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Kuramsal olarak, piyasa etkinligi azaldik¢a fiyatlama hatasi artacak ve bu nedenle piyasa tabanl girdilere
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objektiflik diizeyini artirmaktir. Kisaca UFRS 13 piyasalarin etkin oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim ise
standardin 6l¢iim sinirliligini olusturmaktadir. Dolayisiyla UFRS 13’iin 6l¢iim metodolojisi, olmasi gereken
degerleri tespit etmeyi amaglamaz. Esas amag piyasa katilimeilar tarafindan itiraz edilmeyecek ve genel geger

kabul edilecek makul degerlerin tespitidir.
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1. GIRIS

Gergege uygun deger Olclimiine yonelik standartlagsma ¢aligmalari, Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu uhdesinde Eyliil 2005°de baglamistir. 30 Kasim 2006°da tartisma metni ve takiben
29 Haziran 2010 yilinda taslak metin yayinlanmstir. 12 Mayis 2011 tarihinde 13 numarali ‘Gergege
Uygun Deger Olgiimii’ bashkl Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi (UFRS 13) yayinlanarak, 1
Ocak 2013 tarihini takiben 12 aylik raporlama donemlerinde uygulanmaya baglamistir. Tiirkiye’de
KGK, UFRS 13 Standardinin Tiirk¢esini ‘TFRS 13’ olarak 31/12/2012 tarihinden sonra baslayan
hesap donemleri i¢in uygulanmak tizere ilk olarak 30/12/2012 tarih ve 28513 Sayili Resmi Gazete - 2.

Miikerrer’de yayimlamistir.

UFRS 13, gergege uygun degerin Ol¢limiine iliskin diger standartlara temel teskil edecek tek bir
kilavuz olusturulmasi i¢in gercege uygun deger kavramini tanimlamakta ve gercege uygun deger
Olclimiiyle ilgili yapilmasi gereken agiklamalar1 ortaya koymaktadir. Standart, uluslararasi diizeyde
muhasebe bilgisinin deger ilgililiginin temin edilmesi g¢ergevesinde temel yapi tagi konumundadir.
Diger bir ifadeyle, tarihi maliyet esasindan ziyade ‘piyasaya gore degerleme (mark-to-market)’
anlayisinin yerlesmesi ve 6z kaynak defter degerinin piyasa degerine yakinlagsmasi agisindan bir
doniim noktasi olarak kabul edilebilir. UFRS 13, aktif ve pasiflerin miimkiin mertebe cari piyasa
degerleri ile kayitlara gecirilmesi amaci gergevesinde kapsayict ve temel bir kilavuz olarak 6n plana

¢ikmaktadir.

‘Fair value’ kavrami TFRS 13 ¢ercevesinde Tiirkceye ‘gercege uygun deger’ seklinde terclime
edilmistir ve bu terim Tiirkge literatiirde yer bulmustur. Lakin ctimlede kullanilisina gére ‘fair’
kelimesi ‘makul, uygun, adaletli, miisait, mantikli, hakl, miibah, esit, hakca, dosdogru, ortalama’ gibi
Tiirkge anlamlar ifade etmektedir. Bu anlamlar seti bir havuzda toplanirsa ve 6zet bir ifade arayisina
girilirse, ‘fair value’ kavraminin genel gecer sekilde kabul edilebilir ve akla mantiga uygun degeri
yani ‘makul degeri’ ifade ettigi kolaylikla anlagilabilecektir. Nitekim UFRS 13’de bu kavram ‘piyasa
katilimcilart arasinda élgiim tarihinde olagan bir iglemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya
bir borcun devrinde ddenecek fiyat’® olarak tamimlanmistir. Diger bir ifadeyle, taraflar arasinda
gerceklesen olagan bir piyasa isleminde siipheye yer vermeyecek sekilde kabul edilmis degerdir. O
halde bu kavram, gergeklesen ya da makul olarak tahmin edilebilen fiyati ifade etmektedir.
Dolayisiyla kavram kapsaminda belirtilen fiyat veya deger, gerg¢ek yani olmasi gereken fiyat1 ya da

degeri ifade etmez.

‘Fair value’ kavrami, Tirkceye ‘gercege uygun deger’ olarak ¢evrilmistir. Her ne kadar ‘makul

deger’ gevirisinin daha uygun olacagina inansak da, gerek Tiirkce literatiirde gerekse de uygulamada
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benimsenmis olmasi nedeniyle gercege uygun deger ifadesi bu ¢aligma kapsaminda da degistirilmeden

kullanilmistir’.

Gergege uygun deger kavramu ile olmasi gereken deger kavrami arasindaki farklilik, UFRS 13’iin
degerlemeye bakis agisini yansitmakta ve esasen igeriginde gizlenmis Ol¢iim siirliliklarini ortaya
koymaktadir. Séyle ki, UFRS 13°de ger¢ege uygun deger kavraminin kullanilmas1 muhasebe alaninin

degerlemeye bakis agisini, finans alaninin degerlemeye bakis agisindan ayristirmaktadir.

Degerleme, finans alanmin belkemigini olusturan yontem ve yaklagimlar biitiiniidiir. Finans
literatiiriinde yer bulan teorilerin neredeyse tamami degerleme yontem ve yaklagimlarinin farkli bakis
acilariyla ele alinmasina dayanmaktadir. Bu nedenle degerlemenin kuramsal ve uygulamali gelisimi
agirlikli olarak finans c¢alismalarina dayanmaktadir. Degerleme ugrasinin hedefi, olmasi gereken
degerin yani dogru-gergek degerin (intrinsic value) tespitidir. UFRS 13 ¢ercevesinde ger¢ege uygun
degerin Olgiilmesinde kullanilmasi 6ngoriilen teknik ve yontemler, finans alanimin degerleme
konusunda uygulayicilara sundugu ve genel kabul goren teknik ve yontemlerdir. Bu agidan UFRS 13
salt bir muhasebe dokiimani olarak degerlendirilemez. Tam aksine, finans alaninda viicut bulan
degerleme teknik ve yoOntemlerini, piyasaya gore degerleme amacini on plana tasiyan glinlimiiz
muhasebe ve finansal raporlama c¢ercevesine adapte etmektedir. Kisaca UFRS 13 finans alanim

kapsayici sekilde muhasebeye entegre eden iktisadi bir kilavuz goriiniimiindedir.

Teknik ve yontemler ayni oldugu halde, UFRS 13 kapsaminda ortaya konan degerleme amaciyla
finans alaninin hedefledigi degerleme birbirinden ayrigmaktadir. Finans alan1 degerleme sonucunda
olmasi gereken degerin tespitine odaklanirken, UFRS 13 ger¢ege uygun degerin tespitine
odaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, muhasebenin olmasi gereken yani gercek degeri tespit etmek gibi
keskin bir amaci yoktur. UFRS 13 agisindan akla ve mantiga uygun, kabul edilebilir yani makul bir
deger muhasebelestirme ve raporlama igin yeterli olacaktir. Bu nedenle muhasebe, UFRS 13

basliginda degerleme yerine 6lgme kavramini benimsemis ve kullanmistir.

Olgmek fiili, olam oldugu sekilde meydana ¢ikarmak anlamini tasirken, degerleme olanla degil
olmas1 gerekenle ilgilenmektedir, yani gercek degerin tespitine odaklanmaktadir. Bu husus dikkate
alindiginda, UFRS 13 ¢er¢evesinde muhasebelestirilen ve raporlanan gercege uygun degerler; olmasi
gereken yani gercek degerlerden onemli dlgiide farklilagsabilme olasiligina sahiptir. Bu olasilik ise
UFRS 13’tin o6lgiim simirliliklarini olusturmaktadir ve karar alicilar acisindan 6nemli bir risk

unsurudur.

! SPK tarafindan yapilan geviride bu kavram i¢in makul deger ifadesi kullanilmistir. Ancak sonrasinda Tiirkiye
Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan gercege uygun deger ifadesi kullanilmis ve bu ifade KGK tarafindan da
aynen dikkate alimmustir. Kanimizca SPK’nin ¢evirisi daha dogrudur.
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Gergekle gergeklesen arasindaki farklilagsmaya dayali olarak ortaya c¢ikan UFRS 13 o6l¢iim
sinirliliginin nedeni ise, UFRS 13’{in genel hatlariyla piyasalan etkin olarak kabul etmesidir. Halbuki
piyasa etkinligi azaldikc¢a, gercege uygun deger ile olmasi gereken deger arasindaki farkin mutlak
degerinin artmasi beklenir. Diger bir deyisle bu tiir piyasalarda, piyasaya gore degerlemeyi esas alan
muhasebe uygulamalari bilgi kullanicilarinin yanlis karar almasina neden olabilir. Boyle bir durumda

muhasebe bilgisinin deger ilgililigi veya ger¢ege uygun sunumu sekteye ugrar.

Bu calismada, UFRS 13 tarafindan piyasalarin etkin olarak varsayilmasina dayali ortaya cikan
Olciim smnirliligl, etkin piyasalar hipotezi cergevesinde ele alinmistir. Calisma su sekilde
kurgulanmistir: Takip eden bolimde deger ve degerlemeye iliskin kavramsal cergeve sunulmustur.
Ucgiincii béliimde gergege uygun degerin tespitine yonelik olarak UFRS 13 tarafindan benimsenen
degerleme metodolojisi irdelenmistir. Dordiincii boliimde, seviye 1 ve 2 girdileri ile piyasa etkinligi

arasindaki iligki tesis edilmistir. Calisma konunun degerlendirmesi yapilarak sonlandirilmistir.

2. DEGER VE DEGERLEME

Degerleme kavrami, genel anlamda para disindaki bir iktisadi kiymetin degerinin parasal olarak
belirlenmesi seklinde ifade edilebilir. Ornegin gayrimenkul veya gayrimenkul projelerinin
degerlemesi, gayrimenkullerin veya gayrimenkul projelerinin degerinin parasal tutar olarak ifade

edilmesidir.

