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Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarma yatirnm yapan
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO), son yillarda Tiirk gayrimenkul sektoriiniin
biiyiimesi ile beraber énemini giderek artirmaktadir. GYO’lar, gayrimenkul ve ilgili
sektorlerde bir yatirim portfoyii olusturarak bireysel ya da kurumsal yatirimcilar igin
sahip olduklar1 fonlarinin gayrimenkul sektoriine aktarilmasina yardim ederek, bu
fonlarin sektorde degerlendirilmesinde aracilik rolii iistlenmektedirler. Gayrimenkul
sektorline yatirim yapmak isteyen yatirimcilar igin alternatif bir yatirim imkani sunan
GYO’larin, bu fonksiyonlarini ne dl¢lide yerine getirebildikleri de bu sektorle ilgili
merak edilen sorulardan biridir. Diger yandan GYO’larin bu yatirnm faaliyetlerini
yiirlitirken yatirimeilarina sunduklart kazang firsatlari, onlarin basarisinin bir gostergesi
niteligindedir.

Bu itibarla ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
Aralik 2010 ve Aralik 2015 donemine ait bes yillik performanslari incelenmistir.
Calismada cevabi arastirilan temel sorular, kar pay1 dagitim kararlari, halka az oranlar
ve gayrimenkullerin ticari faaliyet tiirlerinin GYO performansina etkisi var midir?
seklinde olacaktir. GYO’larin farkli degiskenleri ve 6zellikleri degerlendirilerek ii¢ ana
grup altinda yedi farkli portfoy olusturulmustur. Bu etkinin ortaya konulabilmesi igin,
portfoy performansinin 6lciilmesinde kullanilan, toplam riski ve sistematik riski esas
alan Sharpe, Treynor ve Jensen gibi yaklasimlar kullanilmistir. Elde edilen sonuglara
gore genel literatiiriin aksine kar payr dagitiminin, halka az oranlar1 ve gayrimenkullerin
ticari faaliyet tlirlerinin GYO performanslarma olumlu bir katki yapmadigi sonucuna
ulasilmistir.
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In recent years, Real estate investment trusts (REITS) that invest real estate and real estate
based capital market instruments are becoming more important with the growth of the
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sectors- create an investment portfolio which obtain to transfer individual or corporate
funds besides they are assumed to have a significant role through the evaluation of these
funds. REITs offer an alternative investment opportunities for invest or seager to invest
in the real estate sectoral some at the needs as questions for the investors wondering about
the mentioned sector. On the other hand the profit opportunities REITs offer to investors
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In this regard; the study focuses on the real estate investment trusts operating in Turkey|
and analyse their performance for the 5- years period of December 2010 and December
2015. The basic question investigates here whether divident distribution decisions ,
public offering rates and types of commercial real estate activity of REITs have impact
on their portfolio performance or not? Evaluating the different variables and
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In order to reveal this effect; the methods as Sharpe, Treynor and Jensen approaches
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systematic risk. Contrary to the general literature, the dividend distribution decisions,
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GIRIS

Ulkemizde yillardir yasanan hizli niifus artis1, kdyden sehire yasanan niifus hareketleri,
kiltiirel ve sosyal yapinin degisimi sonucu yasanan kentlesme, gelir diizeyinin artmasi ve
yasam standartlarinin ylikselmesi ile gayrimenkullere olan talep siirekli bir artis
gostermektedir. Bunun yaninda tilkemizde gayrimenkuliin yatirim araci olarak goriilmesi
talebi artiran en biiyiik etkenlerden biridir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin gayrimenkulii
hem Kira getirisi hem deger artisi ile glivenli bir yatirim araci olarak gérmeleri, yasanan

talep artisinin asil nedenleri arasinda basi ¢gekmektedir.

Gayrimenkul sektorii konut, isyeri, aligveris merkezleri, otel, depo ve bunun gibi
gayrimenkullerin {iretimini gergeklestirirken karsilastigi en 6nemli problemlerden biri
finansman ihtiyac1 olmustur. Ozsermaye yetersizligi nedeni ile yasanan sikintilarm en
Oonemlisi, gayrimenkul projelerinin gerceklesmesi i¢in gereken finansmanin
saglanmasinda kullanilan krediler ve bu kredilere ait faiz maliyetinin, faizlerin yiikseldigi

doénemlerde, yatirimlar tizerinde ek maliyet yiikiine neden olmasidir.

Ortaya ¢ikan olumsuzluklarin asilmasi i¢in, gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren
sirketler, finansman ihtiyact ve vergisel avantajlardan yararlanmak amaciyla Sermaye
piyasast Kanunu ile Gayrimenkul yatirnm ortakliklarina doniismektedirler. GYO’larin
sermaye piyasasinda halka arz edilmesiyle, kurumsal ve bireysel yarimcilarin
gayrimenkul sektoriine yatirim yapmalar1 saglanmaktadirlar. Bu sayede GYO’lar
yatirimlart i¢in gerekli olan finansman ihtiyaglarini sermaye piyasalarindan 6zkaynak

temini yolu ile gidermeye ¢alismaktadirlar.

GYO’lar ¢gesitli ingaat ve konut piyasasinda olusturduklari portfyleri ile bu portfoylerin
den temelde, kira geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde ederek, bu kazanci
temettii olarak yatirimcilarina dagitmaktirlar. Gayrimenkul sektoriine yatirim yapan
kurumsal ve bireysel yatirimcilar, temettii geliri yaninda bir anlamda portfoy degerini
yansitan ve borsada olusan fiyat artis yada azalislari ile deger artis kazanci elde etmeye

caligmaktadirlar.

GYO’larin yapmis olduklart yatirimlarin tiirleri dikkate alindiginda, iki tiir ticari
faaliyette bulunmaktadirlar. Bunlardan ilki, kira getirisi saglayan yatinm amach

gayrimenkuller, ikincisi alim satin amaciyla gelistiren gayrimenkul yatirimlaridir.



Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO’lar genel olarak her iki tirde de yatirnm yaparak,
Ozellikle bir alanda yogunlasmak yerine tiim faaliyet tiirlerinin getirilerinden

faydalanmaya ¢alismaktadirlar.
Cahismanin Amaci:

GYO’lara yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, bu ortakliklarin ne kadar
basarili yonetildigini bilmek istemesi, alacaklar1 yatirim kararlarini gézden gecirmesi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu itibarla ¢alismada, Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin  finansal performanslarinin, gerek
sistematik riski ve gerekse toplam riski dikkate alan yontemlerle Olglilmesi
amaglanmistir. GYO’larin sahip olduklar1 kendilerine 6zgii yonetim kararlart ile bu
kararlarin risk ve getirileri {izerinde etkileri olup olmadigi sorusunun cevabi

aranmaktadir.
Cahsmanin Onemi:

Ekonomik olarak iilkelerin biiylime ve gelismesinde kilit sektorlerden biri olan ingaat
sektorili, dogrudan etkilesim i¢inde bulundugu alt sektorlerle birlikte, iilke yonetimlerinin
ekonomik aktivitelerin canlandirilmasi s6z konusu oldugunda ilk akla gelen segenekler
arasindadir. Temel amaci insaat ve insaata dayali projeler ile insaata dayali sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapmak olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, tistlendikleri
bu fonksiyonlarini yerine getirerek insaat sektoriinde yasanan hareketliligin onciiliigiini
yaptiklar1 sdylenebilir. Kurumsal yapilar1 ve tabi olduklar1 simirlamalar nedeni ile
sektorde onemli yer tutan GYO’ larin, ingaat sektoriine iligkin riskleri daha iyi yonetmesi
beklenmektedir. Ustlendikleri kamu yada 6zel projelerle, sektdriin bireysel yatirimeilar
tarafindan da finanse edilmesine yardimci olmalar1 nedeni ile son yillarda yatirimceilarin
ilgi odag1 haline gelmektedirler. Bu nedenle sektorde faaliyet gosteren GYO’ larin ne
kadar basarili yonetildigi ve aldiklar1 kararlar ile yatirimcilarina ne kadar kazang

sagladiginin ortaya konmasi, yatirimcilarin alacaklari kararlarda 6nem arz etmektedir.
Caliymanin Yontemi:
Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklarin Aralik 2010 ve Aralik

2015 yillarini kapsayan 5 yillik performanslari incelenmistir. GYO’lar1 kendi igerisinde

gostermis olduklar farkliliklar degerlendirilerek gruplara ayrilmis ve yedi ayri portfoy



olusturulmustur. Bu portfoylerin olugsmasinda kar pay1 dagitim kararlari, halka az oranlari
ve kendi varliklarini olusturan gayrimenkullerin ticari faaliyet tiirti bilgileri kullanilmistir.
Olusturulan her bir portfoyiin, hem sistematik riski dikkate alan hem de toplam riski
dikkate alan yontemlerden; Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, T? ve M? yontemleri ile

performansi dl¢lilmiistiir.

Hesaplamalarda, GYO’larin bu donem ait giinlik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.
Portfoylerin piyasaya gore performansinin degerlendirilmesi i¢in gosterge portfoy olarak
BIST 100 secilmis ve giinliik kapanis fiyat veriler kullanilmistir. Risk odakli portfoy
performansi 6l¢limii i¢in anilan degiskenlerden risksiz faiz orani olarak, merkez bankas1

gecelik repo faizleri analize konu olan doneme indirgenerek kullanilmustir.



BOLUM 1: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
1.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhig Tanimi

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 30 Aralik 2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirtirliige giren 6362 nolu Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda kolektif yatirim
kuruluglar1 basligi altinda sayillan yatirnm ortaklik tiirlerinden bir tanesidir. SPK
tarafindan yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi (I11-
48.1)’de gayrimenkul yatirnm ortakligi, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari ve Kurulca belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag¢ etmek iizere
kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde sinir1 ¢izilen faaliyetler ¢er¢evesinde olmak
kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi
kurumu olarak tanimlanmistir (Aksoy ve Tanridven, 2013:132). Sermaye Piyasasi
Kanunu cergevesinde yapilan tanimlamanin yaninda gorev alani, igerigi ve amaci

yoniinden farkli tanimlamalar1 yapilabilir.

GYO’larin gorev alanina gore yapilan bir tanimlamaya gore, GYO’lar, ortaklik
portfoyiinii yoneten, gerektiginde portfoylerde degisiklik yapan, portfoyii ¢esitlendirerek
yatirim riskini azaltan, gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali araglardaki gelismeleri
izleyerek portfdy yonetimini devam ettiren, portfdyiin degerini korumak i¢in gerekli

onlemleri alinmasi i¢in faaliyette bulunan kuruluslardir. (Tuncel, 1997 : 9)
1.2. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Tiirleri

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 belirli bir projeye veya gayrimenkule yatirim yapmak
ya da belirli bir alanda faaliyet gostermek amaciyla kurulabilecegi gibi, amaclarinda
boyle bir simnirlama olmaksizin ancak belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoyt
isletmek amaci dahilinde kalmak sartiyla da kurulabilirler (Sermaye Piyasasi Kurumu,
2014: 4). GYO’lar siireli veya siiresiz kurula bilirler. Bir projenin yatirimini
gerceklestirmek icin kurulup daha sonra projenin gergeklesmesiyle faaliyetlerine son

verilebilir.



1.3. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhg Amaci

Gayrimenkul yatirim ortaklifinin amaci, getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatirim yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden kira geliri ve
gayrimenkul alim satim kazanci elde etmektir. Portfoyiindeki gayrimenkullerin alim
satimindan kar saglayan gayrimenkul yatirim ortakligi, yil sonunda bu Kari ortaklarina
temettii olarak dagitabilmekte ve bu suretle gayrimenkul gelirini ortaklarma
aktarabilmektedir. Boylece gayrimenkul yatirim ortakliginin paylarini satin alarak ortak
olan bir yatirnmci, yiiksek getirili gayrimenkullerin gelirlerinden dolayli olarak
yararlanmis olmaktadir. Yatirnmcilar gayrimenkul yatirim ortakliklariin temettiilerine
ortak olmak yaninda, bu ortakliklarin paylarinin borsada olusan olasi fiyat artislarindan
da yararlanma imkanina sahiptirler. Gayrimenkul yatirim ortakligr sisteminde, likiditesi
daha diisiik olan gayrimenkuliin kendisinden ziyade, ona yatirim yapan bir sirketin
paylarmin satin alinmasi, gayrimenkul yatirimimin likidite edilmesi sorununu ortadan
kaldirmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurumu, 2014: 4). Bu sekilde gayrimenkul sektoriine
kaynak yaratilarak {ilkemizde veya bu sistemi kullanan tilkelerde gayrimenkul sektoriiniin

daha planli ve profesyonel gelismesi saglanmaktadir.
1.4. GYO’larin Diinyadaki Gelisimi

Gayrimenkul yatirim ortakliklar ilk defa Amerika Birlesik Devletleri’nde “Real Estate
Investment Trust Act of 1960 isimli yasayla tanimlanmistir. Hollanda’da 1969 yilinda
ve onun takiben 1971 yilinda Avusturalya’da kurulmustur. 1990°dan 2000 yilina kadar
Tiirkiye dahil 6 tilkede gayrimenkul yatirim Ortakliklari kurulmustur. (Cohen and Steers,
2014). Ulkemizde 1995 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yasal diizenlemeleri
tamamlanarak hayata gecirilen GYO Sirketleri, ilk kez 1997 yilinda borsada islem
gormeye baglamistir. 2000 yilindan sonra global anlamda bu say1 hizla artmistir 2014

sonu itibariyle 40 tilkede gayrimenkul yatirim ortakliklar: kurulmustur.

Ug tiir GYO bulunmaktadir, birinci tiir, belirli bir proje i¢in kurulan: ikinci tiir, belirli
alanlara yatirim yapmak icin siireli veya siiresiz kurulan: {i¢iincii tiir, ise amaglarinda ve
kurulma siirelerinde siirlama olmaksizin kurulan GYO’lardir. Tirkiye’de kurulan

GYO'’lar genellikle tiglincii tiire girmektedir. Avrupa ve Uzak Dogu’da yaygin olan



GYO’lar ise gayrimenkul sektoriine finansman yaratan yatirnmer —sirketlerdir

(http://www.dogusgyo.com).

Diinya’da gayrimenkul sektoriinlin biiyiikliigii 25,4 trilyon USD; halka a¢ik GYO’larin
piyasa biiylkligi ise 2,5 trilyon USD’dir. Diinya borsalarinin 64,1 trilyon USD
biiyiikliigii i¢inde halka agik GYO’larin pay1 %5 iken; bu oran iilkemizde %3.6°dur.
Baslangiglar1 45 yil dncesine dayanan GYO’larin bugiinkii sayisi, 400’{in iizerindedir.
GYO'’larn diinyada en yaygin olduklari iilke ABD’dir. ABD’ye bakildiginda yaklasik
olarak 635 milyar dolarlik toplam piyasa degerinin GYO basina diisen yaklasik hisse
degeri ise 2 milyar dolar mertebesindedir. Bu biiyiikliik oranlarimi da Ingiltere ve Fransa

gibi ilkeler takip etmektedir (http://www.dogusgyo.com). Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarinin diinyadaki gelisimini hizla artmakta her gecen yil diger iilkeler tarafindan

uygulanmasi beklenmektedir.

ABD Kiiresel Devletler (ABD Haric)
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Hisse Senetleri GYO'lar Hisse Senetleri GYO'lar

Grafik 1. 2006-2013 Yillik Temettii Getirileri
Kaynak: Cohen and Steers, Agustos 2014, s.4

2006 ve 2013 yillart arasindaki temettii getirilerine bakildiginda gayrimenkul yatirim
ortakliklari getirileri hem ABD’de hem de diinyada diger hisse senedi ortalamalarindan
yiiksektir. ABD’ hisse senetleri 2,2% getirisine karsin GYO’lar 4,4% getiri saglamistir.
Diger iilkelerde bu oran hisse senetlerinde %2,7 iken GYO’larda %5 olarak
gerceklesmistir. Grafik 1’de sermaye piyasalarinda temettii getirileri bakimindan

GYO’lar diger hisse senetlerine oranla fazla getiri saglamaktadir.
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Grafik 2. 2000 ve 2014 Yillar1 Arasinda GYO Piyasa Deger Degisikligi
Kaynak: Cohen and Steers, Agustos 2014, 5.6

Grafik 2’de bize GYO’larin diinyada biiyiime hizin1 géstermektedir. Bu siirede piyasa
degerleri tige katlanmistir. GYO’lara piyasa degerleri agisindan bakildiginda, 2000 ile
2014 y1l1 arasinda 14 senede 410 milyar dolardan 1.720 milyar dolara ¢ikmistir. ABD’de
2000 yilinda 158 milyar dolardan 616 milyar dolara ¢ikmis, Asya pasifik tilkeleri 156
milyar dolardan 492 milyar dolara, Avrupa iilkelerinde 80 milyar dolardan 235 milyar
dolara ¢ikmustir. En fazla artis gelismekte olan iilkelerde goriilmekte 2000 ila 2014
arasinda 7 milyardan 323 milyar dolara ¢ikmistir. 2000 ila 2014 yilinda diinyada goriilen

ekonomik gelismeler ve kiiresellesmenin etkisi agikca goriilmektedir.

ABD
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Grafik 3. ABD GYO’larinin Varliklarinin Sektorlere Gére Dagilimi
Kaynak: Cohen and Steers, Agustos 2014, s.8
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Grafik 4.GobalGYO’larin Varliklarinin Sektorlere Gore Dagilimi
Kaynak: Cohen and Steers, Agustos 2014, s.8

Gayrimenkul yatirimlarinin sektér gore dagilimda ekonomik ihtiyaglarin énemli etkisi
vardir. Bireysel ve kurumsal yatirimeilarin talepleri Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin

yatirim yapacaklari sektorlerini belirlemesi etkiler.

Grafik 3’te gorildigi gibi Amerika Birlesmis Devletlerinde sektorel dagilim su
sekildedir:% 14 Apartman, %13 ofis, % 14 bolgesel AVM tarzi aligveris merkezleri, % 8
otel, % 6 depo, % 13 saglik merkezleri ve %10 karma projeler. Bu veriler ABD’de
gayrimenkul sektoriiniin ne kadar gesitlilik gosterdigi ve GYO’larin gelisim seviyesini

gostermesi bakimindan 6nemlidir.

Grafik 4’te diger tlkelere bakildiginda GYO’larin yatirim yaptig1 sektorler daralmakta,
%22 AVM’ler % 10 ofis, % 9 liikks apartmanlardan olusmaktadir. Bunun sebebi kisa
stirede yatirimin geri dénmesi i¢in is merkezleri gibi kira ve satig getirisi yliksek olan

projelere yatirim yapmalaridir.

Tablo 1
Ulkelerin GYO Sayis1 2011 — 2015 (Dolar/Milyon)

Ulkeler B?I_Séiil;]gilg Gyo Sayisi
2015 2014 | 2013 | 2012 2011
Belgika 1995 18 17 17 16 14
Bulgaristan 2004 18 18 22 18 19
Fransa 2003 20 33 37 40 43
Almanya 2007 4 3 4 4 4




Tablo 1’in devamu,

Yunanistan 1999 3 3 3 3 2
irlanda 2013 1 3 0
italya 2007 2 2 2 2 1
Hollanda 1969 5 5 5} 5 7
Tiirkiye 1995 32 27 25 23 19
Ingiltere 2007 33 22 23 21 18
Brezilya 1993 190 187 160 149 112
Kanada 1994 49 49 50 37 35
Meksika 2004 12 8 6 1
ABD 1960 409 231 163 189 179
Avusturalya 1985 43 52 52 45 S7
Hong Kong 2003 12 12 11 9 8
Japonya 2000 46 46 41 35 34
Malezya 2002 16 15 16 15 14
Singapur 1999 37 37 32 26 24
Giiney Kore 2001 5 8 8 8 4
Tayvan 2006 6 6 6 8 8
Tayland 1992 50 47 40 36 6
Giiney Africa 2013 33 16 7 5 5)
Toplam 1044 | 847 730 694 614

Kaynak: EPRA Global REIT Survey 2015

Tablo 2
Ulkelerin GYO Piyasa Degeri 2011- 2015 (Dolar/Milyon)

Ulkeler Piyasa Degeri (USD/Milyon)

2015 2014 2013 2012 2011
Belcika 8.746 10.445 8.917 7.100 7.865
Bulgaristan 434 400 395 389 286
Fransa 122.841 75.041 68.193 55.327 71.929
Almanya 41.275 1.597 1.657 1.360 1.859
Yunanistan 2.034 1.360 637 353 572
irlanda 1.567 1.946 0 0 0
italya 5.994 2.066 1.602 576 572
Hollanda 30.562 11.230 8.745 8.189 12.012
Tiirkiye 7.272 9.660 8.237 7.259 2.860
ingiltere 219.305 66.069 49.007 41.315 44,187




Tablo 2’nin devami,

Brezilya 17.414 8.571 8.571 11.280 4.700
Kanada 63.877 17.706 48.521 47.643 38.181
Meksika 67.808 16.706 8.767 0 858
ABD 898.765 | 825.493 621.294 554.843 | 448.019
Avusturalya | 109.083 86.119 86.169 87.552 80.652
Hong Kong 28.303 26.812 23.915 18.659 16.874
Japonya 301.698 84.100 64.414 45.656 42.185
Malezya 35.083 7.118 7.462 6.215 4.004
Singapur 113.701 52.049 45,538 35.352 32.175
Giiney Kore 1.481 847 530 421 286
Tayvan 2.840 2.615 2.831 2.433 2.431
Tayland 8.773 8.079 6.597 4.508 572
Giiney Africa | 55,819 21.102 5.624 5.869 6.006
Toplam 2.144.677| 1.337.131 | 1.077.623 | 942.299 | 819.085

Kaynak: EPRA Global REIT Survey 2015

Tablo 1 ve Tablo 2 Diinyadaki gayrimenkul yatirim ortaklig1 baslangi¢ tarihleri, son bes
yilki GYO sayilarindaki artis ve piyasa degerlerindeki artiglar gdsterilmistir.

GYO sayilart son bes senede 614’ten 1044°¢ ¢iktigin1 gostermekte, 2015 yili itibariyle
409 ile ABD en fazla GYO’nun bulundugu iilkedir. ABD’yi 190 ile Brezilya, 50 ile
Tayland, 49 ile Kanada, 46 ile Japonya ve digerleri izlemektedir. Son bes yilda ¢cogu
tilkelerin GYO sayisi artanken bazi iilkelerde azaldig1 veya degismedigi goziikkmektedir.
ABD’de 179°dan 409°a, ingiltere’de 18°den 33’e, Tiirkiye 19°dan 31’ye ¢ikmustir.

