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GIRIS

Gayrimenkul ve insaat sektorliniin gelismis ve gelismekte olan iilkeler
acisindan 6nemi biiyiiktiir. Gayrimenkul sektdriinde yasanacak hareketlilik yalnizca alt
sektorleri degil, beraberinde bir¢ok sektdrii de olumlu yonde etkileyecektir. Diger mal
ve hizmetlerin iiretiminde girdi olarak kullanilan ve yogun is giicline ihtiya¢ duyulan bu
sektorlerin istihdama katkis1 tartisilmazdir. Fakat ekonominin durgun oldugu
donemlerde, bu durumdan en ¢ok ve en hizli sekilde etkilenen sektorlerden biri de
gayrimenkul sektorii olacaktir. Gayrimenkul sektoriiniin ekonomideki lokomotif etkisi
nedeniyle, durgunluk donemlerinde 6zel sektdr de yatirimlara davet edilir. Bu durumda
kamu sektorii tarafindan birtakim tesvikler uygulanarak 6zel sektoriin yatirimlarini
arttirmasi, ekonomide istihdam ve biiyiime verilerini de olumlu yonde etkileyebilecek

bir etkinlige sahiptir.

Diinyada gayrimenkul yatirimlar1 her zaman yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir.
Ancak gayrimenkul, yapisi itibariyle likit ozelligi diisiik olan bir varliktir. Yani
istenildigi anda almip satilabilmesi miimkiin olmamaktadir. Agirhikli olarak
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali varliklara yatirim yapmak isteyen yatirimecilar igin
gayrimenkuliin likit o6zelliginin diigiik olmasi yatirimlarmi gayrimenkul alimina
yonlendirmek konusunda ¢ekinceler yaratabilmektedir. Ayrica gayrimenkul yatirimlar
icin yiiklii miktarda birikime sahip olunmasi gerekmektedir. Diisiik gelirli bireylerin,
gayrimenkul yatirimimin tamamini finanse edecek giicii olmayabilir. Biiyiik projelerin
finansman1 konusunda da insaat sirketleri kaynak sikintilar1 yasayabilmektedir. Hem
yatinmcr agisindan hem de ingaat sirketleri acisindan gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilme ihtiyact da buradan dogmustur denilebilir. Hem yatirimecilarin hem de
kaynak ihtiyact olan insaat sirketlerinin ihtiyaclarina cevap verebilecek gayrimenkule
dayal1 finansal enstriimanlar gelistirilmis ve bu enstriimanlarin sermaye piyasalarinda

islem gormesi saglanarak gayrimenkule likit 6zelligi kazandirilmistir.

Sermaye piyasalarinda, bir gayrimenkule veya birden ¢ok gayrimenkulden
olusan bir havuza miistereken, kiiclik birikimlerle yatirim yapilabilmesine imkan veren
dolayli yatirim olanaklar1 gelistirilmistir. Bunlardan birisi olan Gayrimenkul Yatirim

Ortaklig1 (GYO); gayrimenkule, gayrimenkule dayali haklara, gayrimenkul projelerine,



altyap1 yatirim ve hizmetlerine ve kismen sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen
ve bu portfoyleri isleten sirketler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. GYO’lar gayrimenkul
ve gayrimenkul agirlikli yatirimlar yaparak bu portfoyleri profesyonel bir sekilde isletir;
yatirimcilara da kazanglarindan temettli yoluyla pay dagitirlar. Gayrimenkul yatirim
ortaklig1 olacak sirketler ya bu amaca uygun olarak kurulur ya da esas sozlesmelerini
degistirerek GYO’ya doniisiirler. Bu sirketlerin asgari sermayeleri, kurulus sartlar1 ve
halka arz sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belirlenmektedir. GYO
sirketlerinin hisse senetleri halka arz edilecegi ve kiigiik yatirnmcilar tarafindan satin
alinacagi icin SPK, GYO sirketinin kuruculari, yonetimi ve portfoy isletme kurallart
konusunda ¢ok siki sinirlamalar getirmistir. GYO hisse senetlerini borsadan satin alan
bir yatirimet, tasarruf tutar1 ¢ok diisiik olsa bile biiylik 6l¢ekli gayrimenkul yatirimlarina

ve genis Olgiide cesitlendirilmis bir portfdye tasarrufu oraninda ortak olmaktadir.

Sermaye piyasalarinda islem goren GYO’lar yatirimcilardan aldiklar
kaynaklarla biiylik projelere imza atabilirler. Yatirnmcilar da normal sartlarda dahil
olamayacaklar1 biiyiikliikteki projelerden hisseleri oraninda kér elde edebilirler. Ayni1
zamanda yatirnmcilar tasarruflar oraninda ortak olduklart GYO’larin yapmis olduklari
profesyonel yatirim hizmetlerinden de faydalanmis olur. Bu sayede bireysel yatirimlara

kiyasla ¢ok daha etkin yatirimlar yapilmis olacaktir.

GYO’larin diinyadaki gelisimine baktigimizda ilk GYO uygulamasinin
Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) gerceklestigini ve GYO piyasalarinin
giinlimiize gelene kadar ¢ok gelistigi goriilmektedir. ABD, diger iilkelerin GYO’larinin
toplam piyasa degerleri ile kiyaslandiginda lider konumundadir. ABD GYO’larinin
basarisinin en temel nedeni; aktiflerinin en az %75’inin gayrimenkule dayali varliklara
dayaniyor olmas1 ve yatirimcilara her sene diizenli olarak kazang¢larindan %90 oraninda
temettii dagitiyor olmasidir. ABD’de GYO’larin gegmisinin uzun zaman oncesine
dayaniyor olmasi hem piyasalarini gelistirmis hem de siireg icerisinde ihtiyaglara uygun
GYO c¢esitleri yaratilmasina imkan saglamistir. ABD’de GYO olabilmek i¢in kotasyon
sart1 yoktur. GYO’lar orgiitlenme modelleri dikkate alindiginda klasik, tam semsiye ve
eksik semsiye modelinde yapilanirlar. Bu {i¢ farkli orgilitlenme yapisini birbirinden

ayiran faktér; GYO’nun gayrimenkul faaliyetleri i¢in aract kullanilip kullanilmadigi ve



GYO varliklarinin miilkiyetinin kimde olduguyla ilgilidir. Ayrica farkli 6zellikleriyle
one cikan ¢ok ¢esitli GYO tiirlerinin de oldugunu gormekteyiz. Temelde GYO’lar
portfoylerinde bulundurduklar1 varliklardan elde ettikleri gelire gore g¢esitlendirilse de
halka agik olup olmama durumlari, siireli-siiresiz kurulmalari, faaliyet konular1, portfoy
varliklarin ¢esidi, portfoy yatirimlarin cografyasi gibi birgok alt kategoriye de
ayrilabilir. Tim diinyada en yaygin GYO tirii ise miilkiyet esasina dayanan
GYO’lardir. Oz varhiga dayali GYO, ipotekli GYO ve karma GYO olmak iizere ii¢
baslikta incelenebilir. Miilkiyete dayali GYO’lar1 birbirinden ayiran faktor ise,
GYO’larin portfoylerinde bulunan gayrimenkul varliklarin miilkiyetine sahip olup

olmamalaridir.

Avrupa Birligi ilkelerine baktigimizda ise GYO’larin kurumsal yapilarinin
gelismesiyle ilgili ¢caba gosteren EPRA (Avrupa Halka A¢ik GYO Birligi) kurulusu
karsimiza ¢ikmaktadir. EPRA Avrupa’daki GYO’larin iyelikleriyle kurulmus, kéar
amaci olmayan bir yapidir. Avrupa Birligi iilkelerinde GYO’larin kurumsal yapilarini
olusturmak, etik kurallar1 belirlemek ve diinyadaki GYO’larin projeksiyonu ile ilgili
belli tahminlerde bulunmak amaglariyla kurulmustur. Almanya, Ingiltere, Fransa,
Ispanya, Hollanda ve Belgika’daki GYO’larin kurumsallasmayla ilgili adimlar1 attiklar:
ve piyasalarinin gelistigini ancak c¢ogu Avrupa Tllkesinin bu konuda ilerleme
kaydetmedigi goriilmektedir. Ifade edilen iilkelerdeki borsaya kote olan GYO’larmn
piyasa degerleri dikkate almip, Avrupa ilkelerinin toplamindaki borsaya kote
GYO’larin piyasa degerleriyle kiyaslandiginda bu tlkelerin yiiksek bir agirliga sahip

olduklar1 goriilmektedir.

Asya-Pasifik iilkelerine bakildiginda pazarda en genis paya sahip olan iilke
Japonya’dir. GYO’larin toplam piyasa degerleri dikkate alindiginda Avustralya,
Singapur ve Hong Kong’un sirasiyla Japonya’y1 takip ettigi goriilmektedir. EPRA’nin
2019 Q2 verilerine bakildiginda gelismekte olan Asya-Pasifik iilkelerinin en yiiksek

GYO piyasa degerlerine sahip iilkeleri ise sirasiyla Tayland, Malezya ve Cin olmustur.

Biitin bu bilgiler 1518inda Tiirkiye’de GYO’larin son donemde diinya
ekonomisinde yasanan gelisimlerine bagli olarak, etkinlik saglayip saglayamadiklarini

Olcebilmek, gayrimenkul agirlikli yatirim yapmak isteyen yatirimcilara GYO’lar



tanitmak ve GYO’larin performanslarimi etkileyen faktorleri inceleyerek yatirim

kararlarina yardimci olabilmek amaciyla bu ¢aligma ortaya konulmustur.

Calismanin ilk boliimiinde gayrimenkul ve gayrimenkul yatirim ortakliklariyla
ilgili temel kavram ve bilgiler aktarilmistir. Bu bolimiin igerisinde; Gayrimenkul
kavrami, gayrimenkuliin ekonomideki yeri, gayrimenkul piyasalar1 ve etkin
piyasalardan farklari, gayrimenkul ¢evrimleri, gayrimenkul i¢in finansman kaynaklari,
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin genel tanimi ve amaci, GYO’larin tiirleri ve
orgiitlenme sekilleri, GYO’larin yatirimer ve sirket acisindan avantaj ve dezavantajlari

ortaya konulmustur.

Ikinci béliimde diinyada ve Tiirkiye’de GYO’larin tarihsel gelisim siireclerine
deginilmis ve Tiirkiye’deki GYO’larin SPK mevzuati ¢ergevesinde isleyisi, faaliyetleri

ve sinirlamalari ele alinmastir.

Uciincii bolimde GYO’larin finansal tablolarindaki verilerle elde edilen
performans kriterleri agiklanmistir. Bunlar mali yap1 oranlari, likidite oranlari, karlilik
oranlar1 ve hisse senedi performans oranlart olmak iizere dort baglikta

detaylandirilmigtir.

Dérdiincii boliimde borsada islem goéren GYO’larin performanslarini etkileyen
faktorler panel veri regresyon analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada 2010 Q1-
2019 Q2 donemleri dikkate alinmis ve GYO’larin finansal tablolar1 kullanilmistir. Bu

boliimde e-views 10.0 siirtimii ve stata 13.0 siirlimiinden yararlanilmigtir.



1. BOLUM

GAYRIMENKUL VE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI iLE ILGIiLI TEMEL KAVRAM ve BILGILER

1.1. Gayrimenkul Kavram

Gayrimenkul kelimesi; baska, yabanci anlamini tagiyan “’gayr’’ sozcligiyle,
taginmis, nakledilmis manasini tasiyan “’menkul’’ sozciiglinlin birlesimidir. Kelimeye

. .. . 1
“’tasinmaz mal’’ denilmesinin sebebi budur.

En sade bi¢imde gayrimenkul, fiziksel olarak arazi ve arazinin {izerine insa
edilmis yapilardir. Oturmaya elverisli konut tipi yapilar ve oturmaya elverisli olmayan
yapilar olmak tizere iki ayr1 baslikta diisiiniilebilir. Oturmaya elverigli olmayan yapilarin
ornekleri asagidaki gibidir;2

- Ticari Yapilar (Alisveris Merkezi, Ofis)

- Sihhi ve Sosyal Yapilar (Kres, Hastane)
- Sinai Yapilar (Imalathane, Fabrika)

- Idari Yapilar

- Dini Yapilar

- Yerlesme imkan1 olmayan Tarla ve Arazi

¢

Miilkiyet kavrami kokeni Arapcadan gelen °* miilk’” kelimesinden tiiremis

olup, bir seyin hiikiim ile zapti, siyasi iktidar ve saltanat gibi anlamlar1 da vardir.?

! Siikrii KIZILOT ve Digerleri, Gayrimenkul Rehberi, 10. Baski, Ankara: Yaklagim Yaymcilik, 2013, s.38.

2 Frank J. FABOZZI, Franco MODIGLIANI, Mortgage and Mortgage-Backed Securities Markets, Harvard
Business School Press, Boston, 1992, ss.15-18 Aktaran: Ali HEPSEN, Gayrimenkul Piyasalar1 ve
Finansmani, 1. Baski, Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2010, s.3.

3 Fahri DEMIR, islam Hukukunda Miilkiyet Hakki ve Servet Dagihm, 5. Baski, Ankara: Diyanet Isleri
Bagkanlig1 Yaymlari, 2012, s.118.



Miilkiyet kavraminin soyut ve statik olmasi nedeniyle, kavramin genel tanimi

yapilamamis, kavramin tam olarak ne ifade ettigi ortaya konulamamustir.*

Miilkiyet, Medeni Yasa’nin 618. Maddesi hiikmii ile genelde esya hukukuna
egemen olan temel kurallara dayanilarak “’esya iizerine, esyanin sahibi olan 6zel ve

tiizel kisilere taninan ve en genis yetkileri igeren ayni bir hak’” olarak ifade edilebilir.’

Gayrimenkul duragan mallar1 yani bir diger deyisle bir yerden bir yere tagsinma

olanagi bulunmayan mallar1 ifade eder.
Gayrimenkul miilkiyetinin konusunu;

- Arazi
- Tapu kiitiigiine ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar

- Kat miilkiyeti kiitiigline kayitli bagimsiz boliimler olusturur.

Bu boliimler Medeni Kanun' un 704. Maddesine gore yukaridaki sekilde
tanimlanmistir. Madde metninde gayrimenkul ifadesi ‘’'mal ve haklar’” olarak karsimiza
cikmaktadir. Kat miilkiyeti kanununda ise, ilaveten gayrimenkul miikellefiyeti ‘’Kat
miilkiyetinin ve kat irtifakimin niteligi’’ baghigiyla tcilincii maddede su sekilde
tanimlanmistir:  “’Kat miilkiyeti, arsa payr ve ana gayrimenkuldeki ortak yerlere
baglantili 6zel bir miilkiyettir.”” Medeni kanunun 704. Maddesinde sayilan miistakil ve
daimi haklar, gayrimenkul degil, siirekli ve bagimsiz nitelikte olan irtifak

haklarindandr.®

1.1.1. Gayrimenkul Piyasas1 ve Aktorleri

Gayrimenkul piyasasi, yarattigi katma deger ve istihdam agisindan iilkemiz
ekonomisine biiylik katkilar saglamistir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde de

benzer katkiyr yarattigini sdylemek miimkiindiir. Yillar iginde gayrimenkul talebi

Rona SEROZAN, Miilkiyet Hakkimin Ozii, islevi ve Simirlari, Prof. Dr. Umit Doganay’m Anisina Armagan

I, Istanbul: Fakiilteler Matbaasi, 1982, s.240.

s Ahsen COSAR, Miilkiyet Kavramm ve Cesitleri, Ankara Barosu Dergisi, 1985, Sayi.. 3,
http://www.ankarabarosu.org.tr/siteler/ankarabarosu/tekmakale/1985-3/6.pdf, (27/02/2018), s.504.

®  KIZILOT ve Digerleri, a.g.e., 55.38-39.



http://www.ankarabarosu.org.tr/siteler/ankarabarosu/tekmakale/1985-3/6.pdf

artmistir. Nifus artigi, kentlesme, gelir artis1 ve kiiltiirel degisimler gibi faktorler
gayrimenkule olan talebi etkilemistir. Ulkemizdeki gelismeler sonrasinda gayrimenkul
piyasasinin finansman konusundaki kurumsal c¢ergevesinin Onem kazanmasiyla
06/03/2007 tarihinde 26454 sayili Resmi Gazete ’de ’5582 Karar Sayili Konut
Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda

Kanun™’ yaylnlanmlstlr.7

Tasinmazlarin para gibi bagka bir varlikla degistirmek isteyen bireylerin,
karsilikli etkilesim i¢inde olduklari piyasa tiiriidiir. Tasinmaz piyasasini, taginmazin
tiriine veya kullanim alanina gore siiflandirmak miimkiindiir. Konut piyasasi, ticari
piyasa, sanayi piyasasi, tarimsal piyasa ile 6zel amacli otel — turizm gibi piyasa cesitleri,

taginmaz piyasasinin alt ayrimlarini olusturur.

Gelismekte olan iilkelerle, gelismis iilkeler karsilastirildiginda konut piyasasi
farkli anlamlarda kullanilmaktadir. Ancak her ikisinde de ¢ok onemlidir. Kazanglt bir
yatinm araci olarak goriilebilmekte ve altinin da alternatifi olarak karsimiza
cikmaktadir. Literatiirde ise normal bir mal olarak goriilmiis, etkilerinin de ¢ok iizerine
diisiilmemistir. Bankacilik sektoriiyle olan yakin bagi nedeniyle, para politikasindan da
etkilenir ve ekonomide 6nemli bir yeri vardir. Bu da gergeklesen bir krizin derinligini

arttirmakta ve etkilerini giiglendirmektedir.®

Alicilar, saticilar, emlak komisyonculari, degerleme sirketleri, kiraya verenler,
kiralayanlar, miiteahhitler, proje gelistirici firmalar, insaat firmalari, yatirimcilar,
reklamcilar, belediyeler, bankalar, 06zel finans kuruluslari, Milli Emlak Genel
Miidiirliigii, TOKI gibi kuruluslar tasmmaz piyasasmin aktorleri konumundadir.
Tasinmaz pazarinda arz, goreceli olarak esnek olmadigindan, taleplerdeki degisimlere
tepki vermesi zaman alir. Bagka bir ifadeyle, bu piyasalarda arzin talebe etkisi, goreceli
olarak yavas oldugundan, fiyati belirleyen daha ¢ok talep boyutu olmaktadir. Tasinmaz

piyasasinda nitelik ve cesitlilik yiiksek olmasina ragmen, pazarlama islemi uzun zaman

7 Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), VIII. Bes Yilhk Kalkinma Plam1 Konut Ozel ihtisas Komisyonu Raporu
(2001-2005), Ankara, 2001, s.58 Aktaran: HEPSEN, a.g.e., 5.97.

E. SANER, “’Tirkiye’de Konut Piyasasinin Belirleyicileri: Ampirik Bir Uygulama’’, (Yaymlanmamus yiiksek
lisans tezi, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), 5.26 Aktaran: Riisti YAYAR
ve Deniz GUL, “Mersin Kent Merkezinde Konut Piyasasi Fiyatlarmin Hedonik Tahmini”’, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2014, Cilt. 14, Say1. 3,
https://earsiv.anadolu.edu.tr/xmlui/handle/11421/1467 , (09/04/18), s.88.
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gerektirdiginden, likidite de diisiik kalir. Diger taraftan, tasinmazlarin stiriimii diisiik
oldugundan, yapilan yatirimdan ancak uzun dénemde getiri saglanabilir. Bu nedenle bir
tasinmazin bir an 6nce elden ¢ikarilmak istenmesi durumunda, diisiik bir bedele razi

olunmasi gerekebilir.

1.1.2.  Gayrimenkul Piyasas1 Ozellikleri ve Etkin Piyasalarla

Karsilastirilmasi

Gayrimenkul piyasalariyla diger piyasalarin benzer birtakim 6zellikleri
mevcuttur. Ancak diger piyasalardan farkli olarak kendine 6zgii 6zellikler de tasir. Bu
nedenle etkin piyasalarla, gayrimenkul piyasast arasindaki farklar asagida

karsilastirilmis ve farklar1 ortaya konulmustur.

1- Etkin (Tam rekabet) piyasalarda mal ve hizmetler homojen oldugundan
birbirleriyle ikamesi kolaydir. Birbirine yakin iki arsanin 6zelliklerinin hi¢bir zaman

tam olarak ayni olmamasiysa, tasinmaz piyasalarin etkin piyasalardan ayirir.

2- Etkin piyasalarda mal ve hizmetlerin nitelikleri birbirine benzer oldugu igin
fiyatlar nispeten istikrarli ve diisiiktiir. Tasinmaz piyasalarinda ise fiyatin disiik
olamamasinin nedeni bir¢cok islemde ipotekli kredi kullanilmasidir. Bunun yaninda
icret seviyesi, demografik yapisi, issizlik ve satin alma giicii de fiyat1 etkileyen diger

faktorlerdendir.

3- Etkin piyasalarda, piyasa katilimcisinin ¢ok olmasi, serbest bir piyasa
yaratir. Bu da rekabetin ¢ok yogun olmasi demektir. Higbir katilimci fiyati dogrudan
etkileyemez. Buna karsin tasinmaz piyasalarinda ise belli bir zamanda, belli bir
taginmaz ile belli bir fiyat araliginda ilgilenen genellikle az sayida alic1 ve satict vardir.

Bu nedenle bireysel alic1 ve saticilar fiyati etkileyebilme giiciine sahip olabilirler.

4- Etkin piyasalarda devletin piyasa iizerindeki kisitlamasi oldukg¢a azdir.
Tasinmaz piyasalarinda ise durum bdyle degildir. Alim, satim, tasinmaz sahipligi
konusunda bir¢ok kisitlama mevcuttur. Kredi olanaklarinin kolaylastirilmas: ya da

zorlastirilmasi piyasayi dogrudan etkileyebildiginden 6rnek olarak verilebilir.



5- Etkin piyasalarda rekabetin olmasi fiyati denge seviyesine yakin noktada
tutar. Yani arz ve talep denge seviyesine yakindir. Tasinmaz piyasalarinda ise denge
noktasina ender ulasilir. Yani arz ve talep dengelenmeye calisir. Ayrica, bir tasinmazin

arzi, piyasa talebi ile hemen karsilanamaz.

6- Etkin piyasalarda alic1 ve saticilar tam bilgiye sahiptir. Bu da arz olunca,
talebin degisebilecegi anlamim tasir. Piyasadakilerin davranisi, iirlin kalitesi, ge¢mis
veriler gibi bir¢ok faktér bunu etkiler. Tasinmaz piyasalarinda ise her zaman tam bilgi

olmadigindan, az sayida katilimci piyasa hakkinda tecriibeye sahiptir denilebilir.
7- Etkin piyasalarda bilgiye ulasim kolaydir. Taginmaz piyasasinda ise zordur.

8- Etkin piyasalarda organize olmus bir piyasa mevcuttur ve katilimcilar kolay
bir sekilde bir araya gelirler. Tasinmaz piyasalarinda ise organize bir piyasa yoktur. Bu

da katilimcilarin bir araya gelmesini zorlastirir.

9- Etkin piyasalarda mallarin yer degistirmesi miimkiindiir. Gayrimenkulde ise
yer degisimi mimkiin olmadigindan, ortaya ¢ikan talep, ancak ayni yerdeki arz ile

karsilanabilir.

10- Etkin piyasalarda fiyat digsal ekonomik faktdrlerden c¢ok az etkilenir.

Tasinmaz piyasalarinda ise fiyat iizerinde bityiik 6l¢iide etkisi vardir. °

1.1.3. Gayrimenkul Piyasa Cevrimleri (Dongiileri)

Konjonktiir ekonomide dongii; daralma ve biiyiime donemlerinin doniisiim
icinde yasanmasini yansitir. Bu donemler dort siiregten olugmakta olup; tepe, daralma,
dip ve genisleme donemi olarak adlandirilir. Makro diizeyde GSMH’de en az alt1 ay
siiren azalisa, daralma/durgunluk denilirken, ¢ok daha uzun siireli, siddetli daralma
donemleri bunalim/depresyon seklinde tanimlanir. Dongiisel piyasa 6zelligi sadece

ekonomide degil, ticari gayrimenkullerde de goriiliir. Bu dongiiniin de dort asamasi

o Mehmet DOGAN, SPF Gayrimenkul Degerleme Esaslar1, 1.Baski, Ankara: Pelikan Yaymcilik, 2017, ss.24-
25.



vardir. Bunlar; iyilesme, gelisme, yiiksek seviyeli arz ve durgunluktur. Asamalarin

hareketi Sekil 1°de gdsterilmistir. Siirekli ve dalgalidir. °

Piyasa Cevrimi

2. Asama - Genigleme 3. Asama - Ay arz

Azalan bosluk
Yeni ingaat

Artan bosluk
Yent ingaat

TUzun dénem dohuluk ortalamas

Azalan bosluk
Ssnarly ingaat
{veni olmayan)

4. Asama - Durguniak

1. Asama - Iyilegme

sasescenssanacanenedsnnenman

Sekil 1. Piyasa Cevrimleri
Kaynak:https://www.crowdstreet.com/education/article/four-phases-real-estate-cycle/ Aktaran:
Harun TANRIVERMIS, Gayrimenkul Degerleme Esaslar1 Lisanslama Sinavlar1 Calisma
Kitaplari, Ankara, 2017, (26/04/19), s.355.

Iyilesme Asamasi (1. Asama): Piyasada durgunlugun oldugu séylenebilir. Bu
donemde talep, kiralama hizi, doluluk oranlar diisiik hatta en alt seviyeye yakin olur.
Genelde yeni insaatlar devam etmemektedir. Enflasyon orani, kira artis hizinin {istiinde
seyretmektedir. Bu dénemde toparlanmanin baslangicin1 6ngorebilmek zordur. lyilesme

asamasi, dongiiniin alt kismidir.

Genisleme Asamasi (2. Asama): Makro ekonomi acisindan, GSYIH
biliylimesinin normal diizeye dondiigli déonemdir. Bu donemde ise alimlar artar. Artan
alan talebi agisindan yiikselis egilimindedir. Doluluk orani, kiralar artar. Kiralar, yeni
insaatlar1 tesvik edecek diizeyde artar hatta asir1 artiglarin goriilmesi de miimkiindiir.

Arz ve talep dengesinin en yiiksek noktasina bu donemde ulasilir. Bu noktaya

10 Harun TANRIVERMIS, Gayrimenkul Degerleme Esaslar1 Lisanslama Sinavlar1 Calisma Kitaplari,

Ankara, 2017,
https://www.spl.com.tr/spl/eep/Specific/OEP/Upload/SINAV/CalismaNotlari/MKT 31%20Aral%C4%B1k%2
02017/1014-Gayrimenkul%20Degerleme%20Esaslar%C4%B1 31122017.pdf , (26/04/19), s.354.
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“’dalganin tepesi’’ denir. Gelistirme faaliyetlerinin, toparlanma agsamasina geri donmeye

basladig1 donemdir.

Asirt Arz Asamasi (3. Asama): Cevrim dalgasinda, arz ve talep arasindaki
denge ¢okga asilir. Bunun sebebi bosluk arzinin olmasi gerekenden fazla olmasi, talebin
geri c¢ekilmesi ya da ekonomide gerceklesen degisikligin sebep oldugu asir1 biiyiime
olabilir. Artan bosluklarla isaretlenen, asir1 arzdir. Kira artis1 olumludur fakat diisiik

seviyelerde olabilir.

Durgunluk Asamasi (4. Asama): Arz, talebin cok iizerindedir. Bu da bosluk
oranlarin1 yiikksek bir seviyeye tasir. Kira artiglart olumsuz etkilenir ya da artig
enflasyonun altindaki seviyelerde olur. Kira indirimi benzeri imtiyazlar bu dénemde
sikca kullanilir. Kiracilarin  tesviki amaclanir. Insaat sektdriinde hareketlilik,
gayrimenkul arzi, demografik yapisi, finansman i¢in kredi varliklari, niifus, faiz
oranlari, alict ve satici tutumlarindaki degisiklikler, gayrimenkul ¢evrimini tanimlar.
Makro ekonomideki degisiklikler, insaat ve gayrimenkul alt sektorlerini hizla etkiler.
Cevrimde, yatirimlar1 etkileyen en onemli faktor arz ve taleptir. Alim satimin zamani,
yatirimin bir digerine tercih edilmesi ve yatirim tercihi konularinda arz talep diizeyi

onemlidir. '

1.1.4. Gayrimenkul i¢in Finansman Kaynaklar

Gayrimenkul finansmaninda en sik kullanilan kaynak; kisilerin bireysel
birikimleri, isletmelerin 6z kaynaklar1 ve sirket fonlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ticari bankalar; halktan mevduat seklinde topladiklar1 kaynaklari, uluslararasi
bankalardan elde ettikleri fonlari, tahvil ve menkul kiymetlestirme yoluyla edindikleri
fonlar1 reel sektor ve cogunlukla gayrimenkul sektoriinii fonlamada kullanirlar. Bu
fonlar gayri nakdi teminat mektubu, nakdi insaat ve koprii kredileri seklinde
kullandirilabilir. Uzun vadeli fonlamalarda da konut kredilerini fonlanma, ticari
gayrimenkul ve arsa alimi i¢in fonlanma ya da proje finansmani yolu ile uzun dénemli

proje gelistirme faaliyetlerini finanse etmek miimkiindiir.

11 TANRIVERMIS, a.g.e., 5.355.
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Bor¢lanma yoluyla finansmanda, yiiksek sermaye maliyeti sebebiyle proje
finansmanin1 saglamadan gerceklestirmek hem cok fazla risk almay1 hem de daha fazla
proje tamamlayarak daha az riskle daha fazla proje tamamlamay1 saglar. Gayrimenkul

sektoriinde onemli bir yeri vardir.

Oz sermaye yoluyla finansmanda ise, yatirimeilar firmaya sermaye yoluyla fon
temin eder ve koydugu sermaye ile orantili olarak firmanin hisse senetlerine sahip olur.
Sermaye yatirimini; adi hisse senedi, imtiyazli hisse senedi ya da varantlar yoluyla

yapabilirler.

Varliklar1 6z kaynak ile satin almak veya bor¢glanma yoluyla almak yerine, is
makineleri, gayrimenkuller, ofis araglart gibi birgok varlik kiralama yoluyla da
isletmede kullanilabilir. Burada maliyet gorece yiiksektir ancak vergi avantaji da

vardir.*

Ozetle sermaye kaynaklari, bor¢ ve 6z kaynak yatirimeilar1 olmak iizere ikiye
ayrilir. Bor¢ yatirimcilart genelde bono ve ipotek kredisi kullanarak anapara geri
odemesini ve belli bir getiriyi 6n planda tutarlar. Pasif ve tutucu yatinmcilardir. Oz
kaynak yatirnmcilariysa genelde risk alirlar ve agresiftirler. Risk sermayesi, 6z kaynak

yatirimeilariin kullandig fonlara denir.

Bu iki farkli yatirnm ¢esidinin, birbirinden farkli yatirimcilar1 olur. Faiz,
anapara geri doniisiiyle ilgilenen, bor¢ yatirimcilaridir. Rakip getirileri belirleyen tahvil,
bono gibi sermaye piyasasi araglaridir. Oz kaynak yatirnmeilarina cazip gelen, her
kaynaktan dolar getirisi olan 6z kaynak getirisidir. Burada ise rakip getirileri belirleyen
para piyasasidir. Hisse senedi borsasi, en biiyiik 6z kaynak piyasasidir. Bor¢ ve 0z

kaynak yatirimeilari asagidaki gibi siralanabilir;*®
Oz kaynak yatirimeilar:

1- Bireysel yatirimei

12 BERK, a.g.e., 55.87-93.
13 Dega Emlak Kursu, Gayrimenkul Piyasalar1,
https://www.degaemlakkursu.com/uploadklasor/gayrimenkulpiyasalari.doc, (27/04/18), ss.7-8.
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2- Trost;

“Bir malvarligimi ya da parayr bir baskasimin nam ve hesabina en iyi
sekilde yonetmek ve degerlendirmek iizere yasal yetkili olarak kurulmus olan ve
yediemin tarafindan yonetilen kurum.’ 14

Bu fonlar mahkemeler tarafindan kurulabilecegi gibi, bir amacin
gerceklestirilmesine yonelik olarak kisiler tarafindan da kurulabilir. En 6nemli 6rnekleri
yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 ve yatirim ortakliklaridir. Gayrimenkul yatirim trostleri
ise, pozisyonunu yatirimei olarak korumak isteyen kiiciikk yatirimcimin fonlarmin

olusturdugu havuzu ifade etmektedir.

3- Ortakliklar; bir isi ortak yapip, kar ve zarar1 boliismek amaciyla iki veya

daha fazla kisinin yaptig1 is anlagsmasina denir.

4- Sendikasyon; Ozel veya kamu kurumlari arasinda gergeklesebilir.
Gayrimenkul projelerini gelistirmek, ortak bir is yapmak, satin almak amaciyla fonlarini

bir havuzda birlestiren ortakliklara denir.
5- “Joint Venture”;

“Girisimde ortaklk. Biiyiik bir projenin basarilmast igin birden fazla
sirketin bir araya gelerek sadece bu projenin ingasi amaciyla kurduklar: ve is
bitiminde dagilacak olan ortak girisim. 15

6- Emekli fonlari; isveren ve calisan tarafindan 6denen emeklilik primler
yediemine yatirilir. Bu primlerin gelecekte emeklilere plan dahilinde 6denmesi
amaciyla ve giivenilir yatirimlarla primleri degerlendirme hedefi olan fonlara ’emekli
fonlar1’” denir. Ayrica gayrimenkul fonlamasinin da en 6nemli bir kaynag diyebiliriz.

Bu durumda yedieminler, uzun dénemli yatirimlart aragtirmak zorundadir.
7- Hayat sigortasi sirketleri

8- Uluslararas1 fonlar; finansal kurulus, yabanci sahis, hiikiimetler ve

emeklilik fonlarindan gelen 6z kaynak fonlarina denir.

% Feryal Orhon BASIK, Ansiklopedik Muhasebe ve Finans Terimleri Sozliigii, 1.Baski, istanbul: Tiirkiye Is

Bankas: Kiiltiir Yaymlari, 2011, 5.741.
15 BASIK, a.g.e., 5.449,
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Bor¢ Fonlari;
1- Ticari bankalar

2- Hayat sigorta sirketleri; Geliri olan miilklere uzun vadeli ipotek (Alisveris

merkezi, ofis binasi vb.)

3- lkincil ipotek piyasalar;; Hiikiimet ya da ozel sirketler vesilesiyle
yaratilabilir. Amag¢, mevcut ipoteklerin alim satimi ve 6zel kesim bor¢ verenlerin
likiditesini arttirmaktir. Ipotek, birincil bor¢ verenden alinir. Boylece yeni kredi

kullandirabilme olanag1 s6z konusu olur.

4- Kredi birlikleri ve tasarruf

1.1.5. Ingaat ve Gayrimenkul Sektériiniin Ekonomideki Rolii

Ekonomi, simnirsiz insan ihtiyaglarimin  sinirli  kaynaklarla karsilanmast
konularimni inceler. Gayrimenkul ekonomisi ise makro ve mikro analizler kullanilarak;
ulusal, uluslararasi, bolgesel ve ilgili ¢cevrenin, gayrimenkul degerlerini nasil etkiledigi
tespit etmeye calisir. Makro iktisatta ekonominin biitiinii, mikro iktisatta ise firma,
tilketici, endiistri vb. 0Ozel iktisat konulari degerlendirilir. Ekonominin lokomotifi
konumunda olan gayrimenkul sektdriiniin de gayri safi milli hasila (GSMH) igerisindeki

bliyiik pay1 goz oniinde bulundurularak, 6zel bir incelemeye tabi tutulmalidir.*®

Insaat sektdriiniin biiyiimeye katki saglayan diger sektorlerle, genis ve yogun
bir bag1 vardir. Sektoriin ekonomi i¢in bu denli 6nemli olmasinin en temel nedeni de
budur. 250°den fazla alt sektorle iliskilendirebilecegimiz insaat sektorii diger mal ve
hizmetlerin iiretilebilmesi i¢in gereken alt yapiy1r saglar. Ayni zamanda bu mal ve
hizmetlerin {iretiminde ©6nemli bir girdi olarak kullanilir. Bununla birlikte {ilke

istihdamina yaptig1 katki da ¢ok biiyliktlir. Yogun emek giiciine ihtiyag duyulmasi

16 Cem BERK, Gayrimenkul Yatirimlarinin Yonetimi, 1.Baski, Istanbul: Beta Basim Yayin, 2012, s.7.
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iscilere caligma ortami saglarken, ayn1 zamanda yoksulluga karsi bir 6nlem fonksiyonu

olarak da karsimiza <;1kar.17

Sektor bina ve bina dis1 insaat faaliyetlerinden olusur. Kullanilan girdi ve
istihdama katkisi1 dikkate alindiginda iktisadi olarak en giiclii sektdrlerden biridir. Insaat
sektorii ekonomik biiyiime ve kalkinmada etkin bir rol oynamaktadir. insaat sektériiniin
nihai ¢iktilar1 liman, fabrika, yol, hastane, konut ve buna benzer yapilarin tiimii olarak
karsimiza ¢ikar. Bu yapilara yatirim mallar1 denir. Bu yapilar kendi islevleri haricinde
diger mal ve hizmetlerin iiretilmesine ve bir katma deger ortaya konulmasina yardimci
olmaktadir. Tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de yatirim mali lireten en biiyiik

sektdrlerden bir tanesi insaat sektoriidiir.'®

Hiikiimetlerin, ekonominin durgun oldugu dénemlerde birtakim tesviklerle ve
yatirnmlarla sektoriin canlanmasini destekledigini, ekonominin hizli bir sekilde
biiylidiigi donemlerde de tersi hareketlerle yatirimlarini azaltmakta oldugunu gérmek
miimkiindiir. Yani sektordeki biiytime ve daralmanin ekonomiyi olumlu ya da olumsuz
olarak etkiledigini ve ekonomik dalgalanmalarda hiikiimetler tarafindan dengeyi
saglamada kullanilan bir ara¢ oldugunu sdylemek yanlis olmaz. Sektorde talebi
etkileyen baslica faktor ekonomideki belirsizliktir. Talebin baskilanmasi ve iiretimde
devamliliginin saglanamiyor olmasi sabit sermaye yatirimlarini da azaltir. Boyle bir
durumda iretici varliklarmi siirekli olarak likit tutmaya calisir ve sabit sermaye

19
yatirimlart azalir.

Insaat sektdriiniin kapsami gayrimenkul sektdriinden ¢ok daha genistir. Ancak

gayrimenkul sektorii de insaat sektoriinden bagimsiz diisiintilemez.

Ekonominin 6nemli bir unsuru olan gayrimenkul ve 6zellikle de konut yapimi

ekonomik krizlerle olduk¢a sik bir sekilde iliskilendirilir. Aslinda bu krizlere neden olan

17 Bahadir DALKILIC, Mustafa ASKIN ve Dalfin Finansal ve Kurumsal Coziimler, “’Gayrimenkul ve Konut

Sektoriine Bakis™’, Emlak Konut GYO Raporu, Haziran 2016,
http://www.emlakkonut.com.tr/ Assets/Upload/Images/file/2016-Haziran-Konut-Raporu.pdf, (01/08/2019),
s.57.

¥ M. Ciineyd DUZYOL, “Tiirkiye’de Bina Insaati Sektorii ve 1990-2010 Donemi Bolgesel Ihtiyag Tahmini>’,
(Uzmanhik Tezi, Devlet Planlama Tegkilati, 1997), s.7.

