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OZET
MAKALE BILGILERI

Bu ¢alisma, TMS 40 kapsaminda yatirim amagli gayrimenkullerin ger¢ege uygun
deger yontemiyle élgiilmesinin, Borsa Istanbul'da islem giren gayrimenkul
yatirim  ortakliklarimin  (GYO) finansal performans gostergeleri iizerindeki
etkisini incelemektedir. 2016-2025 donemine ait finansal tablo verileri
kullanmilarak, gercege uygun deger degisimlerinin raporlanan aktif karlilik
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Anahtar K?“me'er: Gergege (ROA), gercege uygun deger etkisinden armdirilnmig aktif kdarlilik (D_ROA) ve
Uygun Deger, TMS 40, GYO. diizeltilmis toplam tahakkuk (TAH) iizerindeki etkileri panel veri analizi
ée?szodlar 1. MA4l, M48, R30, yontemiyle test edilmistir. Ger¢ege uygun deger degisimleri, gelir tablosu

kalemleri yerine yatirnm amacgl gayrimenkullere iliskin dipnot hareket

ARASTIRMA MAKALESI tablolarindaki  "deger artisi/(azalis))" verileri esas alinarak ol¢iilmiistiir.

Bulgular, gercege uygun deger degisimlerinin raporlanan karlilik ile pozitif ve
BENZERLIK/ PLAGIARISM anlaml diizeyde iligkili oldugunu, ancak gercege uygun deger kaynakli bilesen
ayristirildiginda diizeltilmis toplam tahakkuk ile iligkinin negatif yonlii ve %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, gercege uygun deger etkisinden
armdrilmis aktif karlihik ile iliskinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigim
ortaya koymaktadwr. Bu ayrigma, raporlanan karlilik ile gercege uygun deger
etkisinden arindirilmis karliik arasindaki farkin kazang kalitesi agisindan
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Sonucglar, TMS 40 kapsaminda
uygulanan gercege uygun deger yonteminin GYO'larin finansal performansinin
degerlendirilmesinde dikkatle ele alinmasi gerektigini gostermektedir.
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Accepted 17.09.2026 on reported return on assets (ROA), FV-adjusted return on assets (D_ROA), and
Keywords: Fair Value, IAS FV-adjusted total accruals (TAH) are tested through panel data analysis. FV
40, REITSs. changes are measured using the "value increase/(decrease)" items disclosed in
Jel Codes: M41, M48, R30, investment property movement tables in the footnotes, rather than income
C33 statement figures.  The association with adjusted total accruals is negative and

statistically significant at the 10% level, whereas the association with fair-value-
adjusted ROA is negative but statistically insignificant. This divergence
highlights the need to assess the gap between reported profitability and fair-
value-adjusted profitability from an earnings quality perspective. The results
indicate that the fair value method applied under IAS/TMS 40 warrants careful
consideration when evaluating the financial performance of REITSs.

1. GIRIS

Gergege uygun deger Olglimiiniin raporlanan finansal bilgiler ve performans gdstergeleri agisindan
Onemi, giincel ¢aligmalarda (Dong vd., 2024; Sarpong-Oti vd., 2025) yeniden ele alinmakla birlikte, raporlanan
karlilik ile ger¢ege uygun deger etkisinden arindirilmis karliligin karsilastirilmasina yonelik ampirik kanitlar
hala siirhidir. Son yillarda finansal raporlamada gercege uygun deger esash 6l¢lim yaklagiminin yayginlagmasi,
muhasebe temelli performans gostergelerinin giivenilirligi ve yorumlanmasina iligkin tartismalar1 artirmistir.
Dietrich vd. (2001), yatirim amagli gayrimenkullere iliskin gercege uygun deger tahminlerinin tarihi maliyet
tutarlarina kiyasla gergeklesen satig fiyatlarini daha az yanli ve daha dogru yansittigini; bununla birlikte
yoneticilerin yeniden degerleme ve yatinm amagli gayrimenkul satislarina iliskin kararlarda takdir yetkisi
kullanabildigini ortaya koymustur. Ozellikle IAS/TMS 40 kapsaminda yatirrm amagl gayrimenkullere iliskin
gercege uygun deger degisimlerinin dogrudan kar veya zarar tablosunda muhasebelestirilmesi, raporlanan
karlilik ile isletmelerin ekonomik performansi arasindaki iliskinin yeniden degerlendirilmesini gerekli
kilmaktadir. Bu durum, yatirimeilar, kredi verenler, analistler ve diizenleyici kurumlar agisindan raporlanan
finansal performansin ne oOlglide gercegi yansittigi sorusunu Onemli hale getirmektedir. Yatinm amaglh
gayrimenkuller, isletmeler tarafindan kira geliri elde etmek, sermaye kazanci saglamak veya her iki amaci
birlikte gerceklestirmek amaciyla elde tutulan varliklar arasinda yer almaktadir (KGK, 2026). Bu varlik sinifi,
ozellikle gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO) gibi gayrimenkul odakli isletmelerin portfdyiinde yiiksek bir
paya sahip olup finansal tablolar lizerindeki etkileri muhasebe literatiiriinde arastirilmaya devam etmektedir.

TMS 40'a gore yatirim amagli gayrimenkuller maliyet yontemi veya gercege uygun deger yontemiyle
Olciiliir. Gergege uygun deger yonteminde, donem sonunda yapilan degerleme sonucu ortaya c¢ikan artis ve
azalislar gelir tablosuna yazilir. Bu da donem karini ve aktif karlilik (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE), net kar
marj1 gibi donem kari iizerinden hesaplanan farkli karlhilik oranlarini degistirir.

Literatlirde gercege uygun deger muhasebesinin finansal performansa etkisini inceleyen c¢ok sayida
calisma vardir. Ancak bu c¢alismalarin biiyliik boliimii finansal oranlara veya piyasa temelli gostergelere
odaklanmistir. Gergege uygun deger degisimlerini dogrudan ekonometrik modellerde bagimsiz degisken olarak
kullanan aragtirma sayist azdir. Ayrica gercege uygun deger degisimleri genellikle gelir tablosu tutarlarindan
Olciilmiigtiir; yatirim amagli gayrimenkullere ait dipnot hareket tablolarindaki deger artisi/(azalig1) verilerini
kullanan ¢alisma sayis1 ¢ok azdir. Raporlanan aktif karliligini, ger¢ege uygun deger etkisinden arindirilmis aktif
karliligin1 ve diizeltilmis toplam tahakkuku birlikte inceleyen ¢alismaya da literatiirde nadiren rastlanmaktadir.
Bu galisma gergege uygun deger degisimlerinin raporlanan karlilik, gercege uygun deger etkisinden arindirilmis
aktif karlilik (D_ROA) ve diizeltilmis toplam tahakkuk (TAH) iizerindeki etkilerini panel veri analiziyle
incelemektedir. Boylece gercege uygun deger muhasebesinin raporlanan karlilik ile gercege uygun deger
etkisinden arindirilmig karlilik tizerindeki etkileri kargilastirmali olarak degerlendirilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren ve yatirim amagcli gayrimenkullerini gercege
uygun deger yontemiyle muhasebelestiren gayrimenkul yatirim ortakliklarinda, gercege uygun deger
degisimlerinin finansal performansa etkisini panel veri analiziyle incelemektir. Bu amagla ger¢ege uygun deger
degisimlerinin raporlanan aktif karlilik (ROA), gercege uygun deger etkisinden arindirtlmis aktif karlhilik
(D_ROA) ve diizeltilmis toplam tahakkuk (TAH) tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Boylece ger¢ege uygun
deger muhasebesinin raporlanan karhlik ile gercege uygun deger etkisinden arindirilmis karlilik {izerindeki
etkilerinin ayrisip ayrismadigi ortaya konmaktadir.
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Calismanin aragtirma sorusu sudur: TMS 40 kapsaminda muhasebelestirilen gercege uygun deger
degisimlerinin raporlanan kérlilik ile bu degisimlerin etkisinden arindirilmis karlilik iizerindeki etkileri
ayrigsmakta midir?

2. AMAC VE YONTEM

Caligmada, GUD degisimlerinin finansal performans gostergeleri tizerindeki etkisi panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Yapilan Hausman testi sonucunda her ii¢ model icin sabit etkiler modelinin uygun
oldugu tespit edilmistir. Modellerde kesit bagimlilig1 ve degisen varyans olasiligia karst White saglam (robust)
standart hata tahmincisinden yararlanilmistir. Hausman ve Pesaran CD testlerine iliskin sonuglar Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1: Hausman ve Pesaran CD Test Sonuglar1

Model Hausman y? Sd p Pesara CD p

ROA 11.6032 4 0.0206 17.8471 0.0000
D _ROA 11.6032 4 0.0206 17.8471 0.0000

TAH 20.9239 3 0.0001 10.6964 0.0000

Not: Hausman testi sonuglari, her ii¢ modelde de sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini gdstermektedir
(p<0,05). Pesaran CD testi sonuglar1 ise tiim modellerde kesit bagimliliginin bulundugunu gostermektedir (p<0,01).