Kelime anlamiyla deger, herhangi bir seyin 6nemini ifade eden 6lgiidiir. Biiyiikbabasindan emanet
kalan ve o kisi igin maneviyati ¢cok yiiksek olan bir esya; diger bir kisi i¢in higbir anlam ifade
etmeyebilir. Maneviyatin getirdigi etki, o esyaya sahip kisinin esyaya yiikledigi deger dlglistinii arttirir
ve belki de kisi o esyayr paha bigilmez olarak yorumlayabilir. Maneviyat somut varliga yiiklenen
soyut varliktir. Kisi, o esyayr kullanmak suretiyle psikolojik olarak haz sagliyor olabilir. Haz ise
kisinin elde ettigi fayda durumundadir. Bu agidan bakildiginda maneviyat fayda durumuna
donismekte ve esyanin degerini kisi i¢in arttirmaktadir. Peki, maneviyat iktisadi yasamda deger
arttirict bir unsur olarak ifade edilebilir mi? Farz edelim, o kisi sahip oldugu esyay1 piyasada satmak
istesin. Eski, teknolojik yeniliklerden uzak, yipranmis, demode olan esyasina biiyiik olasilikla
herhangi bir talep gosterilmeyecektir. Kisi tarafindan paha bigilemez olarak degerlendirilen esyaya
piyasa tarafindan deger bile bicilemeyebilir. Ciinkii diger kisilerin deger Olgiitleri o esya icin
farklilagmaktadir. Bir bagka deyisle, farkli kisilerin yaptiklar1 degerlemeler farklilagmaktadir. Bu
acidan yaklasildiginda deger kavrammin siibjektif oldugu anlagilabilecektir. Kisinin o esyay1
kendisinin bigtigi degerden satabilmesi i¢in, alicinin da ayn1 maneviyat duygusunu hissetmesi ve ayni
fayday1 saglamasi gerekir. Iste bu noktada antika esyalar giizel bir drnek teskil etmektedir. Antika

esyalar alicisina, karsi taraf ve piyasa ile ¢elismeyen genel gecer soyut varliklar kazandirmaktadir.
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Iktisadi acidan deger kavrami degisim degerini ifade etmektedir. Modern toplumlarda degisim araci
paradir. Paranin deger ve degerleme kavramiyla iligkilendirilecek en Onemli Ozelligi, diger tiim
ekonomik varliklarin degerini Slgmek i¢in kullanilan genel gecer bir ara¢ olmasidir. Degerleme
uzmanlar1 tarafindan c¢esitli yontemler uygulanarak yapilan degerleme sonucu bulunan tutar ilgili

kiymetin fiyat1 yani parasal karsiligidir. Bu fiyat, ilgili unsurun piyasa degerini ifade etmektedir.

Piyasada talep edenler, talep ettikleri {irlinden saglayacaklar1 faydaya goére iiriine bir deger bigerler.
Iktisadi acidan da bu deger kisiden kisiye saglanacak faydanin farklilasmasina paralel olarak
farklilagmaktadir. Dolayist ile iktisadi olarak da deger kavramu siibjektif bir nitelik gostermektedir. Bir
baska deyisle iktisadi agidan deger kavrami, bireylerin ihtiyaglarini karsilamak icin belirli ekonomik
ve sosyal kosullar altinda istek duyduklar: iriinlere bigtikleri dnem Ol¢iisiidiir. Dolayist ile kendi
basima deger kavramm iktisadi acidan higbir sekilde piyasada belirleyici bir rol oynayamaz. Iktisadi
yasam siibjektif degil, objektif gergeklerle yiiriir. Bu baglamda siireklilik arz eden siibjektif deger
kavraminin, iktisadi agidan tiim bireyler agisindan anlamli olan objektif bir miibadele degeri olarak
tanimlanmas1 gereklidir. Bu miibadele degeri fiyattir. Buradaki fiyat kavrami, bireylere gore
farklilasmayan, ¢ogunlukca kabul edilmis ve benzer mallarin ayni piyasa kosullar icerisinde alis satig
bedelini ifade eden bir Olgiittiir. Bir bagka deyisle, {irliniin piyasa fiyat1 yani piyasa degeridir. Bu
noktada iktisadi a¢idan herhangi bir {iriiniin piyasa degeri ‘Ortalama mantik ve yeterli bilgiye sahip

kisilerin piyasa kosullar: ¢cercevesinde iizerinde uzlastiklar: fiyattir’.

Degerin tespiti i¢in ¢ok ¢esitli yontemler kullanilabilmektedir. Ydntemlerin ortaya ¢ikisi temelde

i¢ temel yaklagima dayanmaktadir. Bunlar piyasa yaklagimi, maliyet yaklagimi ve gelir yaklagimidir.
2. 1. Piyasa Yaklasimi: Giivenilirlik, Benzerlik ve Cokluk Kosullar

Piyasa yaklagiminda degerlemeye konu unsurun degeri, benzer 6zellikler gosteren karsilastirilabilir
unsurlarin piyasa fiyatlart dogrultusunda tespit edilir. Bu nedenle, piyasa yaklasiminin temel teskil
ettigi yontemlerin uygulanmasi sonucunda bulunacak degerin digerlerine nazaran daha giivenilir
oldugu diisiiniilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi, degerleme sonucunda bulunacak tutarin diger
yaklagimlar gercevesinde uygulanan yontemler sonucunda bulunacak tutardan daha objektif ve genel
gecer olacagidir. Tespit edilen degerin var olan piyasa degerleri ile ifade edilecegi diisiiniildiiglinde bu
bakis acisinin yanlis oldugu sdylenemez. Buna karsin, piyasa yaklasimimin giivenilir olabilmesi i¢in

giivenilirlik, benzerlik ve ¢okluk kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.

Piyasa yaklagiminin uygulanabilmesi i¢in en 6nemli kosul, giivenli piyasa fiyatlarinin bir bagka
deyisle siirim degerlerinin var olabilmesidir. Basit bir anlayis {izerine oturtulan piyasa yaklagiminin

dayanagim olusturan piyasa fiyatlar1 giivenilir degilse, deger tespiti hatal1 olacaktir.
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Benzerlik kosulunun saglanmasi icin, degerlemeye konu unsur ile karsilagtirma i¢in segilen unsur
veya unsurlarin igsel ve dissal ozellikleri miimkiin mertebe benzesmelidir. I¢sel dzellikler fiziki
kosullar, fayda, kitlik ve devredilebilirlik; digsal ozellikler ise ekonomik, sosyo-kiiltiirel ve yasal

ozellikler seklinde siniflandirilabilir.

Fiziksel 6zelliklerin benzesmesi emsal degerlerin kabul edilebilirligi igin temel husustur. Ornegin
degerlemeye konu tasinmazin aligveris merkezlerine olan uzakligi, elektrik, havagazi, su, internet
baglantis1 gibi teknik altyapilarin yeterliligi, yonetsel yap1 ve donatilarin varligi, ulasim olanaklari,
manzara, c¢evredeki yapilasma, kamusal ulasim olanaklari, biyiklik, sekil, alan, yorenin genel
goriiniimii gibi fiziksel ozellikler tasinmazin degerini arttirict ya da azaltict etki yaratmaktadir. Fayda
kavrami, herhangi bir mal veya hizmetin belirli bir miktarinin tiiketilmesi sonucunda saglanan tatmin,
alinan zevktir. Bir bagka deyisle insan isteklerinin karsilanabilirligidir. Psikolojik bir kavram olan
fayda, bu acidan soyut ve siibjektiftir. Dolayisi ile faydayr mutlak olarak dlgemeyiz. Sadece benzer
ozellikteki bir iiriiniin yarattig1 fayda ile karsilastirilabiliriz. iktisadi agidan bir malin veya hizmetin
deger yaratabilmesi i¢in fayda saglamasinin yaninda kit olmas1 da gereklidir. Ornegin hava bizim
yasamamiz i¢in gereklidir ve fayda saglar ama hava i¢in bir kitlik s6z konusu olmadigindan havanin
iktisadi agidan bir degeri yoktur. Iktisadi acidan deger kavrami degisim degerini ifade etmektedir.
Eger degerlemeye konu unsur devredilebilir bir 6zellik sergilemiyorsa o unsurun piyasa degerinden

bahsedilemez. Devredilebilirlik kabiliyeti diistiikce unsurun degeri azalmaktadir.

Ekonomik &zellikler degerlemeye konu edilebilecek tiim unsurlarin degerleri iizerinde etkilidir.
Ekonomik yapi, durum ve istikrar, cari faiz oranlari, piyasa isleyisi, finansman yontemleri, devlet
miidahaleleri, enflasyon oranlar1 gibi etmenler birer ekonomik unsurdur ve degeri etkilerler. Sosyo-
kiiltiirel Gzellikler degerlemeye konu unsura piyasa katilimecilarmin verdikleri énem derecesini
degistirir. Bu agidan niifus, gelir diizeyleri ve diger demografik etmenlerin farklilasmasi nedeniyle
sosyo-kiiltiirel ozelliklerin deger lizerindeki etkileri bolgeden bolgeye farklilagabilmektedir. Yasal
ozellikler ise, degerlemeye konu unsurun kullanimina ve devredilebilir olusuna iliskin kisitlamalar

igermektedir.

Hig siiphesiz s6z konusu i¢sel ve dissal ozellikler dikkate alindiginda degerlemeye konu her bir
unsurun kendine has nadir 6zellikleri olabilir. Bu acidan, piyasa yaklasimimin uygulanabilmesi i¢in
benzerlik ifadesi kullanilmaktadir. Bir baska deyisle, degerlemeye konu unsura en yakin &zellikleri
gosteren unsurlar emsal olarak kabul edilir. Unutulmamalidir ki, emsallerinin belirlenmesi, emsallerin
piyasa fiyatlarinin piyasa yaklasimi gercevesince deger tespiti icin aynen dikkate almacagi anlamina
gelmez. Yaklasim dogrultusunda emsal olarak dikkate alman unsurlar ile degerleme islemine konu

unsurlar arasindaki farkliliklar diizeltilmelidir. Diizeltme, unsurlar arasindaki farkliliklarin
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matematiksel yollarla parasal tutara donistiirilmesi ve bu tutarlarin emsallere ait piyasa fiyatlarina

dahil edilmesi sonucunda diizeltilmis 6rneklem degerlerinin bulunmasi islemidir.

