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THE EFFECT OF FAIR VALUE ON FINANCIAL RATIOS: AN EXAMPLE OF INVESTMENT
PROPERTIES

ABSTRACT

In this study, it is aimed to provide evidence about the effect of using the fair value method on financial ratios
in the valuation of investment properties. The research was carried out by using frequency analysis on 34
companies that have investment properties outside the financial institutions registered in the BIST Equity Market.
In this study, it was concluded that the use of the fair value method in the valuation of investment properties has a
negative effect on the activity rates and stock market performance rates of the companies within the scope of the
research, according to the situation where the cost method is used. Another conclusion in the study is that the effect
of the fair value method on financial structure ratios and profitability ratios can vary according to the ratio, that is,
it can be positive or negative.

Keywords: Valuation, Financial Ratios, Investment Properties, Cost Method, Fair Value Method

JEL Classification: M40

1. GIRIS

Finansal tablolar, isletmelerin muhasebe siirecinde iiretmis olduklar1 ¢iktilardir. Muhasebeden
beklenen bilgi verme islevi, bu tablolar ile islerlik kazanir. Finansal tablolar, finansal raporlama
slirecinin en 6nemli aracidir. Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (UMSK) tarafindan yayinlanan
Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve’de genel amacgl finansal raporlamanin amaci,
“Mevcut ve potansiyel yatirimcilar, borg verenler ve kredi veren diger taraflara, raporlayan isletme
hakkinda o isletmeye kaynak saglamaya iliskin kararlar verirken faydali olacak finansal bilgiyi
saglamaktir” olarak ifade edilmistir. Faydali finansal bilgi, finansal raporlarda sunulan bilgilere

dayanarak isletme hakkinda alinacak kararlarda en ¢ok yarar saglayacak bilgidir.

Guniimiizde, bilgi kullanicilar1 agisindan isletmelerin varlik ve ylkiimliiliklerinin finansal
raporlarda gegmiste kalmis bir tutar1 ifade eden tarihi maliyetleri ile sunulmasi yeterli gériillmemekte;
varlik ve ylikiimliliiklerin raporlama tarihindeki degerlerinin bilinmesi biiyiik 6nem arz etmektedir
(Pamukgu 2011, 79). Bagka bir ifadeyle, finansal raporlar, kullanicilara sadece isletmenin ge¢misini
degerlendirme imkan1 degil ayn1 zamanda gelecegini tahmin etme veya dngoriide bulunabilme olanagi
da sunmalidir. Bu da, finansal tablolarin giincel ve isletmelerin bugiin ve geleceklerini ilgilendiren
ekonomik olay ve islemlerin dikkate alinarak hazirlanmasiyla miimkiin olacaktir (Gokgoz ve Sentiirk
2015, 69). Bu nedenle, finansal raporlamada genellikle sadece tarihi maliyetin kullanildigi degerleme
esasindan cari deger ile degerleme esaslarindan birine ve son zamanlarda 6zellikle gergege uygun deger

(GUD)’in daha ¢ok kullanimina dogru bir gelisme yasanmaktadir (ICAEW 2018, 6). Diinyada ve
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Amerika Birlesik Devletleri’ndeki akademisyenler ve uygulamacilar, aktif olarak GUD muhasebesine

dogru hareketi tartismaktadir (Christensen ve Nikolaev 2009, 1).

Muhasebede 6zellikle finansal araglarda GUD’nin kullanimi uzun siiren tartismalara neden olmus ve
olmaya da devam etmektedir. Finansal raporlamada cari degerlerin kullanimi konusundaki gelisme,
giiniimiizde evrensel muhasebe standartlari olarak kabul edilen UMSK tarafindan yaymlanan
Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 (UMS’ler) / Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS’ler)’nda da goriilmektedir. Gerek revize edilen gerekse yeni yayinlanan UMS / UFRS’ler
incelendiginde, standart belirleyici kuruluslarin tarihi maliyetleri esas alan finansal raporlamadan
GUD’leri esas alan finansal raporlamaya dogru yoneldigi gériilmektedir. UMS / UFRS’lerin finansal
raporlamadaki en biiyiik etkisinin GUD konusunda oldugu diistiniilmektedir (Chorafas 2006, 59°dan
aktaran Cebeci ve Gokgen 2019, 197). UMS / UFRS’ler, kar ve kapsamli kar yaninda isletmelerin
bilangolarinda sunulan varlik, bor¢ ve 6zkaynak kalemlerini etkileyen GUD muhasebesine dayanir
(Blanchette ve digerleri 2011, 51). UMS / UFRS’lerin bir¢ogunda, varliklar ve borglarin GUD ile
degerleme yontemiyle raporlanmasi ya zorunlu ya da istege baglh olarak istenmektedir. Dolayisiyla,
UMS ve UFRS’ler ve bu standartlarla uyumlu olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS’ler) / Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS’ler)’na gore finansal raporlama yapan isletmelerde, istege bagh
olarak uygulanmasi istenen GUD yonteminin kullanilmasi isletmelerin finansal oranlarini

etkileyebilecektir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’na tabi olan Borsa Istanbul (BIST)’a kayitlh halka agik sirketler,
finansal tablolarin1 2003 yilindan beri ihtiyari olarak ve 2005 yilindan itibaren de zorunlu olarak UMS
/ UFRS’ler veya bu standartlarla uyumlu olan TMS / TFRS’lere gore hazirlayip kamuyu aydinlatma
platformunda yayinlamaktadirlar. BIST e kayitl halka agik sirketler, TMS / TFRS’ler ve dolayisiyla
UMS / UFRS’lere gore hazirladiklari finansal tablolarinda yatirim amagl gayrimenkul (YAG)’leri GUD
yontemi ya da maliyet yonteminden birisini kullanarak raporlamaktadirlar. YAG’lerin degerlemesinde
kullanilan yonteme gore BIST’e kayitli halka acik sirketlerin YAG’lerinin hem bilangoda sunulan
degerleri hem de kéir veya zarar iizerine etkileri farkli olabilmektedir. Dolayisiyla, YAG’leri
degerlemede kullanilan yontemin sirketlerin finansal tablolari ve finansal oranlari iizerinde 6nemli
etkileri olacagi diisiiniilmektedir. Bu durumda, YAG’lerin degerlemesinde GUD ya da maliyet
yonteminin kullanilmas1 durumunda hazirlanan finansal tablolar ve bu tablolara dayanarak yapilacak
finansal analiz sonuglari, isletme ile ilgili taraflarin farkli kararlar almasina neden olabilecektir. Ciinkii
finansal tablolar analizi, isletmeler hakkinda basta isletme yoneticileri, isletmeye yatirim yapanlar ve
borg verenler olmak tizere isletme ile ilgili taraflarin dogru ve isabetli kararlar almalarinda énemli rol
oynamaktadir. Sonug olarak, varlik ve borglar1 degerlemede GUD ydnteminin kullaniminin finansal
oranlar tizerine etkisinin bilinmesi dnem arz etmektedir. Ulusal literatiirde, GUD’nin finansal oranlar

tizerine etkisini inceleyen ¢ok az caligma bulunmaktadir. Bu nedenle, bu ¢aligmada, YAG’ler 6rnegi
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kapsaminda GUD’nin finansal oranlar iizerine etkisinin incelenmesi amag¢lanmistir. Boylece, piyasa
degerine gore degerleme anlayisinin yerlesmesi ve dolayisiyla ihtiyaca uygun daha ¢ok bilgi sagladig:
diisiniilen GUD’nin daha fazla kullanimma katki saglanmasi ve ayni zamanda finansal tablo

kullanicilarinin alacaklari kararlara 1s1k tutulmasi hedeflenmektedir.

Calisma plam su sekilde diizenlenmistir. Oncelikle GUD, maliyet degeri ve YAG kavramlari
incelenmistir. Daha sonra sirasiyla TMS 40 Yatinm Amagl Gayrimenkuller Standardina gore
YAG’lerin degerlemesi ele alinmis, konu ile ilgili literatiir irdelenmis, BIST Pay Piyasasi’na kayitl
finansal kurumlar disinda kalan ve YAG’lere sahip sirketlerde YAG’lerin degerlemesinde GUD
yonteminin kullaniminin finansal oranlar {izerine etkisi konusunda yapilan arastirmanin metodolojisi ile
aragtirmanin bulgulart ve bulgularin yorumlanmasindan bahsedilmistir. Son olarak da, caligmanin

sonugclar1 6zetlenmistir.

2. GERCEGE UYGUN DEGER (GUD), MALIYET BEDELi VE YATIRIM AMACLI
GAYRIMENKUL (YAG) KAVRAMLARI

Tiirkiye’de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), SPK, Tirkiye Muhasebe
Standartlart Kurulu (TMSK) ve Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK)
tarafindan yaymlanan UMS / UFRS’ler ile uyumlu standartlarda ve ulusal muhasebe literatiiriinde “fair
value” kavraminin karsilig1 olarak farkli kavramlarin kullanildigi goriilmektedir. S6z konusu standartlar
ve muhasebe literatiiriinde, “fair value” kavrammin karsilig1 olarak “rayi¢ bedel”, “makul deger” ve
“GUD” kavramlar1 kullanilmistir. Ancak, daha yakin zamanlarda “fair value” kavraminin karsilig
olarak TMS / TFRS’lerde GUD kavraminin kullanilmasiyla birlikte muhasebe literatiiriinde de GUD
kavraminin daha yaygin kullanildig1 gériilmektedir. TMS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii ve TMS
40 Yatirirm Amagli Gayrimenkuller standartlarinda GUD kavrami benzer sekilde tanimlanmigtir. TMS
13’lin 9. paragrafinda GUD, “Piyasa katilimcilar1 arasinda Sl¢tim tarihinde olagan bir islemde, bir
varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat” olarak tanimlanmistir. GUD,
isletmeye 6zgii bir 6l¢iim olmayip piyasa esasli bir 6l¢iimdiir. Varligin sahibi veya bor¢lu konumda olan
piyasa katilimcisinin bakis agisindan GUD, Slgiim tarihindeki ¢ikis fiyatidir. GUD, fiyatin dogrudan
gbzlemlenebilir olmasina veya degerleme yontemi kullanilarak tahmin edilmesine bakilmaksizin,
mevcut piyasa kosullarinda 6l¢lim tarihinde asil ya da en avantajli piyasada olagan bir islemde bir
varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde ddenecek fiyattir. Ik kayda alma sirasinda,
pek ¢ok durumda GUD, islem fiyatina esit olacaktir. Islem fiyati, varliklarin edinildigi tarihte 6denecek
veya borglarmn istlenildigi tarihte alinacak fiyattir yani giris fiyatidir. GUD’si iizerinden 6lgiilen bir

varligin veya borcun alis fiyatinin ve satig fiyatinin bulunmasi durumunda, GUD’nin &l¢limiinde
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kullanilacak fiyat GUD’yi en iyi sekilde yansitan alis ve satis fiyat1 arasindaki bir fiyat olacaktir (TMS
13, par. 2, 24, 57, 58 ve 70).

Maliyet degerinin tanimi bircok standartta yapilmistir. TMS 40 paragraf 5’de maliyet degeri, “Bir
varligin edinimi veya insa edilmesi sirasinda 6denen nakit veya nakit benzerlerinin tutar1 veya bunlar
disindaki diger 6demelerin gergege uygun degeri ya da uygulanmasinin miimkiin olmasi durumunda,
“TFRS 2 Hisse Bazli Odemeler” standardi gibi diger TFRS’lerde yer alan hiikiimlere gore ilk
muhasebelestirilmesi veya bilangoya ilk yansitilmasi sirasinda bir varliga atfedilen deger” olarak
tanimlanmistir. Kisaca maliyet, satin aliman mal ve hizmetler icin elden ¢ikarilan kaynaklarin para
cinsinden ifadesidir. Tarihi maliyet ise, varliklarin isletmeye girdikleri tarihteki katlanilmis, onlara

yiiklenilmis olan maliyet olarak tanimlanabilir (Giirsel 1995, 7-15).

Tiirk Dil Kurumu Tiirkge sozliigiinde gayrimenkul, kelime anlami olarak “taginmaz” kavrami ile
ifade edilmistir (Turk Dil Kurumu, http://www.tdk.gov.tr). Gayrimenkul, fiziksel bir yapiya sahip olan
arsa, arazi ve bunlarin iizerine yapilan yapilardir. Dolayisiyla, gayrimenkul, bir yerden baska bir yere
taginmas1 miimkiin olmayan arsa, arazi ve bina gibi varliklardir. Elektrik, su, 1sitma tesisat1 ve asansor
gibi tiim sabit bina eklentileri de gayrimenkuliin bir parcasi olarak degerlendirilir. Ayrica, gayrimenkul
kavrami, hem toprak iistii hem de toprak alt1 tiim eklentileri de icermektedir (Sengel 2013, 163). TMS
40’m 5. paragrafinda YAG’ler, “Mal veya hizmet iiretiminde ya da tedarikinde veya idari amagla
kullanilmak veya olagan is akisi iginde satilmak amaclarindan ziyade kira geliri veya sermaye kazanci
ya da her ikisini birden elde etmek amaciyla sahibi tarafindan veya kullanim hakki varligi olarak kiraci
tarafindan elde tutulan gayrimenkuller” olarak tanimlanmaktadir. Standardin bu paragrafinda,
YAG’lerin arsa ve / veya bina ya da binanin bir kism1 olabilecegi belirtilmistir. TMS 40 paragraf 8’de,
YAG’lerin neler olduguna dair drnekler verilmistir. Bu paragrafa gore, asagida sayilanlar YAG olarak

siniflandirilabilir.

» Olagan is akisi igerisinde kisa vadede satmaktan ziyade uzun vadede sermaye kazanci saglamak
i¢in edinilen arsalar.

» Gelecekte isletmede kullanmak veya satis amagli ya da sermaye kazanci elde etmek i¢in mi
tutulacagi konusunda heniiz karar verilmemis arsalar,

> Isletmelerin sahip oldugu veya finansal kiralama islemi cercevesinde elde tutulan ve bir ya da
daha fazla faaliyet kiralamas1 iglemine konu edinilmis olan binalar.

» Bir ya da daha fazla faaliyet kiralamasi ¢ercevesinde kiralanmak iizere elde bulundurulan bos
binalar.

