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OZET

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ RiSK
GOSTERGELERININ PERFORMANS ILE ILIiSKiSI

MELAHAT TUGBA MANAN
Yiksek Lisans, Uluslararasi Ticaret ve Finansman
Danisman: Yrd. Dog. Dr. Saban CELIK
2017

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 ilk olarak 1961 yilinda ABD’de
kurulmuslardir. GYO’lar kuruluslarindan bu yana diinya gayrimenkul piyasalarinin
en onemli kurumsal yatirimcilarindan biri olmuslardir. Tirkiye’de ise Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 1995 yilinda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulmasina
iliskin tebliginden sonra faaliyetlerine baslamislardir.

Bu caligmanin amaci, BIST’te islem gore GYO’larm yillik verilerinin
aragtirma donemi olan 2007 — 2016 donemlerinde risk ve performans agisindan
analiz etmektir. Arastirmada yatay kesit ¢oklu regresyon modeli kullanilmistir.
Arastirma sonuglart GYO’larin risk ve performanslarinin iliskili oldugunu

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: gayrimenkul, gayrimenkul yatirim ortakliklari, risk,

gayrimenkulde risk
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ABSTRACT

The Linkage Between Risk Indicators of REITs and Their

Performance

MELAHAT TUGBA MANAN

Master of Thesis, International Trade and Finance
Advisor: Assist. Prof. Dr. Saban CELIK
2017

Real Estate Investment Trusts (REITs) were first established in the USA in
1961. Since then they have become the most important institutional investors in the
World real estate market. In Turkey, REITs started to operate after the Notification
of Establishment of Real Estate Investment Trusts by Capital Market Board in 1995.

The purpose of this study is to analyze risk and performance of REITs that
are listed in BIST for the sample periods of 2007 — 2016 on the basis of annual data.
In emprical section, multiple regression model is employed. Emprical results indicate

that there is a likage between risk and performance of REITS.

Keywords: real estate, real estate investment trust, risk, risk in the real estate

iv



TESEKKUR

Tez  calismasinin  planlanmasinda,  yazilmasinda,  yiritilmesinde  ve
tamamlanmasinda ilgi ve destegini esirgemeyen, engin bilgi birikimi ve
tecriibelerinden yararlandigim, calismami bilimsel temeller 1s18inda sekillendiren,
saymn hocam Yrd. Dog. Dr. Saban CELIK’e ve bu siirecte yanimda olan aileme

tesekkiirlerimi sunarim.

Melahat Tugba MANAN
[zmir, 2017



YEMIN METNi
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GIRIS

Son yillarda Diinyada, giinden giine hizla artan gayrimenkul talebi soz
konusudr. Ancak bu ihtiyaca karsin sektorde profesyonel olamama, degisen
ekonomik dengeye bagli olarak finansman sikintis1 ve kayit dis1 ekonomi gibi yapisal
sorunlar bulunmaktadir. Tiim bu sorunlarin ¢oziimii noktasinda ise gayrimenkul

yatirim ortakliklar ortaya ¢ikmustir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 her tiirli gayrimenkul yatirimina,
yatirimcidan pay senetleri karsiliginda topladiklari kaynaklar ile yatirim yapan
sermaye piyasasi kuruluslarindandir. GYO hisse senedi alan yatirimcilar kiigiik
tasarruflarla biliyiik portféylere ortak olma imkanina sahip olurlar. Bu sayede
yatirimeilar, bir yandan GYO’nun portfoyilindeki kiymetlerin getirimlerinden
yararlarnirken  diger yandan hisse senetlerini istedikleri zaman nakde
cevirebilmektedirler. Bunun yani sira, yastik alti birikimler gayrimenkul yatirim

ortakliklari sayesinde biiyiik gayrimenkul projelerine kaynak olusturur.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin ilk uygulamalari 1961 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri’'nde (ABD) goriilmeye baslamis ve sektorde 6nemli bir degere
ulagsmistir. Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de ise gayrimenkul yatirim
ortakliklari, Tiirkiye piyasalarina 1990°l1 yillarda girebilmistir. Kurulusunun ilk
yillarinda beklenen ilgiyi goremeyen gayrimenkul yatirim ortakliklar1 2000’11 yillarla

birlikte 6nemli bir yayilma gdstermislerdir.

Caligma kapsaminda yapilan arastirmanin amaci GYO’larin risk gostergeleri
ile performansi arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu ama¢ kapsaminda bir aragtirma
modeli gelistirilerek GYO’lar agisindan riskin performans ile iliskisi analiz
edilmistir. Arastirma modelinin gelistirilmesinden 6nce GYO’lar iizerine yapilmis
akademik calismalarin incelenmistir. Buna gore, bu ¢aligma kapsaminda gelistirilen
arastirma modeli ilk defa test edilecektir. Bu agidan calismanin diger akademik
caligmalardan ayrilmaktadir. Bununla beraber, GYO risk gostergelerini yazinda diger
sektorlerde belirtilen gostergelerden farklt olarak firmalarin detayli analizleri
sonucunda segilmislerdir. Bu ¢alisma kapsaminda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
27 GYO iizerinden analizler yapilarak yatay kesit formunda inceleme yapilmistir. Bu
baglamda firma temelli yapilan bu kapsamli analiz salt GYO endeksi lizerine yapilan

caligmalara gore daha fazla bilgi icermektedir.



Calisma sonuglarinin hem GYO yoneticileri agisindan hem de GYO yatirimcilar
acisindan Onemli sayilacak sonuglar1 ortaya konmasi hedeflenmektir. Hangi risk
gostergelerinin GYO performansi ile ne boyutta iliskide oldugu sektor katimlimeilar

acisindan onemlidir.

Aragtirma modelinin tahmin edilebilmesi i¢in kontrol degiskenlerinin oldugu
yatay kesit ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Yatay kesit ¢oklu regresyon analizleri
performans boyutunun iki degiskenle temsil edilmesinden 6tiirii her bir degisken i¢in

ayri ayri yapilmistir.

Birinci regresyon grubunda performans gostergesi olarak hesaplanan getiri
degiskeni icin yapilirken ikinci regresyon grubu PD/DD (piyasa degerinin defter
degerine orani) degiskeni i¢in yapilmistir. Regresyonlar yatay kesit yapisinda

gergeklestirilmistir.
Bu ¢alisma ti¢ ana boliimiinden olusmaktadir.

Calismanin  ilk bélimiinde gayrimenkul yatirnrm ortakli§i kavrami
aciklanmakta, yapisi, kurulusu, isleyisi, gelisimi, amaci, tiirleri, saglayacagi faydalar

ve tagidigi riskler ¢ok fazla mevzuata girilmemeye calisilarak agiklanmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde ise, gayrimenkul yatirim ortaklilarini etkileyen
gayrimenkul sektoriindeki risklerin neler oldugunun belirlenmesi ve belirlenen bu

kavramlarin genel hatlariyla agiklamalar1 yer almaktadir.

Calismanin {cilincii boliimde ise GYO hisse senetlerinin performansini
etkileyen bazi1 faktorler ele alinarak regresyon modeli olusturmustur. Belirlenen
degiskenlerin performans ile iligkileri yapilan analizlerin tablolar1 verilerek

aciklanmaya calisilmistir.



BIiRINCi BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

1.1. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA DAIR

1.1.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Tanimi

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan,
Sermaye Piyasasi Kanunu dogrultusunda diizenlenen sermaye piyasasi kurumlaridir.
GYO’lar; her tiirlii gayrimenkule, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler. Bunun
yan1 sira, belirli projeleri gerceklestirmek {lizere adi ortaklik kurabilir ve Teblig’de
izin verilen diger faaliyetlerde de bulunabilirler. (SPK Yatirnmeci Bilgilendirme
Kitapgiklart 5 2007, s. 4) (Goktepe, 2003, s. 16)

Bagka bir ifadeyle; GYO’lar, her tiirlii gayrimenkul yatirirmina finansman
saglayan ya da elde edilmek istenen herhangi bir gayrimenkul ic¢in yatirimcilarin

sermayesini bir havuzda toplayarak yatirim yapan anonim sirketlerdir.

1.1.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarina iliskin Baza Kavramlar

GYO'’larin isleyis yapisiyla ilgili bazi kavramlar asagida agiklanmistir. (SPK
Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari-5, 5.7-8)

Miiteahhit: Gayrimenkul yatirim ortakliklari portfoyiinde yer alan gayrimenkul

projelerinin ingaat islerini gerceklestirmeyi taahhiit eden gercek ya da tiizel kisilerdir.

Isletmeci Sirket: Ortaklik ile yaptifi bir sozlesme cercevesinde ortakligin
miilkiyetinde bulunan veya kiralamis oldugu otel, hastane, alis veris merkezi, is
merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, siiper marketler ve bunlara

benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isleten sirketlerdir.

Danisman Sirket: Ortaklik ile yaptigi bir sézlesme cergevesinde ortakliga proje
gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere gayrimenkul portfoyiiniin
gelistirilmesi ve alternatif yatirnm imkanlarinin arastirilmasina yonelik hizmetleri

sunabilen sirketlerdir.



Gayrimenkul Degerleme  Sirketi: Sermaye piyasast mevzuati uyarinca
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve gayrimenkul projelerine iliskin

degerleme hizmeti verecek sirketler listesinde ad1 bulunan sirketlerdir.
1.1.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Tarihsel Gelisimi
1.1.3.1. GYO’larin Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurulusu

GYO kavram ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’'nde ortaya ¢ikmuistir.
ABD’de GYO’lar ilk olarak Massachusetts eyaletinde, anonim sirketlerin
gayrimenkul edinmelerini kisitlayan eyalet kanunlarina tepki gostermek amaciyla
ortaya ¢ikmugtir. ilk GYO’lar Massachuttes business trust (yatirim ortakliklarr)
olarak bilinmektedir ve tasarruf sahiplerinin gelir getiren gayrimenkullere yatirim
yapmasina olanak saglamak i¢in kurulmuslardir. 19. Yiizyil boyunca ¢esitli yatirim
faaliyetleri ig¢in kullanilan business trustlar 20. Yizyilin baslarindan itibaren
genellikle gayrimenkul yatirmlari icin kullamlmistir. (Imregiin, 1968, s.27)
(Goktepe, 2003, s.22)

Business trustlar anonim sirketlerden farkli olarak 1913 yilindan 1935 yilina kadar
vergi yasalari tarafindan korunarak, pay sahiplerine dagittiklar1 kazanglar {izerinden
vergilendirilmemislerdir. (Kelley, 1990, s.3) (Goktepe, 2003, 23) ABD Yiiksek
Mahkemesi, 1935 yilinda business trustlarin anonim sirket ile benzer olduguna ve
kurumlar vergisi 6demeleri gerektigi karar vermesiyle birlikte business trustlarin

sayisinda bir duraklama olmustur.

1956 yilinda ABD Kongresi, hala GYO olarak faaliyet gdsteren birka¢ business
trustin baskilart sonucunda GYO’larin kurulmasina iligkin yasayr kabul etmistir.

Ancak bu yasa déonemin bagkani1 Eisenhower tarafindan red edilmistir.

1960 yilinda yeniden diizenlenen yasa, Ulusal Gelir Kanununda degisiklik yapilarak
kabul edilmistir. Bu sayede yeni GYO’lar dogmustur. Yasadaki diizenlemelerle
GYO’lara vergi korumasi getirilmistir. (Goktepe, 2003, s.23) Yatirimcilar agisindan
diisiik maliyet ve daha az risk ile gayrimenkule yatirim yapmaya firsat taninmustir.
Ote yandan GYO’larin bir proje veya isi yOnetmesine bir takim yasaklar
konulmustur. Bu dogrultuda gayrimenkul ve kiract hizmetlerini bagimsiz bir

kurulusa yaptirmak zorundalardi. Bu gibi kisitlamalar sebebiyle GYO’lar sadece kira



gelirlerinin toplayicisi konumuna diiserek bankalarin ipotek islerine yardimci olan

kiralama boliimlerinden farksiz olmuslardir. (Susar, 2004, s.11)

1960 yilinda ¢ikarilmis olan yasada GYO’lar tiizel kisiligi olmayan, birden fazla
yoneticiye ve devredilebilir hisse senetlerine sahip bir kurum olarak tanimlanmustir.
(Turnacigil, 2012, s.20) Bu diizenlemelerle 1961 yilinin ilk 6 ayinda Securities and
Exchange Commision (SEC)’e bagvuran 15 Real Estate Investment Trust’in (REIT)
5'inin bagvurular1 kabul edilmistir. (Colak ve Alici, 2001, s.5) 1962 yilinda borsanin
asir1 dismesiyle birlikte GYO’lar ¢ok genis ragbet gérememistir. ABD’de 1965
yilinda 65 olan mevcut GYO sayis1 1970 yilinin baslarinda 161’e yiikselmistir.

GYO, borsa ve ekonomi 1970’li yillar negatif seyir gosteren yillar olmustur.
Enflasyonun artmasinin yani sira insaat sektoriinde yasanan durgunluktan dolay1 bir
¢ok GYO borglanmistir. Banka ve kredi kurumlari, olumsuz ekonomik kosullarda
artan faiz oranlarindan olumsuz etkilenmistir. Yatirimlarini genelde kisa vadeli
kredilerle siirdiirmekte olan GYQO’lar kredi bulmakta daha ¢ok zorluk ¢ekmistir. Bir
kisim GYO’lar borglarimi 6deyemediklerinden dolayr tasfiye edilirken, bazilar
devredilmis bazilar1 ise GYO statiisiinii iptal ettirmistir. Buna ragmen statiisiinii
koruyabilen ¢ogu 6z sermayeli olan GYO, belirli oranda yatirimcilarina getiri
saglamay1 bagarmistir. (Goktepe, 2003, s.23) Hem gayrimenkul yatirimlarina hem de
gayrimenkul sahiplerine 1981 yilinda vergi korumasi getiren bir kanuni diizenlemeye
gidilmistir. Bu diizenleme (The Economic Recovery Act of 1981) sonucunda ise
gayrimenkul yatirimlarinda ve alimlarinda ciddi sekilde yiikselme goriilmiistiir.
(Block, 2006, s.114) (Turnacigil, 2012, 21) 1986 yilinda yapilan Vergi Reformu
Kanunu ile birlikte GYO’lar hizli bir degisim gostermiglerdir. En 6nemli degisiklik,
GYO’larin  yonetiminde yapilan degisikliktir. (Cikili, 2010, s.125) Yapilan
degisikliklerle birlikte GYO’larin kendi gayrimenkullerini yonetebilmelerinin yani
sira kiracilart igin de gayrimenkul yonetim hizmetlerini verebilmelerine olanak

saglanmistir.

1992 yilina kadar yatirimeilarin portfoylerinde dnemli bir yer tutamayan GYO hisse
senetleri 1992 yilindan itibaren gayrimenkul fiyatlarinin diismesi, krizin son bulmasi
ve yeni ¢ikarilan kanunun piyasadaki oyuncular tarafindan algilanmasiyla, yiiksek
getiri oranlaria karsilik diisiik riskleri ve diger yatirim enstriimanlari ile GYO hisse
senetleri arasindaki diisiik korelasyon nedeniyle popiilaritesini arttirmis ve 6nemli bir

finansal enstriiman haline gelmistir. (Sahin, 2010, s.52)



Ancak 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz gayrimenkul yatirim ortakliklarini da
etkilemistir. Sistemde 6zellikle ikincil piyasada 6nemli reformist adimlar atilmasinin

yan1 sira baz1 finansal kuruluslar tasfiye edilmistir. (Ozcan, 2011, s.12)

GYO’lar giinlimiizde, oOzellikle Amerika’da ve gelismis iilkelerde sermaye
piyasasinin énemli yatirim araglarindan biri durumundadir. ABD’deki GYO’larin
yatinm yaptiklar1 sektdrler ise sunlardir; konut, perakende, ofis/sanayi, saglik,

depolama, turizm ve ipotektir. (Sahin, 2010, s.55)

REIT’in resmi sitesindeki (www.reit.com) verilere gore; suanda New York

Borsasi’nda 190 mevcut GYO bulunmaktadir.

1.1.3.2. GYO’larn Tiirkiye’de Kurulusu

Tiirkiye’de mali piyasanin gayrimenkul piyasasinda finansman saglanmasindaki
etkisinin az oldugu goriilmektedir. Gayrimenkul piyasasinda kurumsallagmanin
olmamasi, konut finansmaninin daha ¢ok bireyler ve kooperatifler tarafindan

saglantyor olmasi bu etkinin az olmasinin baslica sebeplerindendir.

Ulkemizde ilk defa 1.Bes Yillik Planda modern anlamda sermaye piyasasimin
kurulusu ve hukuki alt yapinin hazirlanmasi 6ngoriilmiis ve 1962 yilinda Sermaye
Piyasas1 Etiidii ile baslanan calismalar, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1982 yilinda
yiiriirliige girmesine kadar devam etmistir. (Unal, 2005, s.13) Fakat 1970’lerden
itibaren TBMM’ye tasar1 olarak sunulan Sermaye Piyasasi Kanunu, diinyadaki ve
tilkemizdeki gelismeler g6z oniinde bulundurulmadan kanunlastirildigindan; celiskili
ve anlasilamayan hiikiimler de icermekteydi. Bunun iizerine 29.04.1992 tarihinde
2499 sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 37. maddesi 3794 sayili Kanun ile besinci
boliimiin ismi “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ve Sermaye Piyasas1 Kurumlar1” olarak

degistirilmistir. Boylece kanun daha sistematik ve anlasilabilir bir hal almistir.

GYO’ya 06zel ilk kanuni diizenleme, Seri: VI No:7 sayili “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile yapilmustir. (Kagira, 2008, s.9) Tebligin
yayinlanmasindan sonra uygulamada goriilen aksakliklar ve ihtiyaglar da dikkate
alinarak, 1998 yilinda s6z konusu teblig yiiriirlikten kaldirilarak, GYO’larin kurulus,
faaliyet ilke ve kurallar1 SPK’nin Seri: VI No:11 Sayili “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmis ve eski teblig yiiriirliikten
kaldirilmistir. (Colak ve Alici, 2001, s.35) Tirkiye’de ilk GYO 1996 yilinda



kurulmus, Aralik 1997’ de halka agilmis ve 2 Ocak 1997 tarihinde IMKB’de islem
gormeye baslamistir. (Sahin, 2010, s.56)

ABD’deki REIT’lere bir¢ok yonden benzeyen GYO’lar; gayrimenkul sektoriine

finansman saglamakta ve piyasalarda likiditeyi gelistirmektedir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)
islem goren diger sirketler gibi A.S. statiisiinde olmasina ragmen diger sirketlere gore
tic tane Onemli farkliliklar1 vardir. Birincisi, faaliyetlerin Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi'ne gore yiiriitmeleri, ikincisi vergi muafiyetine
sahip olmalari, ii¢ilinciisii ise ¢ikarilmis sermayelerinin % 49'unu halka arz etmek
zorunda olmalaridir. SPK tebligine uygun olarak GYO'lar, kurulus ya da doniisiim
islemlerinin tamamlanmasini takip eden 1 yil icinde hisse senetlerinin kayda alinmasi

talebiyle SPK’ya bagvurmak zorundadirlar. (Kalyoncu, 2006, s.7)

Ik yillardaki GYO’lar genellikle, bankalar ve insaat sirketlerince kurulmustur. Bu
durumun ana sebebi, sahip olduklar1 gayrimenkulleri GYO’lara devrederek,
sonrasinda bu gayrimenkulleri tekrar kiralayip kullanmaya devam edebilmektir. Bu
sayede bir yandan vergi yiiklerini azaltirken bir yandan da gayrimenkullerin deger

artiglarindan elde ettikleri kazangtan vergi 6dememekteydiler. (Gokge, 1998, s.41)

2000’11 yillarin bagina gelindiginde Tirkiye ekonomisi krizlerle ugragmaktaydi. Bu
durumdan GYO’lar oldukga etkilenmistir. Bir yandan getirilerde %70’e varan
kayiplar goriilirken bir yandan da GYO’larin portfoy ve piyasa degerlerinde ciddi
kayiplar yasanmistir. (Hayta, 2009, s.15)

GYO temsilcileri 1999 yilinda gayrimenkul sektoriiniin tanitim ve temsilini
saglamak, gelisimini tesvik etmek, sektorde kalite-kontrol ve egitim konularinda
standartlar1 olusturmak amaciyla Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Dernegi’ni

(GYODER) kurmuglardir.

Kamuyu Aydinlatma Platformundaki verilere gore; suanda Borsa Istanbul’da
islem goren 28 mevcut GYO bulunmaktadir. Bu sirketlerin isimleri asagidaki tabloda

yer almaktadir.



Tablo 1. BIST’te Islem Géren XGMYO Endeksindeki Sirketlerin Listesi
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28

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.

. NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.

. PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

. SAF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

. YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.
. YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Kaynak: kap.org.tr



https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a141733b56014183c1c6ed426e
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a14158e41f01415a865c0e4d13
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240e95dc30140ecc218b30032
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a241462fd801415005df1c3612
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e95bea0140eddf432a0115
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef4c0141164a06d8043a
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef4c0141029cf7680164
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e8cfa00140e9497d32002f
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a2422d9a780142513cda5b232e
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240ee37a30140ee53e47c0057
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed7201412acbeb8b06f7
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a2415f4f8101415f7009a809a2
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1415f4d9b0141603d2b414108
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1416e696301416f6100e76fb9
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720141079632d0024f
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140ee35c70140ee582a75003c
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef4c014134d6641f062a
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240ee866c0140f1f6699e0018
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140ee847b0140f20278c00023
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed72014111704640058f
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1416e696501416f80a3377c4b
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a14184e9cf01419c0168dd5a87
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1413b7ef5014144f83882011f
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef470140f37174c600a7
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed72014101a0d3b501f7
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef4c0141176f57ca04a5
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a241733d4201417cda3f421321
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a141558bdd0141560fb3fb051a

1.2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ ORTAYA CIKIS
NEDENLERI

GYO’larin ortaya cikisinda bir ¢ok faktér rol oynamistir. Bu bolimde
GYO’larin  ortaya c¢ikis nedenlerini; hukuki diizenlemeler, gayrimenkul
finansmaninda yasanilan sikintilar, menkul kiymetlestirmenin amaglanmasi, yatirim

alternatifi arayislar1 ve sermaye piyasasinin gelistirilmesi basliklarinda inceleyecegiz.

1.2.1. Hukuki Diizenlemeler

Sirketlere getirilen gayrimenkule sahip olma ve gayrimenkullere yatirim
yapma konusundaki var olan kanuni kisitlamalardan dolayr GYO’lar ilk olarak
ABD’de ortaya ¢ikmustir. (Susar, 2004, s.15) Ciinkii hukuk diizeni gergevesinde,
ellerinde bulundurduklar biiyiik sermayeyi sadece is ortakligr seklinde gayrimenkul
yatirimlara yatirabilmekteydiler. Is ortakligi seklinde orgiitlenen yatirimecilar,
gayrimenkule yatirim yapabilmelerinin yani sira anonim ortaklik sayilmadiklarindan
anonim ortakliklarin 6demekle miikellef olduklar1 vergilerden muaf durumdaydilar.

Bu sonucu olarak GYO’larin ilk formlar1 ortaya ¢ikmustir.

1.2.2. Gayrimenkul Finansmaninda Yasanilan Sikintilar

Konut ve diger gayrimenkuller i¢in projelerini gerceklestirmek isteyen
girisimciler mali kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Fakat genellikle finansmanda kullanilacak
kaynak miktar1 girisimcinin mevcut sermayesinden biiyiiktiir. Kald1 ki, sermayesini
finansman olarak kullanmasi olas1 olsa bile bazi durumlarda borglanarak finansman
saglamak ¢ok daha cazip olmaktadir.

Hane halk: gelirleri finansman kaynagi olarak dogrudan fon olarak transfer
edilemezken hane halkindan toplanan kaynagin dogrudan yatirimlara yonlendirilmesi
saglanan fonun maliyetini diistirmektedir. Finans kuruluslarindan kredi alarak
saglanan finansman ise ek faiz yiikiinden dolay1 kaynak maliyetini yiikseltmektedir.
Dolayisiyla, genelde, hane halkinin elindeki fonlart dogrudan yatirima yonlendirerek
ucuz kaynak saglayan kurulus veya araclar tercih edilmektedir. (Susar, 2004, s.17)

GYO'lar ilk kuruluslarinda biiyiik bir sermayeye ihtiyag duymaktadirlar.
Daha sonra halka arz ettikleri hisse senetleri sayesinde kaynak ihtiyacinin biiyiik bir
boliimii  karsilanmaktadir. GYO'lar kurulus amaclart ve portfoy sinirlamalar

geregince, halka arz ettikleri hisse senetleriyle toplamis olduklar1 bu kaynagi



gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine yatirmaktadirlar. Bu sayede halktan
toplanmis olan kaynaklar dogrudan gayrimenkul finansmaninda kullanilmaktadir.

Diger finansman yollarinin aksine GYO'lar yoluyla gayrimenkul finansmani
en ucuz finansman bi¢imidir. Bunun en 6nemli nedeni; GYO ile finansmanda fon arz
edenler ile fon talep edenler arasina herhangi bir dgilinci kisi ya da kurum
girmemektedir. Burada fon talep eden, gayrimenkul yatiriminin sahibi GYO’dur.
Toplanilan fon direkt olarak gayrimenkul yatirimlarina yonlendirilmektedir.

GYO'lar sagladiklar1 uygun gayrimenkul finansmani sayesinde gayrimenkul
sektoriinin  6nemli bir sorununa ¢6ziim olmalarinin yani sira gayrimenkul
yatirimlarinda da artisa ve bu sayede gayrimenkul sektoriinde canlanmaya sebep
olmaktadir. (Akgay, 1999, s.139)

Arz edilen fonlar kisa vadeli olmasina ragmen gayrimenkul projeleri pahali
ve uzun vadeli projelerdir. Bu sebeple finansmaninin da uzun vadeli olmasi
gerekmektedir. Bu durumda halka acgik anonim ortaklik olarak orgiitlenip ucuz fon
toplayip, topladig fonlar1 gayrimenkul yatirimlarina yonlendirmenin yani sira arz ve
talep edilen fon vadeleri arasindaki uyumsuzlugu ortadan kaldiramak tizere GYO’lar

ortaya ¢ikmuistir.

