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Bu caligmada isletmeleri Maddi Duran Varliklarim1 yeniden degerleme yapmaya motive eden
nedenleri ortaya koymak icin pay senetleri Borsa Istanbul’da kote olan imalat sektdrii isletmelerinin
2017-2021 doénemi incelenmistir. Yeniden degerlemeyi etkileyen faktorler, bor¢lanma hipotezi, politik
maliyetler ve bilgi asimetrisi yaklasimlar1 ¢ercevesinde incelenmis ve finansal kaldirag (LEV), aktif
karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE), piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) ve hisse basma kar
(HBK) oranlar1 karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, degerleme yapan
firmalarin degerleme Oncesi ve sonrasi oranlarinda farklilik bulunmamistir. Degerleme yapan ve
yapmayanlarim karsilagtirmasinda ROA, ROE ve HBK oranlarinda anlamli farklilik goriilmis,

degerleme yapanlarin net varliklarini arttirmak amaciyla degerleme yaptiklari sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yeniden Degerleme, Maddi Duran Varliklarin Degerlemesi, Politik Maliyetler,

Bilgi Asimetrisi, Finansal Kaldirag

JEL Smiflandirmasi: M40, M41, M49

* Makale Gelis Tarihi (Date of Submission): 08.09.2022; Makale Kabul Tarihi (Date of Acceptance): 16.05.2023
" Ankara Haci1 Bayram Veli Universitesi, 1IBF, Isletme Béliimii, abdulkadir.koroglu@hbv.edu.tr,
orcid.org/0000-0001-8497-0810

*** Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi, {IBF, 1sletme Boliimii, figen.zaifwhbv.edu.tr, ©= orcid.org/0000-0003-
0433-5329

*** Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi, IIBF, Isletme Boliimii, aydin.karapinar@hbv.edu.tr, " orcid.org/0000-
0001-7189-8733

Atf (Citation): Koroglu, A., Zaif, F., & Karapmar, A. (2023). Maddi Duran Varlik Degerlemesinin Altindaki
Temel Motivasyonun Tespiti: Halka A¢ik Imalat Sektorii Isletmeleri Uzerinde Bir Arastirma. Muhasebe Bilim
Diinyasi Dergisi, 25(2), 274-295. https://doi.org/10.31460/mbdd.1172597




Abdulkadir KOROGLU — Figen ZAIF — Aydin KARAPINAR
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2023, 25(2), 274-295

MOTIVES FOR PROPERTY, PLANT, AND EQUIPMENT REVALUATION: AN EMPIRICAL
ANALYSIS OF LISTED MANUFACTURING FIRMS

ABSTRACT

In this study, listed manufacturing companies in Borsa Istanbul are examined for the 2017-2021
period to reveal their motives for revaluing Property Plant and Equipment. Financial Leverage (LEV),
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Market Value/Book Value (M/B), and Earnings Per
Share (EPS) ratios are compared based on borrowing capacity, political costs, and information
asymmetry theories. Results reveal that there is no difference between the pre and post revaluation
periods. However, revaluing and non-revaluing companies exhibit statistically sifgnificant differences
in ROA, ROE, and EPS. It may indicate that revaluing companies use revaluation to improve their equity

and total assets.

Keywords: Revaluation, Property Plant and Equipment, Political Costs, Information Asymmetry,

Financial Leverage

JEL Classification: M40, M41, M49

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

This study aims to reveal the motives of listed Turkish manufacturing companies to revalue their
property, plant, and equipment (PPE) r. The period 2017-2021 is investigated as the Capital Market
Board of Turkiye (CMB) issued legislation regulating revaluations using International Valuation
Standards (IVS) in 2017. Prior research analyzed the LEV, ROA, ROE, EPS, and M/B ratios in the
framework of borrowing capacity, political costs, and information asymmetry theories. Brown et al.
1992; Cotter & Zimmer,1995; Choi et al., 2013 provide empirical evidence that companies revalue PPE

to reduce their contracting costs, political costs, and information asymmetry.
METHODOLOGY

Motives for PPE revaluation are investigated based on contracting costs, political costs, and
information asymmetry. Contracting costs theory assumes that businesses can use revaluations as a tool
to increase their borrowing capacity and decrease their debt/equity ratios; so LEV has been used as a
financial indicator of borrowing capacity in research (Brown et al., 1992; Cotter & Zimmer, 1995;
Cotter, 1999; Azouzi & Jarboui, 2011; Missonier-Piera, 2004, 2007). Accordingly, the first two null

hypotheses are developed as stated below:
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Hyi: There is no significant difference between the pre and post revaluation LEV ratios of revaluer
companies.

Hyz: There is no significant difference between the LEV ratios of the revaluer and non-revaluer
companies.

Secondly, upward revaluation reduces the political costs borne by firms (Brown et al., 1992) by
reducing the ROE, ROA, and Earnings Per Share ratios. This leads to the following hypotheses:

Hops= There is no significant difference between the pre and post revaluation ROE ratios of the
revaluer companies.

Hoyy: There is no significant difference between the ROE ratios of the revaluer and non-revaluer
companies.

Hys= There is no significant difference between the pre and post revaluation ROA ratios of the
revaluer companies.

Hys: There is no significant difference between the ROA ratios of the revaluer and non-revaluer
companies.

Hy7= There is no significant difference between the pre and post revaluation EPS ratios of the
revaluer companies.

Hys: There is no significant difference between the EPS ratios of the revaluer and non-revaluer
companies.

Finally, the difference between the book and the fair values of the assets leads to asymmetric financial
information, which motivates businesses to revaluation (Brown et al., 1992; Missonier-Piera, 2007).
Accordingly, the following hypotheses are developed:

Hyg= There is no significant difference between the revaluer companies' pre and post revaluation
M/B.

Hjo: There is no significant difference between the M/B of the revaluer and non-revaluer companies.
RESULTS AND DISCUSSION

884 manufacturing companies have financial reports between 2017 and 2021. 59 of the 884
companies disclosed information about revaluation, but only 39 of the 59 companies submitted valuation
reports. Within the scope of this research, 29 revaluer companies revalue only real estate, 2 revalue only
machinery and equipment, 8 revalue both, and 24 of these 39 companies revalue their PPE regularly.
This research first compares revaluer companies' pre- and post-revaluation period financal ratios.
Secondly, the revaluer and non-revaluer companies’ ratios are compared to examine the overall effect.

According to the research results, hypotheses (Hy;, Hoz) for LEV, which is used as the proxy for
borrowing capacity, and hypotheses (Hys, H;o) for M/B, the proxy used for information asymmetry, are
rejected. Accordingly, there is no significant difference between the LEV ratios of the revaluer and non-

revaluer companies. In other words, the revaluer do not use revaluation to increase their borrowing
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capacity. Results reveal no significant difference in the M/B ratio examined to investigate the effect of
information asymmetry.

Hos, Hos, Hos, Hps, Hyp7, and Hps hypotheses, including ROE, ROA, and EPS indicators, were
developed to examine the effect of political costs. While hypotheses Hys, Hys, and Hy; are accepted,
hypotheses H04, H06, and Hys are rejected.

