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Tez i¢indeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar gercevesinde elde
edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu
calismada bana ait olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagina eksiksiz atif
yapildigini bildirir ve taahhiit ederim.

Necmiye AVANOGLU
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Tiirkiye, kiiresellesme ile birlikte ekonomik olarak diinya iilkeleri arasinda 6nemli
bir yer edinmistir. Ulusal ve uluslararas1 yatirimcilar, Tiirkiye’deki halka agik
sitketlerin finansal durumunu Borsa Istanbul (BIST)’dan yakindan takip
etmektedirler. Giiniimiizde artik finansal tablolarini uluslararas: standartlara gore
hazirlayan firmalar tercih edilir hale gelmistir.

Finansal tablolar, sirketin belli bir donemdeki finansal durumunun gozler 6niine
serilmesini saglamaktadir. Yatirimcilar, kredi agicilar ve sirket sahipleri, sirketleri
sektorel anlamda karsilagtirabilmek i¢in ayni standartlardaki verilere ihtiyag
duymaktadir. Bu da uluslararasi finansal raporlama standartlarinin tiim iilkeler
bazinda uygulanmasini gerekli kilmistir.

Sirketler, finansal ve anlik durumunu gosteren finansal tablolarini uluslararasi
standartlara uygun sekilde diizenleyerek yatirnmci ve kredi agicilarin giivenilir,
anlagilir ve karsilastirilabilir sirket bilgilerine ulagsmasi saglanmistir.

Caligmada; “Bir firmanin UFRS’ye gore Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklar1 Hesap Grubunun firmanin piyasa degeri lizerindeki etkisinin
arastirilmas1” amaglanmistir. Calismada arastirmanin 6rneklemini de olusturan
sirketlerin 7 yil1 kapsayan hisse senetleri ile gelecek aylara ait giderleri arasindaki
iliski ayr1 aynt grafikler seklinde olusturulmus ve yorumlanmistir. BIST te yer
alan imalat sanayi firmalarmin hisse senetlerine gelecek aylara ait giderler
degiskeninin etkisi arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda degiskenlerin grafik
tizerinde lineer olarak karsilagtirmas: yapilarak ilgili degerlendirmeler ile ilgili
ifadeleri géz 6niinde bulundurularak degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye finansal raporlama standartlari, gelecek aylara ait
giderler ve gelir tahakkuklar1 hesap grubu, piyasa degeri.
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THE EFFECTIVENESS OF 18 EXPENSES AND INCOME ACCOUNTS OF
THE ACCOUNT GROUP TO THE COMPANY'S MARKET VALUE
ACCORDING TO IFRS
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Abstract: Turkey has an important place among the countries of the world with
economic globalization. National and international investors have followed
closely the financial condition of public companies in Turkey via Istanbul Stock
Exchange (BIST). Nowadays, companies preparing their financial statements
according to international standards have become preferable. Financial statements
enable the company to reveal its financial position in a certain period. Investors,
borrowers and company owners need the same standards of data to compare
companies in the industry. This necessitated the application of international
financial reporting standards on all countries basis.

The companies provided investors and credit openers to access reliable,
understandable and comparable company information by arranging the financial
statements showing their financial and instant status in accordance with the
international standards.

Study; “A company IFRS Expense and Deferred Income domination months
according to UK manufacturers of account group to investigate the effect on the
market value” is intended. In the study, the relationship between the stocks
covering the 7 years and the expenses of the next months of the companies,
which constitute the samples of the research, were created and interpreted
separately in the form of graphs. The effects of the variable of expenses for the
coming months to the stocks of the manufacturing industry companies in BIST
were investigated. As a result of the analysis, the variables were linearly
compared on the graph and evaluated by considering the if expressions related to
the relevant evaluations.

Keywords: Turkey financial reporting standards, account group of expenses for
the future month and income accounts, market value.
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ONSOZ

UFRS’ye gegisle birlikte vergi usul kanununa gore diizenlenen hesap gruplarinin
isim, isleyis ve kapsamlarinda biiyiik degisikliklere gidilmistir. Gelecek aylara ait
giderler hesap grubu, UFRS’ye gecis vergi ve gercege uygun deger agisindan
farklara yol agmistir. Bu farklarin ekonomi ve piyasa degeri ile iliskisi arastirma
konusu olmustur.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren, piyasa degeri bakimindan BIST — 100
endeksinde yer alan imalat sanayi sektoriindeki 5 sirketin son 7 yildaki gelecek
aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar1 hesap grubuna ait veriler ile hisse senetleri
arasindaki iliski grafikler araciligiyla sergilenmeye calisilmig, 25 donemlik bir
veri setini olusturmustur. Bu veri seti ancak gdzlemsel manada irdelenmis ve
trend ytizdesel artis ve azalislar agisindan incelemeye tabi tutulabilmistir.

Calisma konusunun belirlenmesinde, calisma taslaginin olusturulmasinda ve
calismanin her agsamasinda biz 6grencileriyle bilgi, tecriilbe ve zamanini paylasan
degerli hocam Prof. Dr. Tolga ULUSOY’a tesekkiirii bor¢ bilirim. Ayrica
calismam esnasinda destegini higbir zaman esirgemeyen esim Tayfun
AVANOGLUna sonsuz tesekkiirler. Bu ¢alismami, tez yazimini
gerceklestirdigim siiregte yasamlarini kaybeden rahmetli oglum Ayaz ve
kardeslerine ithaf ediyorum.

Necmiye AVANOGLU
Kastamonu, Haziran, 2020
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GIRIS

Son yillarda kiiresellesme ile birlikte isletmelerin finansal durumlari isletme dis1
kullanicilar igin bilyilkk onem arz etmektedir. Isletmelerin biiyiikliigii, rekabet
avantajlari, dis kaynak kullanimlari, faaliyet alanlar1 ve karlilik durumlar1 gibi
isletme ile ilgili konular gerek isletme sahip ve yoneticilerince gerekse yatirimei
ve kredi agicilarca finansal tablolarin varhgmi gerekli kilmistir. Isletmelerin
stirekliligini saglayabilmeleri finansal tablolarin ne derece dogru bilgiler 1s18inda

yapildigi ile dogru orantilidir.

Finansal tablolara biiyilkk katki saglayacak Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari, gilivenilir, anlagilir ve karsilagtirilabilir bilgiyi analistlere tim
isletmeler bazinda standart sekilde sunmaktadir. Bu sekildeki bilgi temini
isletmelerin gelecekte dogru stratejik kararlar almasinda etkili olmustur (Akgiin,
2013: 11). Sirketlerin tercihleri de bu ydnde degisim gostermistir. Artik
yatinmcilar uluslararasi standartlara uygun tablolar sunan isletmelerle is
yapmaktadir. Ozellikle borsada hisse senedi yatirrmlarina ydnelen yatirimcilar
icin makro degiskenlerin yani sira sirketlerin finansal tablolar1 da biiylik 6nem arz
etmektedir (Kigiikkaplan, 2013: 162). Seffaf, giivenilir, denetlenebilir,
karsilastirillabilir finansal veriler isletmeleri kendine c¢ekmektedir. Sirketler
kuruluslarindaki ana amaci olan hisse senedi degerini en iist seviyelere ¢ikartmak
icin bazi uluslararas1 standartlar benimsemislerdir. Bu standardizasyonun

saglanacagi alanlardan biri de muhasebe sistemi olmustur.

UFRS’nin {ilkemizde de uygulanmaya baslanmasi ile birlikte firmalarin piyasa
degerini etkileyen faktorlerden bir digerinin de muhasebe sisteminin hesap
gruplarinda meydana getirdigi degisiklikler olabilecegi diislinlilmistiir. Bu
baglamda UFRS’ye gore diizenlenmis borsada islem goren isletmeler iizerine

calisma yuriitilmustiir.

Calismada; “UFRS’ye gore Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar
Hesap Grubunun bir firmanin (finansal durum tablolar1 {izerinden) piyasa degeri

tizerindeki etkisinin arastirilmasi” amaglanmistir.



Calismanin birinci boliimiinde; Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari,
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 ve Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap
Grubu ve hesap grubuna iliskin bilgiler sunulmustur. Hesap grubunun tanimu,
isleyisi, iligkili oldugu hesaplar ve VUK ve TFRS’ye gore karsilastiriimasi
yapilmistir. Ayrica hesaba iligkin uygulama 6rneklerine yer verilmis ve ekonomi
ile 1iliskisi makro ve mikro ekonomik faktorlere duyarliligit acisindan

yorumlanmustir.

Ikinci boliimiinde; Deger ve degerleme kavramina iliskin agiklamalarda
bulunulmustur. VUK ve TFRS’ye gore degerleme Olciitlerindeki farkliliklar
ortaya konmus ve Olciitlere iliskin agiklamalar yapilmistir. Ayrica piyasa
degerinin tanimi, dnemi, hesaplanmasi, piyasa degerini gerektiren nedenlere ve

piyasa degerine etki eden faktorlere deginilmistir.

Uciincii  boliimiinde; ¢alismanin amaci, yontemi, kapsami smirlandiriimast,
varsayimlar1 ve yaninda drneklemi olusturan firmalarin verileri liger aylik sekilde
diizenlenerek olusturulan grafikler yorumlanmistir. Piyasa degerleri ile pesin
O0denmis (gelecek aylara ait) giderler hesabindaki veriler grafiklerle gosterilmis ve
ikisi arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla BIST te islem goren imalat sanayi
sektorlinde faaliyet gosteren 5 firmanin verileri incelenmistir. Arastirma verileri,
2013-2019 yillar1 arasinda iiretim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
raporlar1 ve kapanis hisse senedi verilerinden olusturulmustur. BIST te yer alan
imalat sanayi firmalarinin hisse senetlerine gelecek aylara ait giderler
degiskeninin etkisi arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda degiskenlerin grafik
tizerinde lineer olarak karsilastirmasi yapilarak ilgili degerlendirmeler ile ilgili
ifadelerin degerlendirilmesi yapilmistir. Sonucunda ise; BIST te 2013-2019 yillar1
arasinda imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin gelecek aylara ait
giderler hesap grubunun firmalarin piyasa degerleri iizerine etkisine yonelik

bulgulara ulagilmistir.



1. FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI

Finansal raporlama standartlari, isletmelerin finansal durumunun dénemsel olarak
gosterilmesine ve verilerin karsilastirilmasina olanak saglar. Rakip firmalar ile
rekabet etmekte firma analizlerinin kolay sekilde yorumlanmasini saglamistir. Bu
durum dogru stratejik kararlar alinmasinda da etkilidir. Isletmenin gelecegini daha
net tahmin edebilmesi ve denetimlerde gerekli bilgi temininin saglanmasi

konularinda isletmeler agisindan gereklidir (Akgiil, 2003: 5).
1.1. Finansal Raporlama Standartlarinin Tanimi ve Onemi

Finansal raporlama standartlari, firma yoneticilerine firmanin etkisinde kaldigi
finansal olaylara iliskin ayrintili bilgi konusunda kaynak gdrevini iistlenmistir.
Yararlanilan bilgiler 1s18inda; isletmenin i¢inde bulundugu durumu seffaf ve

glivenilir sekilde yansitan finansal raporlar olusturulmustur (Plumlee, 2010: 4).

Finansal raporlar, sirket dis1 kullanicilara firmanin degeri, finansal kalemleri,
muhasebe politikalar1 gibi bilgiler konusunda verilere ulagmayi saglamistir.
Yatirimcilar ve kredi agicilar, sirketin finansal durumunu degerlendirirken
kaynaklarmi etkin kullanip kullanmadigi konusunda bir yargiya varmayi
amaglamistir. Sirketin finansal raporlarinda finans kaynaklarinin yam sira sirketi
etkisi altinda biraktig1 finansal olaylar da dipnotlar da yerini almistir. Yatirimer ve
kredi agicilar bu bilgileri kullanarak firmalar arasi karsilastirma ve analiz firsati

bulmustur (Alkan ve Dogan, 2012: 98).

Finansal raporlamanin sunmus oldugu tiim bilgiler, sirket hakkinda kesin yargilara
varabilmemizde yeterli degildir. Bunun yani sira iilkenin i¢inde bulundugu durum
da goz oniinde bulundurulmalidir. Ulkenin iginde bulundugu ekonomik kriz ve
belirsizlik durumu gibi dis etkenler finansal tablolar iizerinde etkili olmustur.
Sirket yonetimi bagimsiz bir sekilde verileri yatirnmcilar ve alacaklilar goziiyle
degerlendirmelidir. Sirketi tiim yoOnleri ile ele almali ve gelecekteki olagan
durumlarim1 6nceden gorerek onleyici tedbirlerde bulunmalidir (Gibson, 2000:

179). Sirket finansal tablolarina bakildiginda zarar etmistir fakat iilkenin i¢inde



bulundugu kriz dénemi agisindan degerlendirildiginde ise normal seyir izledigi

goriilmiis olabilir.

1.2. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)

Kiiresellesme ile birlikte muhasebe uygulamalarinda da degisiklige gidilmesi
kaginilmaz olmustur. Uluslararas1 alanda ortak muhasebe uygulamalarinin
olmayist farkli muhasebe uygulamalarinin ortaya ¢ikmasina dolayist ile karsilikli
olarak firmalar arasinda birlesme, satin alma, is yapma konularinda
anlagsmazliklara neden olmustur. Ortak bir muhasebe diline gerek duyulmustur.
Bu duruma ¢oziim Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB)’nun

gelistirerek yayimladigi standartlar ile saglanmistir (Akgiin, 2013: 11).

1.2.1. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin Amaci

Kiiresellesmenin etkisiyle 6zellikle ekonomik yonden birbirine bagimli hale gelen
ilkelerin kendi finansal tablolarin1 kendi standartlarina gore hazirlamalari
kiiresellesmenin  gereklerine ters diismistir. Sirketlerin  birbirleri ile is
yapabilmeleri i¢in ortak bir finansal tablo setine ihtiya¢ duyulmustur (Acar ve
Tetik, 2004). Bu durum standart bir muhasebe diizenini gerekli kilmistir. Standart
bir muhasebe diizeninin olusturulmasi uluslararast alanda ortak bir muhasebe
dilinin konusulmasini saglamistir. Bu durumun tersi bir uygulama séz konusu
oldugunda firmalar uluslararasi faaliyetlerde bulunamayacak veya uygulamada
onceligi diger firmalar alacak ve karsilikli bilgi paylasiminda sorunlar olusacaktir
(Ankarath, Mehta, Ghosh ve Alkafoji, 2010: 1). Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 bu eksikligin giderilebilmesi agisindan biiyilk 6nem arz etmektedir.
Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin gerekliligine ilk kez 1959 yilinda Jacob
Kraayenhof makalesinde deginmistir (Segken, 1998: 10).

Uluslararas1 sirketler, rakip sirketlerle i3 yapma ve miicadele konusunda esit
kosullar altinda olmayr amaglamistir. Tim diinyada farkli iilkelerin farkli
muhasebe sistemi uygulamasi, sirketlerin karsilagtirilabilir ve anlasilabilir olma

oranini diigiirmiistiir. IFRS, isletmelerin finansal durumunu, gercege en uygun



sekilde yansitacak finansal tablolarin giivenilir, karsilastirilabilir ve seffaf bilgi

sunumunu amaglamigtir (Alkan ve Dogan, 2012: 88).

Sirket, yatirimc1 ve kredi agicilar kiiresellesmenin de etkisiyle kendi Muhasebe
Standartlar1 ile Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 arasinda ikilemde kalmustir.
Muhasebe standartlarindaki farkliliklar, verilerin karsilastirilabilirlik oranini
diistirmustiir. Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren firmalarin yabanci pazarlarda
yerini alabilmesi i¢in Uluslararasi Muhasebe Standartlarina uyum kaginilmaz

olmustur (Alexander, Britton ve Jorissen, 2009: 20).

IFRS’yi uygulamak basta sirketlere ek bir maliyet dogursa da piyasada daha fazla
yatirimetya hitap eder duruma gelmesi biiyiik getiri saglamistir. Ayrica IFRS’yi
uygulayan sirketler ile daha uygulamaya ge¢memis sirketler arasinda muhasebe
hesap gruplarmdaki degerlemeler biiyiik farkliliklara yol agmustir. Ozellikle de
vergi ve gergege uygun deger hesaplamalari olayr tamamen farklilagtirmistir

(Bilginoglu, 1994: 10).

