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Ozet

Gayrimenkul sektorii son yillarda Tiirkiye’ de hizla gelismistir. Bir yatirim araci
olarak gayrimenkule yatirrm da Onemli hale gelmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu
cercevesinde Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlenen gayrimenkul yatirim
ortakliklari, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
sermaye piyasast araglart ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek iizere kurulan sermaye piyasasi
kurumlaridir. Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul’ da islem géren 31 adet gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin yatirim amagli gayrimenkullerini alimdan sonraki degerleme yontemleri
incelenerek, bu yontem farkliligmin sirketlerin 6zkaynak karliligi, aktif karliligi ve
piyasa degeri/ defter degeri oranlar1 {izerindeki etkisi parametrik olmayan testlerden
Mann- Whitney U Testi ile incelenmistir. Calismaya Borsa Istanbul’ da islem géren 21
gayrimenkul yatirim ortakligr sirketlerinin 31.12.2013 tarihli konsolide olmayan
finansal tablolar1 ve dipnotlar1 dahil edilmistir. Her bir oran i¢in uygulanan test
sonucunda, yatirnrm amagli gayrimenkullerini alimdan sonraki degerleme yontemi
tercihinin bu oranlar {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi
anlasilmistir.

Anahtar Kelimeler: TMS 40, gayrimenkul yatirnm ortakligi, yatirnm amach
gayrimenkul
Abstract

Recently, the real estate industry has developed rapidly in Turkey. As an
investment tool, investment in real estate became essential. Within the framework of the
Capital Markets Law, organized by the Capital Markets Board of Turkey real estate
investment trusts, real estate, real estate-based projects, and real estate capital market
instruments by investing in a portfolio management company operating in the specific
type. In this study, measurement methods of investment properties after recognition of
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31 real estate investment trust companies that traded in Borsa Istanbul is analyzed in
order to examine the effect of policy selection on return on equity, return on asset and
market to book value ratio of the companies’ financial statements and disclosures by
using the nonparametric test of Mann- Whitney U Test. Non-consolidated financial
statements and disclosures for 2013 of 21 real estate investment trust companies is
included to the examination. Results of the test that is individually applied for each ratio
show that the effect of policy selection on the ratios is statistically insignificant.
Key Words: TMS 40, real estate investment trust, investment property.

1. Giris

Tiirkiye de son yillarda gayrimenkul sektdrii hizla gelismistir. Gayrimenkul
yatirnmlart Tiirkiye’'nin en Onemli yatinm aract olarak ©6n planda olmay1
siirdiirmektedirl. Borsa Istanbul (BIST) de islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin sayis1t 31 e ylikselmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoy
degerlerine bakildiginda 2011 Aralik aymmdan 2014 Haziran ayina kadar %56 biiyiime
kaydetmis sayilar1 ise yaklasik %35 artis gostermistir. Piyasa degerlerine gore
siralandiginda Emlak Konut GYO A.S. ilk siray1 alirken bunu Torunlar GYO, Dogus
GYO, Saf GYO, Is GYO ve Halk GYO izlemektedir. 2013 yilinda %7,0 biiyiiyen ingaat
sektoriinde biiylime 2014 yilinda yavaslamis ve 2014 yil1 ikinci ¢eyrek doneminde %2,8
biiyiimiistiir. [k ¢eyrekte %35,1 olan biiyiime ikinci ¢eyrekte %2,8 olarak
gerceklesmistir. 2014 yilinin ilk yarisinda sektorel biliylime %3,8 olmustur. Yilin ilk
yarisinda gayrimenkul faaliyetleri sektorii ise %2,1 oraninda biiylime kaydetmistir.
Genel ekonomik biiylimedeki yavaslama insaat ve gayrimenkul sektorlerine de
yansimistir2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin kurucularina ve kurulus usullerine,
paylarinin Sermaye Piyasast Kurulu kaydina alinmasi ve halka arzina, yonetimine ve
yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konular1 ve portfoy simirlamalarina,
kamuyu aydinlatma kapsaminda periyodik olarak aciklayacaklari bilgilere iligkin esaslar
Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri: VI, No: 11 "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi" ile diizenlenmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda yer alan
TMS-40 nolu standardin amaci da; yatinm amaghi  gayrimenkullerin
muhasebelestirilmesi ve yapilmasi gereken agiklamalara iliskin esaslar1 belirlemektedir.

2.Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Sermaye Piyasas1 Kanunu gercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
diizenlenen Gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglar1 ve Kurulca belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag¢ etmek {izere
kurulan sermaye piyasast kurumlaridir’. Ortakliklar; belirli bir projeye veya
gayrimenkule yatirnm yapmak ya da belirli bir alanda faaliyet gdstermek amaciyla
kurulabilecegi gibi, amaglarinda bdyle bir smirlama olmaksizin portfoy isletmek
amaci dahilinde kalmak sartiyla da kurulabilirler*. Belirli alanlarda faaliyet gdstermek
veya belirli bir projeye/gayrimenkule yatirim yapmak iizere kurulan ortakliklarin aktif
toplamlarinin en az %75’1 bu faaliyet kapsaminda yapilan yatirimlardan veya ilgili

! http://www.gyoder.org.tr/ 2014 Y1l Ug Ceyrek Verileri ile Gayrimenkul Sektrii

2 http://www.gyoder.org.tr/ 2014 Yili Ug Ceyrek Verileri ile Gayrimenkul Sektérii

? Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi ((I11-48.1) 28/05/2013 Tarih ve 28660 Sayili Resmi
Gazete, (Madde;4)

* Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi ((I1I-48.1) 28/05/2013 Tarih ve 28660 Sayili Resmi
Gazete, (Madde;5)
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projelerden/gayrimenkullerden olusur ve bu ortakliklarin unvanlarinda séz konusu
faaliyete veya projeye/gayrimenkule iliskin bir ifadeye yer verilir.

