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Doktora Tez Ozii

MAKROEKONOMIK VE FIRMAYA OZGU DEGiISKENLERIN
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI GETIiRIiLERI UZERINDEKI
ETKIiSi: BORSA iSTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA

Cumhur SAHIN
Isletme Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mart 2014

Danmisman: Do¢. Dr. Mehmet BASAR

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) ilk olarak 1961°de ABD’de kurulmus
olup daha sonra basta Avrupa ve Asya- Pasifik bolgesi olmak {izere biitiin diinyada hizli
bir gelisim gostermistir. GYO’lar kuruluslarindan itibaren tiim diinyada gayrimenkul
piyasasinin en 6nemli kurumsal yatirimcilari haline gelmislerdir. Bu tez arastirmasinin
amaci, Tirkiye agisindan gerek makroekonomik ve gerekse firmaya oOzgli bazi
degiskenlerle sermaye piyasalarmin en 6nemli kurumlarindan biri olan GYO’larn
getirileri arasinda bir iliski olup olmadig1 ve eger bir iliski varsa bu iligkinin yoni ve
derecesinin belirlenmesidir. Bu calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde;
GYO kavrami, GYO’larin tarihcesi ve diinyadaki gelisimi, GYO’larin orgiitlenme
bigcimleri ve tiirleri, ikinci bolimde; GYO’larin 6geleri, faaliyetleri, 6nemi, yararlari,
vergi ve hukuki boyutu, risk, getiri ve degerlemeleri, iiglinci ve son bdliimde ise
literatiir taramast ve uygulama bdolimii yer almaktadir. Caligmada kullanilan
makroekonomik degiskenler; altin fiyatlari, Dolar/TL doviz kuru ve gosterge tahvil faiz
orant; firmaya 0zgii degiskenler ise GYO portfoy biiyiikliigii, GYO piyasa degeri /
defter degeri ve GYO fiyat/kazang oranidir. Arastirmada verilerin analiz edilmesinde
coklu dogrusal regresyon analizi yonteminden yararlanilmigtir. Arastirma sonucunda
her iic makroekonomik degiskenle GYO getirileri arasinda anlamli ve negatif yonlii bir
iliski oldugu, buna karsin firmaya 0zgii degiskenlerden sadece GYO piyasa
degeri/defter degeri ile GYO getirileri arasinda anlamli1 ve pozitif yonlii bir iliski oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklari, Makroekonomik Degiskenler,

Firmaya Ozgii Degiskenler
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Abstract

THE EFFECT OF MACROECONOMIC AND FIRM SPECIFIC VARIABLES
ON REAL ESTATE INVESTMENT TRUST RETURNS: AN APPLICATION
ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Cumhur SAHIN
Department of Business Administration
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, March 2014

Advisor: Associate Prof. Dr. Mehmet BASAR

Real Estate Investment Trusts (REITs) were first established in the USA in 1961 and
then; showed a rapid development all over the world, notably in Europe and Asia-
Pacific region. Since then they have become the most important institutional investors
in all over the world real estate market. The aim of this dissertation research is to
determine whether there is a relationship between returns of the REITs that are the most
important establishments of the capital markets in terms of both macroeconomic and
firm specific variables in Turkey, and to state the degree and the direction of the relation
if there is a relationship. This study consists of three chapters. The first chapter includes
the concept and history of REIT, REIT’s development in the world, REIT’s
organization forms and types. In the second chapter, it is explained the components,
activities, importance and benefits of REIT, REIT’s legal aspects, the risk, return and
valuations of REIT. Finally the third chapter includes literature review and application
part. Macroeconomic variables used in this work are gold prices, US Dolar and TL
Exchange rate and base inrerest rate; firm specific variables are REIT portfolio size,
REIT market to book value ratio and REIT price earning ratio. Multiple regression
analysis is used to analyse the data. The following results have been obtained at the end
of the research: there is a meaningful and negative relationship between all three
macroeconomic variables and REIT returns. On the other hand, there is a meaningful
and positive relationship between REIT returns and book to market value.

Keywords: REIT’s, Macroeconomic Variables, Firm Specific Variables



@ ANADOLU UNIVERSITESI

ETiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tez ¢alismasinin bana ait, 6zgiin bir ¢calisma oldugunu; ¢calismamin hazirlik,
veri toplama, analiz ve bilgilerin sunumunda bilimsel etik ilke ve kurallarina uygun
davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilmeyen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu ¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan bilimsel intihal tespit programiyla tarandigini ve

hicbir sekilde intihal igermedigini beyan ederim.

Herhangi bir zamanda, ¢aligmamla ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun
saptanmasi1 durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu

belirtirim.

Cumhur SAHIN
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Onsoz

Sermaye piyasalarinin en Onemli enstrimanlarindan biri olan ve gayrimenkul
piyasasinin en dnemli kurumsal yatirimeilar olan gayrimenkul yatirim ortakliklart bu
tez calismasinin konusunu olusturmaktadir. Arastirmada makroekonomik ve firmaya
O0zgii degiskenlerin gayrimenkul yatirirm ortakliklar1 getirileri tizerindeki etkileri
arastirilmis ve bu kapsamda Borsa Istanbul uygulamasi yapilmistir. Bu ¢alismada
tiretilen bilgilerin alan yazina katkisinin olmasim1 ve okuyanlara faydali olmasini

dilerim.

Bu tez caligmasmin ortaya ¢ikmasinda saygideger hocalarimin, arkadaslarimin ve
ailemin &nemli katkilar1 olmustur. lk olarak, akademik hayatimin ilk giiniinden itibaren
her asamasinda ve tez asamasinda benden destegini ve kiymetli katkilarini esirgemeyen
danismanim Dog. Dr. Mehmet Basar’a siikranlarimi sunarim. Aymi sekilde destek ve
katkilar1 i¢in, tez izleme komitesi tiyesi hocalarim Prof. Dr. Nurhan Aydin’a ve Dog.
Dr. Harun Sénmez’e slikranlarimi sunarim. Analiz asamasindaki katkilarindan dolay1
Yrd. Dog. Dr. Serpil Tirkyilmaz ve Yrd. Dog. Dr Hiiseyin Altay’a tesekkiirlerimi
sunarim. Ayrica basta esim olmak iizere, bu tezi hazirlarken biiyiik fedakarlik ederek

bana destek olan anneme, babama ve ogluma siikranlarimi sunarim.
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Giris

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), her tiirlii gayrimenkule finansman saglayan
veya elde edilmek istenen bir gayrimenkul i¢in pek ¢ok yatirimcinin sermayesini
biraraya getiren ve anonim sirket seklinde tiizel kisilige sahip bir sirket tiirtidiir.
GYO’lar, ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikmis, daha sonra basta Avrupa ve Asya Pasifik
iilkeleri olmak iizere tiim diinyada hizli bir gelisim gostermistir. Ulkemizde ise 22
Temmuz 1995 tarihinde yaymimlanan “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin

Esaslar Tebligi” ile GYO’lar finans sistemindeki yerini almistir.

GYO’lar, gayrimenkul sektoriiniin temel sikintist olan finansman problemini sermaye
piyasasindan saglanan fonlarla ¢ozebilme olanagma sahiptir. Kiigiik tasarruf
sahiplerinin, kurumlar vergisi muafiyetine sahip yiiksek getirili yatirnmlara ortak
olmalarma imkan verir ve tasarruflarimi sermaye piyasalarina kazandirir. Ozellikle
biiyiik capli ve nitelikli projeler gergeklestirmek suretiyle modern kent yapisinin
olusumuna biiyiik katkida bulunmaktadir. GYO’lar, ayrica gayrimenkul sektoriiniin

kurumsallagsmasi ve kayit altina alinmasinda da 6nemli bir role sahiptir.

Bu calismanin amaci, makroekonomik degiskenlerle firmaya 6zgii degiskenlerin GYO
getirisi lizerinde etkisi olup olmadigini belirlemek ve eger varsa bu etkinin yonii ve

derecesini tespit etmektir.

Bu calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde; GYO kavrami, GYO’larin
tarihgesi ve diinyadaki gelisimi, GYO’larin Orgilitlenme bicimleri ve tiirleri, ikinci
bolimde; GYO’larin dgeleri, faaliyetleri, 6nemi, yararlari, vergi ve hukuki boyutu, risk,
getiri ve degerlemeleri, liclincii ve son boliimde ise literatiir taramas1 ve uygulama

boliimii yer almaktadir.
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Birinci Boliim

Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Kavram

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO), tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
gayrimenkullere iliskin degerlere yatirarak bir portfoy olusturmak ve isletmek suretiyle,
bir yandan riskin dagilmasini, diger yandan uzman ve giivenilir yonetimle tasarruflarin

nemalandirilmasini saglayan kayitli sermayeli anonim ortakliklardir.*

Nomer’e gore, GYO'lar amact agirlikli olarak gayrimenkul {izerindeki haklardan,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasit araglarindan ve gayrimenkullerle ilgili

projelerden olusan portfoytii isletmek olan yatirim ortakliklaridir.?

GYODER (Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart Dernegi), GYO'lart gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali projelere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina

yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir sirket tiirii olarak tammlamaktadir.?

Tuncel’e gore, GYO’lar, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglarina ve gayrimenkule dayali haklara yatirim yapmak

suretiyle faaliyet gosteren zel bir portfoy yonetim sirketi tipidir.*

Yetgin, GYO'lart her tiirlii gayrimenkule finansman saglayan veya elde edilmek istenen
bir gayrimenkul i¢in pek ¢ok yatirimcinin sermayesini biraraya getiren ve anonim sirket

seklinde tiizel kisilige sahip bir sirket olarak tanimlamugtr.”

! M.Bahtiyar (1999). Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari, Prof. Dr. Erdogan Moroglu'na 65. Yas Giinii
Armagant, Istanbul, s.72.

2 F. Nomer (2003). Yatirim Ortakliklar:. Istanbul: Beta Yayinevi, s.56.

* GYODER, “Gayrimenkul Zirvesi II”, GYODER, 2001

* K. Tuncel (1998). Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari. Yaklasim Dergisi, Say1 no: 68, yil no: 6, s.47.

> F. Yetgin (2006). Gayrimenkul Yatirum Ortakliklarinin Performans Degerlemesi ve Tiirkive Uygulamast.
Istanbul: IMKB Yayinlari, s.6.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), Corgel ve digerlerine gore ise yatirimcilardan
sagladiklar1 nakitlerden iilkedeki gayrimenkul ve emlak sektoriine fon akimi yaratan

yatirim araglaridir.®

Gayrimenkul yatirim ortakligi ile ilgili biitin bu tanimlardaki ortak noktalar; bir
portfoyiin varligi, anonim sirket bi¢iminde bir tiizel kisilik, riskin dagitilmasi ve

tasarruflarin gayrimenkullere yatirilmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Tarihcesi

Ozel bir portfoy yonetim sirket tiirii olan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 faaliyete
gecmelerinden itibaren ekonomik, politik ve hukuki gelismeler dogrultusunda cesitli
asamalardan gecerek gilinimiizdeki seviyelerine ulasmiglardir. GYO’lar ilk olarak
ABD’de ortaya c¢ikmis, daha sonra Avrupa ve Asya Pasifik {ilkelerinde gelisim
gostermistir. Bu bolimde sirasiyla ABD, Avrupa ve Asya Pasifik iilkelerinde

GYO’larn tarihsel gelisimi, nicelikleri ve getirileri ile ilgili bilgiler yer almaktadir.
1.1. ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Tarihgesi ve Gelisimi

ABD’de gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin gelisimini; 1880’lerden 1960°a kadar olan
kurulus dénemi, 1960—-1970 arasindaki ilk on yillik dénem, biiylime yillarinin yasandig:
1970’ler, evrim ve degisimin yasandigir 1980’ler ve olgunlagma doneminin yasandigi

1990’lar ve sonrasi olmak iizere bes donemde incelemek miimkiindiir.
1.1.1. Kurulus donemi: 1880 — 1960 periyodu

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki gayrimenkul yatirim ortakligi kavraminin gegmisi
1880’lerin basina dek gitmektedir. Birgok literatiir GYO’larin ge¢misini 1960 tarihli
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Yasasi ile baslatiyor olsa da, asil ¢ikis noktasi
1900’lerin basinda bir grup New England’li girisimci tarafindan yeni filizlenen

gayrimenkul sektoriinden kar etmek maksadiyla Massachusetts Trost Sirketinin

®J. Corgel, W. Mcintosh ve S. Ott. (1995). Real Estate Investment Trusts: A Review of the Financial
Economics Literature. Journal of Real Estate Literature, s.13.
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kurulmasina dek gotiiriilebilir. O tarihte, Massachusetts yasalarina gore, sirketler, ancak

kendi faaliyetlerinin kilit bir bileseni ise gayrimenkul sahibi olabiliyorlard:.”

Buna gore, Massachusetts Trost Sirketi i¢in yasalara uyarak gayrimenkul sektoriinden
faydalanmanin tek yolu, gayrimenkule yatirim yaparken ayni zamanda hisselerin
devredilebilirligi, merkezi yonetim ve sinirli sorumluluk gibi genellikle sirketlere tahsis
edilen avantajlardan yararlanmalarina hukuken imkan veren GYO benzeri bir yap1 olan

Massachusetts Trost Sirketini gelistirmekti.8

Goniillii yatirrmeilarin kolaylikla erigebilecegi bugiinkii GYO’lardan farkli olarak, bu
ilk ortakliklar yatirim araci olarak kamuya acik degildi ve temelde isletme ortakligi
olarak kurulmuslardi.’® Bunun yerine, baslangicta sadece New England toplumunun

varlikli kesimine aciktilar. Ancak, zamanla genel yatirimcilara da agik hale geldiler.

Massachusetts Trost Sirketi zamanla genel yatirimcilart da kapsayacak sekilde biiyiidii
ve New England bdlgesinden Chicago, Omaha ve Denver’a genisledi. Ancak,
1930’lardaki Biiylik Buhran gayrimenkul yatirim ve gelistirme sektoriiniin biiyiimesini
durdurdu, bu da Massachusetts Trost Sirketinin daha fazla biiylimesine engel oldu.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ilk dénem biiyiimesi, Amerika Birlesik Devletleri
Yiiksek Mahkemesinin 1935 yilinda sirketler gibi merkezi olarak organize olan ve
yOnetilen tiim pasif yatirim araclarinin sirketler gibi vergilendirilmesi gerektigine karar
verdiginde daha fazla darbe aldi. 19 Bu karar GYO’lar1 da igeriyordu ve bu tiir
ortakliklar artik vergiden muaf olmayacakti ve sahis seviyesinde vergilendirme de artik

s0z konusu degildi.

1880’lerden 1950’lerin sonuna kadar olan kurulus donemi GYO’lar agisindan uzun ve
sancil1 bir gecis siireci 6zelligi gosterir. 1960°a kadar olan donemde GYO’lar Kongrede
etkin bir sekilde lobi yapabilecek, taleplerini kabul ettirebilecek ve yasanin iptalini

zorlayabilecek derecede organize degillerdi.

”'S. H. Chan, J. Erickson ve K. Wang (2003). Real Estate Investment Trusts: Structure Performance and
Investment Opportunities. New York: Oxford University, s.17.

® Chan ve digerleri, 2003, a.g.e, s.18.

% D. J. Valachi (1977). REITs: A historical perspective. Appraisal Journal, 5.440.

R, L. Block, (1998). Investing in REITs: Real Estate Investment Trusts.Princeton, NJ: Bloomberg Press,
s.16.
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1.1.2. iIk dénem: 1960—-1970 donemi

1950’lere gelindiginde, gayrimenkul yatirim ortaklifi savunuculari, gayrimenkul
yatirim ortaklig1r sirketlerine vergilendirmede avantaj saglayacak diizenlemelerin
gecmesi icin Birlesik Devletler Kongresi nezdinde lobi faaliyetlerinde bulunmaya

basladilar.

Lobi faaliyetlerinin etkisiyle Amerika Birlesik Devletleri Kongresi 1960’da bugiinkii
GYO kavramimin oOnciilii olan Gayrimenkul Yatirnm Yasasini c¢ikardi. 1961°de
yiiriirliige giren bu Yasa, 2. Diinya Savas1 sonrasinda gayrimenkul sermaye ve mortgage
fonlarina olan biiylik ihtiyaca cevap olarak ¢ikarilmistt ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarina olan ilginin yeniden alevlenmesine yol acti. Bu baglamda, 1961°de
olusturulan GYO yapis1 kapali uglu bir yap1 idi. Buna gore, GYO’lar halka hisse arzi
yapabiliyor, bu hisselerin degeri de net varlik degeri ve GYO’larin degeri arasinda

dalgalamyordu. **

Boylece, 1961°de gelistirilen bu yap1 yatirimcilara, 6zellikle de kiiclik yatirimcilara,
daha diisiik maliyetle gayrimenkule yatirinm yapma firsatinin yani sira yatirim

ekspertizine erisim sagliyordu.

Gayrimenkul Yatirnrm Yasasinin kabul edilmesinden once, kurumlardaki kiiciik
yatinmcilar, yatirim fonu hissesi satin almak zorunda kalmadan, kendileri
cesitlendirilmis ve likit bir hisse portfoyli olusturabiliyorlardi. Fakat gayrimenkul
projelerinin devasa sermaye gereksinimleri bir¢cok kiiciik yatirimciyr gayrimenkul
sektorii disinda tutuyordu. Bu nedenle, Yasanin kabul edilmesi GYO’lar1 yatirim
fonlarimin gayrimenkul sektoriindeki karsiligi yapmakla kalmadi, ayn1 zamanda kiigiik
yatirimcilara biiyiik ve profesyonel olarak yonetilen gayrimenkul projelerine katilma ve

bu esnada likiditelerini siirdiirme firsat: verdi. 2

S6zkonusu yasa etkin bir bi¢cimde, kiiciik yatirimcilara, asir1 risklere maruz kalmadan ve
bliylik o6lcekli ticari gayrimenkul gelistirme faaliyetleri i¢in gereken sermaye

yatirimlarini listlenmeden, gayrimenkul sektoriiniin sundugu avantajlardan yararlanma

1 Block, 1998, a.g.e., 5.17.
12 Block, 1998, a.g.e, s.18.
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firsat1 verdi. BOylece, Yasa, yatirnmcilarin, 6zellikle de kiiciik yatirimcilarin, biiyiik
Olgekli ticari gayrimenkul yatirimi ve/veya mortgage kredilendirme faaliyetlerine
katilmasina imkan veren ve buna karsilik temettii seklinde diizenli bir kazang akisi
saglayan bir yap1 yaratti. Yasa, ayrica GYO’larin i¢inde faaliyet gosterecegi hukuki
cergeveyi cizerek, GYO’larin gayrimenkul miilkiyetinde yatirim fonu benzeri araclara

benzer pozisyonda bulunmasini saglayan kurallari ortaya koydu.™

GYO'’lar resmen olusturuldugunda, bireyler, 6zellikle de kiiglik yatirimcilar ilk defa
GYO'’lar vasitasiyla gayrimenkul piyasasina girme imkanini elde ettiler, ¢linkii artik bu
sirketlerin sahibi oldugu gayrimenkullerin ve gayrimenkul ipoteklerinin hisselerini satin

alabiliyorlardi.

Yo6netim bakimindan, bu ilk donem GYO’lar ¢ogunlukla, verilen hizmetler i¢in toplam
varliklarin belli bir yilizde orani olarak hesaplanan bir {icret alan yoneticiler istihdam
ediyorlardi. Ancak, bu iliski siklikla vekalet problemine yol agiyordu. Ciinkii bu
GYO'’larin bir¢ok yoneticisinin kendi yonetimleri altindaki GYO hisselerinde dnemli
veya bliylik yatirimlari yoktu ve sonug olarak yonetim kararlari her zaman GYO’larin

veya hissedarlarin ¢ikarlar1 yoniinde olmayabiliyordu.**

Gorildigi tizere ilk ortaya ¢iktiklart yillardan 1970’lere kadar olan periyot GYO’lar

acisindan bir gecis donemi 6zelligi tasimaktadir.

1.1.3. Biiyiime yillari: 1970’ler

Ik yillarda (1960’lar), GYO’larin ¢ogunlugu mortgage’lara degil gayrimenkullere
yatirim yapiyorlardi. Ancak, 1960’larin sonu ve 1970’lerin basma gelindiginde, bazi
GYO’lar dogrudan emlak yatirimlarindan ziyade mortgage kredilendirmesine agirlik

5

vermeye basladilar. > 1970’lerin bagindan itibaren, GYO sayist onemli dl¢iide artt1. Bu

artisin ardinda ¢esitli nedenler bulunmaktadir. Bunun ilk ve en 6nemli nedeni, GYO

13 w. B. Brueggeman ve J. D. Fisher (2005). Real Estate Finance and Investments. Boston: 12th ed.
McGraw-Hill Irwin, s.21.

14 J. Mcmahan (1994). The Long view: A perspective on the REIT market. Real Estate Issues, s.19.

15 Brueggeman ve Fisher, 2005, a.g.e, s.22.
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menkul kiymetlerinin sermaye piyasalarinda yatirnm araclart olarak kabul gérmeye

baslamastydi.

Ayrica, 1968-1973 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri igindeki kredi kosullari
da Onemli olgiide degisti. Durum, donem boyunca tiim zamanlarin en yiiksek
seviyelerine kadar ¢ikan faiz oranlariyla daha da kotiilesmisti. Bu kosullar, 6zellikle
insaat ve imar i¢in fon kith@inin bas gosterdigi bir durumu ortaya ¢ikardi. Dahasi, o
tarihteki mevzuat ve yasal kisitlamalar, ticari bankalar, tasarruf sandiklar1 ve sigorta
sitketleri gibi geleneksel kredi kuruluglarimin insaat ve imar faaliyetlerinin
finansmaninda dogrudan rol almasina izin vermiyordu. 1 Bu kuruluslarin karst karsiya
oldugu kisitlamalardan biri, daha yiliksek faiz oranlar1 6deyecek yeni kaynaklar

gelistirmekten men edilmis olmalariydi.

Sonugta, bu kuruluslarin bircogu, bu girisimleri finanse etmek iizere kamuya agik

GYO'’lar olusturma yoluna gittiler.

Ancak, vyeni filizlenen sektorde kredi kuruluslarinin hizli bigimde biiylimesi, kredi
verenler arasinda siddetli bir rekabete yol agti ve bu da tartismali projelere finansman
saglanmasini beraberinde getirdi. GYO sektorti, 6zellikle mortgage GYO sektorii yeni
bir gerileme ile kars1 karsiya kaldi. Bu, biiyiik 6l¢iide mortgage GYO finansmaninin
kolay ulasilabilir olmasinin, kisa bir donem zarfinda piyasanin asir1 biiylimesine yol

acmasindan ve bunun kétii yatirnm kararlari ile birlesmesinden kaynaklaniyordu. o

Sonug olarak, 1973 itibariyle ABD piyasasinda asir1 bir gayrimenkul arzi vardi. Bu
durum, artan faiz oranlar ile yiikselen enflasyon ve ingaat malzemesi kitliginin insaat

malzemelerinin fiyatlarini artirmasina yol agt1.

GYO’larin 1970’lerde yasadigi kayiplarin biiyiik kismi1 mortgage sektortinde idi. Ancak,
ozsermaye GYO’larinin performansi daha farkliydi. Aslinda, en iyi performans gosteren

sektor bu idi. 18

16 Chan ve digerleri, 2003, a.g.e, s.27.
7 Chan ve digerleri, 2003, a.g.e, s.31.
18 R.Imperiale (2002). Real Estate Investment Trust . New York: 1st ed. John Wiley & Sons, Inc, s.14.
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1972°de mortgage ve hibrit GYO’larin yatirimer getirileri sirasiyla % 10 ve % 18
olmustu. Ancak 1974’de bu getirileri % -50 ve % -76 oldu. Bunun aksine, 6zsermaye
GYO’larinin  getirileri 1972 sonunda % 11 iken, 1974 sonunda % 57 oldu.
GYO’larin yasadigi sorunlara bir ¢6ziim olarak Amerika Birlesik Devletleri Kongresi
1976 tarihli Vergi Reformu Yasasini kabul etti. Bu Yasayla sermaye kazanci ve isletme
zararina yonelik islemlerde, GYO’larin sekiz yillik zararlarini Gtelemesine imkan

vererek, kendilerini tasfiye etme yoniindeki isteklerini azaltmasi amaglaniyordu.*®

Yeni yasa altinda, GYO’larin ellerinde satmak amaciyla emlak bulundurmalarina izin
verildi. Ancak, boyle bir durumda gayrimenkullerin satisindan elde edilecek gelir

tizerinden % 100 dolayl1 vergi (excise tax) aliniyordu.

Bu gelismelerle birlikte, 1976 tarihli Vergi Yasasinin daha iyi bir GYO performansi ve
daha az riskle birlikte iyilestirilmis bir GYO piyasasini ortaga ¢ikardigi goriilmiistiir.
Bunun baslica nedeni, sektoriin kendini etkin bir bi¢cimde diizeltmesi ve verimsiz

GYO'’larin sektdrden (;1kma51yd1.20

1970’lerde bir bagka yaratict GYO yapis1 goriildii: Eklemlenmis GYO. Eklemlenmis
GYO, bir isletici sirket ve GYO’yu birlestirmesi agisindan ikili GYO’lara benzerlik
gosterir. Ikili GYO’larda her iki sirket tek bir birim olarak islem gorse de, birlestirici
GYO'’larda iki sirket ayr1 ayr1 kamuya agik sirketlerdir ancak aralarinda simbiyotik bir
iliski vardir. Iki sirket, aralarinda imzaladiklar1 ve isletici sirkete GYO tarafindan
gelecekte elde edilen tiim gayrimenkullerin ilk kiralama ve yonetme hakkini ve GYO’ya
da isletici sirket tarafindan sunulan gayrimenkulii ilk satin alma hakkini veren bir
anlasma vasitasiyla birbirlerine eklemlenmistir. Ayrica, iki sirket ortak iist diizey
yoneticiler ve yonetim kurulu iiyeleri paylasirlar. Bu diizenlemeler, her iki sirketin
cikarlarmi, her iki sirketin hissedarlarinin fayda saglayacagi sekilde birbiriyle

cakigtirir.

9 Block, 1998, a.g.e, s.20.

2 G. C.Sanger, C. F. Sirmans ve G.Turnbull (1990).The effects of tax reform on real estate: Some
Empirical results. Land Economics, s.409.

21 p Beals ve J. V. Arabia (2003). Lodging REITs. New York: Hotel Investments: Issues & Perspectives
3rded, s.167.
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GYO’lar agisindan 1970°li yillarin 1970-1973 aras1 yiikselme, 1973 — 1976 arasi
kiigiilme, 1976 tarihli Vergi Yasasi’nin etkisiyle 1980’lerin basina dek siiren tekrar

yiikselme donemi oldugu goriilmektedir.

1.1.4. Evrim ve degisim:1980’ler

1980’lerde GYO’larin 6nemli bir yatirim araci olarak ortaya ¢iktiklar1 ve pozisyonlarini
geri kazandiklar1 goriildi. 1980’ler boyunca GYO’larin sayisi ve toplam piyasa
degerinde yavas ama siirekli bir artis gergeklesti. Aslinda, 1980°de toplam piyasa degeri
2,2 Milyar $ olan 75 GYO bulunmaktaydi.?

GYO’larin 6nemli bir yatirim araci olarak one ¢ikmalarma neden olan diger bir
degisiklik, bu donemde GYO’larin borglarint azaltmasi ve mortgage GYO’larinin riskli

degil sadece saglam ve istikrarli goriinen insaat ve imar kuruluslarina kredi vermesidir.

1981 tarihli Ekonomik Toparlanma Yasasi da niyet o olmasa da GYO’larin gelisimine
katkida bulunarak, bir yatirim araci olarak GYO’lar iizerinde biiyiik bir etki yapti. Bu
Yasa baglangigta Amerika Birlesik Devletleri ekonomisini canlandirmak tizere kabul
edilmisti. Gergekte, Yasa gayrimenkul yatirimcilart i¢in isletme zarari aktarma ve
kisaltilmis amortisman siireleri vasitasiyla vergi avantajlar1 sagliyordu. Bu faktorler,
yiiksek vergi korumasinin ve comert vergi istisnalarindan faydalanmak isteyen yatirimci
ve proje gelistiricileri ¢ekti. Yasa ayrica, gelistiricilere zararlarini yatirimcilara aktarma

imkani verdi.”®

Sonug olarak, ¢esitli gayrimenkul ortakliklar1 kuruldu, biiyiik bir gayrimenkul piyasasi
genislemesi bunu takip etti. Ilk basta, bu gayrimenkul ortakliklari GYO sektorii
tizerinde olumsuz bir etki yapti, ¢ciinkii gayrimenkul yatirim sermayesi icin rekabeti

artirtyorlardi.

GYO’larin  piyasada daha rekabet¢i olmasini saglamaya yonelik adimlarin
uygulanmasina ragmen, bir yatirim aract olarak GYO’larin popiilerligi yine bir

dogrudan hiikiimet miidahalesi olan 1986 tarihli Vergi Reformu Yasasmin kabulii ile

22 ). C. Edmunds (1982). Why REIT stocks are undervalued? Real Estate Review, $.96.
% Imperiale, 2002, a.g.e, s.17.
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saglandi. Aslinda, GYO’larin 1980’lerde toparlanmasi ve yeniden ortaya ¢ikmasi biiylik
oOl¢iide, vergi avantajindan faydalanan diger yatirimlardaki avantajlarin kaldirilmasiyla
GYO'’larin rekabet¢i gayrimenkul yatirnm araci olarak doniismesini ve gelismesini

saglayan 1986 tarihli Vergi Reformu yasasina atfedilir.?*

Bu Yasa, gayrimenkul yatirnmmin dinamiklerini degistirerek ikinci bir GYO
patlamasinin baglamasinin nedeni olarak goriiliir ve GYO’larin gercek bir yatirim aract
olarak ortaya ¢ikmasinin isaretini vermistir. Bu Yasa, 1981 tarihli Ekonomik

Toparlanma Yasasinin getirdigi vergi istisnalarini kaldirmistir.

1986 tarihli Vergi Reformu Yasasi gayrimenkul ortakliklarinin faydalandigi tim vergi
avantajlarin1 ortadan kaldirmis ve rekabetci bir ortam yaratmistir. Bu Yasanin getirdigi
en biiyiik degisiklik GYO’larin daha 6nce gayrimenkullerinin yonetimine aktif olarak

katilimlarini engelleyen bagimsiz tageron kuralinin kaldirilmasidir.

Bu Yasa 1960’larda modern GYO’larin ortaya ¢ikisindan bu yana sektdrii sikintiya
sokan kacak problemini ortadan kaldirdi. Kagaktan kasit GYO’larin emlaklerini
isletmek icin bagimsiz tageronlar ya da ajanslar kullanmasi nedeniyle kaybettikleri
paradir. Bu nedenle, 1986 tarihli Vergi Reformu Yasasi, yasa Oncesi pasif yonetim
ilkesine kiyasla ilk defa GYO’larin gayrimenkullerinin aktif yonetimine izin verdi. Bu
Yasa ayrica GYO’larin tam entegre olmasi sonucunu dogurdu, ¢iinkii kendi igine
yonetilen sirket yapisi ¢ikar ¢atismalarini azaltti ve GYO’larin profesyonel yoneticileri

hedeflerini ger(;eklestirebildiler.26

1986 tarihli Ekonomik Reform Yasasinin bir diger 6nemli ve dolayli sonucu da bu Yasa
tarafindan yayginlastiritlan GYO i¢indeki yapisal degisimler oldu. Yasanin sonucunda
ortaya ¢ikan bu tiir degisimlerden biri, GYO’larin dis danigmanlara olan bagimliliginin

azalmas1 ve genel operasyonlar1 itibariyle daha sirket merkezli bir duruma

24J. Han ve Y.Liang (1995). The Historical performance of Real Estate Investment Trusts. The Journal
of Real Estate Research, s.235.

® H.Kim, Z.Gu ve A. S. Mattila (2002). Hotel Real Estate Investment Trusts' Risk Features and Beta
Determinants. Journal of Hospitality & Tourism Research, s.138.

% R. A. Knight ve L. G. Knight (1992). REITs emergence as attractive investment vehicles. Real Estate
Review, s.42.
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gelmeleriydi. # ilk defa GYO’larin kendi gayrimenkullerini gelistirmesine ve
yonetmesine izin veriliyordu; halbuki bundan dnce iiciincii taraflart bu amacla tageron
olarak istihdam etmeleri gerekiyordu. Boylece, GYO’lar daha az kisitlayic1 bir vergi

ortaminda kendi varliklarinin yonetiminde daha fazla esneklige ve imkana sahip oldu. 2

Bunun sonucunda, gayrimenkul yatirnm ortakligi piyasasi 1980’lerin ikinci yarisinda
yavas blyiime belirtileri gostermeye basladi. 1985°den 1990’a kadar, GYO’larin
ortalama 0lgegi az ¢ok sabit kalirken, piyasa degeri 7,674 Milyar $’dan 8,7371 Milyar
$’a, toplam sayilari da 82°den 199’a yiikseldi.

1986 tarihli Vergi Reformu Yasasinin kabulii sadece GYO’larin yapisinda degil ayrica
GYO'’lara yonelen yatirimer tiirlerinde de kokli bir degisime neden oldu. Baslangicta,
1960 tarihli Gayrimenkul Reform Yasas1 kabul edildiginde, kurallar kiiglik yatirimeilari
cekecek sekilde 6zellikle tasarlanmusti. 2 Bu nedenle, ilk dénem boyunca GYO
piyasasinda borsanin geneline gore emeklilik fonu gibi kurumsal yatirimcilardan ve
finansal analistlerden ¢ok az bulunuyordu. Bunun altinda yatan neden, kurumsal
yatirimcilarin genellikle biiyiik, likit ve acikca tanimlanmis ve odaklanmis bir is alani

olan sirketlere yatirim yapmayi tercih etmeleriydi. ¥

Ik GYO’lar bu tiir 6zellikler gdstermiyordu. Ancak, 1986 tarihli Vergi Reformu Yasast
sadece kiiciik yatirimcilart ¢ekmekle kalmayip, ayn1 zamanda kurumsal yatirimcilarin
da ilgisini GYO’lara yonlendirdi. Sonug itibariyle, son yirmi yilda 6nemli sayida
kurumsal yatirnmci dogrudan gayrimenkul yatirnmina alternatif gordiikleri i¢in ve

GYO’lar daha fazla likidite avantaji sunduklari icin GYO piyasasina yoneldi.

1989°da GYO’larn biiylimesi, gelisimi ve yatirim araci olarak popiilaritesi, yalpalayan
tasarruf ve kredi bankalarma ve diger kredi kuruluslarma yardimci olmak amaciyla
kurulan Tasfiye Trost Kurulusu (Resolution Trust Corporation) ile birlikte dolayli bir
destek ald1. * Bu hareket, GYO hisselerinin, bu hisseleri elinde bulunduran bankalarca,

?7'S. H.Chan, W. Leung ve K.Wang, (2005). Changes in REIT Structure and Stock Performance:
Evidence from the Monday Stock Anomaly. Real Estate Economics, s.89.

%8 Corgell ve digerleri, 1995, a.g.e, s.13.

?° Chan ve digerleri, 2005, a.g.e, s.90.

% Chan ve digerleri, 2003, a.g.e, s. 41.

15, B. Block ve D. W. French (2002). The Effect of Portfolio Weighting on Investment Performance
Evaluation: The Case of Actively Managed Mutual Funds. Journal of Economics and Finance, s.16.
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yatirimcilart GYO piyasasina ¢eken diislik fiyatlardan satilmasina yol acti, bu da GYO
piyasasmin 1991°de bir Boga piyasasi basglangici yapmasina neden oldu. ** GYO’lar
onemli bir yatirim araci olarak olgunlasirken, yapilarinda baska degisimler de dikkat
cekti. 1980’lerin sonundaki GYO’lar, 1980’lerin basindaki GYO’lara kiyasla daha
biiyiik 6l¢ekli ve daha likit bir yapidaydi.

1980’lerin sonu ve sonrasinda GYO portfoyleri endiistriyel, ofis, perakende, mesken,
cesitlendirilmis konaklama, kiralik depo, saglik ve 6zel amagh seklinde daha spesifik

gayrimenkullere agirlik vermeye bagladilar. 3

Bu doénemde dikkat geken bir 6zellik GYO’larin onciillerine kiyasla yabanci kaynakla
finansmani daha az kullanmalariydi. Evrimlerindeki vurgulanmasi gereken 6nemli bir
nokta ise, 1980’lerin sonundaki GYO’larin fon tarzi yapilarindan uzaklasarak borsada
islem goren diger firmalarin 6zelliklerini gostermeye baglamalaridir. 1980’11 yillarin
GYO’lar agisindan sektorde evrim ve degismenin yasandigi bir donem oldugu

goriilmektedir.
1.1.5. Olgunlasma:1990’1u yillar ve sonrasi

1990’11 yillarin baslangict GYO’larin kirk yillik tarihinin bir 6zeti gibiydi: Diisiis ve
bunu takip eden giiclii biiyiime. Ornegin, GYO’larm 1989°da 11,6 Milyar $ olan piyasa
degeri, 1990°da 8,7 Milyar $’a geriledi. Bundaki etken daha ¢ok, 1980’lerin sonunda
batan bankalar ve tasarruflar nedeniyle piyasaya bilyilk miktarda gayrimenkuliin
girmesiyle piyasada bir arz fazlasi olugsmasiydi. Bu da, gayrimenkul fiyatlarinin ve

GYO getirilerinin diismesine yol agti. 34

Yatirnmcilar tutarli bir yatirim araci olarak giivenlerini geri kazandik¢a, GYO’larin
1990’1ar ve sonrasinda, istikrarli yatirim araglar1 olarak geometrik oranda ve daha 6nce
goriilmemis Ol¢iide biiyiidiigii ve olgunlastigi goriilmektedir. Boylece GYO sektoriiniin
biiylimesi ile; gayrimenkul sektoriiniin kurumsallagsmasi ve likit hale gelmesi, yliksek

kaliteli hizmetler sunan binalarin insas1 sayesinde gayrimenkul piyasasinin kalitesinin

32|, Beneveniste, D.Capozza ve P.Seguin (2001). The Value of Liquidity. Real Estate Economics, s.633.
%3 D.Capozza ve P.Seguin (2003). Inside Ownership, Risk Sharing and Tobin's g-Ratios: Evidence from
REITs. Real Estate Economics, s.367.

3 http://www.reit.com/REIT101/HistoryofREITs.aspx
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artmasi ve bunun yani sira tasarruflarin sermaye piyasalarina aktarilmasinin saglanmasi

gibi etkileri olmustur.

1998’e gelindiginde halka a¢ik GYO’larin toplam sayis1 1990 yilindaki 119’dan 210°a
cikarken, toplam piyasa degeri de 8,7 Milyar $’dan 138 Milyar $’a ¢ikti. 2005°¢
gelindiginde ise GYO sayist 197 ye ¢ikarken toplam piyasa degeri de 330,6 Milyar $’a
yiikseldi. Biiyiimenin biiyiik kismi 6zsermaye GYO segmentinde meydana geldi. Bu
segmentteki GYO sayis1 1990°’da 58 iken, 2005 sonunda 152 oldu. Ayni donemde
mortgage ve hibrit GYO’larin toplam sayist 1990’da 61 iken, 2005 sonunda ise iki
grubun toplami sadece 45 idi.*® Hibrit ve mortgage GYO’larin sayisindaki ve piyasa
degerinde diisiis, bu tir GYO’larin 6zsermaye GYO’lara gore daha diisiik getiri
saglamalarindan kaynaklaniyordu. Ayrica, bu tir GYO’larin getirileri 6zsermaye
GYO'’lara gore asir1 oynak kabul ediliyordu. Mortgage GYO’larinin zayif performansi
ayrica, kredi kuruluslarinin finanse ettigi emlak tipleriyle birlikte biinyelerindeki yliksek
finansal kaldiraca baglaniyordu. Dahasi, mortgage GYO’larinin hacizleri engellemek

veya haciz olmamasi i¢in kredileri yeniden yapilandirmak icin ¢ok az nedeni vard.®

Sonug olarak, haczedilen bir kisim gayrimenkuller 6zsermaye GYO’lar1 tarafindan satin
alindi, bu da mortgage GYO’larinin sayisini azaltirken 6zsermaye GYO’larinin sayisini
artirdi. Bu baglamda, diisik emlak fiyatlar1 6zsermaye GYO’larmin biiylimesini

hizlandirdu.