Analize ge¢ilmeden 6nce degiskenlerin duraganlik 6zellikleri LLC, IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher panel
birim kok testleriyle sinanmig; modellerde tespit edilen kesit bagimliligi nedeniyle Pesaran (2007) CIPS testi de
dengeli alt 6rneklem iizerinde tamamlayici bir saglamlik kontrolii olarak uygulanmistir. Calisma kapsaminda
TMS 40 ile IAS 40 standartlar1 esdeger kabul edilerek degerlendirilmistir.

GUD degisimlerinin 6l¢iimiinde gelir tablosu verileri yerine finansal tablo dipnotlarinda yer alan hareket
tablolar1 esas alinmigtir. Gelir tablosunda raporlanan degerleme etkilerinin transfer, siniflandirma ve benzeri
muhasebe islemlerinden etkilenebilmesi nedeniyle, analizde yalnizca hareket tablolarinda yer alan donem igi
deger artis ve azalislan1 dikkate alinmistir. TMS 40, yatirim amach gayrimenkullere iliskin defter degeri
mutabakatinda gercege uygun deger kaynakli kazang ve kayiplarin transfer ve diger hareketlerden ayr olarak
aciklanmasini 6ngérmektedir (KGK, 2026). Bu ayrim, degerleme etkilerinin gelir tablosundaki siniflandirma ve
transfer islemlerinden bagimsiz bigimde 6l¢iilebilmesine olanak tamimaktadir. Bu yolla GUD degisimlerinin
dogrudan bir bicimde incelenmesi amaglanmistir.

Arastirma kapsamina Borsa Istanbul'da islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO) almmustir.
Bu tercihin temel nedeni, yatirnm amagh gayrimenkullerin GYO'larin bilangosunda yiiksek bir paya sahip
olmasi ve bu igletmelerin TMS 40 kapsaminda GUD yontemini yaygin bi¢imde uygulamalaridir. S6z konusu
ozellikleri nedeniyle GYO'lar, GUD degisimlerinin finansal performans {izerindeki etkilerinin incelenmesine
uygun bir 6rneklem olusturmaktadir.

Ormeklem olusturulurken Borsa Istanbul GYO Endeksi'nde yer alan isletmeler esas almmis, ancak
yalnizca en az ii¢ yil siireyle kesintisiz ve tam yil finansal veri sunan isletmeler analize dahil edilmistir. Bu
kritere, panel veri analizinde zaman boyutunun korunabilmesi amaciyla uyulmustur. Bazi isletmelerde donemler
arasi raporlama tutarsizliklan tespit edildiginden, ilgili gozlemler 6rneklem diginda birakilmistir. Ayrica GUD
yontemini uygulamayan igletmeler ile analiz igin yeterli siireklilikte veriye sahip olmayan isletmeler de
orneklem kapsami disinda tutulmustur. Boylelikle olusturulan veri setinde go6zlemler arasindaki
kargilagtirilabilirligin artirilmasi hedeflenmistir.

Aragtirma doneminin 2016-2025 olarak belirlenmesinde, Borsa Istanbul'da islem géren GYO'larin
onemli bir bolimiiniin bu donemde GUD yontemini istikrarli bicimde uygulamis olmasi ve bu sayede
karsilastirilabilir finansal verilere ulasilabilmesi etkili olmustur. S6z konusu donemin farkli ekonomik kosullar1
ve piyasa dalgalanmalarini icermesi, GUD muhasebesinin finansal performans iizerindeki etkilerinin farkli
ekonomik kosullar altinda degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.

Veri uygunlugunun saglandigi isletmelerde, yatirnm amagli gayrimenkuller faal ve yapilmakta olan
seklinde ayristirilarak ek analizler de gerceklestirilmistir. Ancak bu ayrimin 6rneklemin tamami igin tutarli
bi¢cimde yapilamamasi nedeniyle, ana analizlerde toplam GUD degisimi esas alinmistir. Ug deger etkilerini
incelemeye yonelik ek analizlerde de bulgularin biiyiik 6l¢lide korundugu gériilmiistiir. Bununla birlikte, bazi
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isletmelerde onceki dénem verilerinin farkli raporlama donemlerinde gilincellenmis olmasi, dénemler arasi
karsilasgtirilabilirligi bir 6l¢lide sinirlayabilmektedir.

2.1. Arastirmanin Katkisi

Bu calisma literatiire dort agidan katki saglamaktadir. Birincisi, gercege uygun deger degisimleri gelir
tablosu kalemleri yerine, yatirnm amacgh gayrimenkullere ait dipnot hareket tablolarindan &lgiilmiistiir. Bu
yontem, transfer ve siniflandirma etkilerinden arindirilmis bigimde gercege uygun deger degisimlerinin
dogrudan &lgiilmesine imkan vermektedir. Ikincisi, raporlanan aktif karlilik, gercege uygun deger etkisinden
armdirilmig aktif karlilik ve diizeltilmis toplam tahakkuk birlikte analiz edilmistir. Bu kapsamda gercege uygun
deger muhasebesinin karlilik ve tahakkuk gostergeleri iizerindeki etkileri birlikte degerlendirilmistir. Ugiinciisii,
gercege uygun deger degisimlerinin raporlanan aktif karlilik ile anlamh diizeyde iliskili oldugu, buna karsilik
gercege uygun deger kaynakli bilesen ayristirildiginda bu iligkinin ger¢ege uygun deger etkisinden arindirilmig
aktif karlilikta ayn1 bi¢cimde siirdiiriilmedigi yoniinde ampirik kanit elde edilmistir. Bu bulgu, raporlanan karlilik
ile gercege uygun deger etkisinden arindirilmis karlilik arasindaki ayrismaya iliskin ampirik kanit sunmaktadir.
Gergege uygun deger degisimleri ile GYO'larin raporlanan aktif karliligi arasinda giiclii bir istatistiksel iliski
bulunmasi, ¢alismay1 kazang kalitesi (earnings quality) literatiirline baglamaktadir. Honkamaki vd. (2021),
yatirnm amagli gayrimenkul sektoriinde gercege uygun deger ve maliyet modellerini kazang kalitesi agisindan
karsilagtirmig; maliyet modelinin incelenen alt1 6lgiitiin ikisinde daha yiiksek kazang kalitesi sagladigini, diger
dort oOlgiitte ise modeller arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmadigini belirlemislerdir.
Dordiinciisii, gercege uygun deger degisimlerinin diizeltilmis toplam tahakkuk ile iliskisinin incelenmesi
yoluyla, ger¢ege uygun deger muhasebesinin tahakkuk temelli performans gostergeleriyle iligkisine yonelik ek
ampirik kanit sunulmustur.

2.2. Literatiir Taramasi

Gergege uygun deger muhasebesine iliskin literatiirde farkli degerlendirmeler yer almaktadir. Barth ve
Landsman (2010) ¢aligmalarinda, ger¢ege uygun deger muhasebesinin 2008 kiiresel finansal krizde dnemli bir
rol oynamadigini belirlemislerdir. Buna karsilik Quagli ve Avallone (2010), Yao vd. (2018) g¢alismalarinda,
gercege uygun deger Olglimlerinde kullanilan varsayimlarin ve degerleme siirecindeki tahminlerin 6lgiim
giivenilirligine iliskin tartigmalar1 artirabildigini ifade etmislerdir. Dong vd. (2024) calismalarinda, 6zellikle
yatinm amagl gayrimenkullerin gercege uygun deger tahminlerinin yatinnmcilar agisindan deger ilgililigi
tasimadigini ve bulgularin 6l¢iim hatalar ile yonetim kaynakli yanliliga iliskin kaygilarla uyumlu oldugunu
saptamiglardir.

