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1. GIRIS

inansal raporlar, igletme yoneticileri ile
Fi§letmeyle iligkili ¢ikar gruplart arasinda-

ki bilgi asimetrisini azaltma noktasinda
onemli bir yere sahiptir. Finansal bilgi kullanici-
lari, igletmenin finansal yapisi hakkinda bilgi sa-
hibi olabilmek ve bu bilgiler 15181inda gelecege
yonelik ongoriilerde bulunabilmek i¢in finansal
raporlara ihtiya¢ duymaktadir. 2008 Finansal
krizi 6ncesinde, hem finansal raporlarin seffafli-
ginin artacagt hem de finansal bilgi kullanicilari-
na daha fazla fayda saglayacag: diisiincesiyle,
finansal varliklarin tamamiyla gercege uygun
deger ile olgiilmesi fikrinin giderek daha fazla
agirhik kazandig1 gézlemlenmistir. Ancak kriz ile
birlikte gercege uygun deger muhasebesinin ta-
mamiyla uygulanmasi yerine tarihi maliyet ile
birlestirilmis karma bir yontemin kullanilmasi-
nin daha saglikli oldugu yoniinde bir diigiincenin
on plana ciktigimi gérmekteyiz. Bu diisiincenin
altinda yatan temel sebep, gercege uygun deger
muhasebesinin dogrulanabilir veya giivenilir
olarak algilanmamasina baglanmaktadir. Bu
kaygilarin azaltilmasi noktasinda gercege uygun
deger hesaplamasinda kullanilan girdiler, finan-
sal bilgi kullanicilarinin karsilagtirma yapabil-
mesi ve donemler itibariyle isletmenin kullandi-
&1 girdiler arasinda tutarhiligin izlenebilmesi
amaciyla, ii¢c seviyeden olusan hiyerarsik diizen
icerisinde raporlanmaktadir. Bu ¢aligmanin ama-
c1 gercege uygun deger ile degerleme yapilmasi
konusundaki kugkularin ne boyutta oldugunu
ortaya koymak ve gercege uygun deger hiyerar-
sinin kugkularin yonetilmesi agisindan herhangi
bir katkis1 olup olamayacagina iliskin degerlen-
dirmelerde bulunmak olarak belirlenmistir.

Bu ama¢ dogrultusunda, caligmada oncelikle
gercege uygun deger ve gercege uygun deger
hiyerarsisine dair kavramlara deginilmistir. Ca-
lismanin devaminda ise konuya iligkin 6nceki
caligmalarin bulgularina ve s6z konusu bulgular
dogrultusunda olusturulan aragtirma sorularina

yer verilmigtir. Calismanin son bdliimiinde ise
yatirnmcilarin gergege uygun deger hiyerarsisine
yonelik yargilarint ortaya koymak amaciyla kul-
lanilan anketten elde edilen sonuglar ve bu so-
nuglara iligkin degerlendirmeler bulunmaktadir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Kavramsal ¢erceve baglig altinda 6ncelikle ger-
cege uygun deger ve gercege uygun degerin he-
saplanmasinda kullanilan yontemlere; devamin-
da ise gerecege uygun deger hiyerarsisine ilis-
kin bilgilere yer verilmektedir.

1.1. Gercege Uygun Deger Kavramu ve He-
saplanmasinda Kullanilan Yontemler

Uluslararast Muhasebe Standartlari’nin kullanim
alaninin geniglemesi ile birlikte giiniimiizde
aragtirmacilarin gergege uygun deger muhasebe-
sine daha fazla 6nem verdigi gozlenmektedir.
Gergege uygun deger, piyasa katilimcilari arasin-
da 6l¢iim tarihinde olagan bir islemde, bir varli-
g1n satisindan elde edilecek veya bir borcun dev-
rinde 0denecek fiyat seklinde ifade edilmekte-
dir (TFRS 13, par.9). Gerek revize edilen gerek-
se de yeni yayimlanan standartlar incelendigin-
de standart belirleyici kuruluslarin tarihi mali-
yete dayali finansal raporlamadan gercege uy-
gun degere dayali finansal raporlamaya yoneldi-
§i goriilmektedir. Bu yonelimin altinda yatan te-
mel sebep; finansal bilgi kullanicilarinin giderek
daha fazla ihtiyaca uygun bilgi talep etmesi,
olarak ifade edilmektedir (Zyla, 2010:1).

Gergege uygun degerin tespit edilmesi noktasin-
da ilgili standartta yaygin olarak ii¢ yontemin
kullanilabilecegi belirtilmektedir. Bu yontemler;
(i) piyasa yaklagimi, (ii) maliyet yaklasimi ve
(iii) gelir yaklagimi olarak siralanmistir (TFRS
13, par.62). Isletme, islemin dzelligine gore sz
konusu yontemlerden bir veya bir kagini birlikte
kullanabilir. Ancak bu noktada isletmenin mu-
hasebenin temel kavramlarindan biri olan tutar-
lilik kavramina aykiri hareket etmemesi gerekli-
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dir. Tutarlilik kavrami geregi isletmeler sectikle-
1i gercege uygun deger belirleme yontemini tu-
tarl bir sekilde ileriki donemlerde de devam et-
tirmelidir. Ger¢ege uygun deger 6l¢iimiinde da-
ha saglikli sonuclarin elde edilebilecegi yoniinde
bir izlenime dayanilarak yapilacak yontem degi-
sikliklerinde ise s0z konusu degisikligin etkile-
ri finansal bilgi kullanicilarina sunulmalidir.

Gercege uygun deger hesaplama yontemlerin-
den biri olan piyasa yaklasiminda, 6zdes veya
benzer varlik ve yiikiimliiliiklere iliskin gercek-
lesen piyasa islemleri sonucunda ortaya cikan
fiyat veya iligkili diger bilgiler kullanilmaktadir
(TFRS 13, par.BS).

Maliyet yaklagimu ise cari yerine koyma maliye-
tinin gercege uygun deger olarak kullanilmasi
temeline dayanmaktadir. Piyasa katilimcilart agi-
sindan bir varligin cari yerine koyma maliyeti
s0z konusu varligin igletmeye sagladigi fayda ile
karsilagtirilabilir faydaya sahip bir varligin elde
edilmesi veya inga edilmesi i¢in alicinin katlana-
cag1 maliyete baghidir. Bu agamada yipranma pa-
yinin cari yerine koyma maliyeti hesaplanirken
dikkate alinmasi ve alici icin olusan maliyetin
ylpranma oranina gore diizeltilmesi gerekmekte-
dir. Bahsedilen yipranma kavramu fiziksel yip-
ranmay1, fonksiyonel (teknolojik) yipranmay1 ve
ekonomik yipranmay1 kapsamaktadir. Dolayisty-
la s6z konusu yipranma ifadesini amortisman
kavramindan daha genis diistinmek gerekmek-
tedir (TFRS 13, par.B8-B9).

Gercege uygun deger hesaplama yontemlerin-
den sonuncusu olan gelir yaklagimi; gelecekteki
tutarlar1 (6rnegin, nakit akiglar1 veya gelir ve gi-
derleri) tek bir cari (bagka bir ifadeyle, iskonto
edilmis) tutara doniistiiren yontemi tanimla-
maktadir (TFRS 13, par.B10).

1.2. Gergege Uygun Deger Hiyerarsisi

Gergege uygun deger hesaplama yontemleri uy-
gulanirken yararlanilan girdiler, temel olarak

ikili yapida siniflandirilabilir: (i) gozlemlenebilir
girdiler ve (ii) gozlemlenebilir olmayan girdiler.

Gozlemlenebilir girdiler, gercek olaylar ve ig-
lemler hakkindaki halka acik bilgiler gibi piyasa
verileri kullanilarak gelistirilen ve piyasa kati-
limeilarinin varlik veya borcu fiyatlandirirken
kullandig1 varsayimlari yansitan girdilerdir
(TFRS 13, Ek-A). Gozlemlenebilir girdilerin el-
de edilebilecegi piyasalar; borsalar, satic1 piya-
salar (tezgahiistii piyasalar), arac1 piyasalar1 ve
aracisiz piyasalar, seklinde orneklendirilebilir.

Gozlemlenebilir olmayan girdiler ise piyasa ve-
rileri bulunmayan ve piyasa katilimcilarinin var-
11g1 veya borcu fiyatlandirirken kullandiklari var-
sayimlara iligkin mevcut en iyi bilgiler kullani-
larak gelistirilen girdilerdir (TFRS 13, Ek-A).
Bunlara 6rnek olarak ise gelecekteki nakit akim-
larina, gelirlere, kara, iiretim miktarina ve biiyii-
me oranina iligkin yapilan tahminler gosterilebi-
lir.

Gergege uygun deger hesaplamasinda kullanilan
girdiler konusunda finansal bilgi kullanicilarmin
karsilagtirma yapabilmesi ve donemler itibariy-
le isletmenin kullandig1 girdiler arasinda tutarli-
ligin izlenebilmesi amaciyla girdiler ii¢ seviye-
den olusan hiyerarsik diizen icerisinde ele alin-
maktadir. S6z konusu hiyerarsik diizene, gerce-
ge uygun deger hiyerarsisi adi verilmektedir.
Hiyerarginin en {istiinde aktif piyasada olusan
fiyat kotasyonlar: bulunurken; en altinda ise
gozlemlenebilir olmayan girdiler yer almakta-
dir. Gergege uygun deger hiyerarsisinin igleyisi
Sekil 1°deki gibi sematize edilebilir.