Cesitli yasal diizenlemeler de GYO sektoriiniin 1990’lardaki biiylimesine katkida
bulundu. Bunlardan ilki, GYO’lar ilk defa emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar
nezdinde ¢ekici kilan 1993 tarihli Kapsamli Biitce Barisi Yasast idi. Bu Yasanin
kabuliinden 6nce, GYO’larin 5 kisiden az kisinin bir GYO’nun toplam hisselerinin %
50’dan fazlasina sahip olamayacaklarini ihsas eden 5/50 kuralina uymalar1 gerekiyordu.
Bu kural, GYO’larin emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar i¢in cazip olmadig:
anlamina geliyordu, ¢linkii ylizlerce veya binlerce yatirimcinin yatirimini igeren bu
fonlar, GYO fonlarinda (bu kural baglaminda) tek yatirimci olarak sayiliyordu. 1993

tarihli Kapsamli Biitce Barisi Yasas1 bu kurali degistirdi ve GYO yatirimi amacina

% http://www.reit.com/REIT101/HistoryofREITs.aspx
% D, T. Brown (2000). Liquidity and Liquidation: Evidence from real estate investment trusts. Journal of
Finance, s.4609.
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yonelik olarak, GYO’nun en az 100 yatirimcisi olmasi halinde, emeklilik fonlarinin her

bir yatirimetyi ayr1 saymasina izin verdi. >’

Bu doénem boyunca GYO’larin popiilerliginin ve biiyiimesinin ardinda yatan diger bir
onemli sebep 1992 yilinda Semsiye Ortaklik GYO modelinin gelistirilmesi ve hayata
gecirilmesi idi. Bu yapi, iki bilesenden olusuyordu: GYO’nun kendisi ve isletme
ortaklig1. GYO, halka hisse arz eden ve gayrimenkullerin maliki durumundaki bilesen
iken, bir isletme ortakligr iliskisi altinda ise GYO genellikle bir ortaklikta isletme
hissesine sahipti ya da satin ahyordu.?’8 Boylece, bu diizenleme altinda, GYO, isletme

ortakliklar1 sayesinde kendi gayrimenkullerine dolayl: olarak sahip olabiliyordu.

Bu dénemde, GYO sektorii lizerinde pozitif etki yapan bagka bir mevzuat ¢ifti de 1997
tarihli GYO Basitlestirme Yasas1 ve 1999 tarihli GYO Modernizasyon Yasasi idi. 1997
tarihli GYO Basitlestirme Yasasi, GYO’nun uzun vadeli yatirim olarak elinde tutmadigi
varliklarindan satigindan briit gelirinin % 30’dan fazlasin1 elde edemeyecegi sartim
kaldird1. 2001 yilinda yiiriirliige giren 1999 tarihli GYO Modernizasyon Yasasi ise,
GYO’larn kiracilarina hizmet vermek i¢in GYO statiisiinii kaybetmeden vergiye tabi
istiraklere sahip olabilmesine imkan vererek GYO Basitlestirme Yasasmin etkisini

genisletti. 9

Bu yasal diizenlemeler sayesinde daha onceki donemlerde ortaya ¢ikan kagak problemi
¢Oziilmiis oluyordu. Sonug olarak, yiiksek temettii gelirine sahip GYO’lar bu kurumsal

yatirimeilarin yani sira yatirim bankaciligi firmalarina da cazip hale geldi.

1990’lar ve 2000’ler, genel olarak GYO sektoriinlin olgunlastigi, 1992’ye kadar
kiigiilmenin, 1992 ve 6zellikle 1993°den sonra ise muazzam bir genislemenin oldugu,
bu biiylimenin 2007’ye kadar devam ettigi, 2007’ deki mortgage kdkenli kriz dolayisiyla
2009’a kadar siiren bir kiiglilme ve ardindan tekrar toparlanmanin yasandigi bir siire¢

olmustur.

Asagidaki tabloda GYO’larin tarihsel gelisimindeki ©nemli doniim noktalar

bulunmaktadir:

¥ http://www.reit.com/REIT101/HistoryofREITs.aspx
% Beals ve Arabia, 2003, a.g.e, 5.180.
% Beals ve Arabia, 2003, a.g.e, 5.181.
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Tablo 1. GYO Tarihi

TARIH OLAY

1960 Bagkan Eisenhower GYO yasasini imzaladi

1961 Ik GYO yaratildi

1965 Ilk GYO New York Menkul Kiymetler Borsasinda islem gormeye
basladi

1974 GYO vergi kanunundaki ilk 6nemli degisiklik

1976 GYO’larin birlesmesine izin verildi

1980’lerin | GYO’lar vergi yasalarindan otlirii sermaye temininde giicliik

ilk yillart yasadilar

1989 1930’lardan sonra en kotii gayrimenkul resesyonu

1991 [k kez borsada islem goren bir GYO 1 Milyar $ dzsermaye tutarina
ulasti.

1992 [k Semsiye GYO’nun ilk halka arz1

1997 GYO Sadelestirme Kanunu

1999 GYO Modernizasyon Kanunu

2001 Kiiresel GYO Endeksinin islem gérmeye baslamasi

2004 GYO lyilestirme Kanunu

2005 Asya-Pasifik bolgesi GYO Birligi kuruldu

2008 GYO Yatirim ve Cesitlendirme Kanunu

2009 GYO’lann biyiik durgunluktaki dayanikhiliginin kanitlanmasi

2011 IIk GYO’nun 50. kurulus y1il

Kaynak: Liang, 2000: 3 ve http://www.reit.com/REIT101/HistoryofREITs.aspx

Tablo 1’de GYO yasasmnin imzalandigi 1960 yilindan giiniimiize kadar

sektoriiniin ABD’deki tarihsel gelisiminin 6nemli doniim noktalar1 goriilmektedir.

GYO

Asagidaki Tablo 2’de ise ABD’de GYO’larin yillar itibariyle sayilari ve piyasa degerleri

yer almaktadir.
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Dolar)

Tablo 2. ABD’de GYO ' larin Yillar Itibariyle Piyasa Degerleri (Milyon

YILLAR GYO PiYASA DEGERI
SAYISI (MILYON $)
1971 34 1,494.3
1972 46 1,880.9
1973 53 1,393.5
1974 53 712.4
1975 46 899.7
1976 62 1,308.0
1977 69 1,528.1
1978 71 1,412.4
1979 71 1,754.0
1980 75 2,298.6
1981 76 2,438.9
1982 66 3,298.6
1983 59 4,257.2
1984 59 5,085.3
1985 82 7,674.0
1986 96 9,923.6
1987 110 9,702.4
1988 117 11,435.2
1989 120 11,662.2
1990 119 8,737.1
1991 138 12,968.2
1992 142 15,912.0
1993 189 32,158.7
1994 226 44,306.0
1995 219 57,541.3
1996 199 88,776.3
1997 211 140,533.8
1998 210 138,301.4
1999 203 124,261.9
2000 189 138,715.4
2001 182 154,898.6
2002 176 161,937.3
2003 171 224,211.9
2004 193 307,894.7
2005 197 330,691.3
2006 183 438,071.1
2007 152 312,009.0
2008 136 191,651.0
2009 142 271,199.2
2010 153 389,295.4
2011 160 450,500.6
2012 172 603,415.3

Kaynak: www.reit.com (Erisim Tarihi: 07.02.2013)
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Tablo 2°de ABD’deki GYO’larmn yillar itibariyle piyasa degerleri incelendiginde 1972—
1973 yillarindaki kiiresel ekonomik durgunluk dénemlerine bagli olarak 1973 ve 1974
yillarinda 6nemli diisiisler goriiliirken, 1992 ve sonrasindaki birka¢ yilda ABD’deki
GYO'’larin piyasa degerlerinde dikkate deger artislar goriilmektedir. 2007°de baslayan
ABD kaynakli mortgage krizi dolayisiyla 2007, 2008 ve 2009 yillar1 da GYO
sektoriiniin 6nemli kayiplar yasadigi yillar olarak dikkat ¢ekmektedir. Bunu izleyen
yillarda ise GYO sektoriiniin toparlandigi ve hizli bir yiikselis donemine girdigi

gozlenmektedir.

Asagidaki Tablo 3.’de ise son 10 yillik periyotta ABD’deki GYO endeksinin yillik

getirileri goriilmektedir.

Tablo 3. Yillar Itibariyle ABD de GYO Endeksinin Yillik Getirisi

YILLAR | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

GYO
Endeks 33,51 | 13,21 | 36,26 | -149 | -41,0 | 32,20 | 28,70 | 8,20 | 14,30
Getirisi
(%)

Kaynak: http://returns.reit.com/reitwatch/rw1211.pdf (Erisim Tarihi: 14.01.2013)

Tablo 3’de goriildiigli iizere ABD’deki mortgage kokenli krize baglh olarak 2007 ve
2008 yillarinda sirasiyla % 14,9 ve % 41,0°lik kayiplar goriilmekte ve krizin bitmesiyle
birlikte izleyen yillarda bir toparlanma gdzlenmektedir. Ornegin 2009°da % 32,20,
2010°da % 28,70’lik bir artisin ardindan 2011°de getirideki artis % 8,20’ye gerilerken
2012°de GYO getiri endeksinde % 14,30 oraninda bir artig sozkonusudur.

1.2. Avrupa Birligi’nde Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

ABD’de faaliyet gosteren GYO sirketlerine benzer GYO’larin Avrupa Birligi’nde
yayginlagsmadig goriilmektedir. GYO benzeri yasal diizenlemeler yalnizca birkag
ilkede bulunmaktadir. Ancak yasal birtakim eksikliklerle birlikte REIT modeli
gayrimenkul yatirimlart O6nem kazanmaktadir. REIT’in  Avrupa’daki Karsilig:

denebilecek olan EPRA (European Public Real Estate Association) bir komite
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araciligityla Avrupa Birligi {ilkelerinde yasal mevzuatin ve kurumsal bir yapinin

olusturulmasina yénelik olarak caba gostermektedir. *°

Avrupa Birligi’nde GYO’larin ilk ortaya ¢iktig1 iilke Hollanda’dir ve yil 1969’dur. Bu
iilkede ABD’deki NAREIT e (National Association of Real Estate Investment Trust)
benzeyen bir yap1 sozkonusu olup seffaflik, iyi yonetim, uzmanlagma ve bagimsizlik
ilkeleri ile faaliyet gostermektedir. Hollanda’da kurumlar vergisi muafiyeti nedeniyle

GYO'’lar daha yiiksek kar pay1 dagitma imkanina sahiptir.41

Almanya’da GYO Yasas1 2007°de yiiriirliige girmistir. Almanya’daki GYO (Offene
Immobilienfond) yapisinda dikkat g¢eken nokta giivenilir kisi eliyle ydnetimdir.
Gayrimenkullerden olusan portfdy yonetici bir ortaklik tarafindan yonetilmektedir.
Yonetici ortakligin malvarligi portfoyden tiimiiyle ayridir. Ortaklikla yonettigi
gayrimenkul portfoyliniin birbirinden ayr1 tutulmasimnin nedeni, portfoyiin yonetici

ortakligin ekonomik gelisiminden biitiinliyle bagimsizligini sag“g,lamakhr.“’2

Fransa’da ilk GYO’nun faaliyete basladigi yil 2003 olmasina ragmen GYO rejimi
istikrar ve olgunluga kavusmus olup piyasa degeri bakimimdan Avrupa lideridir ve ABD
ve Avustralya’nin ardindan diinyada tigiincii sirada yer almaktadir. Fransa’da GYO’larla

ilgili yasal mevzuat SIIC adli kanunla diizenlenmistir.*®

Ingiltere’deki GYO’lar 2006’daki mali yasalarla hiikiim altina almmakla birlikte
Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gormeleri 2007 yilina rastlar.** ingiltere’deki
yasal mevzuata gore GYO’lar vergilendirilebilir kazanglarinin% 90’1n1 temettii olarak
dagitmakla yﬁkﬁmlﬁdﬁrler.45 Bu kisa ge¢misine ragmen Ingiltere GYO piyasa degeri ve
faaliyet gosteren firma sayisi acisindan Avrupa Birliginde Fransa’nin ardindan ikinci

sirada yer almaktadir.

* F Yetgin (2006). Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarimin Performans Degerlemesi ve Tiirkiye
Uygulamasi.. Istanbul: IMKB Yaynlari, s.32.

*1 M. Fickes, “A continental fair”, http://www.nareit.com/portfoliomag/janfeb01/feat flair.htim.

*2 H. Belen, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Faaliyetlerinin Medeni Hukuk A¢isindan
Degerlendirilmesi”,( Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk Anabilim Dali,
Doktora Tezi, Istanbul, 2001), 5.23.

*3 http://www.epra.com/research-and-indices/research/annual-reports/

* http://www.epra.com/research-and-indices/research/annual-reports/

*® http://www.londonstockexchange.com/specialist-issuers/reits/reits.htm
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Italya’da ise GYO’larla ilgili yasal diizenlemeler SIIQ adli kanunla diizenlenmis olup
Menkul Kiymetler Borsasina kayitli yalnizca bir GYO vardir ve GYO’lar bu iilkede

heniiz emekleme asarnasmdadlr.46

Belgika’da GYO’lar siki diizenlemelere tabidir. Ornegin bir GYO’nun borglarinin
toplam aktiflerine orant % 65’1 gecemez. Ayrica GYO’lar kazanglariin en az % 80’ini
temettii olarak dagitmak zorundadirlar. " Belgika GYO piyasasi Avrupa Birlignde
piyasa degeri olarak dordiincii, faaliyet gosteren firma sayisi olarak ise tiglincii siradadir.
Asagidaki Tablo 4.’de Avrupa Birligi’ndeki GYO piyasasinin dnde gelen iilkelerindeki
GYO sayilar1 ve bu GYO’larin piyasa degerleri yer almaktadir.

Tablo 4. 2012 Temmuz Itibariyle Avrupa Birligi 'ndeki GYO larin Piyasa Degerleri

PIYASA
i DEGERI
ULKE GYO (MILYON $)
SAYISI
FRANSA 54 66,900
INGILTERE 21 33,500
HOLLANDA 6 11.900
BELCIKA 15 7,500
ALMANYA 4 1,800
ITALYA 1 552

Kaynak:http://www.realestateforums.com/realreit/docs/2011%20presentations/E1045_
Lori_Ann_Beausoleil.pdf (Erisim Tarihi: 15.01.2013)

Tablo 4’de goriildiigii iizere Fransa, Ingiltere, Hollanda, Belgika, Almanya ve italya
Avrupa Birligi’'ndeki GYO piyasasinin % 90’dan fazlasini olusturmakta olup bu 6 iilke
disindaki  Avrupa Birligi {ilkelerinin GYO piyasasinda oOnemli bir agirhg:
bulunmamaktadir. Asagidaki Tablo 5.°de son 10 yillik donemde Avrupa Birligi’nde
GYO endeksinin yillik getiri bilgileri yer almaktadir.

*® http://www.pwc.com/ca/realestate
" http://www.epra.com/main-news-tree/belgian-reits
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Tablo 5. Yillar Itibariyle Avrupa Birligi 'nde GYO Endeksinin Yillik Getirisi

YILLAR | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012

GYO
Endeks |52,73| 9,43 | 66,99 | -245 | -51,13 | 40,45 | 9,23 | -12,34 | 25,12
Getirisi
(%)

Kaynak: http://returns.reit.com/reitwatch/rw1211.pdf (Erisim Tarihi: 15.01.2013)

Tablo 5’de goriildiigii lizere son on yilda Avrupa Birligi’nde GYO endeksindeki yillik
getiriler incelendiginde, 2007°de baslayan kiiresel ekonomik krize bagli olarak 2007 ve
2008 yillarinda sirastyla % 24,5 ve % 51,13 oranlarinda kayiplarin oldugu, 2009 yilinda
sektorde bir toparlanma oldugu, 2011 yilindaki % 12,34 oraninda bir diisiisiin ardindan
2012°de % 25,12 oraninda bir artis yasandigi gozlenmektedir.

1.3. Asya - Pasifik Ulkelerinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar

Asya’da GYO endiistrisinin ilk ortaya ¢iktig1 iilke “Gayrimenkul Varlik Fonlari”nin
1989°da kurulmasiyla gelisen Malezya’dir. 2005°de ilk islami GYO’nun ortaya gikmasi
GYO piyasasindaki biiyimeyi hizlandirmistir.  Singapur’da GYO rejimi 1999°da
baglamistir. Singapur’da ilk GYO’nun Menkul Kiymetler Borsasinda islem gérmeye
basladig yil 2002°dir ve Singapur Asya’daki GYO pazarinin piyasa degeri acisindan
ikinci biiyiik iilkesidir. Japonya’da GYO’larla ilgili yasal mevzuat 2000 yilinda
diizenlenmis olup bir GYO’nun Japonya Menkul Kiymetler Borsasinda islem gérmeye
basladig1 tarih Eylil 2001 dir. % GYO piyasasiin biiylkligli agisindan Japonya
Asya’nin lideridir. Japonya’yi sirasiyla Singapur, Hong Kong ve Malezya izlemektedir.
Burada dikkat ¢eken ilging bir husus, Asya’nin gerek niifus gerek ekonomik biiyiikliik
olarak iki biiytik tilkesi olan Cin ve Hindistan’la ilgilidir. GYO piyasasinda Cin kokenli
GYO’lar gerek niifusun ¢ogunun Cinli olmasi ve gerekse gelir diizeyinin ¢ok yiiksek
olmasi nedeniyle Singapur ve Hong Kong’da faaliyet gosterirken, ayni sekilde

Hindistan kokenli GYO’lar da kendi iilkeleri yerine niifusun énemli bir kisminin Hint

8 http://asia.cbre.com.hk/Research/Site Assets/SitePages/MarketReports/Asia REIT Viewpoint feb2012.
paf
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kokenli oldugu ve refah diizeyi Hindistan’a kiyasla ¢ok daha yiiksek olan Malezya’da

faaliyet gostermektedirler.

Avustralya GYO piyasasiin ge¢misi, Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi (ASX)’de
ilk GYO’nun islem gordigi 1971 yilina kadar gider. GYO’lar tarihsel olarak,
birlestirilmis kurumlarin ortaya ¢iktigi 1990’larin sonuna dek digsaridan yonetilmekteydi.
1990’larin sonlarinda, yatirimcilarin tasarruflarini ¢ekebilmek amaciyla gayrimenkul
piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar birlesmeye bagsladi. 1998°’de GYO’larla ilgili
sirketler hukukunu da diizenleyen MIS kanunu uygulamaya kondu.*® Avustralya, giiclii
fakat esnek diizenlemelerle karakterize edilen oldukga eski ve son derece gelismis bir
GYO piyasasina sahiptir. Avustralya GYO piyasas1 gerek piyasa degeri gerek faaliyet
gosteren firma sayist bakimindan ABD’nin ardindan diinyada ikinci sirada yer

almaktadir.

Asagidaki Tablo 6.’da Asya Pasifik iilkelerindeki GYO’larin sayilar1 ve piyasa
degerleriyle ilgili bilgiler yer almaktadir.

“http://books.google.com.tr/books?id=k3aSCqMmgeQC&pg=PA9I5&Ipg=PA95&dq=australia+reit+histo
ry&source=bl&ots=sCOkykmrIC&sig=FY GJIGQ3LbklaOHsnvHDnZ4lwxA&hl=tr&sa=X&ei=j9-
6UJUCpYbQBbXIgPAM&redir_esc=y#v=onepage&q=australia%?20reit%20history&f=false
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Tablo 6. 2012 Temmuz Itibariyle Asya Pasifik Ulkelerindeki GYO larin Piyasa

Degerleri

PiYASA
) DEGERI
ULKE GYO SAYISI (MILYON $)
AVUSTRALYA 58 84,900
JAPONYA 35 44,055
SINGAPUR 25 30,400
HONG KONG 9 14,923
MALEZYA 17 4,930
TAYLAND 35 3,091
TAYVAN 8 2,426
GUNEY KORE 7 195

Kaynak:http://asia.cbre.com.hk/Research/Site Assets/SitePages/MarketReports/Asia_REIT_Vie
wpoint_feb2012.pdf (Erisim Tarihi: 17.01.2013)

Tablo 6’da goriildiigii tizere bu 8 lilke Asya - Pasifik bolgesindeki GYO piyasasinin %
90’indan fazlasim1 olusturmakta olup diger iilkelerin Onemli bir agirhgi

bulunmamaktadir.

Asagidaki Tablo 7.’de son 10 yillik dénem itibariyle Asya Pasifik bolgesinde GYO

endeksinin yillik getirileri goriilmektedir.

Tablo 7. Yillar Itibariyle Asya Pasifik Bolgesinde GYO Endeksinin Yillik Getirisi

YILLAR | 2004 | 2005 | 2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012

GYO

EZ?.?'.‘SS. 36,8 | 23,37 | 36,49 | 14,80 | -52,48 | 43,43 | 17,21 | -19,61 | 35,78
(%)

Kaynak: http://returns.reit.com/reitwatch/rw1211.pdf (Erisim Tarihi: 17.01.2013)
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Tablo 7°de goriildiigii tizere son on yilda Asya Pasifik bolgesinde GYO endeksindeki
yillik getiriler incelendiginde, 2007°de baslayan kiiresel ekonomik krize bagli olarak
2008 yilinda % 52,48 oraninda bir kayip yasanmis olup, 2009’dan itibaren bir
toparlanma oldugu, 2011 yilinda % 19,61 oraninda bir kaybin, 2012°de ise % 35,78

oraninda bir artisin oldugu goriilmektedir.

2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Orgiitlenme Bicimleri

GYO’lar halktan topladiklar1 paralarla gayrimenkullere yatirim yapan, bu
gayrimenkullere bizzat sahip olan kuruluslardir. Bu agidan GYO’lar geleneksel GYO,
tam semsiye GYO (Umbrella Partnership Real Estate Investment Trust — UPREIT) ve
eksik semsiye GYO (DOWNREIT GYO) olarak tige ayrilir.

2.1.Geleneksel Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Geleneksel GYO bigimindeki orgiitlenmede yatirimcilar ve gayrimenkul saticisi vardir.
GYO'’larin yardimer sirketleri veya olagan hizmetler digindaki hizmetleri sunabilecek
vergilenebilir GYO istirakleri seklinde yan kuruluslari bulunmamaktadir.”® Bu sekilde
orgiitlenen GYO’larin kiracilara sunulan olagan hizmetleri bizzat kendileri tistlenmekte,

baska hizmet sunmamaktadirlar. Geleneksel GYO yapilanmasi asagidaki Sekil 1°de

gorilmektedir:
Para P
- _— .
YATIRIMCILAR GAYRIMENKUL
«— SATICISI
Hisse «—
Senedi Gayrimenkul

Sekil 1. Geleneksel GYO Yapisi

Kaynak: Colak ve Alic1, 2001: 9.

%0 (. Susar (2004). Tiim Yénleriyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari. Ankara: Adalet Yaymnevi, s.25.
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Sekil 1’de gorildigi iizere geleneksel GYO orgiitlenmesinde GYO, yatirimcilarla
gayrimenkul saticist arasinda bir kdprii gorevinde olup yatirimeilardan topladigi paralar
gayrimenkul saticisina aktarmakta, bunun karsiliginda gayrimenkul saticisindan temin

ettigi gayrimenkulleri temsilen yatirimcilara hisse senedi vermektedir.
2.2.Tam Semsiye (Umbrella Partnership REIT) Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

1990’11 yillarin basinda tam semsiye gayrimenkul yatirim ortakliklart (Umbrella
Partnership Real Estate Investment Trusts — UPREIT) olarak adlandirilan farkli bir
GYO orglitlenme bigimi ortaya ¢ikti. Bu tir GYO’lar vergisel kaygilar sebebiyle ortaya
cikmislardir ve 1992°den sonra kurulan GYO’larin yaklasik % 75’1 bu yapida organize
olmustur. Bu tiir GYO’lar, gayrimenkuliin miilkiyetini elinde bulunduran bir sirkete

(isletmeci sirket) bilyiik ortak olmaktadir.™

Isletmeci sirket, GYO’nun tiim gayrimenkullerini elinde bulundurur ve idare eder.
Gayrimenkul sahibi olan ortaklik veya kisiler, sdzkonusu gayrimenkulii GYO’ya
devrettiklerinde vergiye tabi olurlar. Fakat ayn1 ortaklik veya kisiler, bu gayrimenkulii
isletmeci sirkete devrederlerse, devir karsiliginda hisse senedi sahibi olacaklar ve
bundan &tiirii vergiye tabi bulunmayacaklardir. Isletmeci sirketin GYO disindaki
ortaklari, sirkete ait sahip olduklar1 hisse senetlerini belirlenen bir oran gz oniinde
bulundurularak GYO hisse senetleriyle degistirme olanagina sahiptirler.®® Bunun bir
sonucu olarak, elde ettikleri halka ag¢ik GYO hisse senetlerini borsada nakde

doniistiirmeleri miimkiindiir. Bu iglemden dolay1 vergi s6zkonusu olmaktadir.

Gortldigi  gibi, UPREIT modelinde vergi ortadan kalkmamakta, yalnizca
ertelenmektedir. UPREIT modeli asagidaki sekildedir.

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

%2 Susar, 2004, a.g.e, 5.25-26.
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YATIRIMCILAR

Hisse
Pﬂra l T Senedi

GYO0

Hisse
Pam l T Senedi
Gayrimenkul

SPONSOR - ISLETMBC! ORTARLIK

Hisse Senedi

BORSA

(e IGAYRIMENKU

Sekil 2. Tam Semsiye GYO (UPREIT) Modeli

Kaynak: Colak ve Alici, 2001: 11.

Sekil 2°de goriildiigli tizere Tam Semsiye (UPREIT) GYO orgiitlenmesinde GYO’nun
yani sira igletmeci ortaklik, sponsor, borsa ve yatirimcilar bulunmaktadir. Tam semsiye
GYO organizasyonunun en biiyiik avantaji, isletmeci sirkete gayrimenkullerini vererek
ortak olan sponsorlarin vergi ertelemesi avantajindan faydalanmalaridir. Bu modelin en

bliylik dezavantaji ise, sponsor ile GYO arasindaki potansiyel menfaat ¢atismasidir.
2.3. Eksik Semsiye Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari

Tam semsiye gayrimenkul yatirim ortakliklart (UPREIT GYO) modeline benzer bir
baska oOrgiitlenme modeli eksik semsiye gayrimenkul yatirnrm ortakliklaridir.
(DOWNREIT GYO). Modelin DOWNREIT olarak adlandirilmasinin nedeni, minimum
miktarda da olsa GYO iizerinde gayrimenkul miilkiyeti bulunmasidir. UPREIT

modelinde gayrimenkullerin miilkiyetinin tamamui isletmeci ortaklikta oldugu i¢in GYO
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ortagi olmakla, isletmeci ortak olmak arasinda bir fark yoktur. DOWNREIT modelinde
ise, GYO ortagt hem GYO’nun hem de isletmeci sirketin miilkiyetindeki
gayrimenkuller iizerinde hak sahibi olmakta iken, isletmeci sirket ortagi, sadece

isletmeci sirketin miilkiyetindeki gayrimenkuller lizerinde hak sahibi olmaktadir.>

Goriildiigii iizere tam semsiye GYO ile eksik semsiye GYO arasindaki en temel fark
gayrimenkul miilkiyetinden kaynaklanmakta olup, GYO’nun gayrimenkuller {izerinde

az da olsa bir miilkiyet hakki bulunmaktadir.
3. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhg Tiirleri

GYO’lar, siirekli gayrimenkul yatirim ortakliklari, siireksiz gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve belli bir amaca sahip gayrimenkul yatirim ortakliklar1 seklinde
ayrilmasinin yani sira halka acik GYO’lar ve halka agik olmayan GYO’lar bi¢ciminde de
siniflandirilabilir.>* Bircok GYO, menkul kiymet borsalarinda islem goérmesine karsin
GYO’larin halka acgilmast konusunda ABD’de bir mecburiyet bulunmamaktadir.
Menkul kiymet borsalarinda islem gormeyen ve tezgdh {istii pazarlarda alinip

satilmayan GYO’lar 6zel GYO (Privite REIT’s) olarak nitelenir.>

Ozel GYO’lar, menkul kiymet piyasalarinda kote edilmeyen gayrimenkul yatirim
ortakliklaridir. Bu sirketlerin ¢ogu ¢ok ortakli olsa da, bir¢ok halka acik GYO gibi
borsalarda iglem gormez veya tezgdh istiinden alip-satilmaz. Bu kategorideki
GYO’lar Menkul Kiymetler Takas Komisyonunda kayith degildir. Ulusal Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar Birligi (NAREIT), 6zel GYO’lari ii¢ simifa ayirmaktadir:>® Bunlar;
(1) Kurumsal yatirimcilart hedefleyen GYO’lar, (2) Bir finansal danismanlik sirketi
tarafindan Onerilen paketin bir parcasi olarak sunulan GYO’lar, (3) Risk sermayedarlari
tarafindan GYO’nun bir giin gelisip halka arz i¢in miikkemmel bir performansa sahip

olacagi beklentisiyle finanse edilen “kulugka” GYO’lardir.

% AE. Colak ve A. Alici (2001). Gayrimenkul Yatim Ortakhiklar: A’dan Z’ye. Ankara: Sermaye
Piyasas1 Kurulu, yayin no: 136, s.10.

p_J. Derenthal (1995). Real Estate Investment Trusts- Formation and Initial Public Offerings.USA, s.9.
% B. Akgay (2000). “Tiirkiye de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Degerlendirilmesi. Active Dergisi,
s.2.

*® Brueggeman ve Fisher, 2005, a.g.e, s. 552.
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GYO’larin bagka bir smiflandirmasit ise aktiflerinde bulunan gayrimenkullerin
miilkiyetine sahip olup olmadiklarina goredir. Bu a¢cidan GYO’lar 6zsermayeye dayali
GYO (Equity REIT’s), tutulu satis GYO’lar (Mortgage REIT’s) ve karma GYO’lar
(Hybrid REIT’s) olmak iizere ii¢ grupta siniflandirilirlar.”’

Ozsermayeye dayali GYO’lar, gayrimenkuliin miilkiyetini edinirler. Daha dogru bir
ifadeyle, agirlikli olarak gayrimenkule ve/veya gayrimenkul projelerine yatirim yaparlar.
Bu tiir GYO’larin gelirleri daha ziyade kira gelirleri olmaktadir. Ozsermayeye dayali
GYO'’lar, 1960’lardan giiniimiize kadar devamli biiyiimiis ve en cazip ve en yaygin

GYO tiirii durumuna gelmislerdir.

Ozsermaye GYO’larin  ¢ogunlugu belirli emlak tiirlerinde uzmanlagirlar. Bu
uzmanlagma, genellikle kaynaklar1 spesifik emlak tiirlerine ve spesifik cografi alanlara
odaklamak suretiyle rekabet¢i avantaj elde etme amacina yoneliktir. Ancak, 6zsermaye
GYO’larin  kiigiikk bir oran1 0Ozellesmemeyi tercih etmekte, portfoylerini hem
gayrimenkul tipleri hem de cografi alan agisindan zenginlestirmeyi se¢mektedirler.
Ulusal Gayrimenkul Yatirnm Orakliklar1 Birligi (NAREIT) o6zsermaye GYO’lari
gayrimenkul uzmanlagmasi1 veya gayrimenkul sektoriine gore alt dilizeyde
simniflandirmaktadir. NAREIT smiflandirmasma gore, 6zsermaye GYO’lar1 asagidaki

emlak tiplerine gore siniflandirilir:

Endiistriyel/Ofis GYO’larr: Ofis insas1 ve endiistriyel GYO’lar, GYO’larin biiyiik
cogunlugu her iki gayrimenkul tiirlinde yatirnm yaptig1 i¢in tek kategori olarak
degerlendirilmektedir. Bu siniflandirma, genellikle driinlerin tiretimi igin kullanilan
binalarin yan1 sira amaci dagitim ve depolama olan binalar1 tanimlamaktadir. Bu sinifa
ayrica GYO’lar tarafindan kiracilara kiralanan ofisleri i¢eren binalar da dahildir. Ulusal
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarn Birligi (NAREIT) bu segmenti endiistriyel, ofis veya
ofis-endiistriyel karisimi portfoye sahip GYO’lar olarak alt simniflara ayirmaktadir. Bu
gayrimenkuller ¢ogu zaman, merkezi is bolgeleri veya banliydler gibi bulunduklari
bolgelere gore alt siniflara ayrilmaktadir. Binalar ayrica, kalite diizeylerine gore de
siniflandirilabilmektedir. Bu smiflandirma altinda, binalar A, B veya C olarak

kategorize edilmektedir. A smifi binalar milkemmel lokasyonu, erisimi ve imkanlar

> Brueggeman ve Fisher, 2005, a.g.e, $.557.
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bulunan ve gorece yeni ve miikemmel sartlarda olan ve GYOQO’lara yiiksek kiralar
uygulama imkan1 veren binalardir. B sinifi binalar da iyi lokasyona ve iyi fiziki
kosullara sahiptir. Ancak, ya fonksiyonel agidan demodelik ya da fiziki yipranmishk
etkileri goriilmeye baslamistir. C sinift binalar ise fonksiyonel acidan demode ya da

fiziken yipranmustir.

Perakende GYO’larr: Bunlar perakende outletleri tizerinde uzmanlasan GYO’lardir.
Bu GYO’lar kendi i¢inde, bolgesel aligveris merkezleri, outlet merkezleri ve bagimsiz

perakende gayrimenkulleri olarak siniflandirilmaktadir.

Mesken GYO’lart: Bu GYO’lar tek bir binada veya bina kompleksinde bes veya daha
fazla birimden olusan mesken gayrimenkullere sahiptirler. Bu GYO’lar kendi iginde ¢ok

daireli apartmanlar ve miistakil ev topluluklari olarak ayrilmaktadir.

Cesitlendirilmis GYO’lari: Bu GYO’lar farkli gayrimenkul tiirlerinden olusan
portfoylere sahiptirler.

Konaklama GYO’lari: Bu GYO’lar ¢esitli otellere, motellere ve resortlara sahiptirler.

Saghk GYO’lari: Bu GYO’lar hastane ve diger ilgili saglik tesisleri konusunda faaliyet

gosterirler.
Kiralik Depo GYO’lari: Bu GYO’lar depolama tesisleri olarak faaliyet gosterirler.

Ozel Amach GYO’lar: Ozel amagli GYO’lar hapishaneler gibi 1slah amagl tesisler,
tiyatrolar, golf sahalari, otomobil bayileri ve kerestelik arazi gibi c¢esitli

gayrimenkullerde uzmanlasmiglardir.

Tutulu satis GYO’lar, esas olarak gayrimenkul sahiplerine bor¢ vererek, bunun
karsiliginda elde ettikleri faiz gelirlerine dayali olarak faaliyet gosterirler. Ipotege dayali
menkul kiymet gibi gayrimenkullere dayali sermaye piyasast araglart bu tiirdeki

GYO’larin ana yatirim alamdir.
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Karma GYO’lar ise, bir yandan gayrimenkullere ve/veya gayrimenkul projelerine
yatinm yaparken Ote yandan da gayrimenkullere dayali araclara yatirim

yatpmaktadlrlatr.58

Ozsermayeye dayali GYO’larla tutulu satis GYO’lari tarafindan tutulan aktifler
arasindaki farklilik oldukga belirgindir. Tutulu satis GYO’lari, ipotek yiikiimliiliiklerini
satin alip Oncelikli olarak 6zkaynagi elinde tutanlara verilen ipotek rehin haklar1 ile
kreditor konumundayken, 6zsermayeye dayali GYO’lar, gayrimenkuliin miilkiyetine
sahiptir. GYO sektorii gelistikge zamanla belirli yatirim amaglarina uygun olacak
bi¢imde her iki GYO tiiriiniin de (Tutulu satis GYO ve Ozsermayeye dayali GYO)
avantajli yonlerini birlestiren karma GYO’lar (Hybrid- Melez veya Karma) meydana
(;lkm1$tlr.5g

Karma GYO'lar hem fiziksel olarak gayrimenkule hem de tutulu satisli gayrimenkulden
olusan bor¢lanma araglarina sahiptir. Bu yiizden bir karma GYO 06zsermayeye dayali

GYO gibi kira ve sermaye kazanci, tutulu satisl GYO gibi faiz geliri elde eder.
3.1. Sirh Omiirlii GYO’lar ve Simirsiz Omiirlii GYO’lar

Yukarida belirtilen ¢esitli GYO kategorilerine ek olarak, GYO’lar ayrica ortakligin
siiresine gore smirhh omirli GYO’lar ve simrsiz omirli GYO’lar gibi ¢esitli
degiskenlere gore de siniflandirilabilir. Siirli dmiirlii veya kendi kendini tasfiye eden
GYO’lar, belirli bir tarihte tiim sirket varliklarini elde ¢ikarma ve tiim getirileri sirketin
hissedarlarina dagitma amaciyla olusturulurlar. Smirli omiirli GYO’lar, GYO
hisselerinin borsadaki diger hisseler gibi hareket ettigi ve fiyatin GYO’nun
gayrimenkullerinin degerinden ¢cok mevcut ve beklenen kazancglara gore belirlendigi
seklindeki yatirimc elestirilerine bir cevap olarak gelistirilmistir. Belirli ve sonlu bir
tarith belirlemek suretiyle, yatirimcilarin s6z konusu emléklerin nihai degeri konusunda

daha iyi tahminde bulunabilecegi ileri siiriilmiistiir. Sinirsiz omiirlii GYO’lar ise stirekli

%8 Colak ve Alici, 2001, a.g.e, s.11-12.
% Akgay, 2000, a.g.e, s.2.
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isletme seklinde faaliyet gosterirler. 60 Bugiinkii GYO’larin ¢ogunlugu sinirsiz dmiirlii

GYO’lardir.

Farkli gruplar sinirli 6miirli GYO modeli ile ortak proje gelistirebilirler. Ayrica bu
yontemle kamuya ait atil gayrimenkuller 6zel sektorle belirli siireler igin isbirligi

amactyla degerlendirilebilir.
3.2. Liste Dis1 GYO’lar

Ugiincii ve gérece yeni bir GYO segmenti de liste dist GYO olarak siniflandirilanlardir.
Bu segmentteki GYO’lar Menkul Kiymetler Takas Komisyonunda kayithidir, ancak
hisseleri ulusal borsalarda islem gormez. Yiiksek likidite saglayan halka a¢ik GYO’larin
aksine, liste dist GYO’larda belirli bir siire elinde tutma sart1 vardir. Liste dis1t GYO
karsitlar1 yatirimeilar acisindan halka agik GYO’lara kiyasla pahali olduklarini ve likit
olmadiklarmi o6ne siirse de, savunuculari halka agik GYO’larin aksine piyasa

oynakligina maruz kalmadiklarmi iddia etmektedir.®*

Bu tir GYO’larin sermaye piyasalar1 agisindan iriin cesitliligi gibi bir katkisi
sozkonusudur. Liste dist GYO’larin daha istikrarlt bir yapiya sahip olmasindan Otiirii
ozellikle emeklilik ve sigorta sirketleri acisindan cazip olacag agiktir, ¢linkii uzun

vadeli ve istikrarli getiri sunma olanagina sahiptirler.