The results, related to comparing pre and post-revaluation, reveal that the revaluer companies revalue
their PPE decreased as a result of past/current-period losses. In comparing the revaluer and non-revaluer
companies, there are statistically significant differences only in ROA, ROE, and EPS ratios. This result
also indicates that listed revaluer manufacturing firms use revaluation to improve their equity and total

assets, which were decreased due to current and past losses.
CONCLUSION AND IMPLICATION

This study reveals significant differences only in ROA, ROE, and EPS ratios of revaluer and non-
revaluer companies. This study provides some evidence that revalueristed manufacturing firms use
revaluations to improve equity and total assets, which decreased due to current and past losses. This is
consistent with prior research conducted by Azouzi & Jarboui, 2011. The results of this study should
be interpreted only for the manufacturing sector. The results may differ in the service, trade, and finance
sectors’ dynamics. In addition, only the revaluation of PPE was examined in the study. It would be

useful to expand the scope of the research by analyzing companies that revalue their other assets.

1. GIRIiS
Sermaye piyasalarindaki gelismeler, gergege uygun ve kaliteli finansal bilginin yatirim

kararlarindaki Onemini ortaya ¢ikarmis, muhasebe standartlarinda yer alan degerleme esaslarinin

giincellenmesine ve gercege uygun degerle degerlemeye gecise neden olmustur.

Gergege uygun degerle degerleme, sadece varlik ve borglarin dogru degerleriyle raporlanmasini
degil, 6zkaynaklarin defter degerinin piyasa degerine yaklagsmasini (Emerson ve digerleri, 2010, s. 80)
ve tarihi maliyetlere kiyasla seffaf finansal bilginin raporlanmasini amaglamaktadir (Chadda & Vardia,
2020, s. 63). Gergege uygun degerle degerleme, ilk olarak finansal araglarin degerlemesi konusunda
giindeme gelmis ve Jones (1988) galigmasinda karmasik yapida olan finansal araglarin tarihi maliyetle
raporlamasinin gergcege uygun sunulus agisindan yetersiz kaldigini belirtmistir. Finansal olmayan
varliklar ise ilk kez Maddi Duran Varliklar (MDV) agisindan ele alinmig ve Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu’nun (IASB) 2003 yilinda Uluslararas1t Muhasebe Standardi (IAS) 16’ya getirdigi
giincellemeyle yeniden degerleme modeli alternatif bir degerleme modeli olarak diizenlenmistir (IASB

2003). Standartta ihtiyari bir uygulama olarak diizenlenen yeniden degerleme modelinin

277



Abdulkadir KOROGLU — Figen ZAIF — Aydin KARAPINAR
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2023, 25(2), 274-295

uygulanmasinda, 6nemli bir agama, ger¢ege uygun degerinin giivenilir sekilde 6l¢iilmesidir (IAS 16. 31,
34). Karar almada en 6nemli kriter olan gergege uygun deger kavrami ise Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standardi (IFRS) 13’te diizenlenmekte olup, “piyasa katilimcilar arasinda 6l¢lim tarihinde
olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat” olarak
tanimlanmaktadir. Tahminin dogasinda bulunan takdir yetkisi gergege uygun degerin giivenilirligi
azaltsa bile, sirketler icin gozlemlenebilir piyasa fiyatini tespit edememesi durumunda takdir yetkisini
kullanmak kagilmaz olmaktadir. Gergege uygun deger, varligin satis1 halinde gézlemlenen piyasa fiyati,
satilmamas1 halinde varsayimsal piyasa fiyati olarak tahmin edilecektir (Jaunzeme, 2019, s. 1787).
Tahminin dogasinda bulunan takdir yetkisi gercege uygun degerin giivenilirligi azaltsa bile, sirketler
icin gozlemlenebilir piyasa fiyatini tespit edememesi durumunda takdir yetkisini kullanmak kag¢ilmaz

olmaktadir.

Bu ¢aligma da isletmelerin IAS 16°da ihtiyari bir uygulama olarak yer alan ve piyasa degerini
yansitan gergege uygun degerle (Chisnall, 2001, s. 28) degerlemeyi i¢eren yeniden degerleme modeli
ile MDV degerlemesi yapmasinin altinda yatan gerekgelere 151k tutmak amaglanmaktadir. IAS 16’ya
gore yeniden degerleme modeli ile degerlemenin zorunlu olmadigi durumda isletmeleri yeniden
degerlemeye iten nedenlerin ortaya konmasi amaciyla Borsa Istanbul pay senetleri piyasasinda islem
goren imalat sektdrii isletmeleri incelenmistir. Imalat sektdriiniin arastirmaya konu edilmesinin temel

nedeni ise bu sektoriin varlik yatirimlarinin énemli bir kismimin MDV’lerden olusmasidir.

Aragtirmada oncelikle degerleme yapan isletmeler, degerleme 6ncesi ve sonrasi finansal kaldirag
orant (LEV), aktif kérlilig1 oran1 (ROA), 6zkaynak karliligi oran1 (ROE), piyasa degeri/defter degeri
(PD/DD) ve hisse basmna kir (HBK) oranlar1 iizerinden Karsilastirilmustir. Isletmelerin MDV
degerlemesine etki eden faktdrleri tespit edebilmek i¢in ikinci agamada ayni oranlar degerleme yapan

ve yapmayan igletmeler agisindan da karsilagtirilmistir.

Arastirmada kullanilan finansal oranlar belirlenirken, bor¢ hipotezi, politik maliyetler ve bilgi
asimetrisi yaklagimlari dikkate alinmistir. Borg hipotezi, isletmelerin borglanma kapasitelerini arttirmak
ve borg/0zkaynaklar oranimi diisirmek igin yeniden degerlemeyi bir ara¢ olarak kullanabilecegi
varsaymaktadir, bu nedenle LEV arastirmalarda finansal oran olarak kullanilmistir (Brown ve digerleri,
1992; Cotter & Zimmer, 1995; Cotter, 1999; Azouzi & Jarboui, 2011; Missonier-Piera, 2004 ve 2007).
ROA ve ROE ise yeniden degerleme artiglarinin, politik maliyetlerin (kar dagitimi ve vergi gibi nedenler
karin igletme disina ¢ikmasini engellemek) azaltilmasi i¢in bir arag olarak kullanilabilecegi varsayimiyla
(Brown ve digerleri, 1992; Missonier-Piera, 2007) modellere dahil edilmistir. HBK ve PD/DD orani ise
bilgi asimetrisinin etkisini 6lgmek amaciyla (Brown ve digerleri, 1992; Missonier-Piera, 2007; Quagli&

Avallone, 2010; Ulusan, 2014) arastirma konusu yapilmis ve hipotezler olusturulmustur.
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Pay senetleri BIST de islem goren imalat sektorii isletmelerinin 2017-2021 donemi finansal raporlart
aragtirma hipotezleri ¢ergevesinde karsilastirmali olarak analiz edilmistir. 2017-2021 déneminin
arastirmaya konu edilmesinin nedeni 2017 yilinda yayinlanan Sermaye Piyasasi Kurumunun (SPK)
tebligi geregi degerleme islemlerinin Uluslararasi Degerleme Standartlar (IVS) gergevesinde yapilmaya

baslanmasidir.

Aragtirma sonucunda degerleme yapan ve yapmayan isletmelerin ROA, ROE ve HBK oranlari
arasinda istatistiki olarak anlamh farklilik tespit edilmistir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin politik
maliyetleri azaltmak igin degerleme yaptiklar1 sdylenebilir. Degerleme yapan isletmelerin degerleme
Oncesi ve sonrasi donemleri karsilastirildiginda ise finansal oranlarda 6nemli bir farklilik bulunmamasgtir.
Buna gore, bor¢lanma hipotezi ve bilgi asimetrisi yaklasimiyla ile ilgili kullanilan degiskenlerin

degerleme faaliyetleri {izerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

IAS 16’ya gore MDV’lerin yeniden degerleme modeli ile degerlenebilmesi i¢in temel esas gercege
uygun degerin giivenilir olarak olciilmesidir. Ozellikle MDV’ler acisindan gercege uygun degerin
giivenilir olarak oOl¢iimii maliyetli bir islemdir. Bu kapsamda arastirma sonuglari isletmelerin
MDV’lerini yeniden degerleme modeli ile degerlemesinin altinda yatan temel motivasyonun tespiti

acisindan onemlidir.