Gergege uygun deger hiyerarsisinin en iistiinde
Seviye 1 girdileri yer almaktadir. Seviye 1°de
yer alan girdiler; isletmenin 6l¢iim tarihinde eri-
sebilecegi, 6zdes varliklarin veya bor¢larin aktif
piyasalardaki kotasyon fiyatlaridir. S6z konusu
girdiler aktif bir piyasadan gozlemlenebildigi
icin ¢cogu durumda herhangi bir diizeltme yapil-
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madan kullanilabilmektedir. Ancak bazi 6zel du-
rumlarda isletme aktif bir piyasadan fiyat elde
edebilecek durumda olmasina karsin; bazi dii-
zeltmeler yapmasi gerekebilir. Bu durumda dii-
zeltilmis deger artik Seviye 1°de degil; daha dii-
stik bir seviyede smiflandirilmalidir. Bu durum-
lara 6rnek olarak; cok sayida varlik ve borca
iligkin fiyatlarin bulunmasina karsilik bu fiyatla-
ra kolayca ulasilamadigi durumda isletmelerin
alternatif fiyatlama yontemlerinden yararlanma-
s1 gosterilebilir. Benzer sekilde, piyasalarin ka-
panma zamant ile dl¢lim tarihi arasinda gercek-

lesen ve ilgili varligin veya borcun fiyatini
onemli 6l¢iide degistirebilecek durumlarin varli-
&1 halinde de gerekli diizeltmelerin yapilmasi ge-
rekmektedir. Bazi durumlarda ise igletmenin
varliklart iizerinde sinirlamalar mevcut olabilir
ve bu smirlamalar varligin fiyatina etki edebil-
mektedir. Sirlamalar g6z 6niinde bulundurula-
rak aktif piyasada kote edilmis fiyatin diizeltil-
mesi halinde hesaplanan gercege uygun deger
Seviye 1°den daha diisiik bir seviyede degerlen-

dirilmelidir.
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Gozlenebilir piyasa girdisi var

mi1?

Kote edilmis fiyatlart
yansitiyor mu?

Tanimlanan varlik veya
yikiimliiliik icin mi?

Aktif veya aktif
olmayan
piyasada benzer
varhik ve
yiikiimliiliikler

icin mi? Aktif piyasada islem goriiyor

[B] @

[C]

Girdiler i¢ veya
dis verilerin
degerlendirilmesi
yoluyla m1 elde
edildi?

Diger piyasa
verileri ile teyit
edildi mi?

[A]  Ozdes varlik veya yiikiimliiliigiin aktif piyasadaki kote olmus fiyatin

[B]  Ozdes varlik veya yiikiimliiliigiin aktif olmayan piyasadaki kote olmus fiyatini

[C] Benzer varlik veya yiikiimliiligiin aktif veya aktif olmayan piyasadaki kote olmus fiyatin
[D] Kote olmus fiyat digindaki diger gozlemlenebilir girdileri

Evet
[A]
SEVIYE 1
; ID]
[B] & [C] >| SEVIYE 2

SEVIYE 3

Seviye

NN N -

[E] Gozlemlenebilir piyasa verilerinden elde edilen veya s6z konusu verilerle

dogrulanabilen gozlemlenemeyen girdileri

[F]  Gozlemlenebilir piyasa verilerinden elde edilmeyen veya sz konusu verilerle

dogrulanamayan gozlemlenemeyen girdileri temsil etmektedir.

Sekil 1. Gercege Uygun Deger Hiyerarsisinin Isleyisi

Kaynak: Ronald L Campbell, Lisa A. Owens ve Diana R. Robinson (2008); “Fair Value Accounting From Theory to Practi-

ce,” Strategic Finance, Cilt 90, Say1 1, s.34.
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Seviye 2 ise (i) esdeger varlik ve yiikiimliiliikle-
rin aktif bir piyasadaki kote olmus fiyati, (ii) 6z-
des veya esdeger varlik ve yiikiimliiliiklerin ak-
tif olmayan bir piyasadaki kote olmus fiyati, (ii-
i) kote olmus fiyat disindaki gézlemlenebilir di-
ger piyasa verileri (faiz oranlari, oynaklik, te-
merriit faizi vb.) ve (iv) gdzlemlenebilir piyasa
verilerinden tiiretilen veya soz konusu veriler
ile dogrulanabilen girdileri kapsamaktadir. Bu
asamada onemli olan nokta; Seviye 2 girdisinin
varlia veya borca iligkin siirenin biiyiik kismin-
da gozlemlenebilir olmasi gerektigidir. Hesapla-
malarin daha ¢ok godzlemlenebilir olmayan gir-
dilere dayanmasi durumunda ise hesaplanan
gercege uygun deger, Seviye 3 icerisinde deger-
lendirilir.

Seviye 3’de ise gdzlemlenebilir olmayan girdi-
lere gore hesaplanan gercege uygun deger yer
almaktadir. Aktif bir piyasadan gozlemlenebilir

Tablo 1. Gercege Uygun Deger Siniflandirmasi

girdilere dayanmadigi icin Seviye 3 igerisinde
degerlendirilen gercege uygun deger hesapla-
malari, genellikle piyasa katilimcilarmin riske
iligkin varsayimlarim1 da kapsayacak sekilde,
varlifa ve borca iligkin isletme tarafindan yapi-
lan bir takim varsayimlara dayandirilmaktadir.
Bu asamada isletme, kendi sahip oldugu bilgile-
ri de icerecek sekilde, mevcut durumda kullani-
labilecek en iyi bilgilerden yararlanmalidir. Mu-
hasebenin tam aciklama kavrami geregi, finan-
sal bilgi kullanicilarinin gercege uygun deger hi-
yerarsisi hakkinda bilgi sahip olabilmesi ve de-
gerlendirmelerinde bu durumu goz oniinde bu-
lundurabilmesi icin yapilan analiz ve varsayim-
lar finansal raporlarin dipnotlarinda sunulmakta-
dir. Bu kapsamda isletmeler varlik ve yiikiimlii-
liiklerini gercege uygun deger hiyerargisine uy-
gun olarak Tablo 1’deki gibi ayirmakta ve finan-
sal raporlarinda bu ayrimi acikca ortaya koy-
maktadir.

(Akbank T.A.S.) Raporlama Giiniindeki Gercege Uygun Deger Seviyeleri
ACIKLAMALAR 31/12/2012 (SEVIYE 1) (SEVIYE 2) (SEVIYE 3)
Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarar’a

Yansitilan Finansal Varliklar 570.652 83.507 487415 -
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 42.613.635 42.158.207 455428 -
TOPLAM VARLIKLAR 43.184.287 42.241.714 942.573 -

Alim Satim Amaglh Tiirev Finansal Borglar 553.939 48.065 505.874 -
Riskten Korunma Amagcl Tiirev

Finansal Borglar 658.845 - 658.845 -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.212.784 48.065 1.164.719 -

Kaynak: www kap.gov.tr
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Bu noktada onemli olan konu s6z konusu ayri-
min finansal bilgi kullanicilart agisindan yararl
bir bilgi olup olmadigidir. Farkli seviyedeki ger-
cege uygun deger hesaplamalarinin sunumu;
kullanicilarin ekonomik kararlarmi ge¢misteki,
bugiinkii ve gelecekteki olaylart degerlendirme-
lerine yardimc1 olmak ya da gecmisteki olaylari
algilamalarm teyit etmek veya diizeltmek sure-
tiyle etkiliyorsa s6z konusu raporlama bigimi-
nin ihtiyaca uygun bir bilgi oldugu ifade edile-
bilir.

1.3. Gercege Uygun Deger Hiyerarsisindeki
Seviyelere Yonelik Tartismalar

Gercege uygun deger hiyerarsisinde yer alan
girdiler tizerine yapilan caligsmalar incelendigin-
de tartismalarin, gézlemlenebilir olmayan girdi-
lere dayali gercege uygun deger hesaplamalari-
nin giivenilirliginin diisiik oldugu noktasinda
yogunlastig1 goriilmektedir. Gergege uygun de-
ger muhasebesi ile birlikte muhasebecilerin
meslek tanimi icerisine “tahmin, risk belirleme
ve degerleme” gibi kavramlarin girdigini gor-
mekteyiz. Muhasebenin meslek taniminin genis-
lemesi, muhasebedeki her olayin bir belgeye da-
yanmast ilkesinin sinirlarin1 gevsetmis oldugun-
dan bazi meslek mensuplar1 ve arastirmacilar ta-
rafindan endise verici olarak nitelendirilmekte-
dir (Penman, 2010:211) .

