklerinin giivenilirligine
baghidir. Bu nedenle gercege uygun deger Olglimlerinin  devamhilik ve
karsilagtirilabilirligini - giiclendirmek i¢in FASB kullanilacak girdileri (bilgileri)

hiyerarsik bir siralamaya tabi tutmustur.?*

Sézkonusu nihai taslakta gercege uygun degerin ii¢ seviyesi belirlenmistir:2*
Seviye Bir

Seviye bir, gercege uygun degerin Olglilmesinde kullanilan girdilerin en giivenilir
olanlarini belirler. Bu girdiler gdzlemlenebilir niteliktedirler veya raporlayan isletmeden
bagimsiz kaynaklardan elde edilebilen piyasa bilgilerine dayanmaktadirlar. Ayrica
0zdes varliklar ve yiikiimliiliikkler i¢cin piyasaya kayith olan fiyatlar kullanilmaktadir.
Buna ek olarak, girdilerin elde edildigi piyasa aktiftir ve bu piyasada fiyatlar diizenli bir

sekilde hazir olarak bulunmaktadir.

204 ERKUS, Hakan, AKCAN, Ahmet, “Finansal Kriz Ger¢ege Uygun Deger Ve Bir Arastirma” Dicle
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (DUSBED) ISSN : 1308-6219 Kasim 2013 YIL-5 S.10,
5.229

2% DEMIR, Volkan, BAHADIR, Oguzhan, a.g.e., s. 65-79.
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Seviye iki

Seviye iki, seviye birde belirlenmis olan en uygun girdilerin sahip oldugu niteliklerden
birisine sahip olan gézlemlenebilir girdileri tanimlar. Seviye ikide yer alacak girdilere
iligkin ilk nitelik, 6zdes varlik ve yilikiimliiliiklere iliskin girdiler gézlemlenebilir, kote
edilmistir ancak, bu girdilerin elde edildigi piyasa aktif olmayan bir piyasadir. ikinci
nitelik, 6zdes degil ancak benzer varlik ve ylikiimliiliiklere iligskin girdiler aktif ya da
aktif olmayan piyasalarda gbézlemlenebilir ve kote edilmislerdir. Girdilerin kalitesini
belirleyen tgiincii nitelik, girdilerin kote edilmis fiyatlar1 yoktur ancak piyasada
gozlemlenebilmektedirler. Dordiincti nitelik ise girdiler gozlemlenememektedirler,

ancak piyasa verileri tarafindan dogrulanabilmektedirler.
Seviye li¢

Seviye g, gergege uygun degerin belirlenmesinde kullanilacak en alt seviye
giivenirliligine sahip girigleri belirlemektedir. Bu seviyede girdiler gozlemlenebilir
degildirler. Gozlemlenebilir bir girdiye sahip olmayan varliklara iligkin ger¢cege uygun
deger i¢ degerleme ya da dis degerleme yontemiyle bulunan bu degerlerin piyasa
bilgileri tarafindan teyit edilmemesidir. Seviye g, varliklar1 sirket tarafindan
varsayimsal olarak ii¢lincli sahislarin bu varliga 6deyebilecekleri degere dayali olarak
Olctliir. Gozlemlenemeyen girdiler raporlayan isletmenin belirli sartlar altinda en 1yi
bilgiye dayali olarak raporlayan isletmenin piyasa varsayimlarini degerlendirmelerine

bagl olarak elde edilir. 206

Gergege uygun deger yaklasimi, ilk kayda alma ve her degerleme tarihinde bazi

gerceklesmemis kar ya da zararin kayitlanmasin gerektirmektedir.207

Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulunun halen yiriirliikte olan Tiirkiye Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlarinin biiyiik bolimiinde finansal tablo kalemlerinin
degerlemesinde kullanilmas1 Ongoriilen gercege uygun degerin belirlenmesinde
oncelikle piyasa fiyatinin esas alindigi, varlik ve ylikiimliiliklere iliskin olarak piyasa
fiyatina ulasilamamasi durumunda, gercege uygun degerin benzer varliklarin piyasa

fiyatlarindan hareketle tespit edilecegi goriilmektedir Piyasa fiyatinin giivenilir

206 ERKUS, Hakan, AKCAN, Ahmet, a.g.e., s. 10
27 PAMUKCU, Fatma, Gergege Uygun Deger Muhasebesi Ve Finansal Tablolara Etkisi, Mali Céziim
Dergisi, Ocak-Subat 2011, s. 90
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olmamasi durumunda ise gergege uygun degerin opsiyon fiyatlamasi, net bugiinkii

deger ve benzeri degerleme teknikleri kullanilarak belirlenebilecegi belirtilmektedir.?%®

Bir finansal varligin piyasa fiyati, teorik olarak toplulastirllmis sekilde piyasa
katilimcilarinin s6z konusu varliktan gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin
bugiinkii degerini yansitmaktadir. Dolayisiyla finansal varliklarin piyasa degerinde
yasanan degisimin, bu varliklara sahip olan bir isletmenin gelecekteki nakit akimlar
hakkindaki beklentiyi de etkileyecegi soylenebilir. Bu agidan gergege uygun deger
tizerinden degerlenen finansal varliklarin tarihi maliyet ile degerlenen finansal varliklara
gore isletmenin piyasa degeri ile daha giiclii iliskiye sahip olmasi beklenilebilir.?%

Ancak tiim elestirilere ragmen gergege uygun deger, diger degerleme yontemleri ile
karsilastirildiginda sirket degerlemesinde kullanilabilecek en anlamli degerleme

yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 5: Gercege Uygun Deger Hesaplamasi ve TFRS’ ler

Gercege Uygun Deger | Baska Standartlara | Gercege uygun Deger

Hesaplamasi Gerektiren | Referans Vererek Gercege | Hesaplamasim

Standartlar Uygun Deger | Gerektirmeyen Standartlar
Hesaplamasim1  Gerektiren

Standartlar

UMS 11 - Insaat Sézlesmeleri UMS 2 - Stoklar UMS 1 - Finansal Tablolarin

Sunulusu
UMS 16 - Maddi Duran | UMS 21 — Kur Degisiminin | UMS 7 — Nakit Akig Tablolari
Varliklar Etkileri
UMS 17 — Kiralama Islemleri UMS 27 — Konsolide ve |UMS 8 -  Muhasebe
Bireysel Finansal Tablolar Politikalari, Muhasebe
Tahminlerinde  Degisiklikler
ve Hatalar

UMS 18 — Hasilat

UMS 28 — Istiraklerdeki

Yatirimlar

UMS 10 — Bilango Tarihinden
Sonra Ortaya Cikan Olaylar

UMS 19 — Calisanlara Saglanan
Faydalar

UMS 31 - Is
Ortakliklarindaki Paylar

UMS 12 — Gelir Vergileri

28AKTAS, Rafet, DERAN, Ali, “Fair Value Kasihig1 olarak Gergege Uygun Deger Kavrami ve Tespit
Hiyerarsisi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 8/2, 2006
209 KOSE, Yasemin, GURKAN, Serhan, Business & Management Studies: An International Journal

Vol.:1 Issue:3 Year: 2013, s.275

2DEMIR, Volkan, BAHADIR, Oguzhan, a.g.e., s. 65-79
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UMS 20 — Devlet Tesviklerinin | UMS 32 — Finansal Araglar: | UMS 14 — Boliimlere Gore
Mubhasebelestirilmesi ve Devlet | Sunum Raporlama

Yardimlarinin Agiklanmasi

UMS 26 - Emeklilik Fayda | UFRS 4 - Sigorta | UMS 23 - Borglanma
Planlarinda Muhasebelestirme ve | Sozlesmeleri Maliyetleri
Raporlama

UMS 33 — Hisse Basina Kazang UFRS 7 — Finansal Araclar: | UMS 24 — iliskili Taraflar

Aciklamalar

UMS 36 - Varliklarda Deger UMS 29 - Yiksek
Diustikligi Enflasyonlu Ekonomilerde

Finansal Raporlama
UMS 38 — Maddi Olmayan UMS 34 - Ara Donem
Duran Varliklar Finansal Raporlama
UMS 39 - Finansal Araglar: UMS 37 — Karsiliklar, Kosullu
Mubhasebelestirme ve Olgme Borglar ve Kosullu Varliklar
UMS 40 - Yatinm Amagh UFRS 6 - Maden
Gayrimenkuller Kaynaklarinin Arastirilmasi ve

Degerlendirilmesi

UMS 41 — Tarimsal Faaliyetler

IFRS 1 - Tirkiye Finansal
Raporlama ~ Standartlarmin 1k
Uygulamast

UFRS 2 — Hisse Bazli Odemeler

URS 3 — Isletme Birlesmeleri

UFRS 5 — Satis Amagl Elde
Tutulan Duran Varliklar ve

Durdurulan Faaliyetler

Kaynak: DEMIR, Volkan, BAHADIR, Oguzhan, “Ufrs (Ifrs) Deki Degerleme 0lg:iileri
Kapsaminda Sirket Degerlemesinde Defter Degeri Yaklasimi”, Muhasebe ve Denetime Bakis
Dergisi. 23, (Eyliil 2007).: 65-79.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK), finansal tablolarin isletmenin
gercege uygun finansal durumunu yansitabilmesini saglamak amaciyla getirilen bircok
standartta gercege uygun deger kavraminin sirket degerlemesinde kullanilan defter
degeri yaklasimini etkileyecegi goriinmektedir. Yukarida da deginildigi gibi, defter
degerleri genellikle tarihi maliyetlere dayandigi icin, defter degeri yaklasiminda bir¢ok
diizeltme ihtiyaci dogmaktadir. Ancak TFRS (UFRS) ile uyumlu olarak hazirlanan
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finansal tablolar deger yitirme ve enflasyon faktorlerini saf digi birakarak defter
degerinin piyasa degerine yaklagsmasini saglamaktadir. Baska bir ifade ile TFRS
(UFRS) deki gergege uygun deger ile ol¢iimleme kavrami defter degeri yaklagimindaki
diizeltme ihtiyaglarmi asgariye indirgemekte ve bu yaklasimi sirket degerlemesi igin

daha kullanigh hale getirmektedir.

3.4- Varliklarin ve Kaynaklarin Degerlemesi

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinda genel ilke olarak gergege uygun degerleme
yaklasimi kabul edilse de tiim varliklara ve kaynaklara uygulanabilecek genel bir
degerleme oOl¢iisii yer almamaktadir. Bu dogrultuda finansal tablolardaki bazi varlik ve

kaynak kalemlerine diger degerleme yontemleri de uygulanmaktadir.

Calismamin bu boliimiinde TFRS’ deki degerleme yontemleri agiklanmakta ve bunlarin
defter degeri yaklasimina katkilarimi incelemektedir. Genel olarak, defter degeri
yaklagiminin amaclar1 agisindan yalnizca ihtiyatlilik ilkesinden dogan yontemlerle

degerlenen varliklarin diizeltilmesi gerekmektedir.?'

3.4.1 Stoklarin Degerlemesi

Stoklar, maliyet ve net gergeklesebilir degerin diisiik olani ile degerlenir.(TMS 2 md.9)
Bu yaklasima gore, stoklarin degerlendirilmesinde stoklarin net gergeklesebilir degeri
maliyet degerinden diisilikse, stoklar net gerceklesebilir deger lizerinden degerlenir ve bu
siirecte gerceklesmemis zarar tanmir. Ancak, net gerceklesebilir degerin maliyet
degerinden biiyiik olmasi halinde ger¢eklesmemis kar taninmaz; bu durumda stoklar
maliyet degerleri iizerinden degerlenir.212 Net gergeklesebilir deger, isin normal akist
icinde tahmini satig fiyatindan, tahmini tamamlanma maliyeti ve satis1 gerceklestirmek
icin gerekli tahmini satis giderleri toplaminin, diisiilmesiyle elde edilen tutar1 ifade eder.
Net gergeklesebilir deger, bir isletmenin isin normal akist i¢inde, stoklarin
satilmasindan elde etmeyi bekledigi net tutar1 ifade eder. Gergege uygun deger ise, ayni
stokun pazarda karsilikli pazarlik ortaminda bilgili ve istekli gruplar arasinda degis

tokus edilebilecegi tutar1 ifade eder. ilki isletmeye Ozgii bir degerdir. Ikincisi ise

2! DEMIR, Volkan, BAHADIR, Oguzhan, a.g.e., s. 65-79
22 BARKER, Richard, Determining Value: Valuation Models and Financial Statements,
Cambridge,Person Education Editions, 2001, s. 116
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degildir. Stoklarin net gerceklesebilir degeri, stokun ger¢ege uygun degerinden satis

giderlerinin diisiilmesiyle elde edilen tutara esit olmayabilir.

Net gerceklesebilir degerin tahmini, hesaplama aninda mevcut giivenilir kanitlara gore
stoklarin satilmasi durumunda elde edilmesi beklenen satis tutarlar1 esas alinarak
yapilir. Bu tahmin dénem sonundaki mevcut kosullarla uyumlu olduklari 6l¢iide donem
sonundan sonra olusan fiyat ve maliyet dalgalanmalariyla dogrudan baglantili olan
olaylar1 da dikkate alir. Gegici fiyat ve maliyet dalgalanmalar1 net gerceklesebilir

degerin saptanmasinda dikkate alinmaz.

Net gergeklesebilir degere iliskin tahminler yapilirken, ayrica, stoklarin elde tutulma

amaci da dikkate alinir.

Stoklarin maliyeti, stoklarin zarar gormesi, kismen veya tamamen kullanilmaz hale
gelmesi ya da satis fiyatlarinin diismesi gibi durumlarda geri kazanilamayabilir ve stok
maliyeti geri kazanilabilir tutardan daha yiiksek olabilir. Stoklarin maliyeti, tahmini
tamamlanma maliyeti veya tahmini satis maliyetinin artmasit durumunda da geri
kazanilamayabilir. Stoklar finansal tablolarda, kullanimlar1 veya satilmalari sonucunda
elde edilmesi beklenen tutardan daha yiiksek bir bedelle izlenemez. Maliyetlerin
kullanim veya satis sonucu elde edilecek tutardan yiliksek olmasi durumunda, stok deger
distikligi karsiligi ayrilir. Stok maliyetlerinin net gergeklesebilir degere indirgenmesi,
stoklarin maliyet veya net gerceklesebilir degerden diisiik olaniyla degerleme ilkesiyle

uyumludur.

Stoklarin gidere doniismesi stokun niteligine gore birbirinden farklilik gosterir. Ilk
madde ve malzeme stoklar1 iretime sevk edildiginde ve isletme faaliyetlerinde
tiketildiginde gidere doniiglir. Stoklar satildiginda, bu stoklarm kayitli degeri, bu
stoklarla ilgili hasilatin finansal tablolara alindig1 donemde gider olarak
muhasebelestirilir. Stoklar1 net gergeklesebilir degerine indirgeyen stok deger
diistikliigi karsilik tutarlar1 ve stoklarla ilgili kayiplar, indirgemenin ve kayiplarin
olustugu donemde gider olarak muhasebelestirilir. Net ger¢eklesebilir degerin artisindan
dolay1 iptal edilen stok deger diistikliigli karsilik tutari, iptalin gerceklestigi donemin

tahakkuk eden satig maliyetini azaltacak sekilde muhasebelestirilir.
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3.4.2. Maddi Duran Varhklar

Maddi duran varliklar; mal veya hizmet {iretimi veya arzinda kullanilmak, bagkalarina
kiraya verilmek veya idari amagclar ¢ercevesinde kullanilmak iizere elde tutulan ve bir

donemden daha fazla kullanimi 6ngoériilen, fiziki kalemlerdir.

