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OZET

Genel olarak bir varligin 6nemlilik derecesini belirleyen karsilik 6lgiitii
olarak tanimlanan deger muhasebe literatiiriindeki degerleme kavraminin kokenini
olusturmaktadir. Degerleme, konusu itibariyle ge¢misten giiniimiize muhasebe bilgi
sisteminin temel ugrasi alanlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Yine {ilke
ekonomilerinin temel gelir kaynaklarindan birini olusturan vergi unsurunun
gerceklesmesi, Oziinde yine degerleme kavrami ile dnemli bir iligkisel ¢izgide
hareket etmektedir. Degerleme eylemine ¢ok ¢esitli agilardan duyulan gereksinim,
bu kavramin tanimlanmasi siirecinde birgok farkli yaklasim ortaya koymaktadir.
Degerleme olgusunun énemli amaglarindan birisi de TMS/TFRS kapsaminda dogru
finansal sunum igin dnemli bir ara¢ olarak kabul edilen gercege uygun degerin
tespitidir. Bu baglamda ¢aligmada oOncelikle konu ile ilgili temel kavramlara yer
verilmis ve gayrimenkullerin degerlenmesinde kullanilan teoriler hakkinda bir
literatlir taramas1 yapilmistir. Ayrica gayrimenkullerin gercege uygun degerinin
tespitinde emsal karsilastirma ve gelir indirgeme yontemleri kullanilarak 6rnek bir
uygulama yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul degerleme, TMS/TFRS, Degerleme
Yontemleri.

REAL ESTATE VALUATION WITHIN THE CONTENT OF
TAS/TFRS AND AN APPLICATION OF THE
DETERMINATION OF FAIR VALUE BY USING
COMPARISON AND DISCOUNTED CASH FLOW METHODS

ABSTRACT

Value as an accounting concept which is the root of valuation, is generally
defined as a measurement degree of an asset. As per of its content, valuation is
accepted as one of the basic studying area in accounting information system since
past. Valuation is an important subject which moves parallel with occurring the tax
for governmental income. Many parties need valuation in terms of many necessities.
This situation forced to arise many definitions about valuation. One of the important
purpose of valuation is to determine the fair value. This paper focuses on the basic
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valuation theories and also applied two different methods which are named as
comparison and cash flow, in the determination of fair value of an example property.

Keywords: Property valuation, TAS/TFRS, Valuations Methods

1. GIRIS

Kisi ve kuruluglarin ihtiya¢ ve tasarruf degerlendirme yodntemi
olarak sikca kullandiklar1 gayrimenkul satin alimi tiim diinyada en giivenilir
varlik olarak kabul edilmektedir. Gayrimenkul degerinin dogru tespiti ve
kayit altina alinmasi1 ekonomik bilgi kullanicilarin kararlarini 6nemli 6l¢iide
etkileyen bir unsur olarak ortaya cikmaktadir. Ayrica kredi kuruluslart
acisindan gayrimenkul degerlemesi kullanilacak kredinin geri 6denmemesi
halinde kredinin varlik satisi ile tahsil edilmesinden Otiirii biiylikk 6nem
tagimaktadir. Cok cesitli tanimlamalar1 yapilan deger kavrami soyut ve
teorik bir fiyat1 ifade ettiginden degerlemeyi yapan uzman kisinin gercege en
yakin degere ulasmay1 hedeflemesi gerekmektedir. Diger taraftan seffaflik
ve hesap verebilirlik kavramlarmin 6n plana ¢iktigit muhasebe
standartlarinda Olglimleme siirecinin gergcege uygun bir sekilde ortaya
konmasi temel hedefler arasinda yer almaktadir. Bu dogrultuda mevcut
standartlar altinda gelistirilecek model, uygun, rasyonel objektif ve kullanim
ekonomik olmalidir.

2. TEMEL KAVRAMLAR

Deger, Uluslararas1 Degerleme Standartlarinda bir mal veya
hizmetin satis amaciyla alicis1 ve saticisi tarafindan iizerinde fikir birligi
olusturacak fiyat1 olarak ifade edilmektedir. Bu fiyat soyut ve teorik
oldugundan bir ger¢eklik olmayip yalnizca bir kiymet takdiridir. (IVS, 1-2-
3)

Fiyat, piyasa ekonomisinde fiyat kavrammin oOnemli bir roli
bulunmaktadir. Degerin tutar olarak belirlenmesi seklinde tanimlanabilen
fiyatin temel unsurlari; piyasa igerisinde basa basnoktasini belirlemek ve
sosyal refah icin gerekli bilgiyi saglamak olarak kabul edilmektedir
(Munizzo veMusial, 2009: 3).

Degerleme, kavraminin Ingilizce karsihigi appraisal veya valuation
kelimeleridir. Degerleme bir varlik veya yiikiimliiliigiin degerinin
belirlenmesi siirecinde tarafsiz ve uzman bir kisi tarafindan kiymetin tahmin
ve takdir edilmesi olarak tanimlanmaktadir (West’s Encyclopedia Of
American Law, 2005:119). Degerleme islemi bircok ticari veya ticari
olmayan nitelikteki hukuksal faaliyetler i¢in gerceklestirilebilir. Degerleme
stirecinde objektif ve siibjektif olarak nitelendirilen bir¢ok kriterin yer aldigi
cesitli yontemler kullanilmaktadir (Michael ve Thomsett, 2005: 59). Sozlik
anlamma bakildiginda degerleme, bir varligin degerinin veya kiymetinin
belirlenmesi olarak tanimlanmaktadir. Gayrimenkul gibi varliklar edinme,
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elden ¢ikartilma veya finansal raporlama siirecinde degerleme islemine tabi
tutulurlar (Downes ve Goodman, 2003:768).

Gayrimenkul Degerleme, Diger varliklar gibi degerlemeye konu
olan gayrimenkuller belirli standartlara uygun bir raporla yazili olarak
degerlemeye tabidir. Bu raporun kapsaminda, degerlemeye tabi
gayrimenkuliin sicil bilgileri, hukuki durumu, takdir edilen degerin tiirii,
kiymet takdir edilen hak ve menfaatler, yapilan takdirin hangi piyasa
kosullaria ve standartlara uygun yapildig1 gibi bilgiler de yer almaktadir.

