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ABSTRACT

Purpose- The investment property is the most important item of the financial statements of real estate investment trusts. The valuation
method of the investment properties and estimation inputs of valuation significantly affects the financial statements. This study aims to
examine the level of the input used for the valuation of the investment property of the real estate investment trusts listed on Borsa istanbul.
Methodology- In this study, 202 independent audit reports of 34 real estate investment trusts listed on Borsa Istanbul were analyzed with
content analysis between the years 2015-2020. The level of fair value hierarchy of investment property and the trends of change over the
years were calculated as frequencies. In addition, the independent audit reports of the companies included in the study were also analyzed
in terms of the audit company, audit opinion and, frequency of handling of the valuation of investment property in key audit matters.
Findings- According to the findings, level 2 and then level 3 are mostly reported in the valuation of investment property. Level 1 was reported
in only one company. Almost 78% of the independent audit reports examined within the scope of the study were reported by the big four
companies. It has been determined that about 69% of the independent audit reports include the valuation of investment property among
the key audit matters.

Conclusion. All real estate investment trusts operating in Borsa Istanbul during the review period use fair value measurement in the valuation
of investment properties. While the results of previous studies indicate that level 3 inputs are mostly used in the valuation of investment
properties, it has been determined that the weight of level 2 inputs has significantly increased during the review period.

Keywords: Real estate investment trusts, fair value, investment properties, audit, content analysis
JEL Codes: M41, M48, M49

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESINDE GERCEGE UYGUN DEGER HiYERARSISI:
BORSA iSTANBUL’DA iCERIK ANALIZi

OZET

Amag- Yatirrm amagh gayrimenkuller, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin en 6nemli finansal tablo kalemlerinden biridir. Yatirrm amagh
gayrimenkullerin nasil degerlendigi ve degerlemede kullanilan tahmin girdileri finansal tablolari 6nemli 6lglide etkilemektedir. GCalismanin
amaci, Borsa istanbul’a kote gayrimenkul yatirm ortakliklarinda, yatirim amagl gayrimenkullerin degerlenmesinde kullanilan seviye
girdilerinin arastiriimasidir.

Yéntem- Borsa istanbul’a kote 34 adet gayrimenkul yatirim ortakliginin, 2015-2020 yillari arasindaki 202 adet bagimsiz denetim raporu icerik
analizi ile incelenmistir. Yatinm amagh gayrimenkullerin degerlemesinde kullanilan seviyeler ve yillar itibari ile degisim trendleri frekansalar
halinde hesaplanmistir. Ayrica, galismaya dahil sirketlerin bagimsiz denetim raporlari denetgi firma, denetim goérisu ve kilit denetim
konularinda yatirim amagli gayrimenkullerin degerlenmesi konusunun ele alinis sikligi agisindan da analiz edilmistir.

Bulgular- Calisma bulgularina goére yatinm amacli gayrimenkullerin degerlemesinde en fazla seviye 2 ve daha sonra seviye 3 girdileri
kullaniimaktadir. Seviye 1 girdilerine sadece tek bir sirkette rastlanmistir. Calisma kapsaminda incelenen bagimsiz denetim raporlarinin
yaklasik % 78’i dért bilyiik denetim sirketi tarafindan diizenlenmistir. incelenen bagimsiz denetim raporlarinin yaklasik % 69’unda, yatirim
amacli gayrimenkullerin degerlemesi konusuna kilit denetim konulari arasinda yer verildigi tespit edilmistir.

Sonug- inceleme déneminde Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin tamami, yatinm amach gayrimenkullerin
degerlemesinde gercege uygun deger Olgimini kullanmaktadir. Gegmis c¢alismalarin sonuglari yatirrm amagh gayrimenkullerin
degerlemesinde daha gok seviye 3 girdilerinin kullanildigini belirtirken, inceleme déneminde seviye 2 girdilerinin agirhginin 6nemli dlgtide
arttigl tespit edilmistir.

