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in Turkey. It is also intended to determine especially if the sectors are comply with their risk
and return features. In the analysis, annual risky investments, profitability, capital structure,
and stock market ratios of 32 REITs and 7 VCITs companies for the period of 2014-2019 are
compared.

Both real estate and venture capital sectors are very crucial for economic develpment
in the countries because of their natural structures. Since these sectors have higher risk, it is
expeted more return based on risk return relationship. Moreover, perhaps the most importanat
benefit of these sectors especially venture capital for the economy is their support of
entrepreneurship. By promoting personal enterprise, not only unemployment in an economy
starts to decrease, but also production in an economy starts to increase. Therefore, economic
development of countries is supported by these sectors and intention of performing financial
analysis about these sectors become crucial.

Method

In this study, financial ratio analysis method is applied with the bar chart technique by
using annual risky investment, profitability, capital structure, and stock market ratios of 32
REITs and 7 VCITs companies for the period of 2014-2019. The financial ratios used in the
analysis are, cash and cash equivalents/total assets, investment properties/total assets, venture
capital investments/total assets, total equity/total liabilities and equity, short term liabilites/
total liabilities and equity, long term liabilites/total liabilities and equity, net profit/equity, net
profit/total assets, prize/earnig, market value/book value and profit per share.

In the financial ratio analysis method, ratios calculated from the financial statements
of companies such as balance sheet and income statements are used to determine companies’
financial performance from many perspective like productivity, liquidty, profitability and
ability to pay.

Results

At the end of the analysis, in general, it is found that reel estate investement trust
sector has higher risky investment, long term debt, return on equity, return on asset ratios and
profit per share amount than venture capital investment trust sector has. However, REIT
sector has lower equity, price/earning and market value/book value ratios than VCIT sector
has.

The result that real estate investment trust sector has lower equity, prize/earning and
market value/book value ratio than the venture capital investment trust sector has can be
expressed that since equity ratio is lower, the sector becomes more risky and demand of the
investors to the shares in the market decreases which causes decrese of prize/earning and
market value/book value ratios.

Finally, the result that real estate investment trust sector has higher risky investment
and higher profitabilty of equity and asset, on the other hand, venture capital investment trust
sector has lower risky investment and lower profitabilty of equity and asset are said to be
accomply with the risk and return theory in finance.
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OZET

MAKALE BILGIiSi

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyette bulunan gayrimenkul
yatirim ortakliklart (GYO) sektorii ile girisim sermayesi yatirim
ortakliklart  (GSYO)  sektoriiniin  finansal  performanslarin
karsilagtirmaktir.  Ayrica, ilgili sektorlerin  6zellikle risklilik
durumlarina gore karliliklarinin uyumlu olup olmadigini belirlemektir.
Buna yonelik olarak, oran analizi yontemi ve Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 32 adet GYO sirketi ile 7 adet GSYO sirketinin, 2014-2019
donemine ait yillik yatirim, karlilik, sermaye yapis1 ve borsa
performans oranlar1 kullanilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda, genel
olarak, gayri menkul yatirnm ortaklig1 sektdriiniin, girisim sermayesi
yatirim ortaklig1 sektoriine gore riskli yatirim, uzun vadeli borg, 6z
sermaye karlilik, aktif karlilik oranlarin ve hisse basina kar tutarinin
daha fazla oldugu, buna karsin, 6z sermaye, fiyat’kazang ve piyasa
degeri/defteri oranlarinin daha diisiik oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Gayri menkul yatirim ortakligi, girisim sermayesi,
oran analizi
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Giris

Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii son yillarda onemli bir gelisme gostermektedir.
Gayrimenkul sektorii giderek uluslararasi nitelik kazanirken konut ve ticari gayrimenkuller
icin diizenli piyasalar olugsmaktadir. Buna bagli olarak gayrimenkul sektdriinde yerli ve
yabanci aktorlerin yatirimlarr genislemistir. Bu baglamda, gayrimenkul yatirimlar1 dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari olarak Tiirkiye ve ozellikle Istanbul’da en 6nemli sektdrlerden
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biri haline gelmistir. Tiirkiye'de gayrimenkul sektoriiniin kurumsal bir yap1 igerisinde
geligebilmesi i¢in, sektdre uzun vadeli fonlarin gelmesi dnemli bir ihtiya¢ olmaktadir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliligi (GYO), en genel ifadeyle portfoylerinde gayrimenkul
bulunduran, onlar1 isleten veya finanse eden kuruluslardir. Her {ilkede farkli kurulus sartlari
ve mevzuat hiikiimlerine tabi olsalar da, temel amaglar kiiciik tasarruf sahiplerini bir araya
getirerek, biliylik gayrimenkul projelerine yatirim yapmalarini saglamaktadir. Bu sayede,
kendileri de biiyiik projeler i¢in finansman problemine ¢oziim bularak, kendilerine sunulan
birgok vergi avantajindan yararlanmaktadirlar.

Bunun yaninda, Globallesmenin hizla devam ettigi giiniimiiz ekonomisinde, kisilerin
ve kurumlarin yeni fikirleri hayata gegirebilmeleri igin en 6nemli problemlerin basinda
finansman eksikligi gelmektedir. Bu problemin c¢oziilebilmesi icin gelistirilen alternatif
finansman tekniklerinden birisi de girisim sermayesi yatirim ortakliklaridir (GSYO). Bu
kurumlar, sahip olduklar1 fonlari, yiliksek rekabet ve biiylime potansiyeline sahip sirketlere
uzun vadeli yatirim yaparak, gerek sirketlere deger kazandirmayi, gerekse yatirimcilarina
kazang saglamayr hedeflemektedirler. Bu sayede, gelecek vadeden projelerin hayata
gecirilmesi, igsizligin azaltilmasi ve lilke ekonomisine katki saglanmasi amaglanmaktadir.
Girisim sermayesi finansman ydntemi ekonominin lokomotifi durumunda olan KOBi’lerin
finansman ve yonetim sorunlarin1 ¢é6zmek i¢in ortaya ¢ikmistir.

Girisim sermayesi finansman yonteminin temel karakteristigi, yliksek risk, yiiksek
kazang ve yiiksek teknolojidir. Girisim sermayesi, diisiik ihtimalle yiiksek kar ve biiyiik
ihtimalle digiik zararin birlestirildigi bir finansal yatinm tiiriidiir. Girisim sermayedar1
genellikle aktif yatirnmecidir. Girisim sermayedarlar finans, pazarlama, personel ve planlama
alanlarinda, yatirimlara teknik ve yonetsel destek verecek yetenektedirler.

Diinya’nin her yerinde girisimciler yeni yatirim firsatlar1 kesfetmektedirler. Bu yatirim
firsatlarinin  degerlendirilmesi ancak dogru sermayedarin bulunup, ikna edilmesiyle
gerceklesmektedir. Dogru sermayedarin  bulunup uygun sartlarla finansman imkani
saglanmasi, ancak girisimci ile sermayedarin birbirlerinden tam olarak haberdar olmalariyla
miimkiin olabilmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin ve girigim
sermayesi yatirim ortakliklarinin sektorel bazda finansal performanslarinin karsilastirilmasini
yapmaktir. Bunun i¢in, 32 adet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) sirketinin ve 7 adet
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi (GSYO) sirketinin yatirim, karlilik, sermaye yapist ve
borsa performans durumlari incelenmekte ve veri olarak sirketlerin 2014-2019 donemine ait
bilango, gelir tablosu ve faaliyet raporlarindaki bilgilerden yararlanilarak finansal oranlari
hesaplanmakta ve daha sonra hesaplanan oranlardan yararlanilarak oran analizi ve grafiksel
analiz yapilmaktadir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, Gayri Menkul Yatirim
Ortakliklar1 ile ilgili 6zet bilgi verilmekte, ikinci bdliimde, girisim sermayesi yatirim
ortaklikar1 ile ilgili 6zet bilgi yer almakta, {i¢iincii bolimde, yontem ve verilerden
bahsedilmekte, dordiincii boliimde analiz kismi1 ve son bdliimde ise sonug yer almaktadir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg:
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Sermaye Piyasast Kanunu cergevesinde, Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan
diizenlenen gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirnm yapmak amaciyla kurulabilen ve izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar vergisinden istisna tutulmus
sermaye piyasasi kurumlaridir (SPK, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/409, 2020).

