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1. Giris

Isletme ile ilgili ¢ikar gruplari, isletmenin ge¢misindeki cesitli verilerinden hareketle
gelecegi hakkinda cikarsamalarda bulunmaktadir. Bu noktada isletmenin faaliyet gosterdigi
sektorde veya ekonomik dis ¢evrede onemli degisiklikler beklenmiyorsa isletmenin ge¢cmisteki
performansini gelecekte de siirdiirecegi varsayilabilir. isletmenin donemler itibariyle gecmisteki
finansal performansi, sadece finansal raporlardan izlenebilmektedir. Dolayistyla ¢ikar gruplari
isletmenin gegmisteki performansini degerlendirebilmek icin finansal tablolardan yararlanmak

zorundadir.

S6z konusu finansal tablolardan bir tanesi gelir tablosudur. Isletme y&netiminin bir
dénem boyunca aldig1 ekonomik kararlarin sonuglari, finansal performans olarak adlandirilabilir.
Isletmenin bir muhasebe dénemine iliskin finansal performansi, gelir tablosundan
okunabilmektedir. Finansal performansa iliskin degerlendirmeler yapilirken isletmenin esas
faaliyetlerinden elde ettigi gelir ve giderlerin gelecekte de devam edecegi varsayilabilir.
Isletmenin gelecegine iliskin tahminlerde ana faaliyet karinin gegmiste gosterdigi trendin

gelecege tasinabilecegi varsayimi yapilmaktadir.

Buna ¢k olarak, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) uyarinca isletmenin bir doneme iliskin finansal performansi, heniiz
gerceklesmemis gelir ve kazanglar1 da biinyesinde barindirmaktadir. Gergeklesmemis gelir ve
kazancglar, kapsamli gelir tablosu icerisinde diger kapsamli gelir kalemleri olarak
raporlanmaktadir. S6z konusu gelir ve kazanglar ¢ogunlukla oynaklig1 yiiksek piyasalarin
etkisini yansitmaktadir. Bu gelir ve kazanclar1 yonetmek yoneticiler agisindan zor hatta
imkansizdir. Dolayisiyla bazi diger kapsamli gelir kalemleri ile yonetimin performansi arasinda
dogrudan iligki kurmak miimkiin degildir. Bu nedenle finansal performans acisindan topluca
kapsamli kar kalemlerini degerlendirmek yaniltict olabilir. Bu noktada her bir diger kapsamli
gelir kalemi ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iliskiyi ayri ayri ele alarak; iizerinde
tartismak daha dogru goriilebilir. Bu bilgiler dogrultusunda bu calismada diger kapsamli gelir

kalemleri ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iligki ayr1 ayr1 tartisilmugtir.
2. Diger Kapsamh Gelir Kalemleri ile Piyasa Degeri Arasindaki iliski

Finansal durum tablosunun aktifinin tarihi maliyetler, pasifinin itfa degerleri ile
degerlemesi kurali korunarak, bunun yaninda varliklarin ve borglarin isletme i¢in haiz olduklari

degerle degerlemesi ile ayni olan ancak “gercege uygun deger” muhasebesi diye isimlendirilen
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genel degerleme kuralinin getirilmesi bazi yeni gelir ve gider kalemlerini ortaya ¢ikartmistir

(Kaval, 2011).

Diger kapsamli gelir kalemleri, TMS tarafindan gerekli kilindiginda ya da izin
verildiginde kar ya da zararda muhasebelestirilmeyen gelir ya da gider kalemlerini

kapsamaktadir. Diger kapsamli gelirin unsurlar1 TMS 1 (par.7)’de su sekilde siralanmugtir:
(a) Yeniden degerleme fazlasindaki degisimler,
(b) Tanimlanmis fayda planlarindaki aktiieryal kazang ve kayiplar,

(c) Dis iilkedeki bagli isletmeye ait finansal tablolarin cevrilmesinden kaynaklanan

kazang ve kayiplar,

(d) Gergege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan 6zkaynaga dayal1 finansal

araglardaki yatirimlardan kaynaklanan kazang ya da kayiplar,

(e) Nakit akis riskine iliskin riskten korunma araglarina bagli olarak olusan kazang veya

kayiplarin etkin kisimlari,

(f) Gergege uygun deger farki kar ya da zarara yansitilan olarak siniflandirilan borglara
iliskin olarak s6z konusu borcun kredi riskinde meydana gelen degisimlerle iliskilendirilebilen

gergege uygun degerdeki degisim.

