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1. GIRIS:
Onerilen projenin amaci, son on yil igcinde hizla biiyiiyen, yerli/yabanci kurumsal yatirimcilarimn

gayrimenkul sektoriine yatirimini saglayan ve iilkemiz finans sektoriiniin dnemli bir alt-sektorii haline gelen
GYO (Gayrimenkul Ytirim Ortakliklari) piyasasinin “kurumsal finans teorileri” ¢ergevesinde, ekonometrik
modeller kullanilarak detayli olarak incelenmesidir. Bu ¢alisma, GYO’larin Tiirkiye gibi gelismekte olan bir
ilke ekonomisinde gerek hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi, gerekse enflasyon riski ve reel sektore
kiyasla nasil bir performans gosterdigini Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model, APM) ile
fiyatlayan ilk ¢aligmalardan olacaktir.

Geligsmekte olan tilkelerde gayrimenkul yatirim ortakliklar1 oldukga yeni bir sektordiir ve birgok tilke
heniiz GYO yapisini olusturmamistir. Bu nedenle, mevcut literatiirde gelismekte olan tilkelerdeki, 6zellikle
Tiirkiye’deki GYO sektoriinli inceleyen akademik calisma sayisi oldukca siirhidir. Tiirkiye’deki GYO
piyasasinin yapist (vergi muafiyeti ve temettii politikalar1 c¢ercevesinde) diinya iizerindeki GYO
piyasalarindan oldukca net bir bi¢gimde farklilagmaktadir. Bu ¢alisma, GYO piyasas1 yapisini Bati
orneklerine kiyasla, yasal ¢ercevede inceleyip, tartisan ilk akademik ¢aligma olacaktir.

Tanimlanan bu yapisal farkliliklarin GYO’larin, bir finansal alt-sektor olarak, risk-getiri
performansini da etkileyecegi projenin temel hipotezini olugturmaktadir. Bu hipotezin test edilmesi amaciyla
iki farkl varlik fiyatlama modeli ve farkli ekonometrik analizler kullanilacaktir.

Projenin ilk asamasini olusturan 6 aylik zaman dilimindeki calismada GYO’larin Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir iilke ekonomisinde gerek finans sektorii (hisse senedi ve tahvi piyasasi), gerek enflasyon
riski, gerekse reel sektore (imalat sanayi) kiyasla nasil bir performans gosterdigi Arbitraj Fiyatlama Modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Projenin ikinci asamasini olusturan 6 aylik donemde ise, GYO’larin ilk halka
arz tarihten Onceki ve sonraki donemlerde sahiplik yapisindaki degisimlerin, 6zellikle vergiden muafiyetin
ve temettii politikalarindaki serbestligin sirketlerin getirilerinde bir farklilasma yaratip yaratmadigi, diger bir
deyisle sirketlerin vergi arbitraji elde edip etmedikleri bir olay ¢aligmasi (event study) ile analiz edilecektir.

Projede kullanilacak her iki fiyatlama modeli de (Arbitraj fiyatlama modeli, Vergi arbitraj1 i¢in olay
caligmasi), GYO piyasasi analizinde Tiirkiye’deki ilk uygulamalar olacaktir.

Son olarak tilkemiz GYO piyasast, ikincil mortgage piyasasinin olusturulmasi, bilytlik 6l¢ekli kentsel
projelerin finansmani, sektor i¢i uzmanlasma, sosyal konut ihtiyaci ve kamu sermayeli GYO’lar olmak iizere
bes farkl kapsamda degerlendirilecektir. Bu degerlendirmeyi yaparken, uluslararast GYO piyasasindaki son

gelismeler de dikkate alinacaktir.



2. IS-ZAMAN CIZELGESI VE YAPILAN CALISMALARIN OZETI

2.1. Onaylanan ‘Calisma Takvimi’ne gore, I. alti aylhk zaman diliminde yapilan calismalar1 dort
kisimda 6zetlemek miimkiindiir:

1. Oncelikle, diinya iizerindeki GYO piyasalarinin incelendigi uluslararasi literatiir detayl1 olarak taranmis
ve bir 6zet hazirlanmigtir. Literatiir taramasina gore, ABD GYO piyasasi basta olmak iizere, Asya Pasifik
tilkelerindeki ve Kita Avrupasi iilkelerindeki GYO piyasalari farkli ¢ergevelerde calisilmistir.

GYO piyasasin1 analiz eden akademik calismalar1 {ic temel konu basliginda siiflandirmak
miimkiindiir. Bunlar; i) GYO’larin risk-getiri yapilar1 ve kurumsal portfoy c¢esitlendirmesine olan katkilari,
i1) Alternatif bir yatirim araci olarak GYO’larin diger hisse senetleri ve devlet tahvilleri ile olan iliskileri, ve
iii) GYO getirilerinin enflasyon ve faiz oranlara olan duyarlilii, yani yatirnmcinin reel getirisini koruma
ozelligidir. S6z konusu arastirma alanlarindaki mevcut ¢aligsmalar ayrintili olarak incelenmistir.

2. ikinci olarak, Tiirkiye’deki GYO piyasasimin yapist hukuki ¢ercevede incelenmistir.

Ulkemizdeki GYO piyasasmin, ABD ve Kita Avrupa’s: iilkelerindeki piyasalardan nasil farklilastig
aciklanmistir. Bu farklilasmanin ortaya koyulabilmesi igin Tiirkiye, ABD, Avustralya, Fransa, Ingiltere,
Almanya ve Italya‘daki ilgili yasa ve tebligleri kapsaminda detayli okumalar yapilmis, ayrica Avrupa
Gayrimenkul Dernegi (European Public Real Estate Association, kisaca EPRA) tarafindan hazirlanms ilgili
raporlardan yararlanilmigtir.

3. Arbitraj Fiyatlama Modelininin veri setine uygulanmasi tamamlanmig, ekonometrik analizlerin sonuglari
elde edilmistir. Projenin bu asamasinda, analiz sonuglar1 mevcut literatiirle iliskilendirilerek yorumlanmakta
ve yazilmaktadir.

4. Arbitraj Fiyatlama modelinin ampirik sonuglarindan bir makale 6zeti yazilmis ve Haziran 2012°de
Ingiltere-Edinburg’da gergeklesecek olan ERES (European Real Estate Society) konferansinda sunulmak
tizere kabul almistir. Poje yiiriitiiclisiit ERES 2012 konferansinda makaleyi bildiri olarak sunmustur.



2.2. Onaylanan ‘Caliyma Takvimi’ne gore, II. alti ayhk zaman diliminde yapilan calismalar1 dort
kisimda 6zetlemek miimkiindiir:

1. Projenin ilk kisminda gergeklestirilen ve Gelisme Raporunda sunulan klasik Arbitraj Fiyatlama Modeli
uygulamasina ek olarak, ‘Dinamik Arbitraj Fiyatlama Modeli‘ kullanilmigtir. Bu modele gore,
makroekonomik risk faktorleri (enflasyon riski, hisse senedi piyasasi riski, sanayi liretimindeki degisim, vb.)
zamanla degisen (time-varying) etkenlerdir. Sonu¢ olarak, zaman igerisinde GYO sektoriindeki fazla
getirileri belirleyen makroekonomik faktorlerin incelenmesinde dinamik bir model kullanilmistir. Bu
modelde, GARCH(1,1) ve GMM (Generalized Method of Moments) yontemleri kullanilmistir.

Hem klasik hem de dinamik Arbitraj Fiyatlama modelleri sonuglarini igeren ve projenin ilk kismini
olusturan makalemiz 31 Ekim-01 Kasim 2012 tarihlerinde diizenlenen Tiirkiye Ekonomi Kurumu (TEK)
uluslararas1 konferansinda bildiri olarak sunulmustur. Alinan geribildirimler dogrulrusunda bu makale,
uluslararas1 bir dergiye yayimlanmak amaciyla gonderilmistir ve su an hakem asamasindadir. Makalenin
tamam1 EK-2’de sunulmaktadir.

2. Projenin ikinci kisminda hedeflenen g¢aligma; GYO’larin ilk halka arz tarihten Onceki ve sonraki
donemlerde ana sirketlerine vergi arbitrajindan kaynaklanan fazla getiri kazandirip kazandirmadigi
sorusunun bir olay ¢alismasi (event study) ile analiz edilmesidir. Oncelikle, GYO’larm ilk halka arzlari ile
ilgili literatiir taramast yapilmistir. GYO halka arzlarini fiyatlandiran ve bu arzlarin piyasa genelinde hisse
senedi fiyatlar1 ve getirileri iizerindeki etkilerini inceleyen mevcut caligmalarin bir 6zeti ¢ikarilmistir.

3. GYO’larin ana sirketleri (parent company) i¢in gerekli veri toplanmis ve bu sirketlerin vergi arbitrajindan
kaynaklanan fazla getiri elde edip etmedikleri bir olay ¢alismasi (event study) ile analiz edilmistir. Elde
edilen analiz sonuglari, mevcut literatiirle iligskilendirilerek yorumlanmis ve yazilmistir.

4. Proje sonug raporunun tesliminden sonra, olay ¢aligmasi ilizerine de bir makale yazilacak ve akademik bir
dergiye gonderilecektir. Tiirkiye GYO piyasast lizerine benzer bir calisma mevcut degildir.



L. BOLUM — iLK ALTI AYLIK DONEM

3. MEVCUT LITERATURDE GYO PiYASASI UZERINE CALISMALAR
3.1 Ulkelere Gore GYO Literatiirii

IIk 6rnegi 1961°de kurulan ve bugiinkii degeri yaklasik 450 milyar dolara' ulasan ABD GYO
piyasasi, gerek GYO’larn tiir (6zsermayeye dayali, ipotekli, karma) ve sektorel (endiistriyel, tarimsal, ofis,
otel/dinlence) anlaminda gosterdigi ¢esitlilik, gerekse tarihsel veri erisiminin kolaylig1 sebebiyle literatiirde
en ¢ok calisilan piyasadir. 1961°deki kurulusundan sonra hizli bir gelisim seyri izleyen ABD GYO piyasasi,
1972 yilinda baglayan faiz orani artiglar1 ve 1973’te meydana gelen OPEC petrol kriziyle beraber bir
daralma siirecine girmig, 1972-1975 wyillar1 arasinda sektor %51,2 kiiclilmiistiir. Yasanan kayiplarin
giderilmesi ve GYO’nun yatirimcilar i¢in cazip hale getirilmesi igin 1976 ve 1981°de saglanan ¢esitli vergi
avantajlar1 sayesinde piyasa toparlanmis ancak asil gelisme 1986’da GYO’lar1, karlarin1 pay sahiplerine
temettli olarak dagitmalar1 halinde kurumlar vergisinden muaf tutan yasanin yiriirliige girmesiyle
gerceklesmistir. Tiirkiye de dahil olmak iizere diinyadaki tim GYO piyasalarina, farkli diizenlemelerle de
olsa saglanan bu ayricalik, ABD GYO piyasasimin 1980’lerin sonundan 2008 konut piyasas1 krizine kadar
gosterdigi biiyiik gelismede dnemli rol oynamustur.

Piyasanin gosterdigi gelisime paralel olarak 1980’lerin sonundan 1990’larin sonuna kadar ABD
GYO sektoriinii inceleyen literatiir hizli bir sekilde gelismistir. Mevcut literatiirde, GYO piyasasini analiz
eden akademik ¢aligmalar1 ii¢ temel konu basliginda siniflandirmak miimkiindiir. Bunlar; i) GYO’larin risk-
getiri yapilar1 ve kurumsal portfoy c¢esitlendirmesine olan katkilari, ii) Alternatif bir yatirim araci olarak
GYO'’larin diger hisse senetleri ve devlet tahvilleri ile olan iliskileri, ve ii1)) GYO getirilerinin enflasyon ve
faiz oranlarina olan duyarlilig1, yatirnmcinin reel getirisini koruma 6zelligidir.

Bu calismalarin Asya Pasifik piyasalarina uygulanmasi ise 10 yillik bir gecikme ile 2000’lerin
ortasinda miimkiin olabilmistir. ilki 1971°de kurulan ve bugiin 77 milyar dolarlik? piyasa degeri ile ABD’den
sonra en biiylik GYO pazar1 konumundaki Avustralya GYO (A-GYO) sektorii, bu literatiiriin en 6nemli
calisma konusudur. ABD literatiiriinde ele alinan konulara ek olarak, A-GYO’larin uluslararasi GYO
yatirimlarindaki rolii ve Asya Pasifik piyasasi icindeki karsilastirmali 6nemi de sikca incelenen konulardir.
2001°de Japonya’da, 2002’de Singapur’da, 2005’te Hong Kong ve Malezya’da kurulan GYO’lar, konut
krizine kadar gosterdikleri yiiksek performans ile arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir. Bolgedeki kentlesme ve
niifus artigina paralel olarak artan konut talebi, kiy1 Otesi ticaret hacminin biiylimesiyle beraber 6zellikle
Japonya, Hong Kong ve Singapur’da ortaya ¢ikan biiyiik 6lgekli ofis ihtiyaci, cografi anlamda yakin olan
dolayisiyla yatirnmcilara ikame imkani sunan bu piyasalarin getiri, risk ve yOnetim yapilarinin
karsilagtirilmasi, tilkelere 6zgli GYO uygulamalarindaki farkliliklarin incelenmesi, Asya Pasifik piyasasinda
one ¢ikan ¢alisma konularidir (Market Watch, 2006).

Kita Avrupa’st literatiirii ise, ABD ve Asya Pasifik ile karsilagtirildiginda son derece sinirlidir.
Siiphesiz ki bunun en Onemli sebebi, bir kurumsal yatirim araci olarak GYO’nun Avrupa piyasalarina
giriginin ¢ok yeni olmasidir. Likidite, piyasa derinligi ve finansal araglarin gelismisligi bakimindan {istiin
kabul edilen Ingiltere piyasasina ve demografik 6zellikleri sebebiyle gayrimenkul piyasasinin diger Avrupa
tilkelerine kiyasla daha 6nemli oldugu Almanya piyasasima 2007°de giren GYO’lar, literatiirde kendilerine
pek az yer edinebilmislerdir. Gorece yeni olusumlar olmalarinin yani sira, GYO piyasasi gelisiminin
mortgage krizi ve Avrupa borg¢ krizi donemlerine denk gelmis olmalar1 da, risk ve getiri yapilari konusunda
net bir ¢ikarim yapilmasini zorlagtirmaktadir.

3.2 Uluslararas1 GYO Literatiiriinde incelenen Bashica Konular

1990’lardan sonra hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde hizla biiyliyen GYO sektoriine
dair yapilan calismalarda ii¢ temel amag¢ goze ¢arpmaktadir. Bunlardan ilki, GYO getirilerinin tahmin
edilebilir olup olmadiginin ve bu getirilerin diger varlik gruplariyla ne yodnde hareket ettiginin
arastirilmasidir. GYO getirilerinin hisse senedi ve tahvillerle olan iligkisi, tahmin edilebilirlikleri, risk
yapilart gibi konularin ele alinmasinda, ekonometrik analiz araglarindaki gelismelere paralel olarak once
tekli sonra da ¢oklu degisken analizleri kullanilmistir. Caligmalarin genel sonucu GYO’larin tahvillerden

1 NAREIT (National Association of Real Estate Investment Trusts) web sitesinden 12/04/2012 tarihinde alinmistir.
2 ASX (Australian Securities Exchange) web sitesinden 12/04/2012 tarihinde alinmstir.



ziyade hisse senetleriyle benzesen yiiksek riskli ve yiiksek getirili, tahmin edilebilir varlik gruplar1 olduklari
yoniindedir.

Ikinci temel calisma konusu ise, GYO’larin, gayrimenkule dogrudan yatirnmda oldugu gibi
yatirnmctya enflasyondan korunma olanagi sunup sunmadigidir. Bu iligkinin irdelenmesinde Vector
Autoregression (VAR), VAR 1n 6zel bir alt grubu olan Vector Error Correction (VECM), Arbitraj Fiyatlama
Modeli (APT) ve APT’ye dayanan ¢esitli coklu faktdor modelleri (Jensen’s Two Factor Model) kullanilmistir.
Ancak, bu caligmalar sonucunda enflasyon oran1 ve GYO getirisi arasindaki iliskinin dogasina iliskin net bir
sonuca vartlamamistir. Literatiirdeki yaygmn goriis, GYO’larin beklenenin aksine enflasyonla negatif
korelasyona sahip oldugu yoniinde olsa da, GYO getirilerinin beklenen enflasyon ve beklenmeyen
enflasyona kars1 farkli derecelerde duyarlilik gosterdigidir.

Bahsettigimiz bu iki ¢alisma alanina paralel olarak gelisen ve her iki literatiirii de kapsayan daha
genis bir {iglincii calisma konusu ise, GYO’larin makroekonomik gostergelerden nasil etkilendigi tizerinedir.
Gerek GYO’larin risk ve getiri performanslarinin incelenmesinde, gerekse enflasyon orani1 ve buna bagh
olarak faiz haddi duyarliliklarinin aragtirilmasinda ortaya ¢ikan belirsizlikler, arastirmacilart GYO’larin daha
genis bir degisken kiimesiyle olan iligkisini incelemeye itmistir. GYO getirilerinin GSYH, insaat miktari,
yatirim, sanayi kullanim kapasitesi, endiistriyel ¢ikt1 ve tiiketici fiyat endeksi gibi reel makroekonomik
degiskenlerin yani sira, nominal ve reel faiz oranlari, beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranlari,
tahvillerin likidite primi ve temettli getiri yapisi ve para arzindaki degisim gibi finansal ve parasal
makroekonomik degiskenlere gore nasil hareket ettigini arastiran sayisiz ¢alisma bulunmaktadir. Bu ticiincii
calisma konusu GYO literatiiriinde biiylik 6neme sahiptir. Mevcut projenin temel ¢alisma konusu olmasi
nedeniyle ayrintili olarak analiz edilecektir.

3.3 GYO’larn Risk ve Getiri Yapilarimin Karsilastirmalh Analizi

Bu alanda Smith ve Schulman tarafindan 1976°da yapilan ve ilk olma niteligi tasiyan ¢alisma, 16
GYO’dan olusan portfoylin sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (CAPM) kullanilarak, S&P endeksi ile
karsilastirilmasina dayanmaktadir. Calismada GYO’larin yiiksek bir getiri performansi sergiledigi ve
yatirimciya portfoy ¢esitlendirilmesi (portfoy riskinin azaltilmasi) avantaji sagladigi sonucuna ulagilmistir.
1970’lerin sonundan 1980’lerin ortasina kadar CAPM ya da CAPM’e dayali tek-faktér modelleriyle yapilan
caligmalarin ortak sonucu, GYO’larin piyasaya kiyasla yliksek getiri oranina sahip olduklari yoniindedir. Tek
faktorlii modellerin (single beta models) finansal varliklarin risk ve getiri yapisini incelemekte sinirl
kalmasi, yeni ekonometrik modellerin gelisimini tetiklemis ve GYO’larin risk- getiri yapilarinin diger varlik
gruplartyla karsilastirmali olarak incelenmesini yeni bir aragtirma kolu olarak lireratiire kazandirmstur.

Ibbotson ve Siegel (1984), 1960-1982 yillar1 arasinda hisse senedi ve tahvil getirileri arasinda bir
getiri oranina sahip olan GYO’larin her iki piyasasa ile gosterdigi diisiik korelasyonun, yatirimcilara portfoy
cesitlendirmesi firsati sagladigimin altini ¢izmis ve GYO’larin bu iki varlik grubundan farkli fiyatlandig:
sonucuna varmiglardir. Hisse senetlerinin ‘piyasa riski’ ya da daha yaygim bilinen ismiyle ‘beta riski’,
tahvillerin faiz oran1 ve kredi (temerriit) riski ile fiyatlanmasina karsilik, GYO’larin geleneksel risk
kaynaklarmin yani sira, vergi, pazarlama ve bilgi edinme riski ile de fiyatlandigin1 belirtmislerdir. Bu alanda
Hartzell (1986), Giliberto (1990), Corgel ve Rogers (1991) tarafindan yapilan ¢alismalar, GYO getirilerinin
donemsel olarak bazen tahvil bazen de hisse senetleriyle benzesen karma bir yapida olduklar1 sonucuna
varmistir. Bu ¢aligmalardaki metodolojik prensip, GYO getirilerinin S&P 500, NYSE, AMEX gibi hisse
senedi piyasast portfoyill ile regresyona sokulmasi, buradan elde edilen hata terimlerinin tekrar piyasa
portfoyii ile regresyona koyularak, katsayinin 1°den farkli olup olmadiginin sinanmasidir. Katsaymin 1’e
yakin olmasi durumunda varilan sonug; GYO getirilerinin tahvil piyasasi getirilerine kiyasla hisse senedi
piyasasi getirilerine daha ¢cok benzedigi yoniindedir.

Liu ve Mei (1992), bu yaklasim1 metodolojik agidan elestirmis, uygulanan bu iki asamali regresyon
analizinin, piyasadaki gercek gostergelerin ‘gdzlemlenebilir oldugu’ ya da ‘gdzlemlenebilir faktorlere
yakinsayacagi’ varsayimina dayandigini belirtmislerdir. Calismalarinda ¢ok faktorlii ortiik degisken metodu
kullanarak bu kisitlayic1 varsayimi ortadan kaldiran Liu ve Mei, risk priminin zamana gore degismesine de
izin vererek daha gercekei sonuglar elde etmislerdir. Analizlerinin sonunda GYO’larin beklenen getirilerinin
ve risk primlerinin diger varlik gruplarindan fazla oldugunu, GYO’larin getiri ve risk yapist bakimindan
bliylik sermayeli (large cap) hisse senetleri ve tahvillerden ziyade kiigiik sermayeli (small cap) hisse
senetleriyle daha ¢ok benzestigini ve gayrimenkul sektoriindeki gelismelerin GYO’lar1 dogrudan etkiledigi
sonucuna varmiglardir.



Liu ve Mei (1992) ve benzer ¢alismalardaki onemli nokta, GYO yatirimlarinin tahvil ve hisse
senetlerinden bagimsiz {igilincii bir getiri faktorii olarak diisiiniilmemesidir. Bu c¢alismalarda GYO
hisselerinin kendi baglarina sistematik bir risk faktorii olusturmadiklari, GYO hisselerinin fiyatlanmasinda
tahvil ve hisse senedi piyasalarmin incelenmesinin yeterli oldugu ve kendilerine 6zgli bir risk primi
icermeyen GYO  hisselerinin  yalnizca sistematik olmayan riski dagitmak amaciyla, portfoy
cesitlendirmesinde kullanilmasi gerektigi belirtilmistir.

Mei ve Lee, 1994 yilinda yaptiklar1 ¢galismada bu yaklasimi, yine benzer bir ekonometrik model fakat
farkli bir GYO endeksi kullanarak smamuslardir. Onceki ¢alismalarda kullamilan esit agirliklh GYO
portfoyiiyle beraber, degerlemeye dayali Russell-NCREIF endeksini kullanmig ve dnceki ¢alismalarin aksine
bir GYO piyasast faktoriiniin varligmi  kanitlamiglardir. Bu sonug, yatirimcilarin  portfdylerinde
gayrimenkule dayali varliklar bulundurmadan kabul edilebilir bir risk seviyesine ulagmalarinin miimkiin
olmadigini, dolayisiyla GYO yatiriminin optimal bir portfoy i¢in vazgegilmez bir yatirim araci oldugunu
gostermektedir. Karolyi ve Sanders, 1998°de yaptiklari calismada hisse senedi, tahvil ve GYO getirilerinin
tahmin edilebilirligini incelemis, hisse senedi piyasasindaki risk primlerinin hisse senedi getirilerindeki
dalgalanmayi, tahvil piyasasindaki risk primlerinin ise ayn1 sekilde hisse senedi getirilerindeki dalgalanmay1
dogrudan etkilediklerini bulmuslardir. GYO getirilerindeki varyasyonun ise hem tahvil hem de hisse senedi
piyasasindaki risk primlerince belirlendigini, agirlikli olarak ise hisse senedi getirileriyle ortak bir seyir
izlediklerini sdylemislerdir. Literatiiriin bundan sonraki gelisiminde GYO’larin diger varlik gruplarindan
bagimsiz bir risk primine sahip oldugu (riskin, farkli faktorlere bagh olarak fiyatlandigi) konusunda fikir
birligine varilmig ve GYO getirilerinin fiyatlanmasinda hangi faktorlerin ne olciide etkin oldugu konusu
arastirilmaya devam edilmistir.

