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Sirket degerlemesi konusu muhasebe ve finans alaninda bugiine kadar c¢ok tartisilan
konulardan biri olmustur. Bunun nedeni, sirket degerlemesi konusunda farkli goriis ve
yaklagimlarin bulunmasi ve sirketlerin gercek degerinin genellikle pazarlik ortaminda
belirlenmesidir. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1t UFRS (TFRS) belli kavramlar
ve ilkeler altinda finansal tablolarin gercege uygun bi¢imde diizenlenmesini dngérmektedir.
Bu nedenle, finansal tablolarin, 6zellikle bilanconun UFRS (TFRS)’nin degerleme ilkeleri ile

degerlenmesi sonucu sirketlerin defter degeri (muhasebe degeri) daha anlamli hale gelecektir.
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ABSTRACT

Company valuation has been one of the most debate subjects in the accounting and finance
literature. The reasons of this are the different views and approaches on company valuation
and the determination of the intrinsic value of companies by negotiation. International
Financial Reporting Standards (IFRS) requires fair presentation of financial statements in
accordance with certain assumptions and principles. Therefore, valuation of financial
statements, especially the valuation of balance sheet due to the valuation principles of IFRS

will make the book value (accounting value) of companies more significant.

Key words: International (Turkish) Financial Reporting Standards, Book Value, Fair Value,
Market Value

' Bu makale, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, (ISSN:1307-6639) Tiirmob- (Hakemli), Y1l:7, Say1:23,
Eyliil 2007, s. 65-79 da yayinlanmustir.
" T.C. Galatasaray Universitesi, vdemir@gsu.edu.tr; obahadir@gsu.edu.tr



0. GIRiS

Sirket degerlemesinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan defter degeri yaklagimi
bilangodan saglanan muhasebe bilgilerine dayanmaktadir. Ancak, varliklar ve yiikiimliiliikler
bilangoda genellikle tarihi maliyetleriyle yer aldiklar1 i¢in, bilangodan saglanan muhasebe
bilgileri sirket degerlemesinin amaclariyla ¢elisebilmektedir. Bu nedenle, defter degeri
yaklagiminin sirket degerlemesinde kullanilabilmesi; varliklar ve yiikiimliiliklerin gercege

uygun degerlerini’ (fair value) yansitacak sekilde diizeltilmelerine bagl kalmaktadir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’'ndaki UFRS (TFRS) gercege uygun deger
kavrami, defter degeri yaklasiminda gerekli olan bu diizeltme ihtiyacin1 ¢ogu zaman ortadan
kaldirmaktadir. UFRS (TFRS) ile uyumlu olarak diizenlenen bilancoda, bir¢ok varlik ve
yiklimliilik gergege uygun degerlerine bagli olarak raporlandigi icin muhasebe bilgisinin
defter degeri yaklasimi agisindan kalitesi artmakta ve defter degeri yaklagimi kullanilabilir

duruma gelmektedir.

Bu calismanin amaci, ger¢ege uygun deger kavramini ve UFRS (TFRS)’deki varlik ve
kaynaklara iligkin degerleme oOl¢iilerini arastirmak ve bu degerleme Slgiilerinin defter degeri

yaklagimina etkilerini incelemeye ¢aligmaktir.

1. DEFTER DEGERi YAKLASIMI

1.1. Defter Degerine Dayah Degerlemeler

Defter degeri yaklagimi (bilango yaklasimi da denilmektedir) bilangodan saglanan muhasebe
bilgilerini kullanarak sirketin net varliklarimi (varliklar - yiikiimliiliikkler) degerlemek olarak
tanimlanabilir. Bu yaklagimda sirketin degerinin net varliklarin degerleme tarihindeki defter
degerine esit oldugu varsayimi yapilmaktadir (Ledereich ve Siegel: 1990: 19). Diger bir
ifadeyle, sirket degeri yatirimcilarin girket iizerindeki haklarmin tamamidir. Defter degeri
yaklagiminda, sirket degeri dolayli ya da dolaysiz yontemlerden biri ile hasaplanmaktadir

(Cornell: 1993: 15).

2 Gergege uygun deger kavranu (fair value) bazi kaynaklarda makul deger olarak da ifade edilmektedir. Calismamizda
dilbirliginin saglanmasi amaciyla Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nun (TMSK) yaymladigi muhasebe terimleri
kullanilmistir. Ancak yine de bazi kavramlar parantez iginde ingilizce asillari ile brilikte ifade edilmistir.



@ Dolayli yontem; varliklarin toplamindan yiikiimliiliiklerin toplami ¢ikarilarak (net
varliklar olarak adlandirilmaktadir) hesaplanir.

@ Dolaysiz yontem; sirket degeri yatirimcilarin sirket {izerindeki haklarinin tamami
(sirketin 6zkaynaklari tarafindan temsil edilmektedir) toplanarak hesaplanir.

Her iki yontemde de bilango esitligine gore hareket edildiginden ayni1 sonug bulunmaktadir.

1.2. Defter Degeri Yaklasiminin Zayif Yonleri

Defter degeri yaklasiminin temel zayifli§i, bilancoda raporlanan varliklarin ve
yukiimliiliklerin defter degerlerinin gercege uygun degerlerine esit olmamasidir (Ledereich
ve Siegel, 1990, s.19). Varliklar ve yikiimliiliikler tarihi maliyetleriyle bilangoda
raporlanmakta ve sirketin entellektiiel sermayesi’ gibi baz1 varliklari bilangoda gosterilmedigi
icin sirketlerin defter degerleri genellikle piyasa degerlerinden farklilagmaktadir. Aslinda,
varliklarin ve yiikiimliiliklerin muhasebelestirilmesinde tarihi maliyetlerin kullanilmasi,
enflasyon ve deger yitirme® gibi faktorlerin goz ardi edilmesi sonucunu dogurmaktadir

(Cornell: 1993: 16).