2.1. Gayrimenkiil Yatirnm Ortakhklarinin Yapabilecekleri Yatirim
faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sitmirlamalar

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yatirim faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine
iligskin sinirlamalar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaria iliskin esaslar tebliginin 22 inci
maddesinde asagidaki sekilde siralanmustir’;

a) Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis,
aligveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tiirlii
gayrimenkulil satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almay1 veya
satmay1 vaad edebilirler.

b) Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat
karsilign arsa satis1 sozlesmeleri akdettigi bagka kisilere ait arsalar {zerinde,
gayrimenkul projesi gelistirebilirler veya projelere list hakki tesis ettirmek suretiyle
yatirim yapabilirler.

c) Otel, hastane veya buna benzer faaliyete gecirilebilmesi i¢in belirli asgari
donanima ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden once tefrisini temin
edebilirler.

¢) Miilkiyeti baska kisilere ait olan gayrimenkuller iizerinde kendi lehine iist
hakki, intifa hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklar tgiincii kisilere
devredebilirler.

d) Miilkiyetine sahip olduklar1 gayrimenkuller tizerinde baska kisiler lehine {ist
hakki, intifa hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklarin ti¢iincii kisilere
devrine izin verebilirler.

e) Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkullere ve yabanci
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler.

f) Aracilik faaliyeti kapsaminda olmamak kaydiyla sermaye piyasasi araglarimi
alabilir ve satabilir, Takasbankpara piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, Tiirk Lirasi
veya yabanci para cinsinden mevduat veya katilma hesabi actirabilirler, sermaye
piyasast araglarii 0Odiing verebilirler. Ortakliklar Kurulun ilgili diizenlemeleri
cercevesinde yapilacak bir sozlesme ile herhangi bir anda portfoylerindeki sermaye
piyasasi araclarmin piyasa degerinin en fazla %50’si tutarindaki sermaye piyasasi
araglarii 6diing verebilir.

g) Higbir sirkette sermaye veya oy haklarmin %5’inden fazlasina sahip olamazlar.
Ortakligin bu bent kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplamimin %10’ unu
asamaz.

h) Altina, kiymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayali vadeli islem
sOzlesmelerine yatirim yapamazIar.

1) Yatinm fonlar1 paylari hari¢, borsalarda veya borsa dis1 teskilatlanmig
piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapamazlar, sermaye
piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.

1) Sermaye piyasasi araglarini agiga satamazlar, kredili menkul kiymet islemi
yapamazlar ve sermaye piyasasi araglarini 6diing alamazlar.

j) Tiirev araglar1 kullanarak korunma amacini asan islemler yapamazlar.

$ Korkmaz, Turhan ve Ceylan Ali;Sermaye Piyasas1 ve Menkul Degerler Analizi, Ekin Yaymnevi, 2007, s:147-148.
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k) Kanunen 6demekle yiikiimli olduklart vergi, har¢ ve benzeri diger giderler
hari¢ olmak {izere varliklarin portfoye alimi ve portfoyden satimi sirasinda varlik
degerinin %3’linli asan komisyon {icreti ve benzeri giderler yapamazlar.

2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarimin Yapamayacaklar isler

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yapamayacaklari isler Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iligkin esaslar tebliginin 23 iincii maddesinde asagidaki sekilde
stralanmustir’;

a) 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlandigi {izere mevduat toplayamazlar
ve mevduat toplama sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar.

b) Ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar.

c¢) Higbir sekilde gayrimenkullerin ingaat islerini kendileri iistlenemez, bu amagla
personel ve ekipman edinemezler. Yiriitiilen projelerin kontrol isleri dahili olarak
yiiriitiilecekse bu amagla istthdam edilen personel kapsam disindadir.

¢) Hicbir surette otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari
depolar, konut siteleri, sliper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri
ticari maksatla isletemez ve bu amagla personel istthdam edemezler.

d) Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler harig
olmak iizere baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite,
yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

e) Kredi veremezler.

f) Iligkili taraflartyla herhangi bir mal veya hizmet alim satimi islemine
dayanmayan borg alacak iligkisine giremezler.

g) Belgeye dayandirilmayan ve piyasa rayicinden bariz farklilik gosteren bir
harcama veya komisyon 6demesinde bulunamazIlar.

&) Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satim1 yapamazlar.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin vergi avantajina baktigimizda 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5'inci maddesinin 1 no'lu fikrasinin (d) bendi uyarinca,
gayrimenkul yatirim  ortakliklarinin  kazanglari kurumlar vergisinden istisnadir.
KVK'nun 15'inci maddesinin 3 numarali fikrasinda gayrimenkul yatirnm ortakligi
kazancglarindan, dagitilsin veya dagitilmasin, kurum biinyesinde % 15 oraninda vergi
kesintisi yapilacagr hilkkme baglanmis olmakla birlikte, 2009/14594 sayili Bakanlar
Kurulu Karar1 ile bu kazanglar iizerinden yapilacak olan (bu kazanglar dagitilsin
dagitilmasin ) stopajin orani da % 0 olarak belirlenmistir.’

3. TMS 40 Yatirnm Amac¢h Gayrimenkuller Standardi

TMS 40 Yatinm Amagli Gayrimenkuller Standardinin amaci; yatirnm amaglh
gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi ve yapilmasi1 gereken aciklamalara iliskin
esaslar1 belirlemektedir.

Standartta mal veya hizmet {iretiminde ya da tedarikinde veya idari amacla
kullanilmak veya normal is akisi gercevesinde satilmak amacindan ziyade, kira geliri
veya deger artis kazanci ya da her ikisini birden elde etmek amaciyla (sahibi veya

6 Kktiirk Erol ve Koktiirk Erdal; Taginmaz Degerlemesi (Tasinmaz Hukuku-imar Hukuku Degerleme Yontemleri,
Seckin Kitabevi, Ankara,2015,s:216.

7 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1”, http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx? action=
showpage&menuid=16&pid=2

Isletme Arastirmalar: Dergisi 407 Journal of Business Research-Tiirk



E. Cma Bal 7/1 (2015) 404-418

finansal kiralama sozlesmesine gore kiraci tarafindan) elde tutulan gayrimenkuller
yatirim amagch gayrimenkuller olarak tanimlanmugtir®.

Yatirim amagli gayrimenkullere iliskin 6rneklere asagida yer verilmistir:

(a) Normal is akisi gercevesinde kisa vadede satilmaktan ziyade, uzun vadede
sermaye kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan arsalar.

(b) Gelecekte nasil kullanilacagina karar verilmemis arsalar (isletme, araziyi
sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul olarak kullanmaya veya normal is akisi
cercevesinde kisa vadede satmaya karar vermemis ise, sz konusu arazinin sermaye
kazanci elde etmek amaciyla elde tutuldugu varsayilir.)

(c) Isletmenin sahip oldugu (veya finansal kiralama islemi cercevesinde igletme
tarafindan elde tutulan) ve bir veya daha fazla faaliyet kiralamasina konu edilen binalar.

(d) Bir veya daha fazla faaliyet kiralamasi ¢ercevesinde kiralanmak {izere elde
tutulan bos bir bina.

(e) Gelecekte yatirim amagli gayrimenkul olarak kullanilmak tizere inga edilmekte
veya gelistirilmekte olan gayrimenkuller.

3.1. Gayrimenkullerin Siniflandirilmasi

Standarda gore gayrimenkuller yatirim amagh gayrimenkuller ve sahibi tarafindan
kullanilan gayrimenkuller olmak iizere iki grupta degerlendirilmistir’. Gayrimenkullerin
aymriminda igletmenin gayrimenkulii elde etme amaci goz Oniinde bulundurulur. Elde
tutma kavrami hem sahip olmay1 hem de finansal kiralama kapsaminda kiraci tarafindan
varlig1 elde etmeyi kapsamina alir'’. Yatirrm amagh gayrimenkuller ile sahibi tarafindan
kullanilan gayrimenkullerin karsilastirilmasi asagidaki tabloda sunulmustur'’;

Ozellikler Yatirim Amach Gayrimenkuller | Sahibi Tarafindan Kullanilan
Gayrimenkuller
Elde Tutma * Kira geliri elde etmek * Mal ve hizmet {iretiminde
Amaci * Deger kazanci (Sermaye kazanct) kullanmak
saglamak * Mal ve hizmet tedarikinde
* Her ikisini elde etmek kullanmak
* Idari amagla kullanmak
Nakit Akis1 * Bagimsiz nakit akis1 saglamak * Dolayli nakit akis1 saglar
Saglama
Bilancoda * Ayri bir baslik altinda raporlanir. | ® Maddi duran varliklar
Raporlama Bi¢imi grubunda raporlanir.
Muhasebelestirme | « TMS 40 Yatirim Amagh * TMS 16 Maddi Duran
Esaslar Gayrimenkuller Standardi Varliklar standardi uygulanir.
uygulanir.

3.2. Yatirnm Amach Gayrimenkullerin Muhasebelestirilmesi

Yatirim amacgh gayrimenkuller ancak gayrimenkulle ilgili potansiyel bir
ekonomik faydanin ileride isletmeye girisinin muhtemel olmasi ve yatirim amagh

¥ TMS 40 Yatinm Amagh Gayrimenkuller Standardi, Madde:5, Demir Seref; Tiirkiye Muhasebe ve Raporlama
Standartlari(TMS-TFRS) VUK Degerleme Yaklagimi, Segkin Yayincilik, 2012,s:128.