¥ Vedat KAYA, Omer YALCINKAYA ve Ibrahim HUSEYNI, “’Ekonomik Biiyiimede Insaat Sektdriiniin
Rolii: Tiirkiye Ornegi (1987-2010)*’, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2013, Cilt. 27,
Say1. 4, s.151.
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gayrimenkul sektorii degil, yapilan yanlis risk politikalaridir. Gelismekte olan iilkelerde
merkez bankasi rezervleri ekonomik istikrar ve konut sektoriiniin gelisimi konularinda
olduk¢a onemli bir unsur olarak karsimiza c¢ikar. Firmalarin iflas etmesi de ekonomik
refah diizeyini azaltarak, konut yapacak hissedarlarin zarar goérmesine ve sektoriin

olumsuz etkilenmesine neden olur.?°

Gayrimenkul ve ingaat sektorliniin genel itibariyle iilkenin ekonomik
durumundan etkilenme sekli ve nedenleri benzerdir. Ve bu iki sektoriin ekonomi igin
Onemi tartisilmazdir. Gayrimenkul sektdrii de kendi icinde de alt sektorlere

ayrilmaktadir.

1.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari ile Tlgili Temel Kavramlar

Gelismis ve ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomileri biiyiirken, yapilan
yatirimlari finanse edebilmek amaciyla yeni kaynaklara ihtiya¢ duyulmustur. Bu kaynak
ihtiyac1 hem finans piyasalarinin hem de sermaye piyasalarmin dniinii agnmustir. Iktisadi
gelismelerle birlikte ¢esitli finansal miithendislik triinleri ortaya ¢ikmis ve kabul goren
finansal triinler ile {irlin pazarlar i¢in bir¢ok diizenleme yapilmistir. Gayrimenkule

dayali araglar da diizenlemesi yapilan bu tiir tiriinler arasindadir.

Gayrimenkul likit 6zelligi az olan bir varlik olarak karsimiza ¢ikar. Yani
thtiyag halinde nakde c¢evrilmesi zordur. Gayrimenkuller, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 sayesinde menkulleserek likit Ozelliklerini de arttirmis olurlar. Ayrica
gayrimenkul degerlerinin yliksek olmasi nedeniyle, yatirimlarint bu alanda
gerceklestiremeyen bireysel yatirimcilart da hisseleri oraninda kazancglarina ortak

edebilmis olurlar.

GYO’lar kurumsal bir yatirim aracidir. Sermaye piyasalarinda derinligin
arttirtlmasi, kayit disi giderlerin 6nlenmesi gibi nedenlerle iilkemizde oldugu gibi birgok

iilkede de vergi avantajlariyla tesvik edilen bir sirket modelidir.

2 BERK, a.g.e., s.9.
2l BERK, a.g.e., s.175.
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1.2.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Tamimi, Amaci ve Faaliyet

Konusu

Sermaye piyasalarinda, bir gayrimenkule veya birden ¢ok gayrimenkulden
olusan bir havuza miistereken, kiiclik birikimlerle yatirim yapilabilesine imkan veren
dolayli yatirim imkéanlar1 gelistirilmistir. Bunlardan birisi olan gayrimenkul yatirim
ortaklig1 genel olarak; gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara, altyap1 yatirnm ve hizmetlerine, kismen sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilen, kazanglarindan ortaklarina temettii yoluyla pay dagitan portfoy isletme
sirketleri olarak tammlanabilir.”? Sermaye piyasasi mevzuatinda ise GYO su sekilde

tanimlanmaistir; g3

“Gayrimenkul yatirim ortakhigi, bu Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar
dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyapi
yatirim ve hizmetleri, sermaye piyasasi araglari, Takas bank para piyasasi ve ters
repo islemleri, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanct
para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya ozel cari ve katilma hesaplart ile
istirakler ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek
amaciyla paylarini ihrag etmek iizere kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde sinirt
cizilen faaliyetler cercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur.”’

Ortakliklar; altyapt yatirnm ve hizmetlerinden olusan bir portfoyii
yonetiyorlarsa, miinhasiran bu faaliyette bulunabilmek i¢in kurulmalart ya da
dontismeleri gerekmektedir. Ortaklik esas sdzlesmesinde bu hitkmiin bulunmasi zorunlu
olup, altyap1 yatirim ve hizmeti ile iliskili olmayan gayrimenkul, gayrimenkul projeleri,

gayrimenkule dayali haklara yatirnm yapamazIlar. 24

Getiri kapasitesi fazla olan gayrimenkul ve gayrimenkule dayali projelere
yatirim yapmak, portfoyde yer alan gayrimenkullerden kira ve alim satim kazanci
saglamak gayrimenkul yatirim ortakliklarinin en temel amacidir. Elindeki varliklardan
kazang elde etmis olan gayrimenkul yatirim ortakliklari, bu kazanci yil sonunda,

ortaklarina, = SPK’nin  da  diizenlemeleri = kapsaminda  temettii  yoluyla

22 Kiirsat TUNCEL, Profesyonel Gayrimenkul Yatirim, Yenilenmis 4. Baski, Istanbul: Ceres Yayinlari, 2018,

s.315.

Sermaye Piyasasi Kurulu,  Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarina iliskin Esaslar Tebligi (I11.48) Madde

5, http://mevzuat.spk.gov.tr/, (07/08/19).

(23/1/2014 Tarihli ve 28891 Sayili Resmi Gazetede bu maddeyle ilgili degisiklik yaymlanmustir.)

2 Turgay MUNYAS, ¢’Sermaye Piyasasi Kurumlar’’, Turgay MUNYAS (Ed.), Finansal Piyasalar ve
Kurumlar, (163-232), Bursa: Ekin Basim Yayimn Dagitim, 2016, s.173.
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aktarabilmektedir. Yatirimcilar i¢in, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali yatirimlar
psikolojik acidan gliven unsuru olusturur. Cesitlendirmeyle riskin azaltilabiliyor olmasi,
yatirnmin bor¢lanma yoluyla finansmaninin gergeklestirilebiliyor olmasi, varlik ve
haklarin periyodik olarak rayi¢ degerlerinin tespiti bu yatirnmlar1 cazip kilar. Bu
sistemde gayrimenkuliin kendisinden ziyade, ona yatirim yapan bir sirketin paylarinin

alinmasi, yatiriminin likidite sorununu ortadan kaldirmaktadir.”®

Ortakliklar; Tebligin {i¢iincii maddesinin birinci fikrasinin (1) bendinde
belirtilen varlik ve haklardan olusan portfdyii isletmek amaci dahilinde kalmak sartiyla,
belirli bir projeye veya gayrimenkule yatirnm yapmak ya da belirli bir alanda faaliyet
gostermek amaciyla kurulabilecegi gibi, amaglarinda boyle bir sinirlama olmaksizin da
kurulabilirler. Belli bir alanda faaliyet gostermek ya da belli bir projeye yatirim yapmak
icin kurulan ortakliklarin, aktif toplamlarinin en az %75°1 bu faaliyet kapsaminda
yapilan yatirimlardan ya da ilgili projelerden olusur. Bu ortakliklarin unvanlarinda ilgili

faaliyet ya da projeye iliskin ifade yer alir.?°

1.2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Avantaj ve Dezavantajlar:

Gayrimenkul yatirim ortaklhigi sirketlerinin ve bu sirketlere yatirim yapan
yatirimeilarin bir takim avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Bu avantaj ve dezavantajlar

asagidaki gibi 6zetlenebilir. %’
Avantajlari;

1- GYO sirketleri biiyiik projeleri gerceklestirebilmek icin ihtiya¢ duyduklar
kaynak ihtiyacini ¢ikardiklar1 pay senetleri ile karsilayabilirler. Bu durumun yatirimci

acisindan faydasi, ¢ok biiyilk projelere hisseleri oraninda ortak olmalar1 ve normal

% Sermaye Piyasasi Kurulu, “GYO ne is yapar?”,

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=2, (07/04/17), s.1.
% Sermaye Piyasasi: Kurulu, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarmna iliskin Esaslar Tebligi (I11.48) Madde 5,
http://mevzuat.spk.gov.tr/, (07/08/19).
*(23/1/2014 Tarihli ve 28891 Sayili Resmi Gazetede ilgili maddeyle ilgili degisiklik yaymlanmustir.)
TSPAKB, “’Diinyada Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1’', Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, Say1. 109,
Eyliil 2011,
www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/07/AIM_Yayin_ve Raporlar_ Aylik_Yayinlar 2011 gundem_20110
9.pdf, (02/08/2019), s.24.
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sartlarda dahil olamayacaklar1 biiyiikliikteki projelerden hisseleri oraninda kar elde

edebilmeleri olacaktir.

2- GYO’larin vergi avantajlar1 vardir. Kurumlar vergisinin tiimiinden istisna
oldugu goriilmektedir. Ayrica kar payr dagitimlarinda da gelir vergisinin stopaj orant
%0’dir. Saglanan tesvikler sayesinde yaptiklar1 yatirimlarla sektoriin gelisimine de katki

saglamis olurlar.

3- Gayrimenkul piyasasi likit 6zelligi diisiik olan bir piyasadir. Yani istenildigi
anda almip satilabilmesi zordur. GYO’lar gayrimenkule yatirim yaparak, gayrimenkul
agirlikl yatirim yapmak isteyen yatirimcilara likit 6zelligi yliksek bir yatirim alternatifi

sunmus olur.

4- GYO’lar SPK’nin zorunlu tuttugu degerleme islemlerini diizenli bir sekilde
yaptirarak, varliklarin gercek degerlerini de ortaya koymus olurlar. Seffafligin oldugu

bir ortamda yatirimcilarin GYO’lara giiveni de artacaktir.

5- GYO portfoyli uzmanlar tarafindan yonetilir. Profesyoneller tarafindan
yapilan yatirimlarin getirisi yatirnmcinin bireysel yatirnm kararlarindan daha etkili
olacaktir ve yatirnmcilar GYO’lara yaptiklari yatirimlarla bu profesyonel yatirimlardan

elde edilecek kara hisseleri oraninda ortak olacaklardir.

6- Gayrimenkule dogrudan yatirim yapmak istemeyenler veya yasal altyapi
geregi yatirim yapamayan yabanci yatirimcilar, GYO vasitasiyla sektore yatirim

yapabileceklerdir.
Dezavantajlari;

1- GYO getirilerini olumsuz yonde etkileyebilecek piyasa riskleriyle

karsilagilabilir. (Faiz orani, enflasyon orani vb.)

2-  GYO’lar siki bir denetim siirecinden gecerler. Bunun en temel nedeni
insaat sektoriinde kayit dis1 islemlerle karsilagilabilmesidir. Sik1 denetim siirecleri ayni

zamanda islemlerin uzamasina da sebebiyet verebilmektedir.
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3- Her iilkede GYO mevzuat1 ve yasal altyapilar1 degisiklik gostermektedir.
Yatirime1 bu konuda dikkatli olmak zorundadir. Ayrica yatirnm yaparken gayrimenkul

sektoriiniin performansini da géz oniinde bulundurmalidir.

4- GYO’larin vergi avantajlar1 vardir ancak diger insaat sirketleriyle
karsilagtirildiginda daha yiiksek katma deger vergisi ddedikleri goriilmektedir. Tim
ticari faaliyetleri katma deger vergisine (KDV) tabidir.

1.2.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Orgiitlenme Sekilleri

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 Orgilitlenme bigimlerine gore tice ayrilir.

Bunlar; klasik GYO, tam semsiye GYO ve eksik semsiye GYO’dur.

1.2.3.1. Klasik GYO

Bu modelde GYO gerceklestirdigi faaliyetlerde herhangi bir istirake gerek
duymaz. Halka arz yoluyla yatirimcilardan topladigi kaynagi gayrimenkul projelerinin

finansmanina aktarir ve karsiliginda yatirimcilarina hisse senedi verir.2

Sekil 2°de de gortilecegi gibi GYO yatirimceisindan aldigi parayi, gayrimenkul
saticisina aktararak portfOyline gayrimenkul dahil eder. Aldigi para karsiliginda da
yatirimeisina hisse senedi verir. Bu modelde taraflar; yatirimci, gayrimenkul saticist ve

GYO’dur. Faaliyetleri, GYO’nun kendisi yiiriitiir.

Para Para
[———3 = )
YATIRIMCILAR GYO GAYRIMENKUL SATICISI
P} L ——]
Pay Senedi Gayrimenkul

Sekil 2. Klasik GYO
Kaynak: A. Ender COLAK ve Askin ALICI, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari: A’dan
Z’ye, 1.Baski, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2001, s.9.

% (Ozkan SUSAR, Tiim Yénleriyle Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar:, 1. Baski, Ankara: Adalet Yaymevi,
2004, s.25.
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1.2.3.2. Tam Semsiye GYO

Tam semsiye modeliyle orgiitlenen GYO’lar 1990 yilinda ortaya ¢cikmistir. Bu

tip orgiitlenme yapisina sahip GYO’larin ¢ikisinin temel nedeni, vergisel endiselerdir.

1992 yilindan sonra kurulan gayrimenkul yatirim ortakliklariin ¢ogu bu sekilde

organize olmuglardir. Bu modelde, gayrimenkul miilkiyetine sahip olan isletmeci

sirketin biiyiik ortagi konumunda olan da GYO’lardir.?

Bu modelde sponsor yani miilk sahibi, elindeki varliklar1 isletmeci ortaga

devrettiginde karsiliginda limited bir sirketin pay senetlerini almis olur. Isletmeci

ortagin hisse senetlerini almis oldugu icin de vergi 6demez. Vergi 6dememesi muaf

oldugu anlamina gelmez. Yalnizca vergi 6demesi ertelenmis olur. Sponsor elindeki pay

senetlerini, GYO hisse senetleriyle belli bir oranda takas edebilir. Bu sayede pay

senetlerini sermaye piyasalarinda nakde ¢evirebilir. Bu islemle vergi 6demesi giindeme

gelir.30 Tam semsiye GYO’larin drgiitlenme yapisi Sekil 3’de detaylandirilmistir.

29

30

R. T. Garrigan ve John F.C. Parsons (1998). Real Estate Investment Trusts, New York: McGraw-Hill,
.53

Aktaran: Cumhur SAHIN, > Makroekonomik ve Firmaya Ozgii Degiskenlerin Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklari Getirileri Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul iizerine Bir Uygulama, (Yaymlanmamis Doktora
Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, 2014),
http://libra.anadolu.edu.tr/tezler/2014/1035677.pdf, (04/08/19), s.24.

SUSAR, a.g.e., s5.25-26.
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[ YATIRIMCI ]

GYO Pay Senedi ] l Para

[ GYO } —— [ BORSA ]

Isletmeci Ortagin
Pay Senedi I l Para

Isletmeci Ortagin Pay Senedi
[y
=

ISLETMECI

ORTAKLIK SECNELR

Gayrimenkul

[ Gayrimenkul ] { Gayrimenkul J [ Gayrimenkul ]

Sekil 3. Tam Semsiye GYO
Kaynak: A. Ender COLAK ve Askin ALICI, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari: A’dan
Z’ye, 1.Baski, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu, 2001, s.11.

1.2.3.3. Eksik Semsiye GYO

Eksik semsiye GYO’larla, tam semsiye GYO’larin 6rgiitlenme yapisi birbirine
benzerdir. En temel fark, gayrimenkullerin miilkiyetinden kaynaklanir. GYO
portfoylindeki gayrimenkullerin bir kisminin miilkiyetini kendi biinyesinde tutar, kalan
kismimn isletmeci ortaga verir. Bu yapida, GYO’lar tiim gayrimenkuller lizerinde hak
sahibidir. Isletmeci sirket ise yalnizca miilkiyetini aldigi gayrimenkuller iizerinde hak

sahibi olmaktadir.®

1.2.4. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Tiirleri

Diinyada GYO’lar ¢ok cesitlidir. Uygulamalardaki gesitlilik en ¢ok ABD’de
goriilmektedir ¢iinkii diger tlkelere gore GYO’lar1 oldukca gelismistir. GYO’larin

birbirinden ayr1 kategorilerde degerlendirilmesine neden olan faktorler; portfdylerinde

¥ COLAK ve ALICI, a.g.e., s.10.
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gayrimenkul bulunup bulunmamasi, faaliyet siireleri, ilave senet ihra¢ edip etmemeleri,
halka ag¢ik olup olmamalari, yatirimlarinin gayrimenkul tiirii ve bu yatirimlarin cografi

bolgesi olarak siralanabilir.
Ulkemizde ise GYO’lar;
1- Siireli olarak, belli bir projenin gerceklestirilmesi amaciyla,
2- Siireli ve siiresiz olarak, belli alanlarda yatirim yapmak amaciyla,

3- Siireli ya da siiresiz olarak, belli bir proje veya yatirim alanina yatirim

yapmak gibi amaclarinda bir sinirlama olmadan ii¢ farkl tiirde kurulabilmektedir.*?

Diinyada en yaygmn kullanilan GYO’larin  miilkiyet esasina gore
simiflandirildigi  goriilmektedir. Miilkiyet esasina dayanan GYO’lar portfoylerinde
gayrimenkule yer verip vermemelerine gore lice ayrilabilir. Bunlar; 6z varliga dayali

GYO, Ipotekli GYO ve karma GYO’dur.

1.2.4.1. Oz Varhga Dayah GYO

Bu tip GYO’lar gayrimenkule dayali projelere ya da direkt gayrimenkule
yatirim yapar ve genelde bu gayrimenkullerin miilkiyetine sahiptirler. GYO’larin ¢ogu,
yatirimeisina gelir getiren gayrimenkul portfoyleriyle yatirim olanagi sunar. Yatirimet
kazanclarinin biiyiik boliimii kira gelirlerinden olugsmaktadir. ABD’de GYO piyasasinin
%384,1°lik bir kismi, 6z varliga dayali GYO’lardan olusmaktadir. Yatirimcis: tarafindan

da cazip bulunmaktadir.*

Bir bakima 6z varliga dayali GYO’larn, gelir getiren gayrimenkullerin

yOnetimini yapmakta olan bir gayrimenkul yoOnetim sirketi haline donligmeye

% COLAK ve ALICL, a.g.e., 5.36.
% (Ozkan SUSAR, Tiim Yénleriyle Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari, 1. Baski, Ankara: Adalet Yaymevi,
2004, s.25.
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basladigin1 sdyleyebiliriz. Bu sirketler genis kapsamdaki gayrimenkul faaliyetlerini

yiiriiterek (leasing vb.), bu tiir hizmetlerin gelisimine de katki saglamis olurlar.®*

Bu tip 6z kaynak GYO’larinin portfoylerinde; aligveris merkezi, ofis, kompleks
vb. kiradan gelir getiren bir¢ok miilk yer alir.

Oz wvarliga dayali GYO’lar genelde farkli sektorlerde uzmanlik
gelistirmiglerdir. Bazilar1 emlak c¢esitlerine gore, bazilar1 cografi bolgelerine gore
bazilar1 da her iki kriteri de gergeklestirecek sekilde portfdylerini olustururlar.
Endiistriyel GYO, mesken GYO’lari, perakende GYO’lari, ¢esitlendirilmis GYO,
konaklama GYO’lar1, saglik GYO’lar1, kiralik depo GYO’lar1 ve 6zel amaghh GYO’lar

olmak iizere farkli ¢esitleri mevcuttur.®

1.2.4.2. ipotekli GYO

Bu tip gayrimenkul yatirnm ortakliklarinda, gayrimenkuliin sahibi sirket
degildir. Ancak gayrimenkul sahiplerine ve yoneticilerine direkt olarak kredi

verebilirler. Bu GYO’larin geliri, sunduklar1 kredilerden gelen faiz kazanclaridir.

“Gayrimenkul sahiplerini ve yoneticilerini dogrudan kredilendiren, ipotege
dayali menkul fkiymet yatirimlariyla da dolayli  olarak ipotek kredilerinin
genislemesini saglayan GYO tiriidiir. Faiz oram riskini, menkul kiymetlestirilmig
ipotek yatirnmlari ve dinamik hedging teknikleri ile etkin olarak yonetmektedir.’ 36

1.2.4.3. Karma GYO

Bu GYO tirii adindan da anlasilacagr gibi portfoyiindeki faaliyetlerini
cesitlendirerek kazan¢ saglar. Hem portfoylerinde bulunan gayrimenkullerin
yonetiminden sagladiklari kazanglari, hem de kredi vermelerinden kaynaklanan faiz

kazanclar1 vardir.

% Cansu SARKAYA, “’Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Uzerine Bir Inceleme ve Tiirkiye’ye iliskin Sektor

Analizi’’, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2007, Say1. 1,
https://dergipark.org.tr/download/article-file/100843, (04.08.19), s.179.

% SAHIN, a.g.m., $5.27-28.

% SARKAYA, a.g.m., s.179.
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Gayrimenkul yatinm ortakliklar1 diinyada farkli g¢esitlerle karsimiza
cikabilmekte ve bu farkl tiirdeki GYO’larla en ¢cok ABD’de karsilasmaktayiz. Siireg¢
igerisinde piyasalar1 ¢ok gelisen ve yatirimcilarin-sirketlerin ihtiyaglari dogrultusunda

sekillenen ABD GYO’lar1 glinlimiizde hala liderligini korumaktadir.

25



2. BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI

2.1. Diinyada Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Tarihsel Gelisimi

Tarihte GYO’nun ilk 6rnegi 1769°da Prusya’da® Il. Friedrich tarafindan
yazilmis resmi bir evraka dayanir. Arazi sahipleri bu belgeyle birlesip GYO
kurmuglardir. Ortaklara verilen gayrimenkullerin ederi karsiliginda ¢ikan senetlerin,
sermayederlere devri ile kredi olanagi saglanmistir. Vade tarihi geldiginde GYO’lara,

alacaklilara kars1 anapara ve faiz 6deme sorumlulugu yiiklenmistir.*®

Ik olarak 1930’Iu yillarda ABD’de Common Law’a*® dayali is ortakliklar
birtakim faaliyetlerde bulunmak ve gayrimenkul piyasasindan faydalanabilmek icin

“’Massachusetts Trust adiyla’’ orgiitlenmeye baslamugtr.*°

1960 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde degistirilen gelir kanunuyla
GYO’lara anonim sirket statiisii kazandirilmig, faaliyet esaslar1 belirlenmis ve vergi

muafiyetleri getirilmistir.

Sonraki yillarda Avrupa ve Asya-Pasifik iilkelerinde de uygulanmaya
baglanmistir. Diinyaya baktigimiz zaman GYO’larin hizli bir sekilde yayildigini gérmek
miimkiindiir. Gayrimenkul piyasalar1 i¢in GYO’lar tiim diinyada en 6nemli kurumsal

yatirimetlar olmustur.**

¥ Prusya: Bugiinkii Almanya’nin dogu kesiminde kurulmus Berlin merkezli Alman Krallig:

% Gamze GOKCE, Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari, Gayrimenkul
Sertifikalar1 ve Hazine Tasinmaz Mallarin Bu Yollarla Degerlenmesi, 1.Baski, Ankara: Maliye Bakanligi,
1998, ss.1-2.

Common Law: Amerika Birlesik Devletleri’nde gegerli olan hukuk sistem

40 Rachel BOOTH (Ed.), Real Estate Investment Trust-A Global Analysis, London, 2006, s.1.

4 cum HUR, Yaymlanmams Doktora Tezi, s.3.
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2.1.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde GYO

GYO’nun ilk uygulamasi 1960 yilinda gelir kanunda yapilan bir degisiklikle
Amerika Birlesik Devletleri’nde gerceklesmistir. Bu kanunla GYO’larin yasal statiisii
anonim sirket olmus ve birtakim vergi muafiyetlerinden yararlanmalari saglanmigtir. Bu
muafiyetin temel nedeni, GYO’larin biiyiik 6lgekli projeleri gerceklestirirken kaynaga
olan ihtiyaclarinin artiyor olmasi ve ancak yatirimcilarin bir araya gelmesiyle bu
projelerin finanse edilebileceginin diisiiniiliiyor olmasidir. Ilk zamanlarda beklenen
performans almmamamis olsa da 1990 yili sonrasi GYO’lar ciddi bir biiyiiklige
ulasmiglardir. ABD’de GYO’larin bu denli basarili olmasini1 destekleyen unsurlar ise;
aktiflerinin en az %75 inin gayrimenkule dayali varliklardan olusmasi ve karin %95’ini
yatirnmcilara diizenli bir sekilde dagitiyor olmasidir.*? 1990 yil1 119 olan halka acik
GYO sayisi, 2019 yilinda 192’ye ¢ikmistir. Piyasa degerleri ise 8.737 milyar $’dan
1.184 trilyon $” a yiikselmistir.*’

ABD’de GYO’larin bir ya da daha fazla yonetici tarafindan yonetilmesi ve
paylarinin devredilebilir 6zellikte olmasi gerekir. Bu niteligi tasiyan GYO’lar igin asgari
sermaye tutar1 sart1 yoktur. Bu sirketlerin ortak sayisinin en az 100 olmasi gerekir. Ayni
zamanda 5 ve daha az sayida ortak sirket hisselerinin yarisindan fazlasina sahip
olmamalidir. Sirket hisseleri farkli siniflarda ¢ikarilabilmektedir. (Adi hisse senedi,
imtiyazli hisse senedi vb.) GYO’lar 6zel sirket seklinde de isleyebilir, borsaya kotasyon
sart1 yoktur. PortfOylerinin en az %75’1 gayrimenkul, kamu menkul kiymetleri ve nakit
varliklarda degerlendirilir. Bu sirketler yurtdisindaki gayrimenkullere de yatirim
yapabilirler.

Gelirlerinin en az %751 gayrimenkul kiralar1 veya mortgage faizlerinden elde
edilmelidir. Aym1 zamanda, gelirlerin en az %95’1 gayrimenkul, temettli, faiz vb.
gelirlerden olugmalidir. Faaliyet dis1 elde edilen gelirler ig¢in taninan hak %5’tir.
Vergiye tabi bir istirak, ¢eyrek donemler itibariyle GYO varliklarinin %25’inden
fazlasina sahip olamaz. GYO’lar gayrimenkul alimi yaparak portfoylerine dahil

42 [brahim SIRMA, “’Effect of Real Estate Investment Trusts Portfolio Structure on the Market ~ Performance”’,

Alphanumeric Journal, 2019, Volume. 7, Issue. 1, s.27.

NAREIT, https://www.reit.com/data-research/reit-market-data/us-reit-industry-equity-market-cap, EPRA,
https://prodapp.epra.com/media/EPRA Total Markets Table - 02-2019 rev 1564490547486.pdf ,
(04/08/2019).
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edebilmekte, isletip, yoOnetip, projeler gelistirebilmektedir. Baska bir taraf i¢in proje
gelistirirlerse, elde edecekleri gelir faaliyet dis1 gelir olarak degerlendirilecektir. Ancak
proje gelistirme ya da alim-satim islemlerini, vergiye tabi istirakleri kanaliyla
yapabilmektedirler. GYO’larin yillik vergilendirilebilir gelirlerinin en az %90’lik
kismini temettii olarak vermeli ve ilgili yil i¢inde dagitmalidirlar. %85’lik bir temettii
dagittmimi y1l i¢cinde yapamayan sirketler %4 gider vergisi 6demek zorunda kalirlar.
Deger artis kazanglar1 dagitimi zorunlu degildir ancak kurumlar vergisine tabidir.
GYO’larin dagittigi temettii, vergilendirilebilir gelirden diisiiliir. Kalan gelir kurumlar
vergisine tabidir. Kurumlar vergisine dogrudan tabi olan, deger artislaridir. GYO

istirakleri kurumlar vergisine tabidir.**

2.1.2. Avrupa Birligi Ulkelerinde GYO

AB iilkelerine baktigimizda Amerika Birlesik Devletleri’'nde karsimiza ¢ikan
GYO yapisimnin yalnizca smirli sayida ilkenin benimsedigi goriilmektedir. AB
iilkelerinde GYO’larin kurumsal yapilarinin olusumu ve gelisimi i¢in bir komisyon
araciligiyla caba sarf eden EPRA, ayn1 zamanda AB {ilkelerindeki GYO’lar1 da temsil

etmektedir.*

EPRA, Briiksel’de kurulmustur. Avrupa da bulunan GYO’lar tarafindan
kurulmus olan ortak bir platformundur ve kar amaci yoktur. Standartlar, etik kurallar ve
sektor uygulamalart kapsaminda birtakim politikalar gelistirirler. Sektorle alakali
aragtirma ve calismalar yapan bir organizasyondur. Ayni zamanda diinyada GYO

sektoriine iliskin tahminler agiklarlar.*

Tablo 1°de Avrupa Birligi iilkelerinde borsada islem goren gayrimenkullerin

toplam piyasa degerleri, GYO’larin piyasa degerleri ve GYO sayilar1 verilmistir.

44 TSPAKB, Sermayp Piyasasinda Giindem Dergisi, $5.26-27.
% Feyzullah YETGIN, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarimn Performans Degerlemesi ve Tiirkiye
Uygulamasi, 1.Baski, Istanbul: IMKB Yaynlari, 2006, s.32.

% TSPAKB, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, 5.26.
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Tablo 1: AB Ulkelerinde GYO’lar (2019)

Borsada Islem Goren

Gayrimenkullerin GYO’larin
ULKE Piyasa Degeri Piyasa Degeri GYO Sayis1
(Milyar $) (Milyar $)
Avusturya 8.49 - -
Belcika 24.62 18.59 17
Bulgaristan 1.02 0.49 29
Hirvatistan 0.09 - -
Kibris 1.20 - -
Cek Cumhuriyeti 0.57 - -
Danimarka 2.16 - -
Estonya 0.10 - -
Finlandiya 5.92 - -
Fransa 63.18 58.09 30
Almanya 104.92 4.83 6
Yunanistan 2.73 1.74 4
Macaristan 0.45 - -
Irlanda 3.57 3.57 4
italya 1.37 1.10 3
Letonya 0.00 - -
Litvanya 0.05 - -
Liiksemburg = : -
Malta 0.34 - -
Hollanda 24.60 24.50 5
Polonya 7.25 0.82 3
Portekiz 0.04 - -
Romanya 7.30 - -
Slovak Cumhuriyeti - - -
Slovenya - - -
Ispanya 32.62 26.14 71
Isve¢ 61.05 - -
Birlesik Krallik 87.54 72.87 55
Avrupa Birligi
TOPLAM 441.19 212.73 227

Kaynak: EPRA Global Real Estate Total Markets Table, “’Size of the commercial real estate
market- European Union, https://prodapp.epra.com/media/EPRA_Total Markets Table - Q2-
2019 - rev_1564490547486.pdf, (02/08/2019), s.7.

Tablo 1°de goriildiigii gibi 2019 Q2 verilerine gore AB’de borsada islem goren
gayrimenkullerin toplam piyasa degerleri 441,19 milyar $’dir. Bunlarin igerinde
GYO’larn piyasa degerleri toplam1 212,73 milyar $’dir. Toplamin 205,02 milyar $’1mn1

ise ¢cogunlugu temsil eden 6 iilke olusturmaktadir.
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Ingiltere’de, 2006°da yapilmis diizenleme vyiiriirliige girmeden 6nce emlak
sirketlerinin borsada islem gorebildigi ancak sirketlerin kurumlar vergisine,
yatirimcilarin da gelir vergisine tabi olduklar1 goriilmektedir. GYO’larin 2006 yilinda
yasal c¢ercevesi olusturulmustur ve 2007 yilinda borsada islem gérmeye baslamistir.
EPRA’nin 2019 2.¢eyrek verilerine gore 72,87 milyar $’la GYO’larin piyasa degerleri
toplami en yiiksek olan iilkedir. Ingiltere’de 55 adet GYO bulunmaktadir.

Fransa’da, GYO faaliyetleri 2003 yilinda baslamistir. GYO’lar Paris Stock
Exchange borsasina kote olmalidir. GYO’larin igerden ve disaridan ydnetilmesine izin
verilmistir ve yurtdisi yatirimi yapabilirler. Asli faaliyetleri gelir getiren yatirimlardir. o
EPRA’nin 2019 2.¢eyrek verilerine gore 58,09 milyar $’1la GYO’larinin piyasa degerleri
toplamu en yiiksek olan ikinci tilkedir. Fransa’da 30 adet GYO bulunmaktadir.

Ispanya'min GYO’lart 2009 yilinda, SOCIMI < Sociedades Cotizadas De
Inversion En El Mercado Inmobiliario>” adiyla yeni bir diizenlemeye tabi tutulmustur.*®
EPRA’nin 2019 2.¢eyrek verilerine gore 26,14 milyar $’la GYO’larinin piyasa degerleri
toplami en yiiksek olan iigiincii iilkedir. Ispanya’da 71 adet GYO bulunmaktadir.

Hollanda’da, 1969 senesinde Avrupa Birligi’nin ilk GYO’su ¢ikmustir.
Kurumsal yapist1 ve etik kurallariyla ABD’de karsimiza ¢ikan GYO’lara benzer
ozelliktedir. GYO’lar kurumlar vergisinden muaftir. Vergi muafiyeti, ortaklarina yiiksek

° EPRA’nm 2019 2.ceyrek verilerine gore

kir payr dagitabilmesini saglamustir.*
GYO’larin toplam piyasa degeri 24,50 milyar $ olan Hollanda’da 5 adet GYO

bulunmaktadir.

Belcika’da, siki diizenlemelere tabi olan GYO’lar, toplam borglarinin aktiflere

oranini %65’in ilizerine ¢ikaramazlar. Ayrica GYO’larin ortaklaria temettli dagitirken

4 Graeme NEWELL, Alastair ADAIR ve Thi Kim NGUYEN, “The significance and performance of
French REITs (SIICs) in a mixed-asset portfolio’’, Journal of Property Investment & Finance, 2013, Vol.
31, No. 6, https://pure.ulster.ac.uk/ws/portalfiles/portal/11402116/17095971%5B1%5D.pdf, (06/08/2019),
s.575.

% Jones Days, A Guite to Spanih REITs- SOCIMIs””  Aralik 2016, https://www.jonesday.com/-

[media/files/publications/2016/12/a-guide-to-spanish-reits-socimis/files/a-guide-to-spanish-

reitspdf/fileattachment/a_guide_to_spanish_reits.pdf, (06/08/2019), s.1.

Richard Stooker’s Income Investing Secrets, http://www.incomeinvesthome.com/growth/reit/nl/, (06/08/2019).
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alt sinir1 %80°dir. Bu oranin altina diisemezler. ** EPRA’nin 2019 2.ceyrek verilerine
gore GYO’larmin toplam piyasa degeri 18,59 milyar $ olan Belgika’da 17 adet GYO

bulunmaktadir.

Almanya’da 2007 senesinde GYO yasas1 yiiriirliige girmistir. Almanya’daki
GYO’larin portfoyleri yonetici bir ortaklik tarafindan yonetilir. Portfoyiin, yonetici
ortakligin ekonomik gelisiminden etkilenmemesi i¢in, yonetici ortakligin mal varligiyla
portfSy birbirinden ayri tutulur.”* EPRA’nin 2019 2.¢eyrek verilerine gére GYO’larimin
toplam piyasa degeri 4,83 milyar $ olan Almanya’da 6 adet GYO bulunmaktadir.

2.1.3. Asya- Pasifik Ulkelerinde GYO

Asya-Pasifik Ulkelerine bakildiginda GYO’larin piyasa degerlerinin en yiiksek
oldugu iilkelerin basinda Japonya gelmektedir. Sirasiyla Avustralya, Singapur ve Hong
Kong onu takip eder. Gelismekte olan piyasalar incelendiginde de GYO’larin piyasa

degerlerinin sirasiyla Tayland, Cin ve Malezya’da agirliklandigini gorebiliriz.

Asya-Pasifik iilkelerindeki borsaya kote gayrimenkullerinin toplam piyasa
degeri 1.640,19 milyar $ iken saydigimiz bu 7 iilkenin borsaya kote gayrimenkullerinin
piyasa degeri 1.496,19 milyar $’dir. Asya-Pasifik iilkelerindeki GYO sirketlerinin
toplam piyasa degeri 391,76 milyar $ iken yukarida saydigimiz iilkelerin bu toplam
icindeki agirhigi ise 376,85 milyar $’dir. Veriler Tablo 2 ve Tablo 3’te aktarilmistir.

% EPRA, Global REIT Survey 2017,  https://www.epra.com/application/files/9515/0366/6834/Global-REIT-
Survey-complete.pdf, s.10, (06/08/19)

% Herdem BELEN, “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarmm Faaliyetlerinin Medeni Hukuk Agisindan
Degerlendirilmesi”, (Yaymlanms Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001), s.2.
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Tablo 2: Gelismis Asya ve Pasifik Ulkelerinde GYO’lar (2019)

Borsada Islem
Goren GYO’larin
ULKE Gayrimenkullerin Piyasa Degeri GYO Sayisi
Piyasa Degeri (Milyar $)
(Milyar $)
Avustralya 103.40 99.82 44
Hong Kong 310.97 38.58 9
Japonya 250.44 135.32 66
Yeni Zelanda 7.55 5.14 6
Singapur 107.16 67.08 37
Giiney Kore 2.16 1.61 7
Asya-Pasifik
Gelismis Piyasalar 781.68 347.54 169
TOPLAM

Kaynak: EPRA Global Real Estate Total Markets Table, <’Size of the commercial real estate

market- Developed Markets, 2019 Q2 Haziran Raporu”’,

https://prodapp.epra.com/media/EPRA_Total Markets Table - Q2-2019 -
rev_1564490547486.pdf, (02/08/19), s.16.

Japonya’da ilgili yasal mevzuat 2000 senesinde diizenlenmistir. 2001 yilinda
ise GYO’lar borsada islem gormeye baslamistir. EPRA’nin 2019 Q2 verilerine gore
GYO’larinin piyasa degerleri toplami 135,32 milyar $’dir ve 66 adet GYO sirketi
vardir. Asya-Pasif iilkeleri i¢inde en yiiksek paya sahip olan tilkedir.

Avustralya Menkul Kiymetler Borsa’sinda ilk GYO islemi 1971 yilinda
gerceklesmistir. GYO’larin ilk diizenlemeleri ise 1985 yilinda yapilmistir. 1990’h
yillarin sonunda gayrimenkul piyasasinda yer alan sirketler birlesmeye baslamiglardir.
Amaglar1 daha fazla yatirnmcinin tasarruflarin1 biinyelerinde toplayabilmektir. 1998
yilinda ortaya koyulan MIS kanunuyla, GYO’larin sirket hukuku da diizenlenmistir.
GYO'’larin borsaya kotasyon sart1 yoktur ancak gayrimenkul yatirim ortaklig1 seklinde
kurulmalidirlar. GYO’larin ortaklarina dagittiklar1 temettii ve elde ettikleri deger artis
kazanclar1 vergiden muaftir. Kazancin yatirimciya dagitilmayan kismindan vergi

alinir.>® Haziran 2019 itibariyle iilkedeki GYO’larin piyasa degerleri toplami 99,82

2. TSPAKB, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, 5.28.
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milyar $ olmustur. Borsaya kote olmus 44 adet GYO sirketi bulunmaktadir.

Japonya’dan sonra gelen ikinci biiyiik pazara sahiptir.

Singapur’da GYO’larmn ilk borsada islem gérmeye basladigi sene 1999°dur.
Japonya’dan sonra GYO’larinin piyasa degeri en yliksek li¢iincii iilkedir. EPRA 2019
Q2 verilerine gére GYO’larmin toplam piyasa degeri 67,08 milyar $, GYO sirket sayisi
da 37°dir.