Ornegin, 31.12.2001 tarihinde 150.000 TL’ye hurda degeri olmayan bir duran varlik satin

alindigini ve bu duran varlik i¢in kullanim siiresinin 10 y1l olarak belirlendigini varsayilirsa;

Dogrusal amortisman yontemi ile amortisman oram 1/10y11=0,10

Her yil ayrilacak amortisman tutari =150.000 TL x 0,10 =15.000 TL
5 yillik birikmis amortisman tutari = 15.000 TL x 5 y1l =75.000 TL
31.12.2006 tarihinde net defter degeri (7150.000 TL - 75.000 TL) =75.000 TL

Ancak, bu deger iki nedenden dolayi, biiylik bir olasilikla duran varhigin piyasa degerini
yansitmayacaktir. Birincisi; ekonomide enflasyon varsa, duran varligin piyasa degeri 75.000
TL’den fazla olabilecektir. fkincisi; duran varlik teknolojik degisimler yiiziinden deger

yitirmis ise piyasa degeri 75.000 TL nin altina diisebilecektir.

3 Bazi kaynaklarda orgiitsel sermaye (organizational capital) olarak da ifade edilmektedir. Ancak genel kullami
entellektiiel sermaye seklindedir.

* Deger yitirme kavrami; TMSK’min muhasebe terimleri sozliigiinde ifade edilen sekli ile kullanilmistir  (Obsolescence:
Demode olma, deger yitirme ). Bazi kaynaklarda eskime yipranma kelimeleri ile de ifade edilmektedir.



Enflasyon ve deger yitirmeye ek olarak; calisanlarin, miisterilerin, tedarikg¢ilerin ve
yoneticilerin bir arada uyum igerisinde ¢aligmasiyla yaratilan degeri ifade eden entellektiiel
sermaye de bilangcoda raporlanmamaktadir. Bu durum, hisse senetleri borsada islem goren

birgok sirketin piyasa degerinin defter degerlerinden farklilagsmasina neden olabilmektedir.

Hisse senedi fiyati ve defter degeri arasindaki farklar Tablo 1°de aciklanan faktorlerden

kaynaklanmaktadir (Barker: 2001: 121).

Tablo 1: Piyasa Degerinin Defter Degerinden Farklilasmasinin Nedenleri
(Kaynak: Richard Barker, ""Determining Value: Valuation Models and Financial Statements",

Pearson Education Editions, Cambridge, 2001, s.121)

Piyasa Degerinin Defter Degerinden
Agiklama

Farkhilasmasinin Nedenleri

Tarihi maliyet ve cari deger arasindaki fark

Varliklar yakin bir tarihte satin alinmamustir.
biiytiktiir.

Varlik kullanim siireleri ve oranlar1 varliklarin

deger yitirme etkilerini yansitmamaktadir.

Varlik kullanim stirelerinin ve oranlarinin

seciminde yanliglik yapilmaktadir.

Varliklarin biiyiik boliimii tanimlanamayan

maddi olmayan duran varliklardan olusmaktadir.

Maddi olmayan duran varliklar bilangoda

raporlanmamastir.

1.2.1. Deger Yitirme Faktorii

Bazi varliklar kullanim siirelerinin bitiminden Once degerlerini yitirebilmektedir. Deger

yitirme; fiziksel, fonksiyonel ve ekonomik deger yitirme olmak iizere ii¢c unsurdan

olusmaktadir (Rezaee: 2001: 178-179).

@ Fiziksel Deger Yitirme: Varliklarin kullanimimndan kaynaklanan deger kaybidir.

Normal sartlarda bir ¢ok varligin degerlerini yitirme nedenini olusturmaktadir.

@ Fonksiyonel Deger Yitirme: Varligin tasarimindaki hatalardan kaynaklanan deger

kaybini isaret etmektedir. Genellikle varligin boyutundan ya da modern olmamasindan

kaynaklanmaktadir.



@ Ekonomik Deger Yitirme: Varligin dis nedenlerle faydasim1i kaybetmesinden

kaynaklanmaktadir.

Varliklarin defter degerleri tarihi maliyetlere dayandigi i¢in defter degerlerinin deger yitirme
faktoriiniin etkilerini igerecek bi¢imde diizeltilmeleri gerekmektedir. Bir varligin deger
yitirme etkisinin él¢giilmesinin bir yolu, varligin piyasa degeri ve net defter degeri arasindaki
farkin belirlenmesidir. Ancak, tiim varliklar i¢in ikincil piyasalarin bulunmayisi, bu yontemin
gecerliligini azaltmaktadir. Deger yitirme etkisinin olciilmesi icin gelistirilen diger bir yol da
varligin nakit yaratma yeteneginin tahmin edilmesidir. Bu yontemde, deger yitirme etkisi
varliktan gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akiglarinin bugiine indirgenmis degeri ile net
defter degeri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Ancak, varliktan beklenen nakit
akislarinin tahmin edilmesi defter degeri yaklasimini sirket degerlemesinde kullanilan diger
bir yaklasim olan indirgenmis nakit akiglari yontemine benzetmekte ve defter degeri

yaklagiminin ayr1 bir yaklasim olarak kullanilmasini engellemektedir (Cornell: 1993: 22-23).

1.2.2. Enflasyon Faktorii

Tarihi maliyet ilkesinin diger bir zayiflig1 da paranin satin alma giiciindeki degisimleri ihmal
etmesidir (Cornell: 1993: 19). Varliklar edinildikleri tarihteki nominal degerleriyle bilangoda
gosterilmekte, bu da varliklarin defter degerlerinin piyasa degerlerinden farklilagmasina neden
olmaktadir. Enflasyonun varliklarin defter degeri iizerindeki etkisinin diizeltilmesi igin
uygulanan en yaygin yontem varliklarin tarihi maliyetlerinin ve birikmis amortismanlarinin
enflasyonu en iyi temsil eden fiyat endeksiyle olusturulan bir katsayi ile g¢arpilmasidir

(Cornell: 1993: 20).

1.2.3. Entelektiiel Sermaye Faktorii

Entellektiiel sermaye isletmenin fonksiyonlarini yerine getirmesini saglayan maddi olmayan

varliklarinin biitiiniidiir (Bhartesh and Bandyopadhyay: 2005: 1366).

Entellektilel sermaye ii¢ sekilde ortaya c¢ikmaktadir. fmsan kaynaklari ¢alisanlarin bilgi
diizeylerine ve yeteneklerine; yapisal sermaye calisanlar (insan kaynaklarini) islerini yerine

getirmede destekleyen her seye (yazilim, donanim, patentler, markalar); miisteri sermayesi



ise miisteri iligkilerinin giicline ve miisterilerin bagliligina isaret etmektedir (Bhartesh and

Bandyopadhyay: 2005: 1367).

