Bolum 5

Gayrimenkuller ve Ger¢ege Uygun Deger
Uzerine Yapilan Caligmalar: Literatiir
Incelemesi

Nese Coban Celikdemir!

Ozet

Calismanin amact, igletmelerin elinde bulundurdugu gayrimenkullere yonelik
ger¢ege uygun deger ile ilgili olarak yapilan ¢alismalari incelemek ve gelecek
caligmalara iliskin 6nerilerde bulunmaktir. Yine ozellikle ABD, Ingiltere
gibi tilkelerin giiclii sermaye piyasasina sahip olmalari ger¢ege uygun deger
izerine ¢aligmalarin daha ¢ok finansal varliklar {izerine gergeklestirildigi,
gayrimenkuller, tesisler gibi igletmenin uzun Smiirlii varhiklarinin gergege
uygun degerini konu eden galigmalarin daha oldugu tespit edilmigtir. Yine
gercege uygun deger yonteminin daha giivenilir oldugu, bu konuda yonetimin
daha muhatazakar oldugu, kazang dalgalanmalarini azalttigy ve dig degerleme
uzmani kullanilmasi durumunda ¢ok daha giivenilir tahminler sunuldugu
yoniinde tespitler yapilmugtir. Tiirkge literatiire bakildiginda igletmelerin
uzun donemli varhiklarinin gergege uygun degeri ile ilgi ¢aligmalarin gok
az sayida oldugu, ¢ogunlugunun ya da hemen hemen hepsinin yatirim
amagh gayrimenkuller ile ilgili oldugu goriilmektedir. Caligmalarin yarisi
TMS 40 standardina uygun olarak nasil muhasebelestirilecegi ya da ilk
mubhasebelestirme sonrasinda nasil olgiilecegi ile ilgili 1ken, dier yarist da
yabancr literatiiriin daha en bagta arastirma konusu yapip inceledigi hususlar
tespit etmekle yetinmistir.

1. GIRIS
Gergege uygun deger kavramu ile ilgili literatiire bakildiginda; ¢aligmalarin
genellikle finansal varliklar {izerinde yogunlagtig1 goriilmektedir. Bu

nedenle igletmelerin uzun omiirlii varliklarina iliskin literatiir nispeten daha
siirhdir. Ozellikle igletmelere ait gayrimenkuller, ister kullanim amagli ister
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yatirim amagl olsun, finansal varliklara oranla daha ok elde tutma egilimi
icermektedir. Bu nedenle gayrimenkullere iliskin ger¢e§e uygun deger
tahminleri, kote edilmig piyasa fiyatlar1 digindaki gozlemlenebilir girdilere
veya gozlemlenemeyen girdilere dayanir, yani genellikle seviye 2 veya seviye
3 tizerinden gergege uygun degerleri belirlenmektedir. Bu durum igletmeye
takdir yetkisi vermekte ve suiistimal riskini ortaya ¢ikarabilmektedir.
Caligmada ilgili standartlara yonelik detaylt bilgilere yer verilmeyecek olup,
literatiir galiymalarina deginilecektir. Bu baglamda oncelikle gergege uygun
deger standard ve standartlarda gayrimenkullerin nasil degerlendigine kisaca
deginildikten sonra gayrimenkuller ac¢isindan gergege uygun deger ile ilgili
olarak literatiirde ne gibi ¢aligmalarin yer aldig1 incelenmistir.

2.GERCEGE UYGUN DEGER OLCUMU VE ISLETME
GAYRIMENKULLERI

“Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS) 13 Gergege Uygun
Deger Olgiimii” standardi, 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmug ve 31.12.2012 tarihinden sonra baglayan hesap
donemlerinde uygulanmaya baglamugtir.  Standardin  yayimlanmasindan
itibaren finansal tablo hazirlayicilarinin, gergege uygun deger s6z konusu
oldugunda TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii Standardrnda yer
alan ilkeleri uygulamas: gerekmektedir. TFRS 13, gergege uygun degerin
Olciilmesi ve bununla ilgili bazi agiklamalar gerektiren tek bir TFRS ¢ercevesi
sunmaktadir. Standart, tarihi maliyet esas1 yerine piyasaya gore degerleme
(mark-to-market) anlayiginin yerlesmesi ve 6z kaynak defter degerinin piyasa
degerine yakinlagmasi agisindan bir dontim noktasi olarak kabul edilebilir.
Standart gergege uygun degeri, “piyasa katilimcilari arasinda 6lgiim tarihinde
olagan bir iglemde, bir varligin satigindan elde edilecek veya bir borcun
devrinde 6denecek fiyat” olarak tanimlamaktadir (Cebeci ve Gokgen, 2019,
s.198).

Isletmelerin varliklarini ilk edini fiyattan satmalari beklenmeyecegi gibi
borglarini da istlenirken aldiklar: fiyattan devretmeleri beklenmemektedir.
Cogunlukla, islem fiyat1 gercege uygun degere esit olmaktadir. Tlk
muhasebelestirmede gergege uygun degerin islem fiyatina egit olup
olmadigini belirlenirken, ilgili isleme iliskin unsurlar ile isleme konu varlhik
veya borca iligkin unsurlar1 dikkate alinmaktadir. Bagka bir TFRS’nin bir
varligin veya borcun ilk muhasebelegtirme sirasinda gergege uygun degeri
tizerinden Olgiilmesini zorunlu tuttugu ya da buna izin verdigi ve iglem
fiyatinin gergege uygun degerden farkli oldugu durumlarda, igletme ilgili
TFRSde aksine bir hiikiim bulunmadik¢a ortaya ¢ikan kazang veya kayip
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kar veya zararda muhasebelestirilmektedir (Otlu & Cenberlitag, 2017, ss.
351-352).

Standart, uygulamada birligi saglamak amaciyla bir “ger¢ege uygun
deger hiyerarsisi” ortaya koymustur. Seviye 1 girdileri degerlemeye tabi borg
veya varhigin aktif bir piyasada dogrudan elde edilebilecek bir alig veya satig
fiyatinin varhiginda s6z konusu olup en giivenilir fiyattir ve dolayisiyla igletme
degerlemeye iliskin herhangi bir diizeltme yapmadan finansal tablolarina
yansitabilir. Seviye 2 girdileri degerlemeye tabi tutulan borcun veya
varligin piyasa degerinin tespit edilememesi durumunda benzer borg¢ veya
varliklarin degerini kistas alan girdilerdir. Isletme, bu girdileri kullanirken
diizeltme yapma ihtiyac1 duyabilir. Eger s6z konusu diizeltmeler, gercege
uygun deger hesaplamasini 6nemli diizeyde etkiliyorsa gergege uygun
deger olgtimii Seviye 3 diizeyine inebilir. Seviye 3 girdileri gergege uygun
deger olgtimlerinde kullanilan en giivenilmez girdiler olup takdir yetkisine
oldukga agiktir. Isletme 1. 2. ve 3. Seviye girdileri, kullanilma nedeni, farkl:
girdi kullanmas1 durumunda degigikliginin nedeni vb. hususlara yer vererek
finansal tablosunda agiklamak durumundadir (Cetinkaya, 2017, 5.73— 74).

Gayrimenkuller, standartlar ~ ¢ergevesinde =~ dort  kategoride
incelenebilmektedir;

- Satig igin inga edilen veya elde bulundurulanlar (TMS 2 Stoklar
Standardi)

- Kullanim amaciyla elde bulundurulanlar (TMS 16 Maddi Duran
Varliklar Standardi)

- Satig amaciyla elde tutulmasina karar verilen maddi duran varlik
niteligindeki gayrimenkuller (TFRS 5 Satiy Amagh Elde Tutulan
Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler Standardi),

- Yatrim amagh (kira geliri, deger artig kazanci gibi) gayrimenkuller
(TMS 40 Yatirrm Amagh Gayrimenkuller Standard:) (Gokgoz, 2015,
s. 460).

TMS 40 “Yatrnrm Amagh Gayrimenkuller” standardina  gore
gayrimenkuller 2 gruba ayrilmaktadir. Elde etme amacina gore;

*Yatirim amagli gayrimenkuller,
*Sahibi tarafindan elde tutulan gayrimenkuller.

Yatwrum amagh gayrimenkul: Kira geliri veya deger artig kazanci ya da her
ikisini birden elde etmek amaciyla (sahibi veya finansal kiralama sozlegmesine
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gore kiraci tarafindan) elde tutulan gayrimenkullerdir (arsa veya bina ya da
binanin bir kismi veya her ikisi).

Sahibi tavafindan kullomlan gayrimenkuller: Mal veya hizmet tretimi
veya tedariki ya da idari amagla kullanilmak iizere elde tutulan (sahibi veya
finansal kiralama sozlesmesine gore kiraci tarafindan) gayrimenkullerdir.
Gayrimenkuliin yatirim amagh gayrimenkul veya sahibi tarafindan kullanilan
gayrimenkul olarak smniflandirilmasi ve muhasebelestirilmesi s6z konusu
gayrimenkuliin;

atirim amaclh gayrimenkul tanimina girmesi
*Yat | kul t ,

*Yatirrm amagh olarak smiflandirilan tiim gayrimenkullerin  gergege
uygun deger yontemine gore muhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Gayrimenkullerin degerlemesi Tablo 1’deki gibi gosterilebilir. Tablo
I’de goriildiigii lizere gercege uygun deger uygulamasi yatirnm amagh
gayrimenkullerde 6n plana gtkmaktadir. Literatiire bakildiginda ¢aligmalarin
da bu konu iizerinde yogunlastig1 goriilmektedir.

Tablo 1: Gayrimenkullerin Degerlemesi

Gayrimenkul Tk : .. -
Tanum Standart Muhasebelestirme Izleyen Donemlerde Olgiim
Maliyet Bedeli ve net
Stok TMS 2 Maliyet Bedeli gergeklesebilir degerinden diigiik
olant
Maddi . . Maliyet/Yeniden degerleme
DuranVarlik IMS 16 Maliyer Bedeli modeli
Defter degeri ile
Satig amagh satigmaliyetleri Defter degeri ile satis maliyetleri
elde tutulan TFRS 5 diigiilmiis gergege diigiilmiis gergege uygun
varlik uygun degerinden degerinden diigiik olan1
diisiik olant
Yatirim TMS 40 Maliyet Bedeli Maliyet Bedeh/(}ergege Uygun
amagli olan Deger

Kaynak: Cetinkaya, 2017: 76; Sozer ve Yavuz, 2020: 18; Yavuz ve Sozer; 2020:
15; Yavuz ve Ozbay, 2020: 75; TFRS 5: par.15’ten faydalanlarak tarafimizca
hazwlanmagstor:

Yatirrm amagli gayrimenkul baglangigta maliyeti bedeli ile 6lgiilmektedir.
Satin alinan yatirrm amagh bir gayrimenkuliin maliyeti; satin alma fiyati
ile bu iglemle dogrudan iliskilendirilebilen harcamalarin toplamindan
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olusur. Dogrudan yapilan harcamalara 6rnek olarak; avukatlik hizmetlerine
iliskin 6denen {icretler, gayrimenkul alim vergisi ve diger islem maliyetleri
gosterilebilir.

Alm sonrasinda degerlemede ise iki yontem kullanilmaktadir. Bunlar
maliyet yontemi ve gergege uygun deger yontemidir. TMS 40 Standardinin
32A maddesinde bir igletme;

“(a) Getirisi dogrudan dogruya yatirim amagh gayrimenkulleri de igeren
varliklarin gergege uygun degerlerine ya da s6z konusu varliklarin getirilerine
baglanmis olan borglarin dayandig1 yatirim amagh gayrimenkullere iliskin
olarak, ger¢ege uygun deger yontemini ya da maliyet bedeli yontemini ve

(b) (a)’da yapilan segime bagl kalmaksizin diger biitiin yatirim amagh
gayrimenkuller i¢in gergege uygun deger yontemini veya maliyet yontemini
segebilir.” denilmektedir.

Gergege uygun deger konusunda TFRS 13 ve TMS 40 kargilastirilacak
olursa;

-Gergege uygun degerleri belirlemek i¢in kullanilan yontem her iki
standartta da agiklanmalidir.