% Brueggeman ve Fisher, 2005, a.g.e, 5.564.
%1 Brueggeman ve Fisher, 2005, a.g.e, $.565.
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ikinci Boliim
Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Gayrimenkul, 6teden beri Tiirk halkinin en fazla ilgi gosterdigi yatirim araglarindan
biridir. 1992’ye kadar olan donemde gayrimenkule yatirima olanak taniyan anonim
sirketlerin kurulmasi ve bu sirketlerin halka a¢ilmasi miimkiindi fakat hisse senedine
yatirnm yapacak olan tasarruf sahipleri bakimindan bir denetleme mekanizmasi

zorunluydu. Bu nedenle yasal diizenlemelerin yapilmasi gerekiyordu.

GYO’lar 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Kanunlarinda yapilan
diizenlemelerle ilk kez Tiirk hukuk sistemine girmistir. 13.5.1992 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanarak uygulamaya konulan 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
yapilan degisikliklerle birlikte Sermaye Piyasast Kanunu’nun 35. maddesi,

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin (GYO) kurulusuna olanak vermistir.

Tiirkiye’de ilk GYO (Alarko GYO) 1996 yilinda kurulmus olup, 1997 yilindan itibaren
GYO’lar IMKB’de (Borsa Istanbul) islem gérmeye baglamislardir. GYO’larin sayisinin
artmastyla birlikte ¢esitli GYO temsilcileri bir araya gelerek gayrimenkul sektdriiniin
gelisimini tesvik etmek, tanitim ve temsilini saglamak, sektorde kalite, kontrol ve egitim
alanlarinda standartlar belirlemek ve siirdiirmek amaciyla 2 Agustos 1999 tarihinde
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Dernegi’ni (GYODER) kurmuglardir. Bu kurulus
ABD’deki NAREIT e benzerlik gosterir.

2012 yili sonu itibariyle IMKB’de (Borsa Istanbul) islem goéren 24 adet GYO
bulunmaktadir. 2012 yili sonu itibariyle IMKB’de (Borsa Istanbul) islem goren
GYO’larin toplam piyasa degeri 10.713 Milyar TL (5.675 Milyar $) bir biyiiklige
sahiptir. Asagidaki Tablo 8’de Tirkiye’deki GYO piyasasmna iligkin bilgiler yer

almaktadir:
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Tablo 8. Tiirkiye'de GYO Piyasast

Kayith Cikarilmis Piyasa Degeri

Kurulus GYO Sermaye Sermaye (TL) (TL)
Tarihi Tavam (TL)
31.07.1996 | ALARKO 20.000.000 10.650.794 172.010.323
26.11.1996 | SINPAS 1.000.000.000 600.000.000 594.000.000
24.12.1996 | VAKIF 100.000.000 22.000.000 51.260.000
25.07.1997 | DOGUS-GE 500.000.000 93.780.000 170.679.600
03.09.1997 | PERA 250.000.000 96.000.000 55.680.000
01.10.1997 | EGS 75.000.000 50.000.000 16.500.000
23.12.1997 | NUROL 40.000.000 10.000.000 61.600.000
06.08.1999 | IS 2.000.000.000 600.000.000 600.000.000
06.08.1999 | OZDERICI 100.000.000 100.000.000 91.000.000
21.08.2000 | ATAKULE 200.000.000 84.000.000 80.640.000
17.10.2003 | EMLAK 4.000.000.000 | 2.500.000.000 | 4.875.000.000
15.02.2005 | AKMERKEZ 37.264.000 37.264.000 629.761.600
03.06.2005 | YESIL 400.000.000 235.115.706 244.520.334
03.02.2006 | TSKB 200.000.000 150.000.000 134.400.000
22.05.2006 | MARTI 200.000.000 110.000.000 64.900.000
25.08.2006 | AKFEN 1.000.000.000 184.000.000 270.480.000
06.09.2006 | SAF 2.000.000.000 886.601.669 | 1.179.180.220
24.04.2007 | YAPI KREDI 100.000.000 40.000.000 54.400.000

KORAY
28.11.2007 | IDEALIST 200.000.000 10.000.000 34.700.000
21.01.2008 | TORUNLAR 1.000.000.000 224.000.000 889.280.000
10.03.2008 | KILER 1.400.000.000 87.500.000 240.625.000
03.09.2008 | REYSAS 500.000.000 170.000.000 130.900.000
14.10.2010 | AVRASYA 480.000.000 72.000.000 72.000.000

TOPLAM 15.802.264.000 | 6.372.912.169 | 10.713.517.077

Kaynak: http://imkb.gov.tr (Borsa Istanbul) (Erisim Tarihi: 05.01.2013)

Tablo 8’de goriildiigii lizere Tiirkiye’de ilk GYO 1996 yilinda faaliyete ge¢cmis olup

halka arzlarin artmasiyla birlikte gerek borsada islem goren GYO sayisi gerekse piyasa

degeri olarak GYO sektorii onemli bir diizeye gelmistir.

Asagidaki Tablo 9°da son 10 yillik dénem itibariyle Tiirkiye’de GYO endeksinin yillik

getirisi yer almaktadir:
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Tablo 9: Yillar Itibariyle Tiirkiye'de GYO Endeksinin Yillik Getirisi

YILLAR | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012

GYO
Endeks 68,70 | 52,14 | -13,49 | 10,97 | -64,49 | 145,95 | 27,14 | -18,48 | 43,81
Getirisi
(%)

Kaynak: http://imkb.gov.tr (Borsa Istanbul) (Erisim Tarihi: 08.02.2013)

Tablo 9’da goriildiigii lizere Tiirkiye’de GYO endeks getirisinin son 10 yillik geligimi
incelendiginde 2007-2008 yillarindaki mortgage kokenli kiiresel kriz etkisiyle 2008
yilinda % 64,49 oraninda bir kiiclilme yasandigi fakat ertesi yil bu kii¢iilmenin %
145,95 gibi muazzam bir artigla telafi edildigi goriilmektedir. 2010°daki % 27,14’°liik
artisin ardindan 2011°de % 18,48 oraninda bir daralma yasanmis, 2012’de ise GYO
endeksinin getirisinin % 43,81 oraninda arttif1 gézlenmektedir. Son 10 yildaki GYO

sektoriiniin ortalama getirisi ise % 29,69 oraninda gergeklesmistir.

1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Temel Ogeleri

GYO’larin temel 6geleri; anonim ortaklik olarak kurulma, halka agik olma, kayith
sermaye esasina gore kurulma, unvan ve faaliyet konusu olmak tiizere 5 baslik altinda

toplanabilir.

1.1. Anonim Ortaklik Olarak Kurulma

Anonim ortakliklar; kendisine ait bir unvanin oldugu, sermayesinin belirli ve paylara
boliinmiis oldugu, borglarindan dolay1 ortaklarin sorumlulugu sadece konulan sermaye
ile siirli oldugu bir ortakliktir. Anonim sirketlerin sermayesinin minimum 50.000 TL
olmasi zorunludur. > GYO’larim, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 36. maddesinin a
fikrasinda ve Tebligin 6. maddesinin A fikrasinin a bendinde; anonim ortaklik seklinde
kurulmalar1 6ngoriilmektedir. Dolayisiyla GYO’larin komandit, kolektif, limited ve
kooperatif ortaklik seklinde kurulmalari ve faaliyet gostermeleri miimkiin degildir.
Boyle bir diizenlemeye gidilmesinin sebebi, uluslar arasi normlara uygun sekilde

GYO’larin smirlt sorumluga sahip bi¢cimde kurulmalarmin saglanmasidir. Ciinki

%2 N. Aydin, M. Basar ve M. Coskun (2007). Finansal Yonetim. Eskisehir: 2. Bask1, s.22.
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ortaklar sirketlerde hisseleri diginda kendi mal varliklari ile sorumlu olmayi arzu

etmezler. %

Anonim sirketlerin sinirli sorumlu olmasi ve hisse sahiplerinin yalnizca katildiklar
hisseyi riske atmalar1 anonim ortaklik biinyesinde biiyiik tutarlarin toplanmasina olanak

vermektedir.

1.2. Halka A¢ik Olma

Halka arz; sermaye piyasasi araglarmin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunularak, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesi, hisse senetlerinin borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem
gormesi, halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla hisse

senetlerinin satisini ifade etmektedir. 64

Kiigiik tasarruflarin bir havuzda toplanarak genis oOlgekli gayrimenkul projelerine
yoneltilmesinin yani1 sira gayrimenkul kazanglarindan kiigiik tasarruf sahiplerinin de
yararlandirilmast  GYO’larin  fonksiyonlarindandir. GYO’larin bu  fonksiyonu
saglayabilmesi, temin edilecek kaynagim bityiikligiine baglidir. ® Dolayisiyla, miimkiin
olabildigince fazla sayida yatirimciya ulagmak son derece onemlidir. Bunu bagarmak
i¢gin de GYO’larin halka agik sirketler olarak yapilandirilmasi gerekmektedir. Ote
yandan, GYO’lar, finansal yapilarin1 gii¢clendirmek ve kaynak saglamak i¢in hisse

senetlerini halka arz etmek durumundadirlar.

Dolayisiyla tiim bu sebeplerden dolayr GYO’larin halka a¢ik anonim sirket olarak

kurulmast zorunludur.

1.3. Kayith Sermaye Esasina Gore Kurulma

Kayith sermaye sistemi, esas itibariyle bir sermaye artirrm sistemi olup, sermayenin
genel kurul karar1 gerekmeksizin arttirilabilecegi bir limiti ifade eder. % Sermaye

Piyasas1 Kanunu’nun m.36/a ve Tebli§ m.6/A-a’da yer alan hiikiimlerine gore, bir

%3 R.Poroy, U. Tekinalp ve E. Camoglu (1997). Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku. istanbul: s.198.

® Aydin ve digerleri, 2007, a.g.e, s.25.

% A. Erten (1999). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:. iktisadi Arastirmalar Vakfi Sempozyum Notlari.
Istanbul: 5.37.

% Aydin ve digerleri, 2007, a.g.e, 5.28.
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GYO’nun kurulabilmesi veya mevcut bir ortakligin GYO’ya doniisebilmesi i¢in kayith

sermaye sistemi sarttir.”’

Kayitli sermaye tavani, GYO tarafindan serbestge belirlenir. Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda ve Teblig’de bu konuda bir hiikiim bulunmamakla beraber, Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun 17.12.1998 tarih ve 116/1387 sayili ilke kararinda GYO’larin
kurulus veya donilisim basvurusu sirasinda, baslangi¢c sermayesinin veya doniistim
basvurusu sirasindaki 6denmis sermayesinin 20 katina kadar bir tutar1 kayitli sermaye
tavam olarak belirleyebilecekleri ifade edilmistir. ®® Son yillarda sirketler arasinda
gdzlenen egilim, kayitli sermaye sistemine gecis yoniindedir. ® Bunun temel sebebi ise,
ortaklik idare kurullarinin her sermaye artirimi i¢in genel kurul kararina gereksinim

duymamalaridir.

1.4. Unvan

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin bir ticaret unvani olmasi gerektigi Sermaye
Piyasas1 Kanunu m.36/d ve Teblig’de m.6/A-e ve m.6/B-e agikca belirtilmistir. ° Buna
gore, GYO’larin ticaret unvanlarinda “Gayrimenkul Yatirim Ortakli1” ibaresinin

bulunmasi zorunludur.

1.5. Faaliyet Konusu

GYO'’lar esas fonksiyonlar1 agisindan menkul yatirim ortakliklarina benzemekle birlikte
yaptiklar1 yatirnmlarin ¢esidi bakimindan menkul kiymet yatirim ortakliklarindan
ayrilirlar. ¥ Tebligin 4/a maddesinde belirtildigi gibi, GYO’lar;; gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarna, gayrimenkul projelerine
yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek {izere adi ortaklik kurabilen ve

Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.”

%7 Susar, 2004, a.g.e, s.39.

68 Colak ve Alict, 2001, a.g.e, s.39.

% Bahtiyar, 1999, a.g.e, s.71.

0 Susar, 2004, a.g.e, s.39.

"L E. Ayanoglu (1995). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari. Yaklasim Dergisi, 5.118.
"2 Susar, 2004, a.g.e, s.40.
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Gortldugu tzere GYO’lary; diger yatirnm ortakliklari, anonim sirketler ve sermaye

piyasast kurumlarindan farkli kilan yani faaliyet konular1 olmaktadir.

2. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhklarimin Faaliyetleri
GYO’larm faaliyetleri asagida belirtilmistir:"

* Ortaklik portfoyiinii olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak, ortaklik
portfoyilinli  ¢esitlendirerek yatirnm riskini en aza indirecek sekilde dagitmak,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler hakkindaki
geligsmeleri stirekli olarak izleyerek, ortaklik portfoyiiniin yonetimine iliskin gerekli
tedbirleri almak, portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar

yapmak veya yaptirmak.

* Ortaklik portfoyiinii olusturan veya portfdye alinmasi planlanan varliklar hakkinda
gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadigini arastirmak, bu hususta gerekli

raporlarin hazirlanmasini temin etmek.
* Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlarin hazirlanmasini saglamak.

* Portfoy disaridan danigmanlik hizmeti alinmasi suretiyle yonetiliyorsa, ilgili

kuruluglarin ¢calismalarini izlemek.

* Teblig ile kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yiiriitiilmesine izin verilen diger

faaliyetleri gerceklestirmek.
GYO’larn kurulus sartlarindan en 6nemli olanlar1 ise sunlardir;
* Kayith sermaye sisteminde olmalari.

* Cikarilmis sermayelerinin asgari % 25’1 oranindaki hisse senetlerini halka arz etmeleri
(Odenmis sermayeleri 100 milyon TL ve daha fazla olanlarmn, kuruluslarinin veya esas
sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden bes yil i¢inde, 50-100

milyon TL aras1 olanlar {i¢ y1l i¢inde, 50 milyon TL’den az olanlar bir y1l i¢erisinde).

" http://www.spk.gov.tr
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* Baslangi¢c sermayesinin 50 milyon TL’den az olmas1 halinde, baglangi¢c sermayesini
temsil eden hisse senetlerinin en az %10’unun, 50 milyon TL ve daha fazla olmasi
halinde, baslangi¢ sermayesinin 5,000,000 TL’lik kismin1 temsil eden hisse senetlerinin,

nakit karsilig1 ¢ikarilmis olmasi.

* Kurucu olacak gercek ve tiizel kisilerin GYO kurucusu olmanin gerektirdigi mali giic,

itibar ve yeterli tecriibeye sahip olmalar1 gerekmektedir.

2.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarimin Yapamayacaklar1 ve Yapabilecekleri

isler
GYO’larin yapamayacaklar isler asagidaki gibi 6zetlenebilir:”

Bankalar Kanunu’nda tanimlandig: {izere mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama
sonucunu verecek is ve igslemler yapamazlar. Teblig ile izin verilen islemler disinda
ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar. Teblig’de izin verilen yatirim alanlari
ile smirli olmak iizere, kendi adina portfoy isletmeciligi faaliyeti disinda, sermaye
piyasas: faaliyetinde bulunamazlar. Hicbir sekilde gayrimenkullerin ingaat islerini
kendileri iistlenemez, bu amagla personel ve ekipman edinemezler. Ancak, yiiriitiilen
projelerin kontrol isleri i¢in personel istihdam edebilirler. Bagka kisi ve kuruluslara
proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer
hizmetler veremezler. Hicbir sekilde otel, hastane, alisveris merkezi, is merkezi, ticari
parklar, ticari depolar, konut siteleri, siiper marketler ve buna benzer nitelikteki

gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu maksatla personel istihdam edemezler.
GYO’larin yapabilecekleri isler ise sunlardir:™

Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredileri karsiliginda ihrag edilen varliga dayali
menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte oldugu SPK tarafindan kabul edilen
menkul kiymetleri alabilirler ve satabilirler. Bunlar disinda diger sermaye piyasasi
araclarini alabilirler ve satabilirler, borsa para piyasasi ve ters repo islemi yapabilirler.

Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduat hesabi agtirabilirler.

™ \www.spk.gov.tr
> www.spk.gov.tr
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Alim satim kar1 veya kira geliri elde etme amaciyla ofis, konut, is merkezi, hastane, otel,
ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer gayrimenkulleri satin alabilirler ve
satabilirler. Miilkiyetlerini edinerek, alim satim kar1 elde etmek veya kat irtifaki tesisi
suretiyle, proje gelistirmek amaciyla, arsa ve arazileri alabilirler. Miilkiyetlerini
edinmek kaydiyla, yurt disindaki gayrimenkulleri alip satabilirler. Faaliyet konusu
sadece gayrimenkul olmak kaydiyla, yurt disinda kurulu sirketlere ve gayrimenkule
dayali olmak kaydiyla, yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler. Kira
geliri elde etmek amaciyla, tigiincii sahislardan gayrimenkul Kiralayabilirler ve bunlar
tekrar kiraya verebilirler. Dovize dayali islemlerin dogurdugu kur ve borglarin
dogurdugu faiz orami risklerine karst korunmak amaciyla, swap ve forward islemler
yapabilirler, opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢, vadeli islem sozlesmeleri
alabilirler. Gayrimenkuller iizerinde intifa hakki kurabilirler ve bu hakki kullanabilirler,
devre miilk irtifaki kurabilirler, sahip olduklar1 arsalar iizerinde ticari kar elde etme

amaciyla tist hakki ylikiimliisii olabilirler.

Tliim izinleri alinmis, projesi hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi i¢in yasal
gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu, bagimsiz ekspertiz
sirketleri tarafindan onaylanmis gayrimenkule dayali projelere, projenin her asamasinda
gayrimenkul gelistirme kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini
edinmek veya iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler. Ozel diizenlemeler
sakli kalmak kaydiyla, yap - islet — devret modeliyle gelistirilecek projeleri kendisi

veya bagskalar1 lehine tist hakki tesis etmek suretiyle gergeklestirebilirler.

3. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Ulkemiz Acisindan Onemi

Gayrimenkuller, hemen hemen her iilkenin maddi unsurunu olusturmanin yaninda,
ekonomik agidan da giderek artan bir 6neme sahiptirler. Tiirkiye gibi uzun yillar
boyunca yiiksek enflasyonla miicadele eden iilkelerde gayrimenkuller, ¢ogunlukla
enflasyon oranini agan getirileriyle, sahiplerinin mal varliklarina deger katmaktadirlar. °

Gayrimenkul, enflasyona karsi korunmada en iyi yatirnm alternatiflerinden biridir.

"®N. Ekren ve O. Giirbiiz (1999). Gayrimenkullerin Menkul Kiymetlestirilmesi. Active Bankacilik ve
Finans Dergisi, 5.82.
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Gayrimenkul yatiriminin hem beklenen, hem de beklenmeyen enflasyona karsi etkili bir

korunma saglamaktadir.

Beklenen getirinin fiilen saglanmasi, gayrimenkuliin satisina baghdir. Gayrimenkul
edinmek c¢ok para gerektirdigi ve cok smirli sayida kisi, genellikle spekiilasyon
amaciyla gayrimenkul alim-satimi yaptiklari i¢in, kiigiik tasarruf sahiplerinin gayri

menkullere yatirim yapabilmeleri pek olanakli ve yaygin degildir.77

Bununla birlikte GYO’lar sayesinde, gayrimenkuller, menkul kiymetlestirilerek giivenli

ve yaygin yatirim araglar ile tedaviiliiniin saglanmas1 imkanina kavusmus olurlar.”

Finansal piyasalar agisindan O6nemli olmakla birlikte, ayn1 zamanda GYO’lar piyasa
diizenleyicisi gibi bir 6zellik de tagirlar. Tiirkiye, deprem kusaginda yer alan bir iilkedir.
Bu dogrultuda planli ve dogru bir yapilagsma ve insaat sektoriiniin gelisimi i¢in GYO’lar
kritik 6neme sahiptir. Bu bakimdan GYO’larin sayisinin artmasi i¢in firmalar bu

konuda desteklenmeli ve tesvik edilmelidir
Tiirk halkinin altindan sonra en ¢ok tercih ettigi yatirim araci gayrimenkuldiir.79

Gayrimenkul sektorii, Tiirkiye’nin lokomotif sektorii olup ayn1 zamanda ekonomideki

canliligin da 6nemli bir géstergesidir.80

Hizli sehirlesme AVM ve is merkezlerini desteklemis, paralel olarak nitelikli konut
talebi de artmistir. Nitelikli konut iiretiminde GYO’lar 6nemli bir rol iistlenmektedir ve
yatirimeilar igin bir takim avantajlar sunmaktadirlar. Ulkemize yabanci yatirimcilar:
cekmek i¢in GYO’larin sayisinin artirtlmasint ve dogru yapilanmalarini saglamak

gerekmektedir.®!

Ulkemizde gayrimenkul yatirrminin kisiler agisindan énemi ve gayrimenkul yatirrmina

olan tutku dikkate alinirsa GYO'larin 6nemi daha da iyi anlagilabilir. Tiirkiye'de sosyal

"' M. Bahtiyar (1999). Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarinin Onemi ve Yararlari. Diinya Gazetesi, s.13.
"8 H. Goktepe, “ABD ve Tiirk Hukuklarinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarr”, Doktora Tezi (T.C.
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ocak 2003), 5.32.

" http://ekonomi.milliyet.com.tr/ilk-tercih-edilecek-yatirim-araci-
altin/fekonomi/ekonomidetay/14.04.2011/1377605/default.htm

8 http://www.gyoder.org.tr/PDFs/Publishings/Gayrimenkul Y atirimOrtakligiOlmakSonucBildirgesi.pdf
8 http://www.gyoder.org.tr/PDFs/Publishings/Gayrimenkul Y atirimOrtakligiOlmakSonucBildirgesi.pdf
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giivence yetersizligi, hazine arazilerinin gecekondulagsmasi ve carpik kentlesme 6nemli
boyutlardadir. Carpik kentlesme nedeniyle yasanan felaketler 6zellikle deprem, sel gibi

dogal afetlerde maalesef ¢ok aci tablolar ortaya koymustur.

Tiim bu nedenler dikkate alindiginda gayrimenkul yonetiminin ciddi ve konusunda
uzman kisi ve kurumlarla yapilmasi gerektigi aciktir. Gayrimenkul yatirimlarinin
yiiksek maliyetli ve ciddi vergi yiikiinii beraberinde getirmesi ve bunun karsilanmasinda
en yaygin yontem olan banka kredilerinin, geri ddemelerinin ve faiz yiikiiniin fazla
olusu yatirimcilart bu uygulamadan uzaklastiran bir faktér olmaktadir. Bu sorunun
astlmas1 gayrimenkul yatirimlarinin kurumsal bir g¢ergeve icine alinmasi ve menkul
kiymetlestirme yoluyla finansman sikintisinin ¢dziilmesiyle miimkiin olabilecektir. Iste

bu noktada GYQ'lar 6n plana ¢ikmaktadir.®

Gayrimenkuliin diger yatinm seceneklerine goére {istiin ve zayif yonleri vardir.
Gayrimenkul yatirim alternatifi olarak; beklenmeyen enflasyona karsit koruma saglar,
kira gelirleri dolayisiyla belli donemler itibariyle nakit getiri saglar, gelir degiskenligi
diger yatinnm segeneklerine gore daha az diizeydedir. Gayrimenkul fiyatlar1 genellikle
menkul kiymet fiyatlar1 ile ters yonde hareket ettiginden, gayrimenkul yatirimi
portfoyiin sistematik riskini azaltir, gayrimenkul aracilifi ile bor¢lanma imkéni
saglanarak finansal kaldira¢ etkisi yaratir. 8 Gayrimenkul yatirimi diger yatirim

araclarina gore daha ¢ok vergi muafiyeti saglar, amortisman ayirma olanagi tanir.

Gayrimenkul yatirimlarinin istendigi anda nakde donlisememesinden dolay: likidite

riski, ekonomik ve hukuki sartlardan dolay1 anapara kaybi riski ise tasidigi risklerdir.®*

Tiirkiye’de her ne kadar gayrimenkule yatirim, oncelikli yatirnrm seceneklerinden biri
olsa da heniiz GYO’larin 6nemi yeterince anlagilamamustir. Gerek piyasa gerekse yasal

diizenlemeler agisindan kat edilmesi gereken 6nemli mesafeler bulunmaktadir.

82 B. Akcay (1999). Yeni Teblig ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Son Durum. Finans Diinyasi
Dergisi, s.110.

8 M. B. Teker (1996). Sermaye Piyasasi Araglart Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirumi. Ankara:
[lk Baski, SPK Yayinlar1 No:43, s.64

8 C. Poyraz (1997). Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi Yontemiyle Konut Finansmaninin Saglanmasi.
Bankacilar Dergisi, S.16.
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4. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarinin Yararlari

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yararlari; iilke ekonomisi ve yatirimcilar agisindan

olmak tizere iki baslik altinda toplanabilir.
4.1. Ulke Ekonomisi Acisindan GYO’larin Yararlan

Ulkenin temel sorunu olan finansman kaynag: sikintisinin giderilmesinde, hem ortaklik
tiirii, hem faaliyet konusu yoniinden gayrimenkul yatirim ortakliklar1 6nemlidir. Zengin
tasinmaz varligina sahip iilkemizde gayrimenkul yatirnm ortakliklari aracilifiyla soz
konusu tasinmazlarin uzman kisilerce, rasyonel ve verimli bir yoOntemle
degerlendirilmesi saglanabilir tasinmaz varlia dayali sermaye piyasast araglari,

sermayenin genis bir tabana yayilmasina da hizmet eder.®®

Devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin miilkiyetinde olan gecekondulagmaya, siyasi
hesaplarla yagmalanmaya ve hoyratca tasarruf edilmeye elverisli tasinmaz varliklar,
gayrimenkul yatinm ortakligi faaliyetine uygun zemin olusturabilir. Tam rekabet
piyasasinda gercek degerini bulabilecek hazine arazileri lizerinde, makro dlgekli biiyiik

kentlesme projeleri ve toplu konutlar hayata geg¢irilebilir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 hisse senetlerinin borsada likidite kazanmasi ve
portfdy yoluyla yatirirmin ¢esitlendirilmesi, alternatif yatirimcilarin sermaye piyasasina
cekilmesine biiyiik katki saglar. Ozellikle yabanci sermayenin tesvik edilmesi ve iilkeye
girisinin saglanmasinda, bu ortaklik tiiri elverisli olup, uzun vadeli yatirim araglar
pesinde olan biiyiik capli yabanci fonlardan Tiirkiye’nin yararlanmasina hizmet
edebilir.®®

Ayrica son donemde daha c¢ok korfez iilkeleri kaynakli sermayenin Tiirkiye’ye olan
ilgisinin GYO’lar araciligiyla artarak devam etmesi miimkiin olabilir. Gayrimenkul
sektoriinde yapilan 1 birimlik yatirim, genel ekonomide yaklasik 2,5 birimlik bir {iretim

artisina neden olmaktadir. Dolayisiyla gayrimenkul sektdriiniin kurumsallagmasini

8 M. Bahtiyar (2008). Makaleler. istanbul: Beta Yayinevi, 5.226.
8 M. Bahtiyar, 2008, a.g.e, 5.226.
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saglayan GYO’lar dolayl1 olarak iiretim artis1, istthdam diizeyinin yilikselmesi ve genel

olarak da ekonominin biiylimesine katki saglamak bakimindan 6nem arz ederler.
4.2. Yatirnmcilar Acisindan GYQO’larin Yararlar

Tasinmaz sahipleri ve yatirimcilari; satmak, kiralamak, mevzuatin uygun olmasi halinde
sermaye koymak suretiyle taginmazlarini degerlendirebilirler, likidite sorunlarini
giderebilirler. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sayesinde tasinmaz piyasalart oldukg¢a
canlilik kazanabilecektir. Bu ortakliklara taninan vergi avantajlari da yatirimcilar igin

ozendirici olabilir.

Bizzat ve dogrudan taginmaza yatirim yaparak bunu kiralamak ve kira geliri elde etmek
isteyen kisi bircok sorunla karsilasabilir: Kira bedelinin ge¢ 0denmesi veya hig
O0denmemesi, ihtarlar, tahliye davasi, Kira artirim miktarmin saptanmasi, 6denecek
vergiler ve bunun gibi. Oysa bu kisi bir gayrimenkul yatirim ortaklifina yatirim yaparsa,
uzman kisilerce yonetilen ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan siirekli denetlenen bir
tasinmaz portfoyiiniin gelirlerinden yararlanabilecektir. Ustelik gayrimenkul yatirim
ortakliklarina taninan vergi avantajlari nedeniyle yiikselecek bu gelir, portfoydeki
taginmazlarin degerinde olusacak artiglar1 da yansitabilecektir. Riskin dagitilmasi
temeline dayali bu ortaklik tiirii, bireysel yatirimlara oranla daha biiyiik ve etkin

sonuglar saglayabilir.®’

Yatirimcilar GYO hisse senetlerinin menkul kiymet borsalarinda islem gormesinden
otiirti likidite; GYO faaliyetlerinin SPK tarafindan izlenmesi ve denetlenmesi sayesinde
giiven; GYO faaliyet sonuclarinin her ii¢ ayda bir ve yillik rapor ve finansal tablolarla

kamuyu aydinlatmasindan dolay: da seffaflik avantajina sahiptirler.
5. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Vergi Boyutu

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarimin  gelirleri, 5520 sayili Kurumlar Vergisi

Kanunu’nun 5. maddesi uyarinca kurumlar vergisinden istisnadir. 88

8 Bahtiyar, 2008, a.g.e, 5.227.
8 0. Oy ve G. Giingiiler (2010). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:. istanbul: Beta Basim A.S, 1. Baski,
s.161.
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Ayrica, gayrimenkul yatirnm ortakliklarin ortaklarina kar dagitmalari durumunda, bu
gelir herhangi bir gelir vergisi tevkifatina tabi degildir. *® Dolayisiyla GYO biinyesinde

elde edilen kazanglar; hem kurumlar hem de gelir vergisi tevkifatina tabi degildir.

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde, ticari faaliyet g¢ercevesinde
gerceklestirilen teslim ve hizmetlerin katma deger vergisine tabi olmasindan dolay1

GYO’lar % 18 oraminda KDV ’ye tabidirler.”

GYO’lar sahibi bulunduklari gayrimenkuller i¢in emlak vergisi miikellefidirler. 4369
sayil1 Kanun ile emlak vergisi oranlar1 binalarda % 0.2, meskenlerde % 0.1, arsalarda %
0.3 ve arazilerde % 0.1 olarak belirlenmistir. ** GYO’lar da sahip olduklan

gayrimenkuller i¢in bu oranlarda emléak vergisi 6demekle yiikiimliidiirler.

Gayrimenkul sektoriine ve iilke ekonomisine dnemli katkilar saglayan GYO’lara vergi
tesviklerinin getirilmesi durumunda hem sektor gelisecek hem de sektordeki kayit

disilik azalabilecektir.
6. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarmin Hukuki Boyutu

13 Ocak 2011 tarihinde yasalasan ve 1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige giren 6102

No’lu Yeni Tiirk Ticaret Kanununun GYO’lar lizerindeki etkileri sunlard1r:92

Yonetim Kurulu: Eski Tirk Ticaret Kanunu *nun 312. maddesine gore, yonetim kurulu
pay sahibi aza ortaklardan olusmaktaydi ve pay sahibi olmayan kisiler yonetim kuruluna
secildikleri takdirde, ancak pay sahibi sifatimm  kazandiktan sonra goreve
baglayabilmekteydiler. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda ise, yonetim kurulu tiyesi olarak
atanacak kisilerin pay sahibi olmasi yoniinde bir sart aranmamaktadir. Eski Tiirk Ticaret
Kanunu yonetim kurulunun en az {i¢ iiyeden olusma zorunlulugu, Yeni Tirk Ticaret
Kanunu’nda terk edilmistir. Bununla birlikte, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 359.
maddesinde, temsile yetkili en az bir liyenin Tiirkiye’de ikamet etmesi ve Tirk

vatandas1 olmasi sart kosulmustur. Eski Tirk Ticaret Kanunu’nda yer almayan bu

% Oy ve Giingiiler, 2010, a.g.e, s.162.

% Susar, 2004, a.g.e, s.190.

% Susar, 2004, a.g.e, 5.190

% Resmi Gazete, Say1: 27846, 14 Subat 2011, Kanun No: 6102

43



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

hiikiim, 6zellikle Tirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli sirketler icin biiyiik
Oonem arz etmektedir. Bu dogrultuda, halihazirda kurulu olan sirketler agisindan gerekli
diizenlemenin kanunda belirtilen sartlar gergeklestiginde yapilmasi ve Yeni Tirk
Ticaret Kanunu yiiriirliik tarihini takiben kurulacak olan sirketler agisindan da yonetim
kurulunun teskilinde bu hususa dikkat edilmesi uygun olacaktir. Yonetim kuruluna tiizel
kisi iiye secildigi takdirde, bu tiizel kisi adina toplantilara katilip oy kullanmak iizere
tiizel kisi tarafindan atanan bir gergek kisi de tescil ve ilan edilip, ayn1 zamanda sirketin
internet sitesinde aciklanir. Yeni Tirk Ticaret Kanununda, Eski Tirk Ticaret
Kanunundan farkli olarak, yonetim kurulu iiyelerinin en az dortte birinin yiiksek
Ogrenim goérmiis olmasi sart1 getirilmistir. Ancak tek tiyeli yonetim kurulu icin bu sart
aranmamaktadir. Eski Tirk Ticaret Kanununda yer verilmemis olan bu sart da
profesyonel yonetim saglanmasi amaciyla konulmus olup, uygulamada dikkat edilmesi

gereken ciddi farkliliklara yol acacaktir.

Sermayenin Odenmesi: Eski Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda 50.000 TL olarak
belirlenmis olan asgari anonim sirket sermaye tutari, Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile
degistirilmistir. Yeni Tirk Ticaret Kanununun 332. maddesi uyarinca, tamami esas
s0zlesmede taahhiit edilmis bulunan sermayeyi ifade eden sermaye 50.000 TL’den az
olamayacak, 6te yandan sermayenin artirilmasinda yonetim kuruluna tanimnmis yetki
tavanini gosteren kayitl sermaye sistemini kabul etmis olan halka agik olmayan anonim
sirketlerde baslangi¢ sermayesi en az 100.000 TL olacaktir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
ile yeni getirilen bir husus da, tasinir ve tasinmaz malvarlig1 unsurlarinin ayni sermaye
olarak kabul edilmesinin, lizerlerinde sinirli bir ayni hak, haciz ve tedbir bulunmamasi
ve ilgili sicile serh verilmesi gibi sartlara baglanmis olmasidir. Ayrica, Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu’nda nakden taahhiit edilen pay bedellerinin bir kismimnin anonim
sirketlerin tescilinden Once, geri kalanmin ise belirli bir siire igerisinde 6denmesi
gerektigi diizenlenmistir. Bu dogrultuda, 6demesiz tescil sistemi terk edilmektedir. Bu
diizenleme ile birlikte, esas sermaye sisteminde taahhiit edilen paylarin itibari
degerlerinin en az %25’1 tescilden Once, geri kalan1 da anonim sirketin tescilinden
itibaren 24 ay igerisinde 6denmelidir. Esas sozlesmede sermayenin tescilinden &nce
Odenecek %25°lik oran daha yiiksek olarak belirlenebilmektedir. Kayitli sermaye
sisteminde ise, halka a¢ik anonim sirketlerde baslangic sermayesi ile c¢ikarilmig

sermayenin O0denmesi sarttir; halka kapali anonim sirketlerde ise bu sekilde bir
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zorunluluk bulunmamaktadir. Bir baska Onemli yenilik de, ayni sermaye karsilig
paylarin iki y1l devredilemeyecegine iligskin yasagm Yeni Tiirk Ticaret Kanununda yer

almamasidir.

Sirkete Borclanma Yasagi: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile getirilen bu ¢ok onemli
diizenleme 358. maddede yer almaktadir. Ilgili hilkkme gore, sermayeye istirak
edilmesinden dogan borg haricinde, pay sahipleri sirkete bor¢lanamaz. Bu hiikme iliskin
olarak, elestiriler baglamistir. Sirketle, sirketin isletme konusu ve pay sahibinin isletmesi
geregi olarak yapilmis olan bir islemden dogmus olan ve emsalleri ile ayn1 ya da benzer
sartlara tabi olan borg¢lar, bu yasaktan miistesnadir. Bu istisna ile birlikte, isletmesi
dolayisiyla sirketle is yapan pay sahiplerinin, sirketin her miisterisi gibi vadeli, konsinye
veya kayitl sermaye sistemini kabul etmis olan halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerde
baslangi¢ sermayesi en az 100.000 TL olacaktir. Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile yeni
getirilen bir husus da, taginir ve taginmaz malvarlig1 unsurlarinin ayni sermaye olarak
kabul edilmesinin, tizerlerinde sinirli bir ayni hak, haciz ve tedbir bulunmamas ve ilgili
sicile serh verilmesi gibi sartlara baglanmis olmasidir. Ayrica, Yeni Tirk Ticaret
Kanununda nakden taahhiit edilen pay bedellerinin bir kisminin anonim sirketlerin
tescilinden Once, geri kalanmin ise belirli bir siire icerisinde 6denmesi gerektigi
diizenlenmistir. Bu dogrultuda, 6demesiz tescil sistemi terk edilmektedir. Bu diizenleme
ile birlikte, esas sermaye sisteminde taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en
az %?25’1 tescilden Once geri kalani da anonim sirketin tescilinden itibaren 24 ay
igcerisinde 6denmelidir. Esas sozlesmede sermayenin tescilinden 6nce édenecek %25’°lik
oran daha yiiksek olarak belirlenebilmektedir. Kayith sermaye sisteminde ise, halka
acik anonim sirketlerde baslangic sermayesi ile ¢ikarilmis sermayenin 6denmesi sarttir;
halka kapali anonim sirketlerde ise bu sekilde bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bir
baska 6nemli yenilik de, ayni sermaye karsiligi paylarin iki yil devredilemeyecegine
iliskin yasagim Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer almamasidir. Benzer sekilde, Yeni
Tirk Ticaret Kanununun 395. maddesine gore, yonetim kurulu tiyeleri, yakinlari ve
kendilerinin ve yakinlarmmin ortagi olduklar1 sahis sirketleri ve en az %20’sine
katildiklar1 sermaye sirketleri, sirkete nakden veya aynen bor¢lanamazlar. Aksi takdirde,
sirkete borglanilan tutar icin sirket alacaklilar1 bu kisileri sirketin yiikiimlendirildigi
tutarda sirket borg¢lart icin dogrudan takip edebileceklerdir. Daha onceden sirketten

edinilmis borglar i¢in, 01.07.2015 tarihine kadar iade hakki bulunmaktadir. Uygulamada,
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bu siireye dikkat edilmesi biiyiilk 6nem arz etmektedir. Yukarida agiklanan hiikiimlere
aykirt davrananlar aleyhine, Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun 562. maddesinde

diizenlenen asgari li¢yiiz giinliik adli para cezasina hilkmedilebilecektir.

Genel Kurul: Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun 1527. maddesi ile, sirketlere biiyiik bir
kolaylik saglanarak, online olarak genel kurul toplantisi yapilabilmesi ya da bu
toplantiya katilina bilmesi miimkiin kilimmuistir. Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun 1524.
maddesi kapsaminda ise, genel kurul kararlarimin sirketin internet sitesinde
yayinlanmasi gerekmektedir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda, genel kurulun islevi ile
genel kurul ve yonetim kurulu arasindaki gorev ve yetki dagilimi belirgin hale getirilmis
ve genel kurula katilma zorunlulugu olan kisiler ile katilabilecek olan kisiler agikca
belirlenmistir. Buna gore, murahhas iiyeler ile en az bir yonetim kurulu iiyesinin genel
kurul toplantisinda hazir bulunmasi sartken, diger yonetim kurulu iiyeleri de toplantiya
dilerlerse katilabilirler. Yazimizin 6. bagligi altinda daha ayrintili olarak anlatilan, Yeni
Tirk Ticaret Kanunu ile Eski Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda belirlenenden farkli
yetkilere ve Ozelliklere sahip olan denetci ile yine Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile
getirilen islem denetcisi, kendini ilgilendiren konularda, genel kurulda hazir

bulunabilecektir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda sirketlerin yonetim kuruluna, genel kurulun galisma esas
ve usullerine ve komiser bulundurma hususuna dair bir i¢ yonerge c¢ikarma
yikiimliligl getirilmistir. Bu hususa da sirketlerin yonetim kurulu iiyelerinin dikkat

etmeleri gerekmektedir.

