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DEFTER DEGERININ HESAPLANMASI

| - GIRIS

Sirket degerlemesi cesitli yontemlerle sirketin gercek degerinin belir-
lenmesini ifade etmektedir. Sirket degerlemelerinde esas alinan yéntem-
lerden en dnemlisi de defter degerinin tespiti yolu ile degerlemenin yapil-
masidir. Bu kapsamda defter deg@eri, firmanin muhasebe kayitlarina gére
ortaya cikan degerdir denilebilir ve bu deger bilancoda yer alan kalemler
kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplama yapilirken degisik muhase-
be tekniklerinin kullaniimasi nedeniyle varliklarin defter degerleri de farkl-
liklar gésterir. Ornegin kur farklarinin aktiflestirilmek suretiyle yatirnmin ma-
liyetinde dikkate alinmasi ile giderlestiriimek suretiyle Gelir-Gider Tablosu-
na yansitimasi durumunda farklliklar olusmakta ve bdyle bir durumda
varliklarin defter degeri de farkli olmaktadir. Farkli amortisman yéntemleri-
nin uygulanmasi veya farkl stok degerleme ydntemlerinin uygulanmasi
durumlarinda da varliklarin degerinde degigsmeler olmaktadir.

Uygulamada sirket degerlemeleri ile ilgili olarak defter degeri, tasfiye
degeri, isleyen tesebbls degeri, net aktif degeri,alternatif gelir degeri,
gercek deg@er vb. gibi bircok kavramlarla karsilagiimaktadir. Bu sayilanlar
icerisinde en fazla dile getirilen ve uygulama yuzdesi fazla olan degerleme
kavrami “defter degeri” kavramidir.

Defter de@eri esas itibariyle bir isletmenin 6z sermaye toplaminin, di-
ger bir deyisle isletmenin aktif toplamindan borglarinin disulmesi suretiyle
bulunan 6z varliginin, cikariimis veya 6denmis pay senedi sayisina bo-
[inmesi suretiyle bir anlam ifade etmektedir. Baska bir anlatimla defter
degeri, 6zellikle muhasebe uygulamalari acisindan isletmenin sahip oldu-
gu bir varligin muhasebe defterlerinde kayith bulunan degerini ifade et-
mektedir.

Defter de@eri kavraminin bir anlam ifade edebilmesi icin “net defter
degeri” kavramina gidilmesi gerekmektedir. Net Defter Degeri, amortis-
mana tabi bir sabit varligin defter degerinden, birikmis amortisman dege-
rinin dusulmesi suretiyle tespit olunur. Diger taraftan bilanco kalemlerinde
yer alan bir kisim varliklarini deger dusukligu karsiliklarinin da defter de-
gerinin tespitinde dikkate alinmasi gerekmektedir.

Il - DEGERLEME, AMORTISMAN VE DEGER DUSUKLUGU TESPIT
ISLEMLERININ DEFTER DEGERINE ETKILERI

Bilancoda yer alan varlklarin degeri, isletmenin sahip oldugu o varli-
gin muhasebe defterlerinde kayith bulunan degerini ifade etmektedir. Var-
liklarin cogu defterlerde tarihi maliyetleri ile kayith bulundugundan bu var-
liklarin defter de@erleri onlarin piyasa degerini yansitmaz.

Bir varligin defter degeri degerleme sonucunda artabilir ya da azalabi-
lir. Artis durumunda artan deger miktari 6z kaynaklar altindaki degerleme
fonuna kaydedilir. Azalis durumunda ise azalan miktarin gider kaydedil-
mesi gerekir. Ancak bu varliga iliskin degerleme fonunda deger artisi ile



ilgili daha Once bir tutarin kaydedilmis olmasi durumunda, bu miktar as-
mamak kaydi ile degerleme fonundan mahsuplasma yapilmasi, diger bir
deyisle 6ncelikle bu fondan deger dugukltugu tutarinin dusulmesi gerekir.

Amortisman uygulamasinda da bir varligin kullanimindan elde edilebi-
lecek ekonomik fayda tuketildikge, bu tiketimi yansitabilmek amaciyla
varligin defter degeri amortisman uygulanarak azaltilir. Bu durumda olu-
san varlik degerinin o varligin defter degerini asmasi durumunda da amor-
tisman gideri uygulanir.

