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1. GIRIS

ortfoyleri agirlikla gayrimenkullerden olu-
P§an gayrimenkul yatinm ortakliklar1 (GYO,

ortaklik) icin, bunlarin sahip olduklari
gayrimenkullerin nasil degerlemeye tabi tutuldugu,
piyasa degerine etkide bulunan en 6nemli etken-
lerden biridir. Finansal piyasalarda degeri temsil
eden “islem fiyat1” bilgisine ulagmak oldukca
kolay iken, diizenli ve aktif bir piyasaya sahip
olmayan gayrimenkuller i¢in ayn1 islevi degerleme
uzmanlari tarafindan yapilan calismalar sonucu
takdir edilen ve raporlanan degerleme tutarlari
olusturmaktadir. (Icellioglu 2012, Downs ve
Giiner 2013, Fu ve Ng 2001).

Degerleme faaliyetlerinde kalite takdir edilen
sonucun yerindeligi, siirecte uygulanan nesnellik
ve titizlik ya da faaliyetlerin belirleyen standartlara
ne kadar uyuldugu seklinde tamimlanabilir. Izleyen
paragraflarda bu konuda yapilan ¢calismalar 6zet-
lenmeye caligilmistir.

Degerleme caligmalart sonucu bulunan degerin
fiili durumu ne kadar yansittig1 takdir edilen de-
gerlemenin yerindeligini olusturur. Ornegin Shi-
mizu ve Nishimura ¢alismasinda (2006), Japonya
icin gayrimenkullerin islem fiyatlari ile anketlere
dayanilarak ilan edilen fiyatlar arasinda 6nemli
farklar gerceklestigi ve gayrimenkul degerleme
caligmalarinin fiili durumu yansitmakta yetersiz
kaldig1 tespit edilmistir. Ayrica, degerleme ¢a-
lismasinin sektorde tipik hale gelmis uygulamalar
ile kiyaslanmasi (Slade ve Sirmans 2010) ya da
iki bagimsiz degerleme uzmani tarafindan takdir
edilen degerlerin birbirleri ile karsilastirilmasi
(Graff ve Young 1999) gibi konularda da calis-
malar mevcuttur.

Nesnellik ve titizlik ise degerleme uzmanin gay-
rimenkulle ilgili her tiirlii 6nemli bilgiyi dikkate
alma (Kratzer (2004) ve sonucu sadece bu verilere
gore degerlendirme (Gilbertson, 2001) karar ve-
rirken miisterilerin taleplerinden etkilenmeme

(Diaz, 1997, Diaz ve Hansz, 2010, Gwin ve Ma-
xam, 2002) seklinde tanimlanabilir. Ayrica raporda
bulunmasi gereken hususlara yer verilmis olmasi
(Reilly 2004, Demopulos 2010) veya raporlama
dilinin uygun olmasi da (Meacham, 1993) titizlik
gostergesi olarak kabul edilebilir.

Degerleme standartlarinin yiiriirliikte bulunmasi
(Newell, 1997) veya lisanslama zorunlulugunun
mevcudiyeti (Lahey ve digerleri 1993, Rudolph
1998, Downs ve Giiner 2012) gibi etkenlerin ka-
liteye etkileri de arastirmalara konu olmustur.

Spisni ve digerleri (2013) degerleme caligmalarinin
kalitesi ile bu hizmetten yararlanan ortaklilarin
piyasa degeri arasindaki baglantiy1 incelemistir.
Bu arastirmada, Italyan GYO hisse senetlerinin
iskontolu olarak islem godrmelerinin sebepleri
arasinda degerleme calismalarinin herhangi bir
etkisi bulunup bulunmadigi arastirilmis olup,
degerleme faaliyeti sonucunda tespit edilen gay-
rimenkul degerlerinin gercegi ne kadar yansittig1
irdelenmistir. Calismada Italya piyasalarinda
kayith ortakliklarin 2009 yili itibariyla portfoy-
lerinde bulunan gayrimenkuller i¢in, degerleme
uzmanlar1 tarafindan takdir edilen tutarlar ile
emsal gayrimenkullerin fiyatlar1 kargilagtirtimgtir.
Calisma sonucunda gayrimenkul degerleme uz-
manlarinin faaliyetleri sirasinda degeri olmasi
gerekenden yiiksek gostermedikleri, hatta tam
tersine oldukga ihtiyatli deger takdirinde bulun-
duklar1 tespit edilmistir. Ulkemizde de GYO
hisse senetlerinin piyasa degerleri ile net aktif
degerleri arasindaki ayrigsmaya dikkat cekilen
bir ¢calismada (Comert 2002) bu ayrismanin ne-
denleri arasinda degerleme calismalarimin nite-
ligine iligkin siiphelerin de bulunabilecegi ifade
edilmektedir.

Piyasa genelini etkileyen etkenler GYO degerini
de etkilenmekte olup, bu ortakliklarin piyasadaki
performansini, kur artiglart ve borsa endeksi gibi
degiskenlere baglayan calismalar (Giiven, 2006,
Turnacigil, 2012) ya da tahvil getirileri ile GYO
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senetlerinin getirilerini karsilastiran (Rey-
nolds, 1997, Lee, 2010) aragtirmalar bunlara 6rnek
olarak verilebilir. Genel piyasa etkenlerine ilaveten,
sirketin biiyiikliigiiniin cesitli sirket politikalar:
ve dolayisiyla da sirket degeri iizerindeki etkile-
rinden bahseden ¢alismalar (Watts ve Zimmerman
1986, Holthausen ve Leftwich 1983, Jensen ve
Meckling 1976) mevcut bulunmaktadir. Tiim bu
arastirmalar, calismamizin degisik asamalarinda
uygulanan modellere kontrol degiskenleri ilave
ederken yol gosterici olmustur.