- Hem TMS 40 hem de TFRS 13, sirketlerin yatirrm amagh
gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerini belirlemede uygulanan varsayimlar
hakkinda bilgi vermesini zorunlu kilar.

- TFRS 13 agiklama gerekliliklerinin daha kesin oldugu ve yonetim
tarafindan 6znel degerlendirmeye daha az yer birakmaktadir. Ancak,
TFRS 13 tiim yargiyt ortadan kaldirmaz. Ornegin, gergege uygun deger
Olgtimiiniin, gozlemlenemeyen girdilerdeki degisikliklere duyarhiliginin bir
agiklamasinin agiklanmasini, ancak girdilerdeki degisikliklerin gergege uygun
degerler iizerinde 6nemli bir etkisinin olmasi bekleniyorsa gerektirir. Bu
ifade, yonetime “6nemli” yi tanimlamada 6nemli Olgiide takdir yetkisi verir.

3.GAYRIMENKULLER VE GERCEGE UYGUN DEGER
UZERINE YAPILAN GCALISMALAR UZERINE LITERATUR
INCELEMESI

Dietrichve arkadasiar: (2000); Ingiltere’de yatirim amagh gayrimenkullerin
gercege uygun deger tahminlerinin giivenirliligini, ger¢eklesen satig fiyatlart
ve tarihi maliyetlerle kargilastirmalar yaparak aragtirdiklari ¢aligmalarinda,
ayni zamanda gergege uygun deger tahminlerinin giivenilirliginin firma igi ve
dig1 degerleme uzmanina gore ve denetim sirketinin itibarina (o yil i¢in Big6

iginde olma ya da olmama) gore degisip degismedigini de aragtirmuglardir.
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Orneklemleri Ingiltere’de emlak sektoriinde faaliyet gosteren 76 firmamn
“Datastream International”dan elde ettikleri finansal tablo ve piyasa verilerine
dayali 451 firma/y1l gozleminden olugmaktadir. Gergege uygun deger ile
tarihi maliyet degerlerinin satig fiyatlar: ile karsilagtirarak yapmug olduklar
analizde; gercege uygun degerlerin gergeklesen satig fiyatlarindan daha
diisiik tahmin edildigi ve ger¢ege uygun degere gore yapilan tahminlerdeki
oynakligin tarihi maliyete gore 4 kat diigiik oldugu dolayisiyla daha dogru
ve tutarlh oldugu belirtilmigtir. Bu analizi parametrik olmayan Z-testi
uygulayarak yapmuglardir. Diger analizlerini, degerleme uzmaninin tiiriinii
ti¢ kategoriye (yalnizca harici, tamamen déahili veya hem harici hem de
dahili) ayirarak, denetgi tiiriinii Big6 olan ve olmayan olarak ikiye ayirarak
gergeklestirmiglerdir. Yine bu testi de parametrik t-testi (ortalama igin) ve
parametrik olmayan Z-testi (medyan igin) uygulayarak yapmuglardir.

Elde ettikleri bulgular; dig degerleme uzmanlarinin yaptiklar
degerlemenin nispeten daha giivenilir gergege uygun deger tahminleri
sagladigini, yine Big6 denetgileri tarafindan denetlenen ve sirket igi degerleme
uzmani kullanan sirketlerde daha dogru gergege uygun deger tahminleri
saglandigini, ancak Big6 denetgileri tarafindan denetlenmeyen sirketlerde
dig degerleme uzman tarafindan yapilan degerlemelerin, Big6 denetgileri
tarafindan denetlenen ve firma i¢i uzmanlarin yaptig1 degerlemeye gore daha
tazla dogruluk tagidig1 sonucuna ulagmuglardir.

Cotter ve Richardson (2002) arazi, bina, ekipman, bitkiler gibi maddi
duran varliklarin gergege uygun deger tahminlerinde degerlemenin igsel
ve digsal olarak yapilmasina gore tahminlerin giivenilirligini aragtirirken,
diisiik degerlemeler yerine (ABD’de bu konuda yeterli derecede ¢aligma
oldugu belirtilmis) ozellikle yiiksek degerlemeler {izerine odaklanmuglardir.
Daha oOnceki aragtirmalarda, firmaya borg kapasitesindeki artiglar, hisse
senedi piyasalarina olumlu sinyaller ve politika maliyetlerdeki diistisler
gibi faydalar sagladiginin tespit edilmesi goz Oniinde bulundurularak
hipotezlerini firmalarin varliklarinin degerlerini artirmaya yonelik hareket
ettikleri varsayimina dayandirmiglardir. Dolayisiyla ileri siirdiikleri hipotez
dig degerleme uzmanlarinin GUD tahminlerinin daha giivenilir oldugudur.
Avustralya firmalarimin 1981-1999 yillarini kapsayan donemdeki finansal
tablolar1 ve dipnotlarini inceleyerek toplamda 225 6rneklem kullanmiglardir.
Ik degerleme artigna sonraki deger artiglarini ekleyip azaliglart gikararak
elde ettikleri tutar1 yine ilk degerleme artigina bolmek suretiyle bir
giivenilirlik endeksi ortaya koymuglar ve bu endeks iizerinden elde ettikleri
bulgular1 incelemiglerdir. T testi ve parametrik olmayan Mann-Whitney
testi ile ulagtiklar1 sonuglar, arazi ve binalar i¢in dig degerlemelerin az ya
da gok giivenilir olduguna dair tutarli bir kanit olmadig: yoniindedir. Bu
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durumu ¢ok degiskenli olarak incelemek igin ise belirlilik endeksinin bagiml
degisken oldugu bir regresyon modelini uygulamislardir. Ancak 6rneklemin
sansiirlenmis olmasi yani bagiml degigkenin gozlemlerinin bazilarinin
gozlenememesi nedeniyle en kiiglik kareler yerine Tobit modeli ile regresyon
denklemini analiz etmiglerdir. Elde ettikleri bulgular yine arazi ve binalar igin
dig degerlemelerin i¢ degerlemeye gore daha giivenilir tahminler sunduguna
iligkin bir kanit sunmamaktadir. S6z konusu iki degerleme arasinda anlaml
bir fark yoktur.

Yontem Agiklamasi: Mann-Whitney testi normal dagilim o6zelligi
gostermeyen bir dagihmda iki bagimsiz grup ortalamalarini kargilagtirmak
amacryla kullanilan non-parametrik bir yontemdir. Bu test genellikle kiigiik
orneklem gruplarimin analizinde kullanilir. Ayrica Mann-Whitney testi
Student t testinin On sartlart yerine gelmediginde kullanilan alternatif bir
non-parametrik testtir.

Degerlendirme: Dietrich ve arkadaglar1  (2000)’min  bulgulariyla
kargilastinldiginda  sonuglar uyumlu olmamakla beraber; bu ¢aligmada
arazi ve bina degerlemeleri, digerinde yatinm amaglar1 gayrimenkul
degerlemelerinin  kullanilmas1  ve Cotter ve Richardson (2002)’nin
ornekleminde yalnizca yukart yonlii degerlemeleri dikkate almasi nedeniyle
tarkli sonuglara ulagilmasinin normal oldugu diisiiniilebilir.

Danbolt ve Rees (2008) galismalarinda, Ingiliz gayrimenkul ve yatirim fonu
firmalarinin, GAAP (genel kabul gérmiig muhasebe ilkeleri), tarihi maliyet
ve gergege uygun deger temel alarak yapmug oldugu degerlemeleri deger
iligkisi ve agisindan kargilagtirmuglardir. Orneklemleri 1993-2002 dénemini
kapsayan 446 gayrimenkul ve 915 yatirim sirketi firma/yil gozleminden
olusmaktadir. Feltham and Ohlson modelini temel alarak regresyon
denklemleri olugturmuglardir. Yontem olarak panel veri analizi kullanilmig
ve regresyon denklemi Pooled OLS ile tahmin edilmis dolayisiyla sabit
etkiler modelinin kullanildig1 soylenebilir. Elde edilen bulgulara gore deger
iligkisi agisindan gayrimenkul sirketleri i¢in, gercege uygun deger kazanglari,
hisse fiyatlarindaki yillik degigiklikleri agiklamada hem GAAP hem de tarihi

maliyete gore degerleme gelirlerinden daha tistiindiir.

Yontem aciklamasi: Panel veri analizi zaman serileri ve yatay kesit
gozlemlerin birlestirilerek analiz edildigi yani yatay kesit gozlemlerin zaman
igerisindeki hareketlerinin analiz edildigi bir yontem olup aragtirmalarda
gok¢a kullanilmaktadir. Panel veri analizi zaman serisi ve yatay kesit
analizlerin dezavantajlarin1 da ortadan kaldirmaktadir. Panel veri analizi ile
karmagik davranig modelleri incelenebilir, zaman iginde degisen dinamikler
arastirilabilir, gézlenemeyen etkiler daha iyi belirlenip 6l¢iilebilmekle birlikte
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daha az dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla etkinlik
sunmaktadir (Tari, 2018, 5.475-476).

Lourengo ve Curto (2008) ise Fransa, Almanya, Isve¢ ve Ingiltere’de
borsada kote gayrimenkul sirketlerinin, yatirrm amagh gayrimenkullerinin
muhasebelestirilen  maliyetinin, mubhasebelestirilmis  gergege uygun
degerinin ve agiklanan gergege uygun degerinin yatinmcilar tarafindan
farkli fiyatlandirilip fiyatlandirlmadigini aragtirmaktadir.  Orneklemleri,
2005-2008 donemini kapsayan Birlesik Krallik (93), Fransa (55), Almanya
(40) ve Isveg (36) olmak iizere 224 firma/yil gozleminden olugmaktadir.
Bu ¢alismada da Feltham and Ohlson modelini temel alarak regresyon
denklemleri olusturmusglardir. Regresyon denklemleri degigsen varyans
problemini bertaraf etmek adina agirliklandirilmis en kiigiik kareler (WLS)
ile tahmin edilmigtir. Elde ettikleri bulgulara gore;

- Yaurim amagli gayrimenkullerin muhasebelestirilen maliyetleri ve
muhasebelestirilen ger¢ege uygun degerleri igin deger iligkisi mevcuttur.
Yani yatirimcilar maliyet modeli ve ger¢ege uygun deger modeli altinda
muhasebelestirilen tutarlarin ayrimini yapabilmektedir.

- Aym gekilde yatirnmcilar muhasebelestirilen maliyet degeri ve
agiklanan gergege uygun deger tutarlarinin ayrimini yapabilmektedir.

-Benzer sekilde muhasebelestirilen gergege uygun deger ve agiklanan
ger¢ege uygun deger igin deger iliskisi mevcuttur. Yani yatirimcilar
muhasebelestirilen gergege uygun deger ve agiklanan gergege uygun deger
tutarlarinin ayrimini yapabilmektedir.

- Ulkekargilagtirmasiagisindan da her dortiilkede de muhasebelestirilen
ger¢ege uygun deger igin deger iligkisi mevcuttur.