Literatiirde gercege uygun deger muhasebesinin finansal performans iizerindeki etkisini inceleyen ¢ok
sayida ¢aligma bulunmaktadir. Barlev ve Haddad (2003), IAS 40 kapsaminda yatirim amaglt gayrimenkullerin
gercege uygun degerle Olgiilmesini ele almis ve kullanilan degerleme esasinin ROA ve ROE gibi muhasebe
temelli performans gostergelerinin degerlendirilmesi agisindan 6nem tasidigini belirtmiglerdir. Bununla birlikte,
mevcut arastirmalarin 6nemli bir bolimiiniin finansal oranlar veya piyasa temelli performans gostergeleri
lizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Gergege uygun deger degisimlerini dogrudan bagimsiz degisken olarak ele
alan ve bu degisimlerin raporlanan karlilik, gercege uygun deger etkisinden arindirilmig karlilik ile diizeltilmis
toplam tahakkuk tizerindeki etkilerini birlikte inceleyen ¢alismalarin ise sinirl sayida oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye'de yapilan ¢aligmalarda da Cina Bal (2015), halka a¢ik GYO'larda gercege uygun deger
yonteminin yaygin bigimde tercih edildigini; Cebeci ve Gokgen (2019) ise BIST 100 sirketlerinde gercege
uygun deger hiyerarsisine iliskin agiklama diizeylerinin isletmeler arasinda farklilik gosterebildigini tespit
etmislerdir. Ulusan ve Tirasoglu (2020) calismalarinda, yatirim amagli gayrimenkullerin GUD yontemiyle
Ol¢iilmesinin finansal oranlar {izerindeki etkisini incelemigler; faaliyet ve borsa performans oranlar iizerinde
olumsuz, finansal yap1 ve karhlik oranlari {izerinde ise kullanilan orana gore olumlu veya olumsuz etkiler tespit
etmislerdir. Durer ve Koten (2021) ise calismalarinda, Borsa Istanbul'da islem géren GYO'larin karlilik
gostergelerinin piyasa degeri iizerindeki etkisini panel regresyon yontemiyle incelemisler; ROA dahil cesitli
karlilik oranlarimin piyasa degeri/defter degeri orani iizerinde anlamli iligkiler olusturdugunu belirlemislerdir.
Sarpong-Oti vd. (2025), Avustralya gayrimenkul yatirnm ortakliklarinda (A-REIT) net gelir (NI), faaliyetlerden
saglanan fonlar (FFO) ve yatinm amagh gayrimenkullerin gercege uygun degerinin (FVIP) hisse fiyatlariyla
iligkisini incelemis; li¢ gdsterge arasinda yalnizca net gelirin hisse fiyatlariyla pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli iliskili oldugunu belirlemislerdir.
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Literatiirde bu konuda farkli bulgular bulunmaktadir. Chen vd. (2020) ¢aligmalarinda, finansal araglara
iliskin gercege uygun deger diizeltmelerinin raporlanan kar igindeki gecici nitelikteki kazanglarin oranini
artirma potansiyeline sahip oldugunu belirlemislerdir. Benzer sekilde Elsiefy ve ElGammal (2017)
calismalarinda, gercege uygun deger degisimlerinin 6zellikle net gelir temelli performans gostergeleri iizerinde
etkili olabildigini saptamiglardir. Bunun yaninda Cristea (2021) ve Honkamaki vd. (2021), gercege uygun deger
muhasebesini kazang kalitesi agisindan ele almislardir.

Gergege uygun deger 6lglimlerine iligkin dipnot agiklamalarinin kapsami ve sunum bigimi de literatiirde
tartigilan konular arasinda yer almaktadir. Sundgren vd. (2018) ¢aligmalarinda, dipnot agiklamalarinin yetersiz
olmasi durumunda bilgi asimetrisinin artabilecegini ifade etmislerdir. Tiirkiye'de yapilan ¢aligmalarda da Cina
Bal (2015) ile Cebeci ve Gokgen (2019), halka agik GYO'larda ger¢ege uygun deger yonteminin yaygin bi¢imde
tercih edildigini, ancak aciklama diizeylerinin isletmeler arasinda farklilik gosterebildigini tespit etmislerdir.

TFRS 13'e gore GUD, odl¢iim tarihinde piyasa katilimcilan arasinda gergeklesen olagan bir islemde bir
varligin satisindan elde edilecek veya bir yiikiimliiliigiin devrinde 6denecek fiyat olarak tanimlanmaktadir
(KGK, 2018). Gergege uygun deger degisimleri, isletmelerin varlik yapisi ve donem karlilig1 iizerinde etkiler
olusturarak finansal performans gostergelerinde degisime neden olabilmektedir. Cristea (2021), gercege uygun
deger olciimleri ile kazang kalitesi arasindaki iligkiyi incelemis ve gercege uygun deger muhasebesinin kazang
kalitesi {izerindeki etkisinin anlamli oldugunu belirlemistir. Chen vd. (2020) calismalarinda, ger¢ege uygun
deger diizeltmelerinin raporlanan kar igerisinde donemsel nitelikteki gelir etkilerini artirabilecegini
belirlemislerdir.

Bunun yaninda, gergege uygun deger dlglimiinde kullanilan girdilerin gézlemlenebilirlik diizeyi, dlglim
giivenilirligi ve kazang kalicili1 agisindan nem tagimaktadir (Ozcan ve Kepge, 2021; Yao vd., 2018). Yao vd.
(2018) caligmalarinda, Seviye 1 gercege uygun deger Ol¢iimlerinin karin siirekliligiyle pozitif iliskili oldugunu,
Seviye 2 ve Seviye 3 Ol¢iimlerinin ise karmn stirekliligiyle istatistiksel olarak anlamli bir iliski gostermedigini
belirlemislerdir. Tsay (2010) ¢alismasinda ise GYO'larda kullanilan Seviye 2 ve Seviye 3 girdilerine dayali
gercege uygun deger Olglimlerindeki oynakligin piyasa riski ve hisse fiyatlariyla iligkili oldugunu tespit etmistir.
Dong vd. (2024) caligmalarinda, yatirim amachi gayrimenkullerin ger¢ege uygun deger tahminlerinin
yatirimeilar agisindan deger ilgililigi tasimadigini saptamiglardir. Penman (2007), Barth ve Landsman (2010) ve
Quagli ve Avallone (2010), ¢alismalarinda gercege uygun deger dlciimlerinde kullanilan tahminlerin raporlanan
finansal bilgilerin gilivenilirligi a¢isindan tartismalara konu olabilecegini belirtmislerdir.

Literatlirde ger¢cege uygun deger muhasebesinin finansal performans, kazang kalitesi ve bilgi asimetrisi
iizerindeki etkileri farkli 6rneklemler iizerinden incelenmistir. Ancak BIST'te islem goren GYO'lar &zelinde,
gercege uygun deger degisimlerinin raporlanan ve diizeltilmis performans gostergeleri iizerindeki etkilerini
birlikte degerlendiren ¢alismalarm sinirlt oldugu goriilmektedir.

Bu durum, gercege uygun deger muhasebesinin finansal performans iizerindeki etkilerinin farkli
ormeklemler ve farkli olglim yaklagimlart kullanilarak yeniden degerlendirilmesi gerekliligini ortaya
koymaktadir. Ozellikle yatirm amagh gayrimenkullere iliskin gercege uygun deger degisimlerinin alternatif
performans gostergeleri lizerindeki etkilerine yonelik ampirik kanitlarin artirilmas literatiire katki saglayabilir.

Bu kapsamda c¢aligmada, gercege uygun deger degisimlerinin raporlanan karlilik, gercege uygun deger
etkisinden arindirilmis karlilik ve diizeltilmis toplam tahakkuk ftizerindeki etkileri olusturulan arastirma
modelleri ¢ergevesinde test edilmektedir.

2.3. Hipotezler
H 4o: GUD degisimleri ile raporlanan aktif karlilik (ROA) arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

Hyq: GUD degisimleri ile raporlanan aktif karlilik (ROA) arasinda pozitif yonlii anlamh bir iligki
bulunmaktadir.

Hpo : GUD degisimleri ile diizeltilmis toplam tahakkuk (TAH) arasinda anlamli bir iliski
bulunmamaktadir.

Hpgq: GUD degisimleri ile diizeltilmis toplam tahakkuk (TAH) arasinda pozitif yonlii anlaml bir iligki
bulunmaktadir.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGiSi 9,2, (2026) 234 — 249 239

H¢o: GUD degisimleri ile GUD etkisinden arindirtlmig aktif karlilik (D_ROA) arasinda anlamli bir
iliski bulunmamaktadir.

H¢q: GUD degisimleri ile GUD etkisinden arindirilmis aktif karliik (D_ROA) arasinda anlamli bir
iliski bulunmaktadir.

Olusturulan hipotezler, gercege uygun deger degisimlerinin raporlanan aktif karlilik, diizeltilmis toplam
tahakkuk ve ger¢ege uygun deger etkisinden arindirilmig aktif karlilik {izerindeki etkilerinin birbirinden
ayrigabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu dogrultuda analiz sonuglarmin, TMS 40 kapsaminda gercege
uygun deger muhasebesinin finansal performans gostergeleri iizerindeki etkisinin degerlendirilmesine ve
literatiirde yer alan tartismalara ampirik kanit sunmasina katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

2.4. Arastirma Modeli

GUD degisimlerinin raporlanan ROA {izerindeki etkisini incelemek amaciyla asagida yer alan model
olusturulmustur.

ROALC = ﬁo + ‘81 FV_TVlt + ﬁzYAG_T‘/lt + ﬁ3FNA_TVlt + ﬂ4KALD_RAClt + Eit (1)

FV_TV degiskeni, GUD degisimlerinin toplam varliklara oranini ifade etmektedir. YAG_ TV degiskeni,
yatirim amacl gayrimenkullerin toplam varliklara oranini gostermektedir. FNA TV degiskeni, faaliyetlerden
nakit akislarinin toplam varliklara oranim yansitmaktadir. KALD RAC degiskeni, toplam bor¢larin toplam
varliklara orani olarak hesaplanmistir. Aktif karlilig1 ve kaldirag orani, mali analiz yazininda yaygin bi¢cimde
kullanilan temel finansal gostergelerdir (Akdogan ve Tenker, 2007).