3. FiYAT VE DEGERIN OLUSUMU

Genel olarak fiyat ve deger kavramlari zaman zaman ayni1 anlamda
kullanilmakta ancak kuramsal olarak ele aldigimizda her ikisi de farkli
anlamlar tagimaktadir. Aym sekilde deger ve maliyet kavramlar1 da birbiri
yerine kullanilabilirken temelde farkli anlamlar tagimaktadir (Ertugrul,
2008:143). Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gére maliyet, “bir varligin elde
edilmesinde veya insaatinda oOdenen nakit veya nakit benzerlerini veya
verilen diger bedellerin gercege uygun degerini veya belli durumlarda diger
muhasebe standartlarinda yer alan ozel hiikiimler uyarinca ilk
muhasebelestirilme sirasinda ilgili varliga atfedilen bedeldir”. Genel olarak
bir varlik i¢in deger, sahibinin o varliktan faydalanmasimimn karsiligi olarak
kabul edilmektedir. Varligin kullanimindan saglanan fayda ve degisim
durumunda diger varliklara uygun karsiligin bulunmasi degerin temel
unsurlar1 olarak kabul edilmektedir. Deger kavraminin belirlenmesinde
varliga sahip olmak isteyen ve varligi elden ¢ikartmak isteyen kisilerin algisi
onemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ift tarafli mekanizma soz
konusu varliga iligkin piyasay1 olusturarak varligin degerini belirlemektedir.
(Ertugrul, 2008:146) Diger taraftan fiyat ise belirli bir alic1 veya satici
tarafindan belirlenmis sartlar dahilinde mal ve hizmetlere verilen goreceli bir
degerin gostergesidir. (Munizzo veMusial, 2009: 5) Fiyat ve deger kuramsal
olarak ekonomi dis1 faktorlerin etkili olmadig1 tam rekabet¢i bir piyasada
ortiismektedir. Uygulamada ise fiyat, gercek degerden farklilasabilmektedir.
Faydas1 belirlenen bir varliga atfedilen deger icin ddenecek bedel fiyat
olmaktadir (UDES, s.16.).

4. GAYRIMENKUL DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkul degerlemesi bir¢ok faktoriin kombinasyonu ile elde
edilen veriler ekseninde gergeklestirilmektedir. Bu faktorler temel olarak;
degerlemecinin tecriibesi, tasinmaz varligin dzellikleri, piyasa ozellikleri vb.
olarak siralanabilmektedir. Kullanilan yontemler yapilacak degerleme isine
belirli bir standart getirerek siirecin nasil isleyecegi hakkinda kilavuzluk
etmektedir. Gayrimenkul degerleme yontemleri asagidaki sekilde
gosterildigi gibi gruplandirilabilir.
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Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

GELENEKSEL (KLASIK) ISTATISTIKSEL MODERN
YONTEMLER YONTEMLER YONTEMLER
-Piyasa veya Emsal -Nominal Degerleme -Yapay Sinir Aglari
Karsilastirma Y ontemi -Bulanik Mantik
-Maliyet Yaklagimi -Coklu RegresMaliyet

-Gelir indirgeme Yaklagimi

-Puanlama Y 6ntemi -Hedonik Degerleme

Sekil 1: Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

4.1. Geleneksel (Klasik) Degerleme Yontemleri

Temel siniflandirmanin birincisi olan geleneksel (klasik) degerleme
yontemleri asagida da gosterildigi gibi dort farkli yaklagim igermektedir.

4.1.1.Piyasa veya Emsal Satis Karsilastirma Yaklagimi

Arsa degerlerinin tespit edilmesinde kullanilan bu yontemin amaci,
konu taginmazin degerini, emsallerinin agik piyasadaki satis fiyatlar ile
karsilastirarak belirlemektir (Sermaye Piyasasinda Uluslararast Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig, Seri: VIII No:45 Sayili Teblig, md.9.2.1.1.
s.15). Karsilagtirmas1  yapilacak tasinmazin emsali ile nitelik ve
Ozniteliklerinin aym1 olmast gerekmektedir. Taginmazin degerlemesinde,
kentsel bolge ve imar verilerinden yararlanildig1 takdirde ulasilan deger,
gercege en yakin deger olmaktadir. Gegmis verilerin degerlendirilmesi
yapilirken ise gelisen piyasa degisiklikleri dikkate almmalidir. Yapisiz arsa
ve arazilerin degerlemesi de emsalleri baz alinarak bu yoOntem ile
yapilabilmektedir (Dale ve Maclaughlin,1988:100) .

Degerlemesi yapilan taginmazin rayi¢ degerinin belirlenmesinde,
taginmazin  bulundugu bolgede satis degerlerinin  karsilagtirilmasina
basvurulan bu yontem (Pagoutzi ve Assimakapouls, 2003:383);

e Degerlemesi yapilacak mal i¢in uygun emsal satislarin bulunmasi

Emsal satis fiyatlarinin diizeltilmesi

Tahminde bulunularak piyasa degerlerine ulagmak

e Sozlii ya da yazili olarak bir rapor sunmak olmak {iizere dort
agsamal1 bir siirecten olugmaktadir.
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Degerlemesi yapilan mevcut tasinmaz arsa ise en son yapilagsma
kosullarinin, mesken amacli bir yap1 ise Ozellikleri ayni olan, en yakin
zamanda ki satis verilerinin elde edilmesi gerekmektedir. Ozellikler
birbirlerinden farkli oldugu takdirde degerleme esnasinda artma ve eksilme
paylart dikkate alinarak aradaki fark giderilebilmektedir. Bu nedenle
degerleme giinline kadar, tasginmazlarin gelisimi, fiyat verileri ile
izlenmelidir.

Emsal karsilagtirma yonteminde degerleme, 6zel amach
gayrimenkullere uygulanamayacagi gibi yeterli veri toplandig takdirde her
tirlit tasinmaz igin gerceklestirilebilir. Bu yontemde, profesyonel uzman
gorlisiiniin  gerekliligi, pazar degerinin belirsizligi ve eski binalar1 da
degerlemenin uygun olmamasi uygulamay1 zorlastirirken; yapilarin verimsiz
kullanilmasi, piyasa verileriyle desteklenmemesi ve kira amortisman
stirelerinin bilinmemesi durumu ise uygulamanin kullanilmasini miimkiin
kilmamaktadir.

