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Ozet

Anahtar Kelimeler

Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin hizla gelisimi, genelde
gayrimenkul sektoriinii etkilemektedir. Konjonktiirden bagimsiz olarak,
yatirim amacli olmasi nedeniyle gayrimenkul sektorii her zaman
yatirimcilarin  gézdesi konumundadir. Tiirkiye’deki niifusun siirekli
artmas1 ve Ozellikle gen¢ niifus yogunlugu nedeniyle, gayrimenkul
sektoriine olan ilgi stirekli ve gilincel kalmaktadir. Bu nedenle
gayrimenkul sektoriine olan talep her gecen giin artis gostermektedir.
Bu gelismeler nedeniyle, bu sektérdeki Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
Sirketleri de 6nem kazanmakta ve yatirim potansiyeli tasimaktadir. Bu
calismada; Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig: sirketlerinden bazilarinin getiri ve risk analizleri yapilmis ve
elde edilen sonuglar dogrultusuyla yatirim potansiyeli olan firmalar
ortaya konmustur.
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The rapid development of macroeconomic variables in Turkey affects
the real estate sector in general. Regardless of the conjuncture, real
estate sector is always in the eyes of investors as it is for investment
purposes. Because of the continuous increase of the population and
especially the young population density in Turkey, interest in the real
estate sector remains constant and up-to-date. For this reason, the
demand for the real estate sector is increasing day by day. Due to these
developments, Real Estate Investment Trust Companies in this sector
gain importance and have investment potential. In this study; risk and
return analyzes have conducted on some of the Real Estate Investment
Trusts companies operating in Istanbul Stock Exchange and the
companies have found which carry investment potential in line with the
results.
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GIRiS

Tirkiye’de yatirnrm araglar1 gesitlerinin kisith olmasina ragmen gayrimenkul,
yatirrmcilar agisindan uzun zamandir saglam ve revagta bir yatirim aract olarak
goriilmektedir. Son 20 yilda, kdyden kente gog, ticari gelismeler ve makroekonomik
biiyiimeler gayrimenkul sektoriine olan talebi arttirmistir. Bu gelismelerin etkisiyle ve ayrica
devletin verdigi cesitli tesvikler sayesinde Gayrimenkul Yatirnrm Ortaklig1 Sirketleri de
biiylik onem kazanmaktadir. Bu sirketler gelismelerden olumlu etkilenmekte ve gelecege
dair yatirim potansiyeli tasimaktadir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren ve Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 Sektorii icinde yer alan sirketlerin getiri ve risk analizinin yapilmasi ve
elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi yoluyla yatirim potansiyeli olan sirketlerin
bulunmasidir.

Bu calismada, ilk olarak sirketlerin yatirim potansiyelini bulmak igin kullanilan getiri
ve risk analizi hakkinda bilgi verilecek devaminda gayrimenkul sektorii kisaca anlatilip daha
sonra Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortaklig1 sirketlerinin ii¢ yillik
finansal tablo kalemlerinden yararlanarak sirketlere getiri ve risk analizi uygulanacaktir.
Calismanin son kisminda ise elde edilen sonuglar yorumlanarak sirketlerin yatirim
potansiyeli analiz edilecektir.

Getiri ve Risk

Risk ve getiri, yatirrm kararinm belirleyen iki temel faktordiir. Bu nedenle, yatirimcilar,
yapacaklar1 yatirimlarla ilgili olarak beklenen getiri kadar, riski de dikkate almak
zorundadirlar. Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir. Diger bir ifadeyle, bir
yatirimin riski arttikca getirisi de artar.

Getiri; yapilan bir yatinmdan saglanan miikafattir. Bir yatirimin getirisi, yatirim
donemi boyunca yatirirmdan saglanan nakit ve sermaye kazancindan (ya da kaybindan)
olusur (Kaderli, 2001). Ornegin, bir hisse senedinin getirisi, hisse senetlerinin yilin belirli
donemlerinde dagitilan temettiileri ve zamanla gesitli faktorler nedeniyle hisse senedi piyasa
fiyatlarinin artmasi nedeniyle, elde edilen kazanglardan olusmaktadir (Evren, 1996).

Williams ve Heins’e gore risk (1981), bir olayda gergeklesebilecek olasi sonuglardir.
Finansal acgidan risk; gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasihigidir.
Yatirimcmnin yapacag1 yatirimdan saglayacagi getirinin, beklenen getirinin altina diisme veya
ustiine ¢ikma olasilig1 s6z konusudur. Bu olasilik, yatirimcr agisindan yapacagi yatirim
riskini olusturmaktadir. Bir yatirnmcinin yaptig1 yatirimin gergeklesen getirisi, beklenen veya
tahmin edilen getiriden ne kadar biiyiik farkli veya gosterirse, s6z konusu yatirimin riskinin
o kadar ytiksek oldugu soylenebilir.

Getiri ve risk, yatirnm kararmai belirleyen iki temel faktordiir. Bu nedenle yatirnmailar,
yapacaklar1 yatirnmlarla ilgili olarak beklenen getiri kadar, riski de dikkate almak
zorundadirlar. Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir. Diger bir ifadeyle, bir
yatirimin riski arttikga, getirisi de artar.

Risk Kaynaklar1

Toplam risk, getirideki toplam degiskenligi ifade etmektedir. Toplam degiskenlik
piyasa faktorlerinden kaynaklanabilecegi gibi firmaya 0zgii faktorlerinden de
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kaynaklanabilir. Bir menkul kiymetin toplam riskini, sistematik risk ve sistematik olmayan
risk olarak ikiye ayrilabilir (Mullins, 1986).