Bir maddi duran varlik kaleminin maliyeti, bu kalemle ilgili gelecekteki ekonomik
yararlarin isletmeye aktarilmasinin muhtemel olmasi ve ilgili kalemin maliyetinin
giivenilir bir sekilde Olgiilebilmesi durumunda varlik olarak finansal tablolara

yansltlhr.213

Diger taraftan isletme giivelik ya da cevresel faktorler nedeniyle dogrudan nakit girisi
saglamayacak ancak, nakit girisi saglayacak diger bir varligin faaliyetine devam
edebilmesi i¢in gerekli olabilecek varliklar1 da edinmek durumunda kalabilir. Standarda

gore bu tiir varliklarin da aktife alinmasi gerekmektedir. (TMS 16 md. 11)

Bu Standartta gecen terimlerin anlamlar asagidaki gibidir: Defter degeri: Bir varligin
birikmis amortisman ve birikmis deger diisiikliigli zararlar1 indirildikten sonra finansal
tablolara yansitildigi tutaridir. Maliyet: Bir varligin elde edilmesinde veya ingaatinda
O0denen nakit veya nakit benzerlerini veya verilen diger bedellerin gercege uygun
degerini veya diger UFRSlerin 6zel hiikiimleri uyarinca ilk muhasebelestirme sirasinda
ilgili varliga atfedilen bedeli ifade eder. Amortismana tabi tutar: Bir varligin
maliyetinden veya maliyet yerine gecen diger tutarlardan kalint1 degerin diisiilmesiyle
bulunan tutar1 ifade eder. Amortisman: Bir varligin amortismana tabi tutarinin, yararl
Omiir siiresince sistematik olarak dagitilmasini ifade eder. Isletmeye 6zgii deger : Bir
isletmenin  bir varligin devamli kullanimindan ve yararli émriiniin sonunda elden
cikarildiginda elde edilmesi beklenen veya bir ylikiimliiliigiin karsilanmasinda olusmasi
beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerini ifade eder Gergege uygun deger: Karsilikli
pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da
bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir. Deger diistikliigii
zarar1 : Bir varligin defter degerinin geri kazanabilir tutarini asan kismini ifade eder.
Geri kazanilabilir tutar: Bir varligin net satis fiyati ve kullanim degerinden biiyiik

olanmdir. Bir varligin kalint1 degeri: Bir varlik tahmin edilen yararli dmriiniin sonundaki

2B TURKER, ipek, a.g.e.,s. 116
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durum ve yasina ulagtifinda elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilmesi beklenen tutardan,
elden ¢ikarmanin tahmini maliyetleri diisiilerek ulasilan tahmini tutardir. Yararli omiir:
Bir varligin isletme tarafindan kullanilabilmesi beklenen siireyi; veya isletme
tarafindan ilgili varliktan elde edilmesi beklenen iiretim sayisi veya benzeri {iretim

birimini ifade eder.”**
Maddi duran varlik satin alma, takas, isletme bi¢iminde elde edilebilir.

Maddi duran varliklar ilk defa kayda alinirken maliyet bedeli ile 6l¢iiliir ve bu deger
tizerinden muhasebelestirilir. Maliyet “Bir varligin elde edilmesinde veya insaatinda
O0denen nakit veya nakit benzerlerini veya verilen diger bedellerin gercege uygun
degerini veya belli durumlarda ilk defa muhasebelestirme sirasinda ilgili varliga
atfedilen bedeli” (TMS 16 md.6) ifade etmektedir. Maddi duran varlik kaleminin
maliyetine, yonetimin amaglart dogrultusunda faaliyet gosterebilmesi amaciyla, gerekli

duruma ve yere getirilmesine kadar ortaya ¢ikan giderler dahil edilmektedir.

Maddi duran varligin kredi saglanarak elde edilmis olmasi nedeniyle ortaya c¢ikan
finansman giderleri, “TMS 23: Bor¢lanma Maliyetleri Standard1” kapsaminda 6zellikli
varlik olup olmama durumuna gore ya varligin maliyetine dahil edilir ya da dénem

gideri olarak muhasebelestirilir.

Maddi duran varliklar, takas islemi sonucunda elde edilmis olabilir. Takas islemi
sonucunda elde edilen maddi duran varligin maliyeti, ger¢cege uygun degeri ile 6lgiiliir.
(takas isleminin ticari igerikten yoksun olmasi ve/veya elde edilen varligin veya elden
cikarlan varligin gercege uygun degerinin giivenilir bir sekilde 6l¢iilememesi durumu
hari¢) Eger ger¢ege uygun deger giivenilir bir bicimde tespit edilemiyorsa vazgegilen

varligin defter degeri lizerinden Sl¢iiliir.

Maddi duran varliklar, isletme i¢inde imal etme veya insa yolu ile elde edilebilir.
Isletmece insa edilen varliklarin maliyetleri de satin alma yolu ile elde edilen varliklarla

ayni ilkelere gore belirlenir.

Maddi duran varliklar aktife alindiktan sonra, bu varliklarla ilgili olarak ortaya ¢ikan
bakim onarim giderleri dogrudan gider yazilir. Diger taraftan bazi maddi duran

varliklarin faydali Omiirleri boyunca bir kisim pargalarinin diizenli araliklarla

2 TURKER, ipek, a.g.e., s. 118
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yenilenmesi gerekebilir. Bu tiir harcamalar maddi duran varligin verimini, kapasitesini
ya da Odmriinii artiran deger artici harcamalar olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle bu
tiir harcamalarin maddi duran varligin maliyetine dahil edilecek sekilde

muhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Bir maddi duran varlik kalemi varlik olarak muhasebelestirildikten sonra finansal
tablolarda maliyet modeline gore, maliyetinden birikmis amortisman ve varsa birikmis
deger dusiikliigii zararlar1 indirildikten sonraki degeri ile gosterilir. (TMS 16 md. 30)
Deger diistikliigli zarari, bir varligin defter degerinin geri kazanilabilir tutarini asan
kismini ifade eder. Geri kazanilabilir tutar ise bir varligin net satis fiyatt ve kullanim

degerinden biiyiik olanidir. (TMS 16 md. 6)

Bir varligin net defter degerinin geri kazanilabilir tutarin1 asmis olmast durumunda o
varligin deger dusiikliigiine ugradigi kabul edilir. Burada amag¢ varligin, geri
kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir degerle izlenmesini dnlemektir. Kullanim
degeri, bir varlik veya nakit yaratan birimden elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit
akiglarmin bugiinkii degeri olarak ifade edilmektedir. Bir varligin defter degeri geri
kazanilabilir tutarindan yiiksekse o varlik deger diisiikliigiine ugramis demektir. Bu

durumda deger diisiikliigii zararinin muhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Bir maddi duran varligin muhasebelestirildikten sonra Yeniden degerleme modeli’ ne
gore degerlemesinde ise, Ger¢ege uygun degeri giivenilir olarak 6l¢iilebilen bir maddi
duran varlik kalemi, varlik olarak muhasebelestirildikten sonra yeniden degerlenmis
tutar1 lizerinden gosterilir. Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki
gercege uygun degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deger
diisiikliigii zararlarinin indirilmesi suretiyle bulunan degerdir. Maddi duran varlik
kalemlerinin ger¢ege uygun degeri genellikle degerleme yoluyla belirlemis piyasa

degerleridir. (TMS 16 md. 32)

3.4.3. Maddi Olmayan Duran Varhklar

Isletmeler siklikla bilimsel ya da teknik bilgi, yeni siire¢ veya sistemlerin tasarim ve
uygulanmasi, lisans, fikri miilkiyet haklari, piyasa bilgisi ve markalar (marka isimleri ve
yayin haklar1 dahil) gibi maddi olmayan kaynaklarin elde etme, gelistirme, bakim veya
iyilestirilmesi gibi faaliyetlerde bulunurlar. Bu kalemlerin yaygin 6rnekleri; bilgisayar

yazilimi, patentler, telif haklari, sinema filmleri, miisteri listeleri, ipotek hizmeti sunma
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haklari, balik¢ilik lisanslari, ithalat kotalar, isim haklar1, miisteri ve tedarikei iliskileri,
miisteri sadakati, pazar pay1 ve pazarlama haklaridir. Bu Standart, diger konularin yani
s 1ra, reklam, egitim, ilk tesis, arastirma ve gelistirme faaliyetleri i¢in yapilan
harcamalara uygulanir. Arastirma ve gelistirme faaliyetleri bilginin gelistirilmesine
yoneliktir. Bu nedenle, bu faaliyetler fiziksel bir varlikla sonuglansa dahi, varligin
fiziksel unsuru; igindeki bilgi gibi maddi olmayan unsuruna gore, ikincil bir
durumdadir.  Bir finansal kiralamada, kiralama konusu varlik maddi ya da maddi
olmayan duran varlik olabilir. Ilk muhasebelestirmeden sonra, kiraci, finansal kiralama
konusu maddi olmayan duran varligi bu Standarda gore muhasebelestirir. Lisans
sOzlesmelerinde yer alan sinema filmleri, video kayitlari, oyunlar, el yazmalari, patent
ve telif haklar1 gibi kalemlerle ilgili haklar TMS 17’nin kapsami disinda tutulmus ve bu

Standardin kapsamina alinmustir.?*

Bir varligin maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilebilmesi i¢in gereken

kosullar sunlardir:

. Maddi olamayan duran varlik tanimina uygun olmasi (belirlenebilirlik, kontrol
ve gelecekteki ekonomik yararlar) ve

ii. Muhasebelestirme kriterlerine (gelecekte ekonomik yararlarin gerceklesme
thtimalinin olmasi ve varlifin maliyetinin giivenilir bir sekilde dlgtilebilmesi) sahip

olmasi (TMS 38 md. 21)

Maddi olmayan duran varliklar ilk defa kayda alinirken maliyet bedeliyle 6l¢iilmekte ve
bu deger lizerinden aktiflestirilmektedirler. (TMS 38 md.24) Maddi olmayan duran
varliklar; isletme disindan elde edilebilecegi gibi, isletme i¢inde de
gelistirilebilmektedir. Bu elde etme bicimlerine goére maliyetin 6l¢glimii birbirinden

farklilasabilmektedir.

Standartta maddi olmayan duran varliklarin isletme disindan elde edilis bi¢imi dort ayri
baglik atinda siralanmakta ve aktiflestirilirken uyulmas: gereken kosullar

acgiklanmaktadir. Bunlar:

° Disaridan ayr1 olarak elde etme,

. Isletme birlesmesinin bir pargasi olarak elde etme,

21> TURKER, ipek, a.g.e., s. 133
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. Devlet tesvigi yoluyla elde etme,

o Varliklarin takasi yoluyla elde etme

Disaridan satin alinan maddi olmayan duran varliklar baslangicta, maliyet bedeliyle
Ol¢iilmekte ve bu deger lizerinden aktife alinmaktadir. Maddi olmayan duran varlik
disaridan ayr1 olarak satin alinabilecegi gibi, isletme birlesmesinin bir sonucu olarak da
edinilmis olabilir. Bu sekilde elde edilen maddi olmayan duran varligin elde etme
maliyeti, elde edilme tarihindeki ger¢ege uygun degeri olmaktadir. Isletme birlesmesi
ile elde edilen maddi olmayan duran varliklarin ger¢cege uygun degerinin Slgiimiinde
aktif bir piyasada kayith piyasa degeri esas alinmaktadir. Maddi olmayan duran varligin
aktif bir piyasasinin olmamas1 halinde ger¢ege uygun deger elde etme tarihinde bilingli
ve istekli taraflar arasinda piyasa kosullarinda yapilan muvazaasiz bir islemde,

isletmenin ilgili varlik i¢in 6deyecegi tutardir.

Maddi olmayan duran varlik devlet tesvigi yoluyla iicretsiz olarak veya cok diisiik bir
bedelle elde edilmis olabilir. isletmeler bu sekilde elde ettikleri maddi olmayan duran
varliklarmi  “UMS 20 Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve Devlet
Yardimlarinin  Agiklanmas1” standardina uygun olarak, baslangicta, hem maddi
olmayan duran varligi hem de ilgili tesvigi gergege uygun degerinden
muhasebelestirmeyi secebilir. Veya bir baska secenek olarak da ilgili varligin
baslangigtaki nominal tutara, kullanima hazir hale getirilinceye kadar yapilacak

harcamalari ilave ederek muhasebelestirebilir.

Maddi olmayan duran varlik, takas yoluyla edinilmis olabilir. Takas islemi isletmenin
parasal olmayan varliklarimi karsi tarafa verme ya da parasal ve parasal olmayan
varliklarin bilesimi ile gerceklestirilebilir. Takas yoluyla edinilen maddi olmayan duran
varligin maliyeti, takas iglemi ticari islem niteliginden yoksun olmadik¢a veya elde
edilen varligin veya vazgecilen varligin gergege uygun degerinin giivenilir bir sekilde
Olctlilebilmesi miimkiin oldukca, gercege uygun degerinden Olgiiliir. Gergege uygun
degerin dl¢iilmesinin miimkiin olmadigr durumlarda ise karsi tarafa birakilan varligin

defter degeri esas alinmaktadir.

Isletme icinde gelistirilen maddi olmayan duran varhigm, varhik olarak kabul
edilebilmesi i¢in getirilen kriterler, varlik tanimina uygun sekilde: gelecekte ekonomik

fayda saglama ihtimalinin olmasi, tanimlanabilir bir varlik olmasi ve maliyetinin
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giivenilir bir sekilde Olclilmesidir. Standart isletme icinde gelistirilen maddi olamayan
duran varlik olarak sadece arastirma gelistirme projesini kabul etmektedir. Isletme ici
yaratilan bir maddi olmayan duran varligin maliyeti, muhasebelestirilme kriterlerini ilk

defa sagladig tarihten itibaren yapilan harcamalarin toplamindan olusur.

Sinirlt bir yararli 6mre sahip maddi olmayan duran varlik, ilk muhasebelestirilmesinin
ardindan, maliyet modeli ile degerlenirken, maliyetinden, tiim birikmis itfa ve deger
diisiikliigii zararlar1 diisiilmiis olarak izlenir. Sinirsiz yararli 6mre sahip maddi olmayan
duran varliklar ise maliyetinden birikmis deger diisiikliigii zararlar1 diisiildiikten sonra

izlenir.

Bir maddi olamayan duran varlik, ilk muhasebelestirilmenin ardindan, yeniden
degerleme modeli ile degerlenirken, yeniden degerleme tarihindeki gercege uygun
degerinden birikmis itfa ve deger diigiikliigli zararlarinin tamami disiildiikten sonraki
degeri lizerinden izlenir. Kuskusuz maddi olamayan duran varligin sinirsiz yararli 6mre
sahip olmasi durumunda itfa sézkonusu olmadig: i¢in yeniden degerleme tarihindeki
gercege uygun degerinden birikmis deger diistikliigii zararlar diisiildiikten sonra izlenir.
Standarda gore yeniden degerleme yapmak icin gergege uygun deger, aktif bir piyasa ile

iliskilendirilmek suretiyle belirlenir. 2

3.4.4. Finansal Araclar

Tirkiye Muhasebe Standartlarinda finansal araclar 4 baslik altinda simiflandirilmistir.