1.2.3. Menkul Kiymetlestirmenin Hedeflenmesi

Gayrimenkuller duragan varliklardir. Gayrimenkul sektoriiniin en 6nemli
sorunlarindan biri de bu duragan varliklarin hareketli varliklar haline getirilip
piyasada sirkiilasyon olmasini saglamaktir. Bu sayede menkul kiymetlestirme
saglanir. Yani likit hale getirilirler.

Gayrimenkuliin nakde ¢evrilmesi uzun ve belli bir ¢aba gerektiren bir is
olmasi sebebiyle gayrimenkul yatirirmcinin sahip oldugu gayrimenkulii istedigi
zamanda, istedigi fiyattan nakde cevirememesi en 6nemli sorunlarindan birisidir.
Tam rekabetten yoksun bir piyasada ise satmak istedigi fiyata alici bulmasi zor
oldugundan bu durum gayrimenkul yatirimcisin1 zora sokmakta ve aleyhine sonuglar
dogurmaktadir. GYO hisse senetleri borsada islem goérmektedir. Halka acik anonim
ortakliklar olarak GYO’lar hisse senetlerini halka arz etmektedir. (Cikili, 2010,
s.114)

GYO portfoyli agirlikli olarak gayrimenkullerden, gayrimenkule dayali hak
ve projelerden olustugundan GYO hisse senetleri, gayrimenkul degere dayali menkul
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degerlerdir. Hisse senetleri araciliftyla GYO portfoylinde bulunan gayrimenkullerin
degeri bir menkul kiymet ile temsil edilmis olmaktadir.

GYO hisse senedi yatirimcisi, bir anonim ortaklik olan GYO'larin hisse
senetlerini satin almakta ve satin aldigi hisse senediyle GYO portfoyiine hissesi
oraninda sahip olmaktadir. Yatirimcilar bu hisse senetlerini her zaman satip nakde

cevirebildikleri igin likidite sorunu yasamamaktadirlar. (Susar, 1999, s.179)

1.2.4. Yatirim Alternatifi Arayislan
Gayrimenkul yatirimlari en giivenilir ve cazip yatirim araglarindandir. Bunun
nedenleri su sekilde siralanabilir;

e Diisiik risk ve yliksek deger artis1 oran1 saglayarak uzun vadede enflasyonun
iistiinde getiri saglamaktadir.

e Getirileri, diger menkul kiymetlerin getirilerine oranla daha az degiskenlik
gostermektedir.

e Duran varliklar istenildigin zaman nakde ¢evrilememesi GYO hisse senetleri
icin gecerli degildir.

e Kiiciik yatinmcilarin biiyiik gayrimenkul projelerine yatirim yapmalarina
olanak saglayarak yatirimlarin getirilerinde pay ortagi olmalarina imkéan
saglar.

Avantajlarinin yan1 sira gayrimenkullerin dogal afetlerde zarar gérmesi anapara
kaybina sebep olacagindan bu durum  gayrimenkul yatirimlarinin
dezavantajlarindan biri olarak gosterilebilir. (Tuncel, 1997, s.5)
Yatirimcilar agisindan yatirimlarin enflasyona karsi korunmasi olduk¢a dnemli bir
konudur. Ancak yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde, yatirimlarin enflasyona
karst korunmast ¢ok zordur. Ciinkii esas onemli olan nominal getiriden ¢ok
enflasyondan arindirilmis olan reel getiridir. Gayrimenkul yatirimlarinin uzun
donemde enflasyonun iizerinde bir getiri sagladig1 yatirim araglarinin enflasyona
kars getirileri lizerine yapilan arastirmalarda ortaya konmustur.

Yatirimcilar gayrimenkul portfoyiinde ¢esitlendirmeye gitmezlerse proje riskinin

yan1 sira gayrimenkul sektoriiniin tasidigi sektor riskine de maruz kalacaktir.

Ancak yatirimcilarin, uzman kisi bilgisi olmadan, tek baslarma gayrimenkul

yatirnmlarinda ¢esitlendirmeye gitmeleri zordur. Bu noktada GYO’lar,

yatirnmcilara uzman kisilerce yonetilen cesitli gayrimenkuller ve gayrimenkul
projelerinden olusan bir portfoye yatirirm yapmalarina imkan saglamaktadir.
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Boylece GYO yatirimcist sadece piyasa riskini tagiyarak proje ve sektor riskinden

kurtulmaktadir.

1.2.5. Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesi

Sermaye piyasast belli bir getiri beklentisi ile fonlarin, menkul kiymetlerin
alim satim1 yoluyla birikim sahiplerinden dogrudan yatirimlara aktarilmasini
saglayan bir piyasadir. (Susar 2004, s.21) Sermaye piyasasinda gayrimenkul
yatirimlarinda dezavantaj olarak karsimiza ¢ikan fon arz ve talebi arasindaki vade
uyumsuzlugu fon arz edenlerin kisa vadeli plasman imkanlari korunurken bu
fonlar orta ve uzun vadeli yatirnmlara kaydirilarak uyumsuzluk ortadan
kalkmaktadir. Sermaye piyasasini gelistirip, etkinligini arttirmak admna piyasada
islem goren araglari ¢esitlendirmek ve kiigiik birikim sahiplerinin tasarruflarini bir
araya getirerek verimliligi yiiksek yatirimlara yonelten kurumsal yatirimcilarin
bulunmasi o6nemlidir. Bu sebeplerden dolaytr GYO'lar sermaye piyasasi

kurumlarindan biri olarak diizenlenmistir. (Colak, Alic1 vd., 2001, s.36)

1.3. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ AMACI

GYO.’larin amaglar1 SPK.’nin Seri:VI, No:11 Sayili1 Tebligi ile yiirtirliikten
kaldirilan Seri: VI No:7 sayil1 Teblig’in 4. maddesinde su sekilde belirlenmistir;

Gayrimenkul yatirim ortakliginin baglica amaglar1 sunlardir; (Uyar, 2009, s.49)

“Ortaklik portfoyiinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portféyde

degisiklikler yapmak,

e Portfoy cesitlendirmesi ile yatirim riskini en aza indirecek bir bigimde
dagitmak,

e Gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali araglara iligskin gelismeleri siirekli

izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli 6nlemleri almak,

e Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak”

Yukarida yapilan agiklamalara goére GYO’larin amaglarint su sekilde
aciklayabiliriz; GYO’lar gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglarma, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara, sermaye

piyasasi araglarina ve belirli projeleri gerceklestirmek tlizere adi ortaklik kurmak
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suretiyle, yatirnm yaptiklari portfoyl riskin dagitilmas: ilkesinin geregi olarak
portfoy cesitlemesine gitmek suretiyle isletilmesi ile portfoy degerini artirmak

suretiyle kar elde etmek amaciyla kurulurlar. (Uyar, 2009, s.50)

GYO’lar yiiksek olcekli gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine yatirim
yapmak, portfoyiinde bulunan gayrimenkullerden alim-satim kar1 ve kira geliri
elde etmek ve gayrimenkullerin yiiksek getirisine ulagsmayr amacglamaktadir.
Bunun yani sira biiyiik miktarlarda kaynak gerektiren gayrimenkul projelerinin
finansmanini1 saglamak GYO’larin 6nemli amaglarindan biridir. GYO’lar hisse
senetleri karsilifinda topladiklar1 kaynaklar1 bu tiir projelerin finansmaninda

kullanarak, ingaat¢1 sirketlerin finansman yiikiinii azaltmaktadir.

GYO'’lar adeta bir koprii gorevi gorerek, portfoyiindeki gayrimenkullerden

elde edilen kar1 sene sonunda, kar pay1 ortaklarina kar pay1 olarak dagitmaktadir.
1.4. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ AVANTAJLARI

GYO'’larin bir¢ok avantaji bulunmaktadir. Bunlardan en 6énemlisi de likit bir
yatirim araci olmasidir. Sermaye piyasalarinda islem gordiiklerinden dolayr GYO
hisseleri kolayca nakde ¢evrilebilir. GYO’larin biiylik 6l¢ekli yatirnmlarda kiiciik
yatirimcilara istirak imkani sunmalar1 ve menkul kiymetlestirme yolu ile
gayrimenkullerin kolayca likit hale gelebilmesi gibi durumlar GYO’lar1 gayrimenkul

sektorlindeki diger sirketlerden farkli kilarak bir iistiinliik olusturmaktadir.
GYO’larin sagladigi avantajlar asagida siralanmaktadir. (Giiven, 2006, s.10-12)

e Sermaye Piyasalari sayesinde gayrimenkul piyasalari gelisir.

e Gayrimenkulin en 6nemli sorunlarindan biri olan likidite sorunu menkul
kiymetlestirme sayesinde giderilir.

e Biiyiik gayrimenkul projeleri ile miilkiyet tabana yayilir.

e Uluslararasi piyasalardan iilkemize hem sermaye girisi olur.

e GYO biinyesindeki projelerle (uydu, kent, ticaret merkezleri, turizm ve
eglence merkezleri, v.b.) ¢arpik kentlesmenin dniine gecilmis olunur. (Gokee,
1998, s.30)

e GYO portfoyleri, gayrimenkullerden ve menkul kiymetlerden olusan karma
portféy olduklarindan dolay1 enflasyona karsi giiclii koruma saglayarak

yatirim riskinin diistik olmasini saglarlar.
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GYO hisse senetleri yatirimcilara kii¢iik tasarruflarla biiylik portfoylere ortak
olma olanagi verir ve hisse senedinin satilabilirligi sayesinde gayrimenkul
yatimlarina likidite kazandirmis olur.

Yatirimcilar borsada GYO hisse senetlerini satabilmektedir. Bunun yani sira
borsada olusan fiyat dalgalanmalarindan da yararlanirlar.

Portfoy uzman kisiler tarafindan yonetilir. Bu sayede herhangi bir kisinin
kendi basmna yapacagi yatinmdan daha verimli sonuglar elde edilebilir.
Ayrica yatirimcilarin GYO’lar1 tercih etmesinin bir baska nedeni de;
cesitlendirme yolu ile riskin dagitilmasidir.

Son yillarda iist diizey yonetimin de gorev aldiklar1 GYO’larda hisse sahibi
olduklar1 goriilmektedir. Bu durum sirket yonetiminin daha etkin olmasini
saglamasi agisindan 6nemlidir.

Kurumsal bir yapinin olusmasi saglanir. (Giiven, 2006, s.11)

Gerekli finansman saglanarak 6nemli projelerin hayata gegmesi saglanir.
Gayrimenkul sektoriiniin gelismesine, piyasa uzmanlagmasina ve sektoriin
gercek anlamda kayit altina alinmasina yardimer olur.

Bu kuruluslar sayesinde devletin elindeki kiymetli gayrimenkullerin
degerlendirilmesi saglanmis olur.

GYO’lar halka agik faaliyet gosterirken denetim altindadirlar. Bu nedenle bu
tip ortakliklarin kurulmasinda devlet tarafindan c¢esitli vergisel tesvikler
taninmustir. Clinkii devlet konut ve gayrimenkul sorununu kamusal bir olgu
olarak nitelendirmektedir. Uygulanan vergi tesvikleri, gayrimenkul
finansmaninda GYO’yu daha tercih edilir bir hale getirmektedir.

Devamli ve belirli nakit akis1 saglar.

Hem yurtdist borsalar ve yatirimcilarla globallesmesinde yardimer olmasini
hem de yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesini saglanir.

Gayrimenkul yatirimlarinda, gayrimenkulii aktifinde tutan sirketler
miilkiyetini satis yoluyla GYO’ya devretmektedir. Fakat kiralama yoluyla
kullanim hakkin1 korumaktadir. Bu finansal operasyon ile finansal kiralama
benzeri bir islemle aktifteki gayrimenkuliin rayi¢ degeri ile nakde
doniistiiriilmesi miimkiin olmaktadir. (Hayta, 2009, s.37) Bdylece rayic

degerlerin tespiti de ger¢ceklesmis olur.
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1.5. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ DEZAVANTAJLARI

Diger halka agik sirketler gibi GYO’lar da cesitli konjonktiirel olaylardan
etkilenebilmektedir. GYO’nun toplam kazanci, siyasi goriiniime, eckonomik
beklentilere, faiz oran1 dalgalanmalarina ve gayrimenkul piyasasinin performansina
baglidir. (Yelgen, 2010, s.81) Her yatirim araci gibi GYO’lar da baz1 dezavantajlara
sahiptir. Bunlarin basinda gayrimenkul ve gayrimenkul yatirimlari i¢in bir risk

barindirmasi gelmektedir. Bu riskler; (Colak ve Alici, 2001, s.8)

e Piyasa Riski: Piyasa faiz oranlari, enflasyon orani gibi biitiin yatirimlari
etkileyebilecek genel bir risktir.

e Sektdr Riski: Gayrimenkul sektoriiniin tasidig genel risktir.

e Proje Riski: Gayrimenkul projelerine yatirim yapmaktan kaynaklanan

risklerdir.

Konuya gayrimenkul yatirimlari agisindan bakarsak karsilastirma asagidaki tablo

gibi olmaktadir.

Tablo 2: Gayrimenkul Alaninda Yatirim yapanlar I¢in Risk Unsurlart

YATIRIMCI RISK

Bir gayrimenkuliin sahibi bireysel yatirimci Piyasa riski
Sektor riski
Proje riski

Bir gayrimenkul portfoyiine sahip gayrimenkul sirketi . L
Piyasa riski

Sektor riski

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig Piyasa riski

Kaynak: (Colak ve Alici, 2001, s.8)
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Tablodan da anlasilacag: gibi tek basina gayrimenkul yatirimi yapan bir

yatirimet, gayrimenkul ¢esitlemesine gitmediginden dolay1 piyasa riskinin yaninda

proje riskine ve sadece gayrimenkul sektoriinde kaldigindan sektor riskine maruz

kalacaktir. Gayrimenkul sirketi ise bir gayrimenkul portfoyii olusturarak proje riskini

yok ederken diger riskleri tasimaya devam etmektedir. GY O ise portfoyii

cesitlendirme yoluna gittiginden proje riskini elimine ederken ayni zamanda halka

acik oldugundan, yatirimeisinin gayrimenkul sektoriiniin yaninda diger sektorlere de

yatirim yapmasi sayesinde sektor riskini elimine etmektedir. Sadece genel bir risk

olan piyasa riskine maruz kalmaktadir. (Colak ve Alici, 2001, s.9)

GYO’lara dair kisitlamalardan bazilari asagida siralanmistir; (SPK Yatirimer

Bilgilendirme Kitapgiklari-5, 2007, s.19-20)

Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar.

Gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine porftdy degerlerinin en az
%50’sini yatirim yapmak zorundadirlar.

Devamli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satim1 yapamazlar.
Devredilmesi konusunda sinirlamasi olan varliklara ve haklara yatirim

yapamazlar.

1.6. GYO’larin FAALIYET KAPSAMI

Genel olarak GYO’lar, asagida belirtilmis olan kapsamda faaliyet gosterirler

(Ureten, 2007, s. 124)

Ortaklik portfoyii olusturmak ve bu portfoyii yatirim riskini en aza indirecek
sekilde ¢esitlendirme yaparak dagitmak,

Gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak,

Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler hakkinda
gelismeleri izleyerek, ortaklik portfoyiliniin yonetimine iliskin gerekli
tedbirleri almak, portfdylin degerini arttirmaya ve korumaya yonelik
arastirmak yapmak,

Ortaklik portfoyilinii olusturacak varliklar hakkinda gerekli hukuki sartlarin
saglanip saglanmadigini arastirarak bu dogrultuda raporlarin hazirlanmasini
saglamak,

Portféyde bulunan varliklarin degerinin tespitine yonelik raporlarin

hazirlanmasini saglamak,
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Disariddan damismanlik hizmeti alinarak yonetilen portfoylerde ilgili
kuruluslarin ¢calismalarini takip etmek,

Tebligde belirtilen ve kendilerine yiiklenen diger gorevleri ger¢eklestirmek.

1.6.1. GYO’larin Yapabilecekleri Faaliyetler
GYO'’larin yapabilecekleri faaliyetler asagidaki gibi siralanabilir;

GYO'’lar sermaye piyasasi araglarini alip-satabilmelerinin yani sira borsa para
piyasasi ve ters repo islemi yapabilirler. Ayrica Tiirk Liras1 ya da yabanci
para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduat hesabi agtirabilir, sermaye piyasasi
araclarini 6diing verebilirler. (Cikili, 2010, s.141)

Alim satim kér1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, ofis, konut,
is merkezi, aligveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve
buna benzer her tiirlii gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilirler.
(Saglam, 2015, s.45)

Portfoylerine alinacak her tiirlii bina vb. yapilara iliskin yap1 kullanma izninin
alinmis olmasimnin yaninda kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi da
zorunludur. (Saglam, 2015, s. 45)

Miilkiyetlerini edinerek alim satim kar1 elde etmek amaciyla arsa ve arazileri
satin alabilirler. (Cikili, 2010, s.142)

Gayrimenkuller tizerinde hem intifa hakki kurup bu hakki kullanabilirler hem
de devre miilk irtifaki kurabilirler. Ayrica kar elde etmek amaciyla sahip
olduklar1 arsalar iizerinde ticari iist hakk:i yiikiimliisii olabilirler. (Akkaya,
2010, s.62)

Yap-Islet-Devret modeliyle gelistirilecek projeleri, 6zel diizenlemeler sakli
kalmak kaydiyla, kendisi veya baskalar1 lehine iist hakk: tesis etme yoluyla
gerceklestirebilirler. (Ureten, 2007, s. 127)

Yurt disindaki gayrimenkulleri, miilkiyetlerini edinmek kaydiyla, alip
satabilirler. Yabanci sermaye piyasast araglarina da belli sartlar dahilinde
yatirim yapabilirler. Bu sartlar faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olmali,
yurt disinda kurulu sirketlere ve gayrimenkule dayali olmali. (Ureten, 2007, s.
127)
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Kira geliri elde etmek amaciyla, 6zel sozlesme hiikiimleri miisait olmasi
kosuluyla, t¢iincii sahislardan gayrimenkul Kiralayabilirler. (Cikili, 2010,
5.143)

Dovize dayali islemlerin dogurdugu kur riski ve borg¢larin dogurdugu faiz
orani risklerine karsi korunmak amaciyla, swap ve forward islemler
yapabilirler, opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢, vadeli islem
sozlesmeleri alabilirler. (Giiven, 2006, s.35)

Faaliyete gecirilebilmesi i¢in belirli asgari donanima ihtiyag duyan otel,
hastane gibi gayrimenkullerin kiraya verilmeden Once tefrisini saglayabilirler.

(Saglam, 2015, s. 46)

1.6.2. GYO’larin Yapamayacaklar1 Faaliyetler

GYO'’larin yapamayacaklari faaliyetler asagidaki gibi siralanabilir; (Erdogan,
2008, s.13)

Bankalar Kanunu’nda agiklandig1 {izere mevduat toplayamazlar. Bu mevduat
toplama sonucunu verecek is ya da islemler yapamazlar.

Ticari, sinai veya zirai gibi tebligde izin verilmeyen islemler disinda
faaliyetlerde bulunamazlar.

Higbir sekilde gayrimenkullerin insaat islerini kendileri tistlenemezken, bu
amagla personel ve ekipman edinemezler.

Teblig’de izin verilen yatirnm alanlari ile sinirhdirlar. Kendi adia portfoy
isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar.
Hicbir surette otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari
depolar, konut siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki
gayrimenkulleri ticari amagla isletemez ve bu maksatla personel istihdam
edemezler.

Bunun yani sira, bor¢ ve kredi veremedikleri gibi aracilik da yapamazlar.

(www.gyoder.org.tr)

GYO'’larin portfoylerine iliskin bir takim kisitlamalar bulunmaktadir. Bunlar
su sekilde siralanabilir;

Hig¢ bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin sermayesine ve
yonetimlerine hakim olma amaci glidemez ve hig bir ortaklikta sermaye veya

oy haklarinin %S5 inden fazlasina sahip olamazlar.
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e Borsada islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapamazken
borsa dis1 teskilatlanmis piyasalarda da yatirnm yapamazlar. (Akkaya, 2010,
5.62-63)

e Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar. (Akkaya, 2010, s.62-63)

e Mala ya da mala dayali vadeli islem sbzlesmelerine yatirim yapamazlar.
(Akkaya, 2010, s.62-63)

e (Odiing menkul kiymet islemi yapamazlar. (Akkaya, 2010, 5.62-63)

e Devredilebilmesi konusunda smirlama olan varliklara ve haklara yatirim
yapamazlar. (Akkaya, 2010, s.62-63)

e Devamh kisa vadeli gayrimenkul alim satimi1 yapamazlar. (Akkaya, 2010,
5.62-63)

e Tirev araglar1 kullanarak, korunma amacini asan islemler yapamazlar.
(Erdogan, 2008, s.15)

e Kanunen 6demekle yiikiimlii olduklar1 vergi, har¢ gibi diger giderler harig¢
olmak tizere varliklarin portfoye alimi1 ve portfoyden satimi sirasinda varlik
degerinin % 3’linii asan komisyon ticreti vb. giderler yapamazlar. (Erdogan,
2008, s.15)

e Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan
varliklara ve haklara yatirim yapamazlar. (Erdogan, 2008, s.15)

e Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi1 yapamazlar. (Erdogan,

2008, 5.15)
1.7. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ TURLERI

Gayrimenkul yatirnrm ortakliklarint ¢esitli  sekillerde gruplara ayirmak

miimkiindiir. Bunlar1 su bagliklar altinda inceleyecegiz.

e Gayrimenkuliin Miilkiyete Sahip Olup Olmadiklarina Gore
e Orgiitlenme Bicimlerine Gore

e Faaliyet Siirelerine Gore

e Yatinnm Yaptiklar1 Gayrimenkullerin Tiirlerine Gore

e Finansal Kaldira¢g Oraninin Diistik veya Yiiksek Olmasina Gore
e [lave Senet fhraclarina Gore

e Halka Acik Olup Olmamasina Gore
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1.7.1. Gayrimenkuliin Miilkiyete Sahip Olup Olmadiklarina Gore

GYO’lar portfoylerinde gayrimenkul bulundurup bulundurmamalarina gore
ice ayrilmaktadir. Bunlar;

e Oz Varliga Dayali GYO’lar (Equity REITs),
e ipotekli GYO’lar ( Mortgage REITSs),

e Karma GYO’lar (Hybrid REITS).

1.7.1.1. Oz Varhga Dayal Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar:
(Equity REITS)

Portfoylerinde  halktan  topladiklar1  paralarla  yatinm  yaptiklar
gayrimenkullerin miilkiyetine sahip olan ve dogrudan gayrimenkule yatirim yapan
GYO'’lara 6z varliga dayali gayrimenkul yatirim ortakliklar: adi verilir. Genel olarak,
bu tip GYO’larin portfoy kazanci kira gelirlerinden ve portfoydeki gayrimenkullerin
satisindan gelmekle birlikte, her tiirlii gayrimenkul aliminda, yonetiminde ve

gayrimenkullerin yenilenmesi gibi alanlarda da faaliyet gosterirler.

Oz varliga dayali GYO’larm yatirim alanlar1 su sekilde smiflandirilmgtir;
endiistri ve ofis; aligveris merkezleri; konut, otel; hastane veya saglik hizmetleri,
depo, ambar yatirimlari; hapishane, tiyatro ve golf sahalar1 gibi. (William B.
Brueggeman vd., 2005, s.584) (Mert, 2012, s.43)

Bu GYO’lar genis faaliyet alanina sahip olduklarindan; leasing yapmakta,
miilkiyet ve kiralama hizmetlerinin gelisimini de saglamaktadirlar. (Sarkaya, 2007,
s.179)

Oz varliga dayali gayrimenkul yatinm ortakliklari, diger tiirlere gore
yatirimeilara iki avantaj saglamaktadir; (Belen, 2002, 5.26)

e Profesyonel kisilerce  yonetilen  ¢esitlendirilmis  bir  gayrimenkul
portfoyiindeki fonlara yatirim yapmak,

e Orgiitlenmis degisimlerde ticareti yapilan hisse senetlerine sahip olmak.

Oz varliga dayal1 GYO’lar, bir gayrimenkulii tiimiiyle elde ederken, bireysel
yatirimcilarin katilma paylarindan ve diger tiim kaynaklardan elde edilen fonlar bir
havuzda toplandigindan ve arazilerin, binalarin, aligveris merkezlerinin satin
alinmasma imkan verdiginden dolayr daha fazla likiditeye sahip olma imkani

yaratmaktadir. (William B. Brueggeman vd., 1997, s.666) (Goktepe, 2003, s.38)
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1.7.1.2. ipotekli Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 (Mortgage
REITS)

Ipotekli gayrimenkul yatirim ortakliklarmin 6z varhiga dayali gayrimenkul
yatirim ortakliklarindan farki gayrimenkuliin sahibi olmamalaridir. Bu tip GYO’lar
daha ¢ok ipotege dayali menkul kiymetlere (tahvil, bono, hisse senedi vb.) yatirim
yaparlar. (Belen, 2002, s.28)

Ipotekli GYO'lar, gayrimenkul sahiplerini ve yoneticilerini dogrudan
kredilendirirler. Ayrica ipotege dayali menkul kiymet yatirnmlarindan dolayi, ipotek
kredilerinin dolayli olarak genislemesini saglarlar. (Sarkaya, 2007, s.179)

Ipotekli GYO’larm temel kazang alanlar1 gayrimenkul sahiplerine borg para
vererek, bu borglarin karsiliginda almis olduklari faiz geliridir. Ipotekli GYO’lar, 6z
varliga dayali GYO’lardan daha yiiksek kar pay: elde etmektedirler. (Mert, 2012,
5.43)

1.7.1.3. Karma Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarn (Hybird
REITS)

Oz varliga dayali GYO’lar ve ipotekli GYO’larm avantajli yonlerinin 6zel
yatirim amaglarina uygun olacak bi¢cimde birlestirilmesiyle olusturulan ortakliklara
karma gayrimenkul yatirim ortakliklar1 denir. Yani hem gayrimenkul sahipligini hem
de ipoteklerle teminat altina alinmis yatirnmlar1 icermektedir. (Goktepe, 2003, s.40)
Karma GYO'lar, kendi mal ve miilklerini yonetmelerinin yani sira gayrimenkul

sahiplerine ve yoneticilerine de kredi verirler. (Sarkaya, 2007, s.179)

Tiirkiye’de ipotek yasalari olusmadigindan tiim GYO’lar Oz Varliga Dayali
GYO’lardir. (Ozkul, 2001, s. 60)

1.7.2. Orgiitlenme Bicimlerine Gore

ABD’deki gibi GYO’lar orgiitlenme bicimlerine gore ii¢ gruba ayrilirlar.

