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Öz

Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı (GYO), halka açılma yoluyla toplanan fonların gayrimenkul sektörüne kanalize edilmesi suretiyle 
belli bir miktardaki birikimleri ile gayrimenkule yönelik yatırımda bulunmak isteyen tasarruf sahiplerinin meydana gelen değer 
artışından yararlanmaları bakımından önem taşımaktadır. Böylelikle GYO’lar, yatırımcıların yalnız başlarına satın alımlarını 
gerçekleştiremeyecekleri gayrimenkullere ortak olabilme imkânı sunmaktadır. Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde gayrimenkul 
yatırımları, diğer yatırım alanlarına göre daha az riskli olmaları ve yatırımcılara uzun vadede daha yüksek getiri sağlamaları nedeniyle 
yatırımcılar için daha cazip görünmektedir. Ayrıca, GYO’ların kârlılık oranlarının borsa performanslarını nasıl ve ne yönde etkileyeceği 
de yatırımcılar için önemlidir. Türkiye’de son yıllarda gayrimenkul sektöründe gözlemlenen hareketlilik, yatırımcıların gayrimenkul 
projelerine yönelmelerinin yanı sıra GYO’lara yatırımda bulunarak kazanç sağlama arzuları, bu sektörde faaliyette bulunan şirketlerin 
başarımlarını yakınen takip etmeyi zorunlu kılar. Buradan yola çıkarak, Borsa İstanbul’da işlem gören GYO’ların kârlılık oranlarının 
borsa performans göstergesi olan piyasa değeri/defter değeriyle (PD/DD) ilişkisi panel regresyon analizi yardımıyla analiz edilmiştir. 
Analiz sonucunda, vergi öncesi kâr/öz kaynak oranı ve kümülatif kârlılık oranı PD/DD değişkeni üzerinde anlamlı ilişkili değildir. 
Buna karşılık, faaliyet kârı/net satış oranı, faaliyet kârı/varlık oranı, net kâr/özkaynak oranı ve net kâr/varlık toplam oranı PD/DD 
değişkeni üzerinde olumlu yönde anlamlı ilişkilidir.

Anahtar kelimeler: GYO'lar, kârlılık oranları, borsa performansı, panel regresyon analizi

Jel kodları: M21, G00, C21

Abstract

Real Estate Investment Trust (REIT) is important in terms of enabling individuals who want to invest in real estate with their limited 
savings to benefit from the resulting increase in value by directing the funds collected through public offering to the real estate sector. 
In this way, REITs allow investors to become partners in real estates that they cannot act alone. Especially in the developing countries, 
real estate investments seem to be more attractive to investors as they are less risky than other investment instruments and provide 
investors with higher returns in the long run. In addition, it is important for investors how and in what way the profitability ratios 
of REITs will affect their stock market performance. The dynamism observed in the real estate sector in Turkey in recent years, the 
investors’ desire to earn income by investing in REITs as well as their tendency to real estate projects require close monitoring of the 
performances of companies operating in this sector. From this point of view, the relationship between the profitability ratios of REITs 
traded in Borsa Istanbul and the market value/book value (MV/BV), which is the stock market performance indicator, was analyzed 
with the help of panel regression analysis. As a result of the analysis, profit before tax/equity ratio and cumulative profitability ratio 
are not significantly related on the MV/BV variable. On the other hand, operating profit/net sales ratio, operating income/asset ratio, 
net profit/equity ratio and net income/asset total ratio are positively and significantly correlated on the MV/BV variable.
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1. GİRİŞ

Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları (GYO’lar), küçük 
yatırımcılara profesyonelce yönetilen gayrimenkul-
lere erişim sağlamayı amaçlayan, 1960 yılında Ame-
rika Birleşik Devletleri’nde çıkarılan Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklığı Yasası’nın bir sonucu olarak 1961 
yılında faaliyetlerine başladı (Burch & Taylor, 1997). 
1995 yılında Türkiye’de yasal düzenlemeler sonucu 
oluşturulan GYO’lar 1997 yılında borsaya kote olan 
şirketler arasında yer aldı. GYO’lar, gayrimenkuller, 
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayalı haklar, 
sermaye piyasası araçları ve Sermaye Piyasası Kurulu 
tarafından belirlenecek diğer varlık ve haklardan olu-
şan portföyü işletmek amacıyla paylarını ihraç etmek 
üzere kurulan sermaye piyasası kurumlarıdır. Gayri-
menkul yatırımları özellikle gelişmekte olan ülkeler-
de, diğer yatırım araçlarına göre daha az riskli olma-
ları ve yatırımcılara uzun vadede daha yüksek getiri 
sağlamaları nedeniyle yatırımcılar açısından daha ca-
zip bir yatırım alanı olarak görülmüştür. Son yıllarda 
Türkiye’deki inşaat sektörünün gelişimi, gayrimenkul 
sektöründe yaşanan hareketlilik, büyük projelerin ya-
pılması, yatırımcıların GYO’lara yatırımda bulunarak 
kazanım sağlama arzuları bu sektörde faaliyette bulu-
nan kuruluşların başarımlarını yakınen takip etmeyi 
zorunlu kılmaktadır. GYO’ların finansal performans-
larının incelenmesi yatırımcıların kararlarını daha iyi 
analiz etmelerine katkı sağlayacaktır.

Bir GYO kuruluşu olmanın temel avantajı, esas olarak 
kurumlar vergisi muafiyetinden gelmektedir (Chan 
vd., 2003). GYO hisseleri borsalarda işlem gördükle-
rinden dolayı likiditeden ödün vermeden gayrimen-
kul yatırımı yapmanın bir yolunu arayan kurumsal 
yatırımcılar için de caziptir (Beals & Singh, 2002). 
Ancak, vergi muafiyeti statüsünü sürdürmek için bir 
GYO’nun varlık bileşimi, gelir kaynağı, zorunlu gelir 
dağılımı ve mülkiyet çeşitlendirmesi ile ilgili mevzuat 
gereksinimlerini karşılaması gerekir (Zietz vd., 2003).