Degerleme siirecinde, gerek veri toplama ve si-
niflandirma asamasinda, gerekse bunlarin de-
gerlendirilmesi ve rapora baglanma agamasinda
kaliteyi belirleyen en iyi oOlciitiin Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 (UDES)! ile getirilen
standartlara uygunluk oldugu diistiniilmektedir.
Bu standartlar gerek degerleme yontemlerine,
gerekse raporlamaya iliskin hiikiimler icermektedir.
Arastirmamizda UDES ile getirilen standartlara
ne kadar uyuldugunu nicel olarak belirleyebilecek
bir ¢alismaya rastlanmamaistir. Bununla birlikte,
muhasebe standartlarina uyumu puanlayan c¢a-
lismalar (Bahadir ve Demir, 2014) mevcuttur.
Sozkonusu ¢alismada, esit agirlik verilen her bir
oOlciit icin iki pargali (dichotomous) puanlama
yontemi tercih edilmistir. Bu yonteme gore, in-
celenen sirket puanlama endeksinde yer alan
ol¢iite uyum gosteriyorsa “1”, aksi durumda “0”
puan almaktadir. Ancak herhangi bir 6lciit icerik
bakimindan incelenen sirket i¢in uygulanabilir
degil ise o Olciit puanlama diginda birakilmakta
ve sadece kapsam dahilinde kalan olg¢iitler iize-
rinden puanlama yapilmaktadir. Bu calismada
tiim olciitler esit agirlikta olup, bu durum olciitlerin
onemliligi ve agirlig1 bazinda nitel degerlendirme
gereksinimi azaltmaktadir.

2. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Calismamizda temel amag; gayrimenkul deger-
leme c¢alismalarindaki kalite ile degerlemeye
konu gayrimenkullerin sahibi olan ortakliklarin
piyasa degerleri arasinda herhangi bir iliski bu-
lunup bulunmadigini tespit etmektir.

Calismada arastirma dénemi olarak 01.01.2011-
31.12.2015 arast donem esas alinmig olup, bu
donemde Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
20 adet GYO (EK1) arastirmamizin konusunu
olusturmaktadir.

GYO degerleri ile gayrimenkul degerleme calig-
malart kalitesi arasindaki iligkiyi tespit edebilmek
icin ili¢ asamali bir siire¢ izlenmistir:

i) Tk asamada; piyasa katiimcilarinin GYO miil-
kiyetindeki gayrimenkul deger degisimlerine
herhangi bir tepki verip vermedigi tespit edil-
mektedir. Calismanin bu asamasinda gayrimenkul
giris ¢ikislart veya diger tiirden miktar degisimi
disinda kalan deger degisimlerinin, gayrimenkul
degerleme raporlart ile tespit edilen deger degi-
simlerini temsil ettigi varsayilmaktadir. Bu asa-
mada; finansal tablo verileri esas alinmakta olup,
yatirim amaglt gayrimenkuller ya da stoklar he-
saplarinda yer alan varliklardaki deger degisim-
lerinin, finansal tablolarinin kamuya aciklandigi
tarih itibariyle hisse senedi fiyatlarina etkisi in-
celenecektir. Ancak bazi etkenlerin etkilerinin
ayristirtlmast gerektigi de agiktir. Bu cergcevede;
kur degisimleri, piyasa genelinde olusan hareketler
ve incelemeye konu ortakliklarin piyasa biiyiik-
liikleri gibi degiskenler modele kontrol degiskeni
olarak eklenmistir.

i) Ikinci asamada ise ilk asamada yapilanlar, fi-
nansal raporlarin kamuya agiklandigi tarihler iti-
bariyla degil de gayrimenkul degerleme rapor-
larinin kamuya agiklandigi tarihler esas alinarak

1 Bilindigi gibi, Sermaye Piyasasi Kurulunun 01.02.2017 tarih ve 29966 sayili R.G. de yayimlanan III-62.1 sayili Tebligi ile
daha once yiiriirliikkte bulunan Seri: VII, No, 45 sayil1 Teblig ekinde yer alan UDES giincellenmistir. Bununla birlikte bu ¢a-
lismada aragtirmanin konu aldig1 donem itibariyle yiiriirliikte bulunan standartlara gore degerlendirme yapilmistir.
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tekrarlanmustir. Caligmanin bu agamasinda deger
degisimi de aymi gayrimenkul i¢in birbirini
izleyen degerleme raporlari iizerinden takip
edilmis olup, boylelikle temsili degisken kulla-
nilmadan ve varsayim yapilmadan dogrudan 6l-
clilmiistiir. Bu asamada kullanilan kontrol de-
giskenleri biiyiik dlciide ilk asamadaki gibidir.

iii) Uciincii agsamada; tarafimizca uluslararasi
degerleme standartlar1 ve diger diizenlemeler
dikkate alinmak suretiyle ekte (EK:2) verilen
olciitleri iceren bir endeks olusturulmus ve yapilan
degerleme calismalarinin kalitesi bu olciitlere
gore puanlanmistir. Daha sonra ise, portfoyde
bulunan her bir gayrimenkul i¢in kalite puanlarinin
ortalamasi alinarak GYO gayrimenkul portfoyiin
tamamu i¢in de ilgili yila iligkin kalite puant he-
saplanmistir. Sonucta da bu puan ile GYO nun
ilgili y1l sonundaki finansal tablolarma ve bu
tablolarin kamuya acgiklandiklari tarih itibariyla
hesaplanan Piyasa Degeri Defter Degeri (PDDD)
orani arasindaki iligki incelenmistir. Ortakliklarin
PDDD oranlarin etkileyebilecek bor¢luluk yapist
ve aktif biiyiikliigii gibi kontrol degiskenleri mo-
dele ilave edilmistir.

Tiim bu agsamalar boyunca, kesit ve zaman baki-
mindan dengeli bir grup halinde incelenebilen
GYO verileri, panel veri analizi yontemi kulla-
nilarak analiz edilmistir. Grup haline incelene-
meyen ancak tek basina da yeteri kadar gdzlem
sunabilen bazi ortakliklar icin ise sadece zaman
serisi analizi yapilmistir. Bu iki kategorinin hic-
birine giremeyen ortakliklar ilgili asamada kapsam
disinda kalmiglardir. Calismamizda verilerin
analizi i¢in Eviews 8 paket programi kullanil-
migtir.