GYO'lar, Amerika Birlesik Devletleri'nde 1960’11 yillarda ortaya ¢ikarken, 1960-1990
doneminde ¢ok az sayida iilke bu yapiy1r benimsemistir. Bazi piyasalarda, 19901 yillarda
GYO tipi enstrumanlar ortaya ¢ikmistir. Mesela, Belcika (1995), Brezilya (1993), Kanada
(1994) ve Ispanya (1994) piyasalarinda bu enstrumanlar kullanilmaya baslandi. Ancak, hizli
biliylime donemi, 2000 yil1 sonrasinda gergeklesmistir. Mesela Japonya (2000), Hong Kong
(2003) ve Singapur (2002) yillarinda, bu biiyiikk Asya pazarlarmin tiimiinde, milenyum ile
birlikte, 359 GYO piyasaya girerken, Fransa, 2003 yilinda bir GYO’yu piyasaya siiren ilk
biiyiik bir Avrupa iilkesi olmustur. Ingiltere ve Almanya’da ise, GYO’lar 2007'de ortaya
cikmistir (Stevenson, 2013: 18).

GYO'lara yapilan yatirnmlarin yatirnmcilar agisindan temel avantajlari, likidite,
giivenlik ve yatirim getirisidir. Yatirimlarin likiditesi, bu ortakliklarin paylarinin borsada hizli
bir sekilde satilmasi durumundan kaynaklanmaktadir. Giivenlik ile, degisik bolgelerdeki
gayrimenkullere yatirnm yaparak, c¢esitlendirme sayesinde riskin azaltilmasi ifade
edilmektedir. GYO hisselerinin satin almmasi, gayrimenkul piyasasinda yatirimlari
cesitlendirmenin en kolay yolunu temsil etmekte ve yatirnmlarin cesitlendirilmesi ise,
varliklarin riskini azaltmanin en iyi yolu olmaktadir. Yatirimin getirisi ise, bu ortakliklarda
yillik karin %90°nin, pay sahiplerine dagitilma zorunlulugunun olmasi ile artmaktadir.
Gayrimenkul fonlari, gelir vergisinden muaf tutulmaktadir (Lekovi¢ and Stanisi¢, 2017: 359).

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg:

Girisim Sermayesi kavraminin orijinal karsiligi Venture Capital’dir. Kader, ciiret,
cesaret anlamina gelen venture terimi, yontemin 6ziine uygun bicimde genellikle yeni veya
spekiilatif yatirim konusunda istekli olan girisimcilerin sermayelerine katkida bulunan veya
bu yatirimlar i¢in kullanilabilen kaynak anlaminda kullanilmaktadir. Venture capital, cesaret
sermayesi veya Sermaye Piyasasi Kurulu tebliglerinde yeraldigr sekliyle, girisim sermayesi
gibi farkli terimlerle ifade edilse de, en bilinen kullanim sekli Risk Sermayesidir (Aypek,
1997:7)

Girisim Sermayesi, tipik olarak kurumsal yatirimcilarin ve biiytik varlikli bireylerin bir
araya gelmesiyle olusmaktadir. Girisim sermayedarlari, fon saglayacaklar1 sirketlerin
gelecekteki gelir ve nakit akiglari ile ilgili onemli risklerin oldugu ancak karlarinin da yiiksek
olabilecegi bilinci ile finansman saglamaktadirlar. Sermaye, kredi gibi degil de, isletmelerdeki
0z sermaye paylar1 gibi kullandirilmaktadir

Girisim Sermayesi, alternatif segenegi olmayan ve biiyiik sermaye gereksinimi olan
isletmeler icin en uygun finasman secenegidir. Yazilim ve fikri miilkiyet alanlari, genellikle
degeri ispatlanmamis en yaygin alanlardir. Bu yiizden, girisim sermayesi fonlamasi, hizla
biiyliyen teknoloji ve biyoteknoloji alanlarinda en yaygin olarak kullanilmaktadir (Timo,
2003: 9-10).