Sirketin Denetlenmesi: Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda, denetgi, 6zel yetkilerle
donatilmis bir sirket organi oldugu halde, Yeni Tirk Ticaret Kanununda organ olarak

denetgilik kurumuna yer verilmemis, bunun yerine ti¢ ayr1 denetg¢i getirilmistir:

(1) Denetci; sirketin bagimsiz denetlemesini yapan, miinferit ve konsolide yillik finansal
tablolarin1 denetleyen bagimsiz denetim kuruluslari ile yeminli mali miisavir ya da

serbest muhasebeci mali miisavir sifatini tasiyan kisilerdir.
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(i) Islem denetgisi; anonim sirketin kurulus, sermaye artirimi, azaltilmasi, birlesme,
boliinme, tlir degistirme, menkul kiymet ihraci ya da benzeri kamu menfaatinin

bulundugu, sermaye piyasasini ilgilendiren tasarruflar1 denetleyen kisidir.

(iii) Ozel denetci; anonim sirketin ve pay sahiplerinin menfaatleri ile ilgili olan belirli
konularin agikliga kavusturulmasi amaciyla 6zel denetim yapan, o alanin uzmani olan
kisidir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte, denet¢ilik kurumu, anonim sirket organ

sifat1 tasimayan kurumlara ya da kisilere birakilmis olmaktadir.

internet Sitesi Zorunlulugu: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1524. maddesi ile
sermaye sirketlerine, internet sitesi agma ve 1524. maddede sayilan bilgileri yayimlama

zorunlulugu getirilmistir. internet sitesinde yaymlanmasi zorunlu bilgilerden bazilar1 su

sekildedir:
Sirketce kanunen yapilmasi zorunlu ilanlar;

Pay sahipleri ile ortaklarin menfaatlerini koruyabilmeleri, haklarmi bilingli

kullanabilmeleri i¢in gormelerinin yararli oldugu bilgiler, belgeler, agiklamalar;
* Sermaye artis1 da dahil, esas s6zlesme degisikliklerine iligkin belgeler;

* Genel kurula cagri da dahil, her tiirlii cagrn ile ilgili belgeler, yonetim kurulu

aciklamalari, raporlar;
* Finansal tablolar, kanunen agiklanmasi gereken ara tablolar;
* Yonetim kurulunun yillik raporlari, denet¢i raporlari.

Ayn1 maddede, belirtilen igeriklerin sirketin internet sitesinde yaymlanmamasinin,
yayinlanmayan bu kararlarin iptal edilmesinin sebebini olusturacagi, kanuna aykiriligin
tiim sonuglarini1 doguracag (ki bu kesin hiikiimstizliiktiir) ve kusuru bulunan y6neticiler
ile yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna neden olacagi diizenlenmistir. lgili
hiikiimde Ongoériilen internet sitesinin olusturulmamasi ya da mevcut internet sitesinin
bir boliimiiniin bilgi toplumu hizmetlerine 6zgiilenmemesi hallerinde, sorumlu yonetim

kurulu tiyelerinin alt1 aya kadar hapis ve yiiz giinden ii¢ yiiz giine kadar adli para
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cezastyla cezalandirilacaklari diizenlenmistir. Ayrica 1524. maddede belirtilen icerikleri
internet sitesinde yaymlamayan yonetim kurulu iyeleri de ii¢ aya kadar hapis ve yiiz
giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilabilecektir. Yirtrliige girerek uygulanmaya
baslandig1 takdirde ciddi sonuglara yol agacak olan bu hiikiim halihazirda doktrinde
tartismalidir ve bircok sirket daha kanun yiiriirlige girmeden bu hiikiimleri

elestirmektedir.

Online Kurullar: Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun 1527. maddesine gore, sirket ana
sozlesmesinde diizenlenmis olmak kaydi ile yonetim kurulu tamamen elektronik
ortamda yapilabilir ya da bazi iiyeler toplantiya bizzat, bazilar ise elektronik ortamda
katilabilir. Kurullarin bu sekilde online olarak yapilabilmesi i¢in kanunda dort kosul

Ongorilmiistiir:
* Sirketin bu amaca 6zgiilenmis bir internet sitesinin bulunmasi;
* Ortagin bu sistemi kullanma yoniinde bir talepte bulunmast;

* Elektronik ortam araglarinin katilima elverisli oldugunun teknik bir raporla

ispatlanarak, bu raporun tescil ve ilan edilmesi ve

* Oy kullananlarin kimliklerinin saklanmasi.

Ayrica Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Seri: VI, NO: 29) Ek 1’de yer almaktadir.

7. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinda Risk Ve Getiri

Risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya c¢ikma olasiligi, zarara ugrama
thtimalidir. Finansal agidan risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma
olasiligidir. Getiri ise, belirli bir zaman diliminde, bir yatinmdan elde edilen kazang
veya kaylplalrdlr.93 Son 20 yillik donemde, GYO’larin betalarinin 6nemli bir yapisal

degisim gegirdigi goriilmektedir. Bu donemde GYO getirilerinin standart sapmalarinin

% Aydin ve digerleri, 2007, a.g.e, s.275-276.
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kiiglildigli saptanmustir. Ayrica, GYO sektoriiniin risk ve getiri davraniglarini takip eden

analistlerin sayisinda da énemli bir artig sézkonusudur.**

GYO'larin performanslarini etkileyen baslica faktorler; nakit akisi, gayrimenkul
biiyiikliigii, miilklerin yeri ve gayrimenkullerin tiiriidiir.”® GYO faaliyetleri getiri ile

6nemli dlgiide baglantiliyken sermaye kazanci ile daha az baglantilidir.”

GYO hisse senetleri ile diger hisse senetleri arasindaki diisiik korelasyon, portfoy
cesitliligi ve bu cesitliligin sonucu olarak da portfoy riskinin diigiiriilmesinden dolay1
GYO hisselerinin diger hisselere kiyasla riski daha azdir. Getiri agisindan bakildiginda
ise son 10 yilda ABD’de GYO sektoriiniin getiri ortalamasi1 % 14,82, AB iilkelerinde
GYO sektoriinilin getiri ortalamas1 % 16,06, Asya Pasifik bolgesinde GYO sektoriiniin
getiri ortalamasi % 18,07 iken son 10 yilda Tiirkiye’deki GYO sektoriinlin getiri

ortalamasi ise 29,69 olarak ger¢eklesmistir.
7.1. Temettii ve Kazanglar

GYO'larin ¢ogunun son on yilda %7 ila % 10 arasinda degisen oranlarda temettii
dagittigi goriilmektedir. GYO'lar genellikle vergi kanunlarinin gerektirdiginden daha
fazla temettii 6demektedir. GYO’larin daha fazla temettii 6demesinin sebebi ise halka
acik firmalar olmalar1 ve mevcut hissedarlarin hisse senetlerini yatirim kararlart i¢in
birer yonetim ve kontrol araci olarak kullanmalaridir. Bu durum, Kar pay1 ilanlarinin
hisse bedelleri iizerindeki etkisini arttirmakta ve gelir tireten gayrimenkullerin gelecek

kazanglar ile ilgili piyasa bilgilerine ulagilmasim zorlagtirmaktadir.”’

GYO piyasasinin biiyiimesi ve gelisebilmesi bakimindan istikrarli temettii dagitma

potansiyeli olan GYO’larin halka arzlarmin ¢ogalmas: biiylik 6nem tagimaktadir.

% T.Khoo, D.Hartzell ve M.Hoesli (1993). An investigation of the change in real estate investment trust
betas. Journal of the American Real Estate and Urban Economics Association, s.107.

% A.L. Redmand ve H.Manakyan (1995). A multivariate analysis of REIT performance by financial and
real asset portfolio characteristics. Journal of Real Estate Finance and Economics, s.169.

% J.Gyourko ve J.Siegel (1994). Long-term return characteristics of incomeproducing real estate. Real
Estate Finance, s.14.

% K.Wang, J.Erickson ve G.W. Gau (1993). Dividend policies and dividend announcement effects for
real estate investment trusts. Journal of the American Real Estate and Urban Economics Association,
5.185.
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7.2. Sermaye Yapisi

GYO’lar 1970’11 yillarin baglarinda bugiine kiyasla ¢ok daha fazla bor¢ kullaniyordu.
Ancak giinlimiizde, GYO’larin pek ¢ogu varliklarin finansmaninda yabanci kaynaktan
ziyade 6zkaynakla finansmani tercih etmektedir. Ayrica birgok GYO’nun borg senetleri

de bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan yatirim dereceleri almis durumdadir.

GYO’larin varliklarin finansmaninda 6zkaynakla finansmani1 yabanci kaynaklara gore
daha fazla kullanmasi firma riskinin diisik olmasinin yani sira GYO yatirimcilari

acisindan bir giiven unsuru tegkil etmektedir.
7.3. Yeni Thraclar

Ozellikle ABD ve Avrupa iilkelerinde yeni ihraglarin sayisinda, son dénemde 6nemli
bir degisim goriilmemektedir.*® GYO'larn yaptig1 ikincil halka arzlar da da kayda deger
bir artis s6zkonusu degildir. Daha kurumsal 6zellik tasiyan firmalarin ihraglarinda, 1990
sonrast donem i¢in daha az kurumsal GYO’lara kiyasla daha diisiik oranlarda artis

gézlenmektedir.100

Tiirkiye’de ise GYO piyasasinda 6zellikle 2009 yilindan sonra yeni ihraglarda adeta bir

patlama yasanmaktadir.
7.4. Etkinlik ve Likidite

GYO’larn aktif yapisinin 1993’den itibaren daha likit bir 6zellik tagidigi goriilmektedir.
Artan GYO’larin aktiflerindeki likidite artisina sebep olan temel faktérlerin kendi

kendini yoneten ve kendi tedbirlerini alan kurumsal yapilar oldugu tespit edilmistir.'%*

% p_H. Oppenheimer (2000). An investigation of current debt levels of equity REITs. Journal of Real
Estate Portfolio Management, s.225.

% R.Mclaughlin, A.Safieddine ve V.K. Vasudevan (1998).  The information content of corporate
offerings of seasoned securities: an empirical analysis. Financial Management, s.31.

100 ¢ Ghosh, R. Nag ve C.F. Sirmans (2000). The pricing of seasoned equity offerings: evidence from
REITs. Real Estate Economics, s.380.

101 5 Clayton ve G.Mackinnon (2000). REIT market maturation and pricing dynamics. Real Estate
Finance, s.51.
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GYO kar oranlarinda son yillarda sinirli diizeyde bir daralma goriilirken, GYO'larin
likiditesi ise, benzer fiyat ve gelir degisimine sahip GYO olmayan hisse senetlerine

benzemektedir.%

GYO'lar ile GYO olmayan ortakliklar arasindaki alim-satim fiyat farkliliklari, 1991 ve
1994 yillan1 arasinda yariya diigmiis, daha sonraki donemlerde ise dnemli bir degisim

olmamustir. 103

Ozellikle diisen konut kredisi faizleri, gayrimenkul yatirim ortaklig1 sirketlerinde olusan
bina stoklar1 ve bunlarin menkullestirilmesiyle kaynak saglanmasi beklentileri gibi
gelismeler GYO piyasasinda gerek etkinlik ve gerekse likiditenin artmasini miimkiin

kilmaktadir.
7.5. Olgek Ekonomileri

GYO’lar i¢in 6lgek ekonomilerinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Yonetim tipi gibi
bireysel farkliliklarin, GYO 6l¢ek ekonomileri lizerindeki etkisi biiylikken; miilk tipi ve
cografi farklilik gibi degiskenlerin GYO 0l¢ek ekonomileri iizerindeki etkisi oldukca

azdir.*%

Piyasa degiskenliginin en onemli sebebi ise yiiksek degerli GYO’lardir. Zaman
igerisinde, GYO piyasasinda goriilen GYO’lara 6zgii degiskenlik, piyasadaki kurumsal
yatirimeilarin etkisiyle artmig ve bu durum sonucunda GYO’lar ve bireysel ozellikleri

ile ilgili daha fazla bilgiye ulasilabilmistir.’®

GYO’lar ve GYO piyasasi gectigimiz yillarda 6nemli bir biliyliime gosterdiyse de, “ne
kadar biiyiik o kadar 1yi” stratejisi hissedarlar i¢in ¢ok da iyi sonuclar dogurmamustir. 106
Kiigiik 6l¢ekli GYO'larin, biiytlik 6lgekli GYO'lara nazaran hissedarlar i¢in hisse bagina

daha yiiksek kazang elde etmesi daha kolay ve giivenli olabilmektedir.

192y Bhasin, R.A. Cole ve J.K. Kielly (1997). Changes in REIT liquidity 1990 — 1994: evidence from
intra-day transactions. Real Economics, s.615.

1835 D. Below, J.K Kiely ve W.Mclntosh (1996). REIT pricing efficiency; should investors still be
concerned? The Journal of Real Estate Research, s.397.

104 M.Bers ve T.M. Springer (1997). Economies of scale for real estate investment trusts. Journal of Real
Estate Research, s.275.

105 Clayton ve Mackinnon, 2000, a.g.e, s.51.

106 G.R. Muller (1998). REIT size and earnings growth: Is bigger better, or a new challenge? Journal of
Real Estate Portfolio Management, s.149.
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Vurgulanmasi gereken bir diger husus ise Subprime (esik alti) finansmanin 6l¢ek
ekonomisinden yararlanmanin 6niinde biiyiik bir engel olusturmasidir. 2008 yilindaki
krizle birlikte mortgage sirketleri i¢in garanti olarak goriilen ipotekler, ikinci el piyasada
fiyatlarin diismesiyle anaparayi1 bile garanti edememistir. Dolayisiyla 2008 yilindaki
mortgage kokenli kriz, yiiksek kaliteye sahip GYO’larin ¢ogalmasiyla bu sektordeki

giiven ortaminin artacagini kanitlamistir.

8. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinda Degerleme

Bir varligin degerinin tespit edilmesi degerleme faaliyetlerini olusturur. Degerleme,
“para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir igletmenin
bina, arsa, makine-teghizat, mal stoku, v.s. seklindeki toplam aktiflerinin degerinin
takdir ve tahmini” seklinde tanimlanmaktadir.*%’ Gayrimenkul degerlemesi ise; objektif,
bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde, bir gayrimenkule iligkin nitelik, fayda, ¢cevre, kullanim
kosullart gibi faktorlerin degerlendirilmesi suretiyle ilgili tarihte s6z konusu

gayrimenkuliin degerinin tespit edilmesi islemidir.*®

GYO’lar gayrimenkul varliklarini, {riin gelirinden ziyade kira geliri icin ellerinde
tutarlar. Hissedar, her iki durumda da ticari masraflar, faiz/anapara ve oOncelikli
hissedarlarin kar paylar1 6dendikten sonra kalan gelire sahip olacaktir. Adi hisse senedi
sahipleri her zaman dagitim aginin sonunda yer alir ve bu durum da kazanci son derece
degisken bir hale getirir. ' Adi hisse senedi getirileri éngoriilemez oldugu igin de

genellikle beklenen getiri talebi daha yiiksektir.

GYO getirileri ile menkul kiymet borsa getirileri arasindaki korelasyonlarda son
yillarda disiis goriilmektedir. GYO’lara yapilan kurumsal yatirimlarda son donemde
artis sozkonusudur ancak GYO olmayan diger hisse senetlerine kiyasla yine de diisiik

seviyededirler.'*°

107 1y Seyidoglu (2002). Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sizliik. stanbul: Giizem Yaymcilik, 5.89.
1% E_ Eroglu (2008). Gayrimenkul Degerleme Esaslari, Gayrimenkul Degerleme Uzmanhigi, SPK
Lisanslama Sinavlar: Hazirlik Kitabi. Istanbul: Karacan Yayinlari, s.56.

199 hitp://www.the-commercial-group.com/uploads/9_REIT%20FFO%20Multiple%20Modeling.pdf
10 ¢ Gosh, M.Miles ve C.F. Sirmans (1996). Area REITs stocks? Real Estate Finance, s.46.
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Analistler genellikle GYO hisselerinin hisse basi karlarinda diisiik tahminler
yapmaktadir. GYO’larin hisse basi karlarinda goriilen yillik degisiklikler rastsal

yiiriiyiige benzemektedir. **

GYO'’lar diger firmalardan farkli olarak kira gelirine sahiptirler. Kriz donemlerinde
bircok firma zarara ugrarken bu 6zellik sayesinde GYO’lar kar edebilmektedirler. Bu da

GYO'’larin diger sirketlere gére avantajli bir tarafidir.

GYO hisse senetlerinin degerlemesinde teoride ii¢ temel yontem bulunmaktadir. 2 Bu

yontemler;

1) Faaliyetlerden Saglanan Fonlar Katsayisi (FSFK) yontemi 2) Net Varlik Degeri
(NAV) yontemi ve 3) Iskonto Edilmis Nakit Akisi (IENA) yontemidir.

8.1. Faaliyetlerden Saglanan Fonlar Katsayis1 Yontemi (FSFK)

GYO hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilan faaliyetlerden saglanan fonlar
Katsayisi yaklagimi (FSFK), Wall Street analistleri tarafindan kullanilan en popiiler
yontemlerden biridir. FSFK Katsayis1 yaklasimi, diger hisse senetlerini degerleyen
analistler tarafindan kullanilan fiyat / kazang katsayisi yaklagimina oldukga benzer
niteliktedir. NAREIT (Ulusal Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Birligi), faaliyetlerden
saglanan fonlar1 (FSF) soyle tanimlamaktadir: Miilk satiglarindan ya da yeniden borg
yapilandirmalarindan edinilen kazang ve kayiplar hari¢ gayrimenkul asinma payimnin
eklenmesi ile elde edilen tutardan satis kar1 ve olagan dis1 gelirlerin ¢ikarilmasi ile elde

edilen net gelirdir. *®

Faaliyetlerden saglanan fonlar mevcut donem igin hesaplandiktan sonra elde edilen
rakam, hisse senetlerinin sayisina boliindiigiinde hisse basina faaliyetlerden saglanan
fon tutarina ulasilir. Birgok gayrimenkul deger analisti, GYO performansini faaliyet

karindan saglanan kaynak biiylimesine gore degerlendirmektedir. GYO hissesinin

11w .S. Bauman ve R.E. Miller (1997). Investor expectations and the performance of value stocks versus
growth stocks. Journal of portfolio Management, s.57.

12 http://www.the-commercial-group.com/uploads/9_REIT%20FFO%20Multiple%20Modeling.pdf

3 http://www.reit.com/REIT101/GlossaryofREI T Terms.aspx
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degeri, faaliyetlerden saglanan fonlarin katsayisi ile hisse basina faaliyet kar1 ¢arpilarak

hesaplanir. ***

GYO HISSE DEGERI = Faaliyetlerden Saglanan Fonlar Katsayist x Hisse Basina Faaliyet Kirt

FAALIYETLERDEN SAGLANAN FONLAR KATSAYISI = Hisse Senedi Fiyan | Hisse Basina

Faaliyetlerden Saglanan Fonlar

FAALIYETLERDEN SAGLANAN FONLAR = Net Gelirler + GYO Amortisman Giderleri —
(Gayrimenkul Sans Karlar: + Olagandist Gelirler)

8.2. Net Varhik Degeri Yontemi

GYO yatirimeilart genellikle mevcut hisse bedellerini, sirket hisselerinin net varlik

degeri (NVD) ile kiyaslar.

Net varlik degeri, sirketin net varliklarinin piyasa degerinin hisse bagina 6l¢timiidiir. Net
varlik degerini hesaplamak igin sirketin net faaliyet geliri kapitalizasyon oranina
boliiniir. *°

Kapitalizasyon orani, yatirimcinin bekledigi getiri oranidir ve bu oran, gayrimenkuliin
sagladigi yillik net faaliyet gelirinin o gayrimenkuliin degerine boliinmesiyle elde

edilir. 11

GYO PiYASA DEGERI = Net Varlik Degeri = Toplam Net Faaliyet Geliri / Kapitalizasyon Oran

HISSE BASINA GYO DEGERI = GYO Piyasa Degeri / Tedaviildeki Hisse Senetleri Sayist

Net Varlik Degeri (NVD) primlerine neden olan faktorler sirketin {istiin kazang yetenegi,
yonetim kalitesi ve organizasyonel etkinlikleridir. Net Varlik Degeri iskontolarina
neden olan faktorler ise firma kazancglari i¢in olumsuz beklentiler, kotii varliklara

yatirim, diisiik kar oran1 veya zarardir.

14 http:/;www.the-commercial-group.com/uploads/9 REIT%20FFO%20Multiple%20Modeling.pdf
15 hitp://www.the-commercial-group.com/uploads/9 REIT%20FFO%20Multiple%20Modeling.pdf
18 hitp://www.reit.com/REIT101/GlossaryofREIT Terms.aspx
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8.3. Iskonto Edilmis Nakit Akis1 Yontemi

GYO hisselerinin degerlemesinde kullanilan ii¢iincii yaklasim ise standart iskonto
edilmis nakit akiglar1 yontemidir. Bu yaklasimda analist sirket tarafindan kendisine

iletilen standart bir bilango ve destekleyici raporlarla nakit akisi modelini olusturur. ***

GYO bugiinkii degerinin hesaplanmasinda kullanilan net faaliyet geliri (NFG) on yila
kadar her yil igin ayr1 ayri belirlenir. Onuncu yilin net faaliyet geliri kapitalizasyon

orani ile hesaplanir ve varlik i¢in nihai degere ulagilir.

Hisse basina bugiinkii degerin belirlenmesi i¢in ise firmanin bugiinkii degeri mevcut ya
da gelecek hisselerin sayisina béliiniir. Uygun iskonto orani ise 1) I¢ karlilik orani, 2)
Agirhikli ortalama sermaye maliyeti veya 3) Ozsermaye maliyeti ile belirlenebilir.*®

GYO Bugiinkii Degeri = Toplam [NFG./(1+R)'+ NFG,/(1+R)? +.......... NFG/(1+R)™ +[{NFGo/i}(1+R)™]]

GYO Hisse Basina Bugiinkii Deger = GYO Bugiinkii Degeri / Hisse Senetleri Saytsi

Bugiinkii Deger = Elde tutma siiresi boyunca nakit akimlarinin bugiinkii degeri
i10 = Nihai kapitalizasyon orani
NFG = Yillik net faaliyet geliri

R = Iskonto oranini gdstermektedir.

17 http://www.the-commercial-group.com/uploads/9 REIT%20FFO%20Multiple%20Modeling.pdf
18 http://www.the-commercial-group.com/uploads/9 REIT%20FFO%20Multiple%20Modeling.pdf
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Uciincii Boliim

Makroekonomik Ve Firmaya Ozgii Degiskenlerin GYO Getirileri Uzerindeki
Etkisiyle Ilgili Literatiir Taramasi Ve Uygulama

Bu boliimde arastirmanin amaci, kapsami, yontemi, makro ekonomik ve firmaya 6zgii
degiskenlerin GYO getirileriyle olan iliskilerine yonelik olarak literatiirdeki ¢alismalar

ve uygulama kismi yer almaktadir.

1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci makroekonomik degiskenlerle firmaya 06zgii degiskenlerin
gayrimenkul yatirim ortakligi getirisi tlizerinde etkisi olup olmadigi, eger varsa bu

iligkilerin yonii ve derecesinin belirlenmesidir.
2. Arastirmanmin Kapsami ve Yontemi

Bu caligmada kullanilacak verilere iligkin inceleme donemi Ocak 2002 ile Aralik 2012
arasindaki 132 aylik donem olarak belirlenmistir. Verilerin analiz edilmesinde ¢oklu
regresyon yontemi kullanilacaktir. Bu ¢alismadaki bagimli  degisken IMKB
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 endeksi; bagimsiz degiskenler ise GYO getirisi lizerinde
etkisi oldugu diisiiniilen hazine bonosu gosterge faiz orani, altin fiyati, doviz kuru, GYO
portfoy bliyiikliigii, GYO piyasa degeri / defter degeri ile GYO fiyat / kazang¢ oranidir.

Verilerin analiz edilmesinde e-views paket programindan yararlanilacaktir.

3. Makroekonomik ve Firmaya Ozgii Degiskenlerin GYO Getirileri
Uzerindeki Etkisiyle ilgili Literatiirdeki Calismalar

Literatiirde makroekonomik degiskenler ile firmaya 6zgii degiskenlerin GYO getirileri
tizerindeki etkilerine yonelik birgok calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda kullanilan
makroekonomik degiskenler; enflasyon orani, devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz orani,
endiistriyel iiretim miktari, igsizlik orani, GSMH, para arzi, dogrudan yabanci yatirim
tutar1, doviz kuru, menkul kiymet borsa endeks degisimi, ihracat tutari, ekonominin diga
aciklik diizeyi, konut kredisi faiz orani, iilke ekonomilerinin risk diizeyi, insaat

faaliyetleri tutar1 ve petrol fiyatlaridir. GYO getirisi ile ilgili olarak kullanilan firmaya
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0zgl degiskenler ise; isletme biiytikliigii, kaldirag diizeyi, piyasa degeri / defter degeri,
uluslar arasi ¢esitlendirme, pazarlanabilirlik, isletme riski, temsil maliyetleri, uzmanlik
derecesi, yonetim stratejileri, aktif yapisi, yonetim tipi, likidite diizeyi, 6zsermaye

karlilik seviyesi ve aktif karlilik diizeyidir.

Literatiirdeki c¢alismalarda, makroekonomik ve firmaya o6zgii degiskenlerin GYO
getirileri tizerinde kimi zaman pozitif kimi zaman da negatif yonli etkileri oldugu,
bazen de bu degiskenlerle GYO getirileri arasinda hig¢bir anlamli iligkinin olmadigi
goriilmiistiir. Ornegin bazi arastirmacilar makroekonomik degiskenlerden biri olan faiz
orani ile GYO getirisi arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmis (Schatz ve Sebastian;
Liow, Ibrahim ve Huang; Bardhan, Edelstein ve Tsang; Liow, Lu ve Glascock) bazi
aragtirmacilar faiz orani ile GYO getirisi arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu
bulgusuna ulagsmis (Chen, Chang ve Sebastian; Liow ve Webb; Chen, Peng ve Zeng;
Kim, Leatham ve Besler; Apergis ve Rezitis; Jirasakuldech, Campbell ve Emekter;
West ve Worthington; Karolyi ve Sanders; Ling, Naranjo ve Ryngaert; Leone; Ling ve
Naranjo; Allen, Madura ve Springer; Chen, Hsieh, Vines ve Chiou; Oppenheimer ve
Grissom; Mccue ve Kling; Patterson) bazi arastirmacilar da faiz orani ile GYO getirisi
arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasmislardir. (Liow ve Webb; De Witt ve
Van Dijk; Chau, Macgregor ve Schwann; Brooks ve Tsolacos; Nishigaki; Chatrath ve

Liang).

Benzer sekilde bazi arastirmacilar firmaya 06zgii degiskenlerden biri olan isletme
biiyiikliigii ile GYO getirisi arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit etmis (Peterson ve
Hsieh; Chen, Hsieh, Vines ve Chiou; Marts ve Elayan), bazi arastirmacilar ise isletme
blyiikligii ile GYO getirisi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
varmuslardir. (Chang ve Chang; Mcintosh, Liang ve Tompkins; Yong, Allen ve Lim;

Bers ve Springer)

Makroekonomik degiskenlerle firmaya 6zgii degiskenlerin GYO getirileri iizerindeki
etkisine yonelik olarak yapilmis literatiir caligmalarinin ayrintilar1 asagida yer

almaktadir.

Schitz ve Sebastian’in Ingiltere ve Almanya’da gayrimenkul piyasalar1 ile bu

ilkelerdeki makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimleri inceledikleri bu
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¢alismada '*°, degerlendirilen her iki gayrimenkul piyasasinda da pazar yapisi, kosullari
ve performanslarindaki farkliliklara ragmen; 6nemlilik, isaretler, katsayilarin biiytikligi

acgisindan anlamli sonuclara ulasilmistir.

Bu caligmada kullanilan makroekonomik degiskenler; enflasyonu temsilen tiiketici
fiyatlart endeksi, biiyiimeyi temsilen sanayi iretim endeksi, issizlik ve tahvil faiz
oranidir. Tiiketici fiyatlar1 endeksi ve sanayi iiretim endeksi mevsimsel olarak

diizeltilmis ve dogal logaritmalarina doniistiiriilmiistiir.

Alman modeli i¢in 1986 Ocak ay1 - 2007 Temmuz periyodundaki aylik veriler, ingiltere
modeli i¢in yine 1986 Aralik - 2007 Temmuz periyodundaki aylik veriler incelenmistir.
Yapisal kirilmalarin goz ardi edilmesi giivenli olmayan birim kok testi sonuglarina
neden olmaktadir. Bu ylizden yapisal kirilmalarin degerlendirilmesi kointegrasyon
tekniklerinin uygulanmasi icin énemlidir. Zaman serileri test edilmistir. Biitiin seriler
icin tanimlayici istatistikler verilmistir. Korelasyon matrisi énemli ¢oklu korelasyon
ortaya ¢ikarmamistir. Calismada secilmis makroekonomik gostergeler ile gayrimenkul
endekslerinin etkilesimi ig¢in vektor otoregresif (VAR) yontem kullanilmistir.
Duraganlik yapisi i¢in Dickey Fuller ve Philips Perron yapilmis, Philips Perron tercih
edilmistir. Kointegre iliskilerin varlig1 i¢in trace testi ve maksimum eigenvalue testi

yapilmis, katsayilarin tahmini igin maksimum olabilirlik kestirimi yapilmistir.

Analizler sonucunda gayrimenkul getirileri ile enflasyon orani ve tahvil faizleri arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu, gayrimenkul getirileri ile issizlik orani
arasinda ise anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu, gayrimenkul getirisi ile
endiistriyel iiretim arasinda ise bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismada

kullanilan degigkenler ve yontem asagida gosterilmistir:

MIA . Schitz ve S. Sebastian (2009). The Links Between Property And The Economy — Evidence From The
British And German Markets. Journal of Property Research, s.171. (Erisim Tarihi:18.08.2011)
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4 )

Degiskenler isaret Anlamhlik Yontem
Enflasyon + \/

End. Uretim
Vektor Otoregresiv (VAR)

Issizlik Oran1 =

2 2 X

Faiz Oram +

/

Chen, Chang ve Ho’nun ¢ahismasinda *2° gayrimenkul yatirim ortaklig1 getirisi ile bazi
makro ekonomik degiskenler arasindaki etkilesim incelenmistir. Bunun i¢in EPRA
(European Public Real Estate Association) web sitesinden aylik verilerinden tiiretilen
GYO getirilerinin temsili degigkenleri olarak FTSE (Financial Times Stock Exchange)
ve EPRA/NAREIT verileri kullanilmistir.

EPRA web sitesinde Ekim 2001 ile Ekim 2006 aras: veriler bulunmasma ragmen,
bagimsiz degiskenin kisith oOrneklem genisligi Kasim 2001-Aralik 2005 arasimi
kapsamaktadir. Gayrimenkul hisse senedi endeksleri 12 farkli iilkeyi igermektedir. GYO
degiskenleri; faiz orani, enflasyon orani, biiylime, sanayi iiretim endeksi, para arzi
biiylime orani ve dogrudan yabanci yatirimdir. Verilerin analiz edilmesinde yapay sinir

aglar1 yontemi kullanilmistir.

Verilerin analiz edilmesi neticesinde, GYO getirileri ile giiglii bir korelasyona sahip
degiskenlerin sirasiyla endiistriyel iiretim miktarindaki degisim (pozitif yonlii), faiz
oranlarindaki degisim (negatif yonlii), dogrudan yabanci yatirim degisim orani (pozitif
yonlii) oldugu buna karsin, enflasyon orani, ekonomik biiyiime orani1 ve para arzindaki
degisimle GYO getirileri arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir.

120 3. H. Chen, T. T. Chang ve C. R. Ho (2008). A Study on the Key Elements of the Real Estate
Investment Trust —An Application of Grey Relational Analysis and Artificial Neural Network Chung Yuan
Christian University, http://69.175.2.130/~finman/Prague/Papers/KeyElements.pdf (Erisim Tarihi:
13.09.2011)
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Degiskenler isaret Anlamhilik Yontem

Faiz Orani =
Enflasyon

Gsmh Yapay Sinir Ag1
End. Uretim +

M1 Para Arzi

kDog. Yab. Yatirim /

X X 2- X X <=

Liow, Ibrahim ve Huang’m cahsmasi **! gayrimenkul tahvillerinin beklenen risk
primleri ile baz1 ana makroekonomik risk faktorleri arasindaki iligskiyi aragtirmaktadir.
Makroekonomik risk degiskenlerinin (GSYIH biiyiimesi, endiistriyel iiretim biiyiime
orani, beklenmeyen enflasyon, para arzi, faiz oram1 ve doviz kuru) modellenmesi ve
bunlarin gayrimenkul tahvili getirilerinin tizerindeki etkisini incelemek iizere 4 biiyiik
pazar icin (Singapur, Hong Kong, Japonya ve Ingiltere) GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - Genellestirilmis otoregresif kosullu

degisen varyans) yonteminden yararlanilmistir.

Aylik fiyat endeksi veri seti Datastream International veri tabanindan elde edilmistir.
Aragtirllan pazarlar; Hang Sang Property Index (Hong Kong), Singapur All-Equity
Property (Singapur), Tokyo SE Real Estate Index (Japonya) ve Financial Times Real
Estate Index’dir. (Ingiltere).

Aylik hisse senedi getirisi fiyat endeksinin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir.
Makroekonomik degisken olarak GSYH biiylime orani, sanayi iretim biiyilimesi,
beklenmeyen enflasyon, faiz orani, para arzi biiyiimesi, doviz kurundaki degisimler

alinmistir.

121 K H. Liow, M. F. Ibrahim ve Q. Huang (2006). Macroeconomic Risk Influences On The Property
Stock Market. Journal of Property Investment &Finance, s.295. Erisim Tarihi:02.11.2011
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Veriler analiz edildiginde Hong Kong’da gayrimenkul hisse senetleri ile gayrisafi yurt
ici hasiladaki biiyiime orani, endiistriyel iiretim ¢iktisindaki biiylime orani, enflasyon
orani ve faiz orani arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu, gayrimenkul hisse
senetleri ile M2 para arz1 ve doviz kuru arasinda ise anlamli ve negatif yonde bir iliski
oldugu; Japonya’da gayrimenkul hisse senetleri ile gayrisafi yurt i¢i hasiladaki biiyiime
orani, endustriyel iiretim ¢iktisindaki biiylime orani, faiz orani, M2 para arz1 ve doviz
kuru arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski varken, gayrimenkul hisse senetleri ile
enflasyon orani arasinda anlamli ve negatif yonde bir iligki oldugu; Singapur’da
gayrimenkul hisse senetleri ile gayrisafi yurt i¢i hasiladaki biiyiime orani, endiistriyel
tiretim ¢iktisindaki biliylime orani, enflasyon orani ve doviz kurundaki degisim orani
arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugu, gayrimenkul hisse senetleri ile faiz
oranlart arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu, buna karsin gayrimenkul
hisse senetleri ile M2 para arzi arasinda ise anlamli bir iliski olmadigi; Ingiltere’de
gayrimenkul hisse senetleri ile gayrisafi yurt i¢i hasiladaki biiyiime orani, endiistriyel
iiretim ¢iktisindaki biiyiime orani, enflasyon orani ve faiz orani arasinda anlamli ve
pozitif yonde bir iliski oldugu, gayrimenkul hisse senetleri ile doéviz kuru arasinda
anlamli ve negatif yonde bir iligski oldugu, buna kargin gayrimenkul hisse senetleri ile
M2 para arzi arasinda ise anlamli bir iligski olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu ¢aligmada

kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

/J aponya i¢in: \

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem
Gsyh + \/
End. Uretim + \/
Enflasyon + \/
Faiz Orani + \/ GARCH (1,1)
M2 Para Arz1 - \/
BN

Qéviz Kuru /
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/Hong Kong i¢in:

QéViZ Kuru

~

Degiskenler  Isaret Anlamlihk Yéntem
Gsyh + \/
End. Uretim + \/
Enflasyon - \/
Faiz Orani + \/ GARCH (1,1)
M2 Para Arz1 + \/
+ A

/Singapur I¢in:

Degiskenler isaret Anlamhhk Yéntem
Gsyh +
End. Uretim +

Enflasyon +
Faiz Orani - GARCH (1,1)

M2 Para Arzi

Qéviz Kuru +

2 X2 2 2 2

~

/

/

fingiltere I¢in:

Degiskenler  Isaret Anlamhihk Yontem

Gsyh + \/

End. Uretim + \/

Enflasyon + \/

Faiz Orant + \/ GARCH (1,1)
M2 Para Arzi i/(

Qéviz Kuru -

~
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Vishwakarma ve French’in calismasinda %

Hindistan gayrimenkul pazari ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki arastirilmistir.  Makroekonomik
degiskenler ve finansal degiskenlerin Hindistan gayrimenkul sektorii tlizerindeki
etkilerini 6lgmek i¢cin VAR (Vector Autoregressive —Vektor Otoregresiv) modeli
kullanilmistir. Nisan 1996-Agustos 2007 Aralik dénemi ele alinmustir. Veriler aylik
olarak derlenmistir. En biiylik zorluk Hindistan emlak piyasasi i¢in temsilci degisken
bulmakti. 2007 yilinda 9 Temmuzda Bombay borsast Amerika’daki GYO endeksine
benzeyen ilk BSE REALITY indeksi siirdii. Bu endeksin kullanilmasindaki en biiyiik
sikint1 ise ¢ok az gdzlemin olmasi ve 11 firmanin kapsanmasidir. Bu sorunun iistesinden
gelinmesi icin biitlin firmalar veritabanindan alinmis ve 1996 Nisan' indan 2007
Agustos'una kadar siiregelen 20 firma incelenmistir. Bu indeks REAL olarak gdsterilmis

ve logaritma farklar1 alindiginda ise RREAL elde edilmistir. Bombay borsasi getirileri

RREAL iizerine regresyonda kullanilarak artiklar1 URREAL adi ile saklanmustir.

URREAL verisine birim kok testi uygulanmig ve duragan bulunmustur. Birgok
ekonomik degisken degerlendirilmis ve enflasyonun etkisinin degerlendirilmesi
amaciyla toptan fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksinin ortalamasi alinarak enflasyon
endeksi olusturulmustur. Bu endeksin logaritma farklar1 kullanilmis, duragan oldugu
tespit edilmis ve RWPI olarak gosterilmistir. Sanayi iiretiminin logaritma farklari
alinmig RIP olarak gosterilmistir. Uzun dénemli faiz orani ve kisa dénemli faiz oranlar
arasindaki fark SPREAD olarak alinmistir. RFOREX ise Rupi/Dolar kurunun logaritma
farki olup duragandir. Verilerin analiz edilmesinde Vektor otoregresif model (VAR)

kullanilmastir.