GUD degisimlerinin diizeltilmis toplam tahakkuk f{izerindeki etkisini incelemek amaciyla asagidaki
model olusturulmustur.

TAH; = Bo + By FV_TVie + BoYAG_TV;y + BsKALD_RAC;, + & )

TAH degiskeninin hesaplama yapisinda faaliyetlerden nakit akisi bileseni yer aldigindan, ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun dnlenmesi amaciyla FNA TV degiskeni Model 2'ye dahil edilmemistir.

TAH degiskeni, net kér ile faaliyetlerden nakit akiglar1 arasindaki farkin toplam varliklara oranlanmasi
ve bu orandan GUD degisim oraninin (FV_TV) ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanmistir: ((Net kir — FNA) / Toplam
varliklar) — FV_TV. Bu hesaplama yaklagiminin tercih edilmesindeki temel amag, GUD kaynakli bilesenin
tahakkuk olciisiinden ayrigtirilmasidir. Tahakkuklarin net kar ile faaliyetlerden nakit akislar arasindaki fark
lizerinden ele alinmasi, literatiirde de benimsenen bir yontem olma 6zelligi tasimaktadir (Dechow vd., 1998;
Dechow ve Dichev, 2002; Sloan, 1996; Ozkan ve Kayali, 2015; Kurt, 2023; Kuzu, 2025). FV_TV degiskeninin
hem diizeltilmis tahakkuk Olgiisiiniin hesaplanmasinda hem de agiklayici degisken olarak modelde yer almasi,
gercege uygun deger etkisinin tahakkuk yapisindan yalitilabilmesi amaciyla tercih edilmistir. Kérin tahakkuk ve
nakit akigi bilesenlerine ayristirilmasi, tahakkuk temelli performans yazininda benimsenen bir yaklagimdir
(Sloan, 1996). Benzer sekilde, Alhusaini ve Elshamy (2016), IAS 40 kapsaminda raporlanan gergeklesmemis
gercege uygun deger kazang ve kayiplarini net kardan ayristirarak, bu unsurlar 6ncesindeki net kar alternatif bir
kar oOlciisii olarak ele almislardir. Model 2'de FV_TV degiskeninin diizeltilmis toplam tahakkuk (TAH)
degiskeninin hesaplanmasinda da yer almasi nedeniyle, FV_TV katsayis1 bu tanimsal iligki dikkate alinarak
yorumlanmistir.

GUD degisimleri ile raporlanan karlilik arasindaki iliskinin daha ayrintili bigimde incelenebilmesi
amaciyla, GUD etkisinden arindirilmis karlilik gostergesi de analiz kapsamina dahil edilmistir. Gergege uygun
deger etkisinden arndirilmig aktif karlilik (D_ROA) degiskeni, donem net karindan yatinm amacgh
gayrimenkullere iliskin GUD degisimlerinin ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanmistir.

GUD degisimlerinin GUD etkisinden arindirilmis ROA iizerindeki etkisini incelemek amaciyla asagida
yer alan model olusturulmustur.

D_ROA;; = Bo + By FV_TVi. + B,YAG_TV;, + BsFNA_TV;, + B.KALD _RAC;, + €;; )
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Model 3, Model 1'de elde edilen bulgularin farkli bir performans gostergesi kullanilarak yeniden
degerlendirilmesi amaciyla olusturulmustur. D_ROA ve TAH modelleri ise gercege uygun deger kaynakli
muhasebe etkilerinin performans gostergelerinden ayristirilmasini daha ayrintili bigimde incelemek amaciyla
kullanilmistir.

2.5. Verilerin Analizi

Calismada temel bagimli degiskenler olarak raporlanan aktif karlilik (ROA) ve diizeltilmis toplam
tahakkuk (TAH) kullanilmigtir. Gergege uygun deger etkisinden aridirilmig aktif karlilik (D_ROA) ise modele
ilave performans gostergesi olarak dahil edilmistir. Bu calismada TAH, muhasebe kar1 ile FNA arasindaki
farkin toplam varliklara oranlanmasi ve bu orandan FV_TV'nin ¢ikarilmasiyla hesaplanan diizeltilmis toplam
tahakkuku ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenler olarak GUD degisim orami (FV_TV) ve yatirim amagh
gayrimenkul oran1 (YAG_TV) modele dahil edilmistir. Faaliyetlerden nakit akisi oran1 (FNA_ TV), operasyonel
nakit akiglarinin karlilik tizerindeki etkisini kontrol edebilmek amaciyla modele eklenmistir. Finansal kaldirag
orani (KALD RAC) ise igletmelerin sermaye yapisini yansitmasi nedeniyle kontrol degiskeni olarak modele
dahil edilmistir.

Tablo 2: Bagimli Degiskenler

Bagimh Degiskenler Aciklama
ROA Aktif Karlilik Net kar / Toplam varliklar
TAH Diizeltilmis Toplam Tahakkuk ((Net kar — FNA) / Toplam varliklar) - FV_TV

D_RO  Gergege Uygun Deger Etkisinden Arindirilmis Aktif Karlilik (Net kar — GUD) / Toplam varliklar

Not: D ROA, Model 1'in ek analizi olarak kullanilmustir.
Tablo 3: Bagimsiz Degiskenler

Notasyon Bagimsiz Degiskenler Aciklama

KALD_RAC Finansal Kaldirag Orani (KVYK + UVYK) / Toplam varliklar
FV_TV GUD Degisimi Orani Deger Degisimi/ Toplam Varliklar
YAG_TV Yatirim Amagh Gayrimenkul Orani YAG / Toplam varliklar

FNA TV Faaliyetlerden Nakit Akig1 Orani FNA / Toplam varliklar

GUD etkisinden arindirilmig aktif karlilik (D_ROA), ger¢ege uygun deger kaynakli muhasebe
etkilerinin raporlanan karlilik tizerindeki etkisini diglayabilmek amaciyla hesaplanmigtir. Penman (2007),
gercege uygun deger muhasebesinde donemsel deger degisimlerinin gelir tablosuna yansidigini ve bu nedenle
raporlanan kazanglarin s6z konusu deger degisimlerini igerdigini belirtmektedir.

Diizeltilmis toplam tahakkuk degiskeni, nakit akis tablosu verileri kullanilarak hesaplanmistir (Hribar ve
Collins, 2002). Calismada ayrica ger¢cege uygun deger degisimlerinin etkisini inceleyebilmek amaciyla tahakkuk
degiskeni FV_TV orami dikkate alinarak diizeltilmistir. Bu diizeltme, ger¢ege uygun deger kaynakli bilesenin
tahakkuk oOlgiisiinden ayristirilmasi amaciyla yapilmistir. Gergege uygun deger ol¢limleri ile tahakkuk temelli
kazang kalitesi gostergeleri arasindaki iliski literatiirde de incelenmektedir (Thesing ve Velte, 2021). Isletme
faaliyetlerinden nakit akis1 ise nakit akis tablolarinda raporlanan net nakit tutar1 esas alinarak belirlenmistir.

Model 3, gercege uygun deger etkisinden arindirilmig aktif karlilik gdstergesi kullanilarak olusturulmus
olup, Model 1 bulgularinin farkli bir performans gostergesi iizerinden degerlendirilmesine yonelik ek analiz
niteligi tasimaktadir. D_ROA degiskeninin ROA'dan FV_TV'nin ¢ikarilmasiyla olusturulmasi nedeniyle, Model
3'te FV_TV katsayis1 bu tamimmsal iligki dikkate alinarak degerlendirilmistir. Gergege uygun deger kaynakli
bilesen ayristirildiginda, FV_TV ile D ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Caligmada Borsa Istanbul'da islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarmin 2016-2025 dénemine ait
finansal tablo verileri kullanilmistir. Orneklem 38 GYO'dan olusmakta olup dengesiz panel yapisi nedeniyle
toplam gozlem sayisi 284'tlir. Veriler Kamuyu Aydmnlatma Platformu (KAP) iizerinden elde edilmistir.
GYO'larin 6rneklem olarak segilmesinin temel nedeni, yatirim amagli gayrimenkullerin bu isletmelerin temel
faaliyet konusu olmas1 ve TMS 40 kapsaminda gercege uygun deger yontemini yaygin olarak uygulamalaridir.
Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun degerlendirilmesi amaciyla Varyans Artig
Faktorii (VIF) testi de uygulanmustir.
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Tablo 4A: Birinci Nesil Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degisken LLC Prob. IPS Prob. ADEF-Fisher Prob. PP-Fisher Prob. Sonu¢
ROA 0.000 0.032 0.050 0.000 Duragan
D_ROA 0.000 0.001 0.000 0.000 Duragan
TAH 0.000 0.001 0.000 0.000 Duragan
FV_TV 0.000 0.006 0.005 0.000 Duragan
YAG_TV 0.000 0.015 0.006 0.000 Duragan
FNA_TV 0.000 0.000 0.000 0.000 Duragan
KALD RAC 0.002 0.943 0.861 0.714 Test sonuglar1 farkli