Ozellikle Seviye 3’deki gercege uygun deger
hesaplamalarinin yaratict muhasebe uygulama-
larina son derece acik oldugu siklikla dile getiril-
mektedir. Ancak unutulmamalidir ki; tarihi ma-
liyete dayali finansal raporlama, her ne kadar
gercege uygun degere dayali finansal raporla-
maya oranla daha giivenilir olsa da yoneticiler
muhasebe politikalarinda kendilerine sunulan
olanaklar1 (amortisman yontemi, stok degerle-
me yontemi gibi) kar1 yonetmek amaciyla zaten
kullanabilmektedir (Watts ve Zimmerman,
1990). Dolayisiyla muhasebenin sundugu finan-
sal bilgilerden yararlanan kigilerin, finansal bil-

gilerin hazirlanmasi1 asamasinda kullanilan mu-
hasebe politikalarin1 g6z 6niinde bulundurmasi
gerekmektedir. Bu asamada gercege uygun de-
ger muhasebesi ihtiyathlik ilkesini genisleterek
gerceklesmemis giderlerin yaninda gergekles-
memis gelirleri de kar tanimi igerisine dahil et-
migtir. Karin yiiksek gosterilmesi noktasinda
kapsamli gelir adiyla anilan bu yeni kar tanimina
siipheyle yaklasilmaktadir. Seviye 3 igerisinde
degerlendirilebilecek gercege uygun deger he-
saplamalar1, yonetimin 6ngoriilerine ve siibjek-
tif varsayimlarina dayansa da Seviye 1 ve Sevi-
ye 2 icin bunlart soylemek pek miimkiin degil-
dir. Bu nedenle gercege uygun deger hiyerargi-
ne uygun raporlama sekli, finansal bilgi kullani-
cilarinin karar alma siireglerinde, gercege uygun
degerin hangi giivenilirlik diizeyinde oldugu
konusunda degerlendirme yapilmasina olanak
tantyacaktir. Kaldi ki muhasebenin temel kav-
ramlarindan ilki olan sosyal sorumluluk ilkesi
geregi, muhasebe uygulamalarinin hicbir ¢ikar
grubunun menfaatlerine gore yiiriitiilmemesi
gerekmektedir. Bu ilkeye aykir1 davranilmas di-
ger tlim muhasebe ilkelerini ve muhasebe uygu-
lamalarini anlamsizlagtirmaktadir.

Basta Seviye 3 olmak iizere, gercege uygun de-
ger hesaplamalar1 giivenilirlik noktasinda elesti-
rilirken; gercege uygun deger hesaplamalarinin
tiim seviyeleri i¢in ise finansal raporlardaki oy-
naklig1 arttiracagi yoniinde siipheler bulunmak-
tadir (Barth, 2004:323). Seviye 1’de dahi olsa
her tiirlii gercege uygun deger hesaplamasi, eko-
nomik kosullara bagli olarak tutarlarin donemler
arasinda onemli Olclide farklilagmasina neden
olabilmektedir. Bu bilgi 1s181nda gercege uygun
deger muhasebesinin finansal bilginin ihtiyaca
uygunlugunu artirmadigini; dahasi ozellikle
uzun siire elde tutulmak amaciyla sahip olunan
varliklarin fiyatlarinda vadeye kadar piyasa et-
kinsizligi, rasyonel olmayan yatirimcilar veya li-
kidite problemlerine bagli olarak oynamalar
gerceklesebilecegini ve oynakligin finansal ra-
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porlarin bilgilendiricilik 6zelligini zedeleyecegi
ileri siiriilebilir. Bu goriise sahip muhasebeciler-
de ozellikle vadeye kadar elde tutulmasi planla-
nan varliklarim tarihi maliyet ile degerlenmesi-
nin fiyat degisimleri karsisinda yatirimcilarin ya-
niltilmamasi agisindan daha uygun olacagi gorii-
sti hakimdir (Laux ve Leuz, 2009:827).

Bu agamada yatirimeilar acisindan kotii bir olgu
olarak sunulan oynakligin, gercekten kotii mii
yoksa yatirimcilart bilgilendirici bir olgu mu ol-
dugu sorusu akillara gelmektedir. Barth
(2004:323) oncelikle gercege uygun degerin ge-
lecekteki nakit akimlarini 6zetleyen bir kavram
oldugunu; dolayisiyla gelecekteki nakit akimlari
ile ilgili beklentilerdeki degisimlerin dogrudan
gercege uygun degere yansidigini ifade etmekte-
dir. Bir finansal raporun bilgilendiriciligi, ger-
cek durumu yansitabilme yetenegine baglhdir;
dolayisiyla finansal raporlarin diinya iizerinde
yasanan oynaklig1 yansitabilmesi bir sorun ola-
rak algilanmayabilir. Dahasi Barth (2004:324)
isletmenin faaliyetlerinde yasanan ekonomik
oynakligin (diger bir ifade ile riskliligin) gerce-
ge uygun deger muhasebesi ile finansal rapor-
lardan okunabilecegini vurgulamaktadir. Bu bil-
gi dogrultusunda, teorik olarak hicbir Ol¢ctim
problemi olmadiginda, gercege uygun degere
gore hazirlanmis finansal durum tablosu yatirim-
cilarin degerleme ihtiyacini; gelir tablosu ise yo-
netimin performansi hakkindaki bilgi ihtiyacini
karsilayacagi soylenilebilir (Penman, 2007:36).
Seviye 2 ve Seviye 3’de smiflandirilan gercege
uygun deger hesaplamalart hem gézlemlenebilir
hem de gozlemlenebilir olmayan girdiler kulla-
nilarak bilimsel bir takim yontemler araciligiyla
belirlenmektedir. Dolayisiyla bu hesaplamalar
sonucunda elde edilen gercege uygun deger,
ekonominin i¢inde bulundugu kosullarin islet-
menin elindeki varliklar ve igletmenin borglari
tizerindeki etkisini yansitma yetenegine haiz
olacag diigiintilebilir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Gercege uygun deger hiyerarsisinde yer alan ¢e-
sitli seviyelerin finansal raporlarin bilgilendir-
me Ozelligine katki yapip yapmadifi iizerine
odaklanan cesitli caligmalar bulunmaktadir. S6z
konusu caligmalar yontem acisindan farklilagsa
da ¢ogu calismanin ortak bulgusu; hangi seviye-
de olursa olsun gerecege uygun deger hesapla-
masinin finansal bilgi kullanicilar1 a¢gsindan ya-
rarli bir bilgi oldugu yoniindedir. Landsman
(2007), gercege uygun degere dayali raporlama
ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalar iizerine odaklanmuistir.
Landsman (2007), inceledigi ¢alismalar cerce-
vesinde, gercege uygun degerin yatirimcilar agi-
sindan bilgilendirici oldugu; ancak bu bilgilen-
diriciligin hesaplamada kullanilan girdilerin gii-
venilirliginden etkilendigini dile getirmektedir.

Gergege uygun deger muhasebesinin yatirimei-
lar acisindan yararl bir bilgi olup olmadigi soru-
suna cevap arayan ¢alismalardan bir tanesi Hirst
vd. (2004)’nin calismasidir. Hirst vd. (2004)’ne
gore kar rakami elde edilirken kullanilan yon-
temler, yatirimcilarin karar alma siirecine etki et-
mektedir. Ozellikle 6zkaynak degerlemesinde
ve risk belirleme noktasinda kar rakami daha da
onemli hale gelmektedir. Bu bilgi 1s181inda Hirst
vd. (2004) yatirimcilar agisindan gergege uygun
deger muhasebesi uygulamalarii kapsayan kar
rakaminin yararli bir bilgi olup olmadigini ince-
lemistir. Calismanin bulgularina gore gercege
uygun deger muhasebesi yatirimcilar tarafindan
yararl bir bilgi olarak degerlendirilmekte ve is-
letmenin finansal performansina ve riskine yo-
nelik degerlendirmeler yapilirken kullanilmakta-
dur.

Hirst vd. (2004)’nin ¢alismasina gore daha ay-
rintili bir ¢aligma olarak degerlendirilebilecek
olan Muller ve Riedl (2002) ise calismasinda
gozlemlenebilir ve gozlemlenebilir olmayan
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girdiler acisindan ayri ayri degerlendirmelerde
bulunmaktadir. Calismanin temel bulgusu; ger-
cege uygun deger muhasebesinin yatirimcilar
acisindan yararli bir bilgi oldugu yoniindedir.
Bunun yaninda yazarlar, gercege uygun deger
hiyerarsisine uygun sekilde seviyelerin ayr1 ay-
r1 raporlanmasi gerektigini ifade etmektedir.
Muller ve Riedl (2002)’1n sonuglaria gore goz-
lemlenebilir girdiler ile yapilan hesaplamalar
gozlemlenebilir olmayan girdilerle yapilan he-
saplamalara oranla daha bilgilendiricidir. Bu so-
nug, piyasa katilimcilarinin isletme digt girdileri
daha giivenilir buldugu; dolayisiyla da daha ¢ok
dikkate aldig1 seklinde yorumlanmustir.