Entellektiiel sermaye asagidaki durumlardan ortaya c¢ikan marka degeri ve serefiyeyi

kapsamaktadir (Cornell: 1993: 23-24):

m Sirket ¢calisanlarinin isleri etkin bicimde yiirlitmelerini saglayan uzun siireli iliskiler.
m Sirketin iiriinlerinin satigin1 ve pazarlamasini kolaylagtiran bilinirligi.
m Sirketin karli yatirim yapabilme olanaklart.

& Sirketin iirlinlerini taniyan ve destekleyen tedarik¢i ve dagitimer agi.

Entellektiie] sermaye sirketin siirekliliginden ayrilamamakta ve sirket baska bir sirkete
satildiginda ya da isletme birlesmelerinde hesaplanarak bilangoya yansitilmaktadir. Bu

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

1.3. Diizeltilmis Defter Degeri Yaklasimi

Piyasa degeri ve defter degerinin farklilagsmasina neden olan; enflasyon, deger yitirme ve
entellektiiel sermaye gibi faktorlere ragmen, defter degeri yaklasimi terk edilmemelidir.
Defter degerleri piyasa degerlerine yaklasacak bicimde diizeltilebilmektedir (Cornell: 1993:

16). En yaygin diizeltmeler varliklarin;

& yerine koyma maliyeti (replacement cost),
@ tasfiye degeri (liquidation value)

@ bugiinkii degeri (present value)

tahmin edilerek gerceklestirilmektedir. Ancak, bu diizeltme siirecinde asagida aciklanan

sorunlarla karsilasilabilmektedir:

@ Ikincil piyasalar ancak smirli sayida varlik icin mevcuttur. Ornegin, bir iiretim
isletmesinin tamamlanmis mamullerinin degerlerini tahmin etmek bu mamullerin
islem gordiigii ikincil piyasalar var oldugunda mimkiindiir. Ancak, heniiz
tamamlanmamis mamullerin (yar1 mamuller) degerlerini tahmin etmek bunlar

tamamlanmis mamul haline gelinceye kadar ikincil piyasalara sahip olmadiklar1 i¢in



zordur. Benzer bicimde, arastirma ve gelistirme giderleri, marka degerleri veya
siklikla ticarete konu olmayan diger varliklar icin de ikincil piyasalar ve dolayisiyla
piyasa fiyatlar1 yoktur. Aslinda, buradaki sorun piyasalarin ve piyasa fiyatlarmin var
olmamasi halinde varliklarin digsal ve objektif bir degerleme aracindan yoksun

kalmalaridir.

@ Degerlemede yasanan diger bir sorun da varliklarin farkli fiyatlarinin olabilmesidir.
Ornegin, bir perakendecinin stoklari, satin alma fiyat: {izerinden mi yoksa satis fiyati

tizerinden mi degerlenecektir? (Barker: 2001: 108)

2. UFRS (TFRS)'DEKi DEGERLEME OLCULERI

Uluslararasi Muhasebe Standartlart Kurulu (UMSB)’, finansal tablolarin isletmenin gercege
uygun finansal durumunu yansitabilmesini saglamak amaciyla bir ¢ok standart yayilamstir.
UFRS (TFRS)’lerin biiyiik boliimii varliklarin ve yiikiimliilikklerin gergege uygun degerleriyle
Ol¢iilmesini ve raporlanmasini dngormektedir. UFRS (TFRS)’nin getirdigi gercege uygun
deger kavraminin sirket degerlemesinde kullanilan defter degeri yaklasimini etkileyecegi
aciktir. Yukarida da deginildigi gibi, defter degerleri genellikle tarihi maliyetlere dayandigi
i¢in, defter degeri yaklasiminda bir¢ok diizeltme ihtiyact dogmaktadir. Ancak, UFRS (TFRS)
ile uyumlu olarak hazirlanan bilangolar deger yitirme ve enflasyon faktdrlerini elimine ederek
defter degerinin piyasa degerine yaklagmasini saglamaktadir. Bagka bir ifade ile, UFRS
(TFRS)’deki gercege uygun deger kavrami defter degeri yaklasimindaki diizeltme
ihtiyaglarin1 asgariye indirgemekte ve bu yaklasimi sirket degerlemesi i¢in daha kullanigh

hale getirmektedir.

2.1. Gercege Uygun Deger Kavrami

UFRS (TFRS) gercege uygun degeri “tarafsiz, damisikl olmayan, iliskili taraflar arasinda
olmayan ve objektif olan, bilgili ve istekli taraflar arasinda bir varligin degisimi veya bir
borcun kapatilmasi igin kabul edilen tutar” olarak tanimlamaktadir. Ancak bu tanim,
alternatif gercege uygun deger bilesenlerinin (net gerceklesebilir deger, geri kazanilabilir

deger ve kullanim degeri) genellikle birbirinden farkli olmasi nedeni ile elestirilmektedir.

5 Bu kurul Uluslararast Muhasebe Standartlarini (I4S-UMS 1-41), Uluslararast Muhasebe Standartlari Komitesi (Z4SC)
adiyla yaymlamigtir. Uluslararasi Muhasebe Standartlart Kurulu (ZASB) olarak Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarint (IFRS-UFRS 1-7) yayinlamustir.



Aslinda, deger bilesenlerinin birbirinden farkli olmasi piyasalarin etkin olmamasindan

kaynaklanmaktadir (Barth ve Landsman: 1995).

Gergege uygun deger kavramina getirilen diger elestiriler de asagidaki gibidir (Bernheim ve

Escaffre: 1999: 36-37):

¥ Gergege uygun degere dayali degerlemedeki dalgalanmalar her zaman sirketin finansal
durumundaki degisimleri yansitmamaktadir.

@ Gergege uygun deger her zaman sirketin gergek islemlerine dayanmamaktadir.

@ Varliklarin gercege uygun degerlerinin belirlenmesi genellikle yiiksek maliyetli bir

siirectir.