Caligmada arastirma sonuglart sunulmadan 6nce MDYV lerin degerlemesine iligkin diizenlemelerden
kisaca bahsedilerek literatiir taramasina yer verilecektir. Devaminda arastirma hipotezleri literatiirde yer

alan teori ve varsayimlar ¢ergevesinde agiklanarak aragtirma sonuglarindan bahsedilecektir.

2. MADDIi DURAN VARLIKLARIN DEGERLEMESINE iLiSKiN DUZENLEMELER

Calismada gercege uygun degerle degerleme konusu MDV dikkate alinacak olup MDV
degerlemesinde etkili olan faktorlerin tespiti halka agik isletmeler iizerinde arastirilacaktir. Bu nedenle
MDV’nin degerlemesine iliskin diizenlemeler Tiirkiye’de 2005 yilindan itibaren zorunlu uygulamasi

olan IAS™lar acisindan ele almacaktir.

Bilindigi gibi IAS 16 standardina gére, MDV’ler ilk kayda almada maliyet bedeli ile degerlenir ve
maliyet bedeli, ilk muhasebelestirme tarihinde varligin pesin fiyatina esdeger tutardir (IAS 16. 15, 23).
Sonraki donemlerde degerlemede ise, MDV’ler maliyet bedelinden birikmis amortismanlar ve varsa

birikmis deger diisiikliigii zarar indirildikten sonraki deger olan maliyet bedeli raporlanir (IAS 16, 30).

skokskokok

[IAS’larin Tirkge gevirisi Kamu Gozetimi Kurumu tarafindan Tiirkiye Muhasebe Standartlari olarak
yayinlanmaktadir.
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Gergege uygun degerin giivenilir olarak dlgiilebilmesi durumunda ise maddi duran varliklar yeniden
degerlenmis tutar1 ile gosterilir. Standartta yer alan Yenileme Modeli ihtiyari bir uygulama olup,
uygulanabilmesi gergege uygun degerin giivenilir olarak 6lglilmesine baghdir. Bu durumda yeniden
degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gergege uygun degerinden, miiteakip birikmis
amortisman ve miiteakip birikmis deger diisiikliigli zararlarinin indirilmesi suretiyle bulunan degerdir
ve yeniden degerleme ger¢ege uygun deger kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden 6nemli

olgtide farkli olmasima neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapilir (IAS 16, 31).

Standardin diizenlemesinden de anlagilacagi gibi yenileme modeli gergege uygun degerin tespitini
icerir ve yine standartlarda gergege uygun degerin tanimi ve nasil tespit edilecegi IFRS 13’te
diizenlenmistir. Standartta gercege uygun deger, piyasa katilimcilar1 arasinda Olgiim tarihinde
gergeklesecek olagan bir islemde bir varligin satisinda elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek
fiyat (IFRS 13, 9) olarak tamimlanmistir ve isletmeye 6zgii bir deger degildir (IFRS 13, B42).
Gozlemlenebilir verilerin olmadigir bir durumda gercege uygun deger piyasa, gelir ve maliyet

yaklagimlariyla tahmin edilir (IFRS 13, 62).

Piyasa yaklagiminda deger degerlemeye konu ozdes veya benzer varliklara iligskin piyasa
islemlerinden elde edilen fiyatla belirlenir (IFRS 13, B5-B7) ve bu yaklagimla deger tespiti i¢in etkin

bir piyasa gereklidir ve emsal deger ger¢cege uygun deger olarak esas alimr.

Degerleme konu varliga benzer varliklarla emsal deger piyasa yaklagimiyla tespit edilememesi
durumunda gelir yaklasimi ve maliyet yaklagimiyla deger tahmin edilir. Gelir yaklasimina gore gercege
uygun deger, gelecek nakit akiglarinin, bir bagka ifadeyle varliktan beklenen ekonomik faydanin iskonto
faktoriiyle bugiinkii degere indirgenmesiyle tespit edilir. Bu yaklasimla, Gelir Kapitalizasyonu veya
Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi ile deger tespit edilebilir. Gelir yaklasimi kullanildi§inda, gercege
uygun deger gelecekteki tutarlara iliskin cari piyasa beklentilerini yansitir (IFRS 13, B10). Maliyet

yaklagiminda ise ger¢cege uygun deger, cari yenileme veya yerine koyma maliyeti ile tespit edilir.

Tiirkiye’de SPK mevzuati geregi (SPK Tebligi 11I-62.1, 2017, madde 3.2) Tiirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan IVS’ler kullanilarak
degerleme isleminin yapilmasi gerekmektedir. IVS’lerde bu ¢aligmanin konusunu olusturan MDV’nin
degerlemesi Tesis ve Ekipman degerleme standardinda (IVS 300) diizenlenmektedir. IVS 300°de de
deger tespiti icin IFRS 13’te yer alan pazar (piyasa), gelir ve maliyet yaklagimlarina yer verilmistir (IVS
300; 50, 60, 70).

IVS 300’°e gore MDV smiflarinda raporlanan (tasit, endiistriyel makine, belirli demirbaglar gibi)
varliklara benzer varliklar i¢in giincel satis verisi varsa pazar (piyasa) yaklasimi kullanir, aksi takdirde

deger tespitinin gelir veya maliyet yaklasimiyla tespit edilir (IVS 300, 50.1).
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Gelir yaklasimu icin ise Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA), Gelir Kapitalizasyonu Ydntemi, Gordon
(Sabit) Biiyiime, Pazar yaklagimi (¢1kis modeli) ve Elden Cikarma (Hurda Deger) Modeli gercege uygun
degerin tespitinde esas almir (IVS 300, 50). Maliyet bedeli yaklasimia gore ise deger, Ikame Maliyeti,

Yeniden Uretim Maliyeti ve Toplama Y&ntemleriyle tespit edilir.

SPK mevzuati geregi 2017 yilindan itibaren degerleme faaliyetlerinin IVS’ye gore yapilmasi
caligmanin konusunu olusturan MDV’yi yeniden degerleme modeli ile degerlemesine etki eden
faktorlerin tespiti i¢in 2017-2021 yillarnin secilmesine neden olmustur. Bu doneme iligkin yayinlanan

degerleme raporlari inceleme konusu yapilmistir.

3. ARASTIRMA HiPOTEZLERININ GELISTIRILMESI

Caligmamizda, isletmelerin MDV’lerini degerlemeye iliskin motivasyonunu ortaya koymak
amaciyla, ilgili firmalara ait degiskenler hipotezler ¢ergevesinde karsilagtirmali olarak inceleme konusu
yapilmistir. Birinci diizey karsilastirmada degerleme yapan isletmelerin degerleme Oncesi ve sonrasi

donemleri, ikinci diizey karsilastirmada ise degerleme yapan ve yapmayan isletmeler karsilagtirtlmistir.

IAS’a gore ihtiyari bir uygulama olan MDV’lerin yeniden degerleme modeli ile degerlemesine etki
eden faktorler, literatiirde bor¢ hipotezi, politik maliyetler ve bilgi asimetrisi yaklagimlar1 altinda ele

alinmaktadir.