3.4 GYO Getirileri ve Enflasyon

GYO literatiiriinde sik¢a islenen bir diger konu ise GYO’larin yatirnmciya enflasyondan korunma
imkani sagladig1 yoniindeki hipotezdir. Tarihsel veriler, hem gayrimenkul fiyatlarinin hem de bu varliklardan
elde edilen kira gelirlerinin enflasyondan daha hizli yiikseldigini gostermektedir. Bu nedenle, portfoyiiniin
biiylik boliimiinii gayrimenkuller, gayrimenkule dayali projeler ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglart olusturan GYQO’larin enflasyon karsisindaki performanslart yatirimeilar i¢in dikkatle ele alinmasi
gereken bir konudur.

Yatirim kararlarinda enflasyonun 6nemli bir degisken oldugu fikri ilk kez Fisher (1930) tarafindan
ortaya koyulmustur. Fisher (1930)’a gore, enflasyonist ortamlarda yatirimcilar reel gelirlerini sabit
tutabilmek i¢in daha yiiksek nominal getiriler talep edeceklerdir. Ancak, Bodie (1976), Nelson (1976), Fama
ve Schwert (1977), Fama (1981) ve Geske ve Roll (1983) tarafindan yapilan ¢alismalarda enflasyon orani ve
hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski bulunamamagtir. .

Gayrimenkule dayali varliklarin enflasyon karsisindaki performansi yatirimcilar agisindan daha
biliylik 6nem arz ettiginden bu alanda genis bir literatiir olusmustur. Mevcut literatiirdeki yaygin goriis,
gayrimenkule dogrudan yatirimlarin enflasyona karsi koruma sagladigi yoniindedir (Sirmans Sirmans, 1987;
Hoag, 1980; Brueggeman et al, 1984; Miles and McCue, 1984; Hartzell et al, 1987; Gyourko ve Linneman,
1988, Bond ve Seiler, 1998). Piyasa ve portfoy degerleri gayrimenkullere dayanan GYQO’larin enflasyon
karsisindaki performanslart hakkinda ise kesin bir sonug yoktur. Goebel ve Kim (1989), Park, Mullineaux ve
Chen (1990), Chen, Handershott ve Sanders (1990), Liu, Hartzell ve Hoesli (1997), Lu ve So (2001) ve
Glascock, Lu ve So (2002) GYO’larin enflasyon karsisinda korunma saglamayacagi ya da bu korumanin
siirli olacagi sonuglara ulasmislardir. Wang, Lee ve Nguyen (2008) tarafindan dogrusal olmayan VECM
modeli ve Tayvan GYO piyasasi verileri kullanilarak yapilan bir ¢alisma, enflasyonun beklenmedigi ya da
%0,83 seviyesinin altinda kalmasi1 durumunda GYO’larin enflasyona karsi korunma saglayabilecegini
bulmustur. Enflasyon ve GYO getirileri arasindaki bu ¢eliskili sonuglar, aragtirmacilar1 bu iki degisken
arasindaki iligkinin diger makroekonomik gostergelerden bagimsiz incelenemeyecegi sonucuna ulastirmistir.
Bu sebeple bir sonraki baglikta inceleyecegimiz literatiir, GYO’larin pek ¢ok makro degiskenin yanisira,
enflasyonla da nasil bir iligki icinde oldugunu anlamamizda 6nemli rol oynayacaktir.

3.5 GYO ve Makroekonomik Degiskenler
Arbitraj Fiyatlama Teorisi



Yukarida belirtildigi lizere, GYO’larin daha genis bir makroekonomik degisken kiimesi olmaksizin
incelenmesi, pek cok konuda net ¢ikarimlar yapilmasini engellemektedir. GYO’larin makroekonomik
degiskenlerle olan iligkisinin incelenmesinde Ross (1976) tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli
(APT) onemli bir yere sahiptir. Varliklarin fiyatlanmasinda sik¢a kullanilan ve ‘beklenen portfoy
getirilerinin’ piyasanin ortalama getirisi ile belirlendigini varsayan talep yonlii CAPM modelinin aksine, arz
dinamiklerine dayanan APT modeli, finansal varliklarin getirilerinin birden fazla risk faktorii tarafindan
belirlendigini varsaymaktadir. CAPM’le kiyaslandiginda daha az sayida sinirlayici varsayima dayanan APT,
nominal getiri oranindan risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasiyla elde edilen reel (fazla) getirinin, sistematik ya
da piyasa riskini olusturan gesitli faktorlerden ne yonde etkilendigini bulmay1 amaglamaktadir. Bu faktorler
secilirken ii¢ temel prensip gozetilmektedir; 1) Secilen faktorlerin varlik fiyati lizerindeki etkisi dnceden
tahmin edilebilir olmamalidir, 2) Bu faktorler firma ya da sektore 6zel spesifik riskler gibi dagitilabilir degil,
makroekonomik degiskenler gibi dagitilamayan etkiler yapmalidir, 3) Faktorlerin se¢iminde iktisadi mantik
gozetilmelidir.

APT’nin literatiirdeki en onemli uygulamasi kabul edilen Chen Roll ve Ross (1986), enflasyon,
sanayi Uretimi ve dolayisiyla GSYH, getiri egrisi ve yatinmci gilivenindeki siirpriz degisikliklerin hisse
senedi getirilerini etkileyen baslica makroekonomik faktorler oldugunu bulmuslardir. Makroekonomik
degiskenlerdeki siirpriz degisimler gozlemlenebilir olmadigi ig¢in, APT literatiirlinde bu degiskenlere
yakinsayacak ve dogrudan gozlemlenebilecek bazi “Proxy” degiskenler kullanilmistir. Bunlar endiistriyel
iiretim (Chan, Chen ve Hseih, 1985; Chen, Roll ve Ross, 1986; Beenstock ve Chan, 1988), enflasyon orani
(Chan, Chen ve Hseih, 1985; Chen, Roll ve Ross, 1986; Beenstock ve Chan, 1988, Chen ve Jordan, 1993),
petrol fiyatlari (Chan, Chen ve Hseih, 1985; Chen ve Jordan, 1993), para arzi (Beenstock ve Chan, 1988;
Clare ve Thomas, 1994; Priestley, 1996; Paavola, 2006), ihracat miktar: (Sauer, 1994; Lopez ve Herrera;
2010), GSYH (Kryzanowski ve Zhang, 1992; Cheng, 1995), altin fiyalar: (Clare ve Thomas, 1994), diviz
kuru (Bundoo, 2009; Moller, 2009) ve igsizlik orani (Clare ve Thomas, 1994;Tunali, 2010), kisa donemli
faiz oranlari, uzun donem faizleri ve kisa donem faizleri arasindaki farkair (faiz haddi-vade yapisi).

1986’da Chen, Roll ve Ross ile baslayan ve varlik getirilerinin makroekonomik degiskenlerle
aciklanabilecegini gosteren bu APT literatiiriine Macroeconomic Variable Model (MVM) denmektedir.
Kullanilan diger bir yontem ise Gehr (1978) ve Roll ve Ross (1980) tarafindan gelistirilen Factor Loading
Method (FLM) olarak bilinen modellemedir. APT’de, varlik fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilacak
degiskenlerin tiirii ve sayist belirlenmemistir. FLM modelinde hisse senetlerinin faktor yiiklemeleri
eszamanli olarak tahmin edilmektedir. Chen ve Jordan, 1993’te yayimladiklar1 makalede, APT nin bu iki
farkli ampirik uygulamasini karsilastirmis, avantaj ve dezavantajlarini ortaya koymuslardir. Bu ¢aligmaya
gore, MVM yaklagimi ekonomik faktorlerin goézlemlenebilir olmasi ve faktor katsayilarinin iktisadi bir
mantikla aciklanabilmesi sebebiyle etkin bir yontemdir ancak hangi degiskenlerin analize dahil edilmesi
gerektigi konusunda kesin bir fikir birligi olmadigi i¢in, modellerin agiklama giicli hakkinda bir yorum
yapmak zorlagmaktadir. Calisma, MVM’nin FLM’den {stlinliigiinii kabul etmekle birlikte, MVM
sonuclarinin da belli bir siipheyle degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Literatiirde her iki ampirik yaklasim da GYO getirilerini belirleyen faktorlerin incelenmesinde
kullanilmistir. Titman ve Warga (1987), GYO hisselerinin risk performansini incelemek amaciyla CAPM ve
iki farkli ¢oklu-faktor APT modeli kullanmislardir. Bu ¢oklu faktér modellerinden ilki, uzun donemli devlet
tahvilleri ve piyasa portfoyiinden olusan klasik iki faktorlii yaklagimdir. Digeri ise maksimum likelihood
faktor analizi ile olusturan ve 5 degisik portfoylin incelenmesine dayanan bes faktorlii portfoydiir. FLM nin
ilk ve en 6nemli uygulamasi olan c¢alismada, bu bes farkli portfGyiin birlesiminin, getirileri etkileyen tiim
makroekonomik unsurlar1 yakalayabilecegi (agiklayabilecegi) belirtilmistir. Bunun sebebi, dort ayri bes
yillik 6rneklem boyunca NYSE ve AMEX’te islem goren 750 firmanin rastgele secilmesiyle olusturulan
portfoylerin birbirleriyle olan iliskisinin incelenmesi sirasinda firmaya ve sektore 6zgii riski biiyiik Olciide
ortadan kalkmasi ve geriye yalnizca dagitilabilir olmayan makroekonomik risk faktorlerinin kalmasidir.
1972-1982 arasinda NYSE veya AMEX’te islem goren 16 6zvarliga dayali, 20 mortgage kredilerine dayali
GYO hissesi ile yapilan risk analizinde, mortgage-GYO’larin 6zvarliga dayali GYO’lardan daha riskli bir
yaptya sahip olduklari, GYO’larin faiz duyarliliginin diisiik oldugu ve CAPM gibi tekli endekslerin GYO
performansini oldugundan yiiksek gosterdigi sonuglarma ulagilmistir. Ancak yazarlar, bu ¢ikarimlarin
GYO’larin tek tek incelendigi durumda gegerliliklerini yitirdiginin altin1 ¢izmis, CAPM ve APT
modellerinin GYO performansini 6lgmekte tek baslarina yeterli olmadiklarini belirtmislerdir.
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GYO performansmin degerlendirilmesine yonelik yapilan bir diger 6nemli c¢alisma ise Chan,
Handershott ve Sanders tarafindan 1990 yilinda yapilmistir (Tablo 3.1). Yazarlar, temel amaglarin
makroekonomik degiskenler ve GYO getirileri arasindaki iliskiyi incelemek oldugunu bu yiizden Titman ve
Warga’nin FLM modelini degil, Chen et al (1986)’da benimsenen MVM modelini kullandiklarini
vurgulamiglardir. Calismada, NYSE, AMEX ve NSDAQ’da islem goren 30 6zvarliga dayali GYO’nun
1973-1987 arasindaki cesitli donemlerdeki getirilerini kullanmiglardir. GYO getirilerini incelemek igin
secilen 5 makroekonomik faktdr; 1) Sanayi iiretimindeki aylik degisim, 2) Beklenen enflasyondaki aylik
degisim, 3) Beklenmeyen enflasyondaki aylik degisim 4) BAA alt1 sirket bonolar1 ile uzun donemli devlet
tahvili getirileri arasindaki farkin aylik degisimi (kredi yani temerrtit riski primi) ve 5) Uzun vadeli devlet
tahvilleri ile bir aylik devlet tahvili getirisi arasindaki farkin aylik degisimi (likidite riski primi). Yazarlar,
beklenen enflasyonu 6 donem gecikmeli autoregression modeliyle tahmin etmis, diger degiskenleri Ibbotson
ve Sinquefield’in 1987°deki ¢aligmasindan alintilamislardir. Caligmanin sonunda bu bes faktdrden iigiliniin;
beklenmeyen enflasyonun, kredi ve likidite risk primlerindeki degisimlerin, GYO getirilerinin temel
belirleyicileri oldugu sonucuna varmislardir. Bunun disinda bu ii¢ degiskenin hisse senetlerini GYO’lardan
daha fazla etkiledigi, GYO’larin hisse senetlerine kiyasla daha az riskli oldugu ancak enflasyona karsi
yatirimety1 korumadiklari sonuglarina ulasilmistir.

1992°de Liu ve Mei, yine APT temelli bir k-faktor modeli olan ¢ok faktorlii 6rtiik degisken analizi
kullanarak, Ocak 1971-Aralik 1989 arasinda borsada islem goren yaklasik 50 6zvarliga dayali GYO’yu aylik
olarak incelemislerdir (Tablo 3.1). Calismada kullanilan bagimli degiskenler, hisse senedi, GYO, devlet
tahvili ve kiiglik sermayeli sirket hisselerin fazla getirileri (excess return); tahmin degiskenleri ise bir aylik
devlet tahvili getirisi, AAA bonolar ve devlet tahvili arasindaki getiri spreadi, temettii getirisi ve GYO’larin
kapitalizasyon oranlaridir. Yapilan korelasyon analizinde GYO getirilerinin tahvillerden ziyade kiigiik
sermayeli sirket hisseleriyle yliksek korelasyona sahip oldugu bulunmustur. Liu ve Mei, bunun GYO’larin
hisse senedine benzer varliklar oldugu c¢ikarimini yapmak i¢in tatmin edici bir sonug¢ oldugunu
sOylemislerdir. Ancak yazarlara gore iki varlik grubu arasindaki korelasyonun beklenen ve beklenmeyen
getiri olmak tizere iki kaynagi olabilmektedir. Calismada, iki varlik grubu arasindaki beklenen getiri
degerinin ¢ogunlukla ayni yonlii hareket etmedigini belirtmislerdir. Bu da GYO’larin geleneksel hisse
senetlerinden farkli oldugunu ancak her iki grubun da getirisini etkileyen bazi ortak degiskenlerin varligini
kanitlamaktadir. Yapilan analizin bir diger Onemli sonucu, kapitalizasyon oranindaki (Net kira
geliri/Gayrimenkul fiyati orani) degisimlerin GYO getirilerini dogrudan etkiledigi ancak diger varlik
gruplart icin bu degiskenin aciklayici giice sahip olmadigidir. Bu da GYO’larin, gayrimenkul sektoriiyle
dogrudan ilintili olduklar1 sonucu dogrulanmistir. Bir diger ilging sonug ise, yatirimcilarin GYO tutmaktaki
en biiyiik motivasyonu olan yliksek temettii getiri oraninin, GYO hisse getirileri {izerinde belirleyici rol
oynamamasidir.

APT’ye dayanan bir diger 6nemli ¢alisma ise Ling ve Naranjo tarafindan 2001 yilinda yayinlanmistir
(Tablo 3.1). Yazarlar, GYO getirilerinin hangi piyasa risklerince fiyatlandirildigi konusunu incelemis,
kendilerinden Onceki calismalar gibi coklu-beta ya da c¢oklu-faktér varlik fiyatlandirilmasi metodunu
kullanmiglardir. Chen et al (1986), Chan et al (1985) ve Ferson ve Harvey (1991) tarafindan kullanilan
makroekonomik degiskenlerin, piyasadaki tiim risk faktorlerini icermeseler de, sistematik riskin biliyiik
bolimiinii agiklayabileceklerini savunmuslardir. Calismalarinda ii¢ ayr1 portfoye yer veren Ling ve Naranjo
(2001), bu portfoylerin piyasa portfoyii, kredi riski primi, likidite primi, 3-aylik devlet tahvili getirisi, sanayi
liretiminin biiylime orani, tiiketimin biiylime orani, beklenen ve beklenmeyen enflasyonun yani sira,
enflasyondaki degisim karsisindaki performanslarini incelemislerdir. Analizlerinin sonucunda, sanayi
tiretimi, beklenen enflasyon ve beklenmeyen enflasyondaki degisimlerin énemli birer ekonomik faktor
olmadiklar1 sonucuna varmislardir.

GYO getirilerini APT yaklagimiyla inceleyen makalelerin neredeyse tamami ayni bagimsiz
degiskenleri (makroekonomik risk faktorlerini) kullanmaktadir. Sunu belirtmek gerekir ki Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile ede edilen katsayilarin yoruma agik olmasi ve hangi degiskenlerin modele koyulacaginin
tamamen aragtirmacinin akademik kaygilarina bagli olmasi, APT nin agiklayict giiclinii sinirlamaktadir. APT
bu anlamda, GYO getirilerinin hangi piyasa faktorleriyle agiklanabilecegini gosteren iyi bir modelleme araci
olmakta, ancak nedensellik konusunda bize fazla bir sey sunmamaktadir. Bu yiizden makroekonomik
degiskenlerle GYO getirilerinin iligkisi incelenirken, APT literatiiriine paralel olarak gelisen Vector
Autoregression ve Vector Error Correction temelli ¢calismalarin géz ardi edilmemesi faydali olacaktir.
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Tablo 3.1: Literatiirdeki Mevcut ‘Arbitraj Fiyatlama Modeli’ Calismalar

factor
premiums

asset portfolios in
a multi factor
model and

and small stock
portfolios; yield,
dividend and term

Authors Country | Methodology | Aim Variables Key Results
Studied

1 | Titman and | USA CAPM (single | To analyse the Returns on the -CAPM is an inappropriate model in
Warga factor), APT returns of a NYSE value- assessing the risk structure of real estate
(1986) based k factor | sample of REITs weighted and investments. The APT, which takes into

Jensen Index and examine their | equally-weighted account multiple sources of systematic
(Factor risk adjusted index, long term risk can yield more accurate results.
Loading performance government bond
Model; five using both single | portfolio, REIT -However neither methodology suffices
factor and two | index and portfolio, to give out reliable estimations since the
factor models) | multiple index individual REIT returns are abnormally volatile.

models returns

2 | Brueggema | USA CAPM, To analyse the GNP and CPI for -Results indicate that real estate
n, Chen and CAPMI, investment the Arbitrage investments provide a good hedge
Thibodeau Sharpe’s index | performance, Pricing Model against inflation while common stocks
(1984) of inflation hedging and corporate bond investments provided

performance, attributes and no hedging for the period under
Jensen’s index | diversification consideration (1972Q1-1983Q4)

of benefits of -Real estate funds bring considerably
performance, commingled real higher returns than bonds and stocks.
The two factor | estate funds Also there is a negative correlation
Jensen Index among three, indicating the potential
and APT benefit of portfolio diversification.

3 | Karolyi and | USA Multiple beta | To investigate and | Yield spread, term | - REIT returns and standard deviation of
Sanders asset pricing compare the spread, monthly these returns are generally lower than the
(1998) model degree of return on value stock market.

Time varying | predictability weighted NYSE, -Returns are similar to that of bonds but
risk premiums | among stocks, AMEX and the standard deviations are higher than
v bonds and REITs | NASDAQ that of bonds.
methodology combined (excess -The low R? estimates indicate there is an
return on stocks), important risk premium in the REIT
unanticipated market that has not been caught by the
inflation (by IMA multiple-asset pricing model. This
(1,1) process from | premium may be linked with
CPI) consumption or it could be the property
cap index. While stock market risk
premium is highly important in capturing
the predictable variation in stock
portfolios and bond market risk premium
(term and risk structure) are important in
capturing the predictable variation in
bond portfolios, these explain small
portion of REIT risk premiums.

4 | Liuand USA Multifactor To analyse the Excess returns on - REIT have higher excess return than
Mei latent variable | expected and value weighted, other assets, they also incorporate lower
(1992) model unexpected return | bond, REIT and risk.

Time varying | components of small stock -In contrary to expectations, dividend
factor REIT returns and | portfolios; yield, yield does not have much explanatory
premiums compare the dividend and term | power in the REIT returns but cap rates
predictability of spreads, cap rate are important.
these returns with - Expected returns of equity REITs are
small and large much more predictable than the small
cap stocks as well cap stocks, value-weighted stocks and
as bonds bonds.
-Risk premiums vary over time
substantially, so beta changes through
time.

5 | Mei and USA Multifactor To analyse the Excess returns on -Results verify the presence of a real
Lee latent variable | variation of value weighted, estate premium in addition to a stock
(1994) model expected returns bond, REIT, factor and a bond factor, making REITs

Time varying | on five different appraisal based RN | an indispensable part of financial

portfolios.
-REITs have a higher average excess
return than all other assets, they also
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investigating the
presence of a real
estate factor

spreads

have lower risk. The predictability of
REITs is generally higher than stocks
and bonds although they resemble more

premium to small cap stocks rather than
government bonds.
Ling and USA Multifactor To identify and CRSP, NCRETIF, -Market portfolio, per capita growth rate
Naranjo Asset Pricing | analyse the effect | ACLI real estate of consumption expenditures, the real T-
(1997) Model of “state portfolios, market Bill, term structure premium and
Constant and variables” like the | portfolio (value- unanticipated inflation obtained from
Time Varying | growth in real per | weighted portfolio | ARIMA (0,1,1) are the main drivers of
Risk Premia capita of NYSE, AMEX real estate related portfolio’s returns.
consumption, the | and NASDAQ) ; These five factors explain almost %90 of
real T-bill rate, the | bond default the variation in three real estate
term structure of | premium, term portfolios.
interest rates and | structure premium, | -Real estate returns are exposed to
unexpected per cap. cons. consumption risk.
inflation on real growth, expec. -Term structure of interest rates and Ul
estate returns inflation, unexp. do not carry significant risk in the
inflation, growth constant risk model but are significant
rate of industrial when risk premia are allowed to vary
production. over time.
Chan USA APT (Macro The objective of Industrial -Real estate return is not hedge against
Handershot Variables the study is to production growth, | inflation according to the result of five
tand Model, MVM) | reveal how change in expected | factor model.
Sanders various inflation, -The risk and term structure return
(1990) macroeconomic unexpected variables and unexpected inflation affect
variables affect inflation, change in | both real estate and general stock market
real estate returns. | risk structure (the returns. Returns are positively related to
difference between | the risk and term structure returns and
low grade are negatively related to the unexpected
corporate bonds inflation.
and T-Bill), the -Real estate is less risky than common
change in term stocks.
structure; REIT -More levered REITs are more strongly
sample of related to the macroeconomic variables
30EREITS traded than are the less levered REITs.
in NYSE, AMEX -There is no evidence of excess returns.
and MSDAQ
Chen, USA APT, Macro The aim of this Change in term -The result shows that the MVM is
Hsieh, Variable study is to structure, change in | superior in explaining EREIT returns for
Jordan Model compare the risk premium, two periods.(January 1980-December
(1997) (MVM) and ability of macro expected inflation, | 1985 and January 1986-December 1979)
Factor variable model change in expected | -Unanticipated inflation and a market
Loading (MVM) and factor | inflation, residual factor are priced for two last
Model (FLM) | loading model unexpected periods. Unanticipated change in the
(FLM) to explain | inflation term structure is priced for second period
real estate returns while unanticipated change in risk
using equity REIT structure is priced for third period.
returns as a proxy. -Both MVM and FLM reveals the
superiority of EREITS relative to other
investments during Jan. 1980-Dec. 1985
Chen, USA CAPM, Firm To compare Market index, Size factor and unanticipated change in
Hsieh, Specific different market equity term structure command a risk premium
Vines, Variable methodologies value, book equity | in EREIT pricing. However there is no
Chiou Model, and a rather value of each consistency among models.
(1998) Macroeconom | different set of EREIT to its
ic Variable determinants in market equity Study rejects a correlation between
Model, analysing the value, unexpected inflation and EREIT returns, book to
Combined return inflation, market equity ratio also does not appear
Model performance of unexpected change | to be significant.

REITs

in term structure,
unexpected change
in risk premium,
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change in expected
inflation
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4. TURKIYE’'DEKI GYO PiYASASI YAPISININ YASAL CERCEVE KAPSAMINDA
INCELENMESI

4.1. Tiirkiye GYO Piyasasi

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, hem sirketlere sagladigi kurumlar vergisi muafiyeti avantaji hem de
yatirimctya getirdigi yiiksek kazang ve portfoy cesitlendirmesi imkanlari sebebiyle, giderek daha ¢ok iilkeye
yayilan bir yatirim tiiridiir. Giivenli bir yatinm araci olarak diisiiniilen gayrimenkule likidite ve
boliinebilirlik  6zelliklerinin  kazandirilmasi, kiigiik yatirimcimin  tasarruflarinin = biiyiik  yatirimlara
yonlendirilmesinin saglanmasi, gayrimenkul piyasasinin daha siki denetlenip diizenlenmesinin miimkiin
kilinmas1 gibi ¢esitli ekonomik ve sosyal katkilar da, GYO’nun pek ¢ok iilkede 6nemli bir kurumsal
yatirimci1 olarak gelismesinin 6nemli sebepleridir. European Public Real Estate Association (EPRA)
tarafindan yayimnlanan Global REIT Survey- Kiiresel GYO Arastirmasi’na gore 2011 yil1 itibariyle 35 iilkede
GYO ve GYO benzeri kurumsal yapilar bulunmaktadir. Tiirkiye, %0,4 pazar pay1 ile kiiresel pazarin kiiciik
bir kismini olusturmaktadir ancak sektoriin simdiye kadar gosterdigi performans ve gelisme hizi
diisiiniildiiglinde, ilerleyen yillarda Tirkiye’deki GYO’larin hem yerel hem de uluslar arasi piyasalar igin
onem kazanacagini dngdérmek miimkiindiir.