Bunlar (TMS 39 md.45):

I. Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varhk ve
finansal borglar; ilk muhasebelestirme sirasinda ve sonraki ddnemlerde gercege uygun
degeri iizerinden Olgiiliir. Gergege uygun degerin tespitinde aktif piyasa fiyat1 dikkate
alinir. Finansal araca iliskin aktif bir piyasanin bulunmamasinda durumunda, isletme
gercege uygun degeri bir degerleme yontemi kullanmak suretiyle belirler. Degerleme
yontemini kullanmanin amaci, normal is kosullar1 cergevesinde karsilikli pazarlik

ortaminda ilgili ve istekli taraflar arasinda Ol¢iim giinii itibariyle gercgeklestirilen bir

216 OZERHAN, Yildiz, YANIK, Serap, Tiirkiye Muhasebe Standartlari, Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari, TURMOB Yayinlari-407
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piyasa isleminde ilgili finansal aracin fiyatinin ne olacaginin tespit edilmesidir. (TMS
39, md. 48)

ii. Vadeye kadar elde tutulacak yatirnmlar, Vadeye kadar elde tutulacak
yatirimlar, isletmenin vadeye kadar elde tutma niyet ve imkaninin bulundugu, sabit veya
belirlenebilir nitelikte 6demeler iceren ve sabit bir vadesi bulunan tiirev olmayan
finansal varliklardir. Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar, diger finansal varliklarda
oldugu gibi isletmenin ilgili finansal araca iliskin sézlesmeye bagli kosullarina taraf
olmas1 halinde kayda alinir. Finansal varliklar ilk muhasebelestirilmese gercege uygun
degeri ile kayda almnir. islem maliyetleri gerege uygun degere dahil edilir. (TMS 39, md.
43)

Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlarin borsada islem gormeleri gercege uygun
degerle degerlenmelerini gerekli kilmaz. Bu varliklar etkin faiz oraniyla itfa edilmis
maliyetleri iizerinden degerlenirler. (TMS 39, UR 20) itfa edilmis maliyet, finansal
varlik veya finansal borcun ilk muhasebelestirme sirasinda olgiilen degerinden anapara
geri 6demeleri diisiildiikten, anilan ilk tutar ile vadedeki tutar arasindaki farkin etkin
faiz yontemi kullanilarak hesaplanan birikmis itfa pay1 diisiildiikten ve eklendikten ve
deger dusiikliigli ya da tahsil edilememe durumuna iliskin her tirli indirim
yapilmasindan sonra geriye kalan tutardir. Etkin faiz yontemi ise finansal varlik veya
borcun itfa edilmis maliyetlerinin hesaplanmasi ve ilgili faiz gelir ve ya giderlerinin
iligkili oldugu doneme dagitilmasi yontemidir. Etkin faiz orani: finansal aracin beklenen
omrili boyunca veya uygun olmast durumunda daha kisa bir zaman dilimi siiresince
yapilacak gelecekteki tahmini nakit 6deme ve tahsilatlarin1 tam olarak ilgili finansal
varlik veya borcun net defter degerine indirgeyen orandir. (TMS 39, md. 9)

iii. Kredi ve alacaklar, Isletmenin bir sdzlesmenin tarafi haline gelmesi ve bunu
sonucunda nakit elde etmeye iliskin yasal bir hakkin olusmast durumunda ilgili
kosulsuz alacak kayda alinir. Diger finansal varliklarda oldugu gibi kredi ve alacaklar
ilk muhasebelestirme esnasinda gercefe uygun deger iizerinden &lgiiliir. Islem
maliyetleri de gercege uygun degere ilave edilir.( TMS 39, md.43) Kredi ve alacaklar
sonraki donemlerde etkin faiz yontemi ile hesaplanan itfa edilmis maliyetinden ol¢iiliir.
iv. Satilmaya hazir finansal varhklar, Satilmaya hazir finansal varliklar, ilk
muhasebelestirilmeleri esansinda gerceg§e uygun deger iizerinden Olgililerek kayitlara
alimir. Gergege uygun degere varligin edinimi ile dogrudan iliskilendirilebilen islem

maliyetleri dahil edilir. (TMS 39, md.43) Genellikle varlik edinimi i¢in édenen bedel

105



gercege uygun degerle ayni olmaktadir. Satilmaya hazir varliklar, ilk muhasebelestirme
isleminin ardindan izleyen donemlerde de gercege uygun degerinden Olgiiliir ve

muhasebelestirilir.

3.4.5. Tarimsal Faaliyetler

Canl1 varliklar ilk muhasebelestirildikleri tarihte ve her bilango tarihinde ger¢cege uygun
degerin giivenilir olarak olgiilemedigi durumlar hari¢, gercege uygun degerlerinden
tahmini Pazar yeri maliyetleri diisiilmek suretiyle degerlenir. Canli varliklar1 gergege
uygun degerinin giivenilir bir bigimde Olgiilebilecegi varsayilir. Ancak bu varsayim
yalnizca, piyasa fiyati veya degeri bulunmayan ve gercege uygun degere iliskin
alternatif tahminlerin giivenilir olmayacagmin acik olarak anlasildigi canli varliklarin
ilk muhasebelestirilmesi esnasinda yok edilebilir. Boyle bir durumda s6zkonusu canli
varlik maliyetinden buna iliskin her tiirli birikmis amortisman ve birikmis deger

diisiikliigi karsihiklarinin disiilmesi suretiyle Slgiiliir.

3.4.6. Ozel Tiikenmeye Tabi Varhklar

Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi 6 yalnizca arama ve degerlendirme giderlerinin
muhasebelestirilmesini konu edinmekte, arama ruhsatinin alinmasindan 6nce katlanilan
giderleri, gelistirme giderlerini ve tretim giderlerini kapsam dis1 birakmaktadir.
Standart kapsam dis1 biraktig1 bu giderler icin TMS 16 Maddi Duran Varliklar ve TMS
38 Maddi Olmayan Duran Varliklar standartlarinin uygulanmasi gerektigini
belirtmektedir. TFRS 6’ ya gore arama degerlendirme giderleri maliyet degerleriyle
aktiflestirilmelidir. Donem sonlarinda ise bu giderler maliyet yontemine ya da yeniden
degerleme yontemine gore degerlemeye tabi tutulmalidir. Maliyet yonteminin se¢ilmesi
( arama ve degerleme giderlerinin net defter degerleri geri kazanilabilir degerlerinden
biiyiik ise) TMS 36 Varliklarda deger diistikliigii standard1 kapsaminda deger diisiikliigi
karsilig1 ayrilir. Yeniden degerleme yoOntemi seg¢ilmis ise arama ve degerleme
giderlerinin net defter degerleri geri kazanilabilir degerlerine esit olacaginda deger
diistikliigli karsilign ayirmaya gerek kalmayacaktir. TFRS 6 arama ve degerleme

giderlerinin tahakkuk ettiklerinde maliyet degerleriyle gegici aktif hesaplarda

2 TURKER, Ipek, a.g.e.
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aktiflestirilmelerini ve bunlardan donem sonlarinda varsa deger disiikligi

karsiliklarinin ayrilmasini zorunlu kilmaktadir, '8

3.4.7. Yatirnm Amach Gayrimenkuller

Yatirim amagl gayrimenkuller, ilk muhasebelestirmede maliyet bedeli ile dl¢iiliir. Islem
maliyetleri de baglangic maliyetine dahil edilir. (TMS 40, md. 20) Yatirim amach
gayrimenkule izleyen donelerde yapilan harcamalar, harcamanin niteligine gore ya

dogrudan gider yazilir veya bazi kosullarda varligin defter degerine ilave edilebilir.

Yatirnm amacgli gayrimenkullerin izleyen donemlerde degerlemesi ile ilgili olarak
standartta iki yonteme yer verilmistir. Bunlar maliyet yontemi ve gergege uygun deger
yontemidir. Isletme muhasebe politikas1 olarak bu yontemlerden birini secer ve tiim
yatirnm amagli gayrimenkullerine uygular. Maliyet yontemini segen isletmeler donem
sonlarinda yatirim amaciyla tutulan gayrimenkullerini maliyet eksi birikmig amortisman
ve birikmis deger diisiikliigli zararina gore degerlemeye tabi tutulurlar. Gergege uygun
deger yonteminde ise gercege uygun degerin giivenilir bir sekilde saptanmasinin
miimkiin olmadigi durumlar disinda yatirrm amaciyla tutulan gayrimenkullerin timii

gercege uygun degerle degerlenir.

3.4.8. Finansal Borglar

Vergi yasalarina gore indirilemeyen gider ve zararlar ile vergilendirilme dig1 birakilan
gelir ve karlarin bir kism1 sadece cari donemdeki mali karin hesaplanmasinda dikkate
alinmazken, bir kismi ne cari ne de daha ilerdeki donemlerde belirlenecek mali kar
kapsamina dahil edilmemektedir. Birinci kisimdaki kar unsurlari, ticari kar ile mali kar
arasinda “gecici” olarak adlandirilan farklara neden olmaktadir. Bu farklar, bir donemde
ortaya cikarlar ve gelecek dénemlerde ortadan kalkarlar. ikinci kistmdaki kar unsurlar
ise ticari kar ile mali kar arsinda “siirekli” olarak adlandirilan farklara neden olmaktadir.

Bu farklar bir donemde ortaya ¢ikarlar ve gelecek donemlerde ortadan kalkmazlar.

Gegici farklar vergilendirilebilir gegici farklar ve indirilebilir gegici farklar olarak ikiye

ayrlhr.219

Ertelenen vergi alacaklart ve borglar1 bilangoda diger varlik ve ylikiimliiliikklerden ayri

gosterilir ve donemin vergi karsiliklarina dahil edilmesi. Ertelenmis vergi alacaklar

28 DEMIR, Volkan, BAHADIR, Oguzhan, a.g.e., s. 65-79
2B DEMIR, a.e. 5.65-79

107



aktifte uzun vadeli alacaklarda, ertelenmis vergi borglar1 da pasifte uzun vadeli

borg¢larda gosterilir.

3.4.9. Cahsan Yiikimliiliikleri

Calisanlara saglanan kisa vadeli faydalar, c¢alisanlarin hizmet sunduklar1 dénemin
sonundan itibaren on iki ay icinde 6deme giinli gelecek olan faydalardir. Calisanlara
saglanan kisa vadeli faydalar, iskonto edilmeksizin oOlgiiliir ve Odenmis tutarlar

diisiildiikten sonra kalan kisim bor¢ olarak muhasebelestirilir.

Emeklilik fayda planlar1 gibi ¢alisma donemi sonrasinda saglanan faydalardan biriside
kidem tazminati karsiligidir. Kidem tazminatinin hesaplanmasinda cari ve Onceki
doénemlerde ¢alisanlarca sunulan hizmet sonucunda ortaya ¢ikan ve gelecekte 6denmesi

beklenen yiikiimliiligiin bugiinkii degeridir.

Tanimlanmis fayda planlar ile ilgili ylikiimliiliikk ve giderlerin hesaplanabilmesi i¢in
oncelikle bir takim aktiieryal varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Yapilan aktiieryal
varsayimlarin tamamiyla gerceklesmemesi durumunda ortaya c¢ikan sapmalar ise

aktiieryal kazang ve kayiplar olarak adlandirilmaktadir.

Ayrica bu hesaplamalar gelecekteki nakit c¢ikiglarina iliskin oldugu i¢in, nakit

¢ikislarinin iskonto edilerek buglinkii degeri hesaplanmalidir.

TMS 39°da ki bu smiflandirma, sdzkonusu varliklarin 6l¢iimii ve muhasebelestirilmesi

acisindan gegerlidir.

220 KOSE, Yasemin, GURKAN, Serhan, a.g.e., s. 273
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4. UYGULAMA

ERDEM A.S. nin 31.12.2015 tarihinde VUK kanunu hiikiimlerine gore diizenlenmis

bilangosu asagidaki sekildedir:

ERDEM A.S. nin 31.12.2015 Tarihli Bilancosu

Giderleri

AKTIFLER PASIFLER

DONEN VARLIKLAR | 1.437.500 | KISA VADELI YABANCI | 837.500
KAYNAKLAR

Kasa 25.000 | Banka Kredileri 87.500

Banka 125.000 | Ticari Borglar

Hisse Senetleri 375.000 | Saticilar 700.000

Alicilar 512.500 | Alinan Siparis Avanslari

Alacak Senetleri Diger Borglar 50.000

Alacak Senetleri Odenecek  Vergi ve Diger

Reeskontu (-) Yikiimliilikler

Ticari Mallar 400.000

Verilen Siparis

Avanslari

DURAN VARLIKLAR 406.250 | OZKAYNAKLAR 1.006.250

Bagli Menkul Kiymetler Odenmis Sermaye 600.000

Arazi ve Arsalar Donem Net Kari 406.250

Binalar 350.000

Tesis Makine ve 75.000

Cihazlar

Birikmis Amortismanlar | (50.000)

Q)

Yapilmakta Olan

Yatirimlar

Kurulus ve Orgiitlenme 18.750

Haklar
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Arastirma ve Gelistirme 20.000

Giderleri

Birikmis itfa Paylar1 (-) (7.500)

TOPLAM AKTIF 1.843.750 | TOPLAM PASIF 1.843.750

VARSAYIMLAR

1.

10.

Isletmenin 31.12.2015 tarihi itibariyle bilancosundaki banka mevduat hesabina
faiz tahakkuku 6.250 TL olarak hesap edilmistir.

Isletmenin portfdyiinde bulundurdugu hisse senetlerinin 187.500 TL lik kism1
alim satim amaclh olup, gercege uygun degeri ise 225.000 TL oldugu tespit
edilmistir.

Hisse senetlerinin 125.000 TL lik kismi elde tutulmak amaciyla alinmis olup,
itfa edilmis maliyet degeri 137.500 TL dir

Hisse senetlerinin 62.500 TL lik kismi i¢in herhangi bir kisa vadeli plan
bulunmamaktadir. Bu varligin gergege uygun degeri 75.000 TL dir.

Alicilar hesabimin incelenmesi sonucunda tahsil kabiliyetini yitirmis alacaklar
ist yonetim tarafindan tespit edilmis olup, 75.000 TL lik alacagin vadesi geldigi
halde tahsil edilemedigi anlagilmistir, bu alacaklar i¢in heniiz dava agilmamustir.
Stipheli alacak c¢alismasindan sonra geri kalan Alicilar hesabinin etkin faiz
yontemine gore iskonto edilmis degeri 431.250 TL olarak hesaplanmistir.
kayitlarda goriinen degeri ise 437.500 TL’dir. Ticari borglarin etkin faiz
yontemine gore iskonto edilmis tutar1 687.500 TL olup kayitlarda goriinen
degeri 700.000 TL’dir.

Kayitlarda 187.500 TL olarak yer alan Ticari Mallarin tahmini satis fiyati
164.375 TL olup tahmini satis gideri 1.875 TL dir.

Isletmenin dénem sonunda stoklarinda kalan 212.500 TL’lik Ticari Mallarinin

iginde 18.750 TL tutarinda vadeli alimlardan dolayi fark oldugu anlagilmistir.

. Isletmenin 350.000 TL’ye kayith binasimin arsadan aldigi pay 175.000 TL

olarak hesaplanmistir. Arsa bedelinin, bina hesabinin maliyetinde iken
hesaplanan amortisman tutar1 17.500 TL olarak tespit edilmistir.
Yapilan degerleme hesaplamalar1 sonucunda arsanin geri kazanilabilir degerinin

168.750 TL ve binanin ise 165.000 TL oldugu tespit edilmistir.
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11.75.000 TL degerindeki makinenin faydali émrii 5 yil olarak belirlenmistir.
Birikmis amortismani 15.000 TL olarak kaydedilmistir. Makinenin isletmeye
giris tarthi  01.10.2014 olup isletme normal amortisman ydntemini
kullanmaktadir.

12. Isletmenin yil igerisinde kullandig1 kredilerin faiz giderlerinden 10.000 TL’lik
kisminin 6zellikli varliga ait oldugu anlasilmistir.

13. Maddi olmayan duran varliklarin incelemesinde, isletmeye ait kurulus ve
orgilitlenme giderinin 18.750 TL olarak aktiflestirildigi anlasilmistir.

14. VUK bilangosunda, maddi olmayan duran varliklar grubunda yer alan arastirma
ve gelistirme giderlerinin 6.250 TL’lik kismiin arastirma asamasindaki
faaliyetlerle ilgili oldugu anlasilmistir.

15. Diger borglar incelendiginde 25.000 TL’lik kismin ABC A.S. nin hisse
senetlerinin alimindan dolay1 ortaya ¢ikan bir bor¢ oldugu anlagilmistir.

16. Isletmenin calisan personeli icin Kidem tazminati karsiligi 31.250 TL olarak
hesaplanmustir.

17. Sirketin avukatindan sirket aleyhine devam eden davalar ile ilgili olarak
asagidaki bilgiler alinmistir:

A Davasi- Isten haksiz yere cikartildigimi diisiinen bir personel tarafindan
isletme aleyhine dava agilmig olup dava sonucunda 62.500 TL tazminat
O6denmesi kuvvetle muhtemeldir.

B Davasi- Sirketin bir miisterisi tarafindan yaptigi alimlar dogrultusunda zarara
ugradig1 yoniinde sirket aleyhine dava agilmistir. Dava sonucunda 125.000 TL
tutarinda tazminat 6demesi kuvvetle muhtemeldir.