» Gelecekte yatirnm amaciyla kullanilmak tizere insa edilmekte veya gelistirilmekte yani

yapilmakta olan gayrimenkuller.
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3. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKUL (YAG)’LERIN DEGERLEMESIi

TMS 40 agisindan YAG’lerin degerlemesi, ilk kayda alma sirasinda degerleme (finansal tablolara
alma sirasinda degerleme) ve ilk kayda alma sonrasi degerleme (finansal tablolara alma sonrasi

degerleme) olmak iizere iki ayr1 baslik altinda ele alinip incelenebilir.
3.1. ilk Kayda Alma Sirasinda Degerleme

TMS 40’1in 17. paragrafi uyarinca YAG’lerin maliyeti, edinimleri ile ilgili olarak ortaya c¢ikan
baslangi¢c maliyetleri ile edinimden sonra yapilan ekleme, kismi yenileme veya bakim ve onarim gibi
katlanilacak olan maliyetlerden olusur. TMS 40 paragraf 20’ye gore Y AG’ler, baslangicta yani ilk kayda
alma sirasinda maliyet degeri ile degerlenmekte olup islem maliyetleri maliyet bedeline dahil
edilmektedir. TMS 40 paragraf 21 geregince satin alinan YAG’lerin maliyeti; satin alma fiyati ile emlak
vergisi, tapu ve noter harci, mahkeme kiymet takdiri gibi bu islemle dogrudan iliskilendirilen
harcamalardan olusmaktadir. YAG’lerin vadeli olarak satin alinmasi durumunda, TMS 40’in 24.
paragrafi geregince bu gayrimenkullerin maliyeti, pesin satin alinmasi1 durumundaki fiyat1 olacaktir.
Gayrimenkuliin pesin fiyati ile vadeli fiyati arasindaki fark, gayrimenkuliin vadesi boyunca faiz gideri
olarak muhasebelestirilir. TMS 40 paragraf 23’e gore asagidaki harcamalar, YAG’lerin maliyetine dahil

edilmez.

» YAG’lerin isletme yonetiminin amagladigi bigimde faaliyet gosterir hale getirilmesinde gerekli
olmayan ilk tesis maliyetleri,

» YAG’lerin planlanan kullanim diizeyine ulagmasindan 6nce ortaya ¢ikan faaliyet zararlari,

» YAG’lerin insa edilmesi ya da gelistirilmesi asamasinda ortaya c¢ikan olagandisi artik

malzemeler, kullanilan iscilikler ile diger kaynaklar.

YAG’ler parasal olmayan varliklar ya da parasal ve parasal olmayan varliklarin bilesimi karsiliginda
edinilebilir. TMS 40’ 27. paragrafi geregince bu sekilde edinilen YAG’lerin maliyet bedeli, takas
isleminin ticari bir 6ziliniin bulunmamasi ve takas ile alinan ve verilen varliklarin GUD’leri giivenilir bir
sekilde olgiilebildigi takdirde GUD’si iizerinden olgiiliir. Edinilen varligin GUD’si daha acik sekilde
belli olmadik¢a, maliyet bedelinin 6l¢iimiinde verilen varligin GUD’si kullanilir. Edinilen varligin
GUD’si iizerinden 6l¢iilmemesi durumunda varligin maliyet bedeli, kars1 tarafa verilen varligin defter

degeri olarak Slgiilecektir.

TMS 40 paragraf 29A’ya gore kiracinin kullanim hakki varligi olarak elde tuttugu YAG, ilk kayda
alma sirasinda TFRS 16 Kiralamalar standardi uyarinca maliyet bedeli ile degerlendirilerek

mubhasebelestirilir.

730



Hikmet ULUSAN - Yasin TIRASOGLU
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 2020, 22(4), 725-762

3.2. 1lk Kayda Alma Sonrasi Degerleme

TMS 40 paragraf 30 uyarinca igletmeler, ilk kayda alma yani finansal tablolara alma sonrasinda 32.
paragrafta belirtilen istisnai durumlar hari¢ GUD yontemi veya maliyet yonteminden birisini kullanarak
YAG’lerini degerlerler. Bu paragraf uyarinca, igletmeler sectikleri yontemi, tiim YAG’lerde kullanirlar.
Buradan anlagildigi tizere, bir kisstm YAG’leri GUD yontemi ile degerlemeye tabi tutarken diger bir
kisim YAG’leri maliyet yontemi ile degerlemeye tabi tutmak mimkiin degildir (Netek 2012, 2).
Bununla birlikte, kullanim amagli edinilen gayrimenkullerin degerlemesinde tercih edilen degerleme

yontemi ile YAG’ler i¢in kullanilan degerleme yontemi farkli olabilir (Gonen ve Giiryel 2016, 146).

TMS 40 paragraf 31 uyarinca, isletmelerin ilk kayda alma sonras1 degerlemede kullandiklar1 yontemi
degistirmeleri muhasebe politikasi degisikligi olup ilgili standart hiikiimleri dogrultusunda
degistirebilirler. Ancak, bu paragrafta, isletmelerin GUD yoOntemini kullanmalari durumunda, bu
yontemden maliyet yontemine gegis yapmak istemelerinin daha ¢ok ihtiyaca uygun bir sunum saglama

olasiliginin oldukga diisiik olacag: belirtilmistir.

TMS 40 paragraf 32 uyarinca YAG’lere sahip biitiin isletmelerin YAG’lerinin GUD’lerini 6lgmesi
gerekir. Bu paragraf geregince, YAG’lerin degerlemesinde maliyet yonteminin tercih edilmesi
durumunda, YAG’lerin GUD’lerinin finansal tablolarin dipnotlarinda sunulmas: gerekmektedir.
Standart, YAG’lerin GUD’lerinin 6l¢iimiiniin bagimsiz yetki sahibi degerleme uzmanlari tarafindan

yapilmasini tesvik eder, ancak zorunlu tutmaz.
3.2.1. Gergege Uygun Deger (GUD) Yontemi

TMS 40’1n 33. paragrafi uyarinca ilk kayda alma isleminin ardindan GUD ydntemini secen
isletmeler, bu standardin 53. paragrafinda belirtilen durumlar hari¢ Y AG’lerinin tamamin1 GUD’leri ile
degerlemeye tabi tutarlar. TMS 40’1 55. paragrafi geregince de, GUD’leri iizerinden degerlenen
YAG’ler, elden ¢ikarilana ya da bagka bir sinifa transfer edilene kadar GUD’leri lizerinden degerlemeye
tabi tutulmaya devam edilir. Bu islem, s6z konusu YAG’lerin karsilastirilabilir piyasa islemlerinin

azalmis ya da piyasa fiyatlarinin daha zor elde edilebilir hale gelmis oldugu durumda da devam eder.

TMS 40’1n 35. paragrafi uyarinca YAG’lerin GUD’lerinde ortaya ¢ikan degisimden kaynaklanan
kazang veya kayiplar, olustuklari donemde kar veya zarar olarak finansal tablolara yansitilir.

Dolayisiyla, bu yontemi kullanan isletmeler, YAG’lerini amortisman islemine tabi tutmazlar.

YAG’lerin GUD’si, piyasa katilimcilari arasinda degerleme tarihinde gergeklesen olagan bir
islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir yiikiimliiliigiin devrinde 6denecek olan tutar ifade
etmektedir. GUD, isletmelerin amaglar1 dogrultusunda suni bir sekilde yiikselttikleri ve diistirdiikleri

tahmini fiyatlarni kapsamaz. YAG’lerin gelecekteki bir tarihte herhangi bir nedenden dolayr elden
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cikarilmalar1 durumunda ortaya ¢ikabilecek islem maliyetleri, YAG’lerin GUD’si hesaplanirken indirim

olarak dikkate alinmaz (Ozerhan ve Yanmk 2012, 323).

TMS 40°1n 40A paragrafi uyarinca faaliyet kiralamasi ¢ercevesinde kiraya verilen ve kullanim hakk1
varlig1 olarak elde tutulan YAG’leri degerlemede GUD yonteminin kullanmasi durumunda kiraci,
kiraya konu olan gayrimenkulii degil kullanim hakk1 varligint GUD’si lizerinden degerlemeye tabi tutar.
TMS 40 paragraf 50’ye gore isletmeler, GUD yontemi kapsaminda YAG’lerin defter degerlerini
belirlerken, ayri olarak varliklar veya yiikiimliilikkler biciminde finansal tablolara aldiklar1 varliklar veya

yiikiimliiliikleri ikinci kez hesaplamalara déhil etmezler.

TMS 40’in 53, 53A ve 53B paragraflarinda YAG’lerin GUD’lerinin giivenilir bir sekilde

oOl¢iilemedigi durumlar ve yapilmasi gerekenlere iliskin hiikiimler yer almaktadir. Buna gore;

» YAG’ler ilk defa edinildiginde GUD’sinin siirekli bir bigimde giivenilir olarak dlgiilemeyecegine
dair agik bir gosterge bulunmasi durumunda, bu Y AG’ler maliyet bedeli iizerinden degerlenirler.
> Ilk defa kayda alma sirasinda isletmelerin insa asamasinda yani yapilmakta olan YAG’lerinin
GUD’sinin giivenilir bir sekilde 6l¢iilmesinin miimkiin olmadigina ancak bu YAG’lerin yapimi1
tamamlandiktan sonra GUD’lerinin gilivenilir bir bigimde Olgiilebilecegine karar verdikleri
durumlarda, GUD giivenilir bir sekilde Olgiiliinceye veya insaat tamamlanincaya kadar soz
konusu yapilmakta olan YAG’ler maliyet bedeli iizerinden degerlemeye tabi tutulurlar.
Y AG’lerin ingas1 tamamlandiginda, GUD’lerinin giivenilir olarak 6l¢iildiigii kabul edilmektedir.
> Isletmeler, yapilmakta olan YAG’ler hari¢ olmak iizere bir YAG’nin GUD’sinin siirekli bir
bicimde giivenilir olarak dl¢iilmesinin miimkiin olmadigina kanaat getirirlerse, bu YAG’yi TMS
16 Maddi Duran Varliklar standardinda yer alan maliyet yontemini kullanarak degerlemeye tabi
tutarlar. Kiraci tarafindan kullanim hakki varligi olarak elde tutulan YAG’ler ise, TFRS 16
Kiralamalar standardi uygulanarak degerlendirilir. Bu durumlarda, s6z konusu YAG nin kalint1
degerinin sifir oldugu kabul edilir. Isletmeler, s6z konusu YAG’yi elden ¢ikarana kadar TMS 16

Maddi Duran Varliklar veya TFRS 16 Kiralamalar standartlarini1 uygulamaya devam ederler.

TMS 40 paragraf 54 uyarinca isletmeler, yukarida belirtilen istisnai durumlarin disinda kalan
yapilmakta olan YAG’ler de dahil diger biitiin YAG’lerini GUD’leri iizerinden degerlemeye devam

ederler.
3.2.2. Maliyet Yontemi

TMS 40 paragraf 56’ya gore ilk kayda alma sonrasinda YAG’lerini maliyet yontemini kullanarak

degerlemeyi segen isletmeler, Y AG’lerini;
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» Bu YAG’lerin satis amagli elde tutulan varliklar olarak siniflandirilma kistasini karsilamasi ya da
elden cikarilacak varliklar grubuna dahil edilmesi durumunda TFRS 5 Satis Amag¢hi Duran
Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler standardi,

» Bu YAG’lerin TFRS 5 Satis Amagli Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler standardi uyarinca
satis amagl olarak elde tutulmamasi ve kiraci tarafindan kullanim hakki varligi olarak elde
tutulmasi durumunda TFRS 16 Kiralamalar standardi ve

» Yukaridakilerin digindaki diger tiim durumlarda TMS 16 Maddi Duran Varliklar standardinda yer

alan maliyet yontemi hiikiimleri uyarinca degerlemeye tabi tutarlar.

TMS 16 geregince maliyet yonteminde YAG’ler, finansal tablolarda maliyet degerinden varsa
birikmis amortismanlar ve birikmis deger diisiikliigii zararlar1 diistilerek gosterilmektedir. Maliyet
yontemi kullanilarak finansal tablolarda raporlanmasina karar verilen YAG’ler i¢in amortisman ayrilir
ve ihtiya¢ duyulmasi halinde bu YAG’ler deger disiikliigii testine tabi tutulur. YAG’lerin deger
disiikliigii testi ve deger diistikliigii zarar1, TMS 36 Varliklarda Deger Diigiikltigii standardi hiikiimlerine
gore yapilacak ve hesaplanacaktir (TMS 16, par. 30 ve 63). Bu standart uyarinca YAG’lerin deger
diistikligii zarar1, YAG’lerin defter degerlerinin geri kazanilabilir tutarlarin1 agan kismidir. YAG’lerin
geri kazanilabilir tutar1 ise, net satig fiyatlart ile kullanim degerlerinden biiyiik olanidir (TMS 36, par.
6).

TMS 40’1n 18. paragrafi uyarinca isletmeler, YAG’lerin giinliikk hizmet maliyetlerini YAG’lerin
defter degerine dahil etmezler. Bu maliyetler, gerceklestikce kar veya zararda muhasebelestirilir.
Glinliik hizmet maliyetleri, esas itibariyla sarf malzemeleri ve is¢ilikten olugsmaktadir. Bununla birlikte,
bu maliyetler, kiigiik parcalarin maliyetini de igerebilir. Giinlik hizmet maliyetleri, genellikle

YAG’lerin bakim ve onarimi i¢in yapilmakta olup “bakim ve onarim” giderleri olarak ifade edilir.

YAG’lerin bazi boliimleri yenileme yolu ile edinilebilir. Ornegin; gayrimenkuliin i¢ duvarlari,
orijinal duvarlarin yenilenmis hali olabilir. TMS 40’1n 19. paragrafina gore finansal tablolara alinma
ilkesi uyarinca isletmeler, finansal tablolara alinma kosullarim saglamalar1 halinde mevcut YAG’lerin
yenilenen boliimlerinin maliyetlerini gerceklestikleri tarihte YAG’lerin defter degerlerine ilave ederler.
Yenilenmis boliimlerin defter degerleri ise, TMS 40’daki ilkelere uygun olarak finansal tablo dist

birakilir.