2.1. Yeniden Degerleme Fazlasindaki Degisim Kalemi ile isletmenin Piyasa Degeri

Arasindaki Tliski

Yeniden degerleme fazlasindaki degisimler kalemi, maddi ve maddi olmayan duran
varlik yeniden degerleme fazlasindaki degisimlerin toplamini ifade etmektedir. Duran varliklar
yeniden degerleme farklari ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iligki varliklarin nakit yaratma
kabiliyeti {izerinden kurulabilir. Bir varligin piyasa degeri, s6z konusu varligin gelecekte
yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugilinkii degeri olarak ifade edilmektedir. Dolayistyla
varligin piyasa degerinde, diger bir ifade ile gergege uygun degerinde yasanan artig, s6z konusu
varhigin gelecekte daha fazla nakit yaratmasinin beklendigi seklinde yorumlanabilir. Bu bilgi
1s1g¢inda varliklarin deger (nakit) yaratma kabiliyeti arttikca varligin degerlerinin de yiikselmesi

beklenmektedir.

Isletme agisindan bakilacak olursa, bir isletmenin piyasa degeri gelecekteki nakit
akimlarinin bugiinkii degeridir, dolayisiyla gelecekteki nakit akimlar1 hakkindaki beklentilerin
olumlu olmast durumunda isletmenin piyasa degeri yiikselir, olumsuz olmasi durumunda ise

diiser. Bir onceki paragrafta bahsedildigi gibi, duran varliklarin gercege uygun deger degisimi
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piyasanin s6z konusu varliklarin nakit yaratma kabiliyetine yonelik bakis agisini yansitmaktadir.
Dolayisiyla varliklarin gercege uygun degerindeki artis, bu varliklara sahip isletmenin
gelecekteki nakit akimlarmin olumlu ydnde degiseceginin gostergesidir. Gelecekteki nakit
akimlar1 hakkindaki olumlu beklentiler ise isletmenin piyasa degerinin yiikselmesine neden
olmaktadir; sonucta isletme varliklarin1 kullanarak deger yaratmaktadir. Bu durum o6zellikle

patent haklar1 gibi maddi olmayan duran varliklarda daha belirgin sekilde gdzlemlenebilir.

Dahasi, duran varliklarin degerinde yasanan artig potansiyel yatirimcilar ve borg verenler
tarafindan igletmenin finansal yapisinin giiglendigi seklinde algilanmakta; bu da isletmenin
borglanma kabiliyetini yiikseltmektedir (Nichols ve Buerger, 2002). Isletmenin bor¢lanma
kabiliyetinin ylikselmesi bor¢lanma maliyetlerinin diigmesi anlamina gelmektedir. Bor¢lanma
kabiliyetinin yiikselmesi ile isletmenin piyasa degeri arasinda iki acidan iliski kurulabilir. Tlk
olarak, bor¢lanma maliyeti diistiigiinde isletmeden borglanma nedeniyle daha az nakit ¢ikist
olmas1 beklenir ki; bu da isletmenin karin1 olumlu yonde etkiler. Buna ek olarak, isletmenin
bor¢lanma maliyetinin diismesi isletmeye yonelik risk algisinin olumlu yonde degistigi anlamina

gelir ki; bu da bugilinkii deger hesaplamasinda iskonto oranin diismesine dolayisiyla da

isletmenin piyasa degerinin yiikselmesine neden olur.

Gerek gelecekteki nakit akimlar1 hakkindaki beklentileri yansitmasi gerekse de isletmenin
bor¢lanma kabiliyeti konusunda yatirimcilara ve bor¢ verenlere fikir vermesi nedeniyle duran
varliklarin yeniden degerlenmesi sonucunda ortaya ¢ikan fark, finansal bilgi kullanicilar

acisindan isletmenin piyasa degeri konusunda yararli bir bilgi olarak degerlendirilebilir.