Cokluk kosulu gercevesinde, piyasa yaklasimina dayali olarak gerceklestirilecek deger tespitinde
hata paymin miimkiin olabildigince diisiik olmasi icin, dikkate alinan emsallerin miimkiin
olabildigince ¢ok olmasi gerekmektedir. Bir baska deyisle, karsilastirilmak i¢in segilen unsurlarin
degerlerinden olusturulan kiimenin Orneklem sayis1 arttikca, deger tespitine konu unsur igin

kullanilacak fiyat araligimin giivenilirligi artacaktir.
2. 2. Maliyet Yaklasimi: Yeniden Yapma ve Yerine Koyma Maliyeti

Maliyet yaklasiminin odaginda, ilgili unsurun degerleme tarihindeki maliyet bedelinin tespit
edilmesi yatar. Maliyet bedeline ulasilabilmesi i¢in, degerlemeye konu unsurun kullanima hazir olmasi

gerekmektedir.

Maliyet bedeli kavramsal agidan iki farkli maliyeti ifade edebilir: Yeniden yapma maliyeti veya
yerine koyma maliyeti. Yeniden yapma maliyetinde ayn1 malzemeleri kullanarak ayni tasarim, ayni
teknikler ve ayni is¢ilik kalitesi ile unsurun orijinal bi¢imiyle tekrar kullanima hazir hale getirilmesi
durumunda katlanilacak parasal tutardan bahsedilir. Yerine koyma maliyeti kavrami ise modern
malzemeler ile modern tasarim, modern teknikler ve modern iscilik kalitesi ile unsurun yeniden

kullanima hazir hale getirilmesi sonucunda bulunacak parasal tutari ifade eder.

Maliyet yaklasgiminda en objektif kavram yeniden yapma maliyetidir. Buna karsin, Ozellikle
finansal olmayan varliklarin en yiiksek fayday1 yaratacak sekilde analizde dikkate alinmasi
gerektiginden; sartlara gore yerine koyma maliyetini kullanmak bir zorunluluk haline gelebilir.
Genellikle de maliyet yaklasimina dayali yontemlerde yerine koyma maliyeti kullanir. Zira yeniden
yapma maliyetinin tespit edilmesinde giicliikler yasanabilecegi asikardir. Ornegin bes sene Once
yapimi gergeklestirilen bir yapinin degerlemesini yapmak {izere insa esnasinda kullanilan yapi
malzemelerini, teknikleri, is¢ilik kalitesini tek tek irdelemek ve maliyetlerini belirlemek teknolojinin
hizla gelistigi giiniimiizde son derece zor olmaktadir. Hatta o giinlerde kullanilan yap1 malzemelerinin
degerleme giiniinde tiretimi yapilmiyor bile olabilir. Bu durumda degerleme uzmaninin modern ingaat
malzemeleri, modern tasarim, modern teknikler ve modern iscilik kalitesi ile yapmin yeniden
iiretilmesi sonucunda bulunacak degeri ifade eden yerine koyma maliyeti kavramini 0lgiit olarak

secmesi kolaylik saglayacaktir.
2. 3. Gelir Yaklasimi: Gelecek Odakhlik

Gelir yaklasiminin odaginda; ilgili unsurun gelecekte yaratmasi beklenen donemsel gelirleri
iskonto ederek bugiinkii degerinin belirlenmesi yatar. Hi¢ sliphesiz ki, donemsel gelirlerin tespiti

ileriye yonelik tahmin gerektirmektedir. Bu agidan gelir yaklasim diger iki yaklasimla
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kiyaslandiginda, gelecege yonelik deger olusumuna odaklanmaktadir. Dolayisiyla da gelir yaklagimina

dayal1 degerlemede siibjektiflik daha fazladir.

Finans alaninda degerleme ugrasinin esasini gelir yaklagimina dayali yontemler olusturmaktadir.
Bu bahisle, gelir yaklasimina dayali degerleme adeta finans alaninin sanatsal yoniidiir. Degerlemeyi
yapan uzmanin bilgisi, tecriibesi, sektore hakimiyeti, ongorii kabiliyeti ve hatta i¢giidiisii belirleyici rol
oynar. Bu baglamda, 6zellikle gelir yaklasimina dayali degerlemelerin objektifligini artirmak igin;
gelecege yonelik tahminlerde ve iskonto hesaplamalarinda dogrudan etki yaratacak gdstergelerin
secimi ve tespiti onemlidir. Degerleme uzmani resmi enflasyon orani, piyasa faiz orani, sektorel
biliylime orani, sermaye varliklar1 fiyatlama modeline dayali 6z kaynak beklenen getirisi vb. genel

kabul edilebilir indikatorlere dayali olarak ongoriisiinii sekillendirir.

Degerleme raporlar1 tespit edilen degeri sadece tek bir yaklasima dayali olarak ortaya koymazlar.
Gerek teamiil gerekse de yasal olarak en az iki degerleme yaklagimimin kullanilmasi ve bu
yaklagimlara dayali olarak uygulanan yontemler neticesinde bulunan degerlerin birbirinden &nemli
Olciide farklilik gostermemesi beklenir. Bununla birlikte gelir yaklasimi gelecege odaklandigi buna
karsin diger iki yaklasim gelecek ongoriisiinden yoksun oldugu icin, degerleme calismalarinda tercih
edilen iki yontemden birinin muhakkak gelir yaklasima dayali olarak uygulanmis olmasi beklenir.
Aksi taktirde yapilan degerleme piyasa taraflarinin finansal beklentilerini karsilamakta yetersiz
kalacaktir. Sayet, iskonto edilmis nakit akiglarina dayali bugiinkii deger ile cari ya da maliyet degeri
arasinda onemli bir farklilik mevcut ise; finans kurami agisindan dikkate alinmasi gereken bugiinkii

deger olacaktir.

Gelir yaklasiminin degerlemede esas kabul edilmesi, degerlemelerin ilgili unsurun mevcut
kullanimi yerine en iyi ve en lst seviyede kullanimina dayali olarak yapilmasimi gerektirir. En iyi ve
en iist kullanimdan kastedilen; ilgili unsurun bugiinkii degerini maksimize edecek sekilde ortaya ¢ikan

kullanim amacidir. Bu kavram finansal olmayan varliklarin degerlemesinde temel ilkedir.

Ornegin, turizm bolgesinde faaliyet gdsteren ancak faaliyet konusu turizm olmayan bir isletme
olsun. Bu isletmenin turizm ruhsatli ve otel olarak kullanima yasal ¢ercevede imkan saglayan bir
binast mevcuttur. Ne var ki isletme bu binay1 otel olarak isletmek yerine, yonetim binasi olarak
kullanmay1 tercih etmektedir. Bu durum itibariyle, s6z konusu binanin otel olarak dikkate alinmasi
durumunda, yoOnetim binasina nazaran daha yiliksek bir fiyata sahip olacagi veya otel olarak
kullanilmasi neticesinde daha yiiksek ekonomik fayda saglayacag: asikardir. Diger bir deyisle, soz

konusu binanin en iyi ve st kullanim sekli oteldir.

Isletme bu binay1 yénetim binasi olarak kullansa da, binanin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda
bu bina otel olarak dikkate alinacaktir. Zira isletme bu binay1 satisa ¢ikardiginda; yiiksek ihtimallidir

ki, bu binay1 alacak olan piyasa katilimcis1 s6z konusu varligi otel olarak kullanacaktir. Sayet bu
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binanin turizm ruhsati olmasaydi, bu bina i¢in mevcuttan baskaca bir en iyi ve st kullanim durumu

bulunmadigindan, deger tespiti i¢cin mevcut kullanim sekli dikkate alinabilirdi.

3. UFRS 13°UN OLCUM METODOLOJISI

Ilgili maddelerde (TFRS13, 2012:13 md. 61-66) piyasa, maliyet ve gelir yaklasiminin degerleme
yontemleri olarak belirtilmesi, degerin aktif bir piyasada olagan bir isleme konu fiyat olarak
tanimlanmasi, piyasa katilimcilarinin ekonomik fayda maksimizasyonu ¢ergevesinde hareket ettikleri
varsayiminin kabulii, finansal olmayan varliklarda en iyi ve en iist seviyede kullanim ilkesinin
degerlemede temel alinmasi ve kullanim amacinin fiziksel kullanima, yasalara ve finansal beklentilere
uygunluk cercevesinde belirlenmesi gerekliliginin kabulii UFRS 13’iin finans kurami uhdesinde yer
bulmus ve genel kabul gormiis degerleme yaklasimlarini dogrudan kapsamina aldigina iligskin

gostergelerdir.

Standart, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan degerleme yontemlerine ilisin girdileri ti¢
seviyede siiflandirmigtir (TFRS13, 2012). Seviye 1, 6l¢lim tarihinde 6zdes varliklarin veya borglarin
aktif piyasalardaki erisilebilecek kotasyon fiyatlaridir (TFRS13, 2012:md.76). Seviye 2, varliga veya
borca iliskin dogrudan veya gozlemlenebilir olan kotasyon fiyatlari digindaki girdilerdir (TFRS13,
2012:md.82). Seviye 3 ise varliga ve borca iligkin gozlemlenebilir olmayan girdilerdir (TFRS13,
2012:md.86). So6z konusu seviyeler esasen hangi girdilerin oncelikli olarak uygulanmasi gerektigi
hususunda UFRS 13’in ger¢ege uygun deger Ol¢iimii i¢in benimsedigi metodolojiyi ortaya
koymaktadir. Metodoloji, alternatifler arasindan en objektif yani akla mantiga uygun olarak genel

gecer kabul edilebilir bir degerin raporlanmasi amacini 6n plana ¢ikarmaktadir.
3. 1. Seviye 1: Ozdeslik ve Kotasyon Fiyatlar

Seviye 1’e dayali olarak yapilan 6l¢iim, aktif bir piyasadaki kotasyon fiyatlarindan hareket edilerek
ilgili unsurun ger¢ege uygun degerinin belirlenmesini igermektedir (TFRS13, 2012:md.77-80). Bu
haliyle degerlemeye konu unsurun fiyatinin belirlendigi aktif bir piyasa var ise, olagan isleme iliskin
kotasyon fiyati ilgili unsurun gercege uygun degeri olarak muhasebelestirilecektir. Aktif piyasadaki
olagan islem ile kastedilen, piyasa yaklagimi agisindan degerlemede 6nem arz eden giivenilirlik ve
cokluk kosullarmin mevcudiyetinin aranmasi1 gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu agidan, 6rnegin
isletmenin elinde bulunan ve borsada iglem goren hisse senetlerinin kotasyon fiyatlar1t UFRS 13

kapsaminda dogrudan gercege uygun deger olarak kabul edilmektedir.