Uluslararas1 muhasebe standartlarinin benimsenmesinde; sermaye piyasalarinda
islem gbrme, uluslararas: sirketlerle ortaklik, birlesme ve yatirim karar1 almalari
etkili olmaktadir (Ciftci ve Erserim, 2008: 2-3). Ulkeleraras1 uyumun gozetilmesi
ve sirkete saglayacagi avantajlar acgisindan Uluslararast Muhasebe Standartlari
uygulamasina gecis herhangi bir yaptirim s6z konusu olmaksizin sirketler i¢in

zorunlu hal almistir.
1.3. Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlan

Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1t Kurumu (KGK), 660 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararnameyle (KHK) Tiirkiye Denetim Standartlarin1 (TDS)
yayimlama yetkisi ¢ercevesinde, Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu (IFAC)
tarafindan yayimlanan uluslararasi standartlar1 referans almigtir. Avrupa Birligi
adaylik siirecinin bir geregi olarak, Tiirk Ticaret Kanununda da aynen kabul
gormiistiir. 26.12.2012 tarihli Bagimsiz Denetim Yonetmeliginde Tiirkiye

Denetim Standartlari, 660 sayili KHK wuyarinca, bagimsiz denetim alaninda



uluslararas1 standartlarla uyumlu diizenlemelere gidilmistir (Kamu Gozetimi

Kurumu [KGK], 2019).

Diinyada sirketler artik finansal tablolarim1 UFRS’ye gore hazirlamaya
baglamistir. 2005 yili itibari ile Tiirkge’ye c¢evrilen Tirkiye Muhasebe
Standartlari, 1 Temmuz 2012 tarihinde 6102 sayilt Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile
tilkemizde de kabul edilmistir. KGK’nin onciiligiinde sirketler artik, finansal
tablolarimi 1 Ocak 2013’ten itibaren Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina
gore hazirlamistir (KGK, 2019). TFRS’ye gecisin gerekliligi su sekilde

aciklanmistir:

* UFRS ile uyumlu finansal raporlamanin uluslararasi tilkelerce kabulii,
» Kiiresellesen diinya iilkelerine uyum saglamak,

* Yabanci sermayenin tilkeye getirilmesi,

» Rekabette avantaj elde etmek,

* Finansal tablolarin uluslararas tilkelerce kabul gérmek,
 Standartlardaki degisiklik ve yeniliklerin takibinin saglanmasi,

* Anlasilir, giivenilir ve karsilastirilabilir finansal bilgi ihtiyacinin dogmasi
(Lantto, 2009: 343-344).

KGK’nin giiniimiiz itibari ile yaymnladigi 41 tane Tiirkiye Muhasebe Standardi, 16
tane Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi bulunmaktadir. Bunun yaninda
standartlarin yetersiz kalmas1 durumunda bagvurulacak 15 tane TFRS yorumlari
ile 4 tane TMS yorumlamalart bulunmaktadir. Tiirkiye Muhasebe ve Finansal

Raporlama Standartlarinin son giincel sekli Tablo1.1’de gosterilmistir.



Tablo 1.1. Tiirkiye finansal raporlama standartlar1

TFRS 1: Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinin ilk Uygulamast

TFRS 2: Hisse Bazli Odemeler

TFRS 3: isletme Birlesmeleri

TFRS 4: Sigorta S6zlesmeleri

TFRS 5: Satis Amagl Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler

TFRS 6: Maden Kaynaklarinin Arastirilmast ve Degerlendirilmesi
TFRS 7: Finansal Araglar: A¢iklamalar

TFRS 8: Faaliyet Boliimleri

TFRS 9: Finansal Araclar (2017 Siiriimii)

TFRS 10: Konsolide Finansal Tablolar

TFRS 11: Miisterek Anlagmalar

TFRS 12: Diger Isletmelerdeki Paylara iliskin Aciklamalar

TFRS 13: Gergege Uygun Deger Olgiimii

TFRS 14: Diizenlemeye Dayali Erteleme Hesaplar1
TFRS 15: Miisteri S6zlesmelerinden Hasilat

TFRS 16: Kiralamalar
Kaynak: www.kgk.gov.tr.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB), 2001 yilindan 6nceki IASC
adiyla yayinlanan standartlar: Uluslararas1 Muhasebe Standartlari, 2001 yili
sonrasindaki standartlar ise Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart ve

yorumlari olarak nitelendirilmistir (Akdogan, 2007: 116-117).


http://www.kgk.gov.tr/

Tablo 1.2. Tiirkiye muhasebe standartlari

TMS 1: Finansal Tablolarin Sunulusu
TMS 2: Stoklar

TMS7: Nakit Akis Tablosu

TMS 8: Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve
Hatalar

TMS 10: Raporlama Déneminden Sonraki Olaylar
TMS 12: Gelir Vergileri

TMS 16: Maddi Duran Varliklar

TMS 17: Kiralama Islemleri

TMS 19: Calisanlara Saglanan faydalar

TMS 20: Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve Devlet Yardimlarinin
Aciklamasi

TMS 21: Kur Degisiminin Etkileri

TMS 23: Borglanma Maliyetleri

TMS 24: 1liskili Taraf A¢iklamalar1

TMS 26: Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme ve Raporlama
TMS 27: Bireysel Finansal Tablolar

TMS 28: istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar

TMS 29: Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama
TMS 32: Finansal Araglar: Sunum

TMS 33: Hisse Basina Kazang

TMS 34: Ara Donem Finansal Raporlama

TMS 36: Varliklarda Deger Diistikliigi

TMS 37: Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar

TMS 38: Maddi Olmayan Duran Varliklar

TMS 39: Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme

TMS 40: Yatirnrm Amacli Gayrimenkuller

TMS 41: Tarimsal Faaliyetler
Kaynak: www.kgk.gov.tr

Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulunca yayimlanan Tiirkiye muhasebe
standartlar1  Uluslararast Muhasebe Standartlarinin, Uluslararas1 Finansal

Raporlama Standartlar1 ise Uluslararas1 Finansal Raporlama ve Standartlar1 ve


http://www.kgk.gov.tr/

yorumlarinin Tiirkgeye ¢evrilmis seklinden olusmustur. Resmi gazetede

yayimlanarak yiiriirliige girmistir (Akdogan, 2007: 102).
1.3.1. 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu

6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunun 14 Subat 2011 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymlanmasiyla birlikte finansal raporlamalarda diizenlemelere gidilmistir.
Bununla birlikte Tiirkiye Muhasebe Standartlari, uygulamada degisiklik yapilmasi
gerektiginde kanun degisikligine gidilmeksizin standartlar iizerinden degisiklik
yapilmasiin Oniinii agmustir. Finansal tablolarin sunumunda uyulmasi gereken
kurallar, icerik ve yapt TMS 1 standardinda kapsamli olarak ag¢iklanmistir
(Ttrkiye Muhasebe Standartlar1 [TMS 1], 2019: Md.1).

1.3.1.1. Finansal tablolarin sunumu

Firmalarin donemler itibariyle veya sektordeki diger firmalar ile finansal
tablolarinin karsilastirilmasini saglayacak finansal bilgilerin sunumuna iliskin
kurallar; TMS1 Standardi ile agiklamistir. Standart finansal tablolarin

diizenlenmesini ve raporlar seklinde sunulmasini kapsar.

Isletmenin belli dénemlerdeki durumunu, performansmi gosteren finansal tablolar
isletme dis1 kullanicilara firmanin varliklari, yiikiimliiliikleri, 6z kaynaklari, gelir
giderleri ve nakit akisina iliskin bilgiler sunar. Bu degerler firmaya iliskin

alinacak kararlarda etkilidir (TMS 1, 2020: Md.9).

Finansal tablolar, isletme dis1 kullanicilara isletmelerin finansal performansi,
finansal durumu ve kaynak kullanimi hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla
isletme varliklari, gelir giderleri, nakit akislari, yiikiimliiliikleri ve muhasebe
politikalar1 hakkinda fayda saglayacak bilgileri sunmustur. Sunulan bu bilgiler,
isletmelerin stratejik kararlarmi biiyliik Olclide etkilemistir. Finansal tablolar
ayrica, yoneticilerin etkinliginin 6l¢iilmesinde de kullanilmigtir. Yoneticinin
finansal tablolar1 dogru sekilde yorumlayip kaynaklarmi etkin kullanip
kullanmadigina ve dogurdugu sonuglara bakilmistir (TMS 1, 2019: Md.9).
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1.4. TDHP 18 Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar1 Hesap
Grubu

Tekdiizen Hesap Cergevesi, 18 Gelecek Aylara Ait Giderler hesap grubunu, 1
Donen Varliklar hesap sinifinda gostermis; Hesap Plani, 180 Gelecek Aylara Ait
Giderler, 181 Gelir Tahakkuklar1 hesaplarini 18 Gelecek Aylara Ait Giderler ve
Gelir Tahakkuklar1 hesap grubunda vermistir.

Bu grup, i¢inde bulundugu dénemde dogan kira giderleri, sigorta giderleri, basin
yayin giderleri, bakim onarim giderleri, faiz ve komisyon giderleri, diger giderleri
gibi gelecek donemlere ait olan giderleri barindirmaktadir. Bunun yaninda
calisilan donemine ait olan ve kesin bor¢ kaydi yapilmis kira gelirleri, faiz
gelirleri, ciro primleri (s6zlesmeye dayali), lisans bedelleri komisyon gelirleri ve
diger gelirler gibi tahakkuk eden gelirlerden olugsmaktadir (Resmi Gazete, 2016:
Md.64).

1.4.1. TDHP 18 Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar

Hesabr’min Tanim ve Isleyisi

Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar1 hesap grubu, ait oldugu
donemde ortaya ¢ikan fakat gelecek aylara ait olan giderler ile i¢cinde bulundugu
doneme ait olan kesinlesmis ve muhasebe kaydinin sonradan yapilacagi gelirler

i¢in kullanilmaktadir.

Bu grup hesaplari, muhasebenin donemsellik ilkesinin geregi gelirlerin ve
giderlerin ait olduklar1 donemlere kaydimi gerektiren bir yili ge¢gmeyen (kisa
vadeli) donem ayirici hesaplar olarak nitelendirilmistir. Gelecek aylara ait giderler

ve gelir tahakkuklar1 hesap grubu iki alt hesaba ayrilmigtir:

* 180 Gelecek Aylara Ait Giderler Hesab1

* 181 Gelir Tahakkuklar1 Hesab1 (Resmi Gazete, 2016: Md.61).
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1.4.2. TDHP 18 Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar1 Hesap
Grubunun {ligkili Oldugu Hesap Gruplar

280 Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari Hesap Grubu

180 Gelecek Aylara Ait Giderler hesabmin vadesi bir yili asan kismi,
muhasebenin donemsellik ilkesinin geregi olarak Duran varliklar hesap grubunun
icinde yer alan 280 Gelecek Yillara Ait Giderler hesabina aktarilarak
kaydedilmistir. 181 Gelir Tahakkuklar1 hesabinin vadesi bir yili asan kismi,
donemsellik ilkesinin geregi olarak ait olduklar1 déneme yani 281 UV Gelir

Tahakkuklar1 hesabina kaydedilmektedir (Resmi Gazete, 2016: Md.97-98).
360 Odenecek Vergi ve Fonlar Hesabi

Isletmenin faaliyetleri sonucu mevzuat uyarinca isletmenin, kendine ¢alisanina ve
ticiincii kisilere 6dedigi vergi, resim, har¢ ve fonlarin izlendigi hesaptir. Gelecek
donemlere ait giderlerde belirtilen stopaj veya KDV oraninda vergi kaydi bu
hesaba kaydedilmektedir. Gelir tahakkuklarinda ise vergilendirme 193 Pesin
Odenen Vergi ve Fonlar hesabinda izlenmektedir (Resmi Gazete, 2016: Md.127).

Tahakkuk ilkesi geregi gelir ve giderler 6deme tarihi itibari ile degil bir belgeye
dayandirilarak kesinlestigi donem itibari ile dikkate alinmaktadir (Arpaci, 2009:
92). Yansitildigt donemin nakit akist ve donem karinda etkili olmaktadir.
Dolayisiyla gelir giderlerin yansimasi olan tahakkuk eden ertelenmis vergilerin de
kesinlestigi donem itibari ile finansal tablolara yansitilmasi gerekir. Clinkii
sirketlerin seffaf, dogru ve gilivenilir raporlar sunmasi piyasadaki hisse

senetlerinin degerinin belirlenmesinde etkili olmaktadir (Ding, 2007: 32).

1.4.3. VUK- TFRS Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar1 Hesap

Grubunun Karsilastirilmasi

Gelecek aylara ait giderler TFRS’lerde ayri bir sekilde diizenlenmemistir.
Genellikle siparis avansi gibi islem gormistiir. Sigorta giderleri, abonman
giderleri, pesin 6denmis kiralar, stoklar i¢ine, digerleri ise ticari olmayan alacaklar

veya diger alacaklar grubuna alinmistir. Gelir tahakkuklarinda durum; gelir faiz
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tahakkuku ise bankalar veya menkul kiymetler, gelir kira geliri ise diger alacaklar
grubunda gosterilmistir. Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar1t VUK’a
gore mukayyet deger ile degerlenmektedir, TMS’de gelecek aylara ait giderler ve
gelir tahakkuklar icin bir diizenleme yapilmamistir (Orten, Kaval ve Karapinar,
2009: 659).

Tablo 1.3. VUK-TFRS 18 Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklari hesap grubu
kargilastirmasi

VUK TFRS

18 Gelecek Aylara Ait Giderler ve Pesin Odenmis Giderler ve Gelir Tahakkuklar:
Gelir Tahakkuklar1 Hesap Grubu Hesap Grubu

180 Gelecek Aylara Ait Giderler 180 Pesin Odenmis Giderler
klesabi 181 Gelir Tahakkuklar1

182 Onceden Yapilan Insa (Taahhiit) ve Hizmet
Isleri

181 Gelir Tahakkuklar1 Hesab1 183
184
185
186
187

188 Sayim ve Teselliim Noksanlari

189 Sayim ve Teselliim Noksanlar1 Karsiliklar

()

Kaynak: www.kgk.gov.tr

Mali mevzuata gore isletme degeri ve isletme varlik ve kaynaklarinin degeri iki
kanunla hesaplanmaktadir. Bunlar, mali (vergi) bilango ve gelir tablosu ve
TFRS/UFRS bilanco ve gelir tablosundan olusmaktadir. Gelecek Aylara Ait
Giderler ve Gelir Tahakkuklart Hesap Grubunun bu iki kanuna gore alt
hesaplarina Tablo 1.3’te yer verilmistir. Tablonun VUK béliimii tek diizen hesap
planindaki verilere gore diizenlenmistir. TFRS boliimiiniin olusturulmasinda ise

finansal raporlama standartlarina uygun hesap plan1 taslagindan yararlanilmistir.


http://www.kgk.gov.tr/
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1.5. VUK Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar1 Hesap
Grubu’nun Alt Hesaplari

1.5.1. 180 Gelecek Aylara Ait Giderler

Bu hesap, muhasebenin donemsellik ilkesi cercevesinde isleme alinmustir. I¢inde
bulundugu dénemde pesin 6denen gelecek donemlere ait giderlerin kayda alindigi
hesaptir. Cari donem gider Odemelerinin bir Onceki faaliyet doneminde

gergeklestirilmesi olarak tanimlanmaistir.

Isleyisi: Gelecek aylarla ilgili ddemeler bu hesabin borcuna kaydedilerek
muhasebe iglemi gergeklestirilir. Donem sonunda ilgili gider hesabina borg,
gelecek aylara ait giderler hesabina alacak kaydedilir. Cari donemde ise uzun
vadeli hesaptan kisa vadeli hesaba alinir. Tiim gider siiresi boyunca ilgili giderde

borg kaydedilir (Resmi Gazete, 2016: Md.62).
1.5.2. 181 Gelir Tahakkuklar:

Bu hesap, muhasebenin tahakkuk ilkesi kapsaminda isleme alinmistir. Isletmenin
icinde bulundugu dénemde dogmus fakat tahsili diger donemde yapilacak
gelirlerin izlendigi hesaptir. Isletmeye bir gelir tahakkuk etmis fakat gelir 5demesi

cari yilda gerceklesmistir.

Isleyisi: Calisilan donemde kesinlesmis (sdzlesmeye dayali) gelirler, donem
sonunda bu hesabin borcuna kaydedilir. Sonraki donemde, ilgili gelirler tahsil
edilir ve gelir tahakkuklar1 hesab1 alacak tarafina yazilarak kapatilir (Resmi

Gazete, 2016: Md.63).
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1.6. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar1 Hesabr’na Ait
Uygulama Ornekleri

1.6.1. TDHP 180 Gelecek Aylara Ait Giderler Hesabi

Ayaz A.S., 01.09.2019 tarihinde biiro olarak kullanmak tizere yillik 120 000 TL
kira bedeli olan daireyi 12 ayligina kiralamistir. %20 stopaj kesintisi yapilarak,
O6demeyi banka hesabindan havale yoluyla 6demistir (Dizman, 2014: 79-99).

Kira bitimine kadar gerekli yevmiye defteri kayitlarin1 yapiniz.