Hong-Kong’da GYO’lara yonelik ilk yonerge Temmuz 2003’te yaymlanmistir.
Ancak bu yonergenin birgok dezavantaji vardir. Bunlardan en 6nemlisi GYO’larin vergi
avantaji elde etmeyecek olmalaridir. Hong Kong ilk GYO’yu Link GYO aracilifiyla
Aralik 2004’te baslatmaya calismistir. Hong Kong Iskdn idaresi, bazi alisveris
merkezlerini ve otoparklarini bu GYO araciligiyla finanse etmek istemis ancak hukuki
bir gerekceyle bu isletmenin listeden ¢ekilmesi gerekmistir. Kasim 2005°te Link GYO
tekrar basariyla faaliyete baslamis ve ayni yil 2 adet ek GYO kurulmustur. EPRA 2019
Q2 verilerine gére GYO’larinin toplam piyasa degeri 38,58 milyar $ ve iilkedeki GYO

say1s1 9 sirketten olusmaktadir.>®

53 Joseph T. L. OOI, Graeme NEWELL ve Tien-Foo SING, ’The Growth of REIT Markets in Asia’’, Journal of
Real Estate Literature, Vo. 14, No. 2, Ocak 2006,
https://www.researchgate.net/publication/228642026 The growth of REIT markets in_Asia, s.209,
(06/08/2019).
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Tablo 3: Gelismekte Olan Asya ve Pasifik Ulkelerinde GYO’lar (2019)

Borsada Islem Géren GYO’larin Piyasa
Gayrimenkullerin Degeri
ULKE Piyasa Degeri (Milyar $) GYO Sayisi
(Milyar $)

Cin 645.71 13.18 8
Hindistan 24.17 4.11 1
Endonezya 23.93 1.12 2

Malezya 27.43 7.27 17
Pakistan 0.16 0.14 1
Filipinler 68.26 - -
Tayvan 17.87 3.53 7
Tayland 50.97 14.88 60
Asya-Pasifik
Gelismekte Olan 858.51 44.22 96
Piyasalar
TOPLAM
Kaynak: EPRA Global Real Estate Total Markets Table, ’Size of the commercial real estate
market- Emerging Markets, 2019 Q2 Haziran Raporu”’,

https://prodapp.epra.com/media/EPRA Total Markets Table - Q2-2019 -
rev_1564490547486.pdf , (02/08/19), s.6.

Tayland’da, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) altindaki Sermaye
Piyasas1 Denetleme Kurulu, 2012 yilinda Tayland’da GYO’lar ile ilgili yeni
diizenlemeler yayinlamistir. Bu diizenlemelerle banka kredilerinin kati gayrimenkul
fonlariin yarattig1 sikintilarin giderilmesi, GYO’larin Tayland pazarinda serbestlesmesi
ve alternatif finansman secgeneklerine olan ihtiyacin giderilmesi amaglanmistir. Ayn

zamanda, lilkenin bolgedeki rekabet giliciinli korumak hedeflenmistir.

Gegmiste, Tayland’in ticari gayrimenkul piyasasi banka kredileri, ilk halka
arzlar ve simrh Slgiide 6zel sermaye ile finanse edilmistir. PEPO> kanaliyla finansman
secenekleri genisletme konusundaki Onceki girisimler, bircok kisitlama nedeniyle
etkisiz ve yetersiz kalmistir. Gayrimenkul sektoriiniin 2003 yilindan sonra yasadigi
toparlanma ve ticari-konut amagli gayrimenkul projelerine yonelik talebin ¢ok diisiik
faiz oranlar1 nedeniyle artmasi1 Tayland’daki GYO finansman se¢eneginin eksikligi de

belirgin bir halde hissedilmesini saglamistir.

% PEPO: Property Fund for Public Offering (Kamuoyuna Arzin Miilkiyet Fonu)
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PEPO’larin smirlarini kabul eden SEC, 2010 yilinda GYO’larin olusturulmasi
icin yeni diizenleyici g¢ergceveyi onaylamistir ve o zamandan beri ylriirlikkte olan
diizenlemeleri takip etmistir. Bununla birlikte, mevcut bir gayrimenkul fonunu bir

GYO’ya déniistiirmek miimkiin olacaktir.>

EPRA’nin  yaymnladigit 2019un Q2 verilerine bakildiginda yapilan
diizenlemelerin ¢ok kisa bir zamanda Tayland’daki GYO’larin piyasa degerlerini ve
sirket sayilari1 Onemli Olglide arttirdigi soylenebilir. Bu verilere goére, GYO’larin
toplam piyasa degerlerinin 14,88 milyar $’la Asya ve Pasifik iilkelerinin gelismekte
olan pazarlarinda birinci siraya yerlesmis oldugunu ve GYO sirket sayilarin1 da 60’a

¢ikarmis olduklart goriilmektedir.

Cin’de 2004 yilinda GYO deneme c¢alismalarina baslandigr goriilmektedir.
Cinli insaat yiiklenicileri, insaat ve ingaat projelerini gerceklestirebilmek i¢in banka
finansmanina biiylik 0Ol¢iide bagimli  olmuslardir. Bu nedenle alternatif ve
cesitlendirilmis yatirim araglarina olan ihtiyag daha fazla hissedilir hale gelmistir.
GYO’lar1 uygulamaya koyma cabalar siire¢ i¢inde gézlemlenmistir. 2012°den bu yana
varlik menkullestirmeye olan ilginin GYO’lara olan ilgiyi de arttirdig1 goriilmektedir.
Cin’de GYO ve GYO rejimi ile ilgili bir rejim bulunmamaktadir. Cin’de GYO’larin
yiiriirliige girebilmesi i¢in asmasi gereken yasal diizenlemeler ve vergi engelleri vardir.
Miilk devirlerinde vergi belirsizlikleri vardir. Bir miilkii GYO’ya devreden bir gelistirici
birden fazla vergiye tabi olacaktir. Cin’de bir sirketin gayrimenkul sahibi olmasi
durumunda, sirketin kazandigi gelirden vergi alinacak ve ardindan ¢ifte
vergilendirmeyle sonuglanan bu gelirin dagitimi i¢in yatirimcilara vergi uygulanacaktir.
2013 yilinda Isve¢ merkezli UBS firmasi, GYO’da GYO &ncesi fon olarak da
adlandirilabilecek bir 6zel sermaye fonuna yatirim teklifi yapmustir. Fon, yap:
tizerindeki diizenlemelerin belirlenmesiyle daha sonra bir GYO’ya doniistiiriilebilecek
siibvansiyonlu konut piyasasina yatirim yapacaktir. Ancak su anda 6nemli Olgiide
diizenlenmemis. Gelismekte olan iilkeler arasinda ne Hindistan ne de Cin kendi GYO

pazarina sahip degildir. GYO rejimi belli bir hazirlik gerektirmektedir ve Cin’in mevcut

% Tilleke & Gibbins, ’Bangkok  Post  Corporate  Counsellor ~ Column’’, 13  Aralik 2013,
https://www.tilleke.com/resources/real-estate-investment-trusts-thailand, (06/08/2019).
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diizenlemeleri de birtakim zorluklar ¢ikarmaktadir.”® EPRA 2019 Q2 verilerine gore
Cin’de faaliyet gosteren GYO sayis1 8 ve GYO’larin piyasa degerleri toplami 13,18
milyar $’dir.

Malezya Merkez Bankasi; 1986 senesinde °1965 Sirketler Yasast ve 1983
Menkul Kiymetler Sanayi Yasast uyarinca’® Malezya’daki gayrimenkul yatirim
ortaklig1 i¢in yasal c¢ergeveyi onaylamistir. 1989 yilinda “’Gayrimenkul Varlik
Fonlarinin kurulmasiyla’ gelisim siireci baslamistir. Gayrimenkul yatirimina iliskin
esaslar ilk olarak 1991 yilinda Ozel Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan
gelistirilmis ve 1995°te revize edilmistir. GYO’larin vergi muafiyetiyle ilgili ¢ikan 2004
tarihli Maliye Kanuna gore, GYO’larin dagitilmayan gelirleri %28 ile vergilendirilirken,
dagitilan gelir vergiden muaf tutulacaktir. Menkul Kiymetler Komisyonu 3 Ocak
2005’te, GYO’larin faaliyetleri ve yonetimi i¢in yeni Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
Kilavuzunu yaymlamistir. MREIT® i¢in en diisik fon biiyiikliigii 100 milyon RM®
olarak belirlenmistir. GYO yonetim sirketinin yabanci efektif 6z kaynak sinirt %70’
gecemeyecektir. GYO’larin da borsaya kote olma sart1 yoktur. Kote olan sirketler de
Malezya Menkul Kiymetler Borsa’s1 tarafindan belirlenen kotasyon sartlarina uymak
zorundadir.® ERRA’nm 2019 Q2 verilerine gore Malezya’daki GYO’larin toplam
piyasa degeri 7,27 milyar § ve GYO sirket sayis1 7 adettir.

Tiim bu veriler 1s18inda; Japonya, Avustralya, Singapur, Hong-Kong, Tayland,
Cin ve Malezya, Asya-Pasifik iilkelerinde borsaya kote biitiin gayrimenkullerin
%91’ini, GYO sirketlerinin de piyasa degerlerinin %96’sin1 temsil etmektedir

denilebilir.

% Nidhi BOTHRA, “’REITs in China’’, 2014, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2379349, ss.1-
2, (08/08/2019).

%  MREIT: Malezya GYO

%8 RM: Malezya Ringgiti — Malezya Para Birimi

% Ong TZE SAN, “’A Study On Performance Of Malaysion Real Estate Investment Trusts From 2005-2010 By
Using Net Asset Value Approach’’, International Journal of Economics and Research, 2011, Vol. 2, No. 1,
http://www.ijeronline.com/documents/volumes/vol2issuel/ijer2011020101.pdf, ss.5-6, (06/08/2019).
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2.2. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

GYO piyasalarinin gelismesi sadece sirketleri ve onlara yatirim yapan bireyleri
degil, llke ekonomisini de etkilemektedir. Temelde sirketlerin kaynak ihtiyacini
karsilamak tizere kurulmus olan GYO’larin ayn1 zamanda gayrimenkul sektoriindeki
kayit disiligin azaltilmasi, faaliyetlerinde siirekliligi saglayarak ekonomik canlanmanin
desteklenmesi ve ¢arpik kentlesme gibi sorunlarin asilmasi konularinda da 6nemli bir

roli bulunmaktadir.

2.2.1. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin kurulusu ve hukuki altyapisi 1962 yilinda
yapilan etiitlerle baslamis, 1982 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu'nun yiiriirlige
girmesiyle faaliyete ge(;mistir.Go 1992 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu’nun 37.
Maddesi, 3794 Sayili Kanun’la degistirilerek sermaye piyasalarinin daha sistematik bir
yapida islemesi saglanmistir.®’ Ulkemizde gayrimenkule olan talep her zaman iist
seviyelerde olmustur. Ingaat firmalarinin da kaynak ihtiyaci her gecen giin artmistir. Bu
nedenle sermaye piyasalarinda gayrimenkule dayali finansal enstriimanlarin
gelistirilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk GYO 1996 yilinda kurulmus ve
1997 yilinda da IMKB’de islem gormeye baslamistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklart
ile ilgili ilk diizenleme Seri:VI No:7 Sayili “’Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin

Teblig”’ olmustur.®?

Tablo 4’te GYO sayilarinin, piyasa ve portfoy degerlerinin yillar igerisindeki

degisimi aktarilmis ve GYO gelisimleri tabloda aktarilan veriler iizerinden

detaylandirilmistir.
60 Oguz Kiirsat UNAL, Sermaye Piyasas1t Hukuku ve Mevzuati, 1.Baski, Ankara: Asil Yaym-Dagitim,
2005, s.13.

81 SUSAR, a.g.e, s.30.
82 F. Betiillay KACIRA, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari”, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Bahgesehir
iiniversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008), s.9.
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Tablo 4: BiST’te islem Goren GYO'larin Piyasa ve Portfoy Degerleri (1997-2019)

Piyasa Degerleri Portfoy Degerleri
Yillar (Bin TL) (Bin TL) GYO Sayisi
1997 15.000 8.800 2
1998 37.519 135.799 5
1999 421.028 418.513 8
2000 313.307 531.873 8
2001 475.975 890.575 8
2002 338.714 1.081.125 9
2003 543.092 1.178.915 9
2004 1.445.753 1.382.911 9
2005 2.489.225 2.209.379 10
2006 2.081.671 2.480.857 11
2007 3.189.974 3.886.043 13
2008 3.045.946 4.269.388 14
2009 2.853.765 4.346.030 14
2010 11.062.318 13.907.411 21
2011 20.769.996 11.708.492 23
2012 24.086.877 15.781.822 25
2013 37.572.732 18.632.452 30
2014 42.059.437 21.981.323 31
2015 52.530.355 21.279.729 31
2016 60.602.223 24.961.535 31
2017 67.161.605 26.924.062 31
2018 79.414.634 19.362.622 33
03/2019 80.570.803 18.680.395 33

Kaynak: SPK Istatistikler, www.spk.gov.tr, (13/05/19).

1997 senesinde faaliyete baslayan iki adet GYO’nun toplam piyasa degeri 15
milyar TL, toplam varlik degerleri ise 8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu donem
yiiksek enflasyon ve yiiksek faizin oldugu kriz yillaridir. Ulkenin ekonomik durumu ve
yatinmcilarin GYO’lar1 tam olarak taniyamamis olmasi, ilk yillarda GYO’lardan

beklenilen performansin alinamamasina neden olmustur.
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1998 yilinda uygulamadaki sikintilar ve ihtiyaglar dogrultusunda tekrar gdzden
gecirilen teblig, SPK’nin Seri:VI No:11 Sayili “’Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi’’ ile giincellenmistir ve ilk teblig yiiriirliikten kaldirilmistir.®®

1998 yilinda yapilan degisiklikler sonrast GYO’larin piyasa ve toplam varlik
degerleri arasinda ciddi bir fark ortaya ¢ikmistir. Tablo 4°te yer alan verilere gore 1997
yilinda 15 milyar TL olan GYO piyasa degeri, 1999 yilinda 421 milyar TL’ye ¢ikmas,
varlik toplamlar1 da 8 milyar TL’den 418 milyar TL’ye ulagsmistir.

GYO’larm ilk yillarinda, bu olusuma ilk katilanlar bankalar ve insaat sirketleri
olmustur. Bu sirketlerin GYO’yu tercih etmelerinin en temel nedeni, sahip olduklar
gayrimenkullerin GYO’lara devrini gerceklestirebiliyor olmalaridir. Sonrasinda
kiralama yoluyla tekrar gayrimenkullerini kullanabiliyor olmalar1 da bu sirketleri
cezbetmistir. Bu sekilde hem vergi avantaj1 saglayip hem de deger artis1 kazanglarindan

vergi 6dememislerdir.®*

2000’11 yillar ise iilke ekonomisinin krizle karsilastigi yillar olarak karsimiza
cikmaktadir. Kriz GYO’lar1 ciddi bigimde etkileyerek, deger kayiplari yasamalarina

neden olmugtur.65

Tablo 4’te yer alan verilere gore 2000 yilinda GYO piyasa degeri
313 milyar TL’ye gerilemistir. 2003 yilinda ise GYO piyasa degerlerinin 543 milyar
TL’ye c¢ikmis oldugunu ve krizin etkileri giderek azalmaya basladigin1 gormek
mimkiindiir. Ayn1 yilin temmuz aymnda yabanci yatirimcilarin gayrimenkul alimim
kolaylagtiran bir yasa ¢ikarilmistir. GYO’larin piyasa degerlerindeki artig gz oniinde
bulunduruldugunda, yasanin GYO sirketlerine yapilan yatirimlar1 oldukca arttirdigini
sOyleyebiliriz. Tablo 4’te 2003 yil1 543 milyar TL olan piyasa degerlerinin, 2007 yilina

kadar 3.189 milyar TL’ ye ulastigin1 gérmekteyiz.

2009 yilinda 14 adet GYO sirketinin piyasa degeri 2.853 milyar TL iken, 2010
yilinda sirket sayisinin 21°e ¢ikmis oldugu ve sirket piyasa degerlerinin de 11.062
milyar TL’ye ylikselmis oldugu gozlenmektedir. 2010 yilinda Torunlar GYO ve Emlak

8 Ender Taner SAHIN, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Kentsel Gelismeye ve Planlamaya Etkilerinin

istanbul Orneginde Incelenmesi”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Fen Bilimleri
Enstitiisii, 2010), s.56.

8  GOKCE, a.g.e., 5.41.

%  (Ozkan HAYTA, ©Gayrimenkul Yatnm Ortakliklarmmn Performans Degerlendirmesi: IMKB’de Bir
Uygulama’’, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, 2009), s.15.
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Konut’un halka arz1 gerceklesmis. Sermaye piyasalarinda GYO sektorii gibi garpict bir
gelisim gosteren az sayida sektor vardir.?® 2019 yilinda ise GYO sirketlerinin sayisi
33’e ¢ikmis ve piyasa degerleri de 80.570 milyar TL’ye ulasmistir. GYO’lar, giiniimiize
gelene kadar yasal altyapt ve mevzuat degisiklikleriyle hala gelisimini siirdiirmeye

devam etmektedir.

2.2.2. Gayrimenkul Yatirom Ortakhiklarinin Kurulus ve Doniisiim Sartlar:

GYO’larin kurulus bicimleri SPK tebliginde; ani kurulus ve doniisiim sartlar
olmak iizere iki ayr1 baslikta ele alinmistir. Ani kurulusta ortaklik yeni bir tiizel kisilik
kazanirken, doniisiimde mevcut tiizel kisiligin ana sdzlesmedeki degisikliklerle GYO’ya

doniismesi s6z konusudur.

GYO’larm, ani kurulus ve doniisim igin yerine getirmeleri gereken asgari
sermaye tutar1 her yil SPK tarafindan belirlenmektedir. GYO’larin kurulma sekli
dikkate alinmaksizin, ticaret siciline tescilden sonra 3 ay igerisinde hem
organizasyonlarini hazir hale getirmeleri hem de SPK tarafindan belirlenen tiim sartlarin
gerceklestirilip sermayelerinin %25°ni halka arz edebilmek i¢in kurula basvuruda

bulunmalari gerekir.67

GYO’larin kurulmast veya GYO’ya doniismesi ile ilgili SPK’nin belirlemis

oldugu kurallar asagidaki gibi 6zetlenebilir. °®*

1- Gayrimenkul yatirim ortaklig1 olacak sirketler ya bu amaca uygun olarak

kurulur veya esas sdzlesmelerini degistirerek GYO’ya dondsiirler.

2- Bu sirketlerin asgari sermayeleri, kurulus sartlar1 ve halka arz sartlar1 SPK

tarafindan belirlenmektedir.

%  Mustafa Kemal YILMAZ ve Orkun ICTEN, “Borsa Istanbul’da islem Goren Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin Nakit Akimi1 Odakli Finansal Performans Analizi (2007-2016)"’, Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, 2018, Cilt 55, Say1 635, http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/files/articles/15282000679 6.pdf,
(04/08/2019), s.76.

Hasan Bal, Gayrimenkul Yatirimlari ve Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Analizi, 1. Baski, Ankara:
Gazi Kitabevi, 2011, ss.80-81.

Sermaye Piyasas: Kurulu, Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarina iliskin Esaslar Teblig’i (I11.48) Madde 6,
http://mevzuat.spk.gov.tr/, (07/08/19).

* Detayli bilgi igin bakiniz. (EK 1)

67

68
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3- Halka agilmak ve hisse senetleri borsada islem gérmek iizerine kurulan bu
sirketler, 6zel sirketler olup GYO unvaninin baskaca sirketler tarafindan kullanilmasina

izin verilmez.

4- GYO sirketleri belirli bir alanda faaliyet gosterme veya belirli bir projeye
yatinm yapmak amaciyla smirli olarak da kurulabilmektedir. Bu tiir sirketlerin
aktiflerinin en az %75’inin belirlenen kapsamdaki yatirimlardan olusmasi zorunlulugu

vardir.

5- Hisse senetlerinin halka arzi, kurucu ortaklarin hisselerini satmalar1 veya
artirillacak sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin halka satilmasi seklinde yapilabilir.
Halka arz edilen hisse senetleri arzi takip eden 15 giin i¢inde borsaya kote edilir ve

islem gérmeye baslar.
2.2.4. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Yapamayacaklari isler

GYO’larin yapamayacaklari isler asagidaki gibi 6zetlenebilir.®**

1- Mevduat toplayamaz ya da bu sonucu verecek is ve islemler yapamazlar.

(5411 sayili Bankacilik Kanunu)

2- Gayrimenkullerin ingaat islerini kendileri iistlenemezler. Bu nedenle
personel ve ekipman edinemezler. Kontrol isleri dahili olarak yapilacaksa, bu amagla

istthdam edilenler kapsam disinda tutulur.

3- Tebligde izin verilen islemler disinda ticari, sinai ya da zirai faaliyetlerde

bulunamazlar.

4- Otel, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, hastaneler, ticari depolar
ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isletemezler. Bu nedenle

personel alimi yapamazlar. Tebligin 27 inci maddesinin ikinci ve lgiincii fikralar

8 Sermaye Piyasas: Kurulu, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (II1.48) Madde 23,
http://mevzuat.spk.gov.tr/, (07/08/19).
* Detayli bilgi igin bakiniz. (EK 2)
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kapsamindaki faaliyetler ve bu faaliyetler sebebiyle alinan personel bu bent kapsaminda

degerlendirilemez.
5- Kredi veremezler.

6- Kendi personeliyle portfoye konu olan ya da olacak projeler haricinde, bagka
kisi, kuruluslara proje gelistirme, mali fizibilite kontrol, yasal izin takibi ve buna benzer

hizmetler veremezler.

7- Belgeye dayandirilmadan ve piyasa rayicinden ciddi farklilik gdsteren

harcamalarin ya da komisyonlarin 6demesinde bulunamazlar.

8- 1liskili taraflarla herhangi mal ya da hizmet alim satim islemine dayanmayan

borg alacak iliskisine giremezler.

9- Kisa vadeli gayrimenkul alim satimini siirekli yapamaz.

2.2.5. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Yapabilecekleri Isler

GYO’larin yapabilecekleri yatirnm faaliyetleri ve bu faaliyetlere iliskin
sinirlamalar SPK tarafindan belirlenir. Ortakliklarin bu kapsamda birtakim kurallara
uymas1 zorunludur. Yapabilecekleri faaliyetler ve smirlamalarn asagidaki gibi

ozetlenebilir. °*

1- GYO sirketleri; alim-satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla arsa,
arazi, konut, ofis, AVM, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane, benzeri her tiirlii
gayrimenkulil satin alabilir ve kiralayabilir. Bunlar1 satabilir ya da satmayi vaad

edebilirler.

2- Portfoye alacaklar1 gayrimenkullerin, yap1 kullanma izinlerinin ve kat

miilkiyetlerinin alinmis olmasi gerekir.

" Sermaye Piyasass Kurulu, “GYO ne is yapar?”’, Gayrimenkul Yatmim  Ortakhigy,

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=2, (07/04/2017), s.1.
* Detayli bilgi igin bakiniz. (EK 2)
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3- Uzerinde ipotek olmayan ve degerini direkt ve dnemli 6lciide etkilemeyecek
Ozellikte bir takdiyat serhi bulunmayan gayrimenkul ya da gayrimenkule dayali haklari
portfoylerine dahil edebilirler.

4- Ayrica hasilat paylasimi veya kat karsiligi anlagmalart ile kendi
miilkiyetindeki arsalar tizerinde gayrimenkul projesi gelistirebilir veya iist hakki kurmak

suretiyle yatirim yapabilirler.

5- Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin gergeklestirecegi projelerin  tiim
izinlerinin alinmis olmasi ve gerekli silirecin tamamlandigi konusunda bagimsiz

ekspertiz sirketi raporunun alinmis olmasi sart1 vardir.

6- GYO’lar miilkiyeti bagkalarina ait arsalar tizerinde ist hakki, intifa hakki,
devre miilk hakki tesis edebilirler veya miilkiyetine sahip olduklar1 arsalar iizerinde bu

haklar1 baskalari lehine tesis edebilirler.

2.2.6. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Portfoy Sinirlamalar:

SPK, ortakliklarin olusturduklar1 portfoyler ile ilgili de uymalar1 gereken
birtakim sartlar koymustur. Bu sartlar asagidaki gibi ozetlenebilir.™*

1- GYO’lar yatirnm yaparken, aktif toplamlarinin asgari %51’ini gayrimenkul,
gayrimenkul projesi ve gayrimenkule dayali haklar iizerinden gergeklestirmek
zorundadir. Eger miinhasiran altyapr yatirim ve hizmetlerinden olusmus bir portfoy

isletiliyorsa, aktif toplamlarinin %75 inin bu varliklardan olusmas1 gerekmektedir.

2- SPK’nin belirledigi varliklar ve uygun gordiigi istiraklerin tamamu
miinhasiran altyap1 ve hizmetlerinden olusan bir portfdy isletiyorsa aktif toplamlarinin
azami %25’ine, diger ortakliklar iginse aktif toplamlarimin azami %49’una ve bu
varliklar igerisinde yer alan yatirnrm amagli Tiirk Liras1 cinsinden vadeli mevduat ya da

katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat ya da 6zel cari ve

™ Sermaye Piyasast Kurulu,  Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (I11.48) Madde

24, http://mevzuat.spk.gov.tr/, (07/08/19).
* Detayli bilgi igin bakiniz. (EK 3)
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katilma hesabmna ise en fazla aktif toplamlarmin %10’u oraninda yatirim

yapabileceklerdir.

3- Portfoyline dahil etmesinin lizerinden bes y1l gegcmesine ragmen herhangi bir
proje gerceklestirilmemis arsa ve arazilerin toplami, sirketin aktif toplaminin %20’sini
gecemez. GYO’ya doniisen firmalarin benzer durumdaki arsa ve arazilerinin bes yillik

siiresi ise esas sdzlesmenin ticaret siciline tesciliyle baslayacaktir.

4- Hesap donemi sonunda kamuya agiklanan raporlarda SPK’nin belirledigi
asgari oranlarin altinda kalan ortakliklar, Kurul’un izniyle ilgili hesap déneminin
sonundan itibaren 1 yillik bir siire igerisinde oranlarini diizeltmek i¢in siire alabilirler.
Bu siirenin sonunda ortaklik asgari oran sartlarini saglayamiyorsa, siire bitimiyle
beraber 3 ay igerisinde esas sozlesmesinden gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
yapabilecekleri faaliyetleri c¢ikarip, yeniden diizenlenme yapmasi gerekmektedir. Bu
stire icinde esas sozlesme iizerinde gerekli degisiklik yapilmazsa, ortaklik sona ermis

sayilacaktir.

Miinhasiran altyap1 ve hizmet faaliyetinde bulunan ortakliklar i¢in gegerli olan
%75’lik oranin, ortakligin talebi dogrultusunda, Kurulun kabul edebilecegi nedenlerle
ve gene Kurul’un onayiyla belli bir siire igerisinde oranlarinda diizeltme yapabilmesi
miimkiindiir. Bunun i¢in olayin gerceklestigi hesap donemi sonundan baslayarak iki yil
siire icinde diizeltme yapmalar1 gerekmektedir. Ancak bu haklarini, oranin
saglanamadigi yil ile toplam 5 yil igerisinde en fazla bir defa kullanabilmektedirler. Bu
siire i¢cinde sartlar1 yerine getiremeyen ortakliklar, stire bitiminden sonra 3 ay icerisinde
esas soOzlesmelerini gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yapabilecekleri faaliyetleri
kapsamayacak sekilde degistirmeleri gerekmektedir. Bu siire iginde esas sozlesme

tizerinde gerekli degisiklik yapilmazsa, ortaklik sona ermis sayilacaktir.

5- Yabanci gayrimenkuller ve yabanci sermaye piyasasi araglari ile Kurul’un

belirledigi istiraklere aktif toplamlarinin azami %49’u ile yatirim yapabilirler.

GYO’lant diizenleyen SPK tebligi, bu sirketlerin yatirim yapabilecekleri

konular konusunda ¢ok detayli sinirlamak getirmektedir ancak bakildiginda
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gayrimenkul yatirnrmi kapsaminda kiigiik yatirimcilar i¢in risk olusturmamak kaydiyla

bu sirketlerin hemen her tiirlii yatirinmi yapabilmelerinin onii acilmustir.”

2.2.7. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinda Vergilendirme

Cogu tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de GYO sirketlerinin birtakim vergi
avantajlart  bulunmaktadir. Kurumlar vergisi istisnast gibi uygulamalarla GYO

yapilanmasi desteklenmekte ve tesvik edilmektedir.

GYO’larin; kurumlar vergisi, kar dagitim stopaji, KDV ve emlak vergisi ile

ilgili diizenlemeleri agsagidaki gibi 6zetlenebilir.

a- Kurumlar Vergisi;

Daha fazla GYO sirketi kurulabilmesi ve sermaye piyasalar1 araciligi ile
gayrimenkul yatirimi yapilabilmesini tesvik etmek iizere devlet GYO sirketlerini
Kurumlar Vergisi Kanunu ile vergiden istisna tutmustur. Bu istisnadan
yararlanilabilmesi i¢in, GYO’larin Tiirkiye’de kurulmasi gerekmektedir. Taninan vergi
istisnasinin bir amact da kurumsal gayrimenkul yatirimlarimi tesvik ederek ingaat
sektoriinii kayit altina alabilmektir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarina yatirnm yapan
kiiglik yatirnmcilar hem sirketin yilsonu karindan vergi édenmedigi i¢in daha yliksek
oranda temettii alabilmekte hem de borsada olusabilecek hisse senedi deger

artislarindan faydalanabilmektedir.

Ancak kazanglar1 vergi kesintisine tabidir. GYO’larin kazanglarindan, kurum

biinyesinde %15 oraninda vergi kesintisi yapmasi gerekir. Vergi kesintisi orani,

bakanlar kurulunun takdiri ile %0 oranina indirilebilecegi gibi, kurumlar vergisi orani”

2 TUNCEL, a.g.e., $5.317-318.
™ Kurumlar Vergisi Kanun’da belirlenen vergi oran1 yillik safi kazancin %20’sidir.
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seviyesine kadar da arttirilabilecektir.”* KVK orani, 2009 yilinda Bakanlar Kurulunun

kararlar1 ile %0 olarak belirlenmistir.75

b- Kar Dagitim Stopaji;

GYO hissedarlari, GYO’nun dagittig1 kar paymdan gelir vergisine tabidir.
GYO, yillik kazancindan ortaklarina dagitacagi temettli icin %15 oraninda stopaj

ayiracaktir. °

c- Katma Deger Vergisi;

GYO’nun agirlikli faaliyetlerini olusturan gayrimenkul ile ilgili islemlere %18
KDV uygulanmaktadir. Kapsaminin diginda kalan faaliyetler ©* hisse senedi, varliga
dayali menkul kiymet, gayrimenkul sertifikasi, doviz vb.”” ise KDV’den miistesna

tutulmustur. Ancak bu durum sadece GYO’lara saglanan 6zel bir vergi avantaji degildir.

d- Emlak Verqgisi;

Emlak vergisinde herhangi bir istisna yoktur. Sahip olduklar1 gayrimenkullerin
emlak vergilerini dderler. Bu oranlar; meskenlerde %0,1, arazilerde %0,1, binalarda

%0,2 ve arsalarda %0,3 olarak belirlenmis‘tir.77

2.2.8. Gayrimenkul Yatirnm Ortahklarinin Degerlemeye Tabi Olan
Faaliyetleri

Tasinmaz degerlemesi, tasmmmaz degerlerinin belirlenmesinde kullanilir.
Objektif ve tarafsiz gerceklestirilmesi gerekir. Bir tasinmazda fiyat, kullanim olanaklari,
cevresel faktorler gibi degerlemeyi etkileyebilecek unsurlarin g6z Oniinde

bulundurulmasi gerekir.

™ Kurumlar Vergisi Kanunu, 13.06.2006 tarihli 5520 sayilt Resmi Gazete,

http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2006/06/20060621-1.htm, (06/08/2019).

™ 12.1.2009 tarihli, 2009/14593 ve 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu kararlari, 03.02.2009 tarihli 27130 sayili
Resmi Gazete, http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/02/20090203-3.htm, (06/08/2019).

" 03.02.2009 tarih ve 27130 sayili Resmi Gazete, (06/08/2019).

" SUSAR, a.g.e., 5.190
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Taginmaz projesi ya da tasinmaza bagl hak ve faydalarin belli tarihteki olasi
degerinin, tarafsiz ve bagimsiz olmak kosuluyla yapildigi tespit islemine degerleme
denir. Degerleme ardindan ulasilan tutara ise deger denir. Pazar fiyati, satis fiyat1 ya da
maliyet bedeli uygun goriilebilir.”® Yapilan degerleme gayrimenkul ile ilgili kararlara

dayanak olusturur ve yatirimlar etkiler.”
SPK Mevzuatinda gayrimenkul degerleme;

“Bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagh
hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak
takdiri”™®

seklinde tanimlanmustir.

SPK, GYO’larin faaliyetleri kapsaminda degerleme ile ilgili birtakim
zorunluluklar getirmistir. Bunun en temel sebebi, alim satim vb. gibi islemler esnasinda
varliklarin yanlis bir deger lizerinden isleme tabi tutulmasini ve yatirimcilarin bu
nedenle zarara ugramasini engellemektir. Degerleme zorunlulugu getirilen GYO

faaliyetleri asagidaki gibi 6zetlenebilir.®

1- GYO’lann faaliyetlerine konu olan varlik veya haklarin rayi¢ degerlerinin

ve rayic¢ kira bedellerinin degerlemesini yaptirmalart zorunludur.
a- Portfoy igerisine alinacak veya ¢ikarilacak varlik ya da haklarin degerlemesi
b- Portfoydeki gayrimenkullerin kiralanmasi
c- Kiralamak amaciyla gayrimenkul kiralanmasi

¢- Portfoydeki gayrimenkullerin kiraya verilmesi ya da kontratin yenilenmesi

®  DOGAN, a.g.e.,s.3.

™ HEPSEN, a.g.e., 5.30.

8 Sermaye Piyasast Kurulu, Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Sirketlerin Kurulca Listeye
Almmalarma iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Seri: VIII No:35 (Seri: VIII, No: 58 Sayili Teblig
Degisikligi, Madde 3), http://mevzuat.spk.gov.tr/, (07/08/19).

Sermaye Piyasast Kurulu, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (IT1.48) Madde
34, http://mevzuat.spk.gov.tr/, (07/08/19).

* Detayli bilgi igin bakiniz. (EK 3)

81
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d- Gayrimenkul ipoteginin kabul edilmesi

e- Projelerin insaatina baslanmadan once gerekli evraklarin tam olmasi ve yasal

prosediire uygunlugunun tespit edilmesi

f- SPK’nin degerleme yapilmasini uygun gordiigii diger varliklarin portfoye

dahil edilip, ¢ikarilmasi

g- Portfoyde bulunan ancak herhangi bir nedenle hesap doneminin son ii¢

ayinda rayi¢ degeri tespit edilmemis varliklarin yil sonu degerlerinin tespit edilmesi
g- Portfoyde yer alan varlik ya da haklarin nitelik ve cinsinin degistirilmesi
h- Ortakliga nakit olmayan sermaye konulmasi
1- Portfoyde yer alan gayrimenkuller icin yap1 kayit belgesi alinmasi

2- Portfoyde bulunan, yapim siireci devam eden ya da tamamlanmis projelerin
bagimsiz boliimlerinin satis islemi (Bagimsiz boliimiin rayi¢ degeri hesap doneminin
son li¢ ayinda tespit edildiyse, takip eden yil i¢in (g) maddesi kapsaminda yaptirilacak

degerleme islemine kadar, alinan degerleme raporu kullanilabilmektedir.)

3- Portféyde bulunan ve kiraya verilen is merkezi, aligveris merkezi, ticari
depo, ofis binas1 vb. gibi yapilarin kira degerlerinin tespiti, bdliimler i¢in ayri ayri

yaptirilmasi yerine biitiin olarak da deger tespitine konu olabilir.

4- Degerleme islemlerinin, SPK’nin belirledigi kriterlere uygun olan degerleme

sirketleri tarafindan yaptirilmasi zorunludur.

5- Degerleme calismasinin bitme tarihiyle rapor tarihi arasinda kalan siirenin
bes is giinilinli gegmemesi ve rapor tarihini takiben iki i giinii igerisinde ortakliga teslim

edilmesi gerekmektedir.
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3. BOLUM

HALKA ACIK SIRKETLERDE FINANSAL ANALIZ VE BORSA
PERFORMANSINI ETKIiLEYEN UNSURLAR

3.1. Finansal Tablolarin Analiz Yontemleri

Firmanin finansal durumu ve faaliyet sonuglarina iligkin 6énemli bilgiler, mali
tablolarinda gosterilir. Tablolarin igerisinde yer alan kalemler yiizde ve oranlar
araciligiyla iliskilendirilir ve karsilastirilir. Bu iligkilerin 6l¢iimiine ve yorumlanmasina
da finansal tablolarin analizi denilmektedir. Analizde; iligkiler yorumlanirken,
degisimlerin nedenleri ve hangi unsurlarin etkili oldugu da tespit edilecektir. Bu

cergevede gelecekle ilgili birtakim tahminler de yapilabilecektir. 82

Finansal tablolarin analizi; firmanin etkinligini Olgmede, hedeflerini
gerceklestirip  gerceklestiremedigini  saptamada, gergeklestirememisse nedenlerini
arastirmada, gelecekle ilgili planlarin hazirlanmasi stireglerinde, ylikiimliiliiklerini
gerceklestirip gerceklestiremeyeceginin arastirilmasinda, faaliyetlerin
degerlendirilmesinden iiretilecek mallarin miktarina kadar birgok konuda fikir sahibi
olunmasina yardimci olur ve firmalarin finansal durumunun tespitinde kullanilir. En sik
kullanilan temel analiz teknikleri; karsilagtirmali tablolar analizi, ylizde analizi, egilim

yiizdeleri analizi ve oran analizidir.®®

3.1.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi

Dinamik bir yontem olan ve yatay analiz olarak da adlandirilan karsilagtirmali
tablolar analizinde, bir firmanin farkli tarihlerdeki mali tablolar1 incelenir ve

gerceklesen rakamlar arasindaki fark dikkate alinarak oransal bir degere ulagilir. Mali

82 Ertugrul CETINER, isletmelerde Mali Analiz, 5. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2007, s.7.
8 Nalan AKDOGAN ve Nejat TENKER, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 8. Baski, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2003, s.518.
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tablolar tizerindeki tarihsel degisikliklerin tutarlar {izerindeki farklarina ulasildiktan

sonra bu tutar yiizde seklinde ifade edilir.®*

Karsilastirmali bilangolarda dikkat edilmesi gereken oncelikle varliklarin sonra
kaynaklarin incelenmesidir. Ayrica kalem ve kalem gruplari toplamindaki degisikligin
nedenlerini tespit etmek gerekir. Karsilagsmali bilangodaki bir kalemin degismesi gelir
tablosundaki bir kaleme bagl olabilir. O nedenle, gelir tablolar1 da incelenmelidir.®® Bu
yontemde temel alinan, kalemler arasindaki iliski degildir. Kiyaslanan, kalemler
arasindaki artis ve azalislardir. Kalemlerin farkli donemler itibariyle degisikliklerini
inceledigi icin, belli bir donemi baz alarak yapilan ve kalemler arasindaki iligkiyi

irdeleyen bir analizden daha anlamli sonuglar verebilir.

