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OZET

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI VE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI PERFORMANS DEGERLENDIRMESIi: iIMKB’DE BiR
UYGULAMA

Ozkan HAYTA

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dal,
Damisman: Prof. Dr. Serpil CANBAS
Haziran 2009, 85 sayfa

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklart (GYO) ilk olarak 1961 yillinda ABD’de
kurulmuslardir. GYO’lar kuruluslarindan bu yana diinya gayrimenkul piyasalarinin en
onemli kurumsal yatirimecilar1 olmuslardir. Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
1995 yilinda gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kurulmasiyla ilgili tebliginden sonra
faaliyetlerine baslamiglardir. Bu ¢alismada, Turkiye ve diger iilkelerdeki GYO
uygulamalar1 hukuki, islevsel ve tarihi agilardan incelenmistir. Caligmanin uygulama
bolimiinde, IMKB’de islem goren sekiz GYO’ya ait aylik getiri verileri arastirma
donemleri olan Temmuz 2003 - Haziran 2008 ve Temmuz 2002 - Haziran 2007
donemlerinde analiz edilmistir. Arastirmada, dort farkli regresyon modeli kullanilmigtir:
Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM), pazar faktort ve firma biyuklik
faktorinl iceren iki degiskenli model, pazar faktorii ve defter degeri/piyasa degeri
(B/M) oranini igiren diger iki degiskenli model ve pazar faktord, firma blyuklik faktori
ile B/M oraninin igine alan Fama ve French’in (1993) (¢ faktorli modeli. Arastirma
sonundaki ampirik bulgular ise, GYO’larin arastirma donemlerinde kullanilan tiim

modellerde, anlamli pozitif performans sergilemediklerini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Performans Degerlendirme,
SVFM, Fama ve French’in Ug Faktor Modeli




ABSTRACT

REAL ESTATE INVESTMENT TRUST AND PERFORMANCE APPRAISAL
OF REAL ESTATE INVESTMENT TRUST: A PRACTICE IN IMKB

Ozkan HAYTA

Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Serpil CANBAS
June 2009, 85 Pages

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. In
this study, REITs in Turkey and other countries are examined according to legal,
operational and historical concepts. In the empirical section of study, monthly return
data of eight REITs that are listed in Istanbul Stock Exchange are analyzed for the
sample periods of July 2003 — June 2008 and July 2002 — June 2007. In empirical
section, four different regression models are employed: Capital Asset Pricing Model
(CAPM), two factor model which includes market factor and firm size factor, another
two factor model which includes market factor and book to market rate factor (B/M),
Fama and French’s (1993) three factor model which includes market factor, firm size
factor and B/M factor. Empirical findings suggest that REITs do not exhibit significant
positive performance during the sample periods for all models employed.

Key words: Real Estate Investment Trust, Performance Appraisal, CAPM, Fama and
French’s Three Factor Model.
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ONSOZ

Sanayi devrimi sonrasi sermaye piyasalarindaki gelismeler ve yeni birgok
yatirim aracinin ortaya ¢ikmasina ragmen gayrimenkul yatirimlari, risklerinin az olmasi
ve uzun vadeli getirilerinin diger birgok yatirim aracina gore daha yiiksek olmasi
nedeniyle yiiz yillardir yatirnmcilar tarafindan tercih edilmislerdir. Turkiye gibi ylksek
enflasyon ve faiz oranlarinin goriildiigii gelismekte olan iilkelerde ise gayrimenkul
yatirimlarina olan talep daha da artmaktadir. Giliniimiizde, gayrimenkul piyasalarinin en
onemli kurumsal yatirimeilar: ise GYO’lardir. Pay senetleri karsiliginda yatirimeilardan
topladiklar1 kaynaklar1 gayrimenkule, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina
ve gayrimenkul projelerine yatirabilen ve elde ettikleri kazanglar1 kar payr olarak
yatirimcilarina dagitan GYO’lar 6zellikle 1990’11 yillarla birlikte diinya ¢apinda gelisme
gostermislerdir. Bu ¢alismada basta Tiirkiye’deki GYO’lar olmak iizere, diinyanin bazi
tilkelerindeki GYO uygulamalart ayrintili bir sekilde incelenmistir ve ¢alismanin temel
amaci1 dogrultusunda, Tirkiye’deki GYO’larin performanslar1 kullanilan dort farkl

regresyon modeliyle degerlendirilmistir.

Tez ¢alismamda degerli katkilarini esirgemeyen degerli hocam ve danigmanim
Prof. Dr. Serpil CANBAS’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica, tez ¢alismam
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GIRIS

Basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere bir¢cok llkede gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 (GYO), gayrimenkul piyasasinin en énemli kurumsal yatirimcilari
olarak rol almaktadir. Oyle ki, ilk defa Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) 1961
yillinda uygulamalar1 goriilmeye baslayan gayrimenkul yatirim ortakliklari, bu Glkede
mevcut durumu itibariyle 200 milyar dolarin istiinde bir piyasa degerine ulagmistir.
Dahas1 bu kurumsal oyuncular iilkenin ¢ok ¢esitli sorunlarina hizmet etmis ve etmeye
devam etmektedir. ABD’de kuruluslarindan bugiine; biiylik aligveris merkezlerinden
hapishanelere, otoparklardan 6zel kentler insa etmeye kadar c¢ok biiyiik projeleri
gergeklestirmis olan GYO’lara benzer uygulamalari, bugiin diinyanin bir¢ok iilkesinin

sermaye piyasalarinda gérmek miimkiindiir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 pay senetleri karsiliginda yatirimcidan
topladiklar1 kaynaklari, gayrimenkule ve gayrimenkule dayali projelere yatiran sermaye
piyasasi kurumlaridir. Yatirimeilar borsalarda islem géren GYO’larin hisselerini alarak
GYO’nun portfoylndeki gayrimenkullere kii¢iik oranlarda istirak edebilmektedir.
Boylece yatinmcilar, hem GYO’nun portfoyindeki kiymetlerin  rantindan
yararlanmakta hem de istedikleri zaman ortaklik hisse senetlerini borsada nakde
dontstiirebilmektedirler. Ayrica, GYO’larin sahip olduklar1 gayrimenkul portfoylerini
uzman Kkisiler yonettiginden, gayrimenkul yatirnmlarinin uzman kisiler tarafindan

yapilmasi da saglanmis olmaktadir.

Diger taraftan gayrimenkul yatirim ortakliklari kiiclik birikimlerin biiyiik
gayrimenkul projelerine kaynak olusturmasini saglarken, carpik kentlesmenin Oniine
gegerek saglikli bir kentlesmenin de olusmasini saglamaktadirlar. Gayrimenkul yatirim
ortakliklari, kayit dis1 gayrimenkul yatirimlari nedeniyle atil kalan kaynaklarinda

ekonomik sisteme kazandirilmasinda dnemli roller ustlenmektedirler.

Ulke ekonomilerinde 6nemli bir yeri olan ve gelismis ekonomilerde
gayrimenkul piyasalarinin en 6nemli kurumsal yatirimcilarindan olan GYO’lar, Turkiye
sermaye piyasalarina ise ancak 1990’11 yillarla birlikte girebilmistir. Gayrimenkul

yatirimlart; Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, diger yatirim araglarina gore



risklerinin az olusu ve yatirimcilarina uzun vadede yiiksek getiri imkanlar1 sunmalart
nedeniyle fazlaca tercih edilen yatinm araglari olmuslardir. Ancak, Turkiye
gayrimenkul sektoriine bakildiginda, konut finansmaninin ya da daha genis bir ifadeyle
gayrimenkul finansmaninin ¢ok kiigiik bir boliimiiniin sermaye piyasalari araciligiyla

gerceklestigi goriilmektedir.

Sermaye piyasalarinin gayrimenkul piyasasindan uzak olmasinin altinda bir¢ok
neden vardir. Bu nedenlerden biri, kurumsallasma eksikligidir. Tlrkiye’de uzun
yillardir konut piyasasi, daha ¢ok hane halki tarafindan kisisel tasarruflar ve es dost
yardimiyla finansa edilmekteydi. Piyasaya kooperatifler ve yap-sat yontemiyle konut
Ureten muiteahhitler hakim konumdaydi. Bu durum basta sagliksiz kentlesme olmak
tizere dayaniksiz yapilar ve kayit disilik gibi 6nemli bir¢ok soruna neden olmaktaydi.
Son yillarda konut kredileri ve mortgage yontemiyle mali piyasalar araciligi ile
gayrimenkul finansmanimnin saglandigi goriilse de gayrimenkul finansmaninin

kurumsallasmis en giizel 6rnegi GYO’lardir.

ABD’de 1960’11 yillarda uygulamalar1 gériilmeye baglanan, 6zellikle 1990’11
yillarla birlikte diinya capinda biiyiik 6nem kazanan GYO’larin, Turkiye sermaye
piyasalarinda 1995 yilindaki diizenlemelerden sonra drnekleri goriilmeye baslamistir.
Kuruluslarinin ilk yillarinda beklenen ilgiden uzak olan GYO’lar 6zellikle, 2000’11
yillarla birlikte 6nemli gelisme ve yayilma gostermislerdir. Bu calismanin birinci
bolumiinde, basta Tirkiye ve diinyada ilk uygulamalarmin gorildigic ABD’deki

GYO’lar olmak lzere diinyadaki GYO uygulamalari incelenmistir.

Calismanin  temel amaci, Tirkiye’deki GYO’larin  performanslarini
degerlendirmektir. Bu amagla ¢alismanin  ikinci  boliimiinde GYO’larin
performanslarinin degerlendirilmesi konusunda yurt icinde ve yurt disinda yapilmis
calismalar  incelenmistir.  Calismanin  U¢lnct  bolumunde de, GYO’larin

performanslarimi degerlendirme konusunda IMKB’de bir uygulama gerceklestirilmistir.

Uygulamada IMKB’de islem géren sekiz GYO’ya ait aylik getiri verileri,
kullanilan dort farkli regresyon modeliyle incelenmistir. Regresyon modelinin

olusturulmasinda, yurt disindaki birgcok c¢alismada GYO’larin performanslarini



degerlendirmek i¢in kullanilan; Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM), ve

Fama ve French’in Ug Faktorlii Modeli temel alinmustir.

Arastirma donemi olarak, Tiirkiye’deki GYO’larin 6nemli gelisme gosterdigi ve
piyasalarin nispeten istikrarli bir yapiya sahip oldugu 2002-2008 yillar1 arasinda iki
farkl1 60 aylik dénem kullanilmustir. Ik olarak, yiiksek enflasyon ve faiz oranlarinin
goriildiigii, 2000-2001 krizinin etkilerini elemine edebilmek icin Temmuz 2003 —
Haziran 2008 donemi arastirma donemi olarak kullanilmistir. Daha sonra, 2008 yilinda
etkilerinin yogun olarak goriildiigii ve tiim diinya’da etkili olan blylk global krizin
etkilerini elemine edebilmek icin Temmuz 2002 — Haziran 2007 donemi arastirma

donemi olarak kullanilmastir.



BiRINCi BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI VE SERMAYE PiYASALARI
ILE YATIRIMCILARA OLAN FAYDALARI

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 (Real Estate Investment Trust, REIT), genel
olarak gayrimenkullere sahip olan ve biiylik oranda onlar isleterek kazang saglayan
kuruluslardir(NAREIT, [National Association of Real Estate Investment Trusts], 2009,
2). 1k uygulamalar1 1960’11 yillarda ABD’de gériilmeye baslanan GYO’lar, zamanla
ulke ekonomileri igin buyik éneme sahip olan ve gayrimenkul sektoriiniin gelisiminde
onemli bir rol istlenen kuruluslar oldular. Calismanin bu bolimiinde, ilk olarak
Turkiye’deki GYO’lar ve diinyadaki tim GYO uygulamalarmma Ornek olusturan
ABD’deki GYO’lar ayrintili bir sekilde incelenecektir. Daha sonra, GYO’larin Avrupa
ve Asya’daki uygulamalarina deginilecektir. Son olarak da GYO’larin sermaye

piyasalar1 ve yatirimcilara olan faydalar1 aciklanacaktir.

1.1 Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de 6zellikle 1980’11 yillarda
baslayan serbestlesme siireciyle sermaye piyasalarinda biiyiik yenilikler gerceklesmistir.
Yatirimcilarin tasarruflarini kullanabilece8i yeni yatirim araglarinin ortaya ¢iktigi bu
serbestlesme siirecinde, gayrimenkul yatirimlart cekiciligini siirdiirmiistiir. Yapilan
arastirmalarda Tirkiye’de tasarruflarin %70’inden fazlasinin gayrimenkul sektoriinde
kullanildig1 goriilmektedir(Goktepe, 2003, 127). Dogrudan gayrimenkul yatirimlarinda
kullanilan bu fonlar ise sermaye piyasalar1 agisindan atil fon anlamina gelmektedir. Iste
bu atil fonlarin sermaye piyasalarinda dolasimini saglamak ve kiigiik tasarruflarin bir
araya getirilerek, biiyiik gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanimlarin

saglamak i¢in GYO’lar kurulmustur.

GYO’lar Tirkiye literatiiriine ilk kez 1992 yilinda yatirim ortakliklarina iliskin
esaslar tebligiyle girmistir. Bu duzenlemede, tebligin kapsami belirtilirken
“...gayrimenkul yatirrm ortakliklar1 hari¢...” denilerek, GYO’lar kapsam dis1
birakilmistir. Ik kez bu sekilde Tiirkiye literatiirine giren GYO’lar hakkindaki asil
diizenleme ise 1995 yilinda gerceklestirilmistir(Goktepe, 2003, 29). izleyen béliimlerde,



oncelikle Turkiye’deki GYQO’larin amaglari, tabi olduklar1 diizenlemeler ve isleyisleri
aciklanacak daha sonra da ilk Orneklerinin goriildiigii 1996’dan giiniimiize tarihsel

gelisim stirecleri incelenecektir.

1.1.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Tanim ve Yasal Diizenlemeler

GYO ile ilgili ayrintili diizenleme Sermaye Piyasast1 Kurulunun (SPK),
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarna iliskin Esaslar Tebligi” ile gerceklestirilmistir.
Daha sonra bu teblige ek olarak 1996 yilinda diger bir teblig c¢ikarilmistir. 1998 yili
Kasim ayina kadar GYO’larin kurulus ve faaliyetlerine iligskin olarak bu tebligde yer

alan hiikiimler uygulanmistir (Colak ve Alict, 2001, 35).

1998 tarihinde, uygulamada goriilen bazi aksakliklar ve piyasadan gelen talepler
dogrultusunda yeni bir teblig ¢ikarilmistir. Daha sonra sirasiyla; 1999, 2000, 2001,2004,
2005, 2006 ve 2008 yillarinda da bu tebligde gesitli degisikliklere gidilmistir. GYO’lar1
daha yaygin hale getirilmesi, o gline kadar karsilastiklari mevzuat sorunlarinin
giderilebilmesi, bu ortakliklarin yatirrm imkéanlarinin  genisletilmesi, gelismis
iilkelerdeki diizenlemelere paralel diizenlemelerin yapilabilmesinin saglanmasi, ortaklik
performanslarinin artirtlmasi ve yatirimcilara daha fazla ve daha dogru bilgi akisinin

temin edilmesi amaciyla bu degisikliklere gidilmistir. (Colak ve Alict, 2001, 35).

SPK, 1998 yilinda ¢ikardig1; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmna iliskin Esaslar

Tebliginin 4’{incii maddesinde GYO’lar1 asagidaki sekilde tanimlanmustir:

“Bu Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapabilen, belirli
projeleri gergeklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve bu Teblig’de izin verilen diger

faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.”

Tanimdan yola ¢ikarak, GYO’larin amacimi; getiri potansiyeli yiiksek
gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak, portfdyiinde bulunan

gayrimenkullerden kira geliri elde etmek ve bu sekilde kira geliri ve alim satim



kazanglart yoluyla gayrimenkullerin rantina ulagmak olarak belirtilebilir (Colak ve
Alict, 2001, 35).

GYO’larin 6nemli amaglarindan biri de biiylik 6lgekli gayrimenkul projelerinin
finansmanin1 saglamaktir. Bu tip biiylik projeler ise biiyiikk miktarlarda kaynak
gerektirmektedir. GYO’lar halktan hisse senetleri karsiliginda topladigi kaynaklart bu
tiir projelerin finansmaninda kullanarak, insaatg1 sirketlerin tizerindeki biiylik finansman

yukini de azaltmaktadir.

GYO’larin taniminda belirtildigi gibi; GYO’larin, sermaye piyasasi kurumlari
arasinda “’Yatirim Ortakliklar’” baghigi icinde yer almalar1 ve tanimlarinda belirtildigi
tizere gayrimenkuller disinda kalan sermaye piyasasi araglarina da yatirnrm yapabilme
olanagina sahip olmalar1 nedeniyle bu ortakliklara kurumsal yatirnmcilar arasinda yer

vermek dogru olacaktir(Tanor, 1999, 225).

Portfoylindeki gayrimenkullerin alim sattmindan kar saglayan GYO’lar
yilsonunda karlarin1 ortaklarina temettii olarak dagitabilmektedir. Boylece GYO’larin
paylarina istirak eden yatirimcilar; yliksek getirili, biiyiilk gayrimenkul yatirimlarindan
dolayli olarak yararlanabilmektedirler. Yatirnmcilar, temettii getirisi disinda istirak
ettikleri  GYO  hisselerinin  borsadaki  fiyat hareketlerinden de kazang

saglayabilmektedirler.

GYO'lar, amaglarina ve siireye bagl olarak asagidaki U¢ ana tirde kurulabilirler
(SPK, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, Madde: 5);

e Belirli bir projeyi (aligveris merkezleri vb.) gergeklestirmek amaciyla stireli,

e Belirli alanlarda ( Turizm, saglik vb. ) yatirim yapmak amaciyla siireli veya
sliresiz,

e Belirli bir proje veya yatirim alanina yatirim yapmak gibi amaclarinda bir

sinirlama olmaksizin stireli veya stiresiz.

Belirli bir projeyi gerceklestirmek ic¢in kurulan GYO’lar, iistlenmis olduklar
projeyi tamamladiktan sonra siiresini doldurmus olacagindan faaliyetlerini sona

erdirirler ya da diger iki tiire doniismek igin esas sbzlesmelerini degistirme yoluna



giderler. ikinci tiirden GYO’lar ise sadece belirlemis oldugu alanlarda yatirim yaparak o
alanda uzmanlagsmadan dolay1 saglayacagi kazang¢larindan faydalanarak stireli veya
stresiz olarak kurulabilir. Herhangi bir alan ya da proje belirlemeksizin, bir baska
deyisle amaclarinda sinirlamaya gitmeksizin genis kapsamli GYO’larin da kurulmasi

s0z konusudur(Colak ve Alici, 2001, 36).

Mevcut durum itibariyle IMKB’de islem goren GYO’larin hepsi, “amaclarinda
bir sinirlama olmaksizin siiresiz” olarak kurulmus olup, heniiz diger tiirlerden GYO

bulunmamaktadir. Yurtdisinda ise diger tiirlerden GYO uygulamalari goriilmektedir.

Ayni zamanda bir anonim sirket olan GYO’lar Tiirk Ticaret Kanununda (TTK)
yer alan genel hiikiimlere tabidir. GYO’lar TTK c¢ercevesinde ve esas sOzlesmeleri
SPK’nin hiikiimlerine uygun olacak sekilde yeni bir anonim sirket olarak ani usulde
kurulabilecekleri gibi daha 6nce baska amacla kurulmus sirketlerin esas s6zlesmelerini
SPK’nin diizenlemelerine uygun olarak degistirerek, GYO’ya doniismeleri de
miimkiindiir. Her iki sekilde de GYO’larin kurulusunun veya doéniisiimiiniin Kurul’ca
uygun goriilmesi gerekmektedir. GYO’larin kurulusun da, SPK tarafindan aranilan
sartlar ilgili teblig de ayrmtili bir sekilde belirtilmistir(SPK, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi, Madde:6).

TTK’da sirket kurulusuna iligskin bir baska yolda da tedrici kurulustur. Ancak bu
yolu SPK, GYO’lar i¢in uygun goérmediginden tedrici kurulusa iligkin bir hiikmii
teblig’e koymamistir. Uygun goriilmemesinin asil nedeni hisse senetlerini halka arz
etmek Uzere kurulacak bir sirketin halka a¢ilmadan 6nce belirli bir portfoye sahip
olmast ve bu portfoyiin yalmizca kurucu ortaklik tarafindan saglanan sermaye ile
olusturulmus olmasinin gerekliligidir. GYO’ ya yatirim yapmak isteyenler bu portfoye
bakarak ve sirketin tescilinden halka agilma tarihine kadar portfoydeki gelismeleri takip
ederek yatirnm kararini sekillendirebileceklerdir. Boylece, halka arza katildiklari an,
belirli bir portfédye yatirnm yapmis olacaklar, halka arz beklenen seviyede olmasa bile

yatirimeilarin zarar1 asgari seviyede tutulacaktir (Colak ve Alici, 2001, 37).

Tiirkiye’de GYO’lar SPK’nin kontroliinde olup, IMKB’ye kote edilen sirketlerin
sermayelerinin %49’unun halka ag¢ilma zorunlulugu bulunmaktadir. Bu zorunluluk

O0denmis sermaye tutarlarina gore farkli siireler iginde gerg¢eklesmektedir. Ani usulde



kurulan veya esas sozlesme tadili yoluyla gayrimenkul yatirim ortaklifina doniisen

ortakliklardan;

e Odenmis sermayeleri 50 milyon TL’den az olan GYO’lar, kuruluslarinin
veya esas sOzlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden 1 yil
icinde,

e (Odenmis sermayeleri 50 milyon TL ve iizerinde olup 100 milyon TL’den az
olan GYO’lar, kurulus veya esas sozlesme degisikliklerin ticaret siciline
tescilini takip eden 3 y1l i¢inde,

e Odenmis sermayeleri 100 milyon TL ve daha fazla olan GYO’lar,
kuruluglarinin veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret sicilini takip eden

5 yil iginde,

faaliyetlerin yiiriitiilebilmeleri i¢in gerekli olan mekan, donanim ve personeli temin
etmeleri, organizasyonu kurmalari, kaynaklarinin zorunlu giderler diginda kalan kismi
ile varlik portfoyiinii olusturmalar1 ve buna bagh olarak 6denmis sermayelerinin asgari
% 49’unu halka arz etmek iizere SPK’ya bagvurmalar1 zorunludur. SPK tarafindan kurul
kaydina alinmasi uygun goriilen GYO paylari, gerekli ilan ve duyuru strelerinden sonra
satis yerlerinde halka arz edilirler(SPK, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarma iliskin
Esaslar Tebligi, Madde: 10).

GYO’larm kurul kaydina alinmalari, SPK’nin ilgili tebliginde ayrintili bir
sekilde agiklanmistir. Kurul, ortakligin portfoy isletmeciligi faaliyet izni bagvurusu ve
hisse senetlerinin kayda alinmasi basvurusunu birlikte degerlendirmektedir. Kurul
portfdy isletmeciligi faaliyet izni verilmesi basvurusu konusunda ortakligin
faaliyetlerini yiriitmeye elverisli bir mekana, donanima, personele, organizasyona,
yoneticilere sahip olup olmadigini inceler ve inceleme sonucunda uygun goriirse yetki
belgesi verir. Hisse senetlerinin kayda alinmasi konusunda ise kurul bagvurulari
izahname ve sirkiilerin ortaklik ve halka arz olunacak hisse senetlerine iliskin mevzuatta
ongoriilen bilgileri icerip igermedigini dikkate alarak, kamunun aydinlatilmasi
cercevesinde inceleme yapilir. Inceleme sonucunda agiklamalarin yeterli olmadig1 ve
gercegi diiriist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol agacagi sonucuna
varirlarsa, gerekce gosterilerek basvuru konusu hisse senetlerinin kurul kaydina

alinmasindan kaginilabilir. Uygun goriillmesi durumunda ise hisse senetleri kurul



kaydina almir(SPK, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iligkin Esaslar Tebligi, Madde:
12).