4. LITERATUR INCELEMESI

Ulusal ve uluslararast literatiir incelendiginde, UMS / UFRS’lerin ve TMS / TFRS’lerin kullaniminin
finansal analiz ve finansal oranlar lizerine etkisi konusunda yapilmig bir¢ok c¢alisma bulundugu

goriilmektedir (Bkz. Akgtin 2013, 15-18; Alkan 2019, 64-66). Ayrica, uluslararasi literatiirde oldugu
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gibi ulusal literatirde de, GUD ve YAG’ler ile ilgili farkli agilardan ele alinmis g¢alismalar
bulunmaktadir. Ancak, UMS / UFRS’lerin bir 6zelligi olan bazi varlik ve borg¢larin degerlemesinde
GUD yonteminin kullaniminin finansal analiz ve finansal oranlar tizerine etkisini inceleyen ¢aligmalar
ise olduk¢a smirl sayidadir. Asagida, GUD’nin kullaniminin finansal tablolar ve finansal oranlar

iizerine etkisi konusunda yapilan bazi calismalar ve sonuglarindan bahsedilmistir.

Yenigiin ve Aydemir (2015), “TMS / TFRS Uygulamalarinin Oran Analizine Muhtemel Etkileri”
baslikli ¢alismalarinda baz1t TMS / TFRS’leri ayr1 ayri ele alarak finansal tablolarda ne tiir bir degisiklige
neden olabileceklerini ve bu degisikligin hangi oranlar iizerinde etkisinin olabilecegini olusturduklar
ornekler yoluyla agiklamiglardir. Bu ¢aligmada, satis amagli elde tutulan duran varliklar ve durdurulan
faaliyetler, stoklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklar, YAG’ler, ertelenmis vergi varlik ve
borglari, bor¢glanma maliyetleri ve dagitilmayan sabit genel iiretim giderleri ile ilgili standartlar
incelenmigtir. Calismada, TMS / TFRS’lere gore yapilmasi gereken muhasebe kayitlara iliskin
ornekler incelendiginde, TMS / TFRS’lerin finansal tablolar lizerindeki etkilerinin kesin olmakla birlikte
farkli standartlarin finansal oranlar iizerinde farkli etkilerinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Séyle ki, bir
standart bir oranda artisa neden olurken baska bir standart ayni oran {izerinde azalisa neden
olabilmektedir. Benzer sekilde, isletme faaliyetlerinin niteligine bagli olarak bir standart bir oranda

artisa ya da azalisa neden olabilmektedir.

Strouhal (2015), “Muhasebede Tarihi Maliyetler veya Gergege Uygun Deger: Segili Finansal Oranlar
Uzerine Etkisi” baslikli calismasinda ilk kayda alma sonrasinda tarihi maliyet, GUD ve yeniden
degerleme yontemlerinin secilmis finansal oranlar iizerine etkisini olusturdugu bir 6rnek {iizerinde
incelemistir. Calismada kullanilan oranlar; varlik karlilik orani, net karin 6zkaynaklara orani, net karmn
net satiglara orani, cari oran, varlik devir hizi, finansal kaldira¢ orani, 6zkaynaklarin yabanci kaynaklara
orani, ortalama kaldirag orani, faiz karsilama orani, varliklarin yabanci kaynaklara orani ve hisse basina
diisen kér oranidir. Caligmada, finansal oranlarin varliklarin ilk kayda alma sonrasinda degerlemesinde
kullanilan yeniden degerleme yontemi uygulamasina ¢ok duyarli olmadiklart; aksine GUD yontemi

uygulamasina ¢ok daha duyarli olduklar1 sonucuna ulagilmustir.

“Gergege Uygun Deger Muhasebesi ve Finansal Tablolara Etkisi” baslikli ¢aligmasinda Pamukgu
(2011), GUD muhasebesinin finansal tablolara etkisini UMS / UFRS’ler ve TMS / TFRS’lerde GUD ile
degerlenen bazi varlik ve borglarin degerleme islemleri ile finansal durum tablosu ve kar veya zarar
tablosunda ne tiir degisiklige yol agacagi konusuna agiklik getirmek suretiyle incelemistir. Bu baglamda,
incelenen varliklar ve borglar; yeniden degerleme modeline gore degerlenen maddi ve maddi olmayan
duran varliklar, GUD ile degerlenen Y AG’ler ve finansal varliklar, nakit ve nakit benzeri varliklar, ticari

ve diger alacaklar ile kidem tazminati karsiliklaridir. Calismada, YAG’ler GUD ydntemine gore
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degerlendirildiginde, YAG’lerin GUD’lerindeki degisiklikten kaynaklanan kazang ve kayiplarin

olustuklar1 donemde kar veya zarara dahil edildigi ifade edilmistir.

Baker (2011), “Maddi Duran Varliklarin Degerlemesinde Ger¢ege Uygun Degerin Kullaniminin
Tarihi Maliyetin Kullanildig1 Duruma Kiyasla Oran Olgiimlerindeki Olas1 Degisikliklerin Incelenmesi”
baslikli calismasinda Amerika Birlesik Devletleri’nin Teksas eyaletinde yer alan Denton ilgesinde
bulunan 30 adet rastgele secilmis gayrimenkul esas alinarak olusturulan hayali bir gayrimenkul yonetim
sirketinin GUD yo6ntemi ve maliyet yontemi kullanilarak hesaplanan finansal oranlarindaki farkliliklari
incelemistir. Gayrimenkul yonetim sirketinde, 30 adet gayrimenkul kullanim amagl maddi duran varlik
olarak smiflandirtlmistir. Calismada, 2004-2008 yillar1 i¢in biri maliyet yontemi, digeri ise yeniden
degerleme yontemine gore olmak {izere sirketin iki farkli finansal tablosu hazirlanmistir. Caligmada
incelenen oranlar; kar marji, varlik karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, alacak devir hizi, sabit varlik
devir hizi, varlik devir hizi, sermaye yogunlugu orani, cari oran, likidite orani, finansal kaldira¢ orani,
finansman orami ve Ozkaynak c¢arpami oramidir. Caligmada, tarihi maliyetin kullanildigi durumda
hesaplanan oranlarin sirket agisindan daha tatminkar yani olumlu yénde karlilik ve varlik kullanim;
GUD’nin kullanildig1 durumda hesaplanan oranlarin ise olumlu yénde borg kullanim sonuglari sagladigi

sonucuna ulasilmistir.

5. ARASTIRMA METODOLOJiSI
5.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, BIST Pay Piyasasi’na kayitl finansal kurumlar diginda kalan ve Y AG’lere sahip
sirketler tarafindan YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin kullaniminin finansal oranlar iizerine
etkisine dair delil saglamaktir. Bu ¢alismada, arastirma amacina ulagsmak i¢in asagidaki sorunun cevabi

arastirilmistir.

» BIST Pay Piyasasi’na kayitli finansal kurumlar diginda kalan ve YAG’lere sahip sirketlerin

finansal oranlar1, YAG’leri degerlemede kullandiklar1 yonteme gore farklilik gosteriyor mu?

Aragtirma amacina ulagsmak i¢in yukaridaki sorunun cevabini bulmak amaciyla bu g¢aligmada,
YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin kullaniminin finansal oranlar iizerine etkisini incelemede
finansal kaldirag orani, 6zkaynak orani, duran varliklarin devamli sermayeye orani, 6zkaynak devir hizi
orani, varlik devir hiz1 orani, vergi 6ncesi kdrin net satiglara orani, net karin net satiglara orani, vergi
Oncesi karin 6zkaynaklara orani, net karin 6zkaynaklara orani, varlik karlilik orani, fiyat - kazang orani

ve piyasa degeri - defter degeri oran1 kullanilmustir.
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5.2. Arastirmamn Evreni, Orneklem Secimi ve Veri Toplama

Aragtirmanin evreni, kendilerine 6zgii 6zellikleri nedeniyle arastirma kapsami disinda tutulan 127
finansal kurum ile finans sektorii disindaki sektorlerde faaliyet gosteren ve YAG’leri bulunmayan 152
sirket hari¢ 2018 yili BIST Pay Piyasasi’nda islem goren 115 kayith sirketten olugmaktadir.

Aragtirmanin 6rneklemi, 34 sirketten olusmakta olup 6rneklem se¢im siireci Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Orneklem Secim Siireci

Sirketler Sirket Sayis1
2018 yili BIST Pay Piyasasi’na kayitl sirketler 394
» Finansal kurumlar (127)
» YAG’leri bulunmayan finans sektorii disindaki sektorlerde faaliyet gosteren sirketler (152)
» Negatif 6zkaynaklara sahip sirketler 3)
» Eksik veri nedeniyle harig tutulan sirketler 3)
» YAG’leri degerlemede kullandig1 yontem tespit edilemeyen sirketler 1)
» GUD ve maliyet yontemlerinin her ikisine gore finansal oranlar1 hesaplanamayan

. (74)

sirketler

Orneklem 34

Tablo 1°de goriildiigii tizere finans sektorii disindaki sektorlerde faaliyet gosteren ve ayni zamanda
YAG’leri bulunan baz sirketler de 6rneklem diginda tutulmustur. Bu sirketler, negatif 6zkaynaklara
sahip sirketler, inceleme doneminde verileri eksik olan sirketler ve YAG’leri degerlemede kullandig1
yontem tespit edilemeyen sirketlerdir. Ayrica, arastirmanin evreni iginde yer alan ve YAG’leri
degerlemede maliyet yontemini kullanan sirketlerin finansal tablolar1 ve bu tablolara iliskin notlarda yer
alan bilgilerden yola ¢ikilarak GUD yo6nteminin ve benzer sekilde arastirmanin evreni i¢inde yer alan
ve YAG’leri degerlemede GUD yodntemini kullanan sirketlerin finansal tablolar1 ve bu tablolara iligskin
notlarda yer alan bilgilerden yola ¢ikilarak maliyet yonteminin kullanilmasi durumunda, aragtirmada
kullanilan finansal oranlarinin dogru bir sekilde hesaplanamayacagina kanaat getirilen sirketler de

orneklem disinda tutulmustur.

Calismada kullanilan veriler, BIST’in internet sitesi (www.kap.gov.tr) veya bu siteden elde edilen
sirketlere ait 2018 y1l1 yillik finansal tablolar ve bu tablolara iliskin notlar ile yahoo finanstan temin

edilmistir.
5.3. istatistiki Analiz

Bu caligmada, arastirma amacina ulagmak i¢in cevabi arastirilan soru agisindan toplanan veriler

tanmimlayici istatistik yontemlerinden frekans analizi kullanilarak analiz edilmistir.
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5.4. Finansal Oranlar ve Degerleme Yontemleri Arasinda Gegise iliskin Yapilan Hesaplamalar

Bu calismada, arastirma sorusuna cevap bulmak amaciyla YAG’lerin degerlemesinde GUD

yonteminin kullaniminin finansal oranlar iizerine etkisini incelemede kullanilan oranlar, Tablo 2’de

gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

Tablo 2. Finansal Oranlarin Hesaplanmasi

Finansal Oranlar Finansal Oranlari Hesaplanmasi
Finansal Kaldirag Orani Yabanci Kaynaklar Toplami / Varliklar
(Kaynaklar) Toplami®
Finansal Ozkaynak Orani Ozkaynaklar Toplam:lg Varliklar
Yapt (Kaynaklar) Toplam1
Oranlan Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Duran Varliklar Toplami® / (Uzun Vadeli
Orani Yabanci Kaynaklar Toplami + Ozkaynaklar
Toplami)
Faaliyet Ozkaynak Devir Hiz1 Net Satislar / Ozkaynaklar Toplami
Oranlan -
Varlik Devir Hizi Net Satislar / Varliklar Toplam®
Karhhk Vergi Oncesi Karin Net Satislara Orani Vergi Oncesi Kar / Net Satislar
Oranlan
Net Karin Net Satiglara Orani Net Kar / Net Satislar
Vergi Oncesi Karin Ozkaynaklara Orani Vergi Oncesi Kar / Ozkaynaklar Toplam1
Net Karin Ozkaynaklara Orani Net Kar / Ozkaynaklar Toplam1
Varlik Karlilik Orani Net Kar / Varliklar Toplam®
Borsa Fiyat - Kazang Orani Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedi
Performans Basina Diisen Kar
Oranlan - - - - —
Piyasa Degeri - Defter Degeri Orani Piyasa Degeri / Ozkaynaklar Toplami

@ Varliklar toplami ve duran varliklar toplami net degerleri ile almacaktir.

Arastirma 6rneklemine dahil olan sirketlerin piyasa degerlerinin hesaplanmasinda agagidaki formiil

kullanilmistir. Dolagimda bulunan hisse senedi sayisi da, sirketlerin bilancolarinda yer alan “sermaye”

tutarlar1 1’e boliinerek hesaplanmigtir (Canbas ve digerleri 2007, 20).

Piyasa Degeri = Dolagimdaki Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Kapanis Fiyati

Sirketlerin piyasa degerini hesaplamada kullanilan hisse senedi fiyati olarak, sirketlerin hisse

senetlerin 2018 yili 12. ayinin sonunda BIST Pay Piyasasi’nda olusan piyasa fiyatlari esas alinmustir.
Muhasebe donemi farkli olan sirketler agisindan ise esas alinan piyasa fiyati, 2019 yilinda ilgili ayin

sonundaki piyasa fiyatidir.

Ornekleme dahil sirketlerin fiyat - kazang¢ oranlarim hesaplamada kullamlan hisse senedi basina
diisen kar (zarar) olarak sirketlerin kar veya zarar tablolarinda yer alan pay basina kazang (kayip) tutari

yani hisse senedi basina diisen kar (zarar) alinmamis olup asagidaki sekilde hesaplanan tutar esas
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almmustir. Bunun nedeni ise, piyasa degeri - defter degeri oran1 hesaplanirken dolagimda bulunan hisse
senedi sayisi olarak sirketlerin bilangolarinda yer alan “sermaye” tutarinin 1’e boliinerek hesaplanmis
olan piyasa degerinin kullanilmis olmasi ve dolayistyla formiiller arasinda tutarlilik saglanmasidir. Sunu
da belirtmek gerekir ki, hesaplanan hisse senedi basina diisen kar (zarar) tutari ile sirketlerin kar veya
zarar tablolarinda yer alan tutar arasinda 6nemli bir farklilik olusmamis ve hatta bir¢ok sirkette iki rakam

arasinda fark ¢ikmamustir.