4.1.2.Maliyet Yaklasimi

Ekonomide ikame yerine koyma ilkesine dayanan ve tasinmazin
degerleme yapildig1 giinkii maliyet bedelini belirlemeye ¢alisan bu yontem,
degerlemede maliyeti esas almakta olup gelir getiren ve emsal taginmazin
bulunmadigi 6zel amagli miilklerin degerlemesinde olduk¢a Onem
kazanmaktadir. “Bir yapiya hi¢ talep olmasa bile, o yapinin bir degeri
vardir” diigiincesi maliyet yaklagiminin ana ilkesidir.

Maliyet yontemi, miilkiin 6zelligine gore kiraya verilemeyecegi
kesin olan otel, fabrika, yurt, hastane gibi 6zel amach yapilar i¢in s6z
konusudur (Arslan, 1997: 21). Ancak yaklagimin karigik olmasi, birden fazla
degisken icermesi ve ¢cok fazla zaman harcanmasi nedeni ile bu yontem ¢ok
giivenilir ve etkin degildir (Ramset, 1998: 173).

Bu yontemin, 6zel amacl miilklerde en iyi sonucu verecegi ve
yenileme gerektiren miilklerde uygulanabilecegi yurtdisinda yapilan bir
aragtirma ile ortaya konulmustur (Graves, 2006: 24). Yeni yapilan binalarin
degerlemesinde, eski yapilarin amortisman hesab1 karigik oldugu i¢in daha
olas1 sonuglara varilmaktadir

Maliyet yontemi, fiyat analizleri yoluyla ve ortalama maliyet fiyati
yoluyla degerleme olmak {izere iki sekilde yapilmaktadir. Fiyat analizi
yapilan degerlemelerde, yapi iiretiminde kullanilan hizmetlerin maliyeti
par¢a par¢a hesaplanir ve toplaminda yapinin maliyet degerine ulasilir.
Ortalama maliyet fiyat1 yoluyla yapilan degerlemelerde ise, niteliklere gore
belirlenen metrekare ya da metrekiip maliyet bedelinin yapi1 miktar ile
carpilmasi sonucu maliyet degeri elde edilir.

Bir gayrimenkuliin degerlemesi i¢in o yapinin “Yeniden Inga Edilme
Maliyeti” baz alinmaktadir. Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin yeniden
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inga etme maliyeti, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinden az olamaz.
Gayrimenkuliin yeni olmasi durumunda bu yaklasim ile pazarin
O0deyebilecegi en iist meblag belirlenir. Hesaplanan mevcut verilerin
kapsamina bagli olarak maliyet yaklasimi, pazar degerinin dogrudan bir
gosterisi olabilir (Karapinar, 2013: 46). Gayrimenkul i¢in ddenecek fiyatin
¢ok asirt ¢ikmasi halinde, gayrimenkuliin ekonomik émriiniin belirlenmesi
ile gayrimenkul yipranma pay1 da hesaplamalara yansitilir. Yipranma pay1
hesaplanirken, gayrimenkuliin goézle goriilebilir olan fiziki durumu esas
alinmalidir (Uluslararas1 Degerleme Standartlari, Standart 1, s.76.).

Bu bilgiler dogrultusunda maliyet yaklasiminin formiiliinii su sekilde
gosterebiliriz:

Miilk Deger Maliyeti= Insa Etme veya Yenileme-Amortisman+Arsa Degeri

Bu yontem, ¢ok talep gdérmeyen miilklerde, degerlemeye konu
alman, 6zel kullanimi olan yapilarda, miilk gelir getirmedigi durumlarda,
ayri ayrt degerleme yapilmasi gereken arsa ve yapilarin gerekli
durumlarinda, yarim kalmig veya teklif asamasindaki projelerin
degerlemelerinde, yeterli karsilagtirilabilir veriler bulunmadiginda, bir
yenileme séz konusu oldugunda ve gelirlerin kapitalizasyon yaklasimina
giivenin tam olmadigt durumlarda kullanilir (Yazici, Dinger veBalsari,
2006:135).

Profesyonel wuzman goriisiiniin  gerekliligi, pazar degerinin
belirsizligi ve eski binalarda degerlemenin uygun olmamasi uygulamay1
zorlastirirken;  yapilarin ~ verimsiz ~ kullanilmasi, piyasa verileriyle
desteklenmemesi ve kira amortisman siirelerinin bilinmemesi durumu ise
uygulamanm kullanilmasimi miimkiin kilmamaktadir(Tiirkiye Degerleme
Uzmanligi Birligi (TDUB), Tiirkiye Degerleme Standartlari Caligmasi,
Istanbul, 2011:65).

4.1.3.Gelir Indirgeme Yaklagimi

Kapitalizasyon yontemi olarak da adlandirilan bu yoOntemde,
gayrimenkulden elde edilecek tahmini yillik net gelir tespiti yapilarak,
gayrimenkuliin satis fiyati belirlenmektedir (Jacobus, 2009: 68). Diger bir
ifade ile temel alman net veri, gelir olup, alicinin beklentileri buna gore
hesaplanmaktadir. Gelecekte gerceklesmesi beklenen gelir kazanglarinin
bugiinkii degerini gosteren bu yontemin 6n kosulu iilkemizde olmayan faiz
miktaridir (Yomralioglu, Nisanci, Cete ve Candas, 2011: 25). Bu yontem
kira getiren diikkan, apartman, is han1 ve yapilasmis parsellerin degerlemesi
icin daha uygundur.

Net isletme gelirleri hesaplanirken ¢ok hassas davranilmalidir. Net
gelire ulagmak igin, briit gelirden toplam giderlerin diigiilmesi gerekmektedir
(Ventoloand and Williams, 2011: 69). Bu baglamda deger; yillik net gelirin,
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faiz oranmna bdoliinmesi ile hesaplanir. Karsilagtirilabilir veriler yetersiz
oldugu takdirde bu yontem kullanilamaz.