C Davasi- Sirketin bir miisterisiyle yaptig1 sozlesme geregi gecikme cezasi
6deme ihtimali bulunmaktadir.

18. Yapilan hesaplama sonucunda 250.000 TL’lik satig isleminin 25.000 TL
finansman unsuru icerdigi tespit edilmistir.

19. Ertelenen Vergi hesaplanmugtir.

Tim bu varsayimlar dogrultusunda uygulamadaki TFRS’ler cercevesinde yapilacak

diizeltmeler su sekilde olacaktir:

1. Ulkemizdeki mevcut VUK gére mevduatlar vadeli ise 181- Gelir Tahakkuklar:
hesabina faiz tahakkuku yapilirken,
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TMS 1 Finansal tablolarin sunulusu Standardina gore faiz gelirleri tahakkuk
tutar1 anaparanin tizerine ilave edilmektedir.
//

102 BANKALAR 6.250
642 FAIZ GELIRLERI 6.250
//

2. Ulkemizde yer alan uygulamada isletmeler degeri diisen hisse senetleri igin
karsilik ayirmakta olup, deger yilikselmelerinde ihtiyatlik kavrami geregi kayit
yapmamaktadir. VUK md. 279 a goére menkul kiymetler alis bedeli ile
degerlenirken TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme
Standardina ve TFRS 9’ a gore ise, Finansal bir varlik veya borg ilk
muhasebelestirme sirasinda gergege uygun degeri karsilayacak sekilde
degerleme giiniinde borsada en iyi bekleyen alis fiyati ile degerlemeleri gerekir.
TFRS’lere doniistiirme yapilirken, bunlarin ne amagla satin alindigi 6nem
kazanmaktadir.?*

Gergege uygun degerinde meydana gelen fark kar veya zarar olarak gelir
tablosuna yansitilir.
A menkul kiymeti i¢in yapilmasi gereken kayit TMS 39 a gore bu hisse

senetlerinin deger artis ve azalis farklar1 gelir tablosuna yansitilacaktir.

//
110 HISSE SENETLERI 37.500
649 DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR 37.500
//
3. B menkul kiymeti i¢in yapilmasi gereken kayit ;
//
110 HISSE SENETLERI 12.500
649 DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR 12.500
//

4. C menkul kiymeti icin yapilmasi gereken kayit; TMS 39 a gore, bu hisse

senetlerini, satilmaya hazir finansal varlik olarak siniflandirir ve deger artis ve

21 ORTEN, Remzi, KAVAL, Hasan, KARAPINAR, Aydin, Tiirkiye Muhasebe-Finansal Raporlama
Standartlar1 Uygulama ve Yorumlari, Gazi Kitabevi, Ankara, Nisan 2012, 6.Baski, 5.663-664
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azalig farklari, hisse senedi satilana kadar 6zkaynaklarda izlenir. Hisse senetleri
oncelikle alim satim amagli hisse senetleri arasindan ¢ikarilmali ve mali duran

varliklar arasina alinmalidir.

//
249 DIGER MENKUL KIYMETLER 62.500

110 HISSE SENETLERI 62.500
//

//
249 DIGER MENKUL KIYMETLER 12.500
526 FINANSAL VARLIK DEGERLEME
FARKLARI 12.500
//

. Vadesi geldigi halde tahsil edilemeyen alacaklara karsilik ayrilmasi
gerekmektedir. Ulkemizdeki uygulamada da siipheli hale gelmis olan senetler
icin karsilik ayrilmakta, karsiliga gerek kalmamasi durumunda, karsilik rakami
Konusu Kalmayan Karsiliklar hesabina devredilerek kapatilmaktadir. VUK
md.323 e gore alacagin siipheli hale gelebilmesi i¢in, alacagin mutlaka ticari ve
zirai kazancin elde edilmesi ve idame ettirilmesi ile ilgili olmalidir. Ayrica vergi
usul kanununa gore, sirketler yalnizca dava agarak yasal takibe aldiklari ticari
alacaklarma karsilik ayrilabilmektedir. TFRS ise tahsil edilemeyecegi diisiiniilen
her tiirlii alacak i¢in karsilik ayrilmaktadir.
//
128 SUPHELI TICARI ALACAKLAR 75.000

120 ALICILAR 75.000
//

//

770/632 GENEL YONETIM GIDERLERI 75.000
129 SUPHELI TICARI ALACAK KARS. 75.000
//
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6. Alacaklara reeskont uygulamasi yapilmadan oOnce alacaklarin tahsil
kabiliyetleri acisindan incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla bir alacagin siipheli
alacak olarak degerlendirilebilmesi i¢in isletmeler degisik gostergelerden
yararlanabilmektedir. Bunlar:

- Isletmenin énceki yillarda tahsil edilemeyen alacaklarina iligkin veriler,

- Borglunun 6deme yetenegi

- Isletmenin i¢inde bulundugu sektdrde ve cari ekonomik ortamda ortaya ¢ikan

olaganiistii kosullardir.

Stipheli alacak c¢alismasi yapildiktan sonra kalan bakiye iizerinden reeskont
caligmasi yapilmalidir. TMS 39’a gore kullanilacak iskonto orani, etkin faiz oran,
yani i¢ verim oranidir. FEtkin faiz orani1 yerine emsal faiz oran1 da
kullanilabilmektedir. Uygulamada, emsal faiz oram1 olarak T.C. Merkez
Bankas’nin Kisa vadeli avanslar i¢in yaymlamis oldugu iskonto haddi

uygulanmaktadlr.222

Ulkemizde yer alan uygulamada isletmeler istege baglh olarak sadece senetli
alacaklar1 ve senetli borglart igin etkin faiz yontemini kullanarak reeskont
hesaplamakta iken senetsiz alacaklar ve borglar mukayyet deger ile
degerlendirilmektedir. TMS 39’a gore ise sirketin her tiirlii alacagi bir finansal
varlik oldugundan bu alacaklarin tamami reeskonta tabidir. Biitiin senetli senetsiz
alacaklar etkin faiz yontemiyle hesaplanan iskonto edilmis degerleriyle

gosterilirler.

Alicilar hesabinin Degerlenmesi

//
657 REESKONT FAiZ GIDERLERI 6.250
124 ERTELENMIS FAIZ GELIRLERI 6.250
//

222 TERZI, Serkan, SEN KIYMETLI, ilker, BULBUL, Filiz, “UFRS’ye Gore Cari Donem Bilanco ve
Gelir Tablosunun Hazirlanmasi1” Mali C6ziim Dergisi, Say1: 90-2008 s.103-129
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Bu kayit ertesi yil basinda iptal edilerek

//
122 ERTELENMIS FAiZ GELIRLERI 6.250
647 REESKONT FAiZ GELIRLERI 6.250
//

Ticari Borglar hesab1 da ayni1 sekilde,

//
324 ERTELENMIS FAiZ GIDERLER] 12.500

647 REESKONT FAIZ GELIRLERI 12.500

//

Ertesi y1l basinda ise;

//
657 REESKONT FAIZ GIDERLERI 12.500

324 ERTELENMIS FAIZ GIDERLERI 12.500

//

7. VUK md.274’e gore stoklar maliyet bedeli ile degerlenir. TMS 2 Stoklar
Standardina gore ise Stoklar maliyet bedeliyle net gerceklesebilir degerinden
diisiik olanmi ile degerlenir. Stoklarin net gerceklesebilir degeri diistiigii i¢in
isletme deger diisiikliigli i¢in karsilik ayirmalidir.

Ornegimizde ticari mallarm kayith degeri net gergeklesebilir degerinden
fazladir. Stok deger diisiikliigli karsiligi ayrilirken satislarin maliyeti altinda

acilacak bir hesapta gider yazilmasi gerekmektedir.223

//
157 DIGER STOKLAR 187.500
153 TICARI MALLAR 187.500
//

22 O)ZERHAN, Yildiz, YANIK, Serap, a.g.e., s. 836
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//

621 SATILAN TICARI MAL MALIYETI 25.000
158 STOK DEGER DUSUKLUGU KARS. 25.000
//

. VUK md.275’e gore, direkt faiz ve kur farklari, mal aktife girinceye kadar
O0denmis ise maliyete ilave edilir. Mal aktife girdikten sonra yapilan 6demelerin
maliyete veya gidere aktarimi ihtiyaridir. TMS 2 Stoklar standardina gore,
vadeli alinan ve stoklarda vade farki, finanse edildigi donemin faiz gideri olarak

muhasebelestirilir.

//
780 FINANSMAN GIDERLERI 18.750

153 TICARI MALLAR 18.750
//

. TMS/TFRS gecis doneminde en biiylik fark Maddi Duran Varliklar kaleminde
yasanmaktadir. Bu nedenleri kisaca:
e llk edinimde o6zellikle vade farklari nedeniyle dogan maliyet bedeli
farkliliklar
e Daha sonra yapilan harcamalarin muhasebelestirilmesinden dogan
farkliliklar,
e Amortisman siiresinin baglangi¢ tarihinden ve amortismana oranlarindan
kaynaklanan farkliliklar,
e Ik iktisaptan sonraki doénemde degerleme olgiilerinden kaynaklanan
farkliliklar,
Seklinde siniflamak miimkiindiir.
TMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardina goére, binanin maliyeti i¢inde yer
alan arsa payinin tespit edilerek binanin maliyetinden diisiilmesi, arsa hesabinda
izlenmesi gerekmektedir. TMS 16’ya gore arsa paylar1 ayr1 olarak

hesaplanabiliyor ise ayr1 bir hesapta izlenmelidir.
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10

11.

//
250 ARAZI VE ARSALAR 175.000

252 BINALAR 175.000
//

TMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardina goére bos arsa ve araziler
amortismana tabi degildir. Binanin arsadan aldig1 pay diisiildiikten sonra arsaya

ait amortisman tutarinin iptal edilmesi gerekir.

//
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 17.500
770.GENEL YONETIM GIDERLERI 17.500
//

. Ulkemizde mevcut uygulamada duran varliklar maliyet bedeli ile kayitlara

alinmakta ve bu bedel ile tablolarda gosterilmektedir. VUK md. 269’a gore
Maddi Duran Varliklar maliyet bedeli ile degerlenir. Piyasa degeri esas alinarak
degerleme yapilamaz. Deger diisiikliikleri finansal tablolara yansitilmamaktadir.
TMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii Standardina gore ise, her bir raporlama
donemi sonunda duran varliklarin deger disiikliigiine ugradiklarina iliskin
herhangi bir gosterge olup olmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir. Buna
gore duran varligin defter degeri, geri kazanilabilir degerden yiiksek kalmissa
deger diisiikliigii kayit altina alinir. Burada geri kazanilabilir deger daha diisiik

oldugu icin, duran varliklar bu degere indirgenir.

//
659 DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR 16.250
250 ARAZI VE ARSALAR 6.250
252 BINALAR 10.000
//

Ulkemizde maddi duran varliklar igin Maliye Bakanligi tarafindan verilen

oranlar tizerinden amortisman ayrilmaktadir. VUK’ta yer alti1 ve yer distii
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12.

diizenleri, binalar i¢in normal amortisman yOntemine gore; tesis makine ve
cihazlar, demirbaglar i¢in azalan bakiyeler yontemine gore; tasitlar i¢in ise kist
amortisman yOntemine gore amortisman ayrilmaktadir. TFRS’de ise faydali
omiirler Isletmenin tecriibeleri ile yeniden degerlenmis ve iist yonetimin de
onayl ile maddi duran varliklarin faydali Omiirleri yeniden tespit edilmistir.
Amortismana baslama tarihleri de dikkate alinarak tiim maddi duran varliklar
kist amortisman yontemine gore makinelerin amortismanlarinin diizeltilmesi
gerekmektedir. Makine ekim aymda alindigi i¢in 1 yillik yerine 3 aylik

amortisman giderinin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

//
770 GENEL YONETIM GIDERLERI 3.750
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 3.750
//
Diizeltme Kaydi
//
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 11.250
770 GENEL YONETIM GIDERLERI 11.250
//

Ulkemizdeki uygulamada finansman giderleri dogrudan 780 Finansman
Giderleri hesabma aktarilmakta, yilsonunda 660/661 Kisa/Uzun Vadeli

Bor¢lanma Giderleri hesabina aktarilmaktadir.

TMS 23’e gore ozellikli varlik, amaglanan kullanima veya satisa hazir duruma
getirilebilmesi zorunlu olarak uzun bir siireyi gerektiren varliklardir. Ozellikli
varliga ait finansman giderlerinin aktiflestirilmesi gerekmektedir. Buna gore
8.000 TL nin 780 nolu hesaptan diisiilerek 6zellikli varligin maliyetine dahil

edilmesi gerekmektedir.

//
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 10.000

780 FINANSMAN GIDERLERI 10.000

//
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13. TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardina gore, “Gergeklestigi anda
gider olarak muhasebelestirilen harcamalarla ilgili diger 6rnekler sunlardir: TMS
16 Maddi Duran Varliklar Standardi uyarinca bir maddi duran varlik kaleminin
maliyetine dahil edilmis olmadikga, faaliyete baslanmasina iligkin harcamalar
(baglangic maliyetleri gibi) Baslangic maliyetleri, bir tiizel kisiligin
olusturulmast i¢in yapilan yasal ve sekreterya tiirii maliyetler, yeni bir tesis veya
isyeri agmak i¢in yapilan harcamalar (agilis Oncesi maliyetler) veya yeni
faaliyetlerin baslatilmasi, yeni {iriin veya siireglerin olusturulmasi i¢in yapilan
harcamalar (faaliyet oncesi maliyetler) gibi kurulus maliyetlerinden olusabilir”
buna gore maddi olmayan duran varliklar icerisinde yer alan 262 Kurulus ve
Orgiitlenme giderleri TMS’ye gore aktiflestirilmeyip dogrudan dénemin gideri

olarak dikkate alinmalidir.

//
770 GENEL YONETIM GIDERLERI 18.750
262 KURULUS VE ORGUTLENME GID. 18.750
//
Amortismana ait iptal kaydi ise,
//
268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 3.750
770 GENEL YONETIM GIDERLERT 3.750
//

14. TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardina gore, arastirma giderleri
donem gideri olarak kayda alinirken, gelistirme safhasindaki harcamalar ise
aktiflestirilmektedir. Standardin bu sekildeki arastirma gelistirme giderlerini iki
grupta siniflandirmasi1 donemsellik kavrami geregidir. Tek diizen hesap planina
bakildiginda AR-GE giderlerinin hem dénem gideri olarak yazilabilmesi hem de
aktiflestirilebilmesi adina iki farkli grupta AR-GE giderleri hesab1 olusturuldugu

goriilmektedir.
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//

750 ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDER. 5.000
258 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 1.250
263 ARASTIRMA VE GELISTIRME GID. 6.250
//

15. TMS 24 Standardina gore, iligkili taraflara olan borglarin ayri bir kalemde

gosterilmesi gerekmektedir.

//
336 DIGER CESITLI BORCLAR 25.000

330 ILISKILi TARAFA BORCLAR 25.000

//

16. TMS 19 Standardina gore, isletmenin kidem tazminati karsilifi ayirmasi

gerekmektedir. Standarda gore kidem tazminatlar1 ve kullanilmayan izinler igin
karsilik ayrilir ve gider yazilir. Kidem tazminati is¢inin son aldigi briit iicret
tizerinden hesaplanmaktadir. Her 365 giin giinliik siire, hesaplamada bir yil
olarak dikkate alinmaktadir. Kidem tazminati hesabinda iicret disindaki parasal
haklarin son bir yilda 6denen toplaminin 365’e bdliinmesi suretiyle sonuca
gidilmesi gerekmektedir. Artan siireler ise oranti yapilarak kidem tazminati
hesabina yansitilir. Stok ve maliyetlerle iliskilendirilmez. Ulkemizdeki
uygulamalarda kidem tazminati karsiliklart ancak Kanunen Kabul Edilmeyen
Gider sayilmaktadir. TMS 19 kapsaminda aktiieryal degerleme yontemleri
kullanilarak 25.000 TL kidem tazminat1 karsilig1 ayrilmastir.