Girisim sermayesi, yiiksek ve yeni teknoloji tabanli girisimlerin finansmani olarak
kabul edilmektedir. Girisim sermayesinin yeni veya nispeten denenmemis teknolojiye dayali
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yatirimlart igerdigi sOylenir. Yetersiz fonlarla, teknik acidan nitelikli girisimciler tarafindan
baglatilan yatirimlar, girisim sermayesi tarafindan finanse edilir. Girisim sermayelerinin
aksine, geleneksel finansorler, agirlikli olarak ispatlamis teknolojileri ve mevcut olan
piyasalardaki faaliyeleri finanse ederler.

Bununla birlikte, yiiksek teknoloji, girisim sermayesi i¢in olmazsa olmaz bir sart
degildir. Ayrica, Girisim sermayesi “teminatsiz Girisim finansmani” olarak da tanimlanmustir.
Girisim sermayesinin nispeten yiiksek riski, genellikle orta vadede kayda deger sermaye
kazanclartyla ve yliksek getiri ile telafi edilmektedir. Genis anlamda girisim sermayesi,
yalnizca yeni kurulmus bir firmaya fonlarin aktarilmasi degil, ayn1 zamanda firmay1 kurmak,
pazarlama stratejisini tasarlamak, organize etmek ve yonetmek icin gereken tecriibe ve
bilgilerin de aktarilmasidir (Gompers,1995:50).

Yontem ve Veriler

Arastirmada kullanilan oran analizi yontemi ile ilgili a¢iklamalar kisaca asagida yer
almaktadir;

Oran analizi, bir sirketin finansal tablolarinda bulunan bilgilerin analizidir ve sirketin
faaliyet ve finansal performansini, verimlilik, likidite, karlilik ve bor¢ 6deme giicii gibi ¢esitli
yonlerden degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir.

Finansal analiz, yatirim ve finansal karar alma siirecine yardimci olmak i¢in finansal
verilerin siniflandirilmasi, degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir. Finansal analiz, ¢alisanlarin
performansi, faaliyetin etkinligi ve kredi politikalar1 gibi konular1 degerlendirmek icin, icsel
olarak ve harici olarak potansiyel yatirimlart ve bor¢lularin kredi degerliligini degerlendirmek
icin kullanilabilmektedir (Civan, 2009:2)

Oranlar, analistler tarafindan bir isletmenin farkli yonlerini anlamak i¢in analiz
siirecinin bir parcgasi olarak kullanilan araglardir. Oranlar, varliklar ve bor¢lar gibi finansal
tablo kalemleri veya gelir ve giderler arasindaki mantiksal iliskilere dayanmaktadir. Ornegin,
kisa vadeli aktiflerin kisa vadeli borglara orani olan Asit test orani, iki ana hesabi
karsilastirmaktadir (Aktan, Bodur, 2006:58).

Oran analizinin bazi sinirlamalar1 s6z konusudur. Ornegin, Oranlar tarihsel bilgilere
dayanmaktadir ve tarihin tekrar etmesi asla garanti edilemez. Tarihsel veriler bazen ileriye
doniik olagandis1 veya tekrarlanmayan faaliyetleri de igcerebilmektedir. Dolayis1 ile, oranlarin
genel olarak taraflara smirli bilgi sagdagi sdylerebilir. Ornegin, bir video kaset kiralama
sirketi, giliclii finansal oranlara sahip olabilir. Ancak, DVD'lerin ve internet yayinlarinin
piyasaya siiriilmesiyle, videolarin degeri azalacagindan, belki de bir gecede sirket yok olma
noktasina gelebilecektir. Mali oranlar tek baglarma bodyle ani bir degisikligi
gosteremeyeceginden, benzeri durumlar géz 6niinde bulundurularak oranlarin yorumlanmalari
gerekir (Atmaca, 2016).