3. Veriler ve Model Degiskenleri

Calismamizda, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ve GYO internet sitelerinde yer alan fi-
nansal raporlar ile degerleme raporlar1 yani sira,
T.C. Merkez Bankast ve Is Yatirim A.S. internet
sitelerinde yer alan hisse senedi fiyatlari, BIST
endeks degerleri ile kurlar verileri kullanilmstir.
Sozkonusu verilerin iglenmesi ile olusturulan
degiskenlere iligskin bilgiler her bir asama i¢in
ayr1 ayr1 olmak iizere asagidaki tablolarda (Tablo
1-4) verilmektedir.

Tablo 1: Analizin I Asamasi Icin Olusturulan Degiskenler

Degisken Nitelik Tanim

GYO Bagiml GYO hisse senetlerinde ¢eyrek doneme iligkin finansal
Degisken tablolarm kamuya agiklandig giin itibariyle olusan

giinliik fiyat degisimlerinin dogal logaritmasi

DEGERLEME Bagimsiz Ceyrek donemler itibariyle gayrimenkul portféyiinde

Desisken bulunan varliklarin degerlerindeki degisimin dogal
el logaritmasi

BIST 100 Bagimsiz BIST 100 endeksinde aym giin gerceklesen giinliik
Degisken degisimlerin dogal logaritmasi

KUR Bagimsiz Doviz sepetinde ayni giin gergeklesen giinliik
Degisken degisimlerin dogal logaritmasi

BUYUKLUK Bagimsiz Ortakliklarin piyasa degerlerinin dogal logaritmasi
Degisken
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Caligmanin II. Asamasinda yillik olarak degerleme
yaptiran GYO lar1 i¢in degerleme raporlarinin
kamuya aciklanmasi bakimindan bazi farkliliklar
ortaya ¢ikmistir. Buna gore 13 adet GYO yil so-
nuna iligkin degerleme raporlarint ayni giin ige-
risinde kamuya aciklarken, 3 adet GYO yil
sonuna iligkin degerleme raporlarini birden fazla
giinde agiklamaktadir. Bunlardan ilk grup igin
dengeli bir panel regresyon analizi yapmak miim-
kiin iken, kesit olusturamayan ikinci grup teker
teker degerlendirilmis ve bunlar icin zaman
analizi yapilmistir. Her iki grup i¢in degiskenler

biiyiik olciide aym1 olmakla birlikte, tek basina
degerlendirilen GYO lar1 icin biiyiikliik baki-
mindan kargilagtirma yapma geregi ortadan kalk-
mugtir. Bununla birlikte tek basina degerlendirilen
GYO lar1 icin tiim portfdye iligkin degerleme ra-
porlar1 ayni giin icerisinde agiklanmadigindan,
GYO hisse senetleri iizerindeki etki de zamana
yayilacaktir. Bu durumun etkisini gozlemleye-
bilmek i¢in; aciklama tarihi itibariyle degerleme
rapor bilgisi ilan edilen gayrimenkullerin tim
portfdy icindeki agirligi da denkleme kontrol
degiskeni (AGIRLIK) olarak ilave edilmistir.

Tablo 2: Analizin II. Asamasinda Grup Halinde Degerlendirilen Ortakliklar Icin Olusturulan

Degiskenler
Degisken Nitelik Tamim
GYO Bagimli GYO hisse senetlerinde degerleme raporlarinin kamuya
Degisken aciklandig giin itibariyle olusan giinliik fiyat
degisimlerinin dogal logaritmast
DEGERLEME Bagimsiz GYO portfoyiinde bulunan gayrimenkullere iliskin
Desisken olarak cari degerleme raporlarinda tespit edilen tutar ile
e bir 6nceki raporda tespit edilen tutarlar arasindaki
farkin dogal logaritmasi
BIST 100 Bagimsiz BIST 100 endeksinde ayn1 giin gerceklesen giinliik
Degisken degisimlerin dogal logaritmasi
KUR Bagimsiz Doviz sepetinde ayni giin gerceklesen giinliik
Degisken degisimlerin dogal logaritmasi
BUYUKLUK Bagimsiz Ortakliklarin piyasa degerlerinin dogal logaritmasi
Degisken
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Tablo 3: Analizin II. Asamasinda Tek Basina Degerlendirilen Ortakhklar Icin Olusturulan

Degiskenler

Degisken Nitelik Tanim

GYO Bagiml Degisken Tablo 2 ile ayn1

DEGERLEME Bagimsiz Degisken Tablo 2 ile ayn1

BIST 100 Bagimsiz Degisken Tablo 2 ile ayn1

KUR Bagimsiz Degisken Tablo 2 ile ayni

AGIRLIK Bagimsiz Degisken Degerleme raporu agiklanan gayrimenkullerin
toplam portfoy icindeki agirligi

Calismanin III. asamasinda 6nceki asamalara
gore bazi farkliliklar bulunmaktadir:

i) Oncelikle diizenli degerleme yaptiran 19 adet
GYO’nun (bkz Ek2) degeri daha 6nceki boliimden
farkli olarak PDDD ile temsil edilmektedir.
Onceki agsamalarda giinliik degisimler gibi fark
belirten degiskenler kullanilmis iken, bu asamada
mevcut durum ne ise onu gosteren degiskenler
kullaniimaktadir.

i1) Daha onceki asamalarda zaten etkisi ayrigti-
rilmig olan makro degiskenler yerine, bu asamada
isletmeye 6zgii bor¢luluk yapisi ve aktif biiyiikliigii
gibi etkenler modele kontrol degiskeni olarak
ilave edilmistir. Ayrica sirket biiyiikliigiine temsilci
olarak; zaten PDDD icinde yer alan piyasa degeri

yerine toplam varliklar (VARLIK) kullanilmig-
tr.