GYO’lar kurulug ve faaliyetlerinin temel amaglarinin dogal sonucu olarak halka
acik olmak zorundadirlar. Ayrica GYO’lara getirilen vergi tesviklerinin arkasinda da
halka acilma zorunlulugu vardir. GYO’lara saglanan vergi tesviklerindeki en onemli
amag, cok sayida yatirnmcinin ortakliga katilmasimi saglamaktir. GYO’lar asgari %
49’luk halka agiklik sartini sagladiktan sonraki donemde de, bu halka agiklik oraninin
korunmas: ya da artirilmasi ve sirketin buna gore sermaye artirimi karar1 almasi
gerekmektedir(SPK, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi,
Madde:10- 12).

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, sadece gayrimenkule dayali portfoy
isletmeciligi faaliyeti kapsaminda faaliyet gosterebilirler. Gayrimenkuller, GYO’larin
esas faaliyet alanini olusturmaktadir, ancak gayrimenkul yatirimlari disinda istisnai

faaliyetlerde de bulunabilirler.

GYO’larin genelde asagida belirtilen kapsamda faaliyet gosterirler (SPK,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi, Madde:23);

e Ortaklik portfoylinii olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler
yapmak, ortaklik portfoyiinii ¢esitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek
sekilde dagitmak,

e (Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler
hakkindaki gelismeleri siirekli olarak izleyerek ortaklik portfoyiiniin
yonetimine iligkin gerekli tedbirleri almak,

e Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalar yapmak veya
yaptirtmak,

e Ortaklik portfoylinii olusturan veya portfdye alinmasi planlanan varliklar
hakkinda gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadigini arastirir ve bu
hususta gerekli raporlarin hazirlanmasini temin etmek,

e Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlarin hazirlanmasini

temin etmek,
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Portfoy disardan danigsmanlik ve/veya portfoy yonetimi hizmeti alinmasi
suretiyle yonetiliyorsa ilgili kuruluslarin faaliyetlerinin mevzuat ve sdzlesme
hiikiimlerine uygunlugunu izlemek iizere gerekli organizasyonu olusturmak,

Kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yiiriitiilmesine izin verilen diger

faaliyetleri gerceklestirmek.

GYO’larin yapamayacagi faaliyetler ise soyledir(SPK, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, Madde:24);

Bankalar kanunu’nda tanimlandig1 {izere mevduat toplayamazlar ve mevduat
toplama sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar.

Ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar.

Izin verilen yatinm alanlar1 ile smirli olmak iizere, kendi adma portfoy
isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar.
Hicbir sekilde gayrimenkullerin insaat islerini kendileri iistlenmez ve bu
amacla personel ve ekipman edinemezler.

Bagka kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal
izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

Mevzuatta izin verilen faaliyetler hari¢ olmak Uzere, hicbir surette otel,
hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut
siteleri, super marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari

maksatla isletemez ve bu amagla personel istihdam edemezler.

GYO’larin nerelere yatirnm yapabilecekleri, ilgili tebligde asagidaki gibi

belirtilmistir(SPK, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi,
Madde:25);

Gayrimenkul sertifikalari, konut kredileri karsilifinda ihra¢ edilen varliga
dayali menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklar1 kurul’ca kabul
edilen menkul kiymetleri alabilirler ve satabilirler.

Yukaridaki faaliyetlerin yan1 sira diger sermaye piyasasi araglarini alabilir ve

satabilirler, ters repo islemleri yapabilirler.
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Allm satim kar1 veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is
merkezi, aligveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna
benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Otel, hastane veya buna
benzer, faaliyete gegirilebilmesi i¢in belirli asgari donanima ihtiya¢ duyan
gayrimenkullerin kiraya verilmeden once tefrisini temin edebilirler.

Alim satim kar1 elde etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle proje gelistirmek
maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler.

Uzerlerinde proje gelistirilmesi maksadiyla iist hakki tesis edilen
gayrimenkulleri miilkiyetini edindikten sonra kazang¢ elde etmek amaciyla
satabilirler.

Tapu kiitiigiine serh edilmis gayrimenkul satis1 vaadi sozlesmesi akdedilen
gayrimenkulleri kazang elde etmek amaciyla satabilirler.

Ilgili mevzuat uyarinca éngoriilen tiim sartlar1 saglayan gayrimenkule dayali
projelere, gayrimenkul gelistirme kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla
yatirim yapabilirler.

Gayrimenkuller {izerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilirler,
devre miilk irtifaki kurabilirler, sahip olduklar1 arsalar {izerinde ticari kar
elde etmek maksadiyla iist hakki yiikiimliisii olabilirler.

Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla, Yap-Islet-Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri, 1ilgili mevzuatta Ongoriilen sartlarin saglanmasi
suretiyle gerceklestirebilirler.

Kurulca uygun goriilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla,
miilkiyetini edinme amaci olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin,
ilgili mevzuatta Ongdriilen sartlarin saglanmasi kosuluyla, gayrimenkule
dayal1 projelere sozlesme hiikiimleri ¢ercevesinde yatirim yapabilirler.

Ilgili mevzuatta &ngodriilen sartlarm saglanmasi kosuluyla, gayrimenkule
dayali projelere, miistereken malik olanlarin aralarindaki so6zlesmede
ortakligin payma diisen kisim fiizerindeki tasarrufuna iligkin bir sinirlama
olmasi sartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla miistereken yatirim yapabilirler.
Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkulleri alip
satabilirler.
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e Faaliyet konusu yalnmzca gayrimenkul olmak kaydiyla yurt disinda kurulu
sirketlere ve gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanci sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapabilirler.

e Ozel sozlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
amaciyla {iglincli sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlarin tekrar
kiraya verebilirler,

e Risklere kars1 korumak amaciyla swap ve forward islemleri yapabilirler,
opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadeli islem sdzlesmeleri

alabilirler.

GYO’larn yatirimlarina iliskin kisitlamalar sdyledir(SPK, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi, Madde:26);

e Higbir sekilde paylarin1 satin aldiklar1 ortakliklarin sermayesine ve
yonetimine hakim olma amaci giidemez ve bu yiizden higbir ortaklikta
sermaye veya oy haklarinin %35 inden fazlasina sahip olamazlar.

e Altin ve kiymetli madenlere yatirnm yapamazlar.

e Sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Bu yiizden, Borsa’da veya Borsa dis1 teskilatlanmis piyasalarda
islem gérmeyen sermaye piyasasi araclarina yatirim yapamazlar.

e Mala dayali vadeli islem s6zlesmelerine veya mala yatirim yapamazlar.

e Menkul kiymetleri agiga satamazlar, Odiing menkul kiymet islemi
yapamazlar.

e Tiirev araglar1 kullanarak korunma amacini asan islemler yapamazlar.

e Kanunen 6denmekle yiikiimlii olduklar1 vergi, har¢ ve benzeri diger giderler
hari¢ olmak iizere varliklarinin portfdye alimi ve portfoyden satimi sirasinda
varlik degerinin %3’linli asan komisyon {icreti ve benzeri giderler
yapamazlar.

e Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi hususunda bir sinirlamaya tabi olan

varliklara ve haklara yatirim yapamazlar.



13

GYO’larin portfoylerine iligkin g¢esitli sinirlandirmalar getirilmistir. Buna gore
GYO’lar(SPK, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, Madde:26-
30);

e (Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve gayrimenkul projelerine
portfoy degerlerinin en az % 50’si oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.

e Sermaye piyasasi araglari, ters repo ve borsa para piyasasi islemleri ile
istiraklerin tamamina en fazla portfoy degerlerinin % 50’si oraninda, bu
varliklar igerisinde yer alan yatirim amaclh Tiirk Liras1 veya yabanci para
cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise en fazla portfdy degerlerinin %
10’u oraninda yatirim yapabilirler.

e Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglaria portfoy degerlerinin en ¢cok %49’u oraninda yatirim yapabilirler.

e Portféyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil ge¢mesine ragmen
tizerlerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta
bulunulmayan arsa ve arazilerin oran1 portfoy degerinin % 10’unu asamaz.

e Genel amaglhh GYO’nun portfoylerini sektdr, bolge ve gayrimenkul bazinda
cesitlendirmeleri ve uzun vadeli yonetmeleri esastir.

e Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere yatirim yapmak
tizere kurulan ortakliklarin portféylerinin en az % 75’inin, unvanlarinda
ve/veya esas sozlesmelerinde belirtilen varliklardan  olusturmalari

zorunludur.

Gayrimenkul sektorii Tiirkiye’de kayit dig1 islemlerin yaygin oldugu en 6nemli
sektorlerden biridir. Gayrimenkul sektoriindeki bu kayit disiligi azaltmak, sektorii
gelistirmek ve kurumsallagsmayi tesvik etmek i¢cin GYO’lara Kurumlar Vergisi Kanunu
cergevesinde, kurumlar vergisinde istisna saglanmistir. GYO’larin  portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglari, 5520 Kurumlar Vergisi kanununun 5/1 maddesi d
bendi kapsaminda istisnaya tabi tutulmaktadir. Ayrica GYO’larin kar dagitma
zorunluluklar1 da yoktur. ABD’de ise GYO’larin %90 kar dagitma zorunlulugu
bulunmaktadir. Tiirkiye’deki GYO’lara kar dagitma zorunlulugu getirilmemesindeki
ama¢ GYO’larin kazandiklar1 fonlart sirkette tutarak daha hizli biiyiime potansiyeli
saglamalaridir (Ozdemir ve Tiirker, 2007, 2).
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1.1.2. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de 1995 yilinda yasal diizenlemeleri tamamlanan GYO’larin, ilk
ornekleri 1996 yilinda kurulmustur ve 2 Ocak 1997 tarihinde IMKB’de islem gdrmeye
baslamistir. 1997 yilinda faaliyete baslayan iki GYO’nun yi1l sonundaki toplam piyasa
degerleri 15 milyar TL, toplam varlik degerleri ise 8 milyar TL
olmustur(http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx). Daha sonra, 1998 yilinda

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teblig’inde yapilan bazi temel

degisiklikler ile GYQO’larin gelisim siireci hizlanmigtir.

1990’dan bu yana krizler ve ekonomik dalgalanmalarla kars1 karsiya olan Tiirk
ekonomisinde; o6zellikle 1990’11 yillarin ortalarina gelindiginde, sermaye piyasasi
yatirimcilarinin piyasalara olan giivenleri olduk¢a azalmis durumdaydi. Piyasalara karsi
olusan bu giiven kaybi, yatirimcilarin tasarruflarimi kisa vadeli yatirim araglarinda
degerlendirmeye yoneltmistir. Yiiksek enflasyon ve dolayisiyla yiiksek faiz oranlarinin
gorildiigli bu kriz yillarinda yatinmeilar tarafindan yeterince taninmayan GYO’larin,

kuruluglarinin ilk yillarinda beklenen performansi gosteremedikleri goriilmiistiir.

GYO’larin Tiirkiye’deki ilk yillar1 degerlendirildiginde, ilk bes yillik siiregte
GYO’larin  kuruluglarinin ~ diizenlenmesinde  gozetilen amaclara ulasilamadigi
gortlmektedir. Buna ragmen, 1997 yilinda iki GYO’nun toplam pazar degeri 15 milyar
TL iken 1999 da sekiz GYO’ya ulasilmis ve bunlarin toplam piyasa degerleri ise 421
milyar TL olmustur(http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx).

Ik yillarda kurulan GYO’larm ¢ogunun, bankalar ve insaat sirketleri tarafindan
kuruldugu goriilmiistiir. Bankalar ve insaat sirketlerinin GYO kurmalarinin ana nedeni
ise, sahip olduklar1 gayrimenkulleri GYO’lara devretmek, daha sonra bu
gayrimenkulleri tekrar kiralayarak kullanmaya devam edebilmektir. Boylece hem kendi
vergi yiiklerini azaltmakta hem de gayrimenkullerin deger artislarindan dolay1r elde

ettikleri kazanctan vergi 6dememekteydiler (Gokge, 1998, 41).

Turkiye ekonomisinin krizlerle ugrastigi donemler olan 2000’li yillarin basina

gelindiginde ise, GYO’larin da krizden oldukga etkilendigi goriilmiistiir. Getirilerde


http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx�
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx�
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%70’¢ varan kayiplarin gorildigi bu yillarda, GYO’larin portfoy ve piyasa

degerlerinde de 6nemli kayiplar goriilmiistir.

Tablo 1’de GYO’larin piyasa degerleri ve portfoy degerlerinin yillara goére

dagilimi1 bulunmaktadir.

Tablo 1:Yillara Gore Tiirkiye’de Halka Acik GYO’larin Portfdy ve Piyasa

Degerleri

Yillar GYO Portfiiy Degerleri Piyasa_ Degerleri

Sayisi (Bin TL) (Bin TL)
1997 2 8.800 15.000
1998 5 135.799 37.519
1999 8 418.513 421.028
2000 8 531.873 313.307
2001 8 890.575 475.975
2002 9 1.081.125 338.714
2003 9 1.179.000 543.092
2004 9 1.383.000 1.445.753
2005 10 2.209.000 2.489.225
2006 11 2.480.857 2.081.671
2007 12 3.886.043 3.189.974
2008 14 4.269.388 3.045.946

Kaynak: SPK, Aylik Biilten, Haziran, 2008

2002 yiliyla birlikte, yurt icinde ekonomik krizin etkilerinin azalmaya baglamasi,
piyasalarda da yeterli gliven ortaminin olugmaya baslamasini saglamistir. 2002 yilinda
338 milyar TL olan GYO’larin piyasa degerleri 2003 yilinda 543 milyar TL’ye
yiikselmistir. Temmuz 2003’te yabanci yatirimcilarin  gayrimenkul —alimlarini

kolaylastiran yasanin ¢ikarilmasiyla GYO’lara olan ilgi daha da artmis, toplam piyasa
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degerleri 2004 yilinda 1.445 milyar TL’ye ulagsmistir. Yasanin yiiriirlii§e girmesinden
2008 yil1 sonuna kadar, 70 iilkeden 63.500 yabancinin Tiirkiye’de gayrimenkul aldig:
kaydedilmistir(Rona, 2008, 29 ).

Yabanct yatinmcilar sektore yaptiklart direk yatirnmlarin  disinda  GYO
senetlerine de biiyiik ilgi gdstermeye baslamislardir. Oyle ki bugiin IMKB’de islem
goren GYO’larin neredeyse tamamina yakininda yabancilarin yatirimi bulunmaktadir.
Nisan 2005’te halka arz olan Akmerkez GYO’nun % 46,9’u Hollandali1 Corio tarafindan
satin alinirken, fhlas GYO’nun %13.35°lik kismi ABD’li fon yéneticisi Rudolph
Younes tarafindan alinmis ve ismi Y&Y olarak degistirilmistir. Alarko GYO’nun halka
acik kisminin %27.44, Atakule GYO’nun halka a¢ik kisminin %14.65 ve Yap1 Kredi
Koray GYO’nin halka agik kisminin %14.91°nin sahibi ise, NCH New Erope Property
fonudur. Bunun yani sira Isvegli East Capital Asset Management Vakif GYO’nun,
Universal Management Overseas’e bagli fonlar ise Nurol GYO’nun borsadaki en biyiik
ortagli durumundadir. Bunlarin disinda, sirket sermayesindeki paytr %5’in altinda olan
cok sayida yabanci fonlarinin GYO hisselerinde yatirimlart bulunmaktadir(Rona, 2008,

29).

2002 yili sonrasi olusmaya baglayan politik ve ekonomik istikrar ve bunun
sonucu olarak azalan faiz ve enflasyon oranlar1 ile yabancilarin gayrimenkul yatirimi
yapmalarini kolaylastiran yasanin yiiriirliige girmesiyle GYO’larin gelisimi 2005, 2006
ve 2007 yillarinda da devam etmistir. Ekonomide yasanan bu olumlu gelismeler,
GYO’larin toplam portfoy degerlerinin artmasini saglamistir. Tiirkiye’deki GYO’larin
portféy dagilimlar1 incelendiginde ise GYO’larin portféylerinin biiylik boliimiiniin

gayrimenkul yatirimlarindan olustugu goze carpmaktadir.

Turkiye’de GYO’lar, gayrimenkul projelerini riskli olarak gordikleri igin
gayrimenkul yatirimlarina agirlik vermektedirler. Gayrimenkul yatirnmlar1 disinda da
para ve sermaye piyasasi araclarina da yatirim yapabilen GYO’lar, bu yatirimlarinin
toplam portfoy igindeki oranin1 ekonomik kosullardaki farkliliklara gore
degistirmektedirler. GYO’larinin gelirlerinin biiylik boliimiinii ise, portfoylerinin biiyiik
kismini olusturan gayrimenkullerin, kira gelirleri ile gayrimenkullerin alig-satisindan

kaynaklanan kazanclar olusturmaktadir.
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Yillar itibariyle Tiirkiye’deki GYO’larin portfoy dagilimlari Tablo 2°de ayrintili
bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 2°de de goriildiigii gibi GYO’lar1 halka agildiklar1 ilk yil olan 1997°de
toplam portfoy degerlerinin 6nemli bir bolimini para ve sermaye piyasasi araglarinin
olusturdugu gorilmektedir, gayrimenkule dayali varliklarmin orant ise %45
duzeyindedir. Bu durum, SPK’nin 1998 yilinda GYO’larin portfoylerindeki
gayrimenkule dayali menkul kiymet ile para ve sermaye piyasasi araglarin toplam
portfoy icerisindeki payimi  %50’le sinirlandirmast ve ekonomik kosullardaki

degisikliklerle degismistir.

Tablo 2:GYO’larin Tarihsel Konsolide Portfoy Bilgileri

Gayrimenkul Para-
Portfoy Gayrimenkul N Sermaye
GYO 9 . Projeleri .
Yil Savisi Degerleri Orani Oram Piyasasi
y (Bin TL) % o Araclari
/o %
1997 2 8.800 45 0 55
1998 5 135.799 84,71 10,67 4,62
1999 8 418.513 17,62 65,17 17,2
2000 8 531.873 47,16 43,87 8,98
2001 8 890.575 72,97 25,36 1,67
2002 9 1.081.125 72,8 23,08 4,13
2003 9 1.179.000 72,16 20,09 7,75
2004 9 1.383.000 90,63 0 9,37
2005 9 2.209.000 84,86 0 15,14
2006 11 2.480.857 93,79 0,21 6,01
2007 12 3.886.043 82,18 0,14 17,68
2008 14 4.269.388 86,75 3,43 9,82

Kaynak: SPK, Aylik Biilten, Ocak, 2009
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Yuksek faiz ve enflasyon oranlariin goriildiigii kriz donemleri olan 2001-2002
yillarinda ise GYO’larin toplam varliklarinin hemen hemen tamaminin gayrimenkule
dayali varliklardan olustugu goriilmektedir. Daha sonra krizin etkilerinin azalmasi, faiz
ve enflasyon oranlarinin diismesiyle birlikte GYO’larin tekrar portféylerinde

cesitlendirmeye gittikleri goriilmektedir.

2008 yilia gelindiginde ise, IMKB’de islem géren 14 GYO’nun toplam portfoy
degerlerinin 4.269.388 Bin TL’ye ulastigi goriilmektedir. Bu 14 GYQO’dan Vakif GYO
kamu kesimi tarafindan, digerleri ise 6zel sektor tarafindan kurulmustur. EGS GYO’nun

kontrolii ise 17 Mayis 2002 tarihinde TMSF’ye ge¢mistir(Ozdemir ve Tirker, 2007, 2).

IMKB’de islem gérmekte olan GYO’larin disinda da kurulmus olup uygun halka
arz zamanini bekleyen GYO’lar bulunmaktadir. Ancak son donemde ABD mortgage
piyasasinda ortaya ¢ikan sorunlar ve bunlarin neden oldugu biiylik ekonomik kriz, tim
diinya ekonomilerinde oldugu gibi Turkiye ekonomisinde de blylk bir durgunluga
neden olmustur. Ekonomik krizle birlikte yurtdist borsalarinda yasanan kayiplar gibi,
IMKB de islem géren GYO hisselerinde de biiyiik diisiisler goriilmiistiir. 2008 yilinin
ikinci yarisinda etkilerinin ¢ok yogun gorildiigli ekonomik krizin, 2009 yilinda da
sirmesi beklenmektedir. Ancak, izleyen yillarda krizin etkilerinin azalmasi ve
ekonomilerin tekrar istikrara kavugmasiyla birlikte, GYO’larin sayisinda ve toplam

portfoy buyukliklerinde artislarin olmasi beklenmektedir.

1.2. ABD’ de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar

Bugunkl gibi, yatirimcilara farkli yatirim imkanlari sunan gesitli yatirim
araglarinin olmadig1 sanayi devriminden Once, insanlar i¢in en 6nemli yatirim araglari
gayrimenkuller olmustur. Gl ve servet 0l¢usu olarak kullanilan gayrimenkul sahipligi;
insanlar icin, ylizyillardir tercih edilen en 6nemli yatirim aract olmustur. Sanayi devrimi
ile birlikte yeni yatirim araglarinin ortaya ¢ikmasi, 6zellikle; 20. ylizyilla birlikte, hisse
senedi ve bono yatirimlarina olan ilgiyi artirmistir. Ancak gayrimenkul yatirimlarinin
riskinin az olmasi ve uzun vadeli getirilerinin de diger bir¢ok yatirim aracindan daha

yiiksek olusu, gayrimenkule olan ilginin 20. yiizyilda da devam etmesini saglamistir.

20. ylzyilla birlikte sermaye piyasalarinda yasanan gelismelere ragmen

geleneksel gayrimenkul yatirimlari ekonominin biiyiik boliimiinii kapsamaktaydi, bu tiir
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gayrimenkul yatirimlari mali sistem acisindan ise atil fon anlamina gelmekteydi.
Geleneksel gayrimenkul yatirimlarinin neden oldugu bu atil fonlarin bir sekilde mali
sisteme kazandirilmasi gerekmekteydi. Bunun yaninda, gayrimenkul yatirimlarinin
diger yatinm araglarina gore daha fazla sermaye gerektirmesi, kii¢iik yatirimcilarin

gayrimenkul yatirimlarinda bulunmalarini neredeyse imkansiz kiliyordu.

ABD’de 19. yiizyilda kiigiik yatirimcilarin gelir getiren gayrimenkullere yatirim
yapmasina amaglayan ilk GYO 0rnekleri Massachusetts eyaletinde gorilmeye
baglamistir. Kurulan bu ilk GYO’lar Massachusetts Business Trust (Massachusetts
Yatirnm Ortakliklari) olarak bilinmektedir. Bu ilk GYO’lar Massachusetts eyaletinde
anonim sirketlerin gayrimenkul edinmelerini sinirlayan eyalet kanunlarina tepki olarak
olusturulmuslardir. 19. ylizyill siiresince yatirirm faaliyetleri i¢in kullanilan bu
ortakliklar, 20. yiizyilin baslarinda 06zellikle gayrimenkul yatirnmlart igin
kullanilmistir(Goktepe, 2003, 22).

Kurulan bu ortakliklar, yatirnmcilardan topladiklar1 kaynaklari, amaglar
dogrultusunda kullanma yetkisine sahip olmuslardir. Elde ettikleri kazanglar1 ortaklarina
dagitan bu ortakliklar, 1913 ile 1935 yillar1 arasinda vergi yasalari tarafindan da
korunmuslar ve anonim sirketlerden farkli olarak pay sahiplerine dagittiklar1 kazanglar
tizerinden vergi muafiyetinden yararlanmiglardir. Ancak, 1935 yilinda ABD Yiiksek
Mahkemesi (Supreme Court), bu ortakliklarin anonim sirketler ile benzer olduguna ve
kurumlar vergisine tabi olmalar1 gerektigine karar vererek Business Trust’larin

gelisimini durdurmustur(Goktepe, 2003, 22).