Tiirel (2009) ise Tiirkiye’de finansal bilgi kulla-
nicilarinin gercege uygun deger kullanimina ilig-
kin tutum ve diisiincelerini incelemistir. Calig-
masinin sonuglarma gore, katilimeilar gercege
uygun deger ile finansal raporlamanin, tarihi
maliyet degeri ile finansal raporlamaya oranla
finansal tablo kullanicilarina, alacaklar1 ekono-
mik kararlar acisindan daha faydali bilgi sagladi-
gin1 belirtmistir. Bunun yaninda, gergege uygun
deger ile finansal raporlama hakkindaki baz iti-
razlar ve elestiriler de bu arastirma ile ortaya
konmugtur.

Fiechter (2011) ise gercege uygun deger muha-
sebesinin, kar rakaminin oynakligint artirdigini
ortaya koymustur. Bu sonug, gercege uygun de-
ger muhasebesinin yatirimcilarin karar alma sii-
reclerine olumsuz etki edecegi seklinde yorum-
lanmaktadir. Bu durumda, gercege uygun dege-
re dayali finansal raporlama yapildiginda finan-
sal bilginin ihtiyaca uygunluk 6zelliginin zede-
lenecegi diisiiniilebilir.

Aragtirma Sorusu 1: Ger¢ege uygun deger mu-
hasebesi, yatirimcilarin finansal karar alma sii-
recinde kullandiklari / yararl bir bilgi midir?

Arastirma Sorusu 2: Gercege uygun deger ile
finansal raporlama, tarihi maliyet degeri ile fi-

nansal raporlamaya oranla, finansal tablo kul-
lamicilarina alacaklart ekonomik kararlarda da-
ha faydali bilgi saglamakta nuidir?

Gercege uygun deger muhasebesi {izerine yapi-
lan tartigmalarin genellikle “giivenilirlik ve dog-
rulanabilirlik” noktasina odaklandig1 goriilmek-
tedir. Bu nedenle degerlendirmelerde “kar yone-
timi” kavraminin da dikkate alinmasi 6nemlidir.
Benston (2008), calismasinda gercege uygun
deger muhasebesi ile kar yonetimi arasindaki
iliski tizerine degerlendirmelerde bulunmakta-
dir. Benston (2008)’1n calismasindan elde edilen
sonuglar; gercege uygun deger muhasebesinin
karin yonetilmesine yardim edip etmedigi soru-
suna “Evet, yardim etmektedir.” cevabini ver-
mektedir. Benston (2008)’1n ¢aligmasina kargilik
Goncharov vd. (2011) ise gercege uygun deger
uygulamalari ile net kar rakaminin yonetilmesi-
nin, igletmenin daha fazla kar pay1 dagitmasi ne-
ticesinde, faaliyet ve finansal kaldiracin yiiksel-
mesine ve riskliligin artmasina neden olacagini
ifade etmektedir. Yazarlar, isletmenin riskinin
artmasindan cekindiklerinden yoneticilerin ger-
cege uygun deger uygulamalarini kart yonetmek
amaciyla kullanmayacaklar1 savin ileri stirmek-
te ve deneysel calismasindan elde ettigi sonug-
larla bu savi desteklemektedir.

Karin yonetilmesi noktasinda Aboody vd.
(1999)’nin caligmasindan elde edilen sonuclar
onemli goriilebilir. Aboody vd. (1999), gercege
uygun deger raporlamasi ile igletmenin piyasa
degeri arasindaki iligkisinin yiiksek borg¢/6zse-
maye oranina sahip isletmelerde daha zayif ol-
dugu sonucuna ulagmustir. Finansal stresin fazla
oldugu yiiksek bor¢/6zsermaye oranina sahip is-
letmelerde manipiilasyonun yaganma ihtimali,
nispeten yiiksektir. Dolayisiyla, calismada yati-
rimeilarin yonetimin manipiilasyonuna agik olan
gozlemlenemeyen girdilere karsi tutumlarinda
isletmenin finansal durumunun etkili oldugu
ifade edilmektedir. Benzer sonuclara daha once-
sinde Barth vd. (1996) nin ¢aligmasinda da rast-

73




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ekim 2014

lanmaktadir. Barth vd. (1996) finansal acidan
saglikli olmayan bankalarin finansal durumunu
iyi gostermek amaciyla gercege uygun deger
muhasebesini kullanabilecegi kaygisina degin-
mektedir. S6z konusu calismada yatirimcilarin
bu kaygiy1 goz oniinde bulundurdugu ve finan-
sal acidan sikintilart olan bankalarda daha yiik-
sek iskonto orani kullandiklar: dile getirilmekte-
dir.

Tiim gercege uygun deger hesaplamalar1 goz-
lemlenebilir girdilere dayanmamaktadir. Bu ne-
denle gercege uygun deger hesaplamalar ticlii
bir hiyerarsi icerisinde raporlanmaktadir. Seviye
1 ve Seviye 2’deki gercege uygun deger hesap-
lamalar1 g6zlemlenebilir girdilere dayandigin-
dan giivenilirlik ve dogrulanabilirlik noktasinda
pek sikintili goriilmeyebilir. Buna kargilik Seviye
3’deki gercege uygun deger hesaplamalar1 goz-
lemlenebilir olmayan girdilere dayandigindan;
yonetimin varsayimlart ile finansal performans
arasindaki baglantiya yatirimcilarin silipheyle
yaklagmasina neden olabilmektedir. Kothari vd.
(2010)’un calismasi bu savi desteklemektedir.
Kothari vd. (2010) piyasa katilimcilari tarafindan
bicimlendirilen ve piyasadan dogrudan gézlem-
lenebilen gerecege uygun deger hesaplamalari
konusunda hem giivenilirlik hem de dogrulana-
bilirlik noktasinda herhangi bir kuskuya gerek
olmadigim1 dile getirmektedir. Buna karsilik,
Kothari vd. (2010) piyasadan gozlemlenebilir
olmayan girdiler kullanilarak yapilan gercege
uygun deger hesaplamalarinin ise daha temkinli
karsilanabilecegine deginmektedir. Maines ve
Wahlen (2006), bu bilgiye paralel sekilde, ser-
maye fiyatlamasi yaparken yatirimcilarin Seviye
3’deki gercege uygun deger hesaplamalarina da-
ha az agirlik verdigini ortaya koymaktadir.

Bu noktada onemli olan konu; Seviye 3’deki
gercege uygun deger hesaplamalariin hi¢ dik-
kate alinmadig1 seklinde kesin bir yargiya varilip
varilamayacagidir. Song vd. (2010), goézlemle-
nebilir girdilere dayali olarak 1. ve 2. Seviyede-

ki gercege uygun deger dl¢iimlerinin; gézlemle-
nebilir olmayan girdilere dayali Seviye 3’deki
gercege uygun deger hesaplamalarina gore daha
iligkili bilgi oldugu sonucuna ulagmistir. Ancak
her ne kadar Seviye 3’deki gercege uygun deger
hesaplamalar1 diger seviyelere gore daha az de-
ger iligkisine sahip olsa da s6z konusu ¢alisma-
da sonuc olarak tiim seviyelerdeki gercege uy-
gun deger bilgisinin yatirimcilar tarafindan dik-
kate alindig1 ifade edilmektedir.

Laghi vd. (2012)’in ¢aligmasi, isletmenin piyasa
degeri ve net kar rakamu ile tiim seviyelerdeki
gercege uygun deger Slclimleri arasinda istatik-
sel ve teorik olarak anlamli iligkiler ortaya koy-
maktadir. Buna kargilik 2009 — 2011 donemi gi-
bi ekonomik ac¢idan olumsuz bir donem icin Se-
viye 3’deki gercege uygun hesaplamalarinin ge-
nel ekonomik konjonktiiriin tersine hareket etti-
&i tespit edilmistir. Bu tespit, Seviye 3’deki ger-
cege uygun deger hesaplamasinin daha siibjektif
kriterlere bagl olmasina dayandirilmistir. Seviye
3’deki gercege uygun deger hesaplamalarinin
tutarlilik icermemesi, bu tutarlarin daha dikkatli
incelenmesini ve finansal bilgi kullanicilarinin
degerlendirmelerinde daha az dikkate alinmasini
gerektirebilir. Bunun yaninda s6z konusu tutar-
sizlik, ekonominin i¢inde bulundugu durumdan
veya piyasadaki anomalilerden kaynaklanmig
da olabilir; bu nedenle Seviye 3 hakkinda kesin
yargilara varmak miimkiin géziikmemektedir.

Clor-Proell vd. (2013), gercege uygun deger de-
gisimlerinin raporlanma geklinin profesyonel
olmayan yatirimcilarin finansal bilginin ihtiyaca
uygunlugu konusundaki yargilarmi etkiledigini
ortaya koymaktadir. Yazarlar, gercege uygun de-
ger hiyerarsisine uygun sekilde ayrmtili bir ra-
porlama yapilmadiginda, diger bir ifade ile sade-
ce gercege uygun deger degisimindeki rakam
raporlandiginda ve ayrintili sekilde gercege uy-
gun deger seviyelerindeki degisim ayri ayri ra-
porlandiginda yatirimeilarin deger iligkisi algila-
rinin farklilastigini tespit etmistir. Calismada bu
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alg1 degisiminin, Seviye 3’deki gercege uygun
deger degisimlerine karsit yatirimcilarin daha
temkinli yaklasmasindan kaynaklandigi belirtil-
mektedir. Yatirimcilar Seviye 3’deki gercege uy-
gun deger degisimlerini finansal raporlardan
veya dipnotlarindan okuyamadiginda degerlen-
dirme yetilerini, eksik bilgi nedeniyle, saglikli
sekilde kullanamamaktadir.