2012 yili Mart ay1 itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka acik GYO sayis1 24 tiir. Bu sirketlere
ek olarak 5 yeni GYO’nun da kurulus izni alinmistir. Ernst&Young tarafindan 2010 yilinda yayinlanan
“Against All Odds” sektor raporuna gore Tiirkiye, Avro bolgesi borg krizinin en agir yili olan 2009°da yillik
bazda %151,3 ile yatirimeisina en biiylik getiriyi saglamis, %0,03’liikk borg/varlik oraniyla kirilganligi en
diisiik piyasalardan biri olmustur. Tiirkiye GYO sektoriiniin ekonomik performansini daha iyi anlamak igin
hukuki altyapinin gerek Amerika ve Avustralya gibi koklii piyasalarla, gerek Kita Avrupa’siyla gerekse de
gelismekte olan tilkelerle karsilastirilmasi faydali olacaktir.

Ancak burada bir hususun altin1 ¢izmek gerekir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ayrimi her ne
kadar GYO piyasasindaki farkliliklar1 anlamamiza yardimei olsa da, bundan farkli bir kavram olan gelismis
ve gelismekte olan GYO sektorii ayrimmi da goz ardi etmememiz gerekir. Ornegin, gelismis bir iilke
olmasina ragmen Almanya, sinifindaki diger iilkelere gore ¢ok daha az gelismis ve daha kisith bir GYO
piyasasina sahiptir. Hukuki yapidaki siirlamalar da bunu isaret etmektedir. Yine her biri gelismis tilkeler
olmalarina ragmen ABD, Kanada, Ingiltere, Avustralya, Hong Kong ve Singapur birbirlerinden ¢ok farkli
GYO yapilarina sahiptirler. Bu da Tiirkiye’yi diger iilkelerle karsilagtirirken 1) diger piyasalarin derinligi ve
faaliyet stiresi 2) cografi piyasa kavrami gibi gostergeleri de dikkate almamiz gerektigini gostermektedir.
Ayrica yalnizca hukuki yapiya bakilarak ekonomik performans konusunda ¢ikarim yapilmasi da bir hayli
guctiir.
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Tablo 4.1: GYO Piyasasi Yasal Yapisinin Uluslararasi Karsilagtirmali Analizi

Tiirkiye ABD Almanya
Kanuni Yap1 Anonim Ortaklik Vergilendirilebilir Yerel Anonim Ortaklik
Kurulus
Halka Agllf Olma Var Yok Var
Zorunlulugu
Asgari Sermaye 21,54 Milyon TL Yok 15 Milyon Avro

Miktan

Paydas Sayis1 /
Sermayedarlara
Mliskin
Diizenlemeler

Gercek ya da tiizel kuruculann vergi ve
sigorta borcu olmamalidir.

Sermayenin en az %20'sine sahip olan bir
lider sermayedar bulunmalicir.

Lider sermayedarlarin veya sermayede
dogrudan %10 ve daha fazla paya sahip
olan gercek ve tlizel kisi kuruculann,
ortaklik kurulusu icin gerekli kaynagi kendi
ticari, sinai ve sair yasal faaliyetlerinden,
borgsuz olarak kargilamalidirlar.

Lider sermayedarlarin veya sermayede
dogrudan %10 ve daha fazla paya sahip
olan gercek ve tlizel kisi kurucularin gerekli
itibara sahip olmalidirfar.

Faaliyet Esaslar

Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve
gayrimenkul projelerine portfdy degerlerinin en
az % S0'si oraninda yatinm yapmak
zorundadar,

Yahanci gayrimenkullere ve- gayrimenkule dayal
sermaye piyasasl araglanina portfay degerlerinin
en cok %49’y oraninda yatinm yapabilirer,
Portfdyiinde hulunan ve alimindan itibaren bes
yll gegmesine ragmen {izerlerinde proje
gelistiriimesine yonelik herhangi bir tasarrufta
bulunulmayan arsa ve arazilerin orani portfoy
defierinin % 10'unu asamatz.

Belirl alanlarda faaliyet gdstermek veya belil
projelere yatinm yapmak izere kurulan
ortakliklarin portfoylerinin en az % 75'inin,
unvanlarinda ve/veya esas sozlesmelerinde
belirtilen varlikiardan olusturmalan zorunludur.

GYO'lar yillik karlarinin en az

Kar Dagitma %20'sini kar pay1 olarak
dagitmalidirlar
. Kurumlar vergisinden muaf
Vergi

tutulmuslardir

GYO'nun vergilendirilebilir ikinci

yili itibariyle en az 100 hissedar

olmalidir

GYQ hisselerinin %50'den fazlasi,
5ya da daha az hissedarin elinde
bulunamaz

Yabanci hissedarlara getirilmis bir
sinirlama yoktur

GYO varlikiannin%75'i gayrimenkul, devlet
tafwil veya nakitten olugmalidir

Brit gelirin en az %75'i gayrimenkul kiralarindan
ve mortgage faizlerinden elde edilmelidir,

Brit gelirin en az %95'i gayrimenkulle ilskil
kaynaklardan, pasif kaynaklardan, faizlerden ve
kar paylarndan olugmalidir.

GYO'lar, GYO ya da vergilenebilir GYO yan
Kurulusu haric hichir sirket hissesinin %10'dan
fazlasini tutamarlar.

Bu varlik yukimlilukleri her geyregin sonunda
yerine getiriimelidir,

GYO'lar diger Ulkelerin varliklarma yatirim
yapabililer.

o Hichir hissedar, hisselerin ya da
oy hakkinin %10 ve dahz
fazlasina dogrudan sahip
olamaz.

o Hisselerin %151 enaz6
hissedarin elinde bulunmaldir,
Ik halka arzda bu oran %25
olarak belirlenmiti.

o Varliklannm %75' gayrimenkulden
olugmal, brit kazanclann %75 bu
gayrimenkullerin kira ve leasing
getirilerinden elde edilmelidir.

¢ GYO'lar Uglineu sahislara
gayrimenkul yonetimi ve
danismanlig hizmeti veren bir
gayrimenkul hizmet sirketine sahip
olabilirler. Bu sirketin toplam
varliklar icindeki payi %20'yi
gecemer.

karlarinin en azu%90’1n1 her
is y1lin sonunda
dagitmalidirlar

Kurumlar vergisinden muaf
tutulmuslardir.




Tablo 4.1 (devami): GYO Piyasasi Yasal Yapisinin Uluslararasi Karsilagtirmali Analizi

Iliskin Diizenlemeler

Faaliyet Esaslan

o Birim trdstlerin ticari faaliyet alanlan
konusunda bir kisitlama yoktur.

¢ Kamusal birim trostlerinin vergi
avantajlarindan faydalanmalari iin, kira
geliri elde etmek amaciyla Glke icinde
veya diginda “araziye” yatirim yapmalar
gerekmektedir.

o Bu kira gelirleri hasilatin %75'ini
olusturmaldir.

Avustralya Fransa
Kanuni Yap1 Birim Trost (Unit Trust) Anonim Ortaklik ya da Limited Sirket
Halka Agllf Olma Yok Var
Zorunlulugu
Asgari Sermaye .
Miktart 1 Dolar 15 Milyon Avro
Paydas Sayis1/
Sermayedarlara Kisitlama Yok

e SIIC, SPPICAV, bu kuruluglarin yan
kuruluslar ya da bunlarla ayni
duzenlemelere tabi yabanci
sirketler haric hichir hissedar, pay
sermayesinin %60 ve daha
fazlasina dogrudan ya da dolayh

mlaral cahin Alamas

e GYO kazanglar, kira geliri elde etmek
amaciyla gayrimenkul almak ve/veya
insaa etmek ile dogrudan ve dolayh
portfoy yatinmi yapmak gibi temel
faaliyetlerden olusmalidir.

® Temel faaliyetlerin disinda kalan
nitelikli yan faaliyetlerin (gayrimenkul
gelistirme ve gayrimenkul simsarhgi)
toplam varliklar icindeki pay1 %20'yi
gecmemelidir.

Kar dagitma kisitlamasi yoktur ancak
dagitilmayan gelirler en yiiksek oranla

GYO'lar kira gelirlerinin %85'ini her yil

Kar Dagitma vergilendirilir (i.e, %46,5). Bu yiizden -
GYO'lar uygulamada biitiin dagitmahdurlar.
vergilendirilebilir gelirlerini dagitirlar.
Vergi Kurumlar vergisinden muaf tutulmuslardir.
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Tablo 4.1 (devami): GYO Piyasasi Yasal Yapisinin Uluslararasi Karsilastirmali Analizi

Ingiltere italya
Kanuni Yap1 Kapali Uclu Sirket Anonim Ortaklik
Halka Agik QIma Var Var
Zorunlulugu
Asgari Sermaye . .
50 Bin Pound 40 Milyon Avro

Miktan

Paydas Sayisi /
Sermayedarlara
Iliskin Diizenlemeler

Faaliyet Esaslari

Kar Dagitma

Vergi

GYO'lar “kapali sirket”
olamazlar.

Hichir kurumsal hissedar,
hisselerin ve oy hakkinin %10
ve daha fazlasina tek basina

sahip olamaz. ]

Yabancl hissedarlara bir
sinirlama getirilmemistir.

GYO'larin netkarinin %75'i
gayrimenkul kiralarindan elde
edilmelidir.

GYQ varliklarinin %75’ gayrimenkul
kiralama faaliyeti olmaldir.
GYQ’'lar en az tg farkli varhk
bulundurmalidir. Tek bir varhigin,
toplam varliklar icindeki pay1 %40
gecemez.

GYQ’lar dinyanin her yerindeki
gayrimenkullere yatirim yapabilirler.

oraninda vergi alinir. Buna ek olarak dagitim

sartlarina bagli olarak %20 stopaj
uygulanabilmektedir.

31

Carn gelirler1 kurumlar vergisinden muat

o Hisselerin %35'i, her biri
hisselerin ve oy hakkinin en fazla
%2'sine sahip olan hissedarlarca
tutulmalidir,

o Qyhakkinin en fazla %51' tek
bir hissedarin elinde bulunabilir. |

o Yabanci hissedarlara bir
sinirlama getirilmemistir

e  GYO'larin temel geliri
gayrimenkul leasinginden elde
edilmelidir. Kiraya verilmis
gayrimenkuller toplam varliklarin
%80°’inden fazlasini, elde edilen
kar ise brut gelirlerin %80'den
fazlasini olugturmahdir.

¢  Buvarhk yukumltluklerinin iki yil
Ust Uste yerine getirilmemesi
durumunda GYO'lar statulerini
kaybederler.

tutulmustur. Sermaye gelirleri ise
vergiye tabidir.
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4.2. GYO’larin Hukuki Yapilarinin ve Kurulus Esaslarinin Karsilastirilmasi

Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’na iligkin ilk resmi diizenleme 1995 yilinda yapilmais,
ilk GYO ise 1997 yilinda kurulmustur. Uygulamadaki yetersizliklerin giderilmesi ve sinirlamalarin
azaltilmas1 amaciyla 1998’de Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan yayinlanan yeni teblig, en sonuncusu 31
Ocak 2012°de olmak {izere, iizerinde yapilan 11 degisiklikle beraber bugiin GYO piyasasinin temel hukuki
cergevesini olugturmaktadir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun 32., 35. ve 36. maddelerince kurulan ve faaliyet
gosteren GYO’lar, ortaklik olmalar1 agisindan Tirk Ticaret Kanunu, portféylerinde bulunan menkul ve
gayrimenkuller sebebiyle Esya Hukuku, sozlesmeye dayali faaliyetlerde bulunduklari i¢in ise Borglar
Hukuku tarafindan da diizenlenirler (Kagira, 2009).

Hukuki Yap1

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun yatirim ortakliklarinin kurulus ve faaliyet sartlarin1 diizenleyen 36. maddesi
uyarinca gayrimenkul yatirim ortakliklarina kurulus ve faaliyet izni verilebilmesi i¢in Oncelikle kayitli
sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmalar1 gerekmektedir. Tiirk Ticaret Kanuna gore anonim
sirketlerin sermayesinin en az 50 milyon TL olmasi ve ortaklikta en az 5 kisinin pay sahibi olmasi
gerekmektedir. Her ne kadar GYO’larin anonim ortaklik seklinde yapilandirilmasinin, paydaslara sinirh
sorumluluk ve sinirl risk yiikleyecegi, boylelikle biiyiik projeler icin saglamay1 kolaylastiracag: diisiiniilse
de (Poroy, Tekinalp, Camoglu, 2007), diinyanin pek cok iilkesinde farkli yapilagmalar mevcuttur. En kokli
GYO piyasasin1 barindiran ABD’de vergilendirilebilir her ¢esit yerel kurulusun GYO olarak orgiitlenmesi
miimkiindiir. Avustralya, Yeni Zelanda ve Hong Kong’da birim trost, Almanya, Italya, Giiney Kore ve
Bulgaristan’da anonim ortaklik olarak kurulan GYO’lar, Ingiltere’de kapali uclu sirket, Fransa’da limitet
sirket veya anonim ortaklik seklinde orgiitlenebilmektedirler. Japonya’da ise 2001 yilinda yapilan degisiklik
ile corporation olarak faaliyet gostermektedirler. Literatiirde, iilkelerin bu farkli organizasyon semalarini
se¢melerinin arkasindaki temel sebeplere iliskin kapsamli bir ¢alisma olmasa da, bu farkliliklarin ingiltere,
Kita Avrupa’si, Amerika ve Asya Pasifik’teki yatirim ortaminin ve finansal geleneklerin farkli olmasindan
kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir.

Halka Arz
GYO’larla ilgili ayirt edici nitelik tasiyan unsurlardan biri halka arz esaslaridir. Ilgili tebligin 36.
maddesinde, ortakligin, ¢ikarilmis sermayesinin asgari %25°i oranindaki paylarini, tebligde belirlenen siire
ve esaslar dahilinde halka arz etmek {lizere kurulmus olmasi ve kurucularin, ortakligin c¢ikarilmis
sermayesinin asgari %25’ oranindaki paylarinin, tebligde belirtilen siire ve esaslar dahilinde halka arz
edilecegini Kurula kars1 taahhiit etmis olmasi gerektigi belirtilmistir. Daha 6nce %49 olarak belirlenen halka
aciklik orani, 27 Temmuz 2008’de yayinlanan teblig ile %25’e diisiiriilmiistiir. Halka agiklik oran1 %49 iken
bile bu yalnizca asgari bir miktar1 temsil etmekte, sirketler zamanla halka agiklik oranlarini arttirma yoniinde
tesvik edilmekteydiler. Bu oranin %25’e diisiiriilmesi %49 sartinin saglanmasinda yasanan giigliiklerden
kaynaklanmaktadir. Yine de bu oranin yalnizca bir alt limit oldugu ve halka agikligin arttirilmasi yoniinde
bir tercih oldugu da g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Halka arz esaslar1 agisindan iilkeler arasinda ortaya ¢ikan farkliliklara, hissedarlara iligskin
diizenlemeler ve kisitlamalar baslig1 altinda daha kapsamli deginilecektir.

Asgari Sermaye Yiikiimliiliikleri

36. Maddenin c¢ bendinde belirtilen bir diger esas ise yatirim ortakliklarinin (dolayisiyla GYO’larin)
baslangi¢ sermayelerinin, kurulca belirlenen miktardan az olmamasi zorunlulugudur. Kurulun Seri:VI
No:26 sayili "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig" bashgiyla, 31 Aralik 2009 tarihinde yayinladigi degisiklikle bu miktar 11.200.000 TL’den,
20.000.000 TL’ye ¢ikarilmistir. Tebligin 6. maddesi geregince baslangic sermayesinin 50 milyon TL’den az
olmasi halinde, baslangi¢ sermayesini temsil eden paylarin en az %10 unun, 50 milyon TL’den fazla olmasi
halinde ise baslangi¢ sermayesinin 5 milyon TL’lik kismini temsil eden paylarinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi
gerekmektedir. GYO’ya doniisiimde ise ortakligin, ¢ikarilmis sermayesinin asgari %25’ oranindaki
paylarini, tebligde belirtilen siire (3 ay) ve esaslar dahilinde halka arz edecegini Kurula karg1 taahhiit etmis
olmasi, mevcut 6denmis sermayesi ile 6zsermayesinin her birinin 20 milyon TL’den az olmamasi, mevcut
O0denmis sermayesinin; 50 milyon TL’den az olmasi halinde, mevcut 6denmis sermayesini temsil eden
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paylarinin en az %10’unun, 50 milyon TL ve daha fazla olmasi halinde, mevcut 6denmis sermayesinin 5
milyon TL’lik kismin1 temsil eden paylarimin, nakit karsilig1 ¢ikarilmis olmas1 hitkkme baglanmistir.

GYO’larmm baslangi¢ sermayesi olarak konulan ya da doniisiimde ¢ikarilmig sermayenin nakit disinda
kalan kismimin ne sekilde tutulabilecegi ise ilgili tebligin 9. Maddesiyle diizenlemistir. Buna gore, GYO’lar,
kuruluslarinda ve sermaye artirnmlarinda Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde ayni sermaye
koyabilirler ancak bu durumun 6. Maddedeki esaslarla ¢elismemesi gerekmektedir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklarina ayni sermaye olarak ancak {izerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini
dogrudan ve onemli Slgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan bina, arsa, arazi ve
buna benzer nitelikteki gayrimenkuller ile gayrimenkuller iizerindeki sair ayni haklar konabilecegi de yine
ilgili maddede belirlenen bir husustur.

Hem sermaye yeterliligi hem de halka arz hiikiimleri, Tiirkiye’deki GYO piyasasini anlamak ve diger
tilkelerle karsilagtirmak agisindan onem arz etmektedir. Goriildiigl lizere Tiirkiye’de GYO’larin sermaye
yeterliligi oldukca siki hiikiimlere baglanmis ve pek cok gelismis iilkeye yakin bir asgari sermaye tutari
belirlenmistir. Yine de iilkeler aras1 uygulamalarda farkliliklar olmasi, minimum sermaye miktariin bize
piyasanin giicli ya da giivenilirligi hakkinda net bir bilgi veremeyecegini gdstermektedir. [Her iilke kendi
piyasasinin ve yasal gercevesinin uzantisi olarak bu miktarlar1 se¢gmis olsa da, iilkeleri karsilastirirken bu
nicel veriler pek bir sey ifade etmemektedir.] Ornegin ABD’de her tiirlii yerel sirket GYO olarak faaliyet
gosterebilecegi icin bdyle bir asgari miktar tanimlanmamistir. Asgari pay sermayesi Almanya ve Fransa’da
15 milyon Avro, italya’da 40 milyon Avro, Ingiltere’de 50 bin pound, Singapur’da 20 milyon dolar,
Bulgaristan’da 255,646 Avro, Giiney Kore’de 0,5 milyar KRW (yaklasik 438 bin dolar), Japonya’da 100
milyon yen (yaklasik 1,2 milyon dolar) olarak belirlenmis olup bu miktar Avustralya’da birim trost yapisi
geregi yalnizca 1 dolardir. Hong Kong’da ise boyle bir miktar belirlenmemistir.

Sermayedarlara Yonelik Diizenlemeler ve Kisitlamalar

Tiirkiye ve diger iilkeler arasindaki 6nemli bir farklilik ise paydaglara yonelik diizenlemelerde ortaya
cikmaktadir. Bu anlamda Tiirkiye’yi diger pek cok iilkeden ayr1 bir yere koymak gerekmektedir ¢iinkii
hissedar sayisi, paydaslarin tutabilecegi azami hisse, oy hakki gibi hemen her yerde iizerinde durulan
diizenlemelere karsilik Tiirkiye’de yapilan sermayedar diizenlemeleri yalnizca kurucu ortaklarla ilgilidir.
Tebligin 7. Maddesine gore Gayrimenkul yatirim ortakligi kurulug basvurularina iliskin olarak; gercek ve
tiizel kisi kurucularin vergi ve prim borcunun bulunmamasi, sermayenin (tek basina ya da bir araya gelmek
suretiyle) en az %20’sine sahip olan bir lider sermayedar bulunmasi, lider sermayedarlarin veya sermayede
dogrudan % 10 ve daha fazla paya sahip olacak gercek ve tlizel kisi kurucularin, ortaklik kurulusu igin
gerekli kaynagi kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her tiirlii yiikiimliiliikten bagimsiz
olarak saglamalar1 ve sermaye piyasas1 kurumu ortagi olmanin gerektirdigi itibara sahip olmalar1 gerektigi
belirtilmistir. Bunun disinda kurucu ortaklarin Bankacilik Kanunu, Terorle Miicadele Kanunu ve Tiirk Ceza
Kanununun ilgili maddelerinde belirtilen sug¢lardan mahkum olmamalari, islem yasakli olmamalari, borsa
tiyeliginden gecici veya siirekli olarak c¢ikarilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda
sorumlulugu bulunan kisilerden olmamalari, 35 sayili KHK ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu
kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi, kendileri veya siirsiz sorumlu ortak olduklari
kuruluslar hakkinda iflas karar1 verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi gerekmektedir.

GYO’larda kurucu olarak yer alan gergek ve tiizel kisilerin yeterli mali giice ve ticari itibara sahip
olmalarinin sart kosulmasiyla amaglanan, kisilerin sirketlere ve sektore olan giivenlerini pekistirmek ve
ortaya c¢ikabilecek olumsuz kosullara kars1 yatirimciyr korumaktir. Gerek yiliksek asgari sermaye oranlari
gerekse kuruculara iligskin siki diizenlemeler diislintildiigiinde, Tirkiye GYO piyasasinin giivenilir bir
yatirnm ortami olusturdugunu sdylemek miimkiindiir ancak elbette ki piyasadaki giiveni saglamanin ve
yatirimety1 olumsuzluklara karst korumanin tek yolu bu degildir. Bunun i¢in diger iilkelerdeki sermayedar
yiiktimliiliiklerini incelemek yararli olacaktir.

Avrupa’nin Tiirkiye’den sonra GYO uygulamasina sahip ikinci gelismekte olan iilkesi
Bulgaristan’da, GYO’larin kurulabilmesi ve faaliyete gecmesi i¢in sermayelerinin en az %30’unun kurumsal
bir yatirimcmin elinde bulunmasi sarti aranmaktadir. Bu kurumsal yatirimei, SPK’nin  muadili
sayabilecegimiz Bulgarian Financial Supervision Commission (FSC)’nin denetimine tabi ticari banka,
sigorta sirketi, emeklilik fonu ya da finansal kurulus olabilmektedir. Bunun diginda yasal ¢erceve GYO’larin
en fazla 50 kurucusu olabilecegi belirtmekte ancak tek kisinin sahipligi durumunda ne olacagi konusunda bir
aciklama getirmemektedir. ABD’de bir GYO’nun vergilendirilebilir ikinci yili itibariyle en az 100 hissedar1
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olmasi, GYO hisselerinin %50’den fazlasinin 5’ten daha fazla hissedarin elinde bulunmasi gerekmektedir.
Italya’da, GYO hisselerinin %35’inin, her biri hisselerin ve oy hakkmnin en fazla %2’sine sahip olan
hissedarlarca tutulmasi gerektigi ve oy hakkinin en fazla %51 inin tek bir hissedarda bulunabilecegi sart
kosulmustur. Almanya’da hicbir hissedarin, hisselerin %10 ve daha fazlasina sahip olmamasi, hisselerin
%15’1nin ise her biri %3’li gegmeyecek paylar halinde dagitilmas: (widely held) gerekmektedir. Fransa’da
ise SIIC, SPPICAYV, bu kuruluslarin yan kuruluslar1 ve bunlarla ayn1 diizenlemelere tabi yabanci sirketler
hari¢ hicbir hissedarin, pay sermayesinin %60’mna ve daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahip
olamayacag belirtilmistir. Ingiltere’de ise hi¢bir kurumsal hissedarn hisselerin ve oy hakkmin %10’ undan
daha fazlasma tek basina sahip olmamasini gerektiren bir diizenleme bulunmaktadir. Birim trost olmalari
sebebiyle Avustralya ve Hong Kong’da paydas sayisina iligkin bu tarz bir kisitlama bulunmamaktadir.