Sayet degerlemeye konu unsura ait kotasyon fiyati yani diger bir ifadeyle ilgili unsura has olarak
tesis edilmis organize piyasa igerisinde talep ve arza dayali olarak belirlenen bir fiyat mevcut degilse;

seviye 1 cercevesinde gercege uygun deger yapilabilmesi igin ilgili unsurun 6zdeslerinin kotasyon
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fiyatlarindan faydalanilacaktir. Diger bir ifadeyle, degerlemeye konu unsurun gergege uygun degeri
olarak benzerlik kosullarinin tam olarak saglandigi baska bir unsurun kotasyon fiyat1 veya unsurlarin
kotasyon fiyatlar1 ortalamas1 ger¢ege uygun deger olarak kabul edilebilir. Ornegin X bolgesinde
yetisen pamuk i¢in organize borsada belirlenen bir kotasyon fiyat1 bulunmamaktadir. Bu durumda Y
bolgesinde yetisen ve organize borsada islem goren 6zdes pamugun kotasyon fiyati, ilgili {iriin i¢in
gercege uygun deger olarak kullanilabilir. Unutulmamalidir ki, boyle durumlarda ilgili {irline ait

tagima maliyeti gercege uygun deger icerisinde yer almaz.

Emtialar i¢in miimkiin olabilecek 6zdeslik durumuna, genellikle finansal varliklar igin pratikte
rastlamak pek miimkiin degildir. Ciinkii finansal varliklarda bagka bir unsurun kotasyon fiyatini
degerlemeye konu unsurun gercege uygun degeri olarak dogrudan kullanmak; benzerlik kavraminin
Otesinde iki unsurun hem igsel hem de dissal 6zellikler itibariyle tamamen ayni olmasini zorunlu

kilmaktadir.

Ornegin A isletmesi halka acik bir isletmedir ancak hisse senetleri borsaya kote degildir. Buna
karsin ayni sektérde ayni konuda faaliyetlerini siirdiiren B isletmesinin hisseleri borsaya kotedir ve bu
hisseler icin organize piyasada kotasyon fiyati belirlenmektedir. A isletmesinin hisse senetleri i¢in
seviye 1’e dayali olarak gercege uygun deger dl¢limil yapilabilmesi icin A ve B isletmelerini 6zdes
olarak kabul etmek gerekir. Ozdes olmak kelime anlanu itibariyle birebir ayn1 olmay: ifade eder. Bu
nedenle A ve B igletmesinin 6zdes olabilmesi i¢in finansal performans Ol¢iitlerinin, finansal durum
Ol¢iitlerinin, finansal ve faaliyet risklerinin, tedarik ve lojistik stireglerinin, miisteri kapasitelerinin
hatta entelektiiel sermayelerinin bire bir aym1 olmasi gerekmektedir. Boyle bir dzdesligin gergek
hayatta mevcudiyeti goz ard1 edilebilecek kadar kiiciik bir olasiliktir. Seviye 1, dogrudan kotasyon
fiyatlarim1 esas aldigindan ve fiyatlarin diizeltilmesine izin vermediginden dolayi; 6zdeslik mevcut
olmadigr i¢in A isletmesinin hisse senetlerinin gergege uygun degeri olarak B isletmesinin hisse
senetleri degeri kullanilamaz. Bu bakimdan, Seviye 1 ¢ercevesinde gercege uygun deger 6lglimdi, ilgili
unsurun kotasyon fiyatinin belirlendigi aktif piyasanin mevcudiyetine bagl olup; s6z konusu piyasada
olagan isleme dayali olarak belirlenen fiyat ilgili unsurun gercege uygun degeri olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla seviye 1 girdileri itibariyle aslinda deger tespiti agisindan herhangi bir

degerleme yontemi uygulanmamaktadir.
3. 2. Seviye 2: Benzerlik ve Gozlemlenebilir Girdiler

Seviye 2, kotasyon fiyati hari¢ olmak {izere degerlemeye konu unsurla alakali dogrudan veya
dolayl1 olarak gozlemlenebilir girdilerin kullanimimi kapsadigi igin; bu seviye itibariyle degerleme
yaklagimlarina dayali yontemler gergege uygun deger tespiti kapsamina girmektedir (TFRS13,
2012:md.82-85). Diger bir ifadeyle seviye 2’de ger¢ege uygun degerin dl¢iimil igin piyasa, maliyet ve
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gelir yaklasimlart kullanilir ve bu yaklagimlara dayali olarak kullanilan yontemlerin girdileri

gozlemlenebilir olmak zorundadir.

Yukarida seviye 1 i¢in verilen 6rnek ele alindiginda, seviye 2 kapsaminda B igletmesinin kotasyon
fiyatlar1 diizeltmeye tabi tutularak A isletmesinin gergege uygun degerinin tespiti dogrultusunda
kullanilabilir. Diger bir deyisle, 6rnegin B isletmesinin ‘kotasyon fiyati/faiz vergi ve amortisman
oncesi kar’ veya ‘kotasyon fiyati/satiglar’ oranlar1 kullanilarak A isletmesinin gercege uygun degeri
tespit edilir. Piyasa garpanlar1 yontemi olarak isimlendirilen ve piyasa yaklagimi yontemlerinden biri
olan bu tiir bir degerlemede 6zdeslik yerine benzerlik kosulunun saglanmasi yeterli olmaktadir ki;
kullanilan girdiler benzer varliga iliskin gézlemlenebilir girdiler oldugundan seviye 2’ye dayali olarak

gercege uygun deger tespiti yapilmis olmaktadir.

Seviye 2 kapsaminda piyasa yaklasimi uygulamasina iliskin bir diger 6rnek emsal karsilastirma
yontemindir. Taginmaz degerlemesinde siklikla kullanilan bu yontemde, degerlemeye konu tasinmaz
ile benzerlik kosulunu saglayan emsallerin gerceklesmis alim satim bedelleri {izerinden hareket edilir.
Bu bedeller degerlemeye konu tasinmaz ile emsaller arasindaki farkliliklar g6z Oniine alinarak
diizeltilir ve nihai gercege uygun deger tespit edilir. Bu tiir bir uygulamada benzerlik kosulu

cercevesinde gerceklesmis emsal alim satim bedelleri gdzlemlenebilir girdileri olusturur.

Ozellikle taginmazlar icin seviye 2 kapsaminda maliyet yaklasimi olarak yerine koyma maliyeti
yontemi benimsenebilir. Ornegin, Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan her yil genel giderler ve
yiiklenici payini da igerecek sekilde, ilgili yap1 guruplart bazinda modern malzemelere, modern
is¢ilige ve modern tekniklere dayali olarak yapi yaklasik birim maliyetleri yaymlanmaktadir. Hig
siiphesiz ki bu birim maliyetler varhiga iliskin gdzlemlenebilir girdileri olusturmaktadir. Ornegin
degerlemeye konu taginmaz B grubu is yeri deposu sinifina giriyorsa, ilgili yapmin gercege uygun
degeri yaymlanan birim maliyet ile m2 alamin ¢arpimina dayali olarak seviye 2 kapsaminda tespit

edilebilecektir.

Donemsel olarak sabit veya taahhiit altina alinmig programli nakit akiglar1 iireten ve s6z konusu
nakit akislarinin goézlemlenebilir gostergelerle bugiinkii degerinin tespit edilebildigi unsurlarin seviye
2 kapsaminda gelir yaklasimma dayali olarak gergege uygun degerlerini tespit etmek miimkiindiir.
Baslangig kira tutar1 ve kira artiglarina iligkin kullanilacak gésterge (enflasyon orani gibi) s6zlesmeyle
belirlenmis tasinmaz veya nominal bedeli ve faiz 6demeleri sézlesmeyle belirlenmis finansal araglar
seviye 2 kapsaminda gelir yaklagimina dayali olarak yapilan gercege uygun deger tespiti i¢in temel

orneklerdendir.

Anlagilabilecegi gibi, seviye 2 girdileri gercevesinde her ii¢ yaklasima 6zgii yontemlerle gercege
uygun deger tespiti yapilmasi miimkiindiir. Buradaki temel kisit, belirtildigi iizere, gozlemlenebilir

girdilerin kullanilma zorunlulugudur.
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3. 3. Seviye 3: Benzersizlik ve Gozlemlenemeyen Girdiler

Degerlemeye konu unsurun benzersizligi artikca, o unsura iliskin gercek olaylar ve islemler
azalacaktir. Bu nedenle ilgili unsurun deger tespitine yonelik olarak halka acik bilgiler gibi piyasa
verilerini kullanarak gelistirilen ve piyasa katilimcilarmin varlik veya borcu fiyatlandirirken kullandigi
varsayimlar1 yansitan girdilere ulasmak zorlasacaktir. Dolayisiyla, benzersizlik derecesi yiiksek
unsurlarin degerlemesi fazlasiyla tahmine dayali olan gozlemlenemeyen girdiler kullanilarak yapilir.
Tezgah istli swap islemleri, yapilandirilmig finans faaliyetlerine dayali teminatlandirilmis borg
yiikiimliiliikleri gibi finansal unsurlar; kullanim amaci itibariyle emsalsiz taginmazlar; veya patent,
telif haklari, lisans soOzlesmeleri gibi maddi olmayan haklar seviye 3 kapsaminda yer alan

unsurlardandir.

Seviye 3 girdileri cergevesinde benzerlik ve ¢okluk kosullari saglanamadig: icin gerecege uygun
deger tespitinde piyasa yaklagimini kullanmak miimkiin degildir. Diger bir ifadeyle, ilgili unsur i¢in
piyasa verilerinin goriinmezligi giivenilirlik kosulunu ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle, seviye 3

girdileri ¢ercevesinde yapilacak deger tespitinde maliyet ve gelir yaklagimlari 6n plana ¢ikmaktadir.