Oranlar, isletmeye bilgi saglamakta, ancak degerli ve giivenilir olmasi i¢in daha fazla
analiz yapilmas1 gerekmektedir. Finansal analiz, mali tablolardaki rakamlar ile yapilmakta,
ancak bilango ve gelir tablosu disindaki diger faktorleri de dikkate almaktadir. Ornegin,
finansal tablolara verilen notlar, muhasebe yontemleri, davalar, planlar ve diger gerekli
aciklamalar, ¢ok onemli bir bilgi kaynagi olabilmektedir. Mikro ve makro diizeydeki siyasi ve
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ekonomik egilimler, yeni yasalar veya faiz orant degisiklikleri gibi durumlar, analizlerde
dikkate alinmas1 gerekmektedir (Simsek ve Celik, 2018:246)

Finansal oranlar, bir sirket hakkinda anlamli bilgiler elde etmek i¢in finansal
tablolardan alman sayisal degerlerin kullanilmasiyla olusturulur. Hesaplanan oranlar, bir
sirketin bilango, gelir tablosu ve nakit akisi tablosu {izerinde analiz yaparak, sirketin
likiditesini, kaldira¢ oranini, biiyimesini, karliligint vs. durumlarini ortaya koymak igin
kullanilmaktadir (Kaya, 2019:49-50).

Mali oranlar asagidaki kategorilere ayrilmaktadir:

1- Likidite Oranlar1

2- Karlhlik Oranlar

3- Mali Yapi1 Oranlari

4- Faaliyet (Varlik Kullanim) Oranlar1
5- Borsa Performans Oranlari

Analizde, yatirim oranlar1 olarak; nakit ve nakit benzeri varliklar/toplam aktif, yatirim
amacl gayrimenkuller/toplam aktif, girisim sermayesi yatirimlari/toplam aktif, sermaye
yapist oranlar1 olarak; toplam 6z sermaye/toplam pasif, kisa vadeli bor¢/toplam pasif, uzun
vadeli borg/toplam pasif, karlilik oranlar1 olarak; net kar/6z sermaye, net kar/toplam aktif,
borsa performans oranlar olarak; fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve hisse
basina kar tutar1 kullanilmaktadir.

Calismada, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin  ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin performanslarinin degerlendirilmesinde ve karsilastirilmasinda, oran analizi ve
grafiksel analiz yontemi kullanilmaktadir.

Asagidaki Tablo -1°de, analizde kullanilan oranlar ve hesaplama sekilleri yer
almaktadir.

Tablo -1: Calismada Kullanilan Oran Grubu Oran Adi1 Ve Hesaplama Sekilleri

Oran Grubu Oran Ad1 Hesaplama Sekli
Yatirnm Oranlar Riskli Yatirim Oran Riskli Yatirimlar/Toplam Aktif
Oz Sermaye Orani Oz Sermaye/Toplam Pasif
Mali Yap1 Oranlan Kisa Vadeli Bor¢ Orant Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Pasif
Uzun Vadeli Bor¢ Orant Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Pasif
Oz Sermaye Karlilig Net Kar/Oz Sermaye
Karhlik Oranlan
Aktif Karlilig1 Net Kar/Toplam Aktif
. Hisse Senedinin Piyasa
Fiyat Kazang Orani Fiyati/Hisse Bagina Kar
Piyasa Performans (Hisse Senedinin Fiyati*
. - . - | yati
Oranlari Piyasa Degeri/Defter Degeri Odenmis Sermaye) Oz Sermaye
Hisse Basina Kar Tutar1 Net Kar/Hisse Senedi Sayisi
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Analiz