Vergi avantajin1 ve dolayisiyla gayrimenkul sektoriinde eski etkinliklerini
kaybeden Business Trust’larin, ABD Kongresi'ne yeni diizenlemeler yapmasi
yoniindeki yogun baskilar1 sonucunda, ABD Kongresi 1956 yilinda GYO’larin
kurulusuna iligkin yasay1 kabul edilmistir. Fakat donemin ABD baskan1 Eisenhower
tarafindan veto edilen yasa nedeniyle GYO’larin kurulusu bir miiddet daha
ertelenmistir. Ancak, kongre 1960 yilinda yaptigi kanuni diizenlemelerle bu giinkii
GYO’larin kuruluslarinin yolunu agmistir(Goktepe, 2003, 23).

ABD Kongresinin yaptigi bu yeni diizenlemelerle sermaye piyasalarinda

faaliyetlerine baslayacak GYO’lardaki temel amaci; geleneksel gayrimenkul yatirimlari
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nedeniyle mali sisteme kazandirilamayan atil fonlar1 sisteme kazandirmak ve kiigiik
yatirimeilarin GYO hisse senetlerinden alarak kar getiren blyik gayrimenkullere ortak
olabilmelerini saglamakti. Kongrenin GYO’larda ki diger amaci da; GYO’larin hisse
senedi ihrag¢ ederek elde ettikleri fonlari, yeni ve biiylik ¢apli gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanmalarini saglayarak gayrimenkul sektoriinlin gelismesini saglamak
ve saglikl bir kentsel yap1 olusturmakti.

(http://www.reit.com/AllAboutREITs/tabid/54/Default.aspx).

GYO’lara, bu amaglarin1 gergeklestirebilmede kolaylik saglamak icin kongre
tarafindan vergi muafiyeti saglanmistir. Bunun yaninda GYO’lara daire, ofis ve alis
veris merkezleri gibi kar getiren biiyiik yatirnmlar yaparak elde ettikleri vergiye tabi
kazanglarinin en az % 90’min1 yilsonunda ortaklarima kar payr olarak dagitma

zorunlulugu getirilmistir(http://www.reit.com/AllAboutREITs/WhatisaREIT). ilerleyen

iki alt bolimde ABD’deki GYO’larin organizasyon yapilari ve tiirleri ile tarihsel

gelisim siirecleri agiklanmustir.

1.2.1. ABD’de GYO’larin Organizasyon Yapilari ve Tiirleri

ABD’de GYO’larin orgiitlenme bigimlerine bakildiginda, ii¢ farkli drgiitlenme
bi¢imi goze ¢arpmaktadir. Bunlar (Gulven, 2006, 16);

e Geleneksel GYO yapisi,
e Tam Semsiye Tiirii GYO’lar (UPREIT),
e Eksik Semsiye Tiirit GYO’lar (DOWNREIT),

Geleneksel GYO yapisinda, GYO’lar halktan hisse senetleri karsiliginda
topladiklar1 kaynaklari, gayrimenkul yatirimlarinda kullanmaktadirlar. Elde ettikleri

kazanglar ise ortaklarina kar payi1 olarak dagitmaktadirlar.

Tam Semsiye (UPREIT) tiirii yapilanmada ise GYO’lar, gayrimenkulin
miilkiyetini elinde bulunduran bir ortakliga, biiyilk ortak olmaktadirlar. Isletmeci
ortaklik ise gayrimenkul sahibi sahis ve sirketlerden hisse senetleri karsilifinda
topladiklar1 tiim gayrimenkulleri elinde tutmakta ve yonetmektedir. Isletmeci ortakligin

GYO disindaki ortaklari, ortaklia ait sahibi olduklart hisse senetlerini belirlenen bir


http://www.reit.com/AllAboutREITs/tabid/54/Default.aspx�
http://www.reit.com/AllAboutREITs/WhatisaREIT�
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oran dikkate alinarak GYO hisse senetleriyle degistirebilirler. Bu tiir 6rgiitlenmenin en
onemli avantaji, gayrimenkul sahibi olan sirket ve sahislarin, s6z konusu
gayrimenkulleri GYO’lar yerine isletmeci ortakliga hisse senedi karsiligi devrederek

vergi ertelemesi miessesesinden yararlanabilmeleridir(Guven, 2006, 16).

UPREIT ler ilk olarak 1992 yilinda vergisel kaygilarla ortaya ¢ikmislardir. O
tarihten sonra kurulan GYQO’larin yaklasik %75’nin bu yapida orgiitlendigi goriilmiistiir
(Guven, 2006, 17).

Eksik Semsiye (DOWNREIT) bi¢iminde yapilanmada ise, GYO yine bir
isletmeci ortakliga biiyiik ortak olmakta, ancak diger taraftan da gayrimenkul sahipligini
devam ettirmektedir. Bu modelde, GYO varliklariin bir kismi kendi miilkiyetinde, bir

kismi igletmeci ortakligin miilkiyetindedir(Guven, 2006, 17).

ABD’de 1960 yilinda ilk kanuni diizenlemeleri yapildiktan sonra ornekleri
goriilmeye baslanan GYO’larin halka agilma zorunlulugu yoktur bu nedenle borsada
islem goren halka agik GYO’lar (Public REIT) kadar halka agik olmayan bircok GYO
vardir. Hisseleri borsalarda islem gérmeyen, tezgah iistii piyasalarda alinip satilmayan
bu GYO’lar Ozel GYO (Private REIT) olarak isimlendirilmektedir. Bu GYO’larmn
amaglarina gore ig tiirii vardir (Akcay, 2000, 2);

e Biiyilk miktarlarda yatirim yapan kurumsal yatirimcilar1 hedefleyen 6zel
GYO’lar.

e Bir mali danigman tarafindan sunulan hizmet paketinin pargasi olarak
yatirime1 temsilcisi olan GYO’lar.

e Jleride halka acilmak iizere gelisecek olan GYO beklentisi ile risk

sermayedarlarinca satilan korumaci GYO’lar.
GYO’lar aktiflerindeki  gayrimenkullerin ~ mulkiyetlerine  sahip  olup
olmadiklaria gore asagidaki ii¢ tiirden biri iginde yer alirlar(Brueggeman, 1997, 557-

559).

e Ozvarhiga Dayali GYO’lar (Equity REITS)
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e Ipotekli GYO’lar (Morgage REITS)
e Karma GYQO’lar (Hybrid REITS)

Ozvarliga Dayali GYO’lar gayrimenkule ve/veya gayrimenkul projelerine
agirlikl olarak yatirim yaparlar ve genellikle bu gayrimenkullerin miilkiyetini edinirler.
Gelirlerinin biiyilk boliimiinii de kira gelirleri olusturmaktadir. Bu tir GYO’lar

1960’lardan bugiine stirekli bliylimiis ve en cazip tiir konumuna gelmistir.

Ipotekli GYO’lar, gayrimenkul sahiplerine bor¢ para verip karsihiginda faiz
geliri elde eden ipotekli GYO’larinin, temel yatirim alani ise gayrimenkule dayali

sermaye piyasasi araglar1 (ipotege dayali menkul kiymetler) olusturmaktir.

Karma GYO’lar ise, bir taraftan gayrimenkullere ve/veya gayrimenkul
projelerine yatirim yaparken, diger taraftan da gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araclarina yatirim yapmaktadirlar.

ABD’de GYO’larin turlere ve yillara gore dagilimi Tablo 3’de ayrintili bir

sekilde gosterilmistir.

Tablo 3: ABD’de GYO Tiirlerinin Yillara Gore Dagilimm (1971-2008)

Ozvarg%aoDayah ipotekli GYO Karma GYO
Yillar (Equtiy REITS) (Mortgage REITS) (Hybrid REITS)
1971 12 12 10
1975 12 22 12
1980 35 21 19
1985 37 32 13
1990 58 43 18
1995 178 24 17
2000 158 22 9
2006 138 38 7
2007 118 29 5
2008 113 20 3

Kaynak: www.reit.com
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1970’li yillarin ortalarina kadar ipotekli GYO’larin piyasalara hakim oldugu
goriilmektedir. 1990’11 yillarla birlike gayrimenkul sektdriinde olusan olumlu havanin
etkisiyle GYO’larin sayisinda onemli artiglar ger¢eklesmistir. Bu donemde kurulan
GYO’larm biiyiik boliimiinil ise Ozvarliga Dayali GYO’lar olusturmaktadir. Tablo 3’de
goriildiigii gibi 2008 yili sonu itibariyle, ABD’deki GYO’larin biiyiik ¢ogunlugunu
Ozvarliga Dayal1 GYO’lar (Equity REIT) olusturmaktadir.

1.2.2. ABD’deki Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Tarihsel Gelisimi

ABD kongresinin; 1960 da kurulus izni vermesinden sonra, 1961 yilinin ilk alti
ayinda 15 GYO, SEC’e (Securities and Exchange Commision) bagvurmus ve bunlarin
5’inin bagvurular1 kabul edilmistir, s6z konusu 5 GYO’nun toplam ihrag¢ tutari 33
milyon dolar1 asmistir (Colak ve Alici, 2001, s: 5). Sermaye piyasalarinda yeni bir
yatirim aract olan GYO’lar, kuruluslarindan sonraki ilk yillarda ¢esitli nedenlerle
beklenen ilgiden uzak kalmiglardir. Yatirnmcilarin GYO’lar1 yeni bir yatirim araci
olarak ¢ok iyl tanimamalar1 ve GYO’lara verilmek istenen rollerin bankalar, sigorta
sirketleri, gayrimenkul fonlar1 ve o6zellikle Japonya’dan gelen yabanci yatirimcilar
tarafindan iistlenilmesi, onlarin ilk yillarda beklenen ilgiyi gérmelerini engellemistir

(Rona, 2003, 27).

1960’larin sonlarina dogru GYO’lar biiyiik miktarlarda borg senetleri ¢ikarmaya
baslamuslardir. Ozellikle gayrimenkul gelistirme sirketlerinin artan talepleri ve artan
faiz oranlar1 sonucunda GYO’lar bu donemde yiiksek kazanclar elde etmislerdir. 1968
ile 1973 yillar1 arasinda GYO’larin toplam varliklarinda yaklasik %2000 oraninda artig
gerceklesmistir (Haight, Fort, 1987, 18-22). Bu dénemde piyasaya ipotekli GYO’larmn
(Mortgage REIT) egemen oldugu goriilmiistiir. GYO’larn bu dénemde, bankalar gibi
kredi saglayan kuruluslara uygulanan disiplinlerden uzak olarak yiiksek kaldiragh

birgok yatirim yaptiklar1 goriilmiistiir.

1972 yillinda baslayan faiz orani artislar1 ve 1973 de meydana gelen petrol
kriziyle birlikte, GYO’larda biiyiik kayiplar baglamistir. Oyle ki, 1973 ile 1975 yillari
arasinda Amerikanin milli GYO endeksi olan NAREIT (National Association of Real
Estate Investment Trusts) endeksindeki kayip yaklasik %56’y1 bulmustur. Bu durum,

bircok GYO’nun iflas etmesine neden olmus, varliklarini devam ettirebilen GYO’lar
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ise; sermaye temellerini yeniden insa edebilmek igin gok fazla zaman harcamak zorunda
kalmiglardir(Han ve Liang, 1995, 237).

ABD’de enflasyonun yiiksek ve kredi almanin kolay oldugu 1970’li yillarin
ortalarinda, yatirnmcilarin GYO’lara yatirnm yapmasi igin dikkate deger bir ¢ekicilik
yoktu. Aksine vergi yasalar1 bireysel olarak gayrimenkul sahibi olmay1 daha cazip
kiliyordu. Bunun sonucunda 1976 yilinda ¢ikarilan vergi reform yasasinda GYO’larin
kurumlar vergisinden muaf olabilmesi i¢in uymalar1 gereken kurallarda g¢esitli

tyilestirmeler yapilmigtir(Greer ve Farrell, 1992, 443)

1970’11 yillarda ki diger 6nemli olay ise; GYO’larin gelisiminde 6nemli rol
oynayan, Sureli GYO’larin (Finite Life REIT) ortaya ¢ikmasidir. Bu tiir ortakliklarda,
ortakligin faaliyet siiresi ve bu siiredeki stratejileri sirket daha halka acilma siirecinde
iken yatirimciya aciklanmaktadir. Buradaki temel mantik, faiz oranlarindaki
degisimlerden kisa vadeli yatirim araglarinin uzun vadeli araclara gore daha az
etkilenmeleridir. Sireli GYO’larda yatirimlarinin omrii tamamlaninca ve ortaklarina
gerekli dagitim yapildiktan sonra ortaklik sona erdirilmektedir. Robert A Stranger &
Co. Inc. tarafindan hazirlanan bir raporda Siireli GYO’larin diger GYO’lara gore iki
avantaji oldugu belirtilmistir. Bunlar, Siireli GYO’larin piyasa degerlerinin mevcut
varlik degerini daha iyi yansitmalar1 ve hisse fiyatlarinin daha az degiskenlik
gostermeleridir. 1970°li yillarin ortalarinda goriilmeye baslayan Siireli GYO’lar
ilerleyen yillarda tim GYO’lar i¢inde 6nemli bir yere sahip olmuslardir (Colak ve Alici,

2001, 6).

1976 yilinda yapilan vergi diizenlemelerinin disinda 1981 yilinda da
gayrimenkul yatirnmlarina iliskin cesitli vergi diizenlemeleri yapilmistir. Yeni vergi
diizenlemesi, yatirimcilara GYO’lara yaptiklar1 yatirnmlarda biiyliik vergi avantajlari
getirmistir. Bu durum ABD’de gayrimenkul sektoriinde asir1 yapilasmaya neden
olmustur (Goktepe, 2003, 24). Gayrimenkul arz ve talebinde asir1 dengesizliklerin
oldugu bu dénemde, GYO’larin piyasa degerlerinde biiyiik artiglar gergeklesmistir.

Tiim bu gelismelere karsin finans kesiminde olusan genel goriis GYO’larin
beklenen performansi ilk 25 yil boyunca gosteremedikleri yoniindeydi. Bunun nedeni

de; GYO’larn sadece gayrimenkul sahibi olmalari, buna karsin séz konusu
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gayrimenkullin isletilmesini veya yonetimini iistlenmelerine izin verilmemesiydi. 1986
yilinda yeni ¢ikarilan vergi reformuyla GYO hisse senedi getirilerine bazi vergi
avantajlar1 saglanmistir. Vergi diizenlemeleri disinda, GYO’lar i¢in en 6nemli diger
degisiklik, bagimsiz yiikleniciye (independent contractor) iliskin olmustur. Bu
degisiklik ile gayrimenkuliin dogasinda olan, olagan hizmetlerin verilmesinde bagimsiz
yiiklenici kullanilmast zorunlulugu kaldirilmistir. Boylece GYO’lar sahip olduklari
gayrimenkulleri belli dlgiilerde isletme ve yonetme iznine kavusmuslardir(Colak ve
Alict, 2001, 7). GYO’lar iizerinde yapilan bu diizenlemelerin ardindan gayrimenkul
pazarinda kisa vadede olumlu gelismeler yasanmissa da, GYO’larn 1980’larin ikinci

yarisinda da beklenen performansi sergileyemedikleri goriilmustiir.

1990 yilinin hemen basinda yasanan tasarruf ve kredi krizi, 1980’lerden beri
hizla devam eden gayrimenkul arzi ve banka ile sigorta sirketlerine getirilen yukler
nedeniyle, ABD’de 1990 yilinin basinda gayrimenkul fiyatlart %30 ile %50 oraninda
gerileme gostermis ve finansman olanaklari ¢ok daralmistir(Rona, 2003, 27).
Gayrimenkullerde gergeklesen bu biiyiikk deger diisiisleri, gayrimenkul sahiplerinin
likidite problemine girmesine neden olmustur. Finansal kurumlar ve onlara ait
diizenlemeler konusunda olusan krizin de bu likidite problemini tetikledigi bu yillarda,
birgok gayrimenkul sahibinin varligina el konulmustur. Béylesi bir ortamda GYO’larda
da biiyilik durgunluk yasanmis, toplam piyasa degerlerinde diisiisler gergceklesmistir. Bu
donemde sadece birkag yeni GYO’nun faaliyete baslayabildigi goriilmiistiir.

1980’1 yillarin sonlar1 ile 1990’11 yillarin basinda gayrimenkul piyasasindaki
olumsuzluklar ve diisen gayrimenkul fiyatlari, gegen yillarla beraber degismeye
baglamistir. Ancak ge¢miste, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali varlik yatirimlari
nedeniyle biiylik problemler yasayan yatirimcilar, yeniden gayrimenkule yatirim yapma
konusunda kararsiz davranmislardir. Bununla birlikte, 6zel sermaye kaynaklariyla
finansmani1 saglanamayan gayrimenkul pazari arttk tamamen kurumsal kaynaklarla
finansa edilmeye baslanmistir. Gegen bir kac¢ yilda 6zel gayrimenkul portfoyleri,
GYO’lar ve gayrimenkul yatirim fonlar1 gibi sermaye piyasasi araclart ile hizli bir
sekilde menkul degerlere doniigsmiistiir. Bu donilisiim, gayrimenkul ve gayrimenkule
dayali varliklarin likiditesini artirdig1 gibi bircok gayrimenkul projesi i¢in de alternatif

sermaye kaynagi olusturmustur.
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Gayrimenkul fiyatlarinin gerilemesi, krizin bitisi ve yeni ¢ikarilan kanunun geg
de olsa piyasadaki oyuncular tarafindan algilanmasi ABD piyasalarinda GYO’lara olan
ilginin giderek artmasini saglamistir. Yatirimcilar, GYO’lar1 daha Onceleri vergi
avantaji ve sermaye kazanglar1 nedeniyle tercih ederlerken, 1990’lardan sonra uzun
vadeli ve siirekli olan nakit girislerinden yararlanmak amaciyla da tercih etmeye
baslamislardir. Bu donemde, 6zel sermaye kaynaklarinin GYO’lara kanalize olmasi ve
GYO’larinda topladiklart kaynaklar1 getirisi yiiksek projelerde kullanarak yiiksek
kazanclar elde etmeleri ile yatirnmcilar, GYO’lardan yuksek getiriler saglamislardir.
Yuksek getiri olanagini goren yeni yatirrmcilarin GYO’lara yonelmesi ve 1993 yilinda
emeklilik fonlarinin GYO’lara yatirim yapabilmesini saglayan diizenlemenin hayata
gecirilmesiyle, GYO’lara olan talep daha artmistir. GYO’lara olan talepteki bu artigin
dogal sonucu olarak da, GYO’larin toplam varliklarinda biiytik artiglar gergeklesmistir.
Oyle ki 1980’da sadece 7 milyon dolar olan GYO’larin toplam varliklari, 1993 yilinda
yaklasik 61 milyon dolara kadar yiikselmistir(Han ve Liang, 1995, 237).

GYO’lara olan talepteki bu artis 1998 yilina kadar devam etmistir. Ancak
sermaye pazarlarini kirilma noktasina getiren 1998 kiiresel finansman krizi GYO’lar1 da
olumsuz bir sekilde etkilemistir. Bu krizle beraber, 1998 ve 1999 yillarinda GYO’larin
degerlerinde de biiyiik azalmalar olmustur. 1999 yilinda ABD merkez bankasi olan
FED’in yasanan kriz ortamindan ¢ikisi saglamak igin, faizlerde indirime gitmesi
gayrimenkul yatirimlart i¢in uygun ortamin olugsmasini saglamistir. FED’in
miidahaleleri ile faiz oranlarinin %7’lerden %1’lere kadar geriledigi goriilmiistiir.
Bunun yaninda, GYO’lar tekrar canlandirmak i¢in, 1999 yilinda vergi yasalarinda
cesitli degisiklikler yapilmistir; bu yeni diizenlemelerle daha d6nce %95 olan yilsonu kar
dagitma zorunlulugu %90’a distiriilmiistiir. Bu yeni diizenlemeler, faiz oranlarindaki
diisiisler ve ekonomik krizin etkilerinin azalmaya baslamasiyla birlikte GYO’lar da
kaybettikleri degerleri tekrar kazanmaya basglamiglardir. 2000 yilinda toplam 138 milyar
dolar olan piyasa degerleri, 2003 yilinda 224 milyar dolara kadar
yiikselmistir(http://www.reit.com/IndustryDataPerformance/MarketCapitalizationofUS
REITIndustry/tabid/85/Default.aspx.).

2000’11 yillarin basinda faiz indirimleri ile olusan olumlu ortam, tliketicileri

kredi kuruluslarindan aldiklar1 kredilerle gayrimenkul yatirimi yapmaya yoneltmistir.


http://www.reit.com/IndustryDataPerformance/MarketCapitalizationofUSREITIndustry/tabid/85/Default.aspx�
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Kredi kuruluslart da kredi gegmisleri uygun olsun ya da olmasin, tiiketicilere yuksek
faizlerle kredi vererek karlarini artirmaya yonelmislerdir. Mortgage piyasalarindaki
yiiksek faizli (subprime) mortgage oram1 1996 yilinda %9 iken, 2004 yilindan sonra
hizla artarak 2006’da %20’ye kadar ulagsmistir (Urhan, 2008, 17).

Gayrimenkul sektoriine olan talepte 2000’1 yillarla birlikte baslayan canlanma,
GYO’lara da olumlu bir sekilde yansmmistir. Oyle ki 1999 yilinda tim GYO’lar
kapsayan GYO endeksinde yillik toplam %6,48 kayip olusurken, 2000 yilinda %25’in
Uzerinde toplam getiri gorilmiistir(http://www.reit.com/IndustryDataPerformance/
FTSENAREITSRealEstatelndexHistorical Valu/tabit/78/Default.aspx.).

Tablo 4’de 2000 yilindan bu yana ABD’deki GYO endeksi yillik toplam

getirileri gosterilmistir.

Tablo 4:ABD’deki GYO Endeksinin 2000-2008 Dénemindeki Yillik Toplam

Getirileri

Yillar Toplam Getiri (%)
2000 25,89
2001 15,50
2002 5,22
2003 38,47
2004 30,41
2005 8,29
2006 34,35
2007 -17,83
2008 -37,34

Kaynak: www.reit.com

2000°’1i yillarin baslarinda gayrimenkul fiyatlarinda goriilen biyik artislarla
birlikte, gayrimenkul fiyatlarinin daha da artacagimi diisiinen yatirimcilar yiiksek faiz
oranlartyla gayrimenkul yatirimi yapmaya devam ettiler. Ancak, yiiksek faiz oranlarina
katlanarak yatirnm yapan bu yatirnmcilarin, 2006 yiliyla birlikte gayrimenkul

piyasasinda baslayan durgunlukla beraber zor duruma diismeye basladiklar
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goriilmiistiir. Gayrimenkul piyasasinda baslayan durgunluk konut fiyatlarinda biiyiik
diistislere yol agmis, evini satsa bile borcunu 6deyemeyecek duruma gelen tiketiciler
tam anlamiyla bir ¢ikmaza girmislerdir. Boyle bir ortamda, kredi kuruluslar1 da, kredi
borcunu Odeyemeyen kisilerin evlerine el koymak zorunda kalmiglardir. Kredi
kuruluglarinin el koydugu evleri, satarak nakde doniistiirmek istemesi sonucunda da
konut fiyatlarinda ki diisiis daha da hizlanmistir (Urhan, 2008, 17). Konut fiyatlarindaki
bu diisiisler kredi kuruluslarmi da zor durumda birakmistir. iflasin esigine gelen bu
kredi kuruluslari, 2008 yilinda etkilerini diinya ¢apinda gérdiigiimiiz biylk ekonomik

krizin ¢ikmasinda 6nemli bir etken olmuslardir.