Analitik yontem c¢ercevesinde, diger bir ifadeyle miithendislik yogun ¢alismalar 1s131nda emsalsiz
bir tasinmazin yerine koyma maliyetlerinin belirlenmesi ve bu maliyetin gercege uygun deger olarak
tespiti makul goriinebilir. Diger bir ifadeyle, maliyet yaklagimi seviye 3 girdileri gergevesinde
yapilacak bir degerlemede kullanilabilir. Bununla birlikte, s6z konusu tasinmaz igin gelecekteki nakit
akiglarinin indirgenmesine dayali olarak gergege uygun degerin tespitinde gelir yaklagimi da
benimsenebilir. Ancak bu tiir bir tasinmaz i¢in muhtemeldir ki maliyet ve gelir yaklagimlar itibariyle

bulunacak degerler arasinda anlamli farklilik olacaktir.

Yapilmas1 amaglanan projelerden olan Kanal istanbul bu duruma giizel bir 6rnek teskil etmektedir.
Nitekim UFRS 13 ¢ergevesinde belirtildigi lizere degerlemenin temel dayanagina iligskin en iyi ve en
ist seviyede kullanim ‘bir varligin diger varlikiarla veya diger varlik ve bor¢laria birlikte
kullammiyla® olusabilmektedir. Bu bahisle, Kanal Istanbul projesini sadece gemi gegisine dayali bir
ulagim projesi olarak ele almak; en iyi ve en iist kullanim amacim goz ardi etmek anlamina gelecektir.
Ciinkii UFRS 13 cercevesinde belirtildigi lizere ‘piyasa katilimcilart en iyi ve en iist seviyede
kullanimin belirlenmesi i¢in varliga yaptiklar: yatirimdan elde etmek istedikleri getiriyi saglayacak
diizeyde gelir veya nakit akist iiretip iiretmedigini dikkate alirlar’. Kanal Istanbul projesi kapsaminda
kanal kiyilarinin tasinmaz projeleri agisindan bir ¢ekim alani yaratacagi bahse konu edilirse; projeden
elde edilebilecek gelirler sadece gemi gegisiyle ilgili olmayacaktir. Bu bakimdan gayrimenkul
gelistirmeye dayali baskaca hasilatlar elde edilmesi sz konusu olacak ve Kanal Istanbul projesine
iliskin nakit akislart bu bakis acisiyla tahmin edilebilecektir. Boyle bir durumda yiiksek olasilikla

Kanal Istanbul projesinin gelir yaklasimma dayali olarak hesaplanacak bugiinkii degerinin, maliyet
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yaklagimiyla hesaplanacak yerine koyma maliyet bedelinin 6nemli dl¢iide tizerinde tespit edilecektir.
Ancak, gelir yaklagimina konu hesaplanan bugiinkii deger biinyesinde ¢ok sayida gézlemlenemeyen
girdi barindirdig icin elestirilere agik bir hale gelecektir. Diger bir deyisle, degerin makul olup
olmadigma iligkin siipheler son derece fazla olacaktir. Bu nedenle, ilgili uluslararasi muhasebe
standartlarinin da 6ngdrdiigii sekilde hesaplanan bugiinkii deger agiklamalarda gercege uygun deger
olarak yer alabilecek ancak raporlamaya konu muhasebe tutart maliyet yaklagimiyla tespit edilen bedel
olacaktir. Diger bir deyisle UFRS 13, gercege uygun deger tespiti hususunda yapilmasi gereken

aciklamalar1 da seviyeler bazinda siniflandirmustir.
3. 4. Aciklama GereKlilikleri

UFRS 13 cercevesinde gergege uygun deger iizerinden Olgiilen varliklarin ve borglarin
degerlemesinde kullanilan yontemlere ve faydalanilan girdilere iliskin agiklama yapilmasi
gerekmektedir (TFRS13, 2012:md.91). Bu agiklamalar sayesinde gergege uygun degerin kar ve zarar
ile diger kapsamli gelir iizerindeki etkileri finansal bilgi kullanicilarina sunulmus olur (TFRS13,

2012:md.91).

Ik muhasebelestirmeyi takiben gercege uygun deger olgiimleri tekrar edebilir veya tekrar
etmeyebilir. Tekrar eden gergege uygun deger Olgiimleri standartlarin her bir raporlama donemi
sonunda finansal durum tablosunda yapilmasini zorunlu tuttugu ya da yapilmasma izin verdigi
Olgtimlerdir (TFRS13, 2012:md.93-a). Diger bir ifadeyle, bu tiir 6lgiimler her raporlama dénemi sonu
itibariyle yenilenmelidir.

Tekrar etmeyen ger¢ege uygun deger Olgiimleri ise uluslararasi standartlarin belirli kosullarda
finansal durum tablosunda yapilmasini zorunlu tuttugu ya da yapilmasina izin verdigi 6l¢timlerdir. Bu
tiir 6l¢iimlerin her bir raporlama dénemi sonunda yenilenmesi gerekmedigi gibi, raporlama déneminde

herhangi bir tarihte yapilmis olabilir.

Sayet degerlemeye konu unsur i¢in gergcege uygun degerden baska bir yontem oSlglim igin esas
alimiyorsa, fakat ilgili standart geregince o unsur igin gergege uygun degerin de Olgiilmesi ve
aciklanmasi gerekiyorsa bunlar dipnotta gosterilen gergege uygun deger 6lgiimiinii ifade etmektedir.
Degerlemeye konu unsura iligkin gercege uygun deger Sl¢limiiniin tekrar etme, tekrar etmeme veya
dipnotta gosterilme zorunlulugu cergevesinde UFRS 13 kapsaminda belirtilen agiklama gereklilikleri

Tablo 1°de 6zetlenerek sunulmustur.
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Tablo 1. Ger¢ege Uygun Deger Ol¢iimiine iliskin Aciklama Gereklilikleri

Tekrar Tekrar Dipnotta
Eden Etmeyen Gosterilen
Aciklama Gerekliligi GUD GUD GUD
Olciimii Olciimii Olciimii

Raporlama tarihindeki ger¢ege uygun deger x X
Gergege uygun deger 6lgliimii nedenleri x
Gergege uygun deger hiyerarsisi (Seviye 1, 2 veya 3) X X X
Seviye 1 ve 2 arasindaki devirler, s6z konusu devirlerin
nedenleri ve seviyeler arasinda devirlerin ne zaman meydana x
geldiginin belirlenmesine iliskin isletme politikas1
Seviye 2 ve 3 altinda simiflandirilan degerleme yonteminin
ve girdilerin tanimi, degerleme yonteminde bir degisiklik

X X X
olmas1 durumunda degisiklik ve degisim yapilmasinin
nedenleri
Seviye 3 degerleme siiregleri ve politikalari X X
Seviye 3 gozlemlenebilir olmayan girdiler X X
Seviye 3 altinda siniflandirilan kar veya zarara ve diger
kapsamli gelire yansitilan doneme iligkin kazanglar ve x
kayiplar ile alislar, satislar, ihraglar ve 6demeler
Seviye 3 altinda siniflandirilan gergeklesmemis kazang veya

X
kayiplar
Seviye 3 altinda siniflandirilan gézlemlenebilir olmayan

x
girdilerdeki degisimlerin duyarlilig
En iyi ve st kullanim amacinin mevcut kullanimdan farkl

X X X
olmasi durumunda nedenler

Kaynak: BDO 2017, 26.

Tekrar eden gercege uygun deger Olglimlerinin hangi seviye c¢ercevesinde raporlandigt
aciklamalarda yer almalidir. Sayet donemler itibariyle kullanilan girdiler itibariyle seviyeler degismis
ise, bu degisikliklerin nedenleri detaylica belirtilmelidir. Tablo 1’den rahatlikla goriilebilecegi gibi,
sayet ilgili unsur seviye 3 girdilerine dayali olarak degerlenmis ise; gercege uygun deger dlglimiine
iligkin tiim detaylar dipnotlarda sunulmalidir. Yatinm amagli gayrimenkuller, tekrar eden gercege
uygun deger dlglimiine konu olan unsurlara 6rnektir. Raporlama doneminin herhangi bir zamaninda

yapilabildigi ve takip eden donemler itibariyle yenilenmesine gerek duyulmadig igin; tekrar etmeyen
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gercege uygun deger dlgiimleri igin seviye 3 altinda siniflandirilan kar veya zarara ve diger kapsamli
gelire yansitilan doneme iligkin kazanglar ve kayiplara iligkin agiklama gerekliligi s6z konusu degildir.
Bir hesap donemi iginde satilmasi kararlagtirilan gayrimenkuller tekrar etmeyen gercege uygun deger
6l¢iimiine konu olan unsurlardandir. Dipnotta gosterilmesi gereken gerg¢ege uygun deger 6l¢iimleri ise
bilgi kullanicilarina karsilastirma imkaninin tesisi agisindan dnem arz etmektedir. Isletmenin dogrudan
faaliyetlerinde kullandigi ve finansal durum tablosunda maliyet esasiyla raporladigi binanin gercege
uygun degerini dipnotlarda sunmasi, dipnotta gosterilmesi gereken gergege uygun deger dlglimil igin

ornek olarak gosterilebilir.
3. 5. Gercege Uygun Degerin Objektiflik Diizeyi

Gergege uygun deger tespitinde oncelikli olarak hangi seviye girdilerinin kullanilmas1 gerekliligi
gercege uygun deger hiyerarsisi olarak adlandirilmaktadir. Bu hiyerarsiye gore oncelikli tercih seviye
1 girdileri yani kotasyon fiyatlart olmalidir. Sayet seviye 1 sartlari olugsmamis ise seviye 2 girdilerinin
kullanilmasi, bu da miimkiin degilse en son tercih olarak seviye 3 girdilerine bagvurulmasi

gerekmektedir.

Seviye 1 itibariyle kotasyon fiyatlarinin kabulii gercege uygun deger tespiti agisindan piyasa
yaklagiminin kullanildig1 anlamina gelmez. Ciinkii piyasa yaklagiminin esasini, karsilagtirmaya dayal
degerleme olusturmaktadir. Bu nedenle, her ne kadar kotasyon fiyatinin kabulii piyasa yaklagim
bashig1 altinda ifade edilebilir olsa da; esasen seviye 1 c¢ercevesinde degerlemeye yonelik olarak
yapilan herhangi bir hesaplama ya da islem mevcut degildir. Bu baglamda seviye 1 kapsaminda piyasa
fiyatinin gercege uygun deger olarak kabul edildigini, seviye 2 kapsaminda gergege uygun degerin
gozlemlenebilir girdiler kullanilarak piyasa, gelir ve maliyet yaklagimlarina dayali olarak Sl¢iildiigiinii
ve seviye 3 kapsaminda gergege uygun degerin gozlemlenemeyen girdiler kullanilarak gelir veya
maliyet yaklagimlarina dayali olarak tespit edilebilecegini sdylemek miimkiindiir. Sekil 1°de gergege
uygun deger hiyerarsisine dayali olarak deger tespitinin ne sekilde yapilabilecegi gorsel olarak

sunulmustur.
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Sekil 1. Gergege Uygun Deger Hiyerarsisi: Objektiflik Diizeyi

Kaynak: Yazar tarafindan gelistirilmistir.