Piyasa degerleri yoniinden ABD tartismasiz 898 milyar dolar ile ilk sirada yer almaktadir.
Toplamda diinyada 2011 yilinda 819 milyar iken 2015 yili 2.114 milyar dolar
degerindedir. Son bes senede piyasa degeri biitiin lilkelerde artig gdstermistir. GYO sayisi
bakimindan artmayan veya azalan iilkelerde dahi piyasa degeri artis goOstermistir.
Ornegin, Fransa’da GYO say1s1 2011 yil1 43 adet iken piyasa degeri 71 milyar dolar olmus
ve 2015 yilinda GYO sayis1 20 iken piyasa degeri 122 milyar dolar olmustur. Tiirkiye’de
2011 yilinda 2,8 milyar iken 2015 yilinda 7,2 milyar dolar olmustur. 2015 yili piyasa
degerlerine gore ABD 898 milyar dolar ile birinci onu takiben Japonya 301 milyar dolar,
Ingiltere 219 milyar dolar, Fransa 122 milyar dolar, Singapur 113 milyar dolar,

Avusturalya 109 milyar dolar seklinde siralanmustir.
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1.4.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar:

Gayrimenkul yatirim ortakliklar: ilk defa Amerika Birlesik Devletleri’nde “Real Estate

Investment Trust Act of 1960” isimli yasayla tanimlanmistir (https://www.reit.com). Bu

yasayla yatirimcilara biliylik o6l¢ekli gayrimenkul projelerine yatirnm yapma imkani

saglanmistir.

GYO’lar 1960 tarihli yasanin yiiriirliige girmesinden sonra yavas bir gelisim gostermistir.
1960 ve 1961 yillarinda GYO’lar kurulmaya baglanmis Bradley Real Estate Investors,
Continental Mortgage Investors, First Mortgage Investors, First Union Real Estate,
Pennsylvania REIT ve Washington REIT gayrimenkul yatirim ortakliklar1 kurulmustur.
Continental Mortgage Investors sirketiyle GYO’lar 1965 yilinda New York Borsasinda
ilk defa islem gormeye baslamistir.1969-1974 GYO’larin toplam portfdy biiytikliikleri
yalnizca 1 milyar dolar dan 21 milyar dolara ¢ikmistir. 1973 yasanan petrol ambargosu
etkisiyle yiikselen faiz oranlar1 ve ulusal ekonomik durgunluk asir1 1stnmis gayrimenkul
sektoriiyle birlesince GYO’larin ekonomik performanslart 6nemli 6l¢iide sarsilmis ve

iflaslar yaganmustir.

Ancak daha sonraki yillarda bir yeniden yapilanma donemine gelinmis, 1986 tarihli vergi
reformu yasas1 gayrimenkul piyasasinda vergi tabanli avantajlar1 azaltarak bu yondeki
yatirimlart azaltmigtir. Daha sonraki yillarda yapilan yeni reformlar ile REIT lerin
yeniden gayrimenkul yonetimine izin veren diizenlemelerle birlesince REIT ler hizla
toparlanmistir. 1990’larin baslarinda hem genel olarak ekonomide hem de gayrimenkul
sektoriinde yasanan durgunluk daha muhafazakar yapidaki REIT lere yatirimer ilgisini
artirmig ve Kasim 1991 tarihinde Kimco Realty Corporation’nun basarili halka arz ile
GYO sektorii yeniden canlanmaya baglamistir. 1993 yilinda kanunda yapilan degisiklik
ile emeklilik fonlarinin GYO’lara yatirim yapmasi kolaylastirilmistir. Takip eden yillarda
1996, 1997, 1999 yapilan degisikliklerle ve reformlarla GYO’larin gelisim devam

etmistir.

1971°de borsalarda islem goren REIT sayis1 sadece 34 iken 1993°de 189°a yiikselmistir.
Daha sonraki yillarda say1 artarak 2015 yili itibariyle 409GYO (REIT) faaliyette
bulunmaya baglamistir.(ERPA, 2015)
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Amerika Birlesik devletlerin’de GYO’lar 6zvarhiga dayali (Equity REITs, ipotekli
(Mortgage REITs) ve karma (Hybrid REITS) olmak iizere ii¢ tiirde kurulmaktadir.
(https://www.reit.com). Oz varliga dayali GYO’lar gelir getiren gayrimenkul ydnetimi
yapmaktadirlar. Gayrimenkullere yatirim yaparak kira geliri veya satis geliri elde
etmektedirler. Ipotekli GYO’lar gayrimenkul sahiplerine ipotek karsilig1 borg vererek ve
ikincil piyasalarda yatirim yaparak kredi faizlerinden gelir elde etmektedirler. Karma
GYO'’lar hem 6zvarliga dayali hem de ipotek ve ipotege dayali kiymetlere yatirimi yapan
GYO’lardr.

Amerika’da GYO’larm barsada islem géren GYO’lar Halka Acik (Public REITs), olarak
adlandirilmaktadir. GYO’lar cogu borsada islem goriirken bazilar1t GY O kanunlarina tabii
olup borsada islem gormemekte ve (Public Non-Listed REITs, PNLRs) olarak
adlandirilmakta, borsada islem géren GYO’lar gibi ortaklarina kar pay1 dagitmakta ve

kanunen saglanan vergi avantajlarinda faydalanabilmektedirler.

Borsada islem gérmeyen ve GYO kanunlarina tabii olmayan GYO’lar Ozel GYO (Private
REITs) olarak adlandiriimaktadir.

1.4.2. Avrupa’da Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar

ABD’de 50 yila yakin ge¢misi olan GYO’larin, Avrupa’da ilk diizenlemelerinin
Hollanda’da 1969 yilinda yapildig goriilmektedir. Diger Avrupa iilkelerinde ise 1990’11
yillara kadar GYO’larla ilgili herhangi bir diizenleme yapilmamistir. GYO’lardan once,
0zel gayrimenkul sirketleri ve gayrimenkul yatirnm fonlar1 gibi diger kurumsal
gayrimenkul yatinmcilarinin, Avrupa gayrimenkul piyasalarina hakim olduklar
goriilmektedir (Hayta, 2015: 14). 2015 yil1 sonu itibariyle Avrupa tilkelerinden yalnizca
on sekizinde GYOQ’larla ilgili diizenlemeler tamamlanmistir. Hollanda’dan sonra ilk
olarak; 1994 yilinda Italya, 1995 yilinda Belgika ve 1999 yilinda Yunanistan GYO’larla
ilgili diizenlemeleri ger¢eklestirmislerdir. 2000’11 yillarla birlikte, GYO’larin Avrupa’da
yayilma siireci daha da hizlanmigtir. 2003 yilinda Fransa, 2004 yilinda Bulgaristan ve
2007 yilinda Almanya, Liiksemburg ile Biiyiik Britanya, 2009 Finlandiya, 2011

Macaristan, 2013 Irlanda ve Litvanya GYO’larla ilgili diizenlemeleri tamamlamislardur.
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1.5. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Tiirkiye’deki Gelisimi

Ulkemizde kisa ge¢mise sahip olan GYO’lar &zellikle finansman kaynaklarmin kisith
oldugu gayrimenkul sektoriine kurumsal sermayenin girebilmesi ve nitelikli projelerin
hayata gegirilebilmesi i¢in 6nemli yatirim araglaridir. Hisselerin en az % 49°u halka agik
olan GYO'’lar, gayrimenkul yatirimlarinin en temel dezavantaji olan likidite problemini
ortadan kaldirmakta ve ayn1 zamanda bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tasarruflarini
ortak bir havuzda biraraya getirerek yiiksek gelir elde edilebilecek biiyiik gayrimenkul
projelerinin gergeklestirilmesini miimkiin kilmaktadir. (Babusgu ve digerleri, 2007 : 22)
Son yillarda 6zellikle biiylik karma; Aligveris, konut, isyeri, ofis, otel, eglence merkezi
projeleri sayilar1 artmaktadir. Biiyiik sehirlerde ¢ok sayida gokdelenler insaat edilmis ve

yeni projeler insa edilmektedir.

Ulkemizde GYO’larm ana amaci finansman problemi yasayan gayrimenkul sektoriine
kaynak yaratmaktir. Halka agilma ile toplanan fonlarin gayrimenkul yonlendirilmesin
yani sira, kisitli birikimleriyle verimli bir gayrimenkul yatirimi yapmayan tasarruf
sahiplerinin yaratilan deger artisindan faydalanmalari saglanmaktadir. Bunun yani sira
GYO'’lar iilkemizde, kurumsal ve profesyonel bir yatirimer tabani olusturmak ve bugiine
kadar ¢esitli imkansizliklar yiliziinden siire gelen ve yetersiz kat karsilig1 kooperatif ve
benzeri olusumlara alternatif ve seffaf bir model yaratmak amaglanmistir. (Babusgu ve

digerleri, 2007 : 22)

Tirkiye’de GYO’lar 1995 yilinda SPK diizenlemeleri sonucunda baslamis ve ilk
ornekleri 1996 yilinda kurulmustur. 2 Ocak 1997 tarihinde IMKB’de islem gérmeye
baslayan GYO’larin y1l sonundaki toplam varlik degerleri ise 8,8 milyar TL olmustur.

Daha sonra, 8/11/1998 tarihli ve 23517 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Teblig (VI-11) yaymmlanmistir. Sirasiyla
1999,2000, 2001, 2004, 2005, 2006, 2008, 2009 yillarinda Resmi Gazete’de Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarma Iligskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligler
yayimlanarak degisikliler yapilmistir.

28 Mayis 2013 tarihinde 28660 sayili Resmi Gazete’de Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebliginde (I11-48.1.a) yayimlanmis, en son 23/1/2014
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tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarna iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I1I-48.1.a) yayimlanmustir.

Tablo 3
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar: Net Aktif Degeri

Yil Sayisi Bin TL Milyon $
1997 2 8.800 43
1998 5 135.799 434
1999 8 418.513 796
2000 8 531.873 792
2001 8 890.575 621
2002 9 1.081.125 661
2003 9 1.179.000 845
2004 9 1.383.000 1.030
2005 10 2.209.000 1.645
2006 11 2.480.857 1.756
2007 13 4.117.754 2471
2008 14 4.269.388 2.652
2009 14 4.739.856 3.172
2010 21 17.245.567 11.189

2011/12 23 20.769.996 10.931
2012/12 25 24.086.877 13.531
2013/12 30 37.572.732 17.394
2014/12 31 42.059.437 18.207
2015/09 31 49,953.372 16.540

Kaynak: SPK, Gayrimenkul Yatirim Otakliklarina liskin Aylik Istatistikler

Tablo 3’te gosterildigi gibi 19 yildir Borsada islem géren GYO’lar sayist yillara yaygin
olarak 2 den 31’¢ ¢ikmistir. 1999-2004 yillar1 aras1 goriildiigii gibi GYO sayis1 8’den 9’a
cikmistir. Tiirkiye’de ve diinyadaki ekonomi gelismelerle birlikte 2005 yilindan sonra
sayisal duraganlik yerini yiikselise birakarak 2008 yilindan sonra hizli artig gostermistir.
2008 yi1linda Amerika’da baslayan biitiin diinyaya yayilan mortgage krizine ragmen, 2009
yilindan sonra Tiirkiye’nin her yerinde AVM ingaatlari, Liiks Konut yapimi hizlanmistir.
2009 yilinda Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin paylarinin halka arzin kolaylastiriimasi
amaciyla asgari halka a¢ilma oran1 %49'dan %25'e diigtiriilmiistiir. Gayrimenkule olan bu

talep insaat sirket yapilarini da degistirmistir. Insaat firmalari Sermaye piyasalart
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araciligiyla Yatirim ortakliklarina doniismeye baslamistir. 1997 yilinda net aktifler 8
milyon TL dan 2015 yilinda 49,9 milyar TL olmus, dolar bazinda 43 milyon dolardan
16,5 milyar dolara ¢ikmistir. Ozellikle 2009 yilindan sonra yeni kurulan GYO’lar ile net
aktifler 10’a katlanmustir.

Tablo 4

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar: Piyasa Degeri

Yil Sayisi Bin TL Milyon $
2011/12 23 11.708.492 6.224
2012/12 25 15.781.822 8.857
2013/12 30 18.632.452 8.730
2014/12 31 21.981.323 9.462
2015/09 31 20.515.961 7.627

Kaynak: Spk, Gayrimenkul Yatirim Otakliklarina Iliskin Aylik Istatistikler

Tablo 4’de piyasa degerlerin 11 milyar TL’den 20 milyar TL’ye biiyiik bir artis
gostermesine ragmen kur etkisinin sonucunda Dolar bazinda Piyasa degeri diisiis
gostermektedir. 2011 yilinda GYO sayist 23 iken 11 milyar TL iken 2015 yilinda GYO
sayist 8 adet artmasina ragmen piyasa degeri ikiye katlanmistir. Borsada islem goren
ortakliklilarin piyasa degerleri her yil artis gostermektedir. Doviz kuru etkisi 2011 yili
6.224 milyon dolar iken 2014 sonu 9.462 milyon dolara ulagmis, fakat 2015 yili doviz
kurunun dolar/TL 2.15 ten 3.05’e ¢ikmasimnin etkisiyle 2015 yilinin 9. ay1 itibariyle
GYO’larin piyasa degeri 7.627 milyon dolara gerilemistir.

Tablo 5
Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar: 2015 3.Ceyrek Verileri

Ortakhign Unvani Aktif( _’Il_"g)laml Piya?:sll_ I]_))egeri
1 Afken Gayrimenkul Y.O. 1.260.721.791 255.760.000
2 Akis Gayrimenkul Y.O. 1.595.038.683 434.000.000
3 Akmerkez Gayrimenkul Y.O. 217.030.654 632.370.080
4 Alarko Gayrimenkul Y.O. 535.997.440 254.021.437
5 Ata Gayrimenkul Y.O. 39.748.403 60.087.500
6 Atakule Gayrimenkul Y.O. 256.545.702 110.880.000
7 Avrasya Gayrimenkul Y.O. 98.707.362 66.240.000
8 Deniz Gayrimenkul Y.O. 184.700.351 79.000.000
9 Dogus Gayrimenkul Y.O. 769.980.045 729.338.178
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Tablo 5’in devama,

10 Emlak Konut Gayrimenkul Y.O. 17.136.102.000 9.576.000.000
11 Halk Gayrimenkul Y.O. 936.726.113 743.000.000
12 Idealist Gayrimenkul Y.O. 8.262.924 8.600.000
13 Is Gayrimenkul Y.O. 3.803.332.265 1.044.400.000
14 Kiler Gayrimenkul Y.O. 623.219.567 137.640.000
15 Korfez Gayrimenkul Y.O. 90.197.381 60.720.000
16 Mart1 Gayrimenkul Y.O. 689.458.154 61.600.000
17 Nurol Gayrimenkul Y.O. 1.457.904.851 136.400.000
18 Ozak Gayrimenkul Y.O. 1.511.014.561 422.500.000
19 Ozderici Gayrimenkul Y.O 343.355.929 120.000.000
20 Panora Gayrimenkul Y.O 705.166.640 399.330.000
21 Pera Gayrimenkul Y.O. 198.152.864 34.749.000
22 Reysas Gayrimenkul Y.O. 865.580.870 124.800.000
23 Saf Gayrimenkul Y.O 2.269.945.085 966.395.819
24 Servet Gayrimenkul Y.O. 276.634.882 111.800.000
25 Sinpas Gayrimenkul Y.O. 2.077.346.591 402.000.000
26 Torunlar Gayrimenkul Y.O. 7.693.003.000 1.540.000.000
27 Tskb Gayrimenkul Y.O. 389.543.240 93.000.000
28 Vakif Gayrimenkul Y.O. 772.101.006 400.530.000
29 Yapi1 Kredi KorayG.Y.O. 159.465.105 53.600.000
30 Yeni Gimat Gayrimenkul Y.O 1.550.440.353 1.365.504.000
31 Yesil Gayrimenkul Y.O. 1.437.947.867 91.695.125

Kaynak: Spk, Gayrimenkul Yatirim Otakliklarina Iliskin Aylik Istatistikler.

Tablo 5°te, 2015’in 3 ¢eyrek verilerine gore borsada islem goren 31 gayrimenkul yatirim
ortaklig1 siralandiginda aktif degerlerine gére Emlak Konut GYO 17.136 milyon TL,
Torunlar GYO 7.693 milyon TL, Is GYO 3.803 milyon TL ile ilk ii¢ sirada yer alir. Bu 3
sirket aktifleri toplami tiim GYO’larin aktif toplamlarini yaris1 etmektedir. 8 milyon TL
ile Idealist en kiiciik aktife sahip gayrimenkul yatirim ortakliklaridir. 11 GYO sirketin
aktif biiylikliigli 1 milyar TL nin lizerindedir.

Piyasa degerleri gore Emlak Konut 9,576 milyon TL, Torunlar 1.540 milyon TL, Yeni
Gimat 1.365 TL, Is GYO 1.044 TL, Saf GYO 966 milyon TL ile siralanmaktadir. En
diisiik piyasa degerleri Idealist GYO 8.6 milyon TL, Pera GYO 34 milyon TL, Yap1 Kredi
Koray GYO 53 milyon ile siralanmaktadir.2015°nin 3. Ceyrek verileri itibariyle 28 GYO
sirketi aktif degerinin altinda fiyat ile islem goriirken ii¢ firma aktif degerinin tizerinde

bulunuyor.
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Tablo 6
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar: Faaliyet Alanlari

. . Para ve
Ortakhgmn Faaliyet Alanlar Gayrimenkul istirakler | Sermaye | Diger
Unvam Yatirnmlar Piyasasi
1 Afken Otel 57,77 37,03 2,27 2,93
2 Akis Ticari, Konut 72,59 21,38 2,46 3,56
3 Akmerkez Ticari 82,00 0,00 15,10 2,90
4 Alarko Ofis, Konut, Otel 47,37 0,00 49,34 3,29
5 Ata Ticari 85,43 0,00 7,31 7,26
6 Atakule. Ticari, Ofis, Otel, Konut 70,15 0,00 23,71 6,14
7 Avrasya Ofis 68,39 13,52 6,78 11,31
8 Deniz Ticari 82,19 0,00 0,64 17,17
9 Dogus Ticari, Konut, Ofis 92,70 0,00 4,68 2,62
10 Emlak Konut Konut 62,22 0,00 11,83 | 25,95
11 Halk Konut, Ofis 94,94 0,00 0,37 4,69
12 Idealist Konut 90,77 0,00 0,54 8,69
13 Is Ticari, Ofis, Otel, Konut 87,88 0,01 6,02 6,09
14 Kiler Ticari, Konut, Ofis 71,60 10,31 4,66 13,43
15 Korfez Konut 67,62 0,00 28,43 3,95
16 Mart Konut, Otel 81,12 6,29 0,01 12,58
17 Nurol Ticari, Konut, Ofis 77,54 0,00 0,23 22,23
18 Ozak Konut, Ticari, Turizm,
Perakende 76,66 6,62 2,94 13,78
19 Ozderici Ofis, Konut 90,91 0,00 0,33 8,76
20 Panora Ticari 96,07 0,01 3,33 0,59
21 Pera Ticari, Otel, Ofis 89,96 2,86 0,75 6,43
22 Reysas Depo 75,83 3,17 10,59 | 10,41
23 Saf Ofis, Konut, Fabrika 86,20 1,00 5,24 7,56
24 Servet Ticari, Depo 74,83 0,03 22,27 2,86
25 Sinpasg Konut 59,70 1,31 8,95 30,04
26 Torunlar Ticari, Konut, Ofis 71,90 7,99 11,26 8,84
27 Tskb Ofis, Konut, Otel 95,85 0,20 1,64 2,31
28 Vakif Ofis 70,49 0,00 26,78 2,73
29 | Yap1 Kredi Koray Ofis, Konut 68,79 14,69 9,83 6,69
30 Yeni Gimat Ticair, Otel 95,58 0,21 0,00 4,21
31 Yesil Ticari, Konut 62,99 11,40 0,04 25,57
Ortalama 77,68 4,45 8,66 9,21

Kaynak: Spk, Gayrimenkul Yatirim Otakliklarina iliskin Aylik Istatistikler, 2015/3

GYO’lan faaliyet alanlarina gore siralandiginda basta ticari projeler (Alisveris Merkezler,
AVM), konut projeleri, ofis projeleri, otel ve depo projeleri gergeklestirdikleri
goriilmektedir. GYO’lar en ¢ok aligveris merkezi projeleri gelistirmektedirler. GYO’lar

arasinda sadece tek bir alanda faaliyet gosteren proje gelistiren sirketler sunlardir; Akfen
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sadece otel gayrimenkulleri, Emlak GYO sadece konut gayrimenkulleri, Reysas GYO

sadece depo gayrimenkulleri gelistirmektedirler.

Tablo 6’daki verilere gore GYO Sirketlerin yatirimlarinin ortalama %77,68 gayrimenkul
yatirimdir. Farkli sirketlere istirak yoluyla gelir elde edilmesi %4,45 oranindadur. Istirakte
bulunduklar sirketlerde kanunen gayrimenkul yatirimi yapan sirketleridir. Sermaye ve
para piyasalarinda yatirim orani %8,66°dir. Ornegin, Alarko GYO %47 gayrimenkul
yatirimi yaparken % 49 ile Para sermaye Piyasasina yatirim yapmaktadir. Para ve sermaye
piyasasina yatirim yapanlar siralandiginda % 49 Alarko, % 26 Vakif, %23 Atakule, %
228Servet, % 15 Akmerkez ve digerleri gelmektedir. Digerleri basligt altindaki % 9,21

yatirnmlar gayrimenkul gelistirme amaciyla elde tutulan arsa ve arazilerdir.