“Tasarruflarını gayrimenkul alanında değerlendirmek 
isteyen kurumsal yatırımcılar, GYO firmaları arasında 
seçim yaparken, nakit akışı sürdürülebilir, aktif yapısı 
sağlıklı, kârlılığı yüksek, kur ve faiz risklerine göre ge-
rekli korunma mekanizmalarını kullanan, portföyünü 
çeşitlendirmiş, dengeli büyüme hızına sahip, kısa-
cası; finansal oranları kuvvetli ve borsa performansı 
yüksek firmaları tercih etme eğiliminde olmaktadır. 
Bu doğrultuda, yatırım yapılacak GYO’ların finansal 
verilerinin bütünüyle ele alınarak analiz edilmesi, 
mevcut durumlarının tespit edilmesi ve geleceğe yö-
nelik varsayımların yapılması gerekmektedir” (Çelik 
& Arslanlı, 2020: 256). 9 Ekim 2020 tarihli 31269 sayılı 
Resmî Gazete’de yayınlanan III-48.1.e sayılı Gayri-
menkul Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebli-
ği (III-48.1)’nde Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ 
ile SPK mevzuatının genel olarak gelişmesiyle daha 
sade ve GYO sektörünün ihtiyaçlarına paralel olarak 

birçok maddede bir mevzuat düzenlemesi yapılmış-
tır. Yapılan bu revizyon ve değişikliklerle GYO’ların 
performanslarını artıcı yönde bir gelişme sağlanması 
da beklenebilir. Bu doğrultuda bu çalışmanın amacı, 
Borsa İstanbul A. Ş.’de (BİAŞ) işlem gören GYO’ların 
kârlılık oranlarının borsa performansına etkisinin pa-
nel regresyon yardımıyla belirlenmesidir.

2. GAYRİMENKUL YATIRIM 
ORTAKLIKLARINDA KÂRLILIK ORANLARININ 
ÖNEMİ VE İLGİLİ LİTERATÜR

Finans literatüründe GYO’ların finansal rasyolarının 
borsa performansına etkisini inceleyen birçok çalışma 
yapılmıştır, ancak spesifik olarak karlılık oranlarına 
odaklanan araştırmaların sayısı görece daha azdır. 

Ocak 1990’dan Aralık 2001’e kadar Nasdaq ve NY-
SE’de işlem gören 187 GYO örneğini araştırdıkları 
çalışmalarında Ambrose vd. (2005), büyüme beklen-
tilerini, gelir ve gider ölçümlerini, karlılık oranlarını, 
sistematik risk ve sermaye maliyetlerini inceleyerek 
GYO’larda ölçek ekonomilerini test ederler.  Analiz 
sonucunda genel olarak, büyük GYO’ların, maliyetleri 
düşürmeyi başarırken büyüme beklentilerini artırdı-
ğını ve firma karlılığı ile firma büyüklüğü arasında 
doğrudan bir ilişkiye yol açtığını bulurlar. Ayrıca 
Ambrose vd. (2019), Avrupa gayrimenkul şirketle-
rinde de 2001 – 2015 dönemi için ölçek ekonomilerini 
araştırırlar. Avrupa genelinde 232 gayrimenkul şirke-
tinden/GYO’dan oluşan bir örnek üzerinde panel veri 
regresyonunu kullanarak büyüklüğün gelir, gider, 
kârlılık oranları ve sermaye maliyetleri üzerindeki 
etkilerini analiz ederler. Çalışmalarında Avrupa’daki 
daha büyük emlak şirketlerinin, şirket büyüklüğü ba-
şına daha yüksek gelire ulaşabildiği, daha düşük ma-
liyetlere katlanabildiği ve daha yüksek getiri elde ede-
bildiği sonucuna ulaşırlar. Net faaliyet geliri oranları 
ve getiri oranları bir şirketin büyüklüğü ile artarken 
satış, genel ve idari gider oranları azalır.

GYO’ların performanslarının çarpan etkisiyle diğer 
ilgili alt sektörlerin de gelişimini etkilemesi, sermaye 
piyasalarının derinleşmesine ve ekonomik büyümeye 
önemli katkı sağlamaktadır. Etkin karma yatırım port-
föylerine GYO’ların eklenmesinin sebeplerinden biri 
gayrimenkullerin enflasyona karşı korunma yetisidir 
(Fatnassi vd., 2014, 17). GYO’ların büyümesi, öteki 
piyasaların (inşaat, sağlık, turizm vb.) gelişimine de 
katkıda bulunmaktadır. Bu sayede, diğer piyasalarda 
oluşacak hareketlilik ve canlılık, istihdam ve gelir etki-
leri yaratarak iktisadi faaliyetlerin artması için önemli 
bir fayda sağlayabilmektedir (Marfatia vd., 2017).
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2006 – 2010 yılları arasında ABD hariç birçok ülkede 
GYO halka arzlarının milyon ABD doları cinsinden 
ortalama büyüklüğü ve sayısını inceleyen Erol vd. 
(2020), Türkiye GYO’larının, TREIT halka arzlarının 
ortalama boyutunun 8 GYO için 192,04 milyon ABD 
Doları olduğunu ve Kanada, İngiltere, Fransa, Belçi-
ka, Malezya, Tayvan, Tayland ve Güney Kore için or-
talama halka arz boyutundan daha büyük olduğunu 
iddia eder. Bu nedenle, Türkiye’deki GYO halka arz 
piyasası canlı ve uluslararası rekabet gücüne sahip ol-
muştur (Coşkun vd., 2021: 2232). Tablo 1’de görülece-
ği üzere son dönemde Borsa İstanbul’da halka açıklık 
oranları artan GYO’ların aynı zamanda piyasa değer-
leri de yükselme eğilimindedir. 

Erol & Tirtiroglu (2011) tarafından yapılan araştırma-
da, İstanbul Borsası’nda 1998 – 2007 tarihleri arasında 
işlem gören GYO şirketlerinin sermaye yapıları ince-
lenerek borç oranları üzerinde etkisi bulunan temettü 
dağıtım uygulamaları ile parametrelerin borçlanmaya 
yönelik etkilerine yer verilmiştir. Tobit tahmin yönte-
minden yararlanılarak elde edilen araştırma sonuçla-
rına göre, şirketlerin karlılık ve enflasyon oranlarıyla 
borçlanma oranları arasında anlamlı ve negatif yönde; 
firmanın büyüklüğü ile borçlanma oranı arasındaysa 
anlamlı ve pozitif doğrultuda bir ilgi belirlenmiştir.