2.2. Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazan¢ ve Kayiplar Kalemi ile Isletmenin Piyasa
Degeri Arasindaki Iliski

Tanimlanmig fayda planlar ile ilgili yiikiimliilik ve giderlerin hesaplanabilmesi i¢in
oncelikle bir takim aktiieryal varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Yapilan aktiieryal
varsayimlarin tamamiyla ger¢ceklesmemesi durumunda ortaya c¢ikan sapmalar ise aktiieryal

kazang ve kayiplar olarak adlandirilmaktadir.

Tanimlanmig fayda planlari gereginden fazla fonlandig1 zaman isletmeler agisindan bir
fon kaynagi ortaya cikmaktadir. Isletmeler bu fonu gelecekte nakit yaratmak amaciyla
kullanabilir. Asir1 fonlama durumda isletmenin gelecekteki nakit yaratma kabiliyeti ile aktiieryal
kazanglar arasinda bir baglantidan bahsedilebilir. Asir1 fonlama haricinde bilindigi gibi aktiieryal
kazang ve kayiplar, aktiieryal varsayimlarda yasanan sapmalar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

Dolaysiyla aktiieryal kazang ve kayiplarin kisa donemde nakit giris veya cikigi yaratmasi veya
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yillar itibariyle devamlilik gostermesi beklenemez. Bu nedenle aktiieryal kazang ve kayiplarin
donemin gelir giderleri arasina eklenmesi durumunda yillar itibariyle donem karinda oynakligin
artmast beklenebilir. Kardaki oynaklik ise gelecekteki nakit akimlarmin tahminini

zorlastirmaktadir (Morais, 2012).

Morais (2012)’in calismasinda yer aldig1 sekliyle, Severinson (2008), ¢alisma
kapsamindaki sirketlerin tanimlanmis fayda planlar ile ilgili yiikiimliiliikklerinin sermayelerine
oranini %18 olarak hesaplamigtir. %18 gibi yiiksek orana dayanarak kidem tazminatinin finansal
durum tablosu acisindan 6nemli bir kalem oldugu soylenebilir. Kidem tazminati karsilig
tutariin finansal raporlarda gergek degeri ile yer alabilmesi i¢in isletmelerin degisen kosullara

gore aktiieryal varsayimlarini revize etmesi onemlidir.

Aktiieryal varsayimlardaki degisimler sonucunda ortaya c¢ikan aktiieryal kazang ve
kayiplar ise yukarida bahsedilen tutarin degerlendirilmesinde veya isletmenin aktiieryal
varsayimlarinin ne derece basarili oldugu konusunda finansal bilgi kullanicilarina bilgi sunabilir.
Ancak, daha 6ncede bahsedildigi gibi, aktiieryal kazan¢ ve kayiplar ile nakit akimlar1 arasinda
dogrudan bir iligki kurmak oldukc¢a giictiir. Bu nedenle aktiieryal kazang ve kayiplarin donemin
gelir/giderleri arasina dahil edilmeden, 6zkaynaklar altinda ayr1 bir bilgi olarak finansal bilgi
kullanicilarina sunulmasi daha dogru goriilebilir. Bu goriisti destekler sekilde Morais (2012) de
calismasinda aktiieryal kazang ve kayiplarin donemin gelir/gideri arasina katildiginda kar rakami
ile piyasa degeri arasindaki iligkinin zayifladigt; dolayisiyla aktiieryal kazang ve kayiplarin
donemin gelir/gideri yerine Ozkaynaklar altinda muhasebelestirilmesinin daha yararli olacagi
sonucuna ulagmistir. Benzer bulgulara Hann vd. (2009)’un c¢alismasinda da rastlamak

mumkinidiir.

Kisacasi, aktiieryal varsayimlarin beklenenden farkli gergeklesmesi nedeniyle ortaya
cikan aktiieryal kazan¢ ve kayiplarin donemin gelir giderleri ile baglantisi veya nedensellik
iliskisi kolay kurulamaz. Bu nedenle aktiieryal kazan¢ ve kayiplari, donem kar veya zararina
yansitmak yerine Ozkaynaklarda takip etmek daha uygun olabilir (Orten vd., 2011:314).
Aktiieryal kazan¢ ve kayiplara iliskin bilginin 6zkaynaklar altinda ayri bir kalem olarak
raporlanmasi, hem finansal bilgi kullanicilarina ydneticilerin performansi hakkinda yorum
yapabilme olanagi tanimakta; hem de gelecekteki kar rakaminin tahmini agisindan net karin

oynakligini azaltmaktadir.