Sistematik Risk

Firma disindaki faktorlerin isletme {izerine yiikledigi risklerdir. Ekonomik
gostergelerdeki degismeler, siyasi gelismeler ve piyasadaki dalgalanmalar isletmenin
kararhiigini ve finansal yapisini olumsuz yonde etkiler ve sistematik riskin olugsmasina
neden olur. Sistematik risk, pek ¢ok menkul kiymet cesidini ayni1 anda etkiler. Bir
yatirrmcmnin portfdytindeki menkul kiymetleri gesitlendirerek, baska bir deyisle elinde
tuttugu menkul kiymetlerin sayis1 azaltarak, ya da ¢ogaltarak, sistematik riski yok etmesi
miimkiin degildir. Bu nedenle, sistematik risk, toplam riskin sabit kismini olusturur
(Bekgioglu, 1984). Sistematik risk; satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik
risk ve kur risklerinden olusur.

Sistematik risk, kimi zaman fiyatlar genel seviyesindeki degisimlerden
kaynaklanabilir. Buna satin alma giicii riski denir. Fiyat diizeylerindeki yukari yonlii
degisimler nedeniyle satin alma giictinde potansiyel kayiplar olusabilir. Fiyatlar genel
seviyesindeki artis oraninin, yatirim aracinin getiri oranindan daha yiiksek olmasi, satin
alma gliciiniin azalmasina neden olmaktadir.

Diger taraftan, faiz oranlarindaki degisimlerde sistematik riskin 6nemli bir unsurudur.
Risk faiz oranlarinin nisbi diizeyine bagl olarak degisir. Bu nedenle, faiz oranlarindaki bir
degismeden 6tiirii, bir yatirimin degerinde meydana gelen zarar ihtimaline denir (Bekgioglu,
1983). Faiz oranlar ile yatirimlarin degeri veya piyasa fiyatlar: arasinda ters yonlii bir iliski
vardir. Piyasa faiz oranlar1 arttiginda, yatirnmlarin degeri azalacak, faiz oranlar1 diistiigtinde
ise yatirimlarin degeri artacaktir.

Politik, ekonomik ve sosyal faktorlerin yaninda, yatirimecr davranis ve tercihlerindeki
degismelerden kaynaklanan risk ise, piyasa riski olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilarin
menkul kiymetlere kars1 tutum, beklenti ve davranislari, somut veya psikolojik nedenlere
baglh olarak degisebilmektedir. Piyasa riski, biitiin isletmeleri tehdit eden tiim ekonomi ile
ilgili tehlikelerin varligindan kaynaklanir. Piyasa riski, hisse senetlerinin birlikte hareket
etme egiliminin sebebini aciklar. Cok iyi gesitlendirilmis portfdyler dahi piyasa hareketlerine
kars1 korunmasizdir (Brealey vd., 1995).

Siyasi istikrarsizliklar veya siyasi karar organlarinin aldig: iktisadi igerikli kararlar
cogunlukla piyasalar: etkiler veya yatirimcilarin beklentilerine ters diisen sonuglar dogurur.
Bu sebeplerle ortaya ¢ikan riske politik risk denir. Maliye ve para politikalarindaki olasi
degisikliklerin yaninda, siyasi krizler, savaslar, ihtilaller, hiikiimet degisiklikleri gibi
faktorler yatirnmcilarin davranislar tizerinde etkileri bulunmaktadir.

Son olarak, yabanci para cinsinden bir yatirim yapildiginda, paranin degerinin
diismesi ile kur riski ortaya ¢ikabilir. Kurlardaki degismelerle, degisik {iilkelerdeki faiz
oranlar1 arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Boylece bir kur riskinden korunmak igin
yatirnmcilarin farkli {ilkelerin menkul kiymetlerinden olusan bir uluslararasi portfoy
olusturmalar1 gerekir (Ceylan ve Korkmaz, 2000).

Sistematik Olmayan Risk

Isletmelerin kendilerinden kaynaklanan ve gesitlendirme ile azaltilabilen risk olarak
tanimlanir. Firmanin yonetim, {iretim, pazarlama ve finans gibi temel is anlayis ile faaliyet

150



Researcher: Social Science Studies 2018, Cilt 6, Say1 1, s. 148-162

yaklagimlar1 ve stratejilerindeki degismelerden kaynaklanan risklerdir. Yonetim hatalari,
yatirimlar, reklam kampanyasi, is¢i grevi, tiiketici isteklerindeki degisim, yasal davalar gibi
firmaya 0zgii olay ve faaliyetler, firmanin ihrag ettigi menkul kiymetlerin fiyatlarmi
etkilemektedir. Sistematik olmayan riskin, her firma icin ayr1 olarak degerlendirilmesi
gerekir ve firmalarin menkul kiymetlerinde sistematik olmayan riske bagh fiyat hareketleri
istatistiki olarak birbirinden bagimsizdir. Iyi gesitlendirilmis bir portfdyde, menkul
kiymetlerin sistematik olmayan riskin ortalamasi sifira kadar indirilebilir. Bu nedenle,
sistematik olmayan riske, gesitlendirilebilir risk de denilmektedir. Dolayisiyla sistematik
olmayan riski en aza indirmek veya getiriyi maksimum yapmak igin yatirimcilar bir portfoy
olustururken, tek bir hisse senedine yatirirm yapmak yerine birden fazla hisse senedinden
olusan portfoye yatirim yapmas: gerekmektedir (Erdas ve Demir, 2016).