Harrison vd. (2011), çalışmalarında 1990-2008 yılları 
arasında gayrimenkul yatırım ortaklığı (GYO) serma-
ye yapısı kararlarının belirleyicilerini inceler. NYSE, 
AMEX veya NASDAQ’da işlem gören toplam 473 fir-
ma gözleminden oluşan geniş bir örneklem kullana-
rak, maddi varlıkların kaldıraçla pozitif ilişkili oldu-
ğunu, buna karşın kârlılık ve piyasa-defter oranlarının 
negatif ilişkili olduğunu bulurlar.

Kârlılık, firmanın kaldıraç kararı üzerinde birden çok 
etki de yapabilir. Jensen (1986), eğer kurumsal kontrol 
piyasası güçlüyse, iyi firmaların kaldıraç kullanarak 
nakit akışlarını ödemeyi (böylece vekalet maliyetle-
rini azaltmayı) taahhüt etmeleri gerektiğini savunur. 
Benzer şekilde, trade-off (takas) teorisi altında, karlı-
lık arttıkça finansal sıkıntı ile karşılaşma olasılığı azal-
maktadır. Hiyerarşik düzen teorisi ise, kârlı firmaların 
hisse senedi ihracı ile ilgili olumsuz sinyalden kaçın-
mak isteyeceklerini ve bu nedenle finansal kaldıraç 
kullanımlarını artırmaya daha meyilli olacaklarını 
öne sürer (Harrison vd., 2011: 138). Öte yandan ku-

rumsal kontrol piyasası zayıf veya etkisiz ise, Rajan & 
Zingales (1995), yöneticilerin borcun disipline edici et-
kisinden kaçınmayı ve böylece kârlılık arttıkça finan-
sal kaldıraç kullanımlarını azaltmayı tercih edecekle-
rini savunurlar. Bu kavramla tutarlı olarak, Titman 
& Wessels (1988), Fama & French (2002) ve Barclay, 
Smith & Morellec (2006) daha kârlı firmaların daha 
düşük borç oranlarına sahip olduğunu bulmuşlardır. 
Baker ve Wurgler (2002) ise, kârlılığın borç oranlarını 
öncelikle kazançların elde tutulması yoluyla etkiledi-
ğini iddia etmektedir.

Demireli vd. (2014) tarafından 1998-2010 tarihleri ara-
sında gerçekleştirilen araştırmada, aralarında GYO 
sektörünün de bulunduğu 5 sektörün işletme serma-
yesi unsurlarının sektörel karlılığa etkilerini inceler. 
Uyguladıkları panel regresyon analizinde cari oran, 
kaldıraç oranı ve dönen varlık / toplam aktif değiş-
kenlerinin, bağımlı değişkenlerden aktif karlılığı ve öz 
sermaye karlılığını açıklama noktasında istatistiksel 
yönden anlamlı oldukları tespit edilmiştir. Piyasa de-
ğeri / defter değeri verisini açıklama hususunda yal-
nızca satışların değişkeni anlamlı çıkarken; TOBINQ 
verisini açıklama noktasında ise likidite oranı, cari 
oran ve satışlar değişkeni istatistiksel olarak anlamlı 
bulunmuştur. 

Jakpar vd. (2018), Malezya’da faaliyet gösteren GYO 
şirketlerinin karlılıklarını etkileyen unsurların belir-
lenmesi amacıyla panel veri analizini kullanmış ve 
2008-2015 tarihleri arasında 8 GYO şirketinin verile-
rini tetkik etmiştir. Gerçekleştirilen bu çalışmada aktif 
karlılık bağımlı değişken; net varlık değeri, hisse ba-
şına getiri ve fiyat / kazanç (F/K) oranıysa bağımsız 
değişken grubunda incelenmiştir. Elde edilen analiz 
sonuçlarına göre, yalnızca hisse senedi getirisiyle aktif 
karlılık arasında anlamlı ve pozitif yönde bir ilgi belir-
lenmiş ve net varlık değeri ve F/K oranı ile aktif kar-
lılık arasındaysa anlamlı bir ilişkiye rastlanmamıştır.

Khairulanuwar & Chuweni (2021), Malezya Gayri-
menkul Yatırım Ortaklıkları’nın (M-GYO/M-REIT) 
2014 – 2018 yılları arasındaki performans analizini in-
celedikleri araştırmalarında, ROA ile ROE verimlilik 
oranları açısından, İslami GYO’ların yatırımcılar için 
geleneksel GYO’lardan daha elverişli ve yüksek oran-
da alıcılı olduğu sonucuna ulaşırlar.

 
2. GAYRİMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA KÂRLILIK ORANLARININ 
ÖNEMİ VE İLGİLİ LİTERATÜR 
 
Finans literatüründe GYO’ların finansal rasyolarının borsa performansına etkisini inceleyen 
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GYO’ların performanslarının çarpan etkisiyle diğer ilgili alt sektörlerin de gelişimini 
etkilemesi, sermaye piyasalarının derinleşmesine ve ekonomik büyümeye önemli katkı 
sağlamaktadır. Etkin karma yatırım portföylerine GYO’ların eklenmesinin sebeplerinden biri 
gayrimenkullerin enflasyona karşı korunma yetisidir (Fatnassi vd., 2014, 17). GYO’ların 
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Tablo 1: BİST’de İşlem Gören GYO’ların Toplam Piyasa Değerleri ve Halka Açıklık Oranı 
 

Yıl 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021-Q1 
Piyasa Değeri 
MilyonTL 15.800 18.119 21.731 21.465 25.447 26.924 18.384 27.777 54.163 57.745 
Piyasa Değeri 
Milyon $ 8.888 8.505 9.339 7.356 7.231 7.138 3.481 4.676 7.379 6935 

Halka Açıklık 
Oranı % 

 
38% 51% 52% 52% 51% 50% 53% 53% 53% 56% 

 Kaynak: GYODER, Gösterge, Türkiye Gayrimenkul Sektörü 2021, 1. Çeyrek Raporu, Sayı: 24 
 
2006 – 2010 yılları arasında ABD hariç birçok ülkede GYO halka arzlarının milyon ABD doları 
cinsinden ortalama büyüklüğü ve sayısını inceleyen Erol vd. (2020), Türkiye GYO’larının, 
TREIT halka arzlarının ortalama boyutunun 8 GYO için 192,04 milyon ABD Doları olduğunu 
ve Kanada, İngiltere, Fransa, Belçika, Malezya, Tayvan, Tayland ve Güney Kore için ortalama 
halka arz boyutundan daha büyük olduğunu iddia eder. Bu nedenle, Türkiye’deki GYO halka 
arz piyasası canlı ve uluslararası rekabet gücüne sahip olmuştur (Coşkun vd., 2021: 2232). 
Tablo 1’de görüleceği üzere son dönemde Borsa İstanbul’da halka açıklık oranları artan 
GYO’ların aynı zamanda piyasa değerleri de yükselme eğilimindedir.  