Konut fiyatlarindaki bu diisiisler GYO’larda biiyiik kayiplara yol agmistir; 2006
yilinda %35’e yakin yillik getiri saglayan GYO’lar 2007 yilinda %17,83 2008 yilinda
ise %37,34 gibi biiyik oranlarda negatif getiri sergilemiglerdir. Gayrimenkul
fiyatlarindaki diistisler GYO’larin piyasa degerlerinde de biiyiik kayiplara yol agmuistir.
2006 yilinda toplam 438.071 milyon dolarla tarihinde en yiiksek piyasa degerine ulasan
GYOQO’lar, 2007 yilinda 312.009 milyon dolara kadar gerilemistir. Tiim diinyay1 derinden
etkileyen diinya ekonomi krizinin etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2008 yili
sonunda ise GYO’larin toplam piyasa degerleri 191,651 milyon dolara kadar
gerilemistir(http://www.reit.com/IndustryDataPerformance/MarketCapitalizationofUSR
EITIndustry/tabid/85/Default.aspx).

ABD’de 1961 yilindan bu yana ornekleri goriinen GYO’larn tiirlerine gore

piyasa degerleri, yillar itibariyle Tablo 5’de verilmistir.

ABD’de GYO’larin yillar itibariyle piyasa degerleri incelendiginde 1990’h
yillarin ortalarina kadar piyasa degerlerinin beklenen diizeye ulasamadigi goriilmiistir.
Ozellikle 1980’11 yillarda gergeklestirilen yapisal diizenlemelerle birlikte 1990’1
yillardan sonra GYOQO’lar, yatirimcilar tarafindan tercih edilmeye baslamislardir. Bu
donemde Ozvarliga Dayali GYO’larin piyasalara tamamen hakim olduklar
goriilmektedir. 1998 ekonomik krizine kadar ¢ok hizli biiyiiyen GYO’lar, 2000’li

yillarin ortalarinda ise en yiiksek piyasa degerlerine ulagsmiglardir.
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Tablo 5:ABD’de GYO’larin Tiirlerine Gore Piyasa Degerleri (Milyon Dolar)

Ozvarhga Dayal ipotekli
Karma
Yillar Toplam GYO GYO GYO
) (Mortgage !
(Equity REIT) REIT) (Hybrid REIT)
1971 1,494.3 332.0 570.8 591.6
1975 899.7 275.7 312.0 312.0
1980 2,298.6 942.2 509.5 846.8
1985 7,674.0 3,270.3 3,162.4 1,241.2
1990 8,737.1 5,551.6 2,549.2 636.3
1995 57,541.3 49,913.0 3,395.4 4,232.9
2000 138,715.4 134,431.0 1,632.0 2,652.4
2005 330,691.31 301,490.98 23,393.73 5,806.61
2008 191,651.0 176,237.7 14,280.5 1,132.9

Kaynak: www.reit.com

1990’1 yillarla birlikte ABD’deki GYO’larin gecte olsa piyasa yatirimcilari
tarafindan 6nemlerinin anlasilmasi ve yiiksek piyasa degerlerine ulagsmalari, diger bazi
tlkeleri de GYO’larla ilgili diizenlemeleri yapmaya yoneltmistir. Ilerleyen béliimlerde

Avrupa ve Asya-Pasifik iilkelerindeki GYO uygulamalari kisaca agiklanacaktir.

1.3. Avrupa’da Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

ABD’de 50 yila yakin ge¢misi olan GYO’larin, Avrupa’da ilk diizenlemelerinin
Hollanda’da 1969 yilinda yapildigi goriilmektedir. Diger Avrupa Ulkelerinde ise 1990’1
yillara kadar GYO’larla ilgili herhangi bir diizenleme yapilmamistir. GYO’lardan once,
0zel gayrimenkul sirketleri ve gayrimenkul yatirnm fonlar1 gibi diger kurumsal
gayrimenkul yatirimcilarinin, Avrupa gayrimenkul piyasalarina hakim olduklari
gorilmektedir. ABD’deki GYO’larin, 1990’li wyillarla Dbirlikte gayrimenkul

piyasalarindaki Onemlerinin anlagilmaya baslamasi ve buyuk piyasa degerlerine
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ulasmalari, Avrupa’daki bazi ilkeleri GYO’larla ilgili dizenlemeleri yapmaya

yoneltmistir.

2008 yili sonu itibariyle Avrupa Birligi tiyesi lilkelerden yalnizca sekizinde
GYOrlarla ilgili diizenlemeler tamamlanmistir. Hollanda’dan sonra ilk olarak; 1994
yilinda Italya, 1995 yilinda Belgika ve 1999 yilinda Yunanistan GYO’larla ilgili
duzenlemeleri gergeklestirmislerdir. 2000’li yillarla birlikte, GYO’larin Avrupa’da
yayilma siireci daha da hizlanmistir. 2003 yilinda Fransa, 2004 yilinda Bulgaristan ve
2007 yilinda da Almanya ile Buyiuk Britanya GYO’larla ilgili dizenlemeleri
tamamlamiglardir(European Public Real Estate Association [EPRA] 2004).

Avrupa’daki GYO’larda temelde ABD’deki uygulamalara benzer yapilar gortilse

de iilkelere gore 6nemli farkliliklar da bulunmaktadir. Tablo 6’da Avrupa Birligi tiyesi
bazi Ulkelerde, GYO’lara ait duzenlemeler 6zetlenmistir.

Tablo 6: Avrupa Birligi Uyesi Baz1 Ulkelerde GYO Diizenlemeleri

Buyuk
Hollanda Fransa ) Almanya
Britanya

Tim varliklar1 | Hisseleri Fransa | Kapali uglu olarak | Almanya’da

Avrupa Birligi | borsalarinda igleme | kurulan ortakliklar | bulunan, yonetilen

sinirlarinda acilmak kosuluyla | ve borsada islem | ve Avrupa birligi
Kanuni bulunmak herhangi bir varlik | goren sirketler | Uyesi olan halka
Yapi kosuluyla, limited | grubu seklinde | faaliyette acik sirketler

sirket ya da ortaklik | faaliyette bulunabilir. faaliyette

olarak bulanabilirler. bulunabilir.

kurulabilirler.

Vergi Hicbir pay sahibi | Kisitlama yok. Ortaklardan hicbiri

diizenlemeleri ortagi oldugu sirket icinde

nedeniyle  ¢esitli | GYO’nun %10’un Ustlinde oy

ortaklik paylarinin hakkina sahip
Ortakhk | kisitlamalar %60’mdan olamaz.(%15 pay
Kisitlari bulunmaktadir. fazlasina sahip sahipligi  yaklasik

olamaz. olarak %3 lik oy
hakk1
saglamaktadir).
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Yalnizca

gayrimenkule

Toplam varliklarin

%350 sini agsmamak

Varliklarinin ya da

kazanglarinin en az

Varliklarinin en az

%75’

Diger

faaliyetlerden
dogan kazanglara
ise standart vergiler

uygulanir.

dayal1 portfdy | kosuluyla finansal | %75’ini kazanc¢ | gayrimenkullerden
isletmeciliginde kiralama amaciyla | getiren kira | olugsmalidir. Ayrica
bulunabilirler. gayrimenkul sahibi | faaliyetleri toplam
Varhk olmak GYO’larin | olusturmalidir. kazanglarinin en az
temel aktivitesidir. | Bunu yaninda | %75’ini sahip
Simifi Bunun disinda | yatirnm amaglt | olduklart
toplam varlilarinin | gayrimenkul varliklarin kira
%20 sini asmama | gelistirme gelirleri
kaydiyla diger | faaliyetlerine  de | olusturmalidir.
islemlerde de | izin verilmistir.
bulunabilirler.
Borg Toplam defter | Limit yok. Limit yok. Net  varliklarimin
o . degerlerinin %60°’n1 asamaz.
Limitleri %60°’n1 asamaz.
Kar Vergiye tabi | Kira ve leasing | Net gelirlerin | Net kazanglarinin
5 kazanglariin gelirlerinin %85’i. | %90’1. en azindan %90°1.
Dagitma %100°.
Kurumlar Diizenlemede Gayrimenkullerden | Kurumlar
vergisinden belirtilen temel | dogan kazanglarda | vergisinden
muafiyet gayrimenkul vergi muafiyeti | muafiyet
saglanmustir. yatirimlaridan bulunmaktadir. saglanmustir.
dogan  kazanglar,
Vergi vergiden istisnadur.

Kaynak: European Public Real Estate Association (EPRA)

Avrupa’da GYO’larin sayilarinin az olmasina ragmen piyasa degerleri, 0zellikle

Almanya ve Buylk Britanya’nin ilgili diizenlemeleri tamamlamalariyla 6nemli

seviyelere ulagsmistir. Avrupa gayrimenkul yatirimcilart birligi EPRA’nin verilerine

gore 2005 yili sonu itibariyle, Avrupa gayrimenkul piyasasinda faaliyet gosteren halka

acitk kurumsal sirketlerin toplam piyasa degerlerinin ancak %27’sini GYO’lar

olustururken bu oran 2008 yili

sonu

itibariyle

%76’ya yiikselmistir.

GYO

uygulamalarinin ilk goriildiigii ABD’de ise bu oran %96 seviyesindedir(EPRA, 2009).
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llerleyen yillarla birlikte Avrupa’da da GYO’larm piyasadaki paylarmin ABD’deki

seviyelere ulasacagi beklenmektedir.

Ulkelere gore GYO’larin toplam piyasa degetlerine baktigimizda Avrupa’daki
GYO’lar arasinda en fazla piyasa degerine sahip iilkenin Fransa oldugu goriilmektedir.
Fransa’dan sonra Blylk Britanya ve Hollanda gelmektedir. Ancak Blyik Britanya ve
Almanya’nin ilgili diizenlemeleri diger iilkelerden olduk¢a ge¢ tamamladiklar
diisiiniildiigiinde ilerleyen yillarda GYO’larin piyasa degerlerinin bu lilkelerde daha

hizli artacagi beklenmektedir.

Tablo 7°de 2008 yili sonu itibariyle, iilkelere gére Avrupa’daki GYO’larin

piyasa degerleri gosterilmistir.

Tablo 7: 2008 Sonu Itibariyle Avrupa’daki GYO’larin Piyasa Degerleri

Piyasa Degerleri
(Milyon Euro)
Almanya 138.60
Belcika 14,449.18
Buyuk Britanya 2,173.58
Fransa 15,060.34
Hollanda 5,694.83
Italya 129.27
Yunanistan 102.11

Kaynak: European Public Real Estate Association (EPRA)

2008 yilinda yogun bir sekilde etkilerinin hissedildigi diinya ekonomik krizinin
GYO’larm piyasa degerlerinde de 6nemli kayiplara yol actig1 bir gercektir. Ilerleyen
yillarda, Krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte Avrupa’daki GYO’larin ¢ok daha hizli
biiyiiyecekleri diislinlilmektedir. Ayrica Avrupa birligi kapsaminda basta vergi
dizenlemeleri olmak tzere, GYO’larla ilgili standart bir diizenlemenin yapilmasi
gerekliligi tiye tlkeler arasinda tartisilan konular arasindadir(EPRA, 2008). Boyle bir
diizenlemenin gerceklesmesi durumunda GYO’larin, Avrupa’daki gelisimlerinin

hizlanacag1 ve Avrupa Birligi liyesi tiim iilkelere yayilabilecekleri beklenmektedir.
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1.4. Asya ve Pasifik Ulkelerinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar

Asya ve Pasifiklerde GYO’larla ilgili ilk dizenlemelerin Avustralya’da 1985
yilinda yapildigi goriilmektedir. Asya Ulkelerine gbre uzun bir gegmisi olan
Avustralya’daki GYQ’lar, ozellikle 1990’1 yillarda 6nemli gelismeler géstermis ve
gayrimenkul yatirimcilart tarafindan tercih edilen yatirim araglart olmuglardir.
Asya’daki iilkeler ise GYO’larla ilgili diizenlemeleri ancak 2000’li yillardan sonra

gergeklestirmislerdir.

2000 yilinda Japonya Asya’da GYO’larla ilgili diizenlemeyi gergeklestiren ilk
tilke olmustur. Japonya’nin ardindan 2001 yilinda Giiney Kore, 2002 yilinda Singapur,
2003 yilinda da Hong Kong ile Tayvan ve 2004 yilinda da Malezya GYO’larla ilgili
diizenlemeleri tamamlamislardir(EPRA, 2004, 27). Bu iilkelerin disinda Asya’da en
fazla nufusa sahip Cin ve Hindistan da GYO’larla ilgili duzenlemeleri yakin zamanda

gerceklestirmeyi planlamaktadirlar.

Avrupa’da oldugu gibi Asya’da da GYO uygulamalar1 agisindan iilkelere gore
onemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklarin 6zellikle vergi diizenlemeleri

konusunda oldugu goriilmektedir.

Tablo 8’de Avustralya, Japonya, Singapur ve Hong Kong’daki GYO’larla ilgili

diizenlemeler 6zetlenmistir.

Tablo 8: Baz1 Asya ve Pasifik Ulkelerinde GYO Diizenlemeleri

Avustralya Japonya Singapur Hong Kong
Mekan ve sermaye | Anonim sirket ya | Anonim sirket ya | Sermaye kist1
Kanuni kisii  olmaksizin | da yatirim ortakligi | da yatirim ortakligi | olmaksizin yatirim
yatirrm  ortakligt | seklinde faaliyette | seklinde faaliyette | ortakligi  seklinde
Yap1 seklinde faaliyette | bunabilirler. bunabilirler. faaliyette
bunabilirler. bunabilirler.
Kisitlama yok. Borsalarda  islem | Kisitlama yok. Kisitlama yok.
orebilmesi icin
Ortakhk J ¢
1000’den fazla
Kisitlar 5
ortaginin
bulunmasi gerekir.
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Kira geliri elde

etmek gibi cesitli

Gayrimenkullere ve

diger sermaye

Sahip olduklari

fonlarm en az

Yalnizca

Kong’daki

Hong

amaclarla piyasasi araglarma | %70’ini gayrimenkullere
gayrimenkullere yatirim gayrimenkul ve | yatirim
Varhk yatirim yapabilirler | yapabilirler. gayrimenkule yapabilirler. Ayrica
Sinifi bunun disinda ilgili dayali  wvarliklara | yatinm  yaptiklari
dizenlemede yatirmak tiin varliklar en az
belirtilen cesitli zorundadirlar. iki  yil ellerinde
ticari faaliyetlerde tutmak
de bulunabilirler. zorundadirlar.
Limit yok. Limit yok. Toplam  borglart | Toplam  borglar
Borg toplam varliklarinin | toplam varliklarinin
Limitleri %35’inden  fazla | %35’inden  fazla
olamaz. olamaz.
Kar Ortaklik Dagitilabilir Vergiye tabi | Vergiden sonraki
5 kazanglarinin kazanglarinin en az | kazanglarinin kazanglarinin
Dagitma | 010000, %90°1, %90°1, %90°1,
Ortaklik GYO’lar igin | Ortaklara dagitmak | GYO’larin  sahip
kazanglarinda vergi | indirimli vergi | sartiyla,  vergiye | olduklart varliklari
muafiyeti uygulamalari tabi  kazanclarda | i¢in varlik vergisi
bulunmaktadir, bulunmaktadr. vergi muafiyeti | uygulanmaktadir.
Vergi bununla  birlikte bulunmaktadur. Ancak, kar paylari
sermaye ve sermaye
kazanglarina %50 kazanglarinda vergi
oraninda vergi uygulanmamaktadi
uygulanmaktadr. r.

Kaynak: European Public Real Estate Assosiation (EPRA)

Asya gayrimenkul piyasasina bakildiginda, heniiz GYO’larin piyasaya hakim

olmadiklar1 goriillmektedir. 2008 yili sonu itibariyle Asya’daki GYO’larin toplam piyasa

degerleri, halka agik gayrimenkul sirketlerinin toplam piyasa degerlerinin %39 unu

olusturmaktadir. Bu oran ABD ve Avrupa’yla kiyaslandiginda oldukca diisiik

seviyelerdedir.

Ulkelere gore GYO’larin piyasa degerlerine bakildiginda, Avustralya’daki

GYO’larin toplam piyasa degerlerinin, Asya’daki Ulkelerinin piyasa degerlerinin

oldukga tistlinde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 9’da 2008 yili sonu itibariyle, Asya ve Pasifiklerdeki GYO’larin iilkelere

gore toplam piyasa degerleri gosterilmistir.

Tablo 9: 2008 Sonu itibariyle Asya ve Pasifik Ulkeleri GYO’larinin Toplam Piyasa

Degerleri

Piyasa Degerleri

(Milyon Dolar)
Avustralya 35,411.99
Hong Kong 4,123.09
Japonya 18,778.22
Singapur 4,391.93
Yeni Zelanda 420.28

Kaynak: European Public Real Estate Assosiation (EPRA)

Asya’da en yiiksek piyasa degerine sahip iilke ise Japonya’dir. Japonya’dan
sonra Singapur ve Hong Kong gelmektedir. Yalmz Asya gayrimenkul piyasasinin
biiylikliigii diisiiniildiigiinde GYO’larin piyasa degerlerinin ¢ok diisiik seviyelerde
oldugu gortlmektedir. Ancak ilerleyen yillarda Cin ve Hindistan gibi iilkelerin
GYO’larla 1ilgili  diizenlemeleri  gerceklestirmeleriyle GYO’larin  Asya’daki

etkinliklerinin artacag diisiiniilmektedir.

GYO’larin basta Tiirkiye ve ABD olmak iizere diinyadaki uygulamalarini analiz
edildikten sonra takip eden bélimde, GYO’larin sermaye piyasalari ve yatirimcilara

olan faydalar1 agiklanacaktir.

1.5. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarimin Faydalari

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, halktan aldiklar1 kaynaklarla birgok
girisimcinin tek bagina yapamayacagi veya yapmak i¢in 6nemli dl¢iide finansman ytikii
yiiklenmek zorunda kalacagi, is merkezleri veya aligveris merkezleri gibi biiyiik 6lgekli
gayrimenkul projelerinin finansmanini saglamaktadirlar. Tek baslarina bu tiir biiylik

projeleri gerceklestirmek i¢in onemli Olglide finansman yiikiinii iistlenmesi gereken
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sitketler, cogu kez kendi 6zkaynaklar1 yetersiz oldugu icin faiz yiikiine katlanmak
zorunda kalirlar. Halbuki bu tiir projeler, halktan gayrimenkul yatirim ortaklii paylar
karsiliginda toplanacak fonlarla finanse edilebilirler. Boylelikle, sirketin finansman

yiikii biiylik olgtide hafifletilmis olur (SPK, 2008).

Yatirimcilar ise gayrimenkul yatirim ortakliklarinin hisse senetlerini satin alarak
biylk Olcekli gayrimenkuller ve gayrimenkul projelerine, kii¢iik oranlarda istirak
edebilmekte ve bu gayrimenkullerin getirilerinden kicuk oranlarda da olsa
yararlanabilmektedirler. Bunun yaninda, satin aldiklar1 hisse senetlerinin borsada olugan
fiyat dalgalanmalarindan da yararlanabilmektedirler. Ayrica yatirimcilar, gerekli
gordikleri anda GYO’nun islem gordiigii borsada hisse senetlerini kolaylikla nakde
dontstiirebilmektedir. Boylelikle sermaye piyasalar1 bakimindan atil fon anlamina
gelen, likiditeleri disiik, geleneksel gayrimenkul yatirnmlarinin ekonomiye

kazandirilmasi da saglanmaktadir(http://www.reit.com/institutionallnvestors/Liquidity).

Kisisel olarak dogrudan gayrimenkul sahibi olarak, sahip olduklar
gayrimenkulleri kiralayarak kira geliri elde etmek isteyen kisiler bir¢ok sorunla
kargilasabilmektedir. Kira bedelinin ge¢ O0denmesi veya hi¢ 0denmemesi, ihtarlar,
tahliye davalar, kira artirnm miktarinin saptanmasi, édenecek vergiler gibi sorunlarla
karsilagilmaktadir. GYO’lara yatirnm yapan yatirimcilar ise, bu gibi sorunlarla
karsilasmadan gayrimenkullerin getirilerinden faydalanabilmektedirler (Goktepe, 2003,
34)

Gayrimenkul yatirimlar1 tasarruf sahibini enflasyona karsi korumada en iyi
yatirim araglarindan biridir. Ozellikle Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonla miicadele eden
ulkelerde, gayrimenkul yatirimlari, yatirimcilar agisindan enflasyona karsi etkin bir
koruma araci olarak da kullanilmaktadir. Bunu yaninda uzman kisiler tarafindan
yonetilen GYO’lar portfoy c¢esitlendirmesi yoluyla toplam riskin dagitilmasini
saglamaktadir. Ortalama bir kisinin tasarruflarim1 degerlendirebilecedi gayrimenkul
sayist sinirh iken, bir GYO’ya yatinm yapan bir yatirimci, sahip oldugu Kuguk
tasarruflarini bir anda ¢ok sayida gayrimenkul yatirimina dagitmis olmaktadir(NAREIT,
2008).


http://www.reit.com/ınstitutionalInvestors/Liquidity�
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GYO hisse senetlerinin diger hisse senetleri ile diislik korelasyona sahip olmast
portfoy ¢esitligi ve bu cesitligin sonucu olarak portfoyiin sahip oldugu toplam riski
azaltmasi, yatirimcilarin GYO’lara olan ilgisini artirmaktadir. GYO’larin  risk
konusundaki tstiinliiklerinin yani sira getiri konusunda da diger yatirim araglarina gore
oldukca avantajli olduklar1 daha once yapilan akademik calismalarda goriilmistiir.
Calismanin ikinci boliimiinde deginecegimiz bir¢ok akademik c¢alismada GYO’larin
yatirimcilarina 6nemli getiri avantajlar1  sagladiklar1 belirtilmistir. Ayrica, GYO
portféylerinin gayrimenkul alaninda uzman kisiler tarafindan yonetilmesi, bir kisinin
kendi basma yatinm yapmasindan, daha etkin sonuclar elde edebilmesini
saglamaktadir(NAREIT, 2008).

GYO’lar, gelismekte olan iilkelerdeki gayrimenkul getirilerinden faydalanmak
isteyen uluslararasi kuruluslara, hisse senedi ihra¢ ederek yabanci fonlari iilke
ekonomisine kazandirmaktadir. Dogrudan gayrimenkul yatirimini riskli bulan uluslara
arast kuruluslar ise, gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 hisse senetlerinden alarak

gayrimenkul getirilerinden yararlanmak istemektedirler(SPK, 2007).

Diger taraftan gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 kiigiik birikimlerin buyik
gayrimenkul projelerine kaynak olusturmasini saglarken, carpik kentlesmenin Oniine
gecerek saglikli bir kentlesmenin de olugmasini saglamaktadir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklari, kayit dis1 gayrimenkul yatirimlart nedeniyle atil kalan kaynaklarin da
ekonomik sisteme kazandirilmasinda Onemli roller iistlenmektedirler. Gayrimenkul
yatirimlarinda yaygin olarak, gayrimenkulii aktifinde tutan sirketler milkiyetini satig
yoluyla gayrimenkul yatirim ortakligina devretmekte ancak kiralama yoluyla kullanim
hakkini korumaktadir. Bu finansal operasyon ile leasing benzeri bir islemle aktifteki
gayrimenkuliin rayi¢ degeri ile nakde doniistiirilmesi miimkiin olmaktadir(Tuncel,

1997, 75).