Sistematik olmayan risk, firmanin finansman veya yOnetim yapisindan
kaynaklanabilecegi gibi i¢inde bulundugu sektorden de kaynaklanabilir. Sistematik olmayan
riski doguran nedenler; finansal risk, is (endiistri) riski, yonetim riski ve faaliyet riski olarak
dort baglik altinda incelenebilir.

[k olarak, isletmenin finansman yapisinda yabanci kaynak (borg) kullanmast sonucu
ortaya cikan bir riske finansal risk denir. Varliklarm tamamini 6z kaynaklar ile finanse eden
bir firma icin finansal risk s6z konusu degildir.

Ikinci olarak, isletmenin icinde bulundugu is kolu ve buna bagli olarak isletmenin o is
kolundaki konumundan kaynaklanan ve firmanin veya endiistrinin para kazanma giictinde
bir zayifligin meydana gelmesi ihtimalinden kaynaklanan risk ise sektor riski olarak
tanimlanir (Ugurlu vd. 2016). Bir bagka deyisle, talebin azalmasi, kaynaklarin yetersizligi,
rakip isletmeler ile rekabet etme, kontrol edilemeyen maliyetler gibi bir takim faktorlerden
otlirii bir isletmenin para kazanma giicii zayiflayabilir. Bu ise, o isletme veya endiistri
agisindan bir risk olusturur (Civelek ve Durukan, 1998).

Sistematik olmayan risklerden biri de faaliyet riskidir ve literatiirde yer almaktadir.
Faaliyet riski ise, adindan da anlasilacagi gibi menkul kiymetin g¢ikarildig firmanin
faaliyetlerinden dolay1 ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Faaliyet riski ozellikle kurum igi personel
ve teknolojik hata ya da kazalardan, sirket yonetimindeki hatalardan veya sel yangin gibi
olaganiistii durumlarin neden olabilecegi kayiplardan kaynaklanan riskler olarak
bilinmektedir(Ugurlu vd. 2016).

Son olarak, yonetim riski, isletmelerin iyi veya kotii yonetilmelerine gore ortaya ¢ikan
bir risk tiirtidiir. Bir isletmenin basarisi, yoneticilerin bilgi, yetenek ve tecriibeleriyle
dogrudan iligkilidir. YOneticilerin hatali kararlar almalari, gerceklesen nakit akislarmin
beklenen nakit akislarindan olumsuz ydnde sapmasina yol acacaktir. lyi yonetilen bir
isletmenin beklenen karlilif1 daha yiiksek bir olasilikla gercekleseceginden, yatirimcilar, bu
isletmelerin menkul kiymetlerine daha fazla talep gostereceklerdir.

Getiri ve Riskin Hesaplanmasi

Herhangi bir yatirirmin bir dénem boyunca elde tutulmasindan saglanan toplam getiri,
donemsel getiridir. Bu oran, temel olarak su sekilde hesaplanabilir:

DG= (Bir yatirim aracini satis fiyati — Bir yatirim aracinin alis fiyati) / (Bir yatirim
aracinin alis fiyati) (2.1)
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Tarihsel verilerin kullanilmas: kosuluyla, gegmis yillarda gergeklesmis getirileri donem
sayisina bolmek (yani getirilerin ortasimni almak) suretiyle, gelecekte elde edilmesi beklenen
muhtemel getiriler hesaplanabilir (Kaderli, 2001).

E(R) = (R1+R2+R3+...+Rn) / n (2.2)
R: donemsel getiri oranlars,
n: donem sayisini

Ortalama veya beklenen getirinin hesaplanmasi ile birlikte, bu getirilerin ortalamadan
ne kadar saptiklarin1 6lgmek de oldukg¢a 6nemlidir (Elton and Gruber, 1995). Bilindigi gibi
risk, beklenen getirilerin ortalama getiriden ne kadar sapabilecegini gosteren bir Olgtidiir.
Riski 6lcebilmek icin bazi hesaplamalar yapmak gerekmektedir.

Standart sapma veya varyans, olasiik dagilimmin sikligimni gosterir ve risk olgiisii
olarak kullanilmaktadir. Standart sapma veya varyans, her bir olasi getirinin, beklenen
getiriden ne kadar saptigini gosterir. Olas1 getiriler, beklenen getiriye ne kadar yakinsa,
yatirimin riski o derece az; olasi getiriler, beklenen getiriden ne kadar uzaksa, yatirimin riski
o derece ytiksektir.

Varyans ise, asagidaki esitlik yardimiyla elde edilir (Karan, 2004):
n —

Varyans= §° = Z:(l’j -1)°.P (2.3)
=t

Formiildeki degiskenler asagidaki bicimde tanimlanmaktadir;
rj = Hisse senedinin j inci durumundaki getiri orani,

= Hisse senedinin beklenen getiri orani,
Pi =1ninci durumun gerceklesme olasiigini ifade etmektedir.

Varyans bir dagilim olgiistidiir. Daha agik bir ifadeyle, bir veri setindeki degerlerin
ortalamaya gore dagilimimi gosterir ve gozlem degeri ile ortalama arasindaki farka
(sapmaya) dayanir. Sapma ise, bir serinin herhangi bir degiskeni (degeri) ile ortalamasi
arasindaki farktir. Standart sapma, varyansin karekokii alinarak elde edilir.

Standart Sapma= S = \/S_2 (2.4)

Standart sapma degerinin kiiciik olmasi, o yatirimin riskinin az oldugunun
gostergesidir. Yatirim kararlarinin verilmesinde yatirimcilar, ayni getiri diizeyinde standart
sapma degeri kiiciik olan yatirimlar1 veya ayni standart sapma degerine sahip yatirimlardan,
getiri diizeyi yiiksek olan yatirimlar1 segecektir.