Not: LLC, IPS, ADF-Fisher, PP_Fisher panel birim kok testleri kullanilmistir.
Tablo 4B: ikinci Nesil Panel Birim K&k Testi — CIPS Saglamlik Kontrolii

Degisken CIPS Sonug Truncated CIPS Sonug

ROA -2.223 Ho reddedildi (%10) -2.123 Ho reddedilemedi
D_ROA -2.508 Ho reddedildi (%5) -2.399 Ho reddedildi (%5)
TAH -1.852 Ho reddedilemedi -1.698 Ho reddedilemedi
FV_TV -2.476 Ho reddedildi (%5) -2.009 Ho reddedilemedi
YAG TV -2.677 Ho reddedildi (%1) -2.041 Ho reddedilemedi
FNA TV -2.805 Ho reddedildi (%1) -2.604 Ho reddedildi (%1)
KALD RAC -3.811 Ho reddedildi (%1) -3.312 Ho reddedildi (%1)

Not: CIPS testi, 20162025 doneminde kesintisiz gozleme sahip 22 GYO'dan olugan dengeli alt drneklem iizerinde
uygulanmigtir (N=22, T=10; 220 firma-y1l goézlemi). Ana 6rneklemin dengesiz panel yapist nedeniyle CIPS testi kullanilan
EViews uygulamasinda dogrudan gerceklestirilememistir. CIPS uygulamasinda ADF gecikme uzunlugu 1 olarak
sabitlenmistir. Ho, paneldeki tiim yatay kesitlerin birim kok igerdigini ifade etmektedir.

Analize gegilmeden 6nce degiskenlerin duraganlik 6zellikleri LLC, IPS (Im vd., 2003), ADF-Fisher ve
PP-Fisher panel birim kok testleriyle sinanmis ve ROA, D ROA, TAH, FV_TV, YAG TV ve FNA TV
degiskenlerinin diizeyde duragan oldugu; KALD RAC degiskeninde ise testlerin farkli sonuglar verdigi tespit
edilmistir (Tablo 4A). Modellerde kesit bagimliligimin bulunmasi (Tablo 1, Pesaran CD testi, p<0,01) nedeniyle,
kesit bagimliligini1 dikkate alan Pesaran (2007) CIPS testi ayrica tamamlayici bir saglamlik kontrolii olarak
uygulanmigtir. Kullanilan EViews uygulamasinda CIPS testi ana 6rneklemin dengesiz panel yapisi iizerinde
dogrudan gergeklestirilemediginden, test 2016-2025 doneminde kesintisiz gdzleme sahip 22 GYO'dan
olusturulan dengeli alt 6rneklem iizerinde uygulanmistir (Tablo 4B). Bu alt 6rneklemde D _ROA, FNA TV ve
KALD RAC ig¢in birim kok sifir hipotezi hem standart hem de truncated CIPS istatistiklerine gore
reddedilirken; ROA, FV_TV ve YAG_TV i¢in yalnizca standart CIPS istatistigine gore reddedilmistir. TAH
icin ise birim kok sifir hipotezi her iki istatistige gore de reddedilememistir. Bununla birlikte, Pesaran'in (2007)
simiilasyon sonuglar1 CIPS testlerinin T=10 gibi kisa zaman boyutlarinda diisiik test giiciine sahip olabilecegini
gostermektedir. Bu nedenle dengeli alt 6rneklemden elde edilen CIPS sonuglari, ana dengesiz érneklemde elde
edilen birinci nesil panel birim kok testlerinin dogrudan alternatifi olarak degil, kesit bagimliligimi dikkate alan
tamamlayici bir saglamlik bulgusu olarak degerlendirilmistir.

Tablo 5: Tanimlayici Istatistikler

ROA TAH D ROA FV.TV._YAG TV __ENA TV KALD RAC

Ortalama 0.112143  -0.024416 0.010014 0.102128  0.691540 0.034431 0.269240
Ortanca 0.065819  -0.011063 0.009710 0.056890  0.752603 0.027000 0.218571
Maksimum 0.690924 0.630954 0.669262 0.866175  0.993158 0.705448 0.932680
Minimum -0.343589  -0.828409 -0.695108  -0.164858 0.000337  -0.272120 0.002956
Standart Sapma  0.169472 0.158316 0.130287 0.150835  0.249239 0.093596 0.224908
Olasihk 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000 0.00000
Toplam 31.84852  -6.934173 2.844113 29.00441  196.3974 9.778286 76.46408

Kareler Toplamn ~ 11.69954 7.262444 4.832350 9.400729  153.3968 2.815796 34.90236

Gozlem Sayisi 284 284 284 284 284 284 284
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Tablo 6: Korelasyon Matrisi

ROA TAH D ROA FV TV YAG TV . _FNA TV KALD RAC
ROA 1.000000 0.370655 0.519573 0.674765 0.212471 0.096299 -0.273787
D_ROA 0.519573 0.806693 1.000000 -0.280004 -0.006608  0.027507 -0.146585
TAH 0.370655 1.000000 0.806693 -0.280350 -0.067107  -0.568557 -0.075650
FV_TV 0.674765 -0.280350  -0.280004 1.000000 0.244432 0.084438 -0.181000
YAG_TV 0.212471 -0.067107  -0.006608 0.244432 1.000000 0.104312 -0.373474
FNA_TV 0.096299 -0.568557  0.027507 0.084438 0.104312 1.000000 -0.076087

KALD RAC  -0.273787 -0.075650  -0.146585 -0.181000 -0.373474  -0.076087 1.000000

Bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek diizeyli korelasyon bulunmamasi, modellerde ciddi bir ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunu olmadigini gdstermektedir.

Ana Orneklemde KALD RAC degiskenine iligskin birinci nesil panel birim kok testlerinde elde edilen
farkli sonuclar nedeniyle saglamlik analizi gergeklestirilmistir. Bu kapsamda kaldirag degiskeninin birinci fark
kullanilarak modeller yeniden tahmin edilmistir. FV_TV katsayisinin yoniiniin ii¢ modelde de ana model
sonuglartyla uyumlu oldugu goriilmiistiir. ROA modelinde FV_TV katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamliligin1 korurken ($=0,763; p=0,0008), TAH modelinde negatif yoniinii korumus, ancak ana modelde %10
diizeyinde gozlenen istatistiksel anlamlilik saglamlik analizinde devam etmemistir (f=—0,233; p=0,1885).
D_ROA modelinde ise FV_TV katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz kalmistir (B=—0,237; p=0,1422).
Bu sonuglar, kaldirag degiskeninin birinci farki kullanildiginda FV_TV katsayilarinin {i¢ modelde de yoniinii
korudugunu, ancak TAH modelinde ana analizde gozlenen istatistiksel anlamliligin saglamlik analizinde
stirdiiriilmedigini gostermektedir.

Incelenen GYO'larin biiyiik cogunlugunun gergege uygun deger yontemini uyguladigi tespit edilmistir.
Bu durum, Tiirkiye’de halka agik GYO’larda gergege uygun deger yonteminin yaygin bicimde tercih edildigini
ortaya koyan Cima Bal (2015) bulgulariyla uyumludur. Analize en az ii¢ yillik finansal tablo verisine sahip
isletmeler dahil edilmistir. Kisa donemli veri igeren isletmelerin panel veri analizinin giivenilirligini olumsuz
etkileyebilecegi degerlendirilmistir. Hesap donemi takvim yili ile uyumlu olmayan sirketler, TMS 40
kapsaminda maliyet yontemini kullanan isletmeler ve finansal tablo verilerinde ciddi tutarsizlik bulunan
isletmeler analiz diginda birakilmistir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki c¢oklu dogrusal baglanti sorununun daha kapsamli bigcimde
degerlendirilmesi amaciyla Varyans Artig Faktorii (Variance Inflation Factor-VIF) analizi uygulanmigtir. VIF
analizi, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin varligin1 belirlemek amaciyla yaygin olarak
kullanilan tanisal testlerden biridir. Genel kabul goren yaklasima gére VIF degerlerinin 10’un altinda olmasi,
modellerde ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmadigini goéstermektedir (Hair vd., 2010).

Tablo 7. Arastirma Degiskenlerinin Varyans Artis Faktori (VIF) Test Sonuglari

Degisken Centered VIF
FV_ TV 1.078
YAG_TV 1.213
FNA TV 1.016
KALD RAC 1.175

2.6. Gercege Uygun Deger Olciimii

Bu calismada GUD degisimleri, yatirnm amagh gayrimenkullere iliskin gelir tablosu kalemleri yerine
dipnotlarda yer alan hareket tablolarindan elde edilmistir.