Diizenli olarak degerleme islemleri yapilmayan gayrimenkullerin, ¢ogu zaman
gercek degerlerini  yansitmadiklari  goriilmektedir. Bu durumda devletler,
gayrimenkullerden aldiklar1 vergilerde biiyiik gelir kaybina ugramaktadirlar. GYO’lar
ise portfoylerindeki gayrimenkullerin degerlemesini her yil bagimsiz ekspertiz
sirketlerine yaptirmak zorundadir. GYO’lara ait gayrimenkullerin her yil bagimsiz

denetimden ge¢mesi, onlarin tamaminin gergek degerleriyle kayit altina alinmasinm
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saglamaktadir. Bu sekilde devletlerde, gayrimenkullerin gergek degerleri iizerinden

vergi alabilmektedirler(Ozdemir ve Turker, 2007, 3).

Calismanin bu boliimiinde; 6ncelikle GYO’larin Tiirkiye ve diinyanin gesitli
tilkelerindeki uygulamalar1 incelenmis daha sonra GYO’larin sermaye piyasalart ve
yatirimcilara olan faydalari 6zetlenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise GYO’larin
performanslarinin  degerlendirilmesi konusunda yurt dist1 ve Tirkiye’de yapilmis

caligmalara yer verilecektir.
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IKiNCi BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI’NIN PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESI KONUSUNDA YURT DISINDA VE TURKIiYE’DE
YAPILMIS TEMEL CALISMALAR

Basta ABD’de olmak tizere, GYO’lar ilk uygulamalarmin goriildigi 1960’1l
yillardan bu yana birgok arastirmaya konu olmustur. Bu bolimde, GYO’lar hakkinda
yurt disinda ve yurt icinde yapilmis temel ¢alismalar ve bu c¢alismalardan elde edilen
bulgular 6zetlenecektir. GYO’lar hakkinda yapilmis akademik ¢alismalara bakildiginda
bu caligmalarin 6nemli bir boliimiinin, GYO’larin diinyada ilk uygulamalarinin
goriildigii ve bugun itibariyle en gelismis gayrimenkul piyasasinin bulundugu ABD
piyasalar1 iizerine oldugu goriilmektedir. ABD’de yapilan bu ¢alismalarda,
arastirmacilar daha c¢ok GYO’lardan olusturduklart portfoylerin performanslarini
aciklamaya calismislardir. ABD disindaki {ilkelerde yapilan c¢alismalarda ise
aragtirmacilar, agirlikli olarak GYOQO’larin yapisi ve isleyisleriyle ilgili tanimsal

calismalarda bulunmuslardir.

2.1. Yurt Disinda Yapilmis Temel Calismalar

Daha oncede belirtildigi lizere, yurt diginda yapilan ¢alismalarin agirlikli olarak
ABD’deki GYO’lar hakkinda oldugu goriilmektedir. Diger iilkelerde, 0zellikle 1990’11
ve 2000’1i yillarla birlikte yayilma gosteren GYO’lar hakkinda, ¢ok fazla calisma
bulunmamaktadir. ABD’de yapilan ¢aligmalarin biiyiik bolimiiniin ise GYO’larin

performanslarini degerlendirmeye yonelik oldugu goriilmektedir.

Smith ve Shulman (1976), ABD’de faaliyet gosteren 16 adet GYO’dan
olusturduklar1 6rneklemin performansini, 1963-1974 yillar1 arasinda, S&P endeksi,
tasarruf hesaplari ve 15 adet yatinm fonu performansiyla kiyaslamali olarak

inceledikleri bir galisma yapmislardir. Model olarak da sermaye varliklari fiyatlama
modelini (SVFM) kullanmiglardir:

E(Ra) =R¢+Ba[E (Rm) - R¢]



40

Bu esitlikte;

E (Ra) = a finansal varliginin beklenen getirisi,

Ry
Pa

E (Ryn) = Pazar portfoylnun beklenen getirisidir.

Risksiz faiz orani,

a finansal varliginin betast,

Smith ve Shulman, c¢aligmalarinin sonunda, GYO’lardan olusturduklari
orneklemin 1963-1973 yillar1 arasindaki siirecte diger finansal gostergelerden daha
ustiin performans gosterdiklerini belirtmislerdir. Ancak, 1972 yillarinda faiz oranlarinda
baslayan artig ve 1973 de meydana gelen petrol kriziyle birlikte, 6zellikle 1974 yilinda
GYO’larda biiyiik kayiplarin gerceklestigi goriilmiistiir. GYO’larda biiyiik kayiplarin
goriildiigii, 1974 yili dahil edilerek yapilan diger ¢alismada ise, GYO’larin diger
finansal gostergelerin performanslarinin altinda kaldiklar1 goriilmiistiir. Bununla birlikte
Smith ve Shulman, GYO’larin; yatinm fonlarmma benzer getiri performansi
gosterdiklerini ve diger hisse senetleriyle birlikte olusturduklari portfoylerde dnemli

derecede portfoy cesitlendirmesi avantaj1 sagladiklarini ¢calismalarinda belirtmislerdir.

Burn ve Epley (1982) calismalarinda; 1980°1i yillarda yapilan birgok
caligmadaki gibi, GYO’larm portfoy getirisi ve portfoy ¢esitlendirmesini artirmaktaki
etkisini incelemislerdir. Etkin sinir yaklasimini kullanarak, GYO hisseleri ile adi hisse
senetlerinden olusturduklar1 portfoylin tek varlik getiri performansindan ve S&P
endeksinden daha iyi performans gosterdigini belirtmislerdir. Arastirmalarinda GYO
hisselerinin, adi hisse senetleri getirileri ile diisiik korelasyona sahip olmasi nedeniyle

GYO’larin portfdy ¢esitlendirmesini artirdig1 kanisina varmiglardir.

1970’li yillarin sonlar1 ile 1980’11 yillarin baglarimi kapsayan ¢alismalarda,
GYO’larin pazar portfoyl ile benzer ya da pazar portfoyunun Ustiinde performans

sergiledikleri goriilmiistiir.

Titman ve Warga (1986), Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ve
Arbitraj Fiyatlama Modelini (AFM) birlikte kullandiklar1 ¢alismalarinda; 1973-1982

yillart arasinda GYO hisselerinin performansini incelemiglerdir. Calismanin sonunda;
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GYO’lardan olusturduklart portfoylin, pazar portfoyii ile benzer performans

sergiledikleri bulgusuna ulagmiglardir.

Kuhle ve Walther (1986) ydrittiikleri ¢alismalarinda; 102 GYQO’nun 1973-1984
yillarindaki yillik net getirilerini hesaplamislardir. Kuhle ve Walther yaptiklart bu
calismada; 1973-1984 yillar1 arasinda olusturulan alt donemlerde, GYO’larin farkli
performans gosterdiklerini belirtmislerdir. Calisma bulgularinda; 1973-1976 durgunluk
yillarinda, ortalama getirinin altinda performans sergileyen GYO’larin; 1977-1984

yillarinda S&P endeksinin tstlinde performans sergiledikleri goriilmiistiir.

Kuhle ve Walther’in bulgulari, Sagalyn’in (1990) yaptigi calismasiyla da
desteklenmistir. Sagalyn 20 GYO’nun 1973-1987 yillan arasinda iiger aylik getirilerini
kullanarak inceledigi ¢alismasinda, Ozvarliga Dayali 5 GYO’dan olusan portfdyiin S&P
endeksinin stiunde performans gosterdiklerini ancak tim GYO’lardan olusan portfoyiin

ise S&P endeksine benzer performans gosterdigini belirtmistir.

1980’lerin ortalarindan sonra yapilan g¢aligmalarda ise farkli sonuglar ortaya
¢tkmaya baslamistir. Ornegin Goebel ve Kim (1989), Siireli GYO’lardan (Finite Life
Real Estate Investment Trust, FREIT) olusturduklar1 portféyin getiri performanslarini
Aralik 1983 den Aralik 1987 ye kadar olan zaman diliminde, Klasik GYQO’lar ve S&P
endeksiyle karsilastirmali olarak incelemislerdir. Calismalarinda model olarak, Jensen

performans 6l¢iim modelini kullanmiglardir:

Fig— i =0+ Pjm( rme — i) + €jt

Bu esitlikte;

0 portfdy icin jensen performans endeksi,

ljt t zamanina ait portfoy getirisi,
rfy = tzamanina ait risksiz faiz orant,
Bjm = portfoyun pazar riski,

rmt = tzamanina ait pazar getirisi,

€j: = hata terimidir.
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Goebel ve Kim, calismalarinin sonunda her iki tir GYO’nun getiri
performansinin  S&P endeksinin altinda gergeklestigini ancak Klasik GYO’lardan
olusturulan portfoyiin Sureli GYO’lardan daha Ustin performans sergilediklerini
gormiislerdir. Ayrica, calismada GYO’larin sistematik risklerinin diisiik olmasi
nedeniyle, dahil olduklar1 portfdylerde toplam riski azaltici etkide bulunduklarini da
belirtmislerdir.

J.Han ve Y. Liang (1995) yaptiklari ¢alismada GYO’larinin uzun vadeli (1970—
1993) getiri performansini degerlendirmiglerdir. Calismalarinda model olarak, Goebel
ve Kim gibi SVFM temelli Jensen performans olcitt modelini kullanmiglardir. Calisma
sonunda elde edilen bulgularda; GYO’larin, pazar portfoyiine ve ili¢ aylik hazine
bonolarina benzer performans sergiledikleri goriilmiistir. GYO’lar kendi aralarinda
degerlendirildiklerinde ise, Ozvarliga Dayali GYO’larin, ipotekli GYO’lardan daha iyi
performans sergiledikleri sonucuna ulasilmistir. Portfoyler alt1 ayr1 zaman donemlerine
boliinerek incelendiginde ise; GYO’larin getiri performanslarinin istikrardan uzak
oldugu, farkli donemlerde farkli performanslar sergiledikleri goriilmiistir. Beta
katsayilar1 incelendiginde ise tiim beta katsayilarinin 1 den kiigiik oldugu goriilmistiir,
bu da GYO’lardan olusturulan portfoylin hisse senedi piyasasina gére daha az pazar

riski tagidigini gostermektedir.

Chen, Hsieh, Vines, Chiou (1998) calismalarinda, NYSE, AMEX ve NASDAQ
borsalarinda islem goren Ozvarliga Dayali GYO’lar1 1978-1994 periyodunda
incelemislerdir. Calismalarindaki temel amag ise, Ozvarliga Dayali GYO’lara ait aylik
getirileri en iyi acgiklayan faktorleri bulmaktir. Bu amagla arastirma kapsamindaki
GYO’lar1 dort ayr regresyon modeli kullanarak incelemislerdir. Ornekleme dahil edilen
hisseler dncelikle SVFM kullanilarak incelenmistir. Daha sonra firmaya 6zgu faktorleri

ve makro ekonomik faktorleri iceren {li¢ ayr1 model daha ¢alismada kullanilmistir.

Chen, Hsieh, Vines, Chiou ¢alismada kullandiklar diger {i¢ regresyon modelini;
FVM, MVM ve CM olarak isimlendirmislerdir. FVM (firm-specific variable model)
firma biiytikliik faktorii ve B/M oranmi faktoriiniin hisse senedi getirilerini aciklamada
kullanildigi  regresyon modeli olarak ¢alismada  kullanilmistir.  MVM’de

(macroeconomic variable model), getirileri aciklamada bazi makroekonomik
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degiskenler agiklayict degisken olarak kullanilmigtir. Kullanilan bu makroekonomik
degiskenler; beklenmeyen enflasyon orani, beklenen enflasyon oranindaki degisiklik,
vade yapilarindaki beklenmeyen degisiklik ve risk primlerindeki beklenmeyen
degisiklik faktorleridir. Calismada kullanilan son model olan CM (Combined Model)

ise lic modelde kullanilan degiskenlerin, kombinasyonu ile olugturulmustur.

Calisma sonunda elde edilen bulgularda, tek faktorli model olan SVFM’nin
GYO hisse senedi getirilerini agiklamada yeterli olmadig1 goriilmiistiir. Bunun yaninda
firma biiyiikliik faktorii olan piyasa degeri faktoriiniin getirileri agiklamada énemli bir
degisken oldugu belirlenmistir. Firma blyiklik faktoriiniin yaninda makroekonomik
degisken olarak modele eklenen, vade yapilarindaki beklenmeyen degisiklik faktoriiniin
de GYO’lardaki getirileri agiklamada 6nemli bir diger degisken oldugu goriilmiistiir.
Ancak bu faktorlerin tum GYO’larda aym tutarlilik da sonuglar gostermedikleri
kanisina varilmistir. Bunu yaninda ¢alismada kullanilan faktrlerin disinda, Ozvarliga
Dayali GYO’lara ait getirileri agiklamada kullanilabilecek daha baska faktorlerin de

olabilecegi belirtilmistir.

Buttimer, Hyland ve Senders (2001) yaptiklar1 ¢alismada, 1980°dan 1999’a
kadar halka ilk arzlarindan baslayarak GYO’larin uzun vadeli performanslarini Fama ve
French’in (¢ faktér modelini temel alarak incelemislerdir. GYO’lardan olusturduklari
portfoylerin esit agirlikli ve deger agirlikli getirilerini 1980-1989, 1990-1994, 1990-
1999 alt donemleri icin incelemislerdir. J. Buttimer, C .Hyland, B. Senders
caligmalarinda Fama ve French’den farkli olarak Carhart’in 1997 yilindaki ¢calismasinda
kullandigi momentum faktorini de modele eklemislerdir. Buttimer, Hyland ve Senders

olusturduklar1 modeli asagidaki sekilde tanimlamislardir:

RET; = o+ By Pazar + p,SMB + BsHML + BsMOMENTUM + €;

Bu esitlikte;

RET; = i portfoyline ait aylik getiri,

Pazar = deger agirlikli pazar portfoyinin risksiz faiz oranini asan getiri,
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SMB = biiyiik piyasa degerli firmalar ve kii¢lik piyasa degerli firmalardan
olusan portfoyler arasindaki getiri farki,

HML = yiiksek B/M oranl1 firmalar ve diisiik B/M oranli firmalardan olusan
portfoyler arasindaki getiri farki,

MOMENTUM = yiiksek getiriye sahip hisse senedi portfoyii ile diisiik getiriye
sahip hisse senedi portfoyii arasindaki fark,

a = regresyondaki kesisim katsayisi,

B1, B2, B3, P4a= regresyondaki egim katsayilari,

ej= hata terimidir.

Calismanin sonunda, 1980-1999 déneminde yeni halka arz olmus GYO’larin
uzun vadeli anormal getiri sagladiklarina yonelik herhangi bir kanit elde edilememis,
ancak arastirma kapsamindaki GYO’larin 6zellikle 1990’11 yillarin baginda 6nemli getiri
performanslart  gosterdikleri bulgusuna ulasilmistir. Calismada, 1990-1994 alt
doneminde deger agirlikli GYO portfoyii i¢in anormal getiri performansina yonelik
istatistiki olarak anlamli bazi1 bulgulara ulasilmistir. 1990-1999 alt déneminde ise bu
konuda herhangi bir bulguya ulasiimamistir. Ozvarliga Dayali GYO’lar ve Ipotekli
GYO’lar ayn ayr incelendiginde ise; 1990’larda Ozvarliga Dayali GYO’lar igin uzun
vadede anormal getiri performans: gosterdiklerine yonelik herhangi bir bulguya

ulasilmazken, Ipotekli GYO’larin anormal performans gosterdikleri belirlenmistir.

Bley ve Olson (2002); Ozvarliga Dayali GYO, Ipotekli GYO ve S&P 500
endekslerinin ~ 1973-2001  periyodundaki  performanslarim1  incelemislerdir.
Calismalarinda, Ocak 1972 den Aralik 2001 yilina kadar ti¢ varlik tiirli i¢in ayr1 ayri
aylik getirileri hesaplanmiglardir. Bley ve Olson yatirimcilara yatirim kararlarini
vermekte yardimci olabilmek icin, Ozellikle li¢ konu iizerinde yogunlasmislardir.
Bunlar; arastirmaya konu olan endeksler i¢cin momentum davranislarini incelemek,
incelenen bu ii¢ varlik siifina olan mevsimsel etkileri arastirmak ve bu varliklarin

birbirleri ile olan korelasyon derecelerini belirlemektir.

Bley ve Olson (¢ varlik smifi igin de momentum verilerini incelediklerinde;
fiyatlardaki aylik biiylik diisiislerden sonraki alt1 aylik donemde, yatirimcilarin ortalama
getirinin Gzerinde kazanclar elde edebilecekleri sonucuna ulagsmislardir. Her varlik tiirii

icin beser yillik 6 alt donemde yapilan regresyon analizleri sonucunda ise ¢ endeks
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tizerinde de, onemli mevsimsel etkiler gozlemlenmistir. Ozellikle GYO endekslerin
bircok alt ddnemde ortalama getirinin (izerinde; Ocak ayinda pozitif, Agustos ve Ekim
aylarinda da negatif mevsimsel etkiler goriilmiistir. Ug¢ varlik siifi arasindaki
korelasyonlar incelendiginde ise; her iki GYO endeksinin de S&P 500 endeksiyle diisiik
korelasyona sahip olduklari gériilmiistiir. Ancak Ozvarliga Dayali GYO endeksinin
Ipotekli GYO endeksine gore daha yiiksek korelasyona sahip oldugu ve risk-getiri

oraninin da daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Glascock, Lu ve So (2006) Asya’daki gayrimenkul piyasalariyla ilgili bir
calisma yapmiglardir. Bu ¢aligmalarinda; Japonya, Tayvan, Hong Kong, Giiney Kore,
Singapur ve Tayland’da islem goren, gayrimenkul yatirimi yapan halka agik sirketlerin
1980 ve 1990’11 yillardaki getiri davraniglarim1 analiz etmislerdir. Sirketlerin farkl
piyasa kosullarindaki getiri davranislarini analiz etmek icin kukla degiskenli regresyon
modelini kullanmiglardir. Calismada kullanilan model basit olarak su sekilde

tanimlanmustir:

Rpt—Rg=oa+ayd+Bp(Rm—Ri)+Pud(Rm—Rs) +e&

Bu esitlikte;

Ret = gayrimenkul portfoy getirisini,
R+ = risksiz faiz orani getirisini,

Rmt = Pazar endeksinin getirisini,

d = kukla degiskeni ifade etmektedir.

Calisma sonunda, Tayvan diginda higbir pazarda normalistl getiriye
rastlanilmadigi belirtilmistir. Piyasalarin riskleri incelendiginde; yalnizca Giliney
Kore’de piyasa kosullarindaki degismelere karsi sirketlerin beta degerlerinde 6nemli bir
degisiklik olmadigi goriilmiistiir. Calismada ayrica, Tayvan disinda diger iilkelerde
yiikselen piyasa kosullarinda (Boga Piyasasi), gayrimenkul sirketlerinin artan beta
degerlerine sahip olduklar, fiyatlarin diistiigii, azalan piyasa kosullarinda (Ay1 Piyasasti)
ise arastirma kapsamindaki tum Ulkelerde gayrimenkul sirketlerinin beta degerlerinin

azaldig1 belirlenmistir.
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Bond ve Glascock (2006), ¢alismalarinda aralarinda GYO’larinda bulundugu
Avrupa’daki halka agik gayrimenkul hisselerinin 1990 ile 2005 yillar1 arasindaki,
performans ve portfoy gesitlendirme karakteristiklerini incelemislerdir. Calismalarinda,
gayrimenkullerin portfdy cesitlendirme kapasitelerini analiz edebilmek igin bazi
alternatif sayisal yaklasimlardan yararlanmiglardir. Getiri ve risk degerlendirmelerinde;
aylik geometrik getiri, varyans ile Sharp ve Treynor rasyolari gibi gesitli risk olgiitleri
kullanmiglardir. Bond ve Gloscock ayrica, gayrimenkul getirilerinin azalan ve yiikselen

piyasa kosullarindaki hareketlerini de incelemislerdir.

Bond ve Gloscock arastirma sonundaki bulgulardan; gayrimenkul hisselerinin
dahil olduklar1 portfoylere blylk oranlarda, gelir artirici ve risk azaltict katki
sagladiklar1 kanisina ulagsmiglardir. Ayrica, bu varliklarin piyasalarin diisiis egiliminde
oldugu donemlerde diger hisselere gore ¢ok daha giiglii performans sergiledikleri
goriilmiistiir. Bond ve Gloscock yillar itibariyle aylik getiri verilerini incelediklerinde;
gayrimenkul hisselerinden olusan portféylerinin 6zellikle 2000 yilindan sonra, Avrupa
karma hisse senedi endeksinden daha iyi performans sergilediklerini gormislerdir. Tek
tek iilkelere baktiklarinda ise; en kotii performanslarin Belgika ve Isveg’te en iyi

performanslarin ise Ispanya, Fransa ve italya’da oldugunu gérmiislerdir.

J. Derwall, J.Huij, D. Brounen ve W. Margu (2007) GYO getirilerini
tanimlamada momentum faktortniin agiklayict gucund analiz etmek igin yaptiklari
caligmalarinda; Ocak 1980 - Aralik 2006 doéneminde 394 adet GYO ve Ocak 1962,
Aralik 2006 doneminde 21 400 adet gayrimenkul yatirrm fonunun aylik getirilerini
incelemislerdir. Yoéntem olarak, SVFM, Fama ve Frech’in 3 faktorli modeli ve 4
faktorli model kullamilmistir. Calismanin sonunda, GYO’lardaki momentumun
hareketlerinin diger hisse senedi momentum anomalilerinden daha gii¢li oldugu
goriilmiistiir. Fama ve French’in li¢ faktér modeline eklenen momentum faktori ile
olusturulan 4 faktér modelinin, GYO’larin portfoy performanslarini tanimlamada diger
faktor modellerinden daha agiklayict oldugu goriilmistiir. Elde edilen tim bulgular
sonucunda; momentum faktoriiniin, GYO’lar ve gayrimenkul yatirim fonlarindan
olusturulan portfdylerin performansin1 degerlendirmede 6nemli bir agiklayicit oldugu

kanisina varilmistir.
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2.2. Turkiye’de Yapilmis Temel Calismalar

GYO’lar hakkinda yurt iginde yapilan caligmalara bakildiginda; ¢ok fazla
calisma bulunmamakla birlikte yapilan calismalarinda agirlikli olarak GYO’larin
isleyisi ve hukuki altyapisini agiklamaya yonelik oldugu goriilmektedir. Ancak 2000’11
yillarin ortalarinda itibaren basta ABD gayrimenkul piyasasinda olmak tizere Tiirkiye
gayrimenkul piyasasinda da meydana gelen olumlu degisiklikler, Turkiye’deki
GYOQ’larda biiyiik gelismelere neden olmustur. Yatirimcilarina pazar performansinin
iistlinde getiri imkanlar1 sunmaya baslayan GYQO’lar, yurt i¢indeki arastirmacilarin da

dikkatini gekmeye baglamistir.

Akcay (2000) yaptigi ¢alismasinda GYO’larin O6zelliklerini ve Tirkiye’deki
uygulamalarinin  mevcut yapilarint  degerlendirmistir.  Caligmasinin  uygulama
boliimiinde Tiirkiye’deki GYO’larin ilk halka arzlarinin gergeklestigi 1997 yilindan
1999 yili Haziran ayma kadar olan performanslarini, diger yatirim araclarinin getiri

performanslar ile karsilagtirmali olarak incelenmistir.