Gortldiigii tizere pek g¢ok iilkede GYO hisselerinin sahipligine iliskin kurallar mevcuttur. Bazi
tilkelerde hisselerin ka¢ kisi tarafindan tutulacagi diizenlenirken, diger iilkelerde paylarin ylizde dagilinm
esas alinmistir. Yine bir takim iilkelerde trustee denilen ve fonun diizenlenip denetlenmesini saglayip
karliligint gozeten 3. Taraflar bulunmaktadir. Tiim bu diizenlemeler, GYO hissedarligin1 genis bir tabana
yayarak keyfiyeti ve oy hakkinin tekelde toplanmasini engellemek ve piyasanin daha siki denetlenmesini
saglamak amaciyla yapilmaktadir.

4.3. GYO Yatirnmlarina ve Portféyiine iliskin Esaslar

Faaliyet Kapsami (23. Madde)

GYO’larin temel faaliyeti portfoy yonetimidir. Bu c¢ercevede, 23. maddede diizenlendigi tizere ortaklik
portfoyilinii olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak, ortaklik portfoyiinii cesitlendirerek
yatirim riskini en aza indirecek sekilde dagitmak, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali iglemler ve para ve
sermaye piyasasi araglar1 hakkindaki gelismeleri siirekli olarak izleyerek ortaklik portfGyiiniin yonetimine
iligkin tedbirler almak ve portfoyiin gelistirilmesine yonelik arastirma yapmak ortakligin oncelikli faaliyet
alamdir. Portfoydeki varliklarin gerekli hukuki sartlar1 saglayip saglamadiginin arastirilmasi, degerlerinin
tespitine iligkin raporlarin hazirlanmasi ve disaridan portfoy yonetimi hizmeti aliniyorsa ilgili kuruluslarin
faaliyetlerinin mevzuata uygunluklarinin izlenmesi de GYO’larin diger faaliyet alanlaridir.

Yapamayacaklart Isler (24. Madde)

GYO'’larin yapabilecekleri isler gibi, yapamayacaklar: igler de ilgili tebligde acik¢a belirtilmistir. 24.
maddeye gore GYO’lar mevduat toplayamaz, ticari, sinai ve zirai faaliyette bulunamaz, kendi adina portfoy
isletmeciligi hari¢ sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamaz, hicbir sekilde gayrimenkullerin insaat islerini
kendileri iistlenemez, bu amagla personel ve ekipman edinemezler. Yine higbir surette otel, hastane, alisveris
merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki
gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu amagla personel istihdam edemezler. Kendi personelleri
vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler hari¢ olmak tiizere baska kisi ve kuruluslara proje
gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler. Ilgili
tebligde yapilan 29 No’lu degisiklik uyarinca kredi vermeleri ve mal/hizmet alim satimina girmeyen borg
alacak islemlerine girmeleri de yasaklanmustir.

Yatirim Faaliyetleri (25. Madde)

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi”, Madde 4’e gore
“Gayrimenkul yatirim ortakligi: Bu Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen
ve bu Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.” Bu tanimda
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyet alanlarinin genel gercevesi ¢izilmis, ayrintilar ise ilgili tebligin
besinci boliimiinde, “Yatirimlar ve Portféy Yonetimine Iliskin Esaslar” baslig1 altinda ayrmtilandirilmistir.
Buna gore GYO’lar,

*Gayrimenkul Yatirim Bashg Altinda:

1) Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is merkezi, alisveris merkezi, hastane,
otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler.

2) Otel, hastane veya buna benzer faaliyete gecirilebilmesi i¢in belirli asgari donanima ihtiya¢ duyan
gayrimenkullerin kiraya verilmeden dnce tefrisini temin edebilirler.
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*Gayrimenkule Dayali Projeler Bashg1 Altinda:

1) Miilkiyetlerini edinerek alim satim kari elde etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle proje gelistirmek
maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler.

2) Kamu veya 0Ozel tiizel kisiliklerince veya gercgek kisilerce, ortaklik adina, tizerlerinde proje gelistirilmesi
maksadiyla miistakil ve daimi bir hak niteliginde iist hakki tesis edilen gayrimenkulleri miilkiyetini
edindikten sonra veya tapu kiitigline serh edilmis gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi akdedilen
gayrimenkulleri kazang elde etmek amaciyla satabilirler.

3) Tlgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmus, projesi hazir ve onaylanmus, insaata baslanmasi igin
yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz gayrimenkul degerleme
sirketleri tarafindan onaylanmis, hasilat paylasimli projeler dahil gayrimenkule dayali projelere, projenin her
asamasinda gayrimenkul gelistirme kér1 veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya
tist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler.

4) Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret modeliyle gelistirilecek projeleri kendisi veya
baskalar1 lehine tist hakki tesis ettirmek suretiyle gergeklestirebilirler.

5) Kurulca uygun goriilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla, miilkiyetini edinme amaci
olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin gayrimenkule dayali projelere sozlesme hiikiimleri
cercevesinde yatirim yapabilirler.

*Gayrimenkule Dayali Haklar Baslhig1 Altinda: Gayrimenkuller iizerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakk1
kullanabilirler, devre miilk irtifaki kurabilirler, sahip olduklar1 arsalar {izerinde ticari kar elde etmek
maksadiyla iist hakk: yiikiimliisii olabilirler.

*Sermaye Piyasast Araclarina Yatirnm Bashgr Altinda: Sermaye piyasasi araclarini alabilir ve satabilir,
borsa para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, Tiirk Lirasi veya yabanci para cinsinden mevduat/katiima
hesabi agtirabilir, sermaye piyasasi araglarini 6diing verebilirler.

Ayrica ilgili tebligde 28 Temmuz 2011 yilinda yapilan 29 No’lu degisiklik uyarinca, miilkiyetlerini edinmek
kaydiyla yurt disindaki gayrimenkulleri alip satabilirler ve yabanci sermaye piyasasi araglarina da yatirim
yapabilirler. lgili maddede GYO’larm kira geliri elde etmek amaciyla {iiincii sahislardan gayrimenkul
kiralayabilecekleri ve bunlar tekrar kiraya verebilecekleri, risklere karsi korunmak i¢in swap ve forward
islemleri yapip opsiyon yazabilecekleri de faaliyetler arasinda siralanmistir. Kurulun portfdyiine alinan bina
ve benzeri yapilara iligkin esaslar da bu maddede yapilan 26, 27 ve 29 No’lu tebli§ degisiklikleriyle
belirlenmistir.

Yatirimlara Iliskin Yasaklar (26. Madde)

Bir diger 6nemli konu ise GYO’larin yatirimlarina iliskin yasaklardir. Buna gére GYO’lar, hi¢bir sekilde
satin aldiklar sirketin sermayesine ve yonetimlerine hakim olma amaci giidemez ve higbir sirkette sermaye
veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar, altin ve kiymetli madenlere, mala dayali vadeli islem
sOzlesmelerine ve mala yatirim yapamazlar, tiirev araclari kullanarak korunma amacini asan islemlerde
bulunamazlar. Sermaye piyasasi araclarini agiga satamaz, kredili menkul kiymet islemi yapamaz ve sermaye
piyasasi araclarmi O6diing alamazlar. Sermaye piyasast araglarmin alim ve satimlarini Borsa kanaliyla
yapmak zorundadirlar. Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi1 yapmalari, devredilmesi
konusunda sinirlama bulunan varlik ve haklara yatirim yapmalari ve portfoyiin varlik degerinin %3’{inli agan
komisyon ticreti ve benzer giderler yapmalar1 da yasaklanmaistir.

Portfoy Stmirlamalar: (27. Madde) ve Diger GYO piyasalari

GYO'’lar, gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkule dayali projelere aktif
toplamiin en az %50’si oraninda yatirnm yapmak zorundadirlar. 25. maddede belirtilen sermaye piyasasi
araglarma yaptiklar1 yatirrmin aktif toplaminin %350’sini gegmemesi ve bu varliklar igerisinde yer alan
yatirim amagclh Tiirk Lirast veya yabanci para cinsinden mevduat/katilma hesabinin ise en fazla aktif
toplaminin %10’unu olusturmas: gerekmektedir. Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araclarina yapilan yatirimin st siir1 ise portfoy degerinin %49’u olarak belirlenmistir. Bunlarin
disinda GYO portfoylinde bulunan ve alimindan itibaren 5 yil gegcmesine ragmen iizerlerinde proje
gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin portféy ig¢indeki oraninin
%10’u gecmemesi, belirli alanlarda faaliyet gdstermek veya belirli projelere yatirim yapmak iizere kurulan
ortakliklarin portfoylerinin en az %75’inin, unvanlarinda ve/veya esas sozlesmelerinde belirtilen
varliklardan olusturmalari zorunludur.
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Her tilkede Tiirkiye’de oldugu gibi portfdy varlik sinirlamalar1 bulunmaktadir. Burada her maddenin
ve diizenlemenin birebir karsilastirilmast miimkiin olmadiginin da vurgulanmasi gerekmektedir.

ABD’de GYO varliklarinin %75°1 gayrimenkul, devlet tahvili veya nakitten olusmas1 gerekmektedir.
Briit gelirin en az %75’inin gayrimenkul kiralarindan ve mortgage faizlerinden, en az %951 ise
gayrimenkulle iliskili kaynaklardan, faizlerden ve kar paylarindan olugsmalidir. Tiirkiye’deki diizenlemeye
benzer sekilde® Amerika’da GYO’lar, GYO ya da vergilendirilebilir GYO yan kurulusu hari¢ hicbir sirket
hissesinin %10’dan fazlasim1 tutamazlar. GYO’larin diger iilkelerin varliklarina yapabilecekleri yatirimlara
bir sinirlama getirilmemistir.

Almanya’da ise gayrimenkul yiikiimliiliigii pek ¢ok iilkeye gore ¢ok daha katidir sdyle ki GYO’larin
(G-REIT) varliklarinin en az %75’inin gayrimenkulden olusmasi sart kosulmustur. Briit kazang¢larinin %75°1
bu gayrimenkullerin kira ve leasing gelirlerinden elde edilmelidir. GYO’larin iiglincii sahislara gayrimenkul
yonetimi ve danigmanligi hizmeti veren bir gayrimenkul hizmet sirketine sahip olmalari, ilgili hizmet
sirketinin varliklar i¢indeki payinin %20’yi gegcmemesi halinde miimkiindiir. Yine Almanya’daki GYO’lar,
%100’line sahip olmak kosuluyla yurtdigindaki gayrimenkullere yatirim yapabilirler.

Fransa’da GYO’larin portfdy kompozisyonu gorece daha gevsek bir ¢er¢evede ele alinmis, GYO
kazanglarinin kira geliri elde etmek amaciyla gayrimenkul almak ve/veya insa etmek ile dogrudan ve dolayl
portfoy yatirimi yapmak gibi temel faaliyetlerden olusmasi gerektigi sOylenmistir. Goriildiigii {lizere
Fransa’da GYO’lar gayrimenkul insaati faaliyetinde bulunabilirler; Tiirkiye’de ise bu, son derece agik
hiikiimlerle yasaklanmistir. Fransa’da GYO varliklaria iliskin olusturulan ikinci sart, temel faaliyetler
disinda kalan nitelikli yan faaliyetlerin (gayrimenkul gelistirme ve gayrimenkul simsarlig1) toplam varliklar
icindeki payinin %20’yi gegmemesidir.

Kita Avrupa’sinin bir diger énemli piyasasi olan Italya’da GYO’larin temel gelirinin gayrimenkul
leasinginden elde edilmesi gerektigi belirtilmistir. Kiraya verilmis gayrimenkullerin toplam varliklarin
%80’den fazlasini, elde edilen karin ise briit gelirlerin %80’den fazlasini olusturmasi gerektigi belirtilmistir.
Italya’da SIIQ rejimine gegis yapan GYO’lar, bu varlik yiikiimliiliiklerini 2 yil iist iiste yerine getiremezlerse
statiilerini kaybederler.

Ingiltere’de ise GYO’larm net karmin %75’inin gayrimenkul kiralarindan elde edilmesi, GYO
varliklarmin %75’inin gayrimenkul kiralama faaliyetinden olusmasi, GYO’larin portfoylerinde en az 3 farklh
varlik bulundurmalar1 ve tek bir varligin toplam varliklar i¢indeki paymnin %40 ile smirlandirilmasi
gerekmektedir. Ingiltere’deki GYO’lar diinyanin her yerindeki gayrimenkullere, bir varlik sinir1 olmaksizin
yatirim yapabilirler.

Amerika’dan, Ingiltere’den ve Kita Avrupasi’ndan sirket tiirii ve organizasyonu acisindan bir hayli
ayrisan Avustralya’da birim trostlerin ticari faaliyetleri konusunda bir sinirlama yoktur. Ancak kamusal birim
trostlerin, GYO’lara saglanan vergi avantajlarindan faydalanmalar i¢in, temelde kira geliri elde etmek i¢in
tilke i¢inde ve disinda “araziye” yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Bu kira gelirleri toplam hasilatin %75’ini
olusturmalidir.

Yine dikkat edilecek olursa Tiirkiye’de GYO’larin portféylerindeki varliklara iliskin diizenlemeler
yapildig1 ancak gelirlerinin ne kadarinin hangi kaynaklardan elde edilecegi konusunda bir kisitlamaya
gidilmedigi gbze carpmaktadir. Bu noktada Bulgaristan yine Tiirkiye mevzuatina yakin bir drnektir. Soyle ki
Bulgaristan’da GYO varliklarmin en fazla %10’unun mortgage tahvillerine, yine en fazla %10’unun hizmet
sirketlerine yatirilmas1 gerektigi belirtilmis, ihtilafa konu olan gayrimenkullere ve yurtdisindaki
gayrimenkullere yatirim yapilmasi yasaklanmaistir.

Kar Dagitma ve Kurumlar Vergisi Muafiyeti

GYO’lar1 yatinmeilar i¢in cazip hale getiren en 6nemli unsur, yiiksek kar pay1 dagitim oranidir. Bu hususta
da {ilkeler arasinda farkliliklar mevcuttur. ABD’de GYO'larin vergilendirilebilir gelirlerinin %90'im1 her yil
dagitmalar1 gerekmektedir. Kar dagitimi yaptiklar1 takdirde kurumlar vergisinden muaf tutulmuslardir.
Almanya’da da benzer sekilde GYO’larin dagitilabilir gelirlerinin %90’1n1 her is yili sonunda dagitmalari
gerekmektedir. Fransa’da ise bu oran kira gelirlerinin %85’ olarak belirlenmistir. Italya’da GYO'lar kira
gelirlerinden elde edilen net karin ve toplam net karin %85'ini kar pay1 olarak dagitmazlarsa, statiilerini
kaybederler. Diger Kita Avrupa’s: lilkelerinden farkli olarak da cari gelirleri kurumlar vergisinden muaf
tutulmusken, sermaye gelirlerinde boyle bir muafiyet s6z konusu degildir. ingiltere’de GYO'larm nitelikli

3 GYO’lar, higbir sekilde satin aldiklar sirketin sermayesine ve yonetimlerine hakim olma amaci giidemez ve higbir sirkette

sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar. (Madde 26)
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faaliyetlerden elde ettikleri gelirlerin %9011 dagitmalar1 gerekmektedir. Bunun Ingiliz sirketlerine,
emeklilik fonlarina ve yetkilendirilmis yatirim fonlarina dagitilmamasi durumunda,%?20 oraninda bir stopaj
vergisi almir. Kiralardan elde edilen gelir kurumlar vergisinden muaftir ancak diger faaliyetlerden %26
oraninda vergi alinmaktadir. Buna ek olarak, yukarida belirtildigi lizere, dagitim sartlarina bagl olarak %20
stopaj uygulanabilmektedir. Avustralya’da yine farkli bir uygulama s6z konusudur soyle ki birim trostler i¢in
herhangi bir kar dagitma kisitlamasi diizenlenmemistir ancak dagitilmayan gelirler en yiliksek oranla
vergilendirilmektedir i.e, %46,5). Bu yilizden GYO'lar uygulamada biitiin vergilendirilebilir gelirlerini
dagitirlar.

Tiirkiye’de ise bu oran diger lilkelere kiyasla olduke¢a diisiiktiir ve %20 olarak belirlenmistir. Amerika
ve Italya’nm aksine bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi halinde kurumlar vergisi muafiyetinin ortadan
kalkmas1 gibi bir durum da s6z konusu degildir. Bu da sirketlerin biiyiik ¢apli gayrimenkul yatirimi i¢in
gereken finansmani 6z sermayelerinden saglamalarini kolaylastirmaktadir. Burada yatirimecidan ziyade sirket
lehine bir diizenleme oldugunu sdylemek miimkiindiir.

5. ULKEMIZ GYO PIYASASININ ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI ILE ANALIZi VE ELDE
EDILEN SONUCLARIN YORUMLANMASI

Ulkemizdeki ilk GYO sirketi olan Alarko GYO 1995 yilinda kurulmus ve 1997 yilinda halka arz
edilmigtir. IMKB’deki GYO sirketlerinin tiimiinii temsil eden GYO endeksi ise 2000 yilinda olusturulmus
ve IMKB internet sitesinde yayimlanmaya baslamistir. Projenin ilk asamasinda GYO hisseleri hem sirket
bazinda hem de endeks bazinda Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM) kullanilarak fiyatlandirilmastir.

Arbitraj fiyatlama teorisi 1976 yilinda S. Ross tarafindan finans literatiiriine kazandirilmis oldukg¢a
onemli bir menkul varlik fiyatlama modelidir ve modern finansin temel teorileri arasinda yer almaktadir.
Varliklarin fiyatlanmasinda sik¢a kullanilan ve ‘beklenen portfoy getirilerinin’ piyasanin ortalama getirisi
ile belirlendigini varsayan CAPM modelinin aksine Arbitraj Fiyatlama Modeli, finansal varliklarin
getirilerinin birden fazla risk faktorii tarafindan belirlendigini varsaymaktadir. Arbitraj Fiyatlama Modeli

(APM), piyasa ortaminda degerlemek istedigimiz finansal varligin nominal getiri oranindan risksiz faiz
oraninin ¢ikarilmasiyla elde edilen ‘fazla’ getirinin, piyasa riskini olusturan faktdrlerden ne ydnde
etkilendigini bulmay1 amaglamaktadir.

CAPM, finansal varlik getirisini tamamen hisse senedi piyasasina (piyasa portfoyiine) olan duyarlilik
ile iliskilendirirken, APM’ye gore finansal varlik fiyatlarini etkileyen hisse senedi piyasasi (borsa) disinda
diger faktorler de mevcuttur. Bu faktorlerin piyasa katilimcilari tarafindan fiyatlandirildigi ve denge
fiyatlarindan bir sapma olursa arbitrajcilarin finansal varliklar1 alip satarak tekrar denge fiyatlaria
ulasilacag1 Ongoriilmektedir. Arbitraj fiyatlama teorisi, hangi faktorlerin finansal varliklarin fiyatimi
etkileyecegini a¢iklamamaktadir. Teorinin test edildigi ampirik ¢aligmalar ise, degisik faktorlerin finansal
varlik fiyatlarini aciklamada anlamli ve 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Mevcut literatiirdeki ampirik
calismalara gore bu faktorler: 1) Enflasyon oranindaki degisimler, 2) Ekonomik faaliyetler (iiretim,
GSYIH), 3) Tahvil piyasas: kredi riski primindeki degisimler ve 4) Tahvil piyasasi likidite primlerindeki
degisimlerdir.

Mevcut projede hem sirket bazinda hem de IMKB GYO endeksi bazinda, GYO sirketlerinin ‘fazla’
getirilerini belirleyen faktorler regresyon analizi ile incelenmistir. Zaman serisi 6rneklemi olarak 2002 yili
Nisan ay1 ile 2011 yil1 Eyliil ay1 aras1 zaman dilimi kullanilmistir. Sirket bazindaki GYO getiri verisi 1997
yilina, endeks bazindaki getiri verisi 2000 yilina kadar geri gitmesine ragmen, s6z konusu menkul
kiymetlerin ‘fazla getiri’ hesaplamasinda kullanilan ‘risksiz faiz orani’ ya da devlet tahvili getiri orani
verisine 2002/Nisan ayindan itibaren ulagilabildigi icin, regresyon analizlerimiz 2002/Nisan — 2011/Eyliil
donemini kapsamaktadir.

Mevcut literatiire gore, hisse senedi piyasasi disinda finansal varliklarin getirilerini belirleyen risk
faktorleri arasinda:
¢ Enflasyon riski,
¢ Ekonomik faaliyetlerdeki degisim,
¢ Tahvil piyasasi kredi (temerriit) riski ve
e Tahvil piyasasi likidite riski gelmektedir.

Ulkemiz Tahvil-Bono piyasasi, hisse senedi piyasas: olan IMKB’ye kiyasla yeterince gelismemistir.
Makroekonomik istikrarsizliktan dolay1 devletin uzun vadeli bor¢lanamamasi diger bir deyisle uzun vadeli
tahvil ihra¢ edilmemesi nedeniyle, tahvil piyasas1 likidite primlerindeki degisimleri goézlemlemek
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giiclesmektedir. Tahvil piyasasi likidite primi genellikle; uzun vadeli devlet tahvilleri (10 y1l vadeli) ile kisa
vadeli (3 ay vadeli) hazine bonosu getirileri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Mevcut projede
tilkemiz tahvil piyasasi likidite primini hesaplamak i¢in, 3-yillik devlet tahvilleri getiri oranlar1 ile 3-aylik
hazine bonosu getirileri kullanilmistir. Ancak, s6z konusu veriye diizenli olarak 2005 yil1 Subat ayindan
itibaren ulasilabilmektedir ve bu veri kisit rneklem sayisini oldukga sinirlamaktadir. Tahvil piyasasi likidite
riskinin/priminin GYO getirileri iizerine etkisi ‘robustness’ testi amaciyla GYO Endeksi ve diger alt sektor
endeklseri (Mali, Sinai ve Hizmetler) kullanilarak regresyona sokulmustur.

Tahvil piyasas1 ‘kredi riski’ yani ‘temerriit riski’ ise, sirket bonolar1 (corporate bond) ile uzun
donemli devlet tahvili getirileri arasindaki fark ile tanimlanmaktadir. Ulkemizdeki 6zel sirket bono/tahvil
piyasasi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) piyasasina kiyasla oldukea kiigiik bir piyasadir. Buna ek
olarak, bankalarin TL cinsinden bono/tahvil ihraci ise, Kasim 2009 ve sonrasinda ilgili tebligde yapilan
degisiklikler sonucunda miimkiin hale gemistir. Ilk Banka Bonosu basvurularinin da 2010 yilinda yapilmaya
baslandig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, finansal varlik getirilerini belirlemekte 6nemli bir rol oynayan tahvil
piyasasi kredi riskini ya da primini hesaplamak ve regresyon analizine dahil etmek miimkiin olmamustir.

Sonu¢ olarak, gerek sirket bazinda gerekse IMKB GYO Endeksi bazinda GYO hisselerinin
fiyatlandirilmasinda;

* Hisse senedi piyasast (IMKB) getirileri,

* Enflasyon Riski (Beklenen ve beklenmeyen enflayondaki degisim)

* Sanayi Uretimi ve GSYIH’daki degisimi kapsayan ekonomik faaliyetler kullanilmistir. Yukarida
belirtildigi lizere, GYO endeksi genelinde, 2005/Subat- 2011/Eyliill doneminde tahvil piyasasi likidite
priminin GY O piyasasi getirilerine olan etkisi de analiz edilmistir.

5.1. Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenler ve Tamimlar: .
GDP_Growth_SA (Seasonally Adjusted Growth in GDP): Donemsellikten arindirilmis, GSYIH daki aylik
biliylime orani.

IPI_Growth_SA (Seasonally Adjusted Growth in Industrial Production Index): Donemsellikten
armdirilns, Sanayi Uretim Endeksi aylik biiyiime oran.

Exp_INF (Expected Inflation Rate): Beklenen enflasyon orani; Fama-Gibbons yontemi ile elde edilmistir.

UnExp_INF (Unexpected Inflation Rate): Beklenmeyen enflasyon orani; Fama-Gibbons yontemi ile elde
edilmistir.

Stock MRKT (Stock Market All Shares): IMKB piyasas1 fazla (devlet tahvili getirisi iizerndeki) getiri
oranlarinin beklenen enflasyon, beklenmeyen enflasyon orani, GSYTH daki biiyiime oran1 ve sanayi iiretim
endeksi getirileri ile regresyona sokulmasi ile elde edilen hata terimi (residual). Bu degisken, diger makro-
ekonomik faktorlerden arindirilmis, sadece IMKB piyasasi getirisini gostermektedir.

LIQUID Premium (Liquidity Premium): Likidite primi; Uzun vadeli (3-yillik) devlet tahvili getirisi ile
kisa vadeli (3 aylik) hazine bonosu getirisi arasindaki farkin aylik degisimi; faiz haddi-vade yapisi.