Keywords: Gayrimenkul yatirim ortakliklari, gercege uygun deger, yatirim amagh gayrimenkuller, denetim, icerik analizi
JEL Codes: M41, M48, M49
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1. GiRIS

Yatinnm amagh gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi, Tirkiye Muhasebe Standartlari (TMS) 40 nolu standart kapsaminda ele alinmistir.
Standarda gore yatinm amacli gayrimenkuller, kira geliri veya sermaye kazanci ya da her ikisini birden elde etmek amaciyla elde tutulan
varliklari ifade etmektedir. Yatirim amagli gayrimenkuller, isletmenin sahip oldugu diger varliklardan buyik 6lgiide bagimsiz nakit akiglari
yaratmakta ve bu nedenle, kullanim amagh elde tutulan gayrimenkullerden ayirilmaktadir (TMS 40, para.7). Yatirim amagli gayrimenkuller,
baslangigta maliyet bedeli tizerinden 6lglliirken, isletme daha sonraki 6lgtimlerde gercege uygun deger yontemini veya maliyet yontemini
se¢me imkanina sahiptir (TMS 40, para 30). Yatirim amagli gayrimenkulin gergege uygun deger degisiminden kaynaklanan kazang veya kayip,
olustugu donemde kar veya zarar olarak finansal tablolara yansitilmaktadir (TMS 40, para.35). Gergege uygun deger olgimu ise Turkiye
Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) 13’te diizenlenmistir. TFRS 13 Gercege Uygun Deger Ol¢iimii standardi, 30.12.2012 tarih ve 28513
sayill resmi gazetede yayimlanmis ve 31.12.2012 tarihinden sonra baglayan hesap donemlerinde uygulanmaya baglanmistir. Standarta
gercege uygun deger, “piyasa katilimcilari arasinda 6lgciim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun
devrinde ddenecek fiyat olarak” tanimlanmaktadir (TFRS 13, para.9).

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarnin (GYO) ana faaliyet konusu, gergeklestirdikleri gayrimenkul yatirimlari ile deger artis kazanci saglamaktir.
Dolayisiyla yatirnm amagli gayrimenkuller, GYO’larin finansal tablolarinda 6nemli bir agirhiga sahiptir. Bu varliklarin nasil degerlendigi de
finansal tablolar 6nemli 6lgtide etkilemektedir. Gergege uygun deger tahmininde, piyasa yaklasimi, maliyet yaklasimi ve gelir yaklasimindan
biri kullaniimakta olup, degerlemedeki amag “mevcut piyasa kosullarinda, piyasa katiimcilari arasinda bir varligin satisina veya bir borcun
devrine yénelik 6lgiim tarihinde gerceklesecek olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesidir” (TFRS 13, para. 2). Baska bir ifadeyle gercege
uygun deger, tahmini bir degerdir. Bu degerin tahmini ise gozlemlenebilir olan ya da gozlemlenebilir olmayan girdiler ile yapilmakta olup,
tahminin mimkiin oldugunca goézlemlenebilir girdilere dayanmasi 6nem arz etmektedir (TFRS 13, para. 61).

Gergege uygun deger muhasebesi en ¢ok finansal varlik ve yikimlaliklerin, maddi duran varliklarin ve yatinm amagli gayrimenkullerin
degerlemesinde kullaniimakta olup, gercege uygun deger 6lgimini benimseyen isletmelerin sayisi da giinden giine artis gostermektedir.
Calismanin amaci, Borsa istanbul’a kote gayrimenkul yatirm ortakliklarinda, yatirim amagli gayrimenkullerin degerlenmesinde, TFRS 13
Gergege Uygun Deger Olglimii standardinda yer alan gercege uygun deger hiyerarsisinin yillar itibariyle kullanim diizeyindeki degisimlerin
tespit edilmesidir. Bu amag dogrultusunda galismada ilk olarak gergege uygun deger kavrami, 6nemi ve dl¢imu konulari ele alinmig, daha
sonra konu ile ilgili gegmis bazi ¢alismalar ve bulgularina yer verilmistir. Arastirma béliimiinde, Borsa istanbul’da islem géren GTO’larin,
yatinm amagli gayrimenkullerini degerleme yontemleri ve bu yontemlerin yillar igindeki degisimi incelenmis ve bulgular gegmis ¢alismalarin
sonuglart ile karsilagtirilarak yorumlanmistir.