Aragtirma Sorusu 3: Gergcege uygun deger hi-
yerarsisinin tiim seviyelerinde yer alan hesap-
lamalar yatirimcilar tarafindan yararl bir bilgi
olarak algilanmakta nudir?

Aragtirma Sorusu 4: Yatirimcilar, Seviye 3’de
swniflandirilan gozlemlenebilir olmayan girdile-
re dayali gerecege uygun deger hesaplamalari-
na diger seviyelere gore daha temkinli yaklag-
makta midir?

3. ARASTIRMANIN METEDOLOJiSi

Aragtirma, calismanin amact dogrultusunda ve
konuya iligskin 6nceki ¢aligmalarin bulgular1 g6z
ontinde bulundurularak belirlenen arastirma so-
rulart cergevesinde durum tespitine yonelik ola-
rak yiriitilmiigtiir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Finansal raporlarda sunulan bilgilerin ihtiyaca
uygunlugunu artirmak amaciyla standart koyucu
kuruluslar, gercege uygun deger kullanimini 6n
plana c¢ikartmigtir. Bu gelisme ile birlikte finan-
sal raporlar, giivenilirlik ve dogrulanabilirlik
ozellikleri tizerinden tartigilmaya ve elestirilme-
ye baslanmistir. Standart koyucu kuruluglar, bu
elestirileri azaltmak ve finansal bilgi kullanicila-
rina daha acik bilgi sunmak amaciyla gercege
uygun deger hesaplamasinda yararlanilan girdi-
leri goz oniinde bulundurarak gercege uygun
deger hiyerarsisi olusturmustur. Bu cercevede
calismanin amaci; yatirimeilarin gercege uygun
deger hiyerarsisine yonelik yargilarini ortaya
koymak olarak belirlenmisgtir.

3.2. Aragtirmanin Kapsam ve Verilerin Top-
lanmasi

Calisma, durum tespitine yonelik olarak sekil-
lendirilmis ve hipotezler yerine arastirma soru-
lar1 lizerinden yiiriitiilmiistiir. Arastirmanin kap-
sami, yatirim karar1 konusunda profesyonel go-
riise sahip olacaklar1 diistincesiyle, SPK’dan
yetki almis olan araci kurumlardaki portfoy yo-
netimi departmaninda calisanlar ve brokerler
olarak belirlenmistir. 09/2013 itibariyle
SPK’dan yetki almig olan araci kurum sayis1 100
ve toplam caligsan sayis1 5.471 kisidir. S6z konu-
su kurumlarda portfoy yonetiminde ¢aliganlarin
sayisi toplam calisanlarin %2’si (110 kisi); bro-
ker olarak caliganlarin sayist ise %9,1 (608 kisi)
olarak belirtilmektedir (TSPAKB, 2013). Or-
neklem biiyiikliigiiniin belirlenmesinde basit te-
sadiifi ornekleme yontemi formiilii kullanilmis
ve % 95 giiven diizeyinde ve + %10 sapma ara-
liginda 85 kisi ile anket yapilmasi gerektigi he-
saplanmigtir. 150 yatirimciya anket gonderilmis
olup; geri doniis alinan anketlerden 92 tanesi
degerlendirmeye uygun bulunmustur. Boylece
analize uygun olarak % 62 oranda geri doniig
saglanmigtir.

Aragtirma kapsaminda kullanilan veriler, tara-
fimca gelistirilen bir anket formu araciligiyla
toplanmistir. Anket, Aralik 2013 doneminde in-
ternet lizerinden cevaplandirilmigtir. Anket ii¢
boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde kati-
limcilarin demografik 6zelliklerine iligkin soru-
lar yer almaktadir. Ikinci boliimde ise farkli ger-
cege uygun deger hiyerarsisi seviyelerinde ra-
porlama yapan iki isletmeye yonelik senaryo
olusturulmus ve katilimcilarin bu senaryo cerge-
vesinde yargilarinda farklilasma olup olmadigi
olciilmeye ¢alisiimistir. Ugiincii boliimde ise ka-
tilimeilarin gercege uygun deger hesaplamalarin-
da kullanilan girdiler hakkindaki goriiglerini tes-
pit etmeye yonelik 5°1i Likert (5. Kesinlikle Ka-
tiltyorum, 4 Katiliyorum, 3. Fikrim Yok, 2. Katil-
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miyorum, 1. Kesinlikle Katilmiyorum) ile dl¢ii-
len sorular bulunmaktadir.

Anketin giivenilirligi Cronbach’s Alpha yonte-
mi ile dlciilmiis ve Alpha katsayis1 0,922 olarak
hesaplanmistir. Bu sonuca dayanarak anketin
giivenilir oldugu soylenebilir. Katilimcilara ilig-
kin demografik bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Katihmcilara iliskin Demografik
Bilgiler

YAS n ( %)
18 -25 15 16,3
26 - 30 50 543
31-35 24 26,1
36 — 40 3 33
Toplam 92 100

MESLEKI DENEYIM n (%)

0-2 27 293
3_5 42 45,7
6-10 19 20,7
11-15 4 43
Toplam 92 100

EGITIM DURUMU n ( %)

Doktora 4 43
Yiiksek Lisans 30 32,6
Lisans 58 63
Toplam 92 100

Ankete katilanlarin biiyiik bir kisminin 26 — 35
yas araliginda oldugu goriilmektedir. Buna ek
olarak katilimcilarin yaklagik olarak yarisinin 3 —
5 yullik is deneyimine sahip oldugu sdylenebilir.

Egitim durumu agisindan ise katilimcilarin
onemli bir kisminin lisans mezunu oldugu; buna
karsilik doktora diizeyinde egitim almig katilim-
cillarin sayisimin diisiik oldugu dikkatleri cek-
mektedir.

3.3. Arastirmamin Bulgular1 ve Degerlendi-
rilmesi

Yatirimcilarin gergege uygun deger muhasebesi-
ni yararli bir bilgi olarak algilayip algilamadigini
ortaya koymak amaciyla ankette alt1 adet soruya
yer verilmistir. Sorulara verilen cevaplarin dagi-
lim1 ve her bir soruya iligkin ortalamalar Tablo
2’de sunulmustur.

Ankete katilan yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugu,
yatirim kararlar1 alinirken degerleme 6l¢iisii ola-
rak gercege uygun degeri kullanan finansal ra-
porlarin, tarihi maliyet kullananlara oranla, daha
yararli/ihtiyaca uygun bilgiler sundugunu ifade
etmektedir. Bu asamada ihtiyaca uygunluk, ger-
cege uygun deger muhasebesinin isletmenin fi-
nansal durumunu ve riskliligini yansitma kabili-
yeti lizerinden degerlendirilebilir. Elde edilen
cevaplar, gercege uygun deger muhasebesi ile
birlikte finansal raporlarin seffafligmmn arttigini
gostermektedir. Bu sonuca dayanarak, gercege
uygun degere dayali olarak hazirlanan finansal
raporlardan igletmelerin finansal durumu hak-
kinda daha gercekci degerlendirmeler yapilabi-
lecegi soylenebilir. Bunun yaninda, verilen ce-
vaplar g6z oniinde bulundurularak, isletmelerin
riskliligini yansitma konusunda gercege uygun
deger muhasebesinin tarihi maliyete gore iistiin-
liigiinden de bahsedilebilir.

Finansal raporlar, isletme ile ¢esitli ¢ikar grup-
lar1 arasindaki bilgi akigini saglamaktadir. Bu
noktada finansal raporlarda sunulan bilgi ile fi-
nansal bilgi kullanicilarinin ihtiya¢ duydugu bil-
gi arasindaki fark, soz konusu bilgilerin kalitesi-
ni belirlemektedir. Tablo 2’den de goriilebilece-
i lizere yatirimcilarin 6nemli bir boliimii, gerge-
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ge uygun deger muhasebesi ile bilgi boslugunun / farkliliginin azaldigini belirtmektedir. Dolayisiyla ger-
cege uygun deger muhasebesinin, yatirimeilar agisindan, finansal raporlarin kalitesine olumlu katk1 yap-
t1g1 sOylenebilir.