//

770 GENEL YONETIM GIDERLERI 31.250

472 KIDEM TAZMINATI KARSILIGI 31.250

//
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17.

18.

TMS 37 Standardina gore, karsilik ayrilabilmesi i¢in ge¢misteki olaylardan
kaynaklanan bir yiikiimliiliigiin bulunmasi, bu yiikiimliiliikle ilgili olas1 bir nakit
c¢ikisinin s6z konusu olmasi ve bu nakit ¢ikisinin giivenilir olarak olgiilebilmesi

gerekmektedir.

Sirketin aleyhine acgilan davalar incelendiginde sadece A ve B davalarimin
kosullarinin tamamini karsiladigi gériilmektedir. C davasi ise gerekli nitelikleri
tasimadigindan onlarla ilgili herhangi bir karsilik ayirmaya gerek yoktur. Bu
dava niteliklerine bagli olarak sarta bagl yilikiimlilik olarak mali tablolar

dipnotlarinda agiklanabilirler.

//
632 GENEL YONETIM GIDERLERI 187.500

379 DIGER BORC VE GIDER KARS.  187.500

//

Vadeli satis yapildig1 durumlarda, satis bedelinin gercege uygun degeri, alinacak
olan nakdin nominal tutarindan daha diisiik olabilmektedir. TMS 18 standardina
gore, vadeli satislara iligskin vade farklarinin satiglar igerisinde degil, faiz geliri
hesabinda raporlanmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle satis islemi sonucunda
ortaya c¢ikan ve heniliz tahsil edilmemis olan faiz gelirlerinin alacaklardan
diisiilmesi ve karst hesabin ise pasif karakterli bir hesapla iliskilendirilmesi
gerekmektedir.
//
120 ALICILAR 250.000

600 YURTICI SATIS 250.000
//

TMS 18’e gore yapilmasi gereken kayit;

//
120 ALICILAR 250.000
600 YURICI SATIS 225.000
642 FAIZ GELIRLERI 25.000
//
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19. TMS 12 Gelir Vergileri Standardina gore, TFRS ve VUK arasindaki farkl
degerleme ilkelerinin ve zamanlama farklarinin sonucunda ortaya ¢ikan gecici
farklarin etkileri dikkate alinarak, ertelenmis vergi hesaplamasi yapllmaktadlr.224

12. No’lu standardin amaci, gelir vergilerinin muhasebelestirilmesini

diizenlemek, bir sirketin bilancosunda yer alan varlik ve borglarin defter

degerlerinin, ileride varliklar i¢in fayda elde etme, borglar icin ise ddeme
yapilmasinin, cari donemde olusan ve sonuglari isletmenin finansal tablolarina
yansiyan islemler veya diger olaylarin cari ve ileriki donemlerdeki vergisel
sonuclarinin belirlenmesidir. Cari donemin ve 6nceki donemlerin donem vergisi
olarak vergi idaresine ddenecek donem vergi borglarinin (varliklarinin) tutari
bilango tarihi itibariyle yiiriirlikte olan vergi oranlari dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Boylelikle isletmenin bilango hazirladigi tarihte gelecek
donemlerde karsilasabilecegi vergi yiikiimliiliikleri ve indirimlerinin tespit

edilmesi ve tablolarda gosterilmesi saglanmis olur.
Ertelenmis Vergi Varligi ve Vergi Yiikiimliliigii hesaplanirken;
Aktifte;

Vergi Degeri > Muhasebe Degeri olan bilango kalemleri bulunur. Farklarin kurumlar
vergisi orani ile c¢arpimi oraninda Ertelenmis Vergi Varligi olusturulmasi
gerekmektedir. Bu tutar Ertelenmis Vergi Varligina bor¢ kaydedilirken, Dagitilmamis

Karlara alacak yazilacaktir.

Vergi Degeri < Muhasebe Degeri olan bilango kalemleri bulunur. Farklarin kurumlar
vergisi orani ile carpimi oraninda Ertelenmis Vergi Yikimliligi olusturulmasi
gerekmektedir. Bu tutar Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigii'ne alacak kaydedilirken,

Dagitilmamis Karlara borg¢ kaydedilir.
Pasifte;

Vergi Degeri > Muhasebe Degeri olan bilango kalemleri bulunur. Farklarin kurumlar
vergisi orani ile carpimi oraninda Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigi olusturulmasi
gerekmektedir. Bu tutar Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigii'ne alacak kaydedilirken,

Dagitilmamig Karlara borg yazilacaktir.

224 OZERHAN, Yildiz, YANIK, Serap, a.g.€., s. 856
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Vergi Degeri < Muhasebe Degeri olan bilango kalemleri bulunur. Farklarin kurumlar

vergisi orani ile carpimi oraninda Ertelenmis Vergi Varligi’nin olusturulmasi

gerekmektedir. Bu tutar Ertelenmis Vergi Varligi’na bor¢ kaydedilirken, Dagitilmamis

Karlara alacak kaydedilir.225

Ornek Isletmemizde;

Ertelenmis Vergi | Ertelenmis Vergi
Varliklar Yiikiimliliikleri
Banka Faiz Geliri 6.250
Menkul Kiymetler 50.000
Stipheli Ticari Alacak 75.000
Ticari Alacak Reeskontu | 6.250
Ticari Bor¢ Reeskontu 12.500
Ticari Mal Deger | 25.000
Disiikligii
Vadeli Alis 18.750
M.D.V. Amortisman 17.500
M.D.V. Deger | 16.250
Disiikligii
M.O.D.V. Amortisman 11.250
Ozellikli Varlik 10.000
Kurulus ve Orgiitlenme | 15.000
Gid.
Arastirma Gideri 6.250
Kidem Tazminat1 Kars. 31.250
Karsilik Gideri 187.500
Toplam 381.250 107.500

Ertelenmis Vergi Varliklari: 381.250*%%20 = 76.250

Ertelenmis Vergi Yiikiimliilikleri: 107.500*%20 = 21.500

22 ORTEN, Remzi, KAVAL, Hasan, KARAPINAR, Aydin, a.g.e., 5. 684-685
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/1

260 ERTELENEN VERGI VARLIKLARI

496 ERTELENEN VERGI YUKUMLULUKLERI

691 DONEM KARI VE DiG.YAS. YUK KARS.

I

76.250

21.500

54.750

TFRS’ye gore yapilan yeniden siniflandirma ve diizeltme islemleri sonucunda acilis

bilangosu asagidaki gibi olacaktir:

ERDEM ISLETMESININ 31.12.2015 TARIHLLI BILANCOSU

AKTIFLER PASIFLER

DONEN VARLIKLAR 1.306.25 | K.V.Y.K 1.012.50
0 0

Hazir Degerler Finansal Borglar

Kasa 25.000 | Banka Kredileri 87.500

Banka 131.250 | Saticilar 700.000

Menkul Kiymetler Ertelenmis Faiz Gideri (-) (12.500)

Hisse Senetleri 362.500 | Diger Cesitli Borglar

Ticari Alacaklar Diger Cesitli Borglar 25.000

Alicilar 437.500 | Alinan Siparis Avanslari

Alacak Senetleri Mliskili Taraflara Borclar 25.000

Ertelenmis Faiz Geliri (-) (6.250) | Borg ve Gider Karsiliklar

Stipheli Ticari Alacaklar 75.000 | Diger Bor¢ ve Gider | 187.500

Karsiliklar

Siipheli Ticari Alacaklar Karsiligi | (75.000) | U.V.Y.K. 52.750

Q)

Diger Cesitli Alacaklar Kidem Tazminat1 Karsilig1 31.250

Stoklar Ertelenen Vergi 21.500

Yiikiimliliikleri

Ticari Mallar 193.750 | OZKAYNAKLAR 801.000

Diger Stoklar 187.500 | Odenmis Sermaye 600.000

Stok Deger Disiikliigii Karsiligi (- | (25.000) | Sermaye Yedekleri
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)

DURAN VARLIKLAR 560.000 | Finansal Varlik Degerleme 12.500
Farki

Mali Duran Varliklar Kar Yedekleri

Diger Menkul Kiymetler 75.000 | Donem Net Kar1 188.500

Maddi Duran Varliklar

Arazi ve Arsalar 168.750

Binalar 165.000

Tesis Makine ve Cihazlar 75.000

Birikmis Amortismanlar (-) (21.250)

Yapilmakta Olan Yatirimlar 10.000

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri

Haklar

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 13.750

Birikmis itfa Paylar1 (-) (2.500)

Ertelenen Vergi Varliklar 76.250

TOPLAM AKTIF 1.866.25 | TOPLAM PASIF 1.866.25
0 0
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Tablo 6: TFRS/TMS ile VUK Karsilastirmasi

TFRS/TMS

VUK

Maddi Duran
Varlhiklar icin

Amortisman

Amortismana konu deger varligin maliyet
bedelinden kalintt deger diisiildiikten
sonraki tutardir. Varligi elde ederken
ortaya ¢ikan vade farklar1 varligin
maliyetine dahil edilmedigi i¢in vade
farksiz  tutar iizerinden amortisman
ayrilmaktadir. Varligi elde etme ile ilgili
finansman giderlerinin maliyete
verilmemesi  gerektigi icin  (Ozellikli
varliklar hari¢) finansman giderlerini
icermeyen maliyet bedeli iizerinden
amortisman ayrilmaktadir. Amortisman
stiresi yararli Omiir veya iiretim miktarina
gore belirlenir. Bu Olgiiler muhasebe
uygulayicist tarafindan tahmin edilir.
Yararli omiir “y1l” veya “lretim birimi”
bazinda belirlenebilmektedir. Yararli 6mri
ve kalintt deger tahmini her yil gézden
gecirilmek ve degisiklikler yansitilmak
zorundadir. Kullanilabilecek yontemler
“dogrusal amortisman yoOntemi, azalan
bakiyeler yontemi ve iretim miktart
yontemi” dir. Satis ama¢hi maddi duran
varliklarla gelecekte ekonomik yarar
beklenmeyen duran varliklarda
amortisman ayirma islemi durdurulur.
Pargalara ayirarak ya da gruplandirarak
amortisman ayirmak miimkiindiir.

Amortismana konu deger varligin maliyet
bedelidir. Varlig1 elde ederken ortaya ¢ikan
vade farklar1 varligin maliyetine dahil
oldugu i¢in vade farkini i¢eren toplam tutar
iizerinden  amortisman  ayrilmaktadir.
MDV’in elde edildigi doneme (sonraki
donemlerde istege bagli) ait finansman
giderlerinin maliyete verilmesi gerektigi
icin amortismana konu deger her haliikarda
finansman giderlerini igermektedir. VUK ta
yapilan  degisiklikle  “yararli = Omiir”
amortismana esas siire olmasina ragmen,
yaymlanan listedeki ekonomik Omiirlere
uyulmas: gerekmektedir. Yararli Omiir
sadece “yi1l” bazinda belirlenmektedir.
Yararli 6miir olaganiistii durumlar diginda
sabittir. Kullanilabilecek yontemler, normal
amortisman yoOntemi, azalan bakiyeler
yontemi ve istisnai durumlarda fevkalade
amortisman yontemidir. Uretim miktar
yontemi Ongoriilmemigtir.  Satis amach
maddi duran varliklarla gelecekte ekonomik
yarar beklenmeyen duran varliklarda
amortisman aywrmaya devam edilebilir.
Parcalara ayirarak ya da gruplandirarak
amortisman ayirma ile ilgili diizenleme
bulunmamaktadir. Ancak birlikte degerleme
yapilabilmektedir

Siipheli

Alacaklar

Yonetim tahmini ve degerlendirmesi
esastir. Kayitlara alinan hasilatla ilgili
tutarlarin tahsilinin siipheli hale gelmesi
durumunda kayith alacak degeri ile
gergeklesebilir tahsilatin simdiki zamana
indirgenmis net degeri arasindaki fark
kadar siipheli alacak karsiligi ayrilir. ilgili
tutar kayitlara alinan hasilatin ayarlanmasi
suretiyle degil gider yazilmak suretiyle
kayitlara alinir.

Ticari ve zirai kazancin elde edilmesi ve
idamesi ile ilgili olmak ve teminati
bulunmamak sartiyla,

a) Dava veya icra safhasindaki alacaklar,

b) Yapilan protestoya veya birden fazla
yazili istenmesine ragmen Odenmeyen ve
dava ve icra takibine degmeyecek alacaklar,
stipheli alacak sayilir. Bu haldeki alacaklar
i¢in pasifte karsilik ayrilabilir (VUK Madde
323).

Yukaridaki kosullar gergeklesmedigi
takdirde sirket mali tablolarinda ayirdigi
karsilik tutarin1 vergi hesabinda KKEG
olarak vergi matrahina ekler.

Insaat

Sozlesmeleri

Insaat sozlesmelerinin  dogas1  geregi
sozlesme ile belirlenmis faaliyetlerin
baglama ve bitis tarihleri farkli hesap
donemlerinde gergeklesebilmektedir. Bu
nedenle, ingaat sozlesmelerinin
muhasebelestirilmesine iligkin temel konu,
sozlesme hasilat ve maliyetlerinin ingaat
isinin  ingaatin  bilango  tarihindeki
tamamlanma oran1 baz aliarak yapildigi
donemlere tahsis edilmesidir. Bir ingaat
sozlesmesinin  sonucu  gilivenilir  bir
bicimde tahmin edilebiliyorsa, ingaata
iligkin hasilat ve maliyetler bilango giinii

Birden fazla takvim yilina sirayet eden
insaat ve onarma islemlerinde kar ve zarar
isin bittigi yil tespit edilir ve tamami o yilin
geliri sayilir. Beklenen zararlar ilgili ingaat
ve onarim islemlerinin bitimine kadar
faaliyet sonuglarina yansitilamaz. Beklenen
zararlar ilgili insaat ve onarim islemlerinin
bitimine  kadar  faaliyet  sonuglarina
yansitilamaz.
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itibariyle sozlesme faaliyetlerinin
tamamlanma diizeyi esas alinarak gelir ve
gider olarak belirlenir.

Insaat sozlesmelerinin sonuglar1 giivenilir
bicimde tahmin edilemiyorsa,

a) Hasilat, yalnizca katlanilmig sozlesme
maliyetlerinden  geri  kazanilabilmesi
mimkiin  olan  kistm  derecesinde
kaydedilmelidir.

b) Sozlesme maliyetleri gerceklestikleri
donemde gider olarak yazilmalidir.
Toplam sozlesme maliyetlerinin toplam
sozlesme hasilatini agma olasilifi varsa,
beklenen zarar derhal gider olarak
belirlenmelidir.

Stoklar

Stoklarin Degerlemesi Net Gergeklesebilir
Deger ile Maliyet Degerinden Diisiik
Olant ile yapilir. Stokun satin alis fiyati,
ithalat vergileri ve diger vergiler (firmanin
vergi iadesinden alacagi vergiler haric),
nakliye, yiikkleme bosaltma maliyetleri ile
mamul, malzeme ve hizmetlerin elde
edilmesiyle dogrudan baglantisi
kurulabilen diger maliyetleri igerir. Ticari
iskontolar ve benzeri diger indirimler,
satin alma maliyetinin belirlenmesinde
indirim konusu yapilarak indirilir. Alis ile
ilgili katlanilan faiz ve kur farki giderleri,
stok maliyetine eklenmezler ve dénemin
gideri olarak kaydedilirler. Aym kur
farklar1 gibi, stok maliyetine eklenmeden
donem gideri olarak kaydedilir. Direkt
Iscilik gibi, {iretilen birim adedi ile
dogrudan baglantili maliyetleri igerir.

ilk Madde ve Malzemelerin mamule
dontistiirilmesi  sirasinda  katlanilan  ve
diizenli olarak iriinlere dagitilan sabit ve
degisken maliyetleri igerir.

Degisken genel {iretim  maliyetleri,
endirekt malzeme, endirekt iscilik gibi
iretim miktar1 ile dogrudan baglantili
maliyetlerdir.