Analizlerin sonucunda GYO getirisi iizerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenin
doviz kuru oldugu, doviz kurundaki deger kaybinin GYO getirileri iizerinde negatif
yonlii bir etkiye sahip oldugu gorilmiistiir. Ayrica, spread oranlarindaki artisa bagl
olarak GYO getirilerinde de anlamli bir artis oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger iki
bagimsiz degiskenin ise GYO getirileri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi tespit

edilmistir. Bu calismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

122 v/, Vishwakarma ve J. J. French (2010). Dynamic Linkages Among Macroeconomic Factors and
Returns on the Indian Real Estate Sector. International Research Journal of Finance and Economics, s.43.
Erisim Tarihi:23.06.2011.
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kDf)ViZ Kuru +

4 N

Degiskenler isaret Anlamhilik Yontem
Enflasyon X
End. Uretim

Vektor Otoregresiv (VAR)

X
Faiz Oran1 - \/
) Y

12 menkullestirilmis gayrimenkul piyasasindaki ortak

Liow ve Webb’in ¢alismasinda
faktorler arastirilmistir. Bu cercevede ABD, ingiltere, Hong Kong ve Singapur’a iliskin
veriler incelenmistir. Kullanilan veriler 2002 ve 2003 donemi giinliik degerler olup,
incelenen ekonomik degiskenler; GSMH, sanayi iiretim endeksi, enflasyon, hazine
bonosu faiz orani, para arzi, borsa endeksi, issizlik orani, ihracat fiyat1 ve ithalat

hacmidir. Verilerin analiz edilmesinde ¢oklu regresyon yontemi kullanilmigtir.

Analizler sonucunda, GYO getirileri iizerinde agiklayici giice sahip degiskenin menkul
kiymetler borsasindaki degisim orani oldugu (pozitif yonlii), diger makroekonomik
degiskenlerle GYO getirileri arasinda ise anlamli bir iliski olmadigi sonucuna

ulasilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

123 K. H. Liow ve J. R. Webb (2009). Common Factors In International Securitized Real Estate Markets.
Review of Financial Economics, s.81. Erisim Tarihi: 18.07.2011.
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Yong, Allen ve Lim’in calismasi '** Avustralya piyasasindaki gayrimenkul yatirim
ortaklig1 (AREIT) yillik getirilerinin 1990-2008 arasindaki dénemde makroekonomik

X X

degiskenlerle olan duyarliligini aragtirmaktadir.

Bu ¢alismada kisa donemli faiz oraninin yerine gegmesi i¢in 90 giinliik hazine bonosu
getirileri, uzun donemli faiz orani temsili i¢in 10 yillik devlet tahvili getirileri, ABD
Dolar1 / Avustralya Dolart paritesi (USD/AUD) kullanilmistir. Verilerin analiz

edilmesinde ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir.

Verilerin analiz edilmesi sonucunda, GYO getirileri ile kisa vadeli faizler arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iligki, GYO getirileri ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda
anlamli ve negatif yonlii bir iliski, GYO getirileri ile doviz kuru arasinda anlamh ve
pozitif yonlii bir iliski ve GYO getirileri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda da
anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugu goriilmiistir. Bu ¢alismada kullanilan

degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

124 3.Yong, D.E. Allen ve L.K. Lim (2009). AREIT Returns From 1990 — 2008: A Multi-factor Approach.
5.152218th World IMACS / MODSIM Congress, Cairns, Australia 13—-17 July 2009. S.Erisim
Tarihi:17.10.2011
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Coklu Regresyon

v
Déviz Kuru + ‘\/
Gog. Yab. Yatim + “/ /

Bardhan, Edelstein ve Tsang’in makalelerinde™® 1995-2002 yillar1 arasi, 16 iilke ve
946 firmanin yillik verileri icin ¢ok faktorli modeller seti kullanilarak halka acik
gayrimenkul sirketlerinin getirilerinin iilkenin ekonomik agikligindan ne kadar
etkilendigi, kiiresel sermaye piyasasinin, yerel makro ekonomik kosullarin ve firmaya

0zgl degiskenlerin kontrolii altinda arastirilmistir.

Ekonominin disa agikligi olarak ithalat ve ihracat’in GSYH’ ye orami alinmustir,
kiiresellesmenin Olciitii olarak da GSYH’nin ylizdesi olarak dogrudan yabanci
yatirnmlarinin net akislar1 ve Kiiresellesme Siralama Endeksi (Globalisation Ranking
Index) alinmistir. Risksiz oranlar i¢in her bir iilke i¢in 10 yillik devlet i¢ bor¢lanma
senetleri faiz oranlari, her bir {ilke i¢in GSYH biiylime oranlari, {ilke pazar getirisi borsa

endeksi kullanilarak hesaplanmigtir.

Verilerin  analiz  edilmesinde ¢oklu regresyon yonteminden yararlanilmistir.
Heterokedastisite (varyansin sabit olmamasi) sorunu i¢in en kiiclik kareler yontemi

kullanilmistir.

Verilerin analizinden, GYO getirileri ile disa agiklik orani arasinda anlamli ve negatif
yonlii bir iliski oldugu, buna karsilik GSYH ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif

yonlii, faiz orani spread’i ile GYO getirisi arasinda da anlamli ve pozitif yonlii bir iliski

125 A Bardhan, R. Edelstein ve D.Tsang (2008). Global Financial Integration and Real Estate Security
Returns. Real Estate Economics, s.285. Erisim Tarihi:17.10.2011.
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oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida

~

gosterilmistir:
Degiskenler Isaret Anlamhhk Yontem
Gsyh + ~/
Faiz Orani + ~/ Coklu Regresyon
lesa Acgiklik = ‘\/

/

Chen, Peng ve Zeng’in ¢alismasinda'®®, para politikasindaki degisimlerin Birlesik

Devletler Ozvarlik GYO getirileri iizerindeki etkileri arastirilmistir. EREIT (&zvarlik

GYO) getirisi bagimli degiskendir. Makroekonomik degiskenler igin ise tiiketici fiyat

endeksi, sanayi iiretim endeksi ve 10 yillik tahvil faiz oranlar1 kullanilmistir.

Verilerin analiz edilmesi sonucunda GYO getirileri ile faiz orani arasinda anlamli ve

negatif yonlii, GYO getirileri ile enflasyon orani arasinda da anlamli ve negatif yonlii

bir iliski oldugu, buna karsin GYO getirileri ile endiistriyel iiretim miktar1 arasinda ise

anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada kullanilan

degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

-

~

Gnd. Uretim

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem

Enflasyon - ~/

Faiz Orani - ~/ Coklu Regresyon
+ V)

)

126 M. C. Chen, C.L. Peng ve J.H. Zeng (2007). Market States and the Effect on Equity REIT Returns due
to Changes in Monetary Policy Stance. Journal of Real Estate Finance and Economics, s.378. Erisim

Tarihi:21.10.2011.
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Kim, Leatham ve Bessler’in ¢alismasi'?’; gayrimenkul hisse senedi piyasasi iizerindeki
getiri dinamikleri ve diger makroekonomik degiskenleri incelemektedir. 1971-2004
arasindaki aylik veriler kullanilarak, GYO’larin getirisi ile hisse senedi getirisi, sanayi
iiretim endeksi, enflasyon orani, temerriit riski, kisa donemli faiz oran1 arasindaki iligki

incelenmistir.

GYO getiri oranlar i¢in GYO endeksinin logaritma farki kullanilmistir. Hisse senedi
getiri oran1 i¢in S&P 500 endeksinin logaritma farklar1 kullanilmistir. Enflasyon,
tiikketici fiyat endeksinin biiyiime orani olarak hesaplanmistir. Bilyiime orani i¢in sanayi
iiretim endeksinin logaritma farklar1 alinmistir. Varsayilan risk icin kredi spread riski
tanimlanmistir. (BAA ve AAA bono arasindaki fark.) Aylik bono faizi 3 aylik bono
kullanilarak hesaplanmistir. Birim kok testleri ile duraganlik belirlenmistir. Verilerin

analiz edilmesinde VAR (Vektor Otoregresif) yontemi kullanilmistir.

Verilerin analizi sonucunda GYO getirileri ile kisa vadeli faiz oranlar arasinda anlamli
ve negatif yonlii bir iligski oldugu; GYO getirileri ile enflasyon orani, endiistriyel tiretim
ve S & P 500 endeksi arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugu, buna karsilik
GYO getirileri ile temerriit riski arasinda ise anlamli bir iligki olmadig1 tespit edilmistir.

Bu caligsmada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

a4 h

Degiskenler  isaret Anlamhihk Yontem

End. Uretim +
Enflasyon +
S &P 500 + Vektor Otoregresiv (Var)

Temerrit Riski

20X L~

Faiz Oram -

- /

1271 W.Kim, D.J.Leatham ve D.A. Besler (2007). REITs’ Dynamics Under Structural Change With
Unknown Break Points. Journal of Housing Economics, $.56. Erisim Tarihi:25.10.2011.
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Apergis ve Rezitis’in makalesi*?®, konut kredi faizi, enflasyon, istthdam orani, para arzi
ve Yunanistan’da satilan yeni konutlarin fiyatlar1 gibi spesifik makroekonomik
degiskenlerin gayrimenkul getirileri iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. 1981-1999
arast 3 aylik doneme iliskin veriler kullanilmistir. Birim kok testi ile duraganlik testi
yapitlmistir. Degiskenler arasi kointegrasyon arastirtlmis olup verilerin analiz
edilmesinde, Hata Diizeltme Vektor Otoregresif (ECVAR) model kullanilmistir.
Verilerin analizi neticesinde; konut fiyat endeksi lizerinde agiklama giicii en yliksek
olan degiskenin konut kredisi faiz orani oldugu ve bu iliskinin negatif yonli oldugu,
konut fiyat endeksi iizerinde aciklama giicii olan diger degiskenlerin ise sirasiyla
enflasyon orani ile istihdam orani oldugu ve bu iliskilerin pozitif yonlii oldugu, buna
karsin para arzinin ise konut fiyat endeksi ilizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi

sonucuna ulasilmistir. Bu calismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida

gosterilmistir:
Degiskenler isaret Anlamhihk Yontem
Konut Kredisi Faizi - ~/

Enflasyon +
Hata Diizeltme Var (Ecvar)

N
Istihdam Oran + ‘\/
X

M1 Para Arzi

. /

128 N, Apergis ve A. Rezitis (2006). Housing Prices and Macroeconomic Factors in Greece: Prospects
within the EMU, s.803. http://www.iefs.org.uk/Papers/Apergis.pdf. Erisim Tarihi:31.10.2011.
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De Wit ve Van Dijk’in calismasinda ‘%

ofis gayrimenkul getirilerinin kiiresel
belirleyicileri aragtirllmistir. Donem olarak 1986 — 1999 arasi ii¢ aylik veriler

kullanilmistir. Veriler Asya, Avrupa ve ABD’deki 46 ana ofis bolgesini kapsamaktadir.

Kullanilan degiskenler; gayrimenkul yatirim ortakligi endeks getirisi, issizlik orant,

enflasyon diizeyi ve faiz oranidir.

Verilerin analiz edilmesinde dinamik panel veri yonteminden yararlanilmistir. Verilerin
coziimlenmesi sonucunda gayrimenkul getirileri ile gayrisafi yurt i¢i hasiladaki degisim
orani arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu, gayrimenkul getirileri ile
igsizlik orani arasinda anlamli ve negatif yonde bir iliski oldugu, gayrimenkul getirileri
ile enflasyon oranindaki degisim arasinda anlamli ve pozitif yonde bir degisim oldugu,
buna karsin uzun vadeli faiz orani ile gayrimenkul getirileri arasinda ise anlamli bir
iligki olmadig tespit edilmistir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler ve yontem asagida

gosterilmistir:

a N

Degiskenler isaret Anlamhihk Yontem
Gsyh + ~/

Issizlik Oran -
Dinamik Panel Veri Yontemi

v
Faiz Orani X
V)

Enflasyon +

. /

130

Jirasakuldech, Campbell ve Emekter’in makalesinde™" gayrimenkul yatirim ortakligi

getirisi ile bu getiriyi etkiledigi diisiiniilen baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki

1291 De Wit ve R. Van Dijk (2003).The Global Determinants of Direct Office Real Estate Returns.
Journal of Real Estate Finance and Economics, s.41. Erisim Tarihi: 04.11.2011.

130°B Jirasakuldech, R. D. Campbell ve R. Emekter (2009). Conditional Volatility of Equity Real Estate
Investment Trust Returns: A Pre- and Post — 1993 Comparison. Journal of Real Estate Finance and
Economics, 5.152. Erisim Tarihi: 02.11.2011.
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etkilesimi incelenmektedir. Gayrimenkul yatirim ortakligi verisi gayrimenkul yatirim
ortakliginin ulusal birliginden (NAREIT) alinmistir. Veri araligi Ocak 1972 den Haziran
2006 ‘ya kadar olan donemi kapsamaktadir. Makro ekonomik degiskenler tiiketici
fiyatlar1 endeksi, sanayi iiretimi, kisa vadeli faiz orani ve risk primidir. Risk primi verisi
olarak derecesi BAA ile AAA olan sirket bono oranlarmnin farki alinmistir. Makro

ekonomik degiskenlerin logaritmik getirileri alinmigtir.

Yontem olarak Oncelikle serilerin  betimsel istatistikleri ve degiskenlerin
otokorelasyonuna bakilmistir. GARCH modelleri ile GYO getirilerinin volatilitesi
modellenmistir. Veriler analiz edildiginde GYO getirileri ile enflasyon orani arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iliski, GYO getirileri ile endiistriyel iiretim diizeyi arasinda
anlamli ve pozitif yonde bir iliski, GYO getirileri ile federal fonlarin faiz orani arasinda
anlamli ve negatif yonde bir iligski oldugu, buna karsin GYO getirileri ile risk primi
arasinda ise anlamli bir iliski olmadig:1 bulgusu elde edilmistir. Bu ¢alismada kullanilan

degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

4 )

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem
Enflasyon + ~/
End. Uretim + “/
Garch (1,1)
Faiz Oram = ‘\/
Qisk Primi X /
131

Chau, Macgregor ve Schwann makalelerinde *** Hong Kong’daki makroekonomik
degiskenlerin gayrimenkul piyasas1 getirileri iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Bunun i¢in 1983 birinci ¢eyregi ile 1996 {igiincii ¢ceyregi arasindaki doneme ait veri seti

incelenmistir.

131 K. W. Chau, B. D. Macgregor ve G. M. Schwann. Price Discovery In The Hong Kong Real Estate
Market. http://www.rics.org/site/scripts/download_info.aspx?filelD=2088&categorylD=450, s.1185.
Erisim Tarihi:04.11.2011.
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Gayrimenkul fiyatlar: endeksleri “Jones Lang Wooten (JLW) Hong Kong”tan alinmistir.
Hisse endeksi olarak “Hang Seng Index (HSI)” kullanilmistir. 1969 yilindan itibaren
mevcut olan bu endeks, 33 se¢ilmis hissenin piyasa kapitalizasyonu hareketlerinden
hesaplanmistir. Diger degiskenler, GSYH, Hong Kong kisa vadeli faiz orani, enflasyon

orani, toplam istihdam biiyiimesi ve insaat faaliyet izni sayisidir.

Verilerin analiz edilmesinde ¢oklu regresyon metodu kullanilmistir. Veriler analiz
edildiginde gayrimenkul getirileri lizerinde en fazla agiklayici giice sahip degiskenlerin
pozitif yonlii olmak iizere sirasiyla enflasyon orani ve gayrisafi yurt i¢i hasiladaki
biiylime orani oldugu, diger degiskenlerin ise gayrimenkul getirileri tizerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu calismada kullanilan degiskenler ve

yontem asagida gosterilmistir:

4 N

Degiskenler isaret Anlamhlik Yontem
Gsyh + ~/

Istihdam Orani

Enflasyon + Coklu Regresyon

X

J
Faiz Orani X

X

kins. Faaliyet j

Liang, Chen ve Leung’un galismasinda '**, Singapur ve ABD piyasalarinda bazi

makroekonomik degiskenlerle GYO getirileri arasindaki iligkiler incelenmistir.
Singapur ve ABD verileri 1984 birinci ¢eyregi ile 2010 ikinci ¢eyregi arasi icin
kullanilmistir. Konut fiyatlar1 endeksi ¢eyrek donemler i¢in bulundugundan aylik olan
veriler ¢eyreklige doniistliriilmiistiir. Calismada veri olarak konut fiyatlar1 endeksi,
gayri safi yurti¢i hasila, borsa endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, doviz kuru (ABD
Dolarina gore) ve dis ticaret orami (ithalat ve ihracat toplamimnin GSYH’ye orani) ele

alinmistir.

132 C. K. Liang, N. K. Chenve C. K. Y. Leung (2011). The Dynamics of Housing Returns in Singapore:
How Important are the International Transmission Mechanisms?s.525. http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/32255/, Erisim Tarihi:04.11.2011.
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Calismada yontem olarak VAR modeli kullanilmistir. Veriler analiz edildiginde konut
fiyat endeksi lizerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenlerin pozitif yonde olmak
lizere sirastyla gayrisafi yurt i¢i hasiladaki biiylime orani, hisse senedi fiyat endeksi, dis
ticaret oran1 ve doviz kuru oldugu, buna karsin enflasyon orani ile konut fiyat endeksi
arasinda ise anlamli bir iligkinin olmadig: tespit edilmistir. Bu calismada kullanilan

degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir.

a4 N

Degiskenler isaret Anlamhhk Yoéntem
Gsyh +

His. Sen. End +
Enflasyon Vektor Otoregresiv

Doviz Kuru +

2 X

Dis. Tic.Orani +

\_ /

West ve Worthington’in makalesinde **? bir dizi makroekonomik degiskenle GYO
getirileri arasindaki etkilesim arastirilmistir. Veriler Mart 1985 ile Aralik 2002 arasi
donemini igermektedir. Varlik piyasasi verileri bes Avustralya GYO’su ig¢in aylik

endekstir. Her bir endeks i¢in logaritmik getiri hesaplanmustir.

Incelenen makro ekonomik gostergeler; tiiketici fiyatlari endeksi (enflasyon), kisa

vadeli faiz orani, hisse senedi endeks getirisi ve sanayi liretim endeksidir.

133 7. West ve A. C. Worthington (2009). Macroeconomic risk factors in Australian commercial real
estate, listed property trust and property sector stock returns: A comparative analysis using GARCH-
M,s.14. http://ro.uow.edu.au/commpapers/118, Erisim Tarihi:04.11.2011.
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Calismada oOncelikle degiskenlere iliskin betimsel istatistikler hesaplanmistir. Daha
sontra ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak getirilerin dinamikleri incelenmistir.
Sermaye varliklarin1 fiyatlama modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama teorisi (APT) ile
iliskisinden kaynakli GARCH-M modeli iizerinde durulmustur. Model se¢iminde
Akaike Bilgi Kriteri ile Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir. Modellerin anlamliligina
Wald test ile bakilmistir.

Veriler analiz edildiginde; tiim gayrimenkul getirilerinde ortak etkiye sahip olan risk
faktoriiniin enflasyon orani oldugu (pozitif yonde), hisse senedi getirisi (pozitif yonde)
ve faiz oraninin (negatif yonde) kote olmus gayrimenkul ortakligi ve gayrimenkul hisse
senetleri lizerinde en biiyiik etkiye sahip risk faktorleri oldugu, enflasyon orani ve
endiistriyel tretimin dogrudan perakende ve endiistriyel gayrimenkul getirileri
tizerindeki en biiyiik etkiye sahip risk faktorleri oldugu, buna karsin ofis getirileri
tizerindeki en fazla etkili risk faktoriiniin ise istthdam orani oldugu sonucuna

ulagilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

4 )

Degiskenler isaret Anlamhlik Yontem
Enflasyon + ~/

His. Sen. End. +
Garch (1,1)

Faiz Orani -

XL

End. Uretim

\_ /

Liow’un makale ¢alismasinda'** bazi makroekonomik degiskenlerin GYO getirileri

tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bunun igin ¢eyrek donemlerde yayinlanan ofis ve
ticaret yerlerine iligkin varlik fiyatlar1 endeksi kullanilmistir. Calisma donem olarak

1979 yilmin ikinci ¢eyregi ile 2000 yilinin dordiincii ¢eyregi arasindaki donemi

13 K. H. Liow (2004). Time-Varying Macroeconomic Risk and Commercial Real Estate: An Asset
Pricing Perspective. Journal of Real Estate Portfolio Management, $.56. Erisim Tarihi:02.11.2011.
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icermektedir. Makro ekonomik degiskenlerin kosullu varyanslari icin GARCH modeli
kullanilmistir. Daha sonra getiri fazlalar1 i¢in Genellestirilmis Momentler Y ontemi

kullantlmistir.

Bu fiyat endekslerinin logaritmik getirileri hesaplanarak analize dahil edilmistir.
Analizde yer alan makro ekonomik degiskenler; ekonomik biiyiime, sanayideki biiylime,
enflasyon orani, kisa donemli faiz oram1 ve piyasa portfoyii getirisidir. Ekonomik
bliylime ve sanayideki bliylime ¢eyrek donemler aras1 geometrik ortalama farki alinarak

bulunmustur.

Verilerin analiz edilmesi sonucunda ticari gayrimenkul getirileri ile tim
makroekonomik degiskenler arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugu tespit

edilmistir. Bu calismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

4 A

Degiskenler isaret Anlamhlik Yoéntem
Gsyh +

End. Uretim +

LR S Y

Enflasyon + Garch (1,1)
Faiz Orani +
P.Portfoyi ~ +

\_ /

Ding ve Deng’in makalelerinde'®

gayrimenkul yatirim ortaklikligi getirilerinin bazi
makro ekonomik degiskenlerle olan iligkileri incelenmistir. Bu amagla gayrimenkul
yatirim ortaklig1 ulusal birliginin (NAREIT) endeksleri kullanilmigtir. Hisse senetleri
icin S&P 500 endeksi, dogrudan gayrimenkul getirileri i¢in ABD piyasasindaki 6zel

gayrimenkuller ele alinmustir. inceleme dénemi Ocak 1987 — 2008 Mayzs arasidir.

135 peng. F. L. Ding ve Y. Deng (2010). Correlation and Volatility Dynamics in REIT Returns:
Performance and Portfolio Considerations. The Journal of Portfolio Management, s. 122. Erisim
Tarihi:10.10.2011.
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Yontem olarak oncelikle betimsel istatistiklere bakilmis daha sonra, korelasyon matrisi
olusturulmustur. Dinamik korelasyonlar icin GARCH modeli kullanilmis ve Akaike
bilgi kriteri ile performanslar Ol¢iilmiistiir. Akaike bilgi kriterine ek olarak en cok

olabilirlik degerinin logaritmasi da degerlendirmede kullanilmistir.

Analizler neticesinde GYO getirileri ile vade yapisi arasinda anlamli ve negatif yonlii
bir iligki oldugu, GYO getirileri ile enflasyon oran1 ve issizlik orani arasinda ise anlamli
pozitif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve

yontem asagida gosterilmistir:

4 N

Degiskenler Isaret Anlamlihk Yontem
Vade Yapist - ~/

Enflasyon + ~/ Garch
Issizlik Orani + ~/

- /

Karolyi ve Sanders’in calismalarinda '*® bazi makroekonomik degiskenlerin GYO
getirileri tlizerindeki etkisi arastirilmistir. Hisseler NYSE, AMEX ve NASDAQ

borsalarinda islem goren hisselerdir. Calismada kullanilan ekonomik degiskenler, uzun
vadeli faiz orani, enflasyon orani ve 6denmeme risk primidir. Faiz orani olarak devlet
tahvillerinin getirisi alinmigtir. Risk primi olarak BAA dereceli sirket bonosunun getirisi

ile AAA dereceli sirket bonosunun farki alinmaistir.

Betimsel istatistiklerin ardindan, GYO getirileri ile ekonomik degiskenlerin iliskisi igin
regresyon modeli kurulmustur. Daha sonra tahmin edilebilen varyasyon ayristirtlmigtir.

Bu ayristirma ayni1 zamanda ekonomik degiskenler kullanilarak da yapilmistir.

138 G, A. Karolyi ve A. B. Sanders (1998). The Variation of Economic Risk Premiums in Real Estate
Returns. The Journal of Real Estate Finance & Economics, s.259. Erisim Tarihi.20.09.2011.
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Verilerin analiz edilmesi sonucunda GYO getirileri {izerinde faiz oranlarinin anlamli ve
negatif yonlii bir etkisi oldugu, buna karsin enflasyon orani ile 6denmeme risk priminin
ise bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve

yontem asagida gosterilmistir:

4 N

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem

Faiz Orani - ~/
Enflasyon X Coklu Regresyon

Odenmeme Risk Primi X

\ /

Ewing ve Payne’in makalesinde**’

makroekonomik degigkenlerin GYO piyasasinin
getirileri lizerinde nasil bir etkisi oldugu sorusuna cevap aranmaktadir. Reel ¢ikt1, para
politikasi, sabit risk primi ve enflasyonlardaki soklar1 incelemek amaciyla Ocak 1980-
Eyliil 2000 aras1 aylik veriler kullanilmistir. Para politikasi degiskeni olarak federal fon
faiz oranlar1 kullanilmistir. Reel ¢ikt1 degiskeni i¢in rastsal endeks kullanilmistir. Sabit
risk primi i¢in diisiik dereceli sirket bonolar1 ile 10 yillik devlet tahvili faiz oranlari
arasindaki fark ve fiyat seviyesi olarak tiiketici fiyatlar1 endeksi kullanilmigtir.

Gayrimenkul yatirnm ortakligi ulusal birligi (NAREIT) endeksi GYO degiskeni i¢in

kullanilmistir. Faiz oran1 hari¢ tiim degiskenlerin logaritmasi alinmastir.

Oncelikle betimsel istatistikler ve korelasyon matrisi olusturulmustur. Serilerin

degisimleri alinmis ve daha sonra vektor otoregresiv (VAR) modeli uygulanmustir.

137 B. T. Ewing ve J. E. Payne (2005). The Response of Real Estate Investment Trust Returns To
Macroeconomic Shocks. Journal of Business Research, s.297. Erisim Tarihi. 18.08.2011.
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Verilerin analiz edilmesi neticesinde, reel hasiladaki artisin GYO getirileri iizerinde
anlamli ve pozitif yonlii etkisinin oldugu, para politikasindaki daralmalarin GYO
getirilerinde anlamli ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu, temerriit risk primlerindeki
artisin GYO getirilerinde anlamli pozitif yonli bir etkisinin oldugu, enflasyondaki
artisin GYO getirileri lizerinde anlamli negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu sonucuna

vartlmistir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

4 )

Degiskenler isaret Anlamhilik  Yontem

Reel Hasila + ~/

Faiz Orani1 +
Vektor Otoregresiv (Var)

J
Tem. Risk Primi  + ~/
N/

Enflasyon
N /

Brooks ve Tsolacos’un makale calismalarinda®®® bazi makroekonomik degiskenlerin

Birlesik Krallik’taki GYO getirileri lizerindeki etkisi gozlemlenmeye ¢alisilmistir. Bu

degiskenler; igsizlik orani, kisa vadeli faiz orani, enflasyon oran1 ve temettii getirileridir.

Daha sonra vektor otoregresiv metodu (VAR) uygulanmis ve analizler yapilmustir.
Gecikme sayisinin uzunlugu i¢in Akaike Bilgi Kriteri kullanilmigtir. Gecikmeli

degerlerin tlimiinii test etmek i¢in F test uygulanmigtir.

Analizlerden, gayrimenkul kazanglar ile issizlik orani arasinda negatif bir iligki oldugu,
buna karsin diger bagimsiz degiskenlerin gayrimenkul getirisi {izerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem

asagida gosterilmistir:

138 C. Brooks ve S. Tsolacos (1999). The Impact Of Economic And Financial Factors on UK Property
Performance. Journal of Property Research, s.150. Erisim Tarihi:05.09.2011.
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4 A

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem

Issizlik Oram = ~/
Faiz Oran1 X
VAR
Enflasyon X
Temetti X

139

Ling, Naranjo ve Ryngaert’in ¢alismasinda , makro ekonomik degiskenlerle GYO

getirileri arasindaki iliskiler arastirilmistir.

Bagimli degisken olarak GYO getirileri; bagimsiz degisken olarak ise hazine bonosu
faiz orani, insaat izni sayisi, sanayi iretim endeksi, tliketici fiyatlar1 endeksindeki

yiizde degisim ve parasal durumdaki yiizde degisim kullanilmistir.

Yontem olarak 1980-1996, donemi i¢in ¢oklu regresyon uygulanmistir. Model se¢imi

icin Akaike, Schwarz Bilgi Kriterleri kullanilmistir.

Analizler sonucunda GYO’larda asir1 kazancin ¢ok daha az dngoriilebilir oldugu, GYO
getirileri tizerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenin ise faiz orani oldugu (negatif
yonli bir iligki), diger degiskenlerin ise pozitif yonde iliskisi oldugu goriilmiistiir. Bu

calismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

9D, D. Ling, A. Naranjo ve M. D. Ryngaert (2000). The Predictability of Equity REIT Returns: Time
Variation and Economic Significance. Journal of Real Estate Finance and Economics, $.132. Erisim
Tarihi: 20.06.2011.
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4 N

Degiskenler  isaret Anlamhihk Yontem

Faiz Orani =
Enflasyon
Coklu Regresyon

Ins. Artis1

O P

+
End. Uretim  +
+
+

M1 Para Arz1

/

140 bir dizi makroekonomik

Chan, Hendershott ve Sanders’in bildiri ¢alismasinda
degiskenle GYO getirileri arasindaki iligki arastirilmistir. Calismada kullanilan
gayrimenkul yatirim ortaklig1 getiri verileri NYSE, AMEX ve NSDAQ da 1973-1987
donemi i¢in iglem goren 30 GYO serisinden olusmaktadir. Bu ¢ergevede kullanilan
makroekonomik degiskenler; endiistriyel iiretim endeksindeki degisim, enflasyon orani,

kisa vadeli faiz oran1 ve 6denmeme risk primidir.

Yontem olarak oncelikle betimsel istatistikler ve korelasyonlara bakilmis ve fazla getiri
oranlar1 hesaplanmistir. Fazla getiri oranlarindan sonra hesaplanirken mimik portfoy
kurulmustur. Daha sonra ¢oklu regresyon yontemi kullanilarak mimik portfoyiin

gayrimenkul yatirim ortaklig: getirisi lizerindeki etkisi incelenmistir.

Analizler sonucunda, GYO getirileri ile 6denmeme risk primi ve kisa vadeli faiz orani
arasinda pozitif yonlii, enflasyonla ise negatif yonlii bir iliski oldugu, endiistriyel
tiretimin ise GYO getirileri iizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Bu

calismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

10K .C. Chan, P. H. Hendershott ve A. B. Sanders (1990). Risk And Return on Real Estate: Evidence
From Equity Reit’s. NBER Working Paper Series, Working Paper No. 3311, National Bureau of
Economic Research 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138 March 1990, s.16.
http://www.nber.org/papers/w3311, Erisim Tarihi: 27.06.2011.

80


http://www.nber.org/papers/w3311

IVERSITESI

@) ANADOLU UN

& N

Degiskenler Isaret Anlamhhk Yontem
End. Uretim X

Enflasyon - ~/

Coklu Regresyon

Vade Yapist + ‘/

Odenmeme Risk

Primi + ~/

Leone’nin bildiri g¢alismasinda *** | Birlesik Krallik’taki gayrimenkul yatirim

ortakliklarinin  getirileri tizerinde ekonomik faktorlerin etkileri arastirilmaktadir.
Secilmis ekonomik ve gayrimenkul degiskenlerin elde edilmesinde zaman serileri
kullanilmigtir. Londra borsasindaki biitin gayrimenkul firmalarma ait veriler
incelenmistir. Ekonomik faktorlerin  se¢iminde literatiirdeki ¢alismalardan
yararlanilmigtir. Segilmis makro ekonomik degiskenler; sanayi tretimi, 20 yillik devlet

tahvili faiz oranu, issizlik oran1 ve Sterlin dolar paritesidir.

Duraganlikta birinci farklarin alinmasi yerine, birinci farklar seri olarak iliskisiz zaman
serisi analizi kullanilmigtir. Tahminler maksimum olabilirlik ile elde edilmistir.

Verilerin analiz edilmesinde ¢oklu regresyon yonteminden yararlanilmistir.

Analizler neticesinde GYO getirileri {izerinde endiistriyel iiretimin anlamli ve pozitif,
buna karsin faiz oran1 ile déviz kurunun negatif bir etkisi oldugu, issizlik orani ile GYO
getirileri arasinda ise anlamli bir iliski olmadig1 goriildii. Bu calismada kullanilan

degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

141y, Leone (2010). From Property Companies To Real Estate Investment Trusts: The Impact of
Economic And Property Factors In The UK Commercial Property Returns. S. 32. Nottingham Trent
University Discussion Papers in Economics. Erisim Tarihi: 23.06.2011.
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-

\

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem
End. Uretim + ~/
[ssizlik Oran1 X
Coklu Regresyon
Faiz Orani = ~/

kDéviz Kuru = ~/ j

Nishigaki tarafindan yapilan ¢alismada'® gayrimenkul yatirim ortakligi getirileri ile

ABD piyasalarindaki makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski analiz
edilmektedir. Calismada degiskenler olarak; Birlesik Devletler Ozvarlik GYO endeksi
(US equity REIT index), hisse senedi endeksi, uzun vadeli faiz oran1 ve enflasyon orani

kullanilmustir.

Faiz oranm1 disindaki biitiin degiskenler dogal logaritmalar1 ile girilmislerdir. Veriler
aylik olmak tizere 1980 Ocak ile 2006 Kasim arasini kapsar. Kointegrasyon analizi
oncesinde biitlin zaman serileri ig¢in entegrasyon sirasi test edilmistir. Birim kok testi
yapilmus biitiin seriler i¢in duragan olmama hipotezi reddedilememistir. Birinci farklar

alinmistir.

Verilerin analiz  edilmesinde vektéor hata diizeltme (VECM) yonteminden

yararlanilmigtir. Daha sonra Johansen ve Juselius koentegrasyon analizi uygulanmistir.

Verilerin analizinden, hisse senedi fiyatlar1 ile GYO getirileri arasinda anlamli ve
pozitif yonlii, GYO getirileri ile enflasyon arasinda ise anlamli ve negatif yonlii bir
iliski oldugu, faiz oranlarinin ise GYO getirileri iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi

anlagilmistir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gdsterilmistir:

12 4. Nishigaki (2007). An Analysis of The Relationship Between US REIT Returns. Economics bulletin,
s.6. Erisim Tarihi: 20.06.2011.
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/

\

.

Vektor Hata Diizeltme

Degiskenler Isaret Anlamhlik Yontem
His. Sen. End + ~/
Enflasyon - ~/
Faiz Orani X

/

Ling ve Naranjo’nun calismasinda®® bazi makroekonomik degiskenlerin gayrimenkul

getirileri tizerindeki etkileri arastirilmaktadir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; piyasa portfoyii, kisa vadeli faiz orani, kisi

basma tliketim harcamasindaki artis, enflasyon orani ve varlik temettii geliridir.

Verilerin analiz edilmesinde ¢oklu regresyon yonteminden yararlanilmistir.

Analizler sonucunda,

GYO getirilerini agiklamada sirasiyla kisi bast tliketim

harcamasindaki artis orani (pozitif yonlii) ile hazine bonosu faiz orani (negatif yonlii)

anlaml iken diger degiskenlerin anlamli olmadig1 goriildii. Bu ¢alismada kullanilan

degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

3 D. C. Ling ve A. Naranjo (1997). Economic Risk Factors and Commercial Real Estate Returns.

Journal of Real Estate Finance and Economics, 5.294. Erisim Tarihi: 21.06.2011.
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Geg' iskenler

Faiz Orani

End. Uretim
Enflasyon
Piyasa Portfoyii

Temetti

.

isaret Anlamhihk Yontem

Kisi Bas1 Tiik. Harc. +

Y
v

X
X Coklu Regresyon
X
X

~

/

Allen, Madura ve Springer’in, makalelerinde

144

GYO getirilerinin hisse senetleri ve faiz

oranlar1 degisimlerine karsi duyarliligl aragtirllmigtir. Calismada 46 adet halka agik

sirketin 60 aylik verileri kullanilmistir. NAREIT veri tabanina ait 1993-1997 dénemine

ait verilerden yararlamilmigtir. Faiz oran1 olarak 10 wyillik devlet i¢ borglanma

senetlerinin getirileri kullanilmistir. Verilerin analizinde ¢oklu regresyon kullaniimustir.

Analizler sonucunda GYO getirileri iizerinde faiz orami (negatif yonlii) ile hisse senedi

piyasasmin (pozitif yonlii) anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu

calismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

-

\_

Coklu Regresyon

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem
His. Sen. End  + N
Faiz Oram - ~/

~

j

%M. T. Allen, J. Madura ve T. M. Springer (2000). REIT Characteristics and the Sensitivity of REIT
Returns. Journal of Real Estate Finance and Economics, s.151. Erisim Tarihi: 21.06.2011.

84



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Chen, Hsieh, Vines ve Chiou tarafindan yapilmis olan ¢aligmada 195 faiz oranmi ve
enflasyonun GYO getirileri iizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada kullanilan
biitiin GYO’lar, 6zvarlik GYO’laridir. (Equity REIT). Veriler NAREIT ve NYSE’den
elde edilmistir.  Arastirmada kullanilan veriler 1978 Temmuz ile 1994 Aralik
periyoduna ait olup 197 kukla degisken, toplulastirma ile 5730 gbzlemden
olugsmaktadir. Verilerin analiz edilmesinde ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Bu
calismada kullanilan makro ekonomik degiskenler kisa vadeli faiz oran1 ve enflasyon

oranidir.

Verilerin analiz edilmesiyle birlikte enflasyon oraninin GYO getirileri iizerinde anlamli
bir etkisi olmadigi, fakat faiz oraninin GYO getirisi lizerinde anlamli ve negatif yonlii
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve

yontem asagida gosterilmistir:

4 N

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem
Enflasyon X

Coklu Regresyon
Faiz Orani - “/

N /

Oppenheimer ve Grissom, calismalarinda®*® 1989-1995 periyodu icin hisse senedi
endeksi ile uzun vadeli faiz oraninin GYO getirileri iizerindeki etkilerini

arastirmiglardir.

Veriler NAREIT ve S & P 500 Endeks veritabanindan elde edilmistir. Inceleme dénemi
Ocak 1989 ve Aralik 1995 periyodu olup halka agik 178 adet GYO getirileri
incelenmistir. Duraganlik igin logaritmik doniisim yapilmistir. Verilerin analizinde

coklu regresyon yonteminden yararlanilmistir.

1%5.5.J. Chen, C. Hsieh, T. W. Vines ve S.N. Chiou (1998). Macroeconomic Variables, Firm-Specific
Variables and Returns to REIT’s. Journal of Real Estate Research, s.275. Erisim Tarihi: 20.06.2011.
146 pOppenheimer ve T.V. Grissom (1998). Frequency Space Correlation between REITs and Capital
Market Indices. Journal Of Real Estate Research, 5.306. Erisim Tarihi. 20.06.2011.
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Sonug olarak, GYO getirileri lizerinde faiz oranlarinin anlamli ve negatif yonlii, hisse
senedi endeksinin ise anlamli ve pozitif yonde bir etkisi oldugu, ancak endeks
getirisinin faiz oranina kiyasla daha fazla etkisi oldugu goriilmistiir. Bu calismada

kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

4 )

Degiskenler Isaret  Anlamhhk Yontem
His. Sen. End. + N

Coklu Regresyon
Faiz Oran1 = ~/

\_ J

Chatrath ve Liang’in ¢alismalarinda **', enflasyon ve faiz oraninin gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 getirileri {izerindeki etkileri arastirilmistir. inceleme dénemi Ocak 1972 ile
Aralik 1995 periyodudur. Enflasyon bilgisi olarak tiiketici fiyatlar1 endeksi, faiz orani

olarak ise hazine bonosu getirisi kullanilmistir.