 
2. GAYRİMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA KÂRLILIK ORANLARININ 
ÖNEMİ VE İLGİLİ LİTERATÜR 
 
Finans literatüründe GYO’ların finansal rasyolarının borsa performansına etkisini inceleyen 
birçok çalışma yapılmıştır, ancak spesifik olarak karlılık oranlarına odaklanan araştırmaların 
sayısı görece daha azdır.  
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araştırdıkları çalışmalarında Ambrose vd. (2005), büyüme beklentilerini, gelir ve gider 
ölçümlerini, karlılık oranlarını, sistematik risk ve sermaye maliyetlerini inceleyerek GYO’larda 
ölçek ekonomilerini test ederler.  Analiz sonucunda genel olarak, büyük GYO’ların, maliyetleri 
düşürmeyi başarırken büyüme beklentilerini artırdığını ve firma karlılığı ile firma büyüklüğü 
arasında doğrudan bir ilişkiye yol açtığını bulurlar. Ayrıca Ambrose vd. (2019), Avrupa 
gayrimenkul şirketlerinde de 2001 – 2015 dönemi için ölçek ekonomilerini araştırırlar. Avrupa 
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şirketlerinin, şirket büyüklüğü başına daha yüksek gelire ulaşabildiği, daha düşük maliyetlere 
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oranları ve getiri oranları bir şirketin büyüklüğü ile artarken satış, genel ve idari gider oranları 
azalır. 
 
GYO’ların performanslarının çarpan etkisiyle diğer ilgili alt sektörlerin de gelişimini 
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büyümesi, öteki piyasaların (inşaat, sağlık, turizm vb.) gelişimine de katkıda bulunmaktadır. 
Bu sayede, diğer piyasalarda oluşacak hareketlilik ve canlılık, istihdam ve gelir etkileri 
yaratarak iktisadi faaliyetlerin artması için önemli bir fayda sağlayabilmektedir (Marfatia vd., 
2017). 
 
Tablo 1: BİST’de İşlem Gören GYO’ların Toplam Piyasa Değerleri ve Halka Açıklık Oranı 
 

Yıl 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021-Q1 
Piyasa Değeri 
MilyonTL 15.800 18.119 21.731 21.465 25.447 26.924 18.384 27.777 54.163 57.745 
Piyasa Değeri 
Milyon $ 8.888 8.505 9.339 7.356 7.231 7.138 3.481 4.676 7.379 6935 

Halka Açıklık 
Oranı % 

 
38% 51% 52% 52% 51% 50% 53% 53% 53% 56% 

 Kaynak: GYODER, Gösterge, Türkiye Gayrimenkul Sektörü 2021, 1. Çeyrek Raporu, Sayı: 24 
 
2006 – 2010 yılları arasında ABD hariç birçok ülkede GYO halka arzlarının milyon ABD doları 
cinsinden ortalama büyüklüğü ve sayısını inceleyen Erol vd. (2020), Türkiye GYO’larının, 
TREIT halka arzlarının ortalama boyutunun 8 GYO için 192,04 milyon ABD Doları olduğunu 
ve Kanada, İngiltere, Fransa, Belçika, Malezya, Tayvan, Tayland ve Güney Kore için ortalama 
halka arz boyutundan daha büyük olduğunu iddia eder. Bu nedenle, Türkiye’deki GYO halka 
arz piyasası canlı ve uluslararası rekabet gücüne sahip olmuştur (Coşkun vd., 2021: 2232). 
Tablo 1’de görüleceği üzere son dönemde Borsa İstanbul’da halka açıklık oranları artan 
GYO’ların aynı zamanda piyasa değerleri de yükselme eğilimindedir.  

Tablo 1: BİST’de İşlem Gören GYO’ların Toplam Piyasa Değerleri ve Halka Açıklık Oranı



382

Durer & Köten

 
Hisse senedi piyasalarında işlem gören diğer işletmelerde olduğu gibi GYO’ların hisse senedi 
fiyatları şirket temelli olan şirket başarımı, kazançlar, kar payları, karlılık, yönetim kurulunda 
meydana gelen değişiklik ile yeni yönetim oluşturulması, yeni varlıkların meydana gelmesi gibi 
etkenlerle beraber; enflasyon, faiz oranları, para arzı, döviz kuru, altın fiyatları, petrol fiyatları, 
sanayi üretim göstergeleri, dış ticaret dengesi ve ekonomik büyüme gibi makroekonomik 
parametreler tarafından da etki altında kalabilmektedir (Nguyen vd., 2019: 124). 
 
Geliştirmiş oldukları konut, iş ve/veya alışveriş merkezi, otel ve sosyal tesis gibi büyük 
projelerde birbirinden farklı gayrimenkul yatırımlarında bulunabilmek adına GYO’ların, büyük 
ölçekte uzun dönemli yabancı kaynak gereksinimleri bulunmaktadır. İhtiyaçları olan fonu, 
finansal kurumlardan elde ettiklerinde GYO’ların azami düzeylerde finansal maliyetlere 
katlanmaları nedeniyle etkin karlılıkları ve öz kaynak karlılıkları düşük görünebilir. Öte yandan 
bu durum, yeni projelerin olduğunu ve kaynakların bu projelere aktarıldığını da gösterir. 
Sermaye piyasası düzenlemesi çerçevesinde paylarını halka arz etmek suretiyle finansal kaynak 
elde eden GYO’lar bu metot ile, izafi bir şekilde daha düşük düzeyde finansal giderlere katlanıp 
türlü projeleri gerçekleştirebilmektedir (Bouchouicha & Ftiti, 2012: 1822; Liu vd., 2012:475; 
Şarkaya, 2007; Teker, 1996).  
 