Regresyon analizi Oncesinde gerceklestirilen veri analizinde iizerinde durulmasi gereken birka¢ husus
bulunmaktadir. Oncelikle, GSYIH ve Sanayi Uretim Endeksi’ndeki donemsellik etkisi ‘Tramo/Seats’
yontemi kullanilarak arindirilmistir. Buna ek olarak, yapilan ‘Unit root’ testleri sonucunda kullanilan tiim
degiskenlerin ‘stationary’ yani duragan oldugu gozlenmistir. Ayrica, regresyon analizinde ‘autocorrelation’
ve ‘heteroscedasticity’ problemleri mevcut degildir. Sonug olarak, tiim klasik linear regresyon varsayimlari
saglanmaktadir.

5.2. IMKB GYO Endeksinin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Fiyatlandirilmasi

Oncelikle, IMKB GYO Endeksi icin, 2002/04 — 2011/09 dénemini kapsayan analiz sonuglar ele
aliacaktir. Daha sonra, GYO Endeksi regresyon sonuglart IMKB’nin diger 6nemli alt sektdrlerini olusturan
IMKB Simnai Endeksi, IMKB Mali Endeksi ve IMKB Hizmetler Endeksi ile karsilastirilacaktir. Tablo
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5.1,

regresyon analizinde kullanilan tiim agiklayic1 degiskenler arasindaki korelasyon matrisini

gostermektedir. Tabloda goriildiigii iizere, bagimsiz (agiklayici) degiskenler arasindaki korelasyon ¢ok diisiik
oldugu i¢in, analizlerde ‘multicollinearity’ problemi mevcut degildir.

Tablo 5.1: Agiklayic1 Degiskenler Korelasyon Matrisi

Exp INF | Stock MRKT | UnExp INF | GDP Growth S| IPI Growth S

A A

Exp INF 1.000000 3.13E-17 -0.173452 -0.059407 0.009599

Stock MRKT 3.13E-17 1.000000 5.59E-16 1.12E-16 1.05E-16

UnExp INF -0.173452 5.59E-16 1.000000 0.149242 0.091791
GDP_Growth S

A -0.059407 1.12E-16 0.149242 1.000000 0.007339

IPI Growth SA 0.009599 1.05E-16 0.091791 0.007339 1.000000

Tablo 5.2.A, 5.2.B, 5.2.C ve 5.2.D’de sirastyla, IMKB GYO, IMKB Hizmet, IMKB Sinai ve IMKB Mali alt
sektorleri i¢in gerceklestirilmis regresyon analizi sonuglar1 verilmektedir. Analiz sonuglarini asagidaki gibi
yorumlamak miimkiindiir:

IMKB GYO Endeksinin ‘fazla’ getiriye sahip oldugu istatistiksel olarak kanitlanmistir. Diger bir
deyisle, 2002/04 ve 2011/09 aralifinda GYO piyasasi nominal getiri oranlarindan risksiz hazine bonosu
getiri oranlarinin ¢ikarilmasiyla elde edilen ‘fazla’ getirinin varlig: istatistiksel olarak ispat edilmistir.

Hisse senedi piyasasi ya da piyasa portfoyii olarak tanimladigimiz IMKB risk primi, GYO getirilerini
belirleyen ana faktor olarak goriilmektedir. Regresyon analizinde ‘Stock MRKT’ olarak tanimladigimiz
degiskenin tahmin edilen katsayisi bize ‘beta’’y1 vermektedir ve bu deger (1.034703), 1’e ¢ok yakindir.

Sanayi iiretiminde ve GSYIH’daki biiyiimeyi kapsayan ekonomik faaliyetler de GYO piyasas1 ‘fazla’
getirilerini  pozitif ydnde etkileyen faktorlerdir. Ozellikle, GSYIH’daki biiyiime orani
(katsay1=1.696569) GYO getirilerini artirmaktadir.

GYO getirileri enflasyon riskine karsi, Ozellikle beklenmeyen enflasyona karst koruma
saglamamaktadir. GYO getirileri hem beklenen hem de beklenmeyen enflasyona karsi negatif yani ‘ters
koruma’ (perverse hedge) 6zelligi gostermektedir. GYO piyasasi getirilerinin enflasyon riskine kars1 ters
koruma gdstermesi mevcut literatiirdeki yaygin bir sonugtur.

Regresyon analizindeki sabit terim (constant) istatistiksel olarak anlamli bulunsa da, GYO getirileri
tizerindeki etkisi ¢ok diistliktiir. S6z konusu katsay1 -0.139131 olarak tahmin edilmistir.

R? degerinin yiiksek olmasi, GYO piyasasi risk primlerinin ya da fazla getirilerinin gok faktorlii arbitraj
fiyatlama modeli ile yeterince agiklanabildigini gdstermektedir.

Sonug olarak, ‘hisse senedi piyasasi risk primi’, ‘beklenmeyen enflasyon’ ve ‘ekonomik faaliyetlerdeki
biiyiime’, GYO piyasasi fazla getirilerini belirleyen ana faktorlerdir.

IMKB Hizmet, IMKB Sinai ve IMKB Mali alt sektorleri i¢in gerceklestirilmis regresyon analizi sonuglarini
asagidaki gibi yorumlamak miimkiindiir:

Tim alt sektdrlerin, GYO piyasasinda oldugu gibi ‘fazla’ getiriye sahip oldugu istatistiksel olarak
kanitlanmustir.

Ekonomik faaliyetler, Mali, Sinai ve Hizmetler sektorii ‘fazla’ getirilerini pozitif yonde etkilemektedir.
Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus, Sanayi Uretimindeki aylik biiyiimenin (IPI Growth SA
degiskeni) en ¢ok IMKB Sinai endeksi getirilerini (katsay1=0.945378) pozitif yonde etkilemesidir. Bu
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da beklenen bir sonugtur ve regresyon analizimizin dogru sonuglar verdiginin bir gdstergesidir. Diger
yandan, GSYIH daki biiyiime orani ise en ¢ok Mali Endeks getirilerini pozitif yonde etkilemektedir.
Regresyon analizinde ‘GDP_Growth SA’ olarak tanmimladigimiz degiskenin Mali endeks igin
tahminlenen katsayis1 2.107179’dur.

Hisse senedi piyasast ya da IMKB risk primi, tiim alt sektor getirilerini pozitif yonde etkileyen ana
faktor olarak goriilmektedir. IMKB risk priminin GYO piyasast ve Mali piyasalara etkisi ¢cok daha
biiyiiktiir. Diger bir deyisle, ‘Stock MRKT’ degiskeninin GYO endeksi i¢in tahminlenen katsayisi
1.034703 ve Mali Endeks i¢in tahminlenen katsayis1 1.106738 iken, Sinai endeksi ve Hizmetler sektorii
endeksi i¢in bu katsayilar sirasiyla 0.787736 ve 0.831486 degerlerini almaktadir.

Sinai, Mali ve Hizmetler sektorii getirileri de enflasyona karsi, 6zellikle beklenmeyen enflasyona karsi
negatif yani ‘ters koruma’ (perverse hedge) 6zelligi gostermektedir.

Tiim regresyonlarda, R? degerinin yiiksek olmasi, sz konusu sektorlerdeki risk primlerinin ya da fazla
getirilerinin ¢ok faktorlii arbitraj fiyatlama modeli ile yeterince agiklanabildigini gdstermektedir.
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Tablo 5.2.A: IMKB GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

IMKB GYO ENDEKSI

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -0.139131 0.007029 -19.79406™" 0.0000
GDP_Growth SA 1.696569 0.394244 4.303351™ 0.0000
IPI Growth SA 0.443203 0.162600 2.725720™" 0.0075
Exp INF -0.444611 0.194347 -2.287713™ 0.0241
UnExp INF -1.607133 0.096030 -16.73574™" 0.0000
Stock MRKT 1.034703 0.038914 26.58957"" 0.0000
R-squared 0.902142 Mean dependent var -0.194370
Adjusted R-

squared 0.897611 S.D. dependent var 0.191561
S.E. of regression 0.061296 Akaike info criterion -2.694996
Sum squared

resid 0.405783 Schwarz criterion -2.550985
Log likelihood 159.6148 Hannan-Quinn criter. -2.636550
F-statistic 199.1269 Durbin-Watson stat 2.025328
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.2.B: IMKB HIZMET Sektorii Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglar

IMKB HIZMET SEKTORU ENDEKSI

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -0.129429 0.005080 -25.47829™ 0.0000
GDP_Growth SA 1.653764 0.284931 5.804092" 0.0000
IPI _Growth SA 0.454754 0.117516 3.869726™ 0.0002
Exp INF -0.416842 0.140460 -2.967688™" 0.0037
UnExp INF -1.689303 0.069404 -24.34030™ 0.0000
Stock MRKT 0.831486 0.028124 29.56488"" 0.0000
R-squared 0.932060 Mean dependent var -0.188045
Adjusted R-

squared 0.928915 S.D. dependent var 0.166158
S.E. of regression 0.044301 Akaike info criterion -3.344441
Sum squared

resid 0.211955 Schwarz criterion -3.200431
Log likelihood 196.6332 Hannan-Quinn criter. -3.285995
F-statistic 296.3297 Durbin-Watson stat 1.983681
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 5.2.C: IMKB SINAI Sektérii Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

IMKB SINAI SEKTORU ENDEKSI

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -0.133841 0.008823 -15.16886™" 0.0000
GDP_Growth SA 1.185476 0.494894 2.395416™" 0.0183
IPI Growth SA 0.945378 0.204112 4.631664™" 0.0000
Exp INF -0.410178 0.243964 -1.681304™ 0.0956
UnExp INF -1.544508 0.120546 -12.81257™ 0.0000
Stock MRKT 0.787736 0.048849 16.12610™" 0.0000
R-squared 0.802846 Mean dependent var -0.186665
Adjusted R-

squared 0.793718 S.D. dependent var 0.169415
S.E. of regression 0.076945 Akaike info criterion -2.240249
Sum squared

resid 0.639422 Schwarz criterion -2.096238
Log likelihood 133.6942 Hannan-Quinn criter. -2.181803
F-statistic 87.95877 Durbin-Watson stat 2.471689
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.2.D: IMKB MALI Sektor Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglart

IMKB MALI SEKTORU ENDEKSI

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -0.133589 0.002909 -45.92740™ 0.0000
GDP_Growth SA 2.107179 0.163146 12.91594™ 0.0000
IPI Growth SA 0.192094 0.067287 2.854837" 0.0052
Exp INF -0.609899 0.080425 -7.583471"" 0.0000
UnExp INF -1.611179 0.039739 -40.54394™ 0.0000
Stock MRKT 1.106738 0.016103 68.72735™" 0.0000
R-squared 0.983488 Mean dependent var -0.188500
Adjusted R-

squared 0.982723 S.D. dependent var 0.192980
S.E. of regression 0.025366 Akaike info criterion -4.459646
Sum squared

resid 0.069489 Schwarz criterion -4.315636
Log likelihood 260.1998 Hannan-Quinn criter. -4.401201
F-statistic 1286.504 Durbin-Watson stat 1.789438
Prob(F-statistic) 0.000000

Yukarida belirtildigi lizere, lilkemiz tahvil-bono piyasasi, hisse senedi piyasasi olan IMKB’ye kiyasla
yeterince geligmemistir. Yeterince uzun vadeli devlet tahvili ihra¢ edilmemesi nedeniyle, tahvil piyasasi
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likidite primlerindeki degisimleri gozlemlemek giiclesmektedir. Mevcut projede tahvil piyasasi likidite
primini hesaplamak icin, 3-yillik devlet tahvili getiri oranlar1 ile 3-aylik hazine bonosu getirileri
kullanilmistir. Ancak, s6z konusu veriye diizenli olarak 2005 yil1 Subat ayindan itibaren ulasilabilmektedir
ve bu veri kisit orneklem sayisini oldukg¢a sinirlamaktadir. Tahvil piyasast likidite riskinin/priminin farkli alt
sektor getirileri iizerindeki etkisini anlamak i¢in 2005/02 — 2011/09 dénemini kapsayan regresyon analizleri
de gerceklestirilmistir. Tablo 5.3, regresyon analizinde kullanilan tiim agiklayict degiskenler arasindaki
korelasyon matrisini gostermektedir. Tabloda goriildiigii lizere, bagimsiz (agiklayici) degiskenler arasindaki
korelasyon ¢ok diisiik oldugu icin, analizlerde ‘multicollinearity’ problemi mevcut degildir.

Tablo 5.3: Aciklayict Degiskenler Korelasyon Matrisi

Stock MRKT | IPI_Growth | GDP_Growth_ | LIQUID | Exp_INF UnExp_
_SA SA Premium INF

Stock MRKT 1.000000 | -1.94E-16 7.01E-18 | -3.04E-16 5.86E-17 | -1.47E-17
IPI_Growth SA -1.94E-16 1.000000 0.212306 | -0.115910 0.192155 | 0.114219
GDP_Growth_S

A 7.01E-18 0.212306 1.000000 -0.197286 0.010139 | 0.157831
LIQUID_ Prem

um -3.04E-16 -0.115910 -0.197286 1.000000 -0.066867 | 0.113089
Exp INF 5.86E-17 0.192155 0.010139 | -0.066867 1.000000 | -0.153319
UnExp INF -1.47E-17 0.114219 0.157831 0.113089 | -0.153319 | 1.000000

Tablo 5.4.A, 5.4.B, 5.4.C ve 5.4.D’de sirasiyla, IMKB GYO, IMKB Hizmet, IMKB Sinai ve IMKB Mali alt
sektorleri i¢cin gergeklestirilmis regresyon analizi sonuglar1 verilmektedir. Analiz sonuglarint asagidaki gibi
yorumlamak miimkiindiir:

e FEkonomik faaliyetler kapsamina giren GSYIH’daki biiyiime orani, tiim sektdrlerin risk primlerini
pozitif yonde etkilemektedir. Ancak, sanayi liretimindeki artisin GYO ve Hizmetler sektorii getirileri
tizerinde etkisi goriillmemektedir. Bununla birlikte, sanayi iiretimi Mali sektor ‘fazla’ getirilerini negatif
yonde etkilemektedir.

e Hisse senedi piyasast (IMKB) risk primi, tiim sektdr ‘fazla’ getirilerini belirleyen ana faktor olarak
goriilmektedir.

e Tahvil piyasasi likidite risk primi, GYO piyasasi, Mali ve Hizmetler sektorii getirilerini negatif yonde
etkilemektedir. Likidite priminin Sinai endeksi getirileri iizerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. Likidite priminin GYO getirilerini negatif yonde etkilemesi, Chan, Handershott
ve Sanders (1990)’1n buldugu pozitif etki ile zit diigmektedir.

e Tahvil piyasasi likidite priminin regresyona katilmasi ile, s6z konusu tiim sektdr getirileri enflasyona
kars1 koruma saglama ozelligi gostermektedir. GYO, Mali, Hizmetler ve Smai Endeksi getirileri
ozellikle beklenmeyen enflasyona karsi pozitif koruma (pozitive hedge) sergilemektedirler. Ancak,
yukarida belirtildigi iizere drneklem veri kisit1 dolayisiyla s6z konusu regresyon analizleri Subat-2005
ve Eyliil-2011 donemini igermektedir. GYO getirilerinin enflasyona karsi pozitif koruma saglamasi da
‘Arbitraj Fiyatlama Literatiiri’ kapsaminda beklenen bir sonug degildir.

Raporun bir sonraki boliimiinde, Arbitraj Fiyatlama Modeli GYO sirketlerine tek tek uygulanacaktir.
Sirketlerin tek basina, GYO Endeksinden farkli davranip davranmadigi incelenecektir. Gerek érneklemdeki
gbzlem sayisini azaltmasi, gerekse analiz sonuglarinin mevcut literatiirle uyum i¢inde olmamasi nedeniyle,
sirket analizlerinde ‘tahvil piyasasi likidite primi’ agiklayic1 degisken olarak tanimlanmayacaktir.
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Tablo 5.4.A: IMKB GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

IMKB GYO ENDEKSI

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2005/02 —2011/09

Included Observation: 80

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -0.135752 0.010044 -13.51624™ 0.0000
GDP_Growth SA 1.899929 0.417791 4.547564™ 0.0000
IPI Growth SA -0.029451 0.167248 -0.176094 0.8607
Exp INF 0.274418 0.518218 0.529542 0.5980
UnExp INF 1.046403 0.216551 4.832138™ 0.0000
Stock MRKT 1.067126 0.069026 15.45983™ 0.0000
Liquid Premium -0.765741 0.397957 -1.924180™ 0.0582
R-squared 0.804048 Mean dependent var -0.129535
Adjusted R-

squared 0.787943 S.D. dependent var 0.126309
S.E. of regression 0.058165 Akaike info criterion -2.767639
Sum squared

resid 0.246970 Schwarz criterion -2.559212
Log likelihood 117.7056 Hannan-Quinn criter. -2.684074
F-statistic 49.92342 Durbin-Watson stat 1.989316
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.4.B: IMKB HIZMET Sektorii Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglart

IMKB HIZMET SEKTORU ENDEKSI

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2005/02 — 2011/09

Included Observation: 80

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -0.118393 0.006981 -16.95891™" 0.0000
GDP_Growth SA 1.306450 0.290399 4.498812™" 0.0000
IPI Growth SA 0.014109 0.116251 0.121364 0.9037
Exp INF 0.664903 0.360204 1.845906™ 0.0690
UnExp INF 0.692448 0.150521 4.600354™ 0.0000
Stock MRKT 0.685084 0.047979 14.27897™ 0.0000
Liquid Premium -0.751286 0.276613 -2.716019™ 0.0082
R-squared 0.786630 Mean dependent var -0.118209
Adjusted R-

squared 0.769093 S.D. dependent var 0.084135
S.E. of regression 0.040429 Akaike info criterion -3.495089
Sum squared

resid 0.119321 Schwarz criterion -3.286662
Log likelihood 146.8036 Hannan-Quinn criter. -3.411525
F-statistic 44.85490 Durbin-Watson stat 2.176404
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 5.4.C: IMKB SINAI Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

IMKB SINAI ENDEKSI

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2005/02 —2011/09

Included Observation: 80

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -0.146279 0.013577 -10.77427"" 0.0000
GDP_Growth SA 1.138454 0.564758 2.015828™ 0.0475
IPI Growth SA 0.622371 0.226081 2.752867"" 0.0074
Exp INF 0.347679 0.700513 0.496321 0.6212
UnExp INF 0.920671 0.292727 3.145151™ 0.0024
Stock MRKT 0.477939 0.093307 5.122218™ 0.0000
Liquid Premium 0.522456 0.537947 0.971203 0.3347
R-squared 0.440525 Mean dependent var -0.119103
Adjusted R-

squared 0.394540 S.D. dependent var 0.101046
S.E. of regression 0.078626 Akaike info criterion -2.164807
Sum squared

resid 0.451285 Schwarz criterion -1.956379
Log likelihood 93.59226 Hannan-Quinn criter. -2.081242
F-statistic 9.579897 Durbin-Watson stat 2.209184
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.4.D: IMKB MALI Sektorii Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglart

IMKB MALI SEKTORU ENDEKSI

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2005/02 — 2011/09

Included Observation: 80

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -0.116146 0.003979 -29.191717" 0.0000
GDP_Growth SA 1.719575 0.165505 10.38986™" 0.0000
IPI Growth SA -0.414484 0.066254 -6.255967"" 0.0000
Exp INF 0.786775 0.205289 3.832529™ 0.0003
UnExp INF 1.173544 0.085785 13.68003™ 0.0000
Stock MRKT 1.153584 0.027344 42.18768™" 0.0000
Liquid Premium -1.353403 0.157648 -8.584958™" 0.0000
R-squared 0.968077 Mean dependent var -0.120840
Adjusted R-

squared 0.965453 S.D. dependent var 0.123968
S.E. of regression 0.023042 Akaike info criterion -4.619596
Sum squared

resid 0.038757 Schwarz criterion -4.411169
Log likelihood 191.7838 Hannan-Quinn criter. -4.536032
F-statistic 368.9607 Durbin-Watson stat 1.847853
Prob(F-statistic) 0.000000
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5.3. GYO Sirketlerinin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Fiyatlandirilmasi

Sirketler bazinda toplamda 13 tane GYO sirketi analiz edilmistir. Bunlar sirasiyla; AkMerkez GYO,
Alarko GYO, Atakule GYO, Avrasya GYO, Dogus GYO, Is GYO, Nurol GYO, Ozderici GYO, Pera GYO,
Saglam GYO, Vakif GYO, Yap1 Kredi Koray GYO ve Yesil GYO’dur. Analiz sonuglart Tablo 5.5 ve Tablo
5.17 arasinda sunulmaktadir. Asagidaki tabloyu kullanarak, GYO sirketleri bazindaki analiz sonuglarini

Ozetlemek miimkiindiir.

Regresyon Analizlerinde Istatistiksel olarak Anlamli Bulunan Agiklayici Degiskenler

Bagimli Degisken
[GYO Nominal
Getiri —

T-Bill Getiri]

GDP_Growth
SA

IPI_Growth
SA

Exp_INF

UnExp INF

Stock MRKT

IMKB SINAI

IMKB MALI

IMKB
HiZMETLER

IMKB GYO
ENDEKSI

+| +|+|+

AkMerkez GYO

+| o+ ||+

Alarko GYO

Atakule GYO

Avrasya GYO

Dogus GYO

Is GYO

Nurol GYO

Ozderici GYO

Pera GYO

+

Fl ][+

Saglam GYO

+

Vakif GYO

Yap1 Kredi Koray
GYO

Yesil GYO

A A A R A A R S B A A B

Oncelikle, GYO, Mali, Hizmetler ve Smai Endekslerinde oldugu gibi tiim GYO sirketlerinin risksiz
Hazine bonosu getirileri lizerinde, ‘fazla’ getiriye sahip oldugu istatistiksel olarak kanitlanmaistir.

Tim GYO sirketleri i¢in, hisse senedi piyasas1 (IMKB) risk primi, ‘fazla’ getirileri belirleyen ana faktor
olarak goriilmektedir. Diger bir deyisle ‘beta’ olarak tanimladigimiz hisse senedi piyasasi risk faktorii,
GYO sirket getirilerini pozitif yonde etkilemektedir.

AkMerkez GYO disinda, hicbir GYO sirketi getirileri beklenmeyen enflasyona karsi koruma
saglamamaktadir. Beklenmeyen enflasyona karsi negatif yani ters koruma s6z konusudur ve bu sonug
mevcut literatiirde yaygin olarak kabul edilen sonugtur.

Endeks analizlerinden farkli olarak, GYO sirket getirileri GSYIH’daki biiyiimeden ¢ok sanayi
tiretimindeki biliylimeden pozitif yonde etkilenmektedir. Sanyi iiretimindeki biiyiime, Avrasya GYO,
Dogus GYO, Is GYO, Nurol GYO, Ozderici GYO, Pera GYO ve Yap1 Kredi Koray GYO’nun ‘fazla’
getirilerini artirmaktadir. Diger GYO sirketleri i¢cin s6z konusu katsayi istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.
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* Sonug olarak, IMKB risk primi, ekonomik biiylime ve enflasyon riski GYO piyasasi (hem endeks hem

de sirket bazinda) getirilerini belirleyen temel risk faktorleri olarak orataya ¢ikmaktadir.