iii) Degerleme raporlarmin kalitesi Ek 2’deki
sette yer alan dlciitler bazinda iki parcali (dicho-
tomous) bir yaklasimla degerlendirilmis olup,
degerlendirme setinde esit agirliga sahip her bir
Olciit icin; olumlu cevap verilebiliyorsa “17,
olumsuz cevap veriliyorsa “0” puan verilmistir.
Degerlenen gayrimenkuliin niteligi veya uygulanan
degerleme yontemi nedeniyle belirli bir Slciit
uygulanabilir degil ise, ilgili calisma degerlen-
dirilirken kapsam disinda birakilmigtir. Buna
gore; olumlu cevaplarin, degerlendirmeye dahil
edilen olgiitlere orani ilgili ¢alismanin kalite
puanini olusturmaktadir.
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Tablo 4: Analizin ITI. Asamasi I¢in Olusturulan Degiskenler

Degisken Nitelik Tanim

GYO Bagimli Yillik finansal tablolarin agiklanma tarihi itibariyle
Degisken Ortakliklarin PDDD orani

KALITE Bagimsiz Portfoyde yer alan gayrimenkuller icin diizenlenen
Degisken raporlarin kalite puanlarinin ortalamasi

KALDIRAC Bagimsiz Ortakliklarin yillik finansal tablolarinda goriilen
Degisken yabanci kaynaklariin toplam varliklarina orani

VARLIK Bagimsiz Ortakliklarin y1llik finansal tablolarinda goriilen toplam
Degisken varliklarinin dogal logaritmasi

4. Analiz ve Bulgular
4.1.1 Asama

[k agamada Ek:1 de verilen tiim ortakliklar arag-
tirmaya dahil edilmistir. Bu ¢ercevede; 01.01.2011-
31.12.2015 donemi icin 20 adet GYO’na ait
ceyrek donemler halindeki veriler 20 kesit ve 20
zaman verisi halinde rassal etkiler modeline gore
panel veri analizi yapilmis olup, paket programin
olusturdugu bicim uyarinca bulgularimiz Tablo

5 te sunulmustur.

S6zkonusu tablonun incelenmesinden goriilecegi
gibi ortakliklarin degerine anlamli bir etkisi bu-
lunan tek degisken BIST 100 degiskenidir.
Yiiksek “p” ve diisiik “t” degeri yaninda, bekle-
nenin tersi isaretteki katsayis1 da dikkate alindi-
ginda, arastirmamizin asil konusu olan “DE-
GERLEME” degiskenin ortaklik degeri iizerinde
anlaml bir etkisi bulunmadigi anlasilmaktadir.
Ancak sadece bu agamada ulasilan bulgular ile
bir sonuca varmak dogru degildir:

i) Bu asamada finansal tablo aciklama dénemle-
rindeki degisimler esas alinmaktadir. Halbuki
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Tablo 5: Analizin I. Asamasina Iliskin Bulgular

Dependent Variable: GYO

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/15/16 Time: 13:56

Sample: 2011Q1 2015Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 20

Total panel (balanced) observations: 400

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.024011 0.025812 0.930206 0.3528
DEGERLEME -0.043140 0.025605 -1.684864 0.0928
BIST100 0.693205 0.134841 5.140890 0.0000
KUR -0.002652 0.016179 -0.163897 0.8699
BUYUKLUK -0.001135 0.001338 -0.847818 0.3971
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.038782 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.076639 Mean dependent var 0.002335
Adjusted R-squared 0.067288 S.D. dependent var 0.039631
S.E. of regression 0.038274 Sum squared resid 0.578638
F-statistic 8.196245 Durbin-Watson stat 2.170611
Prob(F-statistic) 0.000002
Unweighted Statistics
R-squared 0.076639 Mean dependent var 0.002335
Sum squared resid 0.578638 Durbin-Watson stat 2.170611
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etkisini degerlendirmek istedigimiz degerleme
raporlart cok daha once kamuya aciklanmakta-
dir.

ii) Diger taraftan yaptirilan degerleme ¢alismalari
sonucu tespit edilen degerler cogu kez GYO yo-
netimleri tarafindan tablolara yansitilmamaktadir.
Ozellikle stoklarda takip edilen gayrimenkuller
icin deger farkliliklar1 sadece net gerceklesebilir
degerin elde maliyetinin altina indigi durumlarda
raporlara yansitilmaktadir. Diger taraftan yatirim
amacli gayrimenkuller icin ise isletme yonetim-
lerinin bunlar1 maliyet veya gercege uygun
degerle izleme konusunda tercih haklar1 bulun-
maktadir.

iii) Son olarak ortakliklar her bir ¢eyrek donem
itibariyle degerleme yaptirmamaktadir. Dolayistyla
degerleme raporlart ile tespit edilen deger degi-
simlerini sadece finansal tablolar {izerinden ya-
kalamaya calismak yaniltic1 olacaktir.

4.2. II. Asama

Calismamizin bu agamasinda asamada degerleme
faaliyetleri finansal tablolar yerine dogrudan de-
gerleme raporlar1 esas alinarak degerlendiril-

mektedir. Boylelikle hem kamuyu agiklama za-
man1 bakimindan ortaya ¢ikan uyusmazlik ortadan
kalkacak, hem de finansal tablolara yansitilsin
ya da yansitilmasin degerleme raporlari ile tespit
edilen tim deger farkliliklarini analize dahil
etmek miimkiin olacaktir. Ancak, bir 6nceki asa-
madan farkli olarak, bu asamada toplam 4 adet
GYO (bkz. Ek 1) analize dahil edilememistir.
Bunun sebepleri arasinda; bazi yillarda degerleme
yapilmamasi veya degerleme raporlarinin kamuya
aciklanmasinda tutarli bir politika izlenmemesi
ya da olduk¢a karmasik bir gayrimenkul portfy
yapisi nedeniyle saglikli verinin olugsmamasi sa-
yilabilir.