Gergege uygun degerin tespiti i¢in Oncelikli olarak seviye 1 girdilerinin var olup olmadigina
bakilmasiin temel nedeni, kotasyon fiyatlarinin icerdigi objektifliktir. Diger bir deyisle kotasyon
fiyatlari, piyasa katilmcilar1 ve bilgi kullanicilar1 tarafindan rahatlikla kabul edilebilecek degerler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal bilginin iki temel niteliksel 6zelligi, yani ilgililik (ihtiyaca
uygunluk) ve ger¢ege uygun sunum dikkate alindiginda, kotasyon fiyatlari finansal bilginin kalitesine

dogrudan etki eden bu iki sart1 temin etmektedir.

Hiyerarsinin alt basamaklarina inildik¢e objektiflik diizeyi azalmakta buna karsin siibjektiflik
diizeyi artmaktadir. Bunun nedeni, gercege uygun deger igin dolayli girdilerin kullanilmaya
baslanmasidir. Ayrica degerlemeyi yapan uzmanin bilgi, beceri ve oOngoriileri ile degerlemenin
yapildig1 yer, tespit edilen ger¢ege uygun degerin farklilagmasina neden olabilecek diger
faktorlerdendir. Bu nedenle, seviye 3 kapsaminda gozlemlenemeyen girdilere dayali olarak tespiti
yapilan gergege uygun degerin objektiflik diizeyi minimumdur. Bu ifadeyle kastedilen, seviye 3
girdilerine dayali degerlemelerin her zaman gercek degerden farkli olacag: iddias1 degildir. Tabi ki
seviye 3 kapsaminda tam isabetli bir degerleme yapabilme olasiligi mevcuttur. Ancak, tam olarak
dogru bir degeri tespit etmek ve tespit edilen degerin piyasa katilimcilart ve bilgi kullanicilar
tarafindan da genel kabul edilebilirligini saglamak iist seviyelere nazaran ¢ok daha zordur. Iste bu
nedenlerden otiirii, gercege uygun deger hiyerarsisinin temel hedefi muhasebede objektif degerlerin
tesis edilmesidir. Dolayisiyla, piyasa yaklagiminin kullanilamayacagi da goz oniine alindiginda, seviye
3 girdilerine dayali gercege uygun deger dlciimleri, objektiflikten en uzak degerleri igermektedir. Bu

baglamda, seviye 3 girdilerinin ger¢ege uygunlugunu tartismak yersizdir.
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Buna karsin seviye 1 ve 2 girdilerinin gercege uygunlugu tartisma konusu edilebilir. Diger bir
ifadeyle, raporlanan degerin objektif olmasi, gergege uygun deger tespiti i¢in yeterli midir? Takip eden

boliimde bu sorunun cevabi etkin piyasalar hipotezi ¢ercevesinde irdelenmektedir.

4. UFRS 13°UN OLCUM SINIRLILIGI

Giiclii isletmelerin yer aldig1 bir endekste islem goren hisse senedinin gercege uygun degeri olarak
kullanilan kotasyon fiyati, siipheye mahal vermeyecek sekilde en isabetli ve dogru deger olarak kabul
edilebilir. Objektiflik acisindan bu nitelendirme dogrudur. Kimse bu fiyata itiraz edemez. Ancak,
kotasyon fiyatinin her sartta hisse senedinin gercek degerini yansittigini sdylemek miimkiin degildir.
Ciinkii kotasyon fiyatinin olmasi gereken degeri yansitabilmesi i¢in, fiyatin belirlendigi piyasanin
etkin olmas1 gerekmektedir. Bu durum sadece finansal varliklar itibariyle gecerli degildir. Finansal
olmayan varliklar i¢in de piyasa etkinliginin mevcudiyeti gercege uygun deger tespiti agisindan 6nem
arz eder. Piyasa etkinligi genel olarak piyasada olusan fiyatlarin bilgileri icerme diizeyine bagl olarak

sekillenir. Kuramsal olarak piyasa etkinligini tanimlayan yaklagim etkin piyasalar hipotezidir.
4. 1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Bir an igin piyasadaki tiim taraflarin gelecekle ilgili mevcut biitiin bilgilere maliyetsiz sekilde
ulasabildiklerini, bu bilgileri kullanarak esit diizeyde analiz yapabilme kabiliyetine sahip olduklarini
ve yapilan analize dayali olarak piyasa islemleri gergeklestirdiklerini varsayalim. Bu durumda ilgili
unsurun piyasada olusan fiyati, o unsurun bugiinkii degerine esit olacaktir. Diger bir ifadeyle, mevcut
tim bilgilere sahip olan ve bunlar1 ayn1 uzmanlik diizeyi g¢ergevesinde analiz edebilen piyasa
katilimeilari, taraf olduklari islemlerde ilgili unsur igin olmasi gerekenden ne daha fazla ne de daha az

bedel 6derler. Bu baglamda etkin piyasalarda olusan fiyat, ilgili unsurun gergek degerine esit olur.

Malkiel ve Fama (1970) piyasa etkinligini ii¢ diizeyde tanimlamistir. Bunlar zayif etkin, orta etkin
ve giiclii etkin piyasa formlaridir. Bir piyasanin zayif etkin olarak tanimlanabilmesi i¢in, 0 piyasadaki
gegmis fiyatlar kullanilarak piyasa tlizerinde getiri elde etme sansinin bulunmamasi gerekir.
Dolayisiyla zayif etkin piyasalarda fiyatlar rassal bir seyir izler. Ilk olarak Kendall ve Hill (1953)
tarafindan irdelenen bu 6nerme Fama (1965) ile popiilerlik kazanmustir. Literatiirde rassal yiiriiytis
hipotezi olarak adlandirilan olgu ¢ercevesinde fiyatlarin olusumu sarhos birinin yiiriiylisiine
benzetilmektedir. Nasil ki o kisinin hangi tarafa yalpalayacagi onceki yalpalamalarma bakarak
kestirilemez ise, fiyatin da agag1 ya da yukariya gidecegi gecmis fiyatlara bakarak ongoriilememelidir.
Sayet bir piyasada gecmis fiyat olusumlarina bakarak gelecekteki fiyat tahmin edilebiliyor ise; o
piyasada rassal yiriiylis gecerli degildir. Rassal yiiriiylisiin gecerli olmadigi piyasalarda, piyasa

katilimcilar gesitli fiyat formasyonlarini analiz ederek yiiksek oranda getiriler elde edebilirler. Ancak
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bu tiir bir durum sz konusu degilse; ge¢mis fiyatlara bakarak pozisyon almak yatirimciya piyasanin
iizerinde getiri elde etme imkani tamimayacaktir. Rassal yiiriiylisiin gegerliligini saglayabilmenin
birinci kurali derin yani katilimcr sayist ve islem hacmi yiiksek piyasalar temin edilmesidir. Bu sayede
piyasa zay1f etkin hale gelir ve teknik analiz yapilmasi piyasanin lizerinde getiri saglanabilmesi igin bir
ara¢ olarak kullanilamaz. Literatiirde zayif etkinlik testi igeren ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir ve
giinlimiizde organize piyasalarin zayif etkinligin teminini sagladigina iliskin ¢ok sayida bulgu

mevcuttur (Smith ve digerleri 2002; Chaudhuri ve Wu, 2003).

Orta etkinligin temini icin, piyasa katilimcilarinin kamuya agik tiim bilgilere erisebilmesi
gerekmektedir. Ayrica bu bilgileri ayn1 beceri diizeyinde analiz edebilmelidirler. Bu tiir piyasalarda
piyasa katilimcilari arasinda bilgi asimetrisi olusmayacagi i¢in; herhangi bir katilimeinin herhangi bir
kamuya agik bilgiyi kullanarak piyasa tizerinde getiri elde etmesi miimkiin olmayacaktir (Leuthold ve
Hartmann 1979; Goss 1983). Diger bir ifadeyle temel analiz, orta etkin piyasalar i¢in piyasa tizerinde
getiri elde etme araci olarak kullanilamaz (Okan Gokten 2017: 91). Bu tiir piyasalarin temini igin bilgi
asimetrisinin minimize ve piyasa katilimcilarinin analiz kabiliyetlerinin maksimize edilmesine ihtiyag
vardir. Kamuyu aydinlatma platformu gibi kamuya agik bilgilere esanli ve maliyetsiz ulasilabilmesini
saglayan araclarin temel hedefi bilgi asimetrisi minimizasyonudur. Borsa endeks fonlar1 veya
emeklilik fonlar1 gibi ¢ok sayida bireysel tasarrufun uzman bir vekil tarafindan yonetilmesini temin
eden araclarin hedefi ise, piyasa katilimcilari arasindaki analiz kabiliyeti farkliliklarini ortadan

kaldirmaktir.