Tablo 5.5: AkMerkez GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

AKMERKEZ GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2005/06 — 2011/09

Included Observation: 76

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -0.141852 0.017740 -7.996136™" 0.0000
GDP Growth SA 1.249825 0.913011 1.368905" 0.1754
IPI Growth SA 0.828105 0.850379 0.973807 0.3335
Exp INF 0.759030 1.389608 0.546219 0.5867
UnExp INF 0.973327 0.593679 1.639485" 0.1056
Stock MRKT 0.833284 0.171864 4.848513™ 0.0000
R-squared 0.315839 Mean dependent var -0.124016
Adjusted R-squared 0.266970 S.D. dependent var 0.169405
S.E. of regression 0.145040 Akaike info criterion -0.947955
Sum squared resid 1.472566 Schwarz criterion -0.763950
Hannan-Quinn
Log likelihood 42.02231 criter. -0.874418
F-statistic 6.463011 Durbin-Watson stat 1.799588
Prob(F-statistic) 0.000054

Tablo 5.6: Alarko GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

ALARKO GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.147460 0.018640 -7.911111™ 0.0000
GDP Growth SA 0.030940 1.029305 0.030059 0.9761
IPI Growth SA 0.080114 0.285938 0.280180 0.7799
Exp INF -0.703308 0.514162 -1.367873" 0.1742
UnExp INF -1.348379 0.254916 -5.289509™" 0.0000
Stock MRKT 0.967223 0.103161 9.375876™" 0.0000
R-squared 0.519272 Mean dependent var -0.202066
Adjusted R-squared 0.497016 S.D. dependent var 0.229180
S.E. of regression 0.162538 Akaike info criterion -0.744617
Sum squared resid 2.853201 Schwarz criterion -0.600606

Hannan-Quinn

Log likelihood 48.44314 criter. -0.686171
F-statistic 23.33187 Durbin-Watson stat 2.218709
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 5.7: Atakule GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

ATAKULE GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.135872 0.017725 -7.665414™" 0.0000
GDP_Growth SA 0.639631 0.963597 0.663796 0.5082
IPI Growth SA 0.037268 0.276279 0.134894 0.8929
Exp INF -0.538260 0.492068 -1.093875 0.2764
UnExp INF -1.643602 0.245240 -6.702024™" 0.0000
Stock MRKT 1.050748 0.097600 10.76586""" 0.0000
R-squared 0.599036 Mean dependent var -0.199361
Adjusted R-squared 0.580472 S.D. dependent var 0.239946
S.E. of regression 0.155415 Akaike info criterion -0.834239
Sum squared resid 2.608615 Schwarz criterion -0.690228
Log likelihood 53.55161 Hannan-Quinn criter. -0.775793
F-statistic 32.27012 Durbin-Watson stat 2.025901
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.8: Avrasya GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari
AVRASYA GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.139965 0.023102 -6.058563"" 0.0000
GDP_Growth SA 1.226191 1.293117 0.948244 0.3451
IPI Growth SA 1.030224 0.538530 1.913029™ 0.0584
Exp INF -1.625374 0.638329 -2.546297"" 0.0123
UnExp INF -1.936122 0.315666 -6.133451™ 0.0000
Stock MRKT 1.168490 0.128005 9.128451™ 0.0000
R-squared 0.537007 Mean dependent var -0.209752
Adjusted R-squared 0.515572 S.D. dependent var 0.289423
S.E. of regression 0.201441 Akaike info criterion -0.315448
Sum squared resid 4.382461 Schwarz criterion -0.171437
Log likelihood 23.98053 Hannan-Quinn criter. -0.257002
F-statistic 25.05300 Durbin-Watson stat 1.949276
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 5.9: Dogus GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

DOGUS GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.145371 0.019499 -7.455186™" 0.0000
GDP_Growth SA 0.480073 1.091457 0.439846 0.6609
IPI Growth SA 0.865662 0.454547 1.904451™ 0.0595
Exp INF -0.927692 0.538782 -1.721831" 0.0880
UnExp INF -1.329199 0.266438 -4.988769™" 0.0000
Stock MRKT 1.042348 0.108043 9.647529™" 0.0000
R-squared 0.528031 Mean dependent var -0.193867
Adjusted R-squared 0.506180 S.D. dependent var 0.241953
S.E. of regression 0.170026 Akaike info criterion -0.654533
Sum squared resid 3.122161 Schwarz criterion -0.510522
Log likelihood 43.30837 Hannan-Quinn criter. -0.596087
F-statistic 24.16569 Durbin-Watson stat 1.919295
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.10: IS GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglar

iS GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.147197 0.016229 -9.070019™ 0.0000
GDP_Growth SA 0.228826 0.908405 0.251899 0.8016
IPI_Growth SA 0.914785 0.378314 2.418061™" 0.0173
Exp INF -0.227103 0.448421 -0.506451 0.6136
UnExp INF -1.532474 0.221753 -6.910722"" 0.0000
Stock MRKT 0.983298 0.089923 10.93491™ 0.0000
R-squared 0.613485 Mean dependent var -0.203482
Adjusted R-squared 0.595591 S.D. dependent var 0.222525
S.E. of regression 0.141511 Akaike info criterion -1.021688
Sum squared resid 2.162728 Schwarz criterion -0.877678
Log likelihood 64.23622 Hannan-Quinn criter. -0.963242
F-statistic 34.28399 Durbin-Watson stat 1.798656
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 5.11: Nurol GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

NUROL GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.133099 0.020638 -6.449135™ 0.0000
GDP_Growth SA 0.981620 1.155214 0.849730 0.3974
IPI Growth SA 0.759600 0.481099 1.578884" 0.1173
Exp INF -0.276031 0.570255 -0.484049 0.6293
UnExp INF -1.603282 0.282002 -5.685353™ 0.0000
Stock MRKT 1.049633 0.114354 9.178776™ 0.0000
R-squared 0.522495 Mean dependent var -0.189569
Adjusted R-squared 0.500388 S.D. dependent var 0.254598
S.E. of regression 0.179958 Akaike info criterion -0.540988
Sum squared resid 3.497576 Schwarz criterion -0.396978
Log likelihood 36.83631 Hannan-Quinn criter. -0.482542
F-statistic 23.63514 Durbin-Watson stat 2.180624
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.12: Ozderici GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglar

OZDERICI GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 —2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.150780 0.025832 -5.837055™" 0.0000
GDP_Growth SA 0.639513 1.445902 0.442294 0.6592
IPI Growth SA 0.805680 0.602159 1.337987" 0.1837
Exp INF -0.891318 0.713749 -1.248784 0.2144
UnExp INF -1.234653 0.352963 -3.497969™" 0.0007
Stock MRKT 0.847812 0.143129 5.923392"™ 0.0000
R-squared 0.311359 Mean dependent var -0.194985
Adjusted R-squared 0.279478 S.D. dependent var 0.265353
S.E. of regression 0.225241 Akaike info criterion -0.092092
Sum squared resid 5.479238 Schwarz criterion 0.051918
Log likelihood 11.24925 Hannan-Quinn criter. -0.033646
F-statistic 9.766147 Durbin-Watson stat 1.899791
Prob(F-statistic) 0.000000




Tablo 5.13: Pera GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

PERA GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.147471 0.022705 -6.494980"" 0.0000
GDP_Growth SA 1.893961 1.270912 1.490237" 0.1391
IPI Growth SA 0.916208 0.529283 1.731037" 0.0863
Exp INF 0.162953 0.627367 0.259742 0.7956
UnExp INF -1.771453 0.310246 -5.709843"" 0.0000
Stock MRKT 1.130777 0.125807 8.988170™" 0.0000
R-squared 0.521230 Mean dependent var -0.204961
Adjusted R-squared 0.499064 S.D. dependent var 0.279727
S.E. of regression 0.197982 Akaike info criterion -0.350090
Sum squared resid 4.233244 Schwarz criterion -0.206079
Log likelihood 25.95510 Hannan-Quinn criter. -0.291644
F-statistic 23.51557 Durbin-Watson stat 1.722409
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.14: Saglam GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

SAGLAM GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2007/05 —2011/09

Included Observation: 53

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.121388 0.025283 -4.801161™ 0.0000
GDP_Growth SA 1.799101 1.182234 1.521781" 0.1348
IPI Growth SA 0.843354 1.010792 0.834350 0.4083
Exp INF -1.795697 2.436545 -0.736985 0.4648
UnExp INF 0.885402 0.887794 0.997306 0.3237
Stock MRKT 1.160427 0.228440 5.079784™ 0.0000
R-squared 0.405151 Mean dependent var -0.102010
Adjusted R-squared 0.341869 S.D. dependent var 0.206067
S.E. of regression 0.167172 Akaike info criterion -0.633310
Sum squared resid 1.313492 Schwarz criterion -0.410258
Log likelihood 22.78272 Hannan-Quinn criter. -0.547535
F-statistic 6.402324 Durbin-Watson stat 2.480546
Prob(F-statistic) 0.000130




Tablo 5.15: Vakif GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglar1

VAKIF GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.145734 0.019742 -7.381717°" 0.0000
GDP_Growth SA -0.124923 1.151841 -0.108455 0.9138
IPI Growth SA 0.131284 0.460394 0.285157 0.7761
Exp INF -1.096693 0.545883 -2.009025™ 0.0470
UnExp INF -1.364632 0.270283 -5.048896"" 0.0000
Stock MRKT 0.988515 0.109301 9.043931™ 0.0000
R-squared 0.503122 Mean dependent var -0.201899
Adjusted R-squared 0.480119 S.D. dependent var 0.238844
S.E. of regression 0.172213 Akaike info criterion -0.628973
Sum squared resid 3.202991 Schwarz criterion -0.484963
Log likelihood 41.85147 Hannan-Quinn criter. -0.570527
F-statistic 21.87145 Durbin-Watson stat 2.175123
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.16: Yap1 Kredi Koray GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglar1

YAPI KREDI KORAY GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.141789 0.019146 -7.405801°" 0.0000
GDP_Growth SA 1.688625 1.071662 1.575707" 0.1180
IPI _Growth SA 1.506424 0.446303 3.375338"™ 0.0010
Exp INF -1.829639 0.529010 -3.458608™" 0.0008
UnExp INF -1.732561 0.261606 -6.622788"" 0.0000
Stock MRKT 1.200179 0.106084 11.31352™ 0.0000
R-squared 0.633537 Mean dependent var -0.199479
Adjusted R-squared 0.616571 S.D. dependent var 0.269603
S.E. of regression 0.166943 Akaike info criterion -0.691138
Sum squared resid 3.009939 Schwarz criterion -0.547128
Log likelihood 45.39488 Hannan-Quinn criter. -0.632693
F-statistic 37.34183 Durbin-Watson stat 2.258624
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 5.17: Yesil GYO Endeksi Arbitraj Fiyatlama Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

YESIL GYO

Dependent Variable: [GYO Nominal Getiri — T-Bill Getiri]

Sample (Adjusted): 2002/04 — 2011/09

Included Observation: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Constant -0.117283 0.029109 -4.029021™" 0.0001
GDP_Growth SA 1.634389 1.629381 1.003074 0.3181
IPI Growth SA 0.848583 0.678570 1.250546 0.2138
Exp INF -0.884237 0.804320 -1.099359 0.2741
UnExp INF -2.031456 0.397752 -5.107341°" 0.0000
Stock MRKT 0.888264 0.161292 5.507177" 0.0000
R-squared 0.347034 Mean dependent var -0.188527
Adjusted R-squared 0.316804 S.D. dependent var 0.307085
S.E. of regression 0.253824 Akaike info criterion 0.146841
Sum squared resid 6.958050 Schwarz criterion 0.290851
Log likelihood -2.369938 Hannan-Quinn criter. 0.205287
F-statistic 11.47982 Durbin-Watson stat 1.785460
Prob(F-statistic) 0.000000




II. BOLUM — iKINCi ALTI AYLIK DONEM

6. GYO’LARIN iLK HALKA ARZLARI

Proje onerisinde belirtildigi gibi, projenin ikinci asamasinda GYO’larin ilk halka arz tarihten 6nceki
ve sonraki donemlerde, ana sirketlerin (parent company) getirilerinde bir farklilasma yaratip yaratmadigi,
diger bir deyisle sirketlerin vergi arbitrajindan kaynaklanan fazla getiri elde edip etmedikleri bir olay
caligmasi (event study) ile analiz edilmistir. GYO’lar her tiirli vergiden muaf olduklar1 ve temettii dagitma
zorunluluklar1 olmadig1 i¢in, bu muafiyetlerin GYO’larin ana sirketlerine vergi arbitraji kazandirmasi bu
caligmanin temel hipotezini olusturmaktadir.

Tiirkiye’deki bircok GYO’un bagli oldugu ana sirket, ya biiyiik bir banka ya da biiyiik bir holding
sirketidir. Ornek olarak, Is GYO, Dogus-Ge GYO, TSKB GYO, Vakif GYO, Atakule GYO, Yap: Kredi
Koray GYO’nun ana sirketleri bankalar iken, Akfen GYO, Alarko GYO ve Nurol GYO’nun bagh oldugu
sirketler biiyiikk holding sirketleridir. Olay calismasi ¢ercevesinde, oncelikle bu holding sirketlerin ya da
bankalarin GYO’larmm kurarak halka arz ettikleri tarihler belirlenmistir. ilk halka arz tarihten 6nce ve
sonraki donemlerde sirketlerin getirilerinde bir farklilasma olup olmadigi, diger bir deyisle vergi
arbitrajindan kaynakli fazla getiri elde edip etmedikleri analiz edilmistir.

Olay caligmas1 yontemi, secilen bir olayin gerceklesmesi karsisinda piyasanin verdigi tepkinin
Ol¢iilmesini saglayan, finans teorisi ve istatistik biliminin bir arada kullanildig1 hibrid bir yontemdir. Olay
caligmasi, finansal piyasa verilerini kullanarak belirli olaylarin firma degeri ilizerindeki etkisini 6lger. Olayin
etkileri, hisse senedi fiyatlarina hemen yansidigindan kullanigh bir yontemdir. Olay c¢alismasi ydntemi
kurumsal finans ¢aligmalarinda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Bu yontem ile, finansal kuruluslarin
temettli politikalarinin, kér, birlesme, sermaye harcamalari, ilk halka arz, yeni hisse senedi ihraglarinin, bu
kuruluglarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri incelenmektedir.

Bu calismanin temel amaci; GYO ilk halka arzlarinin halka arz karar1 alan ana sirketlerin hisse
senedi getirileri tlizerinde pozitif ya da negatif yone bir etkisi olup olmadigini incelemektir. Bu ¢aligsmalara
ek olarak, proje onerisinde bulunmayan bir baska ¢aligmaya daha yer verilmistir. Mevcut literatiirde oldukca
yaygin tartisgitlan bu konu; GYO Ilk halka arzlarinda (initial public offerings, IPOs) diisiik fiyatlama
(underpricing) ya da yiiksek fiyatlama (overpricing) olgularidir.

Ozetle, projenin ikinci alti aylk zaman diliminde Tiirkiye’deki GYO’larin ilk halka arz
performanslari iki asamada degerlendirilmistir:

1. GYO’larin halka arz tarihinden sonraki ilk islem gordiikleri glin ve onu takip eden 10, 20 ve 30 is
glinii siiresince ham getiri, ortalama getiri ve kiimiilatif getiri oranlar1 hesaplanmistir. Boylece, GYO
ilk halka arz islemlerinde diisiik fiyatlama mi1 yoksa yliksek fiyatlama mi sergiledikleri analiz
edilmistir.

2. GYO’larin halka arzdan sonra, baglh olduklar1 ana sirketlerin normalin {izerinde getiri elde edip

etmedikleri olay calismasi analizi ile incelenmistir. Diger bir deyisle, Tiirkiye’deki bazi biiyiik
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bankalarin ve holdinglerin, kendi GYO sirketlerini kurmalarinin banka ve holding getirilerine etkisi

incelenmistir.

6.1. MEVCUT LITERATUR OZETIi: GYO ILK HALKA ARZ CALISMALARI

Ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinde olusan diisiik fiyatlama olgusu basta kurumsal finans
literatiirii olmak iizere oyun teorisi ve davranigsal iktisatta da sik¢a calisilan konulardan biridir. Diisiik
fiyatlama olgusunun varligi, firmalarm kisa ve uzun donemli performansina olan etkisi ve bu olgunun
arkasinda yatan yatirimci davraniginin modellenmesi 1970’lerden bu yana farkli piyasalari ve donemleri
kapsayacak sekilde arastirilmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin (GYO) ilk halka arzinda meydana gelen diisiik fiyatlama olgusu
ise literatiirde heniiz sonuglandirilamamis konulardan biridir. Ancak, gerek yatirimecr motivasyonunun
gerekse GYO’larin portfoy ¢esitlendirmesine uygunlugunun anlasilabilmesi i¢in bu olgunun varliginin tespit
edilmesi 6nemlidir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’deki GYO’larin ilk halka arz performanslar1 degerlendirilecektir.
Calismanin ilk kismmda IMKB’de islem gore GYO’larin ham, ortalama ve kiimiilatif getirileri incelenerek
diisiik-yiiksek fiyatlama olgusu tespit edilecek, ikinci kisimda ise yapilan vaka (olay) analizi ile GYO’larin
halka arzindan sonra bagl olduklari ana firmanin (parent company) normalin istiinde kazang elde edip
etmedigi ve firmanin GYO kurmasinin getirilere olan etkisi tartisilacaktir.

GYO’larn ilk halka arzinda meydana gelen diisiik fiyatlama davranisi ilk kez Ibbotson, Sindelar ve
Ritter (1988) tarafindan ele alinmistir. Calismada, hisse senetlerinin halka arz edildikleri ilk giin %16,4’liik
bir diigiik fiyatlama meydana geldigi buna karsin GYO’larda bdyle bir olgunun varliginin s6z konusu
olmadig1 sonucuna varilmistir. Wang, Chan ve Gau (1992) inceledikleri 1971-1988 doneminde GYO’larin
ilk halka arzinda beklenenin aksine diisiik degil %2,82’lik bir yiliksek fiyatlamanin (negatif ilk getiri)
varligmi tespit etmistir. Wang vd. (1992) bunun GYO yatirimcisinin diger yatirimcilara gore piyasa
hakkinda fazla bilgili olmamasindan ve GYO’larin dayanak varliginin (underlying asset) gayrimenkul
olmasinin yatirimciya giiven saglamasindan kaynaklandigini belirtmistir.

Below, Zaman ve McIntosh (1995), 1972-1989 yillar1 arasinda islem goren NAREIT verilerini
kullanarak, Wang vd. (1992)’nin aksine GYO’larin ilk halka arzinda yiiksek fiyatlama olmadigini, GYO
hisselerinin birincil piyasalarda dogru fiyatlandigin1 bulgulamislardir. Calismada “getiri”, kapanis
fiyatlarinin bir 6nceki giinilin fiyatina gore ylizde degisimi olarak tanimlanmis (ilk giin getirisi kapanis ve
teklif fiyati arasindaki yiizde degisim olarak tanimlanmistir), ortalama getirilerin sifir oldugu, yani
GYO'’larn ilk halka arzinda sistematik bir diisiik veya yliksek fiyatlama olmadig1 bos hipotezi sinanmistir.
Makalede, “bid price” yerine “ask price” ve “bid/ask price” ortalamast kullanilarak GYO’larin ilk giin
getirilerinde yliksek fiyatlama olmadigi, aksine GYO hisselerinin dogru fiyatlandig1 dolayisiyla
yatirimcilarin GYO hisselerini birincil ya da ikincil piyasalardan almalar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir fark olmadig1 sonucuna varilmistir. Makalede yapilan diger bir analiz ise, GYO’larin halka arz

edilmelerinden sonraki 20 giin i¢inde getirilerinin ne yonde degistiginin incelenmesidir. Hem ham, hem de
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market-adjusted (piyasaya uyarlanmis) getirilerin standart t-testi ve Wilcoxon rank testi ile sinanmasi
sonucunda negatif getiri olan giin sayisinin pozitif getiri olanlardan daha fazla oldugu, pozitif getiri olan
giinlerin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 bulunmustur. Market-adjusted modelin bu sonucu vermesinin
arkasinda beta=1 kisitinin oldugu savunulmustur. Komisyon bedeli hesaba katildiginda yatirimcilarin ikincil
piyasadan GYO hisseleri almak yerine hisseleri teklif giiniinde almalarinin kendilerine daha ¢ok kazang
sagladig1 ve GYO hisselerinin dogru fiyatlandig1 sonucuna ulagmislardir. Kiimiilatif getirilerde ise 11-20 ve
1-20 gilin getirilerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu, buna karsilik 1-10 giin getirisinin
anlamsiz oldugu bulunmus, bunun da arkasinda beta=1 kisit1 oldugu belirtilmistir. Makalede varilan sonug
yatirimcilarin ikincil piyasalar1 (after-market) beklemek yerine ilk halka arz giinliinde hisseleri satin
almaktan getiri elde edecekleri yoniindedir.

Ling ve Ryngaert (1997) ise, Wang vd. (1992)’nin aksine inceledikleri 1991-1994 doéneminde 85
GYO i¢in ilk halka arzda %3,6’lik bir diisiik fiyatlama oldugunu ortaya ¢ikarmis ancak bu oranin hisse
senetlerinin ilk halka arzinda meydana gelen diisiik fiyatlama yilizdesinin oldukga altinda kaldiginin altini
cizmistir. Makalede GYO ve hisse senetleri arasindaki yapisal farkliliklarin géz 6niinde bulundurulmasi
gerektigi, ayrica 1990 sonrasinda GYO piyasasina kurumsal katilimin artmasiyla degerleme belirsizliginin
arttig1 dolayisiyla Wang vd.(1992)’nin 1990 6ncesi donemi inceleyerek vardiklari sonuglarin 1990 sonrasi
donemde gecersiz oldugu belirtilmistir. Yontemsel olarak, dncelikle incelenen GYO’lar i¢in ham ilk giin
getirileri hesaplanmis, daha sonra bu getirilerden Wilshire Real Estate Securities endeksi c¢ikarilarak
getirilerin piyasa dalgalanmalarindan etkilenmeyecek sekilde normalize edilmesi saglanmistir. Piyasaya
uyarlanmis ortalama il giin getirileri tiim 6rneklem igin %3,6 olarak hesaplanmustir. Ilk giin getirilerinin
medyani ise %1,16 olarak hesaplanmistir. Yazarlar GYO piyasasinda ilk halka arz gilinlinde meydana gelen

bu diisiik fiyatlama hareketinin beklentileriyle uyumlu oldugunu belirtmislerdir. Makalede daha sonra

GYO’larin after-market (satis sonrasi) performansi incelenmistir. Yazarlar normal {istii (AR’P O.n) getiriyi su

sekilde tanimlamiglardir;
AR[PO,n = é(l + R]PO,t) _b(l + R1,z)
t=1 t=1

Burada Riro. ilk halka arzdan t giin sonra GYO hissesinin getirisi, R, ise t glin sonra Wilshire REIT
endeksinin getirisi olarak tanimlanmistir. Farkli alt gruplar i¢in yapilan sinamalar sonucunda 50 islem giinii
sonrasinda elde edilen normal iistii getirinin %1,33, 100 islem giinii sonra ise %2,20 oldugu, sonuglarin
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Bu bulgu ile Wang vd. (1992)’nin GYO’larin aftermarket
(satis sonrasi) performanslarinin zayif oldugu yoniindeki sonuglarini, 1990 sonrasi dénem ig¢in
guriitmuslerdir.

Buttimer, Hydland ve Sanders (2001) GYO’larin halka arzlarinda olusan kisa donemli diisiik
fiyatlama olgusunun sik¢a calisildigin1 ancak halka arz edilen GYO’larin uzun dénemde getirilerinin ne
yonde etkilediginin incelenmedigini belirtmislerdir. Calismada, hisse senetlerinin ilk halka arzindan sonra

pozitif getiri olustugu ancak Ritter (1991) ve Loughran ve Ritter (1995) tarafindan da belirtildigi tizere 3
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ve 5 yillik periyodlarda negatif uzun donemli getiriler olustugu belirtilmistir. Uzun dénemde GYO halka
arzlarinin incelenmesi i¢in 1980-1999 doneminde islem goéren GYO’lar, li¢ ana halka arz dalgasimi
kapsayacak sekilde orneklemlere boliinmiistiir. Daha sonra ii¢ faktorlii Fama-French modeli Carhart (1997)
tarafindan literatiire kazandirilan momentum degiskeni ile genisletilmis ve asagidaki dort faktdr modeli
olusturulmustur;

RET = a+ B,Market + B,SMB + B,HML + B, MOMENTUM + &

Burada RET, olusturulan her uzun doénemli portfoyiin (ilk halka arz sonrast N=36 ay ya da N=60 ay)
aylik getirisi, MARKET piyasa portfoyiiniin aylik fazla getirisi, SMB biiyiikk ve kiiciikk 6lcekli hisse
portfdyleri arasindaki aylik getiri farki, HML ise yiiksek ve diisiik B/M oranina sahip portfoylerin getirileri
arasindaki fark olarak tanimlanmistir. Regresyon sonuglar1 1984-1987 yillar1 arasinda yiiksek, 1992-1998
periyodu i¢in ise diisiik fiyatlama oldugunu ancak bu diisiik fiyatlamanin yiizde olarak hisse senetlerinin ilk
halka arzinda olugandan ¢ok daha az oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Biitiin 6rneklem ele alindiginda GYO’larin
normal {istii getiriye sahip olmadig1 ancak 1990’larin basindan itibaren uzun dénemli normal {stii getiriler
saptandig1 belirtilmistir. Equity ve mortgage GYO’lar ayr1 ayri incelendiginde ise, equity GYO’larin uzun
donemde normal {stii getiri saglamadigi, biitiin O6rneklemde saptanan pozitif getirinin biiyiik Ol¢lide
mortgage GYO’lardan kaynaklandigi belirtilmistir.