Esasen her bilanco dénemi itibariyle varliklarda bir deger azalisi belir-
tisi bulunup bulunmadigi degerlendiriimelidir. Degerleme sonucunda de-
der azalma belirtisi bulunan varliklarin elde edilebilir degerlerinin belirlen-
mesi gerekmektedir." Bir varligin elde edilebilir degerinin net defter dege-
rinin altina inmesi durumunda ilgili varh@in gercek degerinin dustugu ka-
bul edilir. Bu durumlarda yani bir varligin elde edilebilir degerinin defter
degerinden dusuk oldugu durumlarda defter degeri elde edilebilir degere
indirilir. Olugsan bu azalma deger azaligi olarak kabul edilmelidir. Deger
azalig! gelir tablosuna gider olarak yansitimalidir. Ancak, yeniden deger-
lemeye tabi tutulmus varliklar icin hesaplanan deger dusukligu éncelikle
bu varliga iliskin olarak 6z kaynaklar altinda takip edilen yeniden degerle-
me fonundan dusulmelidir. Fon tutarini agan kismin bulunmasi durumun-
da ise asan kisim gelir tablosuna gider kaydedilir.

Diger taraftan bir varligin net satis fiyati veya kullanim degerinin defter
degerinin Uzerinde oldugunda o varlikta deger dusukligu olmadigi sonu-
cuna varilir. Net satis fiyatinin kullanim degerinin Uzerinde olmasi kaydiyla
net satis fiyati, yerine koyma maliyeti olarak kabul edilir.? Bu durum genel-
likle satilmak Uzere elde bulundurulan varliklar icin gecerlidir.

Bir varligin degerinde azalma belirtisi olup olmadigini tespit etmek icin
asgari olarak varligin piyasa degerindeki dususler, dénem icinde faiz o-
ranlarinda olusan degisiklikler, piyasadaki ¢esitli olumsuz gelismeler, var-
likta herhangi bir hasar veya yipranma olup olmadigi varigin gelecekteki
durumunun tahmin edilmesinde kullanilabilecek diger finansal veriler dik-
kate alinmalidir.

Varliklarin elde edilebilir degerinin belirlenmesi veya tahmin edilmesi
onemlilik ilkesi esas alinarak yapimalidir.® Onceki dénemlerde yapilmis
tespitlerde varligi yerine koyma maliyetinin, defter degerinden énemli 6l-
cude yuksek oldugunun belirlendigi ve bu belirlemeyi degistirecek aksine
bir bulguya ulasilamadigi durumlarda ilgili dénem icinde yeniden belirle-
me yapilmaz.

' Elde edilebilir deger; bir varligin net satis fiyati veya kullanim degerinden yiiksek o-
lanini ifade eder.

2 Bir vari@in kullanim degerinin tespitinde, séz konusu varligin siirekli kullanimindan
ve satisindan kaynaklanacak gelecekteki nakit akislari ve bu nakit akiglarini iskonto
etmekte kullanilacak uygun bir iskonto orani dikkate alinir.

% Onemlilik ilkesi, bir hesabin veya bir mali olayin mali tablolarda énemlilik derecesi-
ne gbre degerlenmesidir.
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Ill - ISLETMELERDE DEFTER DEGERiI KAVRAMININ INCELENMESI

Sirket de@erleme yOntemleri arasinda ticari karlilk énemli yer almak-
tadir. Ticari karliik analizinde kullanilan yéntemleri 3 ana gruba ayirmak
mumkuandar.

a) Iskonto edilmig nakit akimina dayali degerleme yéntemi : Firma de-
gerinin firmanin gelecekteki nakit akimlari ile sermayesinin alternatif mali-
yeti g6z 6nunde bulundurularak hesaplanmasidir.

b) Kazanca dayall degerleme yéntemi : Sirketin bir igletme olarak faa-
liyetine devam etmesi, gelecek yillarda pozitif nakit girdileri saglamasi dik-
kate alinarak deger tespitinin yapiimasidir. Bu yaklasimda kullanilan y6n-
temler;

- fiyat/kazang orani,
- piyasa degeri/defter degeri orani,
- temettl verimi yéntemi ve benzer sirket degerlemeleridir.

c¢) Varliga dayall degerleme yéntemi: Faaliyet degeri disik veya faali-
yet de@eri bulunmayan fakat varlik degeri olan sirketler icin yapilan deger
tespiti ydntemidir. Burada kullanilan yéntemler ise net aktif degeri ve tasfi-
ye degeridir.