Degerlendirme: Hem temelde kullanilan yontem hem de aragtirma
sorularina bakildiginda bu ¢aliyma Danbolt ve Rees (2008)’in galigmasiyla
paralellik gostermektedir. Elde edilen bulgular da uyumludur. Danbolt
ve Rees (2008)’in galiymasit uyum Oncesi yillart kapsarken, bu ¢aligmada
Uluslararas1 Muhasebe Standardi (International Accounting Standard-
IAS 40 uyum sonrast (2005) sonrasi donem incelenmekte, dolayisiyla
Ingiltere igin bir degisikligin olmadigi soylenebilir. Ancak bu calismada
hangi yontemin deger iliskisini daha iyi agikladigina iliskin bir analizde
bulunulmadig: goriilmektedir. Danbolt ve Rees (2008) her bir degerleme
yontemine gore net gelirleri ayr1 birer bagimsiz degisken olarak modele dahil
ederken, bu ¢aligmada degerleme yontemleri birer kukla degisken olarak
modellerde yer almigstir.
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So ve Smith (2009) yapmug olduklari g¢aliymada, Hong Kong’da
gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren borsaya kote firmalarin yatirim
amagh gayrimenkullerinin gergege uygun degerlemelerinin deger iligkisini
arastirmaktadirlar. 92 sirketin 2004-2006 donemindeki finansal tablolar ve
hisse senedi verileri kullanilarak Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(International Financial Raporting Standard-IFRS)’na uyum kapsaminda
“Yatirim Amagh Gayrimenkuller” standardinin kabulii 6ncesi ve sonrastyla
degerlendirilmig, standardin kabuliiyle yatirrm amagli gayrimenkullerin
gercege uygun degerlerindeki degisikliklerin gelir tablosunda gosterilmeye
baglanilmasinin deger iliskisi analiz edilmigtir. Caligmada yontem olarak
olay ¢aligmasi1 6ngoriilmiig, kisa pencere olay ¢aligmasi yaklagimi ve daha
uzun pencere getiri iligkilendirmeleri yaklagimi olmak iizere iki yaklagim
kullanilmigtir.  Kisa pencere olay c¢aliymast yaklagimi, finansal tablo
bilgileri yeni ve beklenmedik bir durum igeriyorsa bir sirketin finansal
tablolarinin yayinlanmasimna yanit olarak, yatirnmcilarin bunu sinyal olarak
algilayip bu bilgileri analiz edecegi bu nedenle de sirketin hisse fiyatlarinda
hareketlenmelere neden olacagi perspektifine dayanmaktadir. Calismada,
raporlarin ilan edildigi giin, bilgilerin halka agik hale geldigi giin olarak
belirlenmig ve ii¢ giinliik kisa olay penceresi tanimlanmigtir. Raporlarin
duyurulmas: diginda sirkete 6zgii olaylarin bu tig giinliik siirede nispeten az
olacag: diigiiniilerek olusabilecek anormal getirilerden agiklanan muhasebe
bilgilerinin sorumlu olacag: distintilmektedir. 3 giinliik anormal getirinin
bagimli degisken olarak kullanildig1 bir regresyon denklemi ile analiz
yapilmistir. Tkinci yaklagim olarak getiri penceresi 12 ay olarak belirlenerek
uzun vadeli analiz yapilmak istenmistir. Bu durumda hisse fiyatlari, sadece
mubhasebe bilgilerini degil mevcut tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu nedenle
buradan yalnizca raporlanan muhasebe bilgilerinin ve anormal getirinin
iligkili oldugu sonucunun ¢ikarilabilecegi belirtilmigtir. Uzun pencere igin
ayni regresyon denklemi kullanilmig olup tek fark 3 giinliik anormal getiri 12

aylik getiri kullanilmigtir. Elde ettikleri bulgulara bakildiginda;

- Tanmmlayia istatistiklerde ilgi ¢eken bir bulgu olarak yatirim amagh
gayrimenkullerin toplam varliklara orani standart 6ncesi 0.345 iken standart
sonrasi 0.403’e ylikselmistir.

- Kisa pencereli olay caligmasi bulgulari, standart sonrasi yatirim
amagl gayrimenkullerin gergege uygun degerindeki degisikliklerin gelir
tablosunda sunumunun, yatirimcilar igin standart oncesi sunumdan daha
bilgilendirici oldugu, dolayisiyla yatirimcilarin gelir tablosunda yer alan
bilgilere cevap vererek anormal getirilere neden oldugu yoniinde kanitlar
sunmaktadir.
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- Uzun pencereli olay ¢aligmasi bulgulari, standart sonrasi yatirim
amagh gayrimenkullerin gergege uygun degerindeki degisikliklerin gelir
tablosunda sunumunun yillik diizeltilmis hisse senedi getirileri ile iligkili
oldugu yoniinde kanitlar sunmaktadir.

Degerlendirme: Piyasa yatirim amagh gayrimenkullerin ger¢ege uygun
deger degisikligi bilgilerine 6nemli bir fiyat tepkisi gostermektedir. Uzun
donemde ise hisse senedi getirileri ile yatirrm amagli gayrimenkullerin
ger¢ege uygun degerin gelir tablosunda sunulmasi arasinda onemli bir
iligki mevcuttur. Elde edilen sonuglar, Lourengo ve Curto (2008)’nun
bulgular1 ile uyumludur. Her iki ¢aliyjmada 6rneklemlerinin borsada kote
gayrimenkul sirketlerinden olugmasi, IFRS’ye uyum kapsaminda yatirim
amagh gayrimenkuller standardinin kabulii 6ncesi ve sonrasini ele aldig:
diistiniildiigiinde, farkli piyasalarda farkli ampirik yontemler kullanarak
benzer bulgular elde etmiglerdir.

Kvaal ve Nobes (2010) ¢aliymalarinda, sirketlerin IFRS kapsaminda
kullandiklar1 muhasebe politikalar1 agisindan iilkeler arasinda sistematik
farkliliklar olup olmadigi, eger varsa IFRS’ye gegiste politikalarin nasil
secildiginin  agiklanmasi  sorularinin  {izerine yogunlagarak Avustralya,
Fransa, Almanya, Ispanya ve Ingiltere’de faaliyet gosteren sirketlerin
tinansal raporlarini incelemiglerdir. Hipotezlerini 6nceki literatiirden yola
cikarak, sirketlerin UFRS kapsaminda miimkiin oldugunda 6nceki ulusal
uygulamalarina devam etme egiliminde olduklar iizerine kurmuslardir.
Orneklem olarak s6z konusu 5 iilkede borsada kote toplam 232 sirketin
2005-2006 donemini kapsayan raporlart analiz edilmistir.

Gayrimenkullerin iginde bulundugu duran varliklar igin; Sadece
Avustralya’da ve Ingiltere’de serbestge yeniden degerlemeye izin verilmesi
nedeniyle buna iliskin hipotez su sekildedir:

HI10: Avustralya ve Birlegsik Krallik sirketleri, PPE (property-plant-
equipment)’leri gercege uygun deger tizerinden 6lgmeye digerlerinden daha
meyillidir.

Yatirim amagl gayrimenkuller igin ise; Fransa, Almanya ve Ispanya’da
IFRS oncesi tarthi maliyet esasina gore oOl¢iim yapilmasi, Avustralya’da
segim serbestisi olmasi, Ingiltere’de ise siirekli degerlemenin zorunlu olmasi

nedeniyle buna iliskin hipotez su sekildedir:

HI1: Yatinm amagh gayrimenkulleri gergege uygun degerle Olgme
egilimi Ingiltere, Avustralya ve Kita Avrupasi sirastyla azalacaktir.

Hipotezleri test etmek igin yontem olarak ki-kare testi ve binomial test
kullanmiglardir. Elde ettikleri bulgular s6z konusu iilkelerdeki sirketlerin
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onceden uyguladiklar1 yontemleri devam etme egiliminde olduklarini
gostermekte olup onceki literatiirle uyumludur.

Yontem agiklamasi: Ki-kare testi gozlem degerlerinin genel olarak
beklenen degerlerden farklim olup olmadigini test eden non-parametrik bir
testtir. Ayrica iki veya daha ¢ok grup arasinda fark olup olmadiginin testinde,
iki degisken arasinda iligki olup olmadiginin testinde, gruplar arast homojenlik
testinde, 6rneklemden elde edilen dagilimin istenen bir teorik dagilima uyup
uymadiginin testinde (Uyum iyiligi testinde) de kullanilmakta olup Veriler,
oranlar veya ylizdelikler olarak ifade edilmigse testin uygulanmas: miimkiin
degildir (Nakip ve Yarag, 2017, s. 374-379).

Quagli ve Avallone (2010) Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Italya, Ispanya ve Isvegte faaliyet gosteren gayrimenkul sirketleri iizerinde
gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda (i) hem politika maliyetlerin azaltilmasi
hem de bor¢ verenin korunmasi agisindan verimlilik (ii) bilgi asimetrisi
ve (iii) yonetimsel firsatgilik yaklagimlar agisindan hipotezler geligtirerek
analizlerini gergeklestirmiglerdir. Buna gore asagidaki hipotezleri One
stirmiiglerdir:

H1: Sirketin IFRS’ye ge¢meden 6nce kaldirag oranmnin yiiksek olmasi
durumunda gergege uygun deger se¢me olasilig1 azalmaktadir.

H2: Gergege uygun degeri se¢me olasihigr firmanin biiytkligi ile
azalmaktadir.

H3a: Gergege uygun degeri segme olasiligy, hisse senedinin piyasa degeri
ile defter degeri arasindaki fark arttik¢a yiikselmektedir.

H3b: IFRS 1 se¢imi olarak tarihsel maliyeti segme olasilig1, hisse senedinin
piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark arttikga yiikselmektedir.

H4: Yoneticiler artiglart kullanarak rapor edilen kazanglarin degiskenligini
azaltirsa, gergege uygun deger se¢me olasiigr azalmaktadir.

Yontem olarak multinominal lojistik regresyon uygulayarak analizlerini
gerceklestirmiglerdir. Modelde karsilagtirilacak referans kategorisi olarak
tarihi maliyet belirlenmig olup (Y = 0), log formlar1 ise yatinm amagh
gayrimenkullerin IFRS1 segenegi ile tarihi maliyet kullanilarak yeniden
degerlemesi (Y = 1) ve gercege uygun deger kullanilmasi ise (Y = 2) ile
olarak belirlenmistir.

Orneklemlerini 2005-2007 donemi igin, TFRS 6ncesi yatirim amagh

gayrimenkuller igin GUD’a izin vermeyen s6z konusu iilkelerde faaliyet
gosteren borsaya kote 76 gayrimenkul sirketi olugturmaktadir.
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Elde ettikleri bulgulara gore;

- Genel olarak bilgi asimetrisi, verimlilik ve yonetimsel firsatgiligin

gergege uygun deger se¢imini agikladig belirtilmektedir.

- Politika maliyetlerinin gostergesi olarak firma biiyiikliigiiniin gergege
uygun degeri kullanma olasihi@in azalttigy gortlmiistiir. Diger bir
gosterge olan kaldiracin ise gergege uygun deger segimini etkilemedigi

gortilmiigtiir.

- Piyasa / Defter degeri oranmin gergege uygun deger segimi ile
ters iligkili oldugu tespit edilmistir. Piyasa/defter degeri oram daha
biiyiik olan firmalarin (bilgi asimetrisi) ger¢ege uygun degeri segme

olasiliklarinin daha diisiik oldugu belirtilmistir.

- Kazanglar1 yumugatma faaliyetleriyle ortaya ¢ikan yonetimsel firsatgilik,
ger¢ege uygun deger se¢imi ile ters iligkilidir. Yani IFRS kabulii 6ncesi
kazanglari firsatgi bir gekilde diizelten firmalarin gergege uygun deger

modelini segme olasilig1 daha diigiiktiir.

Yontem agiklamasi: Lojistik regresyon, gozlemleri tahmini gruplarla
eslestirmek ve bagimsiz degiskenlerle iligkilerini incelemek igin kullanilan
bir yontemdir. Ayirma analizinde bagimsiz degiskenlerin normal dagilimi

varsayimu yer alirken, goklu regresyon yontemi kategorik degiskenler igin
kullanilamamaktadir. Bu nedenle lojistik regresyon daha esnek bir yontem
olarak avantaj saglar. Bagimli degisken iki durum igeriyorsa ikili lojistik

regresyon yontemi, ikiden fazla durum igermekte ise ¢oklu lojistik regresyon
yontemi kullaniimaktadir. Ancak bagimli degiskende durum sayisi arttikga

sonuglarin analizi giiglesmektedir (Nakip ve Yarag, 2017, 5.420).

Carns ve arkadaglary (2011) ¢alhiymalarini asagida belirtilen aragtirma

sorular1 ¢ergevesinde gergeklestirmiglerdir;

- Zorunlu IFRS gergege uygun deger gereklilikleri gergege uygun deger

Ol¢timii kullanimini arttirir mi?

- Zorunlu IFRS gergege uygun deger gereklilikleri 6nceki ulusal genel
kabul gormiis muhasebe ilkeleri ile karsilastirildiginda iilkeler i¢inde

ve arasinda kargilagtinilabilirligi artirir mr?