Gergege uygun degerin kullanilmasi birgok UFRS tarafindan zorunlu hale getirilmis olsa da,
gercege uygun degerin nasil uygulanacagi konusunda herhangi bir rehber hazirlanmamustir.
Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun bu konudaki ¢aligmalar1 siirmektedir. Ancak,
mevcut durumda gergege uygun degerin nasil uygulanacagi konusunda FASB’nin (Amerikan
Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu) 2004 yilinda yayinladigi Nihai Taslak rehber olarak

kabul edilebilir. S6z konusu Nihai Taslak’ta ger¢cege uygun degerin li¢ seviyesi belirlenmistir:

@ Birinci seviyede ayni tiirdeki varliklar icin gdzlemlenen piyasa islemleri;
m Ikinci seviyede benzer tiirdeki varliklar icin gdzlemlenen piyasa islemleri;

mw Ugiincii seviyede ise bazi piyasa verilerini

temel alarak olusturulan degerleme yontemlerinin kullanilmasiyla ortaya ¢ikan degerler yer
almaktadir. FASB igletmenin gercege uygun degeri kullandiginda finansal tablo dipnotlarinda
bu degerin hangi seviye kullanilarak belirlendigini ve eger {iciincii seviye kullanilmisgsa hangi

degerleme modelinden yararlanildigin1 agiklamasini zorunlu kilmaktadir (Epstein ve

Jermakowicz: 2007 : 244).

Tim bu elestirilere ragmen ger¢ege uygun deger, diger degerleme yoOntemleri ile
karsilagtirildiginda sirket degerlemesinde kullanilabilecek en anlamli degerleme yontemi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismada yukarida sayilan alternatif gercege uygun deger

bilesenleri bazi yerlerde gercege uygun deger kavramini ifade etmek i¢in kullanilmistir.



UFRS (TFRS)’de gergege uygun deger hesaplamasi gerektiren ve gerektirmeyen ya da bagka

standartlara referans vererek gergege uygun deger hesaplamasini gerektiren standartlar

asagida sunulmustur (http://www.UMSplus.com/agenda/fairvalue.htm, 07.01.2007).

Tablo 2: Gercege Uygun Deger Hesaplamasi ve UFRS (TFRS)’ler

Gergcege Uygun Deger Hesaplamasi

Gerektiren Standartlar

Bagka Standartlara Referans
Vererek Ger¢ege Uygun Deger
Hesaplamasim Gerektiren

Standartlar

Gergcege Uygun Deger Hesaplamasim

Gerektirmeyen Standartlar

UMS 11 - Ingaat Sézlesmeleri

UMS 16 - Maddi Duran Varliklar

UMS 17 - Kiralama Islemleri

UMS 18 - Hasilat

UMS 19 - Calisanlara Saglanan Faydalar

UMS 20 - Devlet Tegviklerinin
Muhasebelestirilmesi ve Devlet
Yardimlarinin Acgiklanmast

UMS 26 - Emeklilik Fayda Planlarinda
Muhasebelestirme ve Raporlama

UMS 33 - Hisse Bagina Kazang
UMS 36 - Varliklarda Deger Diisiikliigii

UMS 38 - Maddi Olmayan Duran
Varliklar

UMS 39 - Finansal Araglar:
Muhasebelestirme ve Olgiimleme

UMS 40 - Yatirim Amagli Gayrimenkuller
UMS 41 - Tarimsal Faaliyetler

IFRS 1 - Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlarinin {lk Uygulamast

UFRS 2 - Hisse Bazli Odemeler
UFRS 3 - Isletme Birlesmeleri

UFRS 5 - Satis Amagli Elde Tutulan
Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler

UMS 2 - Stoklar

UMS 21 - Kur Degisiminin
Etkileri

UMS 27 - Konsolide ve Bireysel
Finansal Tablolar

UMS 28 - Istiraklerdeki
Yatirimlar

UMS 31 - Is Ortakliklarindaki
Paylar

UMS 32 - Finansal Araglar:
Sunum

UFRS 4 - Sigorta Sozlesmeleri

UFRS 7 — Finansal Araglar:
Aciklamalar

UMS 1 - Finansal Tablolarin Sunulusu
UMS 7 - Nakit Akig Tablolart

UMS 8 - Muhasebe Politikalari,
Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler
ve Hatalar

UMS 10 - Bilango Tarihinden Sonra
Ortaya Cikan Olaylar

UMS 12 - Gelir Vergileri

UMS 14 - Bolimlere Gore Raporlama
UMS 23 - Borglanma Maliyetleri
UMS 24 - iliskili Taraflar

UMS 29 - Yiiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama

UMS 34 - Ara Dénem Finansal
Raporlama

UMS 37° - Karsiliklar, Kosullu Borglar
ve Kosullu Varliklar

UFRS 6 - Maden Kaynaklarinin
Aragtirilmast ve Degerlendirilmesi

% TASB’nin I4S 37’ye iliskin diizeltme galismalarini sonuglandirildiginda bu standart da gergege uygun deger 6lgiimlemesi
gerektiren standartlar kapsaminda yer alacaktir.




2.2. Varlhiklarin ve Kaynaklarin Degerlemesi

UFRS (TFRS)’de tiim varliklara ve kaynaklara uygulanabilecek genel bir degerleme Olciisii
yer almamaktadir. Standartlar degerlemede ilke olarak gercege uygun deger yaklagimini kabul
etse de, ihtiyathlik ilkesinden dogan diger degerleme yontemleri de bazi varliklara

uygulanabilmektedir.

31.12..... TARIHLI BILANCO

Aktif Pasif
*STOKLAR *FINANSAL BORGLAR
*FINANSAL VARLIKLAR *VERGILER
*FINANSAL DURAN VARLIKLAR *CALISAN YUKUMLULUKLERI

*MADDI DURAN VARLIKLAR
*MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
«OZEL TUKENMEYE TABI VARLIKLAR

*CANLI VARLIKLAR

*YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER

TUREV FINANSAL ARAGCLAR |

Sekil 1: UFRS (TFRS)’ye Gore Degerlemeye Tabi Tutulacak Varhk ve Kaynaklar

Calismanin bu bolimii UFRS (TFRS)’deki degerleme yontemlerini agiklamakta ve bunlarin
defter degeri yaklasimina katkilarini incelemektedir. Genel olarak, defter degeri yaklagiminin
amaglar1 acisindan yalnizca ihtiyathilik ilkesinden dogan yontemlerle degerlenen varliklarin

diizeltilmesi gerekmektedir.
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2.2.1.Varhklarin Degerlemesi

STOKLARIN DEGERLEMESI (UMS-TMS 2)

UMS (TMS) 2’ye gore stoklar "maliyet veya net gergeklesebilir degerden kiigiitk olan
deger" ile degerlenmektedir. Burada, stoklarin maliyeti "tiim satinalma maliyetleri, doniisiim
maliyeti ve stoklar1 bulunduklar1 yere ve duruma getirmek i¢in katlanilan diger maliyetleri"
ifade etmektedir (UMS-TMS 2: paragraf 9-10). UMS (TMS) 2’de belirtildigi gibi net
geceklesebilir deger ise, isin olagan seyri iginde isletmenin stoklarinin satisgindan elde etmeyi

bekledigi net tutara isaret eder (Sensoy: 2006: 11).