Pozitif muhasebe teorisinde, isletme yonetiminin muhasebe politikalarini secerken, ilgili taraflarin
cikarlarmin optimum diizeyde olmasini saglayacak sekilde muhasebe politikalarini segecegi kabul
edilmektedir (Ulusan & Dogan, 2008). Bu teoriye gore (Watts & Zimmerman, 1978) 6zellikle yiiksek
bor¢lanma oranina sahip isletmeler, bor¢ 6deme giiglerinin yerinde oldugunu gostermek i¢in (borglanma
hipotezi) muhasebe uygulamalarindan faydalanmaktadir. Bu uygulamalardan biri de MDV’lerin
yenileme modeli ile degerlenmesidir. Bor¢lanma hipotezi yaklasimima gore, isletmelerin yeniden
degerleme deger artislarin1 6zkaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki paymi yiikseltmek, finansal
kaldirag ve finansman (bor¢/6zsermaye) oranini diisiirmek bir bagka ifadeyle bor¢glanma kapasitesini
arttirmak (Brown ve digerleri, 1992; Cotter & Zimmer, 1995; Jaggi & Tsui, 2001; Missonier-Piera,
2007; Choi ve digerleri, 2013) igin bir arag¢ olarak kullanildigim ileri siirmektedir. Bu nedenle yiiksek
bor¢lanma oranlarina sahip isletmelerin varliklarii yeniden degerlemeye tabi tutmasi beklenmektedir

(Begley, 1990; Brown ve digerleri, 1992, Cotter & Zimmer, 1995; Missonier-Piera, 2004, 2007).

Uluslararas1 Standartlarda ihtiyari bir uygulama olan MDV degerlemesinin bor¢lanma kapasitesini

arttirmak i¢in mi yapildigini test etmek amaciyla gelistirilen hipotezler asagidaki gibidir:

Hyi= Degerleme yapan isletmelerin, degerleme oncesi ve degerleme sonrast LEV arasinda anlaml

bir fark yoktur.
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Hyz: Degerleme yapan ile yapmayan isletmelerin LEV arasinda anlamli bir fark yoktur.

Isletmeleri yeniden degerlemeye iten bir baska neden ise politik maliyetler {izerinden
aciklanmaktadir (Brown ve digerleri, 1992; Azouzi & Jarboui, 2011, Missonier-Piera, 2004; Missonier-
Piera, 2007). Yiiksek kar isletmeyle ilgili taraflarin dikkatini cekmesine ve kar dagitimi ve vergi gibi
nedenle karin igletme disina ¢ikmasina veya gesitli miidahalelerle isletmelerin politik maliyetlere
katlanmasina, bir bagka ifadeyle firsat maliyetlerine (yani kérlh yatirimlardan vazge¢meye) neden
olabilecek (Missonier-Piera, 2004, s. 125) bu da isletme yOnetimini amortismanlar araciligiyla kar

azaltmaya yani yeniden degerleme yapmaya tesvik edebilecektir (Brown ve digerleri, 1992).

Kar {izerinden isletmeyi degerleme yapmaya motive etmeye iten bir diger neden ise gecmis yil
zararlar iizerinden aciklanmaktadir. Isletmelerin gegmis veya cari dénem zararlari nedeniyle azalan
aktif (ROA) ve 6zkaynak karliliklarin1 (ROE) ve net varliklarim arttirmak amactyla yeniden degerleme
yapabilecegi diisiiniilmektedir (ge¢mis y1l zararlar hipotezi) (Azouzi & Jarboui, 2011, s. 3).

Bu durumu aym zamanda yonetimin isletme performansini arttirma glidiisiiyle agiklamak
miimkiindiir. MDV degerlemesinde kullanilan ger¢cege uygun deger tahmine dayanmaktadir ve yonetim
takdir yetkisini kullanarak isletme performansim arttrmay: diisiinebilir. Eger deger dogru tahmin
edilmisse yeniden degerleme ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski, ancak yeniden degerleme
tutar1 glivenilir degilse, firma performansi ile anlamli bir iliski s6z konusu olmaz (Aboody ve digerleri,

1999, s. 150).

Sonug olarak, biiylik firmalarin ydneticileri, 6zsermaye ve varliklar iizerindeki getiriyi boylece
firmanin {istlendigi politik maliyetleri azaltmak veya gecmis yil zararlarinin 6zkaynak ve aktif karlilig
iizerindeki etkisini ortadan kaldirmak veya firma performansimi arttirmak igin yeniden degerleme
yapabilirler (Missonier-Piera, 2007). Calismamizda degerlemeye etki eden faktorleri tespit etmek
amaciyla amaciyla ROE, ROA ve HBK oranlar kullanilarak Hos, Hos, Hos, Hos, Ho7 ve Hps hipotezleri

olusturulmustur.

Hy3= Degerleme yapan isletmelerin, degerleme oncesi ve degerleme sonrasi ROE arasinda anlamli

bir fark yoktur.
Hyy: Degerleme yapan ile yapmayan isletmelerin ROE arasinda anlamli fark yoktur.

Hys= Degerleme yapan isletmelerin, degerleme oncesi ve degerleme sonrasi ROA arasinda anlamli

bir fark yoktur.
Hys: Degerleme yapan ile yapmayan isletmelerin ROA arasinda anlamli fark yoktur.

Hy7= Degerleme yapan isletmelerin, degerleme oncesi ve degerleme sonrasit HBK arasinda anlamli

bir fark yoktur.
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Hys: Degerleme yapan ile yapmayan isletmelerin HBK arasinda anlamli fark yoktur.

Son olarak {izerinde duracagimiz bir diger neden ise bilgi asimetrisidir. Varligin defter degeri ile
gergcege uygun deger arasindaki farkin agilmasi asimetrik finansal bilgiye neden olur ve isletmeler bu
durumu ortadan kaldirmak i¢in yeniden degerlemeye bagvururlar (Brown ve digerleri, 1992; Missonier-
Piera, 2007, s. 2). Bir¢ok calisma, bilgi asimetrisinin vekili olarak PD/DD oranimi kullanmaktadir
(Quagli & Avallone, 2010, s. 462; Ulusan, 2014). Calisgmamizda da bilgi asimetrisinin etkisini test etmek

amaciyla PD/DD degiskeni kullanilarak Hyo ve Hy;o hipotezleri olusturulmustur.

Hoo= Degerleme yapan isletmelerin, degerleme oncesi ve degerleme sonrast PD/DD arasinda

anlamly bir fark yoktur.

Hoyio: Degerleme yapan ile yapmayan isletmelerin PD/DD arasinda anlaml fark yoktur.

4. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde MDV’nin yeniden degerlemeye konu edilmesine etki eden nedenlerin tespiti farkli
acilardan ele alinmistir. Baz1 ¢caligmalar (Easton ve digerleri, 1993; Barth & Clinch, 1998; Aboody ve
digerleri, 1999) performans ve firma degerine etkisini arastirma konusu yaparken, bazi ¢aligmalar da
degerlemeye etki eden faktorleri (Brown ve digerleri, 1992; Cotter & Zimmer, 1995; Cotter, 1999; Jaggi
& Tsui, 2001; Missioner-Piera, 2007; latridis & Kilirgiotis, 2012; Choi ve digerleri, 2013; Rahman &
Hossain, 2020; Ulusan, 2014) incelemislerdir. Bu ¢aligmanin arastirma konusu isletmelerin MDV’sini
degerleme yapmasina iten nedenleri ortaya koymaktir. Calismanin amaci c¢ergevesinde yapilan
arastirmalarda bor¢lanma hipotezi, politik maliyetler ve bilgi asimetrisi varsayimlar1 kapsaminda ¢esitli

finansal oranlar inceleme konusu yapilmistir.