° TMS 40 Yatirim Amagh Gayrimenkul Standardi, Madde:6

1% Orten, Remzi, Kaval Hasan, Karapmar Aydim Tiirkiye Muhasebe-Finansal Raporlama Standartlar1 Uygulama ve
Yorumlart Gazi kitabevi 2014 s:582.

! Ozerhan, Yildiz ve Yamk Serap; IFRS/IAS ile Uyumlu TMS/TFRS Agiklamala: ve Ornek Uygulamali Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari, TURMOB Yayinlari-427 s:308 2012 Ankara.
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gayrimenkuliin maliyetinin giivenilir bir sekilde dl¢iilebilmesi halinde, bir varlik olarak
muhasebelestirilir'%.

Ik Alimda Degerleme

Yatirim amagh gayrimenkul baglangigta maliyeti ile dlgiiliir'’. islem maliyetleri
de baslangi¢ Ol¢limiine dahil edilir. Satin alman yatirim amaclh bir gayrimenkuliin
maliyeti; satin alma fiyat1 ile bu islemle dogrudan iliskilendirilebilen harcamalardan
olusur. Dogrudan yapilan harcamalara ornek olarak; avukatlik hizmetlerine iligkin
6denen iicretler, gayrimenkul alim vergisi ve diger islem maliyetleri gosterilebilir'*.

Alm Sonrasinda Degerleme

Yatirim amacgli gayrimenkullerin alim sonrasinda degerlemesinde iki yontem
kullanilmaktadir. Bunlar maliyet yontemi ve gercege uygun deger yoOntemidir.
Standardin 32 A maddesine gore bir igletme,

(a) Getirisi dogrudan dogruya yatirim amagli gayrimenkulleri de igeren varliklarin
gercege uygun degerlerine ya da s6z konusu varliklarin getirilerine baglanmig olan
bor¢larin dayandigi yatinm amacl gayrimenkullere iliskin olarak, gercege uygun deger
yontemini ya da maliyet bedeli yontemini ve

(b) (a)’da yapilan secime bagli kalmaksizin diger biitiin yatirim amagh gayrimenkuller
icin gercege uygun deger yontemini veya maliyet yontemini segebilir.

Gercege Uygun Deger Yontemi

[Ik muhasebelestirme isleminin ardindan, gercege uygun deger yontemini se¢mis
olan bir isletme, tiim yatirim amaclh gayrimenkullerini gercege uygun deger yontemi ile
Olger. Bu yontemde yatirnm amagli gayrimenkuliin gercege uygun degerindeki
degisimden kaynaklanan kazang¢ veya kayip, olustugu donemde kar veya zarara dahil
edilir”.

Standarda gore tiim isletmelerin Sl¢lim (isletmenin gercege uygun deger
yontemini kullanmasit durumunda) veya agiklama (isletmenin maliyet yOntemini
kullanmas1 durumunda) amaglar1 agisindan yatirnm amacli gayrimenkullerinin gercege
uygun degerlerinin 6l¢iilmesini gerektirir. Ayrica isletme, zorunlu olmamakla beraber,
yatirim amacl gayrimenkuliin ger¢ege uygun degerini, konuyla ilgili yetkiye ve gerekli
mesleki birikime sahip ve s6z konusu yatirim amagli gayrimenkuliin siif ve yeri
hakkinda giincel bilgisi bulunan bagimsiz bir degerleme uzmani tarafindan yapilan
degerleme islemini esas almak suretiyle 6lgmesi konusunda tesvik edilir'®.Bununla
birlikte, s6z konusu hususa iliskin bir zorunluluk bulunmamaktadir'’.

Yatirim amach gayrimenkuliin gercege uygun degerinin daima giivenilir bir
sekilde oOlgiilebilecegi konusunda aksi ispat edilene kadar hukuken gegerli bir 6ngorii
vardir. Ancak, bazi istisnai durumlarda, isletmenin yatirim amagli bir gayrimenkulii
(veya mevcut bir gayrimenkul, kullanimindaki bir degisiklikten sonra ilk defa yatirim
amacli gayrimenkul haline geldiginde) elde etmesi sirasinda gergege uygun degerinin