Uluslararas1 muhasebe standartlarinda kabul edilen bu degerleme yonteminin temelinde
ihtiyatlhilik ilkesi yaklagimi yatmaktadir. Bu yaklasima gore, degerleme aninda, stoklarin net
gerceklesebilir  degeri maliyet  degerinden  diisiikse,  gerceklesmemis  zarar
muhasebelestirilecek ve stoklar net gerceklesebilir deger ilizerinden degerlenecektir. Net
gerceklesebilir degerin maliyet degerinden biiyiikk olmasi halinde ger¢eklesmemis kar
muhasebelestirilmeyecek ve stoklar maliyet degerleri lizerinden degerlenecektir (Barker:

2001: 116). Ornegin, bir ticaret isletmesinin stoklariyla ilgili asagidaki bilgilerin edinildigini

varsayalim:
Satinalma maliyeti: 50.000 YTL (01.01.2006)
Tasima giderleri: 2.000 YTL

Net gergeklesebilir deger:  40.000 YTL (31.12.2006)

Net gerceklesebilir deger (40.000 YTL) maliyet degerinden (50.000 YTL + 2.000 YTL)
diisiik oldugu i¢in, ihtiyathlik ilkesi geregi gerceklesmemis zarar muhasebelestirilecektir.
Bunun sonucunda, stoklar bilangoda net gerceklesebilir deger (40.000 YTL) ile
raporlanacaktir. Ancak, net gerceklesebilir degerin maliyet degerinin 50.000 YTL {izerinde
oldugunu varsayarsak bu durumda, ger¢eklesmemis kar muhasebelestirilmeyecek ve stoklar

bilangoda maliyet degeri (52.000 YTL) ile raporlanacaktir.

Genellikle piyasa operasyonel olarak geri kazanilabilir deger veya net gergeklesebilir deger ile
tanimlandig1 icin, UMS (TMS) 2’de vurgulanan net gerceklesebilir deger piyasa fiyatina
(gercege uygun deger) isaret etmektedir. Yani, UFRS (TFRS) piyasa degerinin maliyet
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degerinden diisiik olmas1 halinde stoklarin piyasa degeri ile raporlanmasina izin vermekte;
piyasa degerinin maliyet degerini ge¢mesi halinde ise stoklarin piyasa degeri ile
raporlanmasimi engellemektedir. Stoklar defter degeri yaklagimi agisindan ele alindiginda
piyasa degeri maliyet degerinden yiiksek olanlar i¢in herhangi bir diizeltme yapmaya gerek
kalmayacak; piyasa degeri maliyet degerinden kiigiik olanlar ise piyasa degerlerini yansitacak

bi¢imde diizeltilecektir.

FINANSAL VARLIKLAR (UMS-TMS 32,39 ve UFRS-TFRS 7)

UMS (TMS) 39 finansal varliklar1 dort grupta siiflandirilarak su sekilde degerlenmesini
ongormektedir(UMS-TMS 39: paragraf 9).

@ Gergege Uygun Deger Farki Kar (Zarar)’a Yansitilan Finansal Varliklar : Gergege
uygun deger ile degerlenir ve gergege uygun deger farki gelir tablosunda raporlanir.

@ Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirumlar : 1tfa edilmis maliyet degeri ile degerlenir.

w Kredi ve Alacaklar : Itfa edilmis maliyet degeri ile degerlenir.

@ Satilmaya Hazir Finansal Varliklar : Gergege uygun deger ile degerlenir ve gergege

uygun deger farki 6zkaynaklarda raporlanir.

FINANSAL DURAN VARLIKLAR (UMS-TMS 27, 28, 31)

UFRS (TFRS)’de finansal duran varliklarin degerlemesi belli sartlara baghidir. Isletmenin,

yatirim yapilan sirket {izerinde;
@ Onemli etkinligi yoksa, yatirim, UMS (TMS) 39’a uygun olarak degerlenir.

@ Onemli etkinligi varsa, yatirim ézkaynak yontemiyle degerlenecektir.

@ Kontrol giicli varsa konsolidasyona tabi tutulacaktir.

MADDI DURAN VARLIKLARIN DEGERLEMESI (UMS-TMS 16)

UMS (TMS) 16 maddi duran varliklarin maliyet yontemi ya da yeniden degerleme modeline
gore degerlenmesini 6ongdrmektedir (UMS-TMS 16: paragraf 30-31). Maliyet yontemi soz
konusu varliklarin bilangoda “maliyet eksi birikmis amortisman ve varsa birikmis deger

diigiikliigii zararlart” iizerinden gosterilmesidir (Sensoy: 2006: 18). Maliyet yonteminde

12



varhigin net defter degeri (maliyet eksi birikmis amortisman) geri kazanilabilir degerinden
biiylik ise, aradaki fark zarar olarak muhasebelestirilmekte ve varlik bilancoda geri
kazanilabilir degeri lizerinden raporlanmaktadir. Geri kazanilabilir deger, gercege uygun
deger eksi satis giderleri ve kullanim degerinden biiyik olanidir. Buna gore maliyet
yontemini kullanan isletmeler maddi duran varliklarini, bu varliklarda deger diisiikligi
olmas1 halinde gergege uygun degerleri iizerinden raporlayacaklardir. Ornegin, bir makine ile

ilgili asagidaki bilgilerin edinildigini diigiinelim:

Satinalma maliyeti :150.000 YTL (31.12.2006)
Birikmis amortismanlar : 75.000 YTL
Defter degeri : 75.000 YTL (31.12.2006)
Piyasa degeri (gercege uygun deger) : 80.000 YTL
Kullanmim degeri : 85.000 YTL

Kullanim degeri piyasa degerinden yiiksek oldugu ig¢in, geri kazanilabilir deger kullanim
degeridir. Ancak, defter degeri (75.000 YTL) geri kazanilabilir degerinden (85.000 YTL)
kiigiik oldugu igin, sirket makinalarini maliyet degeri lizerinden raporlayacaktir. O halde,
varhigin defter degeri geri kazanilabilir degerden kiigiikse, maliyet yontemi duran varliklarin

gercege uygun deger ile raporlanmasina izin vermemektedir.