Aylik Kira= 1 yillik Kira (12 aylik)/12 ay

Aylik Kira= 120 000 TL/12 ay= 10 000 TL

01.09.2019 BORC ALACAK
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HS. 40.000,00
280 GELECEK YILLARA AIT GIDERLER HS. 80.000,00
102 BANKALAR HS 96.000,00
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR HS. 24.000,00
KIRA GIDERININ BANKA HESABINDAN ODENMESI

Sekil 1.1. VUK Gelecek aylara ait giderler hesab1 yevmiye kaydi

2019 yilin1 kapsayan 4 aylik donemdeki kira bedeli olan 40 000 TL (4 x 10 000)
olarak hesaplanmistir. Kira giderlerindeki bu artis, 180 Gelecek Aylara Ait
Giderler Hesabi bilangonun borg kismina yazilarak kayda alinir. 2020 yilindaki 8
aylik donemdeki giderler ise 280 Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklart Hesabmin bor¢ kismina kaydedilir. %20 stopaj kesintisi 360
Odenecek Vergi ve Fonlar Hesap Grubunda artisa neden oldugu icin alacak
kismina kaydedilir. Odemenin banka yolu ile yapilmasi bankalar hesabinda
eksilmeye yol agacagi i¢in vergi diisiildiikten sonraki deger hesabin alacagina

kaydedilir.
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Donem sonunda cari doneme ait kiranin gider kaydi;

31.12.2019 BORC ALACAK
770 GENEL YONETIM GIDERLERI HS. 40.000,00
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HS 40.000,00

Icinde bulundugumuz donemdeki 4 aylik kira tutar1 dénem sonunda gider
hesabina alinir. Dairenin biiro olarak kullanilacak olmasit 770 Genel Yonetim
Giderleri Hesabmin kullanilmasin1 uygun kilmistir. Bu durumda yonetim
giderlerindeki artig bilangonun bor¢ kismina, hesap grubundaki azalis ise alacak

kisminda kaydedilmistir.

Cari yila ait uzun donem giderinin kisa vadeli hesaba alinmasi;

31.12.2019 BORC ALACAK
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLERI HS. 80.000,00
280 GELECEK YILLARA AIT GIDERLER HS 80.000,00

2019 yili sonunda, 2020 yilin1 kapsayan 8 aylik dénemdeki kisim kisa dénem
gideri halini almistir. Bu durumda uzun donemden kisa doneme aktarilmasi
gerekir. Bilangoda borg¢ kismina kisa donem hesap grubu, alacak kismina ise uzun

donem hesap grubu olarak kaydedilir.

2020 yilina ait kiranin gider kayd;

31.08.2020 BORC ALACAK
770 GENEL YONETIM GIDERLERI HS. 80.000,00
180 GELECEK AYLARA AIiT GIDERLER HS 80.000,00

2020 yilina ait toplam kira gideri tutar1 80 000 TL (8 x 10 000)’dir. Kiralama
siiresinin bitimi nedeniyle bu tutar Genel Yonetim Giderleri Hesabina aktarilir.
Yonetim giderlerindeki artig bor¢ kisminda, hesap grubundaki azalis ise alacak

kisminda kayda alinir.
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1.6.2. TDHP 181 Gelir Tahakkuklar:1 Hesabi

Ayaz A.S., 01.05.2019 tarihinde ayda 200 000 TL’lik satis yapmast karsiliginda
isletme s6zlesmesinde yer alan %5 oranindaki 10 000 TL’lik ciro primine hak
kazanmistir (KDV %18). Sirket 6demeyi bankadan bir ay sonrasi yapmistir
(Dizman, 2014: 79-99).

Gerekli yevmiye defteri kayitlarini yapiniz.

01032019 BORC ATACAK
181 GELIP TAHAKKUKI APTHS. 1000000
602DIGEPR. GELIR.LER HS. 10.000,00
CIF.O PRIMI TAHAKKUKU

Sekil 1.2. VUK Gelir tahakkuklar1 hesab1 yevmiye kaydi

Sirkete 01.05.2019 y1l1 itibari %5 oranindaki 10 000 TL’lik ciro primine hakkinin
dogmasi Gelir Tahakkuklart Hesabinda artisa neden olmustur. Tahakkuk eden
gelir tiirli Diger Gelirler Hesabinda kayda alinmaktadir. Gelir tahakkuklarindaki
artis bilangconun bor¢ kisminda, buna karsilik olarak gelir kismindaki artis ise

alacak kisminda kayda alinmistir.

Ciro primi tahakkukunun bir ay sonraki 6demesi;

01.06.2019 BORC ALACAK
320 SATICILAR HS. 11.800,00
181 GELIR TAHAKKUKLARI HS. 10.000,00
391 HESAPLANAN KDV HS. 1.800,00
CIiRO PRiIMi TAHAKKUKUNUN ODENMESI

Ciro priminin tahsil edilmesi ile birlikte; Gelir Tahakkuklar1 Hesabinda ve
Saticilar Hesabinda azalis, KDV Hesabinda ise %18 oraninda artis meydana
gelmistir. Bu nedenle Saticilar Hesab1 bilangonun bor¢ kisminda, hesap grubu ve

KDV ise alacak kisminda kayda alinmustir.
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1.7. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar1 Hesap Grubunun
Ekonomi ile iliskisi

Gilinliimliz sartlarinda diinyadaki sirketler, ekonomiye yon verici nitelige
ulagmistir. Kiiresellesmenin getirilerinden olan finansal raporlama standartlari
sirketlere kiiresel anlamda standardizasyonu kazandirmistir. Uluslararast

standartlarda finansal tablolara sahip sirketler tercih edilir hale gelmistir.

Finansal tablolar temel ve tamamlayici finansal tablolar olarak iki boliime
ayrilmistir. Temel finansal tablolar bilanco ve gelir tablosundan olusmaktadir.
Bilanco, isletmenin belirli tarihi kapsayan varlik ve bu varliklarin kaynaklarinin
yer aldigi tablodur. Gelir tablosu ise; isletmenin belirli tarihlerindeki faaliyetleri
sonucundaki gelir ve giderlerini ve isletmenin bu faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan

kar1 veya zarar1 yansitir (Kaya, 2011: 1-4).

Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar1 hesap grubu, isletmenin gelir
tablosunu olusturan bazi hesaplar ile karsilikli ¢aligtirildigr igin dénem kar veya
zararm dogrudan etkilemistir. Ornegin; isletmenin pazarlama faaliyetleri icin
yaptig1 giderler pazarlama satig ve dagitim giderleri karsiliginda gider yazilmis ve
bu hesaptaki tutar gelir tablosunda faaliyet giderleri kisminin artigina yol agmustir.

Dolayisiyla gider hesaplarindaki artis isletmenin zararini arttirmistir.

Isletmelerin finansal tablolar1 ile gelir ve gider tahakkuklarmin ait olduklart
donemlerde kara yansitilmasi ile giivenilir bilgi temini amaglanmistir (Akdogan,
2006: 2). Gelir tahakkuklar1 hesabina karsilik olarak calisan gelir hesaplari ise
isletmeye tahakkuk eden gelirin g¢esidini gostermis ve gelir tablosunda yerini
almustir. Ornegin; Faiz gelirlerinin dogmasi halinde isletmenin gelir tablosunda
diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar hesabinda o tutar kadar artis gézlenmis

ve igletmenin karina yansitilmistir.

Isletmenin finansal durumunu degerlendirirken sadece finansal verilerine bakmak
yeterli degildir. Isletmenin sektér ve piyasa kapsamli olarak da incelenmesi
gerekli goriilmiistiir. Icinde bulundugu sektdr, isletme biiyiikliigii, kurulus yeri ve

ekonomik dalgalanmalarin etkisi géz ard1 edilmemelidir.
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1.7.1. Makroekonomik Faktorlere Duyarhhg:

Ekonomiyi makro boyutta etkileyen faktorlerin basinda enflasyon, issizlik, doviz
kuru, faiz oranlari, vergi oranlari, para arzi gibi konular gelmektedir. Piyasa
dalgalanmalarma yol acan bu faktorler isletmelerin mali yapisini da etkisi altina

almastir (Albeni ve Demir, 2005: 16).

Isletmenin dénen varliklari iginde yer alan gelecek aylara ait giderler hesabu,
muhasebe yonetmeligi esaslarina gore enflasyon diizeltmesine tabi olur (Resmi
Gazete, 2016: Md.62). Enflasyon diizeltmesi sonucu gergeklesen deger artis ve
azaliglart bu hesaba yansitilmistir. Enflasyonun yiiksek seyretmesi durumunda
tiketicinin alim gilicii diismiis ve milli gelir azalmistir. Bu durumda iilke
ekonomisi de biiyiikk darbe almistir. Enflasyonun cok diisiik seviyeleri ise

ekonomik durgunluk olarak yorumlanmistir (URL-1, 2019).

Gelir tahakkuklar1 hesabinda muhasebelestirilen faiz gelirleri, gelecek donemde
temin edilecegi icin faaliyet donemi sonunda doviz kuru ile degerlenerek kayda
alinmigtir (Resmi Gazete, 2016: Md.64). Faiz oranlarindaki degismeler hem
isletmenin finansal durumunda hem de tiiketicinin talebinde sapmaya yol agmustir.
Yiiksek faiz oranlar1 yatirimlarin 6niinii kapatirken diisiik faiz oranlar1 yatirimlarla

birlikte iilke ekonomisine katkida bulunmustur.

Pesin 0denmis giderler, gelecek donemde temin edilecek varliklarin muhasebe
degeri ile vergi degeri arasindaki fark nedeniyle ertelenmis vergi varliklarini
olusturmustur (Teksen, 2010: 2). Olusan vergi varliklar1 isletmeye yapilacak
yatirnmlar konusunda etkili olmustur. Vergi oranlarmin yiiksek olusu vergi
odemelerinin diizensizligine de yol agmstir. Ulke ekonomisinin en biiyiik gelir

kaynaklarindan olan vergiler bu nedenle ekonomiyi derinden sarsmustir.

1.7.2. Mikroekonomik Faktorlere Duyarhhgi

Ekonomiyi mikro boyutta etkileyen konularin basinda ise talep, arz, iiretim
maliyeti, tiiketici davranislar1 gibi konular gelir. Bu faktorler makroekonomiden

farkli olarak daha ¢ok bireysel konulara yonelmistir.
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Pesin Odenen veya tahakkuk eden gelirler, varliklarin gercege uygun degeri
hesaplanarak muhasebe kaydi gerceklestirilmistir (Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 [TFRS 13], 2019: Md.9). Yatirnm amach elde tutulan varliklar da
gercege uygun degerleri ile degerlenerek ait olduklar1 donemin kar veya zararina
yansitilmistir (TMS 40, 2019: Md.29). isletmenin dénem kar1 zararmi dogrudan

etkileyen bu deger isletmenin yaninda yatirimlara olan talebi de etkilemistir.

Genel olarak, ekonomik faktorlerin isletmeye isletmelerin ise ekonomiye etkisi
blyiiktiir. Gerek mikro gerek makro boyutta ekonominin isletmeye etkisi
tartisilamaz bir gercektir ve bu faktorler birbirinden ayri diisiiniilmemelidir.
Omnegin; enflasyonun yiiksek seyrettigi bir iilkede iiretim maliyetleri, talep gibi

konularin etkilenmemesi miimkiin degildir.

1.8. TFRS 18 Pesin Odenmis (Gelecek Aylara Ait) Giderler ve Gelir
Tahakkuklar1 Hesap Grubu

Faaliyet donemine ait olup gelecek on iki aya kadar ki donemi kapsayan pesin
O0denmis giderler ile faaliyet doneminde kazanilan ve gelecek on iki ay i¢inde
tahsil edilecek gelirleri kapsar. Ayrica, sayim ve teselliim noksanlari ile bu hesap
icin ayrilan deger distikliigii karsiliklar: bu hesap grubunda izlenmistir. TFRS de
“Pesin Odenmis Giderler ve Gelir Tahakkuklar1 Hesap Grubu” altinda bes boliime
ayrilmistir (TFRS/EK2, 2019: 2).

1.8.1. 180 Pesin Odenmis Giderler

Bu hesap, on iki aylik siire i¢inde ilgili aylarda ilgili gider hesaplarina aktarilmasi
gereken, isletme faaliyetlerinden dogan gelecek aylara ait pesin 6denmis giderleri

izlemek icin kullanilir.

Isleyisi: Gelecek aylarda ilgili gider hesaplarma bor¢ kaydedilecek pesin olarak
Odenen giderler, bu hesabin borcuna kaydedilir. Gelecek aylarda bu hesaba alacak
verilmesi sartiyla ait oldugu gider hesabina yazilir. Faaliyet donemi sonunda da
“280 PESIN ODENMIS (GELECEK YILLARA AIT) GIDERLER” hesabindaki
tutarlarin on iki aylik kismi bu hesabin borcuna aktarilir (KGK, 2013: 39).
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1.8.2. 181 Gelir Tahakkuklari

Calisilan donemde dogmus fakat tahsili ya da bor¢ kaydi gelecek hesap
doneminde 6denecek gelirlerin izlendigi hesaptir. Banka mevduatlarindan dogan
faiz tahakkuklari, ait oldugu hesap donemine direkt kaydedildigi icin bu hesap
disinda birakilir.

Isleyisi: Dénem sonunda, gelir hesaplar1 karsiliginda hesabin borcuna kaydedilir.
Gelecek donemde, alacaklarin tahsili ile hesabin alacagina karsilik ilgili

hesaplarin borcuna kaydedilir (Resmi Gazete, 1992: Md.63).
1.8.3 182 Onceden Yapilan insa (Taahhiit) ve Hizmet isleri

Bu hesap, insa (taahhiit) ve hizmet sézlesmelerinden dogan hasilatlarin1 s6zlesme
kapsaminda gelecekte yapilacak faaliyetlerle 1ilgili katlandiklar1 ve isin
tamamlanmayan kismiyla ilgili olan maliyetler i¢in kullanilir. Gelecekteki
faaliyetlerle 1ilgili katlanilan maliyetler, cari donem hesaplanmalarinda

kullanilmaz dolayisiyla kar ve zarara da yansitilmaz, sadece bu hesaba kaydedilir.

Isleyisi: Insa (taahhiit) ve hizmet sozlesmeleri ile ilgili giderler bu hesabin
borcuna kaydedilir. Gelecekteki faaliyetlerle ilgili olanlar, maliyet hesaplarindan
bu hesaba alinir. Gelecekte faaliyetler gerceklestiginde ilgili maliyet hesabina
kaydedilerek kapatilir (TFRS/EK2, 2019: 26).

1.8.4. 188 Sayim ve Teselliim Noksanlar1

Bu hesap, kasa, stok, canli varlik ve maddi duran varliklarin sayimlarinin
eksiklerini igerir. Ayrica teslim alinan varliklarin eksikliklerini kapsar.

Eksikliklerin gecici olarak kaydedildigi hesaptir.

Isleyisi: Eksikligin dogmasi ile hesabin borcuna kaydedilir. Eksikligin sebebinin
bulunup tahsil edilmesi halinde alacak yazilir. Herhangi bir zarar kaydi

durumunda hesabin alacagia kaydedilir (TFRS/EK2, 2019: 27).
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1.8.5. 189 Sayim ve Teselliim Noksanlar1 Karsihiklar (-)

Bu hesap; “188 Sayim ve Tesellim Noksanlar1” hesabina karsilik olarak ortaya
cikmisgtir. Kaydedilen sayim ve tesellim noksanlarimin nedeninin heniiz
bulunamamis ve tahsil edilememesi durumunda o tutar kadar ayrilmasi gereken

karsiliklarin izlendigi hesaptir.

Isleyisi: Sayim ve tesellim noksanlarina ayrilan karsilik tutar1 bu hesabin
alacagina, nedeninin stoklarla ilgili olmasi halinde “629 Diger Giderler (-)”
hesabia kaydedilir. Nedeninin diger varliklarla ilgili olmasi halinde ise “659

Diger Faaliyetlerden Cesitli Gider ve Zararlar” hesabina borg¢ kaydedilir.

Nedeninin bulunmamasi ve isletme tarafindan zararin istlenilmesi halinde tutar
“188 Saymm ve Teselliim Noksanlar” hesabinin alacagina, bu hesabin borcuna

kaydedilir. Noksanlik, sorumludan tahsil edilmis ise ayrilan karsilik giderlerinden

mahsup edilerek kapatilir (TFRS/EK2, 2019: 27).