Bu kisimda, caligmada kullanilan gayrimenkul yatirim oratkliklar ile girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin, sektorel bazda finansal performanslarinin karsilastirilmasi;
riskli yatirimlar, nakit ve nakit benzeri varliklar, 6z sermaye, kisa vadeli borg, uzun vadeli
borg, 6z sermaye karliligi, aktif karliligi, fiyat kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani
ve hisse basina kar tutar1 dikkate alinarak grafiksel olarak gergeklestirilmektedir.

1. Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar / Toplam Aktif Oram A¢isindan
Karsilastirma

Nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam aktif i¢indeki paylar1 asagidaki Grafik -1’de
yer almaktadir.

Grafik-1: Tirkiye’de Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklii Sektorlerinin
Nakit Ve Nakit Benzeri Yatirimlarinin Toplam Aktif I¢indeki Paylar

Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar / Toplam Aktif
0,2000

0,1500

0,1000

\

0,0500 —0— —— ®

0,0000
2014 2015 2016 2017 2018 2019

—®— Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklari Sekt6ér Ortalamasi

—®— Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari Sektor Ortalamasi

Kaynak: Tarafimizdan olusturuldu

Grafik 1’e bakildiginda, genel olarak girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin yillar
itibariyle sektor ortalamasinin, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ise, sektdr ortalamasinin
izerinde nakit ve nakit benzeri varliklara sahip olduklar1 gériilmektedir.

2. Riskli Yatirinmlar / Toplam Aktif Oram Acisindan Karsilastirma

Riskli yatirimlarin yillar itibari ile toplam aktif icindeki paylari, asagidaki Grafik -2’de
yer almaktadir.

Grafik-2:Tirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarmin Riskli
Yatirimlarinin Toplam Aktif I¢indeki Paylar
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Kaynak: Tarafimizdan olusturuldu

Grafik 2’ye bakildiginda, girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 sektoriiniin toplam
aktif icerisindeki riskli yatirimlarinin, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sektoriine gore daha
diisiik seviyede oldugu, bunun yaninda, her iki sektoriin bu oranlarinin, 2014-2019 yillarinda
stirekli artis gosterdigi goriilmektedir.

3. Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif Oran1 A¢isindan Karsilastirma

Yillar itibari ile toplam 6z sermaye / toplam pasif orani, asagidaki Grafik -3’te yer
almaktadir.

Grafik-3: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Sektorlerinin
Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif Oranlari
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Kaynak: Tarafimizdan olusturuldu
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Grafik 3’e bakildiginda, genel olarak girisim sermayesi yatirim ortaklig1 sektoriiniin
toplam pasif igerisindeki 6z sermaye tutarnin, gayrimenkul yatirim ortakligi sektdriine gore
daha yiliksek seviyede oldugu goriilmektedir. Ayrica, gayrimenkul yatirim ortakligt
sektoriiniin aktif icerisindeki 0z sermaye paylarmmin az da olsa yillar itibari ile azaldigi
goriilmektedir.

4. Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif Oram Ac¢isindan Karsilastirma

Yillar itibari ile kisa vadeli bor¢ / toplam pasif oranlar1 asagidaki Grafik -4’te yer
almaktadir.

Grafik-4: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 Sektorlerinin
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif Oranlar1
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Kaynak: Tarafimizdan olusturuldu

Grafik 4’e bakildiginda, girisim sermayesi yatirim ortaklig1 sektoriiniin kisa vadeli
borg/6z sermaye orani, 2017 yil1 harig biitlin yillarinda artarken, gayrimenkul yatirim ortakligi
sektdriiniin orani ise, hemen hemen hi¢ degisiklik gostermemektedir. Bunun yaninda, girisim
sermayesi yatirim ortakligi sektoriiniin, 2019 yili harig, biitiin yillarda gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sektoriine gore daha yiiksek kisa vadeli bor¢/6z sermaye oranina sahip oldugu
goriilmektedir.

5. Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif Orani A¢isindan Karsilastirma

Yillar itibari ile Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif orani asagidaki Grafik -5’te yer
almaktadir.

Grafik-5: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Sektorlerinin
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif Oranlar1
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Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif
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Kaynak: Tarafimizdan olusturuldu

Grafik 5’e bakildiginda, genel olarak girisim sermayesi yatirim ortakligi sektoriiniin,
biitiin yillarda, gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriine gore daha az uzun vadeli borca sahip
oldugu goriilmektedir.

6. Net kar / Toplam Oz Sermaye Oram Acisindan Karsilastirma

Yillar itibari ile, net kar / toplam 6z sermaye orani, asagidaki Grafik -6’da yer
almaktadir.

Grafik-6: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Net

Kar/Toplam Oz Sermaye Oranlart
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Kaynak: Tarafimizdan olusturuldu

Grafik 6’ya bakildiginda, 2015 ve 2016 yillarinda, genel olarak girisim sermayesi
yatirnm ortaklig1 sektoriiniin net kar / 6z sermaye oraninin, gayrimenkul yatirim ortakligi
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sektoriine gore daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, 2014, 2017 ve 2019
yillarinda her iki sektoriin 6z sermaye karlilik oraninin esit oldugu anlagilmaktadir.

7. Net kar / Toplam Aktif Oran1 A¢isindan Karsilastirma
Yillar itibari ile net kar / toplam aktif orani, asagidaki Grafik -7°de yer almaktadir.

Grafik-7: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Sektorlerinin Net
Kar/Toplam Aktif Oranlar
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Kaynak: Tarafimizdan olusturuldu

Grafik 7’ye bakildiginda, 2017 yili hari¢ biitiin yillarda, girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 sektoriiniin, gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriine gore daha diisiik net kar /
toplam aktif oranina sahip oldugu goriilmektedir.

8. Fiyat/Kazan¢ Oram Acisindan Karsilastirma
Yillar itibari ile, fiyat / kazang orani, asagidaki Grafik -8’de yer almaktadir.

Grafik-8: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Sektorlerinin
Fiyat/Kazang Oranlar1
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Kaynak: Tarafimizdan olusturuldu

Grafik 8’e bakildiginda, 2014 yili hari¢ biitiin yillarda, girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 sektdriinilin, gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriine gore daha yiiksek fiyat / kazang
oranina sahip oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda, 2019 yilinda girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 sektoriiniin fiyat’kazan¢ orami asir1 yiikselirken, gayri menkul yatirim ortakligi
sektoriliniin oran asir1 bir diislis gostermektedir.

9. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Acisindan Karsilastirma

Yillar itibari ile, piyasa degeri / defter degeri orani, asagidaki Grafik -9°da yer
almaktadir.

Grafik-9: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Sektorlerinin
Piyasa Degeri / Defter Degeri Oranlari
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Kaynak: Tarafimizdan olusturuldu
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Grafik 9’a bakildiginda, 2014 ve 2018 yillariin haricinde biitiin yillarda, girisim
sermayesi yatirim ortaklig1 sektoriinlin, gayrimenkul yatirnm ortakligi sektoriine gore daha
yliksek piyasa degeri/defter degeri oranina sahip oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda, 2014
ve 2018 yillarinda, her iki sektoriin bu oranlar1 birbirine esit olmaktadir.

10. Hisse Basina Kar Tutar1 A¢isindan Karsilastirma

Yillar itibari ile, hisse bagina kar tutar1 asagidaki Grafik -10’da yer almaktadir.

Grafik-10: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Sektorlerinin
Hisse Bagina Kar Tutarlari
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Kaynak: Tarafimizdan olusturuldu

Grafik 10’a bakildiginda, girisim sermayesi yatirim ortakligi sektoriiniin, gayrimenkul
yatirim ortaklig1 sektoriine gore, biitiin yillarda daha diisiik hisse basina kar tutarina sahip
oldugu goriilmektedir. Ancak, 2017 yilinda, her iki sektoriin hise basina kar tutarinin birbirine
cok yakin oldugu anlagilmaktadir.