4.2.1. Grup halinde Degerlendirilen Ortakhklar

Ikinci asamada, grup olarak degerlendirilen 13
adet GYO’na ait yillik veriler 13 kesit ve 5
zaman verisi halinde rassal etkiler modeline gore
panel veri analizi yapilmis olup, bulgularimiz
Tablo 6 da sunulmustur. Goriilecegi gibi bu grup
icin ilk agamada ulasilan bulgular ile ayn1 yonde
sonuclara ulasilmakta olup, GYO degerine etkide
bulunan yegane degisken BIST 100 degiskeni-
dir.
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Tablo 6: Analizin II. Asamasinda Toplu Olarak Degerlendirilen Ortakhklara Iliskin Bulgular

Dependent Variable: GYO

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/06/16 Time: 15:25

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 13

Total panel (balanced) observations: 65

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.076298 0.091154 -0.837025 0.4059
DEGERLEME 0.015458 0.056688 0.272692 0.7860
BIST100 0.902305 0.276660 3.261418 0.0018
KUR -0.717910 0.802439 -0.894660 0.3745
BUYUKLUK 0.003543 0.004822 0.734844 0.4653
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.019355 0.2560
Idiosyncratic random 0.032998 0.7440
Weighted Statistics
R-squared 0.201198 Mean dependent var -0.004302
Adjusted R-squared 0.147944 S.D. dependent var 0.035608
S.E. of regression 0.032868 Sum squared resid 0.064820
F-statistic 3.778111 Durbin-Watson stat 2.060070
Prob(F-statistic) 0.008327
Unweighted Statistics
R-squared 0.202640 Mean dependent var -0.007095
Sum squared resid 0.084010 Durbin-Watson stat 1.589490
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4.2.2. Tek Basina Degerlendirilen Ortakliklar

Calismamizin ikinci asamasinda Is GYO A.S.,
Sinpag GYO A.S. ve Yapr Kredi Koray GYO
A.S. tek baglarina degerlendirilmistir. Yillik
olarak degerleme yaptirmakla birlikte, degerleme
raporlarint ayn giin icerisinde a¢iklamayan, yine
de yeterli gozlem saglayabilen bu ortakliklar
icin zaman analizi yapilmis olup, bulgularimiz

Tablo 7: is GYO A.S. ne lliskin Bulgular

Tablo 7. 8. ve 9. da sunulmustur. Ancak Yapi
Kredi Koray GYO A.S. icin KUR degiskeni
coklu dogrusal baglanti (multicollinearity) prob-
lemine neden oldugundan, bu ortaklifa iligkin
denklemde KUR degiskeni yer almamaktadir.
Sozkonusu tablolar incelendiginde, piyasa kati-
Iimcilarinin degerleme raporlarina ya da gayri-
menkul deger degisimlerine anlamli bir tepki
gostermedigi bulgusu teyit edilmektedir.

Dependent Variable: GYO
Method: Least Squares
Date: 08/31/16 Time: 09:05
Sample: 122

Included observations: 22

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.002343 0.005766 -0.406348 0.6896
DEGERLEME -0.156583 0.146354 -1.069893 0.2996
BIST100 0.694361 0.213961 3.245267 0.0048
KUR -0.791732 0.414212 -1.911416 0.0730
AGIRLIK -0.008978 0.026655 -0.336818 0.7404
R-squared 0.606194 Mean dependent var -0.005748
Adjusted R-squared 0.513534 S.D. dependent var 0.024593
S.E. of regression 0.017153 Akaike info criterion -5.096611
Sum squared resid 0.005002 Schwarz criterion -4.848647
Log likelihood 61.06272 Hannan-Quinn criter. -5.038198
F-statistic 6.542129 Durbin-Watson stat 1.737686
Prob (F-statistic) 0.002233
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Tablo 8: Sinpas GYO A.S. ne Iliskin Bulgular

Dependent Variable: GYO
Method: Least Squares
Date: 08/19/16 Time: 16:55
Sample: 1 25

Included observations: 25

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.006588 0.004363 -1.509943 0.1467
DEGERLEME -0.098168 0.055124 -1.780861 0.0901
BiST100 0.768310 0.195670 3.926555 0.0008
KUR -0.716111 0.366968 -1.951428 0.0652
AGIRLIK 0.004002 0.015515 0.257973 0.7991
R-squared 0.623499 Mean dependent var -0.004407
Adjusted R-squared 0.548199 S.D. dependent var 0.023458
S.E. of regression 0.015767 Akaike info criterion -5.284895
Sum squared resid 0.004972 Schwarz criterion -5.041120
Log likelihood 71.06119 Hannan-Quinn criter. -5.217282
F-statistic 8.280179 Durbin-Watson stat 1.802128
Prob(F-statistic) 0.000414
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Tablo 9: Yap:1 Kredi Koray GYO A.S. ne Iliskin Bulgular

Dependent Variable: GYO
Method: Least Squares
Date: 09/06/16 Time: 14:19
Sample: 1 22
Included observations: 22
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.019934 0.015886 -1.254780 0.2256
DEGERLEME 0.575894 0.345717 1.665797 0.1131
BiST100 1.037170 0.732968 1.415029 0.1741
AGIRLIK 0.069045 0.070953 0.973118 0.3434
R-squared 0.416279 Mean dependent var 0.011330
Adjusted R-squared 0.318992 S.D. dependent var 0.061359
S.E. of regression 0.050635 Akaike info criterion -2.965362
Sum squared resid 0.046151 Schwarz criterion -2.766991
Log likelihood 36.61898 Hannan-Quinn criter. -2.918632
F-statistic 4.278877 Durbin-Watson stat 2.107490
Prob(F-statistic) 0.019074

4.3. Karsilastirma Sorunu

Gayrimenkul degerleme raporlarinda kalite ba-
kimindan tespit edilen sorunlara toplu olarak
ileride 5. boliimde yer verilmektedir. Bununla
birlikte calisgmamizin bulgular1 su ana kadar su-
nulmus olan asamalart i¢in 6zellikle 6nemli olan
“karsilagtirma” sorunlaria detayl olarak bu bag-
likta yer verilmistir. Mevzuat uyarinca GYO
portféyiinde yer alan gayrimenkuller i¢in dii-
zenlenen degerleme raporlarinda, o raporu dii-
zenleyen sirket daha onceki tarihlerde de rapor
diizenlemis ise, cari donem raporunda gecmis

ic donem raporuna da yer vermelidir®. Aksi
halde ge¢cmis donem bilgisine yer verme yii-
kiimliiliigti bulunmamaktadir.