Tablo 7
Tiirkiye’deki Ahsveris Merkezlerinde Durum
Adet Alan (Bin m2)
istanbul 112 4.144
Ankara 31 1.293
Izmir 20 470
Digerleri 186 4.193
Toplam 349 10.101

Kaynak: Gyoder, Gyoder Gosterge, 2015 2.Ceyrek

Tirkiye’de Gayrimenkul yatirim ortakliliklarinin en ¢ok yatirnm projesi iirettikleri
faaliyet alan1 (AVM) Alisveris merkezleridir. Son yillarda insanlarda gelisen aligveris
kiiltiirti farklilik gostererek sokak magazalarindan Aligveris merkezlerine ilgi artmistir.
Aligveris merkezleri insanlara magaza aligverisin yani sira eglence, sinema, etkinlik ve
cesitlilik gibi imkanlar da sundugu i¢in insanlarin yogun talep gdsterdigi yerler haline
gelmistir. AVM’lere olan ilgi arttikca burada bulunan isyerlerinin kira gelirleri
artmaktadir. Kira getirisinin yiiksek olmasindan dolayr yatirimcilarin ilgisini
cekmektedir.

[lk modern AVM 1988 yilinda Istanbul’da Galeria adiyla agilmistir. 2000°li yillarla
diinyada ve Tiirkiye’de vyasanan ekonomik gelismeler, kiiresel ekonominin
yayginlagmasi, yabanci yatirimcilarin gayrimenkule olan yatirmalariyla AVM sayist hizla

artmistir. 2015 yilma gelindiginde 349 AVM ¢ogu Istanbul’da olmak {izere hizmete
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girmis, halihazirda yapimma devam edilen 20 AVM projesi vardir. AVM’lerin
kiralanabilir alanina bakildiginda 10 milyon m? iizerinde alan vardir. istanbul 112 adet
AVM ve 4 milyon m? kiralanabilir alana ile merkez konumundadir. istanbul’u Ankara,

Izmir gibi biiyiiksehirler izlemekte, Tiirkiye’nin hemen hemen her sehrinde AVM’ler

acgilmaktadir.
Agilan GLA (Briit Kiralanabilir Alan) (bin m2)
200 1053 1048 1122
1.000 238 882
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Grafik 5. Yillara Gore Agilan Briit Kiralanabilir Alan (GLA)
Kaynak: Gyoder, Gyoder Gosterge, 2015 4.Ceyrek

Acilan AVM (adet)
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Grafik 6. Yillara Gore Agilan AVM
Kaynak: Gyoder, Gyoder Gosterge, 2015 4.Ceyrek

Grafik 6 ve 7°deki veriler incelendiginde AVM sayisi ve kullanim alani bakimindan
2000-2015 tarihleri arasinda artis gosterdigi goriinmektedir. Son 15 senede yasanan
ekonomik sebeplerin sonucu olarak bazi azalmalar ve yavaglamalar da verilerden
anlasilmaktadir. 2000 yilinda yasanan ekonomik krizden sonrasi azalma, 2002 sonrasi ve
2004 yil1 itibari ile ¢ikisa gegtigini goériinmekte ve 2008 yilina kadar her yil agilan AVM
sayist artis gostermistir. 2008 yilinda diinyada yasanan mortgage Krizi etkisini

hissettirmis, 2009 yilinda acilan AVM sayis1 yar1 yariya diismiistiir.

Son 5 yilda ortalama 25 ila 30 arasinda yeni AVM ve 800 bin m? toplam kiralanabilir
alan eklenmektedir. Agilan AVM sayilar1 2008 yilinda 43 adetle zirve yapmis, 2009
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yilinda 21’°e diismiistiir. Kiralanabilir alan acisindan bakildiginda AVM sayisina ragmen
kiralanabilir m? sayis1 artmaktadir. 2008 yilinda 43 AVM agilmis toplam kiralanabilir
alan1 1.048 (bin) m2 iken 2012 yilinda 30 AVM 938 (bin) m? kiralanabilen alan oldugu
goriinmektedir. Bunun sebebinin son yillarda acilan AVM’lerin m? olarak daha biiyiik

alana sahip olmasi gosterilebilir.
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Grafik 7.BIST GYO Endeks Performansi
Kaynak: http://tr.investing.com/indices/ise-100-historical-data, Erisim Tarihi:
25.04.2016, http://tr.investing.com/indices/ise-real-estate-inv.-trusts-historical-data,
Erisim Tarihi: 25.04.2016

Grafik 5°de son 5 yillik BIST 100 ve Gayrimenkul yatirim ortakligi endeksine
baktigimizda GYO’larin daha yatay bir seyir izledigi goriinmektedir. BIST 100 Endeksi,
Kasim 2010 tarihinde 65 bin seviyelerinden Ocak 2015°te en yiiksek seviyesini test ettigi
91.805’in ardindan yasadigi diisiisle birlikte Kasim 2015 tarihinde 73 binli rakamlari
gormiistiir. Son bes yi1lda BIST 100 Endeksi 60 bin ile 90 bin arasinda hareket etmekte
iken GMYO endeksi 30 bin ile 40 bin arasinda hareket etmektedir. XGMYO Endeks
performansi son bes yillik donemde BIST 100 Endeksinin altinda kalmustir.

1.5.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar1 Hukuki Diizenlemeler

Tirkiye’de GYO ilk defa 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve vergi Kanunu’ndaki

diizenlemeler ile kurulmaya baslanmistir. SPK’ya dayanarak ve yine bu kanundaki
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maddelere paralel olarak Tiirkiye’de ilk dnce yatirim ortakliklarina iligkin diizenlemeler
gerceklesmistir. 31.07.1992 tarih ve 21301 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren Seri: IV no:4 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortaklilarina Iliskin Esaslar
Tebligi’nin birinci maddesinde bu tebligin kapsami belirlenirken gayrimenkul yatirim
ortakliklart hari¢ denilerek, GYO kapsam dis1 birakilmistir. GYO kapsam dist
birakilmasina ragmen yine de bdylece mevzuatta yerini almistir. GYO ile ayrintili
diizenleme ilk olarak 22.07.1995 tarih ve 22351 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile yapilmistir. Bu Teblige
ek olarak 1996 yilinda yeni bir teblig yayimlamistir. Bu tebligler ile GYO’larin kurulus,
amag ve faaliyetlerine iligskin ayrintili bilgiler belirlenmistir. 1998 yilinda Kasim ayinda
ayni isimle ¢ikarilan teblig ile onceki teblig yiiriirlilkkten kaldirilmistir.(Colak ve Alici,
2001 : 34-35)

30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362
saylli Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen yenilikler, gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iligkin olarak uygulamada karsilasilan problemler ile piyasalarimizin seffaf,
etkin, glivenilir ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin saglanmasi amaglar1 dikkate alinarak;
gayrimenkul yatirim ortakliklarina (GY Olar) iliskin usul ve esaslar Kurulumuzun 111-48.1
sayil1 "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” (Teblig) ile yeniden
diizenlenmistir. Anilan Teblig 28/05/2013 tarith ve 28660 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiirlrlige girmistir.(http://www.spk.gov.tr, 2016)Son olarak 23/1/2014

tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I11-48.1.a) yayimlanmigtir. SPK
yaptig1 diizenlemeler ile gayrimenkul yatirim ortakliklariin Tiirkiye’de yaygilagmasini

saglamaktadir.
1.5.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina fliskin Esaslar Tebligi

Bu Teblig, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 48 inci ve 49

uncu maddelerine dayanilarak hazirlanmistir.

Bu Tebligin amaci; gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kuruluglarma ve kurucularina,
paylarinin halka arzina, satisina ve devrine, faaliyet esaslarina, yonetim ilkelerine, portfoy

siirlamalarina, portfoylerinde bulunan varliklarin ve haklarin degerlemesine, varliklarin
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saklanmasina, imtiyazli pay ihracina, ortaklarinda ve yoneticilerinde aranacak niteliklere,

kamuyu aydinlatma ve yatirimcilarin bilgilendirilmesi yiikiimliilikklerine, kar dagitimina,

gayrimenkul yatirim ortakligi statiisinden ¢ikmalarina, tabi olacaklar1 diger

yiikiimliiliiklere ve anonim ortakliklarin gayrimenkul yatirim ortakligina doniisiimiine

iliskin esaslar1 diizenlemektir. (SPK Teblig, 2013 : 1)

Yeni diizenleme ile (http://www.spk.gov.tr, 2016);

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Gyo’larin aktif toplaminin asgari %51’inin gayrimenkul yatirimlarindan olusmasi
ongoriilerek temel faaliyet konusunun gayrimenkul yatirimlari olmasit 6n
gOriilmiistiir.

Lider sermayedar zorunlulugu kaldirilmistir, kurulus ve donisiim siireglerinde
biirokratik siirecler kolaylastirilmistir.

Halka a¢ilma sonrasi donemdeki pay devirlerinden, sadece yonetim kontrol
degisikligi doguran devirler i¢in Kurul’dan izin alinmasi Ongdriilmiistiir, bu
diizenleme ile ortaklikta yonetim kontroliine sahip ortaklarin tespitinde bir etkinlik
kaybina yol agmaksizin GYO’larin prosediirle ilgili yiikiimliilikleri azaltilmistir.
Ozellikle arz eden kararlar, tiim iliskili taraflar1 ve islemleri kapsayacak sekilde
genisletilmis, iligkili taraflardan danigmanlik, isletmecilik veya insaat hizmeti
alinmas1 durumunda belirli bilgilerin kamuya agiklanmas: yiikiimliiliigi getirilmis, bu
suretle yatirimcilarin daha etkin bir sekilde aydinlanmasi ve iliskili taraf islemlerinde
seffafligin artirilmasi hedeflenmistir.

GYO’larin gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ edebilmesi imkan taninarak finansman
imkani getirilmistir.

Teblig’deki ylikiimliiliikkler karsisinda yonetim kurulunun veya yetkilendirilmis
olmasi halinde ilgili murahhas tiyenin sorumluluguna iliskin diizenleme yapilmis, bu

suretle tlizel kisiligin ve yoneticilerin sorumluluklar1 agikliga kavusturulmustur.
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1.5.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Paylarinin Halka Arzi

Halka arz, hisse senetlerinin ¢cok sayida ve dnceden bilinmeyen yatirimeilara ¢agri ve ilan
yoluyla satis1 olarak tanimlanmaktadir. SPK Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin halka arz
ile ilgili sartlar1 (SPK Teblig 111-48.1, 2013) madde 11°de su sekilde siralanmaktadir:

Gayrimenkul yatirim ortakligi olarak kurulan veya esas sozlesme tadili yoluyla
gayrimenkul yatirnm ortakligima doniisen ortakliklarin, paylarimi halka arz yoluyla
satabilmek i¢in kuruluslarinin veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline
tescilini takip eden 3 ay icinde faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli olan mekan,
donanim ve personeli temin etmeleri ve organizasyonu kurmalari, gayrimenkul yatirim
ortaklig1 olarak kurulan ortakliklarin genel miidiiriin atanmasma ve portfoye dahil
edilecek varliklara iligkin taahhiitlerini yerine getirmeleri, sekli ve esaslart Kurulca
belirlenecek halka arz bagvuru formunu ve formda belirtilen belgeleri tamamlayarak
cikarilmig sermayelerinin asgari %25’ini temsil eden paylarin halka arzina iligkin izah

namenin onaylanmasi talebiyle kurula bagvurmalari zorunludur.

Halka arz sonrasinda, ortakligin ¢ikarilmig sermayesinin asgari %25°i oranindaki

paylariin halka agik pay niteliginde olmasi zorunludur.

Belirtilen siire i¢inde halka arz standart formunu ve formda belirtilen belgeleri
tamamlayarak Kurula bagvurmayan veya gerekli sartlar1 saglamadigi i¢in bagvurusu
Kurulca onaylanmayan ortakliklarin, gayrimenkul yatirim ortakligi olarak faaliyette
bulunma haklar1 ortadan kalkar. Ortakliklar, ilgili siirenin bitiminden veya Kurulun
olumsuz goriisliniin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en ge¢ {i¢ ay icinde esas
s0zlesme hiikiimlerini gayrimenkul yatirim ortaklig1 faaliyetini kapsamayacak sekilde
degistirmek ve kayitli sermaye sisteminden c¢ikmak {izere Kurula bagvurmakla

yiikiimliidiirler. Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadiklari takdirde sona ermis sayilir.
1.5.4. Yatirim Faaliyetleri ve Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Simirlamalar

Yatirim Faaliyetleri ve Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Smirlamalar (SPK Teblig 111-48.1,
2013: 9) su sekilde siralanmaktadir:

a) Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris

merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tiirlii gayrimenkulii satin
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alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi veya satmayi vaad

edebilirler.

b) Portfoylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara iligskin olarak yap1 kullanma
izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmas1 zorunludur. Ancak, miilkiyeti tek
basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, aligveris merkezi, is merkezi,
hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya ayri
boliimlerinin yalnizca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullanilmasi halinde,
anilan yapiya iligkin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen

niteliginin taginmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.

c) Portfoylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini
dogrudan ve onemli Olcilide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin

30 uncu maddesi hiikiimleri saklidir.

¢) Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsiligi
arsa satig1 sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar iizerinde, gayrimenkul projesi
gelistirebilirler veya projelere iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirnm yapabilirler.
Yapilacak sozlesme hiikiimleri ¢cergevesinde bir veya birden fazla tarafla ortak bir sekilde
yiiritiilecek projelerde, ortaklik lehine miilkiyet edinme amaciyok ise, ortakligin
s0zlesmeden dogan haklarinin Kurulca uygun goriilecek nitelikte bir teminata baglanmis

olmasi zorunludur.

d) Gergeklestirecekleri veya yatirim yapacaklari projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli
tiim izinlerinin alinmis, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi i¢in yasal
gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin

bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan tespit edilmis olmasi1 gerekir.

e) Miilkiyeti ortakliga ait olmayan ve ipotek tesis edilmis arsalar iizerinde proje
gelistirilebilmesi i¢in, tesis edilen ipotegin bedelinin s6z konusu arsa i¢in en son
hazirlanan degerleme raporunda ulasilan arsa degerinin %50’sini gegmemesi ve her
haliikarda tizerinde proje gelistirilecek ipotekli arsalarin ipotek bedellerinin, ortakligin
kamuya agikladig1 bagimsiz denetimden ge¢mis son finansal tablolarinda yer alan aktif

toplaminin %10’unu asmamas1 gereklidir.
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f) Otel, hastane veya buna benzer faaliyete gegirilebilmesi igin belirli asgari donanima

ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden 6nce tefrisini temin edebilirler.

g) Miilkiyeti bagka kisilere ait olan gayrimenkuller tizerinde kendi lehine iist hakki, intifa

hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklar tigiincii kisilere devredebilirler.

&) Miilkiyetine sahip olduklar1 gayrimenkuller lizerinde baska kisiler lehine iist hakki,
intifa hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklarin iigiincii kisilere devrine

izin verebilirler.

h) Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-islet-Devret modeliyle gelistirilecek
projeleri, bu maddenin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen sartlarin saglanmasi
kosuluyla kendisi veya bagkalar1 lehine tist hakki tesis ettirmek suretiyle

gerceklestirebilirler.

1) Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkullere ve yabanci sermaye

piyasasi araglarina yatirim yapabilirler.

1) Gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine iligkin ayni haklar Medeni Kanun
hiikiimlerine gore tesis edilir. Irtifak haklarindan tapuya tescil edilmesi sartiyla yalnizca
intifa hakki, devre miilk irtifaki ve st hakki tesis ettirilebilir. Ust hakki ve devre miilk
hakkinin devredilebilmesine iliskin olarak bu haklar1 doguran s6zlesmelerde herhangi bir

siirlama getirilemez. Ancak 6zel kanun hiikiimleri saklidir.

J) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara

ve haklara yatirim yapamazlar.

k) Aracilik faaliyeti kapsaminda olmamak kaydiyla sermaye piyasasi araglarini alabilir
ve satabilir, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, Tiirk Liras1 veya
yabanci para cinsinden mevduat veya katilma hesabi actirabilirler, sermaye piyasasi
araclarim1 Odiing verebilirler. Ortakliklar Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢ergevesinde
yapilacak bir sézlesme ile herhangi bir anda portfoylerindeki sermaye piyasasi araglarinin
piyasa degerinin en fazla %50’si tutarindaki sermaye piyasasi araglarini 6diing verebilir.
Odiing verme islemi en fazla 90 is giinii siireyle ve 6diing verilen sermaye piyasast
araclarinin en az %100’4 karsiliginda nakit veya kamu bor¢lanma araclarindan

olusabilecek teminatin ortaklik adina Takasbank’ta bloke edilmesi sartiyla yapilabilir.
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Teminat tutarinin ddiing verilen sermaye piyasasi araclarinin piyasa degerinin %80’inin
altina diismesi halinde teminatin tamamlanmasi istenir. Ortakligin taraf oldugu 6diing
verme sOzlesmelerine, s6zlesmenin ortaklik lehine tek tarafli olarak fesh edilebilecegine

iliskin bir hiikmiin konulmas1 zorunludur.

1) Higbir sirkette sermaye veya oy haklarmin %35’inden fazlasina sahip olamazlar.
Ortakligin bu bent kapsamindaki yatirnmlarinin toplami aktif toplaminin %10’unu

asamaz.

m) Altina, kiymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayali vadeli islem

sOzlegmelerine yatirim yapamazlar.

n) Yatirim fonlar1 paylar1 harig, borsalarda veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda
islem gormeyen sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapamazlar, sermaye piyasasi

araglarin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.

0) Sermaye piyasasi araglarini agi3a satamazlar, kredili menkul kiymet islemi yapamazlar

ve sermaye piyasasi araglarini 6diing alamazlar.
0) Tiirev araclar1 kullanarak korunma amacini asan islemler yapamazlar.

p) Kanunen 6demekle yiikiimlii olduklar1 vergi, harg ve benzeri diger giderler hari¢ olmak
lizere varliklarin portfoye alimi ve portféyden satimi sirasinda varlik degerinin %3 iinii

asan komisyon licreti ve benzeri giderler yapamazlar.

Sermaye piyasast kurumu gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyetlerine iliskin
sinirlamalar getirilerek hisse senedi araciligiyla gayrimenkul sektoriine yatirim yapan
yatirimeilarin yatirimlarini giivence altina almaktadir. Bu sinirlamalar ile yatirimlarin

gayrimenkul sektoriinde disinda degerlendirilmesi engellenmektedir
1.5.5. GYO’larin Yapamayacaklan Isler

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yapacaklari islere sinirlamalar getirilmistir. (SPK

Teblig 111-48.1a, 2014: 23.madde) tebligde su sekilde siralanmigtir. Ortakliklar;
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a) 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlandigi iizere mevduat veya katilim fonu
toplayamazlar ve mevduat veya katilim fonu toplama sonucunu verecek is ve islemler

yapamazlar.

b) Bu Tebligde izin verilen islemler disinda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde

bulunamazlar.

€) Higbir sekilde gayrimenkullerin, altyapr yatirim ve hizmetlerinin insaat islerini
kendileri iistlenemez, bu amagla personel ve ekipman edinemezler. Yiiriitiilen projelerin
kontrol isleri dahili olarak yiiriitiilecekse bu amagla istihdam edilen personel kapsam

disindadir.

¢) Hicbir surette otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar,
konut siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari

maksatla isletemez ve bu amagla personel istihdam edemezler.

d) Kendi personeli vasitasiyla portfdye konu olan veya olacak projeler hari¢ olmak iizere
baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin

takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.
e) Kredi veremezler.

f) Iliskili taraflariyla herhangi bir mal veya hizmet alim satim1 islemine dayanmayan borg

alacak iligkisine giremezler.

g) Belgeye dayandirilmayan ve piyasa rayicinden bariz farklilik gosteren bir harcama

veya komisyon 6demesinde bulunamazlar.
g) Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi1 yapamazlar.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarina sinirlamalar getirilerek esas amag¢ konusu olan
gayrimenkul sektoriinde kalmalar1 saglanmaktadir. Bunlarin en 6nemlisi ingaat iglerini
kendisi iistlenemeyerek, personel isttihdam edemeyerek, ticari maksatla isletemeyerek

sirketin yonetiminin esas kurulus amacina yogunlagmasidir.
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1.5.6. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Portfoy Sinirlamalar:

Portfoy smirlamalart getirilerek gayrimenkullere odaklanmalart saglanmistir. (SPK

Teblig 111-48.1a, 2014: 24.madde) tebligde su sekilde siralanmistir. Ortakliklar;

a) Gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule dayali haklara aktif
toplaminin en az %51°1 oraninda yatirim yapmak zorundadirlar. Su kadar ki miinhasiran
altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarin aktif toplaminin

en az %75’ inin bu varliklardan olugsmasi zorunludur.

b) Istiraklerin tamamina, miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii
isletecek ortakliklarda en fazla aktif toplaminin %25°1, diger ortakliklarda ise en fazla
aktif toplaminin %49’u oraninda, bu varliklar igerisinde yer alan yatirnm amagli Tiirk
Liras1 cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduat veya 6zel cari ve katilma hesabina ise en fazla aktif toplaminin %10’u

oraninda yatirim yapabilirler.

¢) Portfoyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes y1l gegmesine ragmen iizerlerinde proje
gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif
toplaminin %20’sini asamaz. Gayrimenkul yatirim ortakligina doniisen ortakliklarin
sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler i¢in s6z konusu siire doniisiime iliskin esas

sozlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren baslar.