Defter degeri( muhasebe degeri) daha 6nce de ifade edildigi Uzere
belirli bir tarihte tarihi degerle kayith varliklarin, muhasebe kayitlarina gére
belirlenmis degeridir ve bu deger bilangco kalemleri kullanilarak hesap-
lanmaktadir.

Dunyadaki en basaril sirketler, defter degerinin cok Uzerinde piyasa
degeri yaratabilmis sirketlerdir. Eger bir sirketin piyasa degeri sadece def-
ter degeri kadarsa o sirketin bir deger yarattigi sGylenemez.

Basarili sirketlerde bu oran 3, 5 hatta 10 kat gibi duzeylere ¢ikabilmis-
tir. YUksek sirket de@eri yaratabilmis sirketler incelendiginde bu degerin
buyuk bir kisminin markadan kaynaklandigi, hemen arkasindan teknoloji,
bilgi birikimi ve UrlGnlerinin rakiplerine gére Ustunlugu kriterlerinin geldigi
gorulmektedir.

Esasen denilebilir ki bir sirketin en dnemsiz degerleri, maddi varliklari
yani, makine, ekipman, techizat, bina gibi duran varliklaridir. Basarigi sir-
ketler duran varliklar sayesinde degil, insan varliklar, yaraticilik ve bilgi bi-
rikimleriyle Ust duzeye gelirler. S6z konusu varliklar sirket degerini yaratan
en énemli unsurlarn olusturur. Ozellikle son yillarda tiim yatirmecilarin sirket
degeri Uzerine yogunlagmasinda bu etkenler dnemli yer isgal eder. Sirket
degeri sadece bir maddi gbsterge degil ayni zamanda basarinin da bir
goOstergesi sayllmaktadir.

IV - ULUSLARARASI Fi_NANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI KAP-
SAMINDA DEFTER DEGERI

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) ile uyumlu olarak
dizenlenen bilangcoda bir¢ok varlik ve yukumlUlik gercege uygun deger-
lerine bagh olarak raporlandidi icin muhasebe bilgisinin defter degeri yak-
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lagimi acgisindan kalitesi artmakta ve defter degeri yaklasimi kullanilabilir
duruma gelmektedir.

Defter degeri yaklasimi (bilango yaklagimi) bilangodan saglanan mu-
hasebe bilgilerini kullanarak sirketin net varlklarini (varliklar- yokumlulUk-
ler) degerlemek seklinde tanimlanabilir. Bu yaklasimda sirketin degerinin,
net varliklarin degerleme tarihindeki defter degerine esit oldugu varsayimi
yapiimaktadir.’

Varliklarin defter degerleri tarihi maliyetlere dayandigi icin defter de-
gerlerinin deger yitirme faktérinan etkilerini icerecek bicimde duzeltiime-
leri gerekmektedir. Bir varligin deg@er yitirme etkisinin élgtiimesinin bir yolu,
varligin piyasa deg@eri ve net defter deQeri arasindaki farkin belirlenmesi-
dir.Ancak tum varliklar igin piyasalarin bulunmayisi bu yontemin gecerlili-
gini azaltmaktadir.

Deger yitirme etkisinin dlcilmesi icin geligtirilen diger bir yol da varli-
gin nakit yaratma yeteneginin tahmin edilmesidir. Bu yéntemde, deger yi-
tirme etkisi varliktan gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akislarinin
bugune indirgenmis degeri ile net defter degeri arasindaki fark olarak he-
saplanmaktadir. Ancak varliktan beklenen nakit akiglarinin tahmin edilmesi
defter degeri yaklasimini sirket degerlemesinde kullanilan diger bir yakla-
sim olan indirgenmis nakit akislari ydntemine benzetmekte ve defter de-
geri yaklasiminin ayri bir yaklasim olarak kullanilmasini engellemektedir.?