Bu yontemde oncelikle, gelir ve gider tablolar1 analiz edilerek,
gerekli olmas1 durumunda ilave analizler i¢in bir nakit akis1 gelistirilir. Nakit
akis1 analizi sonucunda belirlenen kapitalizasyon orani ile gayrimenkuliin
piyasa degerine ulagilabilmektedir. Niceliksel veya matematiksel olmayan ve
niteliksel degerlemeleri de gerektiren bu yontemde hasilat ve iskonto orani
ya da her ikisi de dikkate alinmalidir (Karapinar, 2013: 59). Yatirimin ne
kadar karsilanabilecegini 6lgen karlilik endeksi de bu yontemde 6nemli bir
degerleme oramidir (Riizgar, 2013:236). Karsilastirilabilir  veriler
bulunmadiginda genel analiz amacli kullanilan bu ydntemin matematiksel
kesinligi, sonuglarin kesin dogru oldugunu gdostermemektedir.

Dogrudan Kapitalizasyon ve Gelir Kapitalizasyonu olmak {izere iki
bicimde uygulanan bu yontemin temel O6gesi beklenti ilkesidir (Tore,
2004:471).

4.1.3.1 Dogrudan Kapitalizasyon Yontemi

Ozellikle yeterli verilerin bulundugu pazarlarda kullanilan bu
yontem, yillik gelir ile gider arasinda iliski kurmaktadir (Celen, 2004:62).

Bu yontemde piyasa degerine ulasmak i¢in; Net Faaliyet
Geliri/Kapitalizasyon Oranindan yararlanilir. Gayrimenkul degeri, fiyatin
kazan¢ oranina boliinmesi ve kapitalizasyon yardimi ile hesaplanir. Faiz,
bliylime ve bunlarin gelecekte alacaklari degerleri ile kiralar1 etkileyen
ulasim, mevki arazi fiyatlari, Fiyat/Kazang Oranmi etkilemektedir
(TMMOB, 2009:214).

4.1.3.1.1. Yatirim Bandi Yontemi

Yatirnmin finansal yapisint géz oniinde tutan bu yontem, toplam
kapitalizasyon oranimi hesaplamak i¢in kullanilan bir baska uygulamadir.
Kapitalizasyon orani hesaplanirken ilk olarak gayrimenkul iizerinde soz
sahibi olanlarin beklentileri belirlenir, belirlenen beklentilere yonelik oranlar
ayr1 ayr1 hesaplandiktan sonra ¢ikan getiri oranlarinin agirlikli ortalamasi
almir. Yatinm bandi yontemi hesaplamalarinda ¢esitli formiillerden
yararlanilmaktadir.

- Yatinmin finansal yapisinin analizi,
Borg + Oz kaynak = Miilk Degeri’dir.
- Borg ve Oz Kaynak bilesenlerinin getiri beklentisinin farkli olmasi
RO= (1-m)RE+M*MR’ dir.
M= Borg¢ Orani
(1-m) = Oz Kaynak Orani
MR = Bor¢ Kapitalizasyon Oran1 (Borg veren tarafindan talep edilen oran)
RE = Oz Kaynak Kapitalizasyon Orani (Yatirimei tarafindan talep edilen
oran)
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4.1.3.1.2. Artik Degerleme Yiontemi

Arsa degerleme ve bina degerleme yontemi olmak iizere ikiye
ayrilan bu yontemde, bina artik degerini hesaplayabilmek i¢in, arsa degerini
bilmek gerekmektedir.

Artik degerleme yontemini uygulayabilmek i¢in; toplam hasilat, bina
igin yapilan maliyet ve girisimci kar1 belirlenmeli; arsa degeri, insaat
maliyetleri ve girisimcilik kar1 hesaplanmalidir.

Arsa artik deger teknigi ile bina artik deger tekniginde ayni yontem
kullanilmaktadir. 11k olarak net toplam faaliyet gelirlerinden arsaya diisen
miktar indirilir. Elde edilen miktar net faaliyet gelirlerinin bina tarafindan
kazanilmis kismidir. Bina degerine, bina gelirinin anapara ve faiz orani
toplamu ile kapitalize edilmesi ile ulasilmaktadir. Ayni islemler uygulanarak
arsa artik degerlemesi de yapilabilmektedir.

4.1.3.2. Gelir Kapitalizasyonu Yontemi

Uzun siiren bir donem i¢in ulasilan net isletme gelirlerine uygulanan
bu yontem, paranin zaman agisindan degerini ele almaktadir.

Gelir kapitalizasyonu, yatirim siiresini dikkate aldigindan dolay1
ileride olusabilecek risklerin tespit edilip 6l¢iilmesinde olduk¢a Snemlidir.
Tahimini nakit akimin belirlenmesinin gii¢ oldugu durumlarda ge¢misteki
verilerden yararlanilarak gelir analizi yapilabilmektedir.

Bu yontemin uygulanabilmesi ic¢in satig degerlerinin bilinmesi
gerekmektedir. Bilinmiyorsa, son kiralama donemindeki net faaliyet gelirleri
baz alinarak deger tespiti yapilmaktadir (Akerson, 1996:149).

4.1.4. Puanlama Yontemi

Klasik degerleme ydntemlerinin sonuncusu olan bu yodntemde
“Yeniden Degerleme Oran1” kullanilarak taginmazin net deger artist
belirlenmektedir.

Bir tagmmmazin degerini etkileyen faktorler belirlendikten sonra
degerlemesi yapilan tasinmazin, faktorlere olan uzaklig: dlgiilerek, mesafeler
ve faktorlerin belirtildigi bir tablo olusturulur. Belirlenen mesafeye gore bir
endeks tablosu olusturularak, degerleme yapilan bolgedeki her bir faktor
puani agirliklandirilir. Taginmazin degerini etkileyen faktdrler genel olarak;
konum, ulasim, tasinmazin kullanim bicimi, tasinmazin tercih edilebilirlik
diizeyi ve manzarasidir. Bu islem anketlerle desteklenerek de
yapilabilmektedir.

4.2. istatiksel Degerleme Yontemleri

Temel simiflandirmanin ikincisi olan istatistiksel degerleme
yontemleri asagida da gosterildigi gibi ti¢ farkli yaklagim igermektedir.
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4.2.1. Nominal Degerleme Yontemi

Taginmaz degerinin kesin olarak belirlenmesini  giiglestiren
faktorlerin, sayisinin kesin olarak smirlandirilamamasi nedeniyle, tasinmaz
sayisinin fazla oldugu bolgelerde bu yontem uygulanmaktadir. Oncelikle
taginmazlar arasindaki deger belirlendikten sonra, faktorlerin mal iizerindeki
etkisi bir sayisal degisken ile ifade edilmelidir.