Sabit genel iiretim maliyetleri,
amortisman, fabrika binast ve makine
techizatin bakim onarim giderleri gibi,
dretim miktarindan  bagimsiz  olarak
nispeten sabit kalan dolayli {iretim
maliyetleri ile fabrikanin yOnetim ve
idaresi ile ilgili maliyetlerdir.

Birim basma dagitilan sabit maliyetler,
tam kapasite varsayilarak yapilmakta, eger
diisiik kapasite calisiliyorsa séz konusu
birim sabit maliyetler arttirilmamaktadir.
UMS VUK’a gore daha kapsamli bir
maliyet anlayigina sahiptir. Uretilen iiriin
¢esidi birden fazla oldugu takdirde, eger
s0z konusu mamullerin iiretim maliyetleri
ayr1 olarak belirlenemiyorsa, bu maliyetler
urlinler arasinda rasyonel ve tutarli bir

Stoklar Maliyet bedeli ile degerlenir. Satin
alma maliyetleri, satin alma bedelleri ile
birlikte tiim satin alma giderleri ile satin
alinan stok konusu malin, depolanacag: yere
kadar tasmmasi igin Odenen tasima ve
sigorta giderleri bu harcamalara dahildir.
Mal alimindan dolayr dogan kur farklari,
malin satin alinip, isletme stoklarma girdigi
tarihe kadar olusan kur farklarmm maliyete
eklenmesi zorunludur.

Stokta kalan mal ile ilgili olarak daha sonra
ortaya c¢ikacak kur farklarimi ise, ilgili
bulunduklar yillarda gider yazilmasi veya
maliyete eklenmesi miimkiindiir.

Isletmenin séz konusu stoklar: alabilmek
icin finansman saglamak amaciyla almis
oldugu banka kredi komisyon ve faiz
giderlerinden dogan kur farklarini da istege
gbre istenirse, stok maliyetlerine ya da
donem giderine eklenir. Buna gore,
isletmeler s6z konusu 6demelerini dogrudan
gider olarak  kaydedebilecekleri  gibi
diledikleri taktirde stokta bulunan stoka
diisen kismu maliyete ekleyebilirler. Malin
satin alinip, isletme stoklarina girdigi tarihe
kadar olusan vade farklar1 maliyete
eklenmesi zorunludur. (VUK Genel Tebligi
No: 238)

Stokun satildigi yil, matrahindan indirim
yapilabilir. Stok maliyetine verilmemis ve
ilgili doneme dogrudan gider kaydedilmis
finansman maliyetlerine bakilir. Eger stok
satilmigsa baska kayit yapilmaz. Stok
satilmamigsa, kanunen kabul edilemeyen
gider kaydi yapilir. Diger bir degisle kar
matrahina eklenir. Ayni miktar stok
satildiginda kar/zarara yansitilir.
Déniistiirme  maliyetleri VUK.  275.
maddesine gore sunlardir:

*Mamuliin iretilmesinde kullanilan ilk
madde ve malzeme.

*Mamule isabet eden iscilik.

*QGenel iretim maliyetlerinden, mamule
diigen pay.
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maliyete goére dagilir. Maliyet dagitimi
triinlerin  ayrilma noktalarinda veya
tamamlandiktan sonra nispi satig degerine
gore yapilir. Verilen hizmetle ilgili olan
hasilatin ~ muhasebelestirilirken  sonug
hesaplarina  aktarilmadigit ve finansal
tablolara gelir olarak yansitilmadig:
durumlarda verilen hizmetlerle ilgili
giderler, stok hesaplarina  yansitilir.
Yapilart geregi Onemsiz olarak kabul
edilip, net gergeklesebilir degerlerine gore
Olgiiliirler ve bu tutar ana (riin
maliyetlerinden disiiliir. Bunun sonucu
olarak, ana riiniin defter degeri
maliyetlerinden o6nemli o&l¢tide farklilik
gdstermezler. FIFO (ilk giren ilk ¢ikar) ve
ya ortalama agirlikli maliyet yontemlerini
(bu yontem de donem sonu agirlikli
ortalama maliyet yontemi ve hareketli
agirlikli ortalama maliyet yontemi olarak
2 ayr sekildedir) 6n gérmektedir. Standart
Maliyet veya  Perakende  Maliyet
yontemleri kullanilmasini 6n gérmekte,
*Normalin {izerinde gergeklesen, ilk
madde ve malzeme (fire ve kayiplar),
iscilik ve diger tretim maliyetleri

*Bir sonraki iiretim asamasi i¢in zorunlu
olanlar disindaki depolama giderleri
*Stoklarin bulundugu konum ve duruma
gelmesinde katkisi olmayan genel yonetim
giderleri

*Satis giderleri Stoklarin gesitli nedenlerle
bozulmasi, ¢iirtimesi, kirilmasi, ¢atlamasi
ve benzer nedenlerle ekonomik degerinde
diisiis olabilir veya tamamen degersiz hale
gelebilir veya satig fiyati mal olus fiyatinin
altina diisebilir.

Stoklar finansal tablolarda, kullanilmalar:
veya satilmalar1 sonucunda elde edilmesi
beklenen tutardan daha yiiksek bir bedelle
izlenemez.

Stok maliyetlerinin kullanim veya satig
sonucu elde edilecek tutardan yiiksek
olmast durumunda, stok deger diigiikliigii
karsihigr ayrilir. Bu islem sonucu stok
maliyetleri net gerceklesebilir degere
indirgenmis olur.

Donem sonlarinda “stoklardaki deger
diisiikliigi karsiligi” hesaplanarak sonug
hesaplarina yansitilir; stoklarin finansal
tablolarda gerceklesebilir degerle
raporlanmasi saglanir.

Net gerceklesebilir degerin  tahmini,
hesaplama aninda mevcut giivenilir
kanitlara  gére  stoklarn  satilmasi
durumunda elde edilmesi beklenen satis
tutarlar1 esas alinarak yapilir.

*Genel yonetim giderlerinden mamule
diisen hisse.

*Ambalajli olarak piyasaya siiriilmesi
zorunlu  olan  mamullerde, ambalaj
malzemesinin bedeli.

Tam maliyet yontemi uygulamasi esastir.
Normal maliyet yontemi uygulandigi
taktirde, sabit genel {iretim giderlerinin
déneme yansitilan kismi, s6z konusu
doénemin gideri igerisinde degil, maliyetleri
icinde raporlanmasi gereginden dolayi ilgili
uygulama kayd: yapilmaldir. Bu tutar
kanunen kabul edilemeyen gider olarak
kayit edilir. Bu kayit, ilgili stok satilana
kadar gecici bir fark olusturur, stoklar
satildiktan sonra ortadan kalkmis olur.
Vergi hukukunda 6zel bir diizenleme
yoktur. Ancak VUK’un 198 ve 203.
maddeleri geregi maliyet muhasebesi
sistemlerinden  yararlanabilirler.  Ancak,
maliyet esasina gore degerleme yaparak ve
VUK’un 275. maddesinde belirtildigi
sekilde mamullerin ilk madde ve
hammaddeyi, mamullere isabet eden is¢ilik
ile maliyet dagitim tablosu araciligi ile
genel liretim maliyetlerinin dagilimi yapilir
ve ambalaj kullanihiyorsa, kullanilan
ambalajin maliyeti ilgili mamule yansitilir.
Bu konuyla ilgili ayrica bir kanun maddesi
belirlenmemis olmakla beraber, sunulan
hizmete mamul {iretimi seklinde yaklasilip,
iretilen hizmetin maliyeti imalatta oldugu
gibi hesaplamir. Donemi asan ve heniiz
tamamlanmamig hizmetler

(kongre, organizasyon vb) Yari Mamul
hesabinda yer alir. Yan dirlinler VUK’ un
267. maddesi geregince emsal bedelle
degerlendirilip Olgiiliirler ve bu tutar ana
irin  maliyetlerinden  diisiilerek, ana
iriinlerin ~ gercek  maliyetleri  bulunur.
Verilen gecici  vergi  beyannameleri
nedeniyle iicer aylik donemler itibariyle
veya yillik ortalama maliyet yontemi
kullanilir. (VUK 262) Tekdiizen hesap
sistemine gore standart maliyet yontemini
kullanabilme olanagina ragmen; sonug
hesaplarina  aktarilacak  maliyetler ve
stoklarin degerlemesi fiili gergek maliyet
yontemine gore yapilir. (VUK 262 ve 275)
Normalin iizerinde gergeklesen ilk madde
ve malzemelerden normal fire, 1skarta ve
deseler stok maliyetine girer. Normal
firenin dstiindeki fire ve kayiplar stok
maliyetine girmez. Bu fire ve kayiplarin
donem gideri olarak kar zarara aktarilmasi
icin takdir komisyonu karar1 alimmalidir.
(VUK 278)

Takdir komisyonu karar1 yoksa fazla fireler
ve kayiplar kanunen kabul edilmeyen gider

128




olarak vergi matrahina eklenir.

Calisilmama nedeniyle gergeklesen isgilik
ister direkt ister dolayli olsun biitiin is¢ilik
giderleri mamul maliyetine dahil edilirler.
(VUK 275)

Tam kapasite nedeniyle c¢alisgamamaktan
kaynaklanan giderler stok maliyetlerine
almmmaz sonug hesaplarina aktarilir. Zorunlu
olmayan depolama giderlerinin  stok
maliyetlerine eklenmesi ihtiyaridir.
Stoklarin bulundugu konuma etkisi olmayan
genel yonetim giderlerinin stok
maliyetlerine pay verilmesi ihtiyaridir. Satis
giderlerinden  stok  maliyetlerine  pay
verilmesi  ihtiyaridir.  Stoklarda  deger
diistikliigii iki sekilde degerlendirilir.

1- Yangin, deprem ve su basmasi gibi
beklenmedik kosullarin ortaya ¢ikmasi veya
ticari faaliyetin icaplar1 icerisinde bozulma,
glirime, kirilma, catlama, paslanma gibi
faktorlerin  sonucunda “kiymeti  diigen
mallar” ile gegmis yila ait olup satilmayan
ve elde kalan bazi 6zellikli mallar kiymeti
diisen mallar olarak kabul edilir ve emsal
bedeli ile degerlenir. (VUK 278)

2- Mallarin maliyet bedeline nazaran
degerleme giiniindeki satis bedelleri % 10
ve daha fazla bir distklik gosterdigi
hallerde maliyet bedeli yerine emsal bedeli

Olciisli uygulayarak degerleme yapilabilir.
(VUK 274)

Emsal bedeli vergi idaresi tarafindan
gorevlendirilmis takdir komisyonu

tarafindan belirlenir. ( VUK 267)

Varhklarda
Deger
Diisiikliigii

Eger varligin kayith degeri, kullanim veya
satig yoluyla geri kazanilacak tutarindan
yiiksekse, varlik  geri  kazanilabilir
tutarindan daha fazla tutarda izleniyor
demektir. Boyle bir durum mevcut ise,
varlikta deger  disiikliigi meydana
gelmigtir  ve isletmenin bir deger
diistikliigi kaybin1 mali tablolara almasi
gerekir.

Oncelikle bir varhgin deger diisiikliigiine
ugrayabilecegine iliskin herhangi bir
gosterge olup olmadig
degerlendirilmelidir. Eger bdyle bir
gOsterge mevcutsa, isletme varligin geri
kazanilabilir tutarma iliskin tahminde
bulunur.

Geri kazanilabilir tutari, bir varligin net
satig fiyat1 ile kullanim degerinden yiiksek
olan1 olarak tanimlamaktadir. Aktif bir
piyasada aligverise konu olmasa bile,
varligin net satis fiyatim1 belirlemek
mimkindir. Ancak, bazi durumlarda,
varligin, bilgili ve istekli taraflar arasinda,
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek
sartlar altinda satisindan elde edilebilir

Deger diisiikliikleri Tiirk Ticaret Kanunu’na
gore gider yazilsa dahi VUK’nda belirtilen
sartlara uyulmadig: takdirde KKEG olarak
kabul edilir ve vergi matrahina eklenir.
Deger diisiikliigii stoklarda emsal bedelin
tespiti ile demirbaslarda ise fevkalade
amortisman uygulamasi ile yapilir.
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tutara iligkin giivenilir bir tahmin yapmak
icin hi¢ bir temel olusmadigindan, net
satisy  fiyatim  belirlemek  miimkiin
olmayacaktir. Bu durumda, varligin geri
kazanilabilir tutari, kullanim degeri olarak
dikkate alinir. Oncelikle bir varligin deger
distikliigiine  ugrayabilecegine  iliskin
herhangi bir gosterge olup olmadigini
degerlendirilmesidir, bir isletme, asgari
olarak asagidaki gostergeleri dikkate alir:
Dis kaynakh bilgiler:

a) Donem boyunca, bir varligin piyasa
degerinin, zamanagimi veya normal
kullanim sonucunda,

beklenilenden oOnemli olgliide diismiis
olmasi,

b) Doénem boyunca, isletmenin faaliyet
gosterdigi piyasada, teknolojik, ekonomik
veya hukuki ortamda veya varligin tahsis
edildigi piyasada, isletmeye olumsuz
etkide bulunan ©nemli degisikliklerin
ortaya ¢ikmasi ya da yakin gelecekte
ortaya ¢ikacak olmasi,

c¢) Piyasadaki faiz oranlarinin veya yatirim
karliligina iliskin diger piyasa faiz
oranlarinin dénem boyunca artmis olmas,
ve muhtemelen bu artiglarin varliklarin
degerinin  hesaplanmasinda  kullanilan
iskonto oranimi etkileyecek olmasi ve
varligin geri kazanilabilir tutarini dnemli
derecede azaltacak olmasi,

d) Net aktiflerin kayitli degerlerinin
isletmenin piyasa degerinden daha fazla
olmasi;

I¢ kaynakh bilgiler:

a) Bir varhigim fiziksel hasara ugradigina
veya  eskidigine iligkin  kanitlarin
mevcudiyeti,

b) Varligin mevcut veya Dbeklenen
kullanilma derecesinde ya da seklinde
isletmeye olumsuz etkide bulunan 6nemli
degisikliklerin ortaya ¢ikmasi veya yakin
gelecekte ortaya ¢ikacak olmasi (Bu
degisiklikler,  varligin  ait  oldugu
faaliyetlerin durdurulmasina veya yeniden
yapilanmasma ya da varligin, Onceden
belirlenmis tarihten once elden
¢ikarilmasina iliskin planlar1 da kapsar),

c) Isletmenin faaliyet raporlarinda, bir
varligin ekonomik performansinin
beklenenden kotii oldugu veya olacagina
iliskin kanitlarin mevcudiyeti.

Reeskontlar

Temelde vade unsuru igeren alacak ve
borglar, s6z konusu vade unsurundan
armdirilmahdir. Islem karsihigmin nakit
veya nakit benzerleri olarak elde edildigi
durumlarda, hasilat s6z konusu nakit veya
nakit  benzerlerinin  gercek  (makul)
degeridir.

Iktisadi isletmelere dahil alacaklar ve
borglar mukayyet degerleri ile degerlenir.
Vadesi gelmemis olan senede bagh
alacaklar ve borglar

istenirse degerleme giiniiniin kiymetine irca
edilebilir. (reeskont) (Mevduat veya kredi
sO0zlesmelerine miistenit alacaklar ve borglar
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Ancak, nakit akiminmn ertelendigi
durumlarda satigin karsiliginin makul
degeri alinacak olan nakdin veya nakit
benzerlerinin nominal degerinden daha
diisiiktiir.  Isletmenin satislarin1  vadeli
yapmas1 ve vade boyunca faiz almamasi
veya piyasa faizinin daha altinda bir faiz
haddini uygulamasi ve boylelikle islemin
etkin bir finansman islemi olmasi
durumunda, satigin  karsiliginin - makul
degeri, alacaklarin bugilinkii degerine
indirgenmesi suretiyle bulunur.
Alacaklarin ~ bu  gilinkii  degerinin
belirlenmesinde  asagidaki  yontemlere
gore belirlenmis faiz oranlarindan biri
kullanilir:

a) Benzer kredi derecelendirmesine sahip
bir igletmenin benzer finansal araglar1 i¢in
gegerli olan faiz orani,

b) Ilgili finansal varligin nominal degerini,
ilgili mal veya hizmetin pesin satig
fiyatina indirgeyen faiz orani.