Simdi de defter degeri 75.000 TL olan yukaridaki makinanin piyasa degerinin 50.000 YTL ve
kullanim degerinin 55.000 YTL oldugunu diistinelim. Kullanim degeri piyasa degerinden
(gercege uygun degerden) biiylik oldugu i¢in, geri kazanilabilir deger kullanim degerine esit
(55.000 YTL) olacaktir. Defter degeri ve geri kazanilabilir deger arasindaki fark zarar
olarak muhasebelestirilecek ve makina kullanim degeri ile bilancoda gosterilecektir.
Kullanim degeri 50.000 YTL ve piyasa degeri 55.000 YTL ise, defter degeri ve geri
kazanilabilir deger (piyasa degeri) arasindaki fark zarar olarak muhasebelestirilecek ve
makina piyasa degeri ile raporlanacaktir. Teorik olarak, bir varligin piyasa degeri ve
kullanim degeri yalnizca etkin piyasalarda birbirine esittir. Eger bu durum dogruysa, defter
degerinin kullanim degerinden biiyiik olmas1 halinde maliyet yontemi maddi duran varliklarin

kullanim degeri ile raporlanmasina olanak vermektedir.

UMS (TMS) 16 yeniden degerleme yOnteminin secilmesi halinde degerleme Olciisii olarak

gercege uygun degerin kullanilmasin1 6ngérmektedir. Gergege uygun deger ikincil piyasaya
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sahip varliklar i¢in genellikle piyasa degerine isaret etmektedir (eger piyasalar etkinse piyasa
degeri ayn1 zamanda kullanim degerine esit olacaktir). Yeniden degerleme yodnteminin

secilmesi halinde maddi duran varliklar gercege uygun degerleriyle degerlenmektedir.

Defter degeri yaklasiminin amaglar1 agisindan, yeniden degerleme yontemi segildiginde
maddi duran varliklar ger¢ege uygun degerleriyle bilangoya yansitilacaklarindan herhangi bir
diizeltme yapmaya gerek yoktur. Ancak, maliyet yontemi kullanildiginda varligin kayith
degeri geri kazanilabilir degerden diisiikse bu varliklar gercege uygun degerlerine

getirilmelidir.

MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (UMS-TMS 38)

UMS (TMS) 38’de maddi olmayan duran varliklarin soyle degerlenmesi 6ngorillmektedir;
@ Maliyet Yontemi: Maliyet - Birikmis Itfa Pay1 - Deger Diisiikliikleri
@ Yeniden Degerleme Yontemi: Ger¢ege Uygun Deger- Birikmis Itfa Payi -
Deger Diisiikliikleri. (Aktif bir piyasada kayith (kote edilmis) bir piyasa

fiyatinin olmast durumunda yeniden degerleme yontemine izin verilir.)

Ister satin alinsin, ister isletme ici kaynaklarla yaratilsin maddi olmayan duran varliklarin

aktiflestirilmesi i¢in;
@ ilgili varligin kullantmindan isletmeye ekonomik fayda girisi elde edilmesi ve
@ varligin maliyetinin glivenilir bir sekilde dl¢iilebilir olmas1 gerekir.
UMS (TMS) 38’e¢ gore; arastirma giderleri gerceklestigi anda gider yazilir. Gelistirme

giderleri ise, olusan mamuliin teknik ya da ticari olarak miimkiin olmasi durumunda

aktiflestirilir.
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OZEL TUKENMEYE TABI VARLIKLAR (UFRS-TFRS 6)

Uluslararas1 muhasebe politikalart ve wuygulamalarinda birlik saglamayr amaglayan
Uluslararas1t Muhasebe Standartlari Kurulu (International Accounting Standards Board-IASB)
1998 yilinda bir yiriitme kurulu kurarak petrol ve maden endiistrilerine 6zgii finansal
raporlama standardi olusturma g¢aligmalarina baslamistir. Bu calismalar sonucunda 2000
yilinda petrol ve maden endiistrilerindeki ulusal muhasebe uygulamalar1 ve bu alandaki
farkliliklar1 konu edinen tartigmalar ilgililerin goriis ve Onerilerine acilmistir. Ancak, kurul
2002 yilinda petrol ve maden endistrisine Ozgii tek bir finansal raporlama standardi
yayinlama caligmalarina zaman yetersizligi nedeniyle ara vermis ve yalnizca arama ve
degerlendirme faaliyetlerini kapsayacak bir finansal raporlama standardinin olusturulmasi
calismalarina baslamistir. 2004 yilinda Maden Kaynaklarin Aranmasit ve Degerlendirilmesi
konulu taslak metin yaymlanmistir.” 2005 yilinda ise taslak metine son sekli verilerek UFRS 6
(Exploration for and Evaluation of Mineral Resources - Maden Kaynaklarinin Aranmasi ve
Degerlendirilmesi) standardi olusturulmustur. Kurul UFRS 6’nin yiiriirliik tarihini 1 Ocak

2006 olarak belirlemistir (www.iasb.org.tr).

UFRS (TFRS) 6 yalnizca arama ve degerlendirme giderlerinin® muhasebelestirilmesini konu
edinmekte, arama ruhsatinin alinmasindan 6nce katlanilan giderleri, gelistirme giderlerini ve
tiretim giderlerini kapsam dis1 birakmaktadir. Standart, kapsam dis1 biraktig1 bu giderler i¢in
UMS (TMS) 16 Maddi Duran Varliklar ve UMS (TMS) 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar

standartlarinin uygulanmasi gerektigini belirtmektedir.