Hisse Senedi Basina Diisen Kar (Zarar) = Donem Kar1 (Zarar1) Ana Ortaklik Pay1 / Dolagimdaki Hisse
Senedi Sayis1

Ornekleme dahil sirketlerden YAG’leri degerlemede maliyet yontemini kullananlarin YAG’lerin
degerlemesinde GUD yontemini kullanmalari durumunda finansal tablo kalemleri tutarlari, bu
sirketlerin finansal tablolarinda yer alan bilgilerden yola ¢ikilarak Tablo 3’teki gibi hesaplanmuistir.
Bagka bir ifadeyle, YAG’leri degerlemede maliyet yonteminin kullanildigi durumdan GUD ydnteminin

kullanildig1 duruma gegis islemleri, Tablo 3’te gosterilen hesaplamalar yapilarak gergeklestirilmistir.

Ornekleme dahil sirketlerden YAG’leri degerlemede GUD yéntemini kullananlarin YAG’lerin
degerlemesinde maliyet yontemini kullanmalari durumunda finansal tablo kalemleri tutarlari, bu
sirketlerin finansal tablolarinda yer alan bilgilerden yola ¢ikilarak Tablo 4’teki gibi hesaplanmistir.
Baska bir ifadeyle, YAG’leri degerlemede GUD yonteminin kullanildigi durumdan maliyet yonteminin

kullanildig1 duruma gegcis islemleri, Tablo 4’te sunulan hesaplamalar yapilarak gergeklestirilmistir.
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Tablo 3. Maliyet Yonteminden GUD Yontemine Gegise iliskin Hesaplamalar

GUD Yonteminde Finansal
Tablo Kalemleri

Gegis Islemine iliskin Hesaplamalar

GUD Yontemi
Toplami

Duran Varliklar

(Maliyet Yontemi Duran Varliklar Toplami — Maliyet Yontemi Net YAG Degeri) +
YAG GUD Degeri + YAG Ertelenmis Vergi Varligi®

GUD Yontemi Varlik Toplami

Maliyet Yontemi Donen Varliklar Toplami + GUD Yoéntemi Duran Varliklar
Toplami

GUD Yontemi Uzun
Yiikiimliilikkler Toplami

Vadeli

Maliyet Yontemi Uzun Vadeli Yikiimliiliikler Toplami + YAG Ertelenmis Vergi
Yiikiimliiliigi®

GUD Yontemi Yabanci Kaynaklar
Toplami

Maliyet Yontemi Kisa Vadeli Yiikiimliilikler Toplam1 + GUD Yoéntemi Uzun
Vadeli Yikiimliiliikler Toplam1

GUD  Yoéntemi  Ozkaynaklar | GUD Yéntemi Varlik Toplami — GUD Yéntemi Yabanci Kaynaklar Toplam
Topl
oplami vada

(Maliyet Yontemi Ozkaynaklar Toplami + YAG GUD Degeri + YAG Ertelenmis
Vergi VarligiV) — (Maliyet Yontemi Net YAG Degeri — YAG Ertelenmis Vergi
Yiikiimliiligi®)
Maliyet Yontemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar Olmast Durumu:
Maliyet Yéntemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar + Maliyet Yéntemi YAG
Cari Dénem Amortisman Gideri + YAG GUD Cari Dénem Deger Artisi® (- YAG
GUD Cari Dénem Deger Azalisi®)

l?g}?yetlerYog;:rrgil Onsclérs?umé?; Maliyet Yontemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarar Olmast Durumu:

(zarar) Maliyet Yontemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarar — Maliyet Yontemi

YAG Cari Dénem Amortisman Gideri — YAG GUD Cari Dénem Deger Artigi® (+
YAG GUD Cari Dénem Deger Azaligi®)

GUD Yontemi
(Gideri) Geliri

Dénem Vergi

Maliyet Yéntemi Donem Vergi Gideri Olmast Durumu:

Maliyet Yontemi Donem Vergi Gideri + Cari Dénem Amortisman Giderinin Vergi
Etkisi® + YAG Ertelenmis Vergi Gideri® (- YAG Ertelenmis Vergi Geliri)®

Maliyet Yontemi Dénem Vergi Geliri Olmast Durumu:

Maliyet Yontemi Donem Vergi Geliri — Cari Donem Amortisman Giderinin Vergi
Etkisi® — YAG Ertelenmis Vergi Gideri® (+ YAG Ertelenmis Vergi Geliri®)

GUD Yontemi Doénem Net Kari
(Zarar)

GUD Yéntemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar Olmast Durumu:

GUD Yéntemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar — GUD Yoéntemi Dénem
Vergi Gideri (+ GUD Yontemi Donem Vergi Geliri)

GUD Yéntemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarar Olmast Durumu:

GUD Yéntemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarar + GUD Yontemi Dénem
Vergi Gideri (— GUD Yo6ntemi Dénem Vergi Geliri)

GUD Yontemi Donem Net Kari
(Zarar1) Ana Ortaklik Pay1

GUD Yontemi Donem Net Kéari (Zarar) x [Maliyet Yontemi Donem Net Kari
(Zarar1) Ana Ortaklik Pay1/ Maliyet Yontemi Donem Net Kar1 (Zarari)]

®

@

®

)

YAG ertelenmis vergi varlig1 ve ertelenmis vergi geliri, “[YAG’lerin Degerinde Ortaya Cikan Toplam Deger Azalisi x (Kurumlar Vergisi

Orani x 0,50)]” formiilii kullanilarak hesaplanmistir.

YAG ertelenmis vergi yiikiimliiligii ve ertelenmis vergi gideri, “[YAG’lerin Degerinde Ortaya Cikan Toplam Deger Artist x (Kurumlar
Vergisi Orani x 0,50)]” formiilii kullanilarak hesaplanmistir.
YAG GUD cari donem deger artist (azalist), “2018 Y11 YAG GUD — [(2017 Y11 YAG GUD + Alsslar) - Cikislar]” formiilii kullanilarak
hesaplanmistir. Bu hesaplamada, girisler maliyet degeri ve ¢ikislar ise satis fiyati ile dikkate almmustir. Cikislarin satis fiyati, YAG’lerin
net defter degeri ve YAG’lerin satis kér1 toplami esas alinarak hesaplanmistir.

Cari donem amortisman giderinin vergi etkisi, “Cari Donem Amortisman Gideri x Kurumlar Vergisi Oran1” formiilii kullanilarak

hesaplanmistir.
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Tablo 4. GUD Yoénteminden Maliyet Yontemine Gegise liskin Hesaplamalar

Maliyet Yonteminde Finansal
Tablo Kalemleri

Gecis Islemine iliskin Hesaplamalar

Maliyet Yontemi Duran Varliklar
Toplami

(GUD Yontemi Duran Varliklar Toplami + YAG Maliyet Degeri) — (YAG GUD +
YAG Ertelenmis Vergi Varhgi® + YAG Cari Dénem Amortisman Gideri®®)

Maliyet Yontemi Varlik Toplami

GUD Yontemi Donen Varliklar Toplami + Maliyet Yontemi Duran Varliklar
Toplami

Maliyet Yontemi Uzun Vadeli

GUD Yoéntemi Uzun Vadeli Yikiimliiliikler Toplami — YAG Ertelenmis Vergi

Yiikiimliiliikler Toplam1 Yiikiimliiligi®
Maliyet Y ontemi Yabanct | GUD Yontemi Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler Toplami + Maliyet Yo6ntemi Uzun Vadeli
Kaynaklar Toplam1 Yiikiimliliikler Toplami
Maliyet Yontemi Varlik Toplami — Maliyet Yontemi Yabanci Kaynaklar Toplami
Yada
Maliyet Yontemi Ozkaynaklar | (GUD Yéntemi Ozkaynaklar Toplami + YAG Maliyet Degeri + YAG Ertelenmis
Toplam1 Vergi Yiikiimliiliigii®) — (YAG GUD Degeri + YAG Ertelenmis Vergi Varhig® +
YAG Cari Dénem Amortisman Gideri®®)
GUD Yontemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar Olmast Durumu:
GUD Yéntemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar - Maliyet Yontemi YAG
Cari Dénem Amortisman Gideri® - YAG GUD Cari Dénem Deger Artisi (+ YAG
GUD Cari Donem Deger Azalist)
Ma“.yet Yonterpl = Sur(.lurulehn GUD Yontemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarar Olmast Durumu:
Faaliyetler Vergi Oncesi Kar
(zarar) GUD Yéntemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarar + Maliyet Yontemi YAG

Cari Dénem Amortisman Gideri® + YAG GUD Cari Dénem Deger Artist (— YAG
GUD Cari Donem Deger Azalist)

Maliyet Yontemi Donem Vergi
(Gideri) Geliri

GUD Yontemi Dénem Vergi Gideri Olmast Durumu:

GUD Yontemi Dénem Vergi Gideri — Cari Donem Amortisman Giderinin Vergi
Etkisi® — YAG Ertelenmis Vergi Gideri® (+ YAG Ertelenmis Vergi Geliri)®

GUD Yontemi Dénem Vergi Geliri Olmasi Durumu:

GUD Yontemi Dénem Vergi Geliri + Cari Dénem Amortisman Giderinin Vergi
Etkisi® + YAG Ertelenmis Vergi Gideri® (- YAG Ertelenmis Vergi Geliri)®

Maliyet Yontemi Donem Net Kari
(zararr)

Maliyet Yontemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar Olmast Durumu:

Maliyet Yontemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar — Maliyet Yontemi
Donem Vergi Gideri (+ Maliyet Yontemi Donem Vergi Geliri)

Maliyet Yontemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarar Olmast Durumu:

Maliyet Yoéntemi Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarar + Maliyet Yéntemi
Donem Vergi Gideri (— Maliyet Yontemi Donem Vergi Geliri)

Maliyet Yontemi Donem Net Kart
(Zarar1) Ana Ortaklik Pay1

Maliyet Yontemi Donem Net Kari (Zarar) x [GUD Yo6ntemi Donem Net Kari
(Zarar1) Ana Ortaklik Pay1/ GUD Yontemi Dénem Net Kar1 (Zarari)]

@ YAG ertelenmis vergi varlig1 ve ertelenmis vergi geliri, “[YAG’lerin Degerinde Ortaya Cikan Toplam Deger Azalist x

(Kurumlar Vergisi Orani x 0,50)]

> formiilii kullanilarak hesaplanmistir.

@ Aragtirmaya YAG’leri degerlemede GUD ydntemini kullanan sirketlerden sadece amortisman tabi olmayan arazi ve arsalar
ile yapilmakta olan yatirimlara sahip sirketler dahil edildigi i¢in maliyet yonteminin kullanilmas1 durumda YAG’ler i¢in
cari donem amortisman gideri ve vergi etkisinin hesaplanmasina gerek duyulmamustir.

(©)]

YAG ertelenmis vergi yiikiimliiliigii ve ertelenmis vergi gideri, “['YAG’lerin Degerinde Ortaya Cikan Toplam Deger Artisi

X (Kurumlar Vergisi Orani x 0,50)]” formiilii kullanilarak hesaplanmugtir.
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5.5. Arastirmamn Kisitlar

Calismada, GUD’nin finansal oranlar tizerine etkisi, sadece YAG’ler acisindan incelenmistir. GUD
ile degerlenen diger varlik ve borglarin finansal oranlar tizerine etkisi arastirilmamistir. Arastirma, 2018
yilinda BIST Pay Piyasasi’na kayitli YAG’lere sahip ve verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen sirketler
ile sinirl olup elde edilen bilgilerin genellestirilmesi diisiincesi bulunmamaktadir. Arastirma sonuglarini
olumsuz etkilememesi igin negatif 6zkaynaklara sahip sirketler, aragtirma kapsami diginda tutulmustur.
Ciinkii, negatif 6zkaynak, sirketlerin 6zkaynaklarindan daha fazla zarar etmeleri sonucunda ortaya ¢ikan
bir durumdur. Ayrica, negatif 6zkaynaklarin defter degerinin getirisi de hesaplanamamaktadir (Dobija
ve Klimczak 2010, 365).

Aragtirma, finans sektorii disindaki sektorlerde faaliyet gosteren ve YAG’leri bulunan sirketlerden
YAG’leri degerlemede maliyet yontemini kullananlarin GUD yontemini ve YAG’leri degerlemede
GUD yontemini kullananlarin maliyet yontemini kullanmalari durumunda, arastirmada kullanilan
finansal oranlarinin dogru bir sekilde hesaplanabilecegine kanaat getirilen sirketler ile
simirlandirilmigtir.  Dolayisiyla, arastirmaya, YAG’leri degerlemede GUD yo6ntemini kullanan
sirketlerden sadece amortismana tabi olmayan arazi ve arsalar ile yapilmakta olan yatirimlar bigiminde
YAG’lere sahip sirketler dahil edilmistir. Ciinkii, binalar gibi amortismana tabi YAG’lere sahip
sirketlerde, GUD yonteminden maliyet yontemine gegiste donem amortisman giderlerinin ve birikmis
amortismanlarin hesaplanabilmesi i¢in YAG’lere amortisman ayrilmaya baslandig: tarih, YAG’lerin
faydali Omiirleri ve amortisman oranlar1 gibi bilgilere ihtiya¢ duyulmakta olup bu bilgiler finansal
tablolar ve bu tablolara iliskin notlardan temin edilememektedir. Dolayisiyla, bu sirketlerin cari donem
amortisman giderleri ve birikmis amortismanlarinin finansal tablo kalemleri {izerine etkisi de

hesaplanamamaktadir.

Arastirmada, YAG’lerin GUD’lerinin finansal oranlar {izerine etkisini tespit etmek amaciyla tek bir
yila ait veriler kullanilmistir. Diger yillara ait veriler kullanilarak da YAG’lerin GUD’lerinin finansal
oranlar tizerine etkisinin tespit edilmesi, ¢alismadan elde edilen sonuglarin giivenilirligini teyit edecek;

ancak sonucu degistirmeyecektir.