GYO’lar birikimlerini gayrimenkul ve gayrimenkule bağlı olan haklara kanalize etmeyi 
arzulayan yatırımcılara, kendilerinin bireysel bir biçimde sahiplenemeyecekleri taşınmazları 
kolektif olarak sahiplenme olanağı tanımaktadır. Böylece, yatırımcılar hem şirketin aktifinde 
bulunan varlıklardaki değer artışından hem de belirli dönemlerde dağıtılması planlanan 
temettüden pay alarak tasarruflarını aktif olarak değerlendirebileceklerdir (Brueggman & 
Fisher, 2011: 89; Rodenholm & De Bernardi, 2013: 34). 
 
Finansal çevreler, yatırımcı karar eğiliminin kârlılığı yüksek firmalara doğru yönelim 
göstermekte olduğunu, GYO hisse senedi fiyatlarındaki hareketliliğe yönelik olarak kârlılık 
verilerinin ciddi derecede etkili olduğunu düşünmektedir. Söz konusu durum, kârlılık 
göstergelerinin yatırımcıların yargılarını etkileyebileceğini ortaya koymakta ve aynı zamanda 
çok sayıda araştırmacıyı hisse senedi performansıyla kârlılık arasındaki bağın incelenmesi 
noktasında motive etmektedir (Hao Fang vd., 2016: 243; Pierdzioch vd., 2018: 164). Kârlılık 
oranlarındaki değişimlere ilişkin bilgilerin ulaşılabilir olmasından dolayı, yatırımcılar elde 
ettikleri veriler ile hisse senedi kazanımları üzerinde tahminlerde bulunmaktadırlar. Kârlılık 
göstergelerinde meydana gelen değişim haberleri karşısında piyasa tepkisi sonucu borsa 
endeksi etkilenerek kârlılık unsurlarıyla borsa göstergesi arasında bir ilgi ortaya çıkmaktadır 
(Kariyawasam, 2019: 1899). 
 
Tablo 2: Borsa İstanbul’da İşlem Gören GYO’ların İşlem Hacimleri (Milyon)  

 
 
Gayrimenkul piyasasının önemli özelliklerinden birisi de makroekonomideki değişikliklere 
karşı duyarlı olmasıdır (Hepşen vd., 2017: 194). Türkiye’de finansal derinliğin yeterli olmaması 
ülkeyi iç ve dış finansal dalgalanmalar karşısında güçsüz bir duruma sürüklemektedir. Ülke 
ekonomisinin lokomotifi görevi gören inşaat sektörüyle bu sektöre dayalı gayrimenkul 

Hisse senedi piyasalarında işlem gören diğer işletme-
lerde olduğu gibi GYO’ların hisse senedi fiyatları şir-
ket temelli olan şirket başarımı, kazançlar, kar payları, 
karlılık, yönetim kurulunda meydana gelen değişiklik 
ile yeni yönetim oluşturulması, yeni varlıkların mey-
dana gelmesi gibi etkenlerle beraber; enflasyon, faiz 
oranları, para arzı, döviz kuru, altın fiyatları, petrol 
fiyatları, sanayi üretim göstergeleri, dış ticaret dengesi 
ve ekonomik büyüme gibi makroekonomik paramet-
reler tarafından da etki altında kalabilmektedir (Ngu-
yen vd., 2019: 124).

Geliştirmiş oldukları konut, iş ve/veya alışveriş mer-
kezi, otel ve sosyal tesis gibi büyük projelerde birbirin-
den farklı gayrimenkul yatırımlarında bulunabilmek 
adına GYO’ların, büyük ölçekte uzun dönemli yaban-
cı kaynak gereksinimleri bulunmaktadır. İhtiyaçları 
olan fonu, finansal kurumlardan elde ettiklerinde 
GYO’ların azami düzeylerde finansal maliyetlere kat-
lanmaları nedeniyle etkin karlılıkları ve öz kaynak 
karlılıkları düşük görünebilir. Öte yandan bu durum, 
yeni projelerin olduğunu ve kaynakların bu projelere 
aktarıldığını da gösterir. Sermaye piyasası düzenle-
mesi çerçevesinde paylarını halka arz etmek suretiyle 
finansal kaynak elde eden GYO’lar bu metot ile, iza-
fi bir şekilde daha düşük düzeyde finansal giderlere 
katlanıp türlü projeleri gerçekleştirebilmektedir (Bou-
chouicha & Ftiti, 2012: 1822; Liu vd., 2012:475; Şarka-
ya, 2007; Teker, 1996). 

GYO’lar birikimlerini gayrimenkul ve gayrimenkule 
bağlı olan haklara kanalize etmeyi arzulayan yatırım-
cılara, kendilerinin bireysel bir biçimde sahipleneme-
yecekleri taşınmazları kolektif olarak sahiplenme ola-
nağı tanımaktadır. Böylece, yatırımcılar hem şirketin 
aktifinde bulunan varlıklardaki değer artışından hem 
de belirli dönemlerde dağıtılması planlanan temettü-
den pay alarak tasarruflarını aktif olarak değerlendi-
rebileceklerdir (Brueggman & Fisher, 2011: 89; Roden-
holm & De Bernardi, 2013: 34).

Finansal çevreler, yatırımcı karar eğiliminin kârlılığı 
yüksek firmalara doğru yönelim göstermekte oldu-
ğunu, GYO hisse senedi fiyatlarındaki hareketliliğe 
yönelik olarak kârlılık verilerinin ciddi derecede et-
kili olduğunu düşünmektedir. Söz konusu durum, 
kârlılık göstergelerinin yatırımcıların yargılarını etki-
leyebileceğini ortaya koymakta ve aynı zamanda çok 
sayıda araştırmacıyı hisse senedi performansıyla kâr-
lılık arasındaki bağın incelenmesi noktasında motive 
etmektedir (Hao Fang vd., 2016: 243; Pierdzioch vd., 

2018: 164). Kârlılık oranlarındaki değişimlere ilişkin 
bilgilerin ulaşılabilir olmasından dolayı, yatırımcılar 
elde ettikleri veriler ile hisse senedi kazanımları üze-
rinde tahminlerde bulunmaktadırlar. Kârlılık göster-
gelerinde meydana gelen değişim haberleri karşısında 
piyasa tepkisi sonucu borsa endeksi etkilenerek kârlı-
lık unsurlarıyla borsa göstergesi arasında bir ilgi orta-
ya çıkmaktadır (Kariyawasam, 2019: 1899).