Kovaryans ve Korelasyon Katsayisinin Hesaplanmasi

Menkul kiymetlerin tek basina riskleri standart sapma veya varyansla oOlgiilebilir.
Ancak, iki veya daha fazla menkul kiymet s6z konusu oldugunda risk, kovaryans ile ifade
edilir (Markowitz, 1987).

Kovaryans ve korelasyon iki degiskenin birbirleri ile iligkisini ortaya koymak igin
kullanilmaktadir. Kovaryanstan farkli olarak korelasyon bu iliskinin derecesini de gosterir.
iki degisken birbirleri ile ayn1 yonde ya da ters yonde hareket ediyorsa bu iki degiskenin
‘bagimlr’ oldugu soylenebilir;
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*Degiskenler ayni yonde hareket ediyorsa iki degisken arasinda pozitif bag vardir.

*Degiskenler birbirlerine ters yonde hareket ediyorsa, yani birisi artarken digeri
azaliyorsa aralarinda negatif bag vardir.

Kovaryans, iki rassal degisken arasindaki istatistiki bir 6l¢tidiir. Bu 6l¢ti, iki degiskenin
birlikte hareketinin ya da degisiminin yoniinii gosterir. Beklenen getirilerin gerceklesme
olasiliklar: kullanilarak kovaryans hesaplanmak istenirse;

el o)

Korelasyon katsayisi ise, iki ayr1 menkul kiymetin getirileri arasindaki iligkiyi gosterir.
Hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskinin derecesini 6l¢gmek icin kullanilan korelasyon
katsayzsi, iki menkul kiymetin kovaryansmin, o menkul kiymetlerin standart sapmalarmin
carpimina boliinmesiyle hesaplanir:

Cor,, = COVia, (2.6)
0.0y

Korelasyon katsayisinin sonucu her zaman (-1) ile (+1) arasinda olan bir degerdir. Eger,
iki menkul kiymetin korelasyon katsayisi (+1) ile O arasinda bir deger ise, bu iki menkul
kiymetin arasinda ayni yonde bir iligski vardir. Eger, korelasyon katsayisi (-1) ile 0 arasinda
bir deger ise bu iliski ters yondedir. Korelasyon katsayis1 0 ise menkul kiymet getirileri
arasinda higbir iliski yoktur.

Beta Katsayis1 ve Hesaplanmasi

Beta katsayisi herhangi bir hisse senedinin pazar endeksindeki dalgalanmalara karsi
olan duyarliliginin bir gostergesidir. Menkul kiymetin portfoy igindeki payr bir birim
arttirlldiginda, portfdytiin varyans degerinde ne kadarlik bir degisme oldugunu ifade eder.

Yatirnmcilar hisse senetleri ile ilgili analizler yaparken, hisse senetlerini pazardan
bagimsiz bir sekilde inceledikleri gibi, pazara olan bagimhilik derecelerini de incelemelidir.
Beta katsayisi, bu bagimliligin iyi bir gostergesidir (Kaderli, 2001). Finans literatiiriinde bir
hisse senedinin beta katsayis1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Konuralp, 2005):

Cov(r,,r,)

17'm

5= Nar(r,)

(2.7)

Elde edilen beta katsayisi, 1’den biiyiik ise, Pazar endeksinde yiizde 1'lik bir degisme
meydana geldiginde, o hissenin getirisinde ytizde 1’den daha yiiksek oranda bir degisme
meydana gelir. Bu tiir menkul kiymetler ‘atak’ olarak nitelendirilir. Beta katsayisi, 1'den
kiiglik ise pazar endeksinde yiizde 1'lik degismeye karsi hisse senedin getirisinde ytiizde
1’den daha kiigiik oranda degisme olacaktir. Boyle menkul kiymetlere ise, ‘miidafaac1’ olarak
degerlendirilir. Beta katsayis1 1 ise, pazar endeksinin getirisinde meydana gelen degisme ile
menkul kiymetin getirisinde meydana gelen degisme ayni olacaktir. Bir hisse senedinin beta
katsayis1 negatif ise, bu iligkiler ters yonde olur. ‘Siiper miidafaact” bir hisse senedinin beta
katsayis1 negatiftir (Bekgioglu, 1984).
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Beta katsayisi bir risk ol¢listidiir. Yatinmailar yiiksek bir getiri saglamak istiyorlarsa,
portfoylerine beta katsayilar1 yiiksek olan hisse senetleri, riskten kaginan yatirimailar ise,
portfoylerine beta katsayisi kiiciik olan hisse senetlerini dahil etmelidir (Bekcioglu vd., 2003).

Gayrimenkul Sektorii

Gayrimenkul sektorti, basta insaat ve turizm olmak {izere istihdam yaratan ¢ok sayidaki alt
sektorle ekonominin ana motorlarindan biridir. Sektor inisli ¢ikish gelismeleri ile son yillarda
yasanan ekonomik biiyiimede énemli bir paya sahiptir.

1997 Asya-Pasifik ekonomik krizi sonrasi diinyada faizlerin hizla gerilemesi sonucunda
gayrimenkul talebi hizla genislemis ve fiyatlar yiikselmistir. 2005 yil itibari ile Avrupa’da
gayrimenkul sektorii ulasabilecegi en {iist seviyede iken, ABD piyasalarinda ise, durum
Avrupa piyasalarmin gerisindedir. Asya gayrimenkul piyasalar1 ise en ¢ok gelisen ve
gelisme potansiyeli tasiyan piyasalardir. Tiirkiye ise, bu ¢ercevede hizla gelisen piyasalari ile
gelismekte olan piyasalar icinde giderek cazip hale gelmektedir.