- IFRS, sirketlerin ger¢ege uygun deger olglimii ile ge¢mis maliyete
dayali Ol¢iim arasinda segim yapmalarina izin verdiginde, gergege

uygun deger Ol¢timiiniin kullanimi artar mu?

- IFRS, sirketlerin ger¢ege uygun deger ol¢limii ile ge¢mis maliyete
dayali 6lgiim arasinda segim yapmalarina izin verdiginde segimin iilke

i¢1 kargilagtirilabilirlik izerindeki etkisi nedir?
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Caligmada 22 sektorden Ingiltere’den 114 ve Avustralya’dan 114 olmak
tizere toplam 228 biiylik girketin, ilk IFRS raporlama dénemi ile ulusal
genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri altinda sunulan son déonem konsolide
finansal tablolar1 incelemistir. Caligmanin hipotezleri arastirma sorulari
ckseninde soyle belirlenmistir:

H1: Gergege uygun deger ol¢timii igin zorunlu IFRS gereklilikleri (a)
ulusal, (b) iilke i¢inde ve (c) Ingiltere ve Avustralya’daki sirketler icin iilkeler
arasi kargilagtirilabilirlikte artig saglar.

H2: UFRSnin gergege uygun deger Ol¢iimii segenek olarak sunmast (a)
ulusal, (b) iilke i¢inde ve (c) Ingiltere ve Avustralya’daki sirketler igin iilkeler
arasi kargilagtirilabilirligi azaltir.

Caliymada yontem olarak ise Taplin (2004)’in, van der Tas (1988)
tarafindan gelistirilen H, C ve I endekslerini genisleterek bir¢ok spesifik
indeks igeren esnek bir gergeve olarak gelistirdigi T endeksleri kullanilmistur.
T endekslerinin sagladigi esneklik, farkli politika se¢imleri igin farkli
endekslerin kullanilmasina veya segilen endekse gore sonuglarin duyarhliginin
incelenmesine ve belirli bir durum igin belirli bir endeksin hesaplanmasina
imkan verir. Analiz sonucu elde ettikleri bulgular gayrimenkul ve yatirim

amagh gayrimenkul agisindan degerlendirildiginde;

- Gayrimenkuller icin sadece 6 (% 5) Ingiliz ve 12 (% 11) Avustralya
sirketinin ulusal GAAP kapsaminda yeniden degerleme modelini
kullandigr buna kargilik 3 Ingiliz ve 8 Avustralya sirketinin TFRS
kapsaminda yeniden degerleme modelini kullandigr belirtilmistir.
TFR S’ye gegis ile 3 Ingiliz ve 4 Avustralya sirketinin GAAP kapsaminda
yeniden degerleme modelini kullanmay1 biraktigr goriilmiistiir.

- Yatinm amagh gayrimenkuller agisindan bakildiginda sirketlerin
gogunun ger¢ege uygun deger yontemini kullandigr goriilmektedir.
Avustralya’da 17 sirket hem ulusal GAAP hem de IFRS kapsaminda
gercege uygun deger yontemini kullanirken yalnizca bir girket maliyet
yontemini kullanmistir. Ingiltere’de 15 sirketin tamamunin, ulusal
GAAP kapsaminda ger¢ege uygun deger (maliyet yontemine izin
verilmiyordu) yontemini kullandig1 goriilmektedir. IFRS kapsaminda
Ingiltere’de 17 sirketin gercege uygun deger, 6 sirketin ise maliyet
yontemini kullandigr goriilmektedir.

- Bu baglamda Avustralya i¢in ulusal karsilagtirilabilirlikte bir degisiklik
olmadigi, Ingiltere igin ulusal kargilagtirilabilirlikte 6nemli bir diisiis
yagandigr bunu da sirketlere segenek sunulmasindan ileri geldigi
seklinde yorumlanmustir.
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Nellessen ve Zuelch (2011) ¢aligmalarinda yatirim amagh gayrimenkullerin
ger¢ege uygun deger tahminlerinin net varlik degerinden (NAV) sapmasini
aragtirmaktadirlar. Orneklemleri Avrupa’da gayrimenkul sektoriinde faaliyet
gosteren 76 Avrupa firmanmn 179 firma/yil gézleminden olugmakta, 2005-
2007 donemini kapsayan ve hem Datastream / Worldscope veritabanindan
alinan veriler hem de elle toplanan verileri kullanarak NAV’dan sapma
modeli belirlenerek ve tahmin edilmigtir. Caliymada NAV’daki sapmalarin
IFRS gergege uygun deger tahminleri igin giivenilirlik eksikligiyle dogrudan
baglantil oldugunu varsaylmistir ve GUD tahminlerinin giivenirligi
izerinde durulmugtur. Caligmada yontem olarak dengesiz panel veri analizi
kullanilmaktadir.

Elde edilen bulgulara gore;

- Bir gayrimenkul girketinin piyasa degerinin, yatirm amagh
gayrimenkul portfoyiiniin NAV’dan sapmalarinin, raporlanan yatirim
amagh gayrimenkul degerlerinin giivenilirlik derecesi ile iligkili oldugu
goriilmiistiir.

- Sapmalarin, rapor edilen yatirim amagl gayrimenkul ger¢ege uygun
degerlerinin diigiik glivenilirligi ile birlikte artig gosterdigi, kurumsal
vatirimcilar veya igeriden sahiplenmenin yiiksek oldugu sirketlerin
ve vyiiksek kaldirag¢ oraninin sapmalari azaltma egiliminde oldugu
goriilmiistiir.

Christensen ve Nikolney (2013) ¢aliymalarinda finansal olmayan varliklar
igin gergege uygun deger ve tarihi maliyet yontemlerinin kullanimina iliskin
tercihlerin igletmelerin segimine birakildigr bir ortamda hangi yontemin
kullanildigr ve iki yontem arasindaki gegisleri ve degerleme yontemlerinin
kullanimina iliskin kararlar etkileyen faktorleri incelemislerdir. Almanya ve
Ingiltere’de faaliyet gosteren 1.539 firmanin 2005-2006 dénemini kapsayan
verilerini analiz etmiglerdir. Caligmanin hipotezleri su sekildedir;

HI: Gergege uygun degerin, IFRSnin benimsenmesinden sonra
Ingiltere’de Almanya’dan daha fazla kullanilmast muhtemeldir.

H2: Yoneticilerin fabrika, ekipman ve maddi olmayan varliklardan ziyade
gayrimenkuller i¢in ger¢ege uygun deger muhasebesini segmesi daha olasidir.

H3: Varlik degerindeki degisikliklerin zamaninda finansal tablolara
alinmasinda performans 6l¢timiinii kolaylagtirdiginda gergege uygun degerin
kullanilmas: daha olasidir.

H4: Gergege uygun deger muhasebesinin bor¢ finansmanina dayali bir
iliskisi vardir.
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Yatay kesit ornekleme bakildiginda gayrimenkuller i¢in ¢ok az sayida
Ingiliz firmasinin (%5) IFRS sonrast GUD’u tercih ettigi goriilmektedir.
Bu durum Cairns ve arkadaglart (2011)’nin bulgulariyla uyumludur. Tlging
bir bulgu olarak ulusal GAAP kapsaminda gercege uygun deger kullanan
firmalarin % 44’tiniin IFRS sonras: tarihsel maliyet yontemine geg¢mistir.
Yatirrm amagli gayrimenkuller i¢in bakildiginda ¢ogunun IFRS sonrasi
GUD yontemini benimsedigi goriilmiigtiir. Gayrimenkuller agisindan yine
¢ok az sayida Alman firmasinin (%1) IFRS sonrast GUD’u tercih ettigi
goriilmekte olup bu durumun Ingiltere ile kargilagtirildiginda H1 hipotezini
dogruladig: gortilmektedir. Ayrica GUD kullanan sirketlere bakildiginda %
93’liniin gayrimenkul igin GUD kullandig1 goriilmekte bu durum da H2
hipotezini desteklemektedir.

H3 hipotezini elde ettikleri regresyon denklemi ile test etmisler, yatirim
amagh gayrimenkuliin gergege uygun degerinin gayrimenkul endiistrisindeki
ckonomik performansin Ustiin bir Olglisi oldugu yoniinde kanitlara
ulagmuglardir.

Ayni gekilde bulgular, bor¢ finansmanina daha fazla giivenen sirketlerin,
yatirrm amagh gayrimenkul igin ger¢ege uygun deger muhasebesini
segme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Sonuglar, H4
hipotezini desteklemektedir.

Genel olarak finansal olmayan varliklarin degerlemesinde segim soz
konusu ise tarihsel maliyet yonteminin tercih edildigi, bu se¢imin gergege
uygun deger tahminleri olusturmanin maliyetlerinden kaynaklandig: ileri
stirtilmiigtiir.

Kogyigit (2013) ise ¢alismasinda Tiirkiye Muhasebe Standard: (TMS) 40
“Yatirm Amaglt Gayrimenkuller” kapsaminda IMKB’de islem goren 259
adet girketin 31.12.2012 tarihli finansal tablolar1 ve finansal tablo dipnotlarini
incelemis, yatirrm amagh gayrimenkullere iliskin olarak segilen muhasebe
politikalart ve TMS 40 geregi finansal tablo dipnotlarinda agiklanmasi
gereken bazi 6nemli hususlarin agiklanip agiklanmadigini aragtirmistir. Elde
edilen bulgular su gekildedir:

- Yatinm amagh gayrimenkullerin ilk muhasebelestirilmesine iliskin
olarak, isletmelerin ¢ogunlugunun (% 64 oranla) bu konuda
bilgi vermedigi, % 36’smin ise maliyet bedeli ile degerlendirdigi
belirtilmigtir. Bilgi vermeyen %64’liik kesimin, standarda gore ilk
muhasebelestirmede maliyet bedelinin kullanilacak olmasi nedeniyle
bilgi verme ihtiyaci hissetmedigi diisiiniilebilir.
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- Yatirrm amagh gayrimenkullerin izleyen donemlerde degerlemesine
bakildiginda, isletmelerin % 46’sinin maliyet yontemini, % 49unun
gergege uygun deger yontemini kullandigt belirtilmistir. Isletmelerin
% 5’1 ise bu konuda bilgi verildigi gortilmiigtiir.

- Maliyet yontemini uygulayan igletmelerin % 67,5’inin yatirrm amagl
gayrimenkullerinin gergege uygun degerini belirttikleri, % 32,5%nin
ise bu konuda higbir bilgi vermedikleri gortilmiistiir. Gergege uygun
degeri belirten igletmelerden % 55,6s1 gergege uygun degerin bagimsiz
degerleme uzmani tarafindan belirlendigini belirtirken, % 22,2’si
ger¢ege uygun degerin bagimsiz uzmani tarafindan belirlenmedigini
belirtmistir. Isletmelerin % 22,2’si de bu konuda bilgi vermemistir.

- Yatirrm amagh gayrimenkullerini izleyen donemlerde GUD yontemi
ile degerleyen isletmelerin %86’s1 bagimsiz degerleme uzmani
kullanirken, % 14iniin herhangi bir bilgi vermedigi goriilmiistiir.
Buradan GUD’u segen igletmelerin biiyiik ¢ogunlugunun bagimsiz
bir degerleme uzmani kullandig1 séylenebilmektedir.

Degerlendirme: Caligmada her ne kadar IFRS Oncesi ve sonrasi
kargilastirma yapilmadan yalnizca IFRS ortaminda analiz yapilmig olsa da
sonuglar kargilagtirldiginda Cairns ve arkadaglar1 (2011) ve Christensen ve
Nikolaev (2013) bulgulari ile uyumlu gekilde yatirim amagl gayrimenkuller
agisindan IFRS kapsaminda igletmelerin ¢ogunlugunun GUD y6ntemini
tercih ettigi soOylenebilir. Ancak gayrimenkul sektoriindeki firmalarin
incelendigi ¢aligmalarda GUD kullanma egiliminin gok daha yiiksek oldugu
goriilmektedir.