Buna karsilik Hann vd. (2009) ise emeklilik planlarinin ger¢ege uygun deger iizerinden

finansal durum tablosunda yer almasinin isletmenin kredibilitesi ile iliskili oldugu sonucuna
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ulagsmistir. Gergege uygun deger hesaplamasinda aktiieryal kazang ve kayiplarin da dikkate
alindig1 diistiniildiigiinde, isletmenin piyasa degeri ile aktiieryal kazang ve kayiplar arasinda
gelecekteki nakit akimlarinin tahmini agisindan olmasa da isletmenin riskliligi {izerinden bir
iliski kurulabilir. Ancak bdyle bir iliski mevcut olsa da bu iliskinin giiclii bir iligski olacagini

sOylemek pek miimkiin goziikkmemektedir.

2.3. Finansal Tablolarin Farkh Para Birimine Cevrim Farklarindaki Degisim Kalemi ile

Isletmenin Piyasa Degeri Arasindaki iliski

Genel olarak yabanci para ¢evrim farklarinin muhasebelestirilmesi; (i) giinliik islemelerin
muhasebelestirilmesi, (ii) donem sonu degerleme ve (iii) finansal tablolarin farkli para birimine
cevrilmesi, basliklar1 altinda ele alinabilir. Finansal tablolarin farkli para birimine ¢evrilmesi
nedeniyle ortaya ¢ikan kur farklari, baslangicta diger kapsamli gelirin ayr1 bir unsuru olarak
muhasebelestirilmekte; net yatirimin elden ¢ikarilmasi durumunda ise kar ya da zarar olarak

muhasebelestirilmektedir.

Iktisadi sonuglar agisindan kur degisimi isletmeler acisindan oldukga &nemli bir
kavramdir. Muhasebe agisindan yerel para birimindeki degerlenme (deger kaybetme) varliklarin
defter degerinde artisa (azalisa) ve pozitif (negatif) ¢evrim farkina neden olmaktadir. Dolayisiyla
isletmenin degeri de artmaktadir (azalmaktadir). Ancak nakit yaratma agisindan 6nemli olan
iktisadi sonuglardir; diger bir ifade ile kur de§isiminin baglh ortakligin iiretim siirecinde ve
rekabet kosullarinda ne gibi bir degisim yarattigidir. Yerel para biriminin degerlenmesi (deger
kaybetmesi) iiretim maliyetlerinin de artmasi (azalmasi) anlamina gelir ve isletmenin diger
iilkelerdeki isletmelerle rekabet giiciinii etkiler. Bu etkinin boyutu ve yonii, isletmenin faaliyet
gosterdigi ekonomi, iliskide bulundugu diger ekonomiler, uluslararasi ekonomik anlagmalar gibi
cesitli faktorlere baghdir. Ancak yabanci para ¢evrim farki kendi basina, isletmede yaratilan bir
degeri temsil etmemektedir (Lois, 2003). Konuya iligskin yapilan ¢aligmalar incelendiginde,
yabanc1 para ¢evrim farkinin isletme degeri ile arasinda iligki olup olmadig1 konusunda c¢eliskili
sonuglara rastlanmaktadir. Bu calismalardan bazilar1 (Collins ve Salatka, 1993) s6z konusu
degiskenler arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna varirken; bazilar1 (Soo ve Soo, 1994) istatiksel
olarak anlamli iligki bulmustur. Ancak bulunan iligkinin yonii agisindan da ¢aligmalar arasinda
tutarlilik s6z konusu degildir. Bazi ¢alismalar (Bartov, 1997) pozitif yonli iliski bulurken
bazilar1 (Louis, 2003) negatif yonlii iliski bulmustur. Bu bilgi 1s1ginda bulunan iliski finansal
raporlarin yabanci para birimine ¢evrilmesinden kaynaklanan kazang ve kayiplardan ziyade; kur

degisimlerinin bagh ortakliklarin ekonomik faaliyetlerine, dolayisiyla da kar payr olarak ana
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sirketin karia etkisine baglanabilir. Yukarida da bahsedildigi {izere, kur degisiminin etkisi ¢esitli

faktorlere bagli olarak isletmeden isletmeye ve ekonomiden ekonomiye farklilik géstermektedir.