Arastirma sonundaki bulgularda, GYO hisselerinin ekonomik kosullardaki
degismelere bagli olarak yillar itibariyle farkli getiri performanslari gosterdikleri
gorilmistiir. 1997 yilinda diger yatinm araglarinin oldukca tstiinde getiri sagladiklari
goriilen GYO’larin, 1998 yilinda ise kiiresel ekonomik krizin etkileriyle biiyiik getiri
kayiplariyla karsilagtiklart belirtilmistir. 1999 yili ilk ¢eyreginde yatirimcilarina, diger
yatirim araglarina gore oldukga yiiksek getiri olanaklar1 sunan GYO’larin, yilin ikinci
ceyreginde ise ekonominin reel kesiminde yasanan biiyilk durgunluk ve siyasi
istikrarsizligin  etkisiyle Yapir Kredi Koray GYO disinda negatif performans

sergiledikleri goriilmiistiir.

Yetkin (2003) yaptig1 ¢aligmada, diinya iizerinde bir¢ok biiyiik firma tarafindan
kullanilan R. Kaplan ve D. Norton tarafindan gelistirilmis performans 6lgiim ve yonetim
modeli olan BSC’nin (Balanced Scorecard) Tiurkiye’deki GYO’lar (zerinde
uygulanabilirligini incelemistir. Bu amagla Yetkin, BSC performans 6l¢ciim ve yoetim
modelinin uygulamasini, O0rnek bir girket iizerinde asama asama olusturmustur.
Geleneksel performans o6lcim modellerinin aksine BSC performans 6lcim modeli

isletmelerin sadece finansal aktivitelerini degil, isletmelerin strateji tanimlanmasindan
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hareketle olusturulan ve organizasyonun tiim diizeylerini inceleyen bir yonetim
sistemidir. BSC performans 6l¢lim ve yOnetim modelinin esasini olusturan dort ana

performans alan1 bulunmaktadir bunlar;

e Finansal Perspektif,
e Miisteri perspektifi,
e g isleyis perspektifi,

e Ogrenme ve Gelisme perspektifidir

Model her bir perspektif i¢cin amaclar, ol¢lim sekli, hedefler ve aksiyon

planlarinin olusturulmasi esasina dayanmaktadir.

Yetkin, Tirkiye’deki GYO’larin isletme faaliyetlerini ve mali durumunu siirekli
izleyen bir raporlama sistemi kullandiklarin1 bunun yaninda SPK tebliginin gerektirdigi
raporlari, SPK’ ya istenen periyotlarda sunduklarin1 belirtmistir. Ancak giliniimiiz
gayrimenkul sektorinun biirokratik, muhasebe tabanli merkezi yonetim anlayist ile
yonetilen, klasik biitge odakli, i¢ mekanizmalara yogunlagmis bir goriiniim igerisin
oldugunu belirtmistir. Yetkin ¢alismasinda, gelecekte olmasi gerekenin performans
temelli yonetim ve (cretlendirme, strateji ve vizyona dayali, takim ¢alisma anlayisinda,
miisteri odakli bir yapiya donlismek olarak belirtmistir. Bu anlamda Yetkin, geleneksel
performans 6l¢im ve yonetim modellerinin buylk o6lctide gecerliliklerini yitirmekte

oldugunu diistiinmektedir.

Yetkin cgalismanin sonundaki bulgulara dayanarak, GYO sirketlerinin BSC
modelini kullanarak daha etkin ve basarili bir performans yonetimi saglayabilecekleri
kanisina varmistir. Bunun yaninda BSC modeli esas alinarak yapilan raporlamalarin
yatirimcilara sunulmasinin, sermaye piyasalarinin saglikli islemesinin 6n kosullarindan
biri olan asimetrik bilginin azaltilmasi ilkesinin gergeklesmesini de saglayacagini

belirtmistir.

Giiven, (2006) yaptig1 ¢alismada ¢ok degiskenli regresyon modelini kullanarak,
GYO hisse senedi verimini etkileyebilecek etmenlerin neler olabilecegini bulmaya

calismigtir. Uygulama donemi olarak Ocak 2003 - Temmuz 2006 periyodu se¢mistir.
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Bagimli degisken olarak GYO getiri endeksi verileri kullanilmistir. Bagimsiz degisken
olarak da, IMKB 30 endeksi, devlet i¢ borglanma senetleri, doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksi kullanilmistir. Veriler aylik degerler olarak analizde kullanilmistir.
(Calismada uygulanan ilk regresyon modeli su sekilde olusturulmustur;
Roevot = a0+ o1 Rt + 02 Rt + 03 Rimkosot + 04 Ret+ &t

Bu esitlikte;

Revot =GYO endeksi getiri orani,

R wurt = Reel kurdaki artis orani,

R ¢ =DIBS agirlikli ortalama bilesik faiz orant,
R imkb3ot = IMKB 30 endeksi getiri orani,

Ret = TUFE degisim oranu,

£t = Hata terimi,

oo, 01, o, o3 o4 = Parametrelerdir.

Uygulanan bu modelden yola cikarak farkli degiskenlerin kullanildigr 6 ayri
regresyon modeli daha uygulanmistir. Bu sekilde, ¢oklu regresyon modelinde yer alan
aciklayict degiskenlerin GYO endeksi iizerindeki etkileri agiklamada anlamli olup
olmadiklart test edilmistir. Sonug olarak, modelde kullanilan tim degiskenlerin GYO
getiri endeksinin degisim oranlarint acgiklama bakimindan anlamli olmadig
goriilmiistiir. GYO getiri endeksinin getiri oranini etkileyen en anlamli degiskenlerin ise
kurlardaki artis oran1 ve IMKB 30 endeksi getiri oran1 oldugu belirtilmistir. Calisma
sonucunda; Kkurlardaki artis oram1 ve IMKB 30 endeksi getiri oram ile olusturulan

modelin en agiklayict model oldugu belirtilmistir;

Rovyot=ao+ a1 Rkt + 02 Rimknsot + &t

Bu modeldeki parametrelerin hepsi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Kurulan
model ile incelenen kur artis oran1 ve IMKB 30 endeksi degisim oram degiskenleri,

bagimli degiskeni agiklamis ve sonuglar tahmin edilen sekilde bulunmustur.
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Ozdemir ve Tirker (2007) yaptiklar1 ¢alismada enflasyon ve faiz oranlarinin
Tirkiye’deki GYO’lar iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirma dénemi olarak
2002-2006 yillar1 segilmistir. Ozdemir ve Tiirker, arastirma dénemi olarak 2002—-2006
yillart arasindaki donemi se¢gmelerindeki nedeni: “Gayrimenkul sektorinu etkileyen en
onemli faktorlerin yiiksek enflasyon ve faiz oranlari olmasindan ve 2001 krizi sonrasi
diizelmeye baslayan gostergeler ve yeni se¢imlerin yapilmasi ile yeni bir dénemin
baslamas1” seklinde aciklamislardir. Calismanin uygulama boliimiinde Tiirkiye’deki
GYO’larin 2002-2006 yillar1 toplam portfoy degerleri ve toplam portfoy degerlerini

olusturan varlik gruplari, karsilastirmali olarak incelenmistir.

Bu c¢alismanin sonuglarina gore; GYO’larin toplam portfoy varliklarinin 2002
yilinda bina, arazi ve arsalardan olustuklar1 goriilmiistir. GYO’larin varliklarint bu
sekilde olusturmalarinin nedeni ise bu varlik grubunun enflasyon ve faiz oranlarina
kars1 direngli olmalaridir. Ozdemir ve Tiirker’e gore, 2002 ve daha dnceki donemlerdeki
enflasyon ve faiz oranlar1 disiintildiiginde sirketlerin bu hareketleri rasyonel bir
davranigtir. 2006 yili incelendiginde ise, GYO’larin varliklarinda c¢esitlendirmeye
gittikleri ustelik para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yaptiklart goriilmiistiir.
bunun yaninda, sirketlerin bu dénemde gayrimenkul projelerine agirlik vermeye
calistiklart gdzden kagmamustir. Ozdemir ve Tiirker bunun nedenini ise azalan

enflasyon ve faiz oranlarina baglamislardir.

Calismanin bu boliimiinde, GYO’larin performanslarinin degerlendirilmesi
konusunda yurt disinda ve Tiirkiye’de yapilmis ¢alismalar 6zetlenmistir. Biiyiik oranda
ABD piyasalarini ela alan bu galismalarda, GYO’larin performanslarini degerlendirmek
icin farkli birgok modelin kullanildig1 gériilmiistiir. Ozellikle, 1990’1 yillardan sonra
yapilan c¢aligmalarda SVFM ile Fama ve French tarafindan (1993) gelistirilen ii¢
faktorli modelin arastirmalarda agirlikli olarak kullanildigi gorilmektedir. Calismanin
bu boéliminde incelenen tim bu calismalar genel olarak degerlendirildiginde;
GYO’larin genelde, pazar portfoy getirisine yakin ya da Ustinde performans
sergiledikleri gorilmektedir.



o1

Calismanin diger boliimiinde ise, GYO’larin performanslarint degerlendirme
konusunda IMKB’de yapilan uygulama ve bu uygulama sonucunda elde edilen bulgular

degerlendirilecektir.



52

UCUNCU BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI PERFORMANS
DEGERLENDIRMESIi: iIMKB’DE BiR UYGULAMA

Calismanin bu béliimiinde, IMKB’de islem goren GYO’larin performanslar1 dort
ayr1 regresyon modeli kullanilarak incelenecektir. Bu amagcla Oncelikle; aragtirmanin
amaci, kapsami hakkinda bilgi verilecek ve arastirmada kullanilacak olan veriler
tanimlanacaktir. Daha sonra, arastirmada kullanilacak olan modeller ayrintili bir sekilde
aciklanacaktir. Son olarak da arastirma sonucunda elde edilen bulgular analiz

edilecektir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu tez calismasinin amaci; diinyada 6zellikle doksanli ve iki binli yillarla
birlikte biiylik 6nem kazanan, Tiirkiye’de ise 1995 yilindaki diizenlemelerden sonra
ornekleri goriilmeye baslayan gayrimenkul yatinm ortaklilarini, incelemek ve
yatirimcilar ile sermaye piyasalarina olan faydalarimi agiklamaktir. Bu amagla
calismanin birinci béliimiinde, Turkiye ve dinyadaki GYO uygulamalari ile sermaye
piyasalarindaki rolleri ayrintili bir sekilde incelenmistir. Calismanin uygulama
bolumiindeki temel amag ise, dzellikle 2000°1i yillarla birlikte 6nemli gelisme gosteren,
Turkiye’deki GYO’larin performanslarmi degerlendirmektir. Bu amagcla, IMKB’de
islem goren 8 adet GYO’ya ait veriler acik bir sekilde belirtilmis ve bu veriler

dogrultusunda GYO hisselerinin getirileri incelenmistir.

Aragtirma donemi olarak, GYO’larin 6nemli gelisme gosterdigi ve piyasalarin
nispeten istikrarli bir yapiya sahip oldugu 2002-2008 yillar1 arasinda iki farkli 60 aylik
donem kullanilmistir. Ik olarak, Tiirkiye’yi derinden etkileyen 20002001 Krizinin
etkilerini elimine edebilmek icin Temmuz 2003 — Haziran 2008 dénemi kullanilmistir.
Daha sonra, 2008 yilinda baglayip, tim diinya’da hissedilen kiiresel krizin etkilerini
blyuk oranda elimine edebilmek i¢in Temmuz 2002 — Haziran 2007 donemi arastirma

donemi olarak kullanilmastir.
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Arastirma Orneklemi, arastirma doneminde IMKB’de islem géren 8 adet
GYO’dan olusturulmustur. EGS GYO gozalt1 pazarinda igslem gordiigii i¢in drnekleme
dahil edilmemistir. Arastirmada oncelikle GYO’larin 2002-2008 yillar1 arasindaki
ortalama getiri, standart sapma degerleri ve pazarla olan korelasyon katsayilari
hesaplanmistir. Daha sonra; arastirma donemleri olarak kullanilan iki 60 aylik donemde,
aragtirma kapsamindaki GYO’larin  normal-iisti getiri performans: sergileyip
sergilemedikleri analiz edilmistir. GYO’larin performanslarini degerlendirmede, tek
degiskenli model olan SVFM, iki degiskenli modeller ve li¢ degiskenli model olan

Fama ve French’in {i¢ faktdr modeli kullanilmaistir.

Arastirmanin diger bir amaci ise, GYO’larin regresyon modellerinde kullanilan
degiskenlere olan duyarliliklarmi test etmektir. Ayrica, uygulamalar sonucunda elde
edilen sonuglar 15181nda, gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar agisindan yatirim
stratejilerinin belirlenmesine yardimci bir kaynak olusturmak arastirmanin amaglari

arasindadir.

3.2. Veriler

Arastirmada kullanilacak verileri iki gruba ayirarak agiklamak dogru olacaktir.

Birinci grup veriler GYO’lara ait olup, IMKB ve SPK’nin resmi internet
sitesinden elde edilmislerdir. GYO hisse senetlerinin aylik getiri, 6zsermaye ve piyasa
degerleri, IMKB resmi internet sitesi veri tabaninda bulunan aylik degerleme

modiiliinden elde edilmistir(http://www.imkb.gov.tr/veri.htm)

Calismada kullanilan aylik getiri verileri; bir hisse senedinin bir ay boyunca elde
tutulmas1 sonucunda elde edilen getiriyi gostermektedir. Aylik getiriler asagidaki

formiile gore hesaplanmistir(www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat getiri_aciklama.htm):

Fi*(BDL+BDZ+1) - R* BDL+T - Fi-1


http://www.imkb.gov.tr/veri.htm�
http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat_getiri_aciklama.htm�
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Gi = “i” aymna ait getiri

Fi = “i” aymna ait en son kapanis fiyat,

BDL = Ay i¢inde alinan bedelli hisse adedi,

BDZ = Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse adedi,

R = Ri¢han hakki kullanma fiyati,

T = Ay icinde 1.000,-TL/1 YTL nominal degerli bir hisse senedine ddenen net
temettl tutari,

Fi-1 = “i” ayindan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyatidir.

GYO hisse senetlerine ait piyasa degerleri ise o hisse senedinin ay sonundaki
fiyatinin hisse senedi sayisiyla ¢arpimi sonucunda elde edilmistir. GYO’lara ait net aktif
ve portfoy degerleri ise sermaye piyasasi kurulu SPK’nin resmi internet sitesinden
almmustir(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&m
enuid=9&pid=0&subid=3).

Calismadaki ikinci grup veriler ise arastirmada kullanilacak diger faktorlerin

hesaplanmasinda kullanilan verilerdir.

Bu verilerden; SMB (firma biiyiikligiine iliskin risk faktéri) ve HML (defter
degeri/piyasa degeri orani) faktorlerinin hesaplanmasinda kullanilan hisse senetlerine ait
veriler, IMKB resmi internet sitesinde yer alan hisse senetleri piyasasi verilerine ait veri
tabanindan elde edilmistir. SMB ve HML faktorlerini hesaplamak i¢in Fama ve
French’in 1993 yilindaki ¢alismalarinda kullandiklari 6lgiitler kullanilmistir.

Calismada kullanilan diger bir faktor ise pazar risk faktoriidiir. Pazar risk faktorii
olarak; risksiz faiz oranini asan pazar portfoyu getirisi (Rm — R¢) kullanilmistir. Pazar
endeksi olarak IMKB- 100 endeksi kullanilmistir. IMKB- 100 endeksine ait getiri
verileri IMKB resmi internet sitesinde yer alan hisse senetleri piyasasi verilerine ait veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada risksiz faiz orami olarak “Hazine Iskontolu
Thaleleri Yillik Bilesik Faiz Oranlar” aylik bilesik faiz formiiliinden aylik degerlere
dondstiirtilerek kullanilmistir. Bu faiz oranlarina iligskin veriler ise Hazine Miistesarligi
resmi internet sitesinden elde edilmistir
(http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Treasury%20Web/Statistics/Econo
mic%20Indicators/egosterge/VI-KamuMaliyesi/Kamu%20Maliyesi.xIs#V1.3.10 '1Al).



http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=9&pid=0&subid=3�
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=9&pid=0&subid=3�
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=9&pid=0&subid=3�
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3.3. Arastirma Yontemi

Arastirmada GYO’larin  performanslarini  degerlendirmek icin dort farkh
regresyon olusturulmustur. Bu regresyonlarin olusturulmasinda SVFM ve Fama ve
French’in ii¢ faktor modeli temel alinmistir. Bu nedenle 6ncelikle SVFM ve Ug Faktor
Modeli ayrintili sekilde agiklanmis ve daha sonra bu modeller kullanilarak olusturulan

dort regresyon tanimlanmaistir.

3.3.1. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli

Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli J. Treyner (1961-1962), W. Sharpe
(1964), J. Lintner (1965) ve J. Mossin (1966) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak
H. Markowitz’in varlik ¢esitlendirmesi ve modern portfdy teorisi {izerine yaptigi

caligmalara dayanarak gelistirilen bir modeldir.

Bir varligi risk ve beklenen getiri iligskisine gore fiyatlandiran SVFM,
birbirinden bagimsiz bir¢ok calismayla gelistirilmistir. SVFM; diinyanin karmagik bir
yaptya sahip olmasi nedeniyle tiim yatirimcilart benzer kilmak icin, c¢ok sayida
kisitlayict varsayim igermektedir. Bu varsayimlar1 asagidaki gibi siralayabiliriz(Charles,

1996, 236-237):

e TUm yatirimcilarin beklentileri homojendir. Tiim yatirimcilarin gelecekteki
getiri beklentilerinin 6zdes oldugu varsayailir.

e Tiim yatirimcilar portfoylerini, bir donemlik beklenen getiriler ve standart
sapmalara bakarak degerlendirirler.

e Yatinmcilar daima daha yiiksek getiri beklerler. Beklenen getirileri hari¢ her
seyi ayni1 olan iki portfoyden yiiksek getirili olan1 segerler.

e Tiim yatirnmcilar benzer zaman periyodu ¢izgisine sahiptir.

e Tiim yatirimcilar risksiz oranda smirsiz diizeyde bor¢ alma ve bor¢ verme
faaliyeti gerceklestirebilirler.

e Herhangi bir islem maliyeti yoktur.

o Kisisel gelir vergisi yoktur; yatirimcilar sermaye kazanci ve kar payi
arasinda kayitsizdir.

e Enflasyon yoktur.
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e Bircok sayida alic1 ve satict vardir. Higbir yatirimci, alim ve satim kararlari
ile tek basina piyasadaki fiyatlari etkileyemez.

e Sermaye piyasasi dengededir.

e Tiim varliklar pazarlanabilir ve bolinebilir yapiya sahiptir. Bir varligin
herhangi bir parcasin1 satmak veya almak olasidir. Bu varsayim yoluyla
cesitli yatirim secenekleri kesintisiz bir egri olarak diisiiniilebilir (Unvan,
1989, 5).

e Yatirimcilarin hepsi alternatif yatirimlarla ilgili biitlin bilgilere sahiptir ve bu

bilgilerin elde edilmesinin bir maliyeti yoktur (Sahin, 2006, 48).

Yukarida siraladigimiz bu kisitlayici varsayimlar altinda gelistirilen SVFM’yi

asagidaki sekilde ifade edebiliriz:
E(Ra) =R¢+Ba[E(Rm)-Rr]
Bu esitlikte;
E (Ra) = afinansal varliginin beklenen getirisi,

Rt

Ba = a finansal varlifinin betasi,

Risksiz faiz orani,

E (Rm) = Pazar portfoyinin beklenen getirisidir.

Goriildugi gibi SVFM genel olarak tek bir degiskene dayanan bir modeldir. Bu
modelde bagimsiz degisken olarak pazar portfoyil kabul edilmekte ve tiim riskli finansal
varliklarin getirileri pazar portfOyiiniin getirileri ile aciklanmaya calisilmaktadir.

Modelde 6nemli olan diger bir nokta beta () katsayisidir (Karan, 2001, 203).

Beta katsayisi finansal varligin sistematik riskini gostermektedir, bir varligin
sistematik riski o varligin getirisinin makroekonomik olaylardan ne dlciide etkilendigine
baghdir ve varligini getirisinin pazar portfoyii getirisindeki dalgalanmalara duyarlilig
ile dlcllebilmektedir (Akgiig, 1998, 875). Kisaca beta katsayisi; bir finansal varligin

getirisinin pazar portfOyiiniin getirisi ile olan iligkisini gostermektedir.
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Herhangi bir finansal varlia ait beta, o finansal varlifin getirisinin pazar
portfoyiiniin getirisi ile olan kovaryansinin, pazar portfoyli getirisinin varyansina

oranina esittir(Canbas ve Dogukanli, 2007, 423):

Bu esitlikte;

rit: t zamaninda 1 finansal varligina ait getiri,
I'mt: t zamaninda pazar portfoyine ait getiri,
var (rm): t zamaninda pazar portfyiiniin varyansi,

Cov(rit,Fmt): t zamaninda pazar portfoyiine ait getiri ile i finansal varligina ait

getiri arasindaki kovaryansidir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisi ¢cogunlukla 0-2 arasinda degerler alabilir.
Betanin sifirdan kii¢lik olmas1 o menkul kiymetin pazar portfoyii ile ters yonde bir iligki
icinde oldugunu gosterir. Bu sik rastlanan bir durum degildir. Betanin 2’den biiyiik
olmast o hisse senedinin pazardan ¢ok daha fazla hareketli oldugunu

gostermektedir(Karan, 2001, 204).

1960’11 yillardan bu yana finans literatiiriinde bir¢ok calismaya konu olan
SVFM, yatirimlarin performanslarinin 6l¢iilmesi, menkul kiymetler piyasalariin
isleyisinin test edilmesi ve menkul kiymetlerin degerlerinin incelenmesi gibi farkli

amaglar i¢in kullanilabilmektedir.

Ilerleyen yillarla birlikte modelin sahip oldugu varsaymmlarin gergegi
yansitmamasindan yola ¢ikarak SVFM’in alternatif formlari tliretilmistir. Ancak 6zetle
SVFM; herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki
iliskiyi gosteren bir varlik fiyatlandirma modelidir ve bu iliski genel olarak dogrusaldir.
Bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile o menkul kiymetin sistematik riski olan beta

katsayisinin pozitif iligskili olmas1 gerekir. Ayrica; herhangi bir menkul kiymetten
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beklenen risk priminin, piyasaya iligkin beklenen risk primi ile orantili olmasi gerekir.
Dolayist ile olusturmus olduklart portféyden daha fazla beklenen getiri saglamak
isteyen yatirimcilarin katlanacag riskte de bir artis olmalidir(Ceylan ve Korkmaz, 2004,

471)

3.3.2. Fama ve French’in U¢ Faktorlii Varhik Fiyatlama Modeli

Uzun yillardir menkul kiymetlere ait getirileri agiklamada tek risk faktorii olarak
sistematik risk faktorii olan pazar betas: kullaniimaktaydi. Ozellikle 1980’11 yillarda
ABD hisse senetleri lizerinde yapilan calismalarda, pazar betasinin hisse senetleri ve
tahvillerin getirilerini agiklamada tek basina yeterli olmadigi goriilmiistiir (Fama ve
French, 1992, 3-4).

Fama ve French 1992 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda NYSE ve AMEX ve
NASDAQ’ta islem goren hisse senetlerinin 1963-1990 periyodundaki ortalama
getirilerini aciklamaya caligmiglardir. Hisse senetlerinin ortalama getirilerini agiklamada
pazar risk faktorii disindaki bazi temel risk faktorlerini de ¢alismalarinda
kullanmiglardir. Fama ve French calisma sonunda; hisse senedi getirilerindeki
degiskenligi aciklamada piyasa risk faktorii olan betanin tek basina yeterli
olmayacagini, firma biylikligli ve B/M (Defter degeri/Piyasa degeri) oraninin da

onemli diger agiklayici faktorler olduklarini belirtmislerdir.