Nobes ve Stadler (2013) galigmalarinda muhasebe siniflandirmalarinin keyfi
olup olmadigini olup olmadigini, manipiile edilip edilmediklerini ampirik
olarak aragtirmay1 amaglamiglardir. IFRS kapsaminda 12 tilkeden (Avustralya,
Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hong Kong, italya, Giiney Afrika, Gliney
Kore, Ispanya, Isvigre ve Ingiltere) borsaya kote edilmis sirketlerin 2011
yili uygulamalar1 degerlendirme kapsamina alinarak belirlenen 14 konuda
gozlemlenebilir muhasebe politikalar: incelenmigtir. Toplamda 514 firmanin
5689 politika tercihi analiz edilmigtir. Genel olarak kiigiik istisnalar diginda,
siniflandirmalarin tek tek iilkeler veya sektorler hari¢ tutuldugunda gok daha
tutarli oldugu bu nedenle, IFRS tercihlerine dayali siniflandirmalarimizin
esasen keyfi olmadigr sonucuna varmiglardir. Gayrimenkuller agisindan elde
ettikleri bulgulara bakilacak olursa;

- Gayrimenkuller igin Avustralya (% 10), Kanada (% 10), Hong
Kong (% 5) ve Ingiltere (% 10)’de yeniden degerleme modelinin
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kullanildigini, diger iilkelerin higbirinde ise yeniden degerleme
modelinin kullanilmadig: sonucuna varmiglardir.

- Yatirnm amagli gayrimenkuller agisindan ise, Italyan firmalarin
higbirinin gergege uygun deger modelini kullanmadigy, diger iilkelerde
kullanim oranmnm ise % 3 (Giiney Kore) ila % 94 (Hong Kong)
arasinda degiskenlik gosterdigini belirlemiglerdir.

Degerlendirme: Yukarida belirtildigi gibi yatirnm amaglh gayrimenkuller
agisindan bakildiginda gayrimenkul sektoriine odaklanan ¢alismalar, gergege
uygun deger modelinin bu sektorde esas yaklagim olarak tercih edildigi
dolayisiyla kullanim oraninin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan
bu ¢aliyma igin yatinm amagh gayrimenkullerde GUD kullaniminin gok
farkli oranlarda bulunmas: aragtirmanin sektor ayrimi yapmadan yapilmug
olmasindan ileri geldigi seklinde yorumlanabilir.

Goncharov ve arkadaglart (2014) ¢aliymalarinda gergege uygun deger
raporlamasinin ve niteliklerinin denetim licretleri {izerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Orneklem olarak Avrupa’da faaliyet gosteren gayrimenkul
firmalarmin  2001-2008 donemlerini kapsayan 2717 firma/yil gozlemi
kullanmiglardir. Yontem olarak probit regresyon analizi kullanmuglardir.

Yazarlar gayrimenkul denetim ortaklariyla yapilan goriigmelerde,
gayrimenkul varliklar1 igin gerg¢ege uygun degerlerin ya 2. seviye ya da 3.
seviye girdilerle gergeklestirildigini tespit etmisler dolayisiyla gergege uygun
deger raporlamasinin yonetim tahminlerine 6nemli olgiide takdir yetkisi
verdigini bu nedenle denetgilerin itibar riski, dava riski veya her ikisine
iliskin degerlendirmelerini ve sonug olarak gergege uygun deger tahminlerini
dogrulama gabalarini artirmalaria yol agabilecegini belirtmiglerdir. Ancak
amortismana tabi maliyet esasl raporlamanin bilegen amortismani ve deger
diigiikliigii testi gibi gayrimenkul endiistrisindeki denetim siirecine potansiyel
karmagiklik ve belirsizlik getiren iki 6zellige sahip oldugu bu nedenle de daha
yiksek denetim maliyetlerine yol agabilecegini 6ne siirmiiglerdir. Buradan
hareketle hipotezlerini agagidaki gibi kurmuglardir;

HI1A: Denetim iicretleri, birincil isletme varliklarina amortismana tabi
tutulmug maliyet ile gergege uygun deger raporlamasi uygulayan firmalar
i¢in farklilik gosterir.

HI1B: Deger diigiikligii, birincil isletme varliklarini amortismana tabi
tutulmug maliyet altinda rapor eden firmalar i¢in daha yiiksek denetim
ticretlerine yol agar.
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H2A: Denetim {icretleri, ger¢ege uygun degerdeki birincil igletme
varliklarinin daha diigiik bir oranina kiyasla daha yiiksek bir oran rapor eden
firmalar igin farklilik gosterir.

H2B: Denetim {icretleri, Olgiilmesi daha zor gergege uygun degerlere
sahip firmalar igin daha ytiksektir.

H2C: Denetim ficretleri, varliklarin gergege uygun degerini bilangoda
raporlayan firmalarda, dipnotlarda agiklayan firmalara gore daha yiiksektir.

H2D: Denetim ticretleri, harici degerleme uzmani kullanilarak elde edilen
ger¢ege uygun deger itizerinden raporlayan firmalar igin harici degerleme
uzmant kullanmayan firmalara gore daha diigiiktiir.

Genel olarak elde edilen sonuglar su sekildedir:

- Gayrimenkullerini amortismana tabi maliyet {izerinden raporlayanlara
kiyasla, gercege uygun degeri kullanarak raporlayan firmalar igin
denetim ticretlerinin daha diigiik oldugu bulunmugtur.

- Deger disiikliiklerinin, amortismana tabi tutulmug maliyet kullanan
firmalar igin yiiksek denetim iicretlerinin baglica nedeni oldugu
belirtilmistir.

- Denetim iicretlerinin, firmalarin ger¢ege uygun degere gegisle birlikte
diistiigii, gergege uygun deger ol¢limiiniin karmagiklagmasi bilangoda
raporlanmasi durumunda yiikseldigi gortilmiistiir.

- Denetim {icretlerinin harici degerleme uzmani kullanilmasiyla
azalacag1 yoniindeki varsayimlari igin ise kanit bulamamuglardr.

Degerlendirme: Dietrich ve arkadaglar1 (2010) gergege uygun deger ile
yapilan degerlemelerin daha muhafazakar oldugu ve oynakliginin ¢ok daha
az oldugunu belirtmisler dolayisiyla hesaplanan degerlerin giivenirligine
vurgu yapmiglardir. Bu durum denetimi gayrimenkul girketleri igin
daha kolay hale getirebilecegi dolayisiyla da denetim iicretlerinde diigiis
vaganabilecegi seklinde degerlendirilebilir. Dolayisiyla bu  ¢aligmada
elde edilen sonuglar oOnceki literatiirle uyumluluk gostermektedir
denilebilir. Diger taraftan denetim {icretlerinin harici degerleme uzmani
kullanilmasryla azalacagi, bir 6nceki sonug diisiiniildiigiinde, sonucunun
elde edilememesi Dietrich ve arkadaglar1 (2010)’nin Big6 denetgileri
tarafindan denetlenmeyen sirketlerde dis degerleme uzmani tarafindan
yapilan degerlemelerin, Big6 denetgileri taratindan denetlenen ve firma igi
uzmanlarin yaptig1 degerlemeye gore daha fazla dogruluk tasidig: bulgusu
da degerlendirildiginde diisiindiiriiciidiir.
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Liang ve Riedl (2014), yatirim amagli gayrimenkullerin IFRS kapsaminda
GUD ile degerlendigi Ingiltere ile kendi standartlart kapsaminda tarihi maliyet
ile degerleyen ABD gayrimenkul firmalarinin 2002-2010 dénemini kapsayan
verilerini inceleyerek iki analiz tahmininin; bilango tabanli tahmin NAV ve
gelir tablosuna dayali tahmin EPS (hisse basina kazang), dogrulugunu farkl
sekilde etkileyip etkilemedigini aragtirmglardir. Orneklemleri; NAV analizi
icin ABD ‘den 614 Ingiltere’den 140 olmak iizere toplam 754 firma/yillik
gozlemi, EPS analizi igin ise ABD’den 587 ve Ingiltere’den 241 olmak iizere
toplam 828 firma/yil gozleminden olugmaktadir. Olusturduklari regresyon
denklemlerini panel veri analizi ile tahmin etmiglerdir.

Yazarlar GUD’un agiklamalarda temel varhik degerlerine iliskin 6zel
bilgileri ortaya koymasi ve analistler bu bilgileri tahminlerine dahil ederek
daha dogru tahminler saglayacagini bu nedenler gerergege uygun degerleri
saglayan firmalar i¢in NAV tahminlerinin daha yiiksek dogruluga sahip
olacagini varsaymislardir. Yani, Ingiltere’de faaliyet gosteren firmalar igin
NAV tahminlerinin daha yiiksek dogruluga sahip olmasi beklenmistir.
Ikinci olarak, gergege uygun degerleri saglayan firmalar igin bu nispeten
daha yiiksek NAV dogrulugunun, gergege uygun deger ile tarihsel maliyet
raporlama modellerinin yakinsama olasiliginin yiiksek oldugu durumlarda
zayiflayacagini varsaymuglardir. Boyle bir ortami temsil etmek igin, hem
Ingiltere hem de ABD’deki gayrimenkul varliklarinin 6nemli 6lgiide azaldigt
mali krizi kullanmiglardir. Uglincii olarak, IFRS kapsaminda gerekli olan
GUD raporlamasmnin, gerceklestirilmemis kazanglar1 ve zararlar1 gibi
iligkilendirilmemig kalemleri i¢erdiginden net geliri tahmin etmedeki artan
zorluk nedeniyle, analistlerin EPS tahminlerinin dogrulugunu azaltacagini
varsayarak hipotezlerini bu varsayimlarin iizerine kurmuglardir.

Elde edilen sonuglar, ii¢ tahminin de tamamim dogrulamaktadir.
Ingiltere firmalar1 igin NAV tahminlerinin ABD firmalarina gore daha
dogru oldugunu goriilmiistiir. Yine NAV dogrulugunun Bu durumun kriz
doneminde gergege uygun deger ve tarihi maliyet raporlama modellerinin
yakinsamasiyla tutarh olarak zayifladigi goriilmiigtii. Son olarak, ABD
firmalarinin Ingiltere firmalarina gore daha yiiksek EPS tahmin dogrulugu
sagladigy gortilmiistiir.

Degerlendirme: Caliymada elde edilen bulgulara bakildiginda, NAV daki
sapmalarin yatinm amagli gayrimenkullerin gergege uygun degerinin
giivenilirligi ile iligkili oldugu (giivenilirlik arttik¢a NAV sapmasi azalmakta)
yoniinde kanitlar sunan Nellessen ve Zuelch (2011) bulgulartyla paralellik
arz ettigi sOylenebilir.
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Taplin, Yuan ve Wei (2014) Cin’de faaliyet gosteren borsada kote
96 sirketin yatirrm amagli gayrimenkulleri igin gergege uygun deger
muhasebesinin  kullanimin1 2008 yilsonu finansal raporlar1 {izerinden
incelemislerdir. Yazarlar arastirma hipotezlerini su sekilde kurmusglardir:

HI1: Daha yiiksek kaldirag oranina sahip sirketlerin gergege uygun deger
modelini kullanma olasilig1 daha yiiksektir.

H2: Rapor edilen kazanglarda daha yiiksek degiskenlige sahip sirketlerin
ger¢ege uygun deger modelini kullanma olasilig1 daha yiiksektir.

H3: Yurtdiginda listelenen Cinli girketlerin ger¢ege uygun deger modelini
kullanma olasilig1 daha yiiksektir.

H4: Igeriden ogrenenler tarafindan sahip olunan hisselerine sahip
sirketlerin gergege uygun deger modelini kullanma olasilig1 daha yiiksektir.

H5: Uluslararast faaliyet gosteren sirketlerin gergege uygun deger
modelini kullanma olasilig1 daha yiiksektir.