22

2. LITERATUR TARAMASI

UFRS’ye gegisle birlikte TFRS ve TMS’lerin uygulanmasina ve etkilerine yonelik
bircok aragtirma konusu islenmistir. Literatiirde sirketlerin piyasa degerini
etkileyen makroekonomik faktorlere iliskin bircok caligmaya yer verilmistir,
uluslararas1 muhasebe standartlarinin finansal tablolar tizerindeki etkisine yonelik
arastirma cok azdir. Ozellikle borsada islem gdren sirketlerin piyasa degerine
etkisinin ortaya kondugu; hesap gruplarina yonelik ¢alismalarin literatiire olumlu
katkis1 s6z konusudur. Onceki yillarda yapilmis benzer calismalara asagida yer

verilmistir;

Tiirel 2009 yilindaki ¢alismasinda “The Value Relevance of IFRS: The Case of
Turkey” ile 2001-2002 ve 2005-2006 donemine ait tercih edilen Tirk firmalarin
0z kaynaklarin defter degerindeki artislarinin incelenmesi amaglanmistir.
UFRS’nin benimsenmesi ile birlikte 6z kaynaklardaki degisimin kazanca olumlu
olumsuz etkisi arastirilmistir. Calisma sonucunda; UFRS’yi uygulayan firmalarin
kazanci ve 6z sermaye defter degeri artis gOstermistir. Kazancin artan degerle

iliskisi incelenen iki donem arasinda artis gostermistir (Ttirel, 2009: 119-128).

Atmaca ve Celenk 2011 yilindaki calismalarinda “Uluslararasi Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlarinin Finansal Analize Etkilerinin Regresyon
Analizi ile Olgiilmesine Yonelik Bir Arastirma” ile UMS ve UFRS’lerin
sirketlerin finansal analizlerinin kalitesine etkisi arastirilmak istenmistir. Bu
calisma Istanbul Sanayi Odasinca segilen Tiirkiye’nin ilk 500 sanayi kurulusuna
anket yontemi uygulanarak gerceklestirilmistir. Arastirma verileri, regresyon
analizi ile test edilmis ve sonucunda ise UMS ve UFRS’lerin sirketlerin finansal
analizlerin olumlu olarak etkiledigi ortaya konmustur. Sirketlerin kalite diizeyinde
artisa neden olan uygulamalarin stratejik kararlarda da etkisi yadsinamaz (Atmaca

ve Celenk, 2011: 113-125).

Biiyiiksalvarct ve Uyar 2012 yilindaki c¢aligmalarinda “Farklt muhasebe
diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile

sirketlerin hisse senedi getirileri ve piyasa degerleri arasindaki iligski”’ye deginmis



23

ve farkli muhasebe diizenlerini uygulayan firmalarin finansal oranlarmin da
farklilik gosterip gostermedigine bakilmistir. Elde edilen bu finansal oranlar ile
firmalarin hisse senedi ve piyasa degerleri arasindaki iligkiyi belirlemeyi
amaclamistir. Bu amagla; IMKB’de imalat sektoriindeki 91 sirketin 2004 yili
verileri kullanilmistir. Finansal oranlarla UFRS’ye geg¢en ve ge¢cmeyen firmalarin
finansal oranlart arasinda anlamli farkliik dogmustur. UFRS’ye gore
diizenlenmeyen firmalarin finansal oranlar1 firmalarin hisse senedi ve piyasa
degerlerini daha iyi aciklamistir. Bu nedenle yatirinmcilar karar alirken de bu

finansal oranlar {izerine yogunlasmistir (Biiyliksalvarci ve Uyar, 2012: 25-48).

Suadiye 2012 yilindaki “Value Relevance of Book Value & Earnings Under The
Local GAAP and IFRS: Evidence from Turkey” adli ¢alismasinda 2000-2002 ve
2005-2009 donemindeki 6zkaynak degerleri incelenmistir. Calismada iki donemin
UFRS’ye gecisin zorunlu kilmmast ile muhasebe bilgilerine verilen deger
tizerindeki etkisinin karsilastirilmasi amaglanmistir. Calisma sonucunda; UFRS’yi
uygulayan firmalarin kazanci ve defter degeri her iki donemde de hisse senedi
fiyat1 ile biiyiik olciide iliskili ¢ikmustir. Oz kaynaklar defter degeri kazangtan
daha degerli duruma gelmistirr UFRS’ye gecis muhasebe bilgisine olan
ihtiyacinda 6nemini ortaya koymustur (Suadiye, 2012: 301-310).

Sultanoglu 2014 yilinda, “UFRS’nin Borsa Istanbul’daki Sirketlerin Finansal
Tablolar1 Uzerindeki Etkisi: Finansal Bilginin Ihtiyaca Uygunlugu ve Finansal
Tablolar Analizi” adli c¢alismasinda; Tirkiye’de UFRS’nin uygulanmaya
baslamasi ile birlikte BIST’te islem goren sirketlerin diizenledikleri finansal
tablolarin finansal analizlerdeki etkisi ve ihtiyaca yonelik olup olmadigi
arastirilmistir. Arastirma, imalat sektoriinde aktif olan 26 isletmenin 2000-2004 ve
2005-2010 donemlerini kapsamaktadir. Caligmada fiyat, getiri ve rasyo modelleri
kullanilarak panel regresyon analizi uygulanmistir. Sonugta; UFRS’ye gecisle ile
birlikte finansal bilgilerin ihtiyaca daha yonelik oldugu, 6z kaynak defter
degerinin sirket piyasa degerini yansittigi, net kardaki degisimin hisse getirilerine
olumlu yansidigi ve hisse senedi getirilerini agiklamada daha etkin oldugu

goriilmiistiir (Sultanoglu, 2014: 1-158).



24

Uyar 2015 yilinda, “Finansal Raporlama Standartlari’nin piyasa degerini agiklama
giicii lizerine etkisi” adli calismasinda; Tirkiye’de halka acik sirketlerin
TMS/TFRS uygulamalarinin piyasa degeri tizerindeki etkisinin Muhasebe
Uygulamalar1 Genel Tebligi ile karsilastirilmasi amaglanmistir. Arastirmak
istenen konu IASB’in Tirkiye piyasasinda benimsenip benimsenmedigidir.
Arastirmada 2000-2004 ve 2005-2009 doénemini kapsayan 225 firmanin finansal
verileri panel veri analizi ile test edilmistir. Calismada, finansal tablolarini
TMS/TFRS’ye gore diizenleyen sirketlerin daha giivenilir oldugu, IASB’nin
Tiirkiye piyasasinda da olusturuldugu, 2005-2009 déneminde 6nceki doneme gore
fiyatlar1 aciklama giiclinlin %87 oraninda arttig1 sonuclarina ulagilmistir (Uyar,

2015: 1-156).

Bulmus 2019 yilinda, “Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina Gegisin
Finansal Raporlarin Kalitesi Uzerine Etkisi: BIST te Bir Uygulama” adli

caligmasinda 1999-2004 ve 2005-2016 donemlerindeki TMS/TFRS’lerin
uygulanmasinin finansal raporlarin kalitesinde artisa neden olup olmadigin1 tespit
etmeyi amaclamaktadir. Calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) Imalat Sanayi
Sektoriinde yer alan 51 Sirketin finansal tablolarina panel veri analizi
uygulanmigtir. Sonucunda TMS/TFRS’ye gecisle kar yonetimi uygulamalarinda
diisiis gozlemlenmezken; piyasa degeri ile defter degeri arasindaki deger ilgisinde

artis vardir.
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3. PIYASA DEGERININ TANIMI, ONEMi VE HESAPLAMASI

3.1. Deger ve Degerleme Kavrami

Deger, alic1 ve saticilarin bir mal veya hizmet i¢in belirledikleri ekonomik
kavramdir. Varliklar dogasi geregi bir degerle ifade edilmistir. Bir varligin degeri
sahip oldugu 6zellik ve temini sonucu saglayacagi fayda miktar ile belirlenmistir.
Mal ve hizmetlerin insana sagladigi fayda sonucunda deger ortaya cikmistir
(Tokay ve Deran, 2008: 9). Varliklarin temini ile birlikte ozellikleri agisindan
sagladig1 bu fayda kullanim degerini ifade etmektedir. Elde edilmek istenen varlik
icin bagka bir mal veya parasal degerden vazgegilmesi durumu ise degisim degeri
ortaya ¢ikmistir. Bu iki deger birbirinden farkli olabilmektedir. Bu duruma 6rnek
olarak su verilebilir. Kullanim degeri yani insana sagladigi fayda ¢ok fazla iken
degisim degeri suyun elde edilmesinin kolaylig1 nedeni ile ¢cok az bir degerle ifade

edilmektedir.

Bir varligin degerinin tespit edilmesinde varligin saglayacagi faydanin yaninda
varligin elde edilme derecesine de bakilir (Andriessen, 2005; 3). Bir varligin
saglayacag1 fayda ve elde edinilme istegi kisiden kisiye ve ihtiyaclar1 karsilama
durumuna gore degisiklik gosterebilir. Degerin tespit edilememesi halinde, vergi
matrahinin hesaplanmasi i¢in takdir esasi yararlanarak emsal bedelinin tespiti

yontemi kullanilabilir (Y1ilmaz, 2000: 5).

Degerleme ise; ortaya c¢ikan degerin para cinsinden ifade edilmesi olarak
tanimlanmistir. Baska bir ifade ile varligin degerinin tespitidir (Chambers, 2009:
6). Bir varligin degerini tespitinde kullanilacak degerleme 6l¢iitiiniin belirlenmesi,
degerinin hesaplanmasi ve mali tablolara yansitilmasi1 degerleme kapsamindadir
(Basagag, 2006: 19). Degerleme, isletme birlesme, devralma ve satin alma gibi
durumlarinda firma ve piyasa degerinin tespiti i¢in kullanilmaktadir (Fernandez,

2004: 19).

Degerlemede amag; isletme varlik ve kaynaklarinin gergege en yakin sekilde

tespiti ve faaliyet sonuglarinin mali tablolara yansitilmasidir (Bektore vd., 2003:
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20). Degerleme ile firmalarin gelecekteki degerlerinin tespiti saglanabilir. Bu
nedenle dogru degerleme Ol¢iitiiniin se¢cimi konusu 6ne ¢ikmistir. Dogru sekilde
degeri tespit edilemeyen varlik ve yiikiimliiliiklerin, finansal tablolarina yansitilan
verileri piyasada islem goren firmalar agisindan yaniltici kararlar alinmasina

neden olacaktir (Tokay ve Deran, 2008: 21-22).

Deger fiyatlama ile karistirilmamalidir. Fiyat, varligin alim satiminda 6denen para
miktaridir. Fiyat degerden diisiik veya yiiksek belirlenebilir. Varligin degerinin
dogru tespiti ve degerinin altinda alis ve satisin engellenebilmesi i¢in bazi

degerleme yontemleri kullanilmigtir (Cam, 2010: 49).

Firmalarin geleceginin sekillendirilmesinde etkili olan bu degerleme yontemleri,
firmalarin stratejik kararlarinda, finansman kaynaklarinda, hisse senetlerinin
satisinda ve piyasada kabul goérmesi gibi konularda etkili olmustur. Degerleme
yapilirken hangi degerleme yonteminin kullanilacagi degerlemenin en dogru

sekilde yapilmasi i¢in 6nemlidir (Alkan ve Demireli, 2007: 28).

Dogru degerleme Olgiitlerinin se¢cimi  degerlemede biiyilk 6neme sahiptir.
Degerlemeyi etkileyen diger bir kavram da degerleme zamanidir. Hesaplara
iligkin verilerin ilk kez finansal tablolara aktarilmasi ile onceki kayitlarda
meydana gelen degisikliklerin yeniden diizenlenmesi durumlarinda farkh

degerleme 6lgiitlerinin kullanilmasi gerekir (Sensoy, 2006: 2).

Bir varlik veya borcun degerlemesinin yapilmasinda, piyasadaki 6zdes varlik veya
borg¢larin piyasa fiyatlarinda tek bir degerleme yonteminin kullanilmasi yeterlidir.
Fakat bunun disindaki hallerde, birden fazla degerleme yontemi kullanilmalidir.
Elde edilen verilerin kabul edilebilirlik durumuna bakilarak gercege uygun degeri
gosteren veri aralifi, gergcege uygun deger Ol¢limii ile saglanmistir (TFRSI13,
2020: Md.63).

Isletme varliklarinin degerlemesi mevzuatimizda iki kanuna gore diizenlenmistir.
[k olarak Vergi Usul Kanunu’'na gore diizenlenmis sonralari ise Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari’na gore diizenlemelere gegilmistir. VUK’a goére yapilan

diizenlemelerde; maliyet bedeli esas alinmistir. Bu nedenle mahkeme, noter,
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komisyon gibi giderler maliyete eklenmede istege bagli birakilmistir. Bor¢lanma,
yatinm ve satin alma giderleri maliyete dahil edilmistir. Doviz alim satimi ile
ilgili islemlerde borsa rayici ile degerleme yapilmistir. Bilango giinli varliklar
tasarruf degeri ile degerlendirilmistir. Amortisman ve reeskont uygulanmasi istege

bagli birakilmistir.

TFRS’ye gore yapilan diizenlemelerde ise; isletmeler bir Omiirle
sinirlandirilmayip, heniiz gerceklesmemis giderleri igin bile bir karsilik
ayrilmistir. Standartlarda elde etme bedeli esas alimmistir. Mahkeme, noter,
komisyon gibi giderleri higbir sekilde maliyete dahil edilmemistir. Bor¢lanma,
yatirim ve satin alma giderleri maliyete dahil edilmez. Sadece arge harcamalari
yatinm maliyetine eklenmistir. Doviz alim satimi ile ilgili islemlerde Merkez
Bankas1 kurlar1 {izerinden degerleme yapilmistir. Elde etme maliyetlerinden en
kiicigli dikkate alinarak islem yapilir ve lifo fifo uygulanmaz. Amortisman,

reeskont ve kidem tazminati karsilig1 ayrilmasi zorunlu hale getirilmistir.
3.2. VUK ve TFRS’ye Gore Degerleme Olgiilerindeki Farklihklar

Degerlemenin ana amaci; isletme varlik ve borglarinin gercek degerlerinin
tespitinin saglanmasidir. Degerleme zamani ve Ozelliklerine gore degisebilen
degerleme Olgiitleri bilim dallarina gore de degisiklik gostermistir. Ayni varliktan
her bir bilim dalinin elde etmeyi diistindiigii fayda ve amag farklidir (Tokay ve
Deran, 2008: 23-24). Muhasebe uygulamalarindaki degisiklikler degerleme
Olctilerinde de degisikliklere yol agmistir. Aksi durumda uygulamada catigsmalarla
karsilasilmas1 olasidir. Degerleme oOlgiileri VUK ve TFRS’ye gore degerleme
Olciileri olarak iki ana baslik altinda incelenmeye calisilmistir (Hopwood, 1994:
241).

3.2.1. Vergi Usul Kanunu Degerleme Olgiileri

Varliklar1 degerlerken bir¢ok degerleme Olgiitlinden yararlanilmistir. Bu Olgiitler,
farkli yontem ve amaca gore degisiklikler gostermistir. VUK ta degerlemede ana
amag; isletme gelir giderlerinin dogru sekilde tespit edilip vergiye tabi kisminin

hesaplanmasidir (Kiigiik, 2004: 18). VUK, TMS, TTK ve SPK’da degerleme
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Olgiitlerindeki farklar ortaya konmustur (Cevikgelik, 2012: 56). Vergi Usul
Kanununa gore degerleme; kanundaki usul ve esaslar ¢ergevesinde sekillenmistir.
Dolayisiyla degerleme vergi kanununda yer alan giin esas aliarak
gergeklestirilmistir.  VUK’un 261. maddesine gore degerleme, asagidaki

oOl¢iilerden biri ile yapilmistir:

3.2.1.1. Maliyet bedeli

Maliyet bedeli, bir varligin satin alinmasinda varlik fiyatina ek olarak varlik
temininin geregi olan 6demelerin tiimiinii ifade etmektedir. Dolayisiyla varligin
alis fiyatim da kapsar. Bir iiriin aldigimizda iiriin fiyatina ek olarak 6denen
nakliye, montaj, kargo, vergi, noter, mahkeme vb. giderlerin toplamidir (Orten ve

Karapinar 2007: 11).

3.2.1.2. Tasarruf degeri

Tasarruf degeri, varligin degerleme giiniinde sahibinin varlik satisindan elde
etmeyi bekledigi degerdir. O giinkii ger¢ek degeri yansitmaktadir. Elden ¢ikarma
degeri de denilmektedir (VUK, 2019: Md.264).

Tasarruf degeri, vadeli senetlerin belirlenen tarihteki degerinin yaklasik olarak
tespit edilmesi olarak tamimlanabilir. Bu 06lciit bilimsel olarak gercegi
yansitmamaktadir. Genellikle isletme durumunu gosteren ticari bilangolarda
uygulanirlar. Mali bilangolar kar1 hesaplamaya yonelik oldugu igin bunlarda
uygulanmaz (Kiigiik, 2004: 18).