Fama ve French 1992 yilindaki c¢aligmalarindan yola ¢ikarak ¢ faktorlu bir
model olusturmuslardir. Olusturduklart bu yeni modeli 1993 yilinda yaptiklar
caligmalarinda kullanmiglardir. Fama ve French 1993 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda
NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta islem goéren hisse senetlerinden, B/M ve piyasa

degerlerine goére olusturduklar1 portfoyleri, 1963-1991 déneminde incelemislerdir.

Fama ve French portféy olusturmada Temmuz-Haziran ddnemini
kullanmislardir. Bir sirketin herhangi bir portféye dahil edilebilmesi icin gerekli
muhasebe verilerinin, portfoy olusturma tarihinde agiklanmis olmasi gerekmektedir. 12
aylik bilangolarin agiklanmasi genellikle ilgili yili takip eden ilk alti aylik donemde
tamamlandig1 i¢in portfdy olusturmada, Ocak-Aralik donemi kullanilmamigtir. Fama ve

French eksi 6zsermayeli sirketleri ise arastirma kapsamina dahil etmemislerdir.
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Fama ve French oOncelikle arastirma kapsamindaki hisse senetlerini, her yil
Haziran ay1 sonu piyasa degerlerine gore kiiclikten biiyiige gore siralamislardir.
Kiiclikten biiylige siralanan hisseler medyan degeri temel alinarak iki ayri gruba
ayrilmigtir. Medyan degerinin Ustlinde piyasa degerine sahip olan firmalar biiyiik (B)
firmalar grubuna, medyan degerinin altinda piyasa degerine sahip olan hisseler ise
kiiciik (K) firmalar grubuna dahil edilmistir. Bu sekilde firma biiyiikliigiine gore iki ayr1
portfoy olusturulmustur.(Fama ve French, 1993, 8).

Portfdy olusturmanin ikinci asamasinda ise arastirmaya dahil edilen firmalar
B/M oranlarina gore kiiclikten biiytige dogru siralanmistir. Her sirket icin B/M oranlari,
t—=1 yili Aralik ay1 sonu sirket 6z sermayesinin yine t—1 yili Aralik ay1 sonu piyasa
degerine boliinmesiyle elde edilmistir. B/M oranlarini hesaplanmasinda t—1 Aralik ay1
sonu itibariyle negatif 6z sermayeye sahip sirketler ¢alismaya dahil edilmemistir. Bu
sekilde hesaplanan B/M oranlari, t yilinin Temmuz ayindan baslayip t+1 yilinin Haziran
ayina kadar devam eden donem icin portfoylerin olusturulmasinda kullanilmistir. B/M
oranlarina gore kiigiikten biiyiige siralanan bu hisse senetleri; en alt gruptaki %30, orta
gruptaki %40 ve en Ust gruptaki %30 olmak iizere, li¢ ayr1 portfoye dagitilmistir. En
kiigiik B/M oranina sahip olan en alt gruptaki %30’luk hisse senetleri diisiik (L) firmalar
grubunu olustururken. En yiiksek B/M orana sahip olan en list gruptaki %30’luk hisse
senetleri ise en ylksek (H) portfoyiinii olusturmustur. Geriye kalan %40’lik gruptaki
hisse senetleri ile de orta biiyiikliikteki (M) portfoyli olusturulmustur.(Fama ve French,
1993, 8).

Fama ve French 1992 yilindaki g¢alismalarinda, B/M orani faktoriinlin hisse
senedi getirilerini a¢ilamada firma biiytikliik faktoriine gore daha giiclii oldugu bulgusu
nedeniyle, 1993 yilindaki ¢aligmalarinda 6rneklem icindeki hisse senetlerini piyasa

degerlerine gore iki, B/M oranlarina gore ise {i¢ gruba ayirmay1 uygun bulmuslardir.

Piyasa degerlerine gore iki, B/M oranlarina gore ii¢ adet portfoy olusturulduktan
sonra, bu portfoylerin kesisimleri kullanilarak alti adet kesisim portfoyii
olusturulmustur. Bu portfoyleri asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir(Erismis,

2007, 50):
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SL Portfoyili = piyasa degeri agisindan kiigiik (S), B/M oranina gore diisiik (L)

hisse senetlerinden olusturulmustur.

SM Portfoyili= piyasa degeri agisindan kiig¢iik (S), B/M oranina gore orta

biiyiikliikte (M) hisse senetlerinden olusturulmustur.

SH Portfoyii= piyasa degeri agisindan kiiciik (S), B/M oranina gore yiiksek (H)

hisse senetlerinden olusturulmustur.

BL Portfoyii= piyasa degeri agisindan biiyiik (B), B/M oranina gore kiiciik (L)

hisse senetlerinden olusturulmustur.

BM Portfoyli= piyasa degeri agisindan biiyilk (B), B/M oranma gore orta

buyuklukte (M) hisse senetlerinden olusturulmustur.

BH Portfoyii= piyasa degeri agisindan (B), B/M oranina gore yiiksek hisse

senetlerinden olusturulmustur.

Sonug¢ olarak c¢alisma kapsami icindeki tiim hisse senetleri bir kesisim

portféyiine yerlestirilecek sekilde dagitilmistir.

Kesisim portfoyleri olusturulduktan sonra bu kesisim portfoylerini kullanilarak
SMB ve HML faktor degerleri hesaplanmistir. SMB faktorii SL, SM ve SH
portfdylerinin aylik basit ortalama getirilerinden BL, BM, BH portfoylerinin aylik basit
ortalama getirilerinin ¢ikarilmasi sonucu hesaplanmistir. HML faktorii ise, SH, BH
portfoylerinin aylik basit ortalama getirilerinden SL, BL portfoylerinin aylik basit

ortalama getirilerinin ¢ikarilmasi sonucu hesaplanmigtir.

Yukarida anlatildig1 sekilde hesaplanan SMB faktort firma buyukluk etkisi risk
faktorii olarak modele dahil edilirken, HML faktorii ise B/M orani risk faktorii olarak

modele dahil edilmistir
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SMB ve HML faktorleri disinda, pazar faktoru olarak (Rm - Rf) faktorl de
modele eklenmistir. Ry, Orneklem igindeki tim hisselerin deger agirlikli getirilerini

temsil ederken Ry ise, devlet tahvilinin aylik getirisini ifade etmektedir.

Tim bu aciklamalardan sonra Fama ve French’in ii¢ degiskenli modelini

asagidaki sekilde ifade edebiliriz;

E(Ri) - Rf = bj [E(Rm) — R¢] + siE(SMB) + h;E(HML)

Burada;

E(Ri) = 1 hisse senedinin beklenen getiri orani,

Rt = Risksiz devlet tahvilinin getiri orani,

E(Rm) = Pazar portfoyiiniin beklenen getiri orant,

[E(Rm) — R¢] = Pazar faktorine iliskin risk primini,

E(SMB) = Firma biiyiikligiine iliskin risk faktora,

E(HML) = B/M (defter degeri/piyasa degeri) orani risk faktortdur.

Bu modelde [E(Rm) — R¢], E(SMB) ve E(HML) beklenen primleri olustururken,
bi, si, hi katsayilar1 ise bu ii¢ degiskene olan duyarliliklari temsil eden zaman serisi

regresyonlarindaki egimleri ifade etmektedir(Erismis, 2007, 56)

Fama ve French, bu esitlikten yola ¢ikarak yiirtittiikkleri regresyonlar araciligi ile
hisse senedi getirilerini agiklamada ti¢ faktér modelinin yeterli olup olmadigini ve firma
bliylikliigliniin hisse senedi getirilerini agiklamada ne oOlclide basarili oldugunu test

edilmislerdir.

Calisma sonunda ii¢ faktorlii modelin hisse senedi getirilerini agiklamada yeterli
oldugu belirlenmistir. Fama ve French’den sonrada yapilan birgok uygulamali
calismada da ti¢ faktorlii modelin daha 6nce kullanilan tek faktorlii modellere gore hisse

senedi getirilerini agiklamada daha basarili oldugu goriilmiistiir(Arioglu, 2007, 95).

Ik olarak Fama ve French tarafindan kullanilan ii¢ faktorlii model, daha sonra

bir¢ok aragtirmaya konu olmus ve bir¢ok arastirmaci tarafindan cesitli amaglar i¢in
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kullanilmustir. Ug faktérlii model, portfdy olusturmadan, portfdy performanslarini
degerlendirmeye; anormal getirileri 6lgmeden, sermaye maliyetini hesaplamak gibi
beklenen  getirileri  hesaplamayr  gerektiren farkli bir ¢ok uygulamada

kullanilabilmektedir (Fama ve French, 1993, 53-54).

3.3.3. Regresyon Modelleri

Arastirma kapsaminda; 2002-2008 yillar1 arasinda olusturulan iki ayr1 60 aylik
donemde, oOrneklemi olusturan sekiz GYO hisse senedine ait performanslari
degerlendirmede dort ayri1 regresyon modeli uygulanmistir. Regresyon modellerinde,
otokorelasyonun varligi Breusch-Gotfrey LM testi ile sinanmistir (Breusch, 1978 ve
Godfrey, 1978). Benzer bi¢imde, degisen varyans problemi White testi ile aragtirilmigtir
(White, 1980). Otokorelasyonun belirlenmesi durumunda hata terimleri Newey-West

yontemi ile diizeltilmistir (Newey ve West, 1987).

Calismada GYO’lara ait risksiz faiz oranim1 asan getirileri agiklamak igin
oncelikle, bagimsiz degisken olarak; risksiz faiz oranini asan pazar portfoyl getirisinin
(Rm—Rs) tek basina kullanildigi SVFM kullanilmistir;

Ri —Rf=aj + bi (Rm —Re)+ &

Ikinci grup regresyon analizinde ise agiklayici degisken olarak, risksiz faiz
oranini asan pazar portfoyl getiri degiskeni (Ry, — R¢) ve kiiglk firmalara ait hisselerden
olusan portfdy getirisi ile biiyilk firmalara ait hisselerden olusan portfdy getirisi

arasindaki farki temsil eden SMB degiskeni birlikte kullanilmistir;

Ri—-Rf=a; +b; (Rm - Rf)+ Si(SMB)+ ¢;

Uygulanan {iglincii grup regresyonda ise agiklayict degisken olarak; risksiz faiz
oranini agan pazar portfoyl getiri degiskeni (R, — R¢) ve biiyilk B/M oranina sahip
hisselerden olusan portféy getirisi ile diisik B/M oranina sahip hisselerden olusan

portfoy getirisi arasindaki fark: temsil eden HML degiskeni birlikte kullanilmistir;

Ri—-Rf=a; +b; (Rm - Rf)+ h; (HML) + ¢;



63

Olusturulan son regresyon modelinde ise Fama ve French’in gelistirmis oldugu
tic faktorlii model kullanilmistir. Agiklayict degisken olarak risksiz faiz oranini asan
pazar portfoyl getiri (Rm — R¢) degiskeni, kiiciik firmalara ait hisselerden olusan portfoy
getirisi ile bllyiik firmalara ait hisselerden olusan portfoy getirisi arasindaki farki temsil
eden SMB degiskeni ve biiyiik B/M oranina sahip hisselerden olusan portfoy getirisi ile
diisiik B/M oranina sahip hisselerden olusan portfoy getirisi arasindaki farki temsil eden

HML degiskeni birlikte kullanilmistir;

Ri —Rf = aj + bi (Rm — R+ si(SMB) + h; (HML) + ¢;

Iki ayr1 60 aylik donem (Temmuz 2003 — Haziran 2008 ve Temmuz 2002 —
Haziran 2007) i¢in zaman serisi regresyonlari yulritilmistir. Zaman serisi
regresyonunda bagimli degisken olarak sekiz adet GYO’nun aylik risksiz faiz oranini
asan getirileri kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise daha dnce ayrintili olarak
belirttigimiz; pazar degiskeni, firma buyukluk degiskeni ve B/M degiskeni
kullanilmistir. ~ Yiiriitiilen regresyonlar sonucunda; egim katsayilari, bu egim

katsayilarina ait t- istatistikleri ve diizeltilmis R-Kare degerleri elde edilmistir.

3.4. Arastirma Bulgulan

Arastirma kapsaminda, dncelikle arastirma konusu olan IMKB’de islem géren
sekiz GYQO’ya ait ortalama getiri verileri ve standart sapma degerleri, aragtirmada pazar
portfoyii olarak kullanilan IMKB-100 endeksi ortalama getiri verileri ve standart sapma
degerleriyle birlikte incelenmistir. Ayrica érneklem dahilindeki sekiz GYO’nun pazarla
olan iliskilerini belirlemek i¢in bu GYO’larin IMKB-100 endeksiyle olan korelasyon
katsayilar1 da hesaplanmigtir. Daha sonra, arastirmanin temel amaci olan ve yurt disinda
bir¢ok calismada GYO’lara ait getirileri aciklamak ve performanslarini degerlendirmek
igin kullanilan dért ayri regresyon modelinin, IMKB’de islem goren GYO’lar

tizerindeki uygulamasi sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
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3.4.1. GYO’lara Ait Getiri Verileri

Orneklemi olusturan sekiz GYO’ya ait aylik getiri verileri ve standart sapma
oranlar1; ¢alismada pazar portfoyii olarak kullanilacak olan IMKB 100 endeksi
verileriyle birlikte arastirma donemlerini kapsayan Temmuz 2002 - Haziran 2008
doneminde incelenmistir. Ayrica, GYO’larin pazar hareketleriyle olan iliskisini
belirlemek icin tim GYO’larin, IMKB-100 endeksiyle arasindaki korelasyon

katsayilar1 hesaplanmuistir.

Tablo 10°da arastirma kapsamindaki sekiz GYO ve IMKB-100 endeksinin
Temmuz 2002 - Haziran 2008 donemine ait ortalama aylik getirileri ve standart
sapmalar ile sekiz GYO’nun, IMKB-100 endeksiyle arasindaki korelasyon katsayilar

bulunmaktadir.

Tablo 10: GYO’lar ve IMKB 100 Endeksinin Ortalama Getiri ve Standart Sapma
Degerleri ile Aralarindaki Korelasyon Katsayilar1 (Temmuz 2002 -Haziran 2008)

Ortalama Getiri Standart Sapma Korelasyon
(%) (%) Katsayisi
IMKB 100 2.4 10.26 1
YK GYO 35 16.59 0.77
ALARKO
2.1 12.85 0.66
GYO
VAKIF GYO 2.0 13.88 0.59
DOGUS GYO 3.6 16.42 0.63
IS GYO 2.0 14.07 0.80
NUROL GYO 1.9 16.55 0.62
Y&Y GYO 2.9 22.42 0.49
ATAKULE
3.2 16.32 0.72
GYO
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Tablo 10’da goriildiigii gibi, GYO’larin arastirma donemi olan, Temmuz 2002 -
Haziran 2008 déneminde pazar getiri oraninin iistiinde veya pazar getirisine yakin getiri
performans1 gosterdikleri goriilmektedir. Firmalar tek tek incelendiginde; Dogus
GYO’nun %3,6 ortalama getiri oraniyla en yiiksek ortalama getiri, Nurol GYO ise %
1,9’luk ortalama getiriyle en diisiik ortalama getiri saglayan GYO oldugu
gorilmektedir.

Standart sapmalara baktigimizda, GYO’larin pazar portfoyline gore daha yiiksek
standart sapma degerlerine sahip olduklar1 goriilmektedir. GYO’larin pazar portfoyiine
gore daha yiliksek standart sapma degerlerine sahip olmalarinda; arastirma donemi olan
2002-2008 yillar1 arasinda gayrimenkul sektoriinde yasanan asir1 talep sonucunda

GYO’larn fiyatlarinda yasanan asir1 dalgalanmalarin etkili oldugu diisiiniilebilir.

GYO’larin pazarla olan korelasyonlarina baktigimizda, tahmin edilecegi gibi
tim GYO’larmm IMKB-100 endeksiyle aralarinda pozitif korelasyon oldugu
goriilmiistiir. Is GYO 0.80 katsay1 degeriyle pazarla arasinda en yiksek korelasyon
sahip GYO iken, Y&Y GYO 0.49 katsayr degeriyle en disiik korelasyona sahip
GYO’dur.

Yillar itibariyle Temmuz ayindan Haziran ayina kadar 12 aylik alt donemler igin
ortalama getirilere baktigimizda; GYO’larin getirilerinde yillara gore ©Onemli

degisiklikler gorilmektedir.

Tablo 11’de GYO’lar ve pazar portfoyuniin yillar itibariyle ortalama aylik

getirileri bulunmaktadir.

Yillar itibariyle ortalama getiri oranlarinda firma bazli farkliliklar goéze
carpmaktadir. Yiiksek ortalama getiri oranlarinin gorildiigii 2003-2004 ve 2004-2005
alt dénemlerinde YK GYO, Is GYO ve Nurol GYO’nun her iki dénemde de pazar
portfoyiiniin iizerinde getiriler sagladigi goriilmektedir. Bunun yaninda Atakule
GYO’nun tiim alt donemlerde, pazar portfoyiiyle ayn1 ya da pazar portfoyiiniin iistiinde
getiri sagladig1 goriilmektedir. Arastirma kapsamindaki son alt ddnem olan 2007-2008
doneminde GYO'’lardaki negatif getiriler goze carpmaktadir. GYO’lardaki bu negatif

getirilerin ana sebebi ise 6zellikle 2008 yilinda etkileri derinden hissedilmeye baglayan
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ve tim dunyada etkili olan kiresel ekonomik durgunluk oldugu diistiniilmektedir. Bu
donemde Atakule GYO disindaki tim GYO’larin pazar portfoyiinden daha yiiksek

negatif getiri oranlarina sahip olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 11: On iki Aylik Alt Dénemler i¢in Arastirma Kapsamindaki GYO’lar ve
IMKB-100 Endeksine Ait Ortalama Getiriler (%)

2002- | 2003- | 2004- | 2005- | 2006- | 2007-

2003 2004 2005 2006 2007 2008

IMKB 100 2.3 4.9 3.6 2.7 2.5 -1.8
YK GYO 4.3 5.2 7.7 2 5.2 -3.6
ALARKO GYO 0.9 4.2 7.4 2.2 1.9 4.2
VAKIF GYO -0.2 3.1 8.5 2.6 0.9 -2.8
DOGUS GYO 5.5 9.9 3.3 5 3 -5
IS GYO 3 5 6.9 1.8 1.7 -6.3
NUROL GYO 0.5 5.7 6.4 0.04 2.1 -3.8
Y&Y GYO 13.1 1.2 2.7 3.8 45 2.4
ATAKULE GYO 2.3 4.9 4.4 5.1 3.7 -1.1

Calismanin bu boélimiinde; GYO’larin ortalama getiri ve standart sapma
degerleri, calismada pazar portfoyl olarak kullanilan IMKB-100 endeksi degerleriyle
birlikte incelenmistir. Bir sonraki bolimde ise, arastirma kapsamindaki GYO’larin
performanslarini daha ayrintili degerlendirebilmek i¢in uygulanan dort farkli regresyon

modeli ve bu regresyonlardan elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

3.4.2. Regresyon Analizi Bulgular

Calismanin bu kisminda arastirma kapsamindaki sekiz GYO’nun performanslari
2002-2008 yillar1 arasinda olusturulan iki ayr1 60 aylik déonemde (Temmuz 2003 -
Haziran 2008 ve Temmuz 2002 - Haziran 2007), dort farkli regresyon modeli

kullanilarak incelenmistir.
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Calismada ilk olarak tek degiskenli model kullanilmistir. GYO’larin risksiz faiz
oranini asan getirilerini agiklamada bagimsiz degisken olarak, pazar portfoylnun risksiz
faiz oranmi asan getirisinin kullanildig1 bu regresyon modeline ait egim katsayilar ile
bunlara iliskin t-istatistikleri ve diizeltilmis R-Kare degerleri her iki arastirma donemi

icin Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12: Tek Degiskenli Regresyon Modeli Sonuglari

Ri—Rf=ai +bi (Rm - Rt &
(Temmuz 2003-Haziran 2008)

Ri — R¢ o b t (a) t (b) Diz. R?
Y.K.GYO | 0.0081 1.157 0.562 7.145 0.459
ALTEO | 0.0003 0.921 0.024 6.270 0.393

VSe | 00034 0.695 0.266 4.221 0.221

Dg\c;:g > | 00094 0.941 0.521 4.681 0.262

IS GYOo -0.0055 1.012 -0.499 8.193 0.528

Ng\fg*'- 10.0026 0.999 0.202 4.880 0.286

NG 0.0126 0.721 0671 4.509 0.170
A e | 0,009 1.181 0.639 7.549 0.454

(Temmuz 2002-Haziran 2007)

Ri — R¢ o b t (a) t (b) Diz. R?
Y.K.GYO | 0013 1.32 1.00 9.82 0.62
ALLO | 0002 0.94 0.177 7.46 0.48

P 10.001 0.865 0.035 6.42 0.40

Dgg;gs 0.022 0.92 1.31 5.31 0.32

IS GYOo 0.003 1.149 0.295 10.30 0.64

Ngfg*'- 0.002 1.019 0.126 5.560 0.33

NG 0.007 1.084 0.254 3.932 0.197

Ao | 0008 1.244 0.427 8.313 0.536

*[lgili katsayilara iliski hata terimleri Newey-West yontemine gore diizeltilmistir.
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Pazar portfoyliniin aciklayic1 degisken olarak kullanildigt zaman serisi
regresyonuna iliskin sonuglara bakildiginda; arastirma kapsamindaki tiim GYO’lar i¢in,
her iki arastirma doneminde de regresyonun kesisim katsayisi olan ve calismada
GYO’larin performanslarini degerlendirmede kullanilan alfa degerlerinin, istatistiki

olarak anlamli olmadig1 goriilmiistir.

Arastirma kapsamindaki tiim GYO’lar i¢in pazar degiskeni egim katsayisi olan
beta degerlerine bakildiginda; bu degerlerin, Temmuz 2003 - Haziran 2008 déneminde
0.695 ile 1.18 arasinda degisen, Temmuz 2002 - Haziran 2007 doneminde de 0.86 ile
1.32 arasinda degisen degerler aldiklar1 ve istatistiki olarak da anlamli olduklar
gorilmektedir. Aragtirma kapsamindaki GYO’larin biiyiik boliimiiniin beta degerlerinin
I’e yakin ya da iistiinde olmasi ve bu degerlerin istatistiki olarak anlamli olmalari,

GYO’larin pazardaki dalgalanmalara kars1 duyarli olduklarini gostermektedir.

Diizeltilmis R-Kare degerlerine bakildiginda, bu degerlerin firmalara gore
farklilik gostermekle birlikte Temmuz 2003 - Haziran 2008 déneminde %17 ile %53
arasinda degisen, Temmuz 2002 - Haziran 2007 doneminde de 0.19 ile 0.64 arasinda
degisen degerler aldiklar1 goriilmiistiir. Diizeltilmis R-Kare degerlerinin, kiiresel
ekonomik krizin etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2008 yilinin dahil edilmedigi

Temmuz 2002 - Haziran 2007 déneminde daha yiiksek oldugu saptanmustir.

Calismada kullanilan ikinci grup regresyon analizinde GYO’larin risksiz faiz
oranini asan getirilerini aciklamada; bagimsiz degisken olarak, risksiz faiz oranin1 asan
pazar portféyu getirisi ve kucuk firmalara ait hisselerden olusan portfoy getirisi ile
biiyiik firmalara ait hisselerden olusan portfoy getirisi arasindaki farki temsil eden SMB

degiskeni birlikte kullanilmistir.