6. ARASTIRMANIN BULGULARI VE BULGULARIN YORUMLANMASI

Aragtirma kapsamindaki BIST Pay Piyasasi’na kayitli ve ayn1 zamanda YAG’lere sahip sirketlerin
finansal tablolar1 ve bu tablolara iliskin notlardan derlenen verilerin analizi sonucunda elde edilen

bulgular ve yorumlar, asagida 2 ayri1 baslik altinda sunulmustur.
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6.1. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Faaliyet Gosterdikleri Sektér, Yatirom Amach
Gayrimenkul (YAG)’lerin Degerlemesinde Kullandiklar1 Yoéntem, Yatirnm Amach
Gayrimenkul (YAG)’ler ve Faaliyet Sonuclar1 Hakkinda Bilgiler

a) Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Faaliyet Gosterdikleri Sektor

Aragtirmanin evrenini ve orneklemini olusturan BIST Pay Piyasasi’na kayithh ve YAG’lere sahip
sirketlerin (YAG’leri degerlemede kullandig1 yontem tespit edilemeyen 1 sirket hari¢) sektorler

itibartyla dagilimina iliskin frekans analizi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. YAG’lere Sahip Sirketlerin Sektorler itibartyla Dagihimi

Sektorler Sirketler
Ornekleme Dahil Evren
Edilen
f % f %
Tarmm, Orman ve Bahke¢ihk - - - -
Madencilik ve Tas Ocakg¢ihigi - - 4 35
Imalat 24 70,6 75 65,8
Guda, Icecek ve Tiitiin 2 5,9 14 12,3
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 3 8,8 12 10,5
Orman Uriinleri ve Mobilya - - 3 2,6
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayimn 1 2,9 6 5,3
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler 5 14,7 12 10,5
Tas ve Topraga Dayali 6 17,7 13 11,4
Ana Metal Sanayi 5 14,7 7 6,1
Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari 2 5,9 8 7,0
Diger Imalat Sanayi - - - -
Elektrik, Gaz ve Su - - - -
Insaat ve Bayidirhk - - 7 6,1
Toptan ve Perakende Ticaret, Lokanta ve Otel 6 17,7 17 14,9
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 1 2,9 3 2,6
Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler - - 2 1,8
Teknoloji 1 2,9 3 2,6
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler - - - -
idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 1 2.9 1 0,9
Gayrimenkul Faaliyetleri 1 2,9 2 1,8
Toplam 34 100 114 100
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Tablo 5’te goriildiigii tizere tarim, orman ve balikgilik, elektrik, gaz ve su ile mesleki, bilimsel ve
teknik faaliyetler sektorlerinde faaliyet gosteren BIST Pay Piyasasi’na kayitli olup da YAG’lere sahip
olan sirket bulunmamaktadir. Bu sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlere ilaveten madencilik ve tasg
ocakeiligl, ingaat ve bayindirlik ile egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektdrlerinde faaliyet
gosteren sirketlerden aragtirma kapsamina giren sirket bulunmamaktadir. Baska bir ifadeyle, s6z konusu

bu 6 sektorde faaliyet gosteren sirketlerden arastirma kapsaminda yer alan sirket bulunmamaktadir.

Tablo 5’te goriildiigii lizere BIST Pay Piyasasi’na kayitl ve YAG’lere sahip sirketlerin ve dolayisiyla
ornekleme dahil yani aragtirma kapsamindaki sirketlerin ¢cogunlugu (%70,6) imalat sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerden olugmaktadir. Imalat sektdriinii, toptan ve perakende ticaret, lokanta ve otel
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler (%17,7) takip etmektedir. Ulagtirma, depolama ve haberlesme,
teknoloji, idari ve destek hizmet faaliyetleri ile gayrimenkul faaliyetleri sektorlerinde faaliyet gosteren

sirketlerden sadece 1’er sirket arastirma kapsaminda yer almaktadir.

b) Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Yatirim Amach Gayrimenkul (YAG) lerin Degerlemesinde
Kullandiklar: Yontem

Aragtirmanin evrenini olusturan BIST Pay Piyasasi’na kayith ve YAG’lere sahip sirketlerin
(YAG’leri degerlemede kullandigi yontem tespit edilemeyen 1 sirket hari¢) raporlama tarihinde
YAG’lerin degerlemesinde kullandiklar1 yontemin sektorler itibariyla dagilimina dair frekans analizi

sonuglar1 Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6’da goriildugii izere BIST Pay Piyasasi’na kayitli ve YAG’lere sahip 114 sirketin 73 (%64)’1
raporlama tarihinde YAG’lerin degerlemesinde GUD yontemini kullanirken, 41 (%36)’1 maliyet
yontemini kullanmaktadir. Sektorler itibariyla raporlama tarihinde YAG’lerin degerlemesinde
kullanilan degerleme yontemine bakildiginda, insaat ve bayindirlik (7 sirket), egitim, saglik, spor ve
diger sosyal hizmetler (2 sirket) ile idari ve destek hizmet faaliyetleri (1 sirket) sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketlerin tamaminin GUD yontemini kullandiklar1 goriilmektedir. Ulastirma, depolama ve
haberlesme sektoriinde faaliyet gdsteren 3 sirket de, YAG’lerin degerlemesinde maliyet yontemini
kullanmaktadir. Imalat sektorii ile toptan ve perakende ticaret, lokanta ve otel sektdriinde faaliyet
gosteren girketlerin cogunlugu, YAG’leri GUD yontemine gore degerlemeyi tercih etmektedir. Ciinkii,
s0z konusu sektorlerdeki sirketlerin sirasiyla 46 (%61,3)’s1 ve 14 (%82,4)’ i GUD yontemini kullanirken
sirastyla 29 (%38,7)’u ve 3 (%17,6)’i ise maliyet yontemini kullanmaktadir. Madencilik ve tas
ocake¢iligi ile teknoloji sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin ¢ogunlugu, YAG’leri maliyet
yontemine gore degerlemeyi tercih etmektedir. Ciinkii, s6z konusu sektorlerdeki sirketlerin sirasiyla 1
(%25)’1 ve 1 (%33,3)’1 GUD yontemini kullanirken sirasiyla 3 (%75)’0 ve 2 (%66,7)’si ise maliyet

yontemini kullanmaktadir. Gayrimenkul faaliyetleri sektoriindeki sirketler tarafindan her iki yontemin

743



Hikmet ULUSAN - Yasin TIRASOGLU
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 2020, 22(4), 725-762

kullanimi da esit derecede tercih edilmekte olup 2 sirketten 1 (%50)’i GUD, digeri (%50) ise maliyet

yontemini kullanmaktadir.

Tablo 6. YAG’lere Sahip Sirketlerin Raporlama Tarihinde YAG’lerin Degerlemesinde Kullandiklar
Yontemin Sektorler Itibariyla Dagilim

Sektorler Degerleme Ydéntemi
GUD Maliyet Toplam
Yontemi Yontemi
f % f % f %
Tarim, Orman ve Balik¢ihk - - - - - -
Madencilik ve Tas Ocak¢ihigi 1 25,0 3 75,0 4 3,5
Imalat 46 61,3 29 38,7 75 65,8
Gida, Igecek ve Tiitiin 11 78,6 3 214 14 12,3
Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri 9 75,0 3 25,0 12 10,5
Orman Uriinleri ve Mobilya - - 3 100 3 2,6
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 3 50,0 3 50,0 6 5,3
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler 6 50,0 6 50,0 12 10,5
Tas ve Topraga Dayali 6 46,2 7 53,8 13 11,4
Ana Metal Sanayi 5 71,4 2 28,6 7 6,1
Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari 6 75,0 2 25,0 8 7,0
Diger Imalat Sanayi - - - - - -
Elektrik, Gaz ve Su - - - - - -
Ingaat ve Baymdirhk 7 100 - - 7 6,1
Toptan ve Perakende Ticaret, Lokanta ve Otel 14 82,4 3 17,6 17 14,9
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme - - 3 100 3 2,6
Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 2 100 - - 2 1,8
Teknoloji 1 33,3 2 66,7 3 2,6
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler - - - - - -
idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 1 100 - - 1 0,9
Gayrimenkul Faaliyetleri 1 50,0 1 50,0 2 1,8
Toplam 73 64,0 41 36,0 114 100

Arastirmanin kapsamina giren BIST Pay Piyasasi’na kayithh YAG’lere sahip sirketlerin raporlama
tarihinde YAG’lerin degerlemesinde kullandiklari yontemin sektorler itibariyla dagilimina dair frekans

analizi sonuglar1 Tablo 7’deki gibidir.
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Tablo 7. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Raporlama Tarihinde YAG’lerin Degerlemesinde
Kullandiklar1 Yontemin Sektorler Itibarryla Dagilim

Sektorler Degerleme Yontemi
GUD Maliyet Toplam
Yontemi Yontemi
f % f % f %

Tarim, Orman ve Balik¢ilik - - - - - -

Madencilik ve Tas Ocak¢ihg: - - - - - -

imalat 9 375 15 625 | 24 70,6
Gida, igecek ve Tiitiin 1 50,0 1 50,0 2 5,9
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 1 33,3 2 66,7 3 8,8

Orman Uriinleri ve Mobilya - - - - - -

Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yayim - - 1 100 1 2,9
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler 2 40,0 3 60,0 5 14,7
Tas ve Topraga Dayali 1 16,7 5 83,3 6 17,7
Ana Metal Sanayi 3 60,0 2 40,0 5 14,7
Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglart 1 50,0 1 50,0 2 59

Diger Imalat Sanayi - - - - - -

Elektrik, Gaz ve Su - - - - - R

Ingaat ve Baymdirhk - - - - - -
Toptan ve Perakende Ticaret, Lokanta ve Otel 3 50,0 3 50,0 6 17,7
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme - - 1 100 1 2,9

Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler - - - - - -

Teknoloji 1 100 - - 1 2,9

Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler - - - - - -

idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 1 100 - - 1 2,9
Gayrimenkul Faaliyetleri - - 1 100 1 2,9
Toplam 14 41,2 20 588 | 34 100

Tablo 7°de goriildiigii lizere arastirma kapsamia giren BIST Pay Piyasasi’na kayith ve YAG’lere
sahip 34 sirketin 14 (%41,2)’0i raporlama tarihinde YAG’lerin degerlemesinde GUD yontemini
kullanirken 20 (%58,8)’si maliyet yontemini kullanmaktadir. Sektorler itibariyla raporlama tarihinde
YAG’lerin degerlemesinde kullanilan degerleme yontemine bakildiginda, teknoloji ile idari ve destek
hizmet faaliyetleri sektorlerindeki 1’er sirketin GUD yoOntemini ve ulastirma, depolama ve haberlesme

ile gayrimenkul faaliyetleri sektorlerinde faaliyet gosteren 1’er sirketin de maliyet yontemini kullandig1
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goriilmektedir. imalat sektoriinde faaliyet gdsteren Ve arastirma kapsamina giren sirketlerin ¢ogunlugu,
YAG’lerin maliyet yontemine gore degerlemesini tercih etmektedir. Clinkii bu sektordeki 24 sirketin 9
(%37,5)’u YAG’leri GUD yontemini ve 15 (%62,5)’1 ise maliyet yontemini kullanarak degerlemektedir.
Toptan ve perakende ticaret, lokanta ve otel sektoriinde faaliyet gOsteren arastirma kapsamindaki
sirketlerden YAG’lerin degerlemesinde GUD yoOntemini ve maliyet yontemini kullanan sirketlerin sayis1

birbirine esittir.

C) Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Yatirim Amach Gayrimenkul (YAG)’leri ve Faaliyet
Sonucglari Hakkinda Bilgi

Arastirma kapsamina giren BIST Pay Piyasasi’na kayith 34 sirketten 15 sirket YAG olarak sadece
arazi ve arsalara ve 5 sirkette binalara sahiptir. Arastirma kapsamindaki 6 sirket YAG olarak arazi ve
arsalar ile binalara, 1 sirket arazi ve arsalar ile yapilmakta olan yatirimlara, 4 sirket arazi ve arsalar,
binalar ile yeralt1 ve yeristi diizenleri, 2 girket binalar ve yeralti ve yeriistii diizenleri ve 1 girket ise
bina, yeralt1 ve yeriistii diizenleri, yapilmakta olan yatirimlar, makine teghizat, motorlu araglar, doseme
ve demirbaglara sahip bulunmaktadir. Aragtirma kapsamindaki sirketlerin sahip olduklart YAG’lerin

tiirleri itibartyla dagilimina iliskin frekans analizi sonuglar1 Tablo 8’de sunuldugu gibidir.

Tablo 8. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Sahip Olduklar1 YAG’lerin Tiirleri itibariyla Dagilhimi

YAG’lerin Tiirii n YAG’si Olan Sirket YAG’si Olmayan Sirket
F % f %
Arazi ve Arsalar 34 26 76,5 8 23,5
Binalar 34 18 52,9 16 47,1
Yeralt1 ve Yeristiu Diizenleri 34 7 20,6 27 79,4
Yapilmakta Olan Yatirimlar 34 2 59 32 94,1
Diger 34 1 2,9 33 97,1

Tablo 8’de goriildigii tizere arastirma kapsamindaki sirketler, en ¢ok YAG olarak arazi ve arsalara
(%76,5) sahip bulunmaktadirlar. Arazi ve arsalari, binalar (%52.,9) ile yeralti ve yeristii diizenleri
(%20,6) takip etmektedir. Arastirma kapsamindaki 2 (%5,9) sirket yapilmakta olan yatirimlar; YAG’leri
degerlemede maliyet yontemini kullanan 1 (%2,9) sirket de kiraya verilen otele ait makine techizat,

motorlu araglar, doseme ve demirbaglar tiiriinde YAG’lere sahiptir.