12 TMS 40 Yatiim Amagh Gayrimenkul Standardi Madde:16
13 TMS 40 Yatiim Amagh Gayrimenkul Standardi Madde:20
' TMS 40 Yatinm Amagh Gayrimenkul Standardi Madde:21
!> TMS 40 Yatiim Amagh Gayrimenkul Standard: Madde:35
'® TMS 40 Yatinm Amagh Gayrimenkul Standardi Madde:32
17 Elitag,Cemal; UFRS (TMS-TFRS) Uygulamalari,Hipotez Yayinlari, 2011, Akara, s:287.
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stirekli olarak giivenilir bir bigimde 6l¢iilmesinin miimkiin olmadigina dair ortada kanit
bulunur. Bu durum, ancak ve ancak, karsilagtirilabilir gayrimenkullerin piyasasi aktif
olmadiginda (6rnegin mevcut durumda az sayida cari islem olmasi, fiyat
kotasyonlariin giincel olmamasi veya gozlemlenebilir islem fiyatlarinin saticinin baski
altinda satis yaptigin1 gdstermesi) ve gergege uygun degerin baska tiir giivenilir yollarla
(6rnegin indirgenmis nakit akim projeksiyonlar ile) 6l¢iimiiniin miimkiin olmadig:
durumlarda ortaya cikar. Isletmenin insa edilmekte olan yatirim amagl gayrimenkuliin
gercege uygun degerinin giivenilir bir bigimde dl¢iilmesinin miimkiin olmadigini, ancak
s6z konusu gayrimenkuliin insaati tamamlandiginda gercege uygun degerinin de
giivenilir bir sekilde dlgiilebilecegini tahmin ettigi durumlarda, gercege uygun degeri
giivenilir bir bigimde ol¢iiliinceye veya insaati tamamlanincaya kadar (hangi durum
once gerceklesirse), s6z konusu insa edilmekte olan yatirnm amagli gayrimenkul,
maliyeti iizerinden &lgiiliir. Isletmenin yatirim amagcli gayrimenkuliin (insa edilmekte
olan yatirnm amagli gayrimenkuliin disinda) gergege uygun degerini gilivenilir bir
sekilde Ol¢menin her zaman miimkiin olmadigini belirlemesi durumunda, isletme,
yatirim amagh gayrimenkuliinii TMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardin’da belirtilen
maliyet yontemi ile dlger'.

Maliyet Yontemi

[Ik muhasebelestirme isleminden sonra maliyet yontemini segen bir isletme, tiim
yatirirm amaglt gayrimenkullerini TMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardi’ nda
belirtilen hiikiimler ¢ergevesinde maliyet yontemiyle dlger'”. Bu yonteme gore varliklar
maliyet degerinden birikmis amortismanlar ve birikmis deger dusiikliigli zarar
indirilerek gosterilir.

3.3. Nitelik Degistirme

Bir gayrimenkuliin yatirim amagli gayrimenkul sinifina transferi veya bu smiftan
transferi sadece ve sadece kullaniminda bir degisiklik oldugu zaman yapilir, s6z konusu
degisikligin gergeklesmekte olduguna iliskin kanitlara asagida yer verilmistir®:

(a) Yatirim amaclh gayrimenkulden sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkule transferi
amaciyla, sahibi tarafindan kullanilmasina baslanmasi;

(b) Yatirim amaclh gayrimenkulden stoklara transfer i¢in satis amaciyla, gelistirilmeye
baglanmasi;

(c) Sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkulden yatirim amagli gayrimenkule transferi
amaciyla, sahibi tarafindan kullanilmasina son verilmesi veya

(d) Stoklardan yatirim amacl gayrimenkullere transfer icin, bir baskasina faaliyet
kiralamasi suretiyle kiralamanin baglamasi.

3.4. Elden ¢ikarma

Yatirim amacgh gayrimenkul, elden c¢ikarildigi veya kullanimina siirekli bir
sekilde son wverildigi ve kendisinden gelecekte herhangi bir ekonomik fayda
beklenmedigi durumlarda finansal durum tablosu (bilango) dist birakilir.?!

' TMS 40 Yatirim Amagh Gayrimenkul Standardi Madde:53
' TMS 40 Yatirrm Amagh Gayrimenkul Standardi Madde:56
29 TMS 40 Yatirim Amagli Gayrimenkul Standardi Madde:57
*I TMS 40 Yatirim Amagli Gayrimenkul Standardi Madde:66
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4. ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci; TMS- 40 "Yatirnrm Amach Gayrimenkuller" Standard:
kapsaminda halka agik 31 adet gayrimenkul yatirim ortakliklarinin bilangolarinda yer
alan yatinm amagh gayrimenkullerini degerleme politikalarin1 belirleyerek, bu
sirketlerden hangilerinin maliyet yontemini hangilerinin ise gercege uygun deger
yontemini tercih ettigini tespit etmektir. ikinci olarak ise, bu muhasebe politikasi
tercihinin gayrimenkul yatirim ortakliklarmin Ozkaynak Karlihig, Aktif Karlihig: ve
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)* oranlar1 iizerinde farklilik yaratip
yaratmadigini ortaya koymaktir.

4.2. Arastirmanin Yontemi ve Smirhliklar:

Arastirma; Borsa Istanbul’ da islem goren halka agik 31 adet gayrimenkul yatirim
ortakliginin 31.12.2013 tarihli finansal tablolar1 ve finansal tablo dipnotlar1 incelenerek
yapilmustir. Borsa Istanbul’ da islem gormekte olan halka acik 31 adet gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin listesi asagidaki tabloda verilmistir;

Tablo 1. Halka Acik Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarimin Listesi

1. | Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S [17. | Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
AS.
2. | Akis Gayrimenkul Yatirrm Ortaklig1 A.S. [18. | Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi
AS.
3. | Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 |19. | Ozderici Gayrimenkul Yatirrm Ortakligt
AS. AS.
4. | Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligt 20. | Panora Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
AS. AS.
5. | Ata Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.  |21. | Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
6. | Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligt ~ |22. | Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
AS. AS.
7. | Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligr  |23. | Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
AS.
8. | Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 24. | Servet Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
AS. AS.
9. | Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: 25. | Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
AS. AS.
10. | Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim 26. | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
Ortaklig1 A.S. AS.
11. | Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. [27. | TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
AS.
12. | Idealist Gayrimenkul Yatirim 28. | Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
Ortaklig1 A.S. AS.
13. | Is Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. 29. | Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S.
14.| Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligit A.S. (30. | Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S.
15. | Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligt 31. | Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
AS. AS.
16. | Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

** Akdogan Nalan ve Tenker Nejat; Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri,Gazi
Kitabevi, 1998, Ankara,s:631-629.
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4.3. Arastirmanin Bulgular

Borsa Istanbul’ da islem goéren halka agik 31 adet gayrimenkul yatirim
ortakliginin  31.12.2013 tarihli finansal tablolar1 ve finansal tablo dipnotlar
incelendiginde, bu sirketlerden 11 tanesinin yatirnm amacgli gayrimenkullerini alim
sonrasinda maliyet bedeliyle degerledigini, 20 tanesinin ise alim sonrasinda gergege
uygun deger yontemini tercih ettigi ortaya konulmustur. Alim sonrasindaki politika
tercihine iligkin tablo ise agagidaki gibidir;

Tablo 2. GYO larin Yatirnm Amach Gayrimenkullerini Alim Sonrasi Degerleme
Yontemleri

Yatirnm Amac¢h Gayrimenkullerini Maliyet Bedeli yontemiyle Degerleyen
Sirketler

1. Akmerkez GYO
. Idealist GYO

. Halk GYO

. Kiler GYO

. Vakif GYO

. Yesil GYO

. Mart1 GYO

. Emlak Konut GYO
9.1s GYO

10. Reysas GYO
11. Saf GYO

Yatirnm Amac¢h Gayrimenkullerini Ger¢ege Uygun Deger Yontemiyle Degerleyen
Sirketler

1. Akfen GYO

. Alarko GYO

. Akis GYO

. Ata GYO

. Avrasya GYO

. Deniz GYO

. Dogus GYO

. Ozak GYO

. Korfez GYO

10. Nurol GYO

11. Ozderici GYO
12. Panora GYO

13. Servet GYO

14. Sinpas GYO

15. Torunlar GYO
16. TSKB GYO

17. Yap1 Kredi Koray GYO
18. Yeni Gimat GYO
19. Atakule GYO

20. Pera GYO
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4.4. Alim Sonrasi Politika Tercihinin Ozkaynak Karhhgi, Aktif Karhlig Ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri Uzerindeki Etkileri

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin yatirim amacgh gayrimenkullerini alim
sonras1 maliyet bedeliyle veya gercege uygun deger yontemiyle degerlemesine iligkin
politika tercihinin Ozkaynak Karliligi, Aktif Karliligi ve Piyasa Degeri/Defter degeri
tizerindeki etkilerine bakildiginda, asagidaki tablodan da goriilecegi iizere g¢aligma
kapsamindaki sirketlerin konsolide olmayan finansal tablolar1 karsilastirilmistir.
Calismada, yatinm amach gayrimenkullerini alim sonrasinda maliyet bedeliyle
degerleyen sirketler birinci grup, gercege uygun degerle degerleyen sirketler ise ikinci
grup olarak belirledigimizde;

* Ozkaynak karlilig1 ortalamasi birinci grupta (maliyet bedeliyle degerleyen sirketlerde)
% 10,81 iken, ikinci grupta (gercege uygun degerle degerleyen sirketlerde- konsolide
olmayanlarin ortalamasini aldigimizda), bu oranin %3,82’ e diistliglinii gérmekteyiz.

*Aktif Karlilig1 ortalamasi birinci grupta (maliyet bedeliyle degerleyen sirketlerde) %
6,5 iken, ikinci grupta (ger¢ege uygun degerle degerleyen sirketlerde- konsolide
olmayanlarin ortalamasini aldigimizda), bu oranin %2,3” e diistiiglinii gormekteyiz.

* Piyasa Degeri/Defter Degeri orami birinci grupta (maliyet bedeliyle degerleyen
sirketlerde) 1,27 iken, ikinci grupta (gercege uygun degerle degerleyen sirketlerde-
konsolide olmayanlarin ortalamasini aldigimizda), bu oranin 0,80’ e dustiigiinii
gormekteyiz.