Gayrimenkul piyasasının önemli özelliklerinden biri-
si de makroekonomideki değişikliklere karşı duyarlı 
olmasıdır (Hepşen vd., 2017: 194). Türkiye’de finansal 
derinliğin yeterli olmaması ülkeyi iç ve dış finansal 
dalgalanmalar karşısında güçsüz bir duruma sürük-
lemektedir. Ülke ekonomisinin lokomotifi görevi gö-
ren inşaat sektörüyle bu sektöre dayalı gayrimenkul 
yatırımları da şüphesiz ki karşılaşılan çeşitli dalgalan-
maların etkisi altında kalmaktadır. Olumsuz etkiler 
doğal olarak kârlılığı düşürücü bir sonuç doğuracak-
tır. Öte yandan Türkiye’deki GYO’ların 2019 yılı iti-
barıyla işlem hacmi artan bir yapı izlediği Tablo 2’de 
görülmektedir. İşlem miktarının ve işlem değerinin 
artması, GYO’ların talep görmesinde ve kârlılıklarının 
yükselmesinde rol oynayabilir. Bu nedenle Türkiye’de 
GYO’ların yatırımcılar tarafından tercih edilmesi bu 
döngü içinde gerçekleşebilir. 

3. KÂRLILIK ORANLARININ GYO’LARIN 
BORSA PERFORMANSINA ETKİSİNİN 
EKONOMETRİK ANALİZİ

3.1. Araştırmanın Amacı ve Önemi

Gayrimenkul ve inşaat sektörü ekonomide ortaya çı-
kan bunalımlardan en erken etkilenen ve en son kur-
tulan sektör olma özelliği taşıdığından birçok riski de 
barındırdığı söylenebilir. Öte yandan, bu sektörde ya-
şanacak olası bir canlılık, ülke ekonomilerine önemli 
ölçüde katkıda bulunmakta ve milli gelir üzerinde de 
olumlu etkiler bırakmaktadır.

Günümüzde ekonomik ve finansal bunalımlar sık sık 
görülmekte, gayrimenkul ve inşaat sektörünün karşı 
karşıya kaldığı likidite ile devam eden büyüme sorun-
larına yönelik bir çözüm niteliğinde olan GYO’ların 
finansal performans veya borsa başarımlarının ya da 
bu hususlara etki eden etkenlerin incelenmesi zorunlu 
hale gelmiştir. Söz konusu GYO’ların, portföy faaliyet-
leriyle yatırımları destekleyebilmeleri veya bireysel ve 
kurumsal yatırımcıları portföy yatırımlarına çekebil-
meleri açısından GYO’ların incelenmesi ve tanıtılma-

Tablo 2: Borsa İstanbul’da İşlem Gören GYO’ların İşlem Hacimleri (Milyon) 
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sı önem taşımaktadır. Bu çalışmanın amacı, sermaye 
piyasalarında önem arz eden GYO’ların borsa per-
formansları üzerinde kârlılık değişkenlerinin etkisi-
ni panel regresyon analiz yöntemi yardımıyla ortaya 
koymaktır. 

3.2. Örneklem Seçimi ve Verilerin Tanıtımı

Borsa İstanbul A.Ş.’de işlem gören, 33 Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklığı bu analizin evrenini oluşturmakta-
dır.  Ancak bu GYO’lar incelendiğinde, az işlem gö-
ren şirketlerin değişkenliği arttırdığı ve ortalamayı 
temsil etmediği görülmüştür. Bu nedenle, 6 GYO dı-
şarıda bırakılarak toplam 27 GYO seçilerek örneklem 
oluşturulmuştur. Yapılan analizde, [2014.Q1-2020.Q2] 
dönemi için üçer aylık veri bazında panel regresyon 
analizi uygulanmıştır. Borsa performans göstergesi 
olarak piyasa değeri/defter değeri (PD/DD) değişkeni 
bağımlı değişken şeklinde ele alınmıştır. Kârlılık oranı 
seçiminde literatür doğrultusunda farklı birçok değiş-
ken ele alınmış fakat çoklu doğrusal bağlantı sorunu 
yaşanması nedeniyle (VIF>5) bazı değişkenler dışarı-
da bırakılmıştır. Analizlerde STATA 16.0 sürümü kul-
lanılmıştır. Analizde kullanılan değişkenler Tablo 3’te 
gösterilmiştir.

3.3. Yatay Kesit Bağımlılığı ve Homojenlik Testleri

Panel veri analizlerinin incelenmesi yapılırken ilk 
başta değişkenlerin homojen olup olmadıklarına ba-
kılmalıdır. Buna bağlı olarak, değişkenlerin homojen 
veya heterojen nitelik taşıması, tatbik edilecek eşbü-
tünleşme ve birim kök testlerinin yapısını farklılaş-
tırmaktadır (Hsiao, 2003: 56).  Pesaran & Yamagata 
(2008) ve Pesaran vd. (2008) tarafından geliştirilen Ho-
mojenlik testi birinci nesil birim kök testlerinde han-
gilerinin kullanılacağı konusunda yol göstermektedir. 
Diğer yandan, yatay kesit bağımlılığının bulunması 
halinde, ikinci nesil birim kök testleri uygulamak ge-
rekmektedir (Wooldridge, 2010: 67). Bu çalışmada, 27 
şirket (N=27) ve 26 çeyreklik dönem (T=26) olduğun-
dan, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan küçük 
olması durumunda (T<N), Pesaran (2004) CDLM tes-
tiyle belirlenmektedir.

Yapılan testten elde edilen sonuçların olasılık değer-
leri %5’ten az olması nedeniyle hipotezin sıfır olması 
(eğim katsayıları homojendir) reddedilmiş bunun ya-
nında, katsayıların heterojen olduğu tespit edilmiştir. 
Ayrıca birimler arasında yatay kesit bağımlılığı ortaya 
çıkmıştır (p<0.05).

3.4. Birinci Nesil Panel Birim Kök Test Sonuçları

Birinci nesil birim kök testleri; homojen ve heterojen 
olacak şekilde iki grupta incelenmektedir. Katsayıla-
rın heterojen olması nedeniyle heterojen model hipo-
tezine bağlı olarak Maddala ve Wu (1999), Im, Pesaran 
ve Shin (2003), Choi’de (2001) birinci nesil birim kök 
testlerinin uygulandığı görülmektedir.