Bu galigmalardan Brown ve digerleri (1992), firmalar1 maddi duran varliklarini degerlemesine iten
nedenleri tespit etmek icin yiliksek enflasyon ve diisiik enflasyon donemlerini ele alarak yeniden
degerleme ile finansal kaldirag, 6zkaynak karlilig1 (politik maliyet), isletme biiyiikliigii (aktif toplami),
piyasa degeri/defter degeri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Caligmalarinda yeniden degerleme karari
ile bor¢glanma oran1 ve politik maliyetlerin anlamh iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Brown ve
digerleri (1992) diger calismalardan farkli olarak, enflasyonist ortamda isletmelerin enflasyon
muhasebesi standardi kapsaminda varliklarmi degerlemeye tabi tutuldugundan (Griffiths, 1990)
hareketle enflasyon oranini da analizlerine dahil etmislerdir. Arastirma sonucunda yiiksek enflasyon
doneminde degerlemenin sik yapildigina iliskin bir kanit bulamamislar ve bunu yeniden degerleme
uygulamasinin maliyetli oldugu i¢in, bir firmanin bundan fayda saglamadig siirece yeniden degerleme

yapmayacagi seklinde yorumlamislardir (Brown ve digerleri, 1992, s. 54).
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Cotter ve Zimmer (1995), Avustralya’da degerleme yapan ve yapmayan halka acik isletmeler
iizerinde, maddi duran varlik degerlemesinin ve sikliginin isletmenin bor¢lanma kapasitesinin ve igletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin azaldigi zaman gerceklestigini ileri siirerek isletmeleri
degerlemeye iten nedenleri arastirmistir. Arastirma, isletmelerin borglanmalar1 arttiginda sabit
yatinnmlarini degerleme olasiliginin yiiksek oldugunu ve yil i¢inde yapilan yeniden degerlemelerin
¢ogunun dogrudan borg verenlerle yapilan sézlesmelerden kaynaklandigimi gostermektedir (Cotter &

Zimmer, 1995, s. 150).

Benzer sekilde Cotter (1999) yeniden degerleme deger artiglarinin bor¢lanma oranini azaltmak igin
kullanilip kullanilmadigim1 degerleme yapan ve yapmayan isletmeleri karsilagtirmali olarak analiz
ederek aragtirmistir. Arastirmalarinda incelemeye konu donemde degerleme sikliginin azaldigi ve
degerlemenin bor¢ kapasitesini arttirmaya yonelik tesviklerle ilgili olmadigimi bunun nedenin ise
arastirmaya konu Avusturya’daki firmalarm tahvil ihraci yoluyla bor¢lanmadan banka kredisi ile

bor¢lanmaya kaymasi olarak agiklamaktadir (Cotter, 1999, s. 284).

Jaggi ve Tsui (2001) yeniden degerleme faaliyeti ile isletmenin gelecek faaliyet performansi,
bor¢lanma kapasitesi ve hisse senedi fiyatlar ve getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmis ve yeniden
degerlemelerin, firmalarin gelecekteki faaliyet performansi ile pozitif bir sekilde iliskili oldugunu ve
yoneticilerin birincil motivasyonunun, finansal tablo kullanicilarina varliklari ger¢ege uygun degerini
bildirmek oldugunu, ikincil olarak bor¢lanma kapasitesini gelistirmek ve son olarak hisse senedi fiyatlar
ve getiriler arasinda 6nemli dl¢iide pozitif bir iliski oldugunu gostererek, piyasanin degerlendirmesinin

yoneticiler lizerinde etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Missonier-Piera (2007) Isvicre’de halka acik isletmeler {izerinde yapmis oldugu arastirmasinda
isletmelerin sabit yatirimlarin1 degerlemesinin nedenini, finansal kaldirag, ortaklik yapisi (kontrol giicii),
yurt dis1 satiglari, bagka bir iilkenin sermaye piyasasinda islem goérmesi, yatirim firsatlar (firma piyasa
degeri/varlik yenileme maliyeti) ve firma biiyiikliigii (toplam satiglar) gibi degiskenlerle aciklanmaya
caligilmigtir. Arastirmada yeniden degerleme ile kaldirag orami1 ve yurt disi satiglar1 arasinda pozitif

iligki, yatirim firsatlar1 arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Seng ve Su (2009) arasgtirmasinda yeniden degerlemeler ile s6zlesme maliyetlerini temsil eden
degiskenler (finansal kaldirag¢ ve isletme faaliyetlerinden nakit akiglar1) arasinda tahmin edilen iliski
bulamamis, ancak isletme biiyiikliigliniin (toplam varliklar) yeniden degerleme artislariyla iligkili
oldugu ve yeniden degerlemenin politik maliyetleri azaltmak i¢in kullanildig1 sonucuna ulagsmistir. Bilgi

asimetrisinin diger tlim degiskenleri 6nemsiz bulunmustur (Seng & Su, 2009, s. 22).

latridis ve Kilirgiotis (2012) ise yeniden degerleme yapilmasi ile finansal kaldirag, firma biiyiikligi,
isletmenin yabanci parali islemleri ve yurt dis1 yatirimlari, sabit varliklarin yogunlugu ve kazang

yonetimi egilimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmalarinda, firma biyiikliigli ve yeniden
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degerleme arasinda pozitif iliski oldugunu ve yurtdisinda faaliyet gosteren, sabit kiymetleri diisiik ve
bor¢ sermayesi ihtiyaglar yliksek olan firmalarm sabit kiymet yeniden degerleme yapma ihtimalinin
yiiksek oldugunu ayrica sabit kiymet yeniden degerlemesinin kazang yonetimi ile negatif iligkili

oldugunu tespit etmislerdir (Iatridis & Kilirgiotis, 2012).

Choi ve digerleri (2013) literatiire benzer bir yaklagimla Koreli firmalarin yeniden degerleme
kurumunu daha ¢ok finansal durumunu iyi gostermek igin yaptiklarii ve yeniden degerlemeye
amortismana tabi diger duran varliklardan ziyade araziyi konu ettikleri ve araziye dncelik verdiklerini
tespit etmislerdir. Borglanma orani arttiginda ve 6zkaynaklarda tiikenme yasadiklarinda ise amortismana
tabi duran varliklar yeniden degerlemeye tabi tutuklarini, isletme biiyiikliigi arttik¢ca yeniden degerleme

deger azaliglarini raporladiklarini gérmiislerdir.

Rahman ve Hossain (2020) de yapmis oldugu calismasinda yeniden degerleme faaliyeti ile

Borg/Ozkaynak orani ve sabit yatirimlarm yogunlugu arasinda anlaml iliski bulmustur.

Ulusan (2014) yapmis oldugu ¢alismada ise maddi duran varliklarini yeniden degerlenmis degeri ile
raporlayan isletmelerin daha fazla borgla finanse edildigini, isletme yonetiminin ise yeniden degerlemis
deger ile raporlama kararinin belirleyicisi olmadigini tespit etmistir. Ayrica ¢aligmada, yatirim amagl
gayrimenkulii (YAG) gercege uygun degeri ile raporlayan isletmeler ve amorti edilmis tarihi maliyet
degeri ile raporlayan isletmeler arasinda borg seviyeleri, biiytikliikleri ve bilgi asimetrisi agisindan
farklilik olmadig1 ve BIST Pay Piyasasi’na kayitli isletmelerde yonetimin YAG’yi ger¢ege uygun degeri

ile raporlama karariin belirleyicileri olmadig1 sonucuna da ulagilmistir (Ulusan, 2014, s. 143).