2. LITERATUR

Gergege uygun deger muhasebesini savunanlar, gergcege uygun deger tahminlerinin, maliyet esasina kiyasla, daha dogru, zamaninda ve
karsilastirilabilir bilgiler sagladigini iddia etmektedir (Hsu ve Wu, 2019, 5.38). Finansal raporlamanin degerleme roll s6z konusu oldugunda
gercege uygun deger 6lciimii biiyiik dlgiide yararlidir, ancak bu yararlilik degisken olabilmektedir. Ornegin, uzun émiirlii isletme varliklari s6z
konusu oldugunda, gergege uygun deger dlgimintiin givenilirligi hentiz netlik kazanmamigstir (Sellhorn ve Stier (2019). Gergege uygun deger,
her ne kadar finansal tablolarda gériilmesi en gok arzu edilen deger olsa da 6lgimi de bir o kadar zor olabilmektedir (Cetinkaya, 2017, s. 70).
Clinkd, bir varhigin etkin bir piyasasi bulunmasi halinde gercege uygun deger zaten o piyasadaki degeri ifade etmektedir. Ancak etkin bir
piyasanin bulunmadigl durumlarda gergege uygun deger, tahmini bir fiyati ifade etmektedir. Bu fiyat tahmininde kullanilan girdiler,
gozlemlenebilir girdiler ve gbzlemlenebilir olmayan girdiler olarak tanimlanmaktadir. Gergege uygun deger hesaplamasinda kullanilan
girdilerin, miimkin olan en yiiksek diizeyde gozlemlenebilir girdilerden olusmasi gerekmektedir (TFRS 13, para. 61). Gergege uygun deger
ol¢imunde kullanilan girdiler g seviye altinda agiklanmistir (TFRS 13, para. Ek A):

Seviye 1 girdileri: isletmenin 8lclim tarihinde erisebilecegi, 6zdes varliklarin veya borglarin aktif piyasalardaki kotasyon fiyatlari.

Seviye 2 girdileri: Varliga veya borca iliskin dogrudan veya dolayli sekilde gozlemlenebilir olan, Seviye 1 icerisindeki kotasyon fiyatlari disindaki
girdiler.

Seviye 3 girdileri: Varliga veya borca iliskin gézlemlenebilir olmayan girdiler.

TFRS 13 kapsaminda yapilan seviye siralamasi, tahminlerde kullanilan farkl girdilerle iliskili belirsizlik ve guvenilirik diizeyine dayanmaktadir
(Ghio, Filip, A. ve Jeny, 2018, s. 2). Seviye 1 girdileri en glvenilir girdilerken, seviye 3 girdileri ¢cok fazla tahmin ve belirsizlik igermesi ve
dolayisiyla glivenilebilirliginin disiik olmasi gerekgesi ile elestiriimektedir. Yoneticilerin, 6zellikle seviye 3 kapsamindaki gercege uygun deger
tahminlerinde genellikle firsatgi bir sekilde kendi takdir yetkilerini kullandigina vurgu yapan g¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (Black, Chen
ve Cussatt, 2021; Chen ve Wang, 2018; Chen ve Gavious, 2016).