¢) Ortakliklarin hesap donemi sonunda hazirlaylp kamuya acikladiklar: finansal
tablolarina gore birinci fikranin (a) bendinde tanimlanan asgari oranin saglanamamasi
durumunda, ortakligin talebi lizerine Kurulca uygun goriilmesi halinde s6z konusu oranin
saglanmasi i¢in aykiriligin olustugu hesap déneminin sonundan itibaren ortakliklara bir
yil siire verilebilir. Kurulca verilen siirenin sonunda da asgari oranin saglanamamasi
halinde, silirenin bitiminden itibaren en ge¢ ii¢ ay i¢inde ortakliklarin esas sézlesme
hiikiimlerini gayrimenkul yatirim ortaklig faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek
tizere Kurula bagvurmalar1 gerekmekte olup bu degisikliklerin yapilmamasi halinde

gayrimenkul yatirim ortaklig1 sona ermis sayilir.

d) Miinhasiran altyapr yatirnm ve hizmetlerinden olusan portf6yii isletecek ortakliklar

disinda kalan istiraklere aktif toplaminin en fazla %49’u oraninda yatirim yapabilirler.
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BOLUM 2: PORTFOY DEGERLEME

Cesitli yatirim araglarini bir araya getirerek hedef yatirimci grubunun beklenen getiri ve
risk toleranslarina uygun olusturulan bir portfdylin ve yoneticisinin performans

degerlendirmek piyasa etkenligi ve buna baglh olarak etken sermaye tahsisi agisindan
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onemlidir. Portfoy olusturmanin temel gerekgesi riskliligi azaltmaktir (Aksoy, 1987:
178). Portfoylerin risk ve getirilerini 6lgmek igin literatiirde ¢cok sayida analiz yontemi
gelistirilmistir. Bu analizler portfoyiin basaris1 ve hedeflerinde yoneticinin kararlarinin

performans iizerine etkisini de 6lgen yontemlerdir.
2.1.Portfoy Yonetimi

Portfoy kelime anlami olarak Ciizdan demektir. Menkul Kiymetler acisindan portfoy,
menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. Portfoy, ¢esitli menkul
kiymetlerden meydana gelen agirlikli olarak hisse senedi, tahviller ve tiirevlerden olusan,
belirli bir kisi veya grubun elinde olan finansal nitelikli kiymetler olarak tanimlanabilir.
(Coskun, 2010: 351) Portfoy yonetimi amaci ellerindeki kaynaklariin en iyi sekilde
kullanilmasini saglamak ve getirisini en iist seviyeye ¢ikarmaktir. Bunu yaparken risk

faktorlerini g6z ontinde bulundurup riskten kaginmay1 hedefler.
2.1.1.Geleneksel Portfoy Yonetimi

1950’1 yillara kadar yaygin olarak kullanilan bilimsel bir dayanagi olmamasina ragmen,
uygulama kolayligindan dolayr hala kullanilmakta olan yaklagimdir. Bu yaklasimla,
yatirimcilara maksimum fayda saglanmasi ve riskin birden fazla riske dagitilmasi
amaclanmaktadir. Degisik sektorlere gore menkul kiymet se¢imi ve asir1 ¢esitlendirme
yapilmaktadir. Portfoye alinacak olan menkul kiymetler arasinda iligkileri dikkate
almamakta ve menkul kiymet se¢iminde sayisal yontemlere fazla yer vermemektedir
(Civan, 2007: 306). Birbirleriyle ilgisi olmayan endiistrilerdeki menkul kiymetlere birine
agirlik vermemek kaydiyla yatirnm yaparak cesitlendirme yapabilecegi ve 10 ila 15
menkul kiymet ile portfdy riskinin biiyiik 6l¢lide diisecegi, portfoy riskinin sistematik
riske esit olacagi kabul edilmektedir (Karasin, 1986: 102).

Berk (2010) bahsedildigi gibi geleneksel portfoy yonetim siireci, portfoy planlamasi,
yatirim analizi, portfy se¢imi, portfoy degerlendirilmesi ve portfdy revizyonu seklinde

bes temel asamadan olusmaktadir.

Portfoy Planlamasi: Portfoy yonetiminin ilk asamasi yatirimcinin durumunun incelenerek
belirlenmesidir. Yatirnmcinin istekleri ve beklentisi portfoyiin olusturulmasinda

onemlidir. Yatirim siiresi belirlenmelidir. Daha sonra portfoy yoneticisinin durumunun
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belirlenmesi gerekir, ¢ilinkii yatirnmci admna hareket ederken portfdy yoneticisi
yatirimeinin amaglari dogrultusunda portfoy kriterlerini planlayacaktir. Yatirimeiyla

ilgili tam ve dogru bilgiler iyi bir portfoy olusturulmasina yardimci olacaktir.

Yatirim Analizi: Portfoy yonetimin ikinci asamasinin yatirim analizi olusturur. Yatirim
analizi asamasinda, portfoye alinabilecek finansal varliklarin, menkul kiymetlerin veya
sermaye piyasasi araglarmin incelenmesidir. Bu incelemede geg¢mis ve gelecek getiri
hesaplanmasinin yaninda riskler ele alinir. Burada ¢esitli finansal varliklarin belirli bir

stiredeki performanslari sayisal verilere dayanilarak tahmin edilir.

Yatirim analizini agamalara ayirabiliriz; ekonomik analiz, sektor analizi, varliklar
arasinda se¢im ve tahmin. Ekonomik analiz olarak, gayri safi milli hasila, hiikiimetin
mali ve para politikalari, enflasyon, faiz oranlari, ekonomi biiyiime, 6demeler dengesi ve
uluslararas1 gelismeler dikkate alinmalidir. Sektor analiz olarak, yatirim yapilmasi
distintilen sektordeki gelismeler, biiylime oranlari, pazar biiylikliigii ve rekabet kosullar
titizlikle incelenmelidir. Hangi sektér ve endiistrilerin geleceginin daha iyi olacagina
yonelik analizler yapilmalidir. Ekonomik dalgalanmalar karsisinda sektorlerin
etkilenmeleri  farklidir, Ornegin; otomotiv, insaat gibi baz1  sektorler,
ekonomik dalgalanmalara karsi oldukga hizli etkilenir. Varliklar arasinda segim ve
tahminde ekonomik ve sektor analizi sonucunda elde edilen veriler 1s1ginda yatirim

yapilacak varliklar belirlenir.

Portfoy Sec¢imi: Portfoy secimi agsamasinda yatirimei hangi finansal varliklarin portfoye
aliacagimi ve secilen varliklarin portfoydeki agirliklarinin ne oranda olacagini belirler.

Oranlarin belirlenmesinde ¢esitli analiz yontemleri uygulanir.

Portfoy Degerlendirmesi: Portfoyiin belirli zaman araliklarinda degerlendirilmesi gerekir.
Portféyiin zaman icindeki deger degisimi, verimi belirlenerek, Ongoriilen siirede
yatirimeinin amaglari ve yatirim kriterlerine uygunlugu test edilir. portfoyiin sonuglarinin
elde edilmesi yaninda, ilk yapilan tahminlerin de ne derece tutarli oldugu tespit
edilmektedir. Degerlendirmede gergek veriler kullanildigindan, sonugta yatirimin ne
derece isabetli yapildigi goriiliir. Portfoy degerlendirmesi iki asamada Bu asamalar,

performans Olciitlerinin hesaplanmasi ve performans karsilagtirmalarmin yapilmasidir
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uygulanabilir. Bunun sonucunda ayni zamanda portfoy bilesiminde nasil bir degisiklik

yapilmasi gerektigi de belirlenebilir.

Portfoy Revizyonu: Portfoy yonetim siirecinde revizyon, siirekli bir gdzden gecirme
islemi olarak yer alir ve portféy revizyonu genel ekonomi, sektor ve varliklar ile ilgili
analizlerin siirekli yapilmasimi gerektirir. Portfoyiin performansi 6lgiildiikten sonra,
alinmas1 gerekecek Onlemler saptanmakta ve gerekli islemler yapilmaktadir. Portfoy
revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portfoyiin getirisini maksimum seviyeye
getirmektir. Portfoy revizyonu ile piyasada ortaya ¢ikan yeni firsatlar degerlendirilebilir.
Dolayisiyla portfoydeki bazi varliklar ¢ikartilirken, baz1 varliklar portfoye dahil edilerek

portfoyiin verimi arttirilabilir.
2.1.2.Modern Portfoy Yonetimi

En iyi portfoye sahip olabilmek igin yatirim araglarinin risk ve getirilerine bakarak
portfoy se¢imi yapma c¢alismalart 1950'li yillarda Harry Markowitz ile baglamistir.
1950’11 yillara gelinceye kadar, yatirimcilar, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkileri g6z Oniinde bulundurmadan, sadece portfdydeki menkul
kiymetlerin sayilarini arttirarak riski azaltabileceklerini diistinmiislerdir. Modern portfoy
teorisini ortaya koyan Markowitz, belirli bir sermayeyi menkul degerlere yatiran
yatirimeinin donem sonunda elde edebilecegi kari bilmesi miimkiin olmadigindan,
yatirimeinin hisse senedinin ge¢misteki performansindan yararlanarak bazi tahminlerde

bulunabilecegini belirtmistir (Ceylan, Korkmaz, 1995: 135)

Markowitz, geleneksel portfdy yonetimine ii¢ dnemli noktada katkida bulunmustur.
Bunlardan birincisi ve en Onemlisi, portfdy yonetiminde, kisimlarin veya parcalarin
toplaminin, biitiine esit olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz, burada portfoy riskinin
portféyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda
portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini gdstermistir. Ikincisi,
yatirimeilarin bazi portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli olduklart i¢in,
baz1 portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri sagladiklar1 i¢in
tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine goére daha iistiin
olduklarmi ve bu durumu istiinliik ilkesi olarak ileri slirmiistiir. Markowitz’e gore,

menkul kiymetlerin seciminde etkin sinir séz konusudur. Ugiincii énemli nokta, etkin
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siirin kuadratik programlama yolu ile elde edilebilecegidir. Markowitz’in gelistirdigi
yontem, karmasik bir takim hesaplamalar1 gerektirir.(Korkmaz, Aydin ve Sayilgan,

2013:95)

1964 yilinda Markowitz’den sonra 6grencisi William Sharpe, bu yontemi gelistirerek,
basit bir model ortaya koymustur. Tekli endeks modeli, ¢cok sayida hisse senedinden
olusan bir portfoyiin yonetimine uygulanabilmekteydi. 1970’lerde bilgisayar teknolojisi
ve yazilim programciligindaki gelismelerle paket haline getirilecek ¢oziimlemelerde

kullanilmaya baglanmistir (Ceylan, Korkmaz, 1995: 136).

Tekli endeks modeli, daha ¢ok Modern Portfoy Yonetimi alternatif hisse senetlerine
yapilan yatirnmlarin getirilerinin maksimizasyonu i¢in kullanilirken, Markowitz’in
gelistirdigi model, tahvil, hisse senedi gibi menkul kiyletlere ve gayrimenkullere yapilan
yatirimlarin analizinde kullanilmaktadir. (Korkmaz, Aydin, 2013:95)

Portfoy kuraminda ¢ok sayida menkul kiymete yatirim yapilmast durumunda, portfoy
riskinin ne olacagi hususu aragtirilmaktadir. Ayrica portfoy riski, getirilerdeki
degiskenlige bagli olarak dlclilmektedir. Getirilerdeki degiskenlik veya sapma, varyans
veya standart sapma ile ifade edilebilir. Bu acidan modern portfdy kuraminda portfoye
hangi menkul kiymetlerin alinacagi konusu biiyilk 6nem tasimaktadir. Portfoye bir
menkul kiymet eklendiginde veya ¢ikarildiginda, portfoy getirisi tizerindeki etkisi ne
olur? PortfOy riski artacak veya azalacak midir? Gelecek yil portfoy getirileri beklenen
oranda gerceklesecek mi? Bu ve benzeri sorularin cevaplart yatirnmcilarin bilmek
istedikleri konulardir. Kisaca, yatirimeilar, nasil bir portfdy olusturmalidir ki, portfoy
getirisi en ¢ok ve portfdy riski en az olsun. Portfoy yatirimcilar ile ilgili s6z konusu
endiseler, modern portfoy kurami yardimiyla en aza indirilmeye ¢alisilmistir. (Korkmaz,

Aydin, 2013: 95)
2.2.Riskler ve Portfoy Yonetimi

Portféy yonetimi riski azaltmak i¢in ¢esitlendirmeye giderek hisse senetleri sayisinin
artirilmasi esasina dayanir. Portfoyli olusturan hisse senetlerinin bazilarinin degeri

diistiigiinde cesitlendirme yontemiyle diger hisse senetleri artis gostererek risk azaltilir.
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Portfoy getirisinin riski, hisse senedi sayist ne kadar artirilirsa artirilsin belirli bir
seviyenin altina diigmemektedir. Bu risk seviyesi sistematik risk olarak adlandirilir.
Cesitlendirme yoluyla azaltilabilen ya da yok edilebilen risk sistematik olmayan risk
olarak tanimlanir. lyi gesitlendirilmis portfoy icin dnemli olan sadece sistematik risktir.

(Babuscu, 2008: 739)
2.2.1.Sistematik Risk

Sistematik risk piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarina ayn1 anda etki
etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir (Ceylan, Korkmaz, 1995: 33). Sistematik riskin
kaynaklari kur riski, piyasa riski, enflasyon riski, politik risk ve faiz orani riski déviz kuru

riskleridir ve bu riskler biitiin ekonomiyi etkiler.
2.2.1.1. Kur Riski

Kur riski veya doviz riski, piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte gittikge Onem
kazanmaktadir. Doviz kurlarinin 6nceden kestirilemeyecek sekilde degismesi olasiligi

kur riski olarak adlandirilmaktadir (Babuscu, 2008: 739).
2.2.1.2. Piyasa RisKi

Piyasa kontrolii disinda ekonomik, sosyolojik, psikolojik veya politik sebepler sonucunda
yasanan fiyat dalgalanmalaridir. Ornegin, menkul kiymetlerde asir1 fiyat artis1 oldugu

kanisi olusursa aninda piyasa yoneticileri kararlarina etki eder (Ural, 2008: 37).
2.2.1.3. Enflasyon Riski

Genel fiyat diizeyinde onceden kestirilemeyen degisimlerin, finansal varlik getirileri
tizerindeki etkilerini ifade etmektedir. Enflasyon oranmin yiikselmesi, enflasyona
endeksli enstriimanlar harig, biitiin tahvil ve bonolarin reel getirisini diisiiriir.(Babuscu,

2008: 739).
2.2.1.4. Politik Risk

Politik kosullarda ortaya ¢ikan degismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde meydana

getirecegi degisiklikler olarak tanimlanmaktadir. Diinyada veya yatirim yapilan tilkede
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ortaya ¢ikan siyasi bunalimlar ve ekonomik krizler yatirnmcilarin davraniglari iizerinde
oldukca etkilidir. Bunun yaninda, iilkelerin uyguladiklar1 ekonomik ve sosyal politikalar
yaninda uluslararasi diizenlemeler de politik riskin unsurlarini olusturmaktadir (Ural,

2008: 37)
2.2.1.5. Faiz Orani Riski

Faiz, para arz ve talebine bagli olarak olusan ve fonlarin kullanim1 karsiliginda 6denen
fiyattir. Pazar faiz oraninda meydana gelen degisimler belirli faiz getirisine sahip finansal
varliklarin pazar fiyatlarinda ve finansal varligin faiz fiyatindaki degismelere bagli, verim
degiskenligi faiz orani riskini olusturmaktadir (Sartkamis ve digerleri, 2001:146). Faiz
orani, riski faiz oranlarindaki degismeler nedeniyle menkul kiymetlerin fiyatini etkilerken
aynt zamanda yatirimci agisindan yiiksek faiz oraninda fonlarini degerlendirmesi
acisindan kaybedilmis bir firsat olarak degerlendirilmektedir (Korkmaz, Ceylan, 2004:
451)

2.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sermaye piyasasini etkileyen faktdrlerden bagimsiz bir bigimde sistematik olmayan
degismelerin riskleridir. Sadece endiistriye ve firmaya ait olan bir risk olup, yiikselmesi
karsisinda, sistematik risk kaynaklarinda degigsme olmayabilir. Genel ekonomiye ait olup
toplam riskin sabit kismin1 meydana getirmektedir. Sistematik olmayan risk, bir
endiistriden diger endiistriye ve bir firmadan diger firmaya i¢inde bulunduklari sartlara
gore degismektedir (Aksoy, Tanridven, 2007: 41). Bu riskler yonetim riski, is ve endiistri

riski ve finansal risklerdir.
2.2.2.1. Yonetim Riski

Firma faaliyetleri sonuglarinin saglanmasinda kullanilan varliklarin en uygun bir bicimde
diizenlenmesini ve idaresini saglayan yonetim kadrosu da firmanin degerleri arasindadir.
Yo6netim kadrosunun yapacagi hatalar ya da uygun olmayan kararlar almalar1 firma i¢in
risktir. Hatal1 yonetim kararlar1 sonucunda firma zarara ugraya bilmekte hatta faaliyet

sahasindan da cekilebilmektedir (Aksoy, Tanriéven, 2007: 41).
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2.2.2.1. Is ve Endiistri RisKi

Is riski derecesi biiyiik dl¢iide ortakhigin is faaliyetlerine baglh olarak degismesine
ragmen, hisse senedi yatirimcilart i¢in yiiz yiize olduklar1 onemli bir belirsizliktir
(Fischer, Jordan 1979: 35). Bir baska ifadeyle; bir sektorde ortaya g¢ikabilecek
dalgalanmalardan kaynaklanan risktir. Olumsuz degismelere acik bir isletmede verim
degiskenligi ve dolayisiyla risk de yiiksektir. Ornegin; un, komiir, demir gibi temel mallar
iireten endiistrilerdeki sirketlerin riski, diger endiistrilerdeki sirketlere gore daha azdir.
Bunun nedeni, bu tiir mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir. Bununla birlikte,
hammadde kaynaklar1 disa bagimli bir endiistrinin riski, yerli hammaddeyi kullanan bir
endistrinin riskinden daha yiiksektir. Bu ylizden yatirim yapmadan once bu tiir
degisimlerle daha az yiiz ylize gelme olasilig1 olan endiistriler arastirilip, uygun olanina

yatirim yapilmalidir (Tanik, 2006: 7).
2.2.3.Sistematik Olmayan Riskin Azaltilmasi

Yatirim yapilan ara¢ sayisinin arttirilmasiyla sistematik olmayan riskin azaltilmasi
miimkiindiir. Yatirime1 sadece bir hisse senedine yatirim yapmak yerine, yatirimini farkl
endiistrilerdeki firmalarin hisse senetlerine dagitirsa ne olur? Yatirimei portfoyiinii, tek
tek firmalarin kendi kosullarindan kaynaklanan risklerden korumus olur. Cesitlendirme
ile yok edilebilmesi nedeniyle sistematik olmayan riske yok edilebilir risk de
denilmektedir. Yatirim yapilan hisse senetlerinin, tek tek sistematik olmayan riskini yok
etmek i¢in, yatirnmcinin satin alinmasi gereken hisse senedi sayisi teorik olarak
piyasadaki hisse senetlerinin sayist kadardir. Ancak sistematik olmayan riskin, ¢ogu
tesadiifen secilmis, 816 kadar hisse senedi ile yok edilebilecegi ileri siiriilmektedir
(Batirak, 2010: 11)

2.3. Portfoy Riskinin Hesaplanmasi

Risk ve getiri arasinda ayni1 yonde bir iliski bulunmaktadir. Yapilan yatirnmin riskliligi
arttik¢a, yatirnmdan beklenilen getiri orani da yiiksek olmaktadir. Risk ile getiri, yatirim
karalarinin verilmesinin temel unsurlar olmaktadir. Burada getiri, yatirim tahsis edilen
kaynaklarin karsiliginda elde edileni gosterirken, risk de bu durumun gerceklesme

olasiligin1 gostermektedir. (Ercan ve Ban, 2010: 177)
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2.3.1. Risk Ol¢iim Yontemleri
2.3.1.1. Standart Sapma

Standart sapma, hisse senedi yaklasimina gore, hisse senedinin riskinin Olgen istatiksel
bir degerdir. Getirilerin olas1 degerleri arasinda bliyiik farkliliklar varsa, getirilerin
olasilik dagilimi siddetli olmakla ve hisse senedinin riskli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Risk, getirilerin dagiliminin degiskenligi olarak kabul edilirse, o zaman dagilimin
degiskenligi 6l¢en standart sapma da risk 6l¢iisii olmaktadir. Standart sapma, menkul

Kiymet beklenen getirisinden farkl bir getiri ile karsilasma olasiliginin bir gostergesidir.
Yapilan bir tahminde standart sapma ne kadar kiigiikse, menkul kiymetin beklenen
getirisine iligkin tahmini dogruluk derecesi o kadar biiylik ve beklenenden farkli bir getiri

ile karsilagsma olasilig1 da o kadar diisiik olmaktadir. (Borry, 1986)

Bir yatirnmdan elde edilecek getirinin degiskenliginin dl¢iilmesinde kullanilan standart
sapma, kantitatif bir risk 6l¢iistidiir. Varyans ve Standart sapma asagidaki sekilde formiile

edilmektedir,
1 n
I L 2
Var(r) = ni;(n ) €Y)

o, = +JVar (r) (2)

o, : Menkul kiymetin standart sapmasi
1; : Menkul kiymetin i donemindeki getirisi

r: Menkul kiymetin ortalama getirisi

2.3.1.2.Kovaryans Katsayisi

Kovaryans, portfoye dahil varliklarin beklenen getirileri arasindaki iliski olarak
tanimlanabilir. Kovaryans katsayisinin biiyiikliigii veya kiiciikliigii matematiksel olarak
bir anlam ifade etmemektedir. Katsaymin pozitif bir degere sahip olmasi varlik
getirilerinin ayn1 yonde hareket ettigini gosterir. Varliklarin negatif bir degere sahip
olmasi varlik getirileri arasinda ters yonlii bir iliskinin varligini, birisinin getirisi artarken

digerinin diistiiglinii gdstermektedir. Kovaryans katsaymin sifir olmasi, varliklarin
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getirileri arasinda bir iliski olmadigin1 gosterir. Tarihi getiri oranlari kullanildiginda, A
ve B varliklarinin ortalama getiriden sapmalar1 ¢garpiminin n-1 sayisina boliimii kovaryans

degerine esit olur.(Coskun, 2010 : 355)

Yicii = )i — Y)
n—1

CoV(x,y) = 3

COV (x,y):x bagimsiz degiskeni ile y bagimli degiskeninin kovaryansi.
x; : x degiskeni

y, 'y degiskeni

x :x degiskenlerinin ortalamasi

y :y degiskenlerinin ortalamasi

n :toplam data sayisi

2.3.1.3.Beta Katsayisi

Beta katsayisi, sistematik riskin 6l¢iisiidiir. Bir menkul kiymetin getirisini, piyasa getirisi
ile karsilagtirllmaktadir. Bir varligin tarihi getirileri, bu varligin beta katsayisinin
bulunmasinda kullanilir. Piyasa getirisi, islem goren tiim menkul kiymetlerden olusan
piyasa portfoyiiniin getirisidir. Beta katsayis1 yiiksek varliklarin riski, beta katsayisi diisiik
varliklarin riskinden daha fazladir. Piyasa betas1 1 esittir. Diger tiim betalar bu deger
etrafinda yer alir. Varlik betalar1 pozitif veya negatif olabilir. Ancak genellikle pozitiftir.
Beta katsayilarinin cogunlugu 0,5 ile 2 arasinda degismektedir. Bir hisse senedinin betast
2 ise, piyasa getirisinde %1 degisim oldugunda, hisse senedinin getirisinin %2 degismesi
beklenir.(Coskun, 2010 : 366)

COVpy,r
= — (4)

Om

B = Beta katsayisi

COV,, = Betas1 hesaplanacak varlik getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryans
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o2 = Piyasa getirinin varyansi

2.3.2. Performans Ol¢iim Yontemleri
2.3.2.1.Sharpe Oram

Yatirimcinin katlandign riske karsilik elde ettigi getiriyi 6l¢cen Sharpe Performans endeksi,
William F. Sharpe tarafindan 1966 yilinda 34 yatirim fonunu dikkate alarak 6nerilmistir.
(Sharpe, 1994: 49-58) Sharpe’nin performans O6l¢iisii olarak kullandigi oran, portfoyiin
toplam riskine kiyasla yatirnmcinin risksiz orani iistiinde talep ettikleri ek getiriyi ifade
etmekte ve bu sayede portfoy performansini tasidigi riske gore diizelterek 6lgmektedir
(Demirtas ve Glingdr, 2004: 106) Yiikselen getiri ya da diisen standart sapma Sharpe
oranini artirirken, diisen getiri yada artan standart sapma Sharpe oranin diisirmektedir.
Sharpe oram kistasinda gore iki alternatif arasinda se¢im yapilirken yiiksek olani tercih
edilmektedir. (Down, 2000: 211-212). Bu 6lgiit ¢ok iyi ¢esitlendirilmis portfoyler igin
daha uygun olmaktadir. Sharpe’in performans Olgiitii asagidaki sekilde formiile
edilmektedir (Usta, 2008: 369).