Tablo 3: Panel Regresyonda Ele Alınan Değişkenler 
 

Değişkenler  Tanımı 
Net Kâr/Özkaynak Oranı Bağımsız değişken 
Vergi Öncesi Kâr/Öz Kaynak Oranı Bağımsız değişken 
Net Kâr/Varlık Toplam Oranı Bağımsız değişken 
Faaliyet Kârı/Net Satış Oranı Bağımsız değişken 
Kümülatif Kârlılık Oranı Bağımsız değişken 
Faaliyet Kârı/Varlık Oranı Bağımsız değişken 
PD/DD Oranı (%) Bağımlı değişken 

 
3.3. Yatay Kesit Bağımlılığı ve Homojenlik Testleri 
 
Panel veri analizlerinin incelenmesi yapılırken ilk başta değişkenlerin homojen olup 
olmadıklarına bakılmalıdır. Buna bağlı olarak, değişkenlerin homojen veya heterojen nitelik 
taşıması, tatbik edilecek eşbütünleşme ve birim kök testlerinin yapısını farklılaştırmaktadır 
(Hsiao, 2003: 56).  Pesaran & Yamagata (2008) ve Pesaran vd. (2008) tarafından geliştirilen 
Homojenlik testi birinci nesil birim kök testlerinde hangilerinin kullanılacağı konusunda yol 
göstermektedir. Diğer yandan, yatay kesit bağımlılığının bulunması halinde, ikinci nesil birim 
kök testleri uygulamak gerekmektedir (Wooldridge, 2010: 67). Bu çalışmada, 27 şirket (N=27) 
ve 26 çeyreklik dönem (T=26) olduğundan, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan küçük 
olması durumunda (T<N), Pesaran (2004) CDLM testiyle belirlenmektedir. 
 

Tablo 4: Yatay Kesit Bağımlılığı ve Homojenlik Test Sonuçları 
 

Değişkenler CDLM 
Test İstatistiği 

LMadj 
Test İstatistiği 

CDLM 
p değeri 

LMadj 
p değeri 

Net Kar/Özkaynak Oranı 5.372 7.458 0.001 0.005 
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Yapılan testten elde edilen sonuçların olasılık değerleri %5’ten az olması nedeniyle hipotezin 
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Panel birim kök testleri sonucunda, birinci mertebe fark için değişkenlerin I (1) yani durağan 
olduğu belirlenmiştir. Bu durumda, analizde birinci mertebe farkları alınarak çalışılmıştır. 
 
3.5. İkinci Nesil Panel Birim Kök Test Sonuçları 
 
Panel verilerinde yatay kesit bağımlılığının bulunması durumunda, ikinci nesil birim kök 
testlerinin uygulanması daha etkin, tutarlı ve sağlam tahminlerde bulunulmasına destek 
olmaktadır. Bu araştırmadan, yatay kesit bağımlılığının belirlenmesi nedeniyle ikinci nesil 
birim kök testleri uygulanmalıdır (Özel vd., 2013: 168). İkinci nesil birim kök testlerinden biri 
olan CADF testinden yararlanılmıştır. Pesaran’ın (2007) geliştirmiş olduğu CADF testinden 
elde edilen verilen Tablo 6’da gösterilmiştir.  
 

Tablo 6: Panel CADF Birim Kök Testi Sonuçları 

 
CADF testlerinde, azami gecikme uzunluğu 2 şeklinde alınarak en uygun gecikme uzunluğu 
Schwarz bilgi kriteri göz önünde bulundurularak tespit edilmiştir. Sıfır hipotezinin %5 
anlamlılık seviyesinde kabul edilmediği görülmektedir. Birim kök testinden elde edilen veriler, 
serilerin düzeyde sabit olmadıklarını başka bir deyişle içlerinde birim kök bulundurduklarını, 
değişkenlerin I (1) seviyesinde sabitlendiklerini açıklamaktadır. Bu durumda birinci derece 
farkları kullanılarak regresyon analizi uygulanmıştır. 
 
3.6. Panel Regresyon Tahmin Sonuçları 
 
Panel veri tahmin yöntemleri; havuzlanmış, sabit ve tesadüfî etkilerle gerçekleştirilmektedir. 
Hangi yöntemin seçileceğinin belirlenmesi için ön testlere ihtiyaç vardır (Baltagi, 2005: 78). 
Panel regresyon tahmin süreci için ise, ilk aşamada Chow ve Breush-Pagan (BP) testleri 
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TEM ve SEM modelleri arasında bir tercihte bulunma gereği duyulmuştur. Bu durumda, 
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verilmiştir ve test sonuçları da Tablo 8’de sunulmuştur. 
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Yapılan Hausman test sonuçlarına göre, H1 hipotezi kabul edilerek, SEM modeline karar 
verilmiştir. Ayrıca bu model analiz edilirken, farklı çözüm algoritmaları uygulanmış ve toplam 
hata karesi minimum değerde olan “Cross section SUR algoritması” yla çalışılmıştır.  
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Regresyon sonuçlarında görüleceği üzere, bağımsız değişkenler, PD/DD değişkenini %71.2 
açıklama gücüne sahiptir. Kârlılık oranlarından vergi öncesi kâr/öz kaynak oranı ve kümülatif 
kârlılık oranı istatistik anlamlı değildir (p>0.05). Bu iki kârlılık oranı dışında kalan değişkenler 
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yulmuştur. Bu durumda, Hausman testi yardımıyla 
iki model için seçim yapılacaktır. Bu testin hipotezleri 
aşağıda verilmiştir ve test sonuçları da Tablo 8’de su-
nulmuştur.
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Yapılan Hausman test sonuçlarına göre, H1 hipotezi 
kabul edilerek, SEM modeline karar verilmiştir. Ay-
rıca bu model analiz edilirken, farklı çözüm algorit-
maları uygulanmış ve toplam hata karesi minimum 
değerde olan “Cross section SUR algoritması” yla ça-
lışılmıştır. 