Yonetimin finansal performansi agisindan bakilacak olursa, s6z konusu ¢evrim farklar
isletmenin faaliyetlerinden degil; piyasada yasanan kur farklarindan kaynaklanmaktadir. Kald1 ki
finansal tablolarin farkli para birimine g¢evrim farklarindaki degisimin tutari, yasanan kur
degisimlerinin isletme faaliyetlerine etkisini yansitmamakta; sadece finansal tablolarin farkli bir
para birimine ¢evrilmesi noktasinda muhasebe esitligini saglamaktadir. Dolayisiyla yabanci para

cevrim farklari ile yonetimin finansal performansi arasinda dogrudan iligki kurmak zordur.

Bu nedenlerle yabanci para g¢evrim farklari isletmenin nakit yaratma kabiliyeti ile
iligkilendirilecegine; muhasebe esitliginin saglanmasi i¢in yapilan bir islem olarak

degerlendirilebilir.

2.4. Finansal Varhk ve Borg¢lar Deger Artis Fonundaki Degisim Kalemi ile Isletmenin

Piyasa Degeri Arasindaki Tliski

2011 yilinda yapilan degisiklikle TFRS 9, finansal varliklari; (1) itfa edilmis maliyeti veya
(i) gergege uygun degeri iizerinden dlciilen seklinde simiflandirmigtir. Ozkaynaga dayali finansal
araglara yapilan yatirimlarin gergege uygun degerinde meydana gelen degisimleri 6zkaynaklar
icerisinde muhasebelestirme segenegini tercih eden bir isletme, “553 Ozkaynaga Dayal1 Finansal
Araglar Gergege Uygun Deger Farklar1” hesabinin veya “Deger Artis Fonu” hesabinda finansal

varlik deger artis1 veya azalist nedeniyle yasanan degisimleri diger kapsamli gelir altinda

Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim” kalemi olarak raporlamaktadir.

Buna ek olarak, TFRS 9’un 2011 versiyonun yayinlanmasi ile birlikte finansal borglarin
gercege uygun degerinde meydana gelen bazi degisimlerin de diger kapsamli gelir igerisinde
raporlanmasina olanak taninmistir. Diger kapsamli gelire etki agisindan 6nemli olan s6z konusu
borcun gercege uygun degerinde yasanan degisimin ilgili borcun kredi riskinde meydana gelen
degisikliklerle iliskilendirilebilen kismidir. Bu noktada kredi riski, “finansal aracin taraflarindan
birinin ylkiimliiliigiinii yerine getirmemesi nedeniyle diger tarafta finansal bir kayip/zarar

meydana gelmesi riski” olarak tanimlanmistir (TFRS 7, EK-A).

Bir finansal varligin piyasa fiyati, teorik olarak toplulastirilmis sekilde piyasa
katilimcilarinin  s6z konusu varliktan gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin
bugilinkii degerini yansitmaktadir. Dolayisiyla finansal varliklarin piyasa degerinde yasanan
degisimin, bu varliklara sahip olan bir isletmenin gelecekteki nakit akimlari hakkindaki

beklentiyi de etkileyecegi sdylenebilir. Bu a¢idan gercege uygun deger lizerinden degerlenen
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finansal varliklarin tarihi maliyet ile degerlenen finansal varliklara gore isletmenin piyasa degeri

ile daha giiclii iliskiye sahip olmasi beklenilebilir.