Literatir incelendiginde gergege uygun deger hiyerarsisini konu olan ¢ok sayida ¢alisma oldugu goriilmektedir. Gergege uygun deger
hiyerarsisiyle ilgili cogu galisma bankalar tizerinde gergeklestirilmistir. Bunun nedeni gergege uygun deger o6lgiminiin en ¢ok finansal varlik
ve yukuUmlultklerin degerlemesinde kullaniimasidir (Hsu ve Wu, 2019, s. 44). Ghio, vd (2018), gercege uygun deger lzerinde yapilan
¢alismalari iceren genis bir literatlir analizi gergeklestirmistir. Bu calismada da yine bankalar Uzerinde yapilan arastirmalarin agirhgi
gorilmektedir. Magnan, Menini ve Parbonetti (2015), 1996 - 2009 yillari arasinda 309 ABD bankasindan olusan bir 6rneklem igin yaptigi
arastirmada, gercege uygun degeri ile tahmin edilen varliklarin, tim varlklarin %22,3'tnl olusturdugu; ayrica, ilgili tarihlerde arastirma
kapsamindaki bankalarin varlik ve yikiumldltklerini %87 oraninda seviye 2 kapsaminda, % 8 oraninda da Seviye 1 kapsaminda raporladigi
tespit edilmistir. Xu (2019) ise, 2009-2016 yillari arasinda ABD kamu bankalari tGizerinde yaptigi arastirmada, gergege uygun deger hiyerarsisi
ile bankalarin ihtiyari kredi karsiliklar arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada, seviye 2 ve seviye 3 girdilerini daha fazla kullanan
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bankalarin daha az seffaf oldugu ve kredi zarari karsiliklari konusunda daha ihtiyari olduklari sonucuna ulasmistir. Gékgoz ve Sentirk (2015),
2013-2014 yillarinda BiST kapsamindaki 145 adet mali kurulusu incelemistir. Calisma sonuglarina gore, mali kuruluslar en gok finansal varliklar
ve turev uranler ile ilgili hiyerarsi siniflandirmasi yapmis olup, agirlikli olarak seviye 1 tespit edilmistir. Calismada ayrica, mali kuruluslarda
yatinm amagh gayrimenkullerin daha gok seviye 2 kapsaminda raporlandigi tespit edilmistir. Turk ve Sakin (2020), 13 bankanin 2012-2018
yillari arasindaki gergege uygun deger agiklamalarini igerik analizi ile incelenmislerdir. Calismada finansal varliklarin gercege uygun degerinin
agirhkh olarak seviye 1 ve seviye 2 girdileri kullanilarak raporlandigs; finansal yikimlaliklerinin degerlendirilmesinde ise agirlikli olarak seviye
2 girdilerinin kullanildigi tespit edilmistir. Ozcan ve Kepge (2021) ise, 32 mevduat bankasinin 2013 - 2019 yillari arasindaki 224 adet bagimsiz
denetim raporunu incelemis ve gercege uygun deger hiyerarsisi ile kazang kalicihgi arasindaki ilskiyi analiz etmiglerdir. Calisma bulgularina
gore, Seviye 1 girdileri ile degerlenen finansal varliklarin kazang kalicihgini arttirdigi, Seviye 2 girdileri ile degerlenen finansal varliklarin ise
kazang kalicilhgini distirdiglini gostermektedir. Seviye 3 girdileri ile degerlenen finansal varliklar ile kazang kaliciligi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunamamistir.

Yatirnm amagh gayrimenkuller Gzerinde yapilan galismalar ise nispeten daha azdir. Finansal varliklarin halka agik borsalarda islem gérme ve
dolayisiyla kotasyon fiyatina sahip olma orani daha fazladir. Bu nedenle gergege uygun degerlerinin belirlenmesinde kullanilan girdilerin
glvenilirligi daha yiiksek olmaktadir. Buna karsilik, gayrimenkuller konumu, durumu ve 6zelliklerinin farkli olmasi bakimindan genellikle
benzersizdir. Bu durum gayrimenkul piyasasinda 6nemli bir bilgi asimetrisine neden olmaktadir. Yatirim amagh gayrimenkuliin gergege uygun
degeri, daha fazla yonetimsel tahmin, takdir veya manipllasyona agiktir. Bu yapi, bir yandan bilgi seffafligini kolaylastirmak Gzere
kullanilabilecekken, diger yandan varliklarin gercek degerinin maskelenmesi igin de kullanilabilir (Hsu ve Wu, 2019, s. 39). Ayrica, yatirm
amacl gayrimenkuller, Diinyadaki en buyik varlik siniflarindan birini temsil etmektedir. Bu nedenle degerinin 6lgimindeki yanhshklar,
finansal kararlari 6nemli 6lgtide etkileyebilme potansiyeline sahiptir (Ghosh, Liang ve Petrova, 2020, s. 206). Sundgren, Maki ve Somoza-
Lopez (2016), gayrimenkul sirketlerinin agirlikli olarak seviye 3 kapsaminda gergege uygun deger 6lgiimu yaptiklarini tespit etmistir. Calismada
ayrica firmalarin kurumsal alt yapilarinin agiklama seviyelerini degistirdigi sonucuna ulasiimistir. Cetinkaya (2017), 2009-2016 yillari arasinda
BiST'de islem géren 31 adet GYO’nun yatinm amagh gayrimenkullerine iligkin hiyerarsi seviyelerini analiz etmistir. Calismada, sirketlerin
yatirim amagh gayrimenkullerini %10 oraninda maliyet esasina bagli olarak degerledigi; gergcege uygun deger ile dlglilen gayrimenkullerde ise
en ¢ok seviye 2 ve 3 kapsaminda degerleme yapildigi tespit edilmistir. Cebeci ve Gékgen (2019), 2012-2018 yillari arasinda BiST sirketlerinin
tamamini kapsayan bir arastirma yapmistir. Arastirmada gergege uygun deger 6lgimini kullanan sirketlerin orani %16 olarak tespit edilirken,
finansal varliklar ve yukimlilikler ile maddi duran varliklarin agirhkh olarak seviye 2 kapsaminda; yatirnm amagli gayrimenkullerin ise daha
¢ok seviye 3 kapsaminda raporlandigi sonucuna ulagiimistir.