Regresyon sonuçlarında görüleceği üzere, bağımsız 
değişkenler, PD/DD değişkenini %71.2 açıklama gü-
cüne sahiptir. Kârlılık oranlarından vergi öncesi kâr/
öz kaynak oranı ve kümülatif kârlılık oranı istatistik 
anlamlı değildir (p>0.05). Bu iki kârlılık oranı dışında 
kalan değişkenler istatistik anlamlı sonuç vermiştir 
(p<0.05). Anlamlı çıkan panel regresyon tahmin so-
nuçları katsayı büyüklüklerine göre kısaca şöyle sıra-
lanmıştır:

Anlamlı değişkenlerde en büyük etki faaliyet karı/net 

satış oranı olmuştur. 

Faaliyet karı/net satış oranı 1 birim arttığında, PD/DD 
değişkeni 0.453 birim artış göstermektedir.

Faaliyet kârı/varlık oranı 1 birim arttığında, PD/DD 
değişkeni 0.329 birim artış göstermektedir.

Net kâr/özkaynak oranı 1 birim artığında, PD/DD ora-
nı 0.184 birim artış göstermektedir.

Net kâr/varlık toplam oranı 1 birim artığında, PD/DD 
oranı 0.009 birim artış göstermektedir.

Modelde yer alan varsayımların test edilmesi amacıy-
la Wooldridge (2002) otokorelasyon testi uygulanarak 
otokorelasyonun olmadığı tespit edilmiştir. Greene 
heteroskedasite testinin sonucuna göre, homoskeda-
sitenin var olduğu belirlenmiş ve varsayımların elde 
edildiği modelin sonuçlarının yorumlanır nitelik taşı-
dığı görülmüştür.
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4. SONUÇ 

Bu çalışmanın amacı, ülkemizde ciddi bir yere sahip 
gayrimenkul ve inşaat sektörünün temeli haline gelen 
GYO’lar için kârlılık oranlarının borsa performansla-
rı üzerindeki etkisini ortaya koymaktır. Analiz sonu-
cunda, vergi öncesi kâr/öz kaynak oranı ve kümüla-
tif kârlılık oranı PD/DD değişkeni üzerinde anlamlı 
ilişkili bulunmamıştır. Buna karşılık, faaliyet karı/net 
satış oranı, faaliyet karı/varlık oranı, net kar/özkaynak 
oranı ve net kar/varlık toplam oranı PD/DD değişkeni 
üzerinde olumlu yönde anlamlı ilişkili bulunmuştur.

Genel olarak değerlendirildiğinde, kârlılık artışının, 
mali yapının güçlenmesinin ve likidite artışının pi-
yasa değeri/defter değerini olumlu etkilediği anlaşıl-
maktadır. GYO’lar halka arz edilerek, yeni yatırımlar, 
yeni projeler, türlü duran varlıklar ve portföylerinde 
var olabilecek her çeşit sermaye piyasası araçlarının 
tedarik edilmesine yönelik gereksinimleri olan finan-
sal kaynağa erişebilmektedirler. Böylelikle, finansman 
maliyeti ve risk azaltılarak yeni yatırımlara fon aktarıl-
makta ve karlılık seviyelerinin daha da yükseltilmesi 
fırsatı yakalanmaktadır. GYO kuruluşlarının hukuki 
bir zorunluluk ve yükümlülüklerinin bulunmamasıy-
la beraber belirli zamanlarda sağladıkları kazanımla-
rını hissedarlarına temettü şeklinde dağıtımlarını yap-
maktadırlar. Bu durumda yatırımcılar için, faaliyet 
kârı ve bunun satışlara oranı, diğer yandan net kâr ve 
bunun varlıklara oranı gibi göstergeler yatırımlardan 
beklenen verimin alındığını ortaya koymaktadır. Bu 
durum GYO hisselerine olan talebi artırıcı rol oyna-
maktadır. Kârlılık arttığında, yeni yatırımlardan bek-
lenen kârlılığın elde edildiği anlaşılır ve likidite prob-
lemi yaşanmadığı düşününülür. Bu görüş yatırımcılar 
için çekici güç olmakta ve hisseye talebi arttırmakta-
dır. GYO’ların karlılığı artırıcı yatırımlar gerçekleştir-
mesi aynı zamanda bir itibar yaratmaktadır.

Her geçen dönem performanslarında yükseliş ivme-
si gözlense de GYO’ların BİAŞ’de genel olarak yeteri 
kadar talep yaratamadığı görülmekte, derinlik ve ge-
nişlik açısından görece sığ bir piyasa olduğu algısının 
tam olarak değişemediği izlenmektedir. Gayrimenkul 
sektörü, ekonomi ve piyasa dinamiklerine karşı ol-
dukça kırılgan bir yapıda olup, olumlu ya da olumsuz 
gelişmelerden çok hızlı bir şekilde etkilenmektedir. Az 
gelişmiş veya gelişmekte olan ekonomilerde sermaye 
yatırımları gerektiği gibi ilerleme gösteremediğinden 
finansal kaynak temininde ve alternatif sermaye piya-
sası araçları geliştirmede henüz yeterince yol katedile-
mediği anlaşılmaktadır. Halbuki, bir ekonomide itici 
gücü finans sektörü meydana getirmekte ve tasarruf 
sahiplerinin arttırımlarının ekonomiye kazandırılma-
sı yönünde çaba gösterilmektedir. Dünya genelinde 
gayrimenkulle ilişkili sektörlerin ekonomideki payı 
oldukça büyüktür. Bu değerli yatırım araçlarından 
yararlanabilmek adına, ülkemizde gayrimenkul ile 
bağlantılı finansal araçların çeşitlendirilmesi yoluna 

gidilmelidir. Politika yapıcıların hisse senedi piyasa-
sının ilerlemesi ve ekonomik büyümeye üzerindeki 
desteğini çoğaltmak amaçlı politikalar meydana ge-
tirmesi ve bu yönde makro değişkenler üzerindeki 
istenmeyen gelişmeleri yapısal reformlar üzerinden 
doğru biçimde yönetmesi beklenir. Bunun yanı sıra, 
uzun vadede hisse senedi kazanımları üzerinde etkili 
olan unsurların sabit kalmayabileceği, zaman içinde 
ve finansal konjontüre göre değişebileceği ön planda 
tutularak ileriki zamanlarda gerçekleştirilecek araştır-
malarda başka kârlılık oranlarıyla beraber başka bor-
sa performans göstergeleri üzerindeki etkisinin farklı 
ekonometrik yöntemlerle incelenmesi uygun olabile-
cektir.
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