Arastirma kapsamina giren YAG’lerin degerlemesinde GUD ydntemini kullanan 14 sirket ve maliyet
yontemini kullanan 20 sirketin YAG’lerinin GUD’lerinde ortaya cikan toplam net deger artig1 veya
azaligi ile cari donemde ortaya ¢ikan deger artigi veya azaligina dair frekans analizi sonuglar1 Tablo 9°da

sunuldugu gibidir.
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Tablo 9. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Sahip Olduklar1 YAG’lerin GUD’lerinde Ortaya Cikan
Deger Artisi veya Azalisi

Sirketler YAG’lerin GUD’lerinde Ortaya YAG’lerin GUD’lerinde Cari Dénemde Ortaya
Cikan Net Deger Artisi veya Azalisi Cikan Deger Artisi veya Azalisi
Artis Azalig Toplam Artis Azalig Yok Toplam

f % f % f % f % f % f % f %

1* 14 41,2 - - 14 | 412 | 10 | 294 | - - 4 | 118 | 14 | 41,2

2* 17 | 500 3 | 88| 20 | 588 | 14 | 412 2 | 59| 4 | 118 | 20 | 58,8

Toplam 31 912 | 3 88 | 34 | 100 | 24 | 706 | 2 | 59| 8 | 236 | 34 | 100

* 1, GUD yontemini kullanan sirketleri ve 2 ise maliyet yontemini kullanan sirketleri géstermektedir.

Tablo 9°da goriildiigl lizere arastirma kapsamina giren 34 sirketin 31 (%91,2)’inin YAG’lerinin
GUD’lerinde net deger artist; 3 (%38,8) sirkette ise net deger azalisi ortaya ¢ikmistir. YAG’lerinin
GUD’lerinde net deger azalisi ortaya ¢ikan sirketler, maliyet yontemini kullanmaktadir. Arastirma
kapsamina giren 34 sirketin 24 (%70,6)’iiniin YAG’lerinin GUD’lerinde cari donemde deger artisi ve 2
(%5,9)’sininkinde de deger azaligi ortaya ¢ikmis olup, 8 (%23,6) sirkette ise herhangi bir deger degisimi
olmamistir. YAG’lerinin GUD’lerinde cari donemde deger azalisi ortaya c¢ikan 2 sirkette maliyet
yontemini kullanmaktadir. YAG’lerinin GUD’lerinde cari donemde herhangi bir deger degisimi
olmayan 8 sirketin yaris1 GUD yontemini; yarisi ise maliyet yontemini kullanan sirketlerden

olusmaktadir.

Arastirma kapsamindaki sirketlerin YAG’lerin degerlemesinde GUD ydntemini veya maliyet
yontemini kullanmalar1 durumunda YAG’lerin GUD’lerinin varliklar toplamina orani, YAG’lerin net
defter degerlerinin varliklar toplamina oran1 ve YAG’lerin GUD’lerinde ortaya ¢ikan net deger artisi
veya azalisi toplaminin varliklar toplamia oranina iligkin frekans analizi sonuglar1 Tablo 10’da

sunuldugu gibidir.

Tablo 10°da goriildiigii tizere arastirma kapsamina giren sirketlerin YAG’lerin degerlemesinde GUD
yontemini veya maliyet yontemini kullanmalari durumunda Y AG’lerin GUD’lerinin varliklar toplamina
orani, YAG’lerin net defter degerlerinin varliklar toplamina orani ile YAG’lerin degerinde ortaya ¢ikan
net artig veya azaliglar toplaminin varliklar toplamina orani, %1’den az olan sirket sayis1 8 - 14 (%23,5
- %41,2) arasinda ve %5’den az alan sirket sayist ise 21 - 26 (%61,8 - %76,5) arasinda degismektedir.
Bu sonuglara gore, arastirma kapsamindaki girketlerin yaridan fazlasinda YAG’lerin GUD’lerinin ve
Y AG’lerin net defter degerlerinin varliklar icerisinde 6nemli paya sahip olmadigi; sirketlerin yarisindan

daha azinda ise dnemli paya sahip oldugu sdylenebilir.
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Tablo 10. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Sahip Olduklar:1 YAG’ler ve YAG’lerin GUD’lerindeki Net
Deger Artisi veya Azahsimin Varhklar Icindeki Pay1

Varliklar icindeki Pay1 GUD Yontemi Maliyet Yontemi
1* 2% 3* 2*

f % f % f % F %
%]1’den az 8 23,5 14 41,2 13 38,2 14 41,2
%1 - %5 13 38,2 8w 23,5 13 38,2 8w 23,5
%6 - %10 1 2,9 6@ 17,7 2 59 4 11,8
%11 - %20 3 8,8 2 59 2 59 4@ 11,8
%21 - %30 2 5,9 - - 2 5,9 - -
%31 - %40 2 59 2 59 - - - -
%41 - %50 1 2,9 1 2,9 - - - -
%150’den fazla 4 11,8 1 2,9 2 59 4 11,8
Toplam 34 100 34 100 34 100 34 100

*

1, YAG’lerin GUD’lerinin varliklar toplamina orani; 2, YAG’lerin GUD’lerinde ortaya ¢ikan net deger artisi veya azalist
toplaminin varliklar toplamina oran1 ve 3 ise YAG’lerin net defter degerlerinin varliklar toplamina oranini gostermektedir.

@ 2 sirketin YAG’lerinin GUD’lerinde net deger azalisi vardir.
@ 1 sirketin YAG’lerinin GUD’lerinde net deger azalisi vardir.

Aragtirma kapsamina giren Y AG’lerin degerlemesinde GUD yo6ntemini kullanan 14 sirket ve maliyet
yontemini kullanan 20 sirketin GUD yontemini veya maliyet yontemini kullanmalart durumunda

vergiden onceki kar (zarar) ve net kara (zarara) iliskin frekans analizi sonuglar1 Tablo 11°deki gibidir.

Tablo 11°de gorildiigii lizere arastirma kapsamina giren 34 sirketin tamamimin YAG’lerin
degerlemesinde GUD ydntemini veya maliyet yontemini kullanmalari durumunda 24 (%70,6) sirket
vergiden once kar ederken 10 (%29,4) sirket vergiden dnce zarara maruz kalmistir. Bagka bir ifadeyle,
YAG’lerin degerlemesinde GUD ydntemi ve maliyet yonteminin kullanildigir durumlarda vergi dncesi
kar (zarar) tutarinda degisiklik ortaya ¢ikmakla birlikte vergi dncesi kar (zarar) yoniinde degisiklik
yoktur. Aragtirma kapsamina giren 34 sirketin tamaminin GUD yontemini kullanmasi durumunda, 24
(%70,6) sirket net kar ederken 10 (%29,4) sirkette net zarar etmistir. Oysa, bu sirketlerin maliyet
yontemini kullanmalart durumunda, 26 (%76,5) sirket net kara sahipken 8 (%23,5) sirkette zarar ortaya
¢ikmistir. Bagka bir ifadeyle, GUD yontemini kullanan 1 sirket ile maliyet yontemini kullanan 1 sirket,
GUD yo6nteminin kullanilmast durumunda net zarara maruz kalirken maliyet yonteminin kullanildig:

durumda net kar elde etmistir.
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Tablo 11. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Vergiden Onceki Kar (Zarar) ve Net Kar1 (Zarar)
Hakkinda Bilgi

Kar Sirketler GUD Yontemi Maliyet Yontemi
(Zarar) = =
Tiirii Kar Zarar Toplam Kar Zarar Toplam
f % f % f % f % f % f %
Vergiden 1* 6 |17,7| 8 |235| 14 | 412 6 | 17,7 8 |235| 14 | 412
Onceki Kar —
(Zarar) 2 18 | 529 | 2 59| 20 | 588 | 18 | 529 | 2 59| 20 | 58,8
Toplam 24 | 70,6 | 10 | 29,4 34 | 100 | 24 | 70,6 | 10 | 29,4 | 34 | 100
Net Kar 1* 7 1206| 7 |206| 14 |412] 8 |235| 6 |17,7| 14 | 412
(zarar)
2* 17 | 50,0 | 3 88| 20 | 588 | 18 | 529 | 2 59| 20 | 58,8
Toplam 24 | 706 | 10 | 294| 34 | 100 | 26 | 76,5| 8 | 23,5 | 34 | 100

* 1, GUD yontemini kullanan sirketleri ve 2 ise maliyet yontemini kullanan sirketleri gostermektedir.

Arastirma kapsamindaki sirketlerin YAG’lerin degerlemesinde GUD ydnteminin kullanilmasinin
maliyet yonteminin kullanildigi durumdaki vergiden onceki kar (zarar) ve net karda (zararda) ortaya
cikardigi degisim ve kar (zarar) tizerindeki etkisinin yoniine iligkin frekans analizi sonuglart Tablo 12’de
sunuldugu gibidir. GUD yo6nteminin kullanilmasinin kar (zarar) iizerinde higbir etkisi olmayabilecegi
gibi olumlu (pozitif) veya olumsuz (negatif) yonde de etkisi olabilmektedir. Olumlu y6ndeki etki
zarardan kara gecis, karda artig ve zararda azalis; olumsuz yondeki etki ise kardan zarara gegis, karda

azalig ve zararda artig bigiminde olabilmektedir (Ulusan 2013, 61).

Tablo 12’de gorildiigii lizere arastirma kapsamina giren sirketlerde GUD yonteminin
kullanilmasinin maliyet yonteminin kullanildigi durumdaki vergiden dnceki kar (zarar) ve net karda
(zararda) ortaya cikardigl degisim %1 ’den az olan sirket sayisi sirasiyla 4 (%11,8) ve 10 (%29.4);
%5’den az olan sirket sayisi sirasiyla 19 (%55,9) ve 20 (%58.8); %10’dan az olan sirket sayisi ise
sirastyla 21 (%61,8) ve 22 (%64,7)’dir. GUD ydnteminin kullanilmasinin maliyet ydnteminin
kullanildigi durumdaki vergiden Onceki kar (zarar) ve net kirda (zararda) ortaya ¢ikardigi degisim
%10’dan fazla olan sirket sayisi ise sirasiyla 8 (%23,5) ve 12 (%35,3)’dir. Buna gore, arastirma
kapsamina giren sirketlerin yarisindan fazlasinda s6z konusu iki yonteme gore hesaplanan vergiden
onceki kar (zarar) ve net kar (zarar) arasindaki farkin énemli olmadigi sdylenebilir. Ciinkii, Holstrum
ve Messier tarafindan yapilan 6nemlilik konusundaki kapsamli ampirik literatiir arastirmasinda ¢cogu
kisi veya kurumun net karin %0 - %5’i arasindaki kalemlerin 6nemsiz ve net karin %10’undan daha
biiyiik kalemlerin ise dnemli oldugunu diisiindiigii ortaya konmustur. Net karin %5 - %10’u aras1 gri
alan olup bu araliktaki kalemlerin 6nemli olup olmadig1 konusunda bir goriis birligi bulunmamaktadir
(Jordan ve Clark 2002, 5). Ayrica, arastirma kapsamina giren sirketlerde GUD yonteminin

kullanilmasinin maliyet yonteminin kullanildig1 durumdaki vergiden 6nceki kar (zarar) ve net kar (zarar)
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tizerindeki etkisi sirastyla 27 (%79,4) ve 19 (%55,9) sirkette olumlu ve sirasiyla 2 (%5,9) ve 15 (%44,1)

sirkette ise olumsuz yondedir. GUD yo6nteminin, cari ddnemde YAG’lerinin GUD’lerinde deger artis1

ve azalis1 ortaya ¢cikmayan ve ayni zamanda amortismana tabi YAG’si bulunmayan 5 (%14,7) sirketin

vergiden onceki kar1 (zarar) lizerinde herhangi bir etkisi yoktur. GUD y&nteminin vergiden 6nceki kar

(zarar) iizerindeki olumlu yondeki etkisi, net kér (zarar) {izerindeki olumlu yondeki etkisinden daha

yiiksek olup bunun nedeni YAG’lere iliskin ertelenmis vergi gider ve geliridir.

Tablo 12. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerde GUD Yénteminin Vergiden Onceki Kar (Zarar) ve Net Kar
(Zarar) Uzerindeki Etkisi ve Yonii

Degisim Orani

Degisim Yiizdesi

GUD Yonteminin Etkisi ve Yonii

Yok Olumlu Olumsuz Toplam
f % f % f % f %
GUD Yonteminde Degisim Yok 5 14,7 - - - - 5 14,7
Vergiden Onceki Kar
(Zarar) — Maliyet %1°den az 3 8,8 1 2,9 4 11,8
Yonteminde Vergiden [+ : :
Onceki Kar (Zarar) / %1 - %5 14 41,2 1 2,9 15 | 441
Maliyet Yonteminde | 966 - %10 - - 2 59 - - 2 5,9
Vergiden Onceki Kar
(Zarar) %11 - %20 - - 2 5,9 - - 2 59
%21 - %30 - - 1 2,9 - - 1 2,9
%31 - %40 - - - - - - - -
%41 - %50 - - 2 59 - - 2 59
%350’den fazla - - 3 8,8 - 3 8,8
Toplam 5 14,7 | 27 79,4 2 59| 34 100
GUD Yonteminde Net | Degisim Yok - - - - - - - -
Kar (Zarar) — Maliyet
Yonteminde Net Kar %1’°den az - - 3 8,8 7 20,6 10 29,4
(Zarar) / Maliyet TR : :
Yonteminde Net Kar /oL - %5 20,6 3 881 10 294
(Zarar) %6 - %10 - - 1 29| 1 29| 2 5,9
%11 - %20 - - 2 59 - - 2 59
%21 - %30 - - 1 2,9 1 2,9 2 59
%31 - %40 - - 2 59 - - 2 5,9
%41 - %50 - - 1 2,9 - - 2,9
%150’den fazla - - 59 3 8,8 14,7
Toplam - - 19 559 | 15 441 | 34 100
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6.2. Yatirnm Amach Gayrimenkul (YAG)’lerin Degerlemesinde Ger¢ege Uygun Deger (GUD)

Yonteminin Kullaniminin Finansal Oranlar Uzerine Etkisi
a) Finansal Yapi Oranlart Uzerine Etkisi

Aragtirma kapsamina giren BIST Pay Piyasasi’na kayith sirketlerin YAG’lerinin degerlemesinde
GUD yontemini ya da maliyet yontemini kullanmalar1 durumunda hesaplanan finansal yapi oranlari

arasindaki farka iliskin frekans analizi sonuglari, Tablo 13’te sunuldugu gibidir.