2.2.1.3. Borsa rayici

Borsa rayici, borsaya kayitli olan iktisadi kiymetlerin son degerleme giiniinden
onceki borsadaki ortalama degerini ifade etmektedir. Fiyatlardaki istikrarsizlik
durumunda degerlemeyi de kapsayan otuz giinliikk ortalama borsa degeri
alinabilmektedir. Bu Maliye Bakanliginin yetkisindedir (Vergi Usul Kanunu
[VUK], 2019: Md.263). Yabanci para ve yabanci para ile olan alacak ve borglarin
degerlemesinde borsa rayici kullanilmaktadir. Hisse senedi ve tahvillerde de borsa

rayici dl¢iitii kullanilir (Ozbalci, 2002: 564)
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3.2.1.4. Mukayyet deger

Mukayyet deger, bir varligin muhasebe kayitlarindaki degerini ifade etmektedir.
Gergek degerini yansitmaz. Senetsiz borg ve alacaklar, gelecek yillara ait giderler
ve gelirler ve karsiliklar mukayyet degerler ile degerlenmektedir (VUK, 2019:
Md.281-288). VUK’taki mukayyet degerin karsiligi olarak TFRS’de degerleme
Olciitii olarak bir deger gostermek miimkiin degildir. Yaklasik olarak bir degerle
eslestirmemiz gerekirse varlik ve kaynaklarin finansal tabloda rakamsal olarak
ifade edilen defter degeri karsilik gosterilebilir. Yipranma pay1 (amortisman) ve
deger disiikliigii karsiliklarinin diisiildiikten sonraki tutaridir (TMS36, 2019:
Md.6).

3.2.1.5. Nominal deger

Nominal deger, hisse senedi ve tahvillerin lizerinde yazili olan degerlerdir. Tahvil
ve hisse senetleri yazili (itibari) deger ile degerlenmektedir. Firmalarin bedelsiz
sahip oldugu hisse senetlerinin itibari deger Olciitii ile degerlenmesi gerekir.
Piyasada arz ve talebe gore yazili degerinde degisiklik olmaz iken alis ve satis

fiyatinda artis ve azaliglar goriilmektedir.

3.2.1.6. Rayi¢ bedel

Rayi¢ bedel, mevcut piyasa sartlarinda varligin satisinda katilimcilar tarafindan
degerleme giiniinde belirlenen bedelidir. Varligin pazar degeri olarak da
tanimlanabilmektedir. Piyasa hareketlerine gore degisiklik gostermektedir (VUK,
2019: Md.266).

3.2.1.7. Vergi degeri

Vergi degeri, varligin vergi kayitlarindaki degeridir. Bina ve arazilerin emlak
vergisi degerlerinin komisyonlar tarafindan tespit edilen degerini ifade etmektedir.

Degerler Maliye Bakanliginca belirlenmektedir (VUK, 2019: Md.268).
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3.2.1.8. Emsal bedeli

Emsal bedeli, bir varligin satis bedelinin tespit edilememesi halinde ortaya
cikmaktadir. Varligin gercek degeri dogru tespit edilebiliyorsa bu degerleme
yontemi kullanilmaz. Ozellik olarak es deger goriilen baska bir varligm bedeli ile
satisinin gerceklestirilmesidir. Varhgin gercek degerini yansitmaz (Ormeci, 2009:

318).

3.2.2. TMS/ TFRS Degerleme Olciileri

Finansal tablo unsurlar1 parasal olarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle bir 6l¢iim
degeri gerektirmistir. Olciim esaslar1 Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinin
kabulii ile birlikte degisiklikler gostermistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar
Kurulu (TMSK)’nun belirledigi kavramsal gercevede yer alan Ol¢lim esaslar

asagida verilmistir (Gallego, 2004: 797).
3.2.2.1. Tarihi maliyet

TMS/TFRS’ye gore bir varligin satin alinmasi ile birlikte varligin isletmeye
ulasana kadar katlandigi harcamalar maliyet bedeli olarak tanimlanmaktadir
(Kahraman, 2006: 40). Maliyet, VUK ve TFRS’lerde degerleme 6l¢iilerinin ortak
noktasini olusturmustur. Her iki uygulama i¢in de gegerliligini korumustur.
Stoklar, yatirnmlar ve finansal varlik ve borglar tarihi maliyet bedelleri ile isleme

alinmaktadir (Kam, 1990: 149).

Tarihi maliyet tek olarak kullanildigi gibi diger degerleme Olgiitleriyle birlikte
kullanilabilir. Maddi olmayan hesap gruplarima iliskin degerlemelerde tarihi
maliyet yerine cari maliyetin kullanilmas1 daha gercegi yansitir sonug¢ elde

etmemizi saglayacaktir (Kavramsal Cer¢eve [KC], 2018 Md.101).
3.2.2.2. Cari maliyet

Cari deger, Ol¢lim tarihindeki varliklarin, gelir ve giderlerin finansal durumunu
yansitmaktadir. Cari maliyet Ol¢limiinde cari deger isleme alinmaktadir. Fakat bir

borcun degerlemesi yapilirken cari maliyet yerine itibari deger dikkate
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alinmaktadir. Cari deger gercege uygun deger, kullanim degeri, ifa degeri ve cari

maliyeti kapsamaktadir (KC, 2018: 6.10).

3.2.2.3. Odeme (ifa) degeri

Odeme degeri, firmanmn satis faaliyetinde bulunmasi durumunda bir varligin
satisindan elde ettigi nakit ve nakit benzeri varliklar olarak tanimlanmaktadir.
Kisaca varligi elden ¢ikarma sonucunda dogan getiridir. Bor¢lu olmasi halinde
firmanin yerine getirmesi gerekenleri, alacakli olmasi halinde ise karst firmanin

yerine getirmesi gerekenleri kapsamaktadir (KC, 2018: 6.17).

3.2.2.4. Kullanim degeri

Kullanim degeri, bir varligin kullanimindan veya elden ¢ikarilmasindan gelecekte
elde etmeyi bekledigi finansal getirilerin bugiinkii degerini ifade etmektedir.
Kullanim degeri; cari ekonomik deger, net bugiinkii deger ve cari ekonomik deger
olarak da nitelendirilmistir. Bu deger islem maliyetlerini icermez. Olgiimlenmesi
icin 6zel tekniklerden yararlanilmaktadir (KC, 2018: 6.17).

3.2.2.5. Gergege uygun deger

Gergege uygun deger, piyasa katilimcilar tarafindan bir varligin devri veya bir
borcun ddenmesi durumunda Ol¢lim tarihinde ortaya ¢ikan degerdir (TFRS13,
2019: 3). Varlik ve borglarin deger ve Ozelliklerine gore belirlenmektedir. Bu

deger ayr1 bir standart olarak TFRS’de ayrintili sekilde ele alinmistir.

Gergege uygun degerin Ol¢iimii i¢in kullanilan degerleme yoOntemleri; piyasa
yaklagimi, maliyet yaklagimi ve gelir yaklasimlarindan olusmaktadir. Firmalar bu
degerleme yontemlerini kullanarak gozlemlenebilir girdileri maksimuma
cikartmayi, gozlemlenebilir olmayan girdileri minimum seviyeye indirmeyi

amaglamistir (Bozdemir, 2014: 85).
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3.3. Firma Degerleme Yontemleri

Firma degeri kavrami olduk¢a karmasik bir kavramdir. Yatirimcilar, yoneticiler
ve alacaklilar agisindan firma degerinde farkli degiskenler incelenir. Firma degeri,
firmanin i¢inde bulundugu duruma, degerlemenin kim tarafindan yapildigina,
degerlemenin amacina ve degerleme yontemine gore farkliliklar gostermektedir

(Pereiro, 2002: 34).

Giliniimiizde tiim isletmeler bir degerle ifade edilmektedir. Degerleme;
isletmelerin piyasa kosullari, ekonomik kosullar gibi isletmenin degerleme
yapmasini  gereken nedenlere gore farkli  yontemler uygulanmasini
gerektirmektedir (Alkan ve Demireli, 2007: 39). Bu degerleme yontemleri

asagidaki gibi tanimlanmistir:
3.3.1. Nominal Deger Yontemi

Nominal deger, hisse senedi ve tahviller iizerinde yazili olan (itibari) degerdir.
Ulkemizde hisse senetlerinde yazili degerin olmasi yasal zorunluluktur. Bu deger
sirket muhasebe kaydinin tutulmasinda, sermaye miktarlarinin ve hissedarlarinin
haklarinin yiizde olarak ifadesinde kullanilmaktadir. IMKB’de halka arz edilmis
tiim senetler hisse basina 1 birimlik deger ile degerlendirilmistir (Erdogan, 2010:
20).

3.3.2. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye degeri, isletmenin varliklarinin satigindan elde edilen degerden isletme
borglarinin ¢ikarilmasi sonucunda kalan tutarin hisse senetlerine bdliinmesi ile
bulunmaktadir (Chambers, 2005: 186). Isletmenin minimum degerini ifade
etmektedir. Bu degerdeki artis ve azaliglar isletme birlesmelerinde isletmeye olan

talebi etkilemektedir.

3.3.3. Piyasa Degeri Yontemi

Finansal yonetimin temel amaci firma degerinin maksimum kilinmasidir. Piyasa

degeri, firmanin piyasadaki arz ve talebe gore fiyatlanan hisse senetlerinin
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degerinin uygun sekilde tespiti ile bulunmaktadir. Gerek sirket birlesmelerinde
gerekse halka arz ve hisse senedi alimi konularinda piyasa degeri belirleyici
niteliktedir (Cam, 2010: 69).

Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) yontemi enflasyonun yiiksek seyrettigi
zamanlarda, firma karlarinin gercegi yansitip yansitmadiginin 6lgiimiinde

kullanilmaktadir. Bu yontem su sekilde ifade edilmistir:

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Diisen Defter Degeri

Sirket Degeri = Ortalama PD/DD Orami* Sirketin Defter Degeri (Alkan ve
Demireli, 2007: 33).

3.3.4. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri, bir sirketin bilancosundaki varliklarinin toplamindan borg¢larinin
cikarilmasiyla olusan degerdir. Kisacasi varligin muhasebedeki degerini ifade
etmektedir. Defter degeri gergek deger degildir ¢linkii sirket muhasebe kayitlart
donemsellik ilkesi geregi ait olduklart donemlerde kayda alinmistir. Bu nedenle
gercegi yansitmazlar. Isletme ile ilgili stratejik kararlarda bu ydntemin

kullanilmasi yanlis kararlar alinmasina neden olabilir.

3.3.5. Gerg¢ek Deger Yontemi

Gergek deger, firmanin seffaf bir piyasa ortaminda tiim yonleriyle ele alinmasi
sonucunda ortaya ¢ikan degerdir. Isletmenin varliklari, kaynaklari, sermaye yapisi
ve karlilik durumu gibi yonleri degerlendirmeye alinmistir. Aksi bir durum
olmadikg¢a gelecek donemlerde firmay1 en dogru sekilde yansitan degerdir. Gergek

degeridir (Erdogan, 2010: 20).

3.3.6. Fiyat /Kazan¢ Orani Yontemi

Fiyat kazan¢ (F/K) orani, hisse senedine gore degerleme yapilirken
kullanilmaktadir. Sirket hisse senedini, sektoriin ortalamasi ve fiyat kazang

yoniinden farkliliklarinin ortaya konmasini saglamaktadir. Fiyat kaldira¢ oram



34

halka arz edilmemis sirketler tarafindan da degerleme yontemi olarak
uygulanabilmektedir. Firmalarin hisse senedi fiyatlar1 fiyat kazang oranlarina

bakilarak da hesaplanabilmektedir (Alkan ve Demireli, 2007: 32).
3.3.7. Fiyat /Nakit Akis1 Oran1 Yontemi

Fiyat/nakit akisi (F/NA) yonteminde, bir firmanin piyasa degeri ile nakit
akiglaria bakilarak es deger bir firmanin degerinin tespit edilmesidir. Firmanin
fiyati ve nakit akis1 tespit edildikten sonra es deger firmanin nakit akisiyla
carpilarak bu firmanin degeri bulunmaktadir. Bu oran asagidaki sekilde formiile

edilmistir:
Fiyat/Nakit Akis1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Diisen Nakit Akimi1

Sirket Degeri = Ortalama Fiyat/Nakit Akim1 Oran1 * Sirket Nakit Akimi (Alkan
ve Demireli, 2007: 34).

3.3.8. Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi

Isleyen tesebbiis degeri, faaliyet halindeki isletmenin satistyla birlikte ortaya ¢ikan
degerdir. Deger, icinde serefiye barmdirdig igin yiiksek ¢ikmaktadir. Isletmenin
degerleme esnasinda faaliyetlerinin devam etmesi nedeniyle kar elde
edebilmektedir (Kayakiran, 2016: 48).

Isleyen tesebbiis degeri, varliklardan borglarin ¢ikarilmasi ile bulunur. Fark bize
firmanin menkulii, gayrimenkulii, teknolojisi, is¢isi, piyasasi, markasi, imajina
iliskin degerleri sunar. Halka arz edilmemis firmalarin degerini bulmamiz1 saglar.
Isletme satis ve birlesmelerinde bu deger ¢ok &nemlidir. Isletmenin pazar
degeridir. Firmalarin en biiyiik degeri isleyen tesebbiis degeri ile en kiigiigii ise

tasfiye degeri ile belirlenir (Ozevran, 2008: 8).
3.3.9. Gergege Uygun Deger Yontemi

Gergege uygun deger, mevcut piyasa kosullarinda alic1 ve saticilarin bir varligin

temini veya bir borcun 6denmesi durumunda Ol¢lim tarihinde ortaya cikan
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degerdir. Gergek degeri en iyi yansitan deger konumundadir. UFRS’lerde
degerleme 6l¢iitli olarak kullanilmaktadir (TFRS13, 2019: 1).

Gergege uygun deger yontemi tarihi maliyete gore isletmelerin mali durumunu
daha gergege yakin ortaya koymaktadir. Ger¢ege uygun deger, UFRS nin genel
olarak kullandig1 degerleme olgiitiidiir. Degerin dogru bir sekilde 6l¢iimii igin
aktif ve tam rekabet icindeki uygun piyasa sartlarinin olusmasi gerekmektedir

(Kayakiran, 2016: 48).

TFRS13 standardi ile varliklarin veya borglarin degerinin dogru bir sekilde
Olciimii i¢in gergege uygun deger hiyerarsisi olusturularak degerinin tespiti

saglanmistir. GUD hiyerarsi ile girdiler ii¢ seviyede incelenmistir. Bunlar;

1- Seviye 1 girdileri, borsada islem goren isletmelerin 6zdes varliklarin veya

borg¢larin aktif piyasalardaki kotasyon fiyatlaridir. Bu deger tespit edilemezse,

2- Seviye 2 girdileri, olarak tanimlanan varliga veya borca iliskin dogrudan
gozlemlenebilir olan (seviye 1 girdileri hari¢) girdilere bakilir. Eger bu deger de

tespit edilemezse,

3- Seviye 3 girdileri, olan varliga veya borca iligkin gézlemlenebilir olmayan
girdilere bakilarak varligin degerinin tespiti saglanir (TFRS13, 2019: Md.72-86).

3.4. Piyasa Degeri Tanim

Piyasa degeri, isletmenin mevcut piyasa kosullarinda arz ve talebe gore sekillenen
hisse senetlerine bigilen degerdir. Borsada islem goren sirketlerin piyasa degeri
borsa degerine esit kabul edilmektedir. Degerin mevcut piyasa kosullarindan
kolaylikla etkilenebilir olmasi; firma kaynakli olmayan nedenler disinda degerde

artis ve azalislara yol agmaktadir (Kayakiran, 2016: 50).

Firmanin degerleme yapmasimin ana amact uygun ve makul piyasa degerinin
Ol¢iilmesidir. Uygun ve makul piyasa degeri: varliklarin piyasa degeri ile tam
bilgiye sahip alic1 ve saticilarin, kendi istek ve iradeleri ile varlik piyasada deger

bigtikleri alim-satim degeridir (Bardford, 1993: 7).
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3.5. Piyasa Degerinin Onemi

Firmalar, sermaye temini i¢in halka arz islemini gerceklestirmektedir. Borsada
islem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 piyasa degerlerini yansitmaktadir.
Firmanin an itibari ile veya gelecekteki varlik ve kaynaklarmin durumunu en iyi
sekilde piyasa degeri gostermektedir (Sipahi, 2011: 5). Sermaye piyasalarinda
talep gormeleri i¢in degerinin en gergedi yansitir sekilde belirlenmesi gerekir.
Halka arz edilen sirketlerin hisse senetlerinin satisinda, sirket birlesme ve

finansman temininde piyasadaki degerine bakilmaktadir.

Firmalarin piyasa degerlerinin dogru tespit edilmesi firmanmn gelecegini
sekillendirmektedir. Piyasa kosullarina gore stratejik kararlar alirken ¢ok dikkat
etmek gerekmektedir. Stirekli degisen piyasa kosullari aldatici olabilir. Piyasa
kosullart dogru degerlendirilip, piyasa yonlii adimlar atilmalidir (URL-2, 2019).