Gelir tablosunda raporlanan degerleme etkileri, nakit karsiligi bulunmayan muhasebe kalemlerini de
icerebildiginden GUD degisimlerini her zaman dogrudan yansitmayabilmektedir. Bu nedenle analizlerde
yalnizca hareket tablolarinda yer alan donem i¢i "deger artigi/(azalis1)" kalemleri esas alinmisgtir.

GUD degisimi hesaplanirken transferler, giris-cikislar ve diger hareket kalemleri kapsam disi
birakilmistir. Bazi igletmelerde yatirim amagli gayrimenkullere iliskin dipnotlar faal, yapilmakta olan veya diger
alt bilesenler seklinde ayrigtirilmis olarak sunulurken, bazi isletmelerde bu ayrim tutarli bicimde
raporlanmamaktadir. Verilerin donemler arasi karsilastirilabilirliginin korunmasi amaciyla ana analizlerde
toplam GUD degisimi esas alinmis; veri uygunlugunun saglandigi isletmelerde ise faal ve yapilmakta olan



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGiSi 9,2, (2026) 234 — 249 243

bilesenlere ait GUD degisimleri ayrica degerlendirilmistir. Boylece veri yapisindaki farkliliklardan
kaynaklanabilecek 6l¢iim farkliliklarinin azaltilmasi amaglanmustir.

Bu yaklasim, gelir tablosunda yer alabilecek transfer ve smiflandirma etkilerinden kaynaklanabilecek
Olgtim farkliliklarimi azaltarak GUD degisimlerinin finansal performans gostergeleri tizerindeki etkisinin daha
tutarh bicimde analiz edilmesine katki saglamaktadir.

Bu nedenle ¢aligmada kullanilan 6l¢iim yaklagiminin, ger¢cege uygun deger degisimlerinin ol¢iimiinde
gelir tablosu verilerine kiyasla uygun oldugu degerlendirilmistir.

3. BULGULAR

Tablo 8: Model 1 Panel Veri Analiz Sonuglar1
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-degeri
C 0.132612 0.042614 3.111953 0.0125**
FV_TV 0.745752 0.143445 5.198860 0.0006***
YAG_TV -0.076408 0.037921 -2.014937 0.0747*
FNA_TV 0.003326 0.102095 0.032574 0.9747
KALD RAC -0.163079 0.053291 -3.060179 0.0136**
R? 0.593893 Diizeltilmis R? 0.525090
Standart Hata 0.116789 Durbin-Watson istatistigi 1.840351
Artiklarin Kareleri Toplami 3.300820 Log likelihood 229.6035
F-statistic 8.631761 F-Istatistigi Olasihk Degeri 0.000000

Not: *#* ** ye * srrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tahminler White saglam (robust)
standart hata tahmincisi ile elde edilmistir.

Model 1 sonuglari, GUD degisimleri ile raporlanan ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bir iligki bulundugunu gostermektedir (FV_TV katsayisi: +0,746; p<0,001). Bu bulgu, TMS 40 kapsaminda
muhasebelestirilen gercege uygun deger degisimleri ile donem net kérina dayalt ROA arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulundugunu gostermektedir. Literatiirde de ger¢ege uygun deger muhasebesinin donem
karinda dalgalanmalara ve raporlanan performans gostergelerinde degiskenlige yol agabilecegi belirtilmektedir.
Benzer sekilde Chen vd. (2020), gercege uygun deger diizeltmelerinin raporlanan kar lizerinde donemsel etkiler
olusturabildigini belirtmektedir. Honkaméki vd. (2021) ise ger¢ege uygun deger modeli ile maliyet modeli
arasinda kazang kalitesi agisindan farkliliklar olusabilecegini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Elsiefy ve
ElGammal (2017), IAS 40 kapsaminda gerg¢ege uygun deger degisimlerinin net kar ve ROA dahil kéarlilik
gostergeleri iizerinde belirgin etkiler olusturdugunu ortaya koymustur. Bu durum, gercege uygun deger
degisimleri ile raporlanan karlilik arasindaki pozitif iliskinin nakit ¢ikisi yaratmayan muhasebe kayitlariyla
baglantil1 olabilecegini diisiindiirmektedir. Elde edilen bulgular dogrultusunda H.: hipotezi desteklenmektedir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde, YAG TV degiskeninin negatif yonlii ve sinirh diizeyde anlamly,
KALD RAC degiskeninin ise negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna karsilik
FNA TV degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Durbin-Watson istatistiginin 2'ye yakin olmasi,
modelde ciddi bir otokorelasyon sorununun bulunmadigini géstermektedir. Ayrica modelin agiklayicilik diizeyi
(R*>=0,594), raporlanan aktif karliligindaki degisimin onemli bir boliimiiniin modelde yer alan bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandigimi gostermektedir. Bu bulgular, gercege uygun deger degisimleri ile
raporlanan aktif karlhilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu gostermektedir.

Tablo 9: Model 2 Panel Veri Analiz Sonuglar1

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-degeri
C 0.191281 0.081202 2.355622 0.0239**
FV_TV -0.256399 0.151230 -1.695418 0.0984*

YAG_TV -0.201641 0.092317 -2.218422 0.0354**
KALD RAC -0.185965 0.091079 -2.041799 0.0483**
R? 0.260324 Diizeltilmis R? 0.138566
Standart Hata 0.146939 Durbin-Watson istatistigi 1.885397
Artiklarin Kareleri Toplam 5.246627 Log likelihood 163.7987
F-statistic 2.138051 F-istatistigi Olasihk Degeri 0.000245

Not: *#* ** ye * srrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tahminler White saglam (robust)
standart hata tahmincisi ile elde edilmistir.



244 TMS 40 KAPSAMINDA GERCEGE UYGUN DEGER DEGISIMLERININ KARLILIK VE TOPLAM TAHAKKUKLARA ETKISI

Model 2 panel regresyon analizi sonuglarina gére GUD Degisimi Oram (FV_TV) katsayisi negatif (-
0,256) bulunmus ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (p=0,098). Bu bulgu, gercege
uygun deger etkileri arindirildiginda muhasebe kar ile nakit akiglar1 arasindaki ayrigmanin degisebildigine isaret
etmektedir. Ayrica bu sonug, tahakkuk yapisi ile gergege uygun deger kaynakli muhasebe etkileri arasinda bir
ilisgki bulunabilecegini diisiindiirmektedir. FV_TV katsayisimin negatif yonli olmasi, TAH degiskeninin
tanimsal yapisi dikkate alindiginda, gercege uygun deger kaynakli bilesen ayristirildiktan sonra kalan tahakkuk
bileseni ile FV_TV arasinda negatif yonlii bir iligki bulundugunu gostermektedir. Bununla birlikte, iligkinin
yoniiniin aragtirma hipotezinde Ongoriilen pozitif beklentinin tersine negatif olmasi nedeniyle Hg; hipotezi
desteklenmemistir.

YAG TV ve KALD RAC degiskenlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, yatirim
amagli gayrimenkul yogunlugu ile finansal kaldira¢ diizeyinin diizeltilmis toplam tahakkuk ile negatif yonde
iligkili oldugunu gdstermektedir. F-istatistigine iligkin olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi
(p<0,001), modelin genel olarak istatistiksel agidan anlamli oldugunu gdstermektedir. Ayrica modelin
aciklayicilik diizeyi (R*=0,260), diizeltilmis toplam tahakkuktaki degisimin bir bolimiiniin modelde yer alan
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Genel olarak bulgular, raporlanan aktif karlilik ile gercege uygun deger etkisinden arindirilmig aktif
karlilik ve diizeltilmis toplam tahakkuk gostergelerinin farkli sonuglar ortaya koydugunu gostermektedir. Elde
edilen sonuglar, gercege uygun deger degisimleri ile raporlanan karlilik arasinda gii¢lii bir iliski bulundugunu ve
gercege uygun deger kaynakli bilesen ayristirildiginda kalan performans gostergeleri ile FV_TV arasindaki
iligkinin ayni bigimde siirdiiriilmedigini géstermektedir.

Hp, hipotezinin desteklenmemesi, gercege uygun deger degisimleri ile diizeltilmis toplam tahakkuk
arasinda hipotezde 6ngoriilen pozitif yonlii iligkinin bulunmadigin1 géstermektedir. Model 1’de raporlanan aktif
karhilik ile FV_TV arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken, diizeltilmis toplam tahakkuk modelinde
(Model 2) FV_TV katsayisinin negatif yonlii olmasi, gercege uygun deger degisimleri ile raporlanan karhlik
arasindaki iligkinin, tahakkuk temelli gostergelerdeki iliskiden farkli oldugunu goéstermektedir. Bu bulgu,
gercege uygun deger muhasebesinin raporlanan muhasebe karliligiyla pozitif yonde iliskili oldugunu, ancak
diizeltilmis toplam tahakkuk ile iliskisinin ayn1 yonde olmadigini gostermektedir.