Bunlar;

e Klasik GYO’lar,
e Tam Semsiye GYO’lar (UPREIT),

e Eksik Semsiye GYO’lar (DOWNREIT).
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1.7.2.1. Klasik Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Klasik sekilde orgiitlenmede sadece GYO'nun kendisi vardir. Kiracilara
sunulan hizmetleri bizzat kendileri istlenerek baska hizmet sunmamaktadirlar.
Alisilmis ve olagan hizmetleri sunmak icin GYO’larin vergilendirilebilir GYO
istirakleri bulunmamaktadir. (Susar, 2004, s.25) Bu tip GYO’lar, gayrimenkul
yatirnmlarinda halktan hisse senetleri karsiliginda topladiklar1  kaynaklari
kullanmaktadirlar. Elde edilen kazanglar1 da kar payr ortaklarina dagitmaktadirlar.

(Hayta, 20009, s. 20)

1.7.2.2. Tam Semsiye Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar
(UPREIT)

Bu orgiitlenme yapisinda GYO, portfoylindeki gayrimenkullerin miilkiyetini
bir isletmeci sirkete (Operating Partnership-OP) devretmekte ve bu sirketin en biiyiik

ortagi olmaktadir.

Isletmeci Ortaklik, GYO'nun biitiin gayrimenkullerini elinde tutup, ydnetir.
Gayrimenkul sahibi sirket veya sahis, s6z konusu olan gayrimenkulii isletmeci
ortakliga devrettiginde, devir karsihiginda hisse senedi alacak ve vergi

odemeyecektir. Eger bu gayrimenkul GYO’ya devredilseydi vergiye tabi olunacakti.

Isletmeci Ortakligin GYO haricindeki ortaklar1 (sponsorlar), ortakliga ait
sahibi olduklar1 hisse senetlerini belirlenen bir oran dikkate alinarak GYO hisse
senetleriyle degistirebilme imkéanima sahip olarak, elindeki hisse senetlerini nakde
cevirmis olacaklardir. Ancak, bu islem karsiliginda vergi 6demeleri gerekmektedir.
Bu da bize bu oOrgiitlenme yapisinda verginin ortadan kalkmadigini sadece

ertelendigini gostermektedir. (Cikili, 2010, s.130)

GYO’lar vergi erteleme durumundan yararlanmak i¢in UPREIT modeline

yonelmislerdir.

1.7.2.3. Eksik Semsiye Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklan
(DOWNREIT)

Eksik semsiye oOrgilitlenme yapisinda GYO, gayrimenkullerinin tiim
miilkiyetini isletmeci ortakliga devredememektedir. Gayrimenkullerin bir kismi1 yine
GYO miilkiyetinde kalmaktadir. Boylece GYO ortagi, hem GYO'nun hem de

isletmeci ortakligin miilkiyetindeki gayrimenkuller {izerinde hak sahibidir. Ancak
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isletmeci ortakligin ortagi ise sadece bu ortakligin miilkiyetindeki gayrimenkuller
tizerinde hak sahibidir. (Colak ve Alici, 1999, s5.10)

1.7.3. Faaliyet Siirelerine Gore
GYO'’lar faaliyet siirelerine gore iki gruba ayrilirlar. Bunlar;

e Belirli Siireli GYO’lar (Finite Life REITs)
e Belirsiz Siireli GYO’lar (Non-Finite Life REITS)

1.7.3.1. Belirli Siireli Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 (Finite
Life REITS)

Belirli bir tarihe kadar varliklarini satmak ve kazanci hisse sahiplerine
dagitmak zorunda olan gayrimenkul yatirim ortakliklarina Belirli Siireli GYO’lar ad1
verilir. Bu GYO’lar ihrag zamaninda 6zel bir bitis tarihi esas alinarak diizenlenirler
Bu diizenleme genelde 8 ile 15 yil siirmektedir. (Simon&Schuster, 1988, s.27)
(Goktepe, 2003, s.40)

Son yillarda, gayrimenkul yatirimlarindaki deger artislarini hisse senetlerine
yansitmada basarisiz olan GYO’lar belirli siireli GYO’lara yonelmislerdir. (Kelley,
1990, s. 9) (Goktepe, 2003, s. 41)

1.7.3.2. Belirsiz Siireli Gayrimenkul Yatiriom Ortakhklar1 (Non-
Finite Life REITs)

Faaliyet siiresi daimi olan gayrimenkul yatirim ortakliklarina Belirsiz Siireli
GYO’lar denir. Bu tarz GYO’lar gayrimenkullerin satig1 ve kiralanmasi sonucu elde
ettikleri kazanglari mevcut ya da yeni gayrimenkullere yeniden yatirarak
degerlendirirler. Ayrica, faiz 6demeleri ya da kira gelirlerinden sagladiklar1 nakit
akimlarinin bir kismin1 mevcut statiilerini koruyabilmeleri adina pay sahiplerine
dagitmak zorundadirlar. (Rosenberg, 1986, s.43) (Goktepe, 2003, s.41)

1.7.4. Yatirnm Yaptiklar1 Gayrimenkullerin Tiirlerine Gore

Bazi1 GYO’lar aligveris merkezleri, konutlar, is merkezleri, depolar, oteller
gibi gesitli gayrimenkullere yatirim yaparlarken baz1 GYO’lar da tek bir gayrimenkul
tiirlinde uzmanlasirlar. Kimi GYO’lar da hastaneler, ilk yardim merkezleri, tibbi is
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merkezleri, bakim evleri gibi sadece saglik bakim tesisleriyle ilgilenebilirler.

(www.nareit.com/faq , 28.4.1999) (Goktepe, 2003, s. 41)

1.7.5. Finansal Kaldira¢ Oranminin Diisiik veya Yiiksek Olmasina Gore

Oz varhiga dayali GYO’lar gayrimenkulleri satin alirken, kismen ipotekli
finansman yolunu kullanarak, satin alinan varliklarin degerinin %90’ma kadar dis
finansman saglanabilir. Finansal kaldirag orani diisiik olan gayrimenkul yatirim

ortakliklar1 borgla finansman yolunu tercih etmezler. (Akgay, 1999, s.24)

1.7.6. Ilave Senet Thraclarina Gére

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ilave senet ihra¢ edebilme yeteneklerine
gore “kapali uglu GYO’lar (Closed-end REITs) ve agik ug¢lu GYO’lar (Open-end

REITs)” olmak tizere iki gruba ayrilirlar.

Sermayeleri sabit ve ihrag ettikleri paylar1 6demeyen gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 Kapali U¢lu GYO’lardir. Ortakligin yapacagi maksimum yatirim diizeyi

belirtilerek, bastan ihrag edilecek hisse setlerinin sayisi sinirlandirilir.

Agik Uclu GYO’lar ise sermaye limitinin olmadig1 ve Sermaye miktarinin
istenildiginde artirilip azaltilabildigi gayrimenkul yatirim ortakliklaridir. Bu tiir
GYO’lar yeni yatirim firsatlar1 ortaya ¢iktiginda yeni hisse senetleri ihrag edebilir ve
herhangi bir zamanda piyasa degerleri {izerinden geri alabilirler. (Rosenberg, 1993, s.
25) (Goktepe, 2003, s. 43)

1.7.7. Yatirinm Yapilan Cografi Bolgeye Gore

GYO'’lar birbirlerinden oldukca farkli alanlara yogunlasabilirler. Sadece
belirli cografi alanlara yatirim yapan GYO’lar olabildigi gibi, iilkenin hatta diinyanin

dort bir yanina yatirim yapan GYO’lar da vardir.

Bolgedeki gayrimenkullerin degerleri hakkinda ¢ok daha bilgili olabilmeleri
tek bir bolgede yogunlasan GYO’larin en 6nemli avantajidir. Dezavantaji ise; tek bir
bolgedeki yogunlasma nedeniyle ortaya cikabilecek asir1 yapilanmadir. (Inan, 1995,
s. 37)
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1.7.8. Halka A¢ik Olup Olmamasina Gore

GYO’lar halka acik GYO’lar (Public REITs) ve halka agik olmayan 6zel
GYO'’lar (Private REITs) olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Genellikle GYO’larin
hisse senetleri menkul kiymet piyasalarinda islem gérmelerine ragmen, ABD’de
GYO’larin halka agilma konusunda bir zorunluluk bulunmamaktadir. Tezgah iistii
piyasalarda alinip satilmayan ve hisse senetleri borsada islem gormeyen GYO’lar

6zel GYO olarak adlandirilmaktadir. (www.nareit.com/faq ) (Goktepe, 2003, s.43)

1.8. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ KURULUS
ESASLARI

8 Kasim 1998’de, 23517 sayili Seri: VI No:11 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi" ile
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin kurulusuna iliskin esaslar belirlenmigtir. Bu
Teblig'in "Kurulus ve Doniisiime iligkin Esaslar" baslikli ikinci boliimiiniin

5.maddesinde GYO'larin;

e Bir projeyi gerceklestirmek amaciyla siireli,
e Belirli alanlarda yatirnm yapmak amaciyla siireli veya siiresiz,

e Amaglarinda herhangi bir sinirlama olmaksizin siireli veya siiresiz,

olarak kurulabilecegi belirtilmistir. Belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla
kurulan GYO’lar, listlendikleri projeyi gerceklestirdikten sonra siiresini tamamlamis
olacagindan ya infisah edeceklerdir ya da diger iki tiire doniismek i¢in sézlesme
degisikligi yapma yoluna gideceklerdir. Belirli alanlarda yatirnm yapmak amaciyla
stireli veya siiresiz olarak kurulan GYO’lar, belirli bir alan segerek bu alanda
uzmanlagsmayr ve bunun sonucunda elde edilecek kazangtan faydalanmay1
hedeflemektedir. Amaglarinda sinirlama olmadan siireli veya siiresiz olarak kurulan
GYO'’lar ise herhangi bir alan ya da proje belirlenmemis sekilde kurulmuglardir.

(Susar, 2004, s. 49)

Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunabilmek i¢in SPK'ya basvurmak
gerekmektedir. GYO faaliyetini siirdiirebilmenin iznini SPK vermektedir. (Colak ve
Alici, 2001, s.34)
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GYO Tebliginin 6.maddesinde, ortakliklarin ani usulde kurulabileceginden ya
da esas sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirerek,
gayrimenkul yatirnrm ortakligina dontisebileceginden bahsedilmektedir. (Bahtiyar,
1999, 5.74)

Teblig’in 6. Maddesinde kurulus ve doniisiim bagvurularinin Kurulca uygun

bulunmasi i¢in gerekli olan sartlar belirtilmistir. Bunlar;
Ortakligin;

a) Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi ya da kayith sermaye

sistemine ge¢cmek icin anonim ortaklik niteliginde olup Kurula bagvurmast,

b) Baslangi¢ sermayesinin kurulusta 30.000.000 TL’den az olmamas1 gerekmektedir.
Ayrica donistimlerde de mevcut 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesi ve 0z

sermayesinin 30.000.000 TL’den az olmamalidir.

c) (b) bendinde belirtilmis olan sermaye miktar1 60.000.000 TL’den az olmasi
durumunda, sermayeyi temsil eden paylarinin en az %10’unun, 60.000.000 TL‘den
fazla olmasi durumunda sermayenin 6.000.000 TL’lik kismini temsil eden paylarinin
kurulusta nakit karsilig1 ¢ikarilmis olmasi ve nakit karsiligi ¢ikarilan pay bedellerinin
tamaminin 6denmesi gerekmektedir. Dontisiimde ise nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi
ya da son hesap donemine ait bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide olmayan veya
bireysel finansal tablolarinda dénen varliklar grubu altinda yer alan nakit ve nakit
benzerleri ile finansal yatirimlar kalemlerinin toplaminin bu bentte belirtilen oran ya

da tutar kadar olmas1 gerekmektedir.
¢) Ticaret unvaninda "Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1" deyisini tasimasi gerekir.
d) Ortaklarin bu Tebligde belirtilen sartlari tagimas1 gerekir.

e) Esas sozlesmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmamasi durumunda

uygunlugu saglanacak sekilde degistirmek {lizere basvuru yapmasi gerekmektedir.

f) Ortaklarin yani sira genel midiir ve yonetim kurulu iyelerinin de Tebligde
belirtilen kosullar1 tasimalar1 gerekmektedir. Genel midiir kurulus ve doniisim
bagvurularinda belirlenmis olan ve en ge¢ kurulusun ya da esas sozlesme

degisikliklerinin ticaret siciline tescili tarihi itibariyle atanmasi gerekmektedir.
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g) Portfoyde yer alan varliklarin niteliklerinin ve ortaklik aktif toplami iginde sahip

olduklari agirliklarin bu Tebligde dngoriilen niteliklere uygun olmasi gerekmektedir.

g) Kurulusta ayni sermaye konulmasi halinde ayni sermaye degerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu tespit de Tebligin 9 uncu maddesi dogrultusunda

gerceklesmektedir.

h) Halka arz edilecek olan baslangic sermayesinin ya da ¢ikarilmig sermayenin

%25’inin Kurula kars1 taahhiit edilmis olmas1 gerekmektedir.

1) Son iki yil i¢inde, sermayenin Vvarliklarin rayi¢ degere tasimmasiyla olusan

fonlardan artirilmamis olmasi gerekmektedir.
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/05/20130528-14.htm

(Gayrimenkul ~ Yatinm  Ortakliklarma  Iliskin ~ Esaslar  Tebligi, Resmi
Gazete:28.05.2013, Say1:28660, m.6 )

Bu sartlarin olugmasiin ardindan SPK uygun olduguna dair goriis bildirir.
Ardindan Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan da kurulus izni ¢iktiktan sonra

baslangicta yatirilmis olan sermaye kullanilarak portfoy olusturulmaya baslanir.

Ani usulde, Maliye Bakanligi’nin ilan etmis oldugu, baslangi¢c sermayesinin
belirlenmesinde yeniden degerleme oraninin %80’inin altinda olmamast kosulu

dikkate alinmaktadir. (Tenor, 2000, s.227)

Halka ag¢ik ortakliklarin ve diger yatirim ortakliklarinin gayrimenkul yatirim
ortakligima  doniisim  basvurularinda, doniisime iliskin  esas  sozlesme
degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden en gec alti ay igerisinde,
portfoydeki varliklarin ortaklik aktif toplamima oraninin tebligdeki siirlamalara
uygun hale getirilmesi kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Belirtilen siire zarfinda
gerekli uygunlugu saglamayamamis olan ortakliklar, gayrimenkul yatirim ortaklig
olarak faaliyette bulunma hakina sahip degillerdir. Ortakliklar, esas s6zlesme
hiikiimlerini  gayrimenkul yatirim ortakligi faaliyetini kapsamayacak sekilde
degistirmek tizere, beliritlen siirenin bitimi itibariyle en ge¢ ii¢ ay i¢inde Kurula
bagvurmak mecburiyetindedirler. S6z konusu mecburiyetin yerine getirilmesinden
ortaklik yonetim kurulu sorumludur. Teblig’de belirlenmis bir altyapt yatirim ve
hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek olan ortakliklarda olmasi gereken nitelikler

ise asagida siralanmistir.
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http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/05/20130528-14.htm

(Gayrimenkul ~ Yatinm  Ortakliklarma  Iliskin ~ Esaslar ~ Tebligi, Resmi
Gazete:28.05.2013, Say1:28660, m.6 )

Tebligin 7. Maddesinde ise GYO’nun tagimasi gereken nitelikleri su sekilde

belirtilmistir;

Ortakliklarin gergek ve/veya tiizel kisi kurucu ortaklarinin;

Iflas etmis olmamasi ya da iflasma ait erteleme kararinin olmamasimin yani
sira konkordato (anlagmali iflas) ilan etmis olmamasi,
Kurul tarafindan faaliyet izinlerinden biri iptal edilmis olan kuruluslarda, bu
yaptirimi gerektiren olayda sorumluluk sahibi kisilerden birilerinin olmamasi,
Kanunda belirtilmis olan yazili suglardan kesinlesmis bir mahkimiyetinin
olmamasi,
Kendileri ya da ortagi oldugu kuruluslar hakkinda, 35 sayili 14.01.1982
tarihli Odeme Giigliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda
Kanun Hiikkmiinde Kararname ve eklerine gore tasfiye karar1 verilmemis
olmasi,
26.09.2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53 {incii maddesinde
belirtilmis olan siireler gegmis olsa bile; kasten islenen bir sugtan dolay1 bes
yildan fazla hapis cezasina carptirilmamasinin yani sira devletin gilivenligine
kars1 suglar, anayasal diizenin isleyisine karsi1 suglar, zimmet, irtikap, riigvet,
hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanim, hileli iflas,
ihaleye fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok
etme ya da degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmast,
sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, kagak¢ilik, vergi
kacakcilig1 veya haksiz mal edinme su¢larindan mahkim olmamasi,
Ortaklik kurulusu igin gerekli kaynagi kendi ticari, sinai ve Sair yasal
faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak saglamalari ve taahhiit
ettikleri sermaye miktarini karsilayabilecek mali giice sahip olmalari,
Isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip olmasi,
Muaccel vergi borcu bulunmamasi zorunludur.

Doniisim  basvurularinda, dontisecek ortakligin mevcut ortaklarinin

tebligde belirtilmis olan sartlar1 saglamalar1 zorunludur.
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I1. Kurulus ve doniisiim basvurularinda; ortaklikta dolayli olarak % 20 ve
tizerinde pay sahibi olan nihai gercek kisiler ile ortalikta dolayli olarak
yonetim kontroliinii saglayacak oranda imtiyazli paya sahip olan gercek
kisilerin, tebligde belirtilmis olan sartlar1 saglamalar1 zorunludur.

IV.  Yonetim kontrolii saglayan paylara sahip olan halka acik ortakliklarin
doniislim  basvurularinda, tebligde yer alan sartlar1 saglamalari
gerekmektedir.

V. Kurulus ve donilisiim basvurularinda, ortagin banka olmasi durumunda
bankada sahip olunan dogrudan ve dolayli pay sahipligi yoluyla ortaklikta
dolayli pay sahibi olan kisiler i¢cin bu maddenin iicilincii fikrasindaki
hiikiim uygulanmaz. Bankalarin ortakliklarda dogrudan veya dolayh
olarak pay sahibi olmasi halinde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu’nun uygun goriisii alinmalidir.

1.9. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ PAYLARININ
HALKA ARZI, YATIRIM YAPARKEN DIKKAT EDILMESI
GEREKENLER ve YATIRIMCILARA SAGLADIGI OLANAKLAR

1.9.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Paylarimin Halka Arzi

Paylarin1 halka arz ederek satabilmek i¢in gayrimenkul yatirnm ortaklig:
olarak kurulan ya da esas sozlesme degistirme suretiyle gayrimenkul yatirim

ortakligina doniisen ortakliklarin su sartlar1 saglamas1 gerekmektedir;

e Faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi i¢in ihyitag duyulan mekan, donanim ve
personeli tedarik edilmesinin ve organizasyon kurulumlarinin, kuruluslarinin
veya esas sOzlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden 3 ay
icinde gerceklestirilmesi,

e Kurulan gayrimenkul yatirim ortakliklarin genel midiiriin atanarak, portfoye
dahil olacak varliklara yonelik taahhiitlerini yerine getirmeleri,

e Kurulca belirlenecek halka arz bagvuru formunu ve formda istenen belgeleri
tamamlayarak ¢ikarilmis olan sermayelerinin minimum %25’ini temsil eden
paylarin halka arzina iliskin izah namenin onaylanmasi talebiyle Kurula

bagvurmalar1 zorunludur. (SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-5, $.9)
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1.9.2. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarimn Paylarina Yatirim

Yaparken Dikkat Edilmesi Gerekenler

Yatinnmcilar, girketin faaliyet raporlarindan ve kamuya agiklanan finansal
tablolarindan yatirnm yapmayr disiindiikleri gayrimenkul yatirim ortakliginin
finansman yapisini, karlilik durumunu, faaliyetleri ve yatirimlar1 hakkinda bilgileri,
incelemeleri gerekir. Ayrica Kamuyu Aydinlatma Platformu’nu takip ederek sirketin,
sermaye, yonetim, finansal yapisi ile faaliyetleri hakkindaki degisikliklere iliskin
olarak 6zel durum agiklamalar1 hakkinda ilgi sahibi olmalidirlar. (SPK Yatirimci

Bilgilendirme Kitapgiklari-5, s.7)

1.9.3. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Yatirnmcilara Sagladig

Olanaklar

GYO, kiiciik tasarruf sahiplerine gayrimenkuller iizerinden yatirim olanagi
saglayarak bu sayede sermaye piyasasinda alternatif bir yatirim alanina sahip
olmalarina imkan sunmaktadir. Gayrimenkul yatiriminin likidite edilmesi sorunu
gayrimenkule yatirim yaparak sirketin hisse senedini alan yatirimci sayesinde
ortadan kalkmaktadir. Bu sayede ¢ok daha likit bir yatirim alternatifi sunmaktadir.
Ayrica GYO yatirimlar: diger hisse senedi yatirimlarina oranla daha az risklidir.
Sirket portfoyiinde, bireysel yatirimlara oranla, uzman kisiler tarafindan
yonetildiginden daha etkin bir yatirim yonetimi vardir. Uzman kisiler, riskin
dagitilmas1 ve daha az riske maruz kalinmasina imkan saglamaktadirlar. Yatirimcilar
GYO sayesinde yiiksek likidite ve birden fazla gayrimenkulii ve yatirim aracini
portfoylerinde bulundurabilerek, riskin dagitilmasi olanagina sahiptirler. Temettii
getirisinin olmasi, yatirimcilar agisindan GYO’nun 6nemli imkanlarindan biridir.
Yatirrmer GY O sayesinde kiiciik tutarlarla gayrimenkule yatirim yapabilme imkanina
sahiptir. Ayrica temettii geliri de elde etmektedir. (Aras, 2000, s.70)

Yatirimci, GYO’nun sagladigi bu imkanlarin yani sira, T.T.K. nin kendisine
sagladig1 asagida siralanmis olan haklara da sahiptir. (SPK Yatirimer Bilgilendirme

Kitapgi1gi-5, s.6)
a. Ortakligin elde etmis oldugu kardan payma diisen kismi1 alma hakki,

b. Ortakligin tasfiyesi durumunda tasfiye pay1 hakki,
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c. I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirrmi sebebiyle cikarilacak olan hisse

senetlerini karsiliksiz alma hakki,
d. Ortakligin sermaye artiriminda yeni paylart edinme dncelik (riichan) hakka,
e. Genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma hakki,

f. Ortakligin faaliyetleri ve hesaplart konusunda bilgi alma, inceleme ve denetleme
hakka.

1.10. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA DEGERLEME

Deger bir varligin para ile 6l¢iilebilen karsiligidir. Gayrimenkul Degerleme,
bagimsiz ve tarafsiz olarak bir gayrimenkul ya da gayrimenkul projesinin belli bir

tarihteki olas1 degerinin takdiri anlamina gelmektedir.

(URL-1:
http://www.tdub.org.tr/Web/MyContents.aspx?MyContentID=553&UID=0d35248e-
7¢92-4300-bb2a-2eee9ede341b )

GYO’larin tim faaliyetleri agik ve giivenilir olmak zorundadir. Bunu
saglamanin yolu da; yatirirmciya GYO hakkinda tiim mali bilgiler ve portfoyde yer
alan varliklarin degerlerinin en giincel haliyle dogru bir sekilde kullanimina

sunulmasi gerekmektedir. (Giiven, 2006, s. 41)

Teblig’de, GYO portfoyiinde bulunan varliklarin degerlerinin tarafsiz ve
uzman kisilerce giivenilir bir sekilde ortaya konmasini saglayacak olan ekspertiz

sirketlerinden de bahsedilmektedir.

Ekspertiz sirketleri (Gayrimenkul Degerleme Sirketleri), ortaklik portfoyiinde
yer alan gayrimenkul ile gayrimenkul projelerinin kira rayiglerini ve rayi¢ degerlerini
GYO ile yapmis oldugu sozlesme dahilinde tespit etmede faaliyet gosteren
sirketlerdir. (Cikili, 2010, s.149)

GYO'’lar portfoyiine gayrimenkul alim ve satimlarinda, gayrimenkule dayal
projelere yatirnm yapilmasi durumunda ekspertiz sirketlerinden rapor alinmasi

zorunlugu vardir. Kira bedeli ekspertiz degerinden diisiilk olamamakta ve ekspertiz
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raporlarinin 15 giin i¢inde kurula gonderilmesi gerekmektedir. Ekspertiz sirketine

degerleme yaptirilmasi asagidaki durumlarda gecerli olmaktadir; (Tuncel, 1997, 5.62)

Portfoydeki gayrimenkullerin satilmasi durumunda,

Portfoye gayrimenkul alinmasi durumunda,

Gayrimenkule dayali bir projeye yatirim yapilabilmesi i¢in projenin yasal
gerekliliklerinin yerine getirildiginin teyidinde,

Gayrimenkuliin kiraya verilmesinde,

Devam eden kira sozlesmelerinde bir yilin gegmesi sonucunda yeni rayicin
tespitinde,

Portféyde mevcut gayrimenkuller i¢in mali tablolarin bagimsiz denetim

raporlariyla beraber kurula sunuldugu dénemlerde rayi¢ degerin tespitinde.

Gayrimenkul degerleme sirketinin se¢imi ile ilgili esaslar, GYO Tebligi’nin

35. maddesinde belirtilmistir. Buna gore, gayrimenkul degerleme sirketlerinin;

(Gayrimenkul ~ Yatinm  Ortakhiklarina iliskin  Esaslar  Tebligi, Resmi
Gazete:28.05.2013, Say1: 28660, md.35)

SPK’da listeye alinmis olmasi ve SPK diizenlemelerinde beliritlen kararlar
dogrultusunda bagimsiz olmasi gerekmektedir.

Ortakliklarin portfoyiinde yer alan ve degerleme yaptirilmasi gereken
varliklar i¢in, her yilsonunu takip eden bir ay icerisinde, degerleme hizmeti
alinacak bir degerleme sirketini ve maksimum iki tane degerlem hizmeti
saglayacak sirketleri yonetim kurulu karar1 dogrultusunda belirlemeleri
gerekmektedir. Yonetim kurulunun bu kararini belli sartlar ve diizenlemeler
dogrultusunda kamuya agiklamalarinin yani sira bir 6rnegini de Kurula
gondermeleri gerekmektedir. Bu sorumlulugun yerine getirilmesinden
ortaklik yonetim kurulu ya da yonetim kurulu tarafindan yetkilendirilmis olan
ilgili murahhas tiye sorumludur. Belirlenen degerleme sirketlerinin
degistirilmek istenmesi durumunda, degistirilme gerekgesi ile birlikte Kurula
bagvurularak Kurul’un onaylamasi halinde degistirilebilir.