Uygulanan bu iki degiskenli zaman serisi regresyonu sonucunda elde edilen
egim katsayilari ile bunlara iliskin t-istatistikleri ve diizeltilmis R-Kare degerleri her iki

aragtirma donemi i¢in Tablo 13’de verilmistir.
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Ri - R¢ = ai + bi (Rm — R¢)+ si(SMB)+ &;
(Temmuz 2003-Haziran 2008)

R - Ry a b s t@ | t(b) t (s) DF‘jzz'
Y.K.GYO | 0008 | 1.157 | -0.082 | 0553 | 7.084 | -0.193 | 0.449
A'-é“fgo 0001 | 0919 | -0.808 | -0015 | 6.455 | -2.180 | 0.431

s | 0003 | 0697 | 0794 | 0311 | 4341 | 2624 | 0255

DOGUS | (009 | 0942 | 0412 | 0535 | 4671 | 0786 | 0.257

GYO

iSGYo | -0.005 | 1.011 | -0.338 | -0519 | 8193 | -1.052 | 0.529

NUROL 1 45001 | 1.002 | 0990 | -0.120 | 5089 | 1.934 | 0.318

GYO
Y&Y GYO | -0.012 | 0.722 | 0201 | -0.696 | 3595 | 0.385 | 0.158
ATAKULE | 009 | 1182 | 0459 | 0626 | 7.083 | 1.058 | 0455

GYO

(Temmuz 2002-Haziran 2007)

R - Ry a b s t@ | tb) t (s) DF‘;ZZ'
YK.GYO | 0013 | 1.315 | -0.080 | 1.006 | 9169 | -0211 | 0.612
A'-é“fgo 0.003 | 0.896 | -0370 | 0260 | 6755 | -1.052 | 0.482

s | 0003 | 0973 | 0898 | 0252 | 7.146 | 2486 | 0454

DOGUS | 4099 | 0927 | 0006 | 1.288 | 5043 | 0131 | 0.305

GYO

iSGYo | 0003 | 1.160 | 0.089 | 0269 | 9787 | 0284 | 0635

NUROL 1 5004 | 1132 | 0938 | -0275 | 5976 | 1.866 | 0.364

GYO
Y&Y GYO | 0004 | 1.186 | 0.857 | 0.166 | 4089 | 1.113 | 0.20
ATéﬁg'—E 0.003 | 1.36 | 1.036 | 0242 | 9086 | 2593 | 057

*{lgili katsayilara iliski hata terimleri Newey-West yontemine gore diizeltilmistir.

Pazar portfoyl ve SMB degiskeni temel alan iki degiskenli zaman serisi

regresyonuna iligkin sonuglar incelendiginde; aragtirma kapsamindaki tiim GYO’lar i¢in

her iki arastirma doneminde regresyonun kesisim katsayisi olan alfa degerinin, sifira

yakin degerler aldiklar1 ve bu degerlerin istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmistiir.
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Tek degiskenli modelden farkli olarak modele eklenen SMB degiskenine iliskin
egim katsayilart ve t-istatistiklerinin firmalara goére 6nemli farkliliklar gosterdigi
gorilmiistiir. Modelde ““s” olarak belirtilen SMB degiskeni egim katsayilarinin Temmuz
2003 - Haziran 2008 doneminde -0.80 ile 0.99 arasinda degisen, Temmuz 2002 -
Haziran 2007 doneminde de -0.37 ile 1.36 arasinda degisen degerler aldiklar
gorilmistiir. Bu katsayilara iliskin t-istatistiklerine bakildiginda Temmuz 2003 -
Haziran 2008 doneminde Alarko GYO ve Vakif GYO, Temmuz 2002 - Haziran 2007
doneminde de Vakif GYO ve Atakule GYO’nun s katsayilarin istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmiistlir. Bu durum bazi GYO’larin firma biiytikliik faktoriine kargi

duyarl olduklarin1 gostermektedir.

Diizeltilmis R-Kare oranlarina bakildiginda, tek degiskenli modele yakin
degerler goze carpmakla birlikte, bir dnceki modelden farkli olarak modele eklenen
degisken olan firma biiyiikliik faktoriiniin, bazi GYO’larda diizeltilmis R-Kare degerini
artirdigr baz1 GYO’larda ise azalttigi goriilmiistiir. Ayrica, bir 6nceki modelde oldugu
gibi Temmuz 2002 - Haziran 2007 donemindeki diizeltilmis R-Kare degerlerinin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Calismada kullanilan iigiincii grup regresyon analizinde GYO’larin risksiz faiz
oranini asan getirilerini agiklamada bagimsiz degisken olarak; risksiz faiz oranini asan
pazar portfoyl getirisi ve biiyilk B/M oranina sahip hisselerden olusan portfoy getirisi
ile diisiik B/M oranina sahip hisselerden olusan portfoy getirisi arasindaki farki temsil

eden HML degiskeni birlikte kullanilmistir.

Uygulanan bu iki degiskenli zaman serisi regresyonuna gore elde edilen egim
katsayilar1 ile bunlara iliskin t-istatistikleri ve diizeltilmis R-Kare degerleri her iki

arastirma donemi i¢in Tablo 14’de gorilmektedir.
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Ri - R¢ = ai + bi (Rm — Re)+ hi(HML)+ &;

(Temmuz 2003-Haziran 2008)

Ri - R; a b h t@ | t) | t(n) DF‘;ZZ'
YK.GYO | 0007 | 1.154 | 0044 | 0501 | 6930 | 0096 | 0.449
A"é“fgo 0001 | 0909 | 0170 | -0101 | 6.027 | 0413 | 0.385

s | 0003 | 0697 | -0031 | 0282 | 4065 | 0109 | 0.207

DOGUS | 004 | 0910 | 0435 | 0261 | 4.426 | 0776 | 0.256

GYO

isGYo | -0002 | 1.033 | -0299 | -0212 | 8189 | -0.869 | 0.526

NUROL | 006 | 1.060 | -0.852 | 0461 | 4747 | -1.684 | 0.302

GYO*

Y&Y GYO | -0016 | 0697 | 0332 | -0852 | 3415 | 0596 | 0.161
ATAKULE | 5415 | 1204 | -0323 | 0.783 | 7.038 | -0692 | 0.448
GYO
(Temmuz 2002-Haziran 2007)
YK.GYO | 0011 | 1.306 | 0316 | 0812 | 9355 | 0718 | 0.615
A"é“fgo 0001 | 0901 | 0542 | -0121 | 7.013 | 1.331 | 0.488
s | 0000 | 0873 | -0102 | 0017 | 6253 | -0.230 | 0.396
DOGUS | 017 | 0863 | 0.785 | 0980 | 4.898 | 1.406 | 0.328
GYO
isGYo | 0005 | 1.165 | -0220 | 0420 | 1011 | -0.604 | 0.637
NUROL | 603 | 1.075 | -0.769 | 0.164 | 5740 | -1.296 | 0.344

GYO*

Y&Y GYO | 0007 | 1.093 | -0.120 | 0275 | 3.825 | -0.132 | 0.183
ATé$gLE 0.007 | 1.255 | -0159 | 0485 | 8103 | -0.323 | 0529

*{lgili katsayilara iliski hata terimleri Newey-West yontemine gore diizeltilmistir.

Pazar portfoyli ve HML degiskeninin birlikte kullanildig: iki degiskenli zaman

serisi regresyonuna iligkin sonuglarda, arastirma kapsamindaki tiim GYO’lar i¢in her iki

arastirma doneminde regresyonun kesisim katsayist olan alfa degerlerinin daha 6nceki

regresyon modellerinde oldugu gibi istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.
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Pazar degiskeninden sonra ikinci degisken olarak modele eklenen HML
degiskenine iligkin egim katsayilarinin Temmuz 2003 - Haziran 2008 doneminde 0.852
ile 0.435 arasinda degisen, Temmuz 2002 - Haziran 2007 déneminde de -0.76 ile 0.78
arasinda degisen degerler aldiklar1 gortlmistiir. Ancak, her iki dénemde de tim

GYO’lar i¢in bu degerlerin istatistiki olarak anlamli olmadiklar1 belirlenmistir.

Uygulanan bu iki degiskenli modelin diizeltilmis R-Kare oranlarina
bakildiginda, tek degiskenli model’den farkli olarak modele eklenen ikinci degisken
olan HML faktorinin, R-Kare degerlerinde ©&nemli bir farklilik olusturmadig

gorilmiistiir.

Calismada kullanilan dérdincl grup regresyon analizinde GYO’larin risksiz faiz
oranini asan getirilerini agiklamada; risksiz faiz oranmi asan pazar portfoyl getiri
faktorii, kiiclik firmalara ait hisselerden olusan portfoy getirisi ile biiyiik firmalara ait
hisselerden olusan portfoy getirisi arasindaki farki temsil eden SMB degiskeni ve blyik
B/M oranina sahip hisselerden olusan portfoy getirisi ile diisik B/M oranina sahip
hisselerden olusan portfoy getirisi arasindaki farki temsil eden HML degiskeni birlikte

kullanilmistir.

Uygulanan bu (¢ degiskenli zaman serisi regresyonuna gore elde edilen egim
katsayilar1 ile bunlara iligkin t-istatistikleri ve diizeltilmis R-Kare degerleri her iki

aragtirma donemi i¢in Tablo 15’de gortlmektedir.

Uc degiskenli regresyon modeli bulgularina gore; tek degiskenli ve iki
degiskenli modellerde oldugu gibi; arastirma kapsamindaki tiim GYO’lar i¢in, her iki
arastirma doneminde de regresyonun kesisim katsayisi olan ve ¢alismada GYO’larin
performanslarini degerlendirmede kullanilan alfa degerlerinin, istatistiki olarak anlaml

olmadig1 goriilmiistiir.

Pazar degiskeni egim katsayist olan beta degerlerine bakildiginda, daha dnceki
modellerde oldugu gibi, her iki donemde de arastirma kapsamindaki GYO’larin biiyiik
boliimiiniin beta katsayilarinin, 1’e yakin ya da 1’in Ustlinde ve istatistiki olarak anlamli

degerler aldiklar1 goriilmektedir.
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Uc degiskenli regresyon modeline iliskin diizeltilmis R-Kare oranlarina
bakildiginda, tek degiskenli modelden farkli olarak modele eklenen SMB ve HML

degiskenlerinin, R-Kare degerlerinde 6nemli bir degisiklik yaratmadiklar1 goriilmiistiir.

Tablo 15: Ug Degiskenli Regresyon Modeli Sonuglari

Ri-Rs=a; + b; (Rm - Rf)+ Si(SMB) + h; (HML) + &;

(Temmuz 2003-Haziran 2008)

R-Rf | o | b | s h | t@ | to) | te) | th) DF‘;ZZ'
Y.K.GYO | 0007 | 1.155 |-0.077 | 0.018 | 0.509 | 6.869 |-0.170 | 0.037 | 0.440
ALARKO

GYO | 0.000 | 0.927 |-0.841|-0.112| 0.068 | 6.324 | -2.137 | -0.267 | 0.421
VAKIF

GYO* | 0.001 | 0.679 | 0.871 | 0.261 | 0.099 | 4.103 | 2.743 | 0.726 | 0.245
DOGUS

GYO 0.003 | 0.897 | 0.599 | 0.637 | 0.173 | 4.363 | 1.086 | 1.079 | 0.259

ISGYO | 0001 1.043 |-0472|-0.458|-0.100 | 8.325 | -1.405 | -1.274 | 0.534

NUROL
GYO 0.003 | 1.042 | 0.821 | -0.576 | 0.206 | 5.187 | 1.522. | -1.000 | 0.318

Y&Y GYO | 9017 0.690 | 0.332 | 0.444 |-0.893 | 3.356 | 0.601 | 0.752 | 0.151

ATAKULE
GYO 0.011 | 1.195 | 0.404 | -0.187 | 0.708 | 6.962 | 0.878 | -0.380 | 0.446

(Temmuz 2002-Haziran 2007)

R-Rf | o | b | s h | t@ | to) | te) | th) DF‘;ZZ'
Y.K.GYO | 0011 | 1.304 | 0.029 | 0.330 | 0.780 | 8.998 | 0.071 | 0.683 | 0.608
ALARKO
GYO  |-0.001| 0.883 |-0.223| 0.442 | -0.017 | 6.607 |-0.585 | 0.994 | 0.482
VAKIF
GYO* |-0.005| 0.961 | 1.017 | 0.357 |-0.433 | 6.995 | 2.586 | 0.779 | 0.451
DOGUS

GYO 0.014 | 0.896 | 0.383 | 0.958 | 0.834 | 4.907 | 0.732 | 1.574 | 0.322

ISGYO | 9005 | 1.167 | 0.018 | -0.212| 0.400 | 9.725 | 0.055 |-0.531 | 0.630

NUROL
GYO -0.001 | 1.145 | 0.802 | -0.408 | -0.092 | 5.979 | 1.463 | -0.640 | 0.357

Y&Y GYO | 9002 | 1.176 | 0.962 | 0.313 | 0.073 | 3.998 | 1.142 | 0.320 | 0.187

ATAKULE
GYO 0.000 | 1.356 | 1.157 | 0.362 | 0.040 | 8.916 | 2.658 | 0.715 | 0.574

*{lgili katsayilara iliski hata terimleri Newey-West yontemine gore diizeltilmistir.
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Sonug olarak, Turkiye’deki GYO’larin performanslarini degerlendirmek icin
kullanilan, SVFM ve Fama ve French’in ii¢ faktér modellerine dayanilarak olusturulan,
dort farkli regresyon modeli sonucunda elde edilen bulgular arastirmanin temel amaci
acisindan degerlendirildiginde; arastirma kapsamindaki GYO’larin 2002-2008 yillar
arasinda olusturulan her iki 60 aylik donemde de basarili performans gdsterdiklerine

iligkin istatistiki olarak anlaml1 herhangi bir bulguya ulagilmamistir.

Tiirkiye’nin tiim gelismekte olan piyasalarda oldugu gibi yiksek volatiliteye
sahip piyasalarinda, islem goren GYO’larin heniiz gelisme asamasinda olmalar1 ve
arastirmada risksiz faiz orani olarak kullanilan devlet i¢ bor¢lanma senetleri aylik faiz
oranlarinin ge¢cmis yillara oranla azalsa da, halen yiiksek seviyelerde olmasi gibi
nedenlerin regresyon modellerinde anlamsiz sonuglarin olusmasinda etkili olmus

olabilecegi diisliniilmektedir.

Regresyonlardan elde edilen bulgulara, arastirmanin diger bir amaci olan
GYO’larin regresyon modellerindeki degiskenlere olan duyarliliklart agisindan
bakildiginda; uygulanan dort regresyon modelinde de pazar degiskeni egim katsayisi
olan beta degerinin, aragtirma kapsamindaki tim GYO’larin biiylik bir boliimiinde 1’e
yakin ya da iizerinde istatistiki olarak anlamli degerler aldiklar1 gériilmiistiir. Bu durum

GYO’larin, pazarda olusan dalgalanmalara kars1 duyarl olduklarin1 gostermektedir.

Modellerde firma biiyiikliik faktorii olarak kullanilan SMB degiskenine iligkin
sonuglara bakildiginda, GYO’larin biiyiik boliimiinde istatistiki olarak anlamli sonuglara
ulasilamamustir. Yalnizca, Temmuz 2003 - Haziran 2008 déneminde Alarko GYO ve
Vakif GYO, Temmuz 2002 - Haziran 2007 doéneminde de Vakif GYO ve Atakule
GYO’ya ait SMB degiskeni egim katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olduklar
gorilmistiir. Bu durum, firma biiylklik faktoriiniin bazi GYO’larin getirilerini

aciklamada 6nemli bir degisken oldugunu gostermektedir.

Modellerde B/M oran1 faktorii olarak kullanilan HML degiskeni egim
katsayilarinin, tum GYO’lar icin her iki donemde de istatistiki olarak anlamli olmadig1

belirlenmistir.
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Regresyonlarin Diizeltilmis R-Kare degerlerine bakildiginda, tek degiskenli
modele eklenerek olusturulan iki ve ii¢ degiskenli modellerin diizeltilmis R-Kare

degerlerinde 6nemli bir degisiklik yaratmadigi goriilmiistiir.
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SONUC

Sanayi devrimi sonrasi sermaye piyasalarindaki gelismeler ve yeni birgok
yatirim aracinin ortaya ¢ikmasina ragmen gayrimenkullere yatirim, risklerinin az olmasi
ve uzun vadeli getirilerinin diger birgok yatirim aracina gore daha yliksek olmasi
nedeniyle yiiz yillardir yatinmcilar tarafindan oncelikle ve yogunlukla tercih
edilmislerdir. Ancak gayrimenkul yatirimlarinda kullanilan kaynaklar ekonomik sisteme
kazandirilmadiklar1 siirece atil fon olarak degerlendirilmektedir. Gliniimiizde atil
gayrimenkul yatirimlarin1  ekonomik sisteme kazandirmanin en Dbasarili yolu

gayrimenkul piyasalariin en 6nemli kurumsal yatirimcilar: olan GYO’lardir.

GYO’lar ilk kez ABD’de 1961 yilinda ortaya cikmustir. Pay senetleri
karsiliginda yatirimcilardan topladiklari kaynaklar1 gayrimenkule, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasl araglarmma ve gayrimenkul projelerine yatirabilen ve elde ettikleri
kazanglart kar pay1 olarak yatirimcilarina dagitan GYO’lar, ABD’de ilk 6rneklerinin
goriildiigiinden bu yana ¢ok 6nemli ilerlemeler kaydetmislerdir. GYO’larin bu gun

itibariyle diinyanin bir¢ok tlkesinde drnekleri gérilmektedir.

Turkiye sermaye piyasalarinda 1995 yilindaki SPK diizenlemelerinden sonra
ornekleri goriillmeye baslayan GYO’lar, SPK’nin ilgili tebliginde; “belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve bu
Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir”

diye tanimlanmustir.

Tiirkiye sermaye piyasalarinda ¢ok uzun bir ge¢mise sahip olmayan GYO’lar
ozellikle 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizin ardindan nispeten diizelen ekonomik
sartlar ve politik istikrarla birlikte Onemli gelismeler gdstermeye baslamislardir. 1k
ornekleri 1997 yilinda IMKB’de islem gdrmeye baslayan GYO’larm, 1997 yili sonu
toplam piyasa degerleri 15 milyar TL iken 2008 yil1 sonu itibariyle 3.045 milyon TL’ ye
ulasmistir. 1997 yili sonu itibariyle sadece 2 adet GYO IMKB’de islem goriirken 2008
yil1 sonu itibariyle 14 adet GYO IMKB’de islem gormektedir. IMKB’de islem goren bu
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14 GYO’nun diginda da kurulmus olan ve uygun halka arz zamanim bekleyen yeni
bircok GYO bulunmaktadir. 2008 yilinda etkilerini derinden hissettirmeye baslayan
biylk kuresel krizin, ilerleyen yillar etkilerinin azalmaya baslamasi ve ekonomilerin
tekrar istikrara kavusmasiyla birlikte, Turkiye’deki GYO'larin sayisinda ve toplam

portfoy biiyiikliikklerinde artiglarin olmasi beklenmektedir.

Bugun itibariyle diinyanin bir¢ok yerinde uygulamalari bulunan GYO’lar
hakkinda ¢ok sayida calisma yapilmistir. Yapilan bu calismalarin 6nemli boliimii
GYO’larin diinyada ilk uygulamalarinin goriildiigi ABD piyasalarinda oldugu
gortlmektedir. ABD’de yapilan bu galismalarda, aragtirmacilar daha ¢ok GYO’lardan
olusturduklar1 portféylerin performanslarini degerlendirmeye ¢alismislardir. Birbirinden
farkli birgok modelin kullanildigi bu c¢aligmalarin 6nemli bir béliimiinde, GYO’larin
pazar getirisine yakin ya da istiinde performans gosterdikleri bulgusuna ulagilmistir.
Tirkiye ve ABD disindaki diger iilkelerde yapilan caligmalara bakildiginda ise
caligmalarin agirlikli olarak GYO’larin isleyisi ve hukuki altyapisini agiklamaya yonelik

oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismada; basta ABD olmak iizere diinyanin bir¢ok iilkesinde Ornekleri
bulunan, 6zellikle doksanli yillarla birlikte biliyiik 6nem kazanan ve bugiin itibariyle
gayrimenkul piyasalarinin en Onemli kurumsal yatinmecilari olan GYO’larin,
Turkiye’deki ve diinyadaki tim GYO uygulamalarina 6rnek olusturan, ABD’deki
uygulamalar1 ayrintili bir sekilde incelenmistir. Bunun yaninda, GYO’larin Avrupa ve
Asya’daki uygulamalarina deginilmis ve sermaye piyasalarindaki 6nemleri agiklanmutir.
Calismanin uygulama béliimiinde ise, IMKB’de islem géren GYO’larm performanslari,
2002-2008 yillar1 arasinda olusturulan iki 60 aylik donemde kullanilan dort farkl

regresyon modeliyle degerlendirilmistir.

Bu dort regresyon modelinde GYO getirilerini agiklamak igin; pazar degiskeni,
firma buyiklik degiskeni ve B/M (defter degeri/piyasa degeri) degiskeni kullanilmistir.
Ik olarak pazar degiskeninin kullanildig1 tek degiskenli regresyon modeli, daha sonra
firma biylklik degiskeni ve B/M orani1 degiskeninin, pazar degiskeni ile birlikte ayri
ayr1 kullanildig1 iki degiskenli modeller kullanilmistir. Son olarak da {i¢ degiskeni
birlikte kullanildigi Fama ve French tarafinda gelistirilmis {ic degiskenli regresyon

modeli uygulanmistir.
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Sonug olarak, uygulanan dort regresyon modelinde de arastirma kapsamindaki
GYO’larin 2002-2008 yillar1 arasinda olusturulan her iki 60 aylik donemde de basarili
performans gosterdiklerine yonelik istatistiki herhangi bir bulguya ulasilmamuistir.
Arastirmada kullanilan tiim modeller i¢in diizeltilmis R-Kare oranlarina bakildiginda ise
dort regresyon modeli igin diizeltilmis R-Kare degerlerinde 6nemli farkliliklar

goriilmemistir.

GYQO’lara ait getirilerin, modellerde kullanilan degiskenlere olan duyarliliklarina
bakildiginda; GYO’larin timunan her iki donemde de pazar risk faktérine karsi duyarl
olduklar1 goriilmistiir. GYO’larm 6nemli bir boluminiin pazar risk faktort olan beta
katsayilarinin 1’¢ yakin ya da tstiinde degerler aldiklar1 ve bu degerlerin istatistiki
olarak da anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Bu durum GYO’larin pazar hareketlerine yakin

hareketler sergilediklerini gostermektedir.

Regresyon modelleri sonuglarina gore; bazi GYO’larin, modellerde firma
biyiikliikk faktorii olarak kullanilan SMB degiskenine karsida duyarli olduklar
goriilmistiir. Bu durum, firma biiylklik faktoriiniin bazi GYO’larin getirilerini

aciklamada onemli bir degisken oldugunu gdstermektedir.

Bu c¢alismanin, sermaye piyasalar1 katilimcilari ile finans yazinina 6nemli katki
saglamas1 beklenmektedir. Calismada; sermaye piyasalarindaki diger bir¢ok yatirim
aracina g0re daha az taninan bir yatiim araci olan GYO’lar ayrintili bir sekilde
incelenerek yatirnmcilara tanmitilmistir.  Ayrica, GYO hisselerinin - uzun vadeli
performanslarinin kullanilan dort farkli regresyon modeliyle degerlendirilmesi ile
yatirimcilarin  gelecekteki yatirim stratejilerini belirlemelerine, katki saglanabilecegi
diisiiniilmektedir. Bunun yaninda, yurt disinda birgok arastirmada GYO’larin
performanslarini degerlendirmek i¢in kullanilan SVFM, iki degiskenli modeller ve
Fama ve French’in U¢ faktér modellerine dayanilarak olusturulan regresyon
modellerinin, IMKB’deki GYO’lara uygulanmas1 sonucunda elde edilen bulgularla,

caligmanin finans yazinina da katki saglayacagi diisiinilmektedir.
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