Chan, Stohs ve Wang (2001) Hong-Kong piyasasinda 1986-1997 doneminde islem goéren 366
hissenin ilk halka arzini inceleyerek gayrimenkule dayali hisse senetlerinin ilk halka arzinda meydana gelen
diistiik fiyatlama olgusunun, bu hisselerin dayanak varligimmin gayrimenkul olmasindan kaynaklanmadigini
bulmuglardir. Caligmada 1990-1993 doneminde halka arz edilen gayrimenkul hisselerinin ilk giin
getirilerinde istatistiksel olarak anlaml1 %15,3’liikk bir diisiik fiyatlama oldugu tespit edilmistir. 1994-1997
donemi i¢in hesaplanan diislik getiri orani ise istatistiksel olarak anlamsizdir. ABD GYO’larmin uzun
donemde ilk halka arz performanslarmi koruyamadiklarinin ve bir yil i¢inde tiim getirinin yok oldugunun
alt1 ¢izilmis, benzer bir calisma Hong-Kong gayrimenkul piyasasi igin yapilmustir. Ik islem giiniinii takip
eden 200 giin i¢in olusturulan 9 ayr1 pencere i¢in (1-10 giin, 1-20 giin, 1-30 giin...vs) piyasaya uyarlanmis
kiimtilatif getiriler incelenmis, 1-10 giin, 1-20 giin, 1-30 giin araliklar1 i¢in pozitif ve anlamli getirilerin
varliginin kanitlanmasma ragmen, gayrimenkul hisselerinin piyasaya gore daha iyi veya daha koti
performans gostermedigi, ve yatirimcilarin ilk iglem giiniinde kayip yasadigi sonucuna varilmistir.

Londerville (2002), Mayis 1998’te islem goren 13 Kanada GYO’sunun getirilerini inceleyerek

piyasada diisiik fiyatlama olgusunun varligini tespit etmistir. Her bir GYO’nun ilk islem giiniinii takip eden

R, =(F,—F)/F,

20 giindeki bid, ask ve kapanig fiyatlar1 toplanmis, daha sonra ham getiriler -1 geklinde

hesaplanmistir. Burada R, n’inci glin i¢in getiri, Rfkapams fiyatidir. Ham getirilerin piyasada olusan
dalgalanmalardan ayristirilmast igin GYO getirilerinden piyasa getirileri ¢ikarilmugtir. ilk 20 giin igin
kiimtilatif ve piyasaya uyarlanmis (market adjusted) getiriler 1-10 giin, 11-20 giin ve 1-20 giin pencereleri

icin hesaplanmistir. Sonuglar 17. islem giinii hari¢ 20 giliniin hi¢birinde pozitif getirilerin istatistiksel olarak
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anlamli olmadigini ortaya koymustur. Buna karsilik kiimiilatif getiriler 1-10 giin ve 1-20 giin pencereleri i¢in
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Makalede, Kanada GYO piyasasinda diisiik fiyatlama olgusunun
varlig1 tespit edilmis, ilk halka arz giiniinde satin alinan GYO hisselerinin 10 giin sonra satilmasinin
yatirimciya kazang saglayacagi sonucuna varilmaistir.

Akhigbe, Johnston ve Springer (2004), GYO piyasasindaki halka arzlarin piyasanin tamamina ne
yonde bir etkisi oldugunu incelemek i¢in vaka analizi yonetimini kullanmiglardir. Calismada halka arzlarin,
yatirimecilarin - gayrimenkul sektoriiniin  tamamina iliskin beklentilerini etkileyen sinyaller oldugu
belirtilmistir. GYO’larin ilk halka arzinda olusan normal {istii getirinin Ol¢iilebilmesi i¢in su yontem

kullanilmustir;

ARit :Rit —((X+ﬁRm)

Burada AR, , 1’'nci GYO’nun fove "1 arasmdaki her t zamani icin normaliistii getirisini (abnormal

return), R, giinliik getirileri, R, CRSP esit-agirlikli endeksinin giinliik getirilerini & Veﬁ ise 720°den !

+120 *ye
kadarki giinliik getirilerle olusturulan piyasa modelinden elde edilen parametreleri temsil etmektedir.
Calismada ilk giin getirilerinin (giin 0 ve giin 0,1) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmus,
Ling ve Ryngaert (1997)’in GYO’larin ilk halka arzda dusik fiyatlandig1 yoniindeki bulgular
dogrulanmistir. Ling ve Ryngaert’in ¢alismasinda 1991-1994 donemi igin hesaplanan %3,6’lik diigiik
fiyatlamaya paralel olarak bu calismada da 1982-2000 donemi icin yaklasik %4 liik bir diisiik fiyat olgusu
saptanmustir. Vaka ¢aligmasinin sonuglari ise GYO’larin piyasada islem goren diger rakip portfoylerin (rakip
portfoy, GYO disinda kalan, piyasada islem goren ve gayrimenkul sektoriine bagl olan diger kagitlar olarak
tanimlanmigtir) getirilerini, piyasa kosullarinin zayif olmasi, GYO halka arz sayisinin fazla olmasi ve halka
arz edilen GYO’larm UPREIT olmamasi durumunda negatif etkiledigini gdstermistir. Ozetle, GYO halka
arzlarimin piyasaya diger gayrimenkul hisselerinin degerlerini etkileyecek sekilde bir sinyal verdigi
belirtilmigtir.

Buttimer, Hyland ve Sanders (2005), 2001 yilindaki c¢aligmalarini genisleterek {i¢ halka arz
dalgasindan GYO’larin ne yonde etkilendigini ve kurumsal finans literatiiriindeki teorilerin (Sermaye Talebi
Teorisi, Bilgi Asimetrisi Hipotezi, Yatirimc1 Giiveni Hipotezi) ilk halka arzda olugan diisiik fiyatlamay1 nasil
acikladigini incelemiglerdir. 1980-2001 doneminde islem goéren 163 GYO’nun ilk giin ve uzun dénemli
performanslar1 incelenmistir. {1k giin getirileri
InitialRtrn = ln(h)

Offer
seklinde hesaplanmigtir. Makalede, Bilgi Asimetrisi ve Yatirimer Giiveni hipotezlerinin ilk giin i¢in pozitif
getiri 6ngordiigii, Sermaye Talebi Teorisinin ise bunu reddettigi belirtilmistir. Sonuclar GYO’larin ilk halka
arzinda toplam %2,47°lik bir pozitif ilk giin getirisi oldugunu ortaya koymustur. Wang vd. (1992) ile uyumlu
olarak 1985 yilina kadar GYO’larn ilk halka arzinda negatif ilk giin getirileri saptanmis, bu trendin 6zellikle

45



1997-1998 sonrasinda degistigi vurgulanmistir. 2001 yilindaki makalelerindeki Fama-French modelini
gelistiren Buttimer vd. (2005), GYO’larin uzun donemli performanslarinin 6lgiilmesi i¢in asagidaki modeli
kullanmislardir;

RET,—R, =a+ B,(NAREIT, — R )+ B,(Market, = R ;) +

B,SMB, + B,HML, + BMOMENTUM, + B,TERM, + B,PREM, + ¢,

Bir onceki calismada tanimlanan degiskenlere ek olarak bu modelde R; risksiz varhigin aylik
getirisini, TERM uzun vadeli devlet tahvili ile 1 aylik hazine bonosu arasindaki farki, PREM ise uzun
donemli hisse senetleri ile devlet tahvili arasindaki farki temsil etmektedir. Calisilan ilk halka arz1 takip eden
N=36 ve N=60 ay donemleri i¢cin GYO’larin uzun vadede kalic1 pozitif normal {istii getiri sagladig1 hipotezi

dogrulanamamustir.
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6.2. IMKB’DE ISLEM GOREN GYO’LAR VE ILK HALKA ARZLAR

Tablo 6.1, 1996-2011 araligindaki GYO ilk halka arz dagilimin1 géstermektedir. GYO’larin ilk halka

arz frekansini yillara gore inceledigimizde, 1996 yilinda 3 tane GYO’nun halka arz edildigini gérmekteyiz.
Bu sirketler; Alarko GYO, Vakif GYO ve Avrasya GYO’dur. 1998 yilinda da ii¢c tane GYO sirketi halka arz
edilmistir. Bu sirketler; Yap1 Kredi Koray GYO, Dogus GYO ve EGS GYO’dur. En fazla GYO ilk halka arz

2010 yilinda gergeklesmistir. 2010 yilinda toplam 6 tane GYO sirketi IMKB’de islem gdrmek {izere halka

arz edilmistir. 2011 yili sonu itibariyle toplam GYO sirket sayis1 23 oldugu goze almnirsa, 2010 yilindaki

halka arzlar toplam arzlarin %26.087’sini olusturmaktadir. Tablo 6.1 ilk halka arzlarin zaman igindeki

kiimiilatif dagilimini da gostermektedir. 2002 yilinda, IMKB’de islem goren GYO sayis1 10 iken, bu say1

2011 yilinda iki katindan fazla artarak 23 GYO sirketine ulagmistir.

Tablo 6.1. GYO Ilk Halka Arzlarin Dagilimi: 1992-2011

Yil

i1k Halka Arz Frekans:
(Say1/ GYO Ady)

Yiizde
(%)

i1k Halka Arz
Kiimiilatif Frekansi

Kiimiilatif
Yiizde (%)

1996

3

Alarko GYO
Vakif GYO
Avrasya GYO

13.043

3

13.043

1997

1
Yesil GYO

4.348

17.391

1998

3

Yap1 Kredi GYO
Osmanli (Dogus) GYO
EGS GYO

13.043

30.435

1999

2
IS GYO
Nurol GYO

8.696

39.130

2002

1
Atakule GYO

4.348

10

43.478

2005

1
AkMerkez GYO

4.348

11

47.826

2006

1
Pera GYO

4.348

12

52.174

2007

2
Sinpas GYO
Saglam GYO

8.696

14

60.870

2008

1
Ozderici GYO

4.348

15

65.217

2010

6

Torunlar GYO
Mart1 GYO

Emlak Konut GYO
Reysas GYO
Idealist GYO
TSKB GYO

26.087

21

91.304

2011

2

8.696

23

100.000
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Akfen GYO
Kiler GYO
TOPLAM 23

GYO ilk halka arzla ilgili sirket bazindaki detayli bilgiler Tablo 6.2’de verilmektedir. Bu tablo, 12
tane GYO sirketi i¢in sirastyla IMKB Kodu, Ilk halka arz tarihi, Borsada ilk islem gdrme tarihi, Cikarilmis
sermaye miktari, Hisselerin halka arz (offer) fiyati, GYO’nun sahiplik yapisi ve GYO’nun bagl oldugu ana
sirket bilgilerini icermektedir.

Calismamizin temel amaci; GYO’larin bagh olduklar1 ana sirketlere arbitraj kar1 saglayip saglamadigi
sorusuna yanit aramaktir. Analizlerimizi gerceklestirmeden dnce, GYO’larin sahiplik yapisinin incelenmesi
oldukca onemlidir. GYO’nun baglh oldugu ana sirket IMKB’de islem goren diger bir deyisle piyasa
getirileri gozlemlenir sirketler olmalidir. Bu kisittan yola ¢ikarak, 6rneklemimizde hangi GYO sirketlerinin
yer alacagina karar verilmistir. Asagida detayli olarak agikladigimiz nedenlerden dolayi, 13 GYO sirketi
analizlerimizden ¢ikarilmistir.

¢ Sahiplik yapisinda ana sirket bulunmayan, agirlikli olarak gergek kisilere ait olan GYO’lar:

1. Torunlar GYO
2. lIdealist GYO
3. Atakule GYO
4. Yesil GYO — Yesil Insaat A.S. 15.63%, Kisiler 56.53%
5. Ozderici GYO
e Sahiplik yapisinda ana sirket bulunmayan, bagl oldugu sirket ya da sirketlerin %20’den az hisseye
sahip olmast: *
6. AkMerkez GYO (Akkék Sanayi Yatirim ve Gelist. A.S. -13.12%;Tekfen Holding A.S.- 10.79%;Gergek Kisiler —
22%, Halka Agik — 50.4%)
7. Avrasya GYO (Avrasya Terminal Isletmeleri-14.10%, Sampi Gida Uretim Pazarlama A.S. — 2.51%, Halka Agik —
76.18%)
¢ SPK Siirekli Bilgilendirme formlarinda ilk halka arz bilgileri mevcut olmayan GYO’lar:
8. Saglam GYO
9. EGSGYO
e [MKB’de giinliik getiri verisi 1997 yilindan itibaren yaymlanmaktadir. Alarko GYO, Vakif GYO,
Avrasya GYO halka arz iglemleri bu tarihten dnce gerceklestigi i¢in, bu GYO’larin bagh olduklar1 ana
sirketler i¢in halka arz tarihindeki getirileri hesapmalak miimkiin degildir.

10. Alarko GYO

4 SPK tarafindan yayinlanan tebligin 7. Maddesine gore Gayrimenkul yatirim ortakligi kurulus basvurularina iligskin olarak;
sermayenin (tek basina ya da bir araya gelmek suretiyle) en az %20’sine sahip olan bir lider sermayedar bulunmasi gerektigi
belirtilmistir.
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11. Vakif GYO

e Sahiplik yapist siirekli degisiklige ugramis GYO’lar:
12. Dogus GYO’

e Sahiplik yapisinda devletin (T.C. Basbakanlik’a bagli TOKI) agirlikl1 oldugu GYO’lar:
13. Emlak Konut GYO

Sonug olarak, GYO ilk halka arz islemlerinde diisiik fiyatlama mi1 yoksa ytiksek fiyatlama m1 sergiledikleri
analizinde 17 GYO sirketi verileri kullanilmistir. Bu sirketler; Akfen GYO, Atakule GYO, Avrasya GYO,
Dogus GYO, Emlak Konut GYO, Is GYO, Kiler GYO, Mart1 GYO, Nurol GYO, Ozderici GYO, Pera GYO,
Reysas GYO, Sinpag GYO, Torunlar GYO, TSKB GYO, Yap1 Kredi GYO, Yesil GYO’dur.

GYO’larin halka arzindan sonra, bagli olduklar1 ana sirketlerin normalin iizerinde getiri (arbitraj
kar1) elde edip etmedikleri olay ¢alismasi analizinde 7 GYO sirketi verileri kullanilmistir. Ana sirket olarak
IMKB’de islem goren sadece 7 sirket bulunmaktadir. Bu sirketler; Alarko GYO, is GYO, Yap1 Kredi Koray
GYO, TSKB GYO, Reysas GYO, Martt GYO ve Pera GYO’dur.

Tablo 6.2°de, GYO’larin sahiplik yapisi ve bagli olduklar1 ana sirketlere ait bilgiler yer almaktadr. Is
GYO, Vakif GYO, Yap1 Kredi GYO, TSKB GYO’nun ana sirketleri Tiirkiye’deki biiyiik bankalardir.
TSKB disinda hepsi mevduat bankalaridir. Nurol GYO, Kiler GYO, Akfen GYO, Pera GYO, Alarko
GYO’da ise ana sirketler biiyiik holdinglerdir, ancak bu holdingler arasinda borsada islem gorenler Alarko
Holding ve Pera GYO”nun ana sirketi olan Global Yatirirm Holding’dir. Diger GYO’larin ana sirketleri ise,

anonim sirketlerdir.

Tablo 6.2°de, ana sirketlerin GYO’larin sahiplik yapisindaki paylarima baktigimizda, Kiler
Holding’in Kiler GYO’da %65.16’lik pay1; Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S.’nin Reysas GYO’da
%61.46’11ik pay1; TSKB’nin TSKB GYO’da %59’luk payr oldugunu gérmekteyiz. Bunun disinda, Sinpas
GYO, Is GYO, Mart1 GYO, Pera GYO ve Akfen GYO’da da ana sirketlerin pay1 %39 ile %52 oraninda
degismektedir. Ozetle, GYO sektdriinde ana sirketlerin biiyiik paylara sahip oldugu, yogunlasmis bir
sahiplik yapist gdzlenmektedir.

Tirkiye’de ofis, saglik, sanayi, turizm gibi belirli sektorlerde uzmanlasmis GYO sirketleri yeni
olusmaya baslamistir. Sektorel GYO gelisimine ilk 6rnek olarak Akfen GYO verilebilir. Akfen GYO sadece
turizm sektoriine yatinm yapmaktadir ve kiiresel GYO piyasasinda Otel-GYO (Hotel-REIT) olarak
adlandirilan yapiya sahiptir. Bununla birlikte, Emlak Konut GYO, Sinpas GYO ve Idealist GYO sadece
konuta yatirnm yapan GYO’lar iken, Reysas GYO sadece sanayi, depolama ve lojistik alaninda yatirim

yapmaktadir.

5 Dogus GYO ilk olarak Osmanlh GYO {invaniyla IMKB’de islem gérmeye baslamistir. 2001 y1li sonunda her ikisi de Dogus
grubuna ait olan Osmanli ve Garanti bankalarinin birlesmesi neticesinde %51 sermaye pay1 Garanti Bankas1 miilkiyetine gegen
sirket, Garanti Bankasinin bir mali igtiraki haline gelmistir. 1 Aralik 2006 tarihinde Garanti Bankasi hisselerinin %50’sini GE Real
Estate Europe’a ve %50’sini Dogus Holding A.S’ye satmmustir. Ticaret iinvant Dogus-GE GYO A.S. olarak tescil edilmis ve
ortaklik yapisi, %25.5 Holding Holding A.S., %25.5 GE Real Estate Europe ve %49 halka agik seklinde degismistir. Son olarak, 3
Ocak 2011 tarihinde sirketin ortaklik yapisi, %51 Dogus Holding A.S. ve %49 halka agik seklinde degismis ve ticaret tinvani da
Dogus GYO A.S. olarak tescil edilmistir.
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Tablo 6.2. GYO Ilk Halka Arz Sirket Bilgileri

Borsada 1k Okl Halka
IMKB Halka Arz Islem Arz . .
GYO Kodu Tarihi Gorme Serr?;}s I#Fszin Sahiplik Yapisi Ana Sirket
Tarihi (TL)
is Bankas1-42.2%
. 1-3 Aralik 9 Aralik Anadolu Hayat Is Bankasi
SGYO | IS6Y0 1999 1999 450,000,000 ) 140 Emeklilik-7.1% BANKA
Halka A¢ik-42%
Tiirkiye Vakiflar
T. Vakiflar
Vakif 24 Aralik 13 Ocak Bankasi-28%
GYO VKGYO 1996 1997 100,000,000 2.00 TOKI-14% l]iztll\laa(s;
Halka A¢1k-45.03%
: 269
Ep(li' 5 Haziran 18 Haziran Ei[;; K;Zd: gnsdugfrlg: MEINTILSE
edt YKGYO 2,600,000,000,000 |  3.50 y1ap ) Bankas
Koray 1998 1998 ve Tic. A.S.-7.5% BANKA
GYO Halka A¢1k-49%
Tiirkiye Sinai
TSKB 1-2 Nisan 9 Nisan TSKB-59% Kalkinma
GYO 15GY0 2010 2010 150,000,000 | 1.05 Halka Acik-38.33% Bankast
BANKA
Reysas
Reysas Tasimacilik ve
(Rg(s)as RYGYO | 172 Temz‘g‘ll(z) 12 Temz‘g‘ll(z) 170,000,000 |  1.00 |  Lojistik A.S-61.46% Taﬁi)‘.‘;:;ﬂ‘i‘ée
Halka Acik-38.53% ! AL
. 14-15 . Sinpas Yap1 Endiistrisi Sinpas Yap1
(S}l%‘s SNGYO Haziran | 22 Ha;gg‘; 136,974,510 |  7.60 | ve Ticaret A.S.-38.57% | Endiistirisi A.S.
2007 Halka A¢1k-49% AS.
Emlak .
23-24 2 Aralik TOKI -74.99% :
Konut EKGYO Kasim 2010 2010 2,500,000,000 1.70 Halka Acik- 25% TOKI
GYO
Nurol ingaat ve
0 - 0 T
Nurol 9-10 Aralik 15 Aralik | 1,000,000,000,00 Ticaret A.$-31.96% | - Nurol Insaat ve
GYO NUGYO 2010 1999 0 2.50 Nurol Yatirim Bank. Ticaret A.S.
A.S.-15.97% HOLDING
Halka A¢1k-52.03%
Kiler (lovo | 131415 | 20 Nisan 124000000 | 610 Kiler Holding ‘i“g}' Kiler Holding
1 s s . . (1] .
GYO Nisan 2011 2011 Halka Acik -34.50% HOLDING
) . Mart1 Otel isletmeleri
Mart1 16-17 Eyliil 27 Eyliil Marti Otel
GYO MRGYO 2010 2010 110,000,000 | 1.42 A.S.-47.85% | jqletmeleri A.S.
Halka A¢1k-49.09%
Akfen Holding A.S.-
AKFEN
Akfen 5-6 Mayis 11 Mayis 51.72% ;
GYO AFKGY 2011 2011 184,000,000 2.28 Hamdi Akin-16.41% HOIi_]I)éI;I‘GDII;SG
Halka A¢1k-29.60%
Global Yatirinm
Holding A.S.- 48.39% Global Yatirim
Pera GYO | PEGYO Global Financial Holding A.S.
Products-1.48% HOLDING
Halka Acik- 50%
Alarko Holding A.S.- Alsim Alarko
Alark 27 Aralik 16:42% San. Tes. Ve
YO ALGYO Lo | 2 Ocak 1997 3,565,000 | 4.10 | Alsim Alarko San. Tes. Tio, AS
Ve Tic. A.S.-34.78% ’ A'S'

Halka Ac¢ik-48.77%

6.3. ANALIZ SONUCLARI
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6.3.1. GYO’larn ilk Halka Arzinda Diisiik/Yiiksek Fiyatlama Olgusu

Raporun bu boliimiinde, GYO ilk halka arz islemlerinde GYO sirketlerinin diisiik fiyatlama mi1 yoksa
yiiksek fiyatlama mu sergiledikleri incelenecektir. GYO’larin borsada iglem gorecegi ilk giin i¢in Oneri bir
teklif fiyat1 (offer price) bulunmaktadir. Bu teklif fiyati ile ilk islem giinii sonundaki kapanis fiyat1 arasindaki
fark, s6z konusu GYO’nun ilk giin getirisini (initial day return) belirlemektedir. Calismamizda ilk giin getiri

orani asagidaki gibi hesaplanmustir:

initial—day ~—

Posrer = Teklif fiyatt
P, = Ilk islem giinii kapanis fiyati.

Yukarida belirttigimiz IMKB’de islem goéren 17 GYO’nun ilk islem giinii getirileri incelenerek
Tiirkiye GYO piyasasinda sistematik bir diisiik fiyatlama ya da yiiksek fiyatlama olup olmadig:
incelenmistir. GYO hisseleri borsada islem gérmeye basladiktan sonra, piyasa getirileri (after-market
returns) ilk islem giiniinii takip eden 10 giin, 20 giin ve 30 is giinii i¢in de hesaplanmistir. Diger bir deyisle,
her bir GYO ig¢in ilk giin, ilk 10 giin, ilk 20 giin ve ilk 30 giin araliklarinda ham getiri oranlari, ortalama
(average) getiri oranlar1 ve son olarak kiimiilatif getiri oranlar1 hesaplanmistir (Tablo 6.3).

[lk 10 giinliik zaman araligindaki ham getiri oran1 asagidaki gibi hesaplanmuistir:

-P
Riggin = © 1%
§ A

Py = 10. Islem giinii kapanis fiyat:
P,=ilk islem giinii kapanis fiyati.

[lk 10 giiniin ortalama getiri oram asagidaki esitlikte verilmistir.