Ortakliklar, aym1 gayrimenkul degerleme sirketinden degerleme yaptirmak

icin iist liste maksimum {i¢ y1l hizmet alabilmektedirler.

Ayni gayrimenkul degerleme sirketinden tekrar hizmet almak isteyen

ortakliklarin ti¢ yillik siirenin dolmasinin ardindan en az iki y1l gegmesi mecburidir.
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GYO Tebligi’nin 36. maddesine gore, tespit edilen ekspertiz degerleri
dogrultusunda GYO’larin  yapacagi portfoye alim ve satis islemleri
gergeklestirilmektedir. Teblig ile mevcut piyasa veya 6deme kosullart dogrultusunda
ekspertiz degerlerinden daha yiiksek alim islemleri, ekspertiz degerinden daha diisiik
degerlerde satim ve kiralama islemleri esas alinirsa, bu durumun belli sartlar ve
diizenlemler dahilinde kamuya agiklanmasi zorunludur. Ayrica konuya iliskin
bilgilerin yapilacak olan ilk genel kurul toplantisinda ortaklara bilgi verilmesi de
zorunludur. Ortaklik portfoyiindeki varliklarin uzun siireli kiralama s6zlesmesine
konu olmalar1 halinde, bes yillik donemlerle kira ekspertiz degerleri degerleme
raporu ile tespit ettirilmelidir. Ayrica kiralama islemi ekspertiz degerinden diisiik ise,
bu durum belli sartlar ve diizenlemler dahilinde kamuya agiklanarak konu hakkinda
bilginin yapilacak ilk genel kurul toplantisinda sunulmasi zorunludur. (Gayrimenkul
Yatirrm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete:28.05.2013, Say:
28660, md.36)

Ayni sermaye olarak konulan ya da GYO portfoyiinde yer alan
gayrimenkuller ile portfoydeki gayrimenkul hak ve projelerinin degerlemesinin

yapilmasi asagida siralanan sartlarda gerekmektedir; (Cikili, 2010, s. 149)

e Portfoyde bulunan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayal
projelerin alim ya da satimu,

e Portfoydeki gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

e Kiraya verilmek i¢in gayrimenkul kiralanmasi,

e Portfoyde bulunan ve kiraya verilen gayrimenkullerin Kira sdzlesmelerinin
yenilenmesi ya da uzatilmasi,

e Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

e Gayrimenkul projelerinin insaatina baslanilabilmesi i¢in yasal prosediire
uygunlugunun, gerekli belgelerin eksiksiz olarak mevcut oldugunun
belirlenmesi,

e GYO portfoyiindeki varliklarin, y1l icinde herhangi bir nedenden dolay1 rayic
degerinin tespit edilmemis olmasi,

e (GYO'ya ayni sermaye konulmasi.

Piyasa degerinin, kismen veya tamamen piyasadan elde edilecek bilgi ve
verilere dayali olarak belirlenmesi, GYO'larda yapilacak olan ekspertizlerde temel

amagctir.
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Ekspertiz degerine KDV eklenerek toplam degere ulasilirken, degerleme KDV
hari¢ olarak yapilmaktadir.

1.11. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA DENETIM

GYO’lar Sermaye Piyasasi mevzuati geregince siirekli bagimsiz denetime
tabidir. GYO’larin gelir ve bilango tablosu gibi finansal tablolari, SPK tarafindan
belirlenerek listeye alinmis bir bagimsiz kurulus tarafindan kurumun 6. ve 12. ay

sonu itibari ile denetlenmektedir.

Gayrimenkul sektoriiniin gelismesiyle birlikte tasinmaz degerlerin ekonomi
icindeki dnemi artmaktadir. Bu dogrultuda "ger¢ek deger" arayisi, finansal sektoriin
yeniden yapilandirilmasi yoniinde banka aktiflerinin tarafsiz kriterlere gore analizi
gibi etkenler bu pazarin gelisimine katkida bulunmustur. Bu noktada, degerleme
islemleri alaninda uzman, giivenilir kigi ve firmalara talep artmistir. Tiim bunlarin
sonucu olarak GYO’larin varlik hareketlerinde dogru, giivenilir ve gercek degerini
yansitan degerleme raporlar1 biiyiik 6nem arz eder bir konuma gelmistir. (Cikils,

2010, s. 150-151)

Ulkemizde degerleme uzmanhg konularinda mesleki tanimlamalar,
kisitlamalar, yeterlilikler ve gorevler konusunda diizenleyici ve denetleyici tek

kurumdur SPK’dir.

GYO’larin finansal tablolarinin bagimsiz denetiminin amaci; bagimsiz
denet¢inin, finansal tablolarin finansal raporlama standartlarina uygunlugu
konusunda isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini tiim yonleriyle
gercege uygun bir sekilde gosterip gostermedigini bildirmesini saglamaktir. (Saglam,
2015, 5.69)

1.12. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
VERGILENDIRILMESI

Tiirkiye’de yasanan sehirlesme sikintilari, vergi kacgake¢iliginin  Oniine
gecilmesi ve sektordeki kayit disilik ile miicadele edilmesi, gayrimenkul sektoriiniin
ve sermaye piyasalarinin gelisebilmesinin saglanmasi gibi nedenlerden dolay1

GYO’lar vergi agisindan desteklenen kurumlardir.
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Yirtirliikteki vergi mevzuati, GYO’lar ile birlikte tiim gayrimenkul yatirimcilarini

gayrimenkul yatirimi yapmalarini vergisel acidan desteklemektedir.

GYO’larin tabi olduklar1 vergiler ve bu vergilerdeki istisna durumlar1 asagidaki

basliklarda ele alinmistir.
1.12.1. Kurumlar Vergisi

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8/4-d maddesi ile GYO’nun kazanclari
kurumlar vergisi disinda tutularak GYO’nun kazandigi kazanglarin %251 kurumlar

vergisine tabi tutulmamaktadir. (Boran, 1999, s.41)

Ayrica, 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore, GYO’larin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanclari, gayrimenkul yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin
kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna tutulmustur. (Kurumlar Vergisi Kanunu,
Resmi Gazete: 21.6.2006 Sayi: 26205) Bu istisnai durum GYO’lar tarafindan
kazanilan tim kazanglara uygulandigindan, diger kurumlara oranla GYO’lara

%20’1ik bir avantaj saglamaktadir.
1.12.2. Gelir Verqgisi

193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu’na gore, yatirim ortakliklarinin Kurumlar
Vergisinden istisna edilmis olan portfoy kazanglart %15 oraninda vergiye

tutulmustur.

Gelir Vergisi Kanunu’na gore, kurumlarin indirim ve istisnalar diisiilmeden
onceki kurum kazancindan diisiildiikten sonra kalan kisim menkul sermaye iradi
sayilmis ve gelir vergisi stopajina tabi tutalarak bu oran %40 olarak belirlenmistir.
Bir baska deyisle GYO’nun elde etmis oldugu kazanclar gelir vergisi stopajina tabi
tutulmamaktadir. (93/5148 sayili Bakanlar Kurulu Karar) (Ozcan, 2013, s.71)

Boylelikle, dogacak fonlar1 tekrar yatirnrmda kullanabilme avantaj1 saglanmistir.
1.12.3. Katma Deger Vergisi

GYO’larn ticari faaliyetleri ¢ergevesinde yaptiklar1 alim, satim ve kiralama
hizmetlerinin Katma Deger Vergisi’ne tabi tutulmasi ortaklar i¢in onemli gelir
kaybina neden olmaktadir. (Ozcan, 2013, s.71) Ayrica KDV avantajmin
saglanmamis olmasi, GYO’larin kayit disilik ile miicadelede olumsuz etkilenmesine

neden olabilmektedir. (Colak ve Alict, 2001, s.90-91) SPK denetimindeki GYO’larin
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bu vergilere tabi olmasi nedeniyle haksiz rekabete yol a¢ildig: diisliniilse de, sektdriin

kayt i¢ine alinmasinda GYO’larin katkis1 dnemlidir. (Ureten, 2007, s. 128)

Diger yandan, GYO’larin esashi faaliyetlerinden olmayan gayrimenkul
sertifikasi, varliga dayali menkul kiymet, hisse senedi ve dovize yapilan yatirimlara
KDV uygulanmamaktadir. Ancak bu istisna, bu iglemleri yapan herkese uygulandigi

icin GYO’ya 6zel bir vergi avantaji saglamamaktadir. (Ergene, 2010, s.300)
1.12.4. Emlak Vergisi

Emlak vergisi kanunu a¢isindan GYO’lar malik olarak tasarruf ettikleri bina,
arsa ve araziler bakimindan emlak vergisi 6demekle yiikiimliidiirler. Yillik olarak
o0demekle yiikiimlii olduklar1 vergi oranlari; binalarda %0,2 iken meskenlerde %0,1,
arsalarda %0,3 olan oran arazilerde ise %0,1°dir. (Colak ve Alici, 2001, s.90-91)

1.12.5. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’ndan Elde Edilen Kazan¢larin
Vergilendirilmesi

GYO’dan elde edilen kazanglarin vergilendirilmesini, kurumsal yatirimeilar
ve bireysel yatirimcilar olmak tizere iki baslikta ele alabiliriz. Bu durumun nedeni,

vergileme rejimindeki farkliliklardir.
1.12.5.1. Kurumsal Yatirnmcilar

Temettii Kazanclari: GYO’lar sermaye sirketi olarak islem gordiigiinden
dolayr bu dogrultuda elde edilen gelirler temetti kazanci olarak
degerlendirilmektedir.  1.1.1999 tarihinden itibaren kurumlarin  GYO’dan
kazandiklar1 kar paylar1 kurumlar vergisi ile gelir vergisi stopajina tabi tutulmaktadir.

(Ozcan, 2013, s. 72-73)

Elden Cikarma Kazanclari: Kurumlar GYO hisselerini elden ¢ikararak bir
tiir deger artis kazanci elde ederler. Elde edilen bu kazanglar belli sartlarda
vergilendirilmemektedir. Kurumlarin en az 2 yil biyunca aktiflerinde bulundurduklari
hisse senetlerini elden ¢ikarmalariyla elde ettikleri kazanglar kurumlar vergisine tabi
tutulmamaktadir. Ancak bu noktada, satisin yapildigi yil iginde kurum sermayesine
ilave edilmek sart1 vardir. Kurumlar iktisap edip en az 2 yil aktifinde bulundurduklar:
hisse senetlerinin maliyet bedelini iktisap ettikleri ve elden ¢ikardiklari yillar harig
olmak {tizere aktiflerinde bulundurduklar1 her yil i¢in yeniden degerleme oraninda

arttiracaklardir. Ayrica bu tutar1 satis tutarindan indirerek ulastiklari kismi
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sermayelerine ilave etmemeleri halinde kurum kazancina dahil ederek bunu beyan

etmeleri gerekmektedir. Bu durumda vergilendireceklerdir (Aydin, 2000, s.97).
1.12.5.2. Bireysel Yatirnmcilar

Temettii Kazanglar: 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 uyarinca
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin  kazanglar1  dagitilsin - veya dagitilmasin
uygulanacak stopaj oran1 %0 olarak tespit edilmistir. Bir bagka deyisle, tam miikellef

gercek kisilerce elde edilen kar payi tizerinden Tevfik suretiyle vergi alinmayacaktir.

Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen temettii gelirinin yarisinin, varsa tevkif
suretiyle vergilendirilmis diger menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar1 ile birlikte
toplam tutarmin beyan sinirini agsmasi durumunda, temettii gelirinin yarist yillik

beyanname ile beyan edilecektir. (Urak, 2016, s. 166)

Elden Cikarma Kazanglari: Bireysel yatirnmcilar, GYO hisselerini elden
cikararak deger artis kazanci elde ederler. Deger artis kazanglari vergileme
kapsamina girmektedir. Deger artis kazancinin bir kismini, kazanglarin hesabinda
temettli vergilenmesinde adi gegen indirim oraninin uygulanmasi kosuluyla,

vergileme dis1 birakmas1 miimkiindiir. (Ozcan, 2013, s. 75)
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IKiINCi BOLUM
RiSK VE GAYRIMENKULDE RiSK

2.1. RISK

2.1.1. Risk Kavram

Risk kelimesinin kokeni ya Arapga rizik/ risk (risq) ya da Latince riziko
(risicum) sozciiklerinden ortaya ciktigir sdylenmektedir. (Tevfik, 1997, s.1) Rizik,
rassal ve istenen iyi bir sonug¢ anlami kazanmakta iken riziko ise rassal ve istenmeyen
kotii bir sonug anlami tasimaktadir. (Yalginkaya, 1986, s. 10)

Risk, belirli bir zaman araliginda, hedeflenen bir sonuca ulasamama, kayba
ya da zarara ugrama olasiligi olarak tanimlanmaktadir. (Fikirkoca, 2003, s.24)
Istenmeyen bir olaym olusma olasilig1 ve olusmasi durumunda yaratacagi olumsuz
etkinin siddeti olarak da tanimlanmaktadir. En genel anlamiyla risk kavrami;
gerceklesen sonuglarin planlanan ya da tahmin edilenlerden, olumlu ya da olumsuz
yonde sapma gostermesidir. (Bolak, 2004, s.3)

Burada dikkat edilmesi gereken nokta; gerceklesen sonuglarla beklenen
sonuglar arasindaki sapmanin her zaman olumsuz olmasi gerekmedigi, olumlu yonde
sapmalarin da gozlenebilecegi ve risk kavraminin bu iki durumu birlikte temsil
ettigidir. (Schuyler, 2001, s. 6) (Mert, 2012, s. 16)

Al-Bahar ve Crandall risk kavramini olumlu ve olumsuz yonleriyle ele almay1 tercih
ederek riski su sekilde tanimlamiglardir; (Jamal, 1990, s.533) (Mert, 2012, s.16)
“Risk, bir belirsizlik sebebiyle, projenin amacint olumlu ya da olumsuz etkileyecek
olaylara maruz kalma ihtimalinin gerceklesmesidir”.

Bu tanim ile risk {i¢ 68e ile agiklanmaktadir. Bunlar;

e Risk olay

e Olayn belirsizligi

e Potansiyel kazang/kayip

Risk olay1, ortaya ¢ikmasi halinde projeyi olumlu ya da olumsuz etkileyecek

olaydir. Olayin meydana gelme ihtimali olmalidir (olayin belirsizligi). Sonucu ne

olursa olsun, eger bir olayin meydana gelecegi kesin ise bu durum risk yaratmaz.

Olaym gerceklesmesi kazan¢ ya da kayip ile sonuglanmalidir (potansiyel

kayip/kazang).

Riskin iki temel bileseni vardir. Bunlar;
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e Belirli bir sonuca ulasamama olasilig1 ya da istenmeyen bir olayin olusma
olasilig1 (olasilik)

e Sonuca ulasamama olasilig1 ya da riskin olusmasi durumunda sonuca etkisi
(etki)

Risk = f ( olasilik, etki)
2.1.2. Belirsizlik Kavram

Belirsizlik kavrami da risk kavramiyla yakin anlamdadir. ileride hesaplanan
veya beklenen durumun ya da sartlarin olusup olusmayacaginin kestirilememesi
durumudur. Belirsizlik bize riskin olusma olasiliginin 6l¢iisiinii verir. (Fikirkoca,
2003, s.29) Baska bir deyisle riskin belirsizlik durumunda olustugunu sdyleyebiliriz.
(Kaya, 2010, s. 4)

Her risk, tehdit ve meydan okumay1 da beraberinde getirir. Her bir firsat,
basarisizlig1 ongorenler icin bir tehdit iken kazanabilecegini diisiinenler icin bir

meydan okumadir.

Risk ve belirsizligin ayrimint su sekilde yapmak da miimkiindiir; sonuclar
konusunda uzmanlar birlikte olasilik dagilimlari ¢ikarabiliyorlarsa risk, uzmanlar bu

konuda bir anlasmaya varamiyorsa belirsizlik adini alir. (Tevfik, 1997, s.2)
2.1.3. Firsat Kavramm

Firsat kavrami, belirsizlik durumunda kar veya fayda saglama olasilig1 olan,
riskin olumlu ifadesi olarak tanimlanabilir. Gergek bir firsat yok ise, riskli bir faaliyet
stirdiirmenin de anlami1 yoktur. Bu yilizden risk alinirken, mutlaka getirecegi firsatlar

irdelenmelidir. (Fikirkoca, 2003, s.34)
2.1.4. Olasihk Kavramm

Riskin yakindan iligkili oldugu bir diger unsuru ise olasiliktir. Olasilig1 bir
olayin gerceklesme sansinin Olgilisii olarak tanimlayabiliriz. Matematiksel agidan
olasilik belirli tiirden olaylarin, belirli sayida gozlem ve ya deney sonucu ortaya

¢ikma sansinin saptanmasidir.
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2.1.5. Belirsizlik — Risk ve Firsat Arasindaki Iliski

Faydali olsun ya da olmasin, gelecek hakkinda bilinmeyenler “belirsizligi”
meydana getirir. Faydali olabilecek sonuglarin olasilig1 “firsat” olarak goriiliirken, bu

sonuglar igerisinde fayda saglamayanlar ise “risk” i1 ifade ederler.
Sekil 1. Risk -Belirsizlik- Firsat- Iliskisi

FAYDA SAGLAYAN

/ (FIRSAT)
BILINMEYEN |

(BELIRSIZLIK)

FAYDA SAGLAMAYAN
(RISKLER)

(Kaynak: Kaya, 2010, s.6)
2.1.6. Risk Yonetim Siireci

Risk ve belirsizlikle kars1 karsiya kalan yonetici sirasiyla su yaklagimi

izleyebilir. (Tevfik, 1997, s.2-4)

e Riskin Tanimlanmasi
e Riskin Olgiilmesi
e Riskin Irdelenmesi

e Riskin Degerlendirilmesi
2.1.6.1. Riskin Tamimlanmasi

Riskli oldugu diisiiniilen 6nemli degiskenlerin gizli etki ve kimligi konusunda
belirsizlik azaltilmaya calisilirken, 6nemli degiskenler ve bu degiskenlerin etkisini

ortaya koymak igin gelecege yonelik planlama araglari kullanilabilir.
2.1.6.2. Riskin Olciilmesi

Bu asamada ki amag projelerin tek baslarina hangi risk siniflarina girecegini
belirlemektir. Risk 6l¢limii sonucu, yoneticiyi projenin bireysel riskinin yiiksek,
orta ya da diisiik olup olmadigi hakkinda bilgilendirir. Ancak, projenin iistlenilip

tistlenilmemesi hususunda herhangi bir goriis bildirmez.
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2.1.6.3. Riskin irdelenmesi

Yonetimin riski irdelemesi konusunda, bir projenin toplam riske olan etkisi
on plandadir ve bu durum g6z oniinde bulundurulmalidir. Eger firmanin amaci
paydaslarin servetini artirmak ise; yoOnetimin, getirisi sermaye piyasasinda
beklenen getiriyi agsmayan projelere yatirim yapmamasi gerekmektedir. Sermaye
piyasasinda getiriye risk primleri de dahildir. Yiiksek riskli projeler, sermaye
piyasasindaki firsatlara bagli olarak yiliksek getiri saglamalidir. Bu yiizden benzer
projeler, risklerine gore ayri ayri siniflara ayrilarak, bu risk sinifi igine giren

projeler i¢in riske gore ayarlanmis uygun iskonto (verim) oranlari ¢ikarilmalidir.

Bu yaklasim, tek bir projeyle firmanin toplam riski arasindaki iliskileri géz

Oniine almaktadir.
2.1.6.4. Riskin Degerlendirilmesi

Yonetici, sadece yukarida bahsedilen yaklasim ile yetinemez, ayrica soyut ve
Olciilemeyen faktorleri de g6z Oniinde bulundurmalidir. Bunun yani sira,
hesaplamalarda kullanilan tiim varsayimlarin net simdiki degere olan

duyarliliklart stnanmalidir.

Bu asamadan sonra, son olarak projenin benimsenmesi sdz konusu olabilir.

2.2. GAYRIMENKULDE RiSK
2.2.1. Tasinmazlarda Kredi RisKi

Gayrimenkul finansmaninin kurumsal bir yap1 igerisinde ¢dziimlenmesinde,
ipotekli konut kredilerinin verilmesi ve bunlarin siirdiiriilebilir nitelikte olmalar
ipotek piyasalarmin gelisimi agisindan olduk¢a Onemlidir. Sermaye piyasalari
gelismis olan tilkelerde ki ipotek konut kredisi veren kurumlar, yeni kredilere imkan
saglamak amaciyla diizenlemis olduklar1 kredileri satarak veya bu kredilere dayali

menkul kiymet ihrag¢ ederek kendilerine fon saglamaktadirlar.

Gayrimenkul projelerinde hem borg¢ verenler hem de yatirimcilar: borg verirken ve
yatirim yaparken ¢esitli risklere maruz kalirlar. Bundan dolayr tasinmaz sektoriine

finansman saglayan bor¢ verenler ve bu sektorde yatirnm yapanlar, verdikleri
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borg¢larin ve yaptiklar1 yatirimlarin geri dontise bilirligi konusunu belli bir risk altinda
telafi etmek icin calisirlar. (William B. Brueggeman, 2011, s. 79) (Mert, 2012, s.59)
Alternatif olarak yatirimcilar belirli olan bor¢ ve yatirimlardan ayarlanmis olan risk

ve getirileri saglamaya calisirlar.

Gayrimenkul yatirimlarinda karsilasilan kredi riskleri asagidaki bagliklarda

aciklanmistir.

2.2.1.1. Temerriit Riski (Kredi Riski, Odenmeme Riski) (Default
Risk)

Finansal diinyada sirketler iflas edebilirler. Dolayisiyla, bu sirketler, ihrag
ettikleri tahvillerin ne anaparasini, ne de faizi 6deyebilirler. Yani tahvilleri riskli
menkul kiymetlerdir. Bu durumun aksine, devlet, hem halktan vergi topladigi hem
de para basma yetkisine sahip oldugu i¢in devlet tahvilleri i¢in bdyle bir risk soz
konusu degildir. Ancak, sirket tahvillerinin tasidigi risk biiytliktiir. Dolayisiyla,
daha fazla riski tstlenenlere daha fazla 6deme de yapilmasi dogaldir. Bunun
sonucu olarak, sirket tahvillerinin hasilati, devlet tahvillerininkinden fazla

olmalidir. (Ufuk Basoglu vd., 2001, s.135)

Borg verenlerin asil diisiindiikleri konu ise; vermis olduklari ipotek kredilerini
o0demekle yiikiimlii olan borg alanlarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleridir.
Bu durum borglar1 6deyememe “default risk” olarak tanimlanmaktadir. (Tiirk Dil
Kurumu Iktisat Terimleri Sozliigii) (Mert, 2012, s.60) Default risk, borcun ve
bireysel bor¢ alanlarin kredi degerliliginin niteligini degistirmektedir. Borg
alanlarin ylikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri borg verenleri gereginden fazla
prim ya da daha fazla faiz isteklerinden dolay1 sorumlu hale getirir. Borcu geri
0deyememe riski bor¢ olustuktan sonra borcu 6demekle yiikiimli olanin
gelirlerinin diismesiyle de iligkilidir. Bu nedenle de gelecek donemlere ait olan
odemeler riskli hale gelir. ileri ki donemlerde tasinmaz miilkiiniin degeri kredi
borcu bakiyesinin altina diismesi, borglunun ileriki dénemlerde 6demelerini
yerine getirememesi ve yatirim ic¢in finansman sunan alacaklinin kaybi ile

sonuglanabilir. (Mert, 2012, s. 60)

Kredi geri ddemelerinin ger¢ceklesmemesi durumunda, ipotekli gayrimenkul
kredi veren kurum tarafindan satilarak, kalan kredi bakiyesinin tahsili yapilabilir.

(Yildirim, 2012, s. 46)
42



2.2.1.2. Faiz Orani Riski (Interest Rate Risk)

Belirsizliklerin ve olumsuzluklarin olduk¢a hakim oldugu gliniimiiz
diinyasinda yatirimlar ve bor¢ fon saglama diizeyi revagtadir. Bunun sebebi ise;
gelecekte daha fazla tasarruf yapma, miilk sahipligine olan talepteki artis ve
gelecekte beklenen enflasyon seviyesidir. Hem yatirimcilar hem de borg verenler

faiz orani riskine maruz kalmaktadirlar.

Faiz orani riski, pazar faiz oranlarindaki degisimlere bagl olarak kredi veren
kurumun ugradigi zarar ifade etmektedir. Baska bir deyisle, piyasa faiz oraninin
yiikselme ya da diisme olasiligini faiz orani riski ifade etmektedir. Belirli faiz
getirisine sahip olan menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve verimlerinde
meydana gelen degismelere piyasa faiz oraninda olusan degismeler Yol
acmaktadir. Faiz orani riski, sabit faizli menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk
tirtidiir. Yani, piyasa faiz oranimin yiikselmesi durumunda, sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapan yatirimci zarar goriir. Faiz orani riski, faiz oraninin en
diisiik oldugu zaman en az diizeye ¢ikarken, en yiiksek oldugu zamanda ise,
maksimum diizeye c¢ikmaktadir. Faiz oranlarinin degismesinin tahvil gelirleri
tizerindeki bir diger etkisi ise, tahvillerden saglanan gelirlerin yeniden yatirima
yoneltilmesinde ortaya ¢ikan risk, yeniden yatirirm orani riski olarak ifade

edilebilir. (Yildirim, 2012, s.46)

Bor¢ gerceklestikten sonra ekonominin i¢inde bulundugu kosullar biiyiik
Olclide olumsuz bir sekilde degisiklige girmesi belirli olan borcun riskli hale
gelmesine neden olur. (William B. Brueggeman, 2011, s.80) (Yildirim, 2012,
s.46) Ekonomide olusan degisikligin biiyiikliigli borcun meydana geldigi
andakinden daha yiiksek faiz oranlarinin olusmasini saglar. Kurum sabit faizli
ipotek kredisi vermis ve sonrasinda para piyasalarinda faiz oranlar1 ylikselmis ise
parasini diisiik getiri ile baglanmasindan dolayr zarara ugramaktadir. Ipotek
kredilerinin vade yapilarinin genellikle uzun siireli olmalari, kredi veren kurum

agisindan faiz orani riskinin 6nemini arttirmaktadir. (Mert, 2012, s.61)
2.2.1.3. Erken Odeme Riski (Prepayment Risk)

Finansal aktif ihra¢ eden isletmeler, finansal aktiflerini vadesinden 6nce geri
satin alma sartiyla satabilirler. Bundan dolayi, eger uzun vadede faiz oranlar

diiserse, daha yiiksek faiz 6dememek adina, vadesinden 6nce finansal kiymetlerini
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geri satin alabilirler. Bu sayede, daha diisiik faizli yeni finansal aktif ¢ikarma
olanagi bulabilirler. Siiphesiz ki, bireylerin bu tiir finansal kiymetleri satin
almalarimi saglamak i¢in, bu tiir finansal aktiflerin faiz oranlar1 digerlerinden

yiiksek tutulmalidir. (Ufuk Basoglu vd., 2001, s.136)

Bazi kredi verenler, bor¢lulara vadenin sonunu beklemeden, once borcu
O0demeleri i¢in izin verirler. Bu durum borg¢lular i¢in borglarin1 erken ddeme
imkan1 taninmasidir. Bu sayede, bor¢lanarak almis oldugu miilkleri satarak elde
ettigi gelirle miilk almak icin katlandigr borcun kalan bakiyesi 6denebilir.