Genellikle rayi¢ bedelin esas alindig1 bu yontemde, puanlama ile
ulagilan sonu¢ olan parametrik degerler de esas alinarak, taginmazi ifade
eden bir deger katsayist hesaplanir (Karapinar, 2013: 70). Hesaplanan deger
katsayilar1 gerektiginde kolayca rayi¢ bedele doniistiiriilebilmektedir.
Ulkenin ekonomik yapisina bagl olarak, kullanilan degerleme ydntemine
gbre esas alinan birimler degisim gosterebilir. Bir tasinmazin parametrik
degeri Vi=Si*(Fji*Wj) formiilii ile hesaplanir.

V= Toplam Nominal Deger

S=Parsel ya da Piksel alan

F= Faktor Degeri (Puani)

W=Faktor Agirlig:

Tasinmaz degerini etkileyen faktorlerin puaninin 1-10 veya 1-100
arasinda olmasi beklenmektedir. Uygulamada bu ydntem cografi bilgi
sistemlerinde yararlanilarak kullanilir (Karapnar, 2013: 71).

4.2.2.Coklu Regresyon Analizi

Bir diger adi en kiigiik kareler yontemi olan ve gayrimenkul
degerinin 6nemli belirleyicilerinin agiklanmasi ve miktarin dlglilmesi igin,
tasinmazin kendisine 0Ozgii Ozellikleri ile birlikte degerlendirilmeye
alimmasini saglayan bu yontem istatiksel bir tekniktir. Regresyonlar, satis
fiyat1 verilerinin karsilastirilmasi, satis fiyatlarinin ortalamasi veya meydani,
hedonik fiyatlama, tekrar satig verileri analizi, yapay zeka yontemleri gibi
hibrid yontemlerle yapilabilmektedir (Calhoun, 2001: 13).

Bu yontem ile elde edilen verilere en uygun fonksiyon bulmaya
caligilmast amaciyla bir veri tablosu diizenlenir. Ancak olusturulan veri
tablosuna birebir uyan bir fonksiyon bulmak miimkiin olmadigindan,
regresyon analizi denilen uygulama ile veri tablosuna en uygun fonksiyon
bulma siirecine gegilir.

4.2.3.Hedonik Degerleme Yiontemi

[statiksel degerleme ydnteminin sonuncusu olan hedonik degerleme
yonteminde mallarin, hetorejen oldugu varsayilir. Bu yontem ile bir malin

ozelliginin, malin fiyatin1 nasil etkiledigi ortaya cikarilmaktadir (Ghyles,
Eric, Plazzi, Alberto ve Valkanov, 2007: 10).
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4.3. Modern Degerleme Yontemleri

Deger tespit ¢alismalarinda, geleneksel degerleme yontemlerine gore
daha fazla zaman almakta olan bu yontemde, bilgisayar programlar yardimi
ile verilerin detayli analizi yapilarak, bu analiz siirecinde hata oraninin en az
olmasi hedeflenmektedir. Temel siniflandirmanin {igiinciisii olan modern
degerleme yontemleri asagida da gosterildigi gibi iki farkli yaklasim
icermektedir.

4.3.1.Yapay Sinir Aglar1 Yontemi

Yapay zeka teknigi olarak da adlandirilan bu yontem, insan beyninin
O6grenme siirecinin tekrarlanmasiyla gelistirilmistir (Calhoun, 2001:15).
Onceleri tip birimleri {izerine kurulu olan bu sistem, giiniimiizde birgok
farkli bilim dalinda arastirma konusu olmustur.

Bu yontem, egitim setinin belirlenmesi ve girdi vektoriiniin sinir
agina uygulanmasi ile sinir agirliginin hesaplanmasi ve bulunan oranin kabul
edilebilir diizeye gelene kadar devam edilmesi seklinde yfirtir.

Yapay sinir aglarinda kullanilangok sayida 6grenme algoritmalari
bulunmaktadir. En ¢ok kullanilan 6grenme algoritmalari; Hebb, Delta, Geri
Yayilma (Genellestirilmis Delta), Kohonen, Hopfield ve Enerji
Fonksiyondur (EImas, 2003: 40).

Yapay sinir aglar1 modellerinin uygulanmasinda da bazi sorunlar
meydana ¢ikmaktadir. Bu sorunlar:

e Yapay sinir aglarinin kullaniminin kolay olmamast

o Farkli yapay sinir aglar1 arasinda sonuglarin tutarsizligi

e Aym yapay sinir ag1 yazilimin sonuglarinda da farkliliklar
olabilmesi

e Yontemin olduk¢a uzun zaman siireci gerektirmesidir.

4.3.2. Bulanik Mantik Yontemi (Fuzzy Yontemi)

Herhangi bir problemin yaklasik olarak modellenmesi ve
belirsizliklerin matematiksel olarak ifade edilmesine olanak tanityan bulanik
mantik, insan diigiincesini taklit etmesi i¢in ¢alisan bilgisayarlarda klasik
mantiZin yetmedigi alanlarin ortaya c¢ikmasi ile olusmustur (Ahmad,
2006:198). Bulanik mantigin temeli, bulanik kiime ve alt kiimelere
dayanmaktadir. Klasik yaklasimda bir varlik ya kiimenin elemanmidir ya da
degildir. Varliklar matematiksel olarak ifade edildiginde kiimenin elemani
ise “1” degilse “0” degerini alir. Bulanik mantik kiimesinde varliklarin
fonksiyonu M(x) ile gosterilir ve varliklarin iiyelik derecesi (0,1) araliginda
bir deger olabilir (Ozlem, 2000:398).

Bulanik mantik yonteminde, donanimli programlar yardimi ile
yapilan analiz sonucunda ortaya c¢ikan hatalarin, hesaplanan hata araligindan
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fazla oldugu belirlendiginde hata oranini en aza indirgemek igin analiz
yontemine bagvurulur (Sen, 2003:168).

Sozel belirsizlikleri modelleme ve hesaba katma imkani bulunabilen
bu yontem ile herhangi bir problemin, uygun olarak modellenmesi ve
matematiksel olarak anlasilir c¢oziimlerle denetim altina alinmasina
calisilmaktadir (Sen, 2004:25).