Oncelikle korelasyonlara ve serilerin birim kdke sahip olup olmadigina bakilmustir.
Daha sonra birinci seviyeden duragan olan seriler i¢in esbiitiinlesmeye bakilmigtir. Daha
sonra ¢oklu regresyon analizi uygulanmustir. Verilerin analiz edilmesi neticesinde GYO
getirileri ile enflasyon arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski olmasina karsin faiz
oranlarinin GYO getirileri iizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu

calismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

4 N

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem
Enflasyon + ~/

Coklu Regresyon
Faiz Orani X

\ /

147 A Chatrath ve Y. Liang (1998). REITs and Inflation: A Long-Run Perspective. Journal of Real Estate
Research, s.322. Erisim Tarihi. 20.06.2011.

86



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Park, Mullineaux ve Chew’un calismalarinda **® gayrimenkul yatirrm ortakliklar
getirileriyle beklenen enflasyon arasindaki iliski arastirilmigtir. Gayrimenkul yatirim
ortakligir verileri Ulusal Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Birligi (NAREIT) veri
tabanindan Ocak 1972 — Aralik 1986 donemi icin elde edilmistir. Verilerin analiz

edilmesinde ¢oklu regresyon yonteminden yararlanilmstir.

Analizlerin sonucunda, GYO’larin beklenen enflasyona karsi kismi bir korunma
sagladig1 ve GYO getirisi ile enflasyon orani arasinda ise anlamli ve pozitif yonde bir

iligki oldugu goriilmiistir. Bu calismada kullanilan degisken ve yontem asagida

gosterilmistir:
Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem
Enflasyon + V) Coklu Regresyon

Lu ve Glascock’un ¢alismasinda **°  bir dizi makroekonomik degiskenin gayrimenkul
yatirim ortakligy getirisi iizerindeki etkileri arastirilmigtir. Calismada bagimli degisken
GYO getirisi iken; bagimsiz degiskenler; sanayi liretimindeki biiyiime, tiiketici fiyatlari
endeksi, temerriit primi, hazine bonosu faiz orani, petrol fiyatlarindaki degisim, M1
para arzindaki degisim ve M2 para arzindaki degisimdir. Inceleme dénemi Ocak 1980 —
Aralik 2009 periyodudur. GYO getirilerinin elde edilmesinde Compustat veri tabani

kullanilmistir.

Calismada makroekonomik degiskenlerin duraganligina bakilmis ve g¢oklu regresyon
yontemi kullanilarak veriler analiz edilmistir. Verilerin analizi neticesinde, GYO
likiditesi tizerinde makroekonomik degiskenlerin anlamli bir etkisi oldugu, GYO getirisi
tizerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenin ise ham petrol fiyatlarindaki degisim
(pozitif yonlii) oldugu goézlenmistir. Bu c¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem

asagida gosterilmistir:

1483, Y Park, D. J. Mullineaux ve I. K. Chew (1990). Are REIT’s Inflation Hedges? The Journal of Real
Estate Finance and Economics, s.100. Erisim Tarihi: 20.06.2011.

¥ Lu. R. ve Glascock. J. (2010).REITs: A Study of Macroeconomic Effects on Liquidity.
S.17.http://www.wise.xmu.edu.cn/Master/News/NewsPic/2011325104622517.pdf. Erisim Tarihi.
20.06.2011
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ﬁ%éiskenler isaret Anlamhlik Yoéntem \

End. Uretim. +
Enflasyon +
Faiz Orami +

Temerriit Primi + Coklu Regresyon

Petrol Fiyat1

2 2 . 2

+
M1 Para Arzi +
+

M2 Para Arzi

. /

Mccue ve Kling ‘in ¢alismasinda ™ gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ile makro

ekonomik degiskenler arasindaki iliski arastirilmistir. Veri araligi Ocak 1972 ile Aralik
1991 olarak alinmistir. Bagimli degisken GYO endeks getirisi, bagimsiz degiskenler ise
enflasyon orani, faiz orani ve yatirim tutaridir. Enflasyon orani olarak tiiketici fiyatlar
endeksi, faiz orani olarak {i¢ aylik hazine bonosu orani ve yatirim olarak McGraw Hill
Insaat Kontrati Endeksi verileri alinmustir. Veriler NAREIT ve S&P 500 veri

tabanindan elde edilmistir. Faiz oran1 digindaki tiim verilerin logaritmasi alinmstir.

Verilerin analiz edilmesinde vektor oto regresif model (VAR) yonteminden
yararlanilmigtir. Analizler neticesinde, makroekonomik degiskenlerden GYO getirileri
tizerinde etkisi olan degiskenin faiz orani oldugu (negatif yonlii), diger makroekonomik

degiskenlerle GYO getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.

Bu calismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

150 T E. Mccue ve J. L. Kling (1992). Real Estate Returns and the Macroeconomy: Some Empirical
Evidence From Real Estate Investment Trust Data, 1972-1991, s.283.
http://business.fullerton.edu/finance/journal/papers/pdf/past/vol09n03/v09p277.pdf. Erisim Tarihi:
21.06.2011.
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4 N

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem
Enflasyon X

Faiz Orani = ‘/ Vektor Otoregresiv

Yatirimlar X

- /

Patterson’in calismasinda *>* GYO getirileriyle ekonomik degiskenler arasindaki iliski
aragtirilmigtir. Ozvarlik gayrimenkul yatinm ortakliklar1 (Equity REIT) apartmanlar,

ofisler, sanayi alanlar1 ve Kiraliklar olmak tizere dort baslikta ele alinmustir.

Veri donemi olarak 1989-2006 donemi alinmis ve aylik veriler kullanilmustir.
Ekonomik degiskenler; enflasyon, sanayi iiretimi, hazine bonosu faiz orani ve vade

yapisi spreadi'dir.

Calismada oncelikle betimsel istatistiklere ve korelasyonlara bakilmistir. Daha sonra
vektor otoregresif model (VAR) kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Analizler
neticesinde ekonomik risk faktorlerinin 4 GYO tipi tizerinde farkli etkilerinin oldugu;
her 4 GYO getirisinde de anlamli bir etkisi olan faktoriin hazine bonosu faiz oram
(negatif yonde) oldugu, diger makroekonomik degiskenlerle GYO getirileri arasinda
anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degisken ve

yontem asagida gosterilmistir:

131 G, A. Patterson (2009). The Relationship Between REIT Property Types and Economic Risk Factors.
Academy of Business Disciplines Journal, Volume 1, s.78. Erisim Tarihi. 08.04.2012.
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4 A

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem
Enflasyon X
Faiz Oram -

Vektor Otoregresiv (Var)
End. Uretim

X X %

Vade Yapisi

. /

Chang ve Chang’in caligmasinda 152

firmaya ozgii degiskenlerin GYO getirisi
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Firmaya 6zgli degiskenler olarak isletme biiytikliigii,
piyasa degeri / defter degeri ve kaldirag diizeyi kullanilmistir. Bu ¢alismada; Temmuz
1995 — Aralik 2006 periyodundaki 138 aylik deger incelenmis olup verilerin analizinde
GARCH yonteminden yararlanilmistir. Verilerin analizi neticesinde isletme biiytkligi
ile GYO getirisi arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligski oldugu, buna karsin kaldirag
diizeyi ile GYO getirisi arasinda anlaml bir iliski olmadigi, yine ayni sekilde piyasa

degeri / defter degeri ile GYO getirisi arasinda da anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna

ulasilmustir.

Bu caligsmada kullanilan degisken ve yontem asagida gosterilmistir:

4 N

Degiskenler Isaret Anlamhhk Yontem
Isletme Biiyiikliigii - ~/

Kaldirag Diizeyi X Garch
Piy. Deg / Def. Deg. X

)

152 \www.apjfs.org/conference/2010/cafm2010/11-2.pdf, “Time-Varying Risk Premia for Size Effects on
Equity REITs”Erigsim Tarihi: 12.04.2012
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Mcintosh, Liang ve Tompkins’in calismasinda®®

isletme biiyilikligi ile GYO getirisi
arasindaki iligki arastirllmistir. Bu calismada, 1974 -1988 periyodunda aylik veriler
incelenmis olup verilerin analizinde ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Veriler
analiz edildiginde isletme biiytikliigii ile GYO getirisi arasinda anlamli ve negatif yonde
bir iligki oldugu, firma degeri kiigiik olan isletmelerin GYO getirisinin daha yiiksek
buna karsin firma degeri biiylik olan isletmelerin ise GYO getirisinin daha diisiik oldugu

gorilmiistiir.

Bu calismada kullanilan degisken ve yontem asagida gosterilmistir:

Degiskenler isaret Anlamhhk Yontem
Isletme Biiyiikliigii - N/ Coklu Regresyon

Peterson ve Hsieh’in ¢alismasinda®®* firmaya 6zgii degiskenlerden olan piyasa degeri /
defter degeri ile isletme biiylkliiginin GYO getirisi lizerindeki etkisi aragtirilmustir.
Sézkonusu ¢aligmada Temmuz 1976 — Aralik 1992 periyodu i¢in gézlem yapilmis olup,
verilerin analiz edilmesinde ¢oklu regresyon yonteminden yararlanilmistir. Veriler
analiz edildiginde piyasa degeri / defter degeri ile GYO getirisi arasinda anlamli ve
pozitif yonde bir iliski oldugu, yine isletme biiyiikliigii ile GYO getirisi arasinda da

anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Bu calismada kullanilan degisken ve yontem asagida gosterilmistir:

153 hitp://aux.zicklin.baruch.cuny.edu/jrer/papers/pdf/past/vol06n01/v06p009.pdf “An Examination Of
The Small-Firm Within The REIT Industry”. Journal of Real Estate Research, s.14. Erisim Tarihi:
13.04.2012.

%% http://ssrn.com/abstract=9275, “Do Common Risk Factors In The Returns On Stocks And Bonds
Explain Returns On REITs?” Real Estate Economics 25(2):321-345
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/

\

Yontem

\_

Degiskenler isaret Anlamhhk
Piy.Deg/DefDeg. + N/
isletme Biyikligi  + N/

Coklu Regresyon

)

Yong, Allen ve Lim’in ¢alismasinda™> Avustralya’daki GYO getirilerinin bir dizi

firmaya 6zgili degiskene olan duyarliliklar arastirilmistir. Firmaya 6zgii degiskeneler;

isletme bliylkligl, piyasa degeri / defter degeri, kaldirag diizeyi ve uluslar arasi

cesitlendirme diizeyidir.

Veriler 1990-2008 yillar1 igin aylik degerler olup verilerin

analizinde panel regresyon yonteminden yararlanilmigtir. Verilerin analiz edilmesi

sonucunda isletme biiyiikligi ile GYO getirisi arasinda anlamli ve negatif yonli bir

iliski, piyasa degeri / defter degeri ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir

iliski, kaldirag derecesi ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iligki ve

son olarak da uluslar arasi

cesitlendirme ile GYO getirisi arasinda ise anlamli ve negatif

yonlii bir iliski oldugu saptanmistir.

Bu ¢alismada kullanilan degisken ve yontem asagida gosterilmistir:

-

~

Degiskenler Isaret  Anlamlihk Yontem
Isletme Biiyiikliigii - ‘\/
Piy.Deg/DefDeg. T+ N/
Panel Regresyon
Kaldirag Diizeyi + ~/
kUluslar Aras1 Ces. - ~/ /

13 hitp://www.ecu.edu.au/__data/assets/pdf file/0015/40425/wp0904jy.pdf, Erisim Tarihi: 11.10.2012
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Delcoure ve Dickens’in galismasinda™® | sirkete 6zgii degiskenlerle GYO getirileri
arasindaki iligki arastirilmistir.Bu caligmada bagimsiz degiskenler; pazarlanabilirlik
(islem hacminin dolagimdaki hisse senetlerinin sayisina orani), finansal kaldirag, isletme
riski (faaliyet gelirlerinin toplam varliklara orani) ve temsilcilik maliyeti (genel ve
yonetimsel harcamalarin, net gelire orani) iken GYO getirisi ise bagimlhi degiskendir.
Ocak 1997 ile Ekim 2002 periyodu i¢in aylik degerler incelenmistir. Verilerin
analizinde c¢oklu regresyon yontemi kullamilmistir. Veriler analiz edildiginde
pazarlanabilirlik ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonlii, finansal kaldirag ile
GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonli, isletme riski ile GYO getirisi arasinda
anlamli ve negatif yonlii ve temsilcilik maliyeti ile GYO getirisi arasinda anlamli ve

pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmaistir.

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

4 N

Degiskenler isaret Anlamhlik  Yontem
Pazarlanabilirlik ~ + N
Fin.Kaldirag. + ~/

Coklu Regresyon
Isletme Riski - ~/

uems. Maliveti +

J

156 http://aux.zicklin.baruch.cuny.edu/jrer/papers/pdf/past/vol26n03/01.237 254.pdf, “REIT and REOC

Systematic Risk Sensitivity” , Journal of Real Estate Research, Vol. 2 6, No 3, 2004, s.250. Erisim Tarihi:
10.04.2012.
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Chen, Hsieh, Vines ve Chiou’nun ¢alismasinda®’ firmaya 6zgii degiskenlerden olan
firma biiytkligi ve piyasa degeri / defter degeri ile GYO getirisi arasindaki iliski
arastirilmistir. Arastirmada kullanilan veriler 1978 Temmuz ile 1994 Aralik periyoduna
ait olup 5730 gozlemden olusmaktadir. Verilerin analizinde ¢oklu regresyon yontemi
kullanilmistir. Veriler analiz edildiginde; isletme biiyiikliigi ile GYO getirisi arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iligski oldugu, piyasa degeri / defter degeri oran1 ile GYO

getirisi arasinda ise anlamli bir iliski olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

4 )
Degiskenler Isaret Anlamhhk Yontem
Isletme Biiyiikliigii + ~/
Coklu Regresyon
Piy. Deg / Def. Deg. X
- /

Allen, Madura ve Springer’in calismasinda™isletmeye 6zgii degiskenlerle GYO getirisi
arasindaki iliski aragtirilmistir. Bu arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler; finansal
kaldira¢ derecesi, uzmanlik derecesi (sadece ihtisas sahibi olunan GYO tiirlinde faaliyet
gosterme), yonetim stratejisi ve varlik yapisi; bagimhi degisken de GYO getirisidir.
Aragtirmada kullanilan veriler, Ocak 1992 — Aralik 1996 periyodundaki 60 adet aylik
degerden olugsmaktadir. Verilerin analiz edilmesinde ¢oklu regresyon yonteminden
yararlanilmigtir. Verilerin analiz edilmesi neticesinde; finansal kaldirag derecesi,
uzmanlik derecesi, yonetim stratejisi ve varlik yapist ile GYO getirileri arasinda anlamli

ve pozitif yonde bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Bu calismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

337 http://www.business.fullerton.edu/finance/journal/papers/pdf/past/.../v16p269.pdf, “ Macroeconomic
Variables, Firm-Specific Variables and Returns to REIT’s, Journal of Real Estate Research, 1998,
Volume: 16, Number:3, s. 274. Erisim Tarihi: 14.04.2012.

138 hitp://ideas.repec.org/a/kap/jrefec/v21y2000i2p141-52.html, Journal of Real Estate Finance and
Economics, 2000, s. 149. Erisim Tarihi: 15.04.2012.
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4 N

Degiskenler Isaret Anlamhhk Yontem
Fin. Kaldirag. + “/

Uzmanlik. Der. +
Coklu Regresyon

Yon. Stratejisi +

S RS

Varlik Yapisi +

Bers ve Springer, bir dizi sirkete 6zgii degiskenle GYO getirileri arasindaki iligkiyi

arastirmiglardir. Arastirmada kullanilan veriler 1992-1994 periyodundaki giinliik
degerlerdir. Analiz icin c¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Veriler analiz
edildiginde; isletme biiyiikliigii ile GYO getirisi arasinda anlamli ve negatif yonlii bir
iligki, yonetim tipi ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski, kaldirag
derecesi ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugu

belirlenmistir.159

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

4 N

Degiskenler Isaret Anlamhlik Yéntem
Isletme Biiyiikliigii = ~/

Yonetim Tipi + ~/ Coklu Regresyon
Kaldirag Diizeyi + ‘\/

\_ J

159 http://aux.zicklin.baruch.cuny.edu/jrer/papers/pdf/past/vol14n03/v14p275.pdf, “Economies-of-Scale

for Real EstateInvestment Trusts”, Journal of Real Estate Research, 1997,Volume 14, Number 3, s.286.
Erigim Tarihi: 17.04.2012
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Goebel, Harrison, Mercer ve Whitby’nin ¢alismasinda'®®  piyasa degeri, piyasa degeri /
defter degeri, likidite azlig1 ve kurumsal sahiplik gibi isletmeye 6zgii degiskenlerle
GYO getirileri arasindaki iligki arastirilmistir. Bu c¢alismada kullanilan veriler Ocak
1993-Aralik 2009 wyillar1 arasindaki ay sonu kapanig degerlerinden olugmaktadir.
Verilerin analizinde ¢oklu regresyon yonteminden yararlanilmigtir. Verilerin analizi
neticesinde piyasa degeri ile GYO getirisi arasinda anlamli ve negatif yonde bir iligki,
piyasa degeri / defter degeri ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski,
likidite azlig1 ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski, kurumsal
sahiplik ile GYO getirisi arasinda ise anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu

sonucuna varilmistir.

Bu c¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

a4 N

Degiskenler isaret Anlamhlik Yoéntem

Piy. Degeri - ‘\/

Piy. Deg / Def. Deg. +
Coklu Regresyon

J
Likidite Azligi + N
N

Kurumsal Sahiplik -

. /

Niskanen, Rouhento ve Falkenbach’in ¢alismasinda®" firmaya 6zgii degiskenlerle GYO

getirileri arasindaki iliski arastirilmistir. Bagimsiz degiskenler; piyasa degeri / defter
degeri, sahiplik yapisi, 6zsermaye karlilig1 ve aktif karliligi; bagimli degisken ise GYO
getirileridir. Bu calismada kullanilan veriler 1981-1987 donemi aylik degerlerden

olusmaktaydi ve analiz i¢in vektor otoregresiv yontemi kullanilmistir. Veriler analiz

8% ttp://huntsman.usu.edu/economicsandfinance/files/uploads/Whitby/REIT%20momentum%20JREFE.p
df, REIT Momentum and Characteristic-Related REIT Returns, J Real Estate Finan Econ DOI
10.1007/s11146-012-9371-2, s.14.Erisim Tarihi: 29.05.2012.

181 Eyropean real estate equities: ownership structure and value of the firm”, Journal of European Real
Estate Research VVolume 4, Issue 2, 2011, s. 141. Erisim Tarihi: 18.06.2012.
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edildiginde tiim degiskenlerle GYO getirileri arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski

oldugu belirlenmistir.

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

~

Degiskenler isaret Anlamhlhk  Yontem

Piy. Deg/ Def. Deg.  + N/
Sahiplik Yapisi +
Vektor Otoregresiv (Var)

Ozsermaye Karlilig1 +

Aktif Karlilig1 +

2 . %

\Kurumsal Sahiplik - /

Marts ve Elayan’in c¢aligmasinda ' igletmeye o0zgii degiskenlerle GYO getirisi

arasindaki iligki arastirilmistir. Bu calismada kullanilan isletmeye 6zgii degiskenler;
firma biytikligi, kaldirag derecesi ve nakit akimlarindaki volatilite oranidir. Verilerin
analizinde c¢oklu regresyon yonteminden yararlanilmistir. Veriler 1981-1987 donemi
aylik degerlerden olusuyordu. Veriler analiz edildiginde firma biiyiikligi ile GYO
getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski, kaldirag derecesi ile GYO getirisi
arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki ve nakit akimlarindaki volatilite ile GYO
getirisi arasinda ise diisiik diizeyde ve pozitif yonde bir iliski oldugu sonucuna

ulasilmistir.

162 Capital Structure and the Cost of Capital for Untaxed Firms: The Case of REITs, Real Estate
Economics, 1990, Volume 18, Issue 1, s.35. Erisim Tahihi: 20.06.2012.
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Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ve yontem asagida gosterilmistir:

a N

Degiskenler isaret Anlamhhk Yoéntem
Firma. Biyiikligi ~ + N/
Kaldirag Derecesi - ~/ Coklu Regresyon
Nakit Akimlarindaki
Volatilite +
4. Uygulama

Calismanin uygulama kismini olusturan bu boliimde makroekonomik ve firmaya 6zgii
degiskenlerle GYO getirileri arasinda bir iliski olup olmadig1 ve eger bir iliski varsa bu
iliskinin yonii ve derecesi belirlenecektir. Uygulama donemi Ocak 2002 — Aralik 2012
olarak belirlenmistir. Veriler ay sonu degerleri olarak alinmistir. Verilerin analizinde en
kiiciik kareler yontemi ve coklu regresyon analizi kullanilacaktir. Verilerin analiz

edilmesinde eviews paket programindan yararlanilacaktir.

Regresyon modeli kurulurken ele alinacak bagimli degisken ve modeli aciklayici

bagimsiz degiskenler asagidadir:

Bagimhi Degisken: GYO getiri endeksinin ay sonu degerleri modelin agiklanan
degiskeni olacaktir. Regresyon modelinde ilgili donem i¢in ay sonu endeks verileri

IMKB (Borsa Istanbul) aylik biiltenlerinden alinmistir.

Bagimsiz Degiskenler: Uygulamay1 olusturacak regresyon analizinde GYO endeksini
aciklayic1 degiskenler olarak; altin fiyati, Dolar /TL kuru, gosterge tahvil faiz orani,
GYO portfoy buyiikligii, GYO ortalama piyasa degeri / defter degeri ve GYO fiyat /

kazang oranidir. Bagimsiz degiskenlerin ilk {icii makroekonomik degisken, digerleri ise
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firmaya o6zgii degiskenlerdir. Bu degiskenlere ait veriler, TCMB, IMKB (Borsa

Istanbul), SPK, Garanti Bankas1 ve Bloomberg sitesinden elde edilmistir.

Calismada Dolar/TL kuru (X1), altin fiyat1 (X2), gosterge tahvil faiz oran1 (X3), GYO
portfoy biiyiikligii (X4), GYO ortalama piyasa degeri / defter degeri (X5), GYO fiyat /
kazang oranlar1 (X6) ve GYO Endeksi (Y) iliskisi incelenmistir. Iliskinin incelenmesi
amaciyla oncelikle X5 ve X6 degiskenleri disindaki degiskenlerin yiizde degisimi

alimmistir. X5 ve X6 degiskeni bir orani ifade ettiginden yiizde degisim alinmamustir.

Calismada kullanilan degiskenlerin GYO endeksi iizerindeki etkinin incelenmesi
amactyla regresyon analizi kullanilacaktir. Bu amagla oncelikle serilere iliskin 6nsel
bilgi edinmek amaciyla serilerin zaman serisi grafikleri ile betimleyici istatistikleri
incelenecek, sonrasinda degiskenlerin birim kok igerip igcermedikleri test edilecek ve
duragan olmayan seriler duraganlastirildiktan sonra regresyon modeli olusturulacaktir.
Modelin tahmin edilmesinin ardindan, modele iliskin varsayimlar test edilecektir.

Calismadaki hipotezler asagidadir:

H1: GYO endeksi ile faiz oran1 arasinda anlaml1 ve negatif yonlii bir iligki vardir.
H2: GYO endeksi ile doviz kuru arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir.
H3: GYO endeksi ile altin fiyat1 arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir.

H4: GYO endeksi ile portfoy biiyiikliigii arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski

vardr.
HS5: GYO endeksi ile PD/DD arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki vardir.
H6: GYO endeksi ile F/K orani arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki vardir.

Regresyon analizi bir bagimli degiskenin, bir veya birden ¢ok agiklayici degiskenle
iliskisini inceleyen bir analiz tiiriidiir. Genel olarak tek degiskenli regresyon modeli su

sekilde ifade edilebilir;'®®

183 D.N. Guijarati (2011). Temel Ekonometri. istanbul: 8. Baski, Literatiir Yayinlari, s.15.
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Yi=Bo+ P1 Xyt Ut (1)

Burada o ordinat eksenini, B; egim parametresini gosterirken, u; stokastik hata
terimini ifade etmektedir. Hata terimi, her regresyon modelinde bulunan ve modele
dahil edilmeyen tiim degiskenleri kapsayan bir terimdir. Kullanilmak istenen degiskene
iligkin verilerin mevcut olmamasi, modelde c¢ok fazla degiskenin icerilmemesinin
gerekliligi (tutumluluk ilkesi) gibi nedenlerden dolayr modelde bagimli degiskeni

etkileyen tiim degiskenler igerilmemektedir.

Regresyon analizinde temel amag, (1) ‘de belirtilen modeli tahmin etmektir. Bu tahmin
yapilirken kullanilan kriter hata terimlerinin en kiiclik olmasidir. Fakat hata terimleri
pozitif ve negatif degerler alacagindan, hata terimlerinin karesinin toplaminin en kiigiik

olmas1 istenmektedir.

ZU’[ (Yt Yt (2)

Burada Y tahmin edilen bagimli degiskeni ifade etmektedir. Hata terimlerinin karesini
en kiiclik yapan parametrelerin tahmini en uygun tahmin ediciler olarak ifade edilir.
Kullanilan yonteme ise en kiiciik kareler yontemi denir. Sonug olarak tek aciklayici
degiskenin kullanildig1 regresyon modelinde parametreler su sekilde tahmin edilebilir:

X, X)(Y, =Y -
1= Z(Z(X )>(<Y; )eﬁo Y_ﬂlx

Burada X ve Y serilerin ortalamalarini gostermektedir. Bir regresyon yonteminde en
kiiciik kareler yontemi kullanilarak yapilan tahminlerde, tahmin ediciler g¢esitli
ozelliklere sahiptir. Bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir:

e Eniyi: Elde edilen tahmin edicilerin varyansi, diger elde edilmesi muhtemel tiim

tahmin edicilerin varyansindan kiiciiktiir.
e Dogrusal: Elde edilen tahmin ediciler parametrede dogrusaldir.

e Yansiz: Elde edilen tahmin edicilerin beklenen degeri parametreye esittir.
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Bu o6zellikler Gauss-Markov 6zellikleri olarak da bilinir. Bu 6zelliklerin saglanmasi igin
¢esitli varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir.'*

e Hata terimi rassal bir degiskendir.

e Hata terimlerinin ortalamasi sifirdir.

e Hata terimlerinin varyansi X degerlerine gore degismez.

e Hata terimi normal dagilimhidir.

e Hata terimlerinin ardisik degerleri birbirlerinden bagimsizdir.

e Serbest degisken degerleri sabit sayilar olup, hata terimi serbest degiskenden
bagimsizdir.

e Serbest degiskende 6lgme hatasi yoktur.

e Serbest degiskenler arasinda tam veya kuvvetli dogrusal baglilik yoktur.
e Makro degiskenlerin toplulastirilmasi dogru yapilmistir.

e Modelin matematiksel kalib1 tektir.

e {liskinin belirlenisi dogrudur.

Bu varsayimlarin bazilarmin saglanmasi durumunda digerleri de saglanmaktadir. Ornek
olarak X degerlerinin yinelemeli Orneklemde sabit oldugu varsayiminin ve hata
terimlerinin ortalamasinin sifir oldugu varsayiminin saglanmasi durumunda, hata
terimleri ile X’ler arasinda iligki ortaya ¢ikmamaktadir. Buna ek olarak hata terimlerinin
varyansinin sabit oldugu ve hata terimlerinin iligkisiz oldugu varsayimlar1 énemlidir ve
uygulamal1 arastirmalarda genellikle bu varsayimin saglanmadigi goriilmektedir. Bu

varsayimin saglanmadigi durumda hata terimleri etkin olmamaktadir.

Esitlik (1)’de tek aciklayici degiskenin kullanildig: basit regresyon modeli gosterilmistir.
Bir bagimli degiskenin birden fazla agiklayici degiskenle iligkisinin incelenmesi

durumunda ¢oklu regresyon modeli olusturulabilir.

YIZB0+B1Xl,t+-'~-+kak,t+ut (3)

184 R. Tar1 (2012). Ekonometri. Kocaeli: 8. Baski, Umuttepe Yayinlari, s.22.
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Bu modelin tahmin edilmesi i¢in benzer bir sekilde hata terimlerinin karesini en kiigiik
yapan parametreler tahmin edilmektedir. Fakat degisken sayisi ¢ok oldugundan

matematiksel olarak matrisler kullanilarak ¢oziilebilir.

B=(X X)X (4)

Seklinde bulunabilir. Burada S parametreleri igeren matristir

By
I

By

X, X degerlerini iceren ve ilk satir1 (sabit terimden kaynakli) 1 degerini alan bir
matrisken, Y, Y degerlerini alan bir matristir. Son olarak X' ifadesi X matrisinin

transpozunu gostermektedir.

Iktisadi degiskenler arasindaki onemli iliskileri ortaya ¢ikarmak icin olusturulan
regresyon modellerinde, incelenen degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
noktada iktisadi denge kavrami onem kazanmaktadir. Klasik iktisat goriisii, rasyonel
davranan bireyler sayesinde tam istihdam diizeyinde dengenin olusacagini
savunmaktadir. Bu goriise gore kisa donemde denge bozulabilir ama uzun dénemde

sistem kendisini dengeye getirecektir.'®®

Kisa vadede zaman serilerinin dengeden uzaklagmalarina sebep olan olaylar genellikle
digsaldir ve digsal soklar olarak adlandirilirlar. Klasik iktisadin denge goriisiine gore
sistemde meydana gelen olaylar yani soklar kisa vadede etkisini kaybedecektir. Gegici
oldugu kabul edilen bu soklara ragmen zaman serisinin uzun vadede dengesi
korunacaktir. Denge korundugu icin de duraganlik saglanacagindan 6nemli iligkilerin

belirlenmesi igin olusturulan regresyon modelleri gegerli olacaktir.

185 D Dickey ve W. Fuller, (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time series with a unit
root. Journal of the American Statistical Association, 74(366), 427-431.
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Ancak, meydana gelen soklarin her zaman gegici olmadig: iktisat¢ilar tarafindan da
kabul edilen bir gercektir. Soklarin kalici olmast durumunda zaman serileri dengeye
donme egilimini izlemeyecek ve zaman i¢inde dengeden uzaklasacaktir. Dengeden
uzaklagsma, duraganligin bozulmasi anlamina gelecegi i¢in bu durumda olusturulan
regresyon modelleri, klasik dogrusal regresyon modeli varsayimlari saglanmadigindan,
gecerliligini yitirecektir. Bu modellerle yapilan analizlerden elde edilen sonuglar yanlig
olacag icin yapilan tahminleri yaniltacaktir. Ornegin, sahte regresyon problemi ortaya

<;1kacak‘[1r.166

Bir¢ok makroekonomik zaman serisi trende sahiptir ve bu nedenle bir¢ok durumda
seriler duragan degildir. Duragan olmayan veya trende sahip verilerle c¢aligmanin
yarattigr temel problem, standart siradan en kiiciik kareler regresyon yonteminin
kolayca hatali sonuglara neden olabilmesidir. Bu durumda analizde kullanilan
degiskenler arasinda higbir iliski olmamasina ragmen sonuclar ¢ok yiiksek R? degerine
ve cok yiiksek t istatistigine sahip olmaktadir. Asagidaki regresyon modelini goz

e 167
oniinde bulunduralim: ¢

Yi=PB1+ B2 Xe + & (5)

Regresyon modelinin varsayimlari, hata terimlerinin ortalamasinin sifir ve varyansiin
sabit olmasidir. Duraganligin olmamasi durumunda elde edilen sonuclarin tiimii sahte
olur ve sahte regresyon olarak adlandirilir. Sahte regresyonlar genellikle goriiniiste
anlaml kestirim yapmay1 saglayan ¢ok yiiksek R? degerine ve t istatistigine sahiptir.
Ancak sonuglar hi¢bir ekonomik anlam tasimamaktadir. Bu durum, en kiiglik kareler
yontemi kestirimlerinin tutarli olmamas1 ve istatistiksel c¢ikarsama testlerinin saglam

olmamasindan kaynaklanir.

Ekonometrik anlamda duraganlik kavraminin tanimlanmasinda cesitli istatistiksel

karakteristikler dikkate alinmaktadir. Bu karakteristikler serinin;

e Ortalamasi
e Varyansi

o Kovaryansi

1% Dickey ve Fuller, 1979, a.g.e, 5.427-431.
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e Dagilimi
Duragan olarak tanimlanan siire¢, serinin ortalamasi ve varyansinin zaman iginde
degismedigi ve sabit oldugu siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Yukarida ifade edilen
karakteristiklerle ilgili getirilen bazi sartlar, duraganlik sartlarin1 olusturmaktadir.
Saglanan duraganlik sartlarina gore zayif duraganlik, gii¢lii duraganlik ve kesin

duraganlik olarak duraganlik tipi belirlenmektedir.

Zaman serilerinde duraganligin bozulmasina sebep olan dort bilesen s6z konusudur.

Bunlar; trend, mevsimsel, ¢evrimsel ve diizensiz bilesendir.

Trend, zaman serilerinin zaman i¢inde gosterdigi egilim olarak ifade edilmektedir.
Trende sahip seriler duragan olmayan seriler olup ekonometride iki trend tipinden
bahsedilmektedir. Bunlar, deterministik ve stokastik trenddir. Deterministik trend,
yiikselis veya algalis gostererek belli bir yonde ilerleyen serilerin uzun dénemli egilimi
olarak ifade edilmektedir. Deterministik trend durumunda olasilik dagilimi s6z konusu

degildir; birebir iliskiden bahsedilmektedir. Deterministik trende sahip X; Serisi,

X, =a+fT +¢ (6)

seklinde modellenebilmektedir.

Stokastik trend ise egilimin dnceden kestirilemedigi ve bu yilizden olasilik dagiliminin

s0z konusu oldugu trend tipidir. Stokastik trende sahip X; serisi,
X =Xut+é& (7
seklinde modellenebilmektedir.

Sonugta trend, duraganligi bozan bir faktér oldugu icin ortadan kaldirilmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde trende sahip bir zaman serisiyle olusturulacak regresyon
modellerinde yaniltict sonuglar alinacaktir. Trend tipinin belirlenmesi, ortadan kaldirma
yonteminin belirlenmesi agisindan 6nem kazanmaktadir. Bunun nedeni, her trend tipine

gore farkli ortadan kaldirma yonteminin mevcut olmasidir. Deterministik trend

104



@ ANADOLU UNIVERSITESI

durumunda trendden arindirma yontemi; stokastik trend durumunda ise fark alma islemi

uygulanmaktadir.

Mevsimsel bilesen, serilerin her yil diizenli olarak sergiledigi degisiklikleri ifade
etmektedir. Aylik ve tliger aylilk zaman serilerinde daha sik rastlanan mevsimsel
bilesende de trend bileseninde oldugu gibi deterministik mevsimsellik ve stokastik

mevsimsellik olmak iizere iki tip mevsimsel bilesen s6z konusu olmaktadir.

Deterministik mevsimsellik durumunda mevsimsel etkilerin ortaya ¢ikarilmasi igin
mevsimsel kuklalar kullanilmaktadir. Dy, D2, D3 ve D4 mevsimsel kuklalar olmak tizere

ticer aylik veri setine sahip X;,
Xi=o,+aD +a,D, +a,D; + ¢ (8)
veya

X, =a4D, +a,D, +o,D, + D, + ¢, 9

seklinde modellenebilmektedir.

Stokastik mevsimsellik durumu olasilik dagiliminin s6z konusu oldugu mevsimsellik

tipidir. Uger aylik veri setine sahip X; serisi,

X, =X, +¢ (10)

seklinde modellenebilmektedir.

Ortadan kaldirma yontemleri trendde oldugu gibi mevsimsellik tipine gore farklilik
gostermektedir. Deterministik mevsimsellik durumunda mevsimsel kuklalar ile
mevsimsellikten arindirma islemi uygulanirken; stokastik mevsimsellik durumunda

mevsimsel fark alma islemi uygulanmaktadir.

Konjonktiirel bilesen, bir yildan daha uzun siireli bir zaman seti icinde meydana gelen
degismeleri ifade etmektedir. Bu degigmeler biiyiikliikleri farkli olan agag1 veya yukari

dalgalanmalar seklinde olmaktadir.
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Diizensiz bilesen ise tesadiifi olarak gergeklesen, diizenli bir seyir sergilemeyen

degismeleri ifade etmektedir. Diizensiz bilesen etkisini, hata teriminde gostermektedir.

Ekonometri literatiiriinde, zaman serilerinin duraganliginin belirlenebilmesi i¢in pek ¢ok
istatistik¢i tarafindan tanitilan test stratejileri mevcuttur. Her yeni yaklasim, genel
olarak bir Oncekine elestiri ve eksiklerin tamamlanmasi mantigiyla gelistirilmistir.
Duraganligin belirlenebilmesi i¢in gelistirilen testlerin yaninda serilerin grafiklerine,

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarina bakilabilir.

Grafigine bakilarak serinin duragan olup olmadigi hakkinda oOnsel bir fikir ortaya
atilabilir. Seri zamanla artiyor veya azaliyorsa orada bir trend vardir denebilir. Bir
seride trend olmasi serinin duragan olmadigina isaret eder. Genel hatlar1 ile grafik
yontemi kullanirken duragan olan ve duragan olmayan seriler i¢in bazi 6zelliklere

dikkat etmek gerekir.
Duragan Seriler:

e Duragan seriler nispeten seri ortalamasini izleyen bir grafik ¢izerler.
e Dalgalanmalar yine olur fakat serinin genel ¢izgisi ortalama gevresindedir.
e Boyutlar1 ¢ok fazla olan ani yiikselme ve diismeler gézlenmez.

Duragan Olmayan Seriler:

e Seriler artan veya azalan grafikler ¢izerler
e Dalgalanmalar ¢ok fazla sayida olur. Bu dalgalanmalarin asagi ve yukari
buiytikliikleri (siddetleri) de yiiksek olur.
e Periyodik olarak belli donemlerde artmalar ve belli donemlerde azalmalar dikkat
cekerler.
Grafik yontemi uygulamasi kolay bir yontem olmasina ragmen, bize duragan olmama
durumu hakkinda kesin bilgiler vermez. Kalic1 soklar var m1 yok mu bilgisini grafik
yontemi ile anlamamiz kesin olarak miimkiin olmaz. Grafik yontemi dogru kararlar

alabilmek i¢in tecriibe isteyen ve kesin bilgiler veremeyen bir yontemdir.

Dickey ve Fuller’in 1979 tarihli makalesindeki birim kok testinin hareket noktasi veriyi
yaratan siirecin otoregresif siire¢ olmasidir. Bu durumda birinci dereceden otoregresif

sureg;
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Y = oY, +&, t=12,.. (12)

olarak tanimlanabilir. Burada & *nin ¢° varyansla ve sifir ortalamayla normal dagilan bir
bagimsiz degisken oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim kisaca & ~ N (0, o* ) olarak
gosterilmektedir. Literatiirde bu ozellige sahip hata terimi, saf hata terimi olarak

adlandiriimaktadir.*®®

(11) numarali esitlikte p ile gosterilen parametre, otoregresif parametre olarak

adlandirilmaktadir. Otoregresif parametrelerden yararlanarak Y serisinin;
Ip| < 1 iken duragan bir seri oldugu,

[p> 1 iken serinin duragan bir seri olmadigi
ifade edilir.

Sonug olarak Dickey-Fuller testinin hipotezleri
Ho : p= 1
H; : p< 1

seklinde olusturulmaktadir. Hy ile ifade edilen sifir hipotezi, Y serisinin birim kokii
vardir veya Y serisini yaratan siire¢ duragan degildir anlamini tasirken, H; ile
gosterilen alternatif hipotez Y serisinin birim kokii yoktur veya Y serisini yaratan siireg

duragandir anlamini tasimaktadir.