Analizden anlamli bir sonug¢ ¢ikabilmesi i¢in, karsilastirilan tablolarin siire
acisindan ayni olmasi ve ge¢mis verisinin bugiinkii rakamlarla karsilagtirilabilir nitelikte
olmast gerekmektedir. Firmanin muhasebe uygulamalarinda onemli bir degisiklik
gerceklestiyse, mutlaka diizeltilmesi ve tablodaki rakamlara yansitilmasi gerekir.
Analize konu olan kalemlerdeki artis ve azaliglarin baskaca faktorler (baska bir
kalemdeki olaganiistii artis ya da azalis) tarafindan etkilenip etkilenmedigi de dikkatle
kontrol edilmelidir. Yalnizca tek bir tablodan faydalanilmamalidir. Tablolar entegre
edilerek, biitlinsel bir bakisla yorum yapilmalidir. Firmanin gelisim yonii hakkinda fikir

vermesi, bu analiz yonteminin iistinligidiir.®®

3.1.2. Dikey Yiizde Analizi

Statik bir analiz yontemi olan dikey yiizde analizinde; tablolarda bulunan
kalemlerin, kendileri i¢cinde ya da toplam i¢inde ne kadarlik bir ylizdeyi temsil ettigi
onemlidir ve tespit sonucunda ulasilan yiizdeler yorumlanir. Bir yillik verilerin
icerisinde hangi kalemin ne kadar yiizdesi olduguna dikkat edilir. Bu yontemin bir diger

ad1 da dikey analizdir. Hesaplamada aktif ve pasif 100 kabul edilir. Bir ikinci dikey oran

8 Mali Tablolar Analizi, http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf,
(08/08/19), s.9.

% Mali Tablolar Analizi, http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf, (08/08/19),
s.9.

8  Oztin AKGUC, Finansal Yénetim, 9.Baski (8’inci Baskidan Tipki Basim), Istanbul: Avciol Basim Yayin,
$5.98-99.
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hesab1 da gelir tablolar1 i¢indir. Burada her kalemin Net Satiglar oranina boéliinmesi

gerekir. Net satislar 100 kabul edilmektedir.®’

3.1.3. Egilim Yiizdeleri Analizi

Trend analizi olarak da bilinen bu yontem, mali tablolarin uzun bir zaman
dilimi igerisinde ortaya koyduklar egilimleri karsilastirarak gézlem yapar. Dinamik bir
yontemdir. Siirecin miimkiin oldugunca uzun tutulmasi gerekir. Incelemenin birkag
donemi baz almasi durumunda hesaplar anlamsiz ¢ikacaktir. O nedenle veriler 7 yilin

altina diismemelidir.

“Firma igin her yonden normal olan bir temel yila (baz yilina) kiyasla mali
tablolarda yer alan kalemlerdeki degisiklikleri gésteren bir index olarak
diistiniilebilir. Gergekten bu analiz yontemi uygulanirken, temel olarak segilen yildaki
mali tablolarla yer alan kalemlerin degeri 100 olarak kabul edilmekte ve her kalemin
baz yihm izleyen donemlerdeki degeri, temel yildaki degerine boliinerek egilim
yiizdesi hesaplanmaktadir.””®

Egilim ylizdelerindeki artis ve azalislar 100°{in iizerinde olup olmadigina gore
belirlenir. Altinda kalan rakamlar azalisi, {istiinde olan rakamlar da artis1 ifade eder.
Mliskilendirilen kalemlerin belirli bir zaman araliginda gosterdikleri egilimlerin birlikte

ele alinmasi gerekir.
Egilimlerin yorumlanmasinda asamalar soyledir;
1- Egilimler karsilastirilir.
2- Egilimlerin kalemler arasindaki etkilesimi incelenir.

3- Etkilesim sonuglar tespit edilir. Incelenen yillar icinde artis ve azalis yonii
acisindan agirligl en yliksek olan kalemler ortaya koyulur ve ayni diizeyde seyreden

kalemlerin egilimi yoktur.

8  Mali Tablolar Analizi, http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf,
(08/08/19), 5.11.
8  AKGUC, a.g.e., 5.106.
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3.1.4. Oran Analizi

Oran, finansal tabloda yer alan kalemlerin arasindaki iliskinin matematiksel bir
ifadesi®, oran analizi ise bu kalemler arasindaki iliskinin tespitinde kullanilan bir analiz
yontemi olarak tanimlanmustir.”® Hesap ve hesap gruplar arasinda matematiksel iliskiler
kurularak, firmanin ekonomik, mali yapi, karlilik ve g¢alisma durumu hakkinda bir
yargiya varilmaya calisthr.®® Yani bir firmanin mali durumu ve faaliyet sonuglari
degerlendirilirken, mali tablolarinda goriilen rakamlardan cok bilanco ve gelir

tablosunda yer alan kalemler arasindaki iliskiler 6nemsenir.

Oran analizi statik bir yontemdir ve dikey analiz olarak da adlandirilir. Dikey
analiz smiflandirmasina girmesinin nedeni, verilerin tek donemi temsil etmesidir.
Firmalarin bir donemlik finansal tablolarin1 baz almasi nedeniyle, enflasyon ile ilgili bir
diizeltme yapilmasi da gerckmez. Ancak istenirse birden fazla dénemin finansal

tablolarinda ayr1 ayr1 hesaplamalar yapilip, sonuglar1 karsilastirmali verilebilir. %

Analiz yapilirken sadece oran ve ylizdelerin bulunmas: yeterli degildir. Bu
oranlar Onceki donem oranlariyla karsilastirilarak trend daha iyi belirlenebilir.
Hesaplanan oranlar benzer yapiya sahip firmalarin oranlartyla veya is kolunun ortalama
oranlariyla karsilastirilabilir. Bu karsilastirma yapilirken ekonomik sartlarin ve is kolu
ile ilgili 6zel durumlarin da dikkate alinmasi gerekmektedir.*® Finansal analizde oranlar
kullanim amagclarina gore cesitlendirilebilir ve ¢ok fazla oran kurulabilir. Ancak en sik
kullanilanlar; likidite oranlari, mali (finansal) yapi1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik

. 4
oranlar ve borsa performans(piyasa) oranlari olarak karsimiza ¢ikar.®

8 AKGUC, a.ge.,s.20

% Hande OZOLGUN, ¢ Karsilastirmali Mali Tablolar Analizi 1, JOEEP- Journal Of Emerging
Economies And Policy,2017, Vol. 2, No. 1, https://dergipark.org.tr/download/article-file/430170,
(10/08/2019), s.57.

8 Hamide OZYUREK ve Elif ERDOGAN, “Finansal Kurumlarda Mali Analiz ve Bir Uygulama’® , Ekonomi
Bilimleri Dergisi, Cilt. 3, No. 2, 2011, https://dergipark.org.tr/download/article-file/56697, (10/08/19), s.232.

% Nesrin AKCA ve Sinem SOMUNOGLU iKiNCI, ©’Ankara’da Yer Alan Ozel Bir Saglik isletmesinin Finansal
Tablolarinin Oran Analizi Yontemi ile Degerlendirilmesi’’, isletme Bilimi Dergisi, 2014, Cilt. 2, Say:. 1,
https://dergipark.org.tr/download/article-file/213309, (11/08/2019), s.113.

9 Niyazi BERK, Finansal Yénetim, 4. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1995, 5.32.

o Erkan POYRAZ, Finansal Yonetim, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Baski, Bursa: Ekin Yayinevi,
2013, s.74.
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3.1.4.1. Likidite Oranlan

Likidite, firmanin borglarim1 6deyebilme kabiliyetini ortaya koyan bir
kavramdir.® Likidite oranlari, firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarmi 6deyebilme

giiciinii 5lgmek ve galisma sermayesinin yeterliligini saptayabilmek i¢in kullanilir. %

Bu oranlar, firmalarin parasal durumlarini gosterir. Vadesi gelen borglarin ve
bu borglarin 6deme durumlarinin tespitinde kullanilir. Yani amacg kisa vadeli borglari
O0deyebilme kapasitesi ve yeterli isletme(calisma) sermayesi olup olmadiginin
belirlenmesidir. Firmanin donen varlik kalemleriyle, kisa vadeli yabanci kaynak

(borglar1) kalemleri arasindaki iligski degerlendirilir.

Likidite oranlarini; cari oran, asit test oran1 ve nakit orani olarak ii¢ alt baslikta

incelenebilir.®”’

a- Cari Oran;

Cari oran, donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi
gosterir. Isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii ve net calisma(isletme)
sermayesinin® yeterliligini tespit etmeyi amaglar. Cari oran, ¢aligma sermayesinin
yeterliligini ve bor¢ ddeme giiciinii, net ¢aliyma sermayesine gore daha iyi gdsteren bir

Olctidiir.

Net calisma sermayesi tek basina bir firmanin bor¢ 6deme giiciinii gostermez.

Cari oran bu amaca daha uygundur.

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilamakta kullanabilecegi iktisadi

degerlerin (donen varliklarin), kisa vadeli yabanci kaynaklarina boliinmesiyle

hesaplanir.*®

% Serdal OGEL, “2001 Krizinin imalat Sanayi Uzerindeki Etkilerinin Oran Analizi Yoluyla Belirlenmesi”,

(Yayimlanmams Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005), 5.95.

% AKGUC, a.g.e., 23.

% POYRAZ ag.e., 74,

% Net ¢alisma (isletme) sermayesi: Donen varliklar toplamu ile kisa siireli yabanci kaynaklar arasindaki olumlu
farktir; baska bir deyisle firmanin tiim kisa vadeli borglarini1 6dedikten sonra kalan isletme sermayesi tutaridir.

¥ AKGUC, age., 23.

53



Cari Oran = Ddnen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK)

Kural olarak cari oranin 2:1 olmasi yeterli gériilmiistiir. Ancak bu ¢ok genel bir
kural olup, baz1 endiistrilerde 2:1 diizeyinin iistii yetersiz yorumlanirken, bazi endiistri
dallarinda ise bu oranin alt1 yeterli bulunabilmektedir. Genel bir kural olarak gelismekte
olan iilkelerde oranin 1.5:1 olmas1 yeterli goriilmektedir. Bunun nedeni likiditenin
yiiksek olmamasi1 ve kurumsal yetersizlikler olarak agiklanabilir. Kabul goren oranin

iistii isletmenin ihtiyacindan fazla donen varliga sahip oldugunu, daha kii¢iik olmasi ise

net ¢alisma sermayesinin yetersiz kaldigini gésterir.loo

Cari oran yeterliligi tespit edilirken asagidaki faktorlerin dikkate alinmasi
gerekmektedir.'*!

1. Isletmenin faaliyette bulundugu endiistri kolu

2. Donen varliklarin gercek degerleri

3. Donen varlik yapist ve dagilimi

4. Firmanin satin alma ve satma sartlari

5. Donen varlik degerlerinde degisme olasilig

6. Ticari alacaklarda senetli ve senetsiz dagilim1

7. Stok ve alacak devir hizlar

8. Isletmenin borglar1 konsolide etme, erteleme ve yenileme olasilig

9. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin, donen varliklarin ve cari oranin son yillardaki
egilimi

10. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin vadeler itibariyle dagilimi

11. Firmanin satis yaptig1 pazardaki rekabet sartlari

12. Mevsimlik hareketlerin cari orana etkisi

13. Isletmenin gerektigi durumlarda borg ile likidite saglayabilme ihtimali

100 (cal USTA, isletme Finansi ve Finansal Yonetim, 2. Baski, Ankara: Detay Yayincilik, 2005, s.84.
01 AKGUC, a.g.e., $5.25-26.
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14. Satis dagilimlarinin yil i¢inde diizenli olup olmamasi

15. Isletmenin yakin zamanda yiiklii ddemeler yapma ihtimali

16. Isletmenin ticaret bankalariyla iliskisi, kullanabilecegi kredi limiti durumu

Tablo 5: Cari Oran Degisiminin Kaynaklar:

CARi ORAN DEGIiSIMININ KAYNAKLARI

YUKSELIS

DUSUS

Firmanin olagan faaliyeti sonucu yarattig1
kaynaklar

Firmanin olagan faaliyet sonucunda zarar
etmesi

Firmanin duran varliklarinin satist

Nakden kar dagitilmasi ve/ veya
Firma sahibi ve ortaklarin, isletmeden donen
varlik ¢ekisleri

Uzun siireli bor¢lanma

Uzun siireli yabanci kaynaklarin 6denmesi

(Baz1 uzun stireli bor¢ 6deme yontemleri cari
orani etkilemez. Ornegin hisse senedi vermek
yoluyla ¢ikardig: tahvilleri 6diiyorsa)

Sermaye artist

Sermayenin azaltilmas1

(Uzun vadeli borg senetleri verilmek yoluyla
yapiliyorsa, islemin yapildigi yil cari orani
diisiirmez)

KVYK'arin Odenmesi

Uzun siireli borglarin 6denmesi veya maddi
duran varliklarin yenilenmesi ve/veya
Odenecek kidem tazminatlari i¢in fon
olusturulmasi

KVYK'daki artig hizinin, donen varliklar
hizindan daha yiiksek olmas1

Kaynak: Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, 9.Baski, Istanbul: Avciol Basim Yayin, ss.26-27.
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b- Asit-Test Orani;

Likidite oran1 olarak da bilinen asit-test orani, cari oran1 tamamlayan,
anlamlandiran ve yorumlama esnasinda detaylandiran bir orandir.® Déner varliklardan

stoklarin ¢ikarilip, kisa vadeli borglara bsliinmesiyle elde edilir.'%®

Paraya cevrilmesi zaman alabilecek degerlere yer vermedigi igin, cari orana
kiyasla ¢cok daha duyarl bir 6l¢iidiir. Genel kurala gore asit test orani i¢in kabul goren
deger 1:1°dir. Firmanin oranlar1 bu 6lciliye uygun goriinse dahi, eger alacaklarini tahsil
etmekte giicliik cekiyorsa, alacak devir hizi diismiis ya da diisme egilimindeyse
degerlendirmede mutlaka dikkate alinmalidir. Gene ayn1 sekilde firma, 6l¢iitiin altinda
goriiniip, stoklarini hizla paraya cevirebilme olanaginda sahipse 1:1°den kiiciik olmasi

104
sorun olmayacaktir.

c- Nakit Orani;

Isletmenin finansal durumunu en giivenilir sekilde ortaya koyan bu oran,
firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini 6deyebilmek icin ne kadar nakdinin oldugunu

gosterir. Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki gibidir; 105
Nakit Oran = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / KVYK

Likidite oranimma gore daha kati bir 6l¢ii olarak kabul edilen nakit orani,
isletmenin satiglarinin durmasi ve alacaklarinin tahsil edilememesi gibi olasiliklar1 da
hesaplamaya dahil ederek, firmanmn kisa vadeli borglarini karsilayabilme giiclinii
gostermektedir. Genel bir kural olarak, gelismis iilkelerde bu oranin %20’nin altina
diismemesi gerektigi one siiriilmektedir. Ulkemizde ise nakit oranlarmni dikkatle

degerlendirmek gerekir.

102 Famil SAMILOGLU ve Ali Thsan AKGUN (Ed.), Finansal Yénetim, Istanbul: Lisans Yayncilik, 2009, s.54.

103 Sabri BEKTORE, Ferruh COMLEKCI ve Halim SOZBILIR, Mali Tablolar Analizi, Ankara: Nisan Kitabevi,
2010, 5.15.

o4 AKGUC, a.g.e., 5.28.

105 Metin Kamil ERCAN, Unsal BAN, Finansal Yénetim, 6. Basim, Ankara: Gazi Kitabevi, 2010, s.40.
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“"Bankalarin a¢mis olduklar: krediler nedeniyle yapmis olduklart mevduat
blokaji bankalar hesabinda; firmalarin askida bulunan bazi hesaplar: ve ileri tarihli
cekleri kasa mevcudu icerisinde gostermeleri, anilan oranin yiiksek goriilmesine yol
acmaktadir. “106

3.1.4.2. Mali Yapi Oranlan

Mali (finansal) yap1 oranlari, igletmenin 6z sermaye ve borglart arasindaki
iliskiyi incelenir. Bu oran, isletmenin 6z sermaye yeterliligi, kaynak yapisi igerisindeki
bor¢-6z sermaye dengesi, 6z sermaye seklinde yaratilan fonlarin dénen ya da duran
varliklardan hangisine yatirildigi gibi sorular1 yanitlar. Isletmede toplam kaynaklar
igerisinde bor¢ orani yiiksekse, bu durum borg¢ verenlerin tasidigi risklerin haricinde
firmaya ayrica bir maliyet yiikler. Yani bor¢larin kullanimindaki etkinlik, firmanin

107

karimi arttirip azaltabilmektedir.”" Finans literatiiriinde bor¢lanmanin, kar ve zarar

tizerinde yaptig1 etki finansal kaldirag olarak da adlandirilir. 108

a- Finansal Kaldira¢ Orani;

Yabancit kaynak oram1 olarak da anilan finansal kaldirag orani, yabanci
kaynaklar toplaminin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanir. Bu oranla yabanci
kaynaklarin, toplam varliklarin ne kadarini karsiladigr 6l¢iilmektedir. Oranin yiiksek
olmas: aktifin borg ile galistigini, diisiik olmasi ise 6z sermayenin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Oz sermayenin yiiksek olmasi isletme kredibilitesinin de artmasini

saglayacaktir. 109

Finansal kaldiracin nedeni, isletmelerin kaynaklarinin arasinda yer alan sabit
yiik getiren kaynaklarin varhigidir. Isletmeye sabit yiik getiren kaynaklarin, toplam
kaynaklar icindeki yiikii arttik¢a, finansal kaldiracin etkisi de artarak, firmanin

karliligint etkileyecektir.

06 AKGUC, a.g.e., 5.30-31.

07 Semih BUKER, Riza ASIKOGLU ve Giiven SEVIL, Finansal Yonetim, 2. Baski, Eskisehir:  Anadolu
Universitesi Basimevi, 1997, s.47.

108 Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, Finansal Yonetim Temel Konular, 7. Baski, Bursa: Ekin Yaymevi,

2013, s.50.

Faruk DAY, Saghk Isletmelerinde Uygulamah Finansal Analiz, 1. Baski, Bursa: Ekin Basin Yayin Dagitim,

2013, 5.142.

109
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“FAVOK / Kaynaklar Toplam:1’* orani, ortalama yabanci kaynak maliyetinden
yiiksek oldugu miiddetce; isletme, finansmaninda yabanci kaynak miktarini arttirarak
(yabanc1 kaynak/varlik toplamini yiikselterek) 6z sermaye karliligini olumlu yonde
degistirebilir. Ancak isletmenin bu oran1 devamli yiikselterek, kaldirag etkisinden
siirsiz yararlanma sansi yoktur. Kredi verenler ya da firmanin ortaklarindan gelen
tepkiler bu kullanimi sinirlandirir. Firmanin kredi yiikii arttikca kredilerin maliyeti de
artacak ve belirlenen nokta asildiginda kredi alabilmeleri de miimkiin olmayacaktir.
Gelismekte olan iilkelerde bu oranin %50 olmasi tehlikeli goriiliirken, gelismekte olan

iilkelerde normal karsilanmaktadir."™® Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki gibidir

Finansal Kaldira¢ Orani1 = Yabanci Kaynaklar Toplami/ Varlik (Aktif) Toplami

b- Oz Sermaye Orani;

Oz sermaye orani, firmanin kaynaklarinin yiizde kaginin, isletme sahipleri
tarafindan finanse edildigini gosterir. Ozellikle uzun vadeli kredi veren kurumlara,
isletmenin mali giiciinii hakkinda fikir veren 6nemli bir orandir. Bu oranin yiiksek
olmasi, firmanin uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini ve mali sikinti
yasayacagini gosterir. Bu oranin yiliksek olmasi, 6z sermaye maliyetine kiyasla maliyeti
daha diisiik olan yabanci kaynaklardan firmanin yeterince faydalanmamasi anlamini da
tasiyabilir. Bir firmanin finansman kararlarinda 6nemli olan yatirimin giivenligi ile kar-
zarar etme riski arasindaki dengeyi kurmaktir. Hesaplamada kullanilacak oranlar

asagidaki gibidir ;'*!

Oz sermaye Oran1 = Oz sermaye/ Varlik Toplami

c- Bor¢lanma Katsayisi;

Borglanma orani olarak da bilinen bu rasyo, 6z sermaye ve borglar arasindaki

dengeyi ortaya koyar. Toplam bor¢larin 6z sermayeye oranlanmasiyla hesaplanir.

0 AKGUC, a.g.e., 55.33.
- AKGUC, agee., 5.34.
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Isletmenin borglarmin 6z sermayesi karsisindaki biiyiikliigiinii ortaya koyan bu

oranin diisiik olmasi tercih edilir.*?

Genel bir kural olarak, bu oranin 1:1°1 agmamasi istenir. Oranin bu seviyenin
tizerine ¢ikmis olmasi firmanin 6z sermayesiyle borglarini 6deyemeyecek durumda
oldugunu gosterir. Bir baska deyisle oranin yiiksek olmasi; firmaya kredi verenlerin,
firmanin sahiplerine kiyasla o isletmeye daha ¢ok yatirim yaptiklarini ortaya koyar. Bu
durumda isletme ciddi bir faiz yiikiiyle karsilasacak ve emniyet payr diisiik kabul

113

edilecektir.”™ Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki gibidir;

Borglanma Katsayis1 = Yabanci Kaynaklar/ Oz sermaye

¢- Kisa Vadeli Borc¢lar/Toplam Aktifler Orani;

Kisa vadeli bor¢larin toplam finansman kaynaklarina ya da varlik toplamina
orani, firmanin iktisadi varliklarinin yiizde kagimi kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse ettigini gosterir. Yararlanilan kaynaklarin siiresiyle, yatirilmis olan aktif
degerlerin isletmede kullanilabilecegi siire uyumlu olmalidir. Finans yoneticisi,
finansmanin bu temel ilkesini g6z Oniinde bulundurarak, bu tiir finans kaynaklariyla
duran varliklarin finansmanindan kaginmalidir. Geligmis iilkelerde genel kural, bir sinai
isletmede kisa siireli borglarin  toplam kaynaklara oraninin 1/3’i  agmamasi

ve e . 114
yoniindedir.

d- Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Borglar Orani;

“’Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Borglar’® orani, firma borglarinin vade yapisiyla
ilgili fikir verir. Orani etkileyen faktorler; isletmenin varlik yapisi, kullanilan teknoloji
ve uzun siireli kaynak saglama durumudur. Dénen varliklar1 goreli yiliksek olan, emek

yogun teknoloji kullanan isletmelerde, toplam yabanci kaynaklar icinde kisa vadeli

112 {Jnal H. OZDEN, Ozlem DENIZ BASAR ve Seda BAGDATLI KALKAN, IMKB’de Islem Géren Cimento
Sektoriindeki Sirketlerin Finansal Performanslarinin VIKOR Yoéntemi ile Siralanmasi’’, istanbul Universitesi
iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve istatistik Dergisi, Say1. 17, 2012, https://dergipark.org.tr/download/article-
file/95000, (08/08/2019), s.3.

13 AKGUC, a.g.e., 5.36.

1 AKGUC, agee., 5.37.
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olanlarin paymin yiiksek olmasi normaldir. Daha ¢ok duran varlik yatirimi yapmis ve
sermaye yogun teknoloji kullanan isletmelerdeyse bu payin diisiik olmasi beklenir.
Isletmenin kurumsal yapis1 ve enflasyonist ortam bu oran1 etkiler. Ulkemizde enflasyon,
uzun vadeli yabanci kaynak bulunabilmesindeki giicliik ve firma yapilari bu oranin
%75-%80 civarinda olusmasina neden olmaktadir. Baz1 endiistri kollarinda %90’lara

varan oranlar gormek miimkiindiir.**®

e- Uzun Vadeli Bor¢lar/ Toplam Aktifler Orani;

Varliklarin ne kadarlik boliimiiniin uzun vadeli borglarla finanse edildiginin
tespitinde kullanilan bir orandir. 118 yiiksek oranlar firmalarin varliklarini uzun vadeli
fonlardan karsilayabildigi anlamini tasirken, oranin asir1 yiikselmesi bilhassa durgunluk
dénemlerinde isletmenin taksitlerini 6deme konusunda zorluk yasayabilecegini gosterir.
Biiyiik yatirimlar yapan isletmelerin oranlari yiiksektir ancak yatirim bitince bu oran
diismiiyorsa, yatirimdan beklenilen katma deger gerceklesmemis demektir. Sektorel
analizlerde kullanilan bu oranin yorumlanmasinda, kisa vadeli bor¢larin izlenmesi de

saglikl1 bir sonuca ulagiimasina olanak saglar.''’

f- Uzun Vadeli Bor¢lar/ Devamh Sermaye Orani;

Devamli sermayenin i¢indeki uzun vadeli bor¢larin agirlhigini gosteren oran,
isletmelerin uzun vadeli sermaye yapisi ve politikalari ile ilgili bilgi vermektedir. Genel
bir kural olarak sanayi isletmelerinde 1:3, kamu hizmeti veren isletmelerde 1:2’yi
asmamas1 beklenir. Uzun vadeli kaynaklardan genelde sanayi firmalar1 yararlandig

i¢in, ticari isletmelerde pek kullanilmaz. 118

15 AKGUC, a.g.e., 5.38.

16 Mehmet CIVAN, “Finansal Tablolar Analizi ve Ornek Uygulamalar”, Trabzon ABIGEM Egitimi, 2009,
https://docs.google.com/viewer?url=http%3A%2F%2Fwww.ttso.org.tr¥%o2Fdosyalar%2Ffinansal _analiz.doc,
(09/08/2019), s.7.

17 Barig ILGAZ, <’Oran Analizi>’, http://www.bilgaz.net/dosyalar/OranAnalizi.pdf, (09/08/2019), s.5.

18 Ekonometrik Perspektif, Finansal Analiz Yardimci Degerler,
https://ekonometriknotlar.wordpress.com/2012/07/05/finansal-analiz/#more-718, (10/08/2019).
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g- Kisa Vadeli Borg¢lar/ Uzun Vadeli Bor¢lar Orani;

Firmanin kisa vadeli borg¢larinin uzun vadeli bor¢lara oranini gostermektedir.
Yabanct kaynaklarin %30’unun kisa vadeli, %70’inin de uzun vadeli borglardan

olusmasi ideal kabul edilmektedir.**®

g- Duran Varliklar/ Oz Sermaye Orani;

Isletmenin 6z sermayesinin ne kadarmin maddi duran varliklarla finanse
edildigini gosteren bir orandir. Bu oranin 1:1°den kiiciik olmasi durumunda, maddi
duran varliklarin tamaminin 6z sermaye yoluyla finanse edildigi sdylenebilir. Genelde
smai igletmelerde bu oranin 1:1’den fazla olmasi, firmanin mali yonden giigsiiz
olduguna yorumlanir. Fakat sermaye yogun teknoloji kullanan isletmelerin yatirimlarini
tamamladiklar1 yillarda, kamu isletmeleri ve demiryolu isletmelerinde oranin 1:1°den
biiyiikk olmas1 normal karsilanir. Oranda, maddi duran varliklarin bilangoda kaydedilen
degerinden birikmis amortismanlar indikten sonraki kalint1 degeri kullanilir. Ancak hizl
enflasyon donemlerinde, birikmis amortismanlar duran varliklar tutarindan indirilmeden

hesaplama yapilmasi daha dogru olacaktir.'?

h- Duran Varhklar/ Devamh Sermaye Orani;

Isletmenin duran varliklarinin ne kadarlik kisminmn uzun vadeli borglar
tarafindan finanse edildigini gostermektedir. Isletmenin maddi yatirimlarini
fonlamadaki basarisin1 da Olgebilecegimiz bu oran, oOzellikle duran varliklarin
tamaminin 6z sermaye ile finanse edilmedigi firmalarda 6nem kazanmaktadir. Bu
oranin 1:1’den kii¢iik olmasi, firmalarin duran varliklarinin tamamini uzun vadeli
borglarla finanse edebildigini ortaya koyar. Bu da risk unsuru tasiyan kisa vadeli

bor¢lara olan ihtiyact ortadan kaldirir. Oranin 1:1°den biiyiik olmasi durumunda ise

19 POYRAZ, a.g.e., 5.84.
120 AKGUC, a.g.e., s.41.
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duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli borglarin kullanildigi, firmanin fon

kullanimina ihtiya¢ duydugu ve sermayenin yetersiz kaldig1 sonucuna ulagilir.*?

1- Duran Varliklar/ Uzun Vadeli Borc¢lar Orani;

Firmalara kreditorler tarafindan saglanan uzun vadeli fonlarin karsiliinda

isletmenin ne kadar sabit duran varligi oldugunu gésteren bir orandur. 22

Oranin yiiksek olmasi igletmeye uzun vadeli kredi verenler agisindan emniyet
paymin oldugunu gostermektedir. Gene de ihtiyatli davranarak duran varliklarin

degerini etkileyebilecek farkli unsurlarin dikkate alinmasi gerekmektedir.

“Sinai isletmelerin analizinde kullanilmasi anlamli olabilecek bu oranin
1:1den biiyiik olmasi, firmanin 1 TL lik uzun siireli borcuna karsilik 1 TL den daha
fazla maddi duran varligimn oldugunu gésterir.” ™

3.1.4.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlari, firmanin satiglariyla varliklari arasindaki iligkiyi gosterir.
Firmanin varliklarinin  etkin  kullanmilip  kullanilmadigini = 6lgmeye yarayan bir

124

rasyodur.”" Isletmenin performansi, kar marjiyla beraber faaliyetlerin etkinliginden de

etkilenir.!®

a- Alacak Devir Hizi Orani;

Bu oran, bir isletmenin alacaklarinin paraya doniis hizini, tahsil kabiliyetini ve
likidite durumunu ortaya koyan bir Ol¢iidiir. Hesaplamada yer alan ticari alacaklar,
isletmenin esas faaliyetinden dogan senetli ve senetsiz alacaklardir. Yorum yapilirken
firmanin ge¢mis donem alacak devir hizlari, benzer iskolunda faaliyet gdsteren

firmalarin alacak devir hizlar1 ve endiistri bazinda kabul gdérmiis alacak devir hizi

121 Oran Analizi, http://www.bilgaz.net/dosyalar/OranAnalizi.pdf, (08/08/2019), s.8.

122 Oran Analizi, http://www.bilgaz.net/dosyalar/OranAnalizi.pdf, (08/08/2019), s.9.

122 AKGUC, a.g.e., 5.42.

124 Cengiz EROL, isletmelerde Finansal Yénetim, Ankara: Imge Kitabevi, 1999, s.152.

125 David ALEXONDER, Anne BRITTON ve Ann JORISSEN, International Financial Reporting and
Analysis, London: Thomson, 2005, s.677.
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oranlar1 dikkate alimr ve karsilagtirilir.'? Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki

gibidir;

Alacak Devir Hizi Oran1 = Kredili Satislar Tutar1/ Ort. Ticari Alacaklar

b- Stok Devir Hiz1 Orani;

Stok devir hizi, stoklarin paraya ¢evrilebilme siiresinin tespitinde kullanilan bir
Slgiidiir.®’ Stok devir hizimn artmasi, stoklarm daha etkin yonetildigini gosterir. Diger
kosullar ayn1 kalmak sartiyla, daha fazla kar elde etmeye olanak saglar ve finansman
gereksinimini de azaltir. Oranin diisiik olmasiysa, stok maliyetinin yiikselmesine,
finansman gereksiniminin artmasina, stoktaki mallarin ¢esitli nedenlerle satisinin

gerceklesememe olasiligiyla karsilagiimasina neden olabilir.*?®

Stok devir hizini kullanarak stokta kalma siiresi oranini tespit edebiliriz. Stokta
kalma siiresiyle, ortalama tahsilat siiresini toplayarak da ortalama etkinlik siiresi oranina
ulasabiliriz. Ortalama etkinlik siiresi orani, nakit yonetimi kararlariin daha saglikl

alinmasina yardimci olur. Hesaplamada kullanilacak oranlar asagidaki gibidir;129
Stok Devir Hiz1 Oran1 =Satiglarin Maliyeti/ Ortalama Stok
Stokta Kalma Siiresi = 365/ Stok Devir Hiz1

Ortalama Etkinlik Stiresi = Ort. Stokta Kalma Stiresi + Ort. Tahsilat Suresi

c- Oz Sermaye Devir Hizi Orani;

Oz sermayenin ne dlgiide verimli kullanildigin1 gdsteren bu oranimn yiiksek
cikmasi 6z sermayenin verimli kullanildigint gosterirken, ¢ok yiiksek bir seviyeye

ulagsmas1 net satiglarda artis olmadigi ve bu artisin bor¢ ile finansmandan

126 AKGUC, a.g.e., s.44.
121 AKDOGAN ve TENKER, a.g.e., 5.625.
128 AKGUC, a.g.e., s.51.
129 pPOYRAZ, a.g.e., 5.80.
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kaynaklandigin1 gostermektedir. Yorumlamada sektorel oranlarla da karsilagtirma

yapilmas1 gerekir. Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki gibidir;130

Oz sermaye Devir Hiz1 = Net Satislar/ Oz sermaye

¢- Aktif Devir Hiz1 Orani;

Net satis tutarinin varlik toplamina boliinesiyle hesaplanan aktif devir hizi, bir
isletmede sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir gostergesi ya da varlik
kullaniminda bir etkinlik &l¢iisii olarak yorumlanabilir. Isletmenin karlihgini belirleyen
onemli unsurlardan biri olan aktif devir hizi arttirlldiginda, bu durum karliligi da
yiikseltebilir. Aktif devir hizinin yavaslamasi, firmada atil kaynaklar olduguna isaret

edebilir.**! Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki gibidir;

Aktif (Varlik) Devir Hiz1 = Net Satislar Tutari/ Ort. Aktif (Varlik) Toplami

d- Maddi Duran Varhk Devir Hizi Orani;

Maddi duran varlik kullaniminin etkinligini dlger ve ayni zamanda iiretim
isletmelerinde kapasite kullanimini1 da gosterir. Yiiksek oranlar, maddi duran varliklarin
etkin bir sekilde kullanildigini, satis gelirinin yiiksek kapasiteyle elde edildigini ortaya
koyar. Oranin diisiik ¢ikmasinda da kapasitenin altinda kullanim s6z konusudur.
Gereksiz yatirimlar yapilmis ya da yapilan yatirrmin karsiligi alimamamis seklinde

yorumlanlr.132 Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki gibidir;

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi = Net Satis Tutari/ Maddi Duran Varliklar (net)

e- Donen Varhk Devir Hizi Oranai;

Bu oran, donen varliklarin hesap doneminde ka¢ kere yenilendigini ortaya

koyar. Donem basi ve donem sonu donen varliklar toplami farklilik gosteriyorsa,

%0 POYRAZ, a.g.e., 55.80-81.

18 AKGUC, a.g.e., 55.57-58.

132 Mali Tablolar Analizi, http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf,
(08/08/2019), s5.23-24.
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hesaplamada ortalama alinmasi daha dogru olur. Dénen devir hizinin yavaglamasi, net
satiglardaki artisa oranla isletmenin donen varliklara daha ¢ok yatirim yaptig1 anlamini
tasir. Bu da finansman gereksinimi arttiracak ve karlilik {izerinde olumsuz etki

yapacaktir.'*® Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki gibidir;

Dénen Varlik (Isletme Sermayesi) Devir Hizi = Net Satislar/ Dénen Varliklar

f- Net isletme Sermayesi Devir Hizi Orani;

Bir isletmenin satiglariyla, net calisma sermayesi (Donen Varliklar- Kisa
Vadeli Kaynaklar) yakin iliskilidir. Satis hacmi genisledikce stok ve alacaklar artar. Bu
nedenle isletmeler daha fazla net isletme sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Isletme
sermayesinin etkinlik gostergesi ise net isletme devir hizidir. Bir isletmenin, net isletme
sermayesinin yeterliligi, gecmis donemlerdeki devir hizlartyla karsilagtirilarak ve/veya
aynt iskolundaki isletmelerle karsilagtirilarak tespit edilebilir.** Hesaplamada

kullanilacak oran asagidaki gibidir;

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 = Net Satis Tutary/ Ort. Net Isletme

Sermayesi

3.1.4.4. Karhilik Oranlan

Firmanin karlilik diizeylerini ortaya koyan oranlardir. Ayrica isletmelerin

rekabet ortaminda nasil bir orglitsel pozisyon almasi gerektigi konusunda da fikir

135

verir.”” Karliligi hem satiglarla hem de sermaye ve varliklarla iliskilendirilerek bu

oranlara ulasabiliriz.136

188 AKGUC, a.g.e., 5.56.

18 AKGUC, a.g.e., 5.54-55.

1% POYRAZ, a.g.e., 5.86.

1% Arman Aziz KARAGUL, “Oran Analizi”’, Saime ONCE (Ed.), Mali Analiz icinde (62-86), Eskischir:
Anadolu Universitesi Yaymi Web Ofset, 2013, 5.73.

65



a- Briit Kar Marji;

Briit kar marj1 olarak da bilinen briit satis kari, net satiglarla satiglarin maliyeti
arasindaki olumlu farktir. Isletmenin faaliyet giderlerini karsilayabilecek, firma
sahiplerine yeterli bir kar saglayabilecek diizeyde olmalidir. Degerlendirme yapilirken
isletmenin gecmis yillardaki briit satis karliligi oran1 ve endiistrideki diger firmalarin
ayni Ozellikteki oranlar1 dikkate alimir. Maliyet de§ismemesine ragmen fiyatlarin
yiikselmesi, fiyatlarin degismemesine ragmen maliyetlerin diismesi, fiyatlarin
maliyetlerden daha hizli artmasi, maliyetlerdeki diisiislerin fiyatlarin diistisiinden daha
hizli olmasi ve firmanin muhasebe uygulamalari gibi birtakim faktorler oranin

artmasina neden olabilmektedir. Hesaplamada kullamlacak oranlar asagidaki gibidir; **'
Briit Satis Kar1 = Briit Satis Kar1 / Net Satis Tutar1

Briit Satig Kar1 = Net Satiglar- Satiglarin Maliyeti

b- Net Kar Marijs;

Net kar marj1 olarak da bilinen net karlilik orani, isletmelerin verimliligi
hakkinda bilgi verir."® Firmanm tim faaliyetlerinin sonuglarmi yansitan dénem net
karmin, satiglara boliinmesiyle elde edilen oran, firmanin ge¢mis verileri ve ayni
endiistride faaliyet gosteren isletmelerin benzer oranlariyla karsilastirildiginda anlaml
bir sonu¢ verecektir. Bu sekilde faaliyet sonuglar1 ve firma gelisimi hakkinda bilgi
sahibi olunabilir. Yiiksek bir karlilik orani; yatirim, {iretim fiyatlama ve finansman

politikalarimin uygun oldugunu gosterir. Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki
gibidir;***

Net Karlilik Oran1 = Dénem Net Kar1/ Net Satislar

¥ AKGUC, a.g.e., s.70.

1% pPOYRAZ, a.g.e., 5.87.