Piyasa degerinin etkisinde kalan bir diger konu firma ile iliskili kisi ve
kuruluglardir. Piyasa degerinden sadece firma ve yonetici etkilenmez. Bunun
yaninda is yaptig1 kisi ve kurumlar da etki altindadir. Piyasa degerinin artis ve
azalislarindan ¢aligsanlar, firmanin yiikiimlii oldugu kisi veya kurumlar, toplum,

iginde bulundugu sektor ve iilke ekonomisi etkilenmektedir (Cam, 2010: 54).
3.6. Piyasa Degerinin Hesaplanmasi

Gilinlimiizde firmalarin ana amaci piyasa degerini maksimize etmektir. Arz ve
talebe gore sekillenen hisse senetlerinin piyasa degerleri, firma degerinin
hesaplanmasinda da kullanilmaktadir. Bir firmanin piyasa degeri; hisse senedi
sayisi ile hisse senedi piyasa degerinin ¢arpimi ile bulunmaktadir (Cam, 2010:

69).

Piyasa Degeri = Hisse Senedinin Piyasa Degeri x  Hisse Senedi Sayist

Sekil 3.1. Piyasa degerinin hesaplanmasi



37

Ornegin; 1 000 000 hissesi olan bir sirketin piyasadaki hisse fiyat1 7 TL ise o

sirketin piyasa degeri nasil hesaplanir?

Piyasa Degeri = Hisse senedinin piyasa fiyati X Hisse senedi sayisi

7 X 1000000 =7000000 TL olarak bulunur.

Halka agik sirketlerde piyasa degeri hesaplamasi farklilik gosterir. Oncelikle
normal piyasa degeri hesaplanir. Daha sonra sirketin halka agilma orani ile toplam

piyasa degeri ¢arpilarak piyasa degeri bulunur (URL-3, 2019).

3.7. Piyasa Degerlemesini Gerektiren Nedenler

Piyasa degerlemesinin neden yapildig1 firma basta olmak iizere uygun degerleme
yonteminin se¢imi ve degerlemeyi etkileyen faktorlerin tespiti gibi bir¢ok agidan
onem arz etmektedir. Piyasa degerinin belirlenmesini gerektiren nedenler

asagidaki gibi aciklanmustir:

3.7.1. Firma Birlesme-Devralma-Satin Almalari

Birlesme, iki veya daha fazla firmanin faaliyetlerini birlestirerek tek bir firma
halini almasi olarak tanimlanmaktadir. Karsilikli olarak her iki tarafin da birlesme
karar1 almasinda firma degerlerini maksimize etme amaci etkili olmustur. Bu

nedenle birlesme Oncesi ve sonrasi firma degerlerinin tespiti onem arz etmektedir.

Devralma, bir firmanin varlik ve yiikiimliliikleri ile birlikte satin alinmasidir
(Chambers, 2009: 9). Devralma islemi gergeklestirilmeden firma degerinin
belirlenmesinin istenmesi olasidir. Firmay1 devralacak kurulus firmanin degerine

gore yonetim kararlarini sekillendirmektedir.

Satin alma, bir firmanin varlik veya hisse senetlerinin satin alinmasi halinde,
firma degeri fiyatlandirmada etkili olmaktadir. Halka arz edilmis bir sirketin
piyasa degerine gore hisse senetlerine fiyatlama yapilmaktadir. Satin alma karari

verirken bu fiyatlar karar verici olmaktadir.
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3.7.2. Kredi Giivenilirligi

Firmalar zaman zaman finansman temininde sorunla karsilasabilmektedir. Firma,
kisa veya uzun siireli ¢éziimler i¢in kredi kullanimina yonelebilir. Kredi veren
kuruluglar, kredinin verilmesi konusundaki kararlarinda firmanin gelecekteki
finansal durumunu ve firmanin degerini g6z oniinde bulundurmaktadir. Kredi geri

O0demelerinin sorunsuz gerceklestirilmesi agisindan bu deger 6nem arz etmektedir.

3.7.3. Halka Arz Durumu

Halka arz edilen firmalar, firma giiveni ve seffaflik i¢in finansal tablolarini
gercege uygun sekilde sunmaktadir. Halka arz edilen firmalar diger firmalardan
farkli olarak piyasa kosullarint da dikkate alarak degerlendirme yapmasi
gerekmektedir. Hisse senetlerinin alis ve satisinda her iki tarafinda zarara
ugratilmamasi icin dogru bir degerleme gerekir. Aksi takdirde deger yaniltict ve

agir sonuglar dogurabilmektedir (Aydin, 2012).

3.7.4. Finansal Yonetim

Gilintimiizde kiiresellesme ile birlikte finans diinyasinin temel amaci bugiinkii
piyasa degerini en yiiksek seviyelerde tutmak olmustur. Piyasa degerinin yiiksek
tutulmasi i¢in varligin degerinin ve degerlendirmesinin dogru ve giivenilir sekilde
yapilmast gerekmektedir. Ayrica yonetimde alinan kararlarin firma etkinlik ve

verimlilik orani yapilacak olan degerlendirme sonunda netlesmektedir (Tokay ve

Deran, 2008: 21).

3.7.5. Yeniden Yapilandirma

Firmalar, bor¢ veya vergi odemelerinde kredi kullanmay: tercih etmektedir.
Ekonomik sikintilarin devam etmesi ve geri 6demede giigliikk ¢ekilmesi halinde
firmalar bor¢larim1 yapilandirma yoluna gitmektedir. Yapilandirma isleminin
gerceklestirilmesi i¢in kredi veren kurumlar 6demeleri garantiye almak i¢in bazi
sartlar sunar. Bu sartlarin en 6nemlilerinden birisi firma degerinin dogru sekilde

tespitini gosteren belgelerin teminidir.
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3.7.6. Ozellestirme

Glintimiizde giderek artig gosteren 6zellestirme islemi kamuya ait kurumlarin 6zel
kurulus veya sahsa satilarak devletin yiikiiniin hafifletilmesi  olarak
tanimlanabilmektedir. Bu durumda o6zellestirilecek kurumun firma degeri dogru

sekilde tespit edilerek taraflarin zarar etmesi 6nlenmelidir (Chambers, 2009: 10).

3.8. Piyasa Degerine Etki Eden Faktorler

Firmanin piyasa degerinin belirlenmesinde etkili olan faktorler firma kaynakli ve
muhasebe kaynakli olarak incelenmektedir. Firma kaynakli faktorler; icinde
bulundugu endiistri kolu, firma kapasitesi, kurulug yeri secimi, kullandigi
teknoloji, faaliyetlerinde kullandigi makine, arag-gerecler olarak ifade

edilmektedir.

Firmalarin piyasa degerini muhasebe acisindan etkileyen faktorler sayisal olarak
daha fazla baslik altinda ifade edilmektedir. Faktorlerin belirli bir kisminin

aciklamasina asagida yer verilmistir.

3.8.1. Nakit AKis1

Firmaya nakit girisinin olmasi satiglarinin ve yatirnmlarinin sorunsuz olarak
isledigini gostermektedir. Nakit ¢ikisinin olmasi ise fatura ve bor¢ ddemelerine
giden parayr gosterir. Nakit akislar, sadece bor¢lu ve yatirimci kuruluslarin
stratejik kararlarinda degil firma degerinin belirlenmesinde de ana unsurlardandir.
Eger bir firmanin degeri nakit akiglarma gore hesaplanacaksa; firmanin
sirekliliginin ve nakit akislarinin tahmin siiresinin tespiti gerekmektedir

(Kruschwitz ve Loffler, 2006: 7).

Nakit giriginin nakit ¢ikisindan fazla oldugu isletmeler piyasada daha degerli
konuma sahip olmustur. Firmaya nakit giris ¢ikisin1 gdsteren nakit akis tablosu,
finansal tablo kullanicilart i¢in karar mekanizmasi olusturmustur. Diger finansal
tablolarla birlikte degerlendirildiginde isletme durumunu ortaya koyarak stratejik
kararlarda etkili olmustur (Aktas ve Kargin, 2012: 102).
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3.8.2. Paramin Zaman Degeri

Finansal yonetimin 6nemli konularindan birisi olan paranin zaman degeri artik
giniimiizde herkes tarafindan kabul edilmektedir. Bugiin elimizdeki para
gelecekte elimize gegecek olan paradan daha degerlidir. Ciinkii suan elimizdeki

paray1 kullanabilme ve yatirim firsat1 vardir.

Firma degerine etkisi ise paranin bugiinkii degerinin gelecekteki degerinden diisiik
oldugu noktada karsimiza c¢ikmaktadir. Paranin bugilinkii degeri gelecekteki
degerinden diisiik olmamalidir. Bu nedenle bugiinkii degerin hesaplanabilmesi
icin gecen siire Onemlidir. Siire artis azaliglar1 bugiinkii degeri dolayisiyla da firma
degerini etkilemektedir. Dolayisiyla yatirimeilar yatirim karar alirken kendilerine

en ¢ok kar getirecek olan yatirimi segmektedir (Cam, 2010: 57).

3.8.3. Entelektiiel Sermaye

Gliniimiizde artik maddi olmayan varliklarin firma degeri iizerindeki etkisi
giderek artmaktadir. Entelektiiel sermaye olarak nitelendirilen bu varliklar, sirket
sermayesinin bu yolla karsilanarak rekabet iistiinliigli elde etmede biiylik avantaj
saglamaktadir (Yildiz, 2011: 12). Rekabette firmay1 6ne ¢ikaran bu unsur firma

degeri iizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Firma faaliyetlerinin gerceklestirilmesi icin gerekli olan maddi olmayan
varliklarinin 6l¢imii firma icin biiylikk 6nem tasimaktadir. Entelektiiel sermaye
firma piyasa degerinden defter degerinin ¢ikarilmasi sonucunda bulunmaktadir.
Firmalarin maddi olmayan varliklar1 piyasa degerinin defter degerine orani

(PD/DD) ile formiile edilmektedir (Demir, 2005: 79).

3.8.4. Karhilik Durumu

Firmalarin karliligr firmalarin riski ile ters orantilidir. Yiiksek kar ve az risk
yatirim, ortaklik ve hisse senedi almayr diisiinen firmalar igin tercih sebebi
olmaktadir. Hisse senedi taleplerinde artig olan firmalarin piyasa degerlerinde de
artis s6z konusudur. Fakat her karli firmanin gelecekte bu durumu ne kadar daha

sirdlirebilecegi genis ¢apl arastirma ister. Bir firmanin karlilig1 dlgiiliirken, rakip
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firmalarin karlilik durumu, endiistri kolu ve ekonomik kosullar dikkate alinmalidir

(Cam, 2010: 59).

3.8.5. isletme Sermayesi

Isletme sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli borglar1 asan kismi olarak
tanimlanmaktadir. Firmalarin  karliliklar1  ve  siireklilikleri  igin  isletme
sermayesinin biiyiikliigi 6nemlidir. Donen varliklar i¢inde yer alan kasa, menkul
kiymetler, stoklar gibi varliklar ve bu varliklarin karsilandigi kaynaklar firma
karmm1 bliyiik derecede etkilemektedir (Feldman, 2005: 51). Donen varliklar
isletme borglarindan ne kadar fazla ise ya da donen varliklarina ¢ok diisiik
bor¢lanmalar isletme sermayesinin artisina neden olmaktadir. Kari yiikselen
firmaya talep artis1 soz konusu olacagi i¢in firma degerinde de artisa neden
olacaktir (Akgii¢, 1998: 910). Fakat gereginden fazla likidite paraya cevrilemeyen

mal anlam1 tasir ve degeri olumsuz etkilemektedir.

3.8.6. Faaliyet Kaldiraci ve Finansal Kaldirag

Finansal yonetimde kaldira¢ daha az satis ve 6z sermaye ile ayn1 kar1 elde etmeyi
amagclamaktadir. Iki cesit kaldiragtan bahsedilebilir: finansal kaldirag ve faaliyet
kaldiraci. Finansal kaldirag, firma borg¢larinin firma karina etkisini 6l¢mektedir.
Faaliyet kaldiraci ise firma satislarinin kar {iizerindeki etkisini 6lgmektedir
(Edesiri, 2014: 101). Firma karlarinin daha az girdi ile gergeklestirilmesi firmanin
finans sektoriinii de olumlu etkileyecektir. Finansal olarak 6zgiirliigiinii eline alan

firma degerine deger katmaktadir.

Isletmeye finansman saglanmasinda borglanma veya varsa 6z sermayeden
karsilama yoOntemine basvurulur. Finansal kaldirag, isletmeye borgla finanse
edilmis varliklarin oranini belirler. Borglanma oranin isletme karini olumsuz
etkileyecek boyuta ulasmamasi i¢in finansal kaldiracin hesaplanmasi buna uygun
¢oziimlemelere gidilmesi gerekir (Chambers, 2009: 122). Finansal kazang

asagidaki formiille hesaplanir:
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Hisse Basina Kardaki Degisim Orani

Finansal Kaldira¢ =
FVOK’daki Degisim Oran1

Isletmelerin yatirim ve finansmanda kullandig sabit giderler faaliyet kaldiraciyla
dogru orantili olarak artis gostermektedir. Varlik satiglarindaki kiigiik farklar elde
edilen faaliyet gelirlerinde daha biiyiik degisime neden olmaktadir. Bu nedenle
firma faaliyet kaldirac1 oranim1 daha kiiciik seviyelerde tutmalidir (Chambers,

2009: 129). Faaliyet Kaldiract asagidaki formiille hesaplanir:

FVOK ’daki Degisim Orani
Faaliyet kaldiraci =

Satislardaki Degisim Orani

3.8.7. Sermaye Yapisi

Firmalarin sermaye yapisi, finansmanda kullandigi kaynaklar olarak ifade
edilmektedir. Bilangoda kaynaklar: kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z
kaynaklar olarak iki boliime ayrilmistir. Firmalarin finansman kaynaginda hangi
kaynagin daha yararli olacagi (bor¢lanma-6z kaynak dengesi) hep ¢eligki
olusturmustur (Terim ve Kayali, 2009: 126).

Bor¢lanma yoluna gitmesi halinde vade siiresi ve taksitleri, faiz oranlari,
iistlenilen risk isletmenin g6z onlinde bulundurmasi gereken konulardir. Sermaye
yapisinda bor¢glanma yoluna gidilmesi isletme i¢in ne kadar kar getirisi dogursa da
firma degeri i¢in ayn1 durum gecerli degildir (Albayrak ve Akbulut, 2008: 1-2).
Firma i¢inde getiri bor¢lanma dengesini saglayamamasi veya halka agik
sitketlerde piyasa sartlarini tahmin edememesi halinde degeri minimuma

inecektir.

Oz kaynaklar, firmanm ortaklarmin veya hisse senedi sahiplerinin varliklarmdan
olusur. Bor¢lanmaya gore daha risksiz ve maliyetsiz bir kaynak olarak goriilebilir

fakat olumsuz yonleri de s6z konusudur. Firma degerini maksimum seviyeye
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getirmek i¢in 6z sermayesinin piyasa degeri ile yatirimcilar tarafindan yatirilan

sermaye arasindaki deger arttirilmaktadir (Brigham ve Gapenski, 1996: 21).

Sermaye yapilarmin olusturulmasinda en énemli faktdr optimal sermayedir. Oyle
bir sermaye yapisi olusturulmali ki hem getirisi maliyetinden yiiksek olmali hem

de firma degeri maksimum kilinmalidir (Karadeniz, Kaplan ve Giinay, 2016: 40).

3.8.8. Makroekonomik Degiskenler

Firmalarin piyasa degerini etkileyen faktorler isletme kaynakli ve muhasebe
kaynakli olarak ikiye ayrilmaktadir. Su ana kadar isletme ile ilgili faktorlere
deginildi. Fakat isletmenin de etkisinde kaldigi isletme dis1 faktorler olan
enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik faktorler firma

degerini olumlu veya olumsuz etkilemektedir (Berk, 2010: 63).

Enflasyon doviz kuru ve faiz oranlarinin yiiksek seyretmesi isletmeye olan talebi
diisiirecegi gibi yatinm kararlarinin iptaline ve hisse senetlerinin aliminin
diismesine yol agmaktadir. Bu durumun tam tersinin gerceklesmesi ile durum
tamamen igletme lehine donmektedir. Firma karli durumda olmasa dahi isletmeye

olan talebi arttirarak degerini katlamaktadir.

Makroekonomik faktorler iilke ekonomisini de olumsuz etkiledigi i¢in igletmeye
olan yatirmin azalmasina ve isletme girdilerinin maliyetlerinde artisa yol
acmustir. Piyasa degeri ekonomik etkenlerden ¢ok kolay etkilenmektedir. Firmalar
ekonomiye karst onlem olarak piyasa degerini maksimum kilacak degerlemeler
tizerinde ¢alismalidir. Firma i¢in en etkili yontem belirlenmeli bu ¢ercevede

adimlar atilmalidir (Cam, 2010: 80).
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4. YONTEM

Calismanin  bu boliimiinde ilk olarak aragtirmanin yontemi, kapsami
sinirlandirilmasi, varsayimlari ve ¢alisma kapsamindaki 5 firmanin hisse senetleri
ile gelecek aylara ait giderler hesabindaki veriler arasindaki iliski gozlemsel
manada irdelenmis ve trend yiizdesel artis ve azalislar agisindan incelemeye tabi

tutulmustur.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Isletmeler bircok amaca hizmet etmek icin kurulurlar, dzellikle halka arz edilen
sirketler icin en Onemlisi piyasa degerini arttirmak ve bu degeri koruyabilmektir.
UFRS’nin iilkemizde de uygulanmaya baglanmasi ile birlikte firmalarin piyasa
degerini etkileyen faktorlerden bir digerinin de muhasebe sistemi olabilecegi

diistinilmiistiir.