Kaldi ki ge¢cmis donem raporuna yer verilse bile,
yine de her gayrimenkul i¢in karsilagtirma yapmak
miimkiin olmayabilir. Ozellikle devam etmekte
olan konut projeleri ile ilgili olarak gec¢mis
déneme gore kiyaslama yapabilmek olduk¢a zor-
layicidir. Bu tiir projelerde insaat yillar icerisinde
ilerlemekte ve proje biinyesindeki bagimsiz bo-
liimler de gerek proje siiresince gerekse proje
tamamlandiktan sonra peyderpey satilmaktadir.
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Ancak raporu okuyanlar bu degisimleri hesaba
katabilmek i¢in gereken bilgiyi ne finansal tablo
dipnotlarindan ne de okuduklar1 degerleme ra-
porlarindan elde edememektedir. Finansal tablo
dipnotlarinda bu tiir projelerin takip edildigi
stoklar kalemi icin donem ici giris ¢ikis hareketleri
ile donem icinde gerceklesen “gercege uygun
deger” degisimleri ayrica gosterilmemektedir®.
Diger taraftan, degerleme raporlar1 da ¢cogu kez
ekleri olmadan kamuya aciklanmakta olup, acik-
lanan raporlarda ekler yer alsa bile, birden fazla
arsa lizerinde yer alan ve konut, ticari ya da
sosyal tesis nitelikli ok sayida bagimsiz blimden
olusan karmasik projeler i¢in donemler arasi
karsilastirma yapabilmek kolay olmamaktadir.

Bahse konu projelerle ilgili olarak takdir edilen
degerlerin zaman igerisinde karsilastirma yapma
sorunu, bu bilginin ihtiyaca uygunlugunu olumsuz
etkilerken ayn1 zamanda yatirimcilarin degerleme
caligmalarina ilgisini de azaltabilecektir. Onii-
miizdeki donemde devam etmekte olan projelerin

GYO portfoylerindeki pay: arttik¢a, bu konudaki
tartismalar da yeni boyut kazanabilecektir.

4.4. 1II. Asama

Calismamizin en son agamasinda ise, 01.01.2011-
31.12.2015 donemi icin 19 adet GYO’na ait
yiullik veriler 19 kesit ve 5 zaman verisi zaman
verisi halinde rassal etkiler modeline gore panel
veri analizi yapilmis olup, bulgularimiz Tablo
10 da sunulmustur. S6zkonusu bulgular incelen-
diginde GYO degeri ile degerleme faaliyetlerinin
kalitesi arasinda hicbir bag kurulamadigint gos-
termektedir. Piyasa katilimcilarinin degerleme
calismalarina tepki vermedigi bu yonden de
tespit edilmis olup, bu durumun sebepleri tartig-
maya agiktir. Ornegin, yatirnmcilar degerleme
caligsmalarina genel bir giivensizlik duyabilir ve
miinferit calismalar arasindaki farkliliklar dikkate
almayabilir. Diger taraftan, raporlarin kalitesi
disinda bunlarin ortakliklar tarafindan kamuya
sunulmasinda bazi sorunlar da bulunabilir.

2 Sermaye Piyasasit Kurulunun 20/7/2007 tarih ve 27/781 sayil karari
3 Mevcut durum itibariyle dipnotlarda bu bilgiler sadece yatirim amacl gayrimenkuller veya diger maddi duran varliklar i¢in

verilmektedir.

90




Mubhasebe ve Denetime BAKIS - 2018 (53) : 77-100

Tablo 10: Analizin IIL. Asamasina Iliskin Bulgular

Dependent Variable: GYO

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/23/17 Time: 08:55

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 19

Total panel (balanced) observations: 95

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.772273 3.507213 2.216082 0.0292
KALITE -0.286841 1.826966 -0.157004 0.8756
KALDIRAC 3.349702 0.817417 4.097912 0.0001
VARLIK -0.374519 0.178087 -2.103009 0.0382
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 1.221676 0.6932
Idiosyncratic random 0.812739 0.3068
Weighted Statistics
R-squared 0.156937 Mean dependent var 0.371213
Adjusted R-squared 0.129144 S.D. dependent var 0.879987
S.E. of regression 0.821201 Sum squared resid 61.36771
F-statistic 5.646584 Durbin-Watson stat 1.597087
Prob(F-statistic) 0.001357
Unweighted Statistics
R-squared 0.010798 Mean dependent var 1.301758
Sum squared resid 198.2851 Durbin-Watson stat 0.494286
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5. Degerleme Raporlarinda Tespit Edilen So-
runlar

Caligmamiza 2 numarali ek olarak verilen tabloda,
kalite degerlendirme olciitleri bazinda ve yillar
itibartyla tiim degerleme raporlarina iligkin puan
ortalamalarina da yer verilmektedir. S6zkonusu
tablo incelendiginde, gayrimenkullerin fiziksel
ve yasal 6zelliklerinin degerlendirilmesi husus-
larinda elestiri gerektirir bir hususa rastlanmadigi,
ancak asagidaki alanlarda bazi sorunlar bulundugu
anlagilmustir:

i) Raporlarin anlagilmasini zorlastirabilecek ifade
kalabaliklarina rastlanmaktadir.

ii) Ulkemiz kosullari nedeniyle verilere ulagimi
ve verilerin degerlendirilmesini etkileyebilecek
sinirlamalara yer verilmemektedir.

iii) Rapor okuyuculart acisindan donemler arasi
karsilagtirma yapma kolayligi yeterince sunul-
mamaktadir (bkz 4. boliim).

iv) Degerlenen gayrimenkullerin en verimli ve
en iyi kullanimlar1 detayli bir sekilde analiz edil-
memektedir.

v) Birden fazla degerleme yontemi kullanildiginda
ulasilan sonuclar makul bir sekilde uyumlasti-
rilmamaktadir.

vi) Emsal karsilastirma yontemi ile ilgili olarak;

vi a) Gergeklesen islemlerle heniiz teklif agama-
sinda bulunan ilanlar arasinda bir denge bulun-
mamaktadir.

vi b) Isleme uygun emsal ayarlama unsurlarina
yer verilmemektedir.