(William B. Brueggeman, 2011, s.80) (Yildirim, 2012, s. 47)

Kredi veren kurum ac¢isindan piyasa faiz oranlarinin yiliksek oldugu donemde
erken 6deme riski diisiik, faiz oranlarinin diisiik oldugu dénemlerde ise risk
yiiksektir. Boyle bir riskin varligi nakit akimlarinda yasanabilecek diizensizlikler
nedeniyle ipotek kredilerine dayali menkul kiymetleri ihra¢ edenler ve

yatirimcilar a¢isindan 6nem arz etmektedir. (Hepsen,
http://www.alomaliye.com/2007/07/31/ipotek-piyasasi-ve-karsilasilan-riskler/)
2.2.1.4. Likidite Riski (Liquidity Risk)

Likidite riski, ipotek kredilerinden ziyade bunlara dayali ¢ikartilan menkul
kiymetlerin vadesinden once nakde ¢evrilememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Ikinci el ipotek piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde gikartilan menkul kiymetlerde
bu risk menkul kiymetlerin gerektiginde satilarak kolaylikla nakde c¢evrilmesinden

dolay1 ¢ok daha diisiiktiir. (Hepsen,

http://www.alomaliye.com/2007/07/31/ipotek-piyasasi-ve-karsilasilan-riskler/)  lIyi
yapilanmis olan pazarlarda, menkul degerler daha diistik prim gerektirerek kolaylikla
elden ¢ikarilabilirken ipotege dayali ¢ikartilmis menkul kiymetler daha zor nakde

cevrilebilmektedir.

Likidite riskinin yatirim aracinin alis ve satis fiyatlar1 arasindaki fark

tizerinden ol¢iimlenmektedir. (Teker, 1996, s.21)
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2.2.2. Tasinmazlarda Diger Riskler

Bir yapmin gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli plan, kesit, goriiniis gibi

¢izimlerinin tiimii “proje” olarak adlandirilmaktadir. (Aglar, Cagdas, 2002, s. 459)

Maliyet, siire ve kalite bakimindan projenin analizinin yapilmasi, bir
gayrimenkul projesinin planlanmasindaki en 6nemli asamalarindandir. Gayrimenkul
sektoriindeki rekabet ve riskler disiiniildiigiinde planlama ve maliyet kontrolii i¢in
hizli ve verimli yontemlere gereksinim duyulmaktadir. Yatirnm aract olarak
gayrimenkul, yatirilan sermaye, beklenen gelir/deger artis1 ve risk arasindaki iliskiler

g0z Oniine alinarak degerlendirilmelidir. (Attila, 2010, s.388)

Gayrimenkul yatirimlarini diger sektorlerden ayiran bazi ozellikler vardir.
Bunlar; sahip oldugu kendine 6zgii 6zellikleri, {iretim yerinin her projede degismesi,
tretimin tekrarlanamaz olusu, acikta imalat yapilmasi, cevresel faktorlerden

etkilenmesi, degisik tipte ve biiylikliikte riskler altinda olusudur. (Sorgug, 1993, 5.46)

Projeden, lilkeden ve pazardan kaynaklanan birgok belirsizlik, gayrimenkul
projelerinde risk yonetimi uygulamalarint zorlastirmistir. Bu yiizden gayrimenkul
projelerinde, risk yonetim sistemlerinin gelistirilmesi ve kullanilmasi kaginilmaz hale

gelmistir. (Mert, 2012, 5.62)
2.2.2.1. isletme Riski (Business Risk)

Gayrimenkul yatirimeilari ig diinyasinin riskli yatirimeilart olarak goriiliirler.
Bu yatirimcilar, emlaktaki gelirin degiskenliginden etkilenerek ekonomideki
hareketlilikten dolay1 isletme riskine maruz kalirlar. (William B. Brueggeman,
2011, s.419) (Mert, 2012, s.63)

Ekonomik kosullarda meydana gelen degisiklikler gayrimenkul sektoriinii
gayrimenkul sektoriine bagl diger sektorlere nispeten daha fazla etkilemektedir.
Talep yapisindaki degisme, niifus yapisindaki degisme ve diger degismeler
tilkenin ¢ogu bolgelerinde ve yerlesim yerlerinde farkli biiylime oranlarina neden
olur. Gayrimenkuller de biiyilk oranda bu risklerden etkilenirler. (Mert, 2012,
5.49).
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2.2.2.2. Finansal Risk (Financial Risk)

Isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmast durumuna finansal risk
denmektedir. Buradaki risk, firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklariyla ya da yabanci
kaynaklarla finanse etmesine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir bagka deyisle,
firma gelirlerinin bor¢lanma sonucu siirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik
olmak tlzere, cevresel kosullarda 0zel ya da genel bir degisiklige ayak
uyduramayarak, faiz ve kar payr 6demelerini gergeklestirecek gelir diizeyinin
altina diigmesi tehlikesine finansal risk denir. (John D. Finnerty, ?, s.4) (Yildirim,

2012, s. 49)

Yatirimcr agisindan finansal risk, menkul kiymetlerine yatirim yaptigi

isletmenin asagida siralanan faktorlerine bagl olarak artar. (Ufuk Basoglu vd.,

2001, s.215)

e isletmenin borglarmin artmast,
e Satislarinda dalgalanma,

e Hammadde fiyatlarinda artis olasiligi,
o Grey,

e Uretimin modasinin gegmesi,

e Rekabetteki artis,

e (Calisma sermayesi yetersizligi,

e YOnetim hatalar1 vb.

Finansal risk, yatirimci i¢in agsagida siralanan faktorlere bagli olarak azalabilir.

e Yatirim yapmis oldugu isletmenin teknolojisinin yenilenmesi,

e Isletmenin monopolistik patentlerin olmasi,

e Tiiketicilerin isletmenin tiretmis oldugu mal ve hizmetleri segmeleri,

e Isletmenin hammadde kaynaklarmi denetleyebilme olasiliginin artmast,
e Sermaye artiglarinin biiyiik 6l¢iide 6z kaynaklar ile gergeklestirilmesi,

e Isletmenin ihracat potansiyelinin artis gdstermesi.

Biitiin bu etmenler dogrultusunda, endiistrideki g¢esitli firmalarin menkul
kiymetlerinden olusturulacak olan iyi bir portfoy ile finansal risk azaltilabilir. Hatta
ortadan bile kaldirilabilir. Gayrimenkul varlik sahipleri ve borglu yatirimeilar, geri

O6dememe risklerinin ve erken ddeme risklerinin yol actig1 karmasik borg iligkilerini
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sonlandirmaya calismaktadirlar. Genellikle, ipotekli konut finansmani ve ipotekli
senet gelirlerinin bir havuzda toplandig1 bir sistemdeki yatirimeilar ipotekli konut
finansmani borglulariin erken 6demelerini de dikkate alarak kendilerine 6zgl
gelecek beklentilerini de icerecek sekilde nakit akislarini degistirmektedirler.

(Francis X. Diebold vd., 2010, s.153) (Mert, 2012, s.64)

Gayrimenkul yatirnmlarinda Borcu finansman olarak kullanmak ve aylik
bor¢lanma yoluyla yatirim yapmak finansal riski arttirir. Bunun yani sira, finansal
riskin derecesi borcun yapisina da baghdir. (William B. Brueggeman vd., 2011,
$.420) (Yildirim, 2012, s.51)

2.2.2.3. Likidite Risk (Liquidity Risk)

Alicinin ve saticinin bulundugu piyasalarda islem hacminin yeterince fazla
olmamasindan dolay1 likidite riski meydana gelir. Gayrimenkul yatirimlar, uzun
donemli ve sabit yatirimlar oldugu i¢in bilinyelerinde oldukga fazla likidite riski

barindirirlar. (Yildirim, 2012, s.51)
2.2.2.4. Enflasyon Riski (Inflation Risk)

Enflasyondaki belirsizlik, reel getiride belirsizlige yol acacaktir. Ciinki reel

getiri enflasyona baglhdir.

1 + NOMINAL GETIRI ORANI
1 + ENFLASYON ORANI

= 1 + REEL GETIRI ORANI

Enflasyon degistikge reel getiri de enflasyona bagli olarak degisecektir.
Enflasyon riski, faiz orani riskiyle iliskilidir. Genelde, enflasyon arttik¢a faiz oranlari
artar. Clinkli bor¢ veren, satin alma giiciindeki kayiplarim1 karsilamak icin ilave

enflasyon primi talep edecektir.

Beklenmedik enflasyon yatirimcinin getiri oranlarini azaltmaktadir. Eger
yatirimin getirisi enflasyona ugradiktan sonra yeterli seviyede yiikselmez ise
yatirnmin gergek getirisi diiser. (William B. Brueggeman vd., 2011, s5.420) (Y1ildirim,
2012, s.51-52)

2.2.2.5. Yonetim Riski (Management Risk)

Isletmelerin iyi veya kotii yonetilmelerine gore ortaya ¢ikan risk tiirii yonetim
riskidir. Isletmelerin basarilar1 biiyiik 6lciide yénetici kadrolarmin yeteneklerine

baghdir. Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan
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kaynaklandigini gostermektedir. YOnetim hatalar1 sonucnda, isletmelerin satiglar1 ve

kar1 azalabilmekle birlikte riski de artabilirmektedir.

Cogu gayrimenkul yatirimcilari, kiralanabilecek yerleri elde tutmay1 ve bunu
siirdlirmeyi yonetmenin gerekliligi olduguna inanirlar. Bu sayede yatirimin daha
degerli hale gelecegini diisiiniirler. Bu ylizden yatirnm getiri oran1 ve yatirimcinin
kazanci bir noktada yoneticinin yetkinligine baglhidir. Bu durum yonetim riski olarak

adlandirilmaktadir. (William B. Brueggeman vd., 2011, s.420) (Yildirim, 2012, s.52)
2.2.2.6. Politik Risk (Politic Risk)

Yatirimcilarin davranislari lizerinde bir ¢cok olay etkilidir. Bunlardan bazilart;
diinyada meydana gelen siyasi krizler, ekonomik krizler ve savaslardir. Politik risk
bir baska acidan, uluslararasi ticaretin hacmi ile de alakalidir. Politik riskin
unsurlarin1 koruma girisimlerinin, kotalarin, déviz kurundaki dalgalanmalarin veya
yabanci sermaye yatirimlarinin olusturdugunu sdyleyebiliriz. Bu risk, politik
kosullarda meydana gelen degismelerin, menkul kiymetlerin getirileri tizerinde
yaratacagl degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk ¢esididir. Politik riskin,
ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin yansimasi olarak ortaya ¢ikmasi

muhtemeldir. (Ufuk Basoglu vd., 2001, s.213)
2.2.3. Cevresel Riskler (Environmental Risks)

Belli bir seviyeye kadar gayrimenkuliin degerini etkileyen etmenler tahmin
edilebiliyor olsa da ¢ok sayida bilinmeyen belirsizlige neden olabilmektedir.
Analiz yatirimcr gayrimenkul projesinin beklenen getirisini ve risklerini

hesaplayarak, diger gayrimenkul projelerinin beklenen getirileriyle karsilagtirmalidir.

Gayrimenkuliin degeri ¢evresel degisimlerden ve olasi gevresel tehditlerden
sik sik etkilenmektedir. (John D. Finnerty, ?, s.49) (Mert, 2012,s. 66) Bu noktada,

cevresel riskler diger risklere gore daha fazla zarara yol agarlar.
2.2.3.1. Yer Riski (Location Risk)

Diger bir adi lokasyon riski olan bu risk tiirlinii aciklamadan Once
gayrimenkuldeki lokasyon kavraminin Oneminden bahsetmek gerekmektedir.
Lokasyon, tiim gelir getiren taginmazlarin ihtiyacidir. Genel olarak, bir sahaya

olan erisim kalitesi uygunlugun bir fonksiyonudur. (Yetgin, 2009, s.25)
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Lokasyon da 6ne ¢ikan noktalar sunlardir;

e (Gorunurlik
e Manzara olanaklan

e Diger olanaklar

Goriiniirlik, sahanin ve/veya yapilarin, genlikle, ara¢ trafigi olan yoldan
goriinebilme durumudur. Manzara olanaklari, sahanin bulundugu boélgede,
gorselligi arttiric1 veya destekleyici bir takim 6zellikler bulunabilir. Bu tiir gorsel

Ozellige sahip araziler i¢in degerleme yapilirken bu olanaklar dikkate alinmalidir.

Niifus yapisindaki degisim, tiiketici tercihleri, toplu ulasim yollarina gore
konumu ve ekonomik 6zel durumlar da gayrimenkuliin mevkisiyle ilgilidir. Bu
nedenle mevki (yer) gayrimenkuliin degerini belirleyen en onemli etmenlerden

biridir. (Yildirim, 2012, s. 55)
2.2.3.2. Makro Risk (Macro Risk)

Ulke ekonomisi ile gayrimenkul sektorii arasinda énemli bir bag vardir. Ulke
ekonomisinde gergeklestirilen yatirimlar ve tiiketim harcamalar {ilkenin milli
hesab1 igerisinde Onemi g6z ardi edilemeyecek bir role sahiptir. Makro
ekonominin gayrimenkul sektoriinden etkilendigi diger 6nemli bir nokta ise kredi
piyasasindaki faiz oranlaridir. Faiz oranlar biitiin ekonomik faaliyetleri etkileyen
bir maliyet unsurudur. Gayrimenkul sektorlii de faiz orani iizerinde oldukga
duyarliligi olan bir sektordiir. Borgla finansman seklinde olan finansal risk
gayrimenkul yatirimlarinda 6nemli bir unsurdur. (John D. Finnerty, 1996, s.155)
(Yildirim, 2012, s.55)
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UCUNCU BOLUM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI PERFORMANS
ANALIZi ve DEGERLENDIRMESI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

GYO firmalarin faaliyetleri ve diger sektorler ile iliskisi dikkate alindiginda risk
gostergelerinin belirlenmesi ve bu gostergelerin performans ile iligkisi arastirmaya
deger bir husustur. Onceki ¢alismalarda bu iki husus farkli baglamlarda ele alinmaya
calisilmistir. Bununla beraber, bu ¢alismalar sonucunda GYO risk gostergelerini bir

biitiin olarak ortaya koyan ve performans ile iliskilendiren ¢alisma bulunmamaktadir.

Calisma kapsaminda yapilan arastirmanin amact GYO’larin risk gostergeleri ile
performansi1 arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu ama¢ kapsaminda Sekil 2’de
gosterilen aragtirma modeli gelistirilerek GYO’lar agisindan riskin performans ile
iligkisi analiz edilmistir. Arastirma modelinin gelistirilmesinden 6nce GYO’lar
lizerine yapilmig akademik calismalarin detaylari Tablo 3’de verilmektedir. Bu
detayli taramada GYO’lar iizerine yapilmis ¢aligsmalar 6zetlenmektedir. Buna gore,
bu calisma kapsaminda gelistirilen arastirma modeli ilk defa test edilecektir. Bu
acidan calismanin diger akademik calismalardan ayrilmaktadir. Bununla beraber,
GYO risk gostergelerini yazinda diger sektorlerde belirtilen gostergelerden farkli
olarak firmalarin detayli analizleri sonucunda secilmislerdir. Bu ¢aligma kapsaminda
Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 27 GYO iizerinden analizler yapilarak yatay kesit
formunda inceleme yapilmistir. Bu baglamda firma temelli yapilan bu kapsaml
analiz salt GYO endeksi iizerine yapilan c¢alismalara gore daha fazla bilgi

icermektedir.

Calisma sonuclarinin hem GYO yoneticileri agisindan hem de GYO yatirimcilari
acisindan onemli sayilacak sonuglar1 ortaya konmasi hedeflenmektir. Hangi risk
gostergelerinin GYO performansi ile ne boyutta iliskide oldugu sektor katimlimcilar:

acgisindan énemlidir.
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Tablo 3. GYO ile ilgili Literatiir Tarama Tablosu

Yazar (tarih) Calismanin | incelenen Ana Calismanin Calismada Kullanilan Calismada Kullanilan Temel Bulgular
Tird Konular Yapildig Analiz Yontemi Degiskenler
Ulke

Akkaya, Kutay ve | Kavramsal Gyo'nin genel Tirkiye Yok Yok Gyo'lar enflasyon karsisinda yatirimcilari
Tikenmez nitelikleri koruyan 6nemli bir aractir.
(2005)
Aytekin, Analiz XGMYO Tirkiye Veri Zarflama Analizi Genel Yonetim Giderleri, Turkiye’de gayrimenkul sektorl, ekonomik
Kahraman (2015) Sirketlerinin Yontemi Finansman Giderleri, Odenmis gelismelere paralel olarak blylimektedir.

Finansal Etkinlikleri Sermaye, Net Aktif Deger, Net

Dénem Kari, Piyasa Degeri

Coskun, Pinar Uygulama Sermaye varlklari Tirkiye Sermaye varliklari Piyasa degeri, Piyasa degeri Hisse senedi getirisini agiklamada sermaye varhk
(2014) fiyatlandirma fiyatlandirma modeli, U¢ | /defter degeri orani, Piyasa risk | fiyatlama modelinin yeterli olamamasi ile ilgili

modelinin Farkh Panel Regresyon priminin hisse senedi getirisini bulgular firmaya 6zgi faktorlerin de agiklayici

gecerliligi Modeli aciklama glicii degisken olarak kullanilmasi sonucunu

dogurmustur.

Demir, Terzioglu | Analiz Menkul kiymet Turkiye Cok Degiskenli iMKB menkul kiymet yatirim Kurulan ilk modelde menkul kiymet yatirim

(2014)

yatirm
ortakliklarinin IMKB
100 Endeksi Gzerine
etkileri

Regresyon Analizi

ortakhgi endeksi, bu
ortaklklarin market
kapitalizasyonu, portfoéylerinde
bulundurduklari hisse
senetlerinin toplam degeri ve
cikarilmis sermayelerinin
toplam degeri

ortakliklarinin toplam market kapitalizasyonun
iIMKB 100 tizerinde anlamli bir etkisi tespit
edilememis olup ikinci modelde menkul kiymet
yatirim ortakhigi endeksi IMKB 100 Endeksi
lizerinde ¢ok glicll bir etkiye sahiptir.
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Demireli, Bascl
ve Karaca (2014)

Uygulama

isletme sermayesi
ve performans
gostergeleri
arasindaki iliskiler

Tirkiye

Panel Regresyon Analizi

Aktif Karlilig, Net Kar /Toplam
Aktif, Oz sermaye Karlihg), Net
Kar / Oz sermaye, Cari Yil Piyasa
Degeri / Cari Yil Defter Degeri,
TOBIN Q, [(Kisa Vadeli Borglar +
Uzun Vadeli Borglar+Firmanin
Piyasa Degeri) / (Toplam
Aktifler)], Alacak Devir Hizi, Net
Satiglar / Ticari Alacaklar, Stok
Devir Hizi, Net Satiglar /
Stoklar, Likidite Orani, [(Hazir
Degerler + Menkul Kiymetler)/
Kisa Vadeli Borglar], Kaldirag
Orani, [(Kisa Vadeli

Borglar + Uzun Vadeli Borglar)/
Toplam Aktifler], Cari Oran,
Ddnen Varliklar / Kisa

Vadeli Borglar, Dénen Varlik /
Toplam Aktif, Cari Yil Satislar,
Cari Yil Piyasa Degeri

isletme sermayesi kavrami bilangolarda gekirdek
sermaye olmasi nedeniyle 6nemli bir unsur
olarak olmazsa olmaz unsurlar arasindadir.

Deran, Sariay ve
Savas (2013)

Analiz

Menkul kiymet
yatirim ortakliklar
ve gayrimenkul
yatirim
ortakhklarinin
finansal
performans
karsilastirmasi

Turkiye

Bagimsiz Orneklem t
Testi ve Mann-Whitney
U Testi

Aktif Karliligi, Oz Sermaye
Karliligl, Hisse Basina Kar ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri

Analiz sonuglarina gore yatirimcilarin
tasarruflarint MKYO isletmelerinden ziyade GYO
isletmelerinde

degerlendirmeleri daha uygun olabilir.
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Erdogan (2008) Kavramsal Gyo'larin gelir Tiarkiye - Yok Yok GYO’lara iliskin diizenlemeler, hem diizenlenme
yapilari ve temel Dinya amaglarinin “okunmasi” ve hem de
yasal diizenlemeleri “gerceklesmeler” bazinda amaca ulasilip

ulasiimadiginin test edilmesi icin 6nemlidir.

Gokgoz (2008) Analiz Sermaye varliklari Tarkiye Sermaye varliklari SMB ve HML Ug Faktérli Modelin son yillarda ézellikle
fiyatlandirma fiyatlandirma modeli, portfoylerinin getirileri, Piyasa gelismis sermaye piyasalarinda uygulama alani
modelinin IMKB'de Zaman Serisi Degeri/Defter Degeri orani buldugu gézlemlenmistir.
uygulanabilirligi Regresyonu, Kesit

Regresyonu

Ozkul (2001) Kavramsal Gyo'lar ve Turkiye Tirkiye Yok Yok Sektorin yeni kurulan sirketlerden olusmasi
Degerlendirmesi sebebiyle portfoylerin gelistiriime asamasinda

olduklari gérilmustiir.

Ozus (2001) Kavramsal Gyo'larin Tirkiye Yok Yok Gyo'larin gelisme ivmeleri gdz 6niline alindiginda
planlamaya ve yakin gelecekte kentleri etkileyebilecek kapasite
kentsel gelisime olabilecekleri distinilmektedir.
etkileri

Satir (2001) Analiz Yatirim fonlarinin Turkiye - Genellestirilmis Menkul kiymetlerin A Tipi Hisse | XX. ylzyilin ikinci yarisindan sonra, Diinya
karsilastirmali risk Global otoregresif kosullu Senedi Fonu XU100 genelinde uygulanan liberalizasyon politikalari,
analizi degisen varyans modeli Endeksleri Ulkelerin finansal fon akimlarinin olumsuz etkisi

altinda kalmasina neden olmustur.

Sahin (2008) Uygulama Yatirim fonlarinin Tirkiye Performans &lglim Yatirim fonlarinin aylik getirileri | Turkiye’de faaliyet gésteren A tipi yatirim

performans 6l¢limi

yontemlerinden Sharpe,
Treynor ve Jensen
endeksleri

fonlarinin piyasadan daha disik bir performans
gostermekte oldugu buna karsilik B tipi fonlarin
ise piyasadan daha iyi performans gosterdikleri

gorulmustar.
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Sahin (2010) Kavramsal Gyo'larin kentsel Tirkiye Yok Yok Gyo'larin yakin gelecekte kentsel gelisme ve
gelismeye ve planlamaya etkilerinin biyik olabilecegi
planlamaya etkileri soylenebilir.

Sarkkaya (2007) Kavramsal Tirkiye'deki Tirkiye Yok Yok Tlrkiye'deki Gyo piyasasinin kiiclk fakat
Gyolara iliskin gelisme potansiyeli ylksek bir yapiya sahip
sektor analizi oldugu gorilmektedir.

Turkmen (2011) | Analiz iIMKB'de islem Tirkiye Veri Zarflama Analizi Genel Yonetim Gideri, Daha az gider ve borg orani ile ayni net dénem
goren Gyo'larin Pazarlama, Satis ve Dagitim kari ve net aktif degerini elde edebilmeleri
finansal Gideri, Toplam Borg — Alinan mimkiin gériinmektedir.
etkinliklerinin Siparis Avanslari/ Net Aktif
degerlendirilmesi Deger, Net Aktif Deger, Net

Dénem Kari

Cimit (2001) Kavramsal Tirkiye'de Gyo Tirkiye Yok Yok Gyo'lar gayrimenkul sektoriinde 6nemli bir role

sahiptir.

Yetgin (2006) Kavramsal Diinya'da Gyo ABD, AB ve Yok Yok Gyo modeli uygun bir yatirim araci olarak talep

Malezya goérmeye
baslamistir.

Urak (2016) Kavramsal Gyo'lara saglanan Tirkiye Yok Yok Gyo'larin yayginlagsmasi ve llke ekonomisine
vergisel tesvikler katkilarinin artirilmasi amaciyla birgok vergisel

tesvik diizenlenmistir.

Yener, Karakus Analiz Sermaye yapisi ve Turkiye Panel Veri Analizi Hisselerin aylik getirileri, Sermaye yapisinin firma degerine etkisi

(2012) firma degeri Toplam borglar/Toplam aktif olmadigini
iliskisinin farkli aktif orani, KVB/Toplam Aktif orani, savunan teoriler ile sonuglar uyusmamaktadir.
buytkliklerde UVB/Toplam Aktif Orani
karsilastiriimasi

Akgul (2001) Kavramsal Tirk hukukunda Tirkiye Yok Yok Gyo kugliktasarruf sahipleri ve gayrimenkul
Gyo yatirimcilari agisindan ¢ok gekici bir yatirim

aracidir.