3. VERi VE YONTEM

Calisma, Borsa istanbul’da islem géren 34 adet GYO’ni kapsamaktadir. Calisma kapsaminda, 2015-2020 yillari arasindaki 6 yili kapsayan
doéneme ait 202 adet bagimsiz denetim raporu igerik analizi ile incelenmis ve yatinm amagh gayrimenkulleri degerleme yéntemleri analiz
edilmistir. Veriler KAP’ta (Kamuyu Aydinlatma Platformu) yer alan bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir.

4. BULGULAR

incelenen 202 adet bagimsiz denetim raporunun 70 adetinde (%40,46) yatirim amacli gayri menkullerin gercege uygun degeri seviye 2
girdileriyle dlgulirken, 51 adet raporda (%29,48) seviye 3 girdilerinin kullanildigi tespit edilmistir. Yatirim amagl gayri menkullerin bir kisminin
seviye 3 ve bir kisminin da seviye 2 kapsaminda 6lguldGgu rapor sayisi 34 (%19,5) iken; seviye 1 ve seviye 2 girdilerini bir arada kullanan ve
tek bir isletmeye ait olan 3 adet (%1.73) rapor bulunmaktadir. Calisma kapsaminda incelenen raporlarin 29 adetinde (%16,76) yatirim amagh
gayri menkullerin gercege uygun deger ile 6lcildiigii beyan edilirken, 8lgiim seviyesine iliskin bir agiklamaya rastlanmamistir. incelemeye tabi
sirketlerin beyan ettikleri hiyerarsi diizeylerinin ylizdesel dagilimina Grafik 1’de yer verilmistir.

Grafik 1: Hiyerarsi Seviyelerinin Yiizdesel Dagilimi
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Yatinm amach gayrimenkuller, ayni zamanda igletmelerin kilit denetim konularina yer verdikleri paragraflar icinde en siklikla raporlanan
konulardan birini olusturmaktadir (Sert ve Biger, 2021). Kilit denetim konulari (KDK), isletmeler igin 6nemli, kritik ve yuksek risk tagiyan
konular olmalari gerekgesiyle, tlkemizde 2017 yili bagimsiz denetim raporlarindan baslamak (izere, ayri bir paragrafta sunulmaktadir.
Calismada, yatinm amagh gayrimenkullerin KDK kapsaminda raporlanma oranlari da arastiriimis ve bulgular Garafik 2'de 6zetlenmistir.
Calisma kapsaminda isletmelerde 2017 yilinda yatirim amagli gayri menkullerin degerlemesi konusunun KDK kapsaminda degerlendiriime
orani %62,86 iken, 2018 yilindan bu oranin %68,57’ye; 2019 ve 2020 yillarinda ise %71,43’e yikseldigi gériilmektedir.
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Grafik 2: Yatinm Amagh Gayrimenkullerin KDK iginde Bildirilme Oranlari
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Yatirim amagh gayrimenkullerin degerlenmesine yonelik olarak isletmelerin bildirdikleri girdi seviyelerinin yillar itibariyle degisimine Garfik
3’te yer verilmistir. Daha eski dénemleri kapsayan gegmis ¢alismalarin sonuglarindan farkli olarak, incelemeye tabi tim dénemlerde GYO’larin
yatirnm amagh gayrimenkulleri gergege uygun deger ile Olgtugl gortlmustir. En gok seviye 2 kapsaminda raporlama yapilirken, seviye 3
girdileri ile raporlama yapan sirketlerin sayisi da azimsanmayacak diizeydedir. Ancak geg¢mis yillarda daha ¢ok seviye 3 girdilerinin kullanildig
raporlanirken; 2016 yilindan itibaren en fazla seviye 2 kapsaminda degerleme yapildigi, 6zellikle 2018 yilindan itibaren seviye 2 kapsaminda
yapilan degerlemelerin sayisinin 6nemli élciide arttigi gériilmektedir. incelemeye tabi dénemlerde sadece tek bir sirket seviye 1 girdilerini
kullanarak degerleme yaptigini beyan etmistir.