Bulanik mantigi, tasinmaza potansiyel uygulanmasini kabul eden
belki de ilk ekspertiz uzmani ve diisiinlir Dilmore, bu yontem ile ilgili bir
¢ok oOnemli noktaya deginmistir (Dilmore,1993:57). Bunlardan en
onemlileri, bulanitk mantigin miiphem diisiinme olmadigi, giinliik karar
verme degerlendirmelerimizdeki eksiklik olan kesinlik konusunu ele almanin
bir yolu oldugu ve gergekligin kesin olmadigidir.

5. TFRS/TMS KAPSAMINDA GAYRIMENKUL
DEGERLEMESI

Muhasebe standartlari, gerekli muhasebe kurallarinin ve ilkelerinin
uygulanmast i¢in temel olugturacak metodlar1 ve bunlarim degerlendirilmesi
icin gerekli oOlgiitleri verir. Diinyada, Uluslararas1 Muhasebe Standartlari
Kurulu (IASB), Uluslararas1 Muhasebe Standartlarin1 (IAS — International
Accounting Standarts), Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar
(International Financial Reporting Standards) (IFRS) adindaki bir seri
deklarasyonla sunmaktadir (http://www.iasc.org.uk/cmt/0001). Ulkemizde
standart olusturma yetkisi Tiirkiye Muhasebe Standartlari1 Kurulu’na
verilmistir. (2 Kasim 2011 tarihli 660 Sayili Kanun Hiilkmiinde Kararname
ile 2499 Sayili Kanunun ek 1. maddesi iptal edilerek TMSK lav edilmis ve
yerine “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu”)
kurulmustur. Bu yetki ¢ercevesinde kurul AB mevzuatiyla uyum saglamak
ve diinya uygulamalarina entegrasyonu saglayabilmek amaciyla UFRS m
benimsemis ve Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Vakfi (IASCF) ile bir
telif ve lisans anlagsmasi imzalanmistir. Bu c¢alismalar kapsaminda TMSK
tarafindan resmi bir g¢evirinin yapilarak Tiirkiye Muhasebe Standartlari /
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart (TMS / TFRS) resmi gazetede
yayinlanmistir. Gayrimenkullerin TMS/TFRS kapsaminda aldigi tanimlar,
ilgili olduklar1 standartlar, ilk muhasebelestirilmesinde ve sonrasindaki
Olclim esaslar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.


http://www.iasc.org.uk/cmt/0001
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Tablo 1. TFRS/TMS Kapsaminda Gayrimenkul Degerlemesi

Varolan Gayrimenkul flgili  [ilk ik

gayrimenkul ile tanim standart|muhasebelestirmede |muhasebelestirme
ilgili mevcut ol¢iim sonrasi ol¢iim
durum

Faaliyet alani ile Stok TMS 2 |Maliyet Bedeli Maliyet/Net

ilgili olarak insa ve Gergeklesebilir
satig amaciyla Deger

edinilmis. (Diisiik Olani)
Baskas1 adina insa  |Insaat Sozlesmesi [TMS 11 [Maliyet Bedeli Maliyet Bedeli
edilmis. (Taahhiit (Tamamlanma (Tamamlanma
sozlesmesine Yiizdesi) Yiizdesi)
dayanarak)

Faaliyet akis1 i¢inde |Maddi Duran TMS 16 |Maliyet Bedeli Maliyet/Yeniden
kullanilan Varlik Degerleme Modeli
Isletmenin aktifinde [Satis Amachi Elde |[TFRS5 |Defter Degeri ile Satis [Defter Degeri ile
bulunan ve Tutulan Varlik Maliyetleri Disiilmiis |Satis Maliyetleri
satilmasina karar Gergege Uygun Deger |Diisiilmiis Gergege
verilen (Diisiik Olani) Uygun Deger
gayrimenkuller (Diisiik Olani)
Kira geliri veya Yatirim Amagli  |[TMS 40 |Maliyet Bedeli Maliyet/Gergege
sermaye kazanci Gayrimenkuller Uygun Deger

elde etmek amaciyla Yontemi

tutulan

gayrimenkuller

6. GERCEGE UYGUN DEGERIN EMSAL KARSILASTIRMA
VE GELIiR INDIRGEME YONTEMLERI iLE HESAPLANMASI
UZERINE BiR UYGULAMA

Muhasebe standartlarinda sik stk “Gergege Uygun Deger”
kavramina deginilmekte, varlik ve borglarin gercege uygun bir sekilde
6l¢iimlenmesi, degerlenmesi ve finansal tablolarda raporlanmasinin, finansal
tablo kullanicilarmin bilgi ihtiyacinin en iyi bir sekilde karsilanmasina neden
olacagi ifade edilmektedir. Bu kapsamda, finansal tablo unsurlarinin
degerlemesi ile ilgili olarak standartlarda bes temel Ol¢limleme esasina yer
verilmistir (Akbulut, 2008). Bunlar; Tarihi Maliyet, Cari Maliyet,
Gergeklesebilir Deger, Gergege Uygun Deger ve Kullanim Degeri olarak
siralanabilmektedir.

Tiirkiye muhasebe ve finansal raporlama standartlarinda yer alan
degerleme esaslarmdan biri olan “Gergege Uygun Deger” kavrami mali
tablolarda gergek bilgiler sunulmasma olanak saglamaktadir. Ingilizcede
“Fair Value” olarak kullanilan kavram Tiirk¢ede “Gergege Uygun Deger” ya
da “Makul Deger” olarak kullanmilmaktadir (Pamukg¢u, 2011: 81).
Uluslararas1 ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda gercege uygun deger
“karsiliklt pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin
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el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda ortaya g¢ikmasi
gereken tutardir” seklinde tanimlanmaktadir.

Calismanin  bu boliimiinde asagida verileri sunulmus olan
gayrimenkuliin gercege uygun degeri istatistiksel degerleme yontemlerinden
olan ¢oklu regresyon yontemiyle hesaplanmaktadir. Bu yontemle elde edilen
sonug, emsal karsilagtirma ve gelir indirgeme yontemlerinden elde edilen
sonuclarla karsilastirilmaktadir. Bu karsilastirma neticesinde elde edilen
sonuclar ile gayrimenkul degerlemesinde gercege uygun degerin tespitinde
¢oklu regresyon yonteminin kullanilabilirligi test edilmektedir.