Tablo 13. GUD ve Maliyet Yontemine Gore Hesaplanan Finansal Yap1 Oranlar1 Arasindaki Farka iliskin
Frekans Analizi Sonuclar:

Finansal Yapi Fark GUD Yoénteminin Etkisi
Oranlari Artig Azahs Toplam
f % f % f %
Finansal %]1°den az 1 2,9 19 55,9 20 58,8
Kaldira¢ Orani
%1 - %5 2 59 8 23,5 10 29,4
%7, %8, %14 ve %17 - - 4 11,8 4 11,8
Toplam 3 8,8 31 91,2 34 100
Ozkaynak Oram1 | %]1’den az 19 55,9 1 2,9 20 58,8
%1 - %5 8 23,5 2 59 10 29,4
%7, %8, %14 ve %17 4 11,8 - - 4 11,8
Toplam 31 91,2 3 8,8 34 100
Duran %]1°den az 9 26,5 3 8,8 12 35,3
Varliklarin = >
Devaml %1 - %5 14 41,2 - - 14 41,2
Sermayeye Orant | 947, 049, %25, %34, %3.674 5 14,7 - - 5 14,7
%12, %15, %64 - - 3 8,8 3 8,8
Toplam 28 82,4 6 17,6 34 100

Tablo 13’te goriildiigli lizere arastirma kapsamina giren 20 (%58,8) sirketin YAG’lerinin
degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalar1 durumunda hesaplanan finansal kaldirag ve
0zkaynak oranlar1 arasindaki fark %1’in altinda ¢ikmistir. 10 (%29.,4) sirketin finansal kaldirag ve
0zkaynak oranlar arasinda ortaya ¢ikan fark, %1 - %5 arasinda degismektedir. 4 (%11,8) sirketin ise
finansal kaldirag ve 6zkaynak oranlarn arasinda ortaya ¢ikan fark, %5’in iizerindedir. YAG’lerin
degerlemesinde GUD yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildigi duruma
kiyasla 34 sirketin 31 (%91,2)’inin finansal kaldira¢ oraninda azalis ve 6zkaynak oraninda artis ortaya
cikarken, 3 (%8,8) sirketin finansal kaldirag oraninda artis ve 6zkaynak oraninda azalis olmustur.

Finansal kaldirag oraninda artis ve 6zkaynak oraninda azalig ortaya ¢ikan 3 sirket, arastirma kapsamina
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giren sirketler arasinda finansal kaldira¢ oranlar1 en diisiik ve 6zkaynak oranlari en yiiksek olan
sirketlerdir. GUD yo6nteminin kullanildigi durumda bu sirketlerden ikisinin, finansal kaldira¢ oran1 %9
ve Ozkaynak oran1 %91; birisinin ise finansal kaldira¢ oran1 %12 ve 6zkaynak oran1 %88’dir. Maliyet
yonteminin kullanildigt durumda da sirketlerin, finansal kaldirag oranlar1 %7, %8 ve %11 ve 6zkaynak
oranlar1 %93, %92 ve %89’dur. Bu sonuglar, YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin kullanilmasi
durumunda arastirma kapsamindaki sirketlerin cogunlugunun finansal kaldira¢ ve 6zkaynak oranlarinda
olumlu yonde degisme oldugunu gdstermektedir. Ancak, arastirma kapsamindaki sirketlerin yaridan

fazlasinda s6z konusu oranlar arasindaki fark %1’in altindadir.

Tablo 13’te goriildiigi iizere arastirma kapsamina giren 12 (%35,3) sirketin YAG’lerinin
degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalari durumunda duran varliklarinin devamli
sermayeye orani arasindaki fark %1°den az ¢ikmustir. 14 (%41,2) sirketin duran varliklarinin devaml
sermayeye orani arasinda ortaya c¢ikan fark %1 - %5 arasinda degismektedir. 8 (%23,5) sirkette ise,
duran varliklarin devamli sermayeye oraninda ortaya cikan fark %5°den fazladir. YAG’lerin
degerlemesinde GUD yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildigi duruma
kiyasla 28 (%82,4) sirketin duran varliklarinin devamli sermayeye orani arasinda ortaya ¢ikan fark artig
yoniinde iken, 6 (%17,6) sirkette azalig yoniindedir. Bu sonuglar, YAG’lerin degerlemesinde GUD
yonteminin kullanilmast durumunda arastirma kapsamindaki sirketlerin g¢ogunlugunun duran

varliklarinin devamli sermayeye oraninda olumsuz yonde degisme oldugunu gdstermektedir.
b) Faaliyet Oranlar Uzerine Etkisi

Arastirma kapsamina giren BIST Pay Piyasasi’na kayith sirketlerin YAG’lerinin degerlemesinde
GUD yontemini ya da maliyet yontemini kullanmalar1 durumunda hesaplanan faaliyet oranlan

arasindaki farka iliskin frekans analizi sonuglar1, Tablo 14°te gosterildigi gibidir.

Tablo 14’te gorildiigii lizere arastirma kapsamina giren 6 (%17,7) sirketin YAG’lerinin
degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalar1 durumunda hesaplanan 6zkaynak devir hizi
oranlar1 arasinda ortaya ¢ikan fark %1°den azdir. 14 (%41,2) sirketin 6zkaynak devir hizlari arasinda
ortaya cikan fark, %1 - %5 arasinda degismektedir. Toplam 14 (%41,2) sirkette ise, 6zkaynak devir
hizlar arasinda ortaya ¢ikan fark %5’den fazladir. Ayrica, YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin
kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildigi duruma gore 33 (%97,1) sirketin 6zkaynak
devir hiz1 azalirken, sadece 1 (%2,9) sirketin ise artmustir. Ozkaynak devir hizi artis gosteren sirket,
GUD yontemini kullanmakta ve zarar tutari ¢ok yiiksek olup maliyet yonteminin kullanilmasi

durumunda zarar1 daha ¢ok artmaktadir.

752



Hikmet ULUSAN - Yasin TIRASOGLU
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 2020, 22(4), 725-762

Tablo 14. GUD ve Maliyet Yontemine Gore Hesaplanan Faaliyet Oranlari Arasindaki Farka fliskin
Frekans Analizi Sonuclar:

Faaliyet Fark GUD Yonteminin Etkisi
Oranlari Artig Azals Toplam
f % f % f %
%]1’den az - - 6 17,7 6 17,7
%1 - %5 - - 14 41,2 14 41,2
Ozkgynak %6, %7, %8, %9, %12, %16, %21, i i 13 38,2 13 38,2
Devir Hizt | 0424 (2), %30, %35, %70, %936
%20.523 1 2,9 - - 1 2,9
Toplam 1 2,9 33 97,1 34 100
Varlik Devir %]1’den az - - 13 38,2 13 38,2
Hiz1
%1 - %5 - - 12 35,3 12 35,3
%6, %7 (2), %10, %11, %12, %19 (2), - 9 26,5
- 9 26,5
%64
Toplam - - 34 100 34 100

Tablo 14’te goriildiigii iizere arastirma kapsamina giren 13 (%38,2) sirketin YAG’lerinin
degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalar1 durumunda hesaplanan varlik devir hizi
oranlar1 arasindaki fark %1°den az ¢ikmustir. 12 (%35,3) sirketin varlik devir hizlar1 arasinda ortaya
cikan fark, %1 - %5 arasinda degismektedir. 9 (%26,5) sirkette ise, varlik devir hizlar1 arasinda ortaya
cikan fark %5’den fazladir. Ayrica, YAG’lerin degerlemesinde GUD ydnteminin kullanilmasi
durumunda maliyet yonteminin kullanildig1 duruma gore 34 sirketin tamaminin varlik devir hizi azalig

gostermektedir.

Yukaridaki sonuglar, arastirma kapsamindaki sirketlerde YAG’lerin degerlemesinde GUD
yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildigi duruma kiyasla 6zkaynak devir
hiz1 ve varlik devir hiz1 oranlarinda olumsuz yénde degisme oldugunu gostermektedir. GUD yonteminin
kullanilmasi durumunda, sirketler daha yiiksek tutardaki varliklar1 ve 6zkaynaklar1 kullanarak ayni

tutarda satis geliri elde etmis olmaktadirlar.
¢) Karlilik Oranlari Uzerine Etkisi

Arastirma kapsamina giren BIST Pay Piyasasi’na kayith sirketlerin YAG’lerinin degerlemesinde
GUD yo6ntemini ya da maliyet yontemini kullanmalar1 durumunda hesaplanan karlilik oranlar

arasindaki farka iligkin frekans analizi sonuglar1, Tablo 15’te sunuldugu gibidir.

Tablo 15’te goriildiigli lizere arastirma kapsamma giren 12 (%35,3) sirketin YAG’lerinin

degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalari durumunda hesaplanan vergi dncesi karin

753



Hikmet ULUSAN - Yasin TIRASOGLU
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 2020, 22(4), 725-762

(zararin) net satiglara orani arasinda ortaya cikan fark %1°den azdir. 12 (%35,3) sirketin vergi dncesi
karin (zararin) net satiglara orani arasinda ortaya ¢ikan fark %1 - %5 arasinda degismektedir. 5 (%14,7)
sirkette de, vergi Oncesi karin (zararin) net satiglara oraninda ortaya ¢ikan fark %5’den fazladir. Ayrica,
YAG’lerin degerlemesinde GUD yo6nteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildig:
duruma gore 27 (%79,4) sirketin vergi dncesi karin (zararin) net satislara orani olumlu yonde degisiklik
gosterirken sadece 2 (%5,9) sirkette ise olumsuz yonde degisiklik gostermektedir. 5 (%14,7) sirkette
ise, her iki yonteme gore hesaplanan vergi oncesi karin (zararin) net satiglara oranlari arasinda fark
ortaya ¢ikmamigtir. Bu sonuglar, aragtirma kapsamindaki sirketlerde YAG’lerin degerlemesinde GUD
yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildig1 duruma kiyasla vergi 6ncesi karin
(zararin) net satiglara oraninda olumlu yonde degisme oldugunu gostermektedir. Ancak, arastirma
kapsamindaki sirketlerin yarisinda, vergi 6ncesi karin (zararin) net satiglara oranlari arasinda fark yok

ya da fark %1’den azdir.

Tablo 15. GUD ve Maliyet Yontemine Gore Hesaplanan Karhlik Oranlan Arasindaki Farka iliskin Frekans
Analizi Sonuclari

Karhhk Fark GUD Yonteminin Etkisi
Oranlari Yok Artis Azalis Toplam
f % F % f % f %
Vergi Oncesi | Yok 5 14,7 - - - - 5 14,7
Karin Net
Satislara Orant %]1’den az - - 10 29,4 2 59 12 35,3
%1 - %5 - - 12 35,3 - - 12 35,3
%6, %13, %18, %181, - - 5 14,7 i i 5 14,7
%772
Toplam 5 14,7 27 79,4 2 59| 34 | 100
Net Karin Net | %1’den az - - 7 20,6 9 26,5 16 47,1
Satiglara Oran1
%1 - %5 - - 8 23,5 2 59 10 29,4
%11,%13, %143,%799 - - 4 11,8 - - 4 11,8
%7, %30, %126, %169 - - - - 4 11,8 4 11,8
Toplam - - 19 55,9 15 441 | 34 | 100
Vergi Oncesi | %1°den az - - 11 32,4 4 11,7 15 441
Karm 5 S > >
Ozkaynaklara %1 - %5 - - 4 11,8 7 0,6 11 32,4
Orani %8, %10, %13, %37, - - 6 17,6 i i 6 17,6
%38, %125
%13, %2794 - - - - 2 5,9 2 59
Toplam - - 21 61,8 13 382 | 34 100
%1’den az - - 8 23,5 7 20,6 15 441
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Net Karin %1 - %5 - - 4 11,8 6 17,6 10 29,4
Ozkaynaklara

Orani %9, %16, %31(2), %96 - - 5 14,7 - - 5 14,7

%11, %12,%18, %2627 - - - - 4 11,8 4 11,8

Toplam - - 17 50,0 17 50,0 | 34 100

Varlik Karlilik | %1°den az - - 9 26,5 10 29,4 19 55,9

Orani

%1 - %5 - - 5 14,7 3 8,8 8 23,5

%6, %8, %14, %30 - - 4 11,8 - - 4 11,8

%8, %10, %14 - - - - 3 8,8 3 8,8

Toplam - - 18 53,0 16 470 34 100

Tablo 15te goriildiigii {lizere arastirma kapsamina giren 16 (%47,1) sirketin YAG’lerinin
degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalar1 durumunda hesaplanan net karin (zararin)
net satiglara orani arasindaki fark %1°den az ¢ikmigtir. 10 (%29,4) sirketin net kdrn (zararin) net
satiglara oranlar1 arasinda ortaya ¢ikan fark %1 - %5 arasinda degismektedir. 8 (%23,5) sirkette ise, net
karin (zararin) net satislara oraninda ortaya ¢ikan fark %5’den fazladir. Ayrica, YAG’lerin
degerlemesinde GUD ydnteminin kullanilmas1 durumunda maliyet yonteminin kullani1ldig1 duruma gore
19 (%55,9) sirketin net karin (zararin) net satiglara orani olumlu yonde degisiklik gosterirken, 15
(%44,1) sirketin ise olumsuz yonde degisiklik gostermektedir. Bu sonuglara gore, arastirma
kapsamindaki sirketlerin yarisindan fazlasinda YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin
kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildigi duruma kiyasla net karin (zararin) net satislara
oraninda olumlu; yarisina yakininda ise olumsuz yonde degisme oldugu sdylenebilir. Ancak, arastirma
kapsamindaki sirketlerin yaklasik yarisinda, net krin (zararin) net satiglara oranlar1 arasindaki fark
%]1’den azdir. Aragtirma kapsamindaki sirketlerin YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin
kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildigi duruma kiyasla net karin (zararin) net satislara
oraninda ortaya ¢ikan olumlu yondeki degisme, vergi 6ncesi karin (zararin) net satiglara oraninda ortaya
¢ikan olumlu yondeki degismeden daha azdir. Bu durum, GUD yonteminin kullanilmasi durumunda

YAG’lere iliskin ertelenmis vergi gider ve gelirlerinin net kar (zarar) iizerindeki etkisiyle aciklanabilir.