1% Nurhan AYDIN, ’Finansal Analiz’’, Giilsen SEVIL ve Mechmet BASAR (Ed.), Finansal Yénetim 1 (84-112),
Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini, 2014, s.99.
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c- Faaliyet Kar Marji;

Is hacmi rantabilitesi olarak da bilinen faaliyet kar marj1; firmanm karliligima,
finansman kararlarinin etkilerini dikkate almadan Olger. Bu oran o6zellikle farkli

% Yorum

isletmelerin  karhilik performanslarinin  karsilagtirilmasinda kullamlir.*
kisminda oranlar yalnizca firmanin verilerine dayaniyorsa sonu¢ anlamsiz ¢ikacaktir.
Sektorde benzer yapiya sahip firmalarin oranlartyla karsilastirilmast dogru bir sonug

alinmasini saglar. Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki gibidir; ***
FVOK (Ebit) = Faiz ve vergi 6ncesi kar
Faiz ve Vergi Oncesi Kar = Dénem Kar1 + Finansman Giderleri

Faaliyet Kar Marj1 = FVOK/ Net Satislar

¢- FAVOK Marji;

Faiz, vergi ve amortisman dncesi kiar (FAVOK- Ebitda), firmanin kurulusunda
amaglanan ana faaliyet konusuyla ilgili karliligi gosterir. Faaliyet kar1 ve amortisman
giderlerinin toplami olarak da ifade edilebilir. Firmalarin esas faaliyetlerinden elde

edilen kazancin karliligini1 gostermesi agisindan 6nemli bir rakamdir.

FAVOK marji ise, FAVOK’iin satiglara oranlanmasiyla elde edilen bir
rasyodur. Isletmenin satislardan elde ettigi kazancin ne kadarlik kismimi esas
faaliyetleriyle gerceklestirdigini ortaya koyar. Ancak tek basma oranin kullanilmasi
anlamli bir sonu¢ vermeyecektir. Anlamli bir sonuca varabilmek i¢in mutlaka firmanin
gecmis donem verileriyle ya da ayn1 iskolunda faaliyet gosteren isletmelerin oranlariyla

kiyaslanmasi gerekmektedir. 12

1“0 AYDIN, a.g.e., 5.99.

¥ New York Akademi, “’Ebitda Nedir?”’,
http://www.newyorkakademi.com/finansSozluk/Incele/EBITDAFAVOK-Nedir/24, (10/08/2019).

Para Piyasalari, “FAVOK nedir? Ebitda nedir?”, https://parapiyasalari.net/temel-analiz/favok-nedir/,
(08/08/2019).

142
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“Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)” hesaplamast;'*

“Esas faaliyet kdari kalemine, amortisman ve itfa giderleri, ¢alisanlara
saglanan faydalara iligkin kidem tazminati ve izin édemeleri gibi karsiliklar (yonetim
primi karsuiklar: harig) ile negatif serefive, satin alinan bagh ortakiik yoluyla deger
artis1 gibi diger nakdi olmayan gelir / giderlerin eklenmesiyle yapimaktadir.”’

FAVOK Marj1 hesaplamast;

FAVOK Marj1 = FAVOK/ Net Satislar

d- Oz Sermaye Karlihg Orani;

“Piyasa ekonomisinin gegerli oldugu iilkelerde yatirnm yapmaktaki amag,
kar elde etmek olduguna gore saglanan kdrla, o firmaya, firmanin sahip veya
sahipleri tarafindan saglanan sermaye arasindaki iligkinin belirlenmesi, karlilik
analizinde anlaml bir gosterge olmaktadir. Karla sermaye arasindaki iliskileri ifade
etmek iizere “'mali rantabilite’” terimi kullamlmaktadir.”™**

Ortaklardan alinan sermayenin, ne Ol¢iide verimli kullanildigin1 gosteren 6z
sermaye karlilig1 orani, net kirin 6z sermaye tutarina boliinmesiyle bulunur. Oran ne
kadar yiiksek c¢ikarsa o kadar iyi kabul edilir. Yorum kisminda, sermayenin firsat
maliyeti ve iskolunun ortalama oranlarmi da dikkate almak gerekmektedir.

Hesaplamada kullanilan oran asagidaki gibidir;**°

Oz Sermaye Karliligi Oran1 = Net Kar/ Oz sermaye

e- Aktif Karhihgi Orani;

Bu oranla, isletmenin ¢alisma sermayesi ve duran varlik unsurlarina yaptiklari

yatirimlardan ne kadar kar elde ettikleri dl¢iilmeye gahslhr.MG

Aktiflerin ne dl¢lide etkin kullanildigin1 gosteren bu oran, donem net karmin
aktif toplamina oranlanmasiyla bulunur. Hesaplamada kullanilacak oran asagidaki

gibidir;

¥ Coca Cola Igecek AS, Kap Bilgilendirme = Notu 2017, https://www.kap.org.tr/en/ek-

indir/4028328d59de8491015a89f3e9a10a46, (07/08/2019), s.6.
14 AKGUC, a.g.e., 5.63.
5 Umit GUCENME, Mali Tablolar Analizi ve Enflasyon Muhasebesi, Bursa: Marmara Kitabevi, 2003, 5.179.
146 AKDOGAN ve TENKER, a.g.e., 5.640.
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Aktif Karlilik Orant = Dénem Net Kar1/ Toplam Aktifler

f- Ekonomik Rantabilite:

Faiz ve vergiden onceki karin (FVOK), kaynaklar toplamma béliinmesiyle
hesaplanan bu oran, isletmenin kaynaklarmi ne olgiide karli kullandigini gosterir.
Firmanin finansman yapisindan bagimsiz olarak kar ile sermaye yapisi arasindaki
iligkiyi ortaya koyar. Diger kosullar ayn1 kalmak kaydiyla, ucuz kaynak kullanan bir
firma daha pahali kredi temin eden firmayla karsilastirildiginda, bor¢clanma maliyeti
diisiik olan daha karli gorlinecektir. Ancak, bor¢lanma maliyeti yliksek olan firma

kaynaklarini daha verimli kullanmus olabilir. *’

Ekonomik Rantabilite = FVOK/ Kaynaklar Toplami (veya Net Varlik Toplamr)

g- Kiimiilatif Karhilhk Orani;

Birikmeli karlar olarak da bilinen oran, yedek akce ve yedek akgce niteligindeki
karsiliklar dahil olmak tlizere dagitilmamis karlarin, net varlik toplamina boliinmesiyle
hesaplanir. Firmanin uzun vadeli karliligin gosterir ve kar dagitim politikas1 konusunda
fikir verir. Oranin diisiik olmasi, isletmenin basarisizlifa ugrama ihtimali ile ilgili bir

sinyal olarak degerlendirilebilir.148

Kiimiilatif Karlilik Oran1 = Dagitilmamis Karlar Toplam1/ Varlik Toplami

3.1.4.5. Borsa Performansi Oranlari

Piyasa oranlar1 olarak da bilinen borsa performans oranlari, firma ile ilgili bilgi

almak i¢in yapilan analizlerde kullanir ve gosterge niteligindedir.

¥ AKGUC, a.g.e., 5.68.
1“8 AKGUC, a.g.e., 5.69-70.
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a- Fiyat/ Kazan¢ Orani;

“Fiyat-kazang orami, isletmenin her bir liralik hisse basi net kazancina
karsilik, yatirimcilarin hisse senedine kag lira édemeye hazir oldugunu gosteren bir
)1149
orandir.

Hisse senedi satin alinirken, fiyat-kazang (F/K) oran1 diisiik hisseler
secilmelidir. Yani F/K oram diisiikse hisse senedinin uygun fiyath oldugu, yiiksekse
pahali oldugu sonucuna varilabilir. Bu oran ile ilgili ideal bir deger yoktur ve sektor
bazinda ciddi farkliliklar gériilmektedir. Degerlendirme yapilirken, endiistri ortalamalari

dikkate alinmali ve sektordeki diger firmalarla karsilastirilmalidir.

“F/K oram sayesinde gsirketlerin beher hisse senedi basina elde edecegi
kdra karsilik, hisse senedini almak icin ne kadar odememiz gerektigini bulabiliriz.
F/K orani bize ayrica hisse senedi basina kar rakami sabit kalacagi ve elde edilen
kdrlarin tamamimin dagitilacagi varsayilarak, hisse senedi icin odeyecegimiz fiyatin
bize temettii olarak kag¢ yilda geri donecegini gosterir.”’ 150

F/K oran1 hesaplamalarinda kullanilacak oranlar asagidaki gibidir;

Fiyat/ Kazang Orami = Isletmenin Dénem Sonu Piyasa Degeri/ Isletmenin

Donem Net Kari
Veya

Fiyat/ Kazan¢ Oram1 = Hisse Senedinin Donem Sonu Piyasa Fiyati/ Hisse

Basina Kazang

Hisse Basina Kazan¢ = Donem Net Kar1/ Hisse Sayist

b- Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani;

Piyasa degeri/Defter degeri oram1 (PD/DD); firmanin piyasa degerinin,
isletmenin 6z sermayesinin kag¢ kat1 oldugunu gosterir. Bagka bir deyisle hisse senedine

yapilan yatirimin net bugiinkii degeridir.

149 AYDIN, a.g.e., 5.101.
1% POYRAZ, a.g.e., 5.90.
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Defter degeri; firmanin aktif toplamindan (6z sermayesi) bor¢ toplaminin

c¢ikarilmasiyla bulunan tutarin hisse sayisina oranlanmasiyla hesaplanir.

Piyasa degeri; firmanin hisse senetlerinin piyasada olusan degeridir.

Hesaplamada kullamilacak oram asagidaki gibidir;™

PD/DD = Hisse Senedi Piyasa Fiyati/ Hisse Senedi Defter Degeri

c- Hisse Basina Kar Orani;

Doénem net karmin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir. Ve

donem net karinin tamaminin dagitilacagi bir durumda hisse basina diisen kar

gostermektedir.>

Hisse Basina Kar = Donem Net Kar1/ Hisse Senedi Sayisi
Sirket imtiyazli hisse senedi ¢ikardiysa hesaplama asagidaki gibi olacaktir; ™

Hisse Basina Kar = (Dénem Net Kari — Imtiyazli Pay Senedi Sahiplerine

Odenecek Kar Pay1) / Dolasimda Bulunan Adi Pay Senedi Sayisi

Ozellikle BIST’de islem goren bir firmanin degeri; hisse sayisiyla, pay

senetlerinin borsa kapanis fiyatlarinin ¢arpilmasi sonucunda bulunan degeri ifade eder.

Bu nedenle kapanis fiyatlari, firma degeri hesaplamasinda 6nemli bir degiskendir.

Temettii dagitiminda da bu degisken 6nem arz etmektedir. Ayrica yatirim kararlar

alinirken en ¢ok dikkat edilen ve incelenen parametreler firmaya ait finansal oranlardir.

Bu oranlar yatirimcilara firmanin gercek degeri ve performanslari hakkinda da fikir

verir.1*

151
152
153
154

POYRAZ, a.g.e., s.90.

POYRAZ, a.g.e., s.91.

AKGUC, a.g.e., s.67.

Ozge KORKMAZ ve Siileyman Serdar KARACA, ’Firma Performansini Etkileyen Faktorler ve Tiirkiye
Ornegi’’, Ege Akademik Bakas, Nisan 2013, Cilt. 13, Say1. 2,

https://www.researchgate.net/profile/Oezge Korkmaz4/publication/276899976 Firma_Performansini_Etkileye
n_Faktorler_ve Turkiye Ornegi/links/555b24e208ae6943a878c079.pdf, 5.169, (08/08/2019).
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3.2. Performans Kavrami

Fransizcadan dilimize gecen performans kelimesi, ‘’bagsarim, verim, ¢ikti1”’

kavramlariyla es deger kullanilabilmektedir.*

Performans; gorev siirecinde oraya konulan kriterlere uygun sekilde gorevin

gerceklestirilmesi ve hedefe ulasilmasi dogrultusunda ortaya ¢ikan mal, hizmet veya

diistincedir. 156

veya isi yapan kisi ya da grubun davranis bi¢imi olarak tanimlanir.

Performans; bir isin veya durumun belirlenen sartlar altinda yerine getirilmesi
157

Literatiire gecen genel performans tanimlarindan bazilart su sekildedir;

“Performans, bir isletmenin amaclarina ulagma diizeyini tamimlayan ¢ok
boyutlu bir kavramdir.”’

“Performans, amacl ve planlanmis bir etkinlik sonucunda elde edilenlerin
nicel ya da nitel olarak belirlenmesidir. »159

“Performans, organizasyonun maddi ve manevi unsurlarindan en iist
, . 160
seviyede faydalanma derecesidir.”’

“Performans, etkililik, verimlilik, kalite, yenilik, kdarlilik gibi baz
performans  gostergeleri  arasindaki  karmagsik  karsilikli  bir iliski olarak

tammlamaktadirlar.”*®*

Performans, bugiine kadar bir¢ok farkli anlayigla yorumlanmistir. En klasik

bakis acis1, en diisiik maliyetle en yliksek verimi almak yoniindedir. Ancak gliniimiizde

bu klasik bakis agis1 artan rekabet nedeniyle islevsiz hale gelmistir. Kalite, yenilik,

memnuniyet gibi birgok faktdr performansi etkiler durumdadir.

155
156
157

158

159

160

161

Tiirk Dil Kurumu, http://sozluk.gov.tr/, (09/08/2019).

D. PUGH, Organizational Behaviour, Londra: Prentice Hall Interneational (UK) Ltd.,1991, s.7.

Yesim UNVER, “Isletmelerde Kariyer Y®netimi ve Performans Degerlendirme Sistemleri”,
(Yaymlanmamis dénem projesi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005), s.50.

Senol SAHIN, ©Bilisim Sistemleri Uygulamalariin Isletme Performansma Etkileri>’, Dicle Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 2, Say1. 6, 2014, https://dergipark.org.tr/download/article-
file/370684, (06/08/2019), s.46.

Zithal AKAL, isletmelerde Performans Ol¢iim ve Denetimi, Ankara: Milli Prodiiktivite Merkezi Yaynlari,
Ankara, 1998, s.1.

Nermin CAKMAK ve Emre OCAKLI, “’Performans Degerlemesi Gerekli Midir? Neden?”’,
https://mafiadoc.com/performans-deerlendrmes-gerekl-mdr-neden-_59d02f261723dd6c70322bd2.html, 2006,
(07/08/2019), s.4009.

Cemal ELITAS ve Veysel AGCA, *’ Firmalarda Cok Boyutlu Performans Degerleme Yaklagimlari: Kavramsal
Bir Cergeve’, Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt. 8, Sayi..2, 2006, https://shd.aku.edu.tr/\/1112/vagca.pdf,
(08/08/2019), 5.347.
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Performansin, isletme bazinda genis ve 6énemli bir yeri vardir. Isletme basaris
s0z konusu oldugunda, bireysel ve orgiitsel performans degerleri genis bir kapsamda
degerlendirilir. Artan rekabet ortaminda degisimlere uyum saglamak, bireylerden
baslayip oOrgiite kadar uzanan teknik ve psikososyal bir c¢abayr da beraberinde

getirmektedir.'®?

Performansin degerlendirilmesi; Isletmelerin basar1 durumlarin1 gormesi ve
gelecekle ilgili kararlarin1 dogru alabilmeleri agisindan oldukca onemlidir. Gegmiste
alman kararlar, yapilan hatalar ve her tiirlii hareket, performans degerlendirmesiyle
izlenerek tedbirler almabilir. Isletme yonetimi, performans gosterge ve kriterlerini

onceden belirleyip, performanslari degerlendirirken bu 6lgiileri kullanabilir.'®®

“Performans degerlendirme, is gorenin icinde bulundugu organizasyonun
amaglarim gergeklestirmek icin orgiitteki tutum ve davramglarinin, is stire¢lerindeki
gayret ve ¢abalarimn, ortaya ¢tkan sonuglar tizerindeki verimlilik ve eksikliklerinin
tespit edilme siirecidir.”

Yani performans yapilan igin miktariyken performans degerlendirme ise

yapilan bu isin miktarinin azlig1 veya ¢oklugu hakkindaki degerlendirmedir.

3.3. Borsa Performansim Etkileyen Unsurlar

Hisse senetlerinin performanslart bir¢ok faktoriin etkisinde kalabilmektedir. Bu
nedenle hem firma i¢indeki hem de firma disindaki dinamikler hassasiyetle
incelenmelidir. Performansa etki eden faktorleri igsel ve dissal unsurlar olarak iki ana

baslikta inceleyebiliriz.

162

Omer TURUNC, “ Bilgi teknolojileri kullaniminin isletmelerin orgiitsel performansina etkisi:
Hizmet sektoriinde bir arastirma’’, (Yaymlanms Doktora Tezi, Silleyman Demirel Universitesi,
2006), s.121.

163 Nizamettin BAYBURT, <lsletmelerde Performans Degerlendirmenin Onemi ve Performans Gostergeleri

Arasindaki Iliskiler””, https://dergipark.org.tr/download/article-file/9295,(06/08/19), s.578.
184 H. KOC ve M. TOPLAOGLU, ¢Isletmeler i¢in Yonetim Bilimi>’, Ankara: Seckin Yayinlari, 2012, 5.299,
Aktaran: Miicahit CELIK, Performans Yénetimi, 1. Baski, Ankara: Seckin Yayinlari, 2017, s.14.
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3.3.1. Firma I¢i Faktorler

Dogrudan firmadan kaynaklanan ve firmanin kontroliinde olan faktorlerdir.
Firmanin hisse senedini performansini etkileyen firma i¢i unsurlar; firmanin mali yapisi,

yonetimi ve kar pay1 dagitma durumu olarak ii¢ ana balikta incelenebilir.

a- Mali Yapu;

Bir isletmenin finansal yapisi ayni zamanda finansal riski de beraberinde
getirmektedir. Sabit yilikiimliiklerin artmasiyla, finansal riskler de artacaktir. Bunun en
temel nedeni, artan yiikiimlilikleri karsilamak icin daha fazla kaynaga ihtiyag
duyulacak olmasidir. Uzun vadeli bor¢larin1 6deyememe olasilig1 ayn1 zamanda tasfiye
riski ve iflas riskini de arttirmaktadir. Bu durum, hisse senedi degerine olumsuz yansir.
Yikiimliilikklerin artmasiyla birlikte faiz 6demeleri de artacak ve bu durum hisse senedi
sahiplerine dagitilacak kar paymi olumsuz etkileyebilecektir. Diger yandan, sabit
yiikiimliiliklerin artmasi, 6z sermayeyle baska yatirimlarin yapilabilmesine olanak
saglayacak ve bu da karlilig1 arttirabilecektir. Eger isletmenin borglari, firmanin 6z
sermayesinin ¢ok iizerinde seyrediyorsa bu durum bor¢ édeme giiciiniin diismesine de

neden olabilecektir.*®

b- Yonetim;

Bir isletmenin basarisi, onu yonetenlerin basarisiyla dogru orantilidir. Y6netim
kadrosunun tecriibesi, yetenegi, yeniliklere uyum kabiliyeti ve vermis oldugu kararlar
firmanm risk derecesini etkiler. Bu da firmanin gelirini ve hisse senedi fiyatini

etkileyecektir.'®®

Yo6netim kadrosunun almis oldugu hatali kararlar ve saydigimiz diger faktorler
hisse senedi fiyatlarina olumsuz yansiyacaktir. Diger taraftan, kurumsal yonetim

ilkelerini benimsemis, yeniliklere adapte olabilen, profesyonel bir yonetim kadrosuyla

165 yusuf DEMIR, “Hisse Senedi Fiyatin1 Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler ve Mali Sektor Uzerine Bir
Uygulama’’, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Cilt.6, Say1.2, 2001,
https://dergipark.org.tr/download/article-file/195116, (07/08/19), s.110.

%6 DEMIR, a.g.m., s.111.
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da isletme cok daha etkin yonetilecek ve bu durumun hisse senetleri fiyatlarina

yansimasi da olumlu olacaktir.

c- Kar Pay1 Dagitimi;

Hissenin senedinin degerini belirlemede kar payr dagitimi 6nemli bir unsurdur.
Yatirimci tarafindan olumlu karsilanan kar payr dagitimlari, hisse senedi fiyatlarin1 da
yiikseltmektedir. Sadece karlilik ve biiyiime oranlart yiiksek olan firmalarda, hisse

senedinin piyasa fiyati ¢ok etkilenmez.

3.3.2. Firma Dis1 Faktorler

Disaridan gelen ve isletmenin kontroliinde olmayan faktorler olarak
nitelendirebiliriz. Firmanin hisse senedi fiyatini etkileyen firma dis1 unsurlar; enflasyon,

faiz ve diger faktorler olarak {i¢ ana baslikta incelenebilir.

a- Enflasyon;

Enflasyon cok yiiksek seviyelerde seyretmedigi miiddetce, hisse senetlerinin
fiyatlarinda olumlu bir etki yaratir. Hisse senetlerinin enflasyonun yarattigi deger
kaybindan korunan bir yapisi1 vardir. Bu gibi donemlerde satislar ve karlilik artar.
Dolayisiyla dagitilan kar paylar1 da artmis olacaktir. Enflasyonun yiikselme egiliminde
oldugu bir ortamda, hisse senetlerine yatirnm yapmak daha cazip gelmekte ve talebin

artmastyla hisse senedi fiyatlar1 da yiikselmektedir.

Teoride genel fiyat seviyesindeki artig olarak ifade edilen enflasyonun, hisse
senetleri fiyatlarina dogrudan etkisi vardir. Orandaki artis, milli paranin degerini
diisiiriir ve bu durum hisse senedi fiyatlarina bir yiikselis olarak yansiyacaktir. Bu bakis
acisiyla hisse senedi fiyatlariyla enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir

denilebilir.®’

17 Aykut KARAKAYA, “Enflasyonun Borsa Performansi Uzerindeki Etkisi”>, Kocaeli Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt. 7, Say1. 1, 2004, http://kosbed.kocaeli.edu.tr/sayi7/karamustafa.pdf,
(10/08/19), s.23.
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Ancak bu goriisiin aksini iddia eden farkli goriisler de mevcuttur. Enflasyon ve
hisse senedi degeri iliskisi konusunda tam bir fikir birligi saglanamamistir. Literatiirde
enflasyonun hisse senedi degerlerini olumlu ve olumsuz etkiledigini 6ne siiren ¢esitli

goriigler bulunmaktadir.

b- Faiz;

Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen unsurlardan bir tanesi de faiz oranlarinda
yasanan degisimlerdir. Ulkede faiz oranlarinmn arttigi dénemlerde, hisse senedi
fiyatlarinda diisiisler goriilmektedir. Bunun nedeni, faiz oranlarindaki artigla birlikte,

genelde firmalarinin performanslarinin diisme egiliminde olmasi olarak agiklanabilir.

Faiz orani yiikselince, hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilan iskonto
oranlar1 da artar. Bu durum yatirnmlarin tahvil piyasasina dogru kaymasini saglar ve

. . ; . 168
hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olur.

c- Diger Faktorler;

Devlet miidahaleleri(tesvikler), firmanin i¢inde bulundugu sektor ve sektoriin
icindeki payi, hiikiimet politikalarinin degigsmesi ve bunun gibi bir¢ok faktor hisse

senetlerinin performanslari iizerinde bir etki yaratacaktir.

188 Henry, O. T. (2009), “Regime Switching in The Relationship Between Equity Returns And Short-Term Interest

Rates in The UK”, Journal of Banking & Finance 33(2), ss.405-414, Aktaran: Hasan AYAYDIN ve Hiiseyin
DAGLI, “Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Makroekonomik Degiskenler Uzerine Bir
Inceleme: Panel Veri Analizi”’, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt. 26, Say1. 3-4,
2012, https://dergipark.org.tr/download/article-file/30413, (10/08/19), s.49.
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4. BOLUM

BORSA ISTANBUL AS’DE ISLEM GOREN GYO’LARIN
PERFORMANSLARINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
INCELENMESI

Calismanin bu bolimiinde borsada islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 i¢cin borsa performanslarini etkileyen finansal oranlarin belirlenmesine

yonelik panel regresyon analizi gergeklestirilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin da i¢inde bulundugu gayrimenkul ve insaat
sektorli, gelismekte olan iilkeler acisinda biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu sektorlerin
bircok alanla iligkisinin oldugunu soylemek yanlis olmaz. Sektorlerde olusacak
canlanma, diger sektorleri de hareketlendirecektir. Milli gelirde, bu sinerjiden olumlu
sekilde etkilenecektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, gayrimenkul sektdrii
lokomotif gorevi goriir. Ancak ekonomik krizlerde en hizli etkilenen ve krizin
etkilerinden en zor ¢ikan sektor oldugunu da belirtmek gerekir. Giinlimiizde finansal ve
ekonomik krizler oldukga sik yasanmaktadir. Ulkenin ekonomik durumundan kolayca
etkilenen sektorlerin ve bu sektorler i¢indeki GYO gibi yapilarin, finansal performans
ya da borsa performanslarinin ve tizerinde tesiri olan faktorlerin arastirilmasi ihtiyaci
olmustur. Borsadaki islem hacmi, diger sirket yapilarma gore daha diisiik olan
GYO’larin portfoy hattiyla yatirimin kategorize edilmesi ve segeneklerin yatirimcilarin
sermaye piyasasina c¢ekilmesine yardimci olmasi agisindan incelenmesi Onem arz
etmektedir. Bu boliimde amag, borsada islem goéren GYO’lara yonelik borsa
performansini etkileyen finansal oranlarin panel regresyon analizi yardimiyla ortaya
konulmasidir. Boylece, yatirimeilar ve konu ile ilgili kisiler icin GYO’larin performans

analizi yol gosterici olacaktir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin performanslarini etkileyen faktorlerle ve

performans Olgiimleri ilgili akademik c¢alismalarin incelenmesi sonucunda, panel
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regresyon analizi yapilmasi uygun goriilmiis ve kullanilacak degiskenler bu cercevede

belirlenmistir.

Unsaldi, 2011-2017 yillar arasinda BIST de islem géren GYO’larin iglerinden
islem hacimleri en yiiksek olanlar1 ele alarak, hisse senedi bazinda bu GYO’larin borsa
performanslarini etkileyen faktorleri incelemistir. Calismasinda, veri regresyon analizi
kullanmis ve performanslarin1 incelerken firmalarin bilangolarinda bulunan finansal
oranlardan faydalanmistir. Arastirmasinin sonucunda devir hizlar1 ve ¢ogu karhilik
oraninin GYO’larin borsa performanslarma etkili olmadigi, kaldirag oranit gibi
bor¢lanma durumunu temsil edenlerin ise borsa performansma etkili oldugunu
saptamistir. Firmalarin borglanarak elde edecekleri yeni kaynaklarin, yatirimcida yeni
projeler gerceklestirilecegi algisin1 olusturdugu ve bu durumun GYO’larin borsa

performansina olumlu yonde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.*®

Miinyas, 2011-2017 yillar1 arasindaki GYO’larin CCR veri zarflama analizi
kullanarak finansal etkinliklerini Glgtimlemistir. Analizde, 27 GYO ig¢in kriz sonrasi
donem olan 2011 ile 2017 yillar1 ele alinmigtir. Model 5 girdi ve 3 c¢ikti degisken
aracilig1 ile kurularak 27 ortaklik igin etkinlik analizi ger¢eklesmistir. Girdiler; asit-test
orani, 0z sermaye carpani, finansal kaldirag, aktif devir hizi ve alacak devir hizi
olmustur. Ciktilar ise net kar marji, fiyat/kazan¢ oram1 ve hisse basina kar olarak
belirlenmistir. Caligmanin sonucunda, incelemeye tabi tutulan yillar itibariyle sektorde

etkinligin en yliksek oldugu yillar 2015 ve 2016 yillar1 oldugu sonucuna ulasiimigtir.”

Citak, 2005-2007 yillarn arasinda Tirkiye’deki menkul kiymetlerin
etkinliklerini CCR ve BCC veri zarflama analiziyle 6lgiimlemistir. Calismada 3 adet
girdi (faaliyet giderleri orani, portfoy yonetim ve yatirim danigmanligi {icreti), 3 adet
ciktr (net varlik degeri, toplam aktifler ve yatirnm ortaklifinin toplam piyasa degeri)
kullanilmistir. Calismanin sonucunda, menkul kiymet yatirim ortakliklarinin faaliyet

etkinsizlikleri, saf teknik etkinsizlikten ziyade Olgek etkinsizliginden kaynaklanmakta

169 Okan Mehmet UNSALDI,*’ BiST de islem Géren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Hisse Performanslarini
Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorlerin Panel Veri Regresyon Yontemi ile Analizi’’, (Yaymlanmamis Doktora
Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2018).

170 Turgay MUNYAS,  “Gayrimenkul Yatim Ortakliklarmin Finansal Etkinliklerinin Veri Zarflama
Analizi Yéntemi fle Degerlendirilmesi’’, Journal of Life Economics, Ekim 2018, Cilt. 5, Say. 3,
http://dergipark.gov.tr/jlecon/issue/43542/532850, (23/04/2018).
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oldugu, son donemde Olgek etkinliklerini arttirarak daha etkin hale geldikleri ortaya
cikmistir. Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin biiyiik bir ¢cogunlugunun o6lcege gore

artan getiride faaliyet gosterdikleri belirlenmistir.*"*

Yilmaz ve I¢ten, 2007-2016 yillar1 arasinda BIST’de islem géren 31 GYO’nun
nakit akimi odakli finansal performanslarini ve sektor performansini topsis yontemiyle
incelemistir. Calismada kullanilan oranlar; isletme faaliyetlerinden nakit akislar/ toplam
varliklar, isletme faaliyetlerinden nakit akislar/ kisa wvadeli borclar, isletme
faaliyetlerinden nakit akislar/ uzun vadeli borglar, isletme faaliyetlerinden nakit akislar/
O0zkaynaklar, isletme faaliyetlerinden nakit akislar/ toplam gelirler, isletme
faaliyetlerinden nakit akislar/ toplam giderler, isletme faaliyetlerinden nakit akislar/
FAVOK, isletme faaliyetlerinde nakit akislar/ (isletme faaliyetlerinden nakit akiglar +
yatirim faaliyetlerinden nakit girisi + finansman faaliyetlerinden nakit girisi), isletme
faaliyetlerinden nakit akiglar + yatirnm faaliyetlerinden nakit akiglar + finansal
faaliyetlerden nakit akiglar)/ 6zkaynaklardir. Calisma sonucunda, incelenen dénemde
sektoriin nakit yaratma giiciiniin 2009 yilinda en iist seviyesine ulastigi, 2010 yilindan
baslayarak azaldigi, 2015 yilindan sonra ise tekrar bir toparlanma egilimine girdigi

172
sonucuna ulagilmistir.

Demir ve Terzioglu, 1997-2012 yillar1 arasindaki donemi ele alarak menkul
kiymet yatirrm ortaklilarinin IMKB 100 endeksi iizerindeki etkisini, cok degiskenli
regresyon analizi kullanarak incelemistir. Calismada toplam bes degisken kullanilmistir.
Bagimsiz degiskenler; IMKB menkul kiymet yatirim ortakligi endeksi, bu ortakliklarin
market kapitalizasyonu, portfoylerinde bulundurduklari hisse senetlerinin toplam degeri
ve cikarilmis sermayelerinin toplam degeri olarak segilmis ve IMKB 100 endeksi
degiskeni iizerindeki etkileri incelenmistir. Calismanin sonucunda, menkul kiymet
yatirim ortakliklarinin toplam market kapitalizasyonunun IMKB 100 iizerinde anlaml

bir etkisi tespit edilememis ve modelden ¢ikarilmistir. Ikinci modelde menkul kiymet

1 Levent CITAK, “’Tiirkiye’deki Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi
ile Degerlendirilmesi’’, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Temmuz-Aralik 2008,
Say1. 31, http://dergipark.gov.tr/erciyesiibd/issue/5888/77878, (23/04/2019).

172 Mustafa Kemal YILMAZ ve Orkun iCTEN, “’Borsa [stanbul’da islem Goren Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin Nakit Akimi1 Odakli Finansal Performans Analizi (2007-2016)*’, Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, 2018, Cilt 55, Say1 635, http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/files/articles/15282000679 6.pdf,
(04/08/2019).
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yatirim ortakligi endeksi IMKB 100 Endeksi iizerinde c¢ok giiclii bir etkiye sahip
cikmistir. (%70,19) Bu modeldeki diger iki bagimsiz degisken ise menkul kiymet
yatirim ortaklig1 endeksi degiskenine gore nispeten daha zayif bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulasilmstir.!”®

Karakaya, 2015 yilin1 ele alarak 31 GYO’nun hisse senedi degeri ve siiper
etkinligi arasindaki iliskiyi veri zarflama analizi kullanarak oOl¢iimlemistir. Girdiler;
finansman giderleri, faaliyet giderleri ve 6z sermaye olarak segilirken ¢iktilar ise net
aktif degeri ve toplam gelirler olarak belirlemistir. Analiz sonucunda ortalama Olcege
gore sabit getiri, Olgege gore degisen getiri ve Olgek etkinligi skorlar1 sirastyla 0.80,
0.821 ve 0.976’dir. Etkin GYO yiizdesi sirasiyla %32, %36 ve %42’dir. Buna gore,

etkinlik skorlar1 ve etkin GYO yiizdesi gorece yliksek sonucuna ulagilmstir.

Yetkin ve Igten, 2007-2016 yillar1 arasinda BIST’de islem géren 31 adet
GYO’nun finansal performanslarini topsis yontemi kullanarak analiz etmislerdir.
Calismada GYO’larn likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlar1 kullanilmigtir. Calisma
sonucunda, 2007-2016 donemi igerisinde finansal performansin 2007 yilinda en {ist
diizeyde oldugu ve bu yildan sonra yillar itibariyle azalarak 2012 senesinde en diisiik
seviyeye geldigi, bu yildan sonra artis trendine girerek 2016 senesine kadar artisini

stirdiirdiigli ancak 2016 yilinda tekrar azaldig1 sonucuna ulagilmugtir.*™

Gimiis ve Cibik, 2012-2017 yillar1 arasinda borsada islem géren GYO
isletmelerinin birlesik oran analizi (Dupont) yontemiyle performanslarini l¢iimlemis ve
Olcimlemede net kar marji, aktif devir hizi, 6z sermaye ¢arpani, 6z sermaye verimliligi
oranlar1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda, GYO sirketleri arasinda 6z sermaye
verimliligi ve diger oranlar ile yapilan analizler dogrultusunda en iyi isletme Ak Merkez

GYO isletmesi oldugu tespit edilmistir. Bu isletmenin 6z sermaye verimliliginde

1% vyusuf DEMIR ve Mustafa TERZIOGLU, “’Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarmin IMKB 100 Endeksi
Uzerine Etkisi: Cok Degiskenli Regresyon Analizi’’, Bolu Abant izzet Baysan Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2014, Cilt. 10, Yil. 10, Sayi. 1,
http://iibfdergi.ibu.edu.tr/index.php/ijesr/article/view/629/908 , (23/04/2019).

1 Feyzullah YETGIN ve Orkun ICTEN, “TOPSIS Yoéntemi ile Borsa istanbul’da islem Goren Gayrimenkul
Yatirim Ortaklilarmin 2007-2016 Yillar1 Arasit Finansal Performans Analizi’’, Istanbul Gelisim Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Nisan 2018, Cilt. 5, Say1. 1,
http://acikerisim.gelisim.edu.tr/xmlui/handle/11363/447#sthash.M6to51KK.bnWBEt5f.dpbs, (23/04/2019).
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basarili olmasmin Oncelikli sebebi her donem diizenli net kar agiklamasi oldugu

sonucuna Varllmlstlr.175

Deran, Sariay ve Savas, 2009-2011 yillar1 itibariyle IMKB’de islem g&ren
menkul kiymet yatirnm ortakliklart ve GYO’larin  finansal performanslarini
karsilagtirmistir. Bu karsilagtirmada bagimsiz 6rneklem T testi ve Mann-Whitney U
Testi kullanilmis, s6z konusu firmalarin finansal performanslariin karsilastirilmasinda
aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, hisse basina kar ve PD/DD oranlar1 kullanilmistir.
Analiz sonucunda, aktif karliligt ve 6z sermaye karlilig1 acisindan menkul kiymet
yatirim ortakliklari ile GYO’lar arasinda sadece 2009 yili i¢in anlamli bir farkliligin
oldugu sonucuna ulagilmis ve menkul kiymet yatirim ortakliklarinin aktif karlilig1 ve 6z

sermaye karliliginin GYO’lardan daha biiyiik oldugu tespit edilmistir.'"

Aytekin ve Kahraman, 2008-2012 yillar itibariyle BIST GYO endeksindeki
sitketlerin finansal etkinliklerini siiper aylak tabanli veri zarflama modeliyle
Ol¢iimlemislerdir. Bagimsiz degiskenleri; genel yonetim giderleri, finansman giderleri
ve ddenmis sermaye olarak secilmis, bagimli degiskenleri ise net aktif deger, net donem
kar1 ve piyasa degeri olarak belirlenmistir. Caligmanin sonucunda, GYO’larin varlik ve
kaynaklarimi finansal acidan optimum kaynak diizeyinde kullanamadiklar1 sonucuna

ulas1lm1§,t1r.177

Yilmaz Tiirkmen, 2007-2010 yillar itibariyle IMKB’de islem géren GYO’larin
finansal etkinliklerini CCR veri zarflama analiziyle 6l¢timlemistir. Modelde 3 adet girdi
(genel yonetim gideri, pazarlama satis ve dagitim gideri, (toplam borg- alinan siparis
avanslar1)/ net aktif deger) , 2 adet c¢ikti (net aktif deger ve net donem kar)
kullanilmistir. Analiz sonucunda; 2007 yilinda doért, 2008 yilinda yedi, 2009 yilinda

75 Umut Tolga GUMUS ve Erkan CIBIK. “’Borsa’da Islem Géren Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Isletmelerinin
Birlesik Oran Analizi (DUPONT) Yontemiyle Performansimin Olgiilmesi’’, Hitit Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 2018, Yil. 11, Say:. 3, http://dergipark.gov.tr/download/article-file/591959, (23/04/2019).

176 Ali DERAN, M.A.ibrahim SARIAY ve Incilay SAVAS, “IMKB’ de Islem Géren Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklart ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Finansal Performanslarinin Karsilagtirilmasi’, Firat
liniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2013, Cilt. 23, Say1. 2,
https://www.researchgate.net/publication/311717984, (23/04/2019).

7 Sinan AYTEKIN ve Eda KAHRAMAN, “’BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksindeki (XGMYO)
Sirketleri Finansal Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi Yontemi ile Degerlendirilmesi>’, Nigde Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ocak 2015, Cilt. 8, Say1. 1,
http://dergipark.ulakbilim.gov.tr/ni/quiibfd/, (23/04/19).
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dort, 2010 yilinda ise bes adet karar biriminin 1 oldugu yani tam etkin oldugu
goriilmiistiir. Is GYO basta olmak iizere, EGS GYO ve Atakule GYO ele alinan dort

donem boyunca etkinligi en iyi isletmeler olarak ortaya konulmugtur.*’

4.2. Arastirmanin Yontemi

Genelde ekonometrik uygulamalarda yatay kesit veya zaman serisi verileri
kullanilmaktadir. Ikisi arasindaki temel fark, birinde zaman boyutunun digerinde ise
kesit boyutunun dikkate alinmasidir. iki veri yaklasimimin da birlikte degerlendirilmesi
gereken durumlar olabilir. Bu tiir analizlerde ise panel veriler karsimiza ¢ikar. 2000’li
yillardan itibaren panel veri ile yapilan ¢alismalar artmigtir. Burada hem zaman boyutu
hem de kesit boyutu dikkate alinmaktadir. Yatay kesit verisiyle zaman serisi verisinin
birlesiminden elde edilen verilere boylamsal (longitudinal) veri denir. Boylamsal veri
gbzlemlerinin ayni zaman diizeyinde ve ayni birimlerden elde edilmis olmasi haline de
panel veri denir. Bir kesitin, belli bir donem siiresince ve belirli bir zaman araliginda
devamli takibi sonucunda ulasildig1 veri topluluguna “’panel veri’’, belli bir zamanda
donemsel olarak incelenen belli bir nesnenin analiz yontemine ise ‘’panel veri analizi’’
denilmektedir. Regresyon metotlarinin panel veriye uygulanmasi, diger iki veri

yaklagiminin tek tek uygulanmasina nazaran daha zordur.
Panel veri analizinin avantaj ve dezavantajlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir;

1- Dislanan degigkenler sonucu ortaya ¢ikan hata terimiyle, bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olmakta ve parametre tahminleri sapmali
gerceklesmektedir. Panel veri kullanilarak bu degiskenlerin etkileri kontrol altina

aliabilir. Bu sekilde tahmin sapmasi azalmakta ya da ortadan kalkmaktadir.*

8 Sibel YILMAZ TURKMEN, “IMKB’de islem Goren Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarimin  Finansal
Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi ile Degerlendirilmesi’’, Marmara Universitesi I.i.B.F. Dergisi, 2011,
Cilt. 31, Sayt. 2, http://dosya.marmara.edu.tr/ikf/iib-dergi/2011-2/273-288_turkmen.pdf, (23/04/2019).