Tablo 3: Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin 31.12.2013 Tarihli Verileri

31.12.2013 Yih Finansal Tablo Verileri

Yatirnm Amach Gayrimenkullerini

Maliyet Bedeli Yontemiyle ) Piyasa
Degerleyen Sirketler (Konsolide Ozkaynak Aktif Degeri/Defter
Olmayan) Karlihg1 % | Karhihgi % Degeri
1. Akmerkez GYO 30,88 30,3 3,14
2. Idealist GYO -3,86 -3,85 2,14
3. Halk GYO 4,1 3,54 1,07
4. Kiler GYO -3,74 -1,84 0,57
5. vakif GYO 2,21 2,19 5,97
6. Yesil GYO 15,28 3,87 0,48
7. Mart1 GYO -16,15 -8,01 0,31
8. Emlak Konut GYO 12,7 7,87 1,2
9.1s GYO 10,05 6,96 0,77
10. Reysas GYO 7,24 4,85 0,34
11. Saf GYO -10,5 -2,13 5,83
Ortalamasi 10,81 6,5 1,27
Yatirnm Amach Gayrimenkullerini . Piyasa
Gercege Uygun Deger Yontemiyle Ozkaynak Aktif Degeri/Defter
Degerleyen Sirketler Karlihg1 % | Karhihg % Degeri
Finansal Tablolar1 Konsolide Olan Sirketler

1. Akfen GYO K | 13,52 7,99 0,27

Isletme Arastirmalari Dergisi 413 Journal of Business Research-Tiirk



E. Cma Bal 7/1 (2015) 404-418

2. Akis GYO K 3,45 2 0,62
3. Deniz GYO -0,62 -0,61 0,21
4. Ozak GYO K -0,01 -0,01 0,57
5. Panora GYO 11,61 11,54 0,54
6. Sinpag GYO K 1,73 0,8 0,61
7. Servet GYO 0,81 0,44 0,66
8. Torunlar GYO K 6,38 3 0,62
9. Yeni Gimat GYO K 15,12 15,03 0,51
10. Yap1 Kredi Koray GYO K -54,67 -15,88 1,56
Ortalamasi 7,26 4,09 0,55
Finansal Tablolar1 Konsolide Olmayan Sirketler

1. Atakule GYO -3,07 -3,04 0,56
2. Alarko GYO 21,83 21,71 0,63
3. Ata GYO 2,91 2,79 1,41
4. Avrasya GYO 11,46 11,42 0,86
5. Dogus GYO 3,63 3,04 0,84
6. Nurol GYO -32,9 -2,06 4,31
7. Korfez GYO -1,21 -0,48 0
8. Ozderici GYO 9,58 5,99 0,8
9. Pera GYO -2,7 -1,93 0,28
10. TSKB GYO -12,52 -6,96 0,78
Ortalamasi 3,82 2,3 0,8
GUD ORTALAMA 5,54 3,195 0,675

Yatirim amagli gayrimenkullerini maliyet bedeli yontemi veya ger¢ege uygun
deger yontemi ile degerleyen sirketlerin Ozkaynak Karliligi, Aktif Karlilig1 ve Piyasa
Degeri/Defter Degerlerine iligskin tanimlayici istatistikler Tablo 4.’de verilmistir.

Tablo 4. Tammlayic Istatistikler

N Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maximum
Ozkaynak Karlilig1 21 2.1533 13.79254 -32.90 30.88
Politika Tercihi 21 1.4762 S1177 1.00 2.00

N Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maximum
Aktif Karlilig 21 3.5348 9.02592 -8.01 30.30
Politika Tercihi 21 1.4762 S1177 1.00 2.00

N Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maximum
Piyasa Degeri/Defter Degeri 21 1.5376 1.76650 .00 5.97
Politika Tercihi 21 1.4762 S1177 1.00 2.00

Tablo 4.’de de goriildiigii gibi 11 maliyet bedeli ile degerleyenler ve 10 gercege
uygun deger ile degerleyen sirketler (konsolide olmayan finansal tablo hazirlayanlar)
olmak tizere toplam 21 sirkete ait 6zkaynak karlili§1 orani ortalamasi 2,15, standart
sapmasi ise 13,79’dur. Calismaya konu 21 sirketin aktif karlilig1 ortalamasi 3,53 ve
standart sapmas1 ise 9,025°dir. Sirketlerin Piyasa Degeri/ Defter Degeri oran1 ortalamasi
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1,53 ve standart sapmas1 1,76’dir. Bir muhasebe politikasi tercihi olarak yatirim amach
gayrimenkulleri maliyet bedeli yontemi ile degerleme ve gercege uygun deger yontemi
ile degerlemeyi tercih eden sirketlerin Ozkaynak Karliligi, Aktif Karlihigi ve Piyasa
Degeri/ Defter Degeri oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup
olmadigi incelenmistir. Bu amagla, parametrik olmayan testlerden Mann-Whitney U
Testi ¢aligma kapsaminda yer alan Ozkaynak Karlihig1, Aktif Karlilig1 ve Piyasa Degeri/
Defter Degeri oranlar1 ig¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir. Test istatistigine iliskin degerler
Tablo 5.’de verilmistir.