Yukarida hasilat i¢in belirtilen hususlar,
satin alimlarda maliyet unsurlarinda nakit
akimmin ertelendigi durumlarda da
gegerlidir. Bu durumda borglarin  da
bugiinkii degerine indirgenmesi
gerekmektedir.

degerleme giliniine kadar hesaplanacak
faizleriyle birlikte dikkate alimr.) Ticari
hayatta ¢ekler vadeli Odeme araci
olmalarma ragmen, TTK  hikiimleri
uyarinca c¢ekler, nakit 6deme aract olup
vade icermedigi kabul edilmekte ve
ibrazinda 6denmesi gerekmektedir. Ticari
kayitlara gore reeskont yapilsa dahi ilgili
reeskont tutarlar1 kurumlar vergisi

u Alacak senetlerini, reeskonta tabi tutan
isletmeler borg senetlerini de reeskonta tabi
tutmak zorundadirlar. Alacak ve borcun
reeskonta tabi tutulmasi i¢in asagidaki
sartlarin var olmasi zorunludur:

VUK  hiikiimleri  uyarinca  reeskont
isleminin yapilabilmesi i¢in alacak ve
borcun senede baglanmig ve bu senedinde
vadeli olmas1 gerekmektedir.

Senetsiz alacak ve borglarin reeskonta tabi
tutulmasi s6z konusu degildir.

SPK mevzuatina tabi olanlar tarafindan
reeskont yapilir ise de, Kurumlar Vergisi
beyannamesinde gider tutar1 kazanca
eklenip, gelir tutar1 ise kazangtan indirilir.
Reeskont hesabinda hasilat ve maliyet
unsuru iglemlerde islemin ig¢inde nakit
akimin ertelenmesi nedeniyle bulunabilecek
faiz oram1 (vade farki) hususundan
bahsedilmemis, sadece senette belirtilen faiz
oranindan veya oran belirtilmemis ise
Merkez  Bankasi  reeskont  oraninin
kullanilacagr belirtilmistir. uygulamasinda
dikkate alinmamaktadir.

Karsihiklar

Karsilik ger¢eklesme zamani veya tutari
belirli olmayan yiikiimliiliklerdir.
Asagidaki  kosullarin  varligi  halinde,
karsilik mali tablolara alinir.

a) Gegmis olaylardan kaynaklanan mevcut
bir hukuki veya zimni yikimliligin
bulunmasi;

b) Yikiimliliglin yerine getirilmesi i¢in
ekonomik fayda iceren kaynaklarin
isletmeden ¢ikmasimin muhtemel olmasi;
Ve,

¢) Yikiimlilik tutarinin giivenilir bir
bicimde tahmin edilebiliyor olmasi.

Bu kosullardan herhangi birini
karsilamayan hususlarla ilgili olarak
karsilik mali tablolara alinmaz, mali tablo
dipnotlarinda sarta bagli yiikiimliiliik
olarak agiklanir.

Karsiliklar, hasil olan veya beklenen fakat
miktar1 kesin olarak bilinmeyen ve tesebbiis
i¢in bir bor¢ mahiyetini arz eden belli bazi
zararlar1 karsilamak maksadiyla ayrilan
tutarlardir.

Maddi/Maddi
Olmayan
Duran
Varhklar

Amortismana tabi varliklar, varligin
faydah 6mrii boyunca sistemli bir sekilde
amortismana tabi tutulmahdir. Varligin
faydali mrii amortismana tabi bir varligin
isletme tarafindan kullanilmasi beklenen
donem olarak tespit edilebilir veya isletme
tarafindan  varliktan elde  edilmesi
beklenen iiretim adedine bagli olarak

Vergi Usul Kanunu’na gore miikellefler
amortismana tabi iktisadi kiymetlerini
Maliye Bakanligi’nin tespit ve ilan edecegi
oranlar {izerinden itfa ederler. Ilan edilecek
oranlarin tespitinde iktisadi kiymetlerin
faydalh omiirleri dikkate alinir. (VUK
Madde 315) (VUK GT 333) (Bu hiikiim
01.01.2004 tarihinden itibaren iktisap
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belirlenebilir.

Varligin faydali 6mrii, varligin isletmeye
saglamasi  beklenen  yararina  gore
tanimlanir. Isletme politikasi, varligin belli
bir silireden, ya da yararlarinin bir
boliimiiniin tikketilmesinden sonra hizmet
dist  birakilmasin1  gerektirebilir. Bu
nedenle varligin faydali 6mrii ekonomik
kullanim siiresinden daha kisa olabilir.
Maddi varliklarin  faydali  Omiirleri,
isletmenin  benzer varliklara iligkin
deneyimlerine  bagli olarak  yapilan
yonetim  tahminleri  ile  belirlenir.
Amortisman ayirmak ihtiyaridir. Normal
(dogrusal) yoOntem, azalan bakiyeler ve
iretim miktarlarini baz alan yontemlerden
biri sistematik olarak uygulanarak ve ilgili
varligin kullanim sekli ile tutarli olarak
amortisman hesaplanabilir.

Uygulanacak yontem varligin kendisinden
gelecekte elde edilecek  ekonomik
yararlarimin  kullanilma bigimine gore
secilir ve bir donemden digerine
ekonomik yararlarinda bir degisiklik
olmadig: siirece tutarli olarak uygulanir.
Yontem  degisikligi  sadece beklenen
ekonomik yararlarin kullanma big¢iminde
degisiklik olmast durumunda miimkiindiir.
Varliklarin  geri kazanilabilir degerleri
deger distkligi, kaybolma ya da
vazgegilme durumlarinda defter
degerinden daha az olabilir. Boyle bir
durumun vyasal olarak tespiti sart
degildir. Esas olan objektif yapilan geri
kazanilabilir deger caligmalarinin yonetim
tahminleri  ile  desteklenmesidir. Bu
durumlarda  defter  degerinin  geri
kazanilabilir degere indirilmesi ve azalan
tutarin gider yazilmasi gerekmektedir.
Arsalar ve binalar birlikte alinmis olsalar
dahi her iki wvarlikta ayr1 ayn
muhasebelestirilir. Arsalarin sinirsiz  bir
omre sahip olduklar1 varsayildigindan
amortismana tabi tutulmazlar Esas olan
oziin oOnceligidir. Varligin faydali omrii
periyodik olarak gozden gegirilmeli ve
eger faydali Omiir ge¢miste yapilan
tahminden 6nemli bir farklilik gosterir ise,
faydali omiir gilincellestirilerek cari y1l ve
gelecek donemlere iligkin itfa oranlari
ileriye yonelik olarak diizeltilmelidir.
Maddi varligin kullanim siiresi iginde
varligin performansini artirmaya yonelik
harcamalardan dolayr varligin faydal
omrii uzayabilir ya da, teknolojideki
degisiklikler veya iiriiniin pazarindaki
degisiklikleri varligin faydali Omriinii
kisaltabilir. Bu durumlarda faydali 6miir
ile amortisman oram cari ve gelecek

edilen kiymetler icin gecerli olup, bu
tarihten dnce iktisap edilmis ve heniiz itfa
edilmemis  kiymetlerin  degeri %20
nispetinden  fazla  olmamak  iizere,
miikelleflerin  serbestce tespit ettikleri
nispetler iizerinden yok edilmeye devam
olunacaktir.) Vergi yasalart bakimindan
miikelleflerin amortismana konu iktisadi
kiymetleri iizerinden amortisman ayirmalari
ihtiyaridir. ~ Ancak  herhangi  bir yil
amortisman uygulamayanlarin o yila ait
amortisman1  daha  sonraki  yillarda
ayirmalart ve gider yazmalart mimkiin
degildir. Bilango usuliinde defter tutmak
kosulu ile miikellefler azalan bakiyeler
usulii

ile normal amortisman nispetlerinin iki
katint dikkate alarak amortisman
hesaplayabilirler. (VUK Miikerrer Madde
315). VUK hiikiimlerine gore sabit kiymet
deger  distklikleri, ilgili  varliktan
isletmenin herhangi bir fayda
saglayamamast ve bu durumun Yyasal
olarak tespit edilmesine baglanmustir.
VUK Madde 317°de fevkalade amortisman
ayrilabilmesi  i¢in  gerekli  durumlar
belirtilmistir. Arsa ve arsanin {izerinde
bulunan bina, beraber alindiklar1 taktirde
her iki varlik birden bina olarak itfa
edilebilir. Bos arsa ve araziler amortismana
tabi  degildir. Uygulanmaya baslanan
amortisman oranlar1 miiteakip donemlerde
degistirilemez (VUK  Madde 318/2
kapsaminda yapilan degisiklikler haric).
Amortismanin herhangi bir yil
yapilmamasindan veya ilk uygulanan
orandan diisiik bir oranla yapilmasindan
dolay1 amortisman siiresi uzatilmaz (VUK
Madde 320). Iktisadi ve teknik bakimdan
bir biitiin teskil eden degerler i¢in normal
veya azalan  bakiyeler  amortisman
usullerinden yalmz birisi uygulanabilir.
Ayrica, normal amortisman usuliine gore
amortisman ayrilmasina baglandiktan sonra
bu usulden doniilemezken, azalan bakiyeler
usuline gore amortisman ayrilmasina
basglandiktan sonra normal amortisman
usuliine gecilebilir (VUK

Madde 320). Vergi Usul Kanunu’nun
Miikerrer 298’inci maddesi 5024 sayili
Kanunla  degistirilmis  ve  yeniden
degerleme vergi sisteminden
cikarilmistir. Amortisman yillik ayrilir,
kist istisnaidir. Amortisman uygulamasina,
amortismana konu olan iktisadi krymetlerin
aktife girdikleri yilda baglanilir.
Amortisman  genellikle  yillik  olarak
hesaplanir. Ancak faaliyetleri kismen veya
tamamen binek otomobillerinin kiralanmasi
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donemler i¢in diizeltilir.

Isletmenin bakim ve tamir politikalar1 da
varhgin faydali omriinii etkileyebilir.
Politika degisikligi, faydali dmiir siiresini
uzatabilecegi gibi kisaltabilir de (varligin
arta kalan degerini azaltabilir). Ancak,
politika degisiklikleri amortisman
ayrilmayacagi anlamina gelmemektedir.
Maddi varliklar icin wuygulanan itfa
yonteminin her hesap donemi sonunda
yilda en az bir defa gézden gegirilmesi
gerekmektedir.

Varliklarin beklenen ekonomik
yararlarinin kullanilma bigiminde belirgin
degisiklikler gozlendigi zaman, uygulanan
yontem kullanilma bi¢imini yansitmak
iizere degistirilir. itfa yonteminde boyle
bir degisiklige ihtiyac duyuldugunda,
muhasebe  tahminlerindeki  degisiklik
olarak cari ve gelecek donemlerin itfa
tutarlart  diizeltilir. Mali tablolara ilk
alimma sonrasindaki degerlemedeki esas
ilke, maddi varligin, mali tablolarda
maliyetinden birikmis itfa paylar1 ve
birikmis deger diisikligli kayiplar
indirildikten sonraki degeri {izerinden
gosterilmesidir.

Izin verilen alternatif uygulama ise makul
degeri baz alan yeniden degerlemedir.
Arazi ve binalarin makul degeri genellikle
piyasa degerleridir. Bu deger, bilirkisilerce
belirlenir. Maddi varliklarin niteliginden
kaynaklanan nedenlerle veya satiginin az
olmasi nedeniyle, piyasa degerlerine
iligkin bilgiye ulagilamadigi takdirde, itfa
edilmis ikame maliyeti (net ikame
maliyeti) ile degerlenirler. Yeniden
degerlemenin sikligi, yeniden degerleme
konusu maddi varligin makul degerindeki
dalgalanmaya baglhdir. Yeniden
degerlenen varligin makul degeri kayith
degerinden dnemli 6l¢iide farkliysa, varlik
tekrar yeniden degerlemeye tabi tutulur.
Bazi maddi varliklarin makul degerinde
onemli degisiklikler olabilecegi i¢in
bunlarin yillik olarak yeniden
degerlenmesi gerekir. Makul degerinde
onemli degisiklikler olmayanlar igin ise,
sik degerleme yapilmasina gerek yoktur.
Bunun yerine, her ii¢ veya bes yilda bir
yeniden degerleme yeterli olacaktir. Kist
kuraldir. itfa islemi kist yontemine gore
yapilir.  [lgili varhk iktisap edilip
kullanima alindig1 andan itibaren faydali
Omriine uygun olarak itfaya tabi tutulur.
Maddi varliklarin elden c¢ikarilmasindan
kaynaklanan kar veya zarar, elden ¢ikarma
neticesinde elde edilen net tutar ile kayith
degeri arasindaki fark olarak belirlenir. Bu

veya gesitli sekillerde

igletilmesi olanlarn bu amagla iktisap
ettikleri hari¢ olmak iizere, isletmelere ait
binek otomobillerinin aktife girdigi hesap
dénemi igin amortisman kist olarak
hesaplanir (VUK Madde 320). VUK
hiikiimlerine gore satilan iktisadi kiymetin
yerine yenisinin alinmasi isin mahiyetine
gore zorunlu bulunur veya ilgililerce bu
yonde karar verilirse satistan elde edilen
kar, yenileme giderlerini karsilamak {izere,
pasifte gegici bir hesapta azami {i¢ yil siire
ile tutulabilir. Bu siire i¢inde kullanilmamis
karlar tigiincii yilin vergi matrahina eklenir
(VUK Madde 328). Tahakkuk eden
bor¢clanma maliyetleri ve kur farklarimin
maliyete alinmas1 zorunludur.

Aktiflestirme doneminden sonra ise soz
konusu maliyetlerin maliyet ya da gider
yazilmasi ihtiyaridir. Maliyete eklenen bu
borglanma maliyetleri ve kur farklart ilgili
sabit kiymetin kalan amortisman siiresi
iginde esit olarak amortismana tabi
tutulmaktadir. Kurumlarin aktiflestirdikleri
ilk tesis ve tavazzuh giderleri ile
pestamalliklar mukayyet degerleri
iizerinden esit miktarda ve bes yil icinde itfa
olunur (VUK

Madde 326).

Serefiye vb. gayrimaddi haklar i¢in de diger
amortismana tabi iktisadi kiymetler i¢in
gecerli hiikiimler uygulanir.
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tutarlar, ilgili varhigm elden c¢ikarildig:
donemde kar zarar hesabina yansitilir.
Temel yonteme gore kur farklari ve faiz
giderlerinden olusan borglanma
maliyetleri katlanilan dénem igerisinde
gider olarak mali tablolara alinir.
Alternatif yonteme gore ise bir varligin
elde edilmesi veya insasi ile ilgili olarak
ortaya ¢ikan dogrudan iliskili bor¢lanma
maliyetleri, yatirimin tamamlanmasina ve
kullanilabilir ~ duruma  gelmesine ve
varligin elde edilmesine kadar o6zellikli
varliklarm ~ maliyetine  dahil  edilir.
Ozellikli  varliklar ~ satilabilir ~ duruma
getirilmesi uzun bir siireyi gerektiren
stoklar, {iretim tesisleri, enerji santralleri,
inga edilmekte olan yeralti ve yer isti
diizenleridir.

Daha sonra ortaya ¢ikan borglanma
maliyetleri ~ donem  gideri  olarak
kaydedilir. Ayrica insa edilen bu varligin
toplam maliyeti geri kazanilabilir degerini
asarsa asan bor¢lanma maliyetleri de
donem gideri olarak kaydedilir. Enflasyon
muhasebesinin uygulanmasi1 durumunda
borg¢lanma maliyetlerinden sadece reel faiz
giderinin  aktiflestirilmesi s6z konusu
olabilir.

Vergi mevzuatinda makul deger kavrami
tammlanmamis ve bu nedenle toplam
maliyetin geri kazanilabilir degerden fazla
oldugu durumlarda herhangi bir diizeltme
islemi yapilmamaktadir. ilk tesis ve
tavazzuh giderleri olustuklart dénemde
gider olarak muhasebelestirilirler.