Gergege uygun deger kullanimi 6zellikle bankalar gibi ¢ok sayida finansal varliga sahip
isletmeler acisindan daha anlamli goriilebilir. Aktif bir piyasadan gozlemlenebilir girdiler
kullanildigindan finansal varliklarin gercege uygun degerini 6lgmek, cesitli maddi veya maddi
olmayan duran varligin gercege uygun degerini dlgmekten daha kolaydir ve giivenilirdir. Barth
vd. (1996) bankalar iizerine yaptiklar1 c¢alismasinda kredilerin gergege uygun degerinin
bankalarin bu kredilere iliskin kredi ve faiz orami riski konusunda ek bir bilgi sagladigim
saptamistir. Calismada, Ozellikle yatirimcilar tarafindan basarisizlik riski yiiksek goriilen
bankalarda bu bilginin ¢ok daha yararli oldugu ve hisse senedi fiyatlarina yansitildigi dile
getirilmektedir. Benzer sekilde, Khurana ve Kim (2003) de finansal varliklar acisindan gercege
uygun deger lizerinden yapilan degerlemenin o6zellikle finansal kuruluslar agisindan tarihi

maliyete gore onemli bir iistiinliige sahip oldugunu saptamistir.

Konuya iligkin ¢alismalar incelendiginde finansal varliklar deger artis fonundaki degisim
kaleminin diger kapsamli gelir kalemleri arasinda piyasa degeri ile en iligkili kalem oldugu
sOylenebilir. Bu ¢aligmalardan bir tanesi de Goncharov ve Hodgson (2008) tarafindan Avrupa’da
faaliyet gosteren isletmelerden elde edilen isletmenin piyasa degerine ve diger kapsamli gelir
kalemlerine iliskin 56.700 adet sermaye piyasasi verisine dayanarak yapilan c¢aligmadir.
Goncharov ve Hodgson (2008), yatirimcilarin fiyat tahminlerini revize ederken finansal varlik
deger artig fonundaki degisim kaleminin, diger diger kapsamli gelir kalemlerine ve toplam
kapsamli gelir tutarina gore daha yararli oldugu sonucuna ulagmistir. Buna ek olarak aym
calismada duran varlik deger artis fonundaki degisim ile finansal varlik deger artis fonundaki
degisim kalemlerinin diger diger kapsamli gelir kalemlerine oranla gelecekteki kar rakam ile

daha rahat baglantisinin kurulabilecegi belirtilmektedir.

Ancak bu konuda yapilan caligmalarin biiyiik bir boliimii finans sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlere odaklanmistir. Dolayisiyla yapilan degerlendirmeler biiyiik oranda finansal
sektor acisindan gegerlidir, diger sektorler acisindan genelleme yapmak yaniltict sonuglara neden
olabilir. Buna ek olarak, finansal varliklarin aktif bir piyasada islem goriip gérmemesine veya

islem gordiigii piyasanin likit olup olmamasina gore farkli degerlendirilmesi yararl olabilir.

Isletmenin piyasa degeri ile finansal borglar arasindaki iliski biraz daha farkli bir agidan
kurulabilir. Finansal bor¢larin gergege uygun degeri hakkindaki taslak metni (2010/4)

incelendiginde, yatirimcilardan gelen bildirimlerin, isletmenin kredi riskindeki degisimin
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isletmenin genel riskliligi konusunda yararl bir bilgi oldugu dolayisiyla kesinlikle raporlanmast
gereken bir bilgi olarak nitelendirildigi gozlemlenmistir. Ancak finansal borglar, alim satim
amaciyla elde tutulmadik¢a donemin kar veya zararina etki etmemektedir; bu nedenle kredi
riskinden kaynaklanan gergege uygun deger farkinin dogrudan kar veya zarara aktarilmasi

yatirnmcilar ve diger finansal bilgi kullanicilan tarafindan tercih edilmemektedir (McConnell,

2010).

UMSK, finansal bor¢larin gercege uygun degerinde kredi riskinden kaynaklanan kazang
ve kayiplarin donemin kar ve zararina yansitilmasi ile ilgili ¢ok sayida geri bildirim aldiklarim
ifade etmektedir. Bu bildirimlerde, genellikle finansal borglarin kredi riskine bagl olarak ortaya
cikan gercege uygun deger fark degisiminden kaynaklanan kazang¢ ve kayiplarin donemin kar
veya zararinda gereksiz bir oynakliga neden olacagi; dolayisiyla ayri raporlanmasi gerektigi
belirtilmektedir. Bu geri bildirimleri dikkate alan UMSK, kredi riski nedeniyle ortaya ¢ikan
gercege uygun deger farklarinin diger kapsamli gelir altinda raporlanmasi segenegini getirmistir

(McConnell, 2010).