Yukarida bahsedilen ¢aligmalar ve bulgular, bu ¢alismanin ana konusuyla ilgili arastirmalardir. Bu
calismalara ek olarak MDYV degerlemesi ile isletme performans: ve firma degeri arasindaki iliskiyi
aragtirma konusu yapan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Sabit varlik degerlemesinin igletme performansi
veya firma degeri {lizerine etkisini 0lgen caligmalardan Easton ve digerleri (1993) arastirmalarinda
yeniden degerleme artiglarinin, kazang degisiklikleri ve piyasa/defter degeri oranlari i¢in 6nemli bir
aciklama giiciine sahip oldugunu tespit etmistir. Ayrica, yeniden degerleme fonunun sermayeye ilave
edilmesinin yeniden degerleme yedegi hari¢ tutuldugunda elde edilenlerden bire daha yakin ve daha

diisiik varyansh fiyat-defter oranlarina yol agtigini bulmuslardir (Easton ve digerleri, 1993, s. 32).

Barth ve Clinch’in (1998) Avustralya’da 1991-1995 yillar1 arasinda 350 halka agik isletme {izerinde
yapmis olduklar1 arastirmada finansal ve finansal olmayan varliklarin yeniden degerlemesinin ilgili
olmasi, giivenilirligi ve zamanlamasi1 acgisindan farklilik gosterip gostermedigini ve degerlemenin
yonetim veya bagimsiz degerleme uzmani tarafindan belirlenip belirlenmedigini aragtirmiglardir.
Maliyet bedeli ve yeniden degerlenmis tutarlar tizerinden yaptiklan karsilagtirmada yeniden degerleme
ile hisse senedi fiyati, firma degeri (kazang tahmini yontemi ile tespit edilen) arasinda finansal varliklar

icin anlaml pozitif iliski, yeniden degerlenmis maddi duran varliklar ile 6nemli diizeyde iliskili
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olmadigim tespit etmislerdir. Degerin kim tarafindan tespit edildiginin yatirimcilar tarafindan nasil
degerlendirildigi ilgili kisimda ise; bagimsiz degerleme uzmani tarafindan tespit edilen degerin yonetici

tahminlerinden daha anlaml olduguyla ilgili ¢ok az kanit bulmuslardir (Barth & Clinch, 1998, s. 201).

Aboody ve digerleri (1999) calismasinda Birlesik Krallik genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine
(UK GAAP) gore sabit varliklarini yeniden degerlenmis degeri ile degerleyen halka acik isletmelerin
1983-1995 yillar1 arasindaki finansal tablolarii incelemislerdir. Isletmeleri deger artis1, azalis1 veya hig
raporlama yapmayan isletmeler olarak siniflandirarak karsilagtirmiglardir. Sabit varlik degerlemesinin
gelecekte firma performansi {izerine etkisini ise faaliyet kar1 ve esas faaliyetlerden elde edilen nakit
akiglar ile Ol¢miislerdir. Arastirmalart sonucunda sabit varlik yeniden degerlemeleri ile yeniden
degerlemeyi takip eden ii¢ y1l boyunca, faaliyet kar1 ve isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akiglari,
hisse senedi fiyatlari, siireklilik gdsteren faaliyetlerden elde edilen kazang ve 6zkaynaklarin defter degeri
arasinda giicli pozitif iliski, piyasa degeri/defter degeri arasinda negatif anlaml iligki tespit edilmistir

(Aboody ve digerleri, 1999, ss.164-167).

Mevcut literatiirden farkli olarak, bu calismada isletmeleri degerleme yapmaya iten faktorler iki
asamali incelenmistir. Birinci asgamada degerleme yapan isletmelerin degerleme 6ncesi ve sonrasindaki
donemleri, ikinci asamada ise degerleme yapan ve yapmayan isletmeler karsilagtirmali olarak analiz

edilmistir.

5. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Aragtirmaya, 2021 tarihi itibariyle BIST imalat sektériinde yer alan isletmeler dahil edilmis olup, bu
isletmelerin 2017-2021 donemi finansal verileri esas almmustir. Imalat sektériiniin arastirmaya konu
edilmesinin nedeni MDV yatirimlarinin toplam varliklar i¢inde énemli bir paya sahip olmasidir. SPK
tebligi geregi 2017 yilindan itibaren degerleme islemlerinde IVS’ler esas alinmaktadir, bu nedenle 2017-
2021 yillar1 aragtirma donemi olarak secilmistir. Arastirmaya konu donemde isletmeler degerleme
yapan ve yapmayan olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Once degerleme yapan isletmelerin, degerleme
oncesi ve sonras1 donemlerine ait finansal oranlari, ikinci asamada ise degerleme yapan ve yapmayan

isletmelerin finansal oranlar1 hipotezler ¢ercevesinden karsilastirilmistir.

6. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Bu kisimda arastirma kapsamina konu olan firmalarla ilgili tanimlayici istatistiklere yer verilmis,

hipotezler test edilmis ve elde edilen sonuglar ortaya konmaya ¢aligilmigtir.
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6.1. Tammlayic Istatistikler

Aragtirmada, firmalarm 2017-2021 yillar1 arasinda yaymlanan MDV’ye iliskin degerleme raporlar1
incelenmis ve MDV’ler makine ve tesisler, arsa, araziler ve binalar ayrimi yapilarak tanimlayici
istatistikler belirlenmistir. Arastirma kapsaminda halka agik imalat sektorii isletmelerinin degerleme
raporlar1 Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’dan alinmistir. KAP verilerine gore, imalat sektoriinde
yer alan isletme sayis1 2017 yilii¢in 171 olup, bu isletmelerin 2017 ve 2021 yillar arasinda toplam 884
finansal raporu bulunmaktadir. 59 raporda igletmelerin degerleme yaptigi tespit edilmis, ancak, sadece
39 degerleme raporu aciklanmistir. 20 degerleme raporu ise agiklanmanmustir. Ornek grubu hakkinda

tanimlayic bilgiler Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Orneklem Grubu

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Toplam
Isletme Sayisi 171 172 175 179 187 884
Degerleme Yapan 11 11 11 16 10 59
Rapor Yok 2 4 2 7 5 20
Rapor Var 9 7 9 9 5 39

Incelemeye konu 39 raporda degerlemeye konu varliklar Tablo 2’de gdsterilmistir. Arastirma
kapsaminda 29 isletme sadece gayrimenkullerini, 2 isletme sadece makine ve tesislerini 8 isletme ise

her iki varligin1 degerlemeye konu etmistir.