Son yillarda hizli bir degisimin yasandig1 Tiirk ekonomisinde; sektor giderek uluslararas:
normlarda bir gayrimenkul sektorii anlayisini benimserken konut ile birlikte diger alt
gruplarda da gelismeler yasanmakta, diizenli piyasalarin olusumu ihtiyac1 artmakta, etkin
bir finansman sistemi kurulmakta kurumsallasma artmakta, {irtinlerin kalite ve standartlari
ylikselmekte, yabancilarin ilgisi ve katiimi genislemekte ve giderek uluslararasi alanda
cazibe kazanilmaktadir.

Tirkiye’deki gayrimenkul sektorii yeni donemde kiiresel gayrimenkul sektoriindeki
gelismelerden daha ¢ok etkilenir hale gelecektir.

Avrupanin gelecegi en parlak gayrimenkul pazarlarindan biri olan Tiirkiye icin emlak
pazarlarinda siklikla kullanilan “konum, konum, konum” deyisi iilke i¢in olduk¢a uygun bir
sOylemdir. Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya kitalarinin kesisim noktasinda stratejik bir
konumda olan ve yaklasik 78 milyonluk niifusuyla Tiirkiye, gii¢lii insaat sektoriinii giderek
artan ticari ve sinai iiretimiyle bir araya getirerek gayrimenkul alaninda yatirim yapacak
yatirimcilar igin biiytiik firsatlarin oldugu bir {ilke konumundadir.

Tirkiye gayrimenkul sektoriine ait bazi Onemli veriler ve rakamlar sunlardir
(http://www.invest.gov.tr/tr-tr/sectors/Pages/Real Estate.aspx):

. Gayrimenkul sektorii, son on yil iginde GSYIH'nin yaklasik % 5'ini olusturmustur.
Yatirim tarafinda ise dogrudan yabanci yatirnm (DYY) girisi 2015 yilinda 16,5 milyar ABD
dolarmna ytiikselirken, gayrimenkul ve ingsaat sektorlerinin bu tutar igindeki pay1 4,1 milyar
ABD dolari (% 24,8) olmustur.

. Marmaray, Kanal Istanbul, iiciincii Bogaz kopriisii ve Istanbul'daki {igiincii
havalimani gibi projelerle 6zellikle Istanbul’a yonelik kentsel doniisiim ¢alismalar1 ve mega
projeler yakin gelecekteki faaliyetlere yon vermektedir.

. Gelecek 20 yil icinde iilke genelinde yaklasik 6,7 milyon konutun yikilip yeniden inga
edilecegi tahmin edilmektedir. Bu, yilda ortalama 334.000 konut anlamina gelmektedir.
Kentsel doniisiim projeleri i¢in her yil yaklasik 15 milyar ABD dolar1 finansman gerekli
olacaktir. Ozel sektoriin basrolii iistlendigi bu girisim igin ayrilan toplam biitce ise 400
milyar ABD dolaridur.
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. Knight Frank Kiiresel Konut Fiyatlar1 Endeksime gore Tiirkiye, yillik fiyat artigi
endeksinde 2015 yilmin 4. ceyreginde 55 lokasyon arasinda ilk siray1 almustir. Tiirkiye, yillik
% 18,4 artis gosteren fiyatlariyla Yeni Zelanda, Isvegc ve Avustralya'yr gerisinde birakarak
diinyanin en iyi performansa sergileyen konut pazari konumuna yiikselmistir.

. Tiirkiye emlak pazarinda satilan toplam ev sayist 2015 yilinda 1.289.320 adede
ulagmigtir. 2012 yilinda miitekabiliyet yasasinin kaldirilmas: ile yabancilara gayrimenkul
satislar1 da artmaya baglamistir. Tiirkiye'de 2015 yilinda bir dnceki yila gore % 20,4 artisla
yabancilara toplam 22.830 adet konut satilmistir. Yabancilara konut satisinda, Istanbul 2015
yilinda gerceklesen 7.493 satisla ilk sirada yer alirken, onu 6.072 satisla Antalya, 1.501 satisla
Bursa ve 1.425 satisla Yalova izlemistir.

. 2013 yilinda Tiirkiye'de ofis ingaat1 igin alinan ruhsat sayis1 % 27 artis gostermis ve bu
ruhsatlarla planlanan ek ofis alani toplamda 7 milyon metrekareye ulasmigtir. 30.000 kisiye
istthdam saglamasi ©ngoriilen Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi gibi projelerin
tamamlanmasiyla birlikte A smifi ofis alamimin 2017 yili sonu itibariyla 6,5 milyon
metrekareye ulagsmasi beklenmektedir.

| Tiirkiye'de faal durumda olan 368 adet aligsveris merkezi bulunmaktadir; bu aligveris
merkezlerindeki toplam briit kiralanabilir alan 10,89 milyon metrekaredir. Istanbul'daki 108
aligveris merkezine ait 4 milyon metrekarelik toplam briit kiralanabilir alan, Tiirkiye’'deki
toplam kiralanabilir aligveris merkezi alaninin % 37'sine karsilik gelmektedir.

o Istanbul, JLL 2015 Smr Otesi Perakende Cekicilik Endeksi'ne gore; Londra, Paris,
Moskova, Milano, Madrid ve Romanin ardindan Avrupa'da cekim giicii en yiiksek 7.
pazardir.

. Son yillardaki biliytimeye ragmen Tiirkiye, kisi basina ortalama kiralanabilir alan
toplam1 bakimindan hala Avrupa ortalamasmin gerisindedir. Bu da perakende alaninda
biliytime potansiyelinin devam ettigine isaret etmektedir.