1% Ferda Yerdelen TATOGLU, lleri Panel Veri Analizi, 2. Baski, Istanbul: Beta Basim Yaymn, 2013, s.11.
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2- Analizi yapan kisiye daha ¢ok sayida gozlem saglar. Serbestlik derecesini
artirir ve agiklayict degiskenler arasindaki dogrusal baglantinin derecesini distiriir. Bu

da tahmin etkinligini arttiran bir unsurdur.*®®

3- Degisim sonrasi uyum dinamiklerini incelemek i¢in daha uygundur. Gorece
istikrarli, duragan yatay kesit dagilimlar1 cogu degisimi saklar. Mesela issizlik ve gelir
hareketliligi panel veri ile daha 1yi incelenebilir. Ayrica ekonomik durumlarin siirelerini
incelemek i¢in de wuygundur. Panel yeteri kadar uzunsa, ekonomi politikasi

degisimlerindeki uyarlamay1 da ortaya koyabilir. 181

4- Degisken degerleri arasindaki coklu dogrusal baglanti birim farkliliklarin

dahil edilmesiyle azalir. '

5- Yatay kesit birimleri ’firmalar, iilkeler, bolgeler, bireyler’’ ozellikleri
bakimindan ayni degildir ve panel veri setlerinde kontrol disindaki bu heterojenlik

dikkate alinmaktadir.*®

6- Hem yatay kesit hem de zaman verilerine 6zel sapmalar1 barindirir. Bu da
hata teriminde ¢ogu zaman sapmalar olacagi anlamina gelmektedir. Ayrica veri toplama
zorlugu, dl¢lim hatalari, tasarim gii¢liigii, heterojenlik sapmasi ve ornek se¢im sapmast
dezavantajlarindandir. Zaman serisi, yatay kesite gore kisa olursa o6zellikle dogrusal
olmayan panel veri analiz yontemlerinin kullanimi asamasinda birtakim giigliiklerle

karsilasilir.

Panel veri analizlerinde N sayida birimin T donemlik bir zaman serisi verisi

kullanilarak yapilir.

Genel olarak hazirlanmis bir panel veri analizinde denklem;

Vit = S1it + S2ieXait + SaiXsic + Eit (1)

180 Cheng HSIAO, Analysis Of Panel Data, 2. Baski, Cambridge: University Press, 2003, s.3.

181 HSIAO, ag.e.,s.3.

82 TATOGLU, a.g.e., s.13.

18 Badi H. BALTAGI, Econometric Analysis Of Panel Data, 3. Baski, England: John Wiley & Sons, Ltd., 2005,
s.4.
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Buradaki esitlikte i= 1, ..., N hane halklari, bireyler, firmalar, {ilkeler gibi

yatay kesit birimlerini ve t=1, ..., T zaman gostermektedir. Olasilikli olmayan hata

terimi € ’nun ortalamasinin sifir ve sabit varyansh oldugu varsayilir.
“Vit» i’nci yatay kesit biriminin t zamaninda bagimli degisken degerini,

Xait - i'nci yatay kesit biriminin t zamaninda 2. Bagimsiz degisken degerini

degisken degerini,

Joit - i’nci yatay kesit biriminin t zamaninda 2. Bagimsiz degiskenin tahmin

edilen katsayisini gostermektedir. 184

Panel veri analizinin en basit sekli, tiim katsayilarin tim yatay-kesit birimleri

i¢in sabit tutulmasi durumunda karsimiza ¢ikar. Denklemi asagidaki gibidir;
Yit = 1+ B2Xait + SaieXsit + Eit 2

Esitlikte bagimsiz degiskenlerin tamaminin yatay kesit birimlerinin her birini
ayn1 derecede etkiledigi ongoriilmektedir. Eger bagimsiz degiskenlerin farkli birimleri,
farkli sekilde etkiledigine inaniliyorsa bu denklem yetersiz olacaktir. Diger dnemli bir
konu ise, baslangi¢ noktasinin (1) nasil tanimlanacagidir. Baslangic noktasi, tim
birimler i¢in sabit tutulabilir veya bdyle bir kisit konulmayarak, farkli yatay kesit

birimler icin farkli baglangi¢ noktalarinin olmasina izin verilebilir.'®

Sabit baslangi¢c noktasi kisitinin kaldirilmast durumunda, baslangic noktasi
tanimlanmasi i¢in, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli olarak bilinen iki
alternatif yontem bulunmaktadir. Sabit Etkiler Modelinde (SEM), baslangi¢ noktasinin

tiim yatay kesit birimleri i¢in farkli sabit bir deger alacagi ongoriilmektedir.
Yit =S + foiXoit + BaiXaie + i PP (3)

En Kii¢iik Kareler Kukla Degiskeni Modeli (Least Squares Dummy Variables-
LSDV) olarak da bilinen Sabit Etkiler Modeli kukla degiskene ait katsayilarin

18 Jeffry M. WOOLDRIDGE, Econometric Analysis Of Cross Section And Panel Data, 2. Baski, ABD: The
MIT Press, 2010, s.284.
1% BALTAGI, a.g.e., s.16.
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performans testi F istatistigine dayanmaktadir. Literatirde SEM, En Kiiciik Kareler
Kukla Degiskeni Modeli olarak da isimlendirilir. Kukla degiskene ait katsayilarin
performans testi F istatistifine dayanmaktadir. Sifir hipotezi, etkin tahmin modelinin
gruplara 6zgii sabit kesisim katsayilarinin degismedigini varsayan OLS oldugunu ifade

ederken, alternatif hipotez SEM modelinin uygunlugunu belirtmektedir.

Tesadiifi Etkiler Modeli, baslangic noktasini tesadiifi degisken olarak
tanimlamaktadir. Buna gore baslangi¢ noktalari, B1 sabit degeri ve ortalamasi sifir olan

U; tesadiifi degiskeninin toplamindan olusrnall<tatd1r.187
Yit = fui + SBaiXait + BaiXsic + Eit By 2fi + ui 4)

Uygulamalarda, hangi modelin segilecegine yonelik istatistiksel testler
gerceklestirilmektedir. Modellerdeki tiim degiskenler sirketler ve zamanlar arasinda
degisebildigi i¢in temel soru, verinin sirketler ve zamanlar arasinda toplanip
toplanmayacagidir. Bunun i¢in, birim spesifik etkiler ile zaman spesifik etkilerin ortak
anlamliligimin belirlenmesi i¢in Chow testi kullanilmaktadir. Burada sifir hipotezi
altinda etkin tahmin edici “Havuzlanmis (pooled) EKK” iken alternatif hipotez altinda
etkin tahminci ise “sabit etki” (fixed effect) modelidir. Ayrica, c¢aligmada sifir
hipotezinin tesadiifi etkinin olmamasi seklinde oldugu Breusch-Pagan (BP) testi ile
tesadiifi birimsel etkinin anlamlilig1 test edilmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi
tesadiifi etki modelinin Havuzlanmig EKK modeline kars1 tercih edilmesi gerektigine

isaret etmektedir.

Son olarak, model se¢iminde sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler
modelinin mi uygun olduguna karar verilmesi i¢cin Hausman testi kullanilmakta ve bu
testte sifir hipotezi birimsel etkilerin modeldeki diger bagimsiz degiskenlerle iliskisiz
oldugunu (tesadiifi etkinin varligini) belirtmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ise,

sabit etki modelinin tesadiifi etki modeline tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.

1% BALTAGI, ag.e., s.21.
187 BALTAGI, a.g.e., s.19.
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4.2.1. Orneklem Secimi ve Verilerin Tamitim

Ana kiitlede verileri olan 33 adet GYO bulunmaktadir. Bu GYO’larin
verilerine bakildiginda, istatistiki olarak ¢ok az islem goren sirketlerin degiskenligi
arttirdigl ve ortalamayi temsil etmedigi goriilmiistiir. Tablo 6’da borsada islem goéren

GYO’larin listesi verilmistir.

86



Tablo 6: Borsada islem Goren GYO'larin Listesi

No GYO Unvani Kodu
1 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. AKFGY
2 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. AKSGY
3 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. AKMGY
4 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. ALGYO
5 Ata Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. ATAGY
6 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. AGYO
7 Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. AVGYO
8 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. DZGYO
9 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortaklif1 A.S. DGGYO
10 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. EKGYO
11 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. HLGYO
12 Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. IDGYO
13 Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. ISGYO
14 Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. KLGYO
15 Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. KGYO
16 Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. MRGYO

17 Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. MSGYO

18 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. NUGYO

19 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligs A.S. 0OZKGY

20 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ZGYO

21 Panora Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. PAGYO

22 Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. PEKGY

23 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. PEGYO

24 Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. RYGYO

25 Servet Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. SRVGY

26 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. SNGYO

27 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. TRGYO

28 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. TDGYO

29 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. TSGYO

30 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. VKGYO

31 Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. YKGYO

32 Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. YGGYO

33 Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. YGYO

Kaynak: SPK, Sirket Bazinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Genel Bilgileri,

http://spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBulteniDosya/157, (13/05/19).

31

tanesi lizerinden secim yapilmistir. Toplam islem hacmi

31 GYO

Toplam 33 GYO icinden 2 tanesinin islem hacmi verisinde eksiklik oldugu i¢in

icin

171.017.890,05 olarak elde edilmistir. Se¢ilen 18 tanenin islem hacmi 165.534.850,93
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olarak elde edilmistir. Segilen 18 GYO sektoriin %96,79’unu temsil etmektedir. Bu
nedenle islem hacmi ¢ok diisiik olup ortalamayr degistirecek ve analizlerin

saglamliligini etkileyecek olanlar 6rneklem disinda birakilmistir.

Tablo 7: GYO Ana Kiitleden Orneklem Sec¢imi

5 Yillik Ortalama Secilmis

GYO Unvam Kodu Giinliik Hacim GYO’larmn
Verisi Siralamasi

Akfen GYO AKFGY 1.639.500,14 16
Akis GYO AKSGY 476.010,47
Akmerkez GYO AKMGY 190.351,75
Alarko GYO ALGYO 6.400.463,63 4
Ata GYO ATAGY 66.162,52
Atakule GYO AGYO 460.043,17
Avrasya GYO AVGYO 4.849.497,71 5
Deniz GYO DZGYO 882.423,32
Dogus GYO DGGYO 3.039.142,94 12
Emlak Konut GYO EKGYO 99.354.545,21 1
Halk GYO HLGYO 3.812.579,53 9
Is GYO ISGYO 4.222.468,12 6
Kiler GYO KLGYO 9.822.930,10 2
Mart1 GYO MRGYO 1.383.731,26 18
Mistral GYO MSGYO 3.090.693,23 11
Nurol GYO NUGYO 4.040.009,28 8
Ozak GYO OZKGY 1.285.502,20 17
Ozderici GYO 0ZGYO 2.696.167,90 13
Panora GYO PAGYO 193.300,79
Peker GYO PEKGY 345.836
PeraGYO PEGYO 679.815,04
Reysas GYO RYGYO 877.704,23
Servet GYO SRVGY 222.421,59
Sinpas GYO SNGYO 4.199.083,47 7
Torunlar GYO TRGYO 3.122.943,17 10
Trend GYO TDGYO 632.12
TSKB GYO TSGYO 778.334,70
Vakif GYO VKGYO 7.748.275,42 3
Yap1 Kredi Koray GYO YKGYO 2.589.142,50 14
Yeni Gimat GYO YGGYO 247.423,54
Yesil GYO YGYO 2.238.175,12 15

Kaynak: Finnet veri bankasindan temin edilen verilerle diizenlenmistir. (13/05/19).
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Calismada, sistemde 6nemli bir islem hacmine sahip 18 GYO i¢in kriz donemi
elemine edilerek, [2010.Q1-2019.Q3] donemi igin tiger aylik veri bazinda panel
regresyon analizi uygulanmistir. Segilen GYO’lar ve 5 yillik ortalama giinliik islem
hacimleri Tablo 7’de verilmistir. Tablo 8’de ise GYO bilangolarindan elde edilen
finansal oranlar ile borsa performansi gostergeleri ele alinmistir. Bu oranlar literatiir
incelenerek performans analizlerinde kullanilan oranlarin bir bilesimi olarak

belirlenmistir.

Tablo 8: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Asit-test Orani L1

Likidite Cari Oran L2

Oragld Nakit Orani L3

Oz Sermaye Carpan M1

Finansal Kaldirag Orani M2

Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler M3

Mali Yapt Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Borglar M4

Oranlari | Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler M5

Uzun Vadeli Borglar/Devamli Sermaye M6

Duran Varliklar/Oz Sermaye M7

Duran Varliklar/Devamli Sermaye M8

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 D1

Dénen Varlik Devir Hizi D2

. Aktif Devir Hiz1 D3
Faaliyet -

Oranlary | Puran Varlik Devir Hizi D4

Alacak Devir Hizi D5

Stok Devir Hizi D6

FAVOK Marj K1

) Net Kéar Marj1 K2

Karlilik Faaliyet Kar Marj1 K3

Oranlari -

Oz Sermaye Karliligi K4

Aktif Karlilig K5

Borsa Fiyat/Kazang Orani P1

Performans | pjyasa Degeri/Defter Degeri Orani (PD/DD) P2

Oranlart P jicce Basina Kér Orani P3

Kaynak: Analizde kullanilan finansal oranlar belirlenirken literatiir incelemesi yapilarak
akademik calismalardan faydalanilmistir ve g¢alismanin amacina uygun olanlar uygulamaya
dahil edilmistir.
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Ele alinan finansal oranlara yonelik ortalama, standart sapma, maksimum ve

minimum degerler Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9: Tamimsal istatistiksel Tablosu

Standart
Oranlar Minimum | Maksimum | Ortalama Sapma
Asit Test Orani 10 99.27 59.2835 30.40578
Cari Oran A1 322.76 12.2457 36.66051
Nakit Orani .09 324.31 13.9599 38.66018
Oz sermaye Carpani 14 29330.30 | 582.8547 | 2509.65471
Finansal Kaldirag -96.10 474.70 4.2569 28.02075
Kisa Vadeli
Borglar/Aktifler 10 106.40 35.9338 27.08640
Kisa Vadeli
Borglar/Toplam Borglar 234 82.33 18.0330 19.27531
Uzun Vadeli
Borclar/Aktifler 156 1.00 5764 29134
Uzun Vadeli
Borg¢lar/Devamli 254 .70 1629 16620
Sermaye '_
Duran Varlik /0z 119 1.30 4102 40196
sermaye
Duran Varhik / Devamli | g, o4 16040 | 15517 |  8.65592
. Sermaye
Net Isletme Sermayesi 0 11.63 0.2071 0.7846
Devir Hiz1
Donen Yarhik Devir 43 642140.90 | 3414.5045 36540.17008
Aktif Devir Hiz1 27 163.97 2.2673 14.82989
Duran Varlik Devir Hizi 45 160.26 9759 10.74252
Alacak Devir Hiz1 A3 21397.14 347.1510 1378.18949
Stok Devir Hiz1 .26 32251.96 117.9687 1392.79443
FAVOK Marji .53 40.25 .8018 3.29149
Net Kar Marji -4097.23 90.93 10.7418 182.23147
Faaliyet Kar Marj1 -4683.75 2512.56 45.0986 344.14742
Oz Sermaye Karlilig -4186.47 90.90 7.5563 185.89446
Aktif Karlilig -397.68 129.39 2017 32.83080
PD/DD 45 1670.02 19.6502 77.97736
Fiyat/Kazang -9.06 49.96 .8965 2.36458
Hisse Basina Kar 22 2367.10 15.5354 97.77704

Kaynak: Finnet veri bankasindan temin edilen verilerle diizenlenmistir. (13/05/19)
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4.3. Analiz Sonuclari ve Degerlendirme

4.3.1. Bagimsiz Degiskenlerin Se¢cimi

Calismanin ilk asamasinda panel regresyon denkleminde yer alacak bagimsiz

degiskenlerin belirlenmesi amacgli korelasyon matrisleri olusturulmus ve iligkili

degiskenler model analizine dahil edilmemistir.

Tablo 10: Likidite Oranlarina Yonelik Korelasyon Matrisi

L1 L2 L3
L1 1.000000 0.898035 0.862921
L2 0.898035 1.000000 0.747227
L3 0.862921 0.747227 1.000000

Kaynak: e-views 10 programiyla hesaplanmig ve ¢iktilariyla tablo diizenlenmistir.

Uc oran da iliskili oldugu icin bagimli degisken olan borsa performans

oranlariyla regresyon yapilmis 3 bagimli degiskenle ortak en yiiksek R? degerini veren

L1 yani asit-test orani likidite grubunu temsilen se¢ilmistir.

Tablo 11: Mali Yap1 Oranlarina Yonelik Korelasyon Matrisi

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8
M1 1] 0.208545 | 0.187958 | 0.017692 | 0.115586 | 0.244522 | 0.974779 | -0.08794
M2 0.777558 | -0.08448 | 0.696896 | 0.829703 | 0.279411 | 0,064531
M3 1| 0.425046 0.10785 | 0.355917 | 0.195236 | 0.102335
M4 1| -0.59797 | -0.42834 | -0.04731 | 0.014002
M5 1| 0.897842 | 0.215251 | -0.02372
M6 1] 0.320654 | -0.09172
M7 1| 0.084003
M8 1

Kaynak: e-views 10 uygulamasiyla hesaplanmig ve ¢iktilariyla tablo diizenlenmistir.

Tablo

11°de goriilecegi tlizere M1-M7, M2-M3 ve M2-M6, M5-M6

degiskenleri yiiksek korelasyonlu ¢ikmigtir. Bu ikililerden hangisinin gidecegini
belirlemek amacgli 3 bagimli degisken ile regresyon analiz yapilmis en yiiksek R?

degerini veren ve bagimli degisken lizerinde daha etkili goriilen M1, M2, M5 olarak
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degiskenler belirlenmistir. Ayrica kalan oranlar bagimli degiskenler ile tek tek
regresyona tabi tutulmus ve en yiikksek aciklayict M1, M2 ve M5 modelde
kullanilmasina karar verilerek, M7, M3, M6, M8, M4 oranlar1 analiz disinda

birakilmistir.

Tablo 12: Faaliyet Oranlarina Yonelik Korelasyon Matrisi

F1 F2 F3 F4 F5
F1 1.000000 | 0.760560 | 0.437598 | 0.585128 | -0.009125
F2 1.000000 | 0.329027 | 0.480015 | -0.036066
F3 1.000000 | 0.362051 | -0.047963
F4 1.000000 | -0.041512
F5 1.000000

Kaynak: e-views 10 programiyla hesaplanmis ve ¢iktilariyla tablo diizenlenmistir.

Faaliyet oranlar i¢in F1 ve F2 baglantili gortilmiistiir. F2 bagimli degiskenleri
aciklamada daha basarili oldugu icin F1 analiz disinda kalmistir. Diger degiskenler F3,
F4, F5 dahil edilerek F2 igin bagimli degiskenler ile tek tek regresyon analizi
yapildiginda F2 ve F3 vyiiksek agiklayict olarak modelde bulunmasi gerekli olarak

belirlenmistir.

Tablo 13: Karhlik Oranlarina Yonelik Korelasyon Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5
K1 1.000000 | 0.727775 0.998382 0.070291 0.103189
K2 1.000000 0.749141 0.109181 0.187686
K3 1.000000 0.067930 0.100512
K4 1.000000 0.546720
K5 1.000000

Kaynak: e-views 10 programiyla hesaplanmis ve ¢iktilariyla tablo diizenlenmistir.

Karlilik oranlar i¢in K1 bagimli degiskeni en ¢ok agiklayan olarak modelde

kalmis, K2 ve K3 analiz disina birakilmistir. Diger oranlar bagimli degisken ile tek tek
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regresyona tabi tutuldugunda agiklayiciligr yiiksek olan K1, K4, K5 modele dahil

edilmistir.

Tablo 14: Panel Regresyonda Ele Alinan Degiskenler

Degiskenler Tanim
Asit-test Orani Bagimsiz degisken
Oz Sermaye Carpani Bagimsiz degisken
Finansal Kaldirag Orani Bagimsiz degisken
Uzun Vadeli Borglar/Aktifler Bagimsiz degisken
Doénen Varlik Devir Hizi Bagimsiz degisken
Aktif Devir Hiz1 Bagimsiz degisken
Oz Sermaye Karlilig Bagimsiz degisken
Aktif Karlilig1 Orani Bagimsiz degisken
FAVOK Marji Bagimsiz degisken
PD/DD Orani Bagimli degisken
Fiyat/Kazang Orani Bagimli degisken
Hisse Basina Kar Orani Bagimli degisken

Kaynak: Tablo tarafimizdan diizenlenmistir.

Analiz sonucunda korelasyon iligki katsayisina gore degiskenlerden bazilari
disarida birakilmistir. Yiiksek korelasyon sonucunda disarida birakilan degiskenlerin
disinda kalan oranlar i¢in ayrica bir korelasyon tablosu olusturulmustur. Regresyon

analizi i¢in kullanilacak degiskenlerin son se¢cime gore durumu Tablo 14°de verilmistir.

4.3.2. Panel Veri Homojenlik Testi

Panel veri analizlerinde dncelikle degiskenlerin homojen olup olmadiklarinin
incelenmesi gerekir. Degiskenlerin homojen ya da heterojen olmasi, uygulanacak olan
birim kok ve es biitiinlesme testlerinin bigimini degistirmektedir. Birinci nesil birim kdk
testleri homojen ve heterojen modeller olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Levin, Lin ve

Chu (2002), Breitung (2005) ve Hadri (2000) homojen model varsayimina dayanirken;
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Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) heterojen model

varsayimina dayanmaktadir.

Bu c¢alismada iliskiler regresyon analizi yardimiyla belirlenmeye
caligilacaktir. Fakat kullanilacak birim kok testinin etkinligi ve giivenilirligi
heterojenligin ve yatay kesit bagimliliginin varligina gore degisecegi icin es biitlinlesme
yapilmayacagi halde dogru testin belirlenmesi amaciyla hem homojenlik hem de yatay

kesit bagimlilig test edilmistir.

Paneli olusturan yatay kesitlere ait es biitiinlesme denklemlerindeki egim
katsayilarinin homojen olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan ilk caligmalar
Swamy tarafindan 1970’te baslamistir. Pesaran ve Yamagata (2008)'%, Swamy testini

gelistirmistir.
x, =a+ MM, +¢, (5)

Seklindeki genel bir panel es biitlinlesme denkleminde Bi egim katsayilarinin

yatay kesitler arasinda farkli olup olmadigi test edilmektedir. Testin hipotezleri;
Ho: Egim katsayilar1 homojendir.
Hi: Egim katsayilar1 homojen degildir.

Denklem (5), ilk olarak panel EKK ile daha sonra agirliklandirilmis sabit
etkiler modeli ile tahmin edilerek gerekli test istatistikleri olusturulmaktadir. Hipotezleri

test edebilmek icin iki farkl test istatistigi gelistirilmistir. %

Biiyiik 6rneklem igin: o )2 (6)
«d _( N(N —1)]

188 M. Hashem PESARAN ve Takashi YAMAGATA, Testing Slope Homogeneity In Large Panels’’, Journal
Of Econometrics, Cilt. 142, Say1. 1, (2008): 50-93, s.58.
18 PESARAN ve YAMAGATA, s.59.
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- —15_
Kiigiik 6rneklem igin: Agq; = VN (Nv (Tsk)k) ~ N(0,1) @)

Burada N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, K; aciklayici
degisken sayisini1 ve v(T,K) standart hatayr ifade etmektedir. Test sonucunda elde edilen
olasilik degerleri 0.05'ten biiyiik oldugunda Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmekte ve es biitiinlesme katsayilarinin homojen olduguna karar verilmektedir.

Homojenlik testi yapilmis ve sonuglart Tablo 15’de sunulmustur.

Tablo 15: Paseran ve Yamagata ( 2008 ) Homojenlik Testi Sonug¢lari

Test istatistigi Olasihik (p)
A 9.362 0.000"
= 10.773 0.001"
A

* igareti degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamliligin1 gostermektedir.

Tablo 15°de hesaplanan testlerin olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in

Ho reddedilmistir. Egim katsayilarinin homojen olmadigina heterojen olduguna karar

verilmistir.

4.3.3. Birinci Nesil Duraganhk Testleri

Calismada heterojenlik varsayimina dayanan birinci nesil duraganlik testleri,
Im, Pesaran ve Shin (2003) Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) testi kullanilacaktir.
Tablo 16’da birinci nesil birim kok testlerinin sabit + trend olarak panel verisine
uygulanmasi sonucunda diizeyde duragan olmadiklar1 ve 1. mertebe fark i¢in duragan

olduklar1 I (1) belirlenmistir.
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Tablo 16: Birinci Mertebe Fark Icin Duraganhk Sonuclar:

Testler Im vd. (2003) Maddala ve Wu Choi (2001)
Degiskenler (1999)
Asit-test orani -5.634 (0.000) -44.227 (0.000) 6.541 (0.014)
Oz sermaye carpani -6.459 (0.000) -38.325(0.002) -5.607 (0.000)
Finansal kaldirag -7.883 (0.000) -39.431 (0.000) -7.805 (0.000)
Uzun vadeli -5.304 (0.000) -38.556 (0.009) -6.462 (0.007)
borg/aktifler
Aktif devir hiz1 -9.505(0.006) -39.327 (0.000) -7.860 (0.000)
Donen varlik devir -10.226 (0.000) -38.045(0.000) -8.338 (0.000)
hizi
Oz sermaye karlilig1 -8.103 (0.027) -35.386 (0.014) -8.502(0.005)
Aktif karliligi -9.084(0.001) -37.446 (0.000) -9.351 (0.000)
Favok/Satislar -8.047 (0.000) -8.467(0.000) -8.997 (0.000)
PD/DD -7.653 (0.002) -40.472(0.008) -10.045 (0.000)
Fiyat/kazang orani -8.975 (0.000) -39.460(0.000) -9.219 (0.000)
Hisse basina kar -9.622(0.000) -40.099(0.004) -9.820 (0.001)

Not: Testlerin deterministik spesifikasyonu sabit ve trendi igermektedir. Olasilik degerleri
parantez icerisinde gosterilmektedir. %35 diizeyinde anlamlilik i¢in sinamalar yapilmistir.
Testlerin sifir hipotezi birim kok vardir seklindedir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi
kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Tablo 16’da sonuglar1 verilen testler birinci nesil olarak adlandirilir. Birinci
nesil birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugunu
varsayar. Oysa paneli olusturan yatay kesit birimlerinden birine gelen bir sokun, diger
birimleri farkli diizeyde etkilenmesi, daha gercekei bir yaklasimdir. Bu nedenle, yatay
kesit birimleri arasindaki bagimlilig1 géz 6niinde bulundurarak duraganlig: analiz eden

ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir.

4.3.4. Panel Veri Yatay Kesit Bagimhih@inin Testi

Birinci nesil birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin
bagimsiz oldugu ve paneli olusturan birimlerden birine gelen soktan tiim yatay kesit
birimlerinin ayni diizeyde etkilendikleri varsayimina dayanmaktadir. Giiniimiizde
uluslararas1 ekonomilerinin birbiriyle iliskili oldugu diisiiniiliirse, paneli olugturan yatay
kesit birimlerinden birine gelen bir soktan birimlerin farkli diizeyde etkilenmesi daha
gercekei bir yaklagimdir. Bu eksikligi gidermek i¢in, yatay kesit birimleri arasindaki

yatay kesit bagimliligini goz oniinde bulundurarak birim kok analizi yapan ikinci nesil
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birim kok testleri gelistirilmistir. Baglica ikinci nesil birim kok testleri ise MADF
(Taylor ve Sarno, 1998), SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace, 2002), Bai ve Ng
(2004), CADF (Pesaran, 2006) ve PANKPSS (Carrion-I Silvestre et al. 2005)’tir.*%

Birim kokiin varligini test etmek i¢in panel verileri kullanildiginda, yatay kesit

bagimliliginin sinanmas1 gerekmektedir. Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig

(cross-section dependence) varligi reddedilirse, 1. nesil birim kok testleri kullanilabilir.

Bununla birlikte panel verilerinde yatay kesit bagimliligi varsa, 2. nesil birim kok

testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve gii¢lii tahminleme yapilmasini saglamaktadir.

olmustur:

“Yatay kesit bagimhilhiginin varligi, panelin zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biiyiik oldugunda Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM)
testiyle; her ikisi de biiyiik oldugunda Pesaran (2004) Cross-Section Dependence
(CD) testiyle arastirilabilmektedir. Ancak bu test, grup ortalamast sifir ve bireysel
ortalama sifirdan farkl oldugunda sapmal olmaktadr.”” ***

“Bu sapmayi, test istatistigine varyansi ve ortalamayr da ekleyerek

diizeltmistir. Bu nedenle testin ismi sapmasi diizeltilmis LM testi (LMadj) olarak ifade
edilmektedir. "%

LM =T 35 Y (67 ~ Xiv-1) (8)
2

Bu istatistik daha sonra Pesaran (2008) yapilan bir diizenleme ile sOyle
193

i=1l j=i+l Tu

Y T-K-1)p; — iy
Mas = (N(N 1)] 2217 [ J J]]DN(O’D o

190

191

192

193

Josep Lluis CARRION-I-SILVESTRE, Tomas Del BARRIO-CASTRO ve Enrique LOPEZ- BAZO,
“’Breaking The Panels: An Application To The GDP Per Capita.”’, Econometrics Journal, Cilt. 8, Sayi. 2,
(2005): 159-175.

M. Hashem PESARAN, Aman ULLAH ve Takashi YAMAGATA, <A Bias-Adjusted LM Test Of Error
Cross-Section Independence.”’, Econometrics Journal, Cilt. 11, Say1. 1. Say1, (2008): 105-127, 5.112.

T.S. BREUSCH ve AR. PAGAN, “The Lagrange Multiplier Test And Its Applications To Model
Specification In Econometrics.”’, The Review of Economic Studies, Cilt. 47, Sayi. 1., (1980): 239-253, s.241-
242.

PESARAN, ULLAH ve YAMAGATA, a.g.m., s.112.
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L Vo . . .
Burada Hrij ortalamay1, 1 varyansi temsil etmektedir. Buradan elde edilecek
olan test istatistigi asimtotik olarak standart normal dagilim gostermektedir. Testin

hipotezleri:
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir

“Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05 ten kiiciik oldugunda HO

hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda

yatay kesit bagimliliginin olduguna karar verilmektedir”.***

Yatay kesit bagimliliginin varligi: zaman boyutu yatay kesit boyutundan
biiyiikk oldugunda (T>N); Berusch Pagan (1980) CDy; testiyle, zaman boyutu yatay
kesit boyutuna esit oldugunda (T=N); Pesaran (2004) CD\\; testiyle, zaman boyutu
yatay kesit boyutundan kii¢iik oldugunda (T<N); Pesaran (2004) CDy testiye kontrol
edilmektedir. Bu ¢alismada 18 GYO (N=18) ve 37 ¢eyrek donem (T=37) oldugu igin,
Berusch Pagan (1980) CDms testi kullanilmistir. Tablo 17°de yatay kesit bagimlilig

test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 17: Berush Pagan (1980) CDym1Test Sonuclar:

Degiskenler Berusch Pagan (1980) CD_ v
Asit-test orani 8.962(0.001) *
Oz sermaye ¢arpani 9.371(0.000) *
Finansal kaldirag 9.556(0.015) *
Uzun vadeli borg/aktifler 6.079(0.000) *
Donen varlik devir hizi 8.542(0.009) *
Aktif devir hiz1 8.774 (0.000) *
Oz sermaye karlilig1 9.509(0.003) *
Aktif karlilig: 7.401(0.000) *
Favok/Satiglar 8.225(0.000) *
PD/DD 8.452(0.000) *
Fiyat/kazang¢ orani 9.521(0.005) *
Hisse basina kar 7.045(0.000) *

* isareti degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamliligin1 gostermektedir.

1% PESARAN, ULLAH ve YAMAGATA, a.g.m., s.112.




Tablo 17°deki sonuglara gore; olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu icin,
yatay kesit bagimliliginin oldugu goriilmektedir. Bu durumda paneli olusturan sirketler
arasinda, yatay kesit bagimliligi vardir. Sirketlerden birine gelen sok, digerlerini de

etkilemektedir.

4.3.5. ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Bu calismada paneli olusturan {ilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit
edildigi icin, serilerin duraganligi, ikinci kusak birim kok testlerinden CADF ile test
edilmistir. CADF testinde, hata teriminin tiim seriler i¢in ortak ve her seriye 6zgii olmak
tizere, iki kisimdan meydana geldigi varsayilmistir. Bu modelde yatay kesit

bagimliliginin, gozlenemeyen ortak 6genin varligindan kaynaklandig varsayilmaktadir.
Testin hipotezleri sOyledir; Ho: Birim kok var, H;: Birim kok yok

Bu teste once her bir sirket i¢in CADF istatistikleri hesaplanmaktadir.
Hesaplanan bu degerler, Pesaran tarafindan Monte Carlo simiilasyonu ile hesaplanan

tablo degerleriyle karsilastirilir.'*®

“Hesaplanan CADF istatistigi, tablo kritik degerinden kiigiik oldugunda, Hy
reddedilmektedir. Yani, bu sirket verisinde birim kok olmadigina ve soklarin gegici
olduguna karar verilmektedir. Panelin genelinde birim kokiin varligina karar
verebilmek amaciyla;, her bir GYO igin bulunan CADF istatistiklerinin aritmetik
ortalamasi alinarak, CIPS istatistigi hesaplanmaktadir”. 196

Hesaplanan CIPS istatistigi, Pesaran (2007)’deki tablo degerleriyle
karsilastirilmaktadir. Hesaplanan CIPS degeri, tablo kritik degerinden kiigiik oldugunda,
Ho reddedilmektedir. Bu durumda, paneli olusturan GYO’lar igin, ilgili veride birim kok
olmadigina ve soklarin gegici olduguna karar verilmektedir. CADF ve CIPS istatistikleri

hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 18’de verilmistir.

CADF test istatistigi asagidaki sekilde tahmin edilir:

1% M. Hashem PESARAN, “’Estimation And Inference In Large Heteregenous Panels With A Multifactor Error
Structure”’, Econometrica, Cilt. 74, Say1. 4, (2006): 967-1012, s.971.

1% M. Hashem PESARAN, <A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section Dependence”’,
Journal of Applied Econometrics, Cilt. 22, Sayt. 2, (2007): 265-312, s.271.
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Yo == ) +drs + 14 (10)

i=1,2,.. Nvet=1,2,.....,T

luit - }/i ft + gi'[ (11)

Burada, f; her sirketin gézlenemeyen ortak etkilerini (common effect), bireysel-
spesifik hatayr gosterir. Denklem (10), (11) ve birim kok hipotezleri su sekilde
yazilabilir:

Ave=0+ Bratrtite (12)

1=1,2,..N ve t=1,2,....,T

Ayrica her bir yatay kesite (sirketlere) ait birim kok test istatistiklerinin
ortalamas1 alinarak panelin geneli i¢in birim kok test istatistigi olan CIPS elde

edilebilir.t¥"*

CIPS istatistigi su sekilde ifade edilebilir:

CIPS =N™) CADF,
i=1 (13)

17 PESARAN, Estimation And Inference In Large Heteregenous Panels With A Multifactor Error
Structure, 5.969.
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Tablo 18: Birinci Mertebe Farklar: icin CIPS Test Sonuclar:

Degiskenler CIPS istatistigi
Asit-test orani 5.376(0.000)
Oz sermaye ¢arpani 4.905(0.018)
Finansal kaldirag 5.342(0.000)
Uzun vadeli borg/aktifler 5.881(0.009)
Donen varlik devir hizi 6.043(0.014)
Aktif devir hizi 5.278 (0.000)
Oz Sermaye karlilig1 4.182(0.002)
Aktif karlilig: 4.055(0.001)
Favok/Satiglar 5.367(0.016)
PD/DD 4.238(0.000)
Fiyat/kazang¢ orani 3.994(0.000)
Hisse basina kar 4.802(0.004)

Kaynak: CIPS igin Pesaran (2007), s. 281 Tablo Ilc’de %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger
=-2.853'dir. Gecikme sayisi, Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Trend + sabit modeli
calisilmigtir. Parantez i¢i degerler olasilik degerleridir.

Hesaplanan CIPS istatistigi, tablo kritik degerinden biiylik oldugu ic¢in, HO
kabul edilmis ve paneli olusturan serilerde birinci mertebe fark alindiginda birim kdk
olmadigina karar verilmistir. Bu durumda, seriler diizey degerlerinde duragan degildir,
birinci mertebe fark alindiginda duragandir. Seriler diizey degerlerinde duragan

olmadig1 i¢in regresyon analizi birinci mertebe farklar ile gergeklestirilecektir.

4.3.6. Panel Regresyon Tahmin Sonuclar:

Panel veri yontemleri Baltagi (2005)’de belirtildigi gibi, havuzlanmis (pooled),
sabit ve tesadiifi etkilerle gergeklestirilmektedir. Calismada, iki olasi tahmin modeli
arasinda se¢im yapabilmesi i¢in bazi istatistiksel testler gergeklestirilmektedir.
Modellerdeki tiim degiskenler iilkeler ve zamanlar arasinda degisebildigi i¢in temel
soru, verinin iilkeler ve zamanlar arasinda toplanip toplanmayacagidir. Ulke spesifik
etkiler ile zaman spesifik etkilerin ortak anlamliliginin belirlenmesi i¢in Chow testi
kullanilmaktadir. Burada bos hipotez altinda etkin tahmin edici “pool EKK” iken

alternatif hipotez altinda etkin tahminci ise “sabit etki” (fixed effect) modelidir.
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Hangi panel regresyon modelin segileceginin belirlenmesi i¢in uygulanan
Chow ve Breush-Pagan (BP) test sonuglari Tablo 18’de verilmistir. Chow testi i¢in Hy
hipotezi havuzlanmis regresyon Hy hipotezi SEM model iken, BP testinde Ho hipotezi
havuzlanmis regresyon ve H; TEM model olarak ele alinir. Tablo 19 panel regresyon

tahmin yontemi se¢im test sonuglarini gdstermektedir.