Bu amag ¢ergevesinde calismada, UFRS’ye gore Gelecek Aylara Ait Giderler ve
Gelir Tahakkuklar1 hesap grubunun bir firmanin piyasa degeri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calisma; firmalarin UFRS’ye gecisle birlikte degisen finansal
tablolarindaki pesin 6denmis giderler hesabinin piyasa degerine olumlu olumsuz
etkisinin saptanmasi, ne derecede etkili oldugu ve yatirnmcilara ve kredi
saglayicilara kararlarinda yoOnlendirici olmasi agisindan Onem tagimaktadir

(latridis, 2010: 72).

Finansal tablolarim1 UFRS’ye gore diizenleyen firmalarin piyasa degerine etkisinin
(olumlu veya olumsuz) ortaya konmasi nedeniyle bu c¢alismaya gerek
duyulmustur. Ayrica literatiirde sirketlerin  piyasa degerini etkileyen
makroekonomik faktorlere iligkin bircok c¢alisma yer alirken, uluslararasi
muhasebe standartlarinin finansal tablolara dolayisi ile firmalarin hisse senedi

getirileri izerindeki etkisine yonelik aragtirma sayisi ¢ok az sayidadir.
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4.2. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Aragtirmanin evrenini, Borsa Istanbul A.S.’de islem gbren imalat sanayi
sektoriindeki sirketler olusturmustur. Calismanin 6rneklemini; evrenin igerisinden
piyasa degeri verilerinin yiiksek seyir izledigi liretim sektoriinde faaliyet gosteren
rastgele segilen 5 sirketin verileri olusturmustur. Ozellikle iiretim sirketlerinin
tercih edilmesindeki ana amag bu hesap grubu verilerinin iiretim yapan firmalarda

daha etkin bir rol oynamasidir.

Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) kapsaminda, borsada islem
goren sirketlerin pesin olarak 6denmis giderleri ve tahakkuk etmis gelirleri ayri
bir arastirma s6z konusu olusturmustur. Yoneticiler agisindan karar almada ve

hassas bir seyir izleyen piyasa degerleri lizerinde etkisi degerlendirilmistir.
4.3. Arastirmanin Simirhliklar: ve Varsayimlar

Yapilan arastirmanin ornekleminde de belirtildigi iizere ¢alisma amacina
uygunlugu acisindan BIST’teki 5 iiretim sirketi ile smirlandirilmigtir. Ayrica
calisma, tilkemizdeki firmalarin finansal tablolarini 1 Ocak 2013 tarihi itibari ile
TFRS’ye gore diizenlemeleri nedeniyle 2013-2019 yillarin1 kapsayan 7 yillik

donemle sinirlandirilmistir.

Finansal tablolarint TFRS’ye gore olusturan sirketlerin pesin 6denmis giderler
hesabindaki verilerdeki hareketin piyasa degeri iizerinde etkiye neden olacagi
caligmanin ana varsayimini olusturmustur. Sirketlerin piyasa degerlerine erisimin
kisitlilig1 ve yayinlanan siteler arasinda veri farkliliklar1 nedeni ile hisse senetleri
degiskeni piyasa degeri olarak varsayillmistir. Arastirmanin 6zellikle halka arz
edilmis sirketler hakkinda sirket yoneticileri, yatirimcilar, rakip firmalar ve kredi

saglayicilara seffaf, giivenilir, karsilastirilabilir bilgi saglayacagi varsayilmistir.
4.4. Arastirmada Kullanilan Veriler ve Arastirmanin Degiskenleri

Aragtirmada, BIST te yer alan halka acik sirketlerden arastirmanin amacina uygun
5 sirketin verilerinden yararlanilmistir. Calisma verilerinin gilivenilir, seffaf ve

amacia uygunlugu acisindan veri toplama araclarindan sirket verilerinin
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aragtirtlmasi yontemi kullanilmigtir. Arastirmanin degiskenleri gelecek aylara ait
giderler ve gelir tahakkuklart hesap grubu ile hisse senetleridir. Sirketlerin 2013-
2019 wyillarin1 kapsayan gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar1 hesabi
verileri ile firmalarin hisse senetleri kapanis verileri licer aylik veriler seklinde
diizenlenmistir. Kullanilan hisse senetleri bigpara.hurriyet.com.tr (Hiirriyet
Gazetecilik Matbaacilik Anonim Sirketi) sitesinden alinmistir. Firmalarin hesap
verilerine ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan finansal tablolarindan

erigilmistir.

Tablo 4.1. Arastirma 6rneklemini olusturan BIST imalat sanayi sektoriindeki firmalar

SiraNo  Sirket Kodu Sirket Adi

1 ARCLK Argelik A.S.

2 ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S.

3 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S.
4 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

5 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

Kaynak: www.kap.gov.tr

4.5. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada iki degisken arasindaki neden sonug iliskinin ortaya konmasinda
zaman serisi analizlerinden faydalanilmasi gerekliligi ortadadir. Calisma
esnasinda veri ediniminde ortaya ¢ikan zorluklar beraberinde 25 donemlik bir veri
setini olusturmustur. Bu veri seti ancak gézlemsel manada irdelenmis ve trend

yiizdesel artis ve azaliglar agisindan incelemeye tabi tutulabilmistir.


http://www.kap.gov.tr/
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5. BULGULAR

5.1. ARCLK Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap Grubunun Piyasa Degeri

Uzerine Etkisi

ARCLK hisse kapanis degerleri ile GAAG hesap grubu arasindaki iliskisel grafik
asagida gorildigi gibidir.

Sekil 5.1 incelendiginde ARCLK 6zelinde, gelecek aylara ait giderler ve hisse
senedi degiskenlerinin birbirleri ile paralellik gosterdigi goriilmektedir. 2013
ticlincii ¢eyrek ve 2014 {igiincli ¢ceyrekte GAAG verilerinin olmamasi grafikte
kirilmaya neden olmaktadir. Genel olarak iki degigskenin trendi birbiri ile

paraleldir. Bu baglamda iki degiskenin birbiri ile iliskilendirilmesi dogru

olacaktr.
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Sekil 5.1. ARCLK gelecek aylara ait giderler- hisse kapanis fiyat1 karsilagtirmasi

ARCLK’in Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap Grubunun, piyasa degeri ile olan
iligkisi hesaplarin 2018 birinci ceyrege kadar aymi yonlii hareket ettigini
gostermektedir. 2015 dordiincii ¢eyrekten itibaren yiikselis trendine giren GAAG
2017 iglincl ceyrekten itibaren karisik seyrine devam etmistir. ARCLK hisse

kapanis degeri 2017 iicilincii ¢eyrekten itibaren diisiis trendine girmistir. Bununla
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birlikte ilgili hesap grubu olan GAAG yiikselis trendli karisik seyrine devam

etmistir.
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Sekil 5.2. ARCLK degiskenler logaritmik fark grafigi tizerinde 2020-2021 lineer tahmin

Sekil 5.2 analizi yapilan gegmis 25 donem kadar ileriye gidildiginde trendin hangi
yone dogru evrildigini gostermektedir. Ileriye dogru yapilan tahmini grafikte
ARCLK GAAG yukar1 yonlii egilimine girmektedir. Ters korelasyona giren hisse
kapanis degerleri ise diislis trendine girmektedir. Buradan anlasilan sirketin
ontimiizdeki 2020-2021°den baslamak {izere ileri tarihli fiyat formasyonunun

GAAG ile hisse kapanis degerleri arasinda paralellik arzetmeyecegidir.
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5.2. ENKAT’nin Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap Grubunun Piyasa Degeri

Uzerine Etkisi
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Sekil 5.3. ENKAI gelecek aylara ait giderler-hisse kapanis fiyat1 karsilastirmasi

Sekil 5.3 incelendiginde ENKAI 6zelinde, gelecek aylara ait giderler ve hisse
senedi degiskenlerinin birbirleri ile paralellik gosterdigi goriilmektedir. 2013
birinci g¢eyrekte GAAG verisinin olmamasi goz Oniinde bulundurularak hisse
degiskeni ve GAAG degiskeni trendleri genel olarak birbirleri ile paralellik
gostermektedir. ENKALI hisseleri 2017 birinci ¢eyrekten itibaren diisiis trendine
girmistir. GAAG ise 2017 tglincii ¢eyrekten itibaren karisik seyir izlemektedir.

Ozellikle 2013 iigiincii ¢eyrek ve 2014 dordiincii geyrek arasinda bu paralellik
iligkisi ¢ok net bir sekilde goriilmektedir. Genel olarak iki degiskenin trendi birbiri
ile paraleldir. Bu baglamda iki degiskenin birbiri ile iligskilendirilmesi dogru

olacaktir.

ENKAT’'nin Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap Grubunun, piyasa degeri ile olan
iligkisi hesaplarin 2018 birinci ¢eyrege kadar ayni yonlii hareket -ettigini

gostermektedir.
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Sekil 5.4. ENKAI degiskenler logaritmik fark grafigi tizerinde 2020-2021 lineer tahmin

Sekil 5.4 analizi yapilan gegmis 25 donem kadar ileriye gidildiginde trendin hangi
yone dogru evrildigini gostermektedir. Ileriye dogru yapilan tahmini grafikte
ENKAI GAAG asag: yonlii egilimine girmektedir. Tam korelasyona giren hisse
kapanis degerleri ise diislis trendine girmektedir. Buradan anlasilan sirketin
ontimiizdeki 2020-2021’den baglamak iizere ileri tarihli fiyat formasyonunun
GAAG ile hisse kapanis degerleri arasinda diislis yoniinde paralellik gosterdigi

goriilmektedir.
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5.3. EREGL’nin Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap Grubunun Piyasa
Degeri Uzerine Etkisi
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Sekil 5.5. EREGL gelecek aylara ait giderler- hisse kapanis fiyati karsilastirmasi

Sekil 5.5 incelendiginde EREGL 06zelinde, gelecek aylara ait giderler ve hisse
senedi degiskenlerinin birbirleri ile paralellik gosterdigi goriilmektedir. 2013
birinci ¢eyrekte GAAG verisinin olmamasi g6z Oniinde bulundurularak Hisse
degiskeni ve GAAG degiskeni trendleri genel olarak birbirleri ile paralellik
gostermektedir. Ozellikle 2013 ikinci geyrek ve 2014 dérdiincii ¢eyrek arasinda
bu paralellik iliskisi ¢ok net bir sekilde goriilmektedir. Genel olarak iki degiskenin
trendi birbiri ile paraleldir. Bu baglamda iki degiskenin birbiri ile
iligkilendirilmesi dogru olacaktir. 2018 iicilincii ¢eyrekte hisse kapanis fiyati diisiis
trendine girmistir. GAAG ise 2017 dordiincii ¢eyrekten itibaren yiikselis trendine

girmistir.

EREGL Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap Grubunun, piyasa degeri ile olan
iliskisi hesaplarin 2018 birinci ¢eyrege kadar ayni yoOnlii hareket -ettigini

gostermektedir.
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Sekil 5.6. EREGL degiskenler logaritmik fark grafigi tizerinde 2020-2021 lineer tahmin

Sekil 5.6 analizi yapilan gegmis 25 donem kadar ileriye gidildiginde trendin hangi
yone dogru evrildigini gdstermektedir. Ileriye dogru yapilan tahmini grafikte
EREGL GAAG yukart yonlii egilimine girmektedir. Ters korelasyona giren hisse
kapanis degerleri ise diislis trendine girmektedir. Buradan anlasilan sirketin
ontimiizdeki 2020-2021’den baglamak iizere ileri tarihli fiyat formasyonunun
GAAG ile hisse kapanis degerleri arasinda paralellik arzetmeyecegidir. Hisse
kapanig  fiyatindaki  diisis egimi GAAG yiikselis egiminden hizh
gerceklesmektedir. Hisse kapanis fiyatlarinin diislis trendine girecegi rahatlikla

sOylenebilir.
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5.4. FROTO Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap Grubunun Piyasa Degeri

Uzerine Etkisi
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Sekil 5.7. FROTO gelecek aylara ait giderler- hisse kapanis fiyati karsilastirmasi

Sekil 5.7 incelendiginde FROTO o6zelinde, gelecek aylara ait giderler ve hisse
senedi degiskenlerinin birbirleri ile paralellik gosterdigi goriilmektedir. 2013
birinci c¢eyrekte GAAG verisinin olmamasi géz Oniinde bulundurularak hisse
degiskeni ve GAAG degiskeni trendleri genel olarak birbirleri ile paralellik
gostermektedir. FORD GAAG 2013-2019 arasinda karisik seyir izlemektedir.
FROTO hisse kapanis degerleri ise ylikselis trendine devam etmistir.

FROTO Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap Grubunun, piyasa degeri ile olan
iligkisi hesaplarin 2018 birinci ¢eyrege kadar ayni yonlii hareket -ettigini

gostermektedir.
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Sekil 5.8. FROTO degiskenler logaritmik fark grafigi iizerinde 2020-2021 lineer tahmin

Sekil 5.8 analizi yapilan gegmis 25 donem kadar ileriye gidildiginde trendin hangi
yone dogru evrildigini gostermektedir. Ileriye dogru yapilan tahmini grafikte
FROTO GAAG asag: yonli egilimine girmektedir. Ters korelasyona giren hisse
kapanis degerleri ise hafif yiikselis trendine girmektedir. Buradan anlasilan
sitketin  Oniimiizdeki 2020-2021°den baslamak iizere ileri tarihli fiyat
formasyonunun GAAG ile hisse kapanis degerleri arasinda paralellik
arzetmeyecegidir. Degiskenlerin birlikte hareket etme istegi lineer azalarak devam

edecektir.

5.5. SISE Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap Grubunun Piyasa Degeri

Uzerine Etkisi

Sekil 5.9 incelendiginde SISE 6zelinde, gelecek aylara ait giderler ve hisse senedi
degiskenlerinin birbirleri ile paralellik gosterdigi goriilmektedir. 2013 birinci
ceyrek GAAG verisinin olmamasi géz oniinde bulundurularak hisse degiskeni ve
GAAG degiskeni trendleri genel olarak birbirleri ile paralellik gostermektedir.
Ozellikle 2017 birinci geyrek ve 2018 birinci ¢eyrek arasinda bu paralellik iliskisi
cok net bir sekilde goriilmektedir. Genel olarak iki degiskenin trendi birbiri ile
paraleldir. Bu baglamda iki degiskenin birbiri ile iliskilendirilmesi dogru

olacaktir.
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Sekil 5.9. SISE gelecek aylara ait giderler- hisse kapanis fiyati karsilasgtirmasi

SISE Gelecek Aylara Ait Giderler Hesap Grubunun, piyasa degeri ile olan iliskisi
hesaplarin 2018 birinci ¢eyrege kadar ayn1 yonlii hareket ettigini gostermektedir.
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Sekil 5.10. Sise cam a.g degiskenler logaritmik fark grafigi tizerinde 2020-2021 lineer
tahmin
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Sekil 5.10 analizi yapilan gecmis 25 donem kadar ileriye gidildiginde trendin
hangi yéne dogru evrildigini gdstermektedir. ileriye dogru yapilan tahmini
grafikte SISE GAAG yukar1 yonlii egilimine girmektedir. Ters korelasyona giren
hisse kapanis degerleri farklar ise diisiis trendine girmektedir. Buradan anlagilan
sirketin Oniimilizdeki 2020-2021°’den baslamak {izere ileri tarihli fiyat
formasyonunun GAAG ile hisse kapanis degerleri arasinda paralellik
arzetmeyecegidir. Hisse kapanis fiyatindaki diisiis egimi GAAG yiikselis
egiminden hizli gergeklesmektedir. Hisse kapanis fiyatlarinin diisiis trendine

girecegi rahatlikla sdylenebilir.
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6. SONUC

Literatiirde yapilan benzer c¢alismalar incelendiginde Sultanoglu ve Uyar
yaptiklar1 ¢alismada firmalarin UFRS’yi uygulamalari ile finansal bilgilerin daha
ihtiyaca yonelik, 6z kaynak defter degerinin sirket piyasa degerini yansittigi, net
kardaki degisimin hisse senedi getirilerini agiklamada daha etkin oldugu
goriilmiistiir. Sirketlerin daha giivenilir kabul edildigi ve fiyatlar1 ag¢iklama

giicliniin artti§1 sonuglarina ulagilmistir.