vi ¢) Emsal ayarlama unsurlar sistematik ve ta-
rafsiz bir sekilde degerlendirilmemektedir.

vi d) Yontemin tiim asamalarma iligskin bilgi ve
hesaplamalar yeterince sunulmamaktadir.

vii) Indirgenmis nakit akimi yontemi ile ilgili
olarak;

vii a) Uygun analiz siiresi secilmemektedir.
vii b) Uygun nakit akis1 siklig1 secilmemektedir.

vii ¢) Iskonto oranlar1 emsal olarak alinan baz
oranlara gore temellendirilmis ve sistematik bir
sekilde diizeltilmemektedir.

vii d) Nakit girig ve c¢ikiglar1 piyasa bazl verilere
ve temellendirilmis varsayimlara gore belirlen-
memektedir.

vii e) Yontemin tiim asamalarina iligkin bilgi ve
hesaplamalar yeterince sunulmamaktadir.

viii) Kira verimine gore deger tespit etmeyi
amaclayan gelir indirgeme yontemi ile ilgili
olarak;

viii a) Kira carpani (kapitalizasyon) oranlari
ilgili gayrimenkuliin 6zel niteliklerini dikkate
alacak sekilde temellendirilmis varsayimlara gore
diizeltilmemektedir.

viii b) Gelir ve giderler piyasa bazli verilere ve
temellendirilmis varsayimlara gore belirlenme-
mektedir.

viii ¢) Yontemin tiim asamalarina iligkin bilgi
ve hesaplamalar yeterince sunulmamaktadir.

ix) Maliyet yontemi ile ilgili olarak;

ix a) Maliyet girdileri piyasa bazli verilere da-
yandiritlmamakta olup, ¢ogu kez resmi kurum
ilanlarinda yer alan girdiler esas alinmaktadir.

ix b) Yontemin tiim asamalarina iligkin bilgi ve
hesaplamalar yeterince sunulmamaktadir.
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6. Arastirmanin Sonuclarimin Yorumlanmasi,
Sinirlamalari ve Tartismalar

Arastirmamizda GYO hisse senetlerine yatirim
yapan piyasa katilimcilarinin, bu ortakliklarin
portfoylerinde yer alan gayrimenkullerin deger-
lerine ve bu gayrimenkullerin degerlenmesi sii-
recinde degerleme kuruluglarmin ¢alismalarindaki
kaliteye vermis oldugu tepkiler incelenmisgtir.
Calisma sonucunda yatirimcilarin GYO gayri-
menkul portfdylerindeki deger degisimlerine ve
degerleme calismalarindaki niteliksel farkliliklara
tepki vermedigi tespit edilmistir.

Bu durum;

a) Degerleme ¢alismalar1 genelinde rastlanabilecek
aksakliklar nedeniyle, takdir edilen degerlerin
ikna edicilikten uzak olabilecegi;

b) GYO yonetimlerinin kamu ile iletisim ve sef-
faflik politikalarinda bazi sorunlar bulunabile-
cedi,

¢) GYO yatirimcilarinin kararlarint GYO net
varlik veya gayrimenkul portfoyii degeri yerine

daha farkli degiskenlere gore olusturduklari
gibi etkenlerin tartisilmasini gerektirmektedir.

Arastirmamiz, gayrimenkul degerleme sirketler
tarafindan takdir edilen degerlerin piyasa kati-
Iimcilart tarafindan giivenilir bulunmasi i¢in yu-
karida 5. boliimde belirtilen sorunlar1 gidermek
suretiyle degerleme ve raporlama kalitesinin iyi-
lestirmesi gerektigine isaret etmektedir. Bununla
birlikte, diger pek ¢ok sosyal arastirmada oldugu
gibi, bu calisma da konuyu her bakimindan ele
almaktan uzaktir. Bu aragtirmay1 tamamlayabilecek
gelecekteki calismalarin GYO ydnetimlerinin
seffaflik politikalar ile GYO hisselerine yatirim
yapan piyasa katilimcilarinin niteliksel 6zelliklerini

degerlendirmeye yonelmesi onerilmektedir.
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Ek 1: Calisma Kapsaminda Yeralan Ortakliklar ve Hangi Asamada Yeraldig,

CALISMADA YER ALAN GYO CALISMADA YER ALDIGI ASAMALAR
Akmerkez GYO A.S. L, IL. ve III. asamada yer aliyor
Alarko GYO A.S. L, IL. ve III. asamada yer aliyor
Atakule GYO A.S. L., II. ve I1I. agamada yer aliyor
Avrasya GYO A.S. L, IL. ve III. asamada yer aliyor
Dogus GYO A.S. L., II. ve I1I. asamada yer aliyor
Emlak Konut GYO A.S. L. ve III. asamada yer aliyor
Idealist GYO A L., II. ve I1I. asamada yer aliyor
I[sGYO A.S. L, IL. ve III. asamada yer aliyor
Mart1 GYO A.S. I. ve III. asamada yer aliyor
Nurol GYO A.S. L., II. ve I1I. agamada yer aliyor
Ozderici GYO A.S. L., II. ve I1I. asamada yer aliyor
Pera GYO A.S. L., II. ve III. asamada yer aliyor
Reysas GYO A.S. I. ve III. asamada yer aliyor
Saf GYO A.S. L., II. ve I1I. asamada yer aliyor
Sinpas GYO A.S. L., II. ve I1I. asamada yer aliyor
Torunlar GYO A.S. L., II. ve I1I. asamada yer aliyor
TSKB GYO A.S. L, II. ve III. asamada yer aliyor
Vakif GYO A.S. L, II. ve III. asamada yer aliyor
Yap1 Kredi Koray GYO A.S. L., II. ve III. asamada yer aliyor
Yesil GYO A.S Sadece I. agamada yer aliyor
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Ek 2: Kalite Kontrol Puanlama Endeksi ve Yillar Itibariyla Calisma Kapsamina Giren Raporlarn