Sharpe Orani =¥ (5)

a

1, = a Portfoyiiniin ortalama getirisi,
Ty = risksiz faiz oranin ortalama getirisi,

o, = portfoyiin standart sapmasi.

Formiildeki pay portfoy getirisi ve risksiz faiz oram arasindaki farki, diger bir deyisle
yatirimeinin katlandigr riske karsilik aldigr odiilii belirtmektedir. Bu yilizden oran, her
birim degiskenlige karsilik elde edilen getiriyi ifade etmektedir (Korkmaz ve Ceylan,
2006: 555). Bu iliskinin ifadesi Sekil 1°de gosterilmektedir.

Beklenen Getiri

A
Portfdy a )
Sermaye Piyasasi

ogrusu
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Portfoy b

Tp

Ui

\

»
»

Oq Om Op Standart Sapma

Sekil 1:Sharpe Oram
Kaynak: Saim Kili¢ (2002), Tiirkiye’deki Yatirim Performanslarinin Degerlendirilmesi,
Ankara: Mart Matbaacilik, s. 55

2.3.2.2. M? Performans Olgiitii

F. ve L. Modigliani tarafindan gelistirilen ve M-Kare veya M? seklinde ifade edilen
performans olgiitii, Sharpe oraninda oldugu gibi risk 6lgiitii olarak toplam riski esas
almakta fakat, karsilastirma oOlgiitine goére portfoy getirilerinin performanslarini
yorumlamak daha kolay olmaktadir (Bodie, 2005: 809).Bu yontemde Sharpe oraninda
oldugu gibi risk Olciitii olarak toplam risk veya standart sapma kullanilmaktadir. M2
Olciitli portfdyiin Sharpe orani ile pazarin standart sapmasinin ¢arpimina risksiz faiz

oraninin eklenmesi yoluyla hesaplanmaktadir (Kilig, 2002: 56).

T, — T
M2=Tf+p !

X0 (6)
oy m

Ty portfOyiin ortalama getirisi,

7y: risksiz varli@in ortalama getirisi,

O : piyasa portfoyliniin standart sapmasi,

0, : portfdyiin standart sapmasi.

M? 6lgiitli ne kadar biiyiikse, portfoyiin performansi o kadar yiiksek demektir. Sekil olarak

gosterilirse,

Getiri
A

Sermaye Piyasasi

Dogrusu
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Portfoy p

»
»

o op Standart Sapma

Sekil 2: M2 Performans Olgiitii
Kaynak: Saim Kili¢ (2002), Tiirkiye’deki Yatirim Performanslarinin Degerlendirilmesi,
Ankara: Mart Matbaacilik, s. 57

2.3.2.3. Sortino Orani

Sharpe orani riski ayarlamak i¢in oynakligir 6lgmede dolayli olarak tarafli bir dl¢ii olan
standart sapmayi1 kullandigindan bu soruna ¢6ziim bulmak ic¢in Sortino orani
gelistirilmistir. Sharpe oranina ¢ok benzeyen bu oranin, payda kisminda portfoyiin
standart sapmasinin yerine, minimum kabul edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan
portfdy getirilerinin standart sapmasinin yer almast Sharpe oraniyla arasindaki tek
farkliliktir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 209). Sortino oranina gore elde edilen
degerlerin pozitif olmasi ya da biiylik olmasi portfdy performansinin iyi oldugu anlamina
gelmektedir (Gokgoz, 2006: 82). Sortino orani su sekilde formiile edilmektedir (Korkmaz
ve Uyguntiirk,2007 : 41),

) R, — MKEG
Sortino Orani1 = ——— (7)
OMKEG

MKEG : minimum kabul edilebilir getiri orani,
oukec : minimum kabul edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan portfoy getirilerinin
standart sapmasin1 gostermektedir.

Sortino oraninin yiiksek olani daha iyidir. 1 orani 0,5 oranindan daha iyidir.
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2.3.2.4.Treynor Endeksi

Treynor endeksi performansi hesaplanacak portfoye uygun piyasa endeksi ile
hesaplanmis beta katsayisimi risk oOlgiitii olarak kullanmaktadir (Ridley, 2006: 121).
Treynor endeksinde, portfOyiin risksiz faiz oranini asan getirisi portfoylin sistematik
riskine (beta) oranlanmakta ve risk birimi basina elde edilen ek getiri performans 6l¢iitii
olarak kabul edilmektedir (Scholz ve Wilkens, 2005: 3674). Sharpe’in Risk primi / toplam

risk seklinde_ifade edilen performans modeli, Treynor performans endeksinde Risk primi

/ Sistematik riskine kiyasla yatirimcilarin risksiz faiz orani {izerinden talep ettikleri ek

getiriyi gostermektedir. Asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Gokgoz, 2006:79)

Tp—T
Tp:p[)’—pf (8)

T, : portfdy i¢in Treynor Endeksi,

1, portfOyiin ortalama getirisi,

17 : risksiz varligin ortalama getirisi,
Bp-portfoyiin betasi.

Treynor endeksinin yiikselmesi portfoy basariminin da yiikselmesi anlamina gelmektedir

(Coskun, 1999: 10-11).Sekil olarak gosterilirse,

Portfoy a
Menkul Kiymet Piyasa
ogrusu
ra
Tm Portfoy b
Tp
Ui

42



»
»

Ba Bm=1 P, Standart Sapma

Sekil 3:Treynor Endeksi
Kaynak: Saim Kili¢ (2002), Tiirkiye’deki Yatirim Performanslarinin Degerlendirilmesi,
Ankara: Mart Matbaacilik, s. 59

Portfoy a Portfoy b’den daha yiiksek performans sergilemektedir. Egim ne kadar dik
olursa getiride o kadar yiiksek olur.

2.3.2.5. T2 Olgiitii

Treynor oranini, ylizde getiri sekline ¢eviren bu yontem, M2 yonteminde oldugu gibi
degerlendirilen fona hazine bonosu eklendigini varsayarak risk diizeltmesi yapar (Teker
ve Karakurum, 2008: 95). Asagidaki sekilde formiile edilmektedir,

T? =Treynor — (r, —17) (9)

Treynor= Treynor endeksini,
1,= Portfoylin getirisini,

17 = Risksiz faiz oraminy, ifade etmektedir.

T2 oranimnin yiiksek ¢ikmasi portfdy performansinin iyi olmasina isaret ederken, oranin

diisiikliigii kotii performans anlamina gelmektedir.
2.3.2.6.Jensen (Alfa) Olgiitii

Olgiitii Michael C. Jensen (1968) tarafindan gelistirilen bu 6lgiit portfdyiin ortalama
getirisi ile portfoyiin finansal varlik piyasa dogrusu iizerinde bulunmasi durumunda

saglayacag getiri farkini 6l¢meyi amaglamaktadir (Gokgoz, 2006: 80).

Jensen Olclitli agagidaki gibi ifade edilmektedir (Kothari ve Warner, 2001: 1991):

Tpt = Tre T+ (rm.t - Tf.t)ﬁp + eyt (10)
Tt = Tre = 0p + B (rm.t - rf.t) tept (11)

Tp.¢+ portfoyiiniin t donemdeki getirisini,
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77  t donemindeki risksiz faiz oranin,

@,  portfOyiiniin alfa katsayisini,

Tm.¢- t donemindeki piyasa getirisini,

Bp :portfoyliniin beta katsayisini.

ep -t donemindeki p portfoyiiniin hata payini ifade etmektedir.

Alfa’nin degerinin pozitif olarak hesaplanmasi (ap > 0) portfoyiin, finansal varlik piyasa
dogrusunda yer alan diisiik degerlenmis bir portféy oldugunu, alfa’nin degerinin negatif
olarak hesaplanmasi (ap < 0) portfoyiin, finansal varlik piyasa dogrusunun altinda yer
alan yiiksek degerlenmis bir portfoy oldugunu gosterecektir. Alfanin sifira esit olmasi (ap
= 0) ise portfoy yonetiminin profesyonel olarak yonetilmeyen portfoyler kadar basaril
olduguna isaret etmektedir. Jensen Olgiitline gore bir portfdy finansal varlik piyasa
dogrusunun tizerinde yer aldig1 oranda tasidig: riske gore beklenenden daha fazla getiri
getiriyorsa, performansinin ayni 6l¢iide yiikksek olacagi anlami tasimaktadir (Gokgoz,

2006: 80).Sekil olarak gosterilirse,

Beklenen Getiri
A

Portfoy A Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Portfoy B
Ty

v
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Beta
Sekil 4: Jensen Alfasi
Kaynak: Saim Kili¢ (2002), Tiirkiye’deki Yatirim Performanslarinin Degerlendirilmesi,
Ankara: Mart Matbaacilik, s. 59

BOLUM 3: AMPiRiK BULGULAR
3.1. Literatir

Modern portfoy teorisiyle portfoylerin risk, getiri, portfoy performans 6l¢iimii ile ilgili
bir ¢cok teknik gelistirilmis ve arastirmalar yapilmistir. Bu arastirmada ele aldigimiz
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin performans Ol¢iimleri ile temettli dagitim
politikalariin, halka agiklik oranlarini, GYO’larin  portféy’de bulundurduklar
portfdylerin tiirlerinin hisse degeri lizerine etkisi iizerine literatiirde yapilmis arastirmalar

sunlardir.

Sharpe (1966), makalesinde portfoy se¢imi, finansla varligin risk altinda fiyat: ve Borsa
fiyat davraniglarinin, yatirnm fonlarinin degerlendirilmesi ile ilgili oldugu sonucuna

ulagsmigtir. 1954-1963 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 34 adet yatirim fonunun risk ve
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getiri performansini Sharpe orani ve Treynor endeksine gore degerlendirmistir. Yatirim
fonlarin biiylik bir kisminin gosterge portfoy ayni donem icin hesaplanan degerlerinin

altinda bir degere sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Jensen (1968), 1945-1964 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 115 yatirim fonunun
performansin1 fon yoneticilerinin tahmin kabiliyetinin fon getirileri iizerine katkisi
incelemistir. Bu tahmin kabiliyetini 6lgmek i¢in Jensen Alfa olarak bilinen performans
Olciimiinii gelistirmistir. Calisma sonucunda fon yoneticilerinin diisiik bir performans

gosterdigini degerlendirmistir.

Myer ve Webb (1992), calismalarinda 47 farkli portfoy yapilarina sahip yatirim
ortakliklarinin performansini Jensen Alfa Olgiitii ile incelemis ve piyasa portfoyiiniin
kullanildig1 tek endeks modellere gore, enflasyon ve bodlgesel modeller kullaniminin

anormal performans iizerindeki etkisini azalttigini ortaya koymustur.
Gayrimenkul yatirim ortakliklari ile ilgili Arastirmalar:

Aytekin ve Kahraman (2014), Caligmada, Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirrm
Ortakliklar1 Endeksinde islem goren sirketlerin finansal etkinliklerinin bir Veri Zarflama
Analizi modeli olan Siiper Aylak Tabanli Model ile 6l¢iilmeyi amaglamiglardir. Analizde,
endeksteki sirketlerin 2008-2012 yillarin1 kapsayan 5 yillik dénemine ait finansal
tablolari, portfoy deger tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlarindan elde edilen veriler
kullanmiglardir. Ug girdi ve ii¢ cikt1 degiskeni ile kurulan modelde yillar itibariyle
endekste yer alan farkli sayidaki sirketin etkinlik degerleri hesaplanmiglar ve sonug olarak
ilgili dénemde BIST Gayrimenkul Yatim Ortakliklari Endeksinde islem goren
sirketlerin varlik ve kaynaklarindan finansal etkinlige ulagsma noktasinda optimal diizeyde
faydalanamadigi, bu durumun sirketlerin finans yoneticileri tarafindan ele alinmasi

gerektigi ortaya koymuslardir.

Erol ve leri (2013) BIST gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksi iizerinde, enflasyon
risk primi, Borsa Istanbul risk primi ve reel sektdr biiyiimesi gibi degiskenler kullanarak
yaptiklari analizler sonucunda, GYO endeks getirilerinin enflasyona karsi negatif koruma
saglama, reel sektordeki degisimlerle pozitif korelasyon sergileme ve Borsa Istanbul risk

priminden agirliklt olarak etkilenme gibi nedenlerle GYO’ larin gayrimenkul
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yatinnmindan ziyade hisse senedi gibi hareket ettiklerini, bu yiizden portfoy gesitliligi

saglama ozelliklerinin azaldigini ileri siirmiislerdir.

Tiirkmen (2011), IMKB’de islem goren gayrimenkul yatinm ortakliklariin finansal
tablolari, portfoy tablolar1 ve finansal raporlarindan yararlanarak, 2007-2010 yillarindaki
etkinliklerini degerlendirmistir. CCR Veri Zarflama Analizi kullandig1 analizde, 2007 yili
icin 12, 2008 yil1 igin 14, 2009 y1l1 i¢in 14 ve 2010 y1l1 i¢in 21 adet gayrimenkul yatirim
ortakligint segmistir. Performansini 6lgmek amaci ile 3 girdi ve 2 ¢ikt1 degiskeni olmak
tizere toplam 5 adet degisken kullanmistir. Modelin girdileri birincisi Genel Yonetim
Gideri, ikincisi Pazarlama, Satis ve Dagitim Gideri, li¢iinciisii Toplam Bor¢ — Alinan
Siparis Avanslar1 / Net Aktif degeridir. Modelin c¢iktilar1 ise Net Aktif Deger ve Net
Donem Kari’dir. Analizde 2007 yilinda 4 adet, 2008 yilinda 7 adet, 2009 yilinda 4 adet,
2010 yilinda ise 5 adet karar biriminin etkinlik degerlerinin 1 ile tam etkin oldugunu

saptamistir.

Sahin (2014), Ocak 2002- Aralik 2011 donemi aylik verileri kullanilarak, portfoy
biiyiikliigii, Piyasa Degeri / Defter Degeri ve Fiyat / Kazang oraninin GYO getirisi
tizerinde anlaml1 bir etkisinin olup olmadig1, eger anlamli bir iligki varsa bu etkinin yonii
ve siddetini incelemistir. Verileri “En Kiigiik Kareler Yontemi’ne gore degerlendirilmis
olup ¢oklu regresyon analizinden yararlanmistir. Regresyon modelinin kurulmasi
amacuyla serilerin duragan olup olmadiklari ADF testi ile test edilmistir. Yapilan analizler
neticesinde portfoy biiyiikliigii ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligki
oldugu, GYO getirisi arasinda ise anlaml bir iligski olmadigi, Fiyat / kazan¢ degeri ile

GYO getirisi arasinda ise anlaml1 ve negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Deran, Sariay ve Savas (2013), calismalarinda 2009-2011 yillar1 arasinda IMKB’ye
kayitli olan 25 adet Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari ile 18 adet Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin  performanslarmin  finansal oranlar yardimiyla karsilastirilmasina
calismiglardir. Finansal performanslar aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, hisse basina
kar ve PD/DD oranlar kullanilarak 6l¢iilmeye ¢alisilmis ve elde edilen oranlar T testi ve
Mann-Whitney U Testi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, aktif karlilig1 ve
O0zsermaye karliligi agisindan GYO ile MKYO isletmeleri arasinda 2009 yili igin
istatistiksel olarak anlamli, 2010 ve 2011 yillar1 i¢in anlaml1 bir farkliligin bulunmadiginm

tespit etmislerdir. 2009 yil1 i¢in MKYO isletmelerinin aktif ve 6zsermaye karliliginin,
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GYO isletmelerinden daha yiiksek oldugu gozlemislerdir. Hisse basina kar ve PD/DD
oranlar1 agisindan GYO ile MKYO isletmeleri kiyaslandiginda aralarinda istatistiksel

olarak anlamli bir farkliligin bulunmadigi tespit etmislerdir.

Kuhle (1987), arastirmasinda portfoy cesitlendirmesinin, GYO’larin portfdy toplam
riskini dlslirmesi {izerine etkisini incelemistir. Toplamda 82 sirket kullanilmistir.
Bunlarin 26’s1 varliga dayali Gayrimenkul yatirim ortakliklari, 16’s1 ipotekli GYO ve
42’s1 Standard and Poors 500’daislem goren rastgele secilmis sirket hisseleridir. Eyliil
1980 ve Agustos 1985 yillari aras1 aylik getiriler hesaplanmis, ortalama getirinin tizerinde

bir performans sergiledigi gézlenmistir.

Benefield, Anderson, ve Zumpano (2009), ¢alismada gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
miilkiin tiirline gore ¢esitlendirilmesini incelemislerdir. ABD’deki 75 adet 6zvarliga
dayali GYO’larmi 1995 ile 2008 arasinda analiz etmistir. Analizde Jensen Alfa, Treynor
Endeksi ve Sharpe orani kullanilmistir. Bu zaman araliginda farkli miilk tiiriine yatirim
yapan GYO’larin tek tlirde miilk yatirimi yapan gore daha iyi performans gosterdigini

analiz etmislerdir.

Ro ve Ziobrowski (2009), arastirmalarinda 6zellikle bir tiirde gayrimenkul yatirimi yapan
GYO'’lar ile degisik tiirlerde yatirrm yapan GYO’larin 1997-2006 yillar1 arasinda
getirilerini Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM)
ve Fama-French iicli faktdr modeli ile arastirmislardir. Tek tiirde yatirim yapan
GYO’larin 1yi performans gosterdigi sonucuna ulasamamislar, ancak degisik tiirlerde
gayrimenkul yatirim yapan GYO’lar ise daha istiin performans gosterdigini ortaya

koymuslardir.

Gabriel, Post ve Rogers (2015), c¢alismasinda Brezilya ve ABD’deki gayrimenkul
yatirrmin ortakliklarinin siniflandirmistir. Risk performans 6lgiimiinde Ocak 2003 ve
Agustos 2013 arasi, 2008 finansal kriz dncesi ve sonrasi olarak ele alinmistir. Analizde
ti¢ grup smiflandirma yapilmistir. Gruplandirmada Kruskal-Wallis ve Dwass-Steel
Chritchlow-Fligner testi kullanilmistir. Genel olarak Brazilya GYO’lar kriz oncesi ve
sirasinda daha iyl performans gostermistir, kriz sonrasi performansi diismiistiir. Kriz
sonrast ABD GYO’lar1 daha agresif strateji gosterirken Brezilya GYO’lar1 daha korumaci

strateji gostermistir.
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Kar pay1 (temettii) dagitiminin politikasinin hisse fiyatlarina etkisi ile ilgili aragtirmalar:

Pekkaya (2006), calismasinda IMKB 30 Endeksine dahil olan sirketlerin oto finansman
ve kar payr dagitimlarinin, hisse senetlerinin piyasa degeri tizerindeki etkisi iizerine
regresyon analizi yapmistir. Endekse dahil sadece 19 sirkete ait 1987-2006 donemine ait
veriler analiz edilmis olup, analiz sonuglarina gore sadece 5 sirketin regresyon katsayilari

anlamli ¢ikmis, diger hisse senetlerinin iliski ve anlamlilik testleri cok zayif ¢ikmistir.

Giinalp, Kadioglu ve Kilig (2010), calismalarinda 2003-2007 yillar1 arasindaki bes yillik
donemde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 310 sirket arasindan yilda
bir kez toplamda {i¢ kez nakit temettii dagitmis olan 83 sirketi incelemislerdir. Bu 83
sirketin 321 adet nakit temettii agiklamasi ve ilgili fiyat verileri kullanilarak ve regresyon
yontemiyle temettli kararina iliskin agiklamanin hisse senedi getirisine olan etkisi test
etmislerdir. Arastirmada Tiirkiye’de nakit temettii kararinin hisse senedi getirisini
etkileyebilen bir bilgi oldugu, hisse basmna yiiksek nakit temettii agiklayan hissenin
normalin {stliinde deger kaybi, hisse basina diisiik nakit temettii agiklayan hissenin
fiyatina gore daha fazla oldugu sonucuna ulasmiglardir. Fiyatin bilgiye uyarlanma siireci
aciklamanin yapildig1 giin baglamakta ve en az 15 giin devam etmektedir. Nakit temettii

aciklanmasindan sonra etkinin 3 giinden sonra azaldig1 sonucuna ulagsmislardir.

Ahmadi ve Lashgari (2014), caligmalarinda temettii dagitim politikasinin Tahran
Borsasindaki hisse senedi fiyati oynakligi iizerine etkisini incelemislerdir. Tahran
Borsasi’nda islem goren 470 sirketten 51°1 secilmis, 2007 ve 2012 arasindaki verileri
analiz edilmistir. Veriler ¢oklu regresyon modeli ile analiz edilmis, temettii dagitim
oraninin negatif etkisinin oldugu ve varliklarin artmasinin pozitif etkisi oldugu sonucuna

varmiglardir.