Sonu¢ ve Tartisma

Bu c¢alisma ile, Tiirkiye’deki gayrimenkul yatirim otakligi sektorii ile girisim
sermayesi yatirrm ortakligi sektorliniin finansal performanslar1 karsilagtirilmaktadir.
Calismada, oran analizi ve grafiksel analiz yontemi kullanilmaktadir. Veri olarak ise, yatirim
oranlar1 olarak; nakit ve nakit benzeri varliklar/toplam aktif, yatinm amacglh
gayrimenkuller/toplam aktif, girisim sermayesi yatirimlari/toplam aktif, sermaye yapisi
oranlar olarak; toplam 6z sermaye/toplam pasif, kisa vadeli bor¢/toplam pasif, uzun vadeli
borg/toplam pasif, karlilik oranlar1 olarak; net kar/6z sermaye, net kar/toplam aktif, borsa
performans oranlar1 olarak; fiyat/kazan¢ orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve hisse
basina kar tutar1 kullanilmaktadir.

Bu amaca yonelik, Tiirkiye’de faaliyette bulunan 32 adet gayrimenkul yatirim
ortaklig1 ile 7 adet girisim sermayesi yatirim ortakliginin sektdr bazinda, 2014-2019
doneminde karsilagtirtlmas1 sonucu; gayrimenkul yatirnm ortakligi sektoriinlin, girisim
sermayesi yatirim ortaklig1 sektoriine gore, aktiflere oranla daha fazla riskli yatirim yaptigi,
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pasiflere oranla daha fazla uzun vadeli bor¢ kullandigi, 6z sermaye karliliginin ve aktif
karliliginin daha yiiksek oldugu ve daha fazla hisse basina kar tutaria sahip oldugu, buna
karsin, toplam aktiflere oranla daha az nakit ve nakit benzeri varlik kullandigi, toplam
pasiflere oranla daha az 6z sermaye kullandigi, toplam pasiflere oranla daha az kisa vadeli
bor¢ kullandigi, daha diisiik fiyat/kazang oranina ve daha diisiik piyasa degeri/defter degeri
oranina sahip oldugu goriilmektedir.

Analiz sonucunda bulunan, gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriiniin daha fazla riskli
yatirim yapmasi, daha fazla uzun vadeli bor¢ kullanmasi ve bunlara bagli olarak da daha fazla
0z sermaye karliligina, daha fazla aktif karliligina ve daha fazla hisse basina kar tutarma sahip
olmasinin, finans teorisi ile uyumlu bir sonu¢ oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii, uzun vadeli
borcun fazla kullanilmasi, diger bir ifade ile, 6z sermayenin az kullanilmasi, faizin vergi
tasarrufundan dolayr sirketlerin karliligini artirmaktadir. Yani, faizin vergi tasarrufundan
dolay1 bor¢ maliyeti, 6z sermaye maliyetinden diisiik olmakta ve daha ¢ok bor¢ kullanan
sirketlerin karliliklar1 artmaktadir.

Elde edilen diger bir sonug ise, gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriiniin daha az 6z
sermaye kullanmig olmas1 ve bunun bir sonucu olarak da fiyat’kazang ve piyasa degeri/defter
degeri oranlarinin daha diisiik olmasidir. Bu sonucun da, finans teorisi ile uyumlu oldugu
diistiniilmektedir. Ciinkii, 6z sermayenin az olmasi, diger bir ifade ile uzun vadeli borglarin
cok olmasi, sirketin riskli oldugunu ve dolayisiyla da yatirnmcilarin bu sirketlere olan
taleplerinin az oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum ise, fiyat/kazang ve piyasa
degeri/defter degeri oranlarinin diisiik olmasina neden olabilmektedir.
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