Dickey-Fuller testinin test istatistigi ise,

n

-1
— 12
‘ S. (12)

p

seklinde hesaplanmaktadir.*®®

Sifir hipotezi altinda Y serisinin birim kokii oldugundan, test istatistiginin dagilimi t

dagilimina uymayacaktir. Ayrica, denklemin sagindaki Yi; teriminin varligi, t

1%8 Dickey ve Fuller, 1979, a.g.e, 5.427-431.
189 Dickey ve Fuller, 1979, a.g.e, 5.427-431.
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dagilimimnin etkinligini bozmakta ve p’nun asag1 sapmali olmasina yol agmaktadir. Bu
yizden Dickey- Fuller, test istatistiginin dagilimin1 Monte Carlo simiilasyonu ile

yeniden belirlemislerdir.

Testin karar asamasinda, hesaplanan 7 test istatistiginin tablo kritik degerinden daha
kiigiik olmasi durumunda Y serisinin duragan olmadigini belirten Hp hipotezi red

edilmektedir.

Diger bir sekilde Dickey-Fuller testi, denklemin her iki yanindan Y. ¢ikartilarak,
Y, =Y =Y Y & (13)

denklemine gecilmektedir. Bu durum yeniden diizenlenerek su sekilde gosterilebilir;

AY, = (/O _1)Yt—l + & (14)

AY, =&Y, +é, (15)

Bu durumda test hipotezleri
Ho:6=0
H;:6<0

seklinde olusturulmaktadir. Hy ile ifade edilen sifir hipotezi, Y serisinin birim kokii
vardir veya Y serisini yaratan siire¢ duragan degildir anlamini tagirken, H; ile gosterilen
alternatif hipotez Y serisinin birim kokii yoktur veya Y serisini yaratan siire¢ duragandir

anlamini tasimaktadir.

Dickey-Fuller testinin test istatistigi ise,

— (16)

seklinde hesaplanmaktadir.
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Serinin seyrine gore regresyon modeline sabit terim, trend gibi deterministik 6geler
eklenebilmektedir. Deterministik 6gelerin  varligi test istatistiginin  dagilimini
etkilemektedir. Bu nedenle, deterministik 6gelerin olmasi veya olmamasina gore farkl

kritik degerler kullanilmaktadir. Ancak hipotezler ve test istatistikleri ayni1 kalmaktadir.
Sabit terimin eklendigi durumda regresyon denklemi

AY, =1+, +4 17)

Sabit terim ve trendin eklendigi durumda regresyon denklemi

AY, = u+ BT +0Y, +4 (18)

seklinde olacaktir. Her iki durumda da testin mantigi degismeyecek yani, Yi.1’in

katsayisi test edilecek fakat testin tablo degerleri farklilasacaktir.

Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testleri yalnizca birinci dereceden
otoregresif siireclere uygulanmaz. Daha yliksek dereceden otoregresif siireclere de
Dickey-Fuller testlerini uygulamak miimkiindiir. Bu durumda hata terimi, & Serisel
korelasyonlu olacaktir. Boyle bir durumda Dickey-Fuller test siireci gegersiz olacaktir.
Dolayist ile hata terimlerindeki serisel korelasyonun ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.
Bu amacla modele degiskenin gecikmeli degerleri katilarak hatalardaki korelasyon
ortadan kaldirilir. Bu durumda uygulanan test Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
olarak adlandirthir. ADF testi igin kurulacak regresyon denklemleri Dickey-Fuller
testinde oldugu gibidir tek fark degiskenin gecikmeli degerlerinin modele katilmig

olmasidir.

Sabitsiz ve trendsiz model
k

AY, =Y, + T SAY, (19)
i=1

Sabitli ve trendsiz model
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k

AY, = u+06Y_, +DOAY &, (20)
i=1

Sabitli ve trendli model

k
AY, = pu+ BT +8Y +Y0AY ¢ (21)

i1
seklinde ifade edilebilir. Her ii¢ durumda da hipotez degismeyecek ve
Ho:86=0
Hi:0<0

seklinde olacaktir. Test istatistiZi de ayni kalacak Denklem (16) seklinde

hesaplanacaktir.

ADF testleri i¢in gereken tablo degerleri Dickey-Fuller testi i¢in kullanilan tablo
degerlerine esittir. ADF testinin Dickey-Fuller testinden 6nemli bir farki degiskenin
gecikmeli degerlerini icermesi ve dolayist ile gecikme sayisinin belirlenmesidir.
Gecikme sayisinin belirlenmesinde kullanilan bir ¢ok kriter bulunmaktadir. Bu kriterler
arasinda Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Schwarz bilgi kriteri (SIC) en ¢ok
kullamilanlaridir. AIC ve SIC su sekilde hesaplanabilir:*™

AIC =" RSS /n (22)

SIC=n""RSS/n (23)

Burada RSS; hata terimlerinin kareleri toplamin1 (RSS - Residual Sum of Squares), n

gozlem sayisini ve k; parametre sayisini gostermektedir.

AIC ve SIC, hata terimlerinin kareleri toplamini (RSS) icerdiginden, bu kriterlerin

degerlerini en kiiciik yapan gecikme sayisi en uygun gecikme sayisi olarak belirlenebilir.

Calismada yukarida belirtildigi lizere oncelikle degiskenlere iliskin Onsel bilgiler

edinmek amaciyla degiskenlerin betimsel istatistikleri ile zaman serisi grafikleri

10D Gujarati ve D. Porter (2009). Basic Econometrics. New York : Fifth Edition, McGraw — Hill
International Edition, s.494.
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incelenecektir. Asagidaki Tablo 10.’da degiskenlere iliskin betimleyici istatistiklerle

ilgili bilgiler yer almaktadir.

Tablo 10. Degiskenlere Iliskin Betimleyici Istatistikler

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6
Aritmetik
Ortalama -0,01 0,00 0,02 -0,01 1,15 17,02 451
Medyan -0,01 -0,01 0,02 -0,01 1,19 13,10 2,80
En
Yiiksek 0,38 0,20 0,12 0,35 3,59 65,98 20,04
En
Diisiik -0,32 -0,08 -0,12 -0,18 0,46 4,02 0,92
Std.
Sapma 0,12 0,04 0,04 0,07 0,50 11,43 5,15
Carpikhk 0,18 1,56 -0,18 2,10 1,31 1,74 2,16
Basiklik 3,81 7,99 3,51 12,99 7,32 6,46 6,36
Gozlem
Sayisi 119 119 119 119 119 119 119

Tablo 10°da gorildiigti lizere, caligmada kullanilan agiklayici degiskenlerden X3
disindaki tiim degiskenler pozitif ortalamaya sahipken, GYO endeksi degisimi sifira
yakin fakat negatif ortalamaya sahiptir. Y degiskeni -0.32 ile 0.38 arasinda degerlere
sahipken, X1 degiskeni -0.08 ile 0.20 arasinda, X2 degiskeni -0.12 ile 0.12 arasinda, X3
degiskeni -0.18 ile 0.35 arasinda, X4 degiskeni 0.46 ile 3.59 arasinda, X5 degiskeni
4.02 ile 65.98 arasinda ve X6 degiskeni 0.92 ile 20.04 arasinda degerler alir. Calismada
kullanilan degiskenlerden X2 disindaki tiim degiskenler saga carpik bir yapiya sahiptir.
Bunun yaninda tiim degiskenlerin normal dagilima gore daha sivri bir yapiya sahip

olduklar1 sdylenebilir.

Degiskenlere iliskin zaman serisi grafikleri asagida gosterilmistir:
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Yiszde GYO Endeksi Yiizde Degisimi (Y)
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Sekil 3. GYO Endeksi Yiizde Degisimi Zaman Serisi Grafigi

Sekil 3’de goriildiigi tizere, GYO endeksi ylizde degisimi degiskeni

sifir

ortalama

etrafinda artig ve azaliglara sahiptir. Belirgin azalislar Aralik 2002, Mart 2003, Nisan
2004, Mart 2005, Mart 2006, Mayis 2006, Eylil 2008, Ekim 2008, Mayis 2010,
Agustos 2011 ve Mayis 2012 tarihlerinde artiglar ise, Kasim 2002, Nisan 2003, Aralik
2003, Mart 2004, Eyliil 2004, Nisan 2009, Agustos 2009, Aralik 2009, Ocak 2010, Mart

2010 ve Ocak 2011 tarihlerinde goriilmiistiir.

viizde Dolar/TL Kuru Yuizde Degisim (X1)
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Sekil 4. Dolar / TL Kuru Yiizde Degisimi Zaman Serisi Grafigi
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Sekil 4’de Dolar/TL kuru yilizde degisimi sifir ortalama etrafinda artis ve azaliglara
sahiptir. Dolar / TL kuru yiizde degisimindeki en belirgin degisimler Mayis 2003, Ocak
2004, Agustos 2006, Nisan 2009 ve Subat 2011 tarihlerindeki diisiisler ve Haziran 2002,
Mayis 2004, Mayis 2006, Haziran 2006, Ekim 2008, Aralik 2010 ve Agustos 2011

tarihlerinde goriilen artiglardir.

Viizde Altin Ons Fiyati Yiizde Degisim (X2)
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Sekil 5. Altin Ons Fiyati Yiizde Degisimi Zaman Serisi Grafigi

Sekil 5°de Altin ons fiyat1 yiizde degisimi sifir ortalama etrafinda artig ve azaliglara
sahiptir. En dikkat ¢ekici degisimler Nisan 2003, Haziran 2007, Mayis 2008, Nisan
2009, Ekim 2011 tarihlerindeki diistisler ve Nisan 2006, Mayis 2006, Ekim 2008, Ocak
2009, Subat 2009 ve Agustos 2011 tarihlerindeki yiikselislerdir.
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Yiizde Faiz Oranlari Yiizde Degisim (X3)
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Sekil 6. Faiz Oranlart Yiizde Degisimi Zaman Serisi Grafigi

Sekil 6’daki faiz oranlarinin yilizde degisimi sifir ortalama etrafinda artis ve azalislara
sahip oldugu goriilmektedir. En dikkat ¢ekici degisimler, Mart 2002, Nisan 2002, Kasim
2002, Mayis 2003, Temmuz 2008, Aralik 2008, Aralik 2010, Ocak 2012 ve Kasim 2012
tarihlerindeki diisiisler ve Mayis 2002, Aralik 2002, Nisan 2004, Haziran 2006,
Temmuz 2006, Ekim 2008, Ocak 2011, Eyliil 2011 ve Ekim 2011 tarihlerinde gériilen
yiikseliglerdir.

vize QYO Portfoy Biyukliigii Yiizde Degisim (X4)
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Sekil 7. GYO Portfoy Biiyiikliigii Yiizde Degisimi Zaman Serisi Grafigi

Sekil 7°de GYO portfoy biiyiikliigii yiizde degisiminin sifir ortalama etrafinda artis ve
azaliglara sahip oldugu goriilmektedir. En dikkat ¢ekici degisimler; Aralik 2010, Ekim
2012 ve Kasim 2012°deki artislar ve Ocak 2012 tarihlerindeki diisiislerdir.

Oran GYO PD/DD Orani (X5)
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Sekil 8. GYO PD /DD Orant Zaman Serisi Grafigi

Sekil 8’deki GYO PD/DD orani yiizde degisimi sifir ortalama etrafinda artis ve
azaliglara sahip oldugu goriilmektedir. En dikkat ¢ekici degisimler; Eyliil 2002, Aralik
2002, Nisan 2003, Mayis 2006, Aralik 2007, Eyliil 2008, Ekim 2008, Subat 2011 ve
Mart 2012 tarihlerindeki diisiisler ve Temmuz 2002, Kasim 2002, Mart 2003, Nisan
2005, Kasim 2010 ve Aralik 2011 tarihlerinde goriilen yiikselislerdir.
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Oran GYO F/K Orani (XG)
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Sekil 9. GYO F /K Orant Zaman Serisi Grafigi

Sekil 9’daki GYO F/K oran yiizde degisiminin sifir ortalama etrafinda artis ve
azalislara sahip oldugu goriilmektedir. En dikkat ¢ekici degisimler; Nisan 2002, Subat
2003, Agustos 2003, Nisan 2004, Mart 2010, Kasim 2010 ve Ocak 2012°deki artislar ile
Agustos 2002, May1s 2003, Aralik 2003, Ekim 2005, Haziran 2006, Eyliil 2008, Nisan
2010, Nisan 2011, Agustos 2011 ve Mart 2012 tarihlerindeki diistislerdir.

Yukarida belirtildigi iizere ¢oklu regresyon analizinin yapilmast i¢in gerekli kosullardan
biri de kullanilan degiskenlerin duragan yapida olmasidir. Degiskenlerin duragan olmasi
ile beraber olas1 sahte regresyon sorununun da oniine gegilecektir. Calismada
degiskenlerin birim kok igerip icermediklerinin test edilmesi amaciyla ADF
(Augmented Dickey Fuller ) testi kullanilmistir. Birim kok testiyle degiskenlerin
duragan olup olmadig1 kontrol edilmektedir. Test i¢in gerekli gecikme uzunlugunun
belirlenmesi amaciyla SIC (Schwartz Bilgi Kriteri) kullanilmis ve 12. gecikmeye kadar

simnama yapilmistir. Asagida Tablo 11°de ADF testi i¢in kurulan {i¢ model i¢in sonuglar

yer almaktadir.
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Tablo 11. ADF Testi Sonuglar

Sabitsiz, Trendsiz Sabitli, Trendsiz Sabitli, Trendli

Gecikme Test Gecikme Test Gecikme Test
Degisken | Uzunlugu Istatistigi p-Degeri | Uzunlugu Istatistigi p-Degeri | Uzunlugu Istatistigi p-Degeri
Y 0 -10.32 0.00 0 -10.43 0.00 0 -10.29 0.00
X1 1 -8.03 0.00 1 -8.07 0.00 1 -8.08 0.00
X2 0 -8.97 0.00 0 -10.02 0.00 0 -10.00 0.00
X3 0 -6.55 0.00 0 -6.66 0.00 0 -6.97 0.00
X4 1 -3.98 0.00 1 -2.79 0.06 1 -3.66 0.02
X5 2 -2.04 0.04 2 -3.12 0.01 2 -2.86 0.05
X6 0 1.79 0.98 0 -0.70 0.97 0 0.91 0.99

Tablo 11°de c¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin ADF test sonuglar
gosterilmektedir. Olusturulan her {i¢ model i¢in de test i¢in gerekli gecikme uzunlugu,
test istatistigi ve bu istatistige iliskin olasilik degeri, tablo 11’de belirtilmektedir. Test
istatistiklerine iligkin olasilik degerleri incelendiginde her {i¢ model igin de, X6
degiskeni disindaki degiskenler icin birim kokiin varligi hipotezi reddedilmistir. Diger
bir deyisle; X6 degiskeni disindaki degiskenler duragandir denilebilir. X6 degiskeni igin
olasilik degerleri 0.10’dan biiyiik oldugundan birim kokiin varlig1 hipotezi % 90 giiven
diizeyinde reddedilmemistir. Dolayisiyla bu degisken i¢in birinci sira fark alinarak

(DX6) analize devam edilmistir.

Calismada kullanilan aciklayici degiskenlerin GYO Endeksi iizerindeki etkisinin
gozlemlenmesi amaciyla ¢coklu regresyon modeli kullanilmistir. Bu gergevede 6ncelikle
kullanilan aciklayici degiskenlerin bagimli degiskenle iligkisi tek tek incelenmis,
sonrasinda model genisletilerek nihai modele ulagilmistir. Asagidaki Tablo 12°de her bir

degisken i¢in olusturulan regresyon modeli sonuglar1 goriilmektedir:
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Tablo 12. Aciklayici Degiskenler Icin Kurulan Regresyon Modeli Sonuclari

Degisken Katsayi Standart Hata | t-Istatistigi p-Degeri
Sabit 0.0167 0.0101 1.6588 0.0998
X1 -1.1657 0.2584 -4.5107 0.0000
Sabit 0.0162 0.0116 1.3975 0.1649
X2 -0.2135 0.2598 -0.8219 0.4128
Sabit 0.0078 0.0108 0.7193 0.4734
X3 -0.3851 0.1592 -2.4189 0.0171
Sabit 0.0087 0.0275 0.3168 0.7520
X4 0.0036 0.0221 0.1637 0.8702
Sabit 0.0017 0.0196 0.0850 0.9324
X5 0.0007 0.0010 0.6890 0.4922
Sabit 0.0133 0.0109 1.2168 0.2262
DX6 0.0085 0.0104 0.8166 0.4158

Tablo 12’de goriildiigi tizere kullanilan degiskenler arasinda X1 ve X3’lin ayr1 ayr1 Y

tizerinde etkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla olusturulacak modelde X1 ve X3

bulunmalidir. Bu degiskenlere genel modele degisken ekleyerek ulasilacagi igin olasilik

degeri en kiigiikk olan X2 degiskeni modele eklenmistir. X1, X2 ve X3 acgiklayici

degiskenleri eklendiginde model tahminleri asagidaki Tablo 13’deki gibi olmaktadir:

Tablo 13. X1, X2, X3 Aciklayici Degiskenleri Icin Regresyon Modeli Sonuglar

Standart
Degisken | Katsayi Hata t-Istatistigi p-Degeri
Sabit 0.0200 0.0108 1.8529 0.0665
X1 -1.1868 0.2595 -4.5731 0.0000
X2 -0.4581 0.2411 -1.8998 0.0600
X3 -0.3061 0.1486 -2.0590 0.0418

Tablo 13’de X1 ve X3 degiskenlerine

X2 degiskeni eklendiginde, tek basina Y

tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip olmayan X2 degiskeni % 90 giiven

diizeyinde anlaml1 hale gelmektedir.
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Modele X2 degiskeninin eklenmesinin ardindan, X2 degiskeninden sonra en kiiciik
olasilik degerine sahip olan DX6 degiskeni eklendiginde modele iliskin katsay1
tahminleri asagidaki Tablo 14°de belirtilmistir:

Tablo 14. X1, X2, X3, DX6 Aciklayici Degiskenleri Icin Regresyon Modeli Sonu¢lar:

Degisken Katsayi Standart Hata | t-Istatistigi | p-Degeri

Sabit 0.0199 0.0107 1.8582 0.0657
X1 -1.2423 0.2569 -4.8359 0.0000
X2 -0.4273 0.2372 -1.8016 0.0743
X3 -0.2905 0.1466 -1.9817 0.0499
DX6 0.0119 0.0094 1.2694 0.2069

Tablo 14°de goriildiigl izere DX6 degiskeni, sonuglari tablo 4’de gosterilen modele
eklendiginde % 90 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmamaktadir. Bu
nedenle DX6 degiskeni modelden ¢ikarilarak olasilik degeri, DX6’dan sonra en kiigiik

olan X5 degiskeni modele eklenmis ve sonuglar asagidaki Tablo 15°de gosterilmistir.

Tablo 15. X1, X2, X3, X5 Aciklayici Degiskenleri Igin Regresyon Modeli Sonuclar

Degisken | Katsayi Standart Hata | t-istatistigi | p-Degeri

Sabit -0.0066 0.0185 -0.3546 0.7235
X1 -1.2209 0.2579 -4.7335 0.0000
X2 -0.4775 0.2392 -1.9961 0.0483
X3 -0.3607 0.1505 -2.3956 0.0182
X5 0.0015 0.0009 1.7575 0.0815

Tablo 15 de X1, X2, X3 ve X5 degiskenleri agiklayici degisken olarak alinarak
olusturulan regresyon modeli sonuglar1 goriilmektedir. Tahmin edilen katsayilara iliskin
olasilik degerlerine bakildiginda X5 degiskeninin % 90 giiven diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulundugu goriilebilir. Dolayisiyla X1, X2, X3 ve X5 degiskenlerine ek
olarak X4, DX6 ve X4-DX6 degiskenlerinin eklendigi model sonuglar1 asagidaki Tablo
16°da goriilmektedir.
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Tablo 16. X1, X2, X3, X5 Kullanilarak Olusturulan Regresyon Modelinin

Genisletilmesi
Degisken Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi p-Degeri
Sabit 0.0006 0.0187 0.0323 0.9743
X1 -1.2553 0.2564 -4.8950 0.0000
X2 -0.4446 0.2370 -1.8760 0.0633
X3 -0.3355 0.1505 -2.2288 0.0278
X5 0.0011 0.0009 1.2567 0.2115
DX6 0.0085 0.0097 0.8757 0.3831
Sabit -0.0004 0.0261 -0.0142 0.9887
X1 -1.2270 0.2596 -4.7272 0.0000
X2 -0.4790 0.2402 -1.9940 0.0486
X3 -0.3536 0.1526 -2.3179 0.0223
X5 0.0018 0.0011 1.5956 0.1134
X4 -0.0087 0.0256 -0.3388 0.7354
Sabit 0.0075 0.0269 0.2800 0.7800
X1 -1.2641 0.2586 -4.8881 0.0000
X2 -0.4461 0.2379 -1.8746 0.0635
X3 -0.3259 0.1535 -2.1239 0.0359
X5 0.0014 0.0011 1.2314 0.2208
X4 -0.0095 0.0263 -0.3596 0.7198
DX6 0.0094 0.0101 0.9337 0.3525

Tablo 16°da goriildigi tizere X1, X2, X3 ve X5 degiskenlerine ek olarak gerek X4 ve
DX6 degiskenleri ayr1 ayr1 eklendiginde gerekse de birlikte modele eklendiginde bu
degiskenler % 90 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmamakta hatta X5
degiskenini de istatistiksel olarak anlamsiz hale getirmektedirler. Dolayisiyla bu

degiskenler nihai modele dahil edilmemistir.

Sonug olarak, katsayr tahminleri Tablo 15°de gosterilen ve X1, X2, X3 ve X5
degiskenlerinin acgiklayici degisken olarak alindigi model nihai model olarak
belirlenmistir. Bu modele iliskin belirlenme katsayist, R? 0,2219 olarak tahmin
edilmistir. Buna gore; bagimh degiskendeki degisimin %22,19’unun agiklayici
degiskenlerdeki degisimle aciklandigi sdylenebilir. Bunun yaninda modelin bir biitiin

olarak istatistiksel olarak anlamliliginin testinde kullanilan F-istatistik degeri 8.12
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olarak hesaplanmistir. Bu degere iliskin olasilik degeri 0,10’dan kii¢iik oldugundan

model istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Modelde yer alan katsayilardan X1, X2 ve X3 degiskenine iliskin katsayilar negatif
isaretli, X5 degiskeni pozitif isaretlidir. Dolayisiyla X1, X2 ve X3 degiskeni ile Y
degiskeninin ters yonlii hareket ettikleri sOylenebilirken, X5 degiskeni ile Y
degiskeninin aym1 yonde hareket ettikleri sOylenebilir. Bunun yaninda X1
degiskenindeki 1 birim artisin Y degiskenini 1,22 birim, X2 degiskenindeki 1 birim
artisin Y degiskenini 0,47 birim, X3 degiskenindeki 1 birim artisin Y degiskenini 0,36
birim azalttigt soylenebilir. Diger taraftan X5 degiskenindeki 1 birim artis Y
degiskenini 0,00155 birim artirmaktadir.

Modelde kullanilan degiskenlerin birbirleriyle yiliksek dereceden iligkili olma durumu
coklu baglanti sorunu olarak nitelendirilir. Coklu baglanti durumunda degiskenler
istatistiksel olarak anlamsizken belirlenme katsayist yiiksek olmaktadir. Model
sonuclarina bakildiginda ¢oklu baglanti sorunundan siiphelenilmemistir. Asagidaki
Tablo 17°de gosterilen korelasyon matrisi de degiskenler arasi yiiksek iliskinin

olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 17. Nihai Modelde Yer Alan Degiskenler Icin Korelasyon Matrisi

X1 X2 X3 X5
X1 1| -0.1930| 0.1395| 0.0955
X2 -0.1930 1| -0.0610| 0.0187
X3 0.1395| -0.0610 1| 0.2151
X5 0.0955| 0.0187| 0.2151 1

Asagidaki Sekil 10°da kurulan regresyon modeline iliskin elde edilen artik terimlerin
histogrami1 goriilmektedir. Bunun yaninda hesaplanan Jarque-Bera test istatistigi 4,47 ve
buna karsilik gelen p-degeri 0,108 olarak hesaplanmistir. Olasilik degeri 0,1’den biiytik
oldugundan artik terimlerin normal dagilima uygun oldugu sifir hipotezi % 90 giiven

diizeyinde reddedilmemistir.
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Olusturulan regresyon modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunun olup

olmadigmin test edilmesi gerekir. Bu amagla otokorelasyon i¢in Durbin Watson testi ve

Breusch Godfrey LM testi kullanilmistir. Durbin Watson testi i¢in

T 2

d= Zt:z (et _et—l)
D
t=1%t

kullanilir. Daha sonra bu deger Durbin Watson tablo degeri ile karsilastirilarak (tablo alt

degerinden kiigiikse pozitif otokorelasyon var, alt ve iist degerler arasinda ise kararsiz

bolge, iist limit ile 4- st limit arasinda ise otokorelasyon yok, 4- iist limit ile 4- alt limit

arasinda ise karasiz bolge ve 4- alt limitten biiylikse negatif otokorelasyon var)

otokorelasyonun olup olmadig: belirlenir. Tabloda hesaplanan test istatistik degeri 2, 21

olarak gosterilmistir. Bu test istatistigi gézlem sayisi ve parametre sayisina gore

olusturulan tablo degeri (dL=1,441 ve dU=1,647) ile karsilastirildiginda otokorelasyon

sorununun olmadig1 sdylenebilir. Fakat Durbin Watson testi birinci dereceden

otokorelasyon sorununu incelediginden, daha yiiksek derece otokorelasyon sorununun
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olup olmadigi sinanmalidir. Bu nedenle Breusch Godfrey LM testi yapilmistir. Bu test

icin
U =yt X+, X, +e g X + ol +o 4 pU Y, (26)

modeli kurulur ve modelden hesaplanan test istatistigi ki-kare tablosu ile karsilastirilir,
hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin sifir oldugu yani otokorelasyonun olmadigi
hipotez reddedilirse otokorelasyonun oldugu sonucuna varilabilir. Test igin 12
gecikmeye kadar hata terimleri modele dahil edilmesinin, aylik bazda veriler
kullanildigindan yeterli olacagi disiiniilmiis ve sonuglar asagidaki Tablo 18’de

gosterilmistir.

Tablo 18. Breusch Godfrey LM Testi Sonug¢lart

Standart
Degisken Katsay1 Hata t-Istatistigi | p-Degeri
Sabit -0.0072 0.0191 -0.3752 0.7083
X1 -0.0213 0.2900 -0.0734 0.9416
X2 -0.0016 0.2507 -0.0062 0.9951
X3 -0.0514 0.1558 -0.3295 0.7424
X5 0.0004 0.0009 0.4212 0.6745
RESID(-1) -0.1268 0.1055 -1.2018 0.2322
RESID(-2) -0.0764 0.0997 -0.7665 0.4451
RESID(-3) 0.1716 0.1013 1.6950 0.0931
RESID(-4) 0.0044 0.1027 0.0428 0.9659
RESID(-5) 0.0392 0.1006 0.3893 0.6978
RESID(-6) -0.0817 0.1004 -0.8132 0.4180
RESID(-7) -0.1086 0.1010 -1.0757 0.2846
RESID(-8) -0.0954 0.1018 -0.9374 0.3508
RESID(-9) 0.0830 0.1018 0.8159 0.4165
RESID(-10) 0.0482 0.1014 0.4753 0.6356
RESID(-11) 0.0909 0.1027 0.8850 0.3782
RESID(-12) -0.1592 0.1025 -1.5533 0.1235
nxR*=11,93  p-degeri=0, 45

Tablo 18’de Breusch Godfrey LM testi sonuglari gosterilmektedir. Test yukarda

belirtildigi lizere hata terimlerinin 12 gecikmeli degerine kadar gecikmeli degerler

123



@ ANADOLU UNIVERSITESI

kullanilarak yapilmistir. Buna gore test istatistik degeri, testte kullanilan gézlem sayisi
(119) ve test i¢in kurulan regresyon modelinin belirlenme katsayisinin (0, 1003) carpimi
ile bulunmus ve 11,93 olarak hesaplanmistir. Bu deger istatistiksel olarak anlamsiz
oldugundan (test istatistik degerine ait olasilik degeri 0,1’den biiylik oldugundan) hata
terimlerinin iliskili olmadig1 sifir hipotezi reddedilmemis ve modelde otokorelasyon

sorununun olmadig1 sdylenebilir.

Yukarida belirtildigi {izere hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu varsayimini

test etmek iizere White testi kullanilmistir. Bu test i¢in kullanilacak test istatistigi

U2 =a +a, Xy, +a X%, +V, (27)

modelinden elde edilen degeridir. Bu deger benzer sekilde ki-kare tablosu ile
karsilastirilir, hata terimlerinin degisen varyansa sahip olmadig sifir hipotezi test edilir.

White testine iligskin sonuglar asagidaki Tablo 19°da belirtilmistir.

Tablo 19. White Degisen Varyans Testi

Degisken Katsayi Standart Hata | t-istatistigi p-Degeri

Sabit 0.0115 0.0023 4.9285 0.0000
X172 -0.1215 0.3885 -0.3128 0.7550
X272 -0.0858 0.5570 -0.1541 0.8778
X3"2 0.0364 0.1102 0.3307 0.7415
X5"2 0.0000 0.0000 -0.5407 0.5898
nxR°=0,377  p-degeri=0, 9697

Tablo 19°da goriildiigii tizere White test istatistigi, testte kullanilan gozlem sayisi (119)
ve test i¢in kurulan regresyon modelinin belirlenme katsayisinin (0,004519) ¢arpimu ile
bulunmus ve 0,5377 olarak hesaplanmistir. Test istatistigi istatistiksel olarak anlamli

bulunmadiginda hata terimleri sabit varyansa sahiptir denilebilir.
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Sonu¢

Sonug olarak ¢alismada Dolar/TL kuru (X1), altin fiyat1 (X2), gosterge tahvil faiz orani
(X3), GYO portfoy biiyiikligii (X4), GYO ortalama piyasa degeri / defter degeri (X5),
GYO fiyat / kazang oranlar1 (X6) degiskenlerinin GYO Endeksi (Y) degiskeni
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu g¢ercevede oOncelikle degiskenlerin karakteristik
Ozelliklerinin gbzlemlenmesi amaciyla betimleyici istatistikleri ve serilerin zaman
grafikleri incelenmistir. X3 degiskeni disindaki tiim aciklayic1 degiskenler pozitif
ortalamaya sahiptir. Bunun yaninda tiim degiskenler saga carpik ve normal dagilima

gore daha sivri yapiya sahip bir dagilima uygun geldigi sdylenmistir.

Diger taraftan bagimli degisken olan GYO Endeksi degisimi negatif ortalamaya sahip
ve normal dagilima uygun bir yapidadir. Daha sonra regresyon modelinin kurulmasi
amaciyla serilerin duragan olup olmadiklar1 ADF testi ile test edilmis ve X6 degiskeni
hari¢ tim degiskenlerin duragan oldugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle X6
degiskeninin birinci sira farki alinarak analize devam edilmistir. Sonrasinda regresyon
modelinin olusturulmasi amaciyla tiim aciklayici degiskenler ile tek tek regresyon
modeli kurulmus ve bagimli degisken lizerindeki etkileri arastirilmistir. X1 ve X3
degiskeni Y degiskeni lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip bulunmustur.
Sonrasinda bu degiskenlere (tek olarak istatistiksel anlamsiz olan) X2 degiskeni
eklenerek model genisletilmis ve X2 degiskeni de istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. X2 modelinden sonra en Kkii¢lik olasilik degerine sahip olan DX6
degiskeni modele eklendiginde degisken istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu
nedenle DX6 modelden ¢ikarilip olasilik degeri DX6 degiskeninin olasilik degerinden
sonra en kiiciik olan X5 degiskeni modele eklenmistir. Bu modelde bulunan tiim
degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Daha sonra X1, X2, X3 ve X5
degiskeninden olusan modele X4 ve DX6 degiskenleri ayr1 ayr1 ve birlikte eklenerek
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina bakilmistir ve eklenen
degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Sonug¢ olarak nihai regresyon
modelinde X1, X2, X3 ve X5 degiskenleri aciklayici degiskenler olarak alinmistir.
Nihai regresyon modelinin olusturulmasimnin ardindan modele iliskin artik terimlerin
normal dagilima uygun olup olmadigi, artik terimlerin birbirleriyle iliskili olup olmadig:

ve degisen varyansa sahip olup olmadigi sirasiyla Jarque-Bera test istatistigi, Breusch-
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Godfrey LM testi ve White degisen varyans testi ile test edilmistir. Sonugta artik
terimlerin normal dagilima uygun oldugu, modelde otokorelasyon ve degisen varyans

sorununun olmadigi belirlenmistir.
Bu nedenle;

HI1: GYO endeksi ile faiz oran1 arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir.
H2: GYO endeksi ile doviz kuru arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir.
H3: GYO endeksi ile altin fiyat1 arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir.

H4: GYO endeksi ile portfoy biiylikliigli arasinda anlamli ve negatif yonli bir iligki
vardir.

H5: GYO endeksi ile PD/DD arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski vardir.
H6: GYO endeksi ile F/K orani arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki vardir.

Seklinde kurulmus olan hipotezlerden; H1, H2, H3 ve H5 hipotezleri kabul edilmis,
buna karsin H4 ve H6 hipotezleri ise reddedilmistir. Hipotezlerle ilgili sonug ve

cikarimlar agagidadir:

Calismada makroekonomik degisken olarak kullanilan altin fiyatlari, Dolar/TL kuru ve
tahvil faizleri gayrimenkulle birlikte Tiirk halk: tarafindan en fazla tercih edilen tasarruf

ve yatirim araclaridir.

Altin, 6zellikle savas ve kriz donemlerinde giivenilir liman olarak goriilen bir yatirim
aracidir. Caligmada altin fiyatlariyla GYO endeks getirisi arasinda anlamli ve negatif
yonlii bir iligkinin varligi dogrulanmistir. Bunun anlami, altin fiyatlar1 distiigiinde

yatirimcilar GYO hisse senetlerine yonelmektedir.

Gosterge tahvil faizi, piyasada referans olarak kabul edilen, 2 yil vadeli ve 3 ayda bir
kupon 6demesi olan devlet tahvilinin ikincil piyasadaki faizidir. Tasarruf sahipleri
tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirim araglarindan biridir. TCMB faizleri
diisiirdligiinde piyasadaki TL mevduati, tahvil ve bono faizleri de diisecektir. Bu da
yatirimcilarin  faizden elde ettikleri getirilerin azalmasina yol acarak tasarruflarini

gayrimenkul gibi daha yiiksek getirili araglara yoneltecektir. Calismada gosterge tahvil
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faiz orantyla GYO endeks getirisi arasinda anlamli ve negatif yonli bir iligkinin varligi

dogrulanmustir.

Calismada bir diger makroekonomik degisken olarak ABD Dolar1 /TL kuru alinmistir.
Tasarruflarint dovizde degerlendirenler icin ABD Dolarmin TL karsisinda deger
kazanmas1 yani doviz kurunun yiikselmesi Dolardan elde edilen getirileri arttirirken,
Dolarin TL karsisinda deger kaybetmesi durumunda Dolardan elde edilen getiriler
azalacaktir. DoOviz kurundaki artisin kisa donemde ilk etkisi dovize olan talebi
artiracaktir fakat gayrimenkule olan talebi azaltacaktir. Caligmada Dolar / TL kuru ile

GYO endeks getirisi arasinda anlaml1 ve negatif yonlii bir iliski dogrulanmstir.

Firmaya 6zgili degiskenler olarak GYO portfoy biiytikliigii, piyasa degeri / defter degeri
ve fiyat / kazang orani kullanilmistir. GYO portfoy biyikligi, GYO’larin
portfoylerindeki finansal varliklarin giincel piyasa degerleri toplamini ifade eder. GYO
portfoy biiyiikliigii ile GYO endeks getirisi arasinda bir iligki tespit edilememistir.
Piyasa degeri / defter degeri, hisse senedinin piyasa degerinin Ozsermayeye
boliinmesiyle bulunan orandir. Piyasa degerinin sirketin 6zvarliginin kag¢ kati oldugunu
gosterir. PD/DD orani hisse senedinin 1 TL’lik defter degerine karsilik yatirimcinin kag
TL 6demeye razi oldugunu gosterir. Fiyat /kazang orani ise, sirketin her 1 TL’lik hisse
senedi bagina diisen net karina karsilik yatirrmcinin kag TL 6demeye razi oldugunu
gosteren bir orandir. GYO hisse senetlerinin piyasa degeri / defter degeri rasyosunun
yiikselmesi ile GYO sirketlerine olan talebin artmasi dolayisiyla endeksin yiikselmesi
beklenen bir durumdur. Piyasa degeri / defter degeri rasyosu sonrasinda yatirimcilar bu
hisselere yatirim yapar bu da GYO endeksini yiikseltir. Dolayisiyla GYO endeksi ile
PD/DD arasinda dogrusal bir iligki vardir. Yani, GYO hisse senetlerinin PD/DD oranlari
artttkca GYO endeksi de artmaktadir. Diger taraftan fiyat /kazang orani ile GYO endeks
getirisi arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamuigstir. Piyasa degeri / defter degeri ile
GYO endeksi arasinda bir iliski oldugu halde fiyat/kazang oranmi ile GYO endeksi
arasinda bir iliski olmamasinin sebebi GYO giderlerindeki artiga baglanabilir. Bilindigi
gibi GYO’lar biiylik toplu konut projelerine girdigi zaman giderleri artmakta karliliklar
diismekte buna kargin kiralamaya agirlik verdiklerinde ise karliliklart artmaktadir. Bir
TOKI istiraki olan Emlak Konut GYO zaten tek basma GYO piyasasinin yarisini

olusturmakta ve kentsel donilisim ve benzeri biiyiik toplu konut projeleri seklinde
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faaliyet gosterdiginden giderlerindeki artig o6zellikle 2009 sonrasi donemde hizla
artmistir. Yine sektoriin diger dnemli sirketlerinden olan Sinpas, Torunlar, Is GYO gibi
firmalar igin de benzer bir durum sodzkonusudur. Bu sirketlerin gelir tablolari
incelendiginde giderlerinde biiyiik bir artis trendi goriilmektedir. Dolayisiyla
fiyat/kazang oraniyla GYO endeksi arasinda bir iligki tespit edilememesi bu durumun
sonucu olabilir. Goriildiigii tizere GYO endeks getirisi firmaya 6zgii degiskenlerden

ziyade makroekonomik degiskenlere daha duyarlidir.

Hipotez sonuclartyla ilgili bir baska ¢ikarim risk yonetimiyle ilgilidir. Makroekonomik
degiskenlerle GYO endeksi arasindaki negatif korelasyon yatirimcilara hedging olanagi
saglayabilir. Boylece doviz kuru, tahvil faizi ve altin fiyatlarinda bir diisiis
goriildiigiinde yatirnmcilar tasarruflarini GYO hisse senetlerine yonelterek risklerini
azaltabilecek ve hatta yiliksek getiri elde edebileceklerdir. Piyasa degeri/defter degeri ile
GYO endeksi arasinda pozitif korelasyon bulunmasindan dolayi, GYO sirketlerinin
piyasa degeri / defter degeri yiikseldiginde ise GYO’lara yatirim yaptiklarinda da yine

kazang saglayabileceklerdir.
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EK 1: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Seri: VI, NO: 29)

MADDE 1 — 8/11/1998 tarihli ve 23517 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri: VI, No: 11 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebliginin 4

tincii maddesinin birinci fikrasinin (1) ve (i) bentleri asagidaki sekilde degistirilmistir.