Finansal bor¢larin kredi riski nedeniyle ortaya c¢ikan gergege uygun deger farklarinin
diger kapsamli gelire yansitilmasi, yeni bir konu oldugundan bu konu hakkinda yapilmig
calismaya rastlanamamistir. Bu nedenle s6z konusu deger degisimlerinin igletmenin piyasa
degeri ile arasindaki iliski teorik bazi agiklamalardan ileri gidememektedir. Bahsedilen bu iligki,
gelecekteki nakit akimlarinin tahmininden ziyade isletmenin riskliligi; dolayisiyla da iskonto
oran1 lizerinden kurulabilir. Bu kalemin tutarinda yasanan degisim, yatirimcilara isletmenin
riskliliginin arttigi/azaldig1 bundan dolay1 da iskonto oraninin artarak/azalarak piyasa degerinin

diisecegi/yiikselecegi yoniinde sinyal verebilir.

2.5. Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim Kalemi ile Isletmenin Piyasa Degeri

Arasindaki iliski

Nakit akis riskinden korunma ve yurtdisindaki isletmede bulunan net yatirim riskinden
korunma islemleri dolayisiyla ortaya cikan kazang ve kayiplar, diger kapsamli gelir altinda
raporlanmaktadir. Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kayiplarin etkin
oldugu tespit edilen kismi, 6zkaynaklar igcerisinde muhasebelestirilmekte ve diger kapsamli gelir
igerisinde raporlanmaktadir. Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya
kaybin etkin olmayan kismi ise dogrudan donemin kar veya zararinda muhasebelestirilir.
Finansal riskten korunma fonunun etkin kismindaki degisim kaleminin finansal bilgi

kullanicilarina igletmenin piyasa degeri konusunda c¢esitli agilardan yararli olacag diigiiniilebilir.
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Dalgali piyasa hareketleri sirketlerin finansal yapilarini etkilemektedir. Bu etki olumlu da
olsa olumsuz da olsa bir belirsizlik yaratmakta dolayistyla sirketin finansal tablolarinda yer alan
rakamlarin oynakligini artirmaktadir. Sirketin nakit akimlar1 hakkindaki belirsizlik ile risk algist
dogru orantilidir. Diger bir deyisle islemenin gelecekteki nakit akimlar1 onceden ne kadar
kestirilebiliyorsa isletme o kadar daha az riskli algilanir. Bunun sonucu olarak, yatirimcilarin
uyguladig1 iskonto oranin diismesi dolayisiyla da, gelecekteki beklenen nakit akimlarinda

degisme olmasa dahi, isletmenin piyasa degerinin yiikselmesi beklenebilir.

Isletmeler cogu zaman islemlerini vadeli olarak gerceklestirmektedir. Eger bu islemler
sonucunda gelecekte ortaya cikmasi beklenen nakit akimlarinin miktar1 isletme disindaki
faktorlerden (doviz kuru ve faiz orani gibi) etkileniyorsa isletmenin gelecekteki nakit akimlari
hakkinda ©ngoriide bulunmak zorlasir. Vade tarihine diger bir ifade ile nakit akim
gergeklesesiye kadar isletme i¢cinden veya disindan hi¢ kimse bu islemin finansal sonug¢larindan
emin olamaz. Ancak isletme, vadeden Onceki bir tarihte korunma stratejileri uygulayarak sz
konusu iglemin finansal sonuglarini belli bir noktaya kadar kesinlestirebilir (Melumad vd., 1999).
Dolayisiyla korunma islemlerinin sirketlerin gelecekteki nakit akimlar1 konusunda belirsizligi
azalttig1 soylenebilir. Sirketlerin korunma islemlerini ne kadar etkin kullandig1 veya korundugu
riskin boyutunun ne oldugu da oldukc¢a 6nemlidir. Bu nedenle UMSK, finansal riskten korunma
muhasebesi ile ilgili hazirladig: taslakta isletmelerin, her bir finansal riskten korunma tiirii i¢in
risk kategorisine gore finansal riskten korunma konusu kalemle ilgili olan tutarlar1 ayr

aciklamasi gerektigini belirtmektedir.