Model 3, Model 1 bulgularinin farkli bir performans gdstergesi iizerinden degerlendirilmesine yonelik
olusturulmustur.

Tablo 10: Model 3 Panel Veri Analiz Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-degeri
C 0.132612 0.042614 3.111953 0.0125**
FV_TV -0.254248 0.143445 -1.772436 0.1101
YAG_TV -0.076408 0.037921 -2.014937 0.0747*
FNA_TV 0.003326 0.102095 0.032574 0.9747
KALD RAC -0.163079 0.053291 -3.060179 0.0136**
R? 0.312883 Diizeltilmis R? 0.196470
Standart Hata 0.116789 Durbin-Watson istatistigi 1.840351
Artiklarin Kareleri Toplam 3.300820 Log likelihood 229.6035
F-statistic 2.687710 F-Istatistigi Olasihk Degeri 0.000000

Not: *** ** ve * srrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tahminler White saglam (robust)
standart hata tahmincisi ile elde edilmistir. D ROA degiskeni, ROA'dan gercege uygun deger degisim oranmnin (FV_TV)
cikarilmasiyla tiiretildiginden, sabit etkiler tahmininde artik temelli bazi istatistikler (standart hata, Durbin-Watson
istatistigi, artiklarm kareleri toplami ve log likelihood) Model 1 ile ayni degerleri almistir. Buna karsilik modelin
aciklayicilik diizeyi (R* ve diizeltilmis R?) ile F-istatistigi bagimli degiskendeki doniisim nedeniyle farkli degerler
almaktadir.

Model 3 panel regresyon analizi sonuglarina gére GUD Degisimi Oran1 (FV_TV) katsayisi negatif yonlii
(-0,254) bulunmustur. Ancak s6z konusu iligkinin istatistiksel anlamlilik diizeyine ulagsmadigi goriilmiistir
(p=0,1101). Bu bulgu, GUD etkisi arindirildiginda FV_TV ile gercege uygun deger etkisinden armdirilmig aktif
karlilhik arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadigimi gostermektedir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde, KALD RAC degiskeni ile ger¢ege uygun deger etkisinden arindirilmis aktif karlilik arasinda
negatif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugu goriiliirken, FNA TV degiskeni istatistiksel
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olarak anlamsiz bulunmustur. F-istatistigine iliskin olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi
(p<0,001), modelin genel olarak istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir. Bulgular birlikte
degerlendirildiginde, gercege uygun deger degisimlerinin raporlanan aktif karlilik ile pozitif ve anlamli bir iligki
gosterdigi; ancak gergege uygun deger etkisinden armndirilmig aktif karlilik ile iligkinin istatistiksel olarak
anlamli olmadigi1 goriilmektedir. Bu durum, gergege uygun deger muhasebesinin finansal tablo kullanicilari
tarafindan degerlendirilmesinde yalnizca muhasebe karliligina degil, nakit akislarnn ve gercege uygun deger
etkisinden arindirilmig performans gostergelerine de dnem verilmesi gerektigini gostermektedir.

Model 3 bulgularinda, GUD degisimleri ile GUD etkisinden arindirilmig ROA arasinda negatif yonlii
ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski bulunmaktadir (FV_TV katsayisi: -0,254, p=0,1101). Model
1’de GUD degisimleri ile raporlanan karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken, Model 3°te GUD
degisimleri ile gercege uygun deger etkisinden arindirilmis karlilik arasindaki iligkinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, degerleme kaynakli muhasebe etkileri ayristirildiginda FV_TV ile
aktif karlilik arasindaki iligkinin aym bi¢imde siirdiiriilmedigini gostermektedir. S6z konusu bulgu, Penman
(2007) tarafindan vurgulanan GUD muhasebesinin kar kalitesi tizerindeki tartigmali etkisine iligskin literatiirle
ortiismektedir. Bu bulgu, Honkamaiki vd. (2021)'in yatirim amaglh gayrimenkul sektdriinde maliyet modeli ile
ger¢cege uygun deger modelini karsilagtirdiklar1 alti kazang kalitesi Olgiitiiniin dordiinde istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik tespit etmemeleriyle benzerlik gostermektedir. D ROA degiskeninin ROA'dan FV_TV'nin
¢ikarilmasiyla olugturuldugu dikkate alindiginda, Model 3'teki FV_TV katsayist bu tanimsal iliski ¢er¢evesinde
degerlendirilmelidir. FV_TV katsayisinin istatistiksel olarak anlamli bulunmamas1 nedeniyle HC1 hipotezi
desteklenmemistir.

Tablo 11: Hipotez Test Sonuglar1 Ozet

Hipotez Bagimh Degisken Bulgulanan Yoén Sonuc
H 14 ROA +0.746*** Desteklendi
Hpq TAH -0.256* Desteklenmedi
H 4 D ROA -0.254 Desteklenmedi

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

4. TARTISMA VE SONUC

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarmin gercege uygun deger
degisimlerinin finansal performans gostergeleri iizerindeki etkisi panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.
Aragstirmada raporlanan aktif karlilik bagimli degisken olarak ele alinmis, gercege uygun deger degisim orani ise
temel aciklayici degisken olarak modele dahil edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, gercege uygun deger degisimleri ile raporlanan aktif karlilik arasinda %l
anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmigtir. Bu bulgu, TMS 40 kapsaminda
muhasebelestirilen gergege uygun deger degisimleri ile raporlanan aktif karlilik arasinda pozitif ve anlamli
diizeyde bir iliski bulundugunu gostermektedir. Model 1'de agiklayicilik oranmin (R?) 0,594 diizeyinde
gerceklestigi belirlenmistir.

Gergege uygun deger etkilerinden arindirilmis degiskenler modele dahil edildiginde ise farkli bir
tablonun ortaya ¢iktigi gozlemlenmistir. Gergege uygun deger kaynakli bilesen ayristirildiginda, FV_TV ile
diizeltilmis toplam tahakkuk arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu, FV_TV ile gercege uygun deger
etkisinden arindirilmis aktif karlilik arasindaki iliskinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.
Model 1 ve Model 3’iin farkli bagimli degiskenler (ROA ve D_ROA) kullanmasi nedeniyle, bu R? degerlerinin
dogrudan karsilastirilmasina dayanarak kesin bir ¢ikarimda bulunulmamasi gerekir. Bulgular bir biitiin olarak,
gercege uygun deger degisimleri ile raporlanan karlilik arasinda giiglii bir istatistiksel iligki bulundugunu, ancak
gercege uygun deger kaynakli bilesen ayristirildiginda bu pozitif iliskinin ayni bicimde siirdiiriilmedigini
gostermektedir. Bu bulgu, gercege uygun deger muhasebesinin isletmelerin raporlanan finansal performansini
degerlendirirken gercege uygun deger etkisinden arindirilmis performans gostergeleriyle birlikte ele alinmast
gerektigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak bulgular degerlendirildiginde, raporlanan karlilik ile gercege uygun deger etkisinden
arindirlmis karliligin farkli bir goriiniim sergiledigi sonucuna ulagilmistir. Gergege uygun deger kaynakli
degerleme etkilerinin raporlanan karhlik ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde iligkili oldugu, ancak
gercege uygun deger etkisinden arindirilmig karlilik ile iligkinin ayni1 bigimde siirdiiriilmedigi tespit edilmistir.
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Bu nedenle muhasebe temelli performans gostergelerinin degerlendirilmesinde nakit akiglarinin da dikkate
alinmast 6nemlidir. Bu bulgu, ger¢ege uygun deger muhasebesinin raporlanan karlilik ile gercege uygun deger
etkisinden arindirilmig karlilik iizerindeki etkilerinin birlikte degerlendirilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Calismanin literatiire dort temel katkis1 bulunmaktadir. Birincisi, gercege uygun deger degisimlerinin
gelir tablosu yerine yatirm amagli gayrimenkullere iligkin dipnot hareket tablolarindan dlgiilmesi, transfer ve
smiflandirma etkilerinden kaynaklanabilecek dlciim farkliliklarmin azaltilmasina imkan saglamustir. ikincisi,
raporlanan karlilik, ger¢ege uygun deger etkisinden arindirtlmis karlilik ve diizeltilmis toplam tahakkuk
gostergelerinin birlikte degerlendirilmesi, ger¢ege uygun deger degisimlerinin finansal performans iizerindeki
etkisinin farkli ydnlerden incelenmesine olanak tammustir. Uglinciisii, gercege uygun deger degisimlerinin
raporlanan aktif karlilik ile anlamli diizeyde iligkili oldugu, buna karsilik bu iliskinin gercege uygun deger
etkisinden armdirilmis aktif karlilikta aym bigimde siirdiiriilmedigi yoniinde ampirik kanit elde edilmistir.
Dordiinciisti, gergege uygun deger degisimlerinin diizeltilmis toplam tahakkuk ile iligkisinin incelenmesi
yoluyla, gercege uygun deger muhasebesinin tahakkuk temelli performans gostergeleriyle iliskisine yonelik ek
ampirik kanit sunulmustur.