Tablo 2. Degerleme Raporlari-Degerleme Konusu Varhklar

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Toplam
Sadece Gayrimenkul 7 5 7 8 2 29
Sadece Makine 0 0 1 1 0 2
Her Ikisi 2 2 1 0 3 8
Toplam 9 7 9 9 5 39

Raporlarn tarihleri ve yansidigi finansal tablolar da ayrica inceleme konusu yapilmis olup, finansal
tablo diizenleme tarihinin son ay1 veya sonraki dénemin ilk ayi1 itibariyle raporlarin diizenlendigi ve
degerleme donemi olarak yil sonlarimi tercih ettikleri ayrica degerleme sonuglarmi yil sonu finansal

tablolarina aldiklar1 goriilmiistiir.
6.2. Hipotezlerin Testi

Hipotezleri test etmek i¢in kullanilan finansal oranlar, donemler (degerleme yapan isletmelerin

onceki ve sonraki donemleri) ve isletmeler (degerleme yapan ve yapmayan) itibariyle karsilastirilmstir.
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Tablo 3. Orneklemlerin Normal Dagihm Degerleri

istatistik Standart Hata
Skewness -4,596 0,196
Degerleme yapmayan isletmeler
Kurtosis 42,104 0,390
Skewness -3,119 0,403
Degerleme yapan isletmeler
Kurtosis 11,543 0,788

Tablo 3’de goriildiigii gibi 6rneklemlerin basiklik carpiklik degerleri olmasi gereken -2,5 ile 2,5
arasinda yer almamakta ve saga carpik bir dagilim gostermektedir. Bir bagka ifadeyle veriler normal

dagilim gostermemektedir. Bu nedenle hipotezler parametrik olmayan yontemlerle test edilmistir.

Aragtirmanin birinci kisminda degerleme yapan isletmelerin degerleme dncesi ve sonrasi donemleri

asagidaki hipotezler ¢ergevesinde karsilastirilmisgtir.

Hyi=Degerleme yapan isletmelerin, degerleme oncesi ve degerleme sonrasi LEV arasinda anlamli

bir fark yoktur.

Hops=Degerleme yapan isletmelerin, degerleme oncesi ve degerleme sonrast ROE arasinda anlaml

bir fark yoktur.

Hys=Degerleme yapan isletmelerin, degerleme oncesi ve degerleme sonrast ROA arasinda anlaml

bir fark yoktur.

Hyr;=Degerleme yapan isletmelerin, degerleme oncesi ve degerleme sonrasi HBK arasinda anlaml

bir fark yoktur.

Hyy=Degerleme yapan isletmelerin, degerleme oncesi ve degerleme sonrasi PD/DD arasinda

anlamly bir fark yoktur.

Tablo 4’te degerleme yapan isletmelerin degerleme oncesi ve sonrasi finansal oranlarin ortalamasi
verilmigtir. Buna goére tlim oranlarda degerleme islemi sonrasinda finansal oranlarinda azalma

goriilmektedir.
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Tablo 4. Bagimh Orneklem Istatistikleri

Ortalama N Standart Sapma

ROE1™ -6,6879 24 34,2545
Grup 1

ROE2" -32,0587 24 196,0944

ROA1™ 1,4363 24 11,5851
Grup 2

ROA2" ,8988 24 18,1770

LEV1™ 174,5179 24 199,7356
Grup 3

LEV2® -24,062 24 708,9499

HBK1" ,1705 24 2,2283
Grup 4

HBK2" ,0919 24 3,5147

PD/DD1"** 1,8556 24 1,5063
Grup 5

PD/DD2" 1,8495 24 1,9597

* Degisken?2 degerleri, degerleme yapan isletmelerin degerleme sonrasindaki ROE, ROA, LEV, HBK ve PD/DD degerleridir.
“Degiskenl degerleri, degerleme yapan isletmelerin degerleme éncesindeki ROE, ROA, LEV, HBK ve PD/DD degerleridir.

Bu grup hipotezlerde isletmelerin degerleme Oncesi ve sonrasi karsilastirildigindan anlamlilik
diizeyi Wilcoxon bagimli 6rneklem t testi ile analiz edilmistir. Arastirmanin bu kismina iligkin

hipotezlerle degerleme faaliyetlerinin her bir isletmenin finansal oranlarina etkisi tespit edilmesi

amaglanmustir,
Tablo 5. Wilcoxon Isaretli Siralar Testi
N Ortalama | Toplamlar:

Negatif Siralama 102 12,50 125,00

Pozitif Siralama 14° 12,50 175,00
ROE2-ROE1

Ayni Degerde Olan 0°

Toplam 24

Negatif Siralama 104 13,60 136,00

Pozitif Siralama 14¢ 11,71 164,00
ROA2-ROA1

Ayni Degerde Olan 0f

Toplam 24

Negatif Siralama 128 14,50 174,00

Pozitif Siralama 12" 10,50 126,00
LEV2-LEV1 ,

Ayni Degerde Olan 0

Toplam 24
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Tablo 5. Wilcoxon Isaretli Siralar Testi’nin Devami

Negatif Siralama 7i 11,29 79,00
HBK2-HBK1
Pozitif Siralama 11% 8,36 92,00
Ayni Degerde Olan 6!
Toplam 24
Negatif Siralama 2™ 11,50 138,00
Pozitif Siralama 12" 13,50 162,00
PD/DD2-PD/DD1
Ayni Degerde Olan 0°
Toplam 24

a. ROE2 <ROE1, b. ROE2> ROE1, c. ROE2 = ROEI, d. ROA2 <ROAI, e. ROA2> ROAI
f. ROA2=ROAI, g. LEV2 <LEV1, h. LEV2> LEVI,i. LEV2 =LEVI

j. HBK2 <HBK1, k. HBK2> HBK1, 1. HBK2 = HBK1, m. PD_DD2 <PD_DD1

n. PD_DD2>PD DDI, 0. PD_DD2 =PD DDI

Tablo 5’te Wilcoxon isaretli siralar testi verilmistir. ROE2 degerinden ROE1 degeri ¢ikarildiginda
10 adet negatif sonug, 14 adet pozitif sonu¢ bulunmustur. Esit degere rastlanmamistir. Benzer sonug
ROA degiskeni i¢in de gozlemlenmistir. LEV2 degerinden LEV1 degeri ¢ikarildiginda 12 adet negatif
sonug, 12 adet pozitif sonug bulunmustur. Esit degere rastlanmamistir. Benzer sonu¢ PD/DD degiskeni
icin de gozlemlenmistir. HBK2 degerinden HBK1 degeri ¢ikarildiginda 7 adet negatif sonug, 11 adet

pozitif sonu¢ bulunmustur. 6 adet esit degere rastlanmistir.

Tablo 6. Wilcoxon Bagimhi Orneklem t-testi

Hipotez | A¢iklama p Degeri | Karar
Ho: LEV1-LEV2 arasinda anlamli bir farklilik yoktur 0,493 Kabul
Hos ROE1-ROE?2 arasinda anlamli bir farklilik yoktur 0,475 Kabul
Hos ROA1-ROA?2 arasinda anlamli bir farklilik yoktur 0,689 Kabul
Hoy HBK1-HBK2 arasinda anlamli bir farklilik yoktur 0,777 Kabul
Hoo PD/DDI1- PD/DD?2 arasinda anlamli bir farklilik yoktur 0,732 Kabul

p: anlamlilik diizeyi (p<0,05 diizeyinde anlamlr)

Tablo 6’da hipotez testlerinin sonuglar1 goriilmektedir. Arastirma sonuglarina gore, 0,05 anlamlilik
diizeyinde degerleme faaliyetlerinin her bir igletmenin finansal oranlara etkisinin tespit edilmesine
yonelik hipotezler kabul edilmistir. Buna gore, degerleme yapan isletmelerin, degerleme 6ncesi oranlar

ile degerleme sonrasi oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

Arastirmanin ikinci kisminda asagida belirtilen hipotezler g¢ercevesinde degerleme yapan ve
yapmayan isletmelerin karsilagtirmasi yapilarak degerleme faaliyetinin finansal oranlarla iliskisi analiz

edilmistir.
Hyz: Degerleme yapan ile yapmayan isletmelerin LEV oranlart arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hyy: Degerleme yapan ile yapmayan isletmelerin ROE arasinda anlamly bir fark yoktur.
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Hys: Degerleme yapan ile yapmayan isletmelerin ROA arasinda anlamli bir fark yoktur.
Hys: Degerleme yapan ile yapmayan isletmelerin HBK arasinda anlamli bir fark yoktur.
Hoyio: Degerleme yapan ile yapmayan isletmelerin PD/DD arasinda anlamli bir fark yoktur.