Ortalama Puanlari

TUM RAPORLAR iGiN YILLAR
BAZINDA ORTALAMA PUAN
Kalite Degerlendirme 0lguti

2011 2012 2013 2014 2015
Raporlarin igerik ve Bigem Bakimindan Degerlendirilmesi
Inceleme ve raporlama tarihi bulunuyor mu? 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Yetkili personel imzasi ve bu personelin lisansi
bulunuyor mu? 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0%
Uygunluk Beyani bulunuyor mu? 50,5% 55,9% 63,0% 55,6% 67,0%
Degerleme Sonuglarinin Agikga ve Dogiru Bir sekilde Sunumu
Raporlama sirasinda gereksiz ifade
kalabaligindan kaginiimig midir? 2,2% 0,5% 1,1% 0,8% 18,2%
Degerlenen varliktaki mulkiyet durumu
(pay yapist) agikca belirtilmis midir?) 97,3% 98,5% 98,9% 98,3% 98,9%
Rapor’da tilkemiz kosullarindaki sinirlamalara
yer verilmis midir? 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mevcut degerleme calismast ile bir onceki galisma
arasinda karsilastirma yapma imkani meveut mudur? 6,5% 12,3% 26,5% 25,3% 14,6%
Degerlenen Miilkiin fiziksel Durumu
Gayrimenkultin yapisal ve ingaat 6zelliklering
yer verilmis midir? 75,8% 93,8% 85,8% 81,8% 78,0%
Ana gayrimenkul ¢zelliklerine yer verilmig midir? 100,0% 100,0% 98,4% 97,9% 97,9%
Katlara gore ic mekan ve ingaat Ozellikleri ve
fonksiyonel dagilimlara yer verilmis midir? 72,0% 89,9% 84,1% 82,5% 79,2%
Degere etki eden olumlu olumsuz kosullar
degerlendirilmis midir? 68,6% 80,4% 82,0% 94,2% 79,2%
Degerlenen Miilkiin Yasal Durumu
Tapu bilgileri verilmis midir 100,0% 100,0% | 100,0% 99,6% 100,0%
Takyidatlarin hakkinda bilgi verilmis midir? 98,9% 97.5% 98,9% 97,9% 100,0%
Belediye nezdinde imar ve ruhsat durumlari
incelenmis midir? 97,3% 97,5% 97,9% 98,3% 98,4%
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Ek 2 Devam: Kalite Kontrol Puanlama Endeksi ve Yillar itibariyla Calisma Kapsamina Giren
Raporlarin Ortalama Puanlari

TUM RAPORLAR IGIN YILLAR

BAZINDA ORTALAMA PUAN
Kalite Degerlendirme 6lguitd

2011 2012 2013 2014 2015
Mulkiyette son (ig yilda gergeklesen
degisikliklere yer verilmis midir? 78,1% 78,1% 72,6% 78,6% 86,8%
Projeler icin yapi denetim kuruluslar tarafindan
yapilan denetime iliskin bilgi verilmig midir? 39,7% 85,3% 84,4% 76,9% 100,0%
En verimli kullanim analizi detaylandirimig ve
dayanaga baglanmig midir? 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Uyumiagtirma ve Nihai Deger Sunumu

Birden fazla degerleme yontemi kullanilmig mdir? 89,8% 87,7% 85,2% 97,1% 99,0%

Temellendirilmig bir uyumlastirma yapiimig midir? 0,0% 0,0% 3,2% 2,1% 2,1%

Nihai Deger agtk ve anlagilabilir olarak
sunulmus mudur? 82,8% 96,6% 80,4% 80,9% 77,1%

Degerlemede Uygulanan Yontemlerin Degerlendirilmesi

Emsal Kargilagtirma Yontemi

Gergeklesen islemler ile teklifler arasinda

bir denge kurulmug mudur? 2,7% 1,5% 3,2% 0,0% 0,0%
Uygun emsal ayarlama unsurlari

tercih edilmis midir? 13,0% 32,5% 21,3% 33,9% 38,0%
Emsal ayarlama unsurlari tarafsiz ve sistematik

bir bigimde degerlendirilmis midir? 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yontemin tim asamalarina iliskin bilgi ve

hesaplamalar agikga sunulmus mudur? 10,3% 31,0% 14,9% 26,8% 27,1%
Indirgenmis Nakit Akimi (INA) Yontemi

Uygun analiz siiresi segilmis midir? 38,7% 27,4% 22,7% 17,4% 34,7%
Nakit akimlari icin uygun siklik segilmis midir? 38,7% 27,4% 22,7% 17,4% 34,7%

Tercih edilen iskonto orani dayanakli ve
sistematik bir sekilde duzeltilmis midir? 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% 0,0%
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Ek 2 Devam: Kalite Kontrol Puanlama Endeksi ve Yillar Itibariyla Cahisma Kapsamina Giren
Raporlarin Ortalama Puanlari

TUM RAPORLAR iGIN YILLAR
BAZINDA ORTALAMA PUAN
Kalite Degerlendirme 6/¢0t

2011 2012 2013 2014 2015
Nakit giris ve ¢ikiglarina iliskin tahminler piyasa
bazli verilere ve temellendirilmis
varsayimlara dayandiriimis midir? 0,8% 0,9% 1,0% 0,0% 0,0%
Yontemin tim asamalarina iliskin bilgi ve
hesaplamalar agikga sunulmus mudur? 4.8% 6,0% 7,2% 8,7% 27,1%
Gelir Indirgeme Yontemi
Kapitalizasyon orani piyasa bazl verilere
dayandinimig ve uygun bir sekilde dazeltilmig midir? 0,0% 0,0% 0,0% 5,1% 6,4%
Gelir ve giderlere iliskin tahminler piyasa bazli
verilere ve temellendirilmig varsayimlara
dayandirnimig midir? 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yontemin tim asamalarina iliskin bilgi ve
hesaplamalar agikga sunulmug mudur? 23,5% 20,0% 0,0% 5,1% 6,4%
Maliyet Yontemi
Maliyet girdilerine iligkin bilgiler piyasa bazll
verilere dayandiriimig midir? 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yontemin tim asamalarina iliskin bilgi ve
hesaplamalar aglkga sunulmus mudur? 4.1% 1,3% 3.1% 4,8% 4,0%
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