Akkaya (2010) Kavramsal Kamu-Ozel sektor Tirkiye Yok Yok Kamu-Ozel Sektor isbirliginin

isbirlikleri ve
Gyo'larla iliskisi

saglanabilmesinde GYO' nun arag olarak
kullanilabilmesi mimkuindiir.
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Cikili (2010) Kavramsal Tirkiye'de Tirkiye Yok Yok Gyo’lar gayrimenkul sektérinin strdurilebilir
gayrimenkul finansman sisteminin olusturulmasi ve sektorin
sektori ve Gyo kurumsal bir yapi tarafindan sekillendirilmesi

gibi sorunlara ¢6ziim olacagl muhakkaktir.

Goktepe (2003) Kavramsal ABD ve Tiirk Tirkiye - Yok Yok Gyo yoneticilerin genel olarak tebligi yeterli
Hukuklarinda Gyo ABD bulduklari fakat bazi konularda degisiklik

yapilmasini istedikleri ortaya ¢ikmistir.

Guven (2006) Uygulama Gyo ve Gyo'larin Tirkiye Cok Degiskenli Getiri endeksinin kapanis Gyo endeksindeki degisim, IMKB 30 endeksinin
hisse senetlerinin Regresyon Analizi fiyatlarina gore aylk ortalama degisim oraniyla pozitif yonli bir kolerasyona
verimini etkileyen degerinin birinci logatirmik sahiptir. Gyo endeksindeki degisme ile doviz kur
faktorler Gizerine farklari, Kapanis fiyatlarina gore | sepeti arasindaki iliski de anlamli sonug
iIMKB'de uygulama glinliik endeks verileri, IMKB 30 | vermektedir.

endeksi, Devlet i¢ borglanma
senetleri, Kur

Hayta (2009) Analiz Gyo ve performans | Turkiye 4 farkh Regresyon GYO hisse senetlerinin aylik Gyo’larin arastirma donemlerinde kullanilan
degerlendirmesi Modeli getiri, 6z sermaye ve piyasa tiim modellerde, anlamli ve pozitif yonde bir

degerleri, SMB (firma performans sergilemedikleri gorilmektedir.
buytklugline iliskin risk faktori)
ve HML (defter degeri/piyasa
degeri orani) faktorlerinin
hesaplanmasinda kullanilan
hisse senetlerine ait veriler
Kagira (2008) Kavramsal Gyo Turkiye Yok Yok Gyo saglam esaslara dayalh olarak kurulup

faaliyetlerini
surdiirdigilinde, ekonomiye ¢ok biylik katkilari
olan bir kurum olacaktir.
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Kalyoncu (2006) Uygulama Gyo ve konut Tirkiye ANOVA Friedman testi 30 soruluk anket GYO lar, her yeni finansman aracinin sundugu
sorununun ve Tukey testi, Faktor gelisme islevinin yani sira, sosyal yénii de
¢O6zUmune katkilari Analizi, Hotelling T? testi bulunan bir yatirim aracidir.

Levent (2009) Kavramsal Gyo ve genel Tirkiye Yok Yok Gyo’nun hukuki yapisi ve faaliyetlerine iliskin
nitelikleri esash unsurlarin bir kanun hikm ile

diizenlenmesi gerekmektedir.

Mert (2012) Kavramsal Gyo ve genel Tirkiye Yok Yok Gyo’lar gayrimenkul sektériiniin temel
nitelikleri sorunlarindan olan, stirdirilebilir finansman

sisteminin olusturulmasi ve sektorin kurumsal
bir yapi tarafindan sekillendirilmesi gibi
sorunlarina ¢6ziim olacaktir.

Ozcan (2011) Kavramsal Tirkiye’de kentsel Tirkiye Yok Yok Gyolarin ekonomik agidan ve kentlesme
mekanin acisindan birgok olumlu yénde etkisi olacaktir.
olusumunda yeni
bir uygulama ve
finans araci olarak
Gyo'lar

Ozcan (2013) Analiz Gyo'larin Kurumsal | Turkiye Kurumsal Karna Olciim Fiyat/Kazang Orani, Briit Kar Gyolar risk alma konusunda gonilli yatirimcilar

Karne performans
modeline gore
incelenmesi

Modeli

Marji, Toplam Varlik Devir Hizi,
Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani

icin uygun bir alternatiftir.

56




Saglam (2015)

Kavramsal

Gyo ve faaliyetlerini
etkileyen digsal
degiskenler

Turkiye

Yok

Yok

Gyo'larin faaliyetlerinin digsal degisken
ozelliklere sahip

oldugu, bu degiskenlerin, ekonomik(faiz,
enflasyon, issizlik orani,... vb.), politik(imar plani,
politik istikrar, yerel yatirimlar...vb.), sosyal ve
demografik(sehirlesme orani,

nifus degisimi,...vb.), cografik(tilkenin konumu,
konutun konumu), kiiresel( diinya ekonomisi,
ulusal glivenlik, petrol,...vb.) ve yapisal
(yonetime seffaflik, getiri orani,

nakit degisimi,...vb.) degiskenlere bagli oldugu
sonucuna varilmistir.

Sahin (2010)

Kavramsal

Gyo'larin kentsel
gelismeye ve
planlamaya etkileri

Tirkiye

Yok

Yok

Gyo'larin istanbul’daki kentsel gelisme ve
planlamaya etkilerini

inceledigimizde ise yaptiklari projelerin lokal
Olcekte oldugu ve kente etkilerinin sinirh kaldig
tespit edilmistir

Tunacigil (2012)

Analiz

Genel olarak Gyo
ve IMKB'de bir
arastirma

Tirkiye

Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli
(SVFM), Vektor
Otoregresif Modeli

GYO giinliik fiyat endeksi, IMKB
100 giinliik fiyat endeksi, TUFE
aylik verileri

Sonuglar incelendiginde, serilere uygulanan ADF
birim kok testine gore seriler duragan gikmistir.
Duragan oldugu belirlenen serilerin sistemde
yer alan degiskenler arasindaki nedensellige
bakildiginda, IMKB 100, TUFE ve GYO endeksi
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamistir.
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Uyar (2009) Kavramsal Tirk hukukunda Tirkiye Yok Yok GYO'larin islevleri yerine getirebilmeleri igin
Gyo vergi muafiyeti ve temettu politikasi Gzerinde

yasal degisiklerin yapilmasi gerekmektedir.

Ureten (2007) Kavramsal Gayrimenkul Tirkiye Yok Yok iIMKB’de hisse senetleri islem géren Gyo
degerleme firmalarinin fiyat katsayilarina ve nakit
yontemleri ve akimlarina gore firma degerleri, uygulamali
Gyoda deger tespiti olarak tespit edilmeye calisiimistir.

Yelgen (2010) Kavramsal Konaklama Tlrkiye Yok Yok Finansman kaynaklarinin sinirli oldugu
isletmelerinde Gyo gayrimenkul sektoriine kurumsal sermayenin
uygulamalari girebilmesi ve nitelikli projelerin

gerceklestirilebilmesi icin dGnemli yatirim
araglarindan biridir Gyo.

Yildirim (2012) Uygulama Gayrimenkul Tirkiye Duyarhhk analizi, Yillik Enflasyon Orani, Ortalama | Gayrimenkul sektoriindeki risklerin iyi analiz

yatirmlarinda
getiri-risk analizi

Senaryo Analizi, Karar
agaci, Olasilik analizi,
Similasyon analizi

Yil Dolar Kuru, Birim Satis
Degeri ($/m2), Aylik
PerakendeBirim Kira Degeri,
Aylik Ofis-Konferans Birim Kira
Degeri, Doluluk Orani, Arsa
Giderleri, iskonto orani,
Gelistirme Pazarlama

edilmesi miimkindir. Bu risklerin tehlikeli hale
gelmeden dnce 6nlem alinmasi ve riskleri
elimine edici yapilanmalara girilmesi gereklidir.
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Sahin (2014) Analiz Firmaya 6zgi Tirkiye Regresyon analizi, zaman | Portfoy buyuklGga, Piyasa Portfoy buyukligu ile Gyo getirisi arasinda
degiskenlerler Gyo serileri Degeri/Defter Degeri, anlamli ve pozitif yénde bir iliski oldugu ortaya
getirisi Uzerine Fiyat/Kazang orani cikmistir. Piyasa degeri / defter degeri ile Gyo
uygulama getirisi arasinda ise anlaml bir iliski olmadigi

sonucuna ulasilmistir. Fiyat / kazang degeri ile
GYO getirisi arasinda ise anlamli ve negatif
yonli bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir.

Citak (2010) Analiz Menkul kiymet Tlrkiye Veri Zarflama Analizi Faaliyet giderleri, Piyasa degeri bakimindan daha bilyiik menkul
yatirim minimum baslangi¢c sermayesi, kiymet yatirim ortakliklarinin, daha kigik
ortakliklarinin gider menkul kiymet yatirim ortakliklarina gére daha
performans orani (%) devir hizi (%), et Varlik | etkindir.
etkinliginin analizi Degeri

(NAV) ve getiri oraninin

Alias (2011) Uygulama Gyo'larin Malaysia ve Gozlem ve vaka analizi, Her Gyo icin yillik mali veriler Bir Gyo'nun performansi gesitli faktorlere
karsilagtirmali United Nitel gbzlemler baghdir.Gyo'nun performansini etkileyen
performance analizi | Kingdom faktorler Gizerinde genelleme yapilmadan 6nce

ayrintili bir galisma yapilmalidir. Arastirmanin
bulgulari ve analizi, toplam gelirin k M-REITs ve
UK_REITs performansini etkileyen ana faktor
oldugunu gosterdi.

Altinsoy, Erolve | Analiz Turk Gyo'larin Turkiye Finansal varlklar Her bir Gyo igin giinlik ve Son yillarda Gyo piyasasinin dogasinda 6nemli

Yildirak (2010)

zamanla degisen
beta riski

fiyatlama modeli

haftalik toplam getiri, ISE-100
index

bir degisim yasandi; ¢linki Gyo'lardaki
getirilerin genel pazardaki getirisi ile
korelasyonu - zamanla azaldi.
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Chang, ? Analiz Ozkaynak u.s. Genellestirilmis Aylik toplam getiri, enflasyon, EREIT'lerin getirileri Gzerindeki bayukligin risk
Gyo'larinda otoregresif kosullu varsayilan risk primi, kisa vadeli | priminin zaman iginde sabit olmadigi
zamanla degisen degisen varyans faiz orani, dénemsel faiz orani, kanitlanmistir. EREIT'lerin getirileri Gizerindeki
risk primi modelleri blyklik etkilerinin risk priminde herhangi bir
kaldirag etkisi olmadigi da ortaya konmustur.
Cotter,Stevenson | Analiz Gyo'larda uzun u.s. Uzun Bellek Modeli, S&P 500 index, Makale, genel hisse senedi piyasasindaki
(2006) bellek modeli Genellestirilmis oynaklikta oldugu gibi, sebat serisinde
otoregresif kosullu persistans eksikliginin aksine kalciligin
degisen varyans yasandigini gostermektedir.
modelleri
Fang (2013) Analiz Gyo pazarlarinin Global Ardisik panel se¢me Ornek alinan 16 iilkeye ait Sonuglar, Gyo pazarlarinin Birlesik Krallik harig
verimliligi yontemi, Fourier Gyo'larin finansal verileri tiim 6rnek tlkelerde etkin oldugunu
fonksiyonu ile birim kok gostermektedir.
testi
Jong, Tik (2015) Analiz M-REITs in kriz Malezya Sharpe ve Treynor Hisse senetlerinin fiyatlari, Finansal global krizlerin etkisinin M-GYQ'larin
doéneminde, performans 6lglti risksiz faiz orani, temettii orani, | portfoy performansina gére nemsiz oldugu
oncesinde ve sharpe orani, treynor orani sonucuna varilabilir.
sonrasindaki
performansi
Kara (2016) Analiz Uc faktoérli varlik Turkiye Panel veri analizi BIST Sinai, BIST Hizmetler ve Analiz bulgularina gore, sinai sektoriinde, firma

fiyatlandirma
modelinin
gecerliligi

BIST Mali endekslerinde
listelenen sirketlere ait yillik
veriler, pazar portfoyd riski,
piyasa degeri/defter degeri
orani, firma blyuklGgi

blyukligi, piyasa degeri/defter degeri orani ve
pazar portfoyi risk priminin, hisse senedinin risk
primini bir batiin olarak acikladigi tespit
edilmistir. Mali sektor ve hizmetler sektoriinde
ise, yalnizca pazar portféyu risk primi, hisse
senedi getirilerini agiklamada anlamli
bulunmustur.
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Kiyilar, Hepsen Analiz Gyo'larin Tirkiye Sharpe performans Gyo'larin ayhk ortalama Calismanin sonucunda, gerek Sharpe gerekse de
(2010) performans Olgutd, Jensen getirileri, risksiz faiz orani, Jensen performans olgitleri bakimindan en
degerlendirmesi performans 6lglti Sharpe index, Jensen index basarili hisse senedinin Pera GMYO oldugu
sonucuna ulasiimistir.
Ling, Naranjo, Analiz Ozkaynak Gyo'larin | Florida Regresyon analizi S&P 500 index, aylik NAREIT GYO getirileri ile ilgili sinirh tarihsel veriler goz
Ryangaet (1998) getirilerinin tahmin endeks getirileri, hisse senedi ontine alindiginda, muhtemelen GYO tahmini
edilebilirligi getirileri, T-bill, Small Cap modellerinin herhangi bir degerlendirmesinin
ontmizdeki yillarda sonugsuz kalacagi tahmin
edilmektedir.
Ling, Naranjo, Analiz Gyo yatinim fonu Florida Vekt6r Otoregresyon Yatirim fonlarinin getirileri, aylik | GYO karsilkli fon akislarinin dnceki getirilere
(2004) akislari ve Gyo Modeli ve haftalik veriler onemli 6lglide ve pozitif olarak iliskili olduguna
performansi dair kanitlar elde ederken, 6nceki GYO karsilikh
fon akislari GYO getirilerini 6nemli 6lglide
etkilememektedir
Liu, Mei (1992) Analiz Getirilerin 6zkaynak | New York Genellestirilmis Hisse senetlerinin Ozkaynak Gyo'larin getirileri tahvil getirilerine
Gyo'lari Gizerindeki Momentler Yontemi fiyatlari,temetti orani, ABD benzemedigi saptanmistir. Ayrica 6nceki
tahmin edilebilirligi devlet tahvil getirileri, agirlikh sonuglarin, tim varliklarda getiriyi etkileyen tek
hisse senedi endeksi, small cap bir sistematik faktoériin degisen fiyat riskinin,
stock endeksi beklenen varlik getirilerinin énemli bir
belirleyicisidir.
Noguera, Paulo, Analiz Gyo sektoriinde USA Panel Veri Analizi Gyo'larin finansal verileri, Bagimsiz yonetim kurulu lyeleri ve aile disl

Chang (2014)

sosyo-duyussal
varlik perspektifi

vekaletname tablolarindan aile
ve sirket bilgileri

kurucular, Gyo hisselerini yénetme agisindan
daha iyi performans gosterdikleri sonucuna
ulasiimistir.
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Cotter, Roll Analiz GYO'larin ve Konut | USA Genellestirilmis Aylik getiri, yatinnmci hakkinda Genis GYO endeksleri SCS endekslerinden bes
(2011) Emlak otoregresif kosullu bilgiler, aylik SCS endeksleri kat daha fazla oynaklik ve ortalama Ug kat daha
endekslerinin degisen varyans modeli, fazla getiri elde ediyor. SCS getirilerinde
karsilastirmal bir Genellestirilmis Pareto oynakligin% 90'in1 agiklamak igin alti faktor
anatomisi: Dagilimi (GPD), Etkili gereklidir, ancak GYO getirileri icin sadece (g
Maksimizasyon faktor gerekmektedir.
Algoritmasi
Citak, Torun Analiz Tirkiye'deki yatinm | Turkiye Panel Veri Analizi Her bir Gyo igin gider orani, net | Toplam gider orani ile net varlik degerinin
(2009) ortakliklarininnet varhk degeri, danismanlik gider | arasinda negatif iliski vardir. Ayrica net varlik
varhk degeri orani, danismanhk disi gider degeri getirisinin danismanlik digi gider oraniyla
getirileriile gider orani da negatif iliskili oldugu buna karsilik
oranlari arasindaki danismanlik gider oraniyla pozitif iliskili oldugu
iliski bulunmustur.
Glascock, Analiz Makroekonomik New York Amihud ILLIQ Ol¢iimd, Sanayi Uretimindeki bliyime Sonuglar, GYO piyasasindaki alim satim
Andrews (2014) faktorlerin Gyo Turnover Orani orani, enflasyon degisim orani likiditesinin ve likidite riskinin finansman
likiditeleri (%), issizlik oranindaki degisim, likiditesinden etkilendigini kanitlamaktadir.
Uzerindeki etkileri varsayilan prim orani, dénemlik
prim orani, federal fon
oranlarindaki degisim, GDP, CPI
in Housing,
Lieser, Groh Analiz Uluslararasi ticari New York Panel Veri Analizi, Zaman | Economic activity, Real Estate Ekonomik blylme, sosyo kiltlrel degisiklikler,
(2013) gayrimenkul serileri analizi Investment Opportunities, siyasal istikrarsizliklar, hizli kentlesme
yatiriminin Depth of Capital Market baghgi | gayrimenkul yatirimlarini etkilemektedir.
belirleyicileri altinda toplamda 66 adet veri
Elyasianni, Analiz Real-Estate Risk USA Bivariate Genellestirilmis | Financial Instutions' Stock Tam finansal araci kuruluslarin getirileri , Gyo
Mansur, Effects on Financial otoregresif kosullu Return Distribution verileri getirilerine karsi oldukc¢a duyarhdir.

Wetmore (2008)

Institutions' Stock
Return Distribution

degisen varyans modeli
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Ooi, Ong, Li Analiz Finansal Karar Singapur Cok Degiskenli Gyo'larin finansal Uzun vadede, cogu Gyo'nun sermaye yapisini
(2008) analizi Regresyon Analizi verileri,bilancgo, gelir-gider borg seviyesine dogru kaydirmayi hedef aldigl
degeleri, hisse senedi gozlemlenmektedir.
performans degerleri
Altinsoy (2009) Analiz Gyo'da degisken Tirkiye Diagonal Bekk Gyo sektori getirisi, piyasa Tlrk Gyo sektériinde de betanin duragan
beta tahmini Genellestirilmis getirisi, risksiz faiz orani, olmadigini ve Gyo betalarinin azalma egiliminde
otoregresif kosullu oldugu genel gorislinin Tirk Gyolari igin de
degisen varyans modeli, gecerli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.
Schwert ve Seguen
modeli, Kalman Filtresi
Aydemir (2012) Analiz Coklu endeks varlik | Amerika Sermaye Varliklari Gyo getiri orani, piyasa riski, Amerikan Gyo’lari SMB ve HML faktorleriyle
fiyatlandirma Fiyatlandirma Modeli, SMB faktora, HML faktord, pozitif, MOM faktoriyle ise negatif korelasyona
modeli Fama ve French’in 3 MOM faktori, endistri endeksi, | sahiptir. Dolayisiyla GYO’lar nispeten kigik
Faktorli Modeli, Chart 4 | Gyo endeksi firmalardir ve buyik defter/piyasa oranina
Faktorli Modeli sahiplerdir. Negatif MOM faktori ise
kazananlarin kaybedeceginin, kaybedenlerin ise
kazanacaginin gostergesidir
Kirdok (2012) Analiz GMYO getirileri ve Turkiye Vektor otoregresiv Piyasa getirisi, sanayi Uretimi, Varyans dagilimi analizlerinin sonucglari

makroekonomik
faktorler arasindaki
dinamik iligki

model, varyans dagilimi,
etki-tepki analizi

enflasyon, beklenmedik
enflasyon, gecelik faiz orani,
vade primi, iflas risk primi

makroekonomik faktérlerin GMYO getirilerinin
varyansinin yaklasik olarak yarisini agikladigi
bulunmustur. Etki-tepki analizi sonuglarina gore,
GMYO getirileri, piyasa getirileri ve iflas risk
primindeki beklenmedik soklara pozitif, gecelik
faiz oranlari ve vade primindeki soklara ise
negatif yonde tepki vermektedir.
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Sultanov (2010) Analiz Yatinim sirketlerinin | Tirkiye Sermaye Varliklarini Gyo ve CEF hisselerine ait aylik Fama-French Ug faktér modeli, hem GYO hem
performans analizi Fiyatlandirma Modeli, getiri, risksiz faiz orani, piyasa de MKYO’larin getirilerini agiklanma konusunda
Fama-French Ug faktor primi, defter degeri/piyasa en yuksek giice sahip olan modeldir. Genel
modeli, Carhart dért degeri orani olarak, Girket buyukligu ve defter degeri/piyasa
faktér modeli degeri orani risk faktorleri istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif katsayiya sahiptirler.
Yildirim (2008) Kavramsal Gyo'larin sermaye Tirkiye Tobit ve Panel veri Gyo'lara ait finansal bilgiler Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki
yapisi regresyon sirketlerin sermaye yapilarini etkileyen faktorler
Tirk Gyo’ larini da etkilemektedir.

Yonder (2015) Kavramsal Tirkiye'de Gyo'lar Tirkiye Yok Yok Lider sermayedar sahipligi ve finansal
performans arasinda dogrusal olmayan iliski
bulunmustur.

Citak (2008) Analiz Tarkiye'deki Tirkiye Veri Zarflama Analizi Faaliyet giderleri, minimum Menkul kiymet yatirim ortaklarinin girdi

menkul kiymet baslangi¢ sermayesi, gider kullaniminda
yatirim orani (%) ve devir hizi (%), Net daha etkin hale gelmelerinin gerekmektedir.

ortakliklarinin
etkinliklerinin
degerlendirilmesi

Varlik Dgeri, getiri orani

Dolayisiyla; faaliyet giderleri, portfoy yonetim
giderleri ve yatirirm danismanligi giderlerinin
ortalama portféy buyiklugi icindeki oranini
azaltmaya calisabilirler.
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3.2. ARASTIRMA MODELI

Gayrimenkul yatirinm ortakliklarmmin  risk  faktorlerine bagli  olarak
performansin1 ortaya koymak {izere yapilan bu arastirmada kullanilacak olan

arastirma modeli ve ilgili degiskenler bu boliimde ele alinmastir.

3.2.1. Model

Arastirma modeli temel olarak riskin performans {izerindeki etkisi 6lgebilmek
acisindan olusturulmustur. Buna gore risk akademik yazinda genel kabul gdren
siniflama ile sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak iki ayrilmistir. Riskin
performans tiizerindeki etkisini Olgerken firmalarin biiyiiklik ve deneyimlerinin
etkisini de kontrol edebilmek adina firma biiylikligi ile yasini kontrol degiskeni

olarak regresyonlarda yer verilmistir.
Arastirma modelinde kontrol degiskeni olarak biiyiikliikk ve deneyim (yas) ele

alinmis olup, sistematik ve sistematik olmayan risklerin gayrimenkul yatirim

ortakliklarinin performansini etkileyip etkilemedigi arastirilacaktir.

Sekil 2. Arastirma Modeli

ARASTIRMA MODELI

Kontrol Degiskenleri

SISTEMATIK RiSK
|‘\ Biiyiikliik

> GYO PERFORMANSI
\

Deneyim (Yas)

SISTEMATIK ~___— |

OLMAYAN RISK ‘
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3.2.2. Degisken ve Veri Yapisi

Arastirma modelinin boyutlarini temsilen siirekli degiskenler belirlenmistir.
Bu baglamda, sistematik risk boyutunu temsilen iki tane beta (sistematik risk
gostergesi) hesaplanmistir. Bunlardan ilki, bir yillik getiri verileri {izerinden
hesaplanan beta iken, ikincisi ise iki yillik getiri verileri iizerinden hesaplanan
betadir. Betalar hisselerin giinliik getirilerinin BIST100 endeksinin piyasa portfoy
endeksi olma durumunda hesaplanmigslardir. Bir yillik betalar ile beraber iki yillik
betalarin hesaplanmasinda riskin zaman igerisinde gergegi bulunmaktadir.

Sistematik olmayan risk i¢in dort adet degisken belirlenmistir. Bunlar; kisa
donem bor¢ 6deyebilirlik (cari oran: cari oran / cari borg¢lar), uzun dénem borg
Odeyebilirlik (toplam bor¢ oran: toplam borg/ toplam varliklar), karlilik (kar marji:
net kar / satislar) ve varlik verimliligi (satislar / toplam varliklar) degiskenleridir. Her
bir degisken GYO firmalarinin ve sektoriin yapisina gore secilmislerdir. S6z gelimi,
karlilik boyutu i¢in kar marj1 (net kar / satislar) yerine net karin toplam varliklara
orani kullanilmistir. Bunun sebebi, GYO’larda net satislardan daha yiiksek bir
kalemin diger yatirimlardan gelirler olmasidir. Ayni sebepten o6tiirii, varlik verimligi
i¢in satislarin varliklara orani degil FAVOK *iin (Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar)
toplam varliklara orani kullanilmistir.

Biiyiiklik i¢in toplam varlik (dogal logaritmasi) degiskeni secilirken,
deneyim i¢in yas degiskeni kullanilmustir.

GYO performans: i¢in hisse getirisi ve piyasa degeri defter degeri orani

olmak tizere iki ¢esit degisken belirledik.

Tablo 4. Arastirma Modelinin Degisken ve Veri Yapisi

Degisken Veri
Degisken Adi Tirl Formiil Kaynagi
surekli FINNET
Sistematik Risk - - Beta (1 Yillk)
stirekli Beta (2 Yillik) FINNET
Kisa Dénem Borg Odeyebilirlik (Cari Oran: Cari Varliklar / Cari
strekli Borglar) FINNET
Sistematik Uzun D&nem Bor¢ Odeyebilirlik (Toplam Borg Oran: Toplam
) stirekli Borg / Toplam Varliklar) FINNET
Olmayan Risk ——
stirekli Karlilik (Kar Marji: Net Kar / Toplam Varliklar) FINNET
surekli Varlik Verimliligi (FAVOK / Toplam Varliklar) FINNET
Bulyuklik stirekli Toplam Varlik (dogal logaritmasi) FINNET
Deneyim strekli Yas FINNET
surekli Hisse Getiri FINNET
GYO performans [~ — ==
stirekli Piyasa Degeri Defter Degeri Orani FINNET
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3.3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Aragtirma modelinin tahmin edilebilmesi i¢in kontrol degiskenlerinin oldugu yatay
kesit ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Coklu regresyon analizleri performans
boyutunun iki degiskenle temsil edilmesinden Gtiirii her bir degisken icin ayr1 ayri
yapilmistir. Coklu regresyon ise bagimli degisken olan firma perfomansinin ikiden
fazla bagimsiz degiskenle olan iligkisini ve bu bagimsiz degiskenlerin birbiriyle olan
iliskilerini belirmeye yaramaktadir. (Giirbiiz ve Sahin, 2015: 258). Birinci regresyon
grubunda performans gostergesi olarak hesaplanan getiri degiskeni igin yapilirken
ikinci regresyon grubu PD/DD (piyasa degerinin defter degerine orani) degiskeni i¢in
yapilmistir. Regresyonlar yatay kesit yapisinda gergeklestirilmistir. Bu noktada
analiz periyodunun nispeten ¢ok uzun olmamasi ve GYO firma sayisinin goreceli
olarak diisiik olmas1 zaman etkisinin de hesaba katilabilecegi panel regresyon analizi
yaptlmamistir. Bu durum arastirmanin bir kisit1 ve ileriki ¢alismalar i¢in de bir 6neri

olusturmaktadir.