UFRS (TFRS)’ lerin kullanimi ile isletmelerin finansal tablolari, finansal
bilgi kullanicilarina daha dogru bilgiler sunmaktadir. Sirket degerlemele-
rinde kullanilan defter de@eri yaklasimindaki dlizeltme ihtiyaci UFRS’lerin
uygulanmaya baslamasiyla azalmaktadir. Bilancodaki varlik ve yukumlu-
lUkler UFRS’deki degerleme olculeri ile degerlendiginden, defter degeri
yaklasimi ile piyasa degeri arasinda buyuk farklarin olusmasi beklenme-
mektedir. Ancak UFRS’de varlik ve yukumlalUkler degerlenirken amac
finansal tablolarda yer alan unsurlarin gercege uygun degerleri ile goste-
rilmesi olmasina ragmen, UFRS’de bazi varlik ve yukimluluklerin aktif bir
piyasanin bulunmayisindan ve standartlardaki ihtiyatlilik ilkesinden dolayi
gercege uygun degerlerinin hesaplanmasi zordur®.

V - SONUG

Defter degeri isletmenin sahip bulundugu bir varligin muhasebe def-
terlerinde kayith bulunan degerini ifade etmektedir. Varliklarin cogu def-
terlerde tarihi maliyetleriyle kayith bulundugundan bu varliklarin defter
deg@erleri onlarin piyasa degerlerini yansitmaz. Bilangolarda sabit varlk
kalemlerine yer verilirken, tali bir situnda bunlarin defter degerlerinden

' LEDEREICH,Leonard, SIEGEL Joel G.:What's a business Worth? Valutaion Methods
for Accountants, The National Public Accountant Volume 35, February 1990, Page 19.

2 CORNELL,Bradford. Corporate Valuation: Tools for effective Appraisal and
decision Making, The McGraw-Hill Companies Editions, Chicago,1993,Page 22-23

® DEMIR, Volkan BAHADIR, Oguzhan “ UFRS(TFRS)deki degerleme Olcileri Kap-
saminda Sirket Degerlemesinde Degerleme Yaklasimi”http://www.denetimnet.net/User
Files /Documents/Makaleler/Akademik %20 Makaleler/UFRS%20ve %20defter%20 Dege-
ri%20VD-OB.pdf
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birikmis amortismanlar cikarilarak, aktif tutarlan sttununa net defter de-
gerleri rakamlarinin kaydiriimasi saglanir. Boylece aktifler toplamina sabit
varliklarin yalnizca net defter degerlerinin dahil edilmesi saglanmis olur.

Net aktif degeri, yatirmin saglayacagi 6demeler hakkindaki bilgilerle
dogrulanan degerdir. Defter deQeri ise bir sirketin bilangoda raporlanan
net degeridir. Defter degeri, aktiflerin elde etme maliyetlerini belirli yillar
boyunca yaymak amaciyla muhasebe kurallarinin uygulanmasinin sonucu
ortaya cikmaktadir. Oysa bir hissenin piyasa fiyati sireklilik esasina gbre o
firmanin degerini hesaplamaktadir. Bu nedenle piyasa fiyati ile defter de-
gerinin esit olmasi olagan sayilmamaktadir.

Uygulamada siklikla yapilan hatalardan birisi de defter degeri olarak
hesaplanan degerlerin aslinda 6z sermaye degerini yansitmasidir. Oz var-
liklar/ Odenmis Sermaye rasyosu genellikle defter degeri olarak hesapla-
nip,hissenin piyasa fiyatina bélinmekte ve bu rasyo defter degeri olarak
ifade edilmektedir. Aslinda bu deger defter degerini degil, 6z sermaye de-
gerini ifade etmektedir.

Finans analizinde gercek defter degeri 6z varliklardan borglar ve 6-
denmis sermayenin dugtlmesi suretiyle bulunan degeri ifade etmektedir.