. Tiirkiye’de 2015 yil1 sonu itibariyla 13.615 adet kayith konaklama tesisi mevcuttur. Bu
tesislerin 9.188'i ilgili belediyelerce ruhsatlandirilmisken, geri kalan 4.427 tesis turizm isletme
belgesine sahiptir. Bu tesislerin toplam yatak kapasitesi 1.250.000'i asmasina ragmen 6zellikle
[stanbul'da arz ve talep arasinda bir agik s6z konusudur.

. Su anda Tirkiye'nin ihtiya¢ duydugu 74.130 yataklik kapasiteyi saglayacak 281
projenin yapimi devam etmektedir.

Getiri ve Risk Analizi Uygulama Sonuglar1

Bu calismanin verilerini Borsa Istanbul’da islem goren Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
sirketlerinin hisse senetlerine ait aylik fiyatlar1 ve bu fiyatlar kullanilarak hesaplanan getiri
oranlari olusturmaktadir. Borsa Istanbul’da yer alan pazar endeksi ve gayrimenkul
sirketlerinin kodlar1 Tablo 1'de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Borsa Istanbul'daki Pazar Endeksi ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Sektorii Sirket Adlari ve

Kodlar1

SENET KODU SENET ADI

XU100 BiST100 ENDEKSIi- PAZAR ENDEKSI

AKFGY AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AKMGY AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ISGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

SNGYO SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
TRGYO TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren gayrimenkul yatirim ortaklig: sirketleri hisse
senetlerinin getiri oranlarindan beklenen getiri, standart sapma, kovaryans, korelasyon

katsayis1 ve beta katsayisi ile risk ve getiri analizi yapilmastir.

Bunun icin Borsa Istanbul’daki pazar endeksi ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 hisse
senetlerine ait dort yillik (2013-2016) donemi kapsayan 48 ayhk kapanis degerlerinden
yararlanilarak hem pazar endeksine hem de bu sektordeki hisse senetlerine ait aylik getiri
oranlar1 hesaplanmustir. Tablo 2’de kapanis fiyatlari, Tablo 3’te de borsa ve her bir firmaya
ait aylik getiri oranlar: yer almaktadir.

Tablo 2. Borsa Istanbul’daki Pazar Endeksi ve Gayrimenkul Yatirrm Ortaklig1 Sirketleri Hisse
Senetlerine Ait Ug Yillik (2013-2016) Dénemi Kapsayan (48 ay ) Kapanis Fiyatlari

TARIH XU100 AKFGY AKMGY ISGYO SNGYO TRGYO
12/3/2012 74298,91 1,66 17,89 1,07 1,24 3,01
1/2/2013 78208,44 1,62 17,65 1,14 1,23 2,92
2/1/2013 80221,68 1,54 17,53 1,06 1,22 2,98
3/1/2013 79867,54 1,66 16,62 1,11 1,25 3,56
4/1/2013 86112,33 1,64 15,77 1,17 1,22 3,95
5/2/2013 88669,73 1,65 15,64 1,21 1,27 391
6/3/2013 76983,66 1,47 13,81 1,09 1,04 3,34
7/1/2013 76736,59 1,41 13,6 1,09 0,95 3,27
8/1/2013 73401,77 1,22 12,23 0,92 0,81 2,8

9/2/2013 68545,38 1,36 12,23 1,03 0,96 3,24
10/1/2013 76469,99 1,44 13,55 1,12 1 3,65
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11/1/2013 76501,23 1,33 13,94 1,1 0,99 3,54
12/2/2013 74951,23 1,18 12,87 1,09 0,74 2,64
1/2/2014 66985,82 1,05 13,98 0,98 0,62 2,57
2/3/2014 61675,17 1,12 14,92 0,99 0,62 2,71
3/3/2014 61189,15 1,21 15,85 1,05 0,66 2,67
4/1/2014 70857,41 1,34 14,66 1,12 0,76 3,43
5/2/2014 75159,06 1,29 15,29 1,12 0,81 3,2
6/2/2014 78648,83 1,31 14,78 1,14 0,76 3,31
7/1/2014 77107,01 1,31 14,92 1,23 0,79 3,51
8/1/2014 82093,94 1,23 14,92 1,2 0,77 3,42
9/1/2014 80824,72 1,2 14,6 1,12 0,76 2,99
10/1/2014 74154,51 1,24 15,1 1,15 0,81 3,05
11/3/2014 80027,88 1,57 15,19 1,2 0,76 3,52
12/1/2014 86147,32 1,56 14,88 1,24 0,72 3,36
1/2/2015 85458,92 1,86 16,52 1,59 0,74 3,9
2/2/2015 89712,79 17 16,2 1,57 0,73 3,71
3/2/2015 83946,92 1,62 16,02 1,49 0,68 3,81
4/1/2015 81208,54 1,57 16,75 1,55 0,73 3,96
5/4/2015 84018,92 1,48 17,01 1,6 0,68 3,8
6/1/2015 80429,08 1,47 17,26 1,64 0,7 3,43
7/1/2015 81681,71 1,67 17,85 1,55 0,66 3,26
8/3/2015 78164,09 1,54 17,16 1,43 0,65 2,98
9/1/2015 73569,66 1,39 17,05 1,4 0,67 3,04
10/1/2015 74530,96 1,39 17,6 1,5 0,67 3,31
11/2/2015 83693,61 1,39 16,2 1,58 0,63 3,65
12/1/2015 76785,45 1,34 16,6 1,76 0,62 3,25
1/4/2016 70.518,35 1,35 13,71 1,294 0,62 31
2/1/2016 73.447,67 1,28 14,16 1,309 0,62 3,34
3/1/2016 75.955,43 1,55 14,65 1,309 0,59 3,39
4/1/2016 82.359,44 1,65 15,83 1,4 0,6 4,18
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5/2/2016 83.829,85 1,63 16,37 1,454 0,62 4,77
6/1/2016 77.034,93 1,45 16 1,489 0,64 517
7/1/2016 77.952,11 1,38 15,96 1,489 0,62 5,05
8/1/2016 76.711,68 1,33 15,67 1,48 0,63 4,58
9/1/2016 75.852,80 1,47 16,23 1,418 0,59 4,18
10/3/2016 77.225,39 1,5 17,01 1,427 0,59 4,76
11/1/2016 77.428,56 1,39 17,99 1,4 0,59 4,68
12/1/2016 72.519,85 1,15 18,09 1,267 0,53 3,77