Grafik 3: Raporlanan Hiyerarsi Diizeylerindeki Degigsim
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inceleme kapsamindaki dénemlerde, maliyet temelli yaklasimdan gercege uygun deger yaklasimina gecen sirketler olup olmadigi ayrica
incelenmistir. 2 sirket 2016 yili sonrasi gergege uygun deger 6lgimini benimsemis ve raporlarini gegmise donik olarak revise ederek 2015
yilina ait de hiyerarsi bildiriminde bulunmustur. Bu sirketlerden Kiler GYO AS., ilgili donemde bu gegcise bagl olarak, kar veya zarar tablosunda
89.160.000 TL gelir etkisi raporlarken; Reysas GYO AS.’nin de benzer sekilde 151.872.105 TL gergege uygun deger degisimi raporladigi tespit
edilmistir.

inceleme kapsamindaki GYO’larin bagimsiz denetim raporlari, denetim sirketi ve denetim gériisii bakimindan da ayrica incelenmistir.
incelenen tiim bagimsiz denetim raporlarinin yaklasik %78’i Big Four olarak adlandirilan denetim sirketleri tarafindan hazirlanmistir. Denetim
raporlarinda yer alan denetim gérusleri incelendiginde ¢ok agirlikh bélimiin olumlu géris icerdigi, sadece 6 denetim raporunda sarti/sinirh
olumlu goriis beyan edilirken, 1 denetim raporunda ise goriis vermekten kaginildigi tespit edilmistir. Sarth goris ya da goris vermekten
kaginmayi iceren raporlarda gorus gerekgelerinden hig biri yatirim amagh gayrimenkullerin degerlemesi ile ilgili degildir.

5. SONUG

Yatinm amaglh gayrimenkuller, GYO'lar igin daha fazla énem arz etmektedir. GYO’larin en 6nemli finansal varliklari yatirnm amagh
gayrimenkullerden olusmaktadir. Dolayisiyla bu varliklarin degerleme yontemi, finansal tablolari da énemli derecede etkilemektedir. Buna
bagli olarak, yatirnm amagh gayri menkullerin degerlemesinin, KDK igindeki raporlanma sikhiginin yillar itibariyle arttigi goriilmustur. Ayrica
yatirm amaglh gayrimenkullerin deger tespitinde kullanilacak gozlemlenebilir girdilerin varligi, finansal varliklarda oldugundan ¢ok daha
sinirhdir. Dolayisi ile degerleme girdilerinin daha ¢ok seviye 2 ve seviye 3 dlzeyinde oldugu gorilmektedir. Bu da degerleme sonucunda
olusan fiyatin guvenilirligini azaltmakta, fiyat tahmininde yonetim yanliiginin etkisinin goriilme olasiligini artirmaktadir. Gegmis dénem
calismalari incelendiginde yatirnm amagli gayri menkullerini 2012 yili sonrasinda da maliyet esasina gére degerleyen GYO'larin varligi ve
gercege uygun deger dlgimiinde en ¢ok kullanilan seviye girdisinin seviye 3 oldugu gorilmektedir. inceleme déneminde tiim GYO’larin
gercege uygun deger Ol¢imine gecmis olmasi ve seviye 2 girdilerinin agirliginin 6nemli dlglide artmis olmasi 6nemli bir gelisme olarak
degerlendirilmistir. Bunun yaninda, inceleme déneminde maliyet temelli degerlemeden, gercege uygun deger dlgiimiine gegen isletmelerin
bu degisime bagh olarak karhliklarini arttirdiklari goriilmektedir.
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