Holder, Langerhr ve Hexter (1998), yaptiklari ¢alismada, biiylik firmalarin finansal
ithtiyaclarimi karsilamalarinin kolay olmasindan dolayr sermaye ihtiyacit duymadigindan
dolay1 daha fazla kar 6deme egiliminde oldugu sonucuna varmislardir. Sirketin ortaklik
yapisinin yiiksek oranli kisilerin elinde olmasi daha az temettii dagittigina, ortaklik

yapisinin yogun ve ¢ok olmasinin daha fazla temettii dagittig1 sonucuna varilmistir.

Uwuigbe, Jafaru ve Ajayr (2012), yaptiklart ¢alismalarinda, finansal performans ve

temettii dagitimi1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Sirketlerin ortaklik yapisi, sirket
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biiyiikliigii ve temettii dagitimi arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarinda, Nijerya’da
islem goren 50 sirketin 2006-2010tarihleri arasindaki veriler kullanmislar ve Regresyon
analizi yapilmiglardir. Analizler sonucunda sirket performansi ile temettii dagitimi
arasinda onemli bir baglant1 oldugunu ortaya koymuslar, ayrica ortaklik yapis1 ve sirket

biiyiiliigiiniin temettii dagitimi tizerine 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Zuriawati, Joriah ve Abdul (2012), yaptiklar1 calismada, Malezya’da insaat ve malzeme
sirketlerinin temettii dagitim politikasinin hisse fiyatlarinin hareketleri {lizerine etkisini
aragtirmiglardir. En kiiglik kareler yontemi kullanilmistir. 2005-2010 tarihleri arasinda
temettii dagitim oraninin hisse fiyati iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ve sirketin

biiyiikliigiiniin hisse fiyat degisikligi lizerine daha fazla etkisi sonucuna ulasilmistir.

Kaderli ve Bagkaya (2014) ¢alismalarinda son bes yilda istikrarli kar payr dagitan
sirketlerin IMKB’de 2009 — 2010 tarihleri Arasinda kar pay1 dagitimlarini ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi olay etiidii yontemi ile test etmislerdir. Calismanin sonucuna
gore, kar payr 6deme duyurulari da, yatirnmcilarin anormal getiri elde etmesini
saglayabilecek duyurular kategorisine girmektedir. Ancak, dikkat edilmesi gereken en
onemli noktalardan biri, kar payr duyurularinin anormal getiri saglama etkisinin kisa
stireli oldugudur. Zaman ilerledikge anormal getiriler de bu duyurudan sonra diisiis

egilimi yasandig1 gézlemlenmistir.

Kar ve dig. (2012) 2005-2010 dénemine ait Borsa Istanbul’da islem goéren futbol
kuliiplerine ait verilere uyguladiklari korelasyon analizi sonuglarina gore, kar dagitim ile

piyasa degeri arasinda anlaml iliski bulmuslardir.
Halka agiklik orani ile ilgili aragtirmalar:

Bostanci ve Kilig (1997), calismalarinda IMKB’de islem goren hisse senetlerinin halka
acgiklik oranlarinin piyasa performanslarma olan etkisini dl¢miislerdir. Calisma IMKB’de
2007 yilinda islem goren 319 hisse senedi i¢inden 199 hisse senedini kapsamaktadir.
Kullanilan regresyon modelleri ile bagimli degiskenler ortalama giinliik kapanis fiyati,
fiyat oynaklig1 ve giinliik ortalama islem miktari ile halka agiklik orani olarak dikkate
alimmustir. Analizlere gore piyasanin yiiksek halka aciklik oranini ddiillendirdigini, baska
bir deyisle, halka agiklik oran1 yiiksek hisse senetlerinde ortalama kapanis fiyatlarinin ve

islem miktarinin belirgin bir bigimde daha fazla oldugunu gozlemlemislerdir. Bununla
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birlikte fiyat oynaklig1 ya da hisse senedinin riskinin, halka agiklik orani arttik¢a arttigini

gbzlemlemislerdir.

Barak (2007), IMKB’de islem géren hisse senetlerinin piyasa fiyatlarmin olusumunda
halka ac¢iklik orant %10’un altinda olanlar ile %75’in {izerinde olan sirketlerin hisse
fiyatlari ile halka agiklik orani arasinda iliski olup olmadigini incelemistir. 1997 ve 2004
yillar1 aras1 IMKB’de islem goren hisse senetlerinin aylik fiyat degisimlerini Nokta
Biserial Korelasyon teknigi kullanarak analiz etmistir. Halka agiklik orani diisiik hisse
senetlerinde fiyat oynakliginin daha yiiksek oldugu, halka agiklik orani yiiksek olan hisse

sentlerinde fiyat oynakliginin diisiik oldugu sonucuna ulasmaistir.
3.2. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada, Borsa Istanbul’ da islem goren 31 adet GYO iizerinde Aralik 2010 ve
Aralik 2015 dénemini kapsayan analizler yapilmistir. Risk odakli portfoy performansinin
Olciimii i¢in anilan degiskenlerden risksiz faiz orani olarak, merkez bankas1 gecelik repo
faizleri, repo, ters- repo fiyat ortalamalar1 kullanilmistir. Risksiz faiz orani olarak repo
faizlerinin kullanilmasi literatiirde son donemde yapilan c¢aligmalarla uyumludur.
Uygulamaya iliskin diizeltilmis veriler Yahoo Finans resmi sitesinden ve Merkez Bankasi

kurumsal internet sitesinden elde edilmistir.

Calismada kullanilan GYO portfoy getirileri ve karsilastirma dlgiitii olarak BIST-100
getirileri, Borsa Istanbul’ da olusan giinliik kapanis fiyatlari {izerinden hesaplanmistr.
GYO’ lar i¢in portfoy degeri, her bir yatirim ortakligina ait giinliik kapanis fiyati olacagi

varsayilmistir.

Ayrica, caligmada yer alan ve Aralik 2010 sonrasi farkli tarihlerde kurulan GYO’ larin,
borsada islem gormeye basladiklari tarihten itibaren diger degiskenler ile modellere dahil
edilmesi saglanmistir. Diger bir ifade ile borsada islem gormeye basladiklar: tarihli
endeks ve faiz oran1 gibi degiskenler kullanilmaya baglanmistir. Bu nedenle baz1t GYO’

larin performans sonuglar1 5 yillik degil daha kisa siireli periyotlarla dl¢tilmiistiir.
3.2.1. Portfoy Getirileri
Bir portfoylin getirisi, bir onceki doneme gore portfoy degerindeki artis orani ile

Ol¢iilmektedir. Bu yontem ile hesaplanan portfoyler genellikle nakit girisi ve ¢ikist

51



olmayan portfoy yapisina sahiptirler. (Arslan, Arslan, 2010: 6) Borsada islem goren her
bir gayrimenkul yatirim ortakligi portfoy olarak degerlendirilmistir. Getiriler
hesaplanirken bu yontem esas alinmis ve her bir portfoyilin islem gordiigli giindeki

kapanis fiyatlar1 kullanilarak giinliik basit getirileri hesaplanmistir.

TP — TPt-1
= — 10
i TPer-1 (10)

1, = Portfoy Getirisi,

rp; = Portfoyiin t glintideki kapanis fiyati,
P41 = Portfoylin t-1 giiniindeki kapanis fiyati
3.2.2. Piyasa Endeksi Getirisi

Bu calismada analiz doneminde incelenen gayrimenkul yatinm ortakliklar
performanslarini piyasa performansi ile karsilastirmak amaciyla gosterge endeksi olarak

BIiST100 Endeksi kullanilmistir. Veriler www.investing.com sitesinden elde edilmistir

Borsa Istanbul Pay Piyasasi i¢in temel endeks olarak kullanilan BIST 100 endeksi Yildiz
Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirnm Uriinleri ve
Yapilandirilmis Uriinler Pazari'nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklart ve

girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan secilen 100 paydan olugmakta olup, BIST

30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar1 da kapsar (http://www.borsaistanbul.com).
Borsada islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100 hisse senedinin ortak

performansini dl¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.

Endeks getirisinin hesaplanmasinda kullanilan formiil,

_ rmy — ™My (11)

7
" rme—q

Formiilde;
T = endeksin getirisi

rm; = endeksin t glinlindeki kapanig fiyati
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rm;_, = endeksin t-1 giintindeki kapanis fiyatidir.
3.3. Analiz Sonuclari

Caligmada 31 adet Gayrimenkul yatirim ortaklig1 performans 6l¢iimiiniin yapilabilmesi
icin, kendi igerisinde cesitlendirme ile 7 ayr1 portfoy olusturulmustur. Portfoyler
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kar pay1 dagitim kararlari, halka az oranlari ve ticari

faaliyet tiirleri degerlendirilerek olusturulmustur.
3.3.1. Kar Pay1 Dagitim ile ilgili Sonuclar

Kar payr dagitimi (temettii) karari, donem sonunda elde edilen karlarin ortaklara

dagitilmasi veya yatirima doniistiiriilmesiyle ilgili kararlardir.

Halka acik sirketler SPK’nin belirleyecegi oranda asgari temettii dagitmakla yiikiimliidiir.
SPK’nin Tebligine gore temettii oran1 dagitilabilir karin %20’sinden az olamaz. Paylar1
Borsa’da islem goren anonim ortakliklar, genel kurullarinin alacag: karara bagl olarak
temettiiyii; a) Tamamen nakden dagitma, b) Tamamen pay olarak dagitma, c) Belli oranda
nakit belli oranda pay olarak dagitarak kalanini ortaklik biinyesinde birakma, d) Nakit ya
da pay olarak dagitmadan ortaklik biinyesinde birakma, konusunda serbesttir

(www.borsaistanbul.com).

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinda kar payi dagitimi (temettii) kanunen zorunlu degildir
ama yine de GYO’lar genelde yilda bir defa temettii dagitmaktadirlar. Buradan hareketle
calismada Borsa Istanbul’da islem goren 31 adet GYO, kar pay1 dagitimi yapanlar ve kar
pay1 dagitimi yapmayanlar olmak tizere iki gruba ayrilmistir. Son 5 yil igerisinde ortalama
olarak 4 defa kar payr dagitimi yapanlarin kar payr dagittigi, digerlerinin ise bu siire
zarfinda ortalama olarak 1 kez dahi kar payr dagitim1 yapmamalar1 nedeni ile kar pay1
dagitimi yapmayanlar grubunda yer almasina karar verilmistir. Kar payr dagitimi
yapmayan 20 adet GYO’ya ait giinliik getiri performansi ile kar pay1 dagitimi yapan 11
adet GYO’nun performanslart karsilagtirllmigtir. Olusturulan bu iki farkli portfoyiin
icinde yer alan GYO’larin agirliklar1 esit kabul edilmis ve performans sonuglarinin

karsilastirilmasinda mutlak ortalamalar kullanilmistir.

1.Portfoy A Temettii; her yil temettii dagitimi yapanlar.
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2.Portfoy B Temettii; her y1l temettli dagitim1 yapmayanlar.

Tablo 8
Temettii Dagitimi Yapanlar ve Yapmayanlar Portfoyler GYO Listesi

Portfoy A Temettii Dagitim Portfoy B Temettii Dagitimi

Yapanlar Yapmayanlar

1 Atakule GYO 1 Afken GYO

2 Akmerkez GYO 2 Akis GYO

3 Alarko GYO 3 Ata GYO

4 Emlak Konut GYO 4 Avrasya GYO

5 Halk GYO 5 Deniz GYO

6 Is GYO 6 Dogus GYO
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Tablo 8’in devama,

7 Panora GYO 7 Idealist GYO

8 Servet GYO 8 Kiler GYO

9 Sinpas GYO 9 Korfez GYO

10 Torunlar GYO 10 Mart1 GYO

11 Yeni Gimat GYO 11 Nurol GYO
12 Ozak GYO
13 Ozderici GYO
14 PeraGYO
15 Reysas GYO
16 Saf GYO
17 Tskb GYO
18 Vakif GYO
19 Yapi Kredi Koray GYO
20 Yesil GYO

Tablo 9

Portfoy A Temettii Dagitini Yapanlara ait Tamimlayici Istatistikler

Standart
Portfoy A Standard Risksiz | Covaryan | Varyans Sapma
Temmettii Sapma | Ortalama Faiz S Bist 100 Beta Bist 100

ATAKULE | 0,021988 | 0,000255 | 0,000238 | 0,000156 | 0,000223 | 0,701862 | 0,014922

AKMERKEZ | 0,016895 | -0,000358 | 0,000238 | 0,000135 | 0,000242 | 0,555388 | 0,015570

ALARKO 0,021789 | 0,000559 | 0,000238 | 0,000181 | 0,000223 | 0,814213 | 0,014922

EMLAK 0,021796 | 0,000430 | 0,000238 | 0,000218 | 0,000223 | 0,979711 | 0,014922

HALKBANK | 0,016353 | -0,000257 | 0,000252 | 0,000145 | 0,000242 | 0,597977 | 0,015569

ISGYO 0,019590 | 0,000058 | 0,000238 | 0,000168 | 0,000223 | 0,753764 | 0,014922

PANORA 0,013426 | 0,000106 | 0,000264 | 0,000065 | 0,000231 | 0,282769 | 0,015199

SERVET 0,022927 | -0,000002 | 0,000262 | 0,000093 | 0,000254 | 0,366879 | 0,015945

SINPAS 0,021876 | -0,000776 | 0,000238 | 0,000210 | 0,000223 | 0,944241 | 0,014922

TORUNLAR | 0,027695 | 0,000010 | 0,000238 | 0,000200 | 0,000223 | 0,900019 | 0,014922

YENIGIMAT | 0,027584 | 0,000377 | 0,000281 | 0,000034 | 0,000195 | 0,173505 | 0,013981

ORTALAMA | 0,021084 | 0,000037 | 0,000248 | 0,000146 | 0,000227 | 0,642757 | 0,015072

Portfoyde de yer alan bazi degiskenler, GYO’lara gore farklilasan, daha oncede ifade
edildigi  lizere analize konu olan zaman periyodundaki farklilasmadan

kaynaklanmaktadir. Bu farkliliklar bir kenara birakildiginda, Tablo 9°’de 11 adet diizenli
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kar pay1 dagitan gayrimenkul yatirim ortakligindan olusan portfoyiin standart sapmasi
0,021, piyasay1 ifade eden BIST 100’in standart sapmas1 0,015’ dan daha yiiksek oldugu
gozlenmistir. Bu durumun piyasa endeksinin etkin portfoy oldugu diisliniildiigiinde
beklenen normal bir sonug oldugu ifade edilebilir. Ayrica betalar incelendiginde kar pay1
dagitmayan GYO’larin genellikle piyasa ile ayn1 yonde hareket egiliminde olduklar
goriilmiistiir. GYO’larin beta ortalamas: 0,64 iken, Emlak 0,97, Atakule 0,70, Alarko
0,81, Isgyo 0,75, Sinpas 0,95, Torunlar 0,90 beta degerleri ile ortalamanin iizerinde
Akmerkez 0,55, Halkbank 0,59, Panora 0,28, Servet 0,36, Yeni Gimat 0,14 beta

degerleriyle ortalamanin altinda yer almistir.

Tablo 10
Portféy B Temettii Dagitinu Yapmayanlara ait Tamimlayic Istatistikler

Portfoy Standart
Diizensiz Standard Risksiz Varyans Sapma
Temmettii Sapma | Ortalama Faiz Kovaryans | Bist 100 Beta Bist 100

AKFEN 0,021363 | -0,000181 | 0,000242 | 0,000171 | 0,000225 | 0,759993 | 0,015009

AKIS 0,022440 | -0,000091 | 0,000248 | 0,000090 | 0,000242 | 0,370732 | 0,015570

ATA 0,023452 | 0,000887 | 0,000238 | 0,000086 | 0,000223 | 0,388193 | 0,014922

AVRASYA | 0,043352 | 0,000097 | 0,000238 | 0,000172 | 0,000223 | 0,770543 | 0,014922

DENIZ 0,030449 | 0,000596 | 0,000238 | 0,000105 | 0,000223 | 0,473620 | 0,014922

DOGUS 0,033730 | 0,001136 | 0,000238 | 0,000204 | 0,000223 | 0,916562 | 0,014922

IDEALIST | 0,035692 | -0,000341 | 0,000238 | 0,000168 | 0,000223 | 0,752709 | 0,014922

KILER 0,023395 | -0,001011 | 0,000241 | 0,000174 | 0,000224 | 0,780067 | 0,014955

KORFEZ 0,026935 | 0,000688 | 0,000284 | 0,000050 | 0,000171 | 0,294713 | 0,013074

MARTI 0,028007 | -0,000359 | 0,000238 | 0,000181 | 0,000223 | 0,814927 | 0,014922

NUROL 0,040621 | 0,001098 | 0,000238 | 0,000172 | 0,000223 | 0,774231 | 0,014922

OZAK 0,033131 | 0,000238 | 0,000240 | 0,000111 | 0,000207 | 0,535990 | 0,014396

OZDERICI | 0,021563 | 0,000295 | 0,000238 | 0,000127 | 0,000223 | 0,568433 | 0,014922

PERA 0,028808 | -0,000201 | 0,000238 | 0,000159 | 0,000223 | 0,714248 | 0,014922

REYSAS 0,023883 | -0,000188 | 0,000238 | 0,000164 | 0,000223 | 0,738038 | 0,014922

SAF 0,027837 | 0,000290 | 0,000238 | 0,000151 | 0,000223 | 0,678074 | 0,014922

TSKB 0,021322 | -0,000116 | 0,000238 | 0,000129 | 0,000223 | 0,579137 | 0,014922

VAKIFBANK | 0,032249 | 0,000243 | 0,000238 | 0,000133 | 0,000223 | 0,596711 | 0,014922
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Tablo 10’un devama,

YAPIKREDI | 0,029108 | 0,000118 | 0,000238 | 0,000205 | 0,000223 | 0,922614 | 0,014922
YESIL 0,030605 | -0,000946 | 0,000238 | 0,000191 | 0,000223 | 0,856788 | 0,014922
ORTALAMA | 0,028897 | 0,000113 | 0,000241 | 0,000147 | 0,000220 | 0,664316 | 0,014842

Tablo 10’da 20 adet kar payr dagitmayan gayrimenkul yatirnm ortakligindan olusan
portfoyiin standart sapmas1 0,028, piyasay1 ifade eden BIST 100’in standart sapmasi
0,014°dan daha yiiksek oldugu gézlenmistir. Standart sapmanin degeri yiikseldikge, risk
de artmaktadir. Avrasya 0,043 ve Nurol 0,040 ile en yiiksek, Tskb 0,021 ve Akfen
0,021ile en diisiik standart sapmaya sahip hisselerdir. Betalar incelendiginde ortalama
0,66 ile piyasa ile ayni yonde hareket egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Ancak
cesitlendirme igerisinde GYO’lar Yap1 Kredi 0,92 en yiiksek ile Korfez 0,29 en diisiik
beta degerleri arasinda degismekte, bunun yaninda Beta degeri 1°den yiiksek olan GYO
yoktur.

Kar pay1 dagitim diizenlerine gore olusturulan iki portfoy karsilastirildiginda; Tablo 9 ‘da
Diizensiz Temettli portfoyli standart sapmasi 0,028 ile Diizenli Temettii portfGyiin
0,021’ine gore daha yiiksek riske sahiptir. Beta degerlerine gore 0,66 ve 0,64 ile aynm
piyasa risk egilimi ve hareket duyarliligi géstermektedir. Bu durumun piyasa endeksinin

etkin portfoy oldugu diisiindiigiinde beklenen normal bir sonug oldugu ifade edilebilir.

Calismanin amaclarindan biri olan kar dagitimi kriterlerinin portfdy performansina
etkisinin ol¢iilmesi i¢in yapilan risk odakli performans 6lgme yontemlerine ait sonuglar

Tablo 11 ve Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 11
Portfoy A Temettii Dagitimi Yapanlar Performans Ol¢iimleri
Portfoy A Sharpe M?2 Treynor Jensen
Temmettii Orani Olgiitii Endeksi T? SortinoOrani Alfa
ATAKULE | 0,000801 | 0,000250 | 0,000025 | 0,000080 0,000782 | -0,010276
AKMERKEZ | -0,035272 | -0,000311 | -0,001073 | -0,001018 | -0,026454 | -0,009442
ALARKO 0,014750 | 0,000458 | 0,000395 | 0,000449 0,014266 | -0,011373
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Tablo 11’in devamu,

EMLAK 0,008838 | 0,000370 | 0,000197 | 0,000251 0,008551 | -0,014005

HALKBANK | -0,031171 | -0,000233 | -0,000852 | -0,000798 | -0,022628 | -0,009974

ISGYO -0,009171 | 0,000101 | -0,000238 | -0,000184 | -0,007975 | -0,011383

PANORA -0,011816 | 0,000085 | -0,000561 | -0,000506 | -0,007043 | -0,004427

SERVET -0,011530 | 0,000079 | -0,000721 | -0,000666 | -0,011735 | -0,006115

SINPAS -0,046334 | -0,000454 | -0,001073 | -0,001019 | -0,044995 | -0,015836

TORUNLAR | -0,008231 | 0,000115 | -0,000253 | -0,000199 | -0,010120 | -0,013649

YENIGIMAT | 0,003494 | 0,000329 | 0,000555 | 0,000610 0,004278 | -0,002264

ORTALAMA | -0,011422 | 0,000072 | -0,000327 | -0,000273 | -0,103073 | -0,009886

Tablo 11°de 11 hisseden olusan Kar payr dagitimi yapan GYO portfoyiinde, ortalama
olarak sadece M? performans olciitiinde portfy basarili bulunurken, diger performans
Olciim yontemlerine gore ortalama olarak portfoy basarisiz bulunmustur. Bireysel olarak
GYO’ lar degerlendirildiginde, Atakule, Alarko, Emlak ve Yenigimat GYO yine Jensen
Performans o6lgiitli disinda tiim performans Ol¢iitlerine gore basarili bulunmustur. Diger

GYO’ lar Tiim performans Olciitlerine gore basarisiz bulunmuslardir.