Tablo 3. Borsa Istanbul’daki Pazar Endeksi ve Gayrimenkul Yatirrm Ortaklig
Senetlerine Ait Dort Yillik (2013-2016) Donemi Kapsayan (48 ay) Getiri

Sirketleri Hisse

TARIH XU100 AKFGY AKMGY ISGYO SNGYO TRGYO

02.01.2013 0,0257 -0,0494 -0,0068 -0,0702 -0,0081 0,0205
01.02.2013 -0,0044 0,0779 -0,0519 0,0472 0,0246 0,1946
01.03.2013 0,0782 -0,012 -0,0511 0,0541 -0,024 0,1096
01.04.2013 0,0297 0,0061 -0,0082 0,0342 0,041 -0,0101
02.05.2013 -0,1318 -0,1091 -0,117 -0,0992 -0,1811 -0,1458
03.06.2013 -0,0032 -0,0408 -0,0152 0 -0,0865 -0,021
01.07.2013 -0,0435 -0,1348 -0,1007 -0,156 -0,1474 -0,1437
01.08.2013 -0,0662 0,1148 0 0,1196 0,1852 0,1571
02.09.2013 0,1156 0,0588 0,1079 0,0874 0,0417 0,1265
01.10.2013 0,0004 -0,0764 0,0288 -0,0179 -0,01 -0,0301
01.11.2013 -0,0203 -0,1128 -0,0768 -0,0091 -0,2525 -0,2542
02.12.2013 -0,1063 -0,1102 0,0862 -0,1009 -0,1622 -0,0265
02.01.2014 -0,0793 0,0667 0,0672 0,0102 0 0,0545
03.02.2014 -0,0079 0,0804 0,0623 0,0606 0,0645 -0,0148
03.03.2014 0,158 0,1074 -0,0751 0,0667 0,1515 0,2846
01.04.2014 0,0607 -0,0373 0,043 0 0,0658 -0,0671
02.05.2014 0,0464 0,0155 -0,0334 0,0179 -0,0617 0,0344
02.06.2014 -0,0196 0 0,0095 0,0789 0,0395 0,0604
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01.07.2014 0,0647 -0,0611 0 -0,0244 -0,0253 -0,0256
01.08.2014 -0,0155 -0,0244 -0,0214 -0,0667 -0,013 -0,1257
01.09.2014 -0,0825 0,0333 0,0342 0,0268 0,0658 0,0201
01.10.2014 0,0792 0,2661 0,006 0,0435 -0,0617 0,1541
03.11.2014 0,0765 -0,0064 -0,0204 0,0333 -0,0526 -0,0455
01.12.2014 -0,008 0,1923 0,1102 0,2823 0,0278 0,1607
02.01.2015 0,0498 -0,086 -0,0194 -0,0126 -0,0135 -0,0487
02.02.2015 -0,0643 -0,0471 -0,0111 -0,051 -0,0685 0,027
02.03.2015 -0,0326 -0,0309 0,0456 0,0403 0,0735 0,0394
01.04.2015 0,0346 -0,0573 0,0155 0,0323 -0,0685 -0,0404
04.05.2015 -0,0427 -0,0068 0,0147 0,025 0,0294 -0,0974
01.06.2015 0,0156 0,1361 0,0342 -0,0549 -0,0571 -0,0496
01.07.2015 -0,0431 -0,0778 -0,0387 -0,0774 -0,0152 -0,0859
03.08.2015 -0,0588 -0,0974 -0,0064 -0,021 0,0308 0,0201
01.09.2015 0,0131 0 0,0323 0,0714 0 0,0888
01.10.2015 0,1229 0 -0,0795 0,0533 -0,0597 0,1027
02.11.2015 -0,0825 -0,036 0,0247 0,1139 -0,0159 -0,1096
01.12.2015 -0,0816 0,0075 -0,1741 -0,2648 0 -0,0462
4.01.2016 0,0415 -0,0519 0,0328 0,0116 0 0,0774
01.02.2016 0,0341 0,2109 0,0346 0 -0,0484 0,015
01.03.2016 0,0843 0,0645 0,0805 0,0695 0,0169 0,233
01.04.2016 0,0179 -0,0121 0,0341 0,0386 0,0333 0,1411
02.05.2016 -0,0811 -0,1104 -0,0226 0,0241 0,0323 0,0839
01.06.2016 0,0119 -0,0483 -0,0025 0 -0,0313 -0,0232
01.07.2016 -0,0159 -0,0362 -0,0182 -0,006 0,0161 -0,0931
01.08.2016 -0,0112 0,1053 0,0357 -0,0419 -0,0635 -0,0873
01.09.2016 0,0181 0,0204 0,0481 0,0063 0 0,1388
03.10.2016 0,0026 -0,0733 0,0576 -0,0189 0 -0,0168
01.11.2016 -0,0634 -0,1727 0,0056 -0,095 -0,1017 -0,1944
01.12.2016 0,0722 0,1391 0,0802 0,0908 0,1132 0,061
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Analiz ve Sonuglar