Buna ek olarak nakit akis riskinden ve yurtdisi isletmedeki net yatirim riskinden korunma
islemi dolayisiyla ortaya c¢ikan kazang ve kayiplarin etkin kisminin, korunma konusu kalem
donemin kar/zararina etki edene kadar, 6zkaynaklar altinda bir fon olarak muhasebelestirilmesi
muhasebenin donemsellik ilkesi ile olduk¢a uyumludur. Bu sayede donemler itibariyle
isletmenin riski ve gelecekteki nakit akimlarinin tutar1 konusunda daha dogru ¢ikarsamalarda
bulunulabilir. Dahast kar rakaminin yillar itibariyle gerceklesmemis kazang ve kayiplar

nedeniyle dalgalanmasi dnlenmis olur.

Kisa donemli yatirimcilar agisindan igletmenin finansal riskten korunma muhasebesi
uygulayip uygulamamasi fazla onemli olmayabilir. Ciinkii bu kalemde biriken kazang ve
kayiplar ilgili islem gerceklesinceye kadar isletmenin nakit akimlarini etkilemeyecektir. Ancak
0zellikle uzun vadeli yatirim yapanlar agisindan isletmenin finansal riskten korunma muhasebesi

uygulayip uygulamamasit olduk¢a onemlidir. Yatirimcilar ancak buradan elde edecekleri bilgi
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sayesinde isletmenin kars1 karsiya oldugu riskin boyutu ve korunma islemlerinin etkinligi

konusunda degerlendirmelerde bulunabilir (Melumad vd., 1999:266).
3. Sonu¢

Tim diger kapsamli gelir kalemlerinin, isletmenin nakit akimlarina dogrudan ve ayni
oranda etki ettigini sdylemek zordur. Dolayisiyla, diger kapsamli gelir rakami ile isletmenin
piyasa degeri arasindaki iliski, tiim kalemler bir arada degerlendirildiginde yanilmalara neden
olabilmektedir. Bu a¢idan ¢alismanin amaci, her bir diger kapsamli gelir kalemi ile isletmenin
piyasa degeri arasindaki iligkinin tartisitlip iizerine degerlendirmeler yapilmasi olarak

belirlenmistir.

Gerek daha once yapilan ampirik ¢aligmalarin sonuglar1 gerekse de teorik bilgiler 15181nda
bu caligmanin temel bulgusu; finansal bilgi kullanicilarinin kapsamli gelir kalemlerini ayr1 ayri
ele almasinin ve finansal kararlarinda hepsini ayn1 agirlikta degerlendirmemesinin yararl olacagi

seklindedir.

Buna ek olarak, diger kapsamli gelir kalemlerinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesinin yaninda
isletmenin faaliyet gosterdigi sektdriin de dikkate alinmasi &nemlidir. Ornegin madencilik
sektoriinde faaliyet goOsteren bir isletmenin arazi, arsalar1 veya makinelerinin gergege uygun
deger ile degerlenmesi son derece yararli bir bilgi olarak degerlendirilebilecekken; finansal
isletmelerin s6z konusu varliklarinin gercege uygun degeri ayn1 etkiyi yaratmayacaktir (Barth ve
Clinch, 1998). Dahasi, isletmenin finansal stres icerisinde olup olmamasi da isletmeye 0zgii
siibjektif varsayimlari i¢ceren hesaplamalar nedeniyle yatirimcilarin bakis agisini etkilemektedir.
Finansal stres, isletmelerin manipiilasyon yapma olasiligini artiran bir durumdur. Dolayisiyla bu
isletmeler tarafindan yapilan gercege uygun deger hesaplamalar ile finansal stres icerisinde
olmayan isletmelerin yaptiZi hesaplamalar yatirimcilar tarafindan ayni gilivenilirlikte

degerlendirilmemektedir (Aboody vd., 1999).

Diger kapsamli gelir kalemlerinin isletmenin piyasa degeri ile iliskisi iizerine
degerlendirmelerde bulunulan bu ¢alisma, sermaye piyasasindan elde edilebilecek hazir verilere
dayali ampirik bir ¢aligmayla desteklenebilir. Bu tarz bir g¢alismanin, hem bu c¢alismay1

tamamlayacagi hem de konuya iligkin literatiirii zenginlestirecegi diisiiniilmektedir.
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