3.4. ARASTIRMA SONUCLARI

Calismanin bu boliimiinde ortaya konulan arastirmaya yonelik model ile ilgili

analiz sonuglarina yer verilecektir.

Arastirma kapsaminda, oncelikle arastirma konusu olan GYO performansini
etkileyen riskler tanimlanmis olup, 27 adet GYO firmasina ait ortalama getiri verileri
ve standart sapma verileri incelenmistir. Ayrica 27 adet GYO firmalarinin korelasyon
katsayilar1 da hesaplanmistir. Daha sonra GYO’lara ait getiriler1 agiklamak ve
performanslarin1 degerlendirmek igin kullanilan model 6zeti, anova ve katsayi
analizlerinin sonucglart bu boéliimde ilgili tablolarda gosterilmis olup bulgular

degerlendirilmistir.

67



3.4.1. Tanmmlayic Istatistiklere liskin Cikarimlar

Arastirma kapsaminda 27 adet gayrimenkul yatirim ortakliklar1 firmasinin
arastirma donemlerini kapsayan 2007 — 2016 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir.
Tablo 5’de arastirma kapsamindaki 27 firmaya iliskin, ortalama getiri, minimum-
maksimum deger ve standart sapma verileri bulunmaktadir. 1 yillik veriler iizerinden
hesaplanan sistematik risk olan beta degiskeninde en yiiksek ortalama getiri 0,90
degeri ile 2011 yilinda goriilmiistiir. En diisiik ortalama getiri ise 0,63 degeri ile 2012
yilinda goriilmiistiir. 2 yillik veriler {izerinden hesaplanan sistematik risk olan beta
degiskeninde ise en yliksek ortalama yine 0,90 degeri ile 2011 yilinda goriiliirken, en
diisiik ortalama 0,66 degeri ile 2014 yilinda goriilmiistiir.

Standart sapmalara baktigimizda, GYO’larin sistematik risk beta 1
degiskenindeki degerlerin biraz daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica
sistematik risk beta 1 degiskeninde 2007 yilinda 0,15 olan standart sapma genel
olarak artis gostermis olup 2016 yilinda 0,26 degerini almistir. Ayni sekilde
sistematik risk beta 2 degiskeninde de degerlerin son yillara dogru artis gosterdigi

sOylenebilir.

Tablo 6’da 27 GYO firmasina ait sistematik olmayan risklere iliskin dort
farkl1 degiskenin aragtirma donemi olan 2007 — 2016 yillar1 arasindaki ortalama

getiri ve standart sapmalar1 gosterilmektedir.

Kisa donem bor¢ ddeyebilirlik degiskenine baktigimizda en yiiksek ortalama
getiri 43,34 degeri ile 2007 yilinda goriiliirken, 2016 yilinda en diisiik ortalama getiri
7,44 olarak goriilmektedir. Arastirma donemi boyunca kisa donem borg
odeyebilirliliginde her gecen yil ortalama getirinin azaldigi net bir sekilde

gorilmektedir.

Kisa donem bor¢ ddeyebilirliliginin standart sapmasina baktigimizda ise en
yiiksek deger 94,44 iken arastirma donemine ait en diisiik degerin 2016 yilinda

oldugu goriilmektedir.

Uzun donem bor¢ ddeyebilirlik degiskenin de ise en yliksek ortalama getiri

35,22 degeri ile 2016 yilinda goriiliirken, 20,00 degeri ile 2007 yilinda en diisiik
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ortalama degeri goriilmiistiir. Tablodaki ortalama getiri verilerine baktigimizda genel

itibariyle her gecen yil artis gosterdigini sdyleyebiliriz.

Uzun donem bor¢ ddeyebilirliliginin standart sapmasina baktigimizda ise kisa

donem borg 6deyebilirliligine gore daha diisiik degerler aldig1 goriilmektedir.

Varlik verimliligi en yiiksek ortalama getiriyi 6,14 degeri ile 2007 yilinda
alirken en diisiik ortalama getiriyi 0,02 degeri ile 2008 yilinda almistir.

Varlik verimliligi en yiiksek standart sapma degerini 17,31 degeri ile 2008
yilinda almistir. Varlik verimliliginin kisa donem bor¢ verimliligi ve uzun donem
bor¢ verimliligine gore ¢ok daha diisiik ortalama getiriye ve standart sapmaya sahip

oldugu goriilmektedir.

Tablodaki karlilik degiskeninin ortalama getirisine baktigimizda en yiiksek
ortalama degerini 2007 yilinda 10,48 degeri ile aldigmi goriilmektedir. En diisiik
ortalama getiri degerini ise -1,03 degeri ile 2008 yilinda almaistir.

Karlilik degiskeninin standart sapmasina baktigimizda 29,81 degeri ile en
yiiksek degerini 2008 yilinda alirken 6,85 degeri ile en diisiik standart sapma degerini
2010 yilinda aldig1 goriilmektedir.

Tablo 7°de toplam varlik ve deneyim (yas) degiskenlerinin ortalama getiri ve

standart sapmalar1 gosterilmektedir.

Toplam varlik degiskeni 20,63 degeri ile en yiiksek ortalamay1 2016 yilinda
alirken, en diisiik ortalamayr 18,65 degeri ile 2007 yilinda almistir. Tablodaki
degerlere bakildiginda her gecen yil ortalama getirinin bir miktar arttig

goriilmektedir.

Toplam varlik degiskeninin standart sapmasina baktigimizda ise genel

itibariyle standart sapmanin her gegen yi1l azaldigi goriilmektedir.

Yas degiskeninin ortalama getirisinin en yiiksek oldugu yil 15,48 degeri ile
2016 yili iken en diisiik degeri 9,04 degeri ile 2008 yilindadir. Yas degiskeninin

ortalama getirisinin hemen hemen her gecen yil arttigini sdyleyebiliriz.
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Yas degiskeninin standart sapmasina baktigimizda son dort yilda da 6,99
degerini aldigin1 gérmekteyiz. Bu deger arastirma donemindeki en yiiksek standart

sapma degeridir.

Tablo 8’de hisse getirisi ve piyasa degeri / defter degeri (PD/DD) oraninin

ortalama getirisi ve standart sapmalari yer almaktadir.

Hisse getirisinin en yiiksek ortalama getirisi 152,756 degeri ile 2009 yilinda
oldugu goriilmektedir. En diisiik degeri ise -60,98 degeri ile 2008 yilindadir. Tablo

incelendiginde hisse getirisinin diizenli bir degisim gostermedigini sOyleyebiliriz.

Ayni sekilde standart sapma degerlerinin de diizenli bir degisim gostermedigi
goriilmektedir. 2010 yilinda 98,78 degeri ile en yiiksek degerini alirken 14,44 degeri
ile 2008 yilinda en diisiik degerini almistir.

PD/DD degiskeninin 1,30 degeri ile 2010 yilinda en yiiksek degerini aldigi
goriilmektedir. 2008 yilinda da 0,51 degeri ile en diisiik ortalama getiri degerini

almstir.

PD/DD degiskeninin standart sapmasina baktigimizda ise 2010 yilinda 1,97
degeri ile en yiiksek degerini alirken, 0,62 degeri ile 2008 yilinda en diisiik degerini

aldig1 goriilmektedir.
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Tablo 5: 2007 — 2016 yillar1 arasinda 27 firmanin 1 yillik ve 2 yillik veriler

tizerinden hesaplanan sistematik risk beta degiskeni

SR1 beta 1 yil SR2 beta 2 yil
Std. Std.
N Ort. Min. Max. Sap. N Ort. Min. Max. Sap.
yih 20070 21 75 42 1,04 15| 27| 77 46 1,02 15
2008
27| 75 44 1,04 17| 27| .75 44 1,06 16
2009
27| 63 40 93 17| 27| 72 43 99 15
2010
27| 82 36 1,12 23| 27| .69 36 99 17
2011
27| .90 53 1,19 17| 27| .90 69 1,18 14
2012
27| 56 .19 1,05 27| 27| 76 .19 1,14 26
2013
27| 72 27 1,06 22| 27| 67 30 1,04 20
2014
27| 57 04 1,04 28| 27| .66 22 1,00 23
2015
27| 75 22 1,18 27| 27| 67 15 1,12 25
2016
27| .69 05 1,24 28| 27| .73 15 1,21 26

71




Tablo 6: 2007 — 2016 yillar1 arasinda 27 firmanin sistematik olmayan risk degiskenlerine ait ortalama getiri ve standart sapmalari

Kisa Dénem Borg Odeyebilirlik (Cari Oran: Cari

Varliklar / Cari Borglar)

Uzun Dénem Borg Odeyebilirlik (Toplam Borg

Oran: Toplam Borg / Toplam Varliklar)

Varlik Verimliligi (FAVOK/Aktif)

Karlilik (net kar/aktif

N Ort. Min. Max. Std. Sap. Ort. Min. Max. Std. Sap. Ort. Min. Max. Std. Sap. Ort. Min. Max. SStd'

ap.

yil 2007 27 43,34 14| 324,98 83,89 20,00 ,37 70,24 22,77 6,14 -7,91 38,42 10,59 | 10,48 -5,35 53,01 | 14,06
2008 27 41,39 18| 347,21 88,73 24,01 ,00 70,27 22,27 ,02 -63,46 33,99 17,31| -1,03| -125,29 35,45 29,81
2009 27 40,74 ,08| 442,69 94,44 22,48 ,18 72,50 22,12 571 -6,58 31,48 8,57 6,93 -20,90 27,35| 10,43
2010 27 19,86 ,13| 115,06 32,76 21,57 ,10 78,32 22,25 3,79 -5,51 19,97 5,92 5,83 -6,65 21,35| 6,85
2011 27 17,76 ,20 95,96 29,26 22,68 ,18 80,84 21,85 3,78 -5,51 19,97 5,92 6,50 -14,28 2577| 9,74
2012 27 17,83 48| 131,44 32,23 27,31 ,18 86,26 23,49 4,29 -3,14 28,53 6,00 5,29 -6,67 29,73| 7,14
2013 27 16,94 21| 120,77 32,33 31,36 ,34 93,75 25,73 4,35 -2,47 29,67 6,37 5,12 -15,88 30,30| 9,29
2014 27 16,49 31| 237,26 48,04 31,72 21 98,16 25,72 3,67 -5,56 31,55 6,43 8,20 -2,78 37,82| 9,52
2015 27 14,34 ,05| 200,70 40,83 33,07 27 96,50 26,21 3,75 -1,47 32,99 6,27 8,06 -27,24 31,28 11,41
2016 27 7,44 ,13 94,96 18,96 35,22 ,65 88,91 26,21 3,56 -2,06 35,60 7,07 4,38 -25,93 33,38 ] 10,21
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Tablo 7: 2007 — 2016 yillar1 arasindaki 27 firmaya ait toplam varlik ve yas

degiskenlerine ait ortalama getiri ve standart sapmalar1

Toplam Varlik (dogal logaritmasi) Yas
Std.
Ort. Min. Max. Std. Sap. Ort. Min. Max.

Sap.
yil 2007 27| 18,65 15,71 22,05 1,73 27 9,74 2,00 21,00 5,63
2008 27| 18,69 14,90 22,20 1,76 27 9,04 1,00 22,00 6,34
2009 27| 18,85 15,05 22,28 1,77 27 9,67 1,00 23,00 6,47
2010 27| 19,43 16,25 22,73 1,40 27 9,92 1,00 24,00 6,73
2011 27| 19,67 16,11 22,76 1,37 27| 10,92 2,00 25,00 6,73
2012 27| 19,98 17,13 22,87 1,26 27| 11,92 3,00 26,00 6,73
2013 27| 20,10 17,20 23,32 1,35 27| 12,48 1,00 27,00 6,99
2014 27| 20,30 17,32 23,43 1,31 27| 13,48 2,00 28,00 6,99
2015 27| 20,53 18,00 23,54 1,26 27| 14,48 3,00 29,00 6,99
2016 27| 20,63 18,06 23,65 1,34 27| 15,48 4,00 30,00 6,99

Tablo 8: 2007 — 2016 yillar1 arasinda 27 firmaya ait hisse getiri ve PD/DD oranina

ait ortalama getiri ve standart sapmalari

Hisse Getiri Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
Std.
Ort. Min. Max. Std. Sap. Ort. Min. Max.

Sap.
yil 2007 27| 18,10 -22,14 184,27 52,20 27 1,21 44 4,47 ,95
2008 27| -60,98 -87,47 -32,86 14,44 27 51 17 2,68 ,62
2009 27| 152,75 -3,39| 345,88 93,11 27 1,01 ,59 3,79 79
2010 27| 59,69| -19,43| 348,33 98,78 27 1,30 ,28 9,49 1,97
2011 271 -18,15 -53,46 52,10 29,80 27 ,88 ,32 3,91 74
2012 27| 46,54 -52,00 408,82 94,85 27 1,10 ,20 4,63 1,22
2013 27 -,43 -48,19 151,22 54,11 27 ,99 ,20 6,13 1,27
2014 271 20,36 -66,07 99,28 33,36 27 1,02 11 7,52 1,45
2015 27 4,16 -40,98 62,37 25,81 27 ,87 ,13 6,71 1,32
2016 27| 17,79 -11,21 96,97 26,45 27 ,80 ,20 3,40 , 76
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3.4.2. Hipotez Testlerinin Sonuc¢lar:

Bu bolimde ilk bagimli degisken olarak belirlenen Hisse Getiri ile bagimsiz

degiskenler arasindaki iligki incelenmis olup, analizlerin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 9: Tanimlayici Istatistik Tablosu (Bagimli Degisken: Getiri)

Ort. Std. Sap. N
Hisse Getiri 21,3048 73,53626 197
Toplam Varlik (dogdal logaritmasi) 19,6913 1,64743 197
Yas 13,8782 5,90878 197
SR2_beta_2_yil 7384 ,20587 197
Kisa Dénem Borg Odeyebilirlik (Cari
Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar) 27,4359 0045581 197
Uzun Dénem Borg¢ Odeyebilirlik (Toplam
Borg Oran: Toplam Borg / Toplam 25,8737 24,48236 197
Varliklar)
Varlik Verimliligi (FAVOK/AKktif) 3,7964 9,14061 197
Karlilik (net kar/aktif 5,1524 13,75554 197

Calisma kapsaminda sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak iizere
belirlenen degiskenlere ait tanimlayici istatistik tablosu Tablo 9’da gdsterilmistir.

Calismada iki farkli regresyon grubu belirlenmistir. Bunlar; bagimli degisken
ve bagimsiz degiskendir. Bagimli degisken de getiri ve PD / DD olmak iizere iki
farkli grup olarak incelenmistir.

Calisma donemi olan 2007 — 2017 yillar1 arasinda ortak olan gozlem sayisinin
197 oldugu Tablo 9’da goriilmektedir.

Tablodaki verilere baktigimizda en yiiksek ortalama getiriye 27,4359 degeri
ile kisa donem bor¢ ddeyebilirlik sahiptir. En diisiik ortalama getiriye 0,7384 degeri

ile sistematik olmayan beta 2 degiskeninin sahip oldugu goriilmektedir.
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En yiiksek standart sapma ise 73,53626 degeri ile hisse getirisinde iken en
diisiik standart sapma 0,20587 degeri ile sistematik olmayan beta 2 degiskenindedir.

Tablo 10: Korelasyon Analiz Tablosu (Bagimli Degisken: Getiri)

Uzun Dénem
Borg
Kisa Dénem Borg | Odeyebilirlik
Odeyebilirlik (Cari | (Toplam Borg
Toplam Oran: Cari Oran: Toplam Varlik Karhhk
Hisse | Varlik (dogal SR2_beta_2 Varliklar / Cari Borg / Toplam Verimliligi (net
Getiri | logaritmasi) | Yas yil Borglar) Varliklar) (FAVOK/AKtif) | kar/aktif
Hisse Getiri 1,000 -,066 | ,061 -,113 ,108 -,037 ,061 ,079
Toplam Varlik
(dogal -,066 1,000 | -,233 171 -,379 ,464 ,097 175
logaritmasi)
Yas ,061 -,233 | 1,000 -,045 ,083 ,035 -,223 -,028
SR2_beta_2_yil 113 171 | -045 1,000 -,055 211 -,152 -,165
Kisa Dénem
Borg
Odeyebilirlik
,108 -,379 ,083 -,055 1,000 -,432 -,024 ,037
(Cari Oran: Cari
Varliklar / Cari
Borglar)
Uzun Dénem
Borg
Odeyebilirlik
(Toplam Borg -,037 ,464 ,035 ,211 -,432 1,000 -,168 -,183
Oran: Toplam
Borg / Toplam
Varliklar)
Varlik Verimliligi
B ,061 ,097 | -,223 -,152 -,024 -,168 1,000 ,804
(FAVOK/AKtif)
Karhlik (net
,079 175 -,028 -,165 ,037 -,183 ,804 1,000
kar/aktif
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Iki degisken arasindaki iliski diizeyini ve yoniinii belirlemeyi saglayan yonteme
korelasyon analizi denir. Korelasyon; iki degisken arasindaki iliskinin biiyikligiinii,
yoniinii ve 6nemini ortaya koymaktadir. Korelasyon analizi i¢in Pearson Korelasyon
yontemi kullanilmaktadir. Katsayilar, ortalama standart sapma ve korelasyon
degerleri hesaplanmistir (Kaplan, 2013, s.87). Degiskenler arasindaki korelasyon
katsayis1 “~1” ve “+1” arasinda deger alir. Iliskinin “-” deger almasi, iliskinin
yoniiniin negatif oldugunu belirtir. Yani degiskenlerden birinin 1 birim artmasi veya
azalmasinin, diger degiskenin korelasyon katsayis1 kadar azalmasini veya artmasini

ifade etmektedir. (S6kmen, 2006, s.48).

Korelasyon analizi sonucunda elde edilen korelasyon katsayilari Tablo 10°da
gosterilmigtir.  Aragtirmada kullanilan  degiskenler arasindaki korelasyonlar
incelendiginde, korelasyon Kkatsayilarinin —0,432 ve 1,000 degerleri arasinda
degismekte oldugu goriilmektedir. Tablo 10 incelendiginde; hisse getiri ve toplam
varlik (dogal logaritmasi) arasindaki korelasyon katsayisi = —0,66 ’dir.
Korelasyon katsayisi negatif oldugundan hisse getiri ve toplam varlik (dogal
logaritmasi) arasindaki iliski ters yonliidiir. Hisse getiri ve yas arasindaki korelasyon
katsayis1 v = 0,061°dir. Korelasyon katsayis1 pozitif oldugundan hisse getiri ve yas
arasindaki iligki aym1 yonliidiir ve zayif bir iliski oldugunu goriilmektedir. Hisse
getiri ve 2 yil iizerinden hesaplanan sistematik risk betasi ile arasindaki korelasyon
katsay1s1 r = —0,113 dir. Hisse getiri ve 2 y1l iizerinden hesaplanan sistematik
risk betas1 arasindaki iliski ters yonliidiir. Hisse getiri ve kisa donem borg
Odeyebilirlik arasindaki korelasyon katsayisinin diizeyi ¥ = 0,108°dir. Hisse getiri
ve kisa donem borg ddeyebilirlik arasindaki iliski ayni yonlidiir ve zayif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Hisse senedi ve uzun dénem bor¢ ddeyebilirlik arasindaki
korelasyon katsayisinin diizeyi » = —0,037dir. Hisse senedi ve uzun dénem borg
Odeyebilirlik arasindaki iligki ters yonlidiir. Hisse getiri ve varlik verimliligi
arasindaki korelasyon katsayisinin diizeyi r = 0,061 *dir. Hisse getiri ve varlik
verimliligi arasindaki iligski ayn1 yonlii ve zayif bir iliski oldugu goriilmektedir. Hisse
getiri ve karlilik arasindaki korelasyon katsayist ¥ = 0,709 dur. Hisse getiri ve
karlilik arasindaki iliski ayni yonlii ve zayif bir iliski oldugu goriilmektedir. Toplam
varlik (dogal logaritmasi) ve yas arasindaki korelasyon katsayisi v = —0,233 diir.

Toplam varlik (dogal logaritmasi) ve yas arasindaki iliski ters yonliidiir. Toplam
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varlik (dogal logaritmasi) ve 2 yil {lizerinden hesaplanan sistematik risk betasi

arasindaki korelasyon katsayisi = 0,171°dir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ve

2 yil lizerinden hesaplanan sistematik risk betasi arasindaki iliski ayni1 yonlii ve zayif
bir iligki oldugu goriilmektedir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile kisa donem

bor¢ ddeyebilirlik arasindaki korelasyon katsayisi v = —0,379 °dur. Toplam varlik

(dogal logaritmasi) ile kisa donem borg ddeyebilirlik arasindaki iligki ters yonliidiir.
Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile uzun dénem bor¢ Odeyebilirlik arasindaki
korelasyon katsayis1 v = 0,464 °diir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile uzun
donem bor¢ Odeyebilirlik arasindaki ilisgki ayn1 yonlii ve disiik bir iliski oldugu
goriilmektedir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile varlik verimliligi arasindaki
korelasyon katsayis1 ¥ = 0,097 °dir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile varlik
verimliligi arasindaki iliski ayn1 yonlidiir ve zayif bir iliski oldugu goriilmektedir.
Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile karlilik arasindaki korelasyon katsayisi
r = 0,175’dir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile karlilik arasindaki iligski ayni
yonliidiir ve zayif bir iligski oldugu goriilmektedir. Yas ile 2 yil {izerinden hesaplanan
sistematik risk betas: arasindaki korelasyon katsayis1 » = —0,045°dir. Yas ile 2 yil
tizerinden hesaplanan sistematik risk betasi arasindaki iliski ters yonliidiir. Yas ile
kisa donem bor¢ 6deyebilirlik arasindaki korelasyon katsayis1 v = 0,083 tiir. Yas ile
kisa donem bor¢ Odeyebilirlik arasindaki iliski ayni yonliidiir ve zayif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Yas ile uzun dénem borg 6deyebilirlik arasindaki korelasyon
katsayis1 = 0,035°tir. Yas ile uzun donem borg¢ 6deyebilirlik arasindaki iliski ayni
yonlidir ve zayif bir iliski oldugu goriilmektedir. Yas ile varlik verimliligi
arasindaki korelasyon katsayis1 ¥ = —0,223’tlir. Yas ile varlik verimliligi arasindaki
iligki ters yonliidiir. Yas ile karlilik arasindaki korelasyon katsayis1 » = —0,028°dir.
Yas ile karlilik arasindaki iligki ters yonliidiir. 2 yil iizerinden hesaplanan sistematik
risk betas1 ile kisa donem bor¢ odeyebilirlik arasindaki korelasyon katsayisi

r = —0,055°tir. 2 y1l izerinden hesaplanan sistematik risk betasi ile kisa donem borg

Odeyebilirlik arasindaki iliski ters yonliidiir. 2 yil lizerinden hesaplanan sistematik
risk betast ile uzun donem bor¢ Odeyebilirlik arasindaki korelasyon katsayisi
r = 0,211°dir. 2 yil iizerinden hesaplanan sistematik risk betasi ile uzun dénem borg
odeyebilirlik arasindaki iliski ayn1 yonliidiir ve zayif bir iliski oldugu goriilmektedir.

2 yil lizerinden hesaplanan sistematik risk betasi ile varlik verimliligi arasindaki
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korelasyon katsayis1 ¥ = —0,152°dir. 2 yil {lizerinden hesaplanan sistematik risk
betasi ile varlik verimliligi arasindaki iligki ters yonliidiir. 2 y1l iizerinden hesaplanan
sistematik risk betasi ile karlilik arasindaki korelasyon katsayisi r = —0,165tir. 2
yil iizerinden hesaplanan sistematik risk betasi ile karlilik arasindaki iliski ters
yonliidiir. Kisa donem bor¢ oOdeyebilirlik ile uzun donem bor¢ odeyebilirlik
arasindaki korelasyon katsayisi = —0,432°dir. Kisa donem borg¢ 6deyebilirlik ile
uzun dénem bor¢ Odeyebilirlik arasindaki iligki ters yoOnlidir. Kisa donem borg
Odeyebilirlik ile varlik verimliligi arasindaki korelasyon katsayist » = —0,024 tiir.
Kisa donem borg ddeyebilirlik ile varlik verimliligi arasindaki iliski ters yonliidiir.
Kisa donem borg¢ ddeyebilirlik ile karlilik arasindaki korelasyon katsayisi + = 0,037
’dir. Kisa donem bor¢ Odeyebilirlik ile karlilik arasindaki iliski ayni yonlidiir ve
zayif bir iliski oldugu goriilmektedir. Uzun donem bor¢ ddeyebilirlik ile varlik
verimliligi arasindaki korelasyon katsayis1 + = —0,168 ’dir. Uzun dénem borg
Odeyebilirlik ile varlik verimliligi arasindaki iliski ters yonliidiir. Uzun dénem borg
Odeyebilirlik ile karlilik arasindaki korelasyon katsayis1 r = —0,183’tlir. Uzun
dénem bor¢ ddeyebilirlik ile karlilik arasindaki iligki ters yonliidiir. Varlik verimliligi

ile karlilik arasindaki korelasyon katsayisi r = 0,804 tlir. Varlik

verimliligi ile karlilik arasindaki iliski ayn1 yonlidiir ve kuvvetli bir iliski oldugu

gorilmektedir.