Tiirel ve Suadiye ‘nin ¢alismalarinda UFRS’ye gegis ile birlikte firmalarin kazang
ve defter degerlerindeki artis buna iliskili olarak hisse senedi getirilerin de de
artisa neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica muhasebe bilgisinin 6nemine de
deginilmistir. Bulmus’un ¢alismasinda ise TMS/TFRS’ye gecisle kar yonetimi
uygulamalarinda diisiis gozlemlenmezken; piyasa degeri ile defter degeri

arasindaki deger ilgisi artis vardir.

Atmaca ve Celenk de calismalarinda bu ¢alismay1 destekler nitelikte UFRS’lerin
firmalarin finansal analizlerindeki kaliteyi arttirdigi sonucuna ulagmiglardir. Fakat
literatiirde bu ¢aligmalara karsi nitelikte bir sonug¢ elde eden Biiyiiksalvarci ve
Uyar farkli muhasebe uygulamalarina gore diizenlenen mali tablolar {izerinden
yaptig1 calismada: 2004 yilinda finansal tablolart UFRS’ye goére diizenlenmeyen
firmalarin finansal oranlari, UFRS’ye gore diizenleyenlere kiyasla firmalarin hisse
senedi ve piyasa degerlerini agiklanmasinda daha basarili oldugu sonucuna

ulagmustir.

Kiiresellesme 1ile birlikte bircok alanda uluslararasi diizeyde degisiklikler
yapilmistir. Bu alanlardan bir tanesi de muhasebe sistemi olmustur. Ortak bir
muhasebe sisteminin geregi olarak kabul edilen uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 diinya capinda benimsenmistir. Ulkemizde Tiirk ticaret kanununun
kabul edilmesiyle 2012 yilinda uygulamaya konan Tiirkiye finansal raporlama
standartlar1 ile daha 6nce vergi usul kanununa gore diizenlenen finansal tablolarda

degisiklige gidilmistir. Bu degisiklikle yatirnmcilar, yoneticiler ve kredi
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saglayicilara sirket finansal tablolarina bakarak firma degerlemesini yapabilmeleri

amaglanmstir.

Firma degerlemesi ile firmalarin varlik ve kaynaklarindaki degisimin gercege en
uygun sekilde finansal tablolarina yansitilmasi amaglanmustir. Ozellikle sermaye
piyasasinda iglem goren firmalar i¢in yatirimcilarin sirket performansi hakkinda
seffaf, glivenilir ve karsilagtirilabilir finansal bilgi temini yatirim kararlarinda
bliylik 6nem tasimaktadir. Firmalarin piyasa degerleri nakit akislari, paranin
zaman degeri, entelektiiel sermaye, karlilik durumu ve makroekonomik
degiskenler gibi bir¢ok faktorlerden etkilenmektedir. Muhasebe sistemine
getirilen bu standartlar; basta degerleme oOl¢iitleri olmak iizere birgcok farkliliklar
getirmistir. Bu son diizenlemelerle birlikte firmalarin piyasa degerini etkileyen
faktorlerden bir digerinin de yeni muhasebe sisteminin getirdigi degisiklikler

olabilecegi diisliniilmiistiir.

Bu amag cercevesinde calismada, UFRS’ye gore Gelecek Aylara Ait Giderler ve
Gelir Tahakkuklar1 hesap grubunun bir firmanin piyasa degeri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Ulkemizde UFRS’ler 2005 yili itibariyle Tiirkceye ¢evrilmis fakat
TFRS’lerin uygulanmasi halka agik sirketlerde 2012 yilinda kabul edilen Tiirk
Ticaret Kanunu ile zorunlu kilinmistir. Bu nedenle ¢aligma; BIST te islem goren,
imalat sanayiinde faaliyet gosteren rastgele secilmis 5 sirketin 2013-2019 yillarini
kapsayan 7 yillik donemdeki verileri ile sinirlandirilmistir. Calismada firmalarin
pesin 6denmis giderler hesabinin piyasa degeri lizerine etkisi; gozlemsel olarak
irdelenmis ve trend ylizdesel artis ve azaliglar agisindan incelemelerle ortaya

konmustur.

Calismada arastirmanin 6rneklemini de olusturan sirketlerin 7 yili kapsayan hisse
senetleri ile gelecek aylara ait giderleri arasindaki iliski ayr1 ayr grafikler seklinde
olusturulmus ve yorumlanmistir. BIST te yer alan imalat sanayi firmalariin hisse
senetlerine gelecek aylara ait giderler degiskeninin etkisi arastirilmistir. Yapilan
analiz sonucunda degiskenlerin grafik {izerinde lineer olarak karsilastirmasi
yapilarak ilgili degerlendirmeler ile ilgili ifadeleri gz oniinde bulundurularak

yorumlanmustir.
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ARCLK ozelinde, gelecek aylara ait giderler ve hisse senedi degiskenlerinin
karsilastirilmasinda degiskenlerin birbirleri ile paralellik gosterdigi goriillmektedir.
Ileriye dogru yapilan tahmini grafikte ARCLK GAAG yukar1 yonli egilim
gosterirken ters korelasyona giren hisse kapanis degerleri ise diislis trendine
girmektedir. Sirket 2020-2021°den baslamak {izere ileri tarihli fiyat
formasyonunda GAAG ile hisse kapanis degerleri arasinda paralellik

gorilmemistir.

ENKAI o6zelinde, gelecek aylara ait giderler ve hisse senedi degiskenlerinin
karsilagtirilmasinda degiskenlerin birbirleri ile genel olarak paralellik gosterdigi
goriilmektedir. Bu baglamda iki degisken birbiri ile iligskilendirilebilmektedir.
lleriye dogru yapilan tahmini grafikte ENKAI GAAG asagi yonlii egilimine
girerken tam korelasyona giren hisse kapanis degerleri ise diisiis trendine
girmektedir. Sirketin 6niimiizdeki 2020-2021’den baslamak tizere ileri tarihli fiyat
formasyonunun GAAG ile hisse kapanis degerleri arasinda diisiis yoniinde

paralellik goriilmiistiir.

EREGL o6zelinde, gelecek aylara ait giderler ve hisse senedi degiskenlerinin
karsilastirilmasinda degiskenlerin birbirleri ile paralellik gosterdigi goriillmektedir.
Genel olarak iki degiskenin trendi birbiri ile paraleldir ve iki degiskenin birbiri ile
iliskilendirilmesi dogru olacaktir. ileriye dogru yapilan tahmini grafikte EREGL
GAAG yukart yonli egilimine girerken ters korelasyona giren hisse kapanis
degerleri ise diisiis trendine girmektedir. Sirketin Oniimiizdeki 2020-2021’den
baslamak {izere ileri tarihli fiyat formasyonunun GAAG ile hisse kapanis degerleri
arasinda paralellik goriilmemistir. Hisse kapanis fiyatindaki diisiis egimi GAAG
yiikselis egiminden hizli gerceklesmektedir. Hisse kapanis fiyatlarmin diists

trendine girecegi rahatlikla soylenebilir.

FROTO o6zelinde, gelecek aylara ait giderler ve hisse senedi degiskenlerinin
karsilastirilmasinda degiskenlerin birbirleri ile paralellik gosterdigi goriilmektedir.
FORD GAAG 2013-2019 arasinda karisik seyir izlemektedir. FROTO hisse
kapanis degerleri ise yiikselis trendine devam etmistir. ileriye dogru yapilan
tahmini grafikte FROTO GAAG asag1 yonlii egilimine girerken ters korelasyona

giren hisse kapanis degerleri ise hafif yiikselis trendine girmektedir. Sirketin
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onlimiizdeki 2020-2021’den baslamak tizere ileri tarihli fiyat formasyonunun
GAAG ile hisse kapanis degerleri arasinda paralellik goriilmemistir.

Degiskenlerin birlikte hareket etme istegi lineer azalarak devam edecektir.

SISE 6zelinde, gelecek aylara ait giderler ve hisse senedi degiskenlerinin
karsilastirilmasinda degiskenlerin birbirleri ile paralellik gosterdigi goriillmektedir.
Genel olarak iki degiskenin trendi birbiri ile paraleldir ve iki degiskenin birbiri ile
iliskilendirilmesi dogru olacaktir. Ileriye dogru yapilan tahmini grafikte SISE
GAAG yukar1 yonlii egilimine girerken ters korelasyona giren hisse kapanis
degerleri farklar1 ise diislis trendine girmektedir. Buradan anlasilan sirketin
ontimiizdeki 2020-2021’den baglamak iizere ileri tarihli fiyat formasyonunun
GAAG ile hisse kapanis degerleri arasinda paralellik gériilmemistir. Hisse kapanis
fiyatindaki diisiis egimi GAAG yiikselis egiminden hizli ger¢eklesmektedir. Hisse

kapanis fiyatlarinin diisiis trendine girecegi rahatlikla sdylenebilir.

Yaptigimiz ¢alisma sonucu da gosteriyor ki, aragtirmanin drneklemini olusturan 5
sirketin analiz sonuglar1 degerlendirildiginde GAAG ile hisse kapanis degerlerinin
karsilastirma grafik sonuglarinin aynm1 yonde sonu¢ dogurdugu goriilmektedir.
Arastirma kapsamindaki sirketlerin gelecek aylara ait giderler ve hisse senedi
degiskenlerinin birbirleri ile paralellik gosterdigi goriilmektedir. Ileriye dogru
yapilan tahmini grafikte ise ENKAI hari¢ digerlerinin ileri tarihli fiyat
formasyonunda GAAG ile hisse kapamis degerleri arasinda paralellik
goriilmemistir. ENKAI ileri tarihli fiyat formasyonunda ise GAAG ile hisse
kapanis degerleri arasinda diisiis yoniinde bir paralellik goriilmiistiir. Yapilan
calisma UFRS’ye gegisin firmalarin piyasa degeri iizerine olumlu etkisini arttirict

niteliktedir.

UFRS’ler ile birlikte sirket finansal raporlarinin kalitesi ve gilivenilirligi artis
gostermistir. Muhasebe uygulamalarindaki degisim ile birlikte hesap gruplarina
bagli olarak ertelenmis vergi varliklari, sirket birlesme ve satin alma gibi durumlar
firmalarin bilangosunda da farkliliklara yol agmistir. Olusan bu farkliliklar firma
faaliyetlerinde de domino etkisi yaratarak finansal tablolarina aktarilmistir. Bu

durum finansal tablo kullanicilar1 agisindan yatirnm kararlarinin dogrulugunu
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etkilerken yoneticiler agisindan ise sirket degerleme yontemlerinin tespiti ve

dogurdugu sonuglar agisindan etkili olmustur.

Bagimsiz denetime tabi her isletmenin TFRS’leri uygulamak zorunda olmamasi
ve isletmelerin finansal tablolarinin hazirlanmasinda istege bagli olarak TFRS’leri
uygulayabileceginin belirtilmesi isletmelerin bu standartlar1 uygulamamasina
neden olmustur. Isletmeler UFRS’yi uygulamay1 zorlu bir siire¢ ve ek bir maliyet

olarak gormektedir.

Halbuki tilkelerarasi uyumun gézetilmesi, yabanci sermayenin iilkeye getirilmesi,
anlasilir, giivenilir ve karsilastirilabilir finansal bilginin temini ve sirkete
saglayacagi avantajlar agisindan Uluslararast Muhasebe Standartlart uygulamasina
gecis herhangi bir yaptirim s6z konusu olmaksizin sirketler i¢in zorunlu hal
almistir. IFRS’yi uygulayan sirketler ile daha uygulamaya ge¢cmemis sirketler
arasinda muhasebe hesap gruplarindaki degerlemeler biiyiikk farkliliklara yol
acmaktadir. Bu nedenle sadece bagimsiz denetime tabi isletmeler degil tiim

isletmelerin UFRS’yi uygulamasi igletme lehine olacaktir.
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EKLER

EK-1 ARASTIRMA KAPSAMINDAKI SIRKETLERIN PESIN ODENMIS
GIDERLER VE HIiSSE SENEDI VERILERI
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Ek-1 Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Pesin Odenmis Giderler ve Hisse

Senedi Verileri

Swa  Yillar Firma (I})iedsilrl'lg'dlfll:e:;ilfl K':;fﬁlieﬂfgﬁ
1 2019.1V 209,835 20,84
2019.111 309,588 18,70
2019.11 335,535 19,24
2019.1 277,639 16,74
2018.1V 181,987 15,79
2018.111 215,125 13,91
2018.11 147,618 15,31
20181 264,407 17,9
2017.1V 215,763 21,52
2017.111 242,101 22,76
2017.11 177,17 26,18
2017.1 164,172 22,78
20161V 7> 119,154 21,12
2016.111 ; 132,923 21,24
20161 =2 111,404 18,93
20161 % 102,276 19,16
2015.1V 74,944 13,97
2015.111 117,152 14,75
2015.11 117,568 14,55
20151 95,248 14,9
20141V 68,741 15
2014.011 0 12,15
201411 98,507 12,9
20141 63,916 11,5
20131V 46,932 11,12
2013.011 0 11,36
201311 69,214 12,27
20131 12,51
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2 2019.1V 404,764 6,42
2019.111 335,612 5,64
2019.11 276,798 5,33
20191 285,914 4,66
2018.1V. 241,425 4,58
2018.111 345,453 5,23
201811 349,324 4,64
20181 337,705 5,5
2017.1V. 339,856 6,03
201710 _ 17572 5,21
201701 2 196,656 5,36
20170 '5 201,056 6,11
20161V % 160,757 5,38
2016111 = 180,136 4,41
2016.11 E 164,834 4,39
20161 % 161,447 4,88
20150V & 232,752 452
2015111 g 209,075 5
2015.11 = 159,11 5,1
20151 185,409 5,17
20141V 232,593 5,28
201411 233,992 5,12
20141 272,187 5,64
201401 276,348 5,6
20131V 239,498 5,05
2013.011 208,685 5,12
201311 147,25 4,25
20131 4,28
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3 2019.1V 513,82 9,04
2019.111 121,569 6,81
2019.11 150,621 7,77
2019.1 152,959 9,17
2018.1IV 90,005 7,22
2018.111 101,158 10,99
201811 93,618 10,23
20181 - 76,64 10,46
2017.1V < 52,982 10,02
2007 % 57,783 7,78
2017.11 5 85,533 7,09
2017.1 2 43,766 5,92
2016.1V 2 42,513 5,14
2016.111 = 53,422 4,15
2016.11 é 70,764 4,06
2016.1 = 60,966 4,24
2015.1V = 52,754 3,04
2015111 E 36,213 3,73
2015.11 -S 45,604 4,34
20151 % 46,028 4,02
20141V = 37,32 4,46
2014011 48,833 4,23
201411 60,479 3,67
20141 24,708 2,56
2013.1V 18,115,211 2,17
2013011 33,098,587 2,2
201311 25,940,445 1,77
20131 18
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4 2019.1V 178,382 70,85
2019.111 120,226 60,45
2019.11 87,75 62,05
2019.1 52,362 47,86
2018.1IV 74,375 50
2018.111 205,654 65,05
2018.11 144,397 61
20181 265,549 61,85
2017V 101,979 60,25
2017111 _ 189,622 45,4
2017.11 ZE 94,953,636 42,64
2017.1 '5 135,996,757 35,88
20161V % 59,011,310 30,52
2016111 ; 106,736,725 31,7
201611 S 129,376,036 30,6
20161 % 76,289,060 37,14
2015.1V 5 35,126,704 30,28
2015111 2 105,704,652 32,3
2015.11 g 161,674,604 35,85
20151 86,065,404 32,9
20141V 29,890,515 32,55
2014011 126,851,862 25,68
201411 82,713,700 25,78
20141 77,319,095 21,46
20131V 22,250,708 22,49
2013011 122,689,906 27,5
201311 60,919,153 26,12
20131 25
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5 2019.1V 233,693 5,27
2019.111 309,773 4,63
2019.11 332,402 5,2
20191 308,337 5,76
2018.1V 305,39 5,67
2018.111 423,406 5,92
201811 300,609 4,26
20181 234,456 5,17
2017V Zé‘ 167,443 47
2017.111 ) 203,010,163 4,09
2017.11 = 30,888,963 4,6
2017.1 é 73,861,423 4,16
20161V é 72,770,928 3,83
2016.111 ; 183,187,957 3.2
201611 3 141,502,872 3,55
2016.1 =2 127,034,766 3,66
2015.1V = 85,265,922 3,19
2015011 ‘Zj“ 133,424,101 2,87
201501 E 125,315,008 361
20151 & 115819370 3,18
20141V = 64,776,890 3,64
2014.011 102,877,909 2,89
201411 98,594,646 2,79
20141 130,517,012 2,11
20131V 76,383,449 2,33
2013.011 121,051,425 2,57
201311 101,948,570 2,34
20131 2,71
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