Serefiye ve kanuni haklar gibi maddi
olmayan duran varliklar faydali omiirleri
boyunca amortismana tabi tutulurlar.
Kanuni haklarin belirlenmis bir siiresi var
ise amortisman  slresinin, haklarin
yenilenmesinin s6z konusu oldugu ve
yenileneceginin kesin olarak bilindigi
haller disinda, bu belirlenmis siireyi
agmas1 miimkiin degildir.

Kaynak: TURKER, Ipek, “Tiirkiye’de Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlart (Ufis)
Paralelinde Yapilan Diizenlemelerin Finansal Tablo Kullanicilar: Uzerindeki Muhtemel
Etkileri”, Tiirmob Yayinlari-407, Istanbul, 2011
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SONUC

Giliniimiizde sirketler portfoy yonetimi, finansal yonetim, stratejik planlama, birlesme ve
satinalma, ozellestirme, halka arz, kredi alma, marka degerini belirleme, tasfiye ve
amact bakimindan degerleme islemini gerektiren diger durumlar nedeniyle sirket
degerini tespit etme ihtiyact duymaktadirlar. Sirketlerin asil amacinin ¢alismamin
basinda belirttigim tlizere deger maksimizasyonu oldugu diisiiniildiigiinde degerleme
islemini daha da oOnemli kilmaktadir. Sirket yoneticileri i¢in basarili finans
politikalarinin belirlenmesinde sirketin ger¢ek degeri biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bu
dogrultuda hisse fiyatinin tespitinde ¢esitli degerleme yontemleri kullanilarak gercek
degere ulagilmaktadir. Sadece hisse senedi alicis1 ve saticist arasinda olusan bir kavram

olmayan degerleme, sirketin tiim paydaslarimi etkileyen bir siire¢ olarak karsimiza

cikmaktadir.

Sirket degerinin belirlenmesi 6nceden beri tartisilan bir konu olmus ve degerin
hesaplanmasinda kullanilan farkli yontem ve teknikler gelistirilmistir. Yontemler
birbirleriyle benzerlik gdstermesine karsin sonucta farkli varsayimlara dayandigindan
farkli sonuglar elde edilmektedir. Burada da degerlemenin hangi amagla yapildigi 6nem

arz etmektedir.

Sirket yonetici ve ortaklarimin alacaklar1 karalarda ve hedeflerine ulasmada dogrudan
etkili olan deger kavrami gergege en yakin sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda, sirket degerlemesinde belirli sartlar i¢in bazi yontemlerin tek basina
kullanilmas1 uygun goriinse de, ¢alismamda da deginilen degerleme yontemlerinin ¢ogu
zaman bir arada kullanilmasi ve alinan sonuglarin karsilastirilmasi, daha dogru sonuglar
elde edilmesini saglamaktadir. Her yontemin kendine gore bazi giiclii yanlari ve
siirliliklart vardir. Ekonomik, sosyal, hukuki ve teknik acidan objektif ve siibjektif
Ogelerden olusan sirketin degerlenmesi ¢ok kapsamli bir ¢alismay1 gerekmektedir. Bu
nedenle sirketin finansal tablolarinda goriinmemekle birlikte sirket degeri iizerinde
etkisi olan bir¢ok unsurun degerleme raporunda birlikte ve miimkiin oldugunca detayl
bir sekilde ele alinmasi sirketin degerinin dogru tespit edilmesi agisindan biiylik 6nem

tasimaktadir.

Sirket degerleme siirecinin, siibjektif yaklagimlardan minimum seviyede etkilenmesi,

daha verimli sonuglar ortaya ¢ikarmasi ve degerleme calismalarinin saglikli bir sekilde
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yiiriitiilebilmesi i¢in sirket sahiplerinin, yoneticilerinin ve danigsmanlarin katilimlari
biiyiik énem tagimaktadir. Iki sirketin tiim 6zellikleri aym olsa dahi, sadece yonetim
kadrolarinin farkli olmasi, isletmenin basarisimi ve gelecekteki kazanma giiciini

farklilastirmaktadir.

Muhasebe  bilgileri, tim  bilgi kullanicilarinin ~ karar alma  noktasinda
faydalanabilecekleri temel kriterlerden biridir. Bu bilgiler sirketle ilgili ge¢mis ve cari
doneme iligkin degerleme imkanlar1 sunarken, gelecege iliskin de planlama ve 6ngorii
olanag1 saglar. Sirketlerin ortak dili olarak kabul edilen muhasebe, sirketten ¢ikar
bekleyen herkesin ihtiyag duydugu bilgileri tiretir ve raporlar.

Kiiresellesme sonucu biiyiiyen ve uluslararasi piyasalara agilarak faaliyette bulunan
sirketlerde ortak dil olarak muhasebeden yararlanilmaktadir. Muhasebe bilimi agisindan
degerleme, sirket calismalarina, aktif ve pasiflerine parasal bir deger tayin edilmesi
islemidir. Sirketin siirekliligini saglayan unsurlardan olan degerleme fonksiyonlarindan
beklenen faydanin saglanabilmesi icin de segilen degerleme Ol¢iilerinin dogru olmasi

gerekmektedir.

Muhasebe kaynaklari ve finansal raporlamada onemini koruyan tarihi maliyetler,
finansal bilgi kullanicilarinin beklentilerini karsilamada yeterli olmamaktadir. Bu
dogrultuda Uluslararas1 muhasebe ve raporlama standartlarini hazirlayan kurumlar
piyasa degeri yaklasimimi baz alarak gercege uygun deger yontemini esasini tarihi
maliyetlere alternatif olarak sunmuslardir. Standartlarin kullanilmaya baglanmasi ile
sitket degerlemelerinde kullanilan defterdeki kayithh degerlerini diizeltme ihtiyact

azalmaktadir.

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinda ger¢ege uygun deger kavraminin tanimi
“tarafsiz, damisikli olmayan, iliskili taraflar arasinda olmayan ve objektif olan, bilgili
ve istekli taraflar arasinda bir varligin degisimi veya bir borcun kapatilmast icin
kabul edilen tutar”

olarak ifade edilse de, tablolarda degerlenecek kalemin aktif bir piyasast olmadiginda,
gercege uygun deger kavrami baska degerleme yontemlerini de isaret edebilmektedir.
Standartlarda gercege uygun deger cercevesinde, varlik ve yilikiimliiliiklerin gercege en
uygun sekilde belirlenebilmesi i¢in karma bir degerleme Olgiisii benimsenmistir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlarinda yer
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verilen degerleme esaslari; tarihi maliyet, cari maliyet, ger¢eklesebilir deger ve bugiinkii

deger olmak tizere dort degerleme oSlglitiinde toplanabilir.

Bunun yaninda UFRS/TFRS lerin kullanimi1 her iilkenin kendi standartlarina gore
hazirlanmis finansal raporlara dayanarak karar veren yatirimcilarin, kredi verenlerin ve
benzeri ilgili kisilerin karigiklik yasamasi ve yanlig kararlar alma olasiliklarini ez aza
indirmektedir. UFRS/TFRS ¢ergevesinde degerlemede uygulanacak 6l¢iim esaslariin
secilmesi de belirlenmektedir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve Amerikan
Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan standartlara bakildiginda gergege
uygun deger yaklasimimin ge¢misteki olaylar kadar, giincel ve gelecekteki olaylari da

g6z onilinde bulunduran bir yaklagim oldugu goriilmektedir.

Standartlardaki deginilen ger¢ege uygun deger tam rekabet piyasasinda piyasa degerine
esit olmaktadir. Ancak tam rekabet kosullarinin islemedigi bir piyasada bu degerin
tahmini Olciitlerle degerlenmeleri kaginilmaz olmakta ve subjektif yargilara
dayanmaktadir. Dolayisiyla eksik rekabetin bulundugu bir sektdrde gercege uygun

deger bir anlam ifade etmemektedir.

137



KAYNAKCA

AYDIN, Nurhan, BASAR, Mehmet, ve COSKUN, Metin, “Finansal Yonetim”, Detay
Yayincilik, Ankara, 2010

BARKER, Richard,Determining Value: Valuation Models and Financial Statements,
Cambridge,Person Education Editions, 2001

BIERMAN, Harold Jr. : Financial Accounting Theory, The Macmillan Company, New
York, 1965

CHAMBERS, Nurgiil, “Firma Degerlemesi”’, Avciol Basim Yayin, 2005

CELIK, Orhan, “Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi”, Turhan
Kitabevi, Ankara, 1999

CELIK, Orhan, XVIIL Tiirkiye Muhasebe Kongresi, Gii¢lii Ve Ozgiir Bir Ulke icin
Mubhasebe Kiiltiiriinde Devrim, Editor Dr. Ipek Tiirker, 23 - 24 Eyliil 2010 Ankara,
Tilirmob Yaylar1 - 399 2011, S.42

DAMODARAN, A., Damodaran on Valuation,, Security Analysis for Investment and
Complex Business, FT Press

ELMAS, Bekir, “Finansal Tablolar Analizi”, Nobel Akademik Yaymcilik, 2015

GURBUZ, A.Osman, ERGINCAN, Yakup, “Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern
Yaklasimlar”, Literatiir Yaymlari, 2008

OZERHAN, Yildiz, YANIK, Serap, Tiirkiye Muhasebe Standartlari, Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlari, TURMOB Yayinlar1-407

ORTEN, Remzi, KAVAL, Hasan, KARAPINAR, Aydin, Tiirkiye Muhasebe-Finansal
Raporlama Standartlar1 Uygulama ve Yorumlari, Gazi Kitabevi, Ankara, Nisan
2012, 6.Baski

OZTURK, Hakki “Sirket Degerlemesinin Esaslar1 Teorik ve Pratik Yaklasimlar”,
Tiirkmen, Istanbul, 2009

SIPAHI, Baris, YANIK, Serhat, Aytiirk, Yusuf, “Sirket Degerleme Yaklasimlar1”,
Nobel, Ankara, 2011

TURKER, Ipek, “Tiirkiye’de Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (Ufrs)
Paralelinde Yapilan Diizenlemelerin Finansal Tablo Kullamicilar1 Uzerindeki
Muhtemel Etkileri”, Tiirmob Yaynlari-407, istanbul, 2011

TURKER, Masum, "Tiirkiye Muhasebe ve Denelim Standartlar1 Kuruln'nun
Dogusu ve Islevleri" I. Muhasebe Standartlar Sempozyumu Bildiriler Kitabi.Izmir
SMMM Odast yaymni, izmir 1996

TURKER, Masum, Siirekli Ekonomik Gelisme: Muhasebe ve Denetimin Rolii, Halil
Kocacik Armagan, ss. 233-239 Temel Egitim ve Staj Merkezi Yayin No: 63, Ankara,
2005

138



YALCIN, Hasan, “Sirket Degerlemesi Teori ve Uygulama”, Istanbul, Crowe
Horwath, 2014

IASCF, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, “Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarr’” A Bolimii — B Boliimii, Haziran 2010, Londra

ARKAN, Ferhat “ Finansal Yap: ve Firma Degeri iligskisi: IMKB’ye Kayith
Firmalar Uzerinde Bir Arastirma” T.C. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dali Muhasebe-Finansman Bilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Konya,
2010

GULER, Hiiseyin, “Sirket Degerleme Yontemleri Ve Halka Arz Fiyatinin
Belirlenmesi” T.C. Marmara Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii
Sermaye Piyasas1 Ve Borsa Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2010

HATIPOGLU, Mercan, “Firma Degerlemesi Ve Imkb’de Enerji Sektériinde
Uygulamas1” Cankir1 Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Cankiri, 2011

KARABAYIR, M. Emin, “Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ve
Muhasebe Kalitesi: IMKB Ornegi” Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali Doktora Tezi, Ankara, 2012

KARAVARDAR, Alper, “Sirket Degerlemesi ve Bir Uygulama” Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe Finansman Anabilim Dali Isletme
Bilim Dal1, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2003

KEPEZ, Mehmet, “indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine (Ina) Gore Firma
Degerinin Tespiti Ve Ina Yontemine Gére Firma Degerlemesi icin Metodolojik
Yaklasim” Marmara Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik
Doktora Anabilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul, 2006

KUCUKARABA, Mustafa, “Firma Degerlemesi ve Bir IMKB Uygulamas1”
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Isletme Anabilim Dali Muhasebe Ve
Finansman Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2012

SEN, Kiymetli, flker, “Uretim Isletmelerinde Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlarimin (Tms/Tfrs) Maliyet Sistemlerine Etkileri Ve Bir Uygulama ”
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali Muhasebe —
Finansman Bilim Dal1, Doktora Tezi, Istanbul, 2010

AKGUN, Ali ihsan, Tiir!fiy.e Finansal Raporlama Standartlarinda Serefiye ve Gergege
Uygun Deger Iliskisi C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 12, Say1 2, 2011,
5.39-61

AKTAS, Rafet, DERAN, Ali, “Fair Value Kasiligi olarak Gergege Uygun Deger

Kavrami ve Tespit Hiyerarsisi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi 8/2, 2006

139



ALKAN, Géniil Ipek, DEMIRELI, Erhan, “Tiirkiye “de kullanilan Bazi Sirket
Degerleme Yontemleri ve Bir Uygulama”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi Cilt 9, Say1: 2, 2007

BILIR, Hakan, KULALI, ihsan, “ Isletme Degeri ve Ozkaynak Carpanlarinmn
Karsilagtirilmali Analizi” , Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2014

CHAMBERS, Nurgiil, “Gerg¢ek Opsiyonlarin  Fiyatlandirlmasi”, Marmara
Universitesi, IIBF Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 26

DEMIR, Volkan, BAHADIR, Oguzhan, “Ufrs (Tfrs)’Deki Degerleme Olgiileri
Kapsaminda Sirket Degerlemesinde Defter Degeri Yaklasimi”,  Muhasebe ve
Denetime Bakis Dergisi. 23, (Eyliil 2007): 65-79

ERKUS, Hakan, AKCAN, Ahmet, “Finansal Kriz Ger¢ege Uygun Deger Ve Bir
Arastirma” Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (DUSBED) ISSN
1308-6219 Kasim 2013 YIL-5 S.10, 5.226-241

HATIPOGLU, Mercan, YENER, Erol, “Firma Degerlemesinde Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Yontemi: BIST Elektrik Endeksinde Bir Uygulama”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi IIBF Dergisi, Aralik 2013, 8(3), 7- 29

KIRLI, Mustafa, “Sirket Degerlemede Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi’ nin Bir
Girdisi Olarak Devam Eden Degerlerin Belirlenmesi “Yonetim ve Ekonomi, Celal
Bayar Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Y11:2005 Cilt:12 Say: 2 Manisa

KOSE, Yasemin, GURKAN, Serhan, “ Diger Kapsamli Gelir Kalemleri ile Isletmenin
Piyasa Degeri Arasindaki Iligki”, Business & Management Studies: An International
Journal Vol.:1 Issue:3 Year: 2013, 5.269-280

PAMUKCU, Fatma, Gergege Uygun Deger Muhasebesi Ve Finansal Tablolara Etkisi,
Mali Coziim Dergisi, Ocak-Subat 2011, s. 90

TERZI, Serkan, SEN KIYMETLI, Ilker, BULBUL, Filiz, “UFRS’ye Gore Cari Donem
Bilango ve Gelir Tablosunun Hazirlanmas1” Mali Coziim Dergisi, Say1: 90-2008 s.103-
129

OZTURK, M. B. “Fiyat/Kazan¢ Oranim Etkileyen Etmenler Uzerine IMKB’de
Ampirik bir Uygulama”, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2007
Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Odasi, “Defter Degerinin Hesaplanmasi” Rapor

08/25-26-27-28 15 Temmuz 2008
TUYID (Yatirimer iliskileri Dernegi) “Sirket Degerleme Yontemleri”, 13 Nisan 2012

Sermaye Piyasast1 Kurulundan: Sermaye Piyasasinda Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No:45) Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu,
No.6 Sirket Degerlemesi

140



141