Calismanin uygulama konusunu olusturan gayrimenkul X isletmesi
tarafindan 01.01.2013 tarihinde kira geliri elde etmek amaciyla satin
alinmistir (Yatirim amacli gayrimenkul). Gayrimenkul isletme aktifine
15.731.243 TL maliyet bedeli ile varliklastirilmigtir. Calismamizda analiz
edilen Gayrimenkul hali hazirda bos olarak bekletilmekte ve uygun
kullanicilarin kiralama teklifleri degerlendirilmektedir. Gayrimenkule ait
detayl1 bilgiler asagida gosterildigi gibidir.
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6.1. Degerleme Islemini Etkileyen Faktorler

Calisgmanin bu bolimiinde detaylar1 yukarida agiklanmig olan
gayrimenkule SWOT Analizi yapilmis ve elde edilen bulgular asagida
aciklanmustir.

Yapilan SWOT Analizi sonucunda bu gayrimenkuliin yap1 kullanma
izin belgesinin alindig1 ve cins tahsisi islemlerinin yapilarak yasal siireci
tamamlamis olduklari; gayrimenkuliin Emindnii yerleskesinin turistik ve
tarihi degeri olan Sultanahmet semtinde olmasi ve siirekli deger artisi
yasayan bir bolgede yer aldigi dolayisiyla bu gayrimenkuliin degerleme
islemini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir olumsuz faktoriin
bulunmadig: tespit edilmistir. Buna karsin, yiiksek kira gelir elde edilecek
bir bolgede bulunmasina karsin bu gayrimenkuliin mevcutta bos tutulmasi ile
yiiksek kira geliri elde edememelerine yol actigi dolayisiyla bu
gayrimenkuliin zayif yoniinii olusturdugu belirlenmistir.

Yapilan degerlendirmeler sonucunda Emindnii yerleskesinde
bulunan gayrimenkul sayisinin fazlalifi;; bu bolgede yapilan imar
caligmalarindan sonra s6z konusu gayrimenkuliin bulundugu parselin
degerinde degisiklik meydana gelme olasiliginin fazlaligi ilaveten {ilke
ekonomisinde yasanan belirsizlik ortami ve ¢ok sik karsilagilan
dalgalanmalar sebebiyle s6z konusu gayrimenkul bazi olumsuz olasi
gelismeleri icinde barindirdigi ve bu olast olumsuz gelismeler ile karsi
karstya kalabilecegi saptanmugtir.

6.2. Degerleme Yontemlerini Secim Nedenleri

Calismamizda emsal karsilagtirma yontemi ve gelir indirgeme
yontemi olmak iizere iki yOntem arastirmacilar tarafindan gayrimenkul
degerlemesinde en sik kullanilan yontemler olmasi ve bu yontemlerin kolay
uygulanabilirligi sebebiyle kullanilmistir.

Arasgtirmamizda bu iki yontemin uygulanmasi sirasinda ilk dnce
tasinmazin bulundugu bdlgede pazar arastirmasi ve analizi yapilmistir. Daha
sonra tasinmazin bulundugu boélgede pazar arastirmasi ve analizi yapilmistir.
Pazar arastirmasinda, deger tespitine yonelik uygulanan bu iki yontem igin
asagidaki hususlar {izerinde hassasiyetle durulmustur. Emsal karsilastirma
yonteminin uygulanmasi sirasinda degerlemeye konu olan gayrimenkuliin
konumlandig1 boélgede yer alan benzer kullanim fonksiyonuna sahip emsal
gayrimenkuller arastirilmistir. Gelir indirgeme ydontemi siirecinde ise direkt
kapitalizasyon yontemi uygulanmis ve bu yodntemin uygulanmasi igin
degerlemeye konu olan gayrimenkuliin piyasa kira bedeli tespiti yapilmistir.
Bu yonteme gore degerlemeye konu olan gayrimenkuliin 1 yillik gelirleri
hesaplamalarda dikkate alinmis ve bu gelirleri degere doniistiirmek icin
kullanilan kapitalizasyon orani, c¢alisma kapsaminda yapilan Pazar
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aragtirmasindan saglanarak kiralama ve satig degerlerini dikkate alinarak
hesaplanmustir.

6.3. Deger Tespitine Iliskin Piyasa Arastirmasi

Calisma kapsaminda yapilan pazar arastirmasi ve analizi neticesinde
degerlemeye konu olan gayrimenkuliin bulundugu boélgede benzer kullanim
fonksiyonuna sahip satilik ve kiralik benzer gayrimenkullerin satis deger
tespitine yo6nelik emsal arastirmasi gergeklestirilmistir. Bu arastirmalar
neticesinde satilik/kiralik  bina emsallerinin  asagidaki gibi oldugu
belirlenmistir.

Satilik Bina Emsalleri:
WEST EMLAK: Taginmaz ile ayn1 bolgede yer alan 1.000 m? arsa

iizerinde 6 kathi 1850 m? kapali kullanim alanina sahip binas1 iskanli bina
9.345.000-TL bedelle satilik (5.051-TL/m?) oldugu tespit edilmistir.

YARIMADA EMLAK: Tasinmaz ile ayn1 bolgede yer alan 1.100 m?
acgik alani bulunan 7 katli 1.980 m? kapali kullanim alanina sahip yeni bina
12.750.000-TL bedelle satiliktir. (6.439-TL/m?)

EMLAKISTAN EMLAK: Tasinmaz ile ayn1 bolgede yer alan 1.050
m? acik alan1 bulunan 6 kathi 1.740 m? kapali kullanim alanina sahip iskanl
bina 17.820.000-TL bedelle satiliktir. (10.241-TL/m?)

Kiralik Bina Emsalleri:

WEST EMLAK: Tasinmaz ile ayn1 bolgede yer alan 1.000 m? arsa
iizerinde 6 kathi 1850 m? kapali kullanim alanina sahip binas1 iskadnli bina
35.000-TL aylik bedelle kiralik (18,92-TL/m?) oldugu tespit edilmistir.

YARIMADA EMLAK: Taginmaz ile ayni1 bolgede yer alan 1.100 m?
acik alani bulunan 7 katli 1.980 m? kapali kullanim alanina sahip yeni bina
45.000-TL aylik bedelle kiraliktir. (22,72-TL/m?)