Calismanin bulgular yalnmizca akademik literatiire degil; yatirimcilar, finansal analistler, kredi
kuruluslari, bagimsiz denetciler ve diizenleyici kurumlar agisindan da ¢ikarimlar sunmaktadir. Gergege uygun
deger degisimlerinin raporlanan karlilik ile pozitif ve anlamli diizeyde iliskili olmasi, finansal tablo
kullanicilarinin finansal performansi degerlendirirken muhasebe kaynakli degerleme etkileri ile gercege uygun
deger etkisinden arindirilmis performans gostergelerini birlikte dikkate almalarimi gerekli kilmaktadir. Ozellikle
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin finansal tablolarin1 degerlendiren kredi kuruluslari ve bagimsiz denetgilerin,
gergege uygun deger kaynakli kazanglarin gercege uygun deger etkisinden arindirilmig karlihigi her zaman
yansitmayabilecegini gbz oniinde bulundurmalar 6nerilmektedir.

Uygulama agisindan, bu ¢aligmanin bulgulart yalnizca raporlanan aktif karliliga dayanan bir
degerlendirmenin GYO’larin performansina iliskin degerlendirmeyi ger¢ege uygun deger kaynakl degerleme
etkilerine duyarli hale getirebilecegine isaret etmektedir. Model 1°de gergege uygun deger degisimleri ile
raporlanan aktif karlilik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligski bulunurken, Model 3’te gercege
uygun deger degisimleri ile gercege uygun deger etkisinden arindirilmis aktif karlilik arasindaki iliskinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar ve finansal analistlerin finansal
performansi degerlendirirken yalnizca raporlanan aktif karliliga odaklanmamalari, gerceg§e uygun deger
etkisinden arindirilmis gostergeler ile faaliyetlerden elde edilen nakit akislarmi birlikte degerlendirmeleri
tavsiye edilmektedir.

Calismanin bazi smirhiliklar1 bulunmaktadir. Arastirma yalmzca Borsa Istanbul'da islem goren
gayrimenkul yatirirm ortakliklarmi kapsadigindan, bulgularin farkli sektorler ve {iilke orneklemleri igin
genellenmesi konusunda dikkatli olunmasi gerekmektedir. Gelecek caligmalarda farkli sektorlerin analize dahil
edilmesi, farkli iilke 6rneklemlerinin karsilastirilmasi, enflasyon muhasebesinin ger¢cege uygun deger lizerindeki
etkisinin incelenmesi ve gercege uygun deger agiklamalarimin kalitesine iliskin degiskenlerin modellere
eklenmesi onerilmektedir.

Sonug olarak bu g¢alismada, TMS 40 kapsaminda gerce§e uygun deger muhasebesinin finansal
performansin yorumlanmasina etkisi farkli performans gostergeleri iizerinden incelenmis ve hem muhasebe
literatiiriine hem de finansal raporlama uygulamalarina yonelik ampirik kanitlar sunulmustur.

Etik Kurul Beyani
Bu ¢aligma etik kurul izni gerektirmemektedir.

Yazar Katki Orani Beyani
Calismanmn kavramsallagtirilmasi, veri toplama, veri analizi, literatiir taramasi, bulgular ve yorumlanmasi ile
makalenin yazimi Selda Ozbay tarafindan gergeklestirilmistir.

Catisma Beyam
Caligmada herhangi bir ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.

Destek Beyani
Bu ¢alisma igin herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

This study examines the impact of operating expenses (including R&D, general administration,
marketing and sales distribution) on the profitability of companies in the BIST Manufacturing sector between
2012 and 2024. This study used R&D expenses, general administration expenses, marketing and sales
distribution expenses as independent variables, return on assets (ROA) and return on equity (ROE) as dependent
variables, and financial leverage and liquidity ratios as control variables. In this research, data on companies in
the manufacturing sector was obtained from the Public Disclosure Platform (KAP), and ratios were calculated
using the companies’ balance sheets and income statements.

It was determined that the VIF values of the variables were all less than 5. The VIF values of the
variables were observed to range between 1,20 and 1,70. Based on this result, it was concluded that there was no
multicollinearity issue among the variables. Moreover an average VIF value of 1,42 indicates the absence of
multicollinearity problems across the model, suggesting that the combined use of independent variables is
statistically appropriate. The correlation analysis results showed that there were both negative and positive
relationships between the variables. The low to moderate correlation coefficients support the conclusion that
there is no linear relationship between the variables, nor any multicollinearity issues.

The study utilized data from 58 companies listed in the BIST Manufacturing sector, for which
uninterrupted data was available between 2012 and 2024. The research is a micro-panel study consisting of 754
firm-year observations, with a cross-sectional area larger than the time dimension (N>T). The statistical
software package STATA 17 was used in the research. To ensure accurate predictions in the analysis of panel
data, Breusch-Pagan LM tests and Hausman tests were performed on both models. The results were
(Prob>chi2=0,0033) for Model 1 and (Prob>chi2=0,0026) for Model 2. According to the results obtained, the
fixed effects model was preferred for both models. To determine whether heteroskedasticity exists in the fixed
effects model, a Wald test was performed for both models, and it was found to be (Prob>chi2=0,0000) for
Model 1 and (Prob>chi2=0,0000) for Model 2. Thus, heteroskedasticity was identified as a problem for both
models. The next step was to use Durbin-Watson (DW) and Baltagi-Wu (LBI) tests to ascertain whether there
was autocorrelation for both models. The analysis results showed, DW= 1,4452719 - LBI=1,6293205 was
obtained for Model 1 and DW=1,6776419 - LBI=1,8181476 for Model 2, and since bot hare less than 2, it was
concluded that there is an autocorrelatiob problem for both models. Moreover, the Pesaran test was used to
ascertain cross-sectional dependence. Cross-sectional dependence was detected for Model 1 and Model 2 (p-
value= 0,0000). The model was estimated using the Driscoll-Kraay robust estimation method due to the
problems identified as a results of these findings.

According to the Model 1 analysis results, there is a negative but insignificant relationship between the
R&D variable and the ROA variable. This result is similar to the results of Bayazidi et al. (2016); Aslan (2022);
Bulut and Akbaba (2025) in the literature, but differs from the results of Demir and Giileg (2018) and Ozer et al.
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(2019). Based on this finding, it can be said that the investments made by companies in R&D expenditures have
no effect no on the return on assets of the companies. The difference in results compared to those in previous
studies is thought tos tem from differences in time period, methodology and variables. It was determined that
the GYG variable has a statistically significant negative effect. This is consistent with the results of the studies
by Tuna and Yildiz (2016), Sarlak (2024), and Yunus et al. (2025). The statistically significant negative
correlation of the PSDG variable supports the results of Kiigiikkaplan et al. (2007); Mun and Jang (2018) and
Aslan and Siging¢ (2022) studies in the literature. Furthermore, it was concluded that the LO variable was
significantly positively affected by the control variables. Based on this result, it can be said that liquid
companies are able to achieve a higher return on assets.

The analysis conducted using Model 2 revealed that, there is a negative and significant relationship
between the R&D and ROE variables, in line with the findings of Kiigiikkaplan et al. (2007). The statistically
significant negative effect of the GYG variable supports the results of Tuna and Yildiz (2016) and Uddin and
Hossain (2020). The negative correlation between the PSDG variable and the findings is statistically significant
and similar to that obtained from Kiigiikkaplan (2007) and Mun and Jang (2018). On the other hand, it was
determined that the LO variable has a positive effect among the control variables. Based on this finding, it can
be concluded that businesses with a high LO may have a higher ROE than other businesses. When the research
results are evaluated as a whole, it has been determined that operating expenses negatively impact the
profitability of businesses, in parallel with the findings obtained in the study by Udiin and Hossain (2020).
According to findings, it can be said that the increase in operating expenses could negatively impact profitability
by increasing businesses’ operational cost burden. Furthermore, businesses’ inability to develop long-term
strategic plans effectively is also considered a reason for this negative effect. Therefore, it is crucial for
businesses to manage their operating expenses effectively, controllably and in a planned manner if they are to
increase their profitability and maintain their competitiveness in the long term. Business managers can achieve
their desired goals effectively by managing operating expenses systematically and with planning. Businesses
consider these expenses not only a cost factor but also a significant element affecting profitability. In this
context, it is recommended that businesses identify areas of potential inefficient spending in their operating
expenses, monitor their finances continuously, strengthen their cost control systems and conduct regular cost
analyses. In additon, in the rapidly evolving global technological era, it is crucial for businesses to plan their
operating expenditure in line with their long-term strategic objectives, if they are to gain and sustain a
competitive advantage over their rivals.