Tablo 12
Portfoy B Temettii Dagitinn Yapmayanlar Performans Ol¢iimleri
Portfoy B Sharpe M? Treynor Sortino Jensen
Temmettii Orani Olciitii | Endeksi T2 Orani Alfa

AKFEN -0,019782 | -0,014793 | -0,000556 | -0,000501 | -0,013446 | -0,011967

AKIS -0,015105 | 0,000013 | -0,000914 | -0,000860 | -0,010785 | -0,006145

ATA 0,027669 | 0,000651 | 0,001672 | 0,001726 | 0,020646 | -0,004799

AVRASYA | -0,003239 | -0,002258 | -0,000182 | -0,000127 | -0,004467 | -0,011563

DENIZ 0,011748 | 0,000413 | 0,000755 | 0,000810 | 0,011382 | -0,006427

DOGUS 0,026643 | 0,000635 | 0,000980 | 0,001035 | 0,028592 | -0,011736

IDEALIST | -0,016207 | -0,000004 | -0,000769 | -0,000714 | -0,018405 | -0,012067
KILER -0,053514 | -0,000559 | -0,001605 | -0,001550 | -0,039833 | -0,013707
KORFEZ 0,015005 | 0,000480 | 0,001371 | 0,001426 | 0,012859 | -0,003246

MARTI -0,021317 | -0,000080 | -0,000733 | -0,000678 | -0,018996 | -0,013050

NUROL 0,021184 | 0,000554 | 0,001111 | 0,001166 | 0,027379 | -0,009842
OZAK -0,000083 | 0,000239 | -0,000005 | 0,000050 | -0,000087 | -0,007591
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Tablo 12’in devamu,

OZDERICI | 0,002668 | 0,000278 | 0,000101 | 0,000156 | 0,001830 | -0,008257

PERA -0,015231 | 0,000011 | -0,000614 | -0,000560 | -0,013960 | -0,011240

REYSAS -0,017845 | -0,000028 | -0,000577 | -0,000523 | -0,013560 | -0,011578

SAF 0,001877 | 0,000266 | 0,000077 | 0,000132 | 0,001662 | -0,009869

TSKB -0,016587 | -0,000010 | -0,000611 | -0,000556 | -0,011253 | -0,009063

VAKIFBANK | 0,000150 | 0,000240 | 0,000008 | 0,000063 | 0,000154 | -0,008754

YAPIKREDI | -0,004114 | 0,000176 | -0,000130 | -0,000075 | -0,003810 | -0,013778

YESIL -0,038670 | -0,000339 | -0,001381 | -0,001327 | -0,037654 | -0,014779
ORTALAMA | -0,005737 | -0,000706 | -0,000100 | -0,000045 | -0,081751 | -0,009973
Tablo 12 incelendiginde, 20 hisseden olusan kar pay1 dagitmayan GYO portfoyiiniin

ortalama olarak gerek toplam risk ve gerekse sistematik riski temel alan yaklagimlarin
tiimiinde basarisiz olduklari ortaya ¢ikmaktadir. Sharpe oranlarinda Ata, Deniz, Dogus,
Korfez, Nurol, Ozderici, Saf, Vakifbank pozitif degerler digerleri negatif degerler elde
edilmistir. Portfdyiin Sharpe orani ortalamasi 0,0057 olarak gerceklesmistir.

Ata, Deniz, Dogus, Korfez, Nurol, Ozderici, Saf ve Vakifbank GYO’lar1 Jensen
Performans Olgiitii disinda tiim yontemlere gore basarili iken diger GYO’lar iistlendikleri

risklere gore basarisiz bulunmuslardir.
3.3.2. Ticari Faaliyet Tiirleri ile flgili Sonuclar

Sirketlerin varliklarini olusturan gayrimenkullerin ticari faaliyet tiirleri kira getirisi
saglayan yatirim amagli gayrimenkuller ile alim satin amaciyla gelistiren gayrimenkul
tirleridir. Tiirkiye’de genellikle her iki tiirde de yatirim yapan GYO’lar vardir. GYO’lar

bu tiirlere gore li¢ gruba ayrilmistir.

3.Portfoy C Kira; Aktiflerinde bulunan gayrimenkullerden biiyiik bir ¢ogunlugunun
kiralama yontemiyle gelir elde edenler. Portfoyiinde istirak ortakliklar1 olanlar bu grupta

ele alinmistir.

4.Portfoy D Stok; Aktiflerinde bulunan gayrimenkullerden sadece alim satim yontemiyle
gelir elde edenler.

5.Portfoy E Karma; Aktiflerinde bulunan gayrimenkullerden kira ve alim satim

yontemiyle gelir elde edenler.
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Tablo 13

Portfoy Kira, Stok ve Karma GYO Listesi

Portfoy C Kira Portfoy D Stok Portfoy E Karma
1 Afken GYO 1 Emlak Konut GYO 1 Akis GYO
2 Akmerkez GYO 2 Idealist GYO 2 Alarko GYO
3 Ata GYO 3 Korfez GYO 3 Halk GYO
4 Atakule GYO 4| Yapi Kredi Koray GYO 4 Is GYO
5 Avrasya GYO 5 Yesil GYO 5 Kiler GYO
6 Deniz GYO 6 Mart1 GYO
7 Dogus GYO 7 Nurol GYO
8 Panora GYO 8 Ozak GYO
9 Reysas GYO 9 Ozderici GYO
10 Saf GYO 10 Pera GYO
11 Servet GYO 11 Sinpas GYO
12 Tskb GYO 12 Torunlar GYO
13 Vakif GYO 13 Yeni Gimat GYO
Tablo14
Portfoy C Kira Tamimlayici Istatistikler
) Standart
PORTFOY Standard Risksiz Varyans Sapma
KIRA Sapma | Ortalama Faiz Kovaryans | Bist 100 Beta Bist 100
AKMERKEZ | 0,016895 | -0,000358 | 0,000238 0,000135 0,000242 | 0,555388 | 0,015570
ATA 0,023452 | 0,000887 | 0,000238 0,000086 0,000223 | 0,388193 | 0,014922
AVRASYA | 0,043352 | 0,000097 | 0,000238 | 0,000172 0,000223 | 0,770543 | 0,014922
REYSAS 0,023883 | -0,000188 | 0,000238 | 0,000164 0,000223 | 0,738038 | 0,014922
SAF 0,027837 | 0,000290 | 0,000238 | 0,000151 0,000223 | 0,678074 | 0,014922
AKFEN 0,021363 | -0,000181 | 0,000242 0,000171 0,000225 | 0,759993 | 0,015009
ATAKULE | 0,021988 | 0,000255 | 0,000238 0,000156 0,000223 | 0,701862 | 0,014922
DENIZ 0,030449 | 0,000596 | 0,000238 | 0,000105 0,000223 | 0,473620 | 0,014922
DOGUS 0,033730 | 0,001136 | 0,000238 | 0,000204 0,000223 | 0,916562 | 0,014922
PANORA 0,013426 | 0,000106 | 0,000264 | 0,000065 0,000231 | 0,282769 | 0,015199
SERVET 0,022927 | -0,000002 | 0,000262 0,000093 0,000254 | 0,366879 | 0,015945
TSKB 0,021322 | -0,000116 | 0,000238 0,000129 0,000223 | 0,579137 | 0,014922
VAKIFBANK | 0,032249 | 0,000243 | 0,000238 | 0,000133 0,000223 | 0,596711 | 0,014922
ORTALAMA | 0,025606 | 0,000213 | 0,000242 | 0,000136 0,000227 | 0,600598 | 0,015078
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Tablo 14°te 13 adet Aktiflerinde bulunan gayrimenkullerden sadece kiralama yontemiyle
gelir elde eden gayrimenkul yatirim ortakligindan olusan Portfoyiin Kira standart sapmasi

0,025 ile diger portfoyler den farklilik gostermemistir. Beta ortalamasi 0,60 dir.

Tablo 15
Portfoy D Stok Tanmimlayic Istatistikler
) Standart
PORTFOY | Standard Risksiz Varyans Sapma
STOK Sapma | Ortalama Faiz Kovaryans | Bist 100 Beta Bist 100

EMLAK 0,021796 | 0,000430 | 0,000238 | 0,000218 | 0,000223 | 0,979711 | 0,014922

YAPIKREDI | 0,029108 | 0,000118 | 0,000238 | 0,000205 | 0,000223 | 0,922614 | 0,014922

YESIL 0,030605 | -0,000946 | 0,000238 | 0,000191 | 0,000223 | 0,856788 | 0,014922

IDEALIST | 0,035692 | -0,000341 | 0,000238 | 0,000168 | 0,000223 | 0,752709 | 0,014922

KORFEZ 0,026935 | 0,000688 | 0,000284 | 0,000050 | 0,000171 | 0,294713 | 0,013074

ORTALAMA | 0,028827 | -0,000010 | 0,000247 | 0,000166 | 0,000212 | 0,761307 | 0,014552

Tablo 15’de 5 adet Aktiflerinde bulunan gayrimenkullerden alim satim yontemiyle gelir
elde eden gayrimenkul yatirim ortakligindan olusan Portfoy D Stok’in standart sapmast
0,028 ile Portfoy C Kira ve Portfoy E Karma’dan farklilik gdstermemis, beta ortalamasi
0,76 ile piyasaya daha yakin risk tagidigin1 gostermistir. Beta katsayisina diisiiriicti etki
yapan, 0,29 beta degeriyle Korfez GYO olmustur. Bu durum Kérfez GYO’nun 2014

yilinda igslem gormeye baslamasiyla agiklanabilir.

Tablo 16
Portfoy E Karma Tamimlayici Istatistikler
Standart
PORTFOY | Standard Risksiz Varyans Sapma

KARMA Sapma | Ortalama Faiz Kovaryans | Bist 100 Beta Bist 100
ALARKO 0,021789 | 0,000559 | 0,000238 | 0,000181 | 0,000223 | 0,814213 | 0,014922
ISGYO 0,019590 | 0,000058 | 0,000238 | 0,000168 | 0,000223 | 0,753764 | 0,014922
KILER 0,023395 | -0,001011 | 0,000241 | 0,000174 | 0,000224 | 0,780067 | 0,014955

MARTI 0,028007 | -0,000359 | 0,000238 | 0,000181 | 0,000223 | 0,814927 | 0,014922

NUROL 0,040621 | 0,001098 | 0,000238 | 0,000172 | 0,000223 | 0,774231 | 0,014922

OZDERICI | 0,021563 | 0,000295 | 0,000238 | 0,000127 | 0,000223 | 0,568433 | 0,014922
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Tablo 16’ 1n devamu,

PERA 0,028808 | -0,000201 | 0,000238 | 0,000159 | 0,000223 | 0,714248 | 0,014922
SINPAS 0,021876 | -0,000776 | 0,000238 | 0,000210 | 0,000223 | 0,944241 | 0,014922
YENIGIMAT | 0,027584 | 0,000377 | 0,000281 | 0,000034 | 0,000195 | 0,173505 | 0,013981

AKIS 0,022440 | -0,000091 | 0,000248 | 0,000090 | 0,000242 | 0,370732 | 0,015570
HALKBANK | 0,016353 | -0,000257 | 0,000252 | 0,000145 | 0,000242 | 0,597977 | 0,015569
0ZAK 0,033131 | 0,000238 | 0,000240 | 0,000111 | 0,000207 | 0,535990 | 0,014396
TORUNLAR | 0,027695 | 0,000010 | 0,000238 | 0,000200 | 0,000223 | 0,900019 | 0,014922
ORTALAMA | 0,025604 | -0,000005 | 0,000244 | 0,000150 | 0,000222 | 0,672488 | 0,014911

Tablo 16’da 13 adet Aktiflerinde bulunan gayrimenkullerden hem kiralama hem de alim
satim yontemiyle gelir elde eden gayrimenkul yatirim ortakligindan olusan Portfoyiin
Karma standart sapmasi 0,025 ile portfoy Kira farklilik géstermemis, Beta ortalamasi

0,67 ile farlilik gostermistir.

Tablo 17 )
Portfoy C Kira Performans Ol¢iimleri

PORTFOY Sharpe Treynor Sortino Jensen
KiRA Orani M2 Olgiitii | Endeksi T2 Orani Alfa
AKMERKEZ | -0,035272 | -0,000311 | -0,001073 | -0,001018 | -0,021069 | -0,009442

ATA 0,027669 0,000651 0,001672 0,001726 0,022942 | -0,004799

AVRASYA | -0,003239 | -0,002258 | -0,000182 | -0,000127 | -0,004964 | -0,011563
REYSAS -0,017845 | -0,000028 | -0,000577 | -0,000523 | -0,015068 | -0,011578

SAF 0,001877 0,000266 | 0,000077 0,000132 0,001847 | -0,009869
AKFEN -0,019782 | -0,014793 | -0,000556 | -0,000501 | -0,014942 | -0,011967
ATAKULE 0,000801 0,000250 | 0,000025 0,000080 0,000623 | -0,010276
DENIZ 0,011748 0,000413 | 0,000755 0,000810 0,012648 | -0,006427

DOGUS 0,026643 0,000635 0,000980 0,001035 0,031772 | -0,011736

PANORA -0,011816 | 0,000085 | -0,000561 | -0,000506 | -0,005609 | -0,004427
SERVET -0,011530 | 0,000079 | -0,000721 | -0,000666 | -0,009346 | -0,006115
TSKB -0,016587 | -0,000010 | -0,000611 | -0,000556 | -0,012504 | -0,009063
VAKIFBANK | 0,000150 0,000240 | 0,000008 0,000063 0,000171 | -0,008754
ORTALAMA | -0,003629 | -0,001137 | -0,000059 | -0,000004 | -0,001038 | -0,008924
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Tablo 17°de 13 adet aktiflerinde bulunan gayrimenkullerden sadece kiralama yontemiyle
gelir elde eden gayrimenkul yatirnm ortakligindan olusan Portfoyiin Kira ortalama
degerlere gore negatif sonuglar neticesinde basarisiz bulunmustur. Sharpe oranlarinda
Ata, Atakule, Saf, Deniz, Dogus, Korfez, ve Vakifbank pozitif degerler digerleri negatif
-0,003629 olarak
gerceklesmistir. Ata, Atakule, Saf, Deniz, Dogus, Korfez, ve Vakifbank GYO’lar1 Jensen

degerler elde edilmistir. Portfoylin Sharpe oranit ortalamasi

Performans Olgiitii disinda tiim yontemlere gore basarili iken diger GYO’lar iistlendikleri

risklere gore basarisiz bulunmuslardir.

Tablo 18 )
Portfoy D Stok Performans Ol¢iimleri
PORTFOY Sharpe Treynor Sortino Jensen
STOK Orani M2 Olgiitii | Endeksi T? Orani Alfa

EMLAK 0,008838 0,000370 0,000197 0,000251 0,007906 | -0,014005
YAPIKREDI | -0,004114 | 0,000176 | -0,000130 | -0,000075 | -0,004914 | -0,013778
YESIL -0,038670 | -0,000339 | -0,001381 | -0,001327 | -0,048572 | -0,014779
IDEALIST -0,016207 | -0,000004 | -0,000769 | -0,000714 | -0,023741 | -0,012067
KORFEZ 0,015005 0,000480 0,001371 0,001426 0,016587 | -0,003246
ORTALAMA | -0,007030 | 0,000137 | -0,000142 | -0,000088 | -0,010547 | -0,011575

Tablo 18’de 5 adet Aktiflerinde bulunan gayrimenkullerden alim satim yontemiyle gelir
elde eden gayrimenkul yatirim ortakligindan olusan Portfdyiin Stok ortalama olarak M2
performans Olgiitiinde portfoy basarili bulunmustur. Diger Olciitler negatif deger
vermektedir. Emlak ve Korfez’in sharpe orani pozitif degerler almis Yapt Kredi, Yesil ve

Idealist negatif degerlerler almistir. Negatif sharpe oranina sahip Yapi Kredi pozitif M?

degeri almistir.

Tablo 19
Portfoy E Karma Performans Ol¢iimleri
PORTFOY Sharpe Treynor Sortino Jensen
KARMA Orani M2 Olgiitii | Endeksi T? Orani Alfa
ALARKO 0,014750 0,000458 0,000395 0,000449 0,011523 | -0,011373
ISGYO -0,009171 | 0,000101 | -0,000238 | -0,000184 | -0,006441 | -0,011383
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Tablo 19’un devama,

KILER -0,053514 | -0,000559 | -0,001605 | -0,001550 | -0,044890 | -0,013707
MARTI -0,021317 | -0,000080 | -0,000733 | -0,000678 | -0,021407 | -0,013050
NUROL 0,021184 | 0,000554 | 0,001111 0,001166 | 0,030855 | -0,009842

OZDERICI 0,002668 | 0,000278 | 0,000101 0,000156 | 0,002062 | -0,008257
PERA -0,015231 | 0,000011 | -0,000614 | -0,000560 | -0,015732 | -0,011240
SINPAS -0,046334 | -0,000454 | -0,001073 | -0,001019 | -0,036344 | -0,015836
YENIGMAT | 0,003494 | 0,000329 | 0,000555 | 0,000610 | 0,003455 | -0,002264

AKIS -0,015105 | 0,000013 | -0,000914 | -0,000860 | -0,012154 | -0,006145
HALK -0,031171 | -0,000233 | -0,000852 | -0,000798 | -0,018277 | -0,009974
OZAK -0,000083 | 0,000239 | -0,000005 | 0,000050 | -0,000098 | -0,007591

TORUNLAR | -0,008231 | 0,000115 | -0,000253 | -0,000199 | -0,008174 | -0,013649
ORTALAMA | -0,012159 | 0,000059 | -0,000317 | -0,000263 | -0,008894 | -0,010332

Tablo 19°da 13 adet Aktiflerinde bulunan gayrimenkullerden hem kiralama hem de alim
satim yontemiyle gelir olusturulan Portfoy Karma, ortalama olarak M? performans
ol¢iitiinde portfoy bagarili bulunmustur. Diger dlgiitler negatif deger vermektedir. Sharpe
oranlar1 Alarko, Nurol, Ozderici, Yenigimat pozitif deger, diger 9 GYO negatif deger
alarak ortalama -0,012159 olarak gerceklesmis, Portfoy C ve Portfoy D’ye gore daha
diisiik Sharpe degeri olusmustur.

3.3.3. Halka Arz Oranlariyla Ilgili Sonuclar

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin paylarinin 2009 yilinin sonunda halka arzin
kolaylastirilmast amaciyla asgari halka acilma orani %49'dan %25'e diisiiriilmiistir.
Halka agilma oranimin degismesiyle GYO sayisi ikiye katlanmistir. 1k halka arz oran1 %
25 olan GYO’lar zamanla halka arz oranlar sirketin borsada islem géren paylarini geri
almastyla degismektedir. Fiili dolasimdaki pay oram1 Borsa Istanbul’da islem géren
paylarin halka agiklik oranlarini gosterir .Piyasa fiyatlarinin olusumunda halka agiklik
oraniin diisiik ya da yliksek olmasinin etkisi 6lgmek i¢in fiili dolasimdaki pay oran1 %
25 tizerinde olanlar % 25 altinda olanlarin gruplara ayrilmistir. Halka agiklik orani olarak
Aralik 2015 tarihinde dolagimda olan oranlar alinmistir. Veriler Kamuyu Aydinlatma

Platformu web sitesinden elde edilmistir.
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6.Portfoy F; dolasimdaki paylarin toplam paylarina oran1 %25 tizerinde olan gayrimenkul

yatirim ortakliklari.

7.Portfoy G; dolagimdaki paylarin toplam paylarina oranit %25 altinda olan gayrimenkul

yatirim ortakliklari.

Tablo 20

Portfoy F ve G Halka Arz GYO Listesi

Portfoy F Dolasimdaki Pay %25 Ustii | Portfoy G Dolasimdaki Pay %25 Alt1
1 Yeni Gimat GYO 81,48 1 Idealist GYO 24,99
2 Emlak Konut GYO 50,51| 2 Vakif GYO 24,69
3 Pera GYO 50,01 3 Afken GYO 24,42
4 Akmerkez GYO 49,92 | 4 Akis GYO 24,23
5 Is GYO 492 | 5 Tskb GYO 23,17
6 Alarko GYO 48,73| 6 Halk GYO 21,27
7 Mart1 GYO 48,45 7 Torunlar GYO 21,23
8 Saf GYO 4497| 8 Ozak GYO 15,51
9 Yap1 Kredi Koray GYO  [44,53| 9 Atakule GYO 14,88
10 Avrasya GYO 39,66 | 10 Panora GYO 14,41
11 Reysas GYO 38,00 11 Servet GYO 12,12
12 Sinpas GYO 37,53 12 Deniz GYO 8,62
13 Kiler GYO 30,85 | 13 Dogus GYO 5,74
14 Ata GYO 30,02 | 14 Kérfez GYO 2,93
15 Ozderici GYO 28,88

16 Yesil GYO 27,83

17 Nurol GYO 27,75

Tablo 20°de halka agiklik oranlarini gosteren dolasimdaki paylar %81,48 ile Yeni Gimat

sirketi en yiiksek halka acik sirket gozilkme, Emlak Konut %50,51, Pera 9%50,01 ile

siralanmaktadir. 17 adet sirket halka aciklik oran1 % 25 oraninin {izerinde 14 adet sirket

%25’in altinda yer almaktadir. Korfez GYO %2,93 oran ile en diisiik halka acik oranina

sahip sirkettir.