Tablo 11: Coklu Regresyon Sonuglart (Bagimli Degisken: Getiri)

Degisim Istatistikleri
R Duz. R Kare F Sig. F
Model R Kare R Kare Degisim | Degisim | dfl df2 Degisim
1 ,0814 ,007 -,004 ,007 ,642 2 194 527
2 ,179P ,032 -,004 ,026 ,999 5 189 ,420

a. Bagimli Degisken: (Sabit), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi)

b. Bagimh Degisken: (Sabit), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi), SR2_beta_2_yil, Karlilik (net
kar/aktif, Kisa Dénem Borg Odeyebilirlik (Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar), Uzun Dénem Borg
Odeyebilirlik (Toplam Borg Oran: Toplam Borg / Toplam Varliklar), Varlik Verimliligi (FAVOK/Aktif)
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Tablo 12: Coklu Regresyon Modelinin Anlamlilik Sonuglari
(Bagimli Degisken: Getiri)

ANOVA?
Model Kareler Top. sd Ort. Kareler F Sig.
1 Regression 6971,520 2 3485,760 ,642 ,527°
Artik 1052914,595 194 5427,395
Total 1059886,115 196
2 Regression 34080,446 7 4868,635 ,897 ,510¢
Artik 1025805,670 189 5427,543
Total 1059886,115 196

a. Bagimli Degisken: Hisse Getiri

b. Bagimsiz Degikenler: (Sabit), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi)

c. Bagimsiz Degikenler: (Sabit), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi), SR2_beta 2_yil, Karlilik
(net kar/aktif, Kisa Dénem Borg Odeyebilirlik (Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar), Uzun Dénem
Borg Odeyebilirlik (Toplam Borg Oran: Toplam Borg / Toplam Varliklar), Varlik Verimliligi
(FAVOK/AKktif)

Modelin anlamliligi; bagimli degiskendeki varyansin, model tarafindan ne kadar iyi
aciklandigini belirtmektedir. Tablodaki anlamlilik degeri ‘sig.’ olarak belirtilmistir.
Sig. degeri 0,05 ten ne kadar kiigiik ise, regresyon modelindeki bagimli degiskenin
varyansin1 o kadar iyi agikladigi anlasilmaktadir (Glirbiiz ve Sahin, 2015, s. 276)
Tablo 12’ye bakildiginda, “sig.” degeri 0,527% = 0,05 ve 0,510° = 0,05 oldugu

i¢in olusturulan modelin anlamli olmadig1 yorumu ortaya ¢ikmaktadir.

80



Tablo 13: Coklu Regresyon Modeline Ait Katsayilar (Bagimli Degisken: Getiri)

Katsayilar?
Dizeltilmig Coklu Bagimhlik
Katsayilar Katsayilar Korelasyonlar istatistigi
Std. Sifir
Model B Hata Beta t Sig. Derece | Kismi | Kisim | Tolerance | VIF
1 (sabit) 60,931 68,961 ,884 ,378
Toplam Varlik
-2,438 3,285 -,055 | -,742 ,459 -066 | -053| -053 ,946 | 1,057
(dogal logaritmasi)
Yas ,604 ,916 ,049 ,660 ,510 ,061 ,047 ,047 ,946 | 1,057
2 (sabit)) 63,155 84,641 746 457
Toplam Varlik
-1,753 4,140 -,039| -423 ,673 -066 | -031]| -,030 ,595 | 1,680
(dogal logaritmasi)
Yas ,547 1,003 ,044 ,546 ,586 ,061 ,040 ,039 ,789 | 1,268
SR2_beta_2_yil -35,121 26,681 -,098 | -1,316 ,190 -,113| -095| -,094 ,918 | 1,090
Kisa Dénem Borg
Odeyebilirlik (Cari
Oran: Cari 134 ,100 ,110 | 1,336 ,183 ,108 ,097 ,096 ,755 | 1,325
Varliklar / Cari
Borglar)
Uzun Dénem Borg
Odeyebilirlik
(Toplam Borg ,191 273 ,063 ,698 ,486 -,037 ,051 ,050 ,620 | 1,612
Oran: Toplam Borg
/ Toplam Varliklar)
Varlik Verimliligi
. ,216 1,054 ,027 ,205 ,838 ,061 ,015 ,015 ,299 | 3,349
(FAVOK/AKktif)
Karlilik (net
,306 712 ,057 ,430 ,668 ,079 ,031 ,031 ,288 | 3,466
kar/aktif

a. Bagiml Degisken: Hisse Getiri

Standardize katsayilar (standardized coefficients); c¢oklu regresyon
modelinde, bagimli degiskeni agiklamada anlamli katkilari olan bagimsiz
degiskenleri gosterir. Tablo 13’de degiskenlerin GYO performansi iizerine katkilar
gosterilmektedir. Tabloda verilen degiskenlerin “sig.” degerlerine bakildiginda
0,05’ten biiylik olduklar1 i¢in bagimli degiskeni agiklamada anlamli katkilar

olmadig1 goriilmektedir.
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Bu bdliimde ikinci bagimli degisken olarak belirlenen Piyasa Degeri / Defter Degeri
ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski incelenmis olup, analizlerin sonuglarina yer

verilmistir.

Tablo 14: Tanimlayici Istatistik Tablosu (Bagimli Degisken: PD/DD)

Ort. Std. Sap. N
Piyasa Degeri Defter Degeri Orani ,9692 1,19495 213
Toplam Varlik (dogal logaritmasi) 19,7385 1,61601 213
Yas 13,4789 6,21439 213
SR2_beta_2_yIl ,7269 ,21872 213
Kisa Dénem Borg Odeyebilirlik (Cari
Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar) 256929 2846245 213
Uzun Dénem Borg Odeyebilirlik (Toplam
Borg¢ Oran: Toplam Borg / Toplam 25,6796 23,87181 213
Varliklar)
Varlik Verimliligi (FAVOK/AKktif) 3,7228 8,83936 213
Karlilik (net kar/aktif 5,4029 13,49855 213

Calisma donemi olan 2007 — 2016 yillar1 arasinda ortak olan gbzlem sayisinin

213 oldugu Tablo 14’de goriilmektedir.

Tablodaki verilere baktigimizda en yiiksek ortalama getiriye 25,6929 degeri
ile kisa donem borg ddeyebilirlik sahiptir. En diisiik ortalama getiriye 0,7269 degeri
ile 2 yil iizerinden hesaplanan sistematik risk beta degiskeninin sahip oldugu

goriilmektedir.

En yiiksek standart sapmaya 58,46245 degeri ile kisa donem borg
Odeyebilirlik sahip iken en diisiik standart sapmaya 0,21872 degeri ile 2 yil lizerinden

hesaplanan sistematik risk beta degiskeni sahiptir.
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Tablo 15: Korelasyon Analiz Tablosu (Bagimli Degisken: PD/DD)

Uzun Dénem
Kisa Dénem Borg
Piyasa Borg Odeyebilirlik
Degeri Odeyebilirlik | (Toplam Borg
Defter Toplam (Cari Oran: Oran: Toplam Varlik Karhhk
Degeri | Varlik (dogal Cari Varliklar | Borg / Toplam Verimliligi (net
Orani | logaritmasi) | Yas SR2 beta 2 yil | / Cari Borglar) Varliklar) (FAVOK/AKtif) | kar/aktif
Piyasa Degeri
Defter Degeri 1,000 -,096 | -,003 -,093 -,025 ,082 ,310 ,165
Orani
Toplam Varlik
(dogal -,096 1,000 | -,258 ,131 -,381 ,449 ,098 ,180
logaritmast)
Yas -,003 -,258 | 1,000 ,023 ,099 ,059 -,199 -,044
SR2_beta_2_yil -,093 31| ,023 1,000 -,031 ,223 -,142 -,138
Kisa Dénem
Borg
Odeyebilirlik
-,025 -,381| ,099 -,031 1,000 -,422 -,021 ,028
(Cari Oran: Cari
Varliklar / Cari
Borglar)
Uzun Dénem
Borg
Odeyebilirlik
(Toplam Borg ,082 ,449 ,059 ,223 -,422 1,000 -,164 -177
Oran: Toplam
Borg / Toplam
Varliklar)
Varlik Verimliligi
. ,310 ,098 | -,199 -,142 -,021 -,164 1,000 ,782
(FAVOK/AKktif)
Karlilik (net
,165 ,180 | -,044 -,138 ,028 - 177 ,782 1,000
kar/aktif

Korelasyon analizi sonucunda elde edilen korelasyon katsayilart Tablo 15°de

gosterilmistir.  Aragtirmada  kullanilan  degiskenler arasindaki korelasyonlar
incelendiginde, korelasyon katsayilarinin -0,422 ile 1,000 degerleri arasinda
degismekte oldugu goriilmektedir. Tablo 15 incelendiginde; PD/DD orani ile toplam

varlik (dogal logaritmasi) arasindaki korelasyon katsayisi ¥ = —0,096°dir. PD/DD
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orani ile toplam varlik (dogal logaritmas1) arasindaki iligki ters yonliidiir. PD/DD ile

yas arasindaki korelasyon katsayisi ¥ = —0,003’tlir. PD/DD ile yas arasindaki iliski

ters yonliidiir. PD/DD ile 2 yil iizerinden hesaplanan sistematik risk beta degiskeni

arasindaki korelasyon katsayisi » = —0,093 ’tir. PD/DD ile 2 yil iizerinden

hesaplanan sistematik risk beta degiskeni arasindaki iligki ters yonliidiir. PD/DD ile

kisa donem bor¢ Odeyebilirlik arasindaki korelasyon katsayist + = —0,025 ’tir.

PD/DD ile kisa donem bor¢ d6deyebilirlik arasindaki iligki ters yonliidiir. PD/DD ile

uzun donem bor¢ Odeyebilirlik arasindaki korelasyon katsayist = = 0,082 ’tir.

PD/DD ile uzun donem bor¢ 6deyebilirlik arasindaki iliski ayni yonliidiir ve zayif bir
iliski oldugu goriilmektedir. PD/DD ile varlik verimliligi arasindaki korelasyon

katsayist1 v = 0,310 dur. PD/DD ile varlik verimliligi arasindaki iliski pozitif

yonliidir ve diisiik bir iliski oldugu goriilmektedir. PD/DD ile karlilik arasindaki
korelasyon katsayis1 » = 0,165°tir. PD/DD ile karlilik arasindaki iliski ayn1 yonliidiir

ve zayif bir iliski oldugu goriilmektedir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile yas

arasindaki korelasyon katsayisi = —0,258°dir. Toplam varlik (dogal logaritmasi)

ile yas arasindaki iligki ters yonliidiir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile 2 yil
tizerinden hesaplanan sistematik risk beta degiskeni arasindaki korelasyon katsayisi

r = —0,093’tir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile 2 yil {izerinden hesaplanan

sistematik risk beta degiskeni arasindaki iliski ters yonliidiir. Toplam varlik (dogal
logaritmas1) ile kisa donem bor¢ oOdeyebilirlik arasindaki korelasyon katsayisi

r = —0,381"dir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile kisa donem borg¢ ddeyebilirlik

arasindaki iligki ters yonlidiir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile uzun dénem

bor¢ oOdeyebilirlik arasindaki korelasyon katsayisi + = 0,449 °dur. Toplam varlik

(dogal logaritmasi) ile uzun dénem borg 6deyebilirlik arasindaki iliski ayni yonlidiir
ve diistik bir iliski oldugu goriilmektedir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile varlik
verimliligi arasindaki korelasyon katsayis1 r = 0,098 *dir. Toplam varlik (dogal
logaritmasi) ile varlik verimliligi arasindaki iligki ayni yonliidiir ve zayif bir iligki
oldugu goriilmektedir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile karlilik arasindaki
korelasyon katsayis1 v = 0,180°dir. Toplam varlik (dogal logaritmasi) ile karlilik
arasindaki iligki ayn1 yonliidiir ve zayif bir iliski oldugu goriilmektedir. Yas ile 2 yil
tizerinden hesaplanan sistematik risk beta degiskeni arasindaki korelasyon katsayisi

r = 0,023tiir. Yas ile 2 yil lizerinden hesaplanan sistematik risk beta degiskeni
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arasindaki iligki ayn1 yonliidiir ve zayif bir iliski oldugu goriilmektedir. Yas ile kisa
donem borg ddeyebilirlik arasindaki korelasyon katsayisi » = 0,099°dur. Yas ile kisa
donem borg¢ ddeyebilirlik arasindaki iliski ayni yonliidiir ve zayif bir iliski oldugu
gorilmektedir. Yas ile uzun donem bor¢ Odeyebilirlik arasindaki korelasyon

katsayist 7 = 0,059°dur. Yas ile uzun donem borg 6deyebilirlik arasindaki iliski ayni

yonlidiir ve zayif bir iliski oldugu gorilmektedir. Yas ile varlik verimliligi

arasindaki korelasyon katsayisi r = —0,199°dur. Yas ile varlik verimliligi arasindaki
iligki ters yonliidiir. Yas ile karlilik arasindaki korelasyon katsayist » = —0,044 tiir.

Yas ile karlilik arasindaki iliski ters yonliidiir. 2 yil lizerinden hesaplanan sistematik
risk beta degiskeni ile kisa donem bor¢ ddeyebilirlik arasindaki korelasyon katsayisi

r = —0,031"dir. . 2 y1l lizerinden hesaplanan sistematik risk beta degiskeni ile kisa

donem bor¢ 6deyebilirlik arasindaki iliski ters yonliidiir. 2 yil {izerinden hesaplanan
sistematik risk beta degiskeni ile uzun donem bor¢ Odeyebilirlik arasindaki

korelasyon katsayisi r = —0,223’tir. 2 y1l {izerinden hesaplanan sistematik risk

beta degiskeni ile uzun dénem bor¢ ddeyebilirlik arasindaki iligki ayn1 yonlidiir ve
zay1f bir iligki oldugu goriilmektedir. 2 yil lizerinden hesaplanan sistematik risk beta

degiskeni ile varlik verimliligi arasindaki korelasyon katsayis1 ¥ = —0,142°dir. 2 yil

tizerinden hesaplanan sistematik risk beta degiskeni ile varlik verimliligi arasindaki
iliski ters yonliidiir. 2 yil {izerinden hesaplanan sistematik risk beta degiskeni ile
karlilik arasindaki korelasyon katsayis1 ¥ = —0,138°dir. 2 yil lizerinden hesaplanan
sistematik risk beta degiskeni ile karlilik arasindaki iligki ters yonliidiir. Kisa donem
bor¢ ddeyebilirlik ile uzun donem bor¢ 6deyebilirlik arasindaki korelasyon katsayisi
r = —0,422°dir. Kisa donem bor¢ ddeyebilirlik ile uzun donem bor¢ 6deyebilirlik
arasindaki iliski ters yonliidiir. Kisa donem borg ddeyebilirlik ile varlik verimliligi
arasindaki korelasyon katsayis1 ¥ = —0,021°dir. Kisa dénem bor¢ 6deyebilirlik ile
varlik verimliligi arasindaki iliski ters yonlidiir. Kisa dénem bor¢ 6deyebilirlik ile
karlilik arasindaki korelasyon katsayist + = 0,028 ’dir. Kisa dénem borg
Odeyebilirlik ile karlilik arasindaki iligki ayni yonliidiir ve zayif bir iligki oldugu
goriilmektedir. Uzun donem bor¢ odeyebilirlik ile varlik verimliligi arasindaki
korelasyon katsayisi = —0,164 ’tiir. Uzun donem bor¢ odeyebilirlik ile varlik
verimliligi arasindaki iligki ters yonliidiir. Uzun dénem borg ddeyebilirlik ile karlilik

arasindaki korelasyon katsayisi = —0,177°dir. Uzun dénem borg¢ ddeyebilirlik ile
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karlilik arasindaki iliski ters yonliidiir. Varlik verimliligi ile karlilik arasindaki

korelasyon katsayisi ¥ = 0,782°dir. Varlik verimliligi ile karlilik arasindaki iliski

ayn1 yonliidiir ve kuvvetli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 16: Coklu Regresyon Sonuglar1 (Bagimli Degisken: PD/DD)

Degisim Istatistikleri
Diz. R Kare F Sig. F
Model R R Kare R Kare Degisim_| Degisim dfl df2 Degisim_|
1 ,1002 ,010 ,001 ,010| 1,066 210 ,346
2 ,413° ,170 ,142 ,160( 7,913 205 ,000

a. Bagimsiz Degikenler: (Sabit), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi)
b. Bagimsiz Degikenler: (Sabit), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi), SR2_beta_2_yil, Karlilik (net
kar/aktif, Kisa Dénem Borg Odeyebilirlik (Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar), Uzun Dénem Borg
Odeyebilirlik (Toplam Borg Oran: Toplam Borg / Toplam Varliklar), Varlik Verimliligi (FAVOK/AKktif)

Tablo 17: Coklu Regresyon Modelinin Anlamlilik Sonuglari
(Bagimli Degisken: PD/DD)

ANOVA?
Model Kareler Top. sd Ort. Kareler F Sig.
1 Regression 3,042 2 1,521 1,066 ,346°
Artik 299,672 210 1,427
Total 302,714 212
2 Regression 51,522 7 7,360 6,007 ,000¢
Artik 251,191 205 1,225
Total 302,714 212

a. Bagimli Degiken: Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

b. Bagimsiz Degikenler: (Sabit), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi)
c. Bagimsiz Degikenler: (Sabit), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi), SR2_beta_2_yil, Karlihk
(net kar/aktif, Kisa Dénem Borg Odeyebilirlik (Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar), Uzun Dénem

Borg Odeyebilirlik (Toplam Borg¢ Oran: Toplam Borg / Toplam Varliklar), Varlik Verimliligi
(FAVOK/AKtif)
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Tablo 18: Coklu Regresyon Modeline Ait Katsayilar
(Bagimli Degisken: PD/DD)

Katsayilar®
Duzeltilmis Coklu Bagimhihk
Katsayilar Katsayilar Korelasyonlar istatistigi
Std. Sifir
Model B Error Beta t Sig. Derece | Kismi | Kisim | Tolerance | VIF
1 (sabit) 2,559 1,102 2,322 ,021
Toplam Varlik
-,077 ,053 -,104 | -1,459 ,146 -096 | -100]| -,100 ,933 | 1,071
(dogal logaritmasi)
Yas -,006 ,014 -,029 | -,413 ,680 -003 | -029]| -028 ,933 | 1,071
2 (sabit) 3,875 1,237 3,133 ,002
Toplam Varlik
-,160 ,061 -,216 | -2,639 ,009 -096 | -181| -168 ,604 | 1,656
(dogal logaritmasi)
Yas ,003 ,014 ,014 ,193 ,847 -,003 ,013 ,012 ,811 | 1,233
SR2_beta_2_yil -,.396 ,361 -,073 | -1,098 ,273 -093| -076| -070 ,928 | 1,078
Kisa Dénem Borg
Odeyebilirlik (Cari
,000 ,001 ,008 ,107 ,915 -,025 ,007 ,007 ,760 | 1,315
Oran: Cari Varliklar
/ Cari Borglar)
Uzun Dénem Borg
Odeyebilirlik
(Toplam Borg ,013 ,004 ,251 | 3,109 ,002 ,082 ,212 ,198 ,621| 1,611
Oran: Toplam Borg
/ Toplam Varliklar)
Varlik Verimliligi
. ,062 ,015 459 | 4,261 ,000 ,310 ,285 271 ,349 | 2,864
(FAVOK/AKktif)
Karlilik (net
-,011 ,010 -,120 | -1,095 ,275 ,165| -,076 | -,070 ,335| 2,985
kar/aktif

a. Bagiml Degisken: Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

Modelin anlamliligi; bagimli degiskendeki varyansin, model tarafindan ne kadar 1yi
aciklandigini belirtmektedir. Tablodaki anlamlilik degeri ‘sig.” olarak belirtilmistir.
Sig. degeri 0,05 ten ne kadar kiigiik ise, regresyon modelindeki bagimli degiskenin
varyansin1 o kadar iyi agikladigl anlasilmaktadir (Glirbiiz ve Sahin, 2015, s. 276)
Tablo 17’ye bakildiginda, “sig.” degeri 0,346% = 0,05 oldugu i¢in olusturulan 1.

modelin anlamli olmadig1 yorumu ortaya ¢ikmaktadir. “sig.” degeri 0,000° <X 0,05

oldugu i¢in olusturulan 2. Modelin anlaml1 oldugu yorumu ortaya ¢ikmaktadir.
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3.5. ARASTIRMANIN KISITLARI

Tez kapsaminda gelistirilen model ve ilgili tahmin testleri bir kisim kisit altinda
gerceklestirilmistir. Oncelikle kurulan modelin risk ve performans iliskisini ortaya
koyabilmesi arzulanmistir. Bu agidan modelin bagarili oldugu sdylenebilir. Bununla
beraber, riskin ve performansin smiflandirilmast ve ilgili degisken secimleri
calismadan calismaya degisiklikler gostermektedir. Bu baglamda
degerlendirildiginde sec¢ilen degiskenlerin niceligi ve niteligi bu aragtirmanin
oncelikli kisitlarindan birisidir. Bir diger énemli kisit olan arasgtirmanin yonteminin
yatay kesit formunda ¢oklu regresyon olmasidir. Daha gelismis ¢oklu veri analiz
yontemleri ile burada ortaya konan model ayrica test edilebilir. Son olarak, incelenen

sektdr, iilke ve zaman araliklar1 da diger arastirma kisitlarini olusturmaktadir.

3.6. ARASTIRMANIN TEORI VE UYGULAMAYA ILISKIN CIKARIMLARI

Bu tez kapsaminda ortaya ¢ikan ¢ikarimlar akademik ve uygulama agisindan ikiye
ayrilabilir. Akademik acidan bakildigindan risk performans analizlerinin zaman
faktorlinli de icene alan panel veri analizleri yapisindan yapilmasinin uygun olacagi
sOylenebilir. Bununla beraber, performans degiskenlerinin daha uzun donemli
Ol¢iilmesinin bagimsiz degiskenlerin bir 6nceki donem degerlerinin de kullanilmasi
model basarisini artirabilir. Uygulamaya yonelik ¢ikarimlar fon yoneticlerinin hangi
degiskenlerin performans lizerinde etkili oldugunu goérebilmeleri adina 6nemlidir.
Salt bu calismada incelenen degiskenler degil sektorel bazi degiskenlerin de ayrica

modele ilistirilmesi uygun olacaktir.
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SONUC

Gayrimenkul yatirnmlarinda kullanilan kaynaklar ekonomik sisteme
kazandirilmadikga atil fon olarak degerlendirilmektedir. Bu atil fonlarin ekonomik
sisteme kazandirmanin en basarili ve profesyonel yolu ise gayrimenkul piyasalarinin

en 6nemli kurumsal yatirimcilarindan olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaridir.

Gayrimenkul yatirimlart nitelikleri itibariyle nakde doniisimi smirh
yatirimlardir. GYO’lar sayesinde bu yatirimlar pazarlarda islem gorebilmektedir.
Boylece sermaye piyasalart ve borsalarin gelisimine katki saglanmakta ve tlilke
piyasalarimin derinlik kazanmasi ile etkin bir piyasa olusumunda 6nemli bir rol
oynamaktadir. GYO, sermaye piyasasi araglart yoluyla halkin kii¢iik tasarruflarini bir
havuzda toplayip, basta biiylik gayrimenkul projeleri olmak iizere, gayrimenkul

finansmanina yonlendirmektedir.

Ik olarak Amerika Birlesik Devletleri’'nde uygulamas1 goriilen gayrimenkul
yatirim ortakliklari, ilk 6rneklerinin goriildiigiinden beri olduk¢a 6nemli ilerlemeler
gostermiglerdir. ABD’de ilk kez is ortaklig1 seklinde dogmus ve baslarda kisitlayici
eyalet kanunlariyla faaliyetleri sinirlandirilmistir. Kanunlarin diizenlenmesi ve
gayrimenkul sektoriine vergi korumasi getiren yapi sonucunda, gayrimenkul

alimlariyla birlikte GYO’lar da hizli ve biiyiik bir gelisme gostermislerdir.

Tiirkiye sermaye piyasalarinda c¢ok uzun bir ge¢mise sahip olmayan
gayrimenkul yatirnm ortakliklar: 1995 yilindaki SPK diizenlemelerinden sonra daha
cok ilgi gormeye baslamistir. SPK’nin konuya iliskin yayinladig: tebligde; GYO’lar,
belirlenmis yontem ve esaslar gergevesinde gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapabilen, belirli projeleri gergeklestirebilmek igin adi ortaklik kurabilen ve
ilgili Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi

kurumlari olarak tanimlanmustir.

Bu calismada; Borsa Istanbul’da islem gormekte olan 27 GYO firmalarinin
performanslari, ¢calisma donemi olan 2007 — 2016 yillar1 arasinda olusturulan iki

yillik donemde kullanilan ¢oklu regresyon modeliyle analiz edilimistir.

Coklu regresyon modelinde GYO getirilerini agiklamak icin; hisse getiri ve

PD/DD (piyasa degeri/defter degeri) degiskeni bagimli degisken olarak
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kullanilmustir. i1k olarak hisse getiri degiskeninin kullanildig1 regresyon modeli, daha
sontra PD/DD degiskeninin kullanildigi modeller analizleriyle birlikte 1ilgili

kisimlarda tablolarla gosterilmistir.

Iki grup goklu regresyon analizinin yapildig: calismada bagimli degiskenin
hisse getirisi olan tahmin modelinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 buna karsin
PD/DD degiskenin kullanildigi modelin anlamli ¢iktigi goériilmiistiir. Bu noktada
firma bliyiikliigi ve deneyim kontrol altindayken riske iliskin degiskenlerin anlamli

bir sekilde firma performansini etkiledigi goriilmiistiir.

Tim bu sonuglardan yola ¢ikarak; yatirnmcilarin yatirinm yaparken GYO firmalarinin
biyiikliigiinii ve deneyimlerini dikkate alarak risk degerlendirmeleri yapmalari
Onerisi sunulabilir. Firma biiyiikliiglindeki artis GYO performansini da artirmaktadir.
Ayni sekilde deneyimli firmalarin da daha iyi GYO performansina sahip olduklar
goriilmektedir. Buna karsin hisse getirisinin bagimli degisken oldugu modelin
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi sebebiyle, yatirimlarda hisse getirisini baz alarak
GYO performans degerlendirmesi yapilmamalidir. Bu ¢alismanin, hem GYO
yoneticileri agisindan hem de GYO yatinmcilart agisindan Onemli sayilacak
sonuclarinin oldugu ve konuyla ilgili yapilacak bundan sonraki ¢aligmalara da katki

saglayacag diistiniilmektedir.
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