Istatistiksel iki farkhi yontem kullamlmugtir. Tlk olarak, sirketlerin ayni
degerleme yontemini (gergege uygun deger veya tarihsel maliyet) ne olgiide
kullandigin1  6zetlemek i¢in uyum (veya kargilagtirilabilirlik) endeksleri
kullanimugtir. Herfindahl H endeksleri toplam 6rneklem igin ve yurtiginde
listelenen sirketler igin ayri ayri, ilkeler arasi C endeksi yerli ve yabanci
sirketler arasindaki kargilagtirilabilirligi 6zetlemek igin kullanilmugtir. Bu
endeks degerleri, rastgele segilen iki girketin (iilkeler arast endeks durumunda
farkli ilkelerden), yatirnm amagli gayrimenkulleri i¢in ayni degerleme
yontemini kullanmalar1 bakimindan kargilagtirilabilir hesaplara sahip olma
olasihgina esittir. Tkinci olarak, degerleme segimi ile bagimsiz ve kontrol
degiskenleri arasindaki iligkileri ayni anda test etmek igin ikili lojistik
regresyon kullanilmistir. Lojistik regresyon, geleneksel ¢oklu regresyon seklini
alir, ancak regresyon denklemindeki siirekli bagimli degiskenin beklenen
degeri, logodds ile degistirilir (ger¢ege uygun degeri kullanma olasiliginin
dogal logaritmasi, tarihi maliyet kullanma olasiligina boliiniir). Dolayisiyla,
bagimsiz bir degisken i¢in pozitif katsayilar, bagimsiz degisken daha yiiksek
oldugunda gergege uygun deger kullaniminin daha yaygin oldugunu gosterir.
Loyjistik regresyon katsayilarr, maksimum olasilik kullanilarak tahmin edilir
ve P- degerlerini elde etmek i¢in Wald testleri kullanilarak test edilir.

Elde edilen bulgular su sekildedir:

- Sirketlerin yarisinin tarihi maliyet yaris1t GUD yontemini kullanmasi
nedeniyle diisiik bir kargilastirilabilirlik diizeyi mevcuttur (Herfindahl
endeksi H=0,5). Orneklenen tiim sirketler bir Cin menkul kiymetler
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borsasinda listelenmis olsa da, uluslararasi bir menkul kiymetler
borsasinda da listelenmis olmak, gergege uygun deger kullanimi
ile daha giiglii iliskilidir ve bu borsada islem goren Cinli sirketler
arasindaki kargilagtirlabilirlik diizeyini azaltir.

- Sirketlerin, uluslararast bir borsada listelenmeleri, uluslararasi gelire
sahip olmalari, rapor edilen kazanglarda daha yiiksek dalgalanmalara
sahip olmalar1 ve boyutlar1 daha kiigtik olmalar1 durumunda
yatirrm amagh gayrimenkuller igin gergege uygun degeri kullanma
olasiliklar1 daha yiiksek olup bu bulgular H2, H3 ve H5 hipotezlerini

dogrulamaktadir.

Degerlendirme: Cin digindaki yatinm amagh gayrimenkul piyasa
degerlerinin deger uygunluguna iligkin Lourengo ve Curto (2008)
bulgulariyla tutarl olarak, uluslararast borsalarda listelenen Cinli sirketlerin
uluslararast borsalarda GUD yontemini kullandigr goriilmektedir. H1
hipotezini destekleyici kanitlara ulagilamamasi, Quagli ve Avallone
(2010)’nun yiiksek kaldirag orani ile GUD segimi arasinda iliski olmadigt
yoniindeki bulgular ile uyumludur.

Yamamoto (2014) 6ncelikle 1ngiliz sirketlerinin IAS 40 benimseme, GUD
kullanma ve GUD tahminlerinin dig ve i¢ uzmanlarca yapilmasina iliskin
olarak genel bir goriiniim sunmugtur. Sonrasinda ise Japon sirketleri ile ilgili
aragtirma sorularini belirleyerek hipotezlerini kumug ve analiz etmistir.

Londra Menkul Kiymetler Borsasrnda iglem goren 350 sirketin (FTSE
350) 1 Subat 2011 itibartyla en son finansal raporlart inceleme konusu
yapilmugtir. Finansal girketler harig 246 sirketin 20’sinin IAS 40’1 benimsedigi
20 sirketin 12’sinin gergege uygun deger modelini ve 8’inin maliyet modelini
kullandig1 belirtilmigti. GUD yontemini kullanan 12 sirketten 7’sinin dig
degerleme uzmani kullandigi, 5’inin ise i¢ degerleme yaptig1 belirtilmistir.
direktor degerlemesi kullanmaktadir. Finansal sirketlerden ise 29’unun IAS
40’1 benimsedigi ve bunlardan 28’nin GUD modelini kullandig belirtilmistir.
S6z konusu 28 sirketten 22’sinin dig degerleme uzmani kullandigi, 6’sinin
ise i¢ degerleme yaptig1 belirtilmistir.

Japon sirketleri konusunda test edilecek hipotezler su sekildedir:

HI: Gerg¢eklesmemis karlari biiyiik olan yatirim amagh gayrimenkullere
sahip sirketlerin yoneticileri, bir dig degerleme uzmaninin degerlemesini
segme egilimindedir.

H2: Yatinmalar, bir dig degerleme wuzmaninin degerlemesinin
yararlihginin farkindadir.
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Caliymada hipotezleri test etmek igin Japonya’da faaliyet gosteren ve
IAS 40’la uyumlu ASBJ 20 standardina gore agiklamada bulunan 213
sirketin 2010-2011 yillarina iligkin finansal tablolarindan yararlanilmistir.
HI1 hipotezini test etmek i¢in ikili lojistik regresyon yontemi kullanilmugtir.
Dis degerleme uzmam kullanip kullanmamayr gosteren bagimli degisken
i¢in, degerleme uzmaninin kullanilmamasina 0 degeri ve degerleme uzmani
kullanilmasina 1 degeri atanmugtir. H2 hipotezini test etmek igin ise, vaka
analizi ile GUD mubhasebesi agiklamalarinin ile kisa vadeli hisse senedi fiyati
verileri arasindaki iligki incelenmistir. Agiklama 6ncesi ve sonrast 10 giinlitk
(toplam 20 giinliik) anormal getiri hesaplanmugtir. Elde edilen bulgular dig
degerleme uzman ya da i¢ degerleme uzmani kullanilmasinin farkinin hisse
senedi fiyat: dalgalanmalari ile iligkili oldugunu gostermistir.

Genel olarak bulgular degerlendirildiginde;

- Imalat sektoriindeki — girketlerin  yoneticileri, yatrim — amagh
gayrimenkuliin ger¢eklesmemis kar1 biiyiik oldugunda dig degerleme
uzmant kullanma se¢me egilimindedir. Bunun nedeni olarak,
yoneticilerin - ger¢eklesmemis kar bilgilerinin  yararliigini  kabul
etmeleri ve yatirrmcilarina dogru varlik degeri bilgilerini iletmek igin
giiglii bir sekilde motive olmalart oldugu ileri siiriilmiigtiir. Bu nedenle,
HI hipotezi imalat sektoriinde dogrulanmigtir. Ancak gayrimenkul
sektoriinde bu egilim gozlenmemistir. Japon sirketleri, dig degerleme
uzmanlarinin degerlemesine prim veren Ingiltere’deki gayrimenkul
sirketlerinden biiytik olgiide farklidir.

- Yatirrmailarin dig degerleme uzmaninin degerlemesi ile i¢ degerleme
arasindaki farka iliskin bilgilerin yararliligini kabul ettigi dolayisiyla
H2 hipotezinin dogrulandig: belirtilmistir.

Degerlendirme: Caligmanin sonuglari Dietrich ve arkadaglarinin (2010)
dig degerleme uzmanlarinin daha giivenilir tahminler elde ettigine iliskin
sonuglarint desteklemektedir. Ayrica Danbolt ve Rees (2008) ile Lourengo
ve Curto (2008)’nin yatirnmcilarin GUD degerlemesin  6nemsedikleri
yoniindeki sonuglarini bir adim ileri gotiirerek dis degerleme uzmaninin
tahminlerini daha fazla 6nemsediklerini ortaya koymustur.

Alpaslan  (2015)  ¢alismasinda  gayrimenkullerin -~ degerlenmesinde
kullanilan  teoriler hakkinda bir literatiir taramasi yaptiktan sonra
gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerinin tespitinde emsal kargilagtirma
ve gelir indirgeme yontemleri kullanilarak 6rnek bir uygulama yapmustir.
Gayrimenkul degerleme yontemlerinin temel olarak geleneksel degerleme
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yontemleri, istatistiksel yontemler, modern yontemler olarak gruplandig:
belirtilerek yontemler agagidaki gibi siniflandirilmistur;

(1)Geleneksel Degerleme Yontemleri: Piyasa veya Emsal Kargilagtirma,
Maliyet Yaklagimi, Gelir Indirgeme, Puanlama Yoéntemi.

(2)Istatistiksel  Yontemler: Nominal Degerleme Yontemi, Coklu
Regresyon Analizi, Hedonik Degerleme Yontemi.

(3)Modern Yontemler: Yapay Sinir Aglar1, Bulanik Mantik

Caligmada o6rnek bir gayrimenkuliin degeri emsal karsilagtirma ve gelir
indirgeme yontemleri kullanilarak hesaplanan degerler kargilagtirilmugtir.

- Emsal kira bedeli belirlenirken ayni bolgede benzer nitelikler tagiyan
gayrimenkullerin birim satig degerlerinin 5.051-TL/m?-10.241-TL/m?
araliginda degistigi tespit edilerek gayrimenkuliin ana aks iizerinde yer
almasi, erisim imkanmnin yiiksek olmasi, tizerindeki yapinin vasfi ve
kullanim alaninin biiyiik olmas: ve emsallerin pazarlik pay: igerdigine
iligkin degerlendirmeler sonucu gayrimenkuliin birim fiyatinin
7.243,6-TL/m? oldugu buradan hareketle toplam degeri 13.732.728

TL olarak hesaplanmugtir

- Gelir indirgeme yontem ile bedel tespitinde; ayni bolgede bu
gayrimenkule emsal teskil edecek ¢ok sayida kirahk yapilar
bulundugundan hareketle kira degeri takdiri yapilmig yillik kira tutar
516.470 TL olarak hesaplanmugtir. Yillik bazdaki bilesik faiz %9.2,
kira artis endeksi %6.7 ve binanin ekonomik omrii 50 yil dikkate
alinmg, yillik kira gelirinin %20%si binanin bog veya diger giderlerine
kargilik mahsup edilerek gayrimenkuliin toplam degeri 11.238.343,68
TL olarak hesaplanmugtir.

Degerlendirme: Sonug¢ olarak her kullanilan iki yontem arasinda
2.494.385 TL bir fark ortaya ¢ikmug olup, hangi degerleme yonteminin
kullanilacag ya da hangisinin ger¢ege uygun sunumu sagladigr konusunda
soru isaretleri ortaya ¢tkmaktadir. Bu ¢aligma sorunun en bagina gitmektedir.
Yabanct literatiir bu soruyu aragtirmaya yonelik ¢aligmalar1 barindirmaktadr.

Bal (2015) ¢ahgmasinda BIST’te islem goren 31 adet gayrimenkul
yatirim ortakliginin yatirnm amagh gayrimenkulleri igin izleyen donemlerde
hangi degerleme yontemleri kullandiklarini incelemislerdir. Bu sirketlerden
konsolide finansal tablo sunmayan 21 tanesi ile, yontem farkhiliginin
sirketlerin 6zkaynak karhiligi, aktif karhlig1 ve piyasa degeri/ defter degeri
oranlari iizerinde etki olup olmadig1 parametrik olmayan Mann-Whitney U
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Testi ile analiz edilmigtir. Caligmada sirketlerin 31.12.2013 tarihli finansal
tablolar1 ve dipnotlar1 incelenmistir. Elde ettikleri bulgulara gore;

- Soz konusu sirketlerden 11 tanesinin yatirim amagl gayrimenkullerini
alim sonrasinda maliyet degeri yonteminin, 20 tanesinin ise alim
sonrasinda ger¢ege uygun deger yontemini tercih ettigi gortilmiistir.

- Ozkaynak karlihigr ortalamasi maliyet degeri yontemini tercih eden
sirketlerde % 10.81 iken, GUD yontemini tercih eden sirketlerde bu
oranin %3,82% diigtiigli goriilmektedir.