Tablo 7°de degerleme yapan ve yapmayan igletmelerin karsilagtirmali finansal oranlart verilmistir.
Genel olarak, degerleme yapan isletmelerin finansal oranlarinin ortalamalar1 degerleme yapmayanlara

gore daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Tammlayici istatistikler

N Minimum Maksimum Ortalama Standart

Sapma

ROE 153 | 46632 262.88 8.7759 554164

] ROA 153 | -10.80 55.59 6.7720 9.0196

Wge Al i o TEE e 153 | -832.04 12252.67 | 2501814 | 997.5725
Isletmeler

HBK 153 00 90.10 2.3068 9.3424

PD/DD 153 | -184.78 2018.11 44,6738 164.0861

ROE 34 | 212,06 35.11 ~6.3838 46,6758

] ROA 34 25.03 19.68 11281 9.5529

Dggplsie Vann e 34 | -383.46 534.10 1455878 | 191.7901
Isletmeler

HBK 34 00 8.10 0.6147 14018

PD/DD 34 92,98 83.14 23.6970 35,6664

Degerleme yapan ve yapmayan isletmelerin finansal oranlarimin anlamlilik diizeyleri parametrik

olmayan bagimsiz 6rneklem Mann-Whitney U testi ile analiz edilmistir.

Tablo 8. Bagimsiz Orneklem Mann-Whitney U Testi

Hipotez | Aciklama p Degeri | Sonuc
Ho> LEV arasinda anlamli bir farklilik yoktur 0,086 Kabul
Hoq ROE arasinda anlamli bir farklilik yoktur 0,013 Red
Hos ROA arasinda anlamli bir farklilik yoktur 0,005 Red
Hos HBK arasinda anlamli bir farklilik yoktur 0,002 Red
Hoio | PD/DD arasinda anlamli bir farklilik yoktur 0,408 Kabul

Analiz sonucunda Tablo 8’de goriildiigii tizere anlamlilik diizeyi Hos, Hos, Hos, Hos Ve ro10 hipotezleri
i¢in sirast ile, 0,086, 0,013, 0,005, 0,002 ve 0,408 ¢ikmistir. Hy> ve Hozo anlamhilik diizeyleri 0,05’ten
biiylik oldugu i¢in kabul edilmistir. Diger hipotezlerin, anlamlilik diizeyleri 0,05’ten kiigtiktiir.
Dolayisiyla, Hys, Hos ve Hos hipotezleri reddedilmistir. Bir bagka ifade ile degerleme yapan ile yapmayan

isletmeler bakimindan, ROE, ROA ve HBK oranlari istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermektedir.

Farliliklarin ne yonde oldugunu anlamak icin, Tablo 7°de yer alan oranlarin ortalamalarina
baktigimizda, degerleme yapmayan isletmelerin analize konu finansal oranlarinin, degerleme yapanlara

gore yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Bir bagka ifadeyle degerleme yapan isletmeler, degerleme
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yapmayanlara gore, daha diisiik 6zkaynak karliligina, varlik karliligina ve hisse bagma karliliga
sahiptirler. Degerleme yapan isletmelerin degerleme Oncesi ve sonrasi donemlerinde finansal
oranlarinda anlamh bir farklilik olmadig1 sonucu dikkate alindiginda, ge¢cmis/cari donem zararlar
nedeniyle net varliklar1 azalan bu isletmelerin aktiflerini ve net varliklarmi arttirmak amaciyla

degerleme yaptiklar1 goriilmektedir.

7. SONUC

Varliklarin yeniden degerlenmesi, isletmelerin kayith degerinin daha gergege uygun sunumunda
onemli bir arag olabilmektedir. Muhasebe standartlari, yeniden degerleme uygulamasina maddi duran
varliklar gibi baz1 varliklar i¢in izin vermekte, bir yontem olarak sunulan bu uygulamanin, kosullarini
sitki bir sekilde diizenlemekte ve isletmelerin tutarli bir sekilde uygulanmasini istenmektedir.
Uygulamanin, igletmenin degerini gercege uyun degere yaklastirma gibi dnemli bir faydasi ortaya
cikmakla birlikte, belirli araliklarla deger tespiti zorunlulugu ve bunun takibi gibi maliyetleri de s6z
konusu olmaktadir. Calismamizda, maddi duran varliklar esas alinarak, degerlemenin altinda yatan
nedenler ortaya konmaya calisilmistir. Bu amagla, imalat sektdriinde yer alan halka acik 171 igletmenin,
2017-2021 donemi 884 finansal raporu incelenmistir. Degerleme yapan ve yapmayan isletmeler her
donem igin belirlenmis, degerleme yapan 59 isletmenin, 39’unun raporuna ulasilmis ve raporlar i¢erik
analizine tabi tutulmustur. Arastirmada borglanma hipotezi, politik maliyetler ve bilgi asimetrisi
varsayimlarini esas alarak ii¢ baslikta on adet hipotez olusturulmustur. Hipotezlerin test edilmesi igin,

isletmelerin LEV, ROA, ROE, HBK ve PD/DD olmak {izere bes finansal oran analiz edilmistir.

Birinci asama degerleme yapan isletmelerin degerleme Oncesi ve sonrasi finansal oranlar
incelenmis, ve istatistiki olarak anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Bir bagka ifade ile yeniden

degerleme sonrasinda isletmelerin finansal oranlar1 anlamh 6l¢lide degigsmemistir.

Ikinci asamada, degerleme yapan ve yapmayan isletmelerin oranlar1 karsilastirmistir. Bu analize
gore, isletmenin karlilik diizeylerini gdsteren oranlar1 (ROE, ROA ve HBK), istatistiki olarak anlaml
farklilik gostermektedir. Degerleme yapan isletmelerin, karlilik oranlari, yapmayan isletmelere gore
anlamli diizeyde diisiiktiir. Degerleme yapan isletmelerin degerleme Oncesi ve sonrasinda karlilik
oranlarinda anlamh bir fark olmadig1 sonucu gozoniinde bulunduruldugunda, karlhilik oranlan diisiik
olan bu isletmeleri yeniden degerleme yapmaya iten nedenin, gegmis ve/veya cari donem zararlari
nedeniyle olumsuz etkilenen net varliklarini arttirmak olarak ortaya ciktigi sOylenebilir. Bor¢lanma
hipotezi ve bilgi asimetrisi varsayimlar1 ¢evrevesinde kullanilan iki oranin (LEV, PD/DD), iki grup
arasinda anlaml bir fark gdstermemesi ise, bor¢ kullanma oram1 ve asimetrik bilgi faktorlerinin,

isletmeleri yeniden degerlemeye iten bir neden olarak goriinmemesi olarak yorumlanabilecektir.
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Bu caligmanin sonuglari, sadece imalat sektdrii i¢in yorumlanmalidir. Hizmet, ticaret ve finans
sektorlerinin dinamikleri farklilik gosterebilecektir. Bunun yani sira, ¢alismada sadece MDV’lerin
yeniden degerlemesi incelenmistir. Diger varliklarini ger¢cege uygun degerle degerleyen isletmelerin de

tespit edilerek arastirmanin kapsaminin genisletilmesi yararli olacaktir.
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