Tablo 2. GUD Muhasebesinin Yararhhgma iliskin Sorular

8 —~
w
: g
S =
2 s
£ =
g £ 3
2 5 = g 2 s
s S = 2 =
() > N 5 3 <
E E 7} >, E —
s = = = s <
= = = = = v
= 5 G < = &
= 4 4 4 = =)
Gergege uygun deger muhasebesi isletmenin finansal 3 20 8 50 11
durumu hakkinda tarihi maliyete gore daha dogru / 3,50*
gercekei bilgiler sunarak seffafligi artirmaktadir. (%33) (%21,7)  (%8.7) (%54.3) (%12)
Isletmenin risk profili, gercege uygun degere dayali 7 14 21 45 5
hazirlanan finansal raporlardan, tarihi maliyete dayali 3,29%
hazirlanan finansal raporlara gore, daha rahat (%7.6) (%152) (%22.8) (%48.9) (%5 4)
anlagilabilmektedir.
Gergege uygun deger muhasebesi, finansal bilgi 0 11 18 61 2
kullanicilarinin ihtiya¢ duydugu bilgi ile raporlarda 3,58*
sunulan bilgi arasindaki boglugu/farkliligi (%0) (%12) (%19.,6) (%66,3) (%2,2)
azaltmaktadir.
Yatirimcilarin karar alma siirecinde, gercege uygun 0 8 21 43 20
degere dayali hazirlanan finansal raporlar, tarihi 3.81%
maliyete dayali hazirlanmis finansal raporlara (%0) (%8, 7)  (%22.8) (%46,7) (%21.7)
gore daha yararl bilgiler saglamaktadir.
Gergege uygun degere dayali finansal raporlarda 0 2 16 31 43
sunulan bilgilerin giivenilirligi, tarihi maliyete 425%
gore daha diistiktiir. (%0) (%22) (%174) (%33,7)  (%46,7)
Gergege uygun deger muhasebesi ile finansal 3 11 13 41 24
raporlarin ihtiyaca uygunluk/yararlilik 3,78*
ozelligindeki artig, bu bilgilerin giivenilirlik (%3.3) (%12)  (%14,1) (%44,6)  (%26,1)
ozelligindeki azalistan daha fazladir.

*

Tek grup T-Testi sonuclarina gore, % 95 giiven araliginda, her bir soru icin verilen cevaplarin ortalamasinin, 6lgegin orta

noktast olan 3 rakamindan istatiksel olarak farklilastigin1 belirtmektedir.

Onceki boliimlerde de bahsedildigi lizere gercege uygun deger kullanimina yonelik elestiriler, giiveni-
lirlik noktasinda yogunlagsmaktadir. Ankete katilan yatirimeilarin biiyiik bir kismi, tarihi maliyete gore
gercege uygun degerin daha az giivenilir oldugunu belirterek, elestirileri desteklemektedir. Ancak unu-
tulmamalidir ki, finansal raporlar, tamamen hem ihtiyaca uygun hem de giivenilir olamamaktadir. S6z

77




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ekim 2014

konusu iki nitelik arasindaki iligki negatif yon-
liidiir. Diger bir deyigle birindeki artig, digerin-
de azalmaya neden olmaktadir (Scott, 2003:36).
Bu agamada 6nemli olan nokta; gercege uygun
deger kullanimu ile birlikte finansal bilginin ihti-
yaca uygunluk 6zelligindeki artigin, giivenilirlik
ozelligindeki azaligtan daha fazla olup olmadigi-
dir. Ankete katilan yatirimcilara gore gercege uy-
gun deger muhasebesi, finansal raporlarmn ihti-
yaca uygunluk 6zelligini, giivenilirlik 6zelligin-
deki azalisa oranla, goreceli olarak daha fazla
artirmaktadir.

Tablo 2’de yer alan tiim sorulara iligskin verilen
cevaplar topluca degerlendirildiginde ise gerce-
ge uygun deger muhasebesinin yatirimeilar tara-
findan yararli bir bilgi olarak algilandig1 soyle-
nebilir. Bunun yaninda, tarihi maliyet yontemiy-
le karsilastirldiginda, gercege uygun degere da-
yali hazirlanan finansal raporlara giivenilirlik
acisindan siipheyle yaklagilsa da ihtiyaca uy-
gunluk ozelligindeki artisin bu siiphelere daha
agir bastig1 ifade edilebilir. Bu sonug, Hirst vd.

(BSOS

Menkul Kiymetler Tlrev Araglar

m Uygun

(2004), Muller ve Riedl (2002), Tiirel (2009),
Song vd. (2010) ve Laghi vd. (2012)’nin sonug-
lar1 ile tutarlilik gostermekte ve tarihsel verilere
dayali yapilan sermaye piyasasi g¢aligmalarin
bulgularii desteklemektedir.

Genel bir bakis acist ile degerleme siirecinde
gercege uygun degerin kullanilmasinin yatirimei-
lar tarafindan yararl bir bilgi olarak algilandigi
ortaya konulmustur. Ancak bilango kalemleri
acisindan yatirimcilarin  gergege uygun deger
kullanimu ile ilgili diisiincelerinin farklilagmasi
muhtemeldir. Koonce vd. (2011), yatirimcilarin
gercege uygun degere iliskin degerlendirmeleri-
nin ilgili kalemin varlik hesab1 veya kaynak he-
sab1 olmasina ve igletmenin ilgili varlig1 yakin
bir zamanda elden ¢ikarma niyeti olup olmama-
sina gore farklilastigini ortaya koymaktadir.
Farkli bilanco kalemleri acisindan gerecege uy-
gun deger kullanimimin uygun olup olmadigina
iliskin verilen cevaplar Sekil 2’de sunulmakta-
dir.

58,7%

Finansal Borglar Finansal Olmayan Varliklar

Emin Degilim  m Uygun Degil

Sekil 2. Gercege Uygun Deger Kullamimina Iliskin Tercihler
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Sekil 2 incelendiginde yatirimeilarin, isletmenin
fiyat degisimlerinden yararlanmak amaciyla
elinde bulundurdugu menkul kiymetler agisin-
dan, gercege uygun deger kullanimini tercih et-
tikleri rahathikla sdylenebilir. Menkul kiymetle-
rin gercege uygun degeri, genellikle aktif bir pi-
yasadan (Seviye 1) dogrudan gozlemlenebil-
mektedir. Dolayisiyla yatirimeilarin dnemli bir
boliimiiniin menkul kiymetlerin degerlemesi sii-
recinde gercege uygun degeri tercih etmesi, gii-
venilirlik endiselerinin nispeten az olmasi ile
iligkilendirilebilir. Bunun yaninda Tablo 2’deki
cevaplar, gergege uygun deger kullaniminin ig-
letmenin finansal durumu hakkinda seffaflig ar-
tirdigina isaret etmektedir. Buna istinaden, piya-
sa fiyat1 izerinden degerlenen menkul kiymetle-
rin, s6z konusu menkul kiymetleri elinde bulun-
duran igletmelerin finansal durumu hakkinda
yatirimcilara daha gergekei bilgi sunacagi sdyle-
nebilir.

Isletmenin sahip oldugu tiirev araclarin gercege
uygun deger ile degerlemesine yonelik yatirim-
cilarin tercihleri, menkul kiymetlerle kargilagti-
rildiginda, nispeten diisiik kalmaktadir. Tiirev
araclarin gercege uygun degeri, aktif bir piyasa-
dan gozlemlenebilir girdilerle hesaplaniyor olsa
dahi (Seviyel ve Seviye 2); iilkemizdeki tiirev
piyasalarin derinligi ve islem miktari, menkul
kiymet piyasalarina oranla, daha sinirlidir. Bunun
yani sira; tlirev araclarin kimyasi, menkul kiy-
metlere oranla daha karmasiktir ve cogu durum-
da opsiyon fiyatlama yontemi gibi hesaplamala-
ra ihtiya¢ duyulmaktadir. Sayilan nedenlere bag-
It olarak, yatirimcilarin tiirev araclarin gercege
uygun deger ile degerlenmesine nispeten daha
temkinli yaklastig1 soylenebilir.

Isletmelerin nakit 6deme yiikiimliiliiklerini ifa-
de eden finansal bor¢lar, TFRS 9 standardi uya-
rinca, bazi durumlar haricinde, etkin faiz yonte-
miyle hesaplanan itfa edilmis maliyeti {izerin-
den olgiilen borglar niteligindedir. Ik muhase-
belestirilmelerinden sonraki donemlerde finan-

sal borcun gercege uygun deger lizerinden 0l¢ii-
lebilmesi icin “gercege uygun deger farki kar
veya zarara yansitilan finansal bor¢” olarak si-
niflandirilmis olmasi gerekmektedir. Bir finansal
borg, gercege uygun degeri ilizerinden ol¢iildii-
giinde borca iligkin kredi riskinde meydana ge-
len degisimler kapsamli gelirde; piyasa riskine
iliskin degisim ise kar veya zararda muhasebe-
lestirilmektedir. Dolayisiyla gercege uygun de-
ger degisimi olmasi durumunda s6z konusu de-
gisikligin parcalara ayrilmasi ve farkli kalemler
altinda raporlanmasi1 gerekmektedir. Bu acidan
bakildiginda; finansal borclarin gercege uygun
deger degisimlerinin hesaplanmasi, finansal ra-
porlarin anlagilabilirlik 6zelligini azaltici/zorlag-
tirict bir durum olarak degerlendirilebilir. Buna
ek olarak, standart koyucu kurulusun finansal
borglar icin temel degerleme yontemi olarak it-
fa edilmis maliyet yontemini benimsemesi, fi-
nansal bor¢larin gercege uygun deger iizerinden
Ol¢iilmesine yonelik yatirimceilarin olumsuz ba-
kis agisin1 agiklamak i¢in kullanilabilir.