UFRS (TFRS) 6’ya gore arama ve degerlendirme giderleri maliyet degerleriyle
aktiflestirilmelidir. Donem sonlarinda ise bu giderler maliyet yontemine ya da yeniden

degerlendirme yontemine gore degerlemeye tabi tutulmalidir.” Maliyet yonteminin secilmesi

7 UFRS (TFRS)’ler arasinda petrol ve maden endiistrisine 6zgii bir standardin bulunmamasi ve bu endiistride faaliyet
gosteren isletmelerin UMS (TMS) 38’in (Intangible Assets-Maddi Olmayan Duran Varliklar) kapsamindan ¢ikarilnmis olmasi,
mali tablolarin1 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun olarak diizenleme
zorunlulugu bulunan petrol sirketleri ig¢in belirsiz bir ortamin dogmasina neden olmustur. Kurul, bu belirsizligi ortadan
kaldirmak i¢in petrol ve maden sirketlerine 6zgii bir standart olusturuluncaya kadar arama ve degerlendirme faaliyetlerini
kapsayacak bir standart olusturmaya karar vermistir.

8 UFRS (TFRS) 6’da sbzii gecen arama ve degerlendirme giderleri, arama ruhsatinin alinmasindan, arama yapilan sahada
ticari olarak isletilebilir rezervlerin bulunup bulunmadiginin degerlendirilmesine kadar katlanilan giderleri igermektedir.
Arama ruhsatinin elde edilmesinden Once yapilan giderler ve sahada ticari olarak isletilebilir rezervlerin bulunup
bulunmadigimin degerlendirilmesinden sonra katlanilan giderler (gelistirme giderleri ve iretim giderleri) arama ve
degerlendirme giderlerinin digindadir.

? Yeniden degerleme modelinin secilebilmesi igin aktiflestirilen arama ve degerlendirme giderlerinin maddi duran varliklar
ve maddi olmayan duran varliklar olarak siniflandirilmalari gerekmektedir. Siniflandirma yapildiktan sonra maddi duran
varliklara UMS (TMS) 16; maddi olmayan duran varliklara UMS (TMS) 38’deki yeniden degerleme modeli uygulanmalidir.
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halinde, (arama ve degerleme giderlerinin net defter degerleri geri kazanilabilir degerlerinden
biiyiik ise) UMS (TMS) 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii standardi kapsaminda deger
diisiikligli karsiligr ayrilir. Yeniden degerleme yontemi seg¢ilmis ise, arama ve degerleme
giderlerinin net defter degerleri geri kazanilabilir degerlerine esit olacagindan, deger

disiikliigii karsilig1 ayirmaya gerek kalmayacaktir.

UFRS (TFRS) 6, arama ve degerlendirme giderlerinin tahakkuk ettiklerinde maliyet
degerleriyle gecici aktif hesaplarda aktiflestirilmelerini ve bunlardan dénem sonlarinda (eger
gerekli ise) deger diisiikliigli karsiliklarinin ayrilmasini zorunlu kilmaktadir. Bununla birlikte
UFRS (TFRS) 6, sahada ticari olarak isletilebilir rezervlerin var olup olmadigi1 saptandiktan
sonra, daha once gecici olarak aktiflestirilen arama ve degerlendirme giderlerinin nasil bir
muhasebe prosediiriine tabi tutulacaklarini agiklamamakta; bu konuda isletmelerin daha 6nce
uyguladiklari muhasebe politikalarin1 devam ettirebileceklerini vurgulamaktadir. Diger bir
deyisle standart, bu asamadan sonra arama ve degerlendirme giderlerinin kalic1 aktif hesaba
alinip amortismana tabi tutulmalar1 ya da dénem gideri olarak kaydedilmeleri kararin1 daha

once uygulanan muhasebe politikalariyla ters diismemek kaydiyla isletmelere birakmaktadir.

CANLI VARLIKLAR (UMS-TMS 41)

UMS (TMS) 41; bir isletmenin zirai faaliyetleri ile ilgili biyolojik varliklarinin ve tarimsal
tirtinlerinin degerini, ilk muhasebelestirmede ve sonraki donemlerde gercege uygun deger
yaklagimi kullanilarak hesaplanmasini gerektirmektedir. Standarttaki gercege uygun deger
yaklagimina gore biyolojik varliklar ve tarimsal {irlinler gercege uygun deger eksi satig
noktast maliyetleriyle Slgiimlenirler (UMS-TMS 41: paragraf 12). Satis noktas1t maliyetleri;
aracilara O0denen komisyonlari, kamu diizenleyici kurumlara o&denen odentileri, emtia
borsasina édenen odentileri, gelir vergisi disinda kalan ve geri kazanilamayan vergi resim ve
harglart icerir. Varliklar1 pazara gétiirmek i¢in katlanilan nakliye ve diger maliyetleri satis

noktas1 maliyetleri kapsaminda diisiiniilmez (UMS-TMS 41: paragraf 14).
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YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER (UMS-TMS 40)

UMS (TMS) 40 yatirim amactyla tutulan gayrimenlullerin ilk muhasebelestirimesinde maliyet
degeri ile degerlenmesini gerektirmektedir (UMS-TMS 40: paragraf 20). Bu varliklarin ilk
muhasebelestirimesinden sonraki degerlemeleri ise maliyet yontemi ya da gercege uygun

deger yontemlerinden birine gore yapilabilmektedir (UMS-TMS 40: paragraf 30).

Maliyet yontemini secen igletmeler donem sonlarinda (UFRS-TFRS 5 kapsamina girmeyen)
yatirim amaciyla tutulan gayrimenkullerini UMS (TMS) 16’da belirtildigi gibi maliyet eksi
birikmis amortisman ve birikmis deger diisiikliigii zararina gore degerlemeye tabi tutarlar

(UMS-TMS 40: paragraf 56).

Gergcege uygun deger yonteminde ise “gercege uygun deger”in gilivenilir bir sekilde
saptanmasinin edilmesinin miimkiin olmadig1 durumlar disinda yatirim amaciyla tutulan
gayrimenkullerin tiimii gercege uygun degerle degerlenir (UMS-TMS 40: paragraf 35-55).

2.2.2. Kaynaklarin Degerlemesi

FINANSAL BORCLAR (UMS-TMS 32,39 ve UFRS-TFRS 7)

Finansal borg¢lar su sekilde siniflandirilarak degerlenir:

@ Gergege Uygun Deger Farki Kar (Zarar)’a Yansitilan Finansal Borg¢lar : Gergege

uygun deger ile degerlenir ve gergege uygun deger farki gelir tablosunda raporlanir.