- Aktif karhligi ortalamasi maliyet degeri yontemini tercih eden
sirketlerde % 6.5 iken, GUD yontemini tercih eden sirketlerde bu
oranin %2.3’e diistiigii goriilmektedir.

- Piyasa Degeri/Defter Degeri maliyet degeri yontemini tercih eden
sirketlerde 1.27 iken, GUD yontemini tercih eden girketlerde bu
oranin 0.80% diistiigii goriilmektedir.

- Soz konusu sirketlerin yatirim amagh gayrimenkullerini maliyet degeri
yontemini ile degerlemesi ya da gergege uygun deger yontemiyle
degerlemesinin Ozkaynak Karlilig1, Aktif Karliligi ve Piyasa Degeri/
Defter Degeri oranlar1 tizerinde farkhlagtirici bir etki yaratmadig:
(elde edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdir) istatistiksel
olarak goriilmiistiir.

Degerlendirme: Elde edilen sonuglar yatirrm amagli gayrimenkullerde
GUD tercihinin daha yiiksek oldugunu gostermekte dolayisiyla Onceki
literatiirle paraleldir. Ancak tek bir donemin Finansal tablolar1 ele alinarak
farkli politika tercih eden sirketler agisindan analiz yaparak Ozkaynak
Karlihgi, Aktif Karliligi ve Piyasa Degeri/ Defter Degeri oranlarindaki
farklilasmanin anlamliliginin test edilmesi sonuglar agisindan soru igareti
olugturmaktadir. Politika degisikligi yapan sirketlerin tespit edilerek belli
bir donemi kapsayan finansal tablolar1 incelenerek s6z konusu oranlarda bir
etki yaratip yaratmadig, yaratiyorsa sirketlerin bunu manipiile etmek igin
kullanip kullanmadig1 ya da degisikligin altinda yatan farkli nedenlere iliskin
varsayimlar kurularak aragtirma probleminin belirlenmesi ve analizin bu
kapsamda yapilmas yerli literatiir i¢in daha yon verici bir olabilir.

Gokgoz ve Sentijrk (2015) ¢ahiymalarinda TFRS 13 Standardi kapsaminda,
ger¢ege uygun deger Olgiim seviyeleri (hiyerargisi) agikladiktan sonra
BIST te islem goren sirketlerin, ger¢ege uygun deger tespiti yaparken hangi
seviye girdileri kullandiklarini belirlemeye yonelik bir envanter galigmasi
yapmuglardir. Orneklem olarak “mali kuruluglar” sektorii bagligr altinda
siniflandirilmig, 145 sirketin 2013 ve 2014 yili finansal tablo ve dipnotlar1
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igerik analizine tabi tutulmugtur. Yatirnm amagh gayrimenkuller agisindan
bakildiginda her iki yilda da 10 sirketin seviye 2, 7 sirketin ise seviye 3
girdiler kullandig1 goriilmiistiir.

Degerlendirme: Genel anlamda literatiire bakildiginda zaten bu durumun
bilindigi ve ¢ogu ¢aligmada buradan hareket ederek aragtirma sorularinin
belirlendigi goriilmektedir. Caligmanin yatinm amagh gayrimenkuller
agisindan literatiire bir gey katmadig soylenebilir.

Lsraeli (2015) ise Fransa, Almanya, talya ve Ispanya sirketlerinin 2005-
2010 donemi finansal tablolarini kapsayan ¢aligmasinda bir firmanin
yatirim amagh gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerlerini ve ilgili yeniden
degerleme kazanglarini muhasebelestirme ve ifsa etme tercihiyle iligkili
faktorleri, muhasebelestirilen ve agiklanan tutarlarin hisse senedi yatirimeilari
tarafindan egit olarak degerlendirilip degerlendirilmedigini ve bu tutarlarin
gelecekteki finansal sonuglarla esdeger iliskiler sergileyip sergilemedigini
IAS 40 kapsaminda arastirmistir. Orneklemi halka agik 86 gayrimenkul
firmasinin 532 firma/y1l gozleminden olugmaktadir. Yontem olarak yatay
kesit analiz ile probit regresyon modeli tahmini kullanmugtir.

Elde edilen bulgulara gore;

- Onceki kazang diizeltmelerinin gercege uygun deger modelinin segimi

ile negatif iliskili oldugu belirtilmistir.

- S0z konusu iilke firmalarinda agiklanan ve kabul edilen gergege uygun
degerlerin (ve gergege uygun deger degisikliklerinin) net kira geliri ve
isletme nakit akiglarindaki gelecekteki degisikliklerle esdeger oldugunu
gostermektedir.

- Yatirnmcilarin bir firma degerini belirlerken agiklanan bilgilere daha az
agirlik verdikleri tespit edilmistir.

Degerlendirme: Caligmada bilgilerin ifsasi ile ifade edilen izleyen
donemlerde maliyet yontemi ile degerleme yapilmasi durumunda bu
bilginin dipnotlarda agiklanmasidir. Dolayisiyla yatirnmeimin bu bilgilere
daha az agirlik vermesi GUD yontemi ile yapilan degerlere daha gok 6nem
atfettiklerini gostermektedir. Bu dogrultuda elde edilen sonuglar Danbolt ve
Rees (2008), Lourengo ve Curto (2008), So ve Smith’in elde ettigi bulgular
desteklemektedir.

Nobes ve Stadler (2015) ise galigmalarinda firma yoneticilerinin finansal
bilgilerin niteliksel ozelliklerini kullanimini ampirik olarak aragtirmay:
amaglamuglardir. Bu dogrultuda IFRS daha fazla politika segenegine izin
vermesi ve onemli etkiye sahip politika degisikliklerinin agiklanmasini
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gerektirmesi nedeniyle inceleme konusu yapilmugtir. 10 iilkeden (Avustralya,
isvigre, Cin, Almanya, ispanya, Fransa, Birlesik Krallik, Hong Kong, italya
ve Giiney Afrika) 514 firmanin 2005 - 2011 mali tablolarinda bulunan
16 baghkta elle toplanan 40.895 IFRS politika segenegini veri olarak
kullanmiglardir. S6z konusu politika segeneklerinden 434 politika degisikligi
belirlemiglerdir. Elde ettikleri sonuglara gore kalite kontrollerin kullanimi ile
bir tilkenin seffatliginin 6lgiisii arasinda 6nemli bir iligki oldugu bulunmustur.
Muhasebe politikas: degisiklikleri yaparken yoneticiler igin sagduyunun
onemli bir kalite giivencesi olduguna dair ¢ok zayif kanitlar elde edilmigtir.

Chen ve Gavious (2016), gergege uygun deger degisikliklerinden elde
edilen kazanglar ile IFRS kapsaminda gercege uygun deger degisikliklerini
(or. Yatirim amagli gayrimenkul) rapor eden sirketlerin temettii politikalar
arasindaki baglantiy1 incelemislerdir. Orneklem olarak 2007 yilinda TFRSyi
kabul eden ve halka agik 508 Israil sirketinden olugmaktadir. Dénem olarak
IERS o6ncesi 6 yil (2001-2006) ve IFRS sonrasi 6 yili (2007- 2012) analiz
etmiglerdir. 508 sirketin iginden ise ger¢eklesmemis kazanglardan temettii
dagitan 168 firma (%33) belirlenmistir. Tsrail Sirketler Hukuku, sirketlerin
muhasebe kazanglarindan temettii dagitmalarina izin vermekte ve gergeklegen
ve gerceklesmemig kazang ayrimi yapmamaktadir.

Elde edilen bulgulara gore, firmalarin 2007 yiinda IFRSye gegis
yapmastyla birlikte dagitilabilir kazanglar gergeklesmemis gergege uygun
deger degisikliklerinin miktariyla arttig gortilmiistiir. IFR S 6ncesi gergeklesen
kazanglardan temmettii dagiiminda % 32’lik bir artig goriiliirken, IFRS
sonrast ise % 115’ine kadar artiglar gortilmiistiir.

Bandyopadhyay, Chen ve Wolfe (2017), yatirim amagh gayrimenkullerin
GUD yontemi ile yeniden degerlemelerinin uygunlugunu (tahmin kabiliyeti)
ve Ozellikle de muhasebe ihtiyathihiginin bu iliskiyi UMS40 kapsaminda
nasil etkiledigini incelemiglerdir. Caliymada Kanada’da faaliyet gosteren
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin IFRS ve IAS 40 kabuliinii takip eden
2011 yili ilk geyregi ve 2014 y1li ilk geyregini kapsayan verileri kullanilmugtir.
Ayrica muhasebe ihtiyatliligini tahmin etmek i¢in IFRS 6ncesi donem olan
2008-2010 arasindaki verileri de kullanmiglardir. Yontem olarak panel veri

analizi kullanmuglardir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde;

- GYO’larinin yatirnm amagli gayrimenkullerinin GUD yontemi ile
degerlenmesinin, ortalama olarak gelecekteki kiimiilatif nakit akislart
ve eszamanli hisse senedi fiyati ile pozitifiliskili oldugu tespit edilmistir.

- Muhasebe ihtiyatliiginin, yoneticilerin kargilagtigi firsatgr tegviklere
karg1 verimli sozlesme yapma becerisini yakalayabildigi, IFRS oncesi
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donemde yiiksek diizeyde muhasebe ihtiyatgiligi uygulayan firmalarin,
IFRS sonras1 yatirim amagh gayrimenkul yeniden degerlemelerine daha
yiksek diizeyde ilgi gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica piyasanin, daha
muhafazakar GYO firmalarinin gergege uygun deger ayarlamalarina
daha yiiksek degerler atadig1 goriilmiistiir.

Sikalidis ve Leventis (2017) yatinm amagh gayrimenkullerin ve finansal
menkul kiymetlerdeki diizeltmelerle ilgili temettii degisikliklerinin derecesini
inceleyerek temettii politikasini  etkileyip etkilemedigini aragtirmistir.
Orneklem olarak 2006-2008 yillari arasinda Yunanistan borsasinda listelenen
243 firmadan elde edilen 693 firma/yil gézlemi kullanmiglardir. Caligmada
da gesitli regresyon denklemleri olusturularak panel veri analiz yontemi ile
tahmin edilmistir.

Elde ettikleri bulgulara degerlendirildiginde;

- Yatirnrmamagh gayrimenkullerigin ger¢ege uygun deger diizeltmelerinin
gelecek donemlerde kalic1 oldugu goriilmiigtiir.

- Yatinm amagh gayrimenkul tizerinde hem olumlu hem de olumsuz
diizeltmelerin devam ettigi, diizeltmelerinin kalicilig1 azalmakla birlikte
sonraki iki donem igerisinde de 6nemini korudugu goriilmiistiir.

- Yaturim amagli gayrimenkullerin pozitif gercege uygun deger
diizeltmelerinin temettii politikasini etkiledigi de tespit edilmistir.

- Son olarak daha az iyimser yoneticilerin, daha yiiksek bor¢lanma
kapasitesine sahip firmalarin ve daha yiiksek iceriden sahiplik seviyesine
sahip sirketlerin yatinm amagh gayrimenkul diizeltmelerinden
saglanan temettii 6demelerini artirma olasiliginin daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir.

Cetinkaya (2017) Tirkiye’de faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin  yatirnm amagh  gayrimenkullerini  degerlemede hangi
degerleme yontemini kullandigini tespit ederek, bu degerleme yonteminin
ilgili firmalarin finansal tablolarint nasil etkiledigini arastirmigtir. Orneklem
olarak 31 GYO’nun 2009-2017 dénemlerine iliskin 207 adet finansal tablo
kullanilmigtir. 31 Gayrimenkul Yatirim Ortakligr firmasindan 2 tanesinin
yatirrm amagl gayrimenkuliiniin  bulunmadigi, 3 tanesinin degerleme
yontemi olarak maliyet yontemini segtigi ve bu yontemi degistirmedigi, 17
tanesinin biitlin donemlerde gergege uygun deger yontemini uyguladigr ve
9 tanesinin maliyet yontemini uygularken gergege uygun deger yontemini
uygulamaya bagladig1 gortilmiigtiir.
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Elde edilen bulgular;

- Yatirrm amagh gayrimenkuliin kira getirisi saglayan bir gayrimenkul
olmasi ve gelecek donemleri igeren kira kontratlarinin varlig: halinde
ger¢ege uygun degerin tespitinde gelir indirgemesi yontemi, deger artig
kazanci hedeflenen yatirim amagh gayrimenkullerin ger¢ege uygun
degerinin tespitinde ise emsal kargilastirma yaklagimini kullanildigy
goriilmistiir. Ayrica GUD yontemini benimseyen tiim firmalarin
istisnasiz SPK  tarafindan yetkilendirilmig degerleme kuruluglarina
yillik olarak degerleme yaptirdig1 goriilmiistiir.