Tablo 5. Test Istatistigi

Ozkaynak Karhhg
Mann-Whitney U 48.000
Wilcoxon W 103.000
Z -.493
Asymp. Sig. (2-tailed) .622
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 654"

Aktif Karhihig:
Mann-Whitney U 51.000
Wilcoxon W 106.000
Z -.282
Asymp. Sig. (2-tailed) 778
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 809"
Piyasa Degeri/Defter Degeri

Mann-Whitney U 43.000
Wilcoxon W 98.000
Z -.845
Asymp. Sig. (2-tailed) .398
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 426"

z degeri Ozkaynak Karliligi, Aktif Karlili§1 ve Piyasa Degeri/ Defter Degeri
oranlar1 i¢in sirasiyla -0,493, -0,282 ve -0,845; anlamlilik diizeyi ise sirasiyla 0,622,
0,778 ve 0,398 olarak bulunmustur. Bu durumda, sonug istatistiksel olarak anlamli
degildir ve sirketlerin yatirnm amacgh gayrimenkullerini maliyet bedeli yontemi ile
degerlemesi ve gercege uygun deger yontemiyle degerlemesinin Ozkaynak Karliligi,
Aktif Karlilig1 ve Piyasa Degeri/ Defter Degeri oranlar tizerinde farklilastirict bir etki
yaratmadig istatistiksel olarak goriilmektedir.

5. Sonug

Sermaye piyasast kurumlar1 olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulug
amaci, getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere yatirim
yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden kira geliri ve gayrimenkul alim satim
kazanci  elde  etmektir.  Gayrimenkul yatirnm  ortakliklar1 gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine portfoy degerlerinin en az %
50'si oraninda yatirim yapmak zorundadirlar ve bunun sonucunda gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin bilancolarina bakildiginda aktiflerinde yatirim amacgli gayrimenkuller
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hesab1 ayr1 bir 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda yatirim amach
gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi ve yapilmasi gereken agiklamalara iligkin
esaslart belirlemek i¢in TMS 40 Yatirrm Amaglh Gayrimenkuller Standardi mevcuttur.
Standartta kira geliri veya deger artis kazanci ya da her ikisini birden elde etmek
amaciyla (sahibi veya finansal kiralama sozlesmesine gore kiraci tarafindan) elde
tutulan gayrimenkuller yatirnm amacglhi gayrimenkuller olarak tanimlanmistir. Yatirim
amacl gayrimenkuller baglangigta maliyeti ile 6l¢iilir. Alim sonrasinda ise isletmeler
maliyet yontemi veya gergege uygun deger yonteminden birisini tercih
edebilmektedirler. Calismada Borsa Istanbul’da islem goren halka agik 31 adet
gayrimenkul yatirim ortakligr sirketinin 31.12.2013 tarihli finansal tablolar1 ve finansal
tablo dipnotlar1 incelenmis ve 31 adet gayrimenkul yatirim ortakligindan 11 tanesinin
yatirirm amaglh gayrimenkullerini alim sonrasinda maliyet bedeliyle degerledigi, 20
tanesinin ise alim sonrasinda gercege uygun deger ydntemini tercih ettigi tespit
edilmistir. Bununla birlikte, analiz kapsamina yalnizca konsolide olmayan finansal tablo
hazirlayan 21 sirket dahil edilmistir. Politika tercihinin gayrimenkul yatirim
ortakliklarmin Ozkaynak Karlihgi, Aktif Karlili§i ve Piyasa Degeri / Defter Degeri
(PD/DD) oranlar iizerinde farklilik yaratip yaratmadigi parametrik olmayan testlerden
Mann-Whitney U Testi ile incelenmistir. Her bir oran icin ayr1 ayr1 uygulanan testin
anlamlilik diizeyi degeri ise sirasiyla 0,622, 0,778 ve 0,398 bulunmustur ve sonug
istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Extensive Summary

The objective of Turkish Accounting Standart 40 is to prescribe the accounting
treatment for investment property and related disclosure requirements. This Standard
shall be applied in the recognition, measurement and disclosure of investment property.
Investment property is held to earn rentals or for capital appreciation or both.

Examples of investment property are land held for long-term capital
appreciation, land held for a cuurrently undermined future use, building leased out
under operating lease, property that is being constructed or developed for future use as
investment property.Investment property should be recognised as an asset when it is
propable that the future economic benefits that are associated with the property will
flow to the entity and the cost of the property can be reliablymeasured.

An investment property shall be measured initially at its cost. The Standard
permits entities to choose either: (a) a fair value model, under which an investment
property is measured, after initial measurement, at fair value with changes in fair value
recognised in profit or loss; or (b) a cost model. An entity that chooses the cost model
discloses the fair value of its investment property.

After initial recognition, an entity that chooses the fair value model shall
measure all of its investment property at fair value, A gain or loss arising from a change
in the fair value of investment property shall be recognised in profit or loss for the
period in which it arises.

Recently, the real estate industry has developed rapidly in Turkey. As an
investment tool, investment in real estate became essential. Within the framework of the
Capital Markets Law, organized by the Capital Markets Board of Turkey real estate
investment trusts, real estate, real estate-based projects, and real estate capital market
instruments by investing in a portfolio management company operating in the specific
type.

In this study, measurement methods of investment properties after recognition of
31 real estate investment trust companies that traded in Borsa Istanbul is analyzed in

order to examine the effect of policy selection on return on equity, return on asset and
market to book value ratio of the companies’ financial statements and disclosures by
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using the nonparametric test of Mann- Whitney U Test. Non-consolidated financial
statements and disclosures for 2013 of 21 real estate investment trust companies is
included to the examination. Results of the test that is individually applied for each ratio
show that the effect of policy selection on the ratios is statistically insignificant.
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