TFRS 13 kapsaminda bir finansal olmayan var-
ligin gercege uygun degerinin 6l¢iimiinde, piya-
sa katilimeisinin bu varligi en iyi ve en {ist sevi-
yede kullanarak veya bu sekilde kullanacak
bagka bir piyasa katilimcisina satarak ekonomik
fayda saglayabilecegi varsayimi yapilmaktadir.
Bu noktada s6z konusu varligin fiziki olarak
miimkiin olan kullanimi, yasalara uygunlugu ve
finansal acidan elverigliligi ger¢ege uygun de-
gere etki edebilmektedir. S6z konusu etkiler g6z
oniinde bulunduruldugunda, finansal olmayan
varligin kendi bagina degerlenip degerlenemeye-
cegi veya aktif bir piyasanin mevcut olup olma-
mas1 6nem kazanmaktadir. Yatirim amach gayri-
menkuller, tasitlar gibi bazi finansal olmayan
varliklar acisindan gergege uygun deger hesapla-
malart kolay ve giivenilir nitelikte olsa dahi ilk
madde ve malzeme, yar1t mamul gibi stok ka-
lemleri; taksi plakasi, miizik anlagsmalar1 gibi sii-
rekli bir aktif piyasasit bulunmayan ve miisteri-
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ye 0zgii 6zellikler tagtyan maddi olmayan duran
varlik kalemleri agisindan gercege uygun deger
kullanimi uygun goriilmeyebilir. Bu bilgiye pa-
ralel sekilde, TFRS 13 standard: incelendiginde,
standardin bazi finansal olmayan varliklar kap-
sam diginda biraktigini gormekteyiz. Ornegin;
stoklar, gercege uygun deger yerine net gercek-
lesebilir deger ile degerlenmektedir. Net ger-
ceklesebilir deger her ne kadar gerce§e uygun
deger ile bazi benzerlikler tagisa da farkli bir de-
gerleme oOl¢iistidiir. Buna ek olarak, finansal ol-
mayan varliklarin degerleme uzmanini tarafin-
dan hesaplanan gercege uygun degeri cogunluk-
la kisisel yargilari ve bazi siibjektif varsayimlari
icermektedir (Sorin, 2011:316). Dolayisiyla an-
kete katilan yatirimcilarin finansal olmayan var-
liklar icin degerleme Ol¢iisti olarak gercege uy-
gun deger kullanimina yonelik cekinceleri, ger-
cege uygun deger hesaplamalarinin genellikle

Tablo 3. Senaryo Analizine Iliskin Sonuclar

gozlemlenebilir olmayan girdileri biinyesinde
barindirmasima dayandirilabilir. Buna karsilik
Sekil 2’den de goriildiigi iizere katilimcilarin
yartya yakini, Seviye 3’de dahi olsa, gercege uy-
gun deger kullanimimnin uygun oldugunu belirt-
mistir. Bu bulgu, gozlemlenebilir olmayan gir-
dilerin tamamen giivenilmez oldugunu soyle-
menin, miimkiin olmadigin1 gostermektedir.

Ancak Sekil 2’deki sonuglar bir arada degerlen-
dirildiginde yatirimcilarin gozlemlenebilir girdi-
ler ile gozlemlenebilir olmayan girdilere karsi
yargilari arasinda farklilik olmasi beklenilebilir.
Gozlemlenebilir girdiler ve gozlemlenebilir ol-
mayan girdilere gore hesaplanan iki farkli ger-
cege uygun degerin yatirimcilarin igletmenin fi-
nansal durumu hakkindaki yargilarini etkileyip
etkilemedigini ortaya koymak amaciyla diizen-
lenen senaryoya iliskin elde edilen sonuglar
Tablo 3°de sunulmustur.

Ayni sektorde faaliyet gosteren, ayni piyasa fiyati, benzer finansal

yapiya ve temettii politikasina sahip iki isletmeden A isletmesi, Seviye 1°de

hesapladig1 gercege uygun degerdeki degisim nedeniyle 1 Milyon TL A B

kazang; B isletmesi Seviye 3’de hesapladig1 gercege uygun degerdeki Isletmesi Aym Isletmesi

degisim nedeniyle 1 Milyon TL kazang raporlamustir.

Hangi isletme daha yiiksek Fiyat/Kazan¢ Oranina sahiptir? 0 26 66

(%0) (%28.3) (%71.,7)

Hangi isletmenin gelecekteki nakit yaratma potansiyeli daha yiiksektir? 30 62 0
(%32.,6) (%67 4) (%0)

Hangi isletme daha riskli yatirim olarak degerlendirilebilir? 2 23 67
(%2,2) (%25) (%72.8)

Hangi isletmenin finansal raporlari daha ihtiyaca uygundur? 37 55 0
(%40.,2) (%59.8) (%0)

Hangi isletmenin finansal raporlar1 daha giivenilirdir? 85 7 0
(%92.4) (%7.,6) (%0)
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Tablo 3’de ortaya konulan senaryoda, yatirimei- ler arasinda agik bir farkliliktan bahsetmek
larin finansal raporlarin giivenilirligine yonelik miimkiin degildir. Tablo 3’den de goriildiigii
yargilarinin igletmeye yonelik risklilik yargilari- tizere katilimeilarm biiyiik bir boliimii (%67.4)
m etkilemesi beklenmektedir. Isletmenin Fi- her iki igletmenin nakit yaratma kabiliyetini ay-
yat/Kazang¢ Orani ve hangi igletmenin daha risk- ni1 olarak nitelendirmistir. Bunun yaninda hicbir
li olduguna yonelik iki soru, katilimcilarin riskli- katilimeinin B igletmesinin nakit yaratma kabili-
lik algisini 6lgmeye yonelik sorulmustur. Diger yetinin daha yiiksek olarak degerlendirmemesi
sartlar sabitken yatirimcilarin giivenilirlik algisi dikkat cekicidir. Bu sonug, gézlemlenebilir ol-
arttikca yatirimeilarin soz konusu igletmeyi daha mayan girdilerin daha ¢ok, igletmenin yatirimla-
az riskli olarak nitelendirilmesi beklenmektedir. r1 olarak degerlendirilebilecek duran varliklar
Diger bir ifade ile giivenilirlik algisi ile F/K Ora- icin kullaniliyor olmasi ve s6z konusu varliklarin
n1 ve riskli yatirim arasinda negatif yonlii iliski kisa bir siire igerisinde elden ¢ikartilmasinin
olmasi beklenilmektedir. S6z konusu iligkinin planlanmamasi ile baglantilh goriilebilir. Buna
istatiksel olarak anlamli olup olmadigini ve yo- karsilik menkul kiymetler gibi donen varlik nite-
niinii belirleyebilmek amaciyla degiskenler reg- ligindeki varliklarin goézlemlenebilir girdiler
resyon analizi yardimiyla test edilmis ve sonug- kullanilarak hesaplanan gercege uygun degeri
lar Tablo 4’de sunulmustur. ve ortaya ¢ikan deger degisimlerinin, yatirimci-

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuclari

Sabit Terim Giivenilirlik
Beta t degeri P degeri Beta t degeri P degeri R2
Fiyat/Kazan¢ Orani 3,553* 20,137 000 -,776%* -4.877 000 A57
Riskli Yatirim 3,529* 17,492 000 -,765% -4,200 000 405

* %99 giiven diizeyinde istatiksel olarak anlamlilig1 temsil etmektedir.

Regresyon sonuglari, %99 giiven diizeyinde, gii- lara kisa bir siire igerisinde gerceklesecek nakit
venilirlik ile risk algis1 arasinda negatif yonlii ve girigsleri konusunda daha giiclii sinyal vermesi
istatiksel olarak anlamli iligkinin varligin1 ortaya beklenilebilir.

koymaktadir. Bu bulgulara dayanilarak, isletme-
Katilimcilarin yaklagik olarak %60°1, gozlemle-

nebilir girdiler ile g6zlemlenebilir olmayan gir-
diler arasinda finansal raporlarin ihtiyaca uy-
gunlugu konusunda herhangi bir ayrim olmadi-

lerin finansal performansindan bagimsiz sekilde,
kullanilan girdilere yonelik giivenilirlik algisinin
isletmenin riskliligi konusundaki degerlendir-

melere etki ettigi diisliniilebilir. o ] )
gin1 ifade etmektedir. Bu sonug, nakit yaratma

Katilimcilarin verdikleri cevaplar cercevesinde kabiliyeti ile oldukca benzerlik gostermektedir.
nakit yaratma kabiliyeti acisindan gozlemlene- Dolayistyla degerleme siirecinde kullanilan gir-
bilir girdiler ile gézlemlenebilir olmayan girdi- diler arasinda ihtiyaca uygunluk acisindan her-
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hangi bir ayrim yapilabilmesi i¢in isletmenin koymak amaciyla, senaryo analizine ek olarak,
nakit yaratma kabiliyeti hakkinda s6z konusu ayr1 sorular da ankete eklenmistir. S6z konusu
girdilerden bir tanesinin belirgin bir iistiinligi sorulara iligkin alinan cevaplar ve cevaplarin da-
olmasi gerektigi sdylenebilir. Katilimcilarin ver- gilimi Tablo 5°de sunulmustur.

dikleri cevaplar cercevesinde, gozlemlenebilir .
Tablo 5’den goriilecegi iizere ankete katilan ya-

girdilerden ve gozlemlenebilir olmayan girdi- ) o
tirimetlarin biiyiik bir boliimii gézlemlenebilir

lerden elde edilen gercege uygun deger hesapla- o L .
L . girdileri yatirim kararlarinda ihtiyaca uygun bir
malart arasinda giivenilirlik acisindan net bir . . i } .
bilgi olarak nitelendirmektedir. G6zlemlenebilir
olmayan girdiler agisindan dagilim biraz farkli-

lagmaktadir. Ancak halen gozlemlenebilir olma-

farklilik olsa da ayni seyi ihtiyaca uygunluk agi-
sindan sdylemek miimkiin degildir.