- Maliyet yontemi yerine ger¢ege uygun deger yontemi uygulayan
isletmelerin  bu tercihlerinden kaynaklanan degerleme farklart
nedeniyle kiimiilatif olarak karliliklarinin arttig: tespit edilmigtir.

Degerlendirme: Caligmada politika degisikliginin etkisinin yiizeysel
olarak incelendigi soylenebilir. Karlarin yiiksek miktarlarda arttigi tespit
edilmis ancak ¢aligma burada birakilmugtir. Yabancr literatiir takip edilerek
bu durumun temettii politikasini nasil etkiledigi, politika degisikliklerinde
yonetimsel firsatgilik yapilip yapilmadigi aragtirma konusu yapilabilirdi.

Sundgren ve arkadaslar: (2018) ¢alismalarinda ilk olarak sirketlerin IFRS
13 kapsaminda IAS 40°a gore daha fazla agiklama yapip yapmadiklarini
incelemigler, sonrasinda ise agiklanan bilgi kalitesinin analist takibi ve piyasa
likiditesi ile iligkili olup olmadigini analiz etmislerdir. Ciinkii daha kaliteli
ger¢ege uygun deger agiklamalarinin bilgi asimetrisi sorunlarini azaltabilecegi
ve boylece analistlerin bir girketi takip etme tegviklerini ve yatirimcilarin
yatirrm yapma istekliligini artirabilecegini ama ayni zamanda uzmanlarin
finansal raporlarda yer alan bu kadar ¢ok veride okuyucularin kaybolacag:
ve esas bilgilerin es gegilecegi endigesi tagidiklar: belirtilmigtir. Caligmada
orneklem olarak 2009-2014 déneminde AB’de borsaya kote 57 gayrimenkul
sirketinin yer aldigr 289 gozlem kullanilmugtir. Segilen sirketler 6zellikle
Seviye 3 girdileri ile gelir yaklagimina (indirgenmis nakit akiglari) gore GUD
tahminleyen sirketler segilmistir. Caligmada olusturulan denklemler probit
regresyon ve lojistik regresyon modelleri kullanilarak tahmin edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore;

- Agiklanan bilginin kalitesinin yliksek olmasinin analistler ve yatirimcilar
tarafindan olumlu bir sekilde degerlendirildigini gostermisgtir.

- Yine IFRS 13 kapsaminda IAS 40’a gore daha kapsaml bilgi
sunuldugu tespit edilmis. Ancak daha kapsaml bilgi sunulmasi daha
kaliteli bilgi sunuldugu anlamina gelmemektedir. Ciinkii IFRS 13
kapsaminda sunulan kapsamli agiklamalarin analist takibi ve piyasa
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likiditesi tizerinde olumlu bir etkisinin olup olmadigina iliskin herhangi
bir kanit elde edilememistir. Dolayisiyla bu durum kapsaml bilgide
okuyucularin detaylarda kaybolacag: endigelerini desteklemektedir.

Degerlendirme: Elde edilen ilk bulgular degerlendirildiginde, dis
degerleme uzmaninca daha giivenilir ger¢ege uygun deger tahminleri
saglandigini ortaya koyan Dietrich ve arkadaslarinin (2000) bulgular ile
yatimmcilar tarafindan dig degerleme uzmaninin gergege uygun deger
tahminlerinin, i¢ degerlemeye gore daha yararli oldugunun benimsendigini
ortaya koyan Yamamoto (2014)’nun bulgulari ile paralellik gostermektedir.
Bilgi kalitesinin artmasi yatirimct tarafindan olumlu kargilanmaktadir.

Chen ve arkadaglar: (2020), performanst yonetmek i¢in Cin firmalarinin
yatirrm amagh gayrimenkuliin ger¢ege uygun deger raporlamasinda
takdir yetkisi kullanip kullanmadiklarini aragtirmiglardir. Yatirnm amagh
gayrimenkullere sahip tiim halka agik Cin firmalarinin 2007- 2015 arasi
finansal tablolart incelenmig, Orneklem olarak 7176 firma/yil gozlemi
kullanilmigtir. S6z konusu 1.245 firmadan yalmizca 54%niin (%4,34)
yatirrm amagh gayrimenkulleri i¢in gergege uygun deger muhasebesine
gegtigini gortlmiistiir. GUD yontemine gegen firmalarin, gegmeyenlere
gore daha yiiksek kaldirag oranina, daha diigiik varlik getirisine (ROA),
daha diisiik igletme nakit akigina sahip oldugunu goézlemlenmis bu nedenle,
firmalar1 GUD yontemini performansi yonetmek igin bir arag kullandigini
varsayimini 6ne strmiiglerdir. Caligmada olusturulan denklemler lojistik
regresyon yontemi ile tahmin edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore;

- Yatinm amagh gayrimenkul i¢in ger¢ege uygun deger modelinin daha
¢ok muhasebe takdirine daha fazla ihtiyag duyan firmalar tarafindan
secilmektedir.

- Kabul sonrasinda, gergege uygun degeri benimseyen firmalarin,
yatirrm amagh gayrimenkullerinden elde edilen ger¢eklesmemis
kazang ve kayiplar1 kullanarak kazanglari yumugatmaya bagladig
goriilmektedir.

Genel olarak vyazarlar su sonucu ¢ikarmuglardir; yatinm amagh
gayrimenkuller igin gergege uygun deger raporlamasina iligkin yeni muhasebe
standartlarinin, Cinli firmalarin ihtiyari amaglar igin ger¢ege uygun degerleri
benimsenmesinin Cin’de endigelere neden olmasi gerektigi ¢iinkii Cinli
firmalarin GUD’u yonetimsel firsatgilik i¢in kullanmaktadirlar.

Degerlendirme: Kazanglarin yumugatmaya ¢alisildigina iliskin bulgular,
yine Cinli firmalar iizerinde ¢aligan ve rapor edilen kazanglarda daha yiiksek
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dalgalanmalara sahip olan firmalarin GUD kullanma olasihiginin yiiksek
oldugunu belgeleyen Taplin, Yuan ve Wei (2014)’nin bulgulartyla uyumludur.
Ancak yazarlar, kazanglar1 yumugatma faaliyetleriyle ortaya ¢ikan yonetimsel
firsatqihigin, gergege uygun deger segimi ile ters iligkili oldugu yani IFRS
kabulii 6ncesi kazanglari firsatg1 bir gekilde diizelten firmalarin gergege uygun
deger modelini se¢gme olasiliginin daha diigiik oldugu yoniinde kanitlar
sunan Quagli ve Avallone (2010)’nun bulgular1 ile geligen genellemede
bulunmuglardir. Bu durumun, ¢aligmada yatirim amagh gayrimenkule sahip
tiim sektor firmalarinin analiz edilmesi, GUDu tercih eden firma sayisinin
gok az olmasi ve yine galiygmada belirtildigi tizere Cin’deki yapisal kosullar
dolayisiyla ortaya ¢tkmug olabilecegi soylenebilir.

4.SONUGC

Genel olarak gergege uygum deger literatiiriine bakildiginda ozellikle
Anglo-Sakson etkisinin hakim oldugu iilkelerde (Ingiltere, ABD, Avustralya
gibi) kavram olarak daha eski bir ge¢mige sahip olmasi nedeniyle daha
ge¢migte yapilmig ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Yine ozellikle ABD,
Ingiltere gibi iilkelerin giiclii sermaye piyasasina sahip olmalart GUD iizerine
caligmalarin daha gok finansal varliklar tizerine gergeklestirildigi sdylenebilir.
Bu baglamda gayrimenkuller, tesisler gibi igletmenin uzun Omiirlii
varliklarinin gergege uygun degerini konu eden galigmalar nispeten daha
azdir. S6z konusu ¢aligmalarin daha ¢ok gayrimenkullerin gergege uygun
degeri ile ilgili oldugu séylenebilir. ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde yine
yukarida belirtilen nedenlerle daha eski ¢aligmalar rastlanilmakla birlikte IAS
40 standardinin IFRS 13’ gore daha 6nceki tarihlerde ¢ikarilmasi IFRS’yi
benimseyen tilkelerin incelendigi ¢aligmalar da yakin gegmigte yapilmugtir.

Yabanct literatiir gayrimenkullerin GUD degerlemesinde genelde Seviye
2 ve 3 kullanilmas1 nedeniyle yapilan deger tahminlerinin giivenilirligi,
yonetimin bu durumu kendi lehine kullanarak firsatgilik yapip yapmadigi,
hangi tiir degerleyici kullanmanin daha dogru tahminler sagladig: gibi sorular
tizerinden geligmistir. Genel olarak bakildiginda en bagta varsayilanin aksine
GUD yonteminin daha giivenilir oldugu, GUD belirlemede yonetimin daha
muhafazakar oldugu, kazang dalgalanmalarini azalttigr ve dig degerleme
uzmani kullanilmasi durumunda ¢ok daha giivenilir tahminler sunuldugu
yoniinde tespitler yapilmugtir. Bu konudaki ¢alismalarin ¢ogunlugu birbirini
desteklemektedir. GUDun giivenirliligi tizerine tartigmalar sonuglaninca
literatiir burada eksen degistirerek GUD’la ilgili politika karalarinin
altinda hangi nedenlerin yattigr, GUD kullaniminin deger iliskisi, temettii
politikalarina etkisi gibi aragtirma sorularina cevap aranilmaya baglanmistir.
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Ozellikle yatirim amaglt gayrimenkullerin gergege uygun degeri ile ilgi
caligmalarin yapilmasinda gu nedenler vardir:

- IAS 40 yatinm amagh gayrimenkullerle ilgili GUD uygulamalarin
ortaya koymasi

- Ogellikle gayrimenkul sektoriindeki firmalar analiz kapsamina alinirsa;
s6z konusu firmalarin varhiklarinin agirlikli olarak gayrimenkullerden
olugmasi nedeniyle gayrimenkullerle ilgili her tiirlii muhasebe olayinin
neden-sonug iligkisini analiz etmek daha kolay ve elde edilen bulgular
daha tutarli olmaktadir. Ciinkii sonucu etkileyecek diger parametreler
nispeten daha azdir. Ticari ya da finansal bir igletmenin bu agidan
calisilsa sonuglar gok saglam olmayabilir. Bu bakimdan gayrimenkul
sektoriindeki firmalarin yatinm amagh gayrimenkulleri ile ilgili
aragtirma ortamu aragtirmacilar igin adeta bir laboratuvar gibidir.

Tiirkge literatiire bakildiginda igletmelerin uzun dénemli varliklarinin
gergege uygun degert ile ilgi caliymalarin ¢ok az sayida oldugu, ¢cogunlugunun
ya da hemen hemen hepsinin yatirim amagh gayrimenkuller ile ilgili oldugu
goriilmektedir. Caligmalarin yarist TMS 40 standardina uygun olarak nasil
mubhasebelestirilecegi ya da ilk muhasebelestirme sonrasinda nasil olgiilecegi
ile ilgili iken, diger yaris1 da yabanci literatiiriin daha en bagta aragtirma
konusu yapip inceledigi hususlar1 tespit etmekle yetinmigtir. Tiirkiye’de
ingaat sektorii ekonomi igin lokomotif bir sektordiir. Dolayisiyla yabanci
literatiir takip edilerek iilkemizdeki durumun nasil oldugu IFRS’ye uyum ile
farkhiliklarin ortadan kalktig1 m1 yoksa yapisal sorunlarin mi bulundugu (Cin
orneginde oldugu gibi) arastirilabilir.
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