Zayif ve orta etkin piyasalar fiyat olusumuna yon veren yatirimei davraniglari agisindan mukayese
edildiginde, 6zellikle menkul kiymet piyasalar1 agsindan zayif etkin veya etkin olmayan piyasalarda
aktif portfoy yonetiminin 6n plana ¢iktigi, buna karsin orta etkin piyasalarda pasif portfdy yonetiminin
6n planda oldugu goriilmektedir (Harrison ve Kreps 1978; D’ Ambrosio 1980; Urrutia 1995; Aitken
1998; Grieb and Reyes 1999). Aktif portfoy yonetimi spekiilatif yani kisa-orta vadeli pozisyon
degisimlerine dayali bir yatirim yonetimi stratejisidir. Hi¢ siiphesiz ki etkin olmayan veya zayif etkin
piyasalarda normalin {izerinde getiri sans1 yaratan teknik ve/veya temel analize dayali olarak
yatirimeilar sik¢a pozisyonlarini degistirmektedirler. Pasif yatinm yOnetimi uzun vadeli yatirimi
iceren ve bu bahisle portfoy dagiliminda ani ve keskin degisimlerin yapilmadig: bir stratejidir. Orta
etkin piyasalarda, temel analize dayali olarak piyasa iizerinde getiri elde edilemeyecegi igin, pasif
portfoy yonetimi benimsenir. Ornegin, endekse yatirrm yapilmasim saglayan borsa endeks yatirim
fonlar pasif yatirim stratejisinin uygulandig bir aragtir. Aktif yatirim stratejisi zayif etkin veya etkin
olmayan piyasalarin en Onemli gostergesidir. Aktif yatirnm yonetimine dayali olarak fiyatlarm
volatilitesi yani oynaklig1 artar. Hic siiphesiz ki, aktif yatirim yonetiminde basarili olanlar digerlerine

gore daha fazla bilgiye ve uzmanliga sahip olan taraftir. Diger bir deyisle piyasa iizerinde getiri temini



UFRS 13 Seviye 1 ve 2 Girdilerinin Gergege Uygunlugu: Etkin Piyasalar Hipotezi Cergevesinde Kuramsal Bir Tartisma

cercevesinde yiiksek bilgi asimetrisine dayali olarak bir tarafin kazanci, karsi tarafin ise kaybi

yiiksektir.

Kamuya agik tiim bilgiler piyasa katilimcilari tarafindan es uzmanlik becersine dayali olarak analiz
edildiginde, yani orta etkin piyasa formu saglandiginda dahi piyasa {lizerinde getiri elde edilebilir.
Ciinkii, tim kamuya agik bilgiler ulasilabilir kilinsa dahi bazi piyasa katilimcilarinin sahip olabilecegi
ozel bilgiler nedeniyle bilgi asimetrisi mevcudiyetini koruyabilir. Ozel bilgilerin kullanilarak piyasa
tizerinde getiri elde edilmesinin tipik 6rnegi i¢eriden 6grenen ticaretidir (Jaffe 1974; Meulbroek 1992).
Kamuya a¢ik olmayan bilgiler kullanilarak yapilan iglemleri ifade eden igeriden &grenen ticareti,
piyasa etkinliginin saglanabilmesi amaciyla ¢ok sayida iilkede yasaklanmis ve cezai yaptirima konu
edilmistir. Buna karsin igeriden 6grenen ticaretini engelleyebilmenin miimkiin oldugu sdylenemez.
Sayet bir piyasada 6zel yani kamuya acik olmayan bilgileri kullanarak normalin iizerinde getiri elde
etme sans1 bulunmuyorsa, bu piyasalar giiclii etkin formda piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir
piyasalarda belirli bir gruba avantaj saglayacak ozel bilgilerin bulunmadigi, diger bir deyisle

maksimum seffaflik oldugu varsayimi mevcuttur.

Etkin piyasalar hipotezi g¢ercevesinde tanimlanan etkinlik diizeyleri esasen piyasada olusan
fiyatlarin ne 6lgiide bilgi i¢erdigini ifade eder. Bu baglamda giiclii etkin piyasalardaki fiyat olusumlari
ozel, kamuya agik ve ge¢cmis piyasa bilgileri olmak iizere tiim bilgileri; orta etkin piyasalardaki fiyat
olusumlar1 kamuya agik ve ge¢mis piyasa bilgilerini; zayif etkin piyasalardaki fiyat olusumlari ise
gecmis piyasa bilgilerini igermektedir. Sayet piyasada olusan fiyat ge¢mis bilgileri dahi igermiyorsa,

bu tiir piyasalarda etkinlikten bahsedilemez.

Fiyatlarin icerdigi bilgi diizeylerinin etkileri iki boyutta ele alinabilir. Birincisi piyasa fiyatlarmin
yeni bilgilere tepkisi boyutudur. Zayif etkin piyasalarda fiyatlar gegmis piyasa bilgilerini yansittigi
i¢in, bu tiir piyasada olusan fiyatlar yeni bilgileri icerecek sekilde olusmaz. Ozel ve kamuya acik
bilgiler olmasi gereken degeri ortaya cikaran gelecege yonelik beklentileri sekillendirmektedir.
Dolayisiyla, zayif etkin piyasalarda gelecege yonelik bilgilere ulagan ve bunlari analiz edebilen
katilimcilar avantaj saglar. Orta etkin piyasalarda ise yeni agiklanan bir bilgi tiim piyasa katilimeilan
tarafindan fayda maksimizasyonu g¢ergevesinde degerlendirilecegi i¢in, bu tiir piyasadaki fiyatlar yeni
kamuya acik bilgiler 1s18immda hizlica diizelir. Diger bir deyisle yeni bilgilere dayali fiyat olusumu
gecikmeksizin gerceklesir. Bu tiir piyasalarda kamuya acik bilgileri kullanma yani temel analiz
yapabilme becerisinin piyasa katilimcilarina saglayacagi herhangi bir avantaj s6z konusu olmaz.
Sadece 6zel bilgilere haiz piyasa katilimcilar1 normalin iizerinde getiri elde edebilme sansina sahip
olur. Giiglii etkin piyasalarda ise fiyatlar 6zel ve kamuya agik olmak tizere tiim bilgileri igereceginden,

piyasa katilimcilarin piyasanin iizerinde getiri elde etme sanslar1 bulunmaz.
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Ikinci boyut ise fiyatlama hatasidir. Piyasa fiyatinin olmasi gereken degerden sapmasi seklinde
ifade edilen fiyatlama hatasinin kaynagi mevcut bilgilerin tiimiiyle fiyata yansimamasidir (Hasbrouck
2009; Lee ve digerleri 2016). Diger bir ifadeyle, bilgilerin fiyata yansimama seviyesi artik¢a, piyasada
olusan fiyat olmas1 gereken degerden yukari ya da asagi yonlii uzaklasacaktir. Piyasa fiyatinin tim
bilgileri icermemesinin nedeni degisen diinyada fiyata etki gosterebilecek ancak kamuya agiklanmasi
unutulmus ve/veya agiklansa dahi piyasa katilimcilar tarafindan géz ardi edilmis bilgiler olabilir.
Kurumsal yonetim, cevresel etkiler, sosyal sermaye gibi gostergeler bu bilgilere ornek olarak
verilebilir. Fiyatlama hatas1 diizeyi esasen etkin piyasalar hipotezi g¢ercevesinde ortaya konulan
siniflandirmaya nazaran daha hassas bir etkinlik 6l¢timii yapilabilmesini saglar. Diger bir deyisle zayif
etkinligi tespit edilmis piyasalarin birbiriyle mukayesesi ortaya konabilir. Bu baglamda fiyatlama
hatasinin zayif etkin piyasalardan giiclii etkin piyasalara dogru gidildikge azalmasi, paralel olarak

piyasa fiyatlarinin olmasi gereken degerlere yakinsamasi beklenir.

Literatiirde yapilan caligmalar 1s181inda giiclii etkin piyasalara rastlanilmadigi ve ¢ok sayida iilke
icin yapilan c¢alismalara bakildiginda zayif formda ve orta etkin formda piyasalara rastlanildig:
goriilmektedir (Degutis ve Novickyté 2014). Ayrica yillar itibariyle iletisim maliyetlerinde yasanan
diisiis, bilgiye ulagim hizinda yasanan artig, piyasalarin gelismesi vb. faktorler cercevesinde 6zellikle
gelismis piyasalarin orta etkinlik diizeyine ulasabildikleri tespit edilmistir. Tiirkiye agisindan yapilan
calismalar incelendiginde, 6rnegin Balaban (1995), Kawakatsu and Morey (1999) ve Buguk and
Brorsen (2003) tarafindan yapilan ¢alismalar gibi, Tiirkiye piyasasinin agirlikli olarak zayif etkin
formda oldugu tespit edilmistir. Hig¢ sliphesiz ki bu ¢alismalar menkul kiymet piyasalar1 iizerinde
gergeklestirilmistir ancak piyasa etkinligi kurami tim varlik ve borglarin fiyat olusumlarini
kapsamaktadir. Gerek verilere ulasilmasi gerekse de organize olmalari agisindan menkul kiymet
piyasalar1 iizerinden etkinligin derecesinin test edilmesi makul bir akademik yaklagimdir. Dolayistyla,
finansal olmayan varliklar i¢in piyasa etkinliginin testine iliskin ¢aligmalara rastlanilmamasi, etkin

piyasalar hipotezinin sadece menkul kiymet piyasalari agisindan gegerli olacagi sonucunu dogurmaz.

Ozellikle gayrimenkul piyasalarinin etkinligi, hizli kentlesme olgusu cercevesinde onem
kazanmistir. Geligsmis bir gayrimenkul piyasasinin varligi, uzun vadeli planlamaya dayali olarak ortaya
¢ikan imar planlarinin varligiyla yakindan iliskilidir. Ornegin iki sehir ele alalm. A sehrinde niifus
artis oranina dayali hesaplamalar gergevesinde gelecek 100 yili kapsayacak detayli bir imar plan1 tesis
edilmis olsun. B sehrinde ise kapsayici bir imar plan1 bulunmasin. Diger bir ifadeyle B sehrinde niifus
artis ihtiyaglarimi karsilamak dogrultusunda imar planlan siklikla degistiriliyor olsun. A sehrinde
arazilerin emsal oranlar1 ve kullanim sekilleri sabit ve dnceden belirlenmis oldugundan, arazi fiyatlar
imar durumu itibariyle tiim bilgileri i¢erecektir. Diger bir ifadeyle, heniiz yerlesimin olmadig1 bir
bolgedeki arazinin ¢evresinde bulunan donatilar (yesil alan, okul, hastane vb.) ve arazide yapilabilecek