Hesaplanan getiri oranlarindan yararlanilarak, Borsa Istanbul’daki pazar endeksi ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi hisse senetlerine ait beklenen getiri ve standart sapmalar
hesaplanmis ve Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4. Borsa Istanbul'daki Pazar Endeksi ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Hisse Senetlerine Ait
Beklenen Getiri ve Standart

Degerler XU100 AKFGY AKMGY |ISGYO SNGYO TRGYO

Beklenen getiri 0,001833 -0,00033 0,003771 0,007331 -0,01201 0,012554

Standart sapma 0,062779 0,092171 0,056656 0,080574 0,077836 0,109739

Tablo 4 incelendiginde, pazar endeksinin aylik beklenen getirisinin yaklagik binde 1
oldugu goriilmektedir. Gayrimenkul yatirim ortakhigi hisse senetleri icinde en yiiksek
beklenen getiriye sahip olan hisse senetlerinin %1,2 ile TRGYO, en diisiik beklenen getiriye
sahip hisse senedinin ise, -% 1,2 ile SNGYO oldugu goriilmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortaklig1 hisse senetleri i¢inde en yiiksek riske sahip %10 ile
TRGYO, en diisiik risk sahibi ise AKMGY (Ak Merkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi) %5
oldugu goriilmektedir.

Her bir Gayrimenkul Yatirim Ortaklif1 hisse senedinin pazar endeksi ile iligkisini
ortaya koymak igin hisse senetleri ile pazar endeksi arasindaki korelasyon katsayisi
hesaplanmis ve Tablo 5 “te sunulmustur.

Tablo 5: Borsa Istanbul'daki Pazar Endeksi ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Hisse Senetlerine Ait
Kovaryans ve Korelasyon

Degerler AKFGY AKMGY ISGYO SNGYO |TRGYO
Kovaryans 0,002172 0,000429 0,001836 0,001155 |0,003205
Korelasyon Katsayis1 0,37536 0,120649 0,362999 0,236381 | 0,465268

Tablo 5 incelendiginde tiim hisse senetlerinin pazarla ayni yonlii iligski igerisinde
oldugu goriilmektedir. Pazar endeksi ile iliskisi en kuvvetli olan hisse senetlerinin yaklasik
%46 ile TRGYO (Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortaklig1), en zayif olan hisse senetleri ise
%12 ile AKMGY (Ak Merkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1) oldugu goriilmektedir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig1 hisse senetlerinin pazar endeksine olan duyarliligini,
sistematik riskini 6lgmek icin hisse senetlerinin beta katsayilar1 Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Borsa Istanbul'daki Pazar Endeksi ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Hisse Senetlerine Ait
Beta Katsayisi

Hesaplanan Deger | AKFGY AKMGY |ISGYO SNGYO TRGYO

Beta Katsayisi 0,551098 0,108881 0,465894 0,293076 0,813301

Beta katsayilarina baktigimizda TRGYO (Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligr)
hisse senetleri en atak ve pazar endeksindeki degismelere daha yiiksek degismelerle tepki
verirken, AKMGY (Ak Merkez Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig1) hisse senetleri ise pazar
endeksi degismelerine en diisiik degisimlerle tepki gostermektedir. Tiim hisse senetlerinin
beta katsayus sifir ile bir arasinda pozitif cikmistir ve biitiin senetler miidafaci senetler olarak
kabul edilmistir.

Analiz ve Sonuglar

Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii, son yillarda gittikce onem kazanmis ve sektorde
olumlu yonde bircok Onemli gelisme meydana gelmistir. Bunun sonucunda, devlet
tarafindan birgok tesvigin verildigi gayrimenkul yatirim ortakli1 sektorii de on plana ¢ikmig
ve yatirim potansiyeli yiiksek olan sektorler arasma girmistir.

Getiri ve risk analizi yatirnm kararlari almada en ¢ok kullanilan yontemlerden birisidir.
Yatirimcinin yapacag1 yatirimdan saglayacagi getirinin, beklenen getirinin altina diisme veya
tstiine ¢itkma olasiigi durumuna bakilir. Bir yatirrmcinin yapti§i yatirimin gergeklesen
getirisi, beklenen veya tahmin edilen getiriden ne kadar biiyiik farklilik veya sapma
gosterirse, sz konusu yatirimin riskinin o kadar yiiksek oldugu sdylenebilir.

Calismamizda Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin 2013-2016 yillar1 arasindaki
performanslar1 ortaya konulup, buna gore hangi sirketin durumlar1 degerlendirilmistir.
Buna gore calismamizda 2013-2016 donemine ait gayrimenkul sirketlerinin risk analizine
gore, en riskli sirket Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi; en az riskli sirket Akmerkez
Gayrimenkul Yatirim Ortakligy’dir. Sirketlerin pazar ile olan iligkileri ayni yonliidiir ve
tamami miidaafaci hisse senedidir. Diger bir ifadeyle, pazarin hareketlerine temkinli
adimlarla cevap vermektedirler.

Sonug olarak, Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin uzunca bir siire iilke ekonomisine
yon verecegi diistiniilmektedir. Calismamizin literatiire 6nemli katk: saglayacagi ancak bu
alanda bir¢ok ¢alisma yapilmasi gerektigi de yadsinamaz bir gergektir.
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