1) Portfoy: Ortakligin aktifinde bulundurulan gayrimenkuller, gayrimenkule
dayali projeler, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari, borsa para
piyasasi Ve ters repo islemleri, Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden vadesiz/vadeli
mevduat ile istiraklerden ve Kurulca uygun gorillen diger varliklardan olusan

malvarligidir.

i) Aktif toplami: Bu Tebligde aksi belirtilmedikge, ortakligin konsolide olmayan

finansal tablolarinda yer alan aktif toplamidir.”

MADDE 2 — Ayni Tebligin 6 nc1 maddesinin iigiincii ve dordiincii fikralar
asagidaki sekilde degistirilmistir.

“Ortakliklarca bu Tebligin 10 uncu maddesinde belirtilen siire icerisinde
yapilacak halka arz sonucu asgari % 25°lik halka agiklik oranina ulagildiktan sonra da,
cikarilmis sermayenin asgari % 25’1 oranindaki paylarimin halka arz edilmis pay
niteliginde olmasi1 zorunludur. Kurulus veya doniisiim amaciyla basvuruda bulunan
ortakliklarin ortak ve yoneticilerinin bu Tebligde Ongoriilen sartlar1 tasimalari,
portfoylerinde yer alacak/alan varliklarin ve bunlarmm aktif toplami i¢indeki

agirliklarinin bu Tebligde belirtilen sinirlamalara uygun olmasi zorunludur.”

MADDE 3 — Ayn1 Tebligin 15 inci maddesine dordiincii fikra olarak agagidaki
fikra eklenmistir.
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“Halka arzdan once ortaklik paylarmin devri herhangi bir orana bakilmaksizin
Kurul iznine tabidir. Bu madde kapsamindaki pay devirlerinde, ortaklikta pay edinecek

yeni ortaklar i¢in de kurucularda aranan sartlar aranir.”

MADDE 4 — Ayni Tebligin 22 nci maddesinin ikinci fikrasi agsagidaki sekilde
degistirilmigtir.

“Aktif toplaminin %]10’unu asmast halinde ortaklik; portfoyliniin para ve
sermaye piyasast araglarindan olusan kismini, biinyesinde Kurulun lisanslama
diizenlemeleri cercevesinde lisans belgesine sahip yeterli sayida portfdy yoneticisini
istthdam etmek suretiyle kendisi yonetebilecegi gibi, Kuruldan yatirim danismanligi
yetki belgesi almis bir kurulustan imzalanacak yatirnm damigmanhigi sozlesmesi
kapsaminda danigsmanlik hizmeti almak suretiyle de yoOnetebilir. Bunlara ilaveten,
portfoylin para ve sermaye piyasast araclarindan olusan kisminin yOnetiminin,
imzalanacak bir portfoy yonetimi sézlesmesi kapsaminda Kuruldan portfdy yonetimi
yetki belgesi almis bir kurulusa birakilmas: da miimkiindiir. Ortakliklar tarafindan para
ve sermaye piyasast araglarindan olusan portfoylin yonetimine iliskin olarak bu iig¢
yontemden birinin kullanilmast ve bu durumlarda Kurulun portfoy yonetimi ve yatirim

danismanligina iliskin diizenlemelerine uyulmasi zorunludur.”

MADDE 5 — Ayni Tebligin 23 {incli maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi
asagidaki sekilde degistirilmistir.

a) Ortaklik portfoyiinii olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak,
ortaklik portfoylinii ¢esitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek sekilde dagitmak,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve para ve sermaye piyasasi araglar
hakkindaki gelismeleri siirekli olarak izleyerek ortaklik portfdyiiniin yonetimine iliskin
gerekli tedbirleri almak, portfoyiin gelistirilmesine yonelik arastirmalar yapmak veya
yaptirtmak,

MADDE 6 — Aym Tebligin 24 iincii maddesinin birinci fikrasinin (g) bendi
asagidaki sekilde degistirilmistir.
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g) Kredi veremezler, Kurulun finansal raporlamaya iliskin diizenlemelerinde
tanimlanan iligkili taraflariyla herhangi bir mal veya hizmet alim satimi islemine

dayanmayan borg¢ alacak iligkisine giremezler.”

MADDE 7 — Aymi Tebligin 25 inci maddesinin birinci fikrasinin (i) ve (n)
bentleri asagidaki sekilde degistirilmistir.

1) Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkulleri alip

satabilirler ve yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler.

n) Miilkiyeti ortakliga ait olmayan ve ipotek tesis edilmis arsalar iizerinde, tesis
edilen ipotegin bedelinin s6z konusu arsa i¢in en son hazirlanan degerleme raporunda
ulagilan arsa degerinin %50’sini gegmemesi sartiyla, bu maddenin (e) bendi kapsaminda
projeler gelistirebilirler. Ancak iizerinde proje gelistirilecek ipotekli arsalarin ipotek
bedellerinin, ortakligin kamuya acikladigi bagimsiz denetimden ge¢cmis son finansal

tablolarinda yer alan aktif toplaminin %10’unu asmamas1 gereklidir.”

MADDE 8 — Ayn1 Tebligin 27. maddesi asagidaki sekilde degistirilmistir.
MADDE 27 — Ortakliklar,

a) Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkule dayali

projelere aktif toplaminin en az % 50°si oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.

b) Bu Tebligin 25 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde yazili varliklar
ile 32/A maddesinde belirtilen istiraklerin tamamina en fazla aktif toplaminin % 50’si
oraninda, bu varliklar igerisinde yer alan yatirim amach Tirk Liras1 veya yabanci para
cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise en fazla aktif toplaminin % 10’u oraninda
yatirim yapabilirler. Portfoye alinan varliklarin veya projelerin maliyetlerine iliskin
bedel ddemeleri belirli hak edisler karsiliginda veya taksitler halinde yapiliyorsa,
bunlara karsilik gelen nakit fazlalari1 da bu Tebligin 25 inci maddesinin birinci fikrasinin
(a) bendinde yazili varliklar araciligiyla degerlendirilebilir. Finansal tablolarin
hazirlandig1 yi1l ve takip eden iki yil igerisinde bu kapsamda yapilacak harcamalarin
tutar;, % 50 oranimin hesaplanmasinda portféyde yer alan bu Tebligin 25 inci

maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde yazili varliklarin toplam tutarindan indirilir
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ve bu maddenin birinci fikrasinin (a) bendi kapsaminda yapilacak hesaplamaya dahil
edilir. Ancak, finansal tablonun hazirlandig tarihten 6nceki donemlere iligkin planlanan
harcamalardan gergeklestirilmemis olanlar, indirim konusu Yyapilamaz. Belirtilen
indirimin yapilabilmesi i¢in projenin finansal tablolara dahil edilmesinden once,
projenin tamamlanmasina kadar olan siire i¢in planlanan yillik harcama tutarlart Kurula
bildirilir. Harcamalara iligskin planlarda yapilan degisiklikler nedeniyle, % 50 oraninin
hesaplanmasinda dikkate alinmak tizere oOnceden Kurula bildirilmis olan tutarin

degistirilmesi Kurul iznine tabidir.

c) Bu Tebligin 25 inci maddesinin birinci fikrasinin (i) bendinde belirtilen
yabanci gayrimenkuller ve yabanci sermaye piyasast araclari ile 32/A maddesinin
birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen istiraklere aktif toplamimin en fazla % 49’u

oraninda yatirim yapabilirler.

d) Portfoyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil ge¢mesine ragmen
tizerlerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve
arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini asamaz. Su kadarki gayrimenkul yatirim
ortakligima doniisen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler i¢in sz
konusu stire ortakligin gayrimenkul yatirnm ortakligi olarak tescil edildigi tarihten

itibaren baslar.

e) Hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar1 finansal tablolarina
gore bu fikranin (a) bendinde tanimlanan asgari % 50 oranini saglayamazlarsa Kurula
basvuruda bulunurlar. Kurul yapacagi degerlendirmede bir defaya mahsus olmak iizere
ortakliga bir yil slire tamiyabilir. Ancak, ortakliklar Kurul tarafindan verilen bu siire
sonunda da asgari % 50 oraninm1 saglayamazlarsa, siirenin bitiminden itibaren en ge¢ bir
ay icinde esas sozlesme hiikiimlerini gayrimenkul yatirnm ortakligi faaliyetini
kapsamayacak sekilde degistirmek {iizere Kurula basvurmakla yiikiimlidiirler.
Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadiklar1 takdirde, TTK'nin 434 iinci maddesinin

birinci fikrasinin

(2) ve (6) numaral bentleri hiikiimleri geregince miinfesih addolunur.”
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MADDE 9 — Ayni Tebligin 30 uncu maddesinin ikinci fikras1 asagidaki sekilde

degistirilmigtir.

“Belirli alanlarda faaliyet gdstermek veya belirli projelere yatirim yapmak {izere
kurulan ortakliklarin aktif toplamlarinin en az %75 inin unvanlarinda ve/veya esas

sozlesmelerinde belirtilen varliklardan olusmasi zorunludur.”

MADDE 10 — Aym Tebligin 32/A maddesinin ikinci fikras1 agagidaki sekilde
degistirilmigtir.

“Ancak ortakliklar tarafindan isletmeci sirketlere yapilacak istirak, ortakliklarin
hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar1 finansal tablolarinda yer alan
aktif toplaminin % 10’undan fazla olamaz. Bu maddede belirtilen istiraklerde 26 nc1

maddenin birinci fikrasinin (a) ve (c¢) bentleri uygulanmaz.”

MADDE 11 — Ayn1 Tebligin 34 iincii maddesi asagidaki sekilde degistirilmistir.

MADDE 34 - Kat karsilig1 ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortaklia, bedelsiz veya diisiik bedel karsiligi
ortaklik lehine ist hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin
teminat1 olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfoylinde bulunan gayrimenkuller iizerine
ipotek veya sinirli ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini

amaciyla portfoydeki varliklar iizerinde rehin ve diger sinirlt ayni haklar tesis edilebilir.

Portféydeki varliklarin lizerinde bu amaglar disinda higbir suretle tigiincii kisiler
lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de 35 inci

madde kapsaminda degerlendirilir.”

MADDE 12 — Ayni Tebligin 35 inci maddesinin birinci ve {igiincli fikralar
asagidaki sekilde degistirilmistir.

“Ortakliklar, kisa siireli fon ihtiyaclarini veya portfoyleri ile ilgili maliyetlerini

karsilamak amaciyla hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar1 finansal
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tablolarinda yer alan konsolide olmayan oOzsermayesinin bes kati kadar kredi
kullanabilirler. S6z konusu kredilerin iist sinirinin hesaplanmasinda ortakligin finansal
kiralama islemlerinden dogan borglar1 ve gayrinakdi kredileri de dikkate alinir.
Ortakliklar, portféydeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi sozlesmeleri ile
satisindan kaynaklanan senetli alacaklarinin teminati altinda ve Kurul diizenlemeleri

cergevesinde varlik teminatli menkul kiymet ihrag edebilirler.”

MADDE 13 — Ayn1 Tebligin 38 inci maddesi asagidaki sekilde degistirilmistir.

MADDE 38 — Ortakliklar agsagida sayilan iglemler i¢in, Kurulca listeye alinmig
ve 39 uncu maddede sayilan nitelikleri haiz bir gayrimenkul degerleme sirketine, isleme
konu olan varliklarin ve haklarin rayi¢ degerlerini ve rayi¢ Kira bedellerini tespit

ettirmekle yiikiimliidiirler.

a) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali

projelerin alim veya satimu,

b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

c) Kiraya verilmek {izere gayrimenkul kiralanmasi,

¢) Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sdzlesmelerinin

yenilenmesi veya uzatilmasi,
d) Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

e) Gayrimenkule dayal1 projelerin ingaatina baglanabilmesi i¢in, yasal prosediire
uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun tespit

edilmesi,

f) Portfoyde yer alan ve ortakligin hesap doneminin son ii¢ ay1 igerisinde
herhangi bir nedenle rayi¢ degeri tespit edilmemis olan varliklarin y1l sonu degerlerinin

tespiti,
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g) Bu maddenin birinci fikrasinin (a) bendinde yer alan varliklarin niteliginin

veya cinsinin degistirilmesi,
g) Ortakliga ayni sermaye konulmasi.

MADDE 14 — Aym Tebligin 41 inci maddesinin birinci ve ikinci fikrasi
yiiriirliikten kaldirilmastir.

MADDE 15 — Ayni Tebligin 42 nci maddesi basligi ile birlikte asagidaki sekilde
degistirilmigtir.
Finansal raporlara iliskin esaslar

MADDE 42 - Ortakliklar, finansal tablolarinin hazirlanmasinda ve kamuya

aciklanmasinda, Kurulun Seri: XI, No: 29 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal

Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi hiikiimlerine uymak zorundadirlar.

Finansal tablolarda, bu Tebligde belirtilen portfdy sinirlamalarinin kontroliine
iligskin bilgilere, konsolide olmayan finansal tablo hesap kalemleri kullanilmak suretiyle,
Kurulca belirlenen sekilde yer verilir. Ortakliklarca, Kurulun Seri: XI, No: 29 sayili
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi cercevesinde iicer
aylik donemler itibartyla hazirlanan ve kamuya agiklanan ydnetim kurulu faaliyet

raporlarinda ayrica;

a) Portfoyde yer alan varliklara iliskin olarak hazirlanan ekspertiz raporlarinin

Ozetine,
b) Son ii¢ aylik doneme iligskin gelismelerin 6zetine,

c) Projelere iliskin mevcut durum, tamamlanma orani1 ve siiresi, ongdriilerin

gerceklesme durumu, sorunlar gibi ilave agiklamalara,
¢) Portfoyde yer alan varliklardan kiraya verilenler ile ilgili ayrintili bilgilere,

d) Ortakligin ilgili hesap donemine ait karsilagtirmali finansal tablolarina,
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e) Bu maddenin ikinci fikras1 kapsaminda tespit edilen portfdy siirlamalarinin

kontroliine iligkin bilgilere yer verilir.

Yonetim kurulu faaliyet raporlart Kurulun finansal raporlamaya iliskin
diizenlemelerinde belirtilen siirelerde kamuya acgiklanir. S6z konusu rapor ayni zamanda
ortaklik merkezinde ve internet sitesinde yatirimcilarin incelemesi ic¢in hazir
bulundurulur. Ayrica talep etmeleri halinde ortaklara da gonderilir. Yonetim kurulu

faaliyet raporlar1 en az on yil siireyle ortaklik nezdinde saklanir.”

MADDE 16 — Ayn1 Tebligin 43 iincii maddesi asagidaki sekilde degistirilmistir.
MADDE 43 - Ortakliklar,

a) Bu Teblig hiikkiimleri uyarinca veya ihtiyari olarak hazirlanan gayrimenkul

degerleme raporlarini ekleriyle birlikte, kendilerine teslimini,

b) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali projeler ve gayrimenkule dayali
haklarin portféye dahil edilmesi veya portfoyden ¢ikarilmasina iligkin yonetim kurulu

kararini, alinmasini,

c) Sigorta sézlesmelerini, hesap donemi bitimini,

¢) Her tiir ilan ve reklamin yayinlandig1 gazetelerin birer niishasini, yayimini,

d) Gayrimenkule dayal1 projelere iliskin fizibilite raporunu, projeye iliskin yasal

izinlerin alinmasini,

e) Bu Tebligin 29 uncu maddesi kapsaminda imzaladiklar1 sozlesmeleri,

imzalanmasini,

f) Bu Tebligin 25 inci maddesinin (n) bendi uyarinca iizerinde proje
gelistirilecek herbir ipotekli arsanin ipotek bedelinin, ilgili arsa i¢in en son hazirlanan
degerleme raporunda ulasilan arsa degerine oranin1 ve bu kapsamdaki ipotekli arsalarin
ipotek bedellerinin toplamimnin ortakligin kamuya agikladigi bagimsiz denetimden

gecmis son finansal tablosunda yer alan aktif toplamina oranini gosterir bilgileri,
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sOzlesmelerin imzalanmasini, takip eden i¢ is glni i¢inde Kurula gdndermek

zorundadirlar.

Bu maddenin birinci fikrasinin, gayrimenkul degerleme raporlarinin ekleri harig
(@) bendi ile (b) bendinde sayilan bilgi ve belgelerin birinci fikrada belirtilen siirelerde;
bu Tebligin 42 nci maddesinin birinci ve ikinci fikralarinda sayilan finansal raporlarin
ise Kurulun Seri: XI, No: 29 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin
Esaslar Tebliginin 10 uncu ve 11 inci maddelerinde belirtilen siirelerde Kamuyu
Aydinlatma Platformunda agiklanmasi zorunludur. Bu belgelerin birer 6rnekleri ortaklik
merkezinde ve internet sitesinde yatirimcilarin incelemesi i¢in hazir bulundurulur, talep

etmeleri halinde ortaklara da gonderilir.

Ortaklik gerek duydugunda sirket degerini tespit ettirerek kamuya agiklayabilir.
Bu degerin tespiti, yalnizca, nitelikleri Kurulca belirlenen bagimsiz denetim kuruluslari,
bu kuruluglarin iiyelik anlasmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans,
know-how ve benzeri sozlesmeler ¢ergevesinde faaliyette bulunan danismanlik
sirketleri, halka arza aracilik ve yatirim danismanlig: yetki belgesinin her ikisine birlikte
sahip olan araci kurumlar veya mevduat kabul etmeyen bankalardan biri tarafindan
hazirlanan bir raporla yapilabilir. Ortakligin sirket degeri ancak s6z konusu raporla
birlikte kamuya aciklanabilir. Bu sekilde kamuya agiklanacak sirket degerinin disinda,
bu kapsama girebilecek baskaca bir deger agiklamasi yapilamaz.

Ortaklik yonetim kurulu, kamunun aydinlatilmas1 ile ilgili olarak bir
bilgilendirme politikas1 hazirlayarak genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine sunmak ve
kamuya ac¢iklamak zorundadir. Bilgilendirme politikasi, mevzuat ile belirlenenler
disinda kamuya hangi bilgilerin agiklanacagini, bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikta
ve hangi yollardan kamuya duyurulacagini, yonetim kurulunun veya yoneticilerin basin
ile hangi siklikta gorlisecegini, kamunun bilgilendirilmesi i¢in hangi siklikta toplantilar
diizenlenecegini, ortaklia yodneltilen sorularin yanitlanmasinda nasil bir yontem
izlenecegini ve benzeri hususlari igerir. Bilgilendirme politikasinda bir degisiklik olmast
halinde, degisiklik yapilan hususlar ve gerekgeleri yonetim kurulunun onayimdan

gectikten sonra genel kurulun bilgisine sunulur ve kamuya agiklanir.
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Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri
cergevesinde kamuya duyurmakla yiikiimlii olduklar1 hususlara ek olarak ortakliklar; bu
maddenin birinci fikrasinin (d), (e) ve (f) bentleri kapsaminda Kurula gonderilen
bilgileri es zamanli olarak ve bu Tebligin 27 nci maddesinin (e) bendi kapsamina girip
asgari % 50 oranini tutturamamalart halinde bu durumun gerekgelerini ve bu durumun
diizeltilmesi i¢in uygulayacaklar1 planlarini hesap donemi sonuna iligkin finansal
tablosunun kamuya aciklanmasini takip eden ¢ isgiinii icerisinde Kurulun 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasma iligkin diizenlemeleri c¢ercevesinde kamuya

duyurmakla yiikiimlidiirler.

Ayrica, ortakligin gozetim ve denetimi ile kamunun etkin bir sekilde
aydinlatilmasina yonelik olarak Kurulca talep edilecek her tiirlii bilgi ve belgenin
Kurulca belirlenecek siire ve esaslar g¢ergevesinde gonderilmesi ve Kurulca gerekli

goriilen hususlarin kamuya duyurulmasi zorunludur.

MADDE 17 — Ayn1 Teblige Gegici Madde 7 olarak asagidaki madde
eklenmistir.

GECICI MADDE 7 — Ortakliklarca, bu Teblig degisikliginin yayim tarihinden
onceki mevzuat hiikiimlerine gore, son kez 30/6/2011 tarihli portfdy tablolarinin

hazirlanmas1 ve kamuya aciklanmas1 gereklidir.

Ortakliklarca, bu Tebligde finansal raporlara iliskin olarak Ongoriilen

hiikiimlerin ilk uygulamasina ise, 30/9/2011 tarihli finansal raporlarda yer verilir.

Bu Teblig degisikliginin yayim tarihinden once paylar1 halka arz edilmis olan
ortakliklardan, bu Tebligde yer verilen portfdy sinirlamalarina ve bu Tebligin 24 {incii
maddesinin birinci fikrasinin (g) bendine uyum saglayamayanlarin, 31/12/2012 tarihine
kadar s6z konusu simirlamalara uyum saglamalar1 gereklidir. Su kadarki, bu Teblig
degisikliginin yiirlirliige girdigi tarihte Kurul Karar Organi tarafindan karara
baglanmamis mevcut basvurular ile bu Teblig degisikligi yiiriirliige girdikten sonra

yapilan bagvurular, isbu Teblig hiikiimlerine gore sonuclandirilir.”

MADDE 18 — Bu Teblig yayimui tarihinde yiiriirliige girer.

138



@ ANADOLU UNIVERSITESI

MADDE 19 — Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasas1 Kurulu yiirtitiir.
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Ek 2 . Dolar / TL Doviz Kuru

TARIH
Oca.02
Sub.02
Mar.02

Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05
Mar.05
Nis.05

May.05

KUR
1,36589
1,34673
1,35373
1,31457
1,38621
1,52027
1,64912

1,6355

1,6343

1,6469
1,60389
1,58361
1,65584
1,62323
1,65539

1,6272
1,49038

1,4191
1,39711

1,3971
1,37235
1,42127
1,47245
1,42912
1,34342
1,32383
1,31586
1,35137
1,50134
1,48875
1,44824
1,46737
1,49834
1,48478
1,44542
1,39334
1,35004
1,31016
1,30496
1,35351
1,36505

TARIH
Haz.05
Tem.05
Agu.05
Eyl.05
Eki.05
Kas.05
Ara.05
Oca.06
Sub.06
Mar.06
Nis.06
May.06
Haz.06
Tem.06
Agu.06
Eyl.06
Eki.06
Kas.06
Ara.06
Oca.07
Sub.07
Mar.07
Nis.07
May.07
Haz.07
Tem.07
Agu.07
Eyl.07
Eki.07
Kas.07
Ara.07
Oca.08
Sub.08
Mar.08
Nis.08
May.08
Haz.08
Tem.08
Agu.08
Eyl.08
Eki.08

KUR
1,35468
1,33273
1,33663
1,33421

1,3512
1,35369
1,34571
1,32793
1,32016
1,32873
1,33092
1,41385
1,59285
1,55078
1,46219
1,47214
1,47624
1,45102

1,4264

1,4198
1,39025
1,40287
1,35528
1,33186

1,3152
1,27597
1,30828
1,26131
1,19659
1,18475
1,17296
1,17044
1,18817
1,23238
1,29671

1,247

1,2278
1,20995
1,17267
1,22964
1,47327

TARIH
Kas.08
Ara.08
Oca.09
Sub.09
Mar.09

Nis.09
May.09
Haz.09
Tem.09
Agu.09
Eyl.09
Eki.09
Kas.09
Ara.09
Oca.10
Sub.10
Mar.10
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Ara.10
Oca.l1
Sub.11
Mar.11
Nis.11
May.11
Haz.11
Tem.11
Agu.11
Eyl.11
Eki.11
Kas.11
Ara.ll
Oca.12

Sub.12
Mar.12

KUR TARIiH

1,58785
1,53881
1,58905
1,65236
1,70454
1,60415
1,55176
1,53978
1,51369
1,47922
1,48523
1,46214
1,48002
1,49951
1,46632
1,50556
1,52831
1,48787
1,53481
1,57029
1,53631
1,50163
1,48892
1,41846
1,42953
1,51315
1,55382
1,58283
1,57467
1,51562
1,56416
1,59401
1,64671
1,74424
1,78652
1,82708
1,80378
1,85885

1,8413

1,7583

1,7895

Nis.12
May.12
Haz.12
Tem.12
Agu.12
Eyl.12
Eki.12
Kas.12
Ara.12

KUR
1,7872
1,8098
1,8232
1,8127
1,7957

1,803
1,8028
1,7937
1,7877
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Ek 3. Altin Fiyatlann (TL)

TARIH
Oca.02
Sub.02
Mar.02

Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05
Mar.05
Nis.05
May.05

FIiYAT
86,5
89,5
89,8
91,5

100,2
109,375
114,25
113,6
113,75
114,5
114,92
124,666
131
130,66
127,5
116,625
115,1
110,625
107,25
114,4
118

122
128,375
131,25
124,1
119,75
120,625
125,6
129,75
128,5
128,5
135
137,25
139,25
143,25
141

131

128
128,5
133,2
126,5

TARIH FiYAT

Haz.05
Tem.05
Agu.05

Eyl.05
EKi.05

Kas.05

Ara.05

Oca.06

Sub.06
Mar.06

Nis.06

May.06

Haz.06
Tem.06
Agu.06

Eyl.06
EKki.06

Kas.06

Ara.06

Oca.07

Sub.07

Mar.07

Nis.07

May.07

Haz.07
Tem.07
Agu.07

Eyl.07
Eki.07
Kas.07

Ara.07

Oca.08

Sub.08

Mar.08

Nis.08

May.08

Haz.08
Tem.08

Agu.08

Eyl.08
Eki.08

129,5
126,2
130
135,4
138,75
144,33
149,2
163,33
165,5
165
182,5
221,25
213
217,25
202,75
198,2
191
202,5
197
196
206,25
200
202
198,5
190,4
195,75
198,6
197,5
199,5
208,2
205
219,75
234,6
251
259,25
2446
2475
249,75
229,6
229,25
256,2

TARIH FiYAT TARIiH

Kas.08
Ara.08
Oca.09
Sub.09
Mar.09
Nis.09
May.09
Haz.09
Tem.09
Agu.09
Eyl.09
Eki.09
Kas.09
Ara.09
Oca.10
Sub.10
Mar.10
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Ara.10
Oca.l1
Sub.11
Mar.11
Nis.11
May.11
Haz.11
Tem.11
Agu.11
Eyl.11
Eki.11
Kas.11
Ara.1l
Oca.12
Sub.12
Mar.12

258,25

Nis.12

262,27 May.12
2956 Haz.12
336,5 Tem.12
341,75 Agu.12

3115
315
319,25
312
311,25
323
336,2
360
367,75
354,5
363
371
373,2
403,75
417
401,8
405,5
416,33
417,75
424
461
465,75
473,75
487
482
511,5
529,75
564,8
683
693,4
659,3
674,25
664,8
658,75
660
648,6

Eyl.12
Eki.12
Kas.12
Ara.12

FIYAT
635,75
622,5
629
622,5
632,8
672,25
668,2
663,4
649,25
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Ek.4. Gosterge Tahvil Faiz Oranlan (%)

TARIH
Oca.02
Sub.02
Mar.02

Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05
Mar.05
Nis.05
May.05

%
70,33
69,92
61,97
51,56
59,23
61,46
61,51
58,34
58,35
58,33
51,65
55,07
55,22

54
55,22
53,39
47,71
46,25
41,87
37,67
34,12
29,66
28,95

25,5
24,98
23,95
21,78

23,5

24,6
24,59
24,59

24,6
22,13
22,15
22,25
20,59
19,18
17,69
16,76
16,18
15,85

TARIH
Haz.05
Tem.05
Agu.05
Eyl.05
Eki.05
Kas.05
Ara.05
Oca.06
Sub.06
Mar.06
Nis.06
May.06
Haz.06
Tem.06
Agu.06
Eyl.06
Eki.06
Kas.06
Ara.06
Oca.07
Sub.07
Mar.07
Nis.07
May.07
Haz.07
Tem.07
Agu.07
Eyl.07
Eki.07
Kas.07
Ara.07
Oca.08
Sub.08
Mar.08
Nis.08
May.08
Haz.08
Tem.08
Agu.08
Eyl.08
Eki.08

%
15,37
15,32
15,48
15,02
14,25
13,88
13,83
13,65
13,54
13,97
13,66
14,16
16,97
19,08
19,16
19,35
19,14
19,16
19,52
19,97
19,53
19,83
18,47
18,54
18,33
17,51
18,46
16,74

16
16,63
16,58
16,26

16,8
18,44

18,9
19,95
22,35
18,82
18,83
19,42
24,15

TARIH
Kas.08
Ara.08
Oca.09
Sub.09
Mar.09

Nis.09
May.09
Haz.09
Tem.09
Agu.09
Eyl.09
Eki.09
Kas.09
Ara.09
Oca.10
Sub.10
Mar.10
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Ara.10
Oca.l11
Sub.11
Mar.11
Nis.11
May.11
Haz.11
Tem.11
Agu.11
Eyl.11
Eki.11
Kas.11
Ara.ll
Oca.12
Sub.12
Mar.12

% TARIH
20,17 Nis.12
16,45 May.12
15,11 Haz.12
15,29 Tem.12
14,07 Agu.12
12,22 Eyl.12
12,36 Eki.12
11,92 Kas.12
10,58 Ara.l2
9,67
8,83
8,58
8,83
8,87
8,99
8,98
8,79
9,16
8,97
8,76
8,32
8,16
8,08
7,62
7,84
7,09
8
8,65
8,97
8,36
8,93
9,14
8,84
7,93
8,37
9,76
10,78
11,04
9,44
9,23
9,31

%
9,32
9,45
8,61
7,62
7,62
7,58
7,08
5,93
6,18
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Ek.5. GYO Ortalama Portfoy Biiyiikliigii (TL)

TARIH
Oca.02
Sub.02
Mar.02

Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05
Mar.05
Nis.05
May.05

PORTFOY
892473242
968749100
965016478
954001906
938940022
924295757
925876787
923750479
923785181
925384757
948328726

1033179303

1041442332

1046956055

1040268592

1076758461

1083110244

1052417452

1210603142

1090647006

1093237256

1080287629

1080287629

1173114216

1196433298

1201021820

1204294946

1195777958

1222876552

1394263000

1372722314

1356992416

1343717000

1506888017

1783666420

1951763840

1800324631

1602733019

1498089575

1856922305

2014638991

TARIH
Haz.05
Tem.05
Agu.05
Eyl.05
Eki.05
Kas.05
Ara.05
Oca.06
Sub.06
Mar.06
Nis.06
May.06
Haz.06
Tem.06
Agu.06
Eyl.06
Eki.06
Kas.06
Ara.06
Oca.07
Sub.07
Mar.07
Nis.07
May.07
Haz.07
Tem.07
Agu.07
Eyl.07
Eki.07
Kas.07
Ara.07
Oca.08
Sub.08
Mar.08
Nis.08
May.08
Haz.08
Tem.08
Agu.08
Eyl.08
Eki.08

PORTFOY
2133991502
2165233520
2183698423
2192740968
1894115647
1772333442
1661128278
1985147063
2163761082
2376659487
2300132557
2333965742
2358637485
2413777532
2503765258
2573749148
2601885269
2697456289
2732979520
2804112756
2887399518
2912047657
3125488723
3451048449
3612358000
3682322553
3722917003
3777801000
3906339125
4077348625
4117754000
4123055974
4100699156
4058818000
4062785213
4032544133
4020912555
4043005536
4063887446
4076623448
4102256984

TARIH
Kas.08
Ara.08
Oca.09
Sub.09
Mar.09

Nis.09
May.09
Haz.09
Tem.09
Agu.09
Eyl.09
Eki.09
Kas.09
Ara.09
Oca.10
Sub.10
Mar.10
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Ara.10
Oca.l1
Sub.11
Mar.11
Nis.11
May.11
Haz.11
Tem.11
Agu.11
Eyl.11
Eki.11
Kas.11
Ara.ll
Oca.12
Sub.12
Mar.12

PORTFOY TARIH

4189207853

Nis.12

4269388631 May.12
4333598082 Haz.12
4409368745 Tem.12
4487194000 Agu.12

4412087451
4387226548
4469756452
4500148249
4529096485
4562540453
4623005824
4699884265
4739856284
4741111152
4735229561
4730264808
4887226542
5108777127
5221893109
5508266457
5678601623
5865722554
5901222314
5953411018
17245567061
17223445091
17213667428
17205499721
18194555230
18873224563
19004779280
19354632785
18997333347
18742054792
19162256901
19855623115
20036589542
11708492333
12453800026
13985698141

Eyl.12
Eki.12
Kas.12
Ara.12

PORTFOY
13944523661
13927778501
13912152888
13728094556
13562367995
13409858229
18852666481
23777902807
26619400267

143



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Ek.6. GYO Ort. Piyasa Degeri / Defter Degerleri

TARIH PD/DD

Oca.02
Sub.02
Mar.02
Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05
Mar.05
Nis.05
May.05

1,46
1,24
1,41

1,3
1,09
0,99
1,21
1,09
0,66
0,67
0,94
0,53

0,5
0,46
1,41
0,69
0,67
0,51
0,47
0,48
0,54

0,6
0,57
0,49
0,54
0,53
0,69
0,58
0,54
0,57
0,59
0,67
0,68
0,72
0,75

0,8
0,88
0,86
0,81
1,13
1,23

TARIH PD/DD

Haz.05
Tem.05
Agu.05

Eyl.05
Eki.05

Kas.05

Ara.05
Oca.06

Sub.06

Mar.06

Nis.06

May.06

Haz.06
Tem.06
Agu.06

Eyl.06
Eki.06

Kas.06

Ara.06

Oca.07

Sub.07

Mar.07

Nis.07

May.07

Haz.07
Tem.07
Agu.07

Eyl.07
Eki.07

Kas.07

Ara.07

Oca.08

Sub.08

Mar.08

Nis.08

May.08

Haz.08
Tem.08
Agu.08

Eyl.08
Eki.08

1,18
1,24
1,37
1,41
1,47
1,53
1,61
1,66
1,73
1,54
1,51
1,19
1,22
1,24
1,35
1,29
1,39
1,3
1,25
1,29
1,3
1,38
1,27
1,4
1,5
1,55
1,53
1,49
1,74
1,66
1,3
1,07
1,06
1
1,03
1,01
0,96
1,09
1,06
0,78
0,57

TARIH PD/DD TARIH

Kas.08
Ara.08
Oca.09
Sub.09
Mar.09
Nis.09
May.09
Haz.09
Tem.09
Agu.09
Eyl.09
Eki.09
Kas.09
Ara.09
Oca.10
Sub.10
Mar.10
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Ara.10
Oca.l11
Sub.11
Mar.11
Nis.11
May.11
Haz.11
Tem.11
Agu.11
Eyl.11
Eki.11
Kas.11
Ara.ll
Oca.12
Sub.12
Mar.12

0,51

Nis.12

0,54 May.12
0,56 Haz.12
0,55 Tem.12
0,58 Agu.12

0,69
0,79
0,81
0,84
1,02
1,12
1,06
0,99
1,09

1,3
1,19
1,46
1,49
1,27

1,3
1,37
1,47
1,54
1,53
2,55
2,73
3,99
1,96

1,5
1,72

1,7
1,83
1,76

1,4
1,32
1,38
1,33
2,02
2,04
2,14
1,37

Eyl.12
Eki.12
Kas.12
Ara.12

PD/DD
1,26
1,1
1,09
1,08
1,21
1,26
1,33
1,33
1,37
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Ek.7. GYO Fiyat / Kazan¢ Oranlar:

TARIH ORAN
Oca.02 4,92
Sub.02 4,02
Mar.02 4,27
Nis.02 13,16
May.02 12,08
Haz.02 10,75

Tem.02 10,91
Agu.02 6,66

Eyl.02 6,44

Eki.02 6,11
Kas.02 8,72
Ara.02 6,7
Oca.03 6,44
Sub.03 10,08
Mar.03 13,2

Nis.03 13,66
May.03 8,8
Haz.03 8,02

Tem.03 5,46

Agu.03 11,35
Eyl.03 12,8
Eki.03 12,71
Kas.03 11,43
Ara.03 4,37
Oca.04 4,77
Sub.04 4,12
Mar.04 7,21
Nis.04 31,89

May.04 31,52
Haz.04 28,43

Tem.04 27,5

Agu.04 23,32
Eyl.04 22,74
Eki.04 19,83
Kas.04 18,26
Ara.04 15,7
Oca.05 12,7
Sub.05 13,3
Mar.05 12,3
Nis.05 17,9

May.05 19,1

TARIH
Haz.05
Tem.05
Agu.05
Eyl.05
Eki.05
Kas.05
Ara.05
Oca.06
Sub.06
Mar.06
Nis.06
May.06
Haz.06
Tem.06
Agu.06
Eyl.06
Eki.06
Kas.06
Ara.06
Oca.07
Sub.07
Mar.07
Nis.07
May.07
Haz.07
Tem.07
Agu.07
Eyl.07
Eki.07
Kas.07
Ara.07
Oca.08
Sub.08
Mar.08
Nis.08
May.08
Haz.08
Tem.08
Agu.08
Eyl.08
Eki.08

ORAN
21,7
31,6
32,9
37,2
25,5
26,4
29,2
31,3
30,2
31,7
27,5
21,9
15,4
16,5
17,2
12,9
13,3
13,1
12,6
13,8
13,5
10,2

9,9
9,5
12,8
12
12,2
16,8
16,5
16,1
12,6
11,5
10,2
14,8
14,8
13,5
11,8
12,9
11,2
79
6,8

TARIH
Kas.08
Ara.08
Oca.09
Sub.09
Mar.09

Nis.09
May.09
Haz.09
Tem.09
Agu.09
Eyl.09
Eki.09
Kas.09
Ara.09
Oca.10
Sub.10
Mar.10
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Ara.10
Oca.l1
Sub.11
Mar.11
Nis.11
May.11
Haz.11
Tem.11
Agu.11
Eyl.11
Eki.11
Kas.11
Ara.ll
Oca.12
Sub.12
Mar.12

ORAN TARIH

6,6

Nis.12

7,04 May.12
8,06 Haz.12
9,66 Tem.12
8,23 Agu.12

6,78

7,46

7,45

8,78

9,75
10,69
10,42
10,03
11,18
12,95
11,09
31,17
14,18
14,82
14,96
14,71
20,43
25,76

22,5
43,63
45,89
48,06
65,98
59,26
36,44
30,63

29,9
29,29

8,92

9,94
15,63
13,93
44,98
73,29
65,06
27,96

Eyl.12
Eki.12
Kas.12
Ara.12

ORAN
25,26
15,28
14,83

155
25,28
25,82
21,03
35,24
35,14
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Ek.8. GYO Endeks Degerleri

TARIH
Oca.02
Sub.02
Mar.02

Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05
Mar.05
Nis.05
May.05

PUAN
14616,23
11684,82
11479,37
11258,31

9784,82

8810,03

8890,03

8516,26

8196,38

9380,78
12922,33

9866,33
10082,23
10341,29

8493,33
11556,03
11022,53
10182,95

9348,42
10238,91
10645,05
12263,18
11186,66
14514,08

16011,6
15427,76
19092,94
16827,27

16006,4
16268,46
16896,37
18885,66
23304,33
23333,52
22317,69
25049,28
29116,77
29878,32
26065,15
22500,25
25163,42

TARIH
Haz.05
Tem.05
Agu.05
Eyl.05
Eki.05
Kas.05
Ara.05
Oca.06
Sub.06
Mar.06
Nis.06
May.06
Haz.06
Tem.06
Agu.06
Eyl.06
Eki.06
Kas.06
Ara.06
Oca.07
Sub.07
Mar.07
Nis.07
May.07
Haz.07
Tem.07
Agu.07
Eyl.07
Eki.07
Kas.07
Ara.07
Oca.08
Sub.08
Mar.08
Nis.08
May.08
Haz.08
Tem.08
Agu.08
Eyl.08
Eki.08

PUAN
26398,47
27966,89
29044,27
32598,49
33069,39

35589,3
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