insaat kapasitesi net bir sekilde ortaya konulmustur. Buna dayali olarak s6z konusu arazinin bugiinkii
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degeri ve ayrica gelecekte yerlesim artisina bagh olarak ulasabilecegi deger piyasa katilimcilar
tarafindan mukayeseye imkan tanir sekilde belirlenebilir. Daha dogrusu, bu arazi bugiin 100 birim
degere sahipse, yerlesim artisi dogrultusunda, 6rnegin 10 yil sonra, maksimum 150 birim degere
ulasabilecegi ongoriilebilir durumdadir. Dolayisiyla bu araziyi bugiin 100 birime kim alirsa alsin,
paranin zaman degeri goz ardi edildiginde 10 yil sonra maksimum %50 getiri elde edecektir. S6z
konusu getiri orani piyasanin sagladigi getiri oranidir ve bu tiir bir piyasada katilimcilarin %50°nin
iizerinde yani piyasanin iizerinde getiri elde etme sansi bulunmayacaktir. Buna karsin B sehrinde
mevcut imar plani itibariyle emsal oran1 0,3 olan bir arazinin yer aldigi bdlgede 2 yil sonra imar
degisikligi yapildigin1 diisinelim. Yeni imar plani neticesinde s6z konusu arazinin emsal orani 2.4
olarak yeniden diizenlensin. Bu durumda araziyi 0.3 emsal orani mevcutken 6rnegin 100 birime satin
alan birinin varlik degeri iki yil igerisinde kayda deger oranda artacaktir. Hig¢ siiphesiz ki, imar
degisikliginin s6z konusu arazi i¢in lehte yapilacagi onceden bazi piyasa katilimcilari tarafindan
bilinir. Kamuya agik olmayan ve oOzel nitelikli imar degisikligi bilgisine erisebilen bir piyasa
katilimeisi, bu tiir bir piyasada orta vadede normalin {izerinde getiri elde edebilecektir. Bu bakimdan A
sehrinde mevcut durum itibariyle olusan piyasa fiyati arazinin bugiinkii degerini yansitabilirken, B

sehrinde mevcut durum itibariyle olusan piyasa fiyati arazinin bugiinkii degerini yansitmayacaktir.

Piyasa etkinligi makroekonomik kosullar ¢ergevesinde de ele alnabilir. Soyle ki, gerek piyasa
fiyatlar1 gibi dogrudan girdiler gerekse de enflasyon orani gibi dolayli girdiler igerdikleri bilgi
diizeyleri itibariyle farklilagmaktadir. Ornegin ithalata dayal: tiiketimin yogun oldugu ekonomilerde,
kur oranlarindaki artiglar hizlica enflasyon artisina yol agar. Piyasadaki saticilar hi¢ siiphesiz ki kur
artisina dayali olarak artan maliyetleri fiyatlara yansitir. Bununla birlikte yapilan yansitma gergekte
olmasi gereken fiyat artiginin iizerinde olabilir veya maliyeti kur artislarindan ciddi seviyede
etkilenmeyen triinlerin dahi fiyatlar1 mevcut durumdan istifade edilmek suretiyle olmasi gereken
seviyenin lizerine ¢ikabilir. Bu durumda piyasada olusan fiyatlarin bilgi etkinliginden bahsedilemez.
Edinim maliyetleri gibi kamuya acik olmayan bilgileri kullanan katilimcilar, piyasa {izerinde getiri
elde etme olanagina kavusurlar. Ayrica, kayit disiligin yiiksek seviyede oldugu ekonomilerde hig
stiphesiz ki aciklanan enflasyon oranlari gergegi yansitmayacaktir. Ciinkii agiklanan enflasyon oranlar
tim bilgileri icermeyecektir. Bu tiir ekonomilerde resmi enflasyon oranlarina dayali olarak yapilan
degerlemelerin gercegi yansitmasi beklenemez. Anlasilabilecegi gibi etkinlik diizeyi diisiik piyasalarda
dogrudan ya da dolayl girdiler objektiflik agisindan sorun igermese de, gercege uygunluk agisindan

sorun yaratabilmektedir.
4. 2. Piyasa Etkinligi ile Seviye 1 ve 2 Girdilerinin fliskisi

Seviye 3 girdileri gozlemlenemeyen girdileri kapsamina aldig1 i¢in, bu girdilerin bilgi etkinliginden

bahsedebilmek miimkiin degildir. Seviye 1 ve 2 girdileri ise kotasyon fiyatlarin1 ve dolayli ya da
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dogrudan gozlemlenebilir girdileri igerdigi icin, ilgili seviyeler itibariyle girdiler bilgi etkinliginin
konusu igerisindedir. Seviye 1 ve 2 girdilerinin piyasa etkinligi ile iliskisi kuramsal olarak iki temel
gosterge iizerinden tesis edilebilir. Bunlar fiyatlama hatas1 diizeyi ve olmasi gereken degere yakinsama

kabiliyetidir. Sekil 2°de seviye 1 ve 2 girdilerinin piyasa etkinligi ile iliskisi gorsel olarak sunulmustur.

Seviye 1 ve 2 girdileri her ii¢ formdaki piyasa tarafindan elde edilebilecektir. Ancak piyasa
etkinligi azaldikca fiyatlama hatasi artacaktir. Bu bahisle UFRS 13 cer¢evesinde elde edilen girdilere
dayali olarak Olgiilen gercege uygun deger fiyatlama hatasi diizeyine bagl olarak olmasi gereken
degere yakinsar veya olmasi gereken degerden uzaklasir. Diger bir ifadeyle fiyatlama hatasi ile

gercege uygun degerin olmasi gereken degere yakinsamasin arasinda ters yonlil iliski s6z konusudur.

Diger bir anlatimla, sayet kotasyon fiyatlar1 zayif etkin bir piyasada olusmus ise, gergege uygun
deger olarak dikkate alinacak bu fiyatlar olmasi1 gereken degeri ifade etmez. Buna karsin kotasyon
fiyat olusumu giiclii etkin piyasalarda gerceklesmis ise, gercege uygun deger teorik olarak gergek yani

olmasa gereken degere esit olacaktir.

Yitksek Diisiik
= N - A
Zayif > >
. W
Etkin &
a
a =
Seviye B
Fiyatlama Orta > 1ve2 5 2 Olmas1 Gereken
* h 7 = o
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Etkin _
— W \ 4
Diisiik Yiiksek

Sekil 2. Piyasa Etkinligi ile Seviye 1 ve 2 Girdilerinin Tliskisi

Kaynak: Yazar tarafindan gelistirilmistir.

5. DEGERLENDIRME

UFRS 13 kapsaminda gercege uygun deger 6l¢limil i¢cin benimsenen hiyerarsinin, diger bir ifadeyle
girdilerin 3 seviyede smiflandirilmasinin, esas olarak Ol¢iime konu gercege uygun degerin

objektifligini saglamak i¢in tesis edildigi anlasilmaktadir. Ciinkii UFRS 13 iceriginde piyasalarin bilgi
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etkinligine iliskin kuramsal bir bakis acisina rastlanilamamaktadir. Bu baglamda UFRS 13’iin gergege
uygun degeri 6lgme amacini glittiglinii, buna karsin olmasi gereken degerin tespiti amacini 6n plana
cikarmadigini ifade edebilmek miimkiindiir. Bu metodoloji, muhasebe ve raporlama yaklagimi
agisindan etkin olarak degerlendirilebilir. Clinkii UFRS 13’e dayali olarak muhasebede 6n plana ¢ikan
piyasaya gore degerlemenin odaginda, objektif yani piyasa katilimcilari tarafindan itiraza mahal
vermeyecek parasal tutarlarin raporlanabilmesi temin edilmelidir. Itirazlarin varlig: finansal bilginin

temel niteliklerinden olan ger¢ege uygun sunum ilkesinin sekteye ugramasina neden olacaktir.

Diger taraftan raporlanan gergege uygun degerler, fiyatlama hatas1 diizeyine bagli olarak finansal
tablolar1 karar alicilar agisindan yaniltict hale getirebilir. Ciinkii zayif etkin bir piyasadaki kotasyon
fiyatinin raporlama tarihinde kullanilmasi, s6z konusu piyasa fiyati ile olmasi gereken deger
arasindaki yiliksek farklilik nedeniyle isletmenin olandan daha degerli ya da olandan daha degersiz
goriinmesine yol agabilecektir. Hi¢ sliphesiz ki bu durum, finansal bilginin diger bir niteliksel 6zelligi

konumunda yer alan deger ilgililiginin (ihtiyaca uygun sunumun) sekteye ugramasina neden olacaktir.

Piyasa etkinligi ile seviye 1 ve 2 girdileri arasindaki iligski temelinde ortaya ¢ikan bu iki durum,
UFRS 13’iin dl¢tim sinirliliginin bir sonucudur: UFRS 13 gercege uygun deger élciimiinde seviye 1 ve
2 girdilerine dayanak olan piyasalarin etkin oldugunu varsaymaktadir. Objektiflik temel amag olarak
on planda tutuldugu igin bu varsayim muhasebe sisteminin etkin sekilde islemesi agisindan
metodolojik olarak dogrudur. Buna karsin, UFRS 13 hiyerarsisi kapsaminda 6lgiilen gercege uygun
degerlerin gercek yani olmasi gereken deger oldugunu kabul etmek, etkin piyasalar hipotezi

cercevesinde deger ve degerleme kuramlarindan hareketle miimkiin degildir.

UFRS 13, piyasalarin etkinligi varsayimina dayali olarak seviyelere ayristirilmig girdiler vasitasiyla
objektif bir piyasa degerinin raporlamaya konu edilmesini amaclamaktadir. Kisaca, UFRS 13
tarafindan hedeflenen objektiflik diizeyi yiiksek ve genel geger kabul edilebilir olan ‘makul degerin’
6l¢timiidiir. Dolayisiyla makulliik yerine gercege uygun deger ifadesinin kullanilmasi, kurama uzak
uygulayicilar agsindan, ‘piyasa fivatimin gergek degeri ifade ettigi’ seklinde yanlis bir algiya sebebiyet
verebilir. Bu algi ise, 6zellikle balon fiyat olusumu olarak nitelendirilen ve diisiik piyasa etkinliginin
bir sonucu olarak karsimiza c¢ikan hatali fiyat olusumlarimin sorgulanmadan kayitlara almip
raporlanmas1 teamiiliinii yaratabilir. Nitekim 2008 finansal krizinde yiiksek seviyelere ulagan
gayrimenkul fiyatlariin aniden ve hizlica diismesi piyasaya gore degerleme esasinin benimsendigi
bir¢ok finansal tablonun ger¢cege uygun sunum ¢ergevesinde sorgulanmasina neden olmustur. Bu siire¢

ise piyasaya gore degerleme riizgarin1 dindirmis ve maliyet esasinin tekrar savunulmasina yol agmistir.
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