Tablo 21
Portfoy F Dolasimdaki Paylar %25 Ustii Tanimlayici Istatistikler
Dolasimdaki Standart
Pay %25 Standard Risksiz Varyans Sapma
Ustii Sapma | Ortalama Faiz Kovaryans | Bist 100 Beta Bist 100
AKMERKEZ | 0,016895 | -0,000358 | 0,000238 0,000135 0,000242 | 0,555388 |0,015570
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Tablo 21’in devamu,

ALARKO 0,021789 | 0,000559 | 0,000238 | 0,000181 0,000223 | 0,814213 |0,014922
ATA 0,023452 | 0,000887 | 0,000238 | 0,000086 0,000223 | 0,388193 |0,014922
AVRASYA | 0,043352 | 0,000097 | 0,000238 | 0,000172 0,000223 | 0,770543 |0,014922
EMLAK 0,021796 | 0,000430 | 0,000238 | 0,000218 0,000223 | 0,979711 |0,014922
ISGYO 0,019590 | 0,000058 | 0,000238 | 0,000168 0,000223 | 0,753764 |0,014922
KILER 0,023395 | -0,001011 | 0,000241 | 0,000174 0,000224 | 0,780067 |0,014955
MARTI 0,028007 | -0,000359 | 0,000238 | 0,000181 0,000223 | 0,814927 |0,014922
NUROL 0,040621 | 0,001098 | 0,000238 | 0,000172 0,000223 | 0,774231 |0,014922
OZDERICI | 0,021563 | 0,000295 | 0,000238 | 0,000127 0,000223 | 0,568433 | 0,014922
PERA 0,028808 | -0,000201 | 0,000238 | 0,000159 0,000223 | 0,714248 |0,014922
REYSAS 0,023883 | -0,000188 | 0,000238 | 0,000164 0,000223 | 0,738038 |0,014922
SAF 0,027837 | 0,000290 | 0,000238 | 0,000151 0,000223 | 0,678074 |0,014922
SINPAS 0,021876 | -0,000776 | 0,000238 | 0,000210 0,000223 | 0,944241 |0,014922
YAPIKREDI | 0,029108 | 0,000118 | 0,000238 | 0,000205 0,000223 | 0,922614 |0,014922
YENIGIMAT | 0,027584 | 0,000377 | 0,000281 | 0,000034 0,000195 | 0,173505 |0,013981
YESIL 0,030605 | -0,000946 | 0,000238 | 0,000191 0,000223 | 0,856788 |0,014922
ORTALAMA | 0,026480 | 0,000022 | 0,000241 | 0,000161 0,000222 | 0,719234 |0,014907

Tablo 21°de 17 adet dolasimdaki paylarin toplam paylarina oran1 %25 tizerinde olan

gayrimenkul yatirim ortakligindan olusan portfoyiin standart sapmasi 0,026, piyasayi

ifade eden BIST 100’in standart sapmasi1 0,014’ten daha yiiksek oldugu gozlenmistir.

Portfoyiin Beta ortalamasi 0,71 ile piyasadan daha az yiikselecegini ya da diisecegini

gosterir.
Tablo 22
Portfoy G Dolasimdaki Paylar %25 Alti Tanimlayici Istatistikler

Standart

Dolasimdaki | Standard Risksiz Varyans Sapma
Pay %25 Alti | Sapma | Ortalama Faiz Kovaryans | Bist 100 Beta Bist 100
AKFEN 0,021363 | -0,000181 | 0,000242 | 0,000171 0,000225 | 0,759993 | 0,015009
AKIS 0,022440 | -0,000091 | 0,000248 | 0,000090 0,000242 | 0,370732 | 0,015570
ATAKULE | 0,021988 | 0,000255 | 0,000238 | 0,000156 0,000223 | 0,701862 | 0,014922
DENIZ 0,030449 | 0,000596 | 0,000238 | 0,000105 0,000223 | 0,473620 | 0,014922
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Tablo 22’in devamu,

DOGUS 0,033730 | 0,001136 | 0,000238 | 0,000204 | 0,000223 | 0,916562 | 0,014922

HALKBANK | 0,016353 | -0,000257 | 0,000252 | 0,000145 0,000242 | 0,597977 | 0,015569

IDEALIST | 0,035692 | -0,000341 | 0,000238 | 0,000168 0,000223 | 0,752709 | 0,014922

KORFEZ 0,026935 | 0,000688 | 0,000284 | 0,000050 0,000171 | 0,294713 | 0,013074

OZAK 0,033131 | 0,000238 | 0,000240 | 0,000111 | 0,000207 | 0,535990 | 0,014396

PANORA 0,013426 | 0,000106 | 0,000264 | 0,000065 | 0,000231 | 0,282769 | 0,015199

SERVET 0,022927 | -0,000002 | 0,000262 | 0,000093 | 0,000254 | 0,366879 | 0,015945

TORUNLAR | 0,027695 | 0,000010 | 0,000238 | 0,000200 0,000223 | 0,900019 | 0,014922

TSKB 0,021322 | -0,000116 | 0,000238 | 0,000129 0,000223 | 0,579137 | 0,014922

VAKIFBANK | 0,032249 | 0,000243 | 0,000238 | 0,000133 0,000223 | 0,596711 | 0,014922

ORTALAMA | 0,025693 |0,000163 |0,000247 |0,000130 |0,000224 0,580691 |0,014944

Tablo 22’de 14 adet dolasimdaki paylarin toplam paylarina orant %25 altinda olan
gayrimenkul yatirnm ortakligindan olusan Portfoy G’nin standart sapmasi 0,025 ile
Portfoy F 0,026 hemen ayni sonucu vermistir. Beta ortalamasi 0,58 ile Portfoy A’nin

altinda kalmistir.

Tablo 23
Portfoy F Dolasimdaki Paylar Performans Olg¢iitii
Dolasimdaki
Pay %25 Sharpe M? Treynor Sortino Jensen
Ustii Orani Olciitii | Endeksi T2 Orani Alfa

AKMERKEZ | -0,035272 | -0,000311 | -0,001073 | -0,001018 | -0,022592 | -0,009442

ALARKO 0,014750 | 0,000458 | 0,000395 | 0,000449 | 0,012184 | -0,011373

ATA 0,027669 | 0,000651 | 0,001672 | 0,001726 | 0,024601 | -0,004799

AVRASYA |-0,003239 | -0,002258 | -0,000182 | -0,000127 | -0,005323 | -0,011563

EMLAK 0,008838 | 0,000370 | 0,000197 | 0,000251 | 0,007303 | -0,014005

ISGYO -0,009171 | 0,000101 | -0,000238 | -0,000184 | -0,006811 | -0,011383

KILER -0,053514 | -0,000559 | -0,001605 | -0,001550 | -0,047463 | -0,013707

MARTI -0,021317 | -0,000080 | -0,000733 | -0,000678 | -0,022634 | -0,013050

NUROL 0,021184 | 0,000554 | 0,001111 | 0,001166 | 0,032623 | -0,009842

OZDERICI | 0,002668 | 0,000278 | 0,000101 | 0,000156 | 0,002181 | -0,008257

PERA -0,015231 | 0,000011 | -0,000614 | -0,000560 | -0,016634 | -0,011240
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Tablo 23’iin devam,

REYSAS -0,017845 | -0,000028 | -0,000577 | -0,000523 | -0,016157 | -0,011578
SAF 0,001877 | 0,000266 | 0,000077 | 0,000132 | 0,001981 | -0,009869
SINPAS -0,046334 | -0,000454 | -0,001073 | -0,001019 | -0,038427 | -0,015836
YAPIKREDI | -0,004114 | 0,000176 | -0,000130 | -0,000075 | -0,004539 | -0,013778
YENIGMAT | 0,003494 | 0,000329 | 0,000555 | 0,000610 | 0,003653 | -0,002264
YESIL -0,038670 | -0,000339 | -0,001381 | -0,001327 | -0,044867 | -0,014779
ORTALAMA | -0,009660 | -0,000049 | -0,000206 | -0,000151 | -0,008290 | -0,010986

Tablo 23°del7 adet hisse olusan dolasimdaki paylarin toplam paylarina orani %25
tizerinde olan Portfoy F’nin biitiin 6lglimlerde negatif degerler elde edilmistir. Alarko,
Ata, Emlak, Nurol, Ozderici, Saf, Yeni Gimat’tan olusan 7 adet GYO pozitif sharpe
oranina, diger 10 adet GYO negatif degere sahiptir. M2 degeri -0,00049, Treynor degeri
-0,00206, T2 degeri -0,000151, Sortino orani -0,008290 ve Jensen Alfa degeri -0,010986

alarak basarisiz bulunmustur.

Tablo 24 )

Portfoy G Dolasimdaki Paylar Performans Olciitii
Dolasimdaki | Sharpe M? Treynor Sortino Jensen
Pay %25 Alt1 | Orani Olgiitii | Endeksi T? Orani Alfa

AKFEN -0,019782 | -0,014793 | -0,000556 | -0,000501 | -0,014538 | -0,011967
AKIS -0,015105 | 0,000013 | -0,000914 | -0,000860 | -0,011660 | -0,006145
ATAKULE | 0,000801 | 0,000250 | 0,000025 | 0,000080 | 0,000606 | -0,010276
DENIZ 0,011748 | 0,000413 | 0,000755 | 0,000810 | 0,012306 | -0,006427
DOGUS 0,026643 | 0,000635 | 0,000980 | 0,001035 | 0,030913 | -0,011736
HALK -0,031171 | -0,000233 | -0,000852 | -0,000798 | -0,017535 | -0,009974
IDEALIST | -0,016207 | -0,000004 | -0,000769 | -0,000714 | -0,019899 | -0,012067
KORFEZ 0,015005 | 0,000480 | 0,001371 | 0,001426 | 0,013902 | -0,003246
OZAK -0,000083 | 0,000239 | -0,000005 | 0,000050 | -0,000094 | -0,007591
PANORA -0,011816 | 0,000085 | -0,000561 | -0,000506 | -0,005458 | -0,004427
SERVET -0,011530 | 0,000079 | -0,000721 | -0,000666 | -0,009094 | -0,006115
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Tablo 24’iin devama,

TORUNLAR | -0,008231 | 0,000115 | -0,000253 | -0,000199 | -0,007842 | -0,013649
TSKB -0,016587 | -0,000010 | -0,000611 | -0,000556 | -0,012166 | -0,009063
VAKIFBANK | 0,000150 | 0,000240 | 0,000008 | 0,000063 | 0,000166 | -0,008754

ORTALAMA | -0,005440 | -0,000892 | -0,000150 | -0,000095 | -0,002885 | -0,008674

Tablo 24°de 14 adet dolasimdaki paylarin toplam paylarina orant %25 altinda olan
gayrimenkul yatirim ortakligindan olusan Portfoy G’nin ortalama degerleri tiim
performans Ol¢limlerine gore basarisiz bulunmustur. Portfoyii olusturan Atakule, Deniz,
Dogus, Korfez ve Vakifbank Jensen hari¢ diger ol¢limlerde pozitif degerler almistir.
Portfoy F’ye gore daha diisiik Jensen Alfa degeri ile yonetim acisindan daha basaril

oldugu sonucuna ulagilmistir
3.3.4. Olusturulan Portfoyleri Tiimiiyle ilgili Sonuglar

Tablo 25
Biitiin Portfoylerin Risk ve Getiri Listesi

Standard Risksiz Varyans
Sapma | Ortalama Faiz Kovaryans | Bist 100 Beta

1 Portfoy A Temmettii 0,021084 | 0,000037 | 0,000248 | 0,000146 | 0,000227 | 0,642757

2 Portfoy B Temmettii 0,028897 | 0,000113 | 0,000241 | 0,000147 | 0,000220 | 0,664316
3 Portfoy C Kira 0,025606 | 0,000213 | 0,000242 | 0,000136 | 0,000227 | 0,600598
4 Portfoy D Stok 0,028827 | -0,000010 | 0,000247 | 0,000166 | 0,000212 | 0,761307

Portfoy E Karma 0,025604 | -0,000005 | 0,000244 | 0,000150 | 0,000222 | 0,672488

6| Portfoy F Pay %25 Ustii | 0,026480 | 0,000022 | 0,000241 | 0,000161 | 0,000222 | 0,719234

7| Portfoy G Pay %25 Altn | 0,025693 | 0,000163 | 0,000247 | 0,000130 | 0,000224 | 0,580691

Tablo 25 incelendiginde Portfoylerin hepsinin Standart sapmalari piyasadan yiiksek
cikmistir. PortfOyler beta degerleriyle ile piyasa ile ayn1 yonde hareket egilimi oldugu
gozlemlenmis, Portfoy D Stok beta degeri olarak 0,76 ile en yiiksek, Portfoy G 0,58 beta
ile en diisiik degeri almistir. Portfoyler standart sapmalar1 ve beta degerleri ele alindiginda

farklik gosteren portfoy yoktur.
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Tablo 26 )
Biitiin Portfoylerin Performans Ol¢iimleri

Sharpe } M?2 Treynor Sortino Jensen
Orani Olciitii | Endeksi T? Orani Alfa

1| Portfoy A Temmettii | -0,011422 | 0,000072 | -0,000327 | -0,000273 | -0,103073 | 0,009886

2| Portfoy B Temmettii | -0,005737 | -0,000706 | -0,000100 | -0,000045 | -0,081751 | 0,009973

3 Portfoy C Kira -0,003629 | -0,001137 | -0,000059 | -0,000004 | -0,001038 | 0,008924

4 Portfoy D Stok -0,007030 | 0,000137 | -0,000142 | -0,000088 | -0,010547 | 0,011575

5 Portfoy E Karma -0,012159 | 0,000059 | -0,000317 | -0,000263 | -0,008894 | 0,010332

Portfoy F Pay %25 -
6 Ustii -0,009660 | -0,000049 | -0,000206 | -0,000151 | -0,008290 | 0,010986

Portfoy G Pay %25 -
7 Alti -0,005440 | -0,000892 | -0,000150 | -0,000095 | -0,002885 | 0,008674

Elde edilen sonuglara gére sadece M? performans 6lgiitiine gore pozitif degere sahip
portfoyler vardir. Portfoyii A’nin kar payr dagitimi, Portfoy D Stok gayrimenkul satis
geliri saglanmasi ve Portfoy E Karma’da gayrimenkul hem kira hem de satis geliri elde
edenler performansina olumlu yansimigtir. Bunun diginda tiim 6lgiitlere gore yedi portfoy

de basarisiz olarak bulunmustur.

Sharpe oranina gore Portfoy C Kira’nin -0,0036 orani ile yedi portfoy arasinda ne iyi
performansi gosterdigi, ayrica riske karsi elde edilen en yiiksek getiri oranini elde ettigini

gostermektedir.

Treynor, Endeksi toplam risk gostergesi olan standart sapma yerine, sistematik risk
gostergesi olan beta segilerek portfoyiin sistematik riskinin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir.

Portfoy C Kira -0,00059 ile sistematik risk agisindan en yiiksek performansi gostermistir.

Sortino oranina gore elde edilen degerlerin pozitif olmasi ya da biiyiik olmas1 portfoy
performansinin iyi oldugu anlamina gelmekte, Portfoy C Kira -0,001038 ile negatif deger

almasina ragmen diger portfoyler arasinda en yiiksek degeri almistir.

Jensen alfa katsayisinin pozitif olmasi portfdy yoneticisinin basarili oldugunu, negatif
alfa katsayis1 ise yOneticinin basarisiz oldugunu ifade ettiginden, portfoylerin tlimiiniin

negatif deger aldigindan portfoy yoOnetiminin basarisiz oldugu sonucuna varilir.
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Protfoyler arasinda siralamada Portfoy G’nin en diisiik negatif, Portfoy D Stok’un en

yiiksek negatif alfa katsayisi ile kotii performans gostermislerdir.
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SONUC

Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren tiim GYO’ lar, kar pay1r dagitimi, halka
aciklik orani ve ticari faaliyetleri sonucu getiri tiirtine gore ti¢ ana grupta olusturulan yedi
farkli portféye ayrilmistir. Ardindan hem toplam riski dikkate alan yaklasimlar hem de
sistematik riski dikkate alan yaklasimlara gore giinliik getiriler iizerinden portfoy
performanslari incelenmistir. Elde edilen sonuglari ele aldigimiz ii¢ ana grupta ayri ayri

degerlendirilmistir.

Ik olarak kar payr dagitiminin Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 portfoy performansina
etkisi irdelenmeden 6nce unutmamak gerekir ki Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
tilkemizde kar pay1 dagitimi1 yapmalar1 kanunen zorunlu degildir. Tiirkiye’deki Borsa’da
islem goren sirketler kendi i¢ politikasi uyarinca kar payr (temettii) dagitmaktadirlar.
Karlarmin tamamini veya bir kismini dagitma karar1 alabilecekleri gibi, hi¢c kar
dagitmama karar1 da alabilirler. Tiirkiye disindaki ilkelere baktigimizda kar pay1 dagitimi
farkli kanuni sinirlamalar vardir. Diinyanin en yiiksek piyasa degerine sahip Amerika
Birlesik Devletlerin’deki GYO’lar vergiye tabi yillik gelirlerinin en az yiizde 90’11
hissedarlarina dagitmalar1 gerekmektedir. ABD’de GYO’lar genel olarak kar payi

dagitimlarini {i¢ aylik donemlerde yapmaktadirlar.

Bu c¢alismada, GYO’lar kar payr dagitan ve dagitmayan olarak iki farkli portfoye
ayrilmistir. Elde edilen sonuglar bireysel olarak incelendiginde bazi1 GYO’lar (12 adet)
Jensen Olgiitii disinda basarili bulunurken diger GYO’lar (18 adet) basarisiz bulunmustur.
Ortalama olarak bakildiginda da gerek kar dagitimi yapan GYO’ lardan olusan portfoy,
gerekse kar pay1 dagitmayan GYO’lardan olusan portfoy, M? 6lgiitii disinda basarisiz
bulunmustur. Sadece M? dl¢iitiine gore kar payr dagitimi yapan portfdyiin, dagitmayan
portfoye gore basarili bulunmasi, tim GYO’lar i¢in kar payr dagitimimnin portfoy

performansina olumlu yonde etki ettigini ifade etmek i¢in yetersiz kalmaktadir.

Diger yandan kotii performans gosteren portfoy ve GYO’lar i¢in bir siralama s6z konusu
oldugunda, kar payr dagitimi yapmayan GYO’lardan olusan portfoyiin, diger portfoye
gore daha 1yl performans gosterdigi ifade edilebilir. Bir baska ifade ile kar payi
dagitimmin GYO portfoy performanslarina olumlu etkisi olmamistir. Buradan hareketle

kar pay1 dagitiminin piyasa degeri ve performansi iizerinde olumlu etkisi oldugunu ileri
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stiren literatiirde yapilan ¢alismalara gore GYO’ s6z konusu oldugunda tersi bir sonugla
karsilagilmistir. Karsilagilan bu durumdan GYO’larin kar payr dagitmayarak elde edilen
karlar1 reel yatirimlara doniistiirerek daha fazla kazang elde etme isteginin, GYO

yatirimcilan tarafindan daha olumlu algilandig1 sonucu ¢ikarilabilir.

Ikinci olarak, gayrimenkul yatirim ortakliklarmin ticari faaliyetleri sonucu getiri tiiriine
gore portfoy performansina etkisi incelenmistir. Ayni sekilde yurtdisindaki 6rneklere
baktigimizda Amerika Birlesik Devletlerindeki GYO’larin, briit gelirlerinin en az yiizde
75’ini gayrimenkullerden alinan kiralardan ya da gayrimenkuller {izerindeki ipoteklerden
gelen faizlerden elde etmeleri gerekmektedir. Tiirkiye’deki GYO gelirlerinin herhangi bir

sinir olmaksizin, kiralar ve gayrimenkul satislarindan elde edebilmektedir.

Bu calismada, sadece kira ve sadece gayrimenkul satis veya hem kira hem gayrimenkul
satigindan gelir elde edenler olarak GYO’lar ii¢ gruba ayrilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, performans kriterlerinden Sharpe orani, Treynor, T2, Sortino orani agisindan Kira
portfoyii, digerlerinden daha yiiksek performans gostermistir. M? acisindan karma
portfoy daha basarilidir. Jensen endeksi agisindan portfoyler negatif degere sahiptir,
siralamada ise Kira portfoyili daha yiiksektir. Kira portfoyli diger olusturulan 7 portfoy
arasinda Jensen, Treynor Endeksi, T2, Sontino orani acisindan en iyi performansi

gostermistir.

Ugiinciisii, gayrimenkul yatirrm ortakhiklarinin halka agiklik oraninmn  portfoy
performansina etkisi olmustur. Borsa Istanbul’da islem gdéren gayrimenkul yatirin
ortakliklarinin 2015’in 3 ¢eyregi itibariyle ortalama halka aciklik oran1 % 59,95 iken
ortalama dolagimdaki pay % 31,18 olarak gergeklesmistir. Literatiirde yapilan
caligmalarda, halka ag¢iklik orani diistik hisse senetlerinde fiyat oynakliginin daha yiiksek
oldugu, halka aciklik orani yiliksek olan hisse senetlerinde diisiik oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Bu ¢alismada, GYO’lar piyasa fiyatlarinin olusumunda halka agiklik oraninin diisiik yada
yiiksek olmasinin etkisi 6lgmek i¢in yasal sinir olan % 25 tlizerinde olanlar %25 altinda
olanlar olmak flizere iki gruba ayrilmistir. Elde edilen sonuglardan halka agiklik oranina
gore, toplam riski ve sistematik risk esas alan performans kriterleri arasinda anlamli bir

fark tespit edilememistir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, ¢aligmada elde edilen sonuglara gére GYO’larin
portfdy performans olgiitlerine gore basart gosterememislerdir. Yatirimeilar GYO hisse
senedine yatirim yaparken sadece sirket mali verilerine bakarak yatirim yapmamakta,
birden fazla nedenden etkilenerek yatirim yapmaktadir. Yatirimci beklentisi, hisse
senedinin gelecekte durumu, spekiilatif hareket gibi bir ¢ok faktor hisse senedi
yatirimcisini - etkilemektedir. Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin  temel amaci
yatirimcilarin elindeki fonlar1 sermaye piyasalar1 araciligiyla gayrimenkul sektoriine
aktarmalaridir. GY O performanslari kar pay1 dagitim politikasi, halka aciklik oranlar1 ve
ticari faaliyet tlirii bakimindan kanuni degisiklikler ve sinirlamalar ile artirilabilir. Kar
pay1 dagitimmin ABD’deki gibi karin %90 oraninda ve yilda ticer aylik donemler halinde
dagitilmasi seklinde degistirmesi, bunun yaninda ABD’deki gibi gelirlerinin %75 kismi

Kira gelirlerinden elde etmesi bireysel yatirimeilarin GYO’lara olan ilgisini artiracaktir.

Sonuglar Tiirkiye’de ve diger iilkelerde farkli arastirmacilar tarafindan yapilan arastirma
sonuglariyla farkliliklar gostermektedir. Gayrimenkul ortaklilar1 arasinda performans
acisindan bireysel ya da olusturulan portfoyler acisindan belirgin farklilik

gbzlemlenememistir.

2008 kiiresel krizinin 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi olmak iizere ii¢ farklt donemde
GYO’larin performans 6l¢timlerinin yapilarak portfoylerin bu dénemlerde nasil sonuglar

verdiginin irdelenmesi bir bagka arastirma konusu olabilir.
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