Tablo 15’te goriildigii lizere arastirma kapsamina giren 15 (%44,1) sirketin YAG’lerinin
degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalari durumunda hesaplanan vergi 6ncesi karin
(zararin) 6zkaynaklara oranlari arasinda ortaya ¢ikan fark %1’den azdir. 11 (%32,4) sirketin vergi 6ncesi
karmn (zararin) 6zkaynaklara oranlar arasinda ortaya ¢ikan fark %1 - %5 arasinda degigmektedir. 8
(%23,5) sirkette de, vergi 6ncesi karin (zararin) 6zkaynaklara oranlar arasinda ortaya ¢ikan fark %5’den
fazladir. Ayrica, YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet

yonteminin kullanildigi duruma gore 21 (%61,8) sirketin vergi dncesi karin (zararin) 6zkaynaklara orani
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olumlu yonde degisiklik gosterirken, 13 (%38,2) sirketin ise olumsuz yonde degisiklik gostermektedir.
Bu sonuglar, arastirma kapsamindaki sirketlerin yarisindan fazlasinda YAG’lerin degerlemesinde GUD
yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildigi duruma gore vergi oncesi kérin
(zararin) 6zkaynaklara oraninda olumlu yonde degisme oldugunu gostermektedir. Ancak, arastirma
kapsamindaki sirketlerin yaklasik yarisinda, vergi oncesi karin (zararin) 6zkaynaklara oranlar

arasindaki fark %]1’den azdir.

Tablo 15°te goriildiigli lizere arastirma kapsamma giren 15 (%44,1) sirketin YAG’lerinin
degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalar1 durumunda hesaplanan net karin (zararin)
Ozkaynaklara oranlar arasindaki fark %1°den az cikmistir. 10 (%29,4) sirketin net karin (zararin)
Ozkaynaklara oranlari arasinda ortaya ¢ikan fark %1 - %5 arasinda degismektedir. 9 (%26,5) sirkette
ise, net karin (zararin) 6zkaynaklara oranlari arasinda ortaya c¢ikan fark %5’den fazladir. Ayrica,
YAG’lerin degerlemesinde GUD yo6nteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildig:
duruma gore aragtirma kapsamina giren 34 sirketin yarisinda (%50) net karin (zararin) 6zkaynaklara
oran1 olumlu yonde degisiklik gosterirken, yarisinda (%50) ise olumsuz yonde degisiklik
gostermektedir. Bu sonuglara gore, arastirma kapsamindaki sirketlerin yarisinda YAG’lerin
degerlemesinde GUD yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildigi duruma
kiyasla net kérin (zararin) 6zkaynaklara oraninda olumlu; yarisinda da olumsuz yonde degisme oldugu
sOylenebilir. Ancak, aragtirma kapsamindaki sirketlerin yaklasik yarisinda, net karin (zararin)

6zkaynaklara oranlar1 arasindaki fark %1°den azdur.

Tablo 15’te goriildiigli lizere arastirma kapsamma giren 19 (%55,9) sirketin YAG’lerinin
degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalar1 durumunda hesaplanan net karin (zararin)
varliklara orani yani varlik karlilik oranlart arasindaki fark %1°den az ¢ikmustir. 8 (%23,5) sirketin varlik
karlilik oranlar1 arasinda ortaya ¢ikan fark %1 - %5 arasinda degismektedir. 7 (%20,6) sirkette ise, varlik
karlilik oranlar1 arasinda ortaya ¢ikan fark %5’den fazladir. Ayrica, YAG’lerin degerlemesinde GUD
yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildig1 duruma gore aragtirma kapsamina
giren 18 (%53) sirketin varlik karlilik oran1 olumlu yonde degisiklik gosterirken, 16 (%47) sirketin ise
olumsuz yonde degisiklik gostermektedir. Bu sonuglara gore, arastirma kapsamindaki sirketlerin
yarisindan fazlasinda YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet
yonteminin kullanildigi duruma kiyasla varlik karlilik oraninda olumlu; yarisina yakininda ise olumsuz
yonde degisme oldugu sdylenebilir. Ancak, aragtirma kapsamindaki sirketlerin yarisindan fazlasinda,

varlik karlilik oranlar arasindaki fark %1°den azdir.
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d) Borsa Performans Oranlar: Uzerine Etkisi

Aragtirma kapsamina giren BIST Pay Piyasasi’na kayith sirketlerin YAG’lerinin degerlemesinde
GUD yoéntemini ya da maliyet yontemini kullanmalari durumunda hesaplanan borsa performans oranlari

arasindaki farka iliskin frekans analizi sonuglari, Tablo 16’da gosterildigi gibidir.

Tablo 16. GUD ve Maliyet Yontemine Gore Hesaplanan Borsa Performans Oranlar1 Arasindaki Farka
Iliskin Frekans Analizi Sonuclar:

Borsa Fark GUD Yonteminin Etkisi
Performans
Oranlart Artis Azalig Toplam
F % f % f %
Fiyat - Kazang | %]1’den az 3 8,8 - - 3 8,8
Orani
%1 - %10 4 11,8 5 14,7 9 26,5
%11 - %50 3 8,8 6 17,6 9 26,5
%51 - %100 - - 3 8,8 3 8,8
2,41 -5,46 - 5,65 3 8,8 - - 3 8,8
2,24 -3,27-5,31-6,51-17,95- 56 - - 7 20,6 7 20,6
- 62,84
Toplam 13 38,2 21 61,8 34 100
Piyasa Degeri- | %1’den az - - 10 29,4 10 29,4
Defter Degeri
o %1 - %10 11 32,4 11 32,4
rani
%11 - %50 - - 5 14,7 5 14,7
0,68-125-1,32-1,64-1,72-1,87 - - 7 20,6 7 20,6
-5,64
47,02 1 2,9 - - 1 2,9
Toplam 1 2,9 33 97,1 34 100

Tablo 16’da gorildiigii tzere arastirma kapsamina giren 12 (%35,3) sirketin YAG’lerinin
degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalart durumunda hesaplanan fiyat - kazang
oranlari arasindaki fark %10°dan az ¢ikmustir. 9 (%26,5) sirketin fiyat - kazang oranlar1 arasinda ortaya
¢ikan fark %11 - %50 arasinda; 3 (%8,8) sirketin ise %51 - %100 arasinda degismektedir. 10 (%29,4)
sirketin fiyat - kazang oranlari arasinda ortaya ¢ikan fark da %100’den fazladir. Ayrica, YAG’lerin
degerlemesinde GUD ydnteminin kullanilmas1 durumunda maliyet yonteminin kullanildigi duruma gore
aragtirma kapsamina giren 13 (%38,2) sirketin fiyat - kazan¢ orani artarken 21 (%61,8) sirketin ise
azalmaktadir. Bu sonuglar, arastirma kapsamindaki sirketlerin yarisindan fazlasinda YAG’lerin
degerlemesinde GUD ydnteminin kullanilmas1 durumunda maliyet yonteminin kullanildigi duruma gore

fiyat - kazang oraninda olumsuz yonde degisme oldugunu gostermektedir.
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Tablo 16’da goriildiigii Uzere arastima kapsamina giren 10 (%29,4) sirketin YAG’lerinin
degerlemesinde GUD ya da maliyet yontemini kullanmalart durumunda hesaplanan piyasa degeri -
defter degeri oranlar1 arasinda ortaya ¢ikan fark %1°den azdir. 11 (%32,4) sirketin piyasa degeri - defter
degeri oranlari arasinda ortaya ¢ikan fark %1 - %10 arasinda; 5 (%14,7) sirketin ise %11 - %50 arasinda
degismektedir. 8 (%23,5) sirketin piyasa degeri - defter degeri oranlar1 arasinda ortaya ¢ikan fark da
%50’den fazladir. Ayrica, YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin kullanilmasi durumunda
maliyet yonteminin kullanildig1 duruma gore 33 (%97,1) sirketin piyasa degeri - defter degeri orani
azalirken sadece 1 (%2,9) sirketin ise artmaktadir. Piyasa degeri - defter degeri oram artis gdsteren
sirket, GUD yontemini kullanmakta ve zarar tutari ¢ok yiiksek olup maliyet yonteminin kullanilmasi
durumunda zarar1 daha ¢ok artmaktadir. Bu sonuglar, YAG’lerin degerlemesinde GUD ydnteminin
kullanilmasi durumunda arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri - defter degeri oraninda
olumsuz yonde degisme oldugunu gostermektedir. Ancak, arastirma kapsamindaki sirketlerin yaridan
fazlasinda s6z konusu oranlar arasindaki fark %10’un altindadir. YAG’lerin degerlemesinde GUD
yonteminin kullanilmasi durumunda arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri - defter degeri
oraninda ortaya ¢ikan olumsuz yondeki degisme, GUD ydnteminin kullanilmasinin sirketlerin piyasa
degeri - defter degeri arasindaki farkin azalmasina ve dolayisiyla finansal tablo kullanicilari igin ¢ok

daha ihtiyaca uygun bilgi sunulmasini sagladigi biciminde olumlu olarak da yorumlanabilir.

7. SONUC

BIST Pay Piyasasi’na kayith finansal kurumlar disinda kalan ve YAG’lere sahip sirketler tarafindan
YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin kullanimimuin finansal oranlar {izerine etkisinin arastirildig

bu calismada elde edilen sonuglar, agagidaki gibi 6zetlenebilir.

> YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin
kullanildig1 duruma gore arastirma kapsamindaki sirketlerin ¢cogunlugunun finansal kaldira¢ ve
0zkaynak oranlarinda olumlu; duran varliklarinin devamli sermayeye oraninda ise olumsuz yonde
degisme olmaktadir.

» YAG’lerin degerlemesinde GUD yo6nteminin kullanilmasi durumunda maliyet ydnteminin
kullanildig1 duruma goére arastirma kapsamindaki sirketlerin 6zkaynak devir hiz1 ve varlik devir
hiz1 oranlarinda olumsuz yonde degisme ortaya ¢ikmaktadir.

» YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin
kullanildigr duruma gore arastirma kapsamindaki sirketlerin vergi oncesi karin (zararin) net
satiglara oraninda olumlu yonde degisme olmaktadir. Net karin (zararin) net satiglara oraninda
ise, olumlu ve olumsuz y6nde degisme olan sirket sayisi birbirine yakindir. Bu sonuglara bakarak,

GUD yonteminin kullanilmasi durumunda YAG’lere iligkin ertelenmis vergi gider ve gelirlerin
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net kar (zarar) lizerindeki etkisinin dnemli oldugu sdylenebilir. YAG’lerin degerlemesinde GUD
yonteminin kullanilmasi durumunda maliyet yonteminin kullanildigt duruma gore arastirma
kapsamindaki sirketlerin yarisindan fazlasinin vergi dncesi karin (zararin) 6zkaynaklara oraninda
olumlu yonde degisme olurken, net karin (zararin) 6zkaynaklara oraninda ise olumlu ve olumsuz
yonde degisme ortaya c¢ikan sirket sayist birbirine esittir. Arastirma kapsamindaki sirketlerin
varlik karlilik oraninda da, olumlu ve olumsuz yonde degisme olan sirket sayis1 birbirine yakin
¢ikmaktadir.

» YAG’lerin degerlemesinde GUD yonteminin kullanilmast durumunda maliyet yonteminin
kullanildig1 duruma gore arastirma kapsamindaki sirketlerin yarisindan fazlasinin fiyat - kazang
orani ve hemen hemen tamaminin piyasa degeri - defter degeri oraninda olumsuz yonde degisme
ortaya ¢ikmaktadir. Arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri - defter degeri oraninda
ortaya ¢ikan bu olumsuz yondeki degisme, finansal tablo kullanicilari bakis agisindan olumlu
olarak da yorumlanabilir. Ciinkii, GUD yonteminin kullanilmasiyla sirketlerin piyasa degeri -
defter degeri arasindaki farkin azalmasi, varliklar ve borglarin finansal tablolarda cari degerlerine
yakin bir degerle sunulduklar1 ve dolayisiyla finansal tablolarin ¢ok daha ihtiyaca uygun bilgi

sagladig1 anlamina gelmektedir.

Ozetle, YAG’lerin degerlemesinde GUD yénteminin kullaniminin maliyet yénteminin kullanildig1
duruma gore aragtirma kapsamindaki sirketlerin faaliyet oranlari ve borsa performans oranlari
izerindeki etkisi olumsuz yonde olurken finansal yap1 oranlar1 ve karlilik oranlari iizerindeki etkisi ise
orana gore degisebilmekte yani olumlu ya da olumsuz yonde olabilmektedir. Baska bir ifadeyle,
YAG’lerin degerlemesinde GUD ydnteminin kullanimi, maliyet yonteminin kullanildigi duruma gore
arastirma kapsamindaki sirketlerin duran varliklarinin devamli sermayeye orani, 6zkaynak devir hiz1
orani, varlik devir hiz1 orani, fiyat - kazang orani ve piyasa degeri - defter degeri oranini olumsuz yonde
etkilerken finansal kaldirag orani, 6zkaynak orani, vergi 6ncesi karin (zararin) net satiglara orani ve vergi
Oncesi karin (zararin) Ozkaynaklara oranini ise olumlu yonde etkilemektedir. GUD yonteminin
kullaniminin arastirma kapsamindaki sirketlerin net kdrin (zararin) net satislara orani, varlik karlilik
orani ve net karin (zararin) 6zkaynaklara orani iizerindeki olumlu ya da olumsuz yondeki etkisi de

birbirine yakin veya esittir.

Bu aragtirmadan elde edilen bulgularin, finansal tablo kullanicilarinin alacaklar1 kararlarda faydali
olacagi diistiniilmektedir. Ancak, bulgular yorumlanirken, arastirma kapsamindaki sirketlerin yaridan
fazlasinda YAG’lerin GUD’lerinin ve YAG’lerin net defter degerlerinin varliklar igerisinde dnemli paya
sahip olmadigi ve dolayisiyla GUD ya da maliyet yonteminin kullanilmasi durumunda hesaplanan
oranlarin ¢ogunlugu arasindaki farkin, arastirma kapsamindaki sirketlerin yaklasik yarisinda %]1’in

altinda oldugu g6z oniinde bulundurulmalidir. Bu nedenle, bu arastirma, daha biiyiik bir 6rneklem
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grubuna yapilarak daha saglikli sonuclar elde edilebilecegi gibi benzer calismalar GUD ile degerlemeye

tabi tutulan diger varlik ve borg¢lar iizerinde de yapilabilir.
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