Tablo 19: Panel Regresyon Tahmin Yontemi Secim Test Sonuclari

Test Olasihk Karar
Chow (F testi) 0.000 Ho red
BP (y° testi) 0.002 Ho red

Her iki testte de Hy hipotezinin reddedilmesi TEM ve SEM modelleri arasinda
bir se¢cim yapma gerekliligine isaret etmektedir. Diger asama Hausman testi yardimiyla

TEM ve SEM modeller arasinda karara dayanmaktadir. Bu testin hipotezleri;
Ho : Tesadiifi etki var (TEM)
H; : Tesadiifi etki yok (SEM)

seklinde olusturulmustur. Tablo 20 Hausman test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 20: Hausman Testi Sonuclari

Ki-Kare
Test Ozeti Istatistigi | Ki -Kare s.d. p(olasilik)
Cross-section random 562.715 2 0.002
Period random 590.352 2 0.000
Cross-section and period
random 615.376 2 0.004

Test sonuglarindan goriilecegi tizere Hp hipotezi reddedilerek SEM modele

karar verilmis Hj hipotezi kabul edilmistir.
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Ele alinan bagimli degiskenler olan borsa performans gostergeleri; PD/DD,
fiyat/kazang ve Hisse basina kar degiskenleri i¢in ayr1 ayr1 regresyon denklemi
kurulmustur. Fiyat/kazang ve hisse basina kar icin olusturulan denklemler uyum iyiligi
Olciitlerini saglamamistir, anlamli bir model olusamamuistir. Bu nedenle anlamli sonuglar
elde edilen borsa performans gostergesi PD/DD degiskeni i¢in sonuglar

degerlendirilmistir.

Cozlimleme i¢in farkli algoritmalar denenmis ve toplam hata karesi en kiiciik
degeri veren Cross section SUR algoritmasi ile elde edilen model tahmin sonuglar

Tablo 21°de verilmistir.

Calismanmin  ana hipotezi; GYO’larin  borsa performanst {izerinde

bilangolarina iligkin finansal oranlarin etkili oldugudur.

Tablo 21: Panel Regresyon Tahmin Sonuclar

Bagimli Degisken: FDP/DD
Yontem: Panel EGLS (¢ift yonlii sabit etkiler)
Orneklem: 2010.Q2-2019.Q3

Katsay1| Std. Hata| t-istatistigi| Olasihik
F (Asit-test orani) 0.128334 0.045542 2.817908 0.0055"
F (Oz sermaye carpani) 0.154992 0.050307 3.080921| 0.0033"
F (Kaldirag orani) -0.414564 0.051818 -8.000403 0.0000"
F (Uzun Vadeli
Borg/Aktifler) 0.102980 0.044620 2.307934 0.0225
F (Aktif devir hizi1) 0.099995 0.066147 1.511718 0.1328
F (D6nen devir hizi1) 0.012196 0.076391 0.159657 0.8734
F (Aktif karliligr) 0.314318 0.092978 3,380542 0.0014"
F (Oz sermaye karlihig) 0.481608 0.219476 2.194359| 0.0326
F (Favok/Satiglar) 0.113298 0.028768 3.938275 0.0001"
Sabit 2.075093 0.353298 5.873495 0.0000"
R’=0.842 Fi;=45.87 F(p)=0.000 DW=2.24

*0.05 anlamlilik diizeyinde istatistik anlamli degisken, F: birinci mertebe fark
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Regresyon c¢iktilarinda ele alinan bagimsiz degiskenler PD/DD degiskenini
%84,2 aciklamaktadir. Geri kalan kistm PD/DD degiskenini etkileyen farkli faktorlerin
etkisidir.

Degiskenlerden aktif devir hizi ve donen varlik devir hizi PD/DD f{izerinde
istatistik anlaml: degildir. Anlamli degiskenlerde en biiyiik etki 6z sermaye karliligidir.
Oz sermaye karliig1 %1 arttiginda PD/DD degiskeni %48,1 artacaktir. kinci sirada
etkili degisken olan kaldira¢ oram1 %1 arttiginda PD/DD degiskeni %41,4 azalisa
gececektir. Uglincii sirada etkili degisken aktif karlihgi %1 artiginda PD/DD degiskeni
%31,4 artacaktir. Dordiincii sirada etkili 6z sermaye carpanit %1 arttiginda PD/DD
degiskeni %15,4 artacaktir. Besinci sirada etkili asit-test oran1 %1 arttiginda PD/DD
degiskeni %12,8 artacaktir. Altinci sirada etkili FAVOK marji %1 artiginda PD/DD
degiskeni %11,3 artacaktir. Son olarak uzun vadeli borg/aktifler degiskeni %] arttiginda
PD/DD degiskeni %10,2 artacaktir. Anlamli degiskenlerde en biiyiik etki 6z sermaye
karliligidir.

Modelimizde 6z sermaye karliligi %1 arttiginda PD/DD degiskeninin %48,1
arttig1 goriilmektedir. Oz sermaye karliligi, ortaklardan alinan sermayenin ne dlgiide
verimli kullanildigin1  gosterir. Firma sahiplerinin yatirimlarla ne kadar kazang
sagladigini ortaya koyarak ayni1 zamanda yonetim performansini da degerlendirmis olur.
Bu da yapilan dogru yatirimlarin ve sirket yonetim performansmin iyi olmasimnin
yatirimeilarin elde edecegi kazanci arttiracagimi ortaya koyar. Modelimizden c¢ikan
sonuglar da yonetim performansi yiiksek olan GYO sirketlerinin borsa performanslarina
en yuksek katkiyr saglayacagini gostermektedir. Yani isletmenin yatirnm kararlarini 1yi
planlamas1 ve kaynaklarini iyi kullanmasi sonucu ortaklarin elde ettigi kazang, sirket
performansin1 olumlu yonde etkilerken, tersi durumda da olumsuz yonde bir etki

yaratacagini soylemek miimkiindiir.

Ikinci sirada etkili degisken olan kaldirag oran1 %1 arttiginda PD/DD degiskeni
%41,4 azalisa gececektir. Bu oran yabanci kaynaklarin, toplam varliklarin ne kadarini

karsiladig1 6lgmektedir. Oranin yiiksek olmasi aktifin borg ile calistigini, diisiik olmasi
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ise 6z sermayenin yiiksek oldugunu gosterir."®® Oramin yiiksek olmasi, kreditdrler
acisindan borcun geri 6denmesinde zorluk yasanabilecegi anlamini tasir. Ancak borg
kullanim1 6z sermaye karliligini arttiriyorsa olumlu da karsilanabilir. Modelimizde
kaldirag oranindaki %]1°lik artistn PD/DD degiskenini %41,4 azalttigi géz Oniinde
bulunduruldugunda, yiiksek kaldirag oranina sahip firmalarin hisse senedini
performanslarini temsilen kullandigimiz PD/DD oranin1 olumsuz yonde etkileyebilecegi
sOylenebilir. Bunun sebebi de yatirimcilarin bu firmalar1 kirilgan gérmesi olarak
aciklanabilir. Kaldirag oraninin yiiksek olmasi piyasa ve faiz riskini de beraberinde

getirecektir.

Uciincii sirada etkili degisken aktif karlihig1 %1 arttiginda PD/DD degiskeni
%?31,4 artacaktir. Yatirim getirisi olarak da adlandirilan aktif karlhilig1 orani, sirketin bir
yillik kazanc¢larmin toplam varliklarina boliinmesi sonucu bulunur. Oranin yliksek
olmasi firma i¢in iyi olmasina ragmen yatirimi finanse ederken kullandig1 kaynagin (6z
sermaye ya da yabanci kaynak) ne oldugu da onemlidir. Modelimizden ¢ikan sonuca
gore aktiflere yapilan yatirimlarin artmasi, hissenin borsa performansini da arttiracagini

gostermektedir.

Dordiincii sirada etkili 6z sermaye carpani %1 arttiginda PD/DD degiskeni
%15,4 artacaktir. Borgluluk orani olarak da bilinen 6z sermaye ¢arpani, firmanin
bor¢lariyla 6z sermayesinin dagiliminin ne sekilde oldugunu gérmemize olanak saglar.
Bu oran hem yatirimcilar hem de kreditorler agisindan riski 6l¢ebilmek adina dnemli bir
orandir. Oranin diisiik olmasi 1yi karsilanmasina ragmen her zaman yiiksek 6z sermaye
ile finansman dogru olmayabilir. Bazen bor¢lanmak, 6z sermaye karliligini arttirir ve bu
durum firmaya daha az maliyet yiikler. Modelimizde 6z sermaye carpaninda yasanacak
artisinda, hissenin borsa performansina belli 6l¢iide arttirdigr goriilmektedir. Yani sirket
borcunu dogru bir seviyede kullanildigi ve dogru yonettiginde bu durum sirket

hisselerinin performansini da olumlu sekilde etkileyebilmektedir.

Besinci sirada etkili asit-test oran1 %1 arttiginda PD/DD degiskeni %12,8
artacaktir. Likit oran olarak da gecen bu oran, firmanin hemen nakde doénebilecek

varliklarmin kisa vadeli borglar1 karsilayip karsilayamadigini 6lger. Modelimizde bu

1% DAYI, a.g.e., 5.108.
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oranin hisse senedi performanslarina olumlu bir etki yarattigini goriiyoruz. Bir sirketin
kisa vadeli borglarii1 6deyebilme kapasitesi yoksa, aktiflerinin biiyiikliigii faaliyetlerini
siirdiirebilmelerini tek basina saglayamaz. Hisse performanslarinda da sirketlerin kisa
vadeli ytikiimliilikleri yerine getirme oranlarmni arttirmalari, hisse performanslarina

olumlu yansimaktadir ve yatirimeilara gliven vermektedir diyebiliriz.

Altinc1 sirada etkili FAVOK marji %1 artiginda PD/DD degiskeni %11,3
artacaktir. FAVOK marji, isletmenin kurulusta ortaya koydugu ana faaliyet amaciyla
yaptig1 faaliyetlerin karlilik durumunu ortaya koyar. Modelimizde ¢ikan sonuclara gore,
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali faaliyetlerden elde edilen kar arttik¢a bunun hisse

performanslari iizerine olumlu bir etki yaratacagi yoniindedir.

Son olarak uzun vadeli borg/aktifler degiskeni %1 arttiginda PD/DD degiskeni
%10,2 artacaktir. Bunun nedeni GYO’larin uzun ddnemli bor¢ almasiin yatirim
yapmast olarak algilanmasi ve bu durumun performansa olumlu sekilde yansimasi

olarak degerlendirilebilir.

Dikkat edilirse, isletmenin performansina etki eden en 6nemli unsurlar karlilik
oranlar1 ve mali (finansal) yap1 oranlar1 olmustur. Devir hizlar1 performans iizerinde

etkili ¢tkmamustir.

Biitiin zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon
onemli bir sorundur. Bilindigi iizere, regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan
birisi farkli gozlemler igin hata teriminin ardisik degerleri arasinda iliskinin
(korelasyon) olmamasidir. Eger hata terimleri birbirleri ile iliskili ise bu durum
otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilir. Veri setinde otokorelasyonun

olup olmadig1 Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile arastirilmistir.
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Tablo 22: Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

F degeri Olasilik(p)

562.881 0.184

Wooldridge (2002) tarafindan 6nerilen oto korelasyon test istatistigi sonucuna
gore, modelde “oto korelasyon yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi kabul edilmistir
(p<0.05). Diger bir deyisle, denklemlerdeki hata terimleri arasinda oto korelasyon

problemi yoktur.

Tablo 23: Greene Heteroskedasticity Testi Sonuclari

Ki-Kare (2) = 345.569

Olasilik Ki-Kare = 0.251

Modelde degisen varyanslilik probleminin gdzlenip gbzlenmedigi ise Greene
(2003) tarafindan gelistirilen heteroskedasite testi ile sinanmis ve yapilan analizlerde
degisken varyansin olmadigini belirten Hp hipotezi kabul edilmistir. Sonuglar Tablo
23’de verilmistir. Boylece yapilan analizler sonucunda tahmin edilen regresyon
parametrelerinin  istatistiksel olarak glivenilir olacagr belirlenmis varsayimlar

saglanmistir.
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SONUC

Insaat ve gayrimenkul sektdriiniin ekonomideki yeri oldukca Onemlidir.
Yaklagik 250 alt sektorle etkilesim icerisindedir ve piyasalarinda yasanan hareketlilik
alt sektorlerine de olumlu yansimaktadir. Insaat sektorii diger mal ve hizmetlerin
iiretilebilmesi i¢in gereken alt yapiyr saglar. Aym1 zamanda bu mal ve hizmetlerin
tiretiminde 6nemli bir girdi olarak kullanilir. Ayrica, yapim siirecinde ihtiyag duyulan
yogun is giicli nedeniyle istihdama katkida bulunur. Hiikiimetler tarafindan biiylimeyi
dengelemede kullanilan énemli bir ara¢ haline gelmistir. Oyle ki, ekonominin durgun
oldugu donemlerde sektor tesviklerle desteklenirken, kontrol dis1 biiylime s6z konusu

oldugunda da tesvikler azaltilabilir.

Son yillarda gayrimenkul yatirimlari tiim diinyada ilgi ¢eken yatirimlar olarak
popiilerligini korumaktadir. Ancak, varligin yapisi geregi kolay alim satim
yapilabilmesi pek miimkiin degildir. Bu da yatirimci agisindan tercih edilir bir durum
olmamaktadir. Gayrimenkul sirketleri agisindan da biiyiik projeleri gergeklestirebilmek
i¢in bir kaynak ihtiyaci s6z konusudur. O nedenle tarihsel siireg igerisinde gayrimenkulii
menkul kiymetlestirmenin yollar1 aranmis ve sonrasinda hisseleri sermaye piyasalarinda
islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 kurularak hem yatirimeilara likit 6zelligi
yiiksek gayrimenkule muadil bir yatirim araci alternatifi sunulmus hem de firmalarin

bliylik projeleri gerceklestirebilmesine imkan saglayacak bir kaynak yaratilmistir.

Diinyada GYO’lar1 en gelismis ve piyasa degerleri agisindan en 6nde olan iilke
ABD olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Avrupa Birligi iilkelerine baktigimizda ise ¢ogu
tilkede GYO’larin gelismesi, kurumsal ve yasal mevzuatinin olusturulmast ABD’ye
kiyasla ¢cok daha ge¢ baslamis ve cogu Avrupa iilkesinin bu kurumsal GYO yapisina
adapte olamadigi goriilmiistiir. Asya-Pasifik iilkelerinde ise durum Avrupa’dan
farksizdir. GYO piyasas1 gelismis ve piyasa degerleri agisindan onde olan yalnizca
birkag tilke bulunmaktadir. Ancak genel olarak bakildiginda iilkelerin GYO’larin
saglayacagi avantajlart algilamis oldugunu sdyleyebiliriz. Henliz bu yapiy1
kurgulayamamis olan iilkeler de GYO ile ilgili yapilanmalarini siirdiirmekte ve

altyapilarimi olusturmak igin ¢aba sarf etmektedirler.
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Hem iilke ekonomisi agisindan hem gayrimenkul sirketleri acisindan hem de
yatirimcilar agisindan fayda saglayan GYO’larin gergek degerlerini ongorebilmemiz de
bir o kadar 6nem arz etmektedir. Firmanin bugiinkii degerini, ortaklar agisindan en iist
seviyeye c¢ikarmak, finansal yonetimin en temel amacidir. Firmanin pay senetlerinin
piyasa degerlerini de maksimum seviyeye ¢ikarmak, bu amaca ulasabilmenin en temel
yoludur. Bu nedenle karlilik, piyasa degeri, fiyat/kazang orani gibi bir¢ok parametreyi
dikkatle takip etmek gerekmektedir.

BIST’de islem goren bir sirketin firma degeri; hisse sayisiyla, pay senetlerinin
borsa kapanis fiyatlarinin ¢arpilmasi sonucunda bulunan degeri ifade eder. Bu nedenle
kapanis fiyatlari, firma degeri hesaplamasinda énemli bir degiskendir. Bunun yani sira
temettli dagitiminda da bu degisken 6nem arz etmektedir. Ayrica yatirimcilarin, yatirim
kararlar1 alirken en ¢ok dikkat ettii ve inceledigi parametrelerden olan firmaya ait
finansal oranlar; likidite oranlari, mali yapi1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve borsa
performans oranlart olarak karsimiza ¢ikar. Bu oranlar yatirimcilara firmanin gergek

degeri ve performanslar1 hakkinda da fikir verir.

Calismamizda Tiirkiye’de onemli bir yeri olan gayrimenkul sektdriiniin temel
yap1 taglarindan biri olan GYO’larin bilangolarindan elde edilen finansal oranlarin borsa
performansi tizerindeki etkisini ve iligkileri panel regresyon analizi yardimiyla ortaya
konulmaktadir. Panel regresyon dncesinde, verilere korelasyon analizi yapilmis, ¢oklu
dogrusal baglantiya yol acan degiskenler model disinda birakilmistir. Daha sonra
GYO’lar i¢inde islem hacmi yiiksek olan ve genel ortalamay1 yansitan toplam 18 GYO
secilerek 6rneklem olusturulmustur. Kriz etkilerini bertaraf etmek i¢in analiz 2010.Q1-
2019.Q3 donemi i¢in uygulanmistir. Homojenlik testi sonucunda hesaplanan testlerin
olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu icin egim katsayilarinin homojen olmadigina
karar verilmistir. Bu nedenle heterojenlik varsayimina dayanan birinci nesil duraganlik
testleri; Im, Pesaran ve Shin (2003) Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) testi
kullanilmistir. Buna gore veriler birinci mertebe fark i¢in duragan ¢ikmistir. Yatay kesit
bagimlilig1 testi sonucunda yatay kesit bagimliliginin oldugu belirlenmis, paneli
olusturan GYO’lardan birine gelen sok, digerlerini de etkilemektedir sonucuna

ulasilmigtir. Yatay kesit bagimliligi elde edildigi icin ikinci nesil duraganlik testlerinden
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CIPS testi uygulanmis ve yine birinci mertebe fark i¢in duraganlik elde edilmistir. Panel
regresyon analizinde model se¢imi i¢in yapilan testler sonucunda sabit etkiler modeli
(SEM) uygunluk gostermistir. Coziimleme igin farkli algoritmalar denenmis ve toplam
hata karesi en kiigiik degeri veren Cross section SUR algoritmasi ile elde edilen model

tahmin sonuglar1 verilmistir.

Analiz sonucunda, ele alinan bagimsiz degiskenler PD/DD degiskenini %84,2
aciklamaktadir. Degiskenlerden aktif devir hizi ve donen varlik devir hizi PD/DD
lizerinde istatistik anlamli degildir. Anlamli degiskenlerde en biiyiik etki 6z sermaye
karhiligidir. Oz sermaye karlihgi %1 artiginda PD/DD degiskeni %48,1 artacaktir.
Ikinci sirada etkili degisken olan kaldirag oran1 %1 arttiginda PD/DD degiskeni %41,4
azalisa gegecektir. Uciincii sirada etkili degisken aktif karliigi %1 arttiginda PD/DD
degiskeni %31,4 artacaktir. Dordiincii sirada etkili 6z sermaye carpani %1 arttifinda
PD/DD degiskeni %15,4 artacaktir. Besinci sirada etkili asit-test oran1t %1 arttiginda
PD/DD degiskeni %12,8 artacaktir. Son olarak uzun vadeli borg/aktifler degiskeni %1
artiginda PD/DD degiskeni 9%10,2 artacaktir. Modelin varsayimlarinin testi igin
Wooldridge (2002) otokorelasyon testi uygulanmig, otokorelasyon olmadigi
belirlenmistir. Greene heteroskedasite testi sonucunda homoskedasite varligi sonucunda

varsayimlarin saglandigi model sonuglarinin yorumlanir 6zellikte oldugu gorilmiistiir.

Oz sermaye karlihigi firmalarin yatiimlarini ve bu yatirimlarn ydnetimi
konusundaki performanslarini gostermektedir. O nedenle PD/DD degerine en yliksek
katkiy1, 6z sermaye karlihig yapmistir. Oz sermaye karlili§i ve 6z sermaye carpani
degiskenleri artinca, piyasa degeri/defter degeri de artmaktadir. GYO’lara yatirim yapan
bireylerin, yeni projeler i¢in yapilan bor¢lanmalart firmanin degerini arttiran bir unsur
olarak gordiikleri sdylenebilir. Firmanimn aktif toplaminin 6z kaynaga boliinmesi, 6z
kaynak carpani oranini verir. Bor¢lanma agirlikli yapilan yatirimlar, daha az 6z kaynak

kullanilmast sebebiyle PD/DD degerini arttiracaktir.

Ancak modelimizde kaldirag oranindaki %]1’lik artisin, PD/DD oraninda
%41,1°1ik bir azalisa yol agtig1 goriilmektedir. Kaldira¢ oraninin firmalari olumlu ve
olumsuz yonde etkileyebilecegi de bilinmektedir. Belli bir oranda makul bor¢lanma

olumlu karsilanirken, yiiksek bor¢lanma oranlar1 yaninda birtakim riskleri de tastyarak
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olumsuz etkiye neden olabilmektedir. Kaldirag oranlarinin yiiksek olmasi yatirimei
acisindan sirketin kirilgan bir yapiya sahip oldugunun diisiiniilmesine neden olmus ya
da borglanilan tutarla yapilan yatirnmin periyodik masraflari, hesaplanan periyodik

gelirlerin iizerine ¢ikmis olabilir.

Firmanin kisa vadeli likit fonlarimin yeterliligi, likidite oranlarina bakilarak
Olctilebilir. Kriz donemlerinde, firmalarin bor¢ 6deme giicii yiiksekse bu durum
firmanin hisse performansini da olumlu etkileyecektir. Oz kaynak ve borg bilesiminin
optimum seviyede olmasi, risk agisindan mali yap1 oranlarinda beklenen bir faktordiir.
Yatirimcilarin  egilimi; sektorel agidan karsilik bulabilecek, ayni zamanda denge
seviyesinden sapmayacak, firmanin zora girmeyecegi diizeyde borglu sirketlere yatirim
yapmak yoniinde olacaktir. Temettii dagitim politikalarin1 genelde karlilik oranlar
belirler diyebiliriz. Yatirime i¢in firmanin kar dagitim politikasi, nakit akim ya da gelir

beklentisini karsilamaktadir.

Devir hizlariyla alakali degiskenler modelde kullanilmis ancak GYO hisse
performanslar1 agisindan anlamli olmadig: tespit edilmistir. Uzun yillar siirebilen insaat
isleri, biiyiik projeler GYO’larin ilgi alanidir. Devir hiziyla ilgili degiskenlerin anlamli
olmamasinin sebeplerinden en 6nemlisi de budur. Yatirimci agisindan, uzun zamanda
biten ingaatlardaki ofis ya da igyeri stoklarinin uzun zaman iginde satisinin beklenmesi

onemsenmemektedir.

Sonu¢ olarak, GYO yatirimcisinin, faaliyetlerin bitisinin uzun zamana
yayilacagini bilmesi ve bununla birlikte yiiklii bir finansman ihtiyacinin olacagini
ongoriiyor olmasi, borclanma yoOntemiyle daha biiylikk yatirnmlar yapabilecegini
diistindiiriir. Bu da GYO’larin daha fazla proje tamamlayacagi anlamina gelir. Daha
fazla proje tamamlayan GYO’lar, portfoylerinde bulunan gayrimenkullerin degerlerinin
artmastyla sirket degerlerini arttirabileceklerdir. Yani aktifleri i¢in uzun vadeli borglarin

artisi, PD/DD oranini olumlu etkiler.

GYO’larin BIST de yeterli talebi yaratamadiklar1 goériilmektedir. Bu nedenle
genislik ve derinlik agisindan gorece s1g bir piyasa oldugunu da sdylemek miimkiindiir.

Sermaye yatirimlarinin yeterli diizeyde olmadig iilkemizde, finansman kaynagi bulma
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sorunu da yaganmaktadir. Burada finans sektorii biiyiilk 6nem tasimaktadir. Bireylerin
tasarruflarinin ekonomiye kazandirilmasi ve deger yaratmaya yardimci olmak
amagclanir. Bir¢ok iilkede gayrimenkul sektorii, ekonominin i¢indeki énemli bir aktor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayni zamanda islem hacimleri de oldukga yiiksektir. O
nedenle, Tiirkiye’de de gayrimenkule dayali finansal enstriimanlarin ¢esitlendirilmesine

gidilmeli ve yatirimci talebini arttiracak adimlar atilmalidir.
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EKLER

Ek 1- Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarina iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1), 3.

Boliim, ’Kurulus ve Déniisiime iliskin Esaslar’’

Kurulus ve doniisiim sartlar:
MADDE 6 — (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) Ortakliklar gayrimenkul yatirim ortakligi olarak kurulabilecegi
gibi, anonim ortakliklar esas sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine
uygun olarak degistirerek gayrimenkul yatirim ortakligina doniisebilirler.
Miinhasiran altyapr yatirnm ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek
ortakliklarin  gerek  kuruluslarinda  gerekse  doniisiimlerinde  esas
sozlesmelerinde ortaklik aktif toplamimin asgari %75 'inin altyapr yatirim ve
hizmetlerinden olusacaginin agik¢a belirtilmesi zorunludur. Su kadar ki,
miinhaswran altyapt yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek

ortakliklara yalnizca altyapt sirketleri doniisebilir.

(2) Kurulug ve doniisiim basvurularinin Kurulca uygun goriilebilmesi

icin, ortakligin,

a) Kayitly sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi: veya anonim
ortaklik niteliginde olup kayitli sermaye sistemine ge¢mek igin Kurula

basvurmasi,

b) Kurulusta baslangi¢c sermayesinin, doniisiimde ise mevcut 6denmis
veya ¢ikarilmis sermayesi ile 6z sermayesinin her birinin 30.000.000 TL 'den,
miinhaswran altyapr yatirnm ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ise

100.000.000 TL 'den az olmamas:,

¢) (b) bendinde belirtilen sermaye miktarimin;
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1) 60.000.000 TL’den az olmast halinde, sermayeyi temsil eden

paylarinin en az %10 unun,

2) 60.000.000 TL ve daha fazla olmasi halinde ise, sermayenin
6.000.000 TL’lik, miinhaswran altyapr yatirim ve hizmetlerinden olusan
portfoyii isletecek ise 10.000.000 TL’lik kismint temsil eden paylarinin
kurulusta nakit karsihigr ¢ikarimis olmast ve nakit karsiligi ¢ikarilan pay
bedellerinin tamaminin 6denmesi, doniisiimde ise nakit karsiligi ¢ikarilmis
olmasi veya son hesap dénemine ait bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide
olmayan veya bireysel finansal tablolarinda dénen varliklar grubu altinda yer
alan nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatirimlar kalemlerinin toplaminin

bu bentte belirtilen oran ya da tutar kadar olmasi,

¢) Ticaret unvaminda "Gayrimenkul Yatirim Ortakligi" ibaresini
tasimast veya unvamini bu ibareyi icerecek sekilde degistirmek tizere Kurula

basvurmus olmasi,

d) Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin bu Tebligde ongériilen

sartlart haiz olmast,

e) Esas sozlesmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmasi
veya mevcut esas sozlesmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde

degistirmek iizere Kurula bagvurmus olmasi,

f) Genel miidiir ile yonetim kurulu iiyelerinin bu Tebligde ongoriilen
sartlart tagimalari, genel miidiiriin kurulus ve doniisiim bagvurularinda
belirlenmis ve en ge¢ kurulusun veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret
siciline tescili tarihi itibariyle, miinhasiran altyapt yatirim ve hizmetlerinden
olusan portfoyii isletecek ise tescil tarihini takip eden alti ay icinde atanmuig

olmasi,

g) Portfoyiinde yer alan/alacak varliklarin niteliklerinin ve ortaklik
aktif toplami iginde sahip olduklari/olacaklart agwrliklarin bu Tebligde

belirtilen niteliklere ve sinmirlamalara uygun olmast,

114



&) Kurulusta ayni sermaye konulmasi durumunda, 9 uncu madde

cercevesinde ayni sermaye degerinin tespit edilmis olmasi,

h) Baslangi¢ sermayesinin veya ¢ikarilmis sermayesinin %25’
oranindaki paylarinin, bu Tebligde belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka
arz edileceginin, miinhaswran altyapt yatirim ve hizmetlerinden olugan
portfoyii isletecek ise halka arz edileceginin veya nitelikli yatirimcrya

satilacaginin Kurula karsi taahhiit edilmis olmast,

1) Sermayesinin, son iki yil i¢inde, varliklarin rayi¢ degere tasinmasi

suretiyle olusan fonlardan artirtlmamus olmasi zorunludur.

(3) Diger yatirim ortakliklarimin ve halka acgik ortakliklarin
gayrimenkul yatirim ortakligina déniisiim bagvurularinda, ikinci fikranin (g)
bendinde yer alan, portfoydeki varliklarin ortaklik aktif toplamina oraninin bu
Tebligdeki simirlamalara uygun hale getirilmesi sartinin, doniigiime iliskin
esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden en ge¢ alti
ay igerisinde saglanmasi gerekir. Soz konusu siire icinde gerekli uygunlugu
saglamayan ortakliklarin, gayrimenkul yatirim ortakligi olarak faaliyette
bulunma haklari ortadan kalkar. Ortakiiklar, ilgili stirenin bitiminden itibaren
en geg li¢ ay i¢inde esas sozlesme hiikiimlerini gayrimenkul yatirim ortakligi
faaliyetini  kapsamayacak sekilde degistirmek iizere Kurula basvurmakla
viikiimliidiirler. So6z konusu yiikiimliiliigiin yerine getirilmesinden ortaklik
yonetim kurulu veya yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmast halinde ilgili

murahhas tiye sorumludur.

(4) Miinhasiwran altyapt yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii

isletecek ortakliklarda;

a) Ortaklardan en az birinin kamu kurum ve kurulusu niteliginde
tiizel kisi olmasi ve ortaklik sermayesine en az %20 oraminda istirak etmesi

halinde;
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1) Ikinci fikramn (b) bendinde yer alan baslangic sermayesi
5.000.000 TL olarak uygulanir. Ancak, 11/A maddesi kapsaminda yapilacak
pay satispmin sermaye artirimi seklinde yapilmast sonucunda ¢ikariimis

sermayenin asgari 100.000.000 TL ye ulasmast zorunludur.

2) Ikinci fikranmin (c) bendinde yer alan sermayenin asgari 10.000.000

TL ’sinin nakit karsiligt olmast sarti uygulanmaz.

b) Ikinci fikramn (d) bendinde yer alan sartlar, kamu kurum ve

kurulugu niteligindeki tiizel kisilerde aranmaz.

¢) Ortaklarin kendi 6zel mevzuatlari uyarinca baska bir makam veya
organin karar veya onayi gerekiyor ise kurulus veya doniigiim basvurusunda

bu karar veya onayin bulunmasi sarttir.

Kurucu ve ortaklarin nitelikleri

MADDE 7 - (1) Ortakhiklarin gercek ve/veya tiizel kisi kurucu

ortaklarinin;

a) Miiflis olmamasi, konkordato ilan etmis olmamasi ya da hakkinda

iflasin ertelenmesi karari verilmis olmamasi,

b) Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluslarda, bu

miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

¢) Kanunda yazili  suglardan  kesinlesmis  mahkumiyetinin

bulunmamast,

¢) 14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giicliigii Icinde Bulunan
Bankerlerin Islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine
gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluglar hakkinda tasfive karar

verilmemis olmasi,
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d) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53 iincii
maddesinde belirtilen siireler ge¢mis olsa bile; kasten islenen bir suctan
dolayir bes yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da devletin
giivenligine karst suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karsi
suglar, zimmet, irtikdp, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni
kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat
karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya
degistirme, banka veya kredi kartlarimin kotiiye kullaniimasi, suctan
kaynaklanan malvarlig: degerlerini aklama, ka¢ak¢ilik, vergi ka¢ak¢iligi veya

haksiz mal edinme suclarindan mahkium olmamasi,

e) Ortaklhik kurulusu icin gerekli kaynagi kendi ticari, sinai ve sair
vasal faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak saglamalari ve

taahhiit ettikleri sermaye miktarint karsilayabilecek mali giice sahip olmalari,
/) Isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip olmast,

g) Muaccel vergi borcu bulunmamast

&) (Ek:RG-23/1/2014-28891) 7/2/2013  tarihli ve 6415 sayil
Terorizmin  Finansmanmmn  Onlenmesi Hakkinda Kanunda ~diizenlenen

suc¢lardan mahkum olmamast,

h) (Ek: RG-23/1/2014-28891) Kanunun 101 inci maddesinin birinci
fikrasmmin (a) bendi uyarmnca iglem yasakli olmamast sarttir. Bu fikranin (a)
bendinde belirtilen sartlar, iflasin kaldirilmasina, kapatilmasina veya
konkordato teklifinin tasdikine iliskin kararin, (b) bendinde yer alan sartlar ise
buna iliskin kararin kesinlesme tarihinden itibaren on yil ge¢mesi halinde bu

fikranin uygulanmasinda dikkate alinmaz.

(2) Doniisiim  basvurularinda, doniisecek ortakligin  mevcut
ortaklarinin bu maddenin birinci fikrasinin (e) bendi disindaki bentlerinde yer

alan sartlari saglamalar: zorunludur.
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(3) Kurulus ve doniisiim bagvurularinda; ortaklikta dolayli olarak
%20 ve iizerinde pay sahibi olan nihai gercek kisiler ile ortalikta dolayli
olarak yénetim kontroliinii saglayacak orvanda imtiyazli paya sahip olan
gercek kisilerin, bu maddenin birinci fikrasinin (e) bendi disindaki bentlerinde

ver alan sartlar: saglamalari zorunludur.

(4) Halka agik ortakhiklarin doniisiim basvurularinda, yonetim
kontrolii saglayan paylara sahip olan ortaklarin bu maddenin birinci
fikrasimin (e) bendi disindaki bentlerinde yer alan sartlart saglamalart

gerekmektedir.

(5) Kurulus ve doniisiim basvurularinda, kurucunun veya mevcut
ortagin banka olmasi halinde, bankanin bu maddenin birinci fikrasimin (g)
bendinde belirtilen niteligi tasidigini tevsik eden bilgi ve belgelerin Kurula
gonderilmesi yeterlidir. Bankada sahip olunan dogrudan ve dolayli pay
sahipligi yoluyla ortaklikta dolayli pay sahibi olan kisiler i¢in bu maddenin
tictincii fikrast hiikmii uygulanmaz. Bankalarin ortakliklarda dogrudan veya
dolayli olarak pay sahibi olmasi halinde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumunun uygun gortisii alinir.

Kurulus veya doniisiim iglemleri
MADDE 8 — (1) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

Kurulacak veya doniisecek olan ortakhiklarin, sekli ve esaslart

Kurulca belirlenecek standart form ve bu formda belirtilen belgelerle birlikte

Kurula bagvurmalart zorunludur.
(2) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

Kurul, bagvuruyu Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygunluk
yoniinden inceler. Kurulca bagvurunun wuygun gériilmesi halinde; altyapi

faaliyetlerine iliskin olarak ilgili makamlardan alinmasi gerekli diger izin ve
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onaylara iliskin mevzuat hiikiimleri sakli kalmak iizere, kurulusta kurulusun,
doniisiimde ise esas sozlesme degisikliklerinin onaylanmasi talebi ile

Bakanliga basvurulur.

(3) Kurulus islemlerinde esas sozlesmenin konuya iliskin Kurul
izninin tebelliig edildigi tarihi miiteakip en ge¢ 30 giin iginde ticaret siciline
tescil ettirilmesi, doniisiim islemlerinde ise esas sozlesme degisikliginin
onaylanacagi genel kurulun, konuya iliskin Kurul izninin tebelliig edildigi
tarihi miiteakip en ge¢ 30 giin icinde gergeklestirilmesi ve genel kurul
kararimin genel kurul toplantisini takip eden en ge¢ 15 giin igerisinde ticaret

siciline tescil ettirilmesi zorunludur.

(4) Ortaklhiklar; kurulus esas sozlesmesinin veya doniigiime iliskin
genel kurul kararimin ticaret siciline tesciline ve TTSG’ de ilanmina iligkin

belgeleri, ilan tarihini takip eden alt is giinii icinde Kurula gonderirler.

Ayni sermaye
MADDE 9 — (1) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

Ortakhk kuruluslarinda ve sermaye artirimlarinda, ancak iizerinde
ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve onemli olgiide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ve
gayrimenkule dayali ayni haklar TTK nmin 342 ve 343’ilincii maddeleri
cercevesinde ayni sermaye olarak konulabilir. Miinhasiran altyap: yatirim ve
hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarda bu fikrada sayilan
varliklara ek olarak Kurulca uygun goriilecek varliklar da ayni sermaye
olarak konulabilir. Ancak gerek kurulusta gerekse sermaye artirimi
sonrasinda, ¢tkarilmis sermayenin nakden oédenen kismimin 6’nct maddenin
ikinci fikrastmin (c) bendinde belirtilen oramin/tutarin altina diigmemesi

zorunludur.

(2) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)
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Kurulusta ayni sermaye konmasi durumunda, konulan ayni
sermayeye TTK min 343’tincii maddesi ¢ercevesinde deger bigilir. Buna ek
olarak, bu Tebligin sekizinci boliimiinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde ayni
sermayenin deger tespitine yonelik rapor hazirlatilir. Hazirlanan raporlarda

ulasilan tutarlardan diisiik olant ayni sermaye olarak esas alinir.

(3) Ayni sermaye artirimlarinda TTK 'min 343 tincii maddesi kiyasen
uygulanir. Ayni sermaye artirimi i¢in Kurula yapilacak bagsvuru éncesinde bu
maddenin ikinci fikrasinda belirtilen bilirkisi ve degerleme raporlarinin

hazirlatilmig olmasi gerekir.

(4) Ayni sermaye artirimi karari sadece genel kurulda alinabilir.

Ortakliklarin esas sozlesmelerinde bu hususa yer verilmesi zorunludur.,
(5) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

Sermaye olarak konulacak gayrimenkuller ile gayrimenkullere dayali
ayni haklar, ortakligin tiizel kisilik kazanmasi veya sermaye artiriminin
tescilinden itibaren en geg¢ 10 is giinii icerisinde tapu sicilinde ortaklik adina
tescil ettirilir. Diger varliklar icin ise ilgili mevzuatta ongoriilen siire ve
sartlara uyulur. S6z konusu islemin siiresi icerisinde yaptiriimasindan ortaklik
yonetim kurulu veya yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmast halinde ilgili

murahhas tiye sorumludur.
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Ek 2- Gayrimenkul Yatirnm Ortaklhklarma iliskin Esaslar Tebligi (II1-48.1), 7.

Boliim, ¢ Yatirnmlara ve Faaliyetlere iliskin Esaslar”’

Yatirum faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin simirlamalar
MADDE 22 — (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakli kalmak iizere, ortakliklar

veya ortakliklarin,

a) Alim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi,
konut, ofis, aligveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve
benzeri her tiirlii gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya
verebilir ve satin almayi veya satmayr vaad edebilirler. Su kadar ki
miinhasiwran altyapt yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek

ortakliklar bu bentte yer alan islemleri gerceklestiremezler.
b) (Degisik: RG-2/1/2019-30643)

Portfoylerine alinacak her tirlii bina ve benzeri yapilara iliskin
olarak yapt kullanma izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi
zorunludur. Ancak, miilkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga
ait olan otel, aligveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis
binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya boliimlerinin yalnizca kira geliri
elde etme amaciyla kullanilmas: halinde, anilan yapiya iliskin olarak yapi
kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin taginmazin
mevcut durumuna uygun olmast yeterli kabul edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve
3194 sayili Imar Kanunu’'nun gecici 16 nci maddesi kapsaminda yapt kayit
belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmig

olmasi sartimin yerine getirilmesi icin yeterli kabul edilir.

c¢) Portfoylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya

gayrimenkuliin degerini dogrudan ve onemli dlgiide etkileyecek nitelikte
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herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali
haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hiikiimleri saklidir.