EMLAKISTAN EMLAK: Taginmaz ile ayn1 bolgede yer alan 1.050

m? acik alan1 bulunan 6 kathi 1.740 m? kapali kullanim alanina sahip iskanl
bina 28.000-TL aylik bedelle kiraliktir. (26,66-TL/m?)

6.4. Satis Degeri Tespiti

Calismamizda degerlemeye konu olan gayrimenkul emsal
karsilagtirma yontemi ve gelir indirgeme yontemi olmak {izere iki yontem
kullanilmis olup, yapilan tespitler birbirleriyle karsilastirilmistir.

6.4.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Ile Deger Tespiti

Emsal karsilagtirma ile deger tespitinde bulunulurken piyasa
aragtirmalar1 sonucunda elde edilen bilgiler dikkate alinarak birim satis
degeri belirlenmistir. Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin bulundugu
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bolge turizm fonksiyonlu yapilarin gelisme gosterdigi bir bolge olup, bu
bolgede cok sayida satilik ve kiralik otel ve benzeri konaklama amagli
binalarin bulundugu goriilmiistiir. Bu gayrimenkuliin mevcutta bina olarak
yapilandirilmis  oldugu ve bu bolgede benzer nitelikler tasiyan
gayrimenkullerin birim satis degerlerinin  5.051-TL/m?-10.241-TL/m?
araliginda degistigi belirlenmistir. Bu degerlemeye konu olan gayrimenkuliin
ana aks lizerinde yer almasi, erisim imkaninin yiiksek olmasi, iizerindeki
yapimin vasfi ve kullanim alaninin biiyiik olmasi ve emsallerin pazarlik pay1
icerdigine iliskin yapilan tespitler dikkate alindiginda, bu degerleme konusu
olan gayrimenkuliin 7.243,6-TL/m? bedel lzerinden satisa konu olmasi
gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Emsal karsilastirma ydntemine gore tasinmazin deger tespiti asagidaki
sekilde belirlenmistir.

Emsal Karsilastirma Yontemine Gore Satis Degeri Tespiti

Yap1 Alani, m? 1.896
Birim Satis Degeri, TL/m? 7.2436 TL
2 Satig Degeri, TL 13.732.728

6.4.2. Gelir Indirgeme Yontemi Ile Deger Tespiti

Degerlemeye konu tasinmazin kira bedeli takdirinde piyasa
aragtirmalarindan elde edilen bilgiler dikkate alinmistir. Bu gayrimenkuliin
bulundugu bdlgede bu gayrimenkule emsal teskil edecek ¢ok sayida kiralik
yapilar bulundugu belirlenmistir. Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin
kira degeri takdiri asagida agiklanmugtir.

Kira Degeri Analizi

Kiralanabilir Alan, m? 1896
Birim Kira Bedeli, TL/m?/ay 22,7
Aylik Kira Geliri, TL/ay 43.039
Yillik Kira Geliri, TL/yl 516.470

Yontemin uygulanabilmesi icin kabul edilen temel varsayimlar asagida
verildigi gibidir;
- Yillik bazdaki bilesik faiz %9,2,
- Kira artis endeksi %6,7
- Yillik kira gelirinin %20’si binanin bos veya diger giderlerine
karsilik mahsup edilmistir
- Binanin ekonomik 6mrii 50 y1l olarak kabul edilmistir.

VRE =A (1+i)"- (1+q)"
(1+0)™(i-g)
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VRE = 43.039*12*0,80 ﬁ+0,092)49— (1+0,067)*
({0,092)49* (0,092-0,067)

=11.238.343,68 TL

Yontemlere gore degerler;

Emsal Karsilastirma Yontemi 13.732.728
Gelir fndirgeme Yontemi 11.238.343,68
SONUC

Degerleme kavramu siibjektif niteligi ile muhasebe bilim diinyasinin
odaklandigr temel c¢aligma alanlarindan birisidir. Tarihsel siire¢ ele
alindiginda degerleme kavraminin esaslarinin birgok faktdr tarafindan
etkilendigi goriilmektedir. Bu etkilesim siirecinin fonksiyonel bilgi sunma
islevi lizerinde yapisal karmagikliklar dogurmasi nedeniyle siiregelen bir¢ok
tartigmay1 da beraberinde getirmektedir. Tarih boyunca gayrimenkul edinme
gerek tiizel kisiler gerekse de gercek kisiler agisindan cesitli amaglar
ekseninde  gerceklestirilmistir.  Cesitli  amaglar  i¢in  edinilmis
gayrimenkullerin degerlemesi de ekonomik agidan oldukga biiyiik bir Gnem
arz etmektedir. Bu nedenlerin en 6nemlileri; gayrimenkule yoneltilen kayit
dis1 gelir yaratma potansiyelini engellemek, muhasebe bilgi sisteminin
fonksiyonel bilgi saglayabilmesi olarak siralanabilmektedir.

Genel olarak TMS/TFRS’ler incelendiginde tarihsel maliyet kavrami
ilk muhasebelestirmede ki temel 6l¢iim esasi olarak goriinse de sonraki
Ol¢iim siireglerinde esas olarak varlik veya borglarm cari piyasa degerinin
ortaya konulmasi esas alinmigtir. Bu yaklasim ise gergege uygun deger
yaklagimmin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Bahsedilen bu cergeve
degerleme siirecini karma bir 6l¢iim siireci haline getirmektedir.

Bu c¢aligmada gayrimenkul degerleme yoOntemlerinden emsal
karsilastirma ve gelir indirgeme yontemleri kullanilarak o6mmek bir
gayrimenkuliin gergege uygun degeri tespit edilmistir. Yapilan hesaplamalar
dogrultusunda emsal karsilastirma yontemine goére gayrimenkuliin degeri
13.732.728 TL, gelir indirgeme ydntemine gore ise 11.238.343 TL tespit
edilmistir. Her iki yontem sonuglar1 arasindaki fark 2.494.385 TL olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu farkin mevcudiyeti dogru sunum anlaminda hangi
tutarin gercege uygun deger olarak kabul edilebileceginin yillardir tartigilan
degerleme (6l¢tim) olgusunun 6nemini yinelemektedir.
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