@ Vadeye Kadar Elde Tutulacak Bor¢lar : Itfa edilmis maliyet degeri ile degerlenir.

VERGILER (UMS-TMS 12)

Isletmelerde; UFRS (TFRS)’ye gére olusturulmus finansal tablolardaki kar (veya zarar) ile
vergi mevzuati acisindan bulunan ve vergiye matrah olusturan kar (veya zarar) arasinda
farklar olmas1 dogaldir. Bu nedenle isletmelerde vergilerin finansal tablolarda raporlanmasi

¢ok onemlidir.
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UFRS uygulamalar1 ile bulunan kara isabet eden vergi tutar1 ile vergi uygulamalar ile
bulunan kar (mali kar) lizerinden hesaplanan vergi tutar1 arasindaki farka ertelenmis vergiler
ad1 verilir. Gelecek donemlere taginan bu farklar gecici olarak ortaya ¢ikarlar ve bu farklara
gecici farklar denir. Gegici farklar vergilendirilebilir gegici farklar ve indirilebilir gegici

farklar olarak ikiye ayrilir.

Ertelenen vergi alacaklari ve borglari, bilancoda diger varlik ve yiikiimliiliiklerden ayri
gosterilir ve donemin vergi karsiliklarina dahil edilmez. Ertelenmis vergi alacaklari aktifte
uzun vadeli alacaklarda, ertelenmis vergi borglar1 da pasifte uzun vadeli borglarda gosterilir

(Masirlioglu: 2006: 53).

CALISAN YUKUMLULUKLERI (UMS-TMS 19)

UMS (TMS) 19 calisan yiikiimliiliiklerini kisa siireli ve uzun siireli ¢alisan ytikiimliiliikleri
olarak ayrima tabi tutmaktadir. Kisa siireli olan yiikiimliiliikler isletme i¢in bir donem gideri

niteligindedir. (Ucretler, sosyal yardimlar vb).

Uzun siireli yiikiimliiliikler ise emeklilik fayda planlari, kidem tazminati gibi c¢alisanlarin
ileride bir tarihte edinecegi (genellikle maddi) haklardir. UMS (TMS) 19 Calisanlara
Saglanan Faydalar standardinda; kidem tazminatindan dogan yiikiimliliigiin gelecek
donemlere ait oldugunu dikkate alarak, kidem tazminati  ylkiimliligiiniin
muhasebelestirilmesi agiklanmistir. Kidem tazminatlar1 hesaplanirken, aktiieryal yonteme
gore; netinin reel iskonto oranini verecegi, tahmini bir enflasyon ve faiz orani1 beklentisi ile

uygun bir iskonto orani belirlenmelidir.

Bulunacak olan reel iskonto orani gelecekte 6denecek kidem tazminati yiikiimliiliiklerinin
bilango tarihi itibariyle bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda kullamlmalidir. istege bagh
isten ayrilmalar sonucunda 6denmeyip, isletmede kalacak olan kidem tazminati tutarlarinin

tahmini orani da, karsilik hesaplamalarinda dikkate alinmalidir (Giirer: 2005: 3).

Kidem Tazminati karsilik tutar1 su sekilde hesaplanir; Emeklilige Kalan
Giin Sayis1/ 365

Kidem Tazminati Karsihg = Tam Yiikiimliliik Tutar: x| 1+Enflasyon Orani

1+Faiz Oram
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TUREV URUNLERININ DEGERLEMESI (UMS-TMS 32,39 ve UFRS-TFRS 7)

Tiirev finansal araclar isletmelerin kar elde etmek amaciyla ellerinde bulundurduklar
sozlesmeleri ifade ettiginden alim satim amagli finansal araglar olarak nitelendirilmesi

gerekmektedir. Bu nedenle de degerleme 6l¢iisii gergege uygun degerdir.

3. SONUC

UFRS (TFRS)’lerin kullanimi ile isletmelerin finansal tablolari, finansal bilgi kullanicilarina
daha dogru bilgiler sunmaktadir. Sirket degerlemelerinde kullanilan defter degeri
yaklasimindaki diizeltme ihtiyaci, UFRS (TFRS)’lerin uygulanmaya baslanmasiyla
azalmaktadir. Bilangodaki varlik ve yiikiimliiliikler UFRS (TFRS)’deki degerleme olgiileri ile
degerlendiginden, defter degeri yaklasimi ile piyasa degeri arasinda biiyiik farklarin olmasi
beklenmemektedir. Ancak UFRS (TFRS)’de varlik ve yikiimliiliikler degerlenirken amag
finansal tablolarda yer alan unsurlarin gercege uygun degerleri ile gosterilmesi olmasina
ragmen, UFRS (TFRS)’de bazi varlik ve yilikiimliiliikklerinin aktif bir piyasasinin
bulunmayisindan ve standartlardaki ihtiyatlhilik ilkesinden dolayr gercege uygun degerlerinin
hesaplanmasi zordur. Bu tiir bilango unsurlar1 defter degeri yaklasimi uygulandiginda ayrica
diizeltmeye tabi tutulur. UFRS (TFRS)’de ger¢ege uygun deger kavraminin tanimi “tarafsiz,
danmisikli olmayan, iliskili taraflar arasinda olmayan ve objektif olan, bilgili ve istekli
taraflar arasinda bir varligin degisimi veya bir borcun kapatilmasi icin kabul edilen tutar”
olarak ifade edilse de, ilgili varlik ya da yiikiimliiliiglin aktif bir piyasasi (borsa da denilebilir)
olmadiginda, gercege uygun deger kavrami baska degerleme yontemlerini de isaret
edebilmektedir. Dolayisiyla gercege uygun degeri sadece standartlardaki tanimi ile sinirlamak

yanlis olabilmektedir.

UFRS (TFRS)’lerin kullanilmas1 ve isletmelerin finansal tablolarinin gergege uygun bir
sekilde sunulmasinin sirket degeri hesaplama yaklasimlarina olumlu katki yapacagi
kuskusuzdur. Ancak sirketlerin degeri genellikle pazarlik ile hesaplandigindan ve deger
saptanmasinda finansal olmayan diger parametreler de sirketlerin degerini etkileyebildiginden
defter degeri yaklasimi da dahil, sirket degerleme yaklasimlarinin piyasa degerini yansitmasi

beklenmemelidir.
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