Gozlemlenebilir girdilerden ve gozlemlenebilir yan girdilerin ihtiyaca uygun oldugunu ifade
olmayan girdilerden elde edilen gercege uygun eden katilimcilarin sayisi, ihtiyaca uygun olmadi-
degere yonelik katilimcilarin algilarini ortaya gin1 ifade edenlere gore daha fazladir.

Tablo 5. Gozlemlenebilir ve Gozlemlenebilir Olmayan Girdilerin Thtiyaca Uygunluguna liskin
Sonuclar

a Yon)
= S
= £
S =
s 2
£ =
G g 5
¥: z . £ 2 =
= S = 2 =
L 2 N 5 5} <
£ E z = E =
s = . = = <
= = & = g o)
= =] G 5] = &
= & 4 4 3 =)
Gozlemlenebilir girdilerden yararlanilarak elde 0 19 2 38 33
edilen gercege uygun deger hesaplamalari 3,90*
yatirim kararlarinda gz o6niinde bulundurulmasi (%0) (%20,7) = (%2.1) (%41,3) (%35.9)
gereken Onemli bilgi niteligindedir.
Gozlemlenebilir olmayan girdilerden yararlanilarak 18 11 17 44 2
elde edilen gercege uygun deger hesaplamalart 301
yatirim kararlarinda gz oniinde bulundurulmasi (%19,6) (%12) (%18.5) (%47.8) (%2,1)
gereken Onemli bilgi niteligindedir.
Yatirim kararlarinda gézlemlenebilir olmayan 0 19 21 32 20
girdilerden yararlanilarak elde edilen ger¢ege uygun 3,57*
deger hesaplamalarina gézlemlenebilir girdilerden (%0) (%20,7)  (%22.8) (%34.8) (%21,7)
elde edilen GUD hesaplamalarina gore daha az
agirlik verilmelidir.

*  Tek grup T-Testi sonuclarina gore, % 95 giiven araliginda, her bir soru icin verilen cevaplarin ortalamasinin, 6l¢egin orta

noktasi olan 3 rakamindan istatiksel olarak farklilagtigini belirtmektedir.
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Son olarak, yatirim kararlarinda gézlemlenebilir
girdilere daha fazla agirlik verilmesi konusunda
sorulan soruya verilen cevaplar, senaryo anali-
zinden elde edilen sonuglarla Ortiismektedir.
Tablo 5’e bakildiginda gozlemlenebilir girdilere
gore hesaplanan GUD’e daha fazla agirlik veril-
mesi gerektigini ifade eden katilimcilarin sayisi-
nin ¢ok fazla olmadig: goriilmektedir. Senaryo
analizinde de yatirimcilarin yaklagik %601 fi-
nansal raporlarin ihtiyaca uygunlugu konusunda
iki isletme arasinda fark olmadigini ifade etmis-
ti. Bu noktada gozlemlenebilir girdilere daha
fazla agirlik verilmesi gerektigini vurgulayan
katilimcilarin davranisi, gozlemlenebilir girdile-
rin daha giivenilir olmasina baglanilarak acikla-
nabilir.

5. SONUC

Uluslararast Muhasebe Standartlari ile birlikte
degerleme Olciisii olarak tarihi maliyetten ger-
cege uygun degere dogru yonelim sdz konusu-
dur. Isletmeler varlik ve yiikiimliiliiklerinin ger-
cege uygun degerini hesaplamada kullanilan
girdilerin gozlemlenebilir olup olmamasina go-
re siniflandirarak raporlamaktadir. Dogrudan ak-
tif bir piyasadan gézlemlenebilir girdilerden ya-
rarlanarak hesaplanan gercege uygun deger Se-
viye 1 olarak adlandirilirken; gézlemlenebilir ol-
mayan girdilerden yararlanarak hesaplanan ger-
cege uygun deger Seviye 3 olarak degerlendiril-
mektedir. Dolayisiyla giivenilirlik ag¢isindan Se-
viye 1’den Seviye 3’e dogru azalan sekilde bir
siralama yapmak miimkiindiir. Giivenilirlik ve
ihtiyaca uygunluk acisindan gerecege uygun de-
ger hakkinda literatiirde ¢esitli goriislere rastla-
mak miimkiindiir. Farkli goriislerin varlig1 nede-
niyle standart koyucu kuruluglarin dogrulanabi-
lirlik ve giivenilirlik agisindan gercege uygun
deger hiyerarsisi baglig1 altinda iiclii bir siniflan-
dirmaya gitmesi, yerinde bir uygulama olarak
degerlendirilebilir. Ger¢ege uygun deger hiye-
rargisinde farkli seviyelerde yer alan gercege
uygun deger hesaplamalarina yonelik yatirimei-

larin yargilarini ortaya koymayr amaclayan bu
calisma, 92 yatirnrmcidan elde edilen cevaplar ile
sekillendirilmistir.

Calismada temel olarak iki arastirma sorusuna
yonelik degerlendirmelerde bulunulmustur. Ik
olarak, calismada yatirimcilarin gerge§e uygun
degerin giivenilirlik ve ihtiyaca uygunluk konu-
sundaki algilart iizerinde durulmustur. Elde edi-
len sonuclar, gercege uygun deger kullaniminin
finansal raporlarin giivenilirlik 6zelligini azaltti-
gin1; ancak s6z konusu azalisin finansal raporla-
rin ihtiyaca uygunluk 6zelligindeki artiga oranla
goreceli olarak daha diisiik kaldigin1 gostermek-
tedir.

Calismanin devaminda ise yatirimcilarin gozlem-
lenebilir girdiler ve gozlemlenebilir olmayan
girdilere dayali gercege uygun deger hesapla-
malarma yonelik yargilari lizerinden degerlen-
dirmelerde bulunulmustur. Seviye 1’de yer alan
gercege uygun deger raporlamasi Seviye 3’de
yer alan gercege uygun deger raporlamasina go-
re daha giivenilir bulunmakla birlikte ihtiyaca
uygunluk agindan kesin bir iistiinliikten bahse-
dilememektedir. Elde edilen sonuglar neticesin-
de ihtiyaca uygunluk agisindan 6nemli olan nok-
ta; isletmelerin nakit yaratma kabiliyetleri ko-
nusunda yatirimcilara verilen sinyal olarak gorii-
lebilir. Bu dogrultuda gézlemlenebilir olmayan
girdilerin giivenilmez oldugu; dolayisiyla ihtiya-
ca uygun olmadig1 seklinde kesin bir yargiya
varmanin yanlis olacagi soylenebilir. Calisma
kapsaminda ortaya konulan bulgular ¢ergeve-
sinde yatirim kararr alinirken her ne kadar goz-
lemlenebilir girdilere daha fazla agirlik verilse
de gozlemlenebilir olmayan girdilerin de hesap-
lamalara dahil edildigi ifade edilebilir. Bu so-
nug, sermaye piyasasindan elde edilen hazir ve-
rilerle yapilan deneysel caligmalarin bulgulart ile
ortiismektedir.

Calismada ortaya konulan sonuglar degerlendi-
rilirken ¢aligmanin kisitlart goz 6niinde bulundu-
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rulmahdir. Oncelikle sonuglar, calismaya katilan
92 yatirnmcinin goriigleri dogrultusunda sekil-
lendirilmistir; dolayisiyla daha genis kapsamli
bir ¢alismada farkli sonuglarin elde edilme ola-
siligt mevcuttur. Buna ek olarak, katilimcilar
Tiirkiye sermaye piyasasi agisindan degerlendir-
melerde bulunmugtur. Ayni sorularin farkl iilke-
lerin sermaye piyasalarina yonelik sorulmasi du-
rumunda elde edilen cevaplarin degisebilecegi
dikkate alinmalidir. Ger¢ege uygun deger hiye-

rarsisine gore raporlama Tiirkiye agisindan yeni
bir uygulama sayilabilir. Bu nedenle gercege
uygun deger hiyerarsinde farkli seviyelerin de-
ger iligkisini 6l¢cmeye yonelik deneysel caligma-
larin yapilmasi i¢in yeterli veri seti heniiz olus-
manugtir. Ileriki yillarda yeterli veri setinin
olusmas1 durumunda yapilacak deneysel bir ca-
lismanin bu caligmay1 tamamlayacagi diisiiniil-

mektedir.
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