¢) (Degisik:RG-2/1/2019-30643)

Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylasimi
veya kat karsiligi arsa satisi sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar
tizerinde, gayrimenkul projesi gelistirebilirler veya projelere iist hakk: tesis
ettirmek suretiyle yatiruim yapabilirler. Yapilacak sézlesme hiikiimleri
gercevesinde bir veya birden fazla tarafla ortak bir sekilde yiiriitiilecek
projelerde, ortaklik lehine miilkiyet edinme amaci yok ise ortakligin
sozlesmeden dogan haklarimin Kurulca uygun goriilecek nitelikte bir teminata
baglanmis olmasi zorunludur. Sézlesmenin karsi tarafinin Toplu Konut Idaresi
Bagskanhigi, Iller Bankasi A.S., belediyeler ile bunlarin bagh ortakliklari,
istirakleri ve/veya yénetim kuruluna aday gosterme imtiyazinmin bulundugu

sirketler olmasi halinde bu bentte yer alan teminat sarti uygulanmaz.

d) Gergeklestirecekleri veya yatirnim yapacaklar: projelerin ilgili
mevzuat uyarmmca gerekli tim izinlerinin alinmis, projesinin hazir ve
onaylanmis, insaata baslanmast i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin
tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlarmmin bagimsiz gayrimenkul

degerleme kuruluglar: tarafindan tespit edilmis olmasi gerekir.

e) Miilkiyeti ortakliga ait olmayan ve ipotek tesis edilmis arsalar
tizerinde proje gelistirilebilmesi igin, tesis edilen ipotegin bedelinin séz konusu
arsa igin en son hazirlanan degerleme raporunda ulasilan arsa degerinin
%350 ’sini gegmemesi ve her haliikarda iizerinde proje gelistirilecek ipotekli
arsalarin  ipotek bedellerinin, ortakligin  kamuya acikladigi  bagimsiz
denetimden ge¢mis son finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin

%10’ unu asmamas gereklidir.

f) Faaliyete gegirilebilmesi icin belirli asgari donanima ihtiyag¢ duyan
otel, hastane veya buna benzer gayrimenkullerin kiraya verilmeden once

tefrisini temin edebilirler.
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g) Miilkiyeti baska kisilere ait olan gayrimenkuller tizerinde kendi
lehine tist hakki, intifa hakki ve devre miilk irtifak: tesis edebilir ve bu haklari

tictincti kisilere devredebilirler.

&) Miilkiyetine sahip olduklari gayrimenkuller iizerinde baska kisiler
lehine tist hakk, intifa hakki ve devre miilk irtifak: tesis edebilir ve bu haklarin

tictincti kisilere devrine izin verebilirler.

h) Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret
modeliyle gelistirilecek projeleri, birinci fikramin (d) bendinde belirtilen
sartlarin saglanmasi kosuluyla kendisi veya baskalari lehine iist hakk: tesis

ettirmek suretiyle gergeklestirebilivler. 4’iincii maddenin iigiincii fikrast

saklidir.

1) Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkullere ve
yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler. 4 tincii maddenin

tigtincii fikrasi saklidir.

i) Gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine iliskin ayni haklar
Medeni Kanun hiikiimlerine gore tesis edilir. Irtifak haklarindan tapuya tescil
edilmesi sartiyla yalnizca intifa hakki, devre miilk irtifaki ve iist hakki tesis
ettirilebilir. Ust hakki ve devre miilk hakkinin devredilebilmesine iliskin olarak
bu haklari doguran sozlesmelerde herhangi bir sinmirlama getirilemez. Ancak

ozel kanun hiikiimleri saklidir.

j) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya
tabi olan varliklara ve haklara yatirim yapamazlar. Yiiksek Planlama
Kurulundan izin alinmast sarti bu hiikiim kapsaminda devir kisiti olarak

degerlendirilmez.

k) Aracilik faaliyeti kapsaminda olmamak kaydiyla yerli ve yabanci
sermaye piyasast ara¢larint alabilir ve satabilir, Takasbank para piyasast ve
ters repo iglemi yapabilir, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma

hesabi, yabanci para cinsinden ise vadeli ve vadesiz mevduat veya 6zel cari ve
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katilma hesabi agtirabilirler, sermaye piyasasi araglarint édiing verebilirler.
Ortakliklar, Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde yapilacak bir sozlesme
ile herhangi bir anda portfoylerindeki sermaye piyasasi ara¢larimin piyasa
degerinin en fazla %50’si tutarindaki sermaye piyasast araglarmmi odiing
verebilir. Odiing verme islemi en fazla 90 is giinii siireyle ve édiing verilen
sermaye piyasasi ara¢larimin en az %100’ karsiliginda nakit veya kamu
bor¢lanma aracglarindan olusabilecek teminatin ortaklik adina Takasbank ’ta
bloke edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat tutarimin édiing verilen sermaye
pivasast arag¢larimin  piyasa degerinin %80’inin altina diismesi halinde
teminatin tamamlanmast istenir. Ortakligin taraf oldugu odiing verme
sozlesmelerine,  sozlesmenin  ortaklik  lehine tek  tarafli  olarak

feshedilebilecegine iliskin bir hiikmiin konulmasi zorunludur.

) Highir sirkette sermaye veya oy haklarimin %5 ’inden fazlasina
sahip olamazlar. Ortakligin tek bir sirketteki para ve sermaye piyasasi

araglart yatirimlarimin toplami ortakligin aktif toplaminin %10 unu asamaz.

m) Altin, kiymetli madenler ve diger emtialar ile bunlara dayal

vadeli islem sozlesmelerine yatirim yapamazlar.

n) Yatirim fonlart paylari ve tiirev araglar harig, borsalarda veya
borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi
araglarina  yatirim  yapamazlar, sermaye piyasast araglarimin  alim

satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.

o) Sermaye piyasasi araglarimi agiga satamazlar, kredili menkul

kiymet islemi yapamazlar ve sermaye piyasasi ara¢larini odiing alamazlar.

6) Tiirev araglart kullanarak korunma amacint asan islemler

yapamazlar.

p) Kanunen odemekle yiikiimlii olduklar: vergi, harg ve benzeri diger
giderler hari¢ olmak iizere varliklarin portféye alimi ve portféyden satimi

swrasinda varlik degerinin %3 iinii asan komisyon iicreti ve benzeri giderler
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vapamazlar. Bu hiikiim miinhasiran altyapt yatirim ve hizmetlerinden olusan

portfoyii isletecek ortakliklar icin uygulanmaz.
r) (Degisik: RG-17/1/2017-29951)

Ortaklik  portfoyiine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki
niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portfoye dahil edilme niteliginin birbiriyle
uyumlu olmasi esastir. Ortakhigin miilkiyetinde bulunan arsa ve araziler
tizerinde metruk halde bulunan, herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu
kiitiigiiniin - beyanlar hanesinde riskli yap1 olarak belirtilmis yapilarin
bulunmasi halinde, soz konusu durumun hazirlatilacak bir gayrimenkul
degerleme raporuyla tespit ettirilmis olmasi ve soz konusu yapilarin
vikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkuliin tapudaki niteliginde gerekli
degisikligin yapilacagimin Kurula beyan edilmesi halinde ilk ciimlede

belirtilen sart aranmaz.

s) Miinhasiran altyapr yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii

isletecek ortakliklarca ayrica asagidaki esaslara uyulur;

1) Altyapr yatirim ve hizmetlerine iliskin projelerin portféye dahil
edilmeden once kapsamli talep, nakit akimi ve risk analizlerini de iceren
ekonomik ve mali fizibilite etiitlerinin yapilmis ve ilgili mevzuata gore
onaylanmuis olmasi, bunlara ilaveten yatirimlarin degerlemelerinin de yapilmig

olmasi gereklidir.

2) Gergeklestirilecek veya yatirim yapilacak projelerin ilgili mevzuat
uyarmca gerekli tiim izinlerinin alinmuis, projesinin hazir ve onaylanmis, proje
kapsaminda ihtiya¢ duyulan arazi ve zemin etiitlerinin yapilmis, projenin
cevresel ve kiiltiivel varliklara etkilerinin degerlendirilmis ve gerekli
onlemlerin alinmis, yasal gerekliligi olan tiim belgelerin tam ve dogru olarak
mevcut oldugu hususlarimin gayrimenkul degerleme kuruluslart veya ilgili

kamu kurum ve kuruluslari tarafindan tespit edilmis olmasi gereklidir.
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3) Altyapr yatiruim ve hizmetleri ile projelerinin genel kamu yararina
hizmet eden ve sosyoekonomik faydalar: bulunan nitelik tasimalarina, uzun
donemli, karli ve ongoriilebilir nakit akimlarina sahip olmalarina o6zen

gosterilmesi gereklidir.

4) Ozel mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla; ozellestirme, Yap-
Islet-Devret modeli veya diger kamu-6zel is birligi modelleri kapsamindaki

altyapi yatiruim ve hizmetlerine yatirim yapilabilir.

5) Ozel mevzuat hiikiimleri sakl kalmak kaydiyla; merkezi yonetim
kapsamindaki kamu idareleri, sosyal giivenlik kurumlari, mahalli idareler ve
kamu iktisadi tesebbiisii tarafindan yiiriitiilen altyapr yatirim ve hizmetlerine

yatirum yapilabilir.

6) Yurtdisinda gerceklestirilen altyapt yatirim ve hizmetleri ile

bunlara iligkin projelere yatirim yapilamaz.

7)  Altyapr  yatirimi  veya  hizmeti kapsamindaki  tesislerin
isletmeciligini yiiriitmek iizere isletmeci sirket kurulabilir, kurulmus olanlara

istirak edilebilir.

8) Ortak olmak veya borglanma aract satin almak suretiyle altyapt

sirketlerine yatirim yapilabilir.

9) Ortak olmak veya borglanma araci satin almak suretiyle
miinhaswran altyapr yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isleten diger

ortakliklara yatirim yapilabilir.
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Yapamayacaklar isler
MADDE 23 - (1) Ortakliklar;
a) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

5411 sayilh Bankacilik Kanununda tanimlandigi tizere mevduat veya
katilim fonu toplayamazlar ve mevduat veya katilim fonu toplama sonucunu

verecek is ve islemler yapamazlar.

b) Bu Tebligde izin verilen islemler disinda ticari, sinai veya zirai

faaliyetlerde bulunamazlar.
C) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

Hicbir sekilde gayrimenkullerin, altyapt yatirim ve hizmetlerinin
insaat iglerini kendileri iistlenemez, bu amagla personel ve ekipman
edinemezler. Yiiriitiilen projelerin kontrol isleri dahili olarak yiiriitiilecekse bu

amagla istihdam edilen personel kapsam disindadir.
¢) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

Hicbir surette otel, hastane, alisveris merkezi, is merkezi, ticari
parklar, ticari depolar, konut siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer
nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igletemez ve bu amagla personel
istihdam edemezler. Ancak, 27 ’nci maddenin ikinci, tictincii ve dordiincii
fikralar: kapsamindaki faaliyetler ve bu faaliyetler nedeniyle istihdam edilen

personel bu bent kapsaminda degerlendirilmez.

d) Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak
projeler hari¢ olmak tizere baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje
kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler

veremezler.

e) Kredi veremezler.
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f) (Degisik: RG-17/1/2017-29951)

[liskili taraflarina herhangi bir mal veya hizmet satimi islemine

dayanmayan borg veremezler.

g) Belgeye dayandirilmayan ve piyasa rayicinden bariz farklilik

gosteren bir harcama veya komisyon odemesinde bulunamazlar.

g) Stirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi yapamazlar.

Portfoy stmirlamalari
MADDE 24 — (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) Ortakliklar;

a) Gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule dayall
haklara aktif toplaminin en az %51°i oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.
Su kadar ki miinhaswran altyapr yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii
isletecek ortakliklarin aktif toplamimin en az %75 inin bu varlhklardan
olusmasi zorunludur. %75 oraninin hesaplanmasinda 22 'nci maddenin birinci
fikrasimin (s) bendinin (8) ve (9) numarali alt bentlerinde yer alan varliklar da

dikkate alinir.

b) 22’nci maddenin birinci fikrasimin (k) bendinde yer verilen
varliklar ile 28 inci maddede belirtilen istiraklerin tamamina, miinhasiran
altyapr yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarda en
fazla aktif toplaminin %25°i, diger ortakliklarda ise en fazla aktif toplaminin
%49’u oraminda, bu varliklar igerisinde yer alan yatirim amag¢h Tiirk Lirasi
cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli
ve vadesiz mevduat veya ozel cari ve katilma hesabina ise en fazla aktif

toplaminin %10°u oraminda yatiruim yapabilirler. Portféye alinan varliklarin
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veya projelerin maliyetlerine iligkin bedel Odemeleri belirli hakedisler
karsihginda veya taksitler halinde yapilyyorsa, bunlara karsilik gelen nakit
fazlalart da 22°nci maddenin birinci fikrasimin (k) bendinde yer verilen
varliklar araciligiyla degerlendirilebiliv. Finansal tablolarin hazirlandigr yil
ile takip eden iki y1l igerisinde bu kapsamda yapilacak harcamalarin tutart,
birinci fikranin (a) bendinde yazili oranlarin hesaplanmasinda, portfoyde yer
alan 22’nci maddenin birinci fikrasimin (k) bendinde yer verilen varliklarin
toplam tutarindan indirilir ve birinci fikranin (a) bendi kapsaminda yapilacak
hesaplamaya dahil edilir. Ancak, finansal tablonun hazirlandigt tarihten
onceki donemlere iliskin planlanan harcamalardan gercgeklestirilmemis
olanlar, indirim konusu yapilamaz. Belirtilen indirimin yapilabilmesi icin
projenin  finansal tablolara  dahil edilmesinden  dnce,  projenin
tamamlanmasina kadar olan siire igin planlanan yillik harcama tutarlar
Kurula bildirilir. Harcamalara iliskin planlarda yapilan degisiklikler
nedeniyle, soz konusu oranlarin hesaplanmasinda dikkate alinmak fiizere

onceden Kurula bildirilmis olan tutarin degistirilmesi Kurul iznine tabidir.

c) Portfoyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil ge¢mesine
ragmen tizerlerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta
bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplamwmin %20 ’sini asamaz.
Gayrimenkul yatirim ortakligina doéniisen ortakliklarin sahip oldugu bu
nitelikteki arsa ve araziler icin soz konusu siire doniisiime iliskin esas sozlesme

degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren baslar.

¢) Ortakliklarin  hesap doénemi sonunda hazirlayp kamuya
acikladiklar:  finansal tablolarina gore birinci fikramin (a) bendinde
tammlanan asgari oramn saglanamamasi durumunda, ortakligin talebi
tizerine Kurulca uygun gériilmesi halinde soz konusu oranin saglanmast i¢in
aykirthgin olustugu hesap doneminin sonundan itibaren ortakliklara bir yil
siire verilebilir. Kurulca verilen siirenin sonunda da asgari oranin
saglanamamasi halinde, siirenin bitiminden itibaren en ge¢ ii¢ ay iginde

ortakliklarin esas sozlesme hiikiimlerini  gayrimenkul yatirim ortaklig
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faaliyetini kapsamayacak gsekilde degistirmek tizere Kurula bagvurmalart
gerekmekte olup bu degisikliklerin yapilmamas: halinde gayrimenkul yatirim
ortakligt TTK 'min 529 uncu maddesinin birinci fikrasimin (b) ve (c) bentleri
hiikiimleri geregince sona ermis sayilir. Su kadar ki, miinhasiran altyapt
yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarda birinci
fikranin (a) bendinde belirtilen %75°lik oramin altyapr yatirimlarinin
tamamlanmasi, imtiyaz siiresinin veya kullamim hakkinin dolmast gibi
nedenlerle saglanamamas: durumunda, ortakligin talebi iizerine Kurulca
uygun goriilmesi halinde sé6z konusu oramin saglanmasi i¢cin olayin
gergeklestigi hesap donemi sonundan itibaren iki yil siire verilebilir. Ancak bu
stire %75 lik oranin saglanamadig yil da dahil olmak iizere son 5 yil iginde
en fazla bir defa kullanilabilir. Kurulca verilen siirenin sonunda da asgari
%75 ’lik oranin saglanamamasi halinde, siirenin bitiminden itibaren en geg ti¢
ay icinde ortakliklarin esas sozlesme hiikiimlerini gayrimenkul yatirim
ortakligi faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek iizere Kurula
basvurmalar: gerekmekte olup bu degisikliklerin yapilmamasi halinde ortaklik
TTK 'min 529 uncu maddesinin birinci fikrasinin (b) ve (c) bentleri hiikiimleri

geregince sona ermig sayilir.

d) Miinhasiran altyapr yatirum ve hizmetlerinden olugan portfoyii
isletecek ortakliklar disinda kalan ortakliklar 22 nci maddenin birinci
fikrasinin (1) bendinde belirtilen yabanci gayrimenkuller ve yabanci sermaye
pivasast araglart ile 28 inci maddenin birinci fikrasinin (¢) bendinde belirtilen

istiraklere aktif toplaminin en fazla %49 u oraninda yatirim yapabilirler.

Ortaklik portfoyiiniin yonetimi
MADDE 25 - (1) (Degisik fikra: RG-23/1/2014-28891)

Ortakliklar, portféylerini yeterli sayida personel istihdam etmek
suretiyle kendileri yonetirler. Proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil

olmak iizere ortaklik portfoyiiniin gelistirilmesi ve alternatif imkanlarin
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arastirtlmasina yonelik danigmanlik hizmetleri ortaklik disindan, bu iglerde

uzmanlasmis sirketlerden alinabilir.
(2) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

Ortaklik tarafindan portfoy ile ilgili olarak, iliskili taraflardan
danismanlik hizmeti alinmast halinde, bu hizmetler kapsaminda danigman
sirketlere odenecek komisyon ve iicretler i¢in Kurulca iist sinir belirlenebilir.

Danisman girket ile isletmeci sirket sifati ayni kigide birlesemez.
(3) (Degisik:RG-2/1/2019-30643) (Degisik:RG-23/1/2014-28891)

Aktif toplaminin %10 unu asmasi halinde ortakliklar; portfoylerinin
para ve sermaye pivasast ara¢larindan olusan kismimin yonetimi igin
biinyesinde Kurulun lisanslama diizenlemeleri cercevesinde lisans belgesine
sahip  yeterli sayida portfoy yoneticisi  istihdam etmek veya esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak ve Kurulun onayimi almak kaydiyla ve
imzalanacak bir sézlesme kapsaminda, portféy yonetim sirketlerinden portfoy
yonetimi veya yatirum danigmanligr hizmeti almak zorundadirlar. Bu
durumlarda Kurulun portfoy yoneticiligine ve yaturum danmismanligina iliskin

diizenlemelerine uyulmasi zorunludur.

(4) Ortakliklar, portfoyleriyle ilgili olarak disaridan danmismanlik,
isletmecilik, insaat, portfoy yonetimi ve benzeri hizmetler almalar
durumunda, aldiklart hizmetlerle ilgili faaliyetlerin mevzuat ve sézlesme
hiikiimlerine uygunlugunu izlemek iizere gerekli organizasyonu olusturmak

zorundadirlar.

(5) Ortaklik portfoyiinde yer alan sermaye piyasast araglarinin
imzalanacak bir saklama sozlesmesi cercevesinde Takasbank’ta saklanmasi

zorunludur.
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Tapuya serhi zorunlu sozlesmeler
MADDE 26 — (1) (Degisik: RG-2/1/2019-30643)

Ortaklhik lehine sozlesmeden dogan alim, onalim ve geri alim
haklarinin, gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri ve kat karsiligi insaat
sozlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan soézlesmelerin, rehinli
alacaklarin  serbest dereceye ilerleme haklarimin ve ortakligin kiraci
konumunda oldugu kira sézlesmelerinin tapu siciline serhi zorunludur. Soz
konusu yiikiimliiliigiin yerine getirilmesinden ortaklik yonetim kurulu veya
yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili murahhas iiye
sorumludur. Bu maddede sayilan sézlesmelerin karsi tarafimin Toplu Konut
Idaresi Baskanlhigi, Iller Bankasi A.S., belediyeler ile bunlarin bagl
ortakliklari, istirakleri ve/veya yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazinin
bulundugu sirketler olmasi halinde bu sozlesmelerin tapu siciline serhi

zorunlu degildir.

Isletme hizmeti
MADDE 27 — (1) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

Ortakhik portfoyiinde yer alan gayrimenkullere ve/veya altyapi

yvatirim ve hizmetlerine iliskin isletme hizmetleri isletmeci sirketlerden alinir.

(2) Ortaklik portfoyiinde kira geliri elde etme amacina yoénelik
gayrimenkuller olmast halinde, s6z konusu gayrimenkullere veya onlarin
bagimsiz boliimlerine iliskin olarak giivenlik, temizlik, genel idare ve buna
benzer nitelikteki temel hizmetler kiracilara ortaklik tarafindan sunulabilecegi
gibi, ortaklik ile bir isletmeci sirket arasinda bu tiir hizmetlerin sunulmasi

amacwna yonelik bir sozlesme yapilmasi da miimkiindiir.
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(3) (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

Ortaklik portfoyiinde yer alan gayrimenkuller ile gayrimenkul
projelerinin  pazarlanmasina ve degerinin artirtlmasina yénelik olarak

vapilacak reklam ve promosyon faaliyetleri temel hizmet kapsamindadir.

(4) (Ek: RG-23/1/2014-28891) (Degisik: RG-17/1/2017-29951) )
Miinhasiran altyapr yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek
ortakliklar, altyapi tesislerine iliskin iiretim lisansina veya benzeri baska
imtiyazlara sahip olmak kosuluyla soz konusu tesislerde gerceklestirilecek

antlan lisansa ve/veya imtiyaza bagl faaliyetleri dogrudan kendisi yiiriitebilir

Istirak

MADDE 28 — (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) Ortakhiklar, sadece;

a) Isletmeci sirketlere,

b) Diger gayrimenkul yatirim ortakliklarina,

c) Yap-islet-devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere,
¢)(Degisik:RG-2/1/2019-30643)

Belirli  gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ya da
gayrimenkule dayali  haklarin portféye alinmast amaciyla simirli  olarak
faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda kurulu gsirketlere
dogrudan veya sadece bu amaci gergeklestirmek iizere yurt disindaki
sirketlere yatirim yapmak iizere yurt iginde/yurt disinda kurulan ézel amagh

sirketlere,

d) Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin,

istirak edilecek sirketin tabi oldugu mevzuat hiikiimlerine gére hazirlanan
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finansal tablolarinda yer alan aktif toplamnin devamli olarak en az %75 ’ini

olusturdugu Tiirkiye 'de kurulu sirketlere,

e) Portfoylerinde yer alan ve/veya yer almasi planlanan gayrimenkul,
gayrimenkule dayali hak veya gayrimenkul projelerine iligkin yol, su, elektrik,
gaz, kanalizasyon, peyzaj, cevre gibi hizmetlerin ilgili mevzuatta yer alan
vasal zorunluluklar geregi yalnizca bu hizmetlerin yerine getirilmesi amaciyla
smirly  olarak  kurulmus  veya  kurulacak  sirketler  tarafindan

gerceklestirilmesinin zorunlu olmasi halinde bu sirketlere istirak edebilirler.

(2) Miinhaswran altyapr yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii

isleten ortakliklar ise;
a) Isletmeci sirketlere,
b) Altyapr sirketlerine,

c¢) Miinhaswran altyapr yatirnm ve hizmetlerinden olusan portfoyii

isleten diger ortakliklara,

¢) Yap-islet-devret projeleri ve diger kamu ozel isbirligi modelleri

kapsaminda kurulan sirketlere istirak edebilir.

(3) Bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak yatirimlarda 22 ’nci

maddenin birinci fikrasimin (I) ve (n) bentleri uygulanmaz.

(4) Ortakliklar tarafindan isletmeci sirketlere yapilacak istirak,
ortakliklarin hesap dénemi sonunda hazirlayip kamuya acgikladiklar: finansal

tablolarinda yer alan aktif toplaminin %10 undan fazla olamaz.
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Sigorta mecburiyeti
MADDE 29 — (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) Ortaklik portfoyiinde yer alan arsa, arazi, haklar ve heniiz
insaatina baglanmamis projeler ve sermaye piyasasi araglart hari¢ olmak
tizere tiim varliklarin olusabilecek her tiir hasara karsi rayic degerleri dikkate
alinarak sigortalanmast zorunludur. Miinhasiran altyapr  yatirim ve
hizmetlerinden olusan portfoyii isleten ortakliklarda sigorta yaptirilmasi

ihtiyaridir.
Ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi

MADDE 30 - (1) Kat karsiligi ve hasiat paylasimi yapilan
projelerde, projenin gergeklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga,
bedelsiz veya diisiik bedel karsiligi ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi veya
arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine
ortaklik portfoyiinde bulunan gayrimenkuller iizerine ipotek veya diger simirl
ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca
bu iglemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar icin kredi temini
amaciyla portfoydeki varliklar iizerinde ipotek, rehin ve diger simirli ayni
haklar tesis edilebilir. Portfoydeki varliklarin tizerinde bu amaglar disinda
hi¢bir suretle iiciincii kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sumirli ayni haklar
tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa

ortakliklarin esas sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.

(2) (Ek: RG-17/1/2017-29951)(*) Ortakliklar, sermayesine %100
oraninda istirak ettikleri bagh ortakliklarimin portfoylerinde yer alan
gayrimenkul yatirnmlarimin  finansmanit  amaciyla, kendi portfoyiindeki
varliklar iizerinde ipotek, rehin ve diger sinirlt ayni haklar tesis ettirebilir ve

5oz konusu bagh ortakliklart lehine teminat, garanti ve kefalet verebilirler.

135



(3) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31

inci maddesi kapsaminda degerlendirilir.

Bor¢lanma sinirt
MADDE 31 — (Degisik:RG-23/1/2014-28891)

(1) Ortakliklar, fon ihtiyaglarini veya portfoyleri ile ilgili maliyetleri
karsilamak amaciyla hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar
konsolide olmayan veya bireysel finansal tablolarinda yer alan oz
sermayelerinin bes kati kadar kredi kullanabilirler. S6z konusu kredilerin iist
smrmmin hesaplanmasinda ortakligin finansal kiralama iglemlerinden dogan

bor¢lari ve gayri nakdi kredileri de dikkate alinir.

(2) Ortakliklar sermaye piyasasi mevzuatindaki simirlamalar
dahilinde borclanma aract ihra¢ edebilirler. Ancak ihrac edecekleri
bor¢lanma araglart i¢in sermaye piyasasi mevzuati uyarinca hesaplanacak

ihrag limitinden birinci fikrada bahsedilen krediler diigiiliir.

(3) Ortakliklar, Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde gayrimenkul
sertifikast ve portfoydeki gayrimenkullerin satisindan veya satis vaadi
sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklar ile kira gelirlerinin teminati

altinda varlik teminatli menkul kiymet ihrag edebilirler.

(4) Kurul, miinhaswran altyapr yatirim ve hizmetlerinden olusan
portfoyii isleten ortakliklar igin altyapr yatirim ve hizmetlerinin niteligini

dikkate almak suretiyle bor¢lanma simirini artirabilir.
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Insaat hizmetleri
MADDE 32 — (1) (Degisik fikra:RG-23/1/2014-28891)

Ortakhgin yiiriittiigii projelerin her tiirlii insaat isleri ile ihzarat,
imalat, sondaj, tesisat, degistirme, iyilestirme, yenilestirme, gelistirme, montaj
ve benzeri yapim islerinin taraflarin insaat islerinden dogan karsilikli hak ve
viikiimliiliiklerini iceren bir sozlesme dahilinde miiteahhitlerce yapilmasi

zorunludur.

(2) Sozlesmenin kapsami taraflar arasinda serbestce belirlenir ancak
asgari olarak miiteahhidin borglarini, o6deme kosullarini, ayiba karsi
tekeffiiliin sartlarimi, sézlesmeden riicunun sartlarim, is sahibinin tazminat
isteme hakkint ve sozlesmenin sona ermesinin sartlarint  kapsamasi

zorunludur.

(3) Miiteahhidin seciminin ve sozlesme kosullarimin yonetim kurulu

tarafindan onaylanmasi zorunludur.
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Ek 3- Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarma iliskin Esaslar Tebligi (II1-48.1), 8.

Boliim, ¢’Degerlemeye iliskin Esaslar®’
Degerleme gerektiren islemler

MADDE 34 — (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) Ortakliklar asagida sayilan islemler icin, isleme konu olan
varliklarin ve haklarin rayi¢ degerlerini ve rayi¢ kira bedellerini tespit

ettirmekle yiikiimliidiirler.

a) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul
projeleri, altyapt yatirim ve hizmetleri ile projelerinin portfoye dahil edilmesi

veya portfoyden ¢ikarilmasi,
b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,
¢) Kiraya verilmek iizere gayrimenkul kiralanmasi,

¢) Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira

sozlegmelerinin yenilenmesi veya uzatilmasti,
d) Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

e) Projelerin insaatina baslanabilmesi icin, yasal prosediire
uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun

tespit edilmesi,

f) Kurulca degerleme yaptirilmas: uygun gériilecek diger varliklarin

portfoye dahil edilmesi ve portféyden ¢ikarilmasi,

g) Portfoyde yer alan ve ortakligin hesap déneminin son ii¢ ayt
icerisinde herhangi bir nedenle rayi¢ degeri tespit edilmemis olan varliklarin

yil sonu degerlerinin tespiti,
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&) (a) bendinde yer alan varliklarin niteliginin veya cinsinin

degistirilmesi,
h) Ortakliga ayni sermaye konulmasi,

) (Ek: RG-2/1/2019-30643)

Portfoyde yer alan gayrimenkuller icin 3194 sayili Kanunun gegici

16°’nc1 maddesi kapsaminda yapi kayit belgesi alinmasi.
(2) (Ek: RG-17/1/2017-29951) (*)

Ortaklik portfoyiinde bulunan devam etmekte olan veya tamamlanmis
gayrimenkul projeleri kapsaminda yer alan bagimsiz boliimlerin satig
islemlerinde, soz konusu bagimsiz boliimlerin rayi¢ degerlerinin ortakligin
hesap doneminin son ii¢ ayt igerisinde tespit ettirilmis olmasi halinde, takip
eden yilda birinci fikranmin (g) bendi kapsaminda yaptirilacak deger tespiti

islemine kadar anilan degerleme raporunun kullanilmas: miimkiindiir.
(3) (Ek: RG-17/1/2017-29951)

Ortaklik portféyiinde bulunan ve kiraya verilen alisveris merkezi, is
merkezi, ticari depo, ofis binasi, sube gibi yapilarin kira degerlerinin
tespitinin boliim bazinda ayri ayri yaptirilmast yerine yapun biitiinii icin tek
bir deger takdir edilmesi sekliyle de yaptirilmasi miimkiindiir. Kiracinin
ortakligin iliskili tarafi olmast halinde ise iliskili tarafa kiraya verilen béliime
iliskin kira degerinin tespitinin yaptirilmasi zorunludur. Anilan yapilarin rayig
kira bedellerinin ortakligin hesap déneminin son ii¢ ayi icerisinde tespit
ettivilmis olmast halinde, takip eden yilda birinci fikramin (g) bendi
kapsaminda yaptirilacak deger tespiti islemine kadar kiraci degisikligi ya da
kira sézlesmesinin yenilenmesi durumlarinda anilan degerleme raporunda

tespit edilen degerin kullanilmasi miimkiindiir.
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(4) Portfoye alinacak varliklarin ve haklarin rayi¢ degerleri ile rayic
kira bedellerinin deger tespitinin Kurulca nitelikleri belirlenen kurum ve

kuruluslara yaptirtimasi zorunludur.

(5) Birinci fikramin (g) bendi kapsaminda yapilacak deger
tespitlerinde, gayrimenkul degerlemesinin en ge¢ ilgili yiulin son giinii

itibariyla tamamlanmis olmast zorunludur.

(6) Yapilacak degerleme ¢alismalarinin bitis tarihi ile rapor tarihi
arasindaki siirenin bes iy giiniinii asmamast ve gayrimenkul degerleme
raporunun rapor tarihini takip eden iki is giinii iginde ortakliga teslimi

zorunludur.

(7) Besinci (*) ve altinci (*) fikrada yer alan hiikiimlere, ortaklik ile

gayrimenkul degerleme kurulusu arasinda yapilacak sézlesmede yer verilir.

(8) Miinhasiran altyapt yatirnm ve hizmetlerinden olusan portfoyii
isleten ortakliklarin portfoyiinde yer alan altyapt yatirim ve hizmetlerine
iliskin gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar disindaki varliklarin
portfoye dahil edilmesinde, portfoyden ¢ikarilmasinda, kiraya verilmesinde ve

kiralanmasinda degerlemeye iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Gayrimenkul degerleme kurulusunun secimi
MADDE 35 — (Baslig ile birlikte degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) 34’iincii madde uyarinca deger tespiti yapacak olan gayrimenkul

degerleme kuruluslarinin;
a) Kurulca listeye alinmis olmasi,

b) 21 inci maddenin (a) bendinde sayilan taraflardan, sermaye

pivasast mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul degerleme kuruluslarina iliskin
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Kurul diizenlemelerinde yer alan hiikiimler cergevesinde bagimsiz olmasi

gerekir.

(2) Ortakliklarin  hesap doneminin bitimini takip eden bir ay
icerisinde, portfoyiinde 34 iincii madde uyarinca degerleme yaptirilmasi
gereken her bir varlik icin degerleme hizmeti alinacak bir degerleme
kurulusunu ve portfoyiine o yil icerisinde alinabilecek ve degerleme
gerektirecek varliklar igin degerleme hizmeti alinacak en fazla iki adet
degerleme kurulusunu yonetim kurulu karari ile belirlemeleri, s6z konusu
yonetim kurulu kararini Kurulun o6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iliskin diizenlemeleri c¢ergevesinde kamuya agiklamalari ve bir ornegini
Kurula gondermeleri gerekmektedir. Belirlenen degerleme kuruluslari ancak
degistirilme gerekcesinin Kurula gonderilmesini miiteakip Kurul onayt ile

degistirilebilir.

(*)17/1/2017 tarihli ve 29951 sayili Resmi Gazete 'de yayimlanan I1I-
48.1.b sayili Teblig ile mevcut birinci fikradan sonra gelmek iizere ikinci ve
lictincii fikralar eklenmis ve miiteakip fikralar buna gore teselsiil ettirilmis ve
teselsiil ettirilmis halinin yedinci fikrasinda yer alan "Uciincii" ve "dordiincii"

ibareleri metne islendigi sekilde degistirilmistir.
(3) (Degisik: RG-2/1/2019-30643)

Ortakhiklar, portfoylerinde degerleme yaptirilmas: gereken her bir
varlik i¢in aynt gayrimenkul degerleme kurulusundan iist iiste en fazla ii¢ yil
hizmet alabilirler. U¢ yillik siirenin dolmasindan veya herhangi bir nedenle
hizmet alimina ara verilmesinden sonra ortakligin aym gayrimenkul
degerleme kurulusundan tekrar hizmet alabilmesi igin en az iki yilin ge¢cmesi

zorunludur.
(4) (Degisik: RG-2/1/2019-30643)

Yurt disindaki  gayrimenkullerle ilgili olarak 34 ’iincii madde
kapsaminda yapilacak degerlemelerde, birinci fikramin (a) bendindeki sart
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aranmaz. Ortakliklar  tarafindan  yurt disinda gayrimenkul yatirimi
yvapimasinin planlanmasi durumunda, portfoyiine o yil icerisinde alinabilecek
ve degerleme gerektirecek varliklar icin degerleme hizmeti alinacak en fazla
iki adet degerleme kurulusu her bir iilke bazinda belirlenir. Ancak, yurt
disinda yer alan gayrimenkullere iliskin olarak yapilacak degerlemenin, varsa
Kurulun muadili olan kurum listesinde yer alan degerleme kuruluslarina
yaptirilmast ve bu hususun konuya iliskin alinan yonetim kurulu kararlari ile

birlikte kamuya a¢iklanmast zorunludur.
(5) (Ek:RG-2/1/2019-30643)(*)

Ortaklhiklarin hesap doneminin bitimini takip eden bir ay igerisinde
kamuya aciklanan yénetim kurulu kararinda belirtilen iilkelerden farkli bir
tilkede yatirim yapilmasina karar verilmesi halinde, ilgili iilke diizenlemeleri
de goz oniinde bulundurularak, gayrimenkuliin portfoye dahil edilmesi
oncesinde yeni bir yonetim kurulu karari almak suretiyle hizmet alinacak
degerleme kurulugunun belirlenmesi, s6z konusu yonetim kurulu kararinin

derhal kamuya agiklanarak bir orneginin Kurula gonderilmesi gerekmektedir.

(6) Bu maddeye aykiri olarak yapilacak islemlerden ortaklik yonetim
kurulu veya yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmast halinde ilgili murahhas

tiye sorumludur.

Degerleme raporlarinda uyulacak hususlar
MADDE 36 — (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) 34’tincii madde uyarinca hazirlanacak degerleme raporlarinda,
sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul degerleme hizmeti
verecek kuruluslar ile bu kuruluslarin Kurulca listeye alinmalarina ve
sermaye piyasasinda uluslararasi degerleme standartlarina iliskin Kurul

diizenlemelerinde yer alan esaslara uyulur.
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Ekspertiz degerinin kullanilmasi
MADDE 37 — (Degisik: RG-23/1/2014-28891)

(1) Ortakligin portféyiinde yer alan veya almast planlanan
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyap:
yatirtm ve hizmetlerine iliskin olarak yapilacak alim satim, kiralama ve
benzeri islemler tespit edilen ekspertiz degerleri dikkate alinarak
gergeklestirilir. Mevcut piyasa veya odeme kosullari dikkate alinarak
vapilacak alim islemlerinde ekspertiz degerlerinden daha yiiksek, satim ve
kiralama islemlerinde ise ekspertiz degerinden daha diisiik degerler esas
alimirsa, bu durumun Kurulun ézel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin
diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya agiklanmast ve yapilacak ilk genel kurul

toplantisimin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi zorunludur.

(*)2/1/2019 tarihli ve 30643 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan III-
48.1.¢ saylr Teblig ile mevcut 4 iincii fikradan sonra gelmek iizere fikra

eklenmis ve miiteakip fikra buna gore teselsiil ettirilmistir.

(2) Ortaklik portfoyiindeki varliklarin  uzun siireli  kiralama
sozlesmesine konu edilmeleri durumunda, bes yillik donemler itibariyla kira
ekspertiz degerleri 36 nci madde kapsaminda hazirlanacak bir degerleme
raporu ile tespit ettirilir ve ekspertiz degerinden diisiik kiralama iglemi soz
konusu ise, bu durum Kurulun ozel durumlarin kamuya a¢iklanmasina iliskin
diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya agiklanir ve yapilacak ilk genel kurul

toplantisimin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilir.
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