+R +..+R
RlOgiin_ort :gl 210 > g
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Tablo 6.3. i1k giin, ilk 10 — 20 — 30 giin Araliklarinda Ham getiri, Ortalama getiri oranlar1 ve Kiimiilatif
getiri Oranlar1

Ham Getiri Ortalama Getiri Kiimiilatif Getiri

GYO Ilk giin 10Giin | 20Giin | 30 Giin | 10 Giin | 20 Glin | 30 Giin | 10 Giin | 20 Giin | 30 Giin
getirisi

Akfen GYO -0.0175 | -0.1027 | -0.1071 -0.1875 | -0.0124 | -0.0064 | -0.0073 | -0.1237 | -0.1274 | -0.2189

él;l\é?rkez -| -0.0805| -0.0747 | -0.0862 | -0.0090 | -0.0039 | -0.0030 | -0.0811 | -0.0748 | -0.0871
Alarko GYO 0.0854 | -0.0674 | -0.0337 0.1685 0.0017 0.0029 0.0094 | 0.0170 | 0.0587 | 0.2829
ég';ﬂé)lﬂe -0.0174 | -0.2566 | -0.3894 | -0.3717 | -0.0303 | -0.0247 | -0.0154 | -0.3031 | -0.4949 | -0.4624
é\\f(rés*}*/a -| -0.0811 0.0465 0.0667 0.1472 0.0889 0.0569 | 14719 | 1.7772 | 1.7067
Dogus GYO 0.2222 0.1515 1.3030 1.1818 0.0375 0.0559 0.0364 | 0.3746 1.1188 | 1.0928
Emlak 0.1176 0.0263 0.0316 0.2737 0.0148 0.0081 0.0124 | 0.1480 | 0.1542 | 0.3724
Konut GYO

Is GYO 0.2357 1.0520 1.3699 1.3121 0.1010 0.0589 0.0391 1.0103 1.1788 | 1.1737
Kiler GYO 0.0328 | -0.0286 | -0.1238 | -0.1905 0.0004 | -0.0049 | -0.0058 | 0.0040 | -0.0975 | -0.1738
Mart1 GYO -0.0563 | -0.0672 | -0.0896 | -0.1642 | -0.0124 | -0.0074 | -0.0077 | -0.1237 | -0.1477 | -0.2321
Nurol GYO 0.2200 0.3443 0.5410 0.5246 0.0527 0.0340 0.0225 | 0.5267 | 0.6800 | 0.6739
8?8“01 - 0.0502 0.1689 0.1781 0.0061 0.0092 0.0063 | 0.0547 | 0.1740 | 0.1838
Pera GYO -0.2200 0.0000 | -0.0513 0.0641 | -0.0220 | -0.0135 | -0.0050 | -0.2200 | -0.2706 | -0.1512

Reysas GYO 0.0000 | -0.0500 | -0.0700 | -0.1000 | -0.0049 [ -0.0035 | -0.0034 | -0.0492 | -0.0701 | -0.1018

Sinpas GYO -0.0197 | -0.0537 | -0.0537 | -0.0604 | -0.0073 | -0.0036 | -0.0025 | -0.0733 | -0.0723 | -0.0750

Torunlar -0.0205 -0.0629 -0.1077 -0.1357 -0.0085 -0.0067 -0.0055 | -0.0848 | -0.1330 | -0.1636
GYO

TSKB GYO 0.0286 -0.0370 -0.1481 -0.1667 -0.0008 -0.0064 -0.0049 | -0.0077 | -0.1278 | -0.1467
Vakif GYO 0.0900 0.0688 0.6743 2.1651 0.0158 0.0326 0.0442 0.1582 0.6514 1.3275
Yap1 Kredi 0.2143 -0.1647 -0.2587 -0.2353 0.0039 -0.0038 -0.0014 0.0393 | -0.0766 | -0.0415
GYO

Yesil GYO 0.6323 0.7787 0.7984 0.5415 0.1252 0.0649 0.0384 1.2518 1.2984 1.1509
GYO 0.0898 0.0710 0.1713 0.2389 0.0199 0.0135 0.0102 0.1995 0.2700 0.3055
Sektor

Ortalamasi

* AkMerkez GYO’nun SPK ilk hakla arz bilgilendirme fomrlarindaki teklif fiyat1 1 TL’dir ancak sirketin ilk islem giinii sonundaki
kapanis fiyat1 43.50 TL’dir. Verideki uyumsuzluk nedeniyle, ilk giin getiri oran1 dikkate alinmamustir.

™ Avrasya GYO’nun SPK ilk hakla arz bilgilendirme fomrlarindaki teklif fiyati 1 TL’dir. Sirketin ilk islem giinii sonundaki
kapanis fiyat1 2.95 TL’dir. Ilk giin getiri oram1 %195 oldugundan, dikkate alinmamistir.

™ Ozderici GYO’ya ait halka arz teklif fiyatina ulasilamanusgtir.

Tablo 6.3 her bir GYO sirketi i¢in hesaplanan getiri oranlarmi gostermektedir. Tablo 6.3’ GYO

sektor geneli i¢cin yorumlayacak olursak, ilk islem giinii getirisinin (sektor ortalamasi) %8.98 oldugunu
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gormekteyiz. Sektdr genelinde GYO hisseleri ilk halka arzda diisiik fiyatlandirma (undepricing)
sergilemektedir. GYO hisselerini teklif giinlinde satin alan yatirimeilar ilk islem giinii sonunda pozitif getiri
elde etmektedir. Bagka bir deyisle, yatirimcilar GYO hisselerini ikincil piyasada (after-market) satin almak
yerine, birincil piyasada sirketin teklif glinlinde satin aldiklar1 durumda pozitif getiri elde etmektedirler.
GYO’larn ilk halka arzdaki diisiik fiyatlamasinin sistematik olarak devam edip etmedigini anlamak
icin ilk 10-20-30 islem giinlindeki ortalama getiri oranlar1 da hesaplanmistir. Elde edilen sonug; ilk giinkii
diisiik fiyatlama etkisinin azalarak da olsa ilk 30 giinde de devam ettigi sonucudur. Sekil 6.1°de, GYO
sektorlii genelinde ilk islem giindi, ilk 10-20-30 islem giinlerindeki ortalama giinliik getiri oranlarini
gostermektedir. Ilk islem giinii sonundaki %8.98 getiri, ilk 10 giiniin sonunda %1.99 oranina, 20 giiniin

sonunda %]1.35 oranima ve 30 giiniin sonunda %1.02 oranina gerilemistir.

Sekil 6.1: GYO Sektor Genelinde ilk islem giinii, ilk 10-20-30 islem giinii ortalama getirisi
0,1

m— GYO Sektor ortalamasi
0,09 —+0,09

0,08

0,07 \

0,06 \

0,05 \

0,04 \

0,03 \
0,02 \",M

H-0.1
UTY

0,01 0,01
0 T T 1
ilk giin getiri ilk 10 giin ilk 20 giin ilk 30 giin

Tablo 6.3’ tek tek GYO sirketleri bazinda yorumlayacak olursak, bazi sirketlerin borsada ilk islem
gordiikleri glinde diislik fiyatlama, bazi sirketlerin de yiiksek fiyatlama sergilediklerini gormekteyiz. Sekil
6.2, tek tek her GYO sirketinin ilk islem giinii sonundaki giinliik getiri oranlarint gostermekte ve sektor
ortalamasi ile karsilastirmaktadir. Sektor ortalamasi ya da bu ortalamadan daha fazla ‘diisiik fiyatlama’
sergileyen, ya da yatirimcilara ilk islem giiniinde goreceli olarak yiiksek pozitif getiri kazandiran GYO
sirketleri; Yesil GYO, Is GYO, Dogus GYO, Nurol GYO, Yap: Kredi Koray GYO, Emlak Konut GYO,
Vakif GYO ve Alarko GYO’dur. Bu noktada dikkat edilmesi gereken bir konu; Emlak Konut GYO disindaki
tim GYO’larin piyasasin ilk yillarinda halka arzedilen sirketler, diger bir deyisle eski GYO sirketleri
olmasidir. Alarko GYO ve Vakif GYO 1996 yilinda, Yap1 Kredi Koray GYO ve Dogus GYO 1998 yilinda,
Is GYO ve Nurol GYO ise 1999 yilinda halka arz edilmistir (Tablo 6.1). Diger yandan, borsada islem
gordiikleri ilk giin yliksek fiyatlama sergileyen ya da yatirimciya ilk islem gilinii sonunda negatif getiri
saglayan sirketler; Atakule GYO, Akfen GYO, Sinpas GYO, Torunlar GYO, Marti GYO ve Pera GYO’dur.

Atakule GYO digindaki diger GYO’lar goreceli olarak halka yeni arz edilmis GYO sirketleridir. Ornegin,
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Pera GYO 2006’da, Sinpag GYO 2007’de, Torunlar GYO ve Mart1 GYO 2010°’da ve son olarak Akfen GYO
2011°de halka arz edilmistir.

Bu analizlerden elde etttigimiz en 6nemli sonu¢; GYO piyasasinin kuruldugu ilk yillarda
(1996-1999) halka arz edilen GYO sirketlerinin yatirinmciya ilk islem giiniinde pozitif getiri sagllarken,
yeni GYO sirketlerinin yiiksek fiyatlama sergileyerek, yatirnmciya negatif getiri sunmasidir. Diger bir
deyisle, 1990’ yillarda diisiik fiyatlama sergileyen GYO ilk halka arz hisseleri, zamanla yiiksek

fiyatlama sergilemeye baslamistir.

Sekil 6.2: GYO Sirketleri ilk islem giinii getiri oranlar1
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Raporun bu béliimiinde, ilk islem giiniinde gbzlemlenen diisiik ya da yiiksek fiyatlamanin sistematik

olup olmadig1 sirket bazinda analiz edilecektir. Ozetle, GYO sirketlerinin borsada islem gordiikleri ilk 10-

20-30 islem giinli sonundaki getiri oranlar1 incelenecek ve ilk iglem giinii sonundaki fiyatlama davranisinin

degisip degismedigi gdzlemlenecektir. Tablo 6.3’de verilen GYO sirketine ait ilk 10-20-30 giinliik ortalama

getiri oranlar1 her bir sirket i¢in ayr1 bir grafikte incelenmistir (Bakiniz Sekil 6.3 — Sekil 6.22). Sonug olarak:

e 1lk islem giinii sonunda yiiksek fiyatlama sergileyen (yatirimciya negatif getiri sunan) GYO hisseleri, ilk

10-20-30 giinliikk zaman araliginda yiiksek fiyatlama sergilemeye devam etmistir. Ancak, yiliksek
fiyatlama etkisi giderek azalmstir.

o Bu GYO’lar; Akfen GYO, AkMerkez GYO, Atakule GYO, Martt GYO, Pera GYO, Sinpas

GYO ve Torunlar GYO’dur.
55



o Yiiksek fiyatlamanm en oynak (volatil) oldugu sirket Pera GYO’dur. Ilk iglem giinii sonunda

yatirimetya - %22 getiri sunan sirket, 30. giin sonunda -%0.5 getiri sunmustur.

[lk islem giinii sonunda diisiik fiyatlama sergileyen (yatirimciya pozitif getiri sunan) GYO hisseleri, ilk

10-20-30 giinliik zaman araliginda diisiik fiyatlama sergilemeye devam etmistir. Ancak, diisiik fiyatlama

etkisi giderek azalmstur.

o Bu GYO’lar; Alarko GYO, Avrasya GYO, Dogus GYO, Emlak Konut GYO, Is GYO, Kiler
GYO, Nurol GYO, TSKB GYO, Vakif GYO, Yap1 Kredi Koray GYO, Yesil GYO’dur.

Diisiik fiyatlama sergileyen sirketlerin sundugu pozitif getiri oranlarindaki oynaklik, ytiksek fiyatlama

gosteren sirketlere gore cok daha yiiksektir.

o

o

o

Diisiik fiyatlamanin en oynak oldugu sirketler:

Yesil GYO: Ilk giin getirisi %63.23 iken, 30. giin getirisi %3.84 oranima gerilemistir.

Dogus GYO: Ilk giin getirisi %22 iken, 30. giin getirisi %3.64 oranina gerilemistir.
Is GYO: Ik giin getirisi %23.57 iken, 30. giin getirisi %3.91 oranina gerilemistir.
Nurol GYO: Ik giin getirisi %22 iken, 30. giin getirisi %32.25 oranina gerilemistir.

Yapt Kredi Koray GYO: Ik giin getirisi %21.43 iken, 30. giin getirisi -%0.14 oranina

gerilemistir.
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Sekil 6.3: Akfen GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.4: Akmerkez GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.5: Alarko GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
0,0900

\0.0854
0,0800

0,0700 \
0,0600 \

0,0500 \

0,0400 \

0,0300 \

0,0200 \
0,0100 \

—— 0,0094
0017 0,0029
0,0000 .

! e qee . 1
ilk giin ilk 10 giin Alarlgp 43 §, gtinltik ortalama getifjy 30 giin

57



Sekil 6.6: Atakule GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri

Sekil 6.7: Avrasya GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in glinliik ortalama getiri
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Sekil 6.8: Dogus GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.9: Emlak Konut GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 iglem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.10: is GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri icin giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.11: Kiler GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.12: Mart1 GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri

Sekil 6.13: Nurol GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.14: Ozderici GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri icin giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.15: Pera GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri

Sekil 6.16: Reysas GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.17: Sinpas GYO - ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.18: Torunlar GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri

Sekil 6.19: TSKB GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri

Sekil 6.20: Vakif GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
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Sekil 6.21: Yap1 Kredi K. GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri

Sekil 6.22: Yesil GYO- ilk islem giinii ve ilk 10-20-30 islem giinleri i¢in giinliik ortalama getiri
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6.3.1.1. Sonuclar

GYO’larin ilk halka arzinda diisiik/yliksek fiyatlama analizi sonuclarini asagidaki gibi 6zetlemek
miimkiindiir.

Sektor genelinde GYO hisseleri ilk halka arzda diisiik fiyatlandirma (undepricing) sergilemektedir.

GYO hisselerini teklif giiniinde satin alan yatirnmcilar ilk igslem giinii sonunda pozitif getiri elde
etmektedir. Bagka bir deyisle, yatirnmcilar GYO hisselerini ikincil piyasada (after-market) satin almak

yerine, birincil piyasada sirketin teklif giiniinde satin aldiklar1 durumda pozitif getiri elde etmektedirler.

GYO hisselerinin borsada islem gordiigii ilk 10-20-30 giin i¢inde, ilk giinkii diisiik fiyatlama etkisi

azalarak da olsa devam etmektedir.

GYO sirketinin ilk islem giinii sonundaki giinliilk getiri oranlar1 sektér ortalamasi ile
karsilastirildiginda; GYO piyasasinin kuruldugu ilk yillarda (1996-1999) halka arz edilen GYO
sirketlerinin yatirimciya ilk islem giinlinde pozitif getiri saglarken, yeni GYO sirketlerinin yiiksek
fiyatlama sergileyerek, yatirimciya negatif getiri sundugu goriilmektedir. Kisaca, GYO piyasasinin yeni
gelistigi 1990’11 yillarda diisiik fiyatlama sergileyen GYO ilk halka arz hisseleri, zamanla yiiksek

fiyatlama sergilemeye baslamistir.

[lk islem giinii sonunda yiiksek fiyatlama sergileyen (yatirimciya negatif getiri sunan) GYO hisseleri

icin, ilk 10-20-30 giinliik zaman araliginda giderek azalan bir yiiksek fiyatlama goriilmektedir.

[lk islem giinii sonunda diisiik fiyatlama sergileyen (yatirrmciya pozitif getiri sunan) GYO hisseleri icin,

ilk 10-20-30 giinliik zaman aralifinda giderek azalan bir diisiik fiyatlama goriilmektedir.

Ik islem giiniinde diisiik fiyatlama sergileyen GYO sirketlerin sundugu pozitif getiri oranlarindaki

oynaklik, yliksek fiyatlama gosteren sirketlere gore ¢ok daha yiiksektir.
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6.3.2. GYO ilk Halka Arzinin Ana Sirket Performansina Etkisi: Olay Calismasi ile Analizi
Caligmanin bu boliimiinde, GYO’larin ilk halka arz tarihinden sonra bagli olduklari1 ana sirketlere

vergi arbitrajindan kaynaklanan fazla getiri kazandirip kazandirmadig: olay calismasi (event study) ile analiz
edilmistir. Analizin amacin1 bir drnek ile agiklamak gerekirse, Is GYO nun ilk halka arz tarihten &nceki ve
sonraki dénemlerini bagl oldugu ana sirket olan Is Bankasi ¢ercevesinde karsilastirdigimizda, Is Bankasinin
halka arz isleminden sonra ozellikle gelir vergisi ve temettii politikas1t konusunda farklilastigini goriiyoruz.
Bunun nedeni, Is Bankas1 biinyesinde bulunan Is GYO’nun gelir vergisinden muaf ve temettii dagitma
konusunda serbest olmasidir. Ana sirketin kendi GYO’sunu halka arz etmesinin, sirket getirilerinde bir
farklilagma yaratip yaratmadigi, diger bir deyisle sirketlerin fazla getiri elde edip etmedikleri bir olay
caligmasi ile analiz edilmistir.

Yukarida detayli olarak acikladigimiz nedenlerden dolay:1 olay c¢alismasi analizi 7 farkli GYO i¢n
gerceklestirilmistir. GYO’lar ve bagl olduklar1 ana sirketler Tablo 6.4°de verilmistir.

Tablo 6.4: GYO Ana Sirketleri i¢in Finansal Varlik Fiyatlama Modeli Tahminlemesi

Finansal Varhk Fiyatlama Modeli
(CAPM) Tahminlemesi®

GYO Ana Sirket Alpha Tahmini Beta Tahmini Orneklem
(t-istatistigi) (t-istatistigi)

Alarko GYO Alsim Alarko San. 0.170 1.219 Haziran 1989 — Aralik 1996
Tes. Ve Tic. A.S (1.815) (9.807)

Is GYO Is Bankas1 0.0350 1.040 Subat 1988 — Kasim 1999
(0.558) (12.694)

Yap1 Kredi Koray | Yap1 ve Kredi 0.108 1.170 Subat 1988 — Haziran 1998
GYO Bankasi (1.590) (12.704)

TSKB GYO Tirkiye Sinai ve -0.017 1.024 Nisan 1989 — Nisan 2010
Kalkinma Bankasi (-0.798) (28.648)

Reysas GYO Reysas Tagimacilik 0.030 1.219 Mart 2006 — Temmuz 2010
ve Lojistik A.S (1.100) (8.047)

Mart1 GYO Mart1 Otel -0.023 0.995 Mart 1990 — Eyliil 2010
(-0.992) (25.371)

Pera GYO Global Yatirim 0.038 1.124 | Haziran 1995 - Temmuz 2006
Holding A.S. (1.031) (19.368)

Bu calismada uygulanan olay c¢alismasi, bilgimiz dahilinde mevcut literatiirde bulunmamaktadir.
Yapilan analize benzer bir ¢aligma Akhigbe, Johnston ve Springer (2004) tarafindan gergeklestirilmistir.”

Projede uygulanan yontem 4 agamada 6zetlenebilir:

1. Ana sirketler, GYO’nun ilk halka arz olayindan onceki donem icin CAPM (Sermaye Varhklari

Fiyatlama Modeli) modeli kullamlarak fiyatlandirilmistir. Projenin ilk 6-aylik asamasinda detayl1 olarak

6 Ana sirketlere ait Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) Regresyon Sonuglar1 tahminlemesi regresyon sonuclart EK-1’de
verilmektedir.

7 Mevcut literatiirde caligmamiza en benzer arastirma Akhigbe, Johnston ve Springer (2004) tarafindan gergeklestirilmistir.
Akhigbe vd (2004) GYO piyasasindaki ilk halka arzlarin ana sirket performansina degil, piyasanin tamamina ne yonde bir etkisi
oldugunu analiz etmislerdir. Calisma sonucunda halka arzlarim, yatirnmcilarin gayrimenkul sektoriiniin tamamina iligkin
beklentilerini etkileyen sinyaller oldugu belirtilmistir.
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anlatilan CAPM modeli, sirketlerin ‘beklenen portfoy getirilerinin’ piyasanin (borsanin) ortalama getirisi ile
belirlendigi varsayimma dayanmaktadir. Diger bir deyisle, hisse senedi piyasasi ortaminda degerlemek
istedigimiz finansal varligin nominal getiri oranindan risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasiyla elde edilen ‘fazla’
getirinin, ne kadarini piyasa risk priminin (Beta) belirledigi analiz edilmektedir. CAPM modeli, finansal
varlik getirisini tamamen hisse senedi piyasasina (piyasa portfoyiine) olan duyarlilik ile iligkilendirmektedir.
Ozetle, ilk halka arz tarihinden 6nceki dénemde ana sirketler asagida tanimlanan CAPM esitligi kullanilarak

piyasa ortaminda fiyatlandirilmistir:

(R, =ry) =o+ B[Ry, ~1,)

(Rii— ) = Ana sirketin elde ettigi fazla getiri orani

(Rmi— 1) = Hisse senedi piyasasinin, IMKB’nin elde ettigi fazla getiri oran

Her ana sirket i¢in, yukarida tanimlanan esitlik kullanilarak regresyon analizi yapilmis ve tahminlenen alpha

(a) ve beta (B) katsayilar1 Tablo 6.4’de sunulmustur.

2. ikinci olarak, tahminlenen alpha ve beta katsayilar1 kullanilarak, GYO arzlarimin gerceklesmemesi
(olayin gerceklesmemesi) durumunda ana sirketlerin tahminlenen getiri oranlar1 hesaplanmistir. Bu
asamada, halka arzdan Onceki donemde tahminlenen katsayilarin, halka arz isleminden sonra da sabit
kalacag1 varsayiminda bulunularak, ana sirketlerin getiri oranlari tahminlenmistir.® Halka arzdan sonraki
donemde, hisse senedi piyasasina (IMKB tiim hisseler endeksi) ait gerceklesen getiriler, tahminlenen alpha

ve beta katsayilari ile isleme tutulup, tahminlenen sirket getirileri hesaplanmaistir.

3. Halka arz tarihinden sonra (olayin gerceklesmesi durumunda) ana sirketler icin gerceklesen getiri
oranlari, gozlemlenen fiyatlar iizerinden asagidaki gibi hesaplanmistir. Bu getiriler, ana sirketlerin GYO

sirketleri varliginda elde ettikleri getirilerdir.

R, = log%§
1

4. Son asamada, s6z konusu olaymn (GYO’nun ilk halka arz) gerceklesmesi yani gozlemlenen ana sirket
getirileri ile (Rjy), olayin gergeklesmemesi (GYO’nun halka arz edilmemesi) yani tahminlenen ana sirket

getirileri (a+p Rwv) arasindaki fark hesaplanmustir.

ARit = Rit - (0(+ ﬂRmt)

8 Bu calisma, halka arzdan 6nceki donemde tahminlenen alpha ve beta katsayilarin, halka arz isleminden sonra da sabit kaldigini
varsaymaktadir. Bu katsayilarin zaman iginde degistigini varsayan dinamik CAPM modeli regresyon sonuglari projenin ikinci
kismindan yazmay1 planladigimiz makalede kullanilacaktir.
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Burada AR, , ’'nci ana sirketin ilk t=12 ay, 24 ay, 36 ay, 48 ay, 60 ay i¢in fazla getiri oranini (abnormal

return), R, gergeklesen aylik ortalama getirileri, R, ise IMKB tiim hisseler endeksinin aylik getirilerini & ve

B ise CAPM modelinden elde edilen parametreleri gostermektedir.

Gergeklesen ve tahminlenen getiri oranlar1 arasindaki fark, her ana sirket i¢cin halka arzdan sonraki
ilk 12 ay, 24 ay, 36 ay, 48 ay, ve 60 ay i¢cin hesaplanmistir. Getiri farki, olaymn gerceklesmesi (GYO’nun
halka arz edilmesi) ve olayin gerceklesmemesi (GYO’nun halka arz edilmemesi) durumlari arasindaki farki
gostermektedir. Getiri farklarinin pozitif ya da negatif deger almasma bagl olarak, ana sirketlerin GYO
halka arzindan fazla getiri saglayip saglamadiklar1 sorusuna yanit aranmaigtir.

Tablo 6.5’de goriildiigi tizere, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi disinda tiim ana sirketlerin getiri
farklar1 negatiftir. Diger bir deyisle, GYO’larin halka arz edilmesi ana sirketler i¢cin fazladan getiri
saglamamis, aksine GYO’larin halka arzi durumda getiri oranlarinda azalma goriilmistiir. Analiz
sonuclarina gore, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, TSKB GYO’nun halka arzindan sonraki ilk 12 ay
icinde %3.57 ve ilk 24 ay i¢inde %1.86 fazla getiri elde etmistir. TSKB GYO Nisan 2010’da halka arz
edilmistir. Bu nedenle, ana sirketin getiri oranlar1 halka arz tarihinden sonraki ilk 24 ay igin
hesaplanabilmistir. Sonraki aylarda bankanin fazla getiri oranin1 koruyup koruyamayacagi b1 asamada

bilinmemektedir.

Tablo 6.5: GYO’larin Ilk Halka Arzindan sonra Ana Sirketler i¢in Aylik Getiri Farklar

ilk Halka Arzdan Sonra Ayhk Ortalama Getiri Oranlar1 —
log(P2/P1)

Ana Sirket Ik12ay | flk24ay | ilk36ay | ilk48ay | 1ilk 60 ay
Alsim Alarko San. Tes. Ve Tic. A.S -0.1183 -0.1251 -0.1248 -0.1278 -0.1332
Is Bankas1 -0.0046 -0.0202 -0.0218 -0.0195 -0.0249
Yap1 ve Kredi Bankasi -0.0753 -0.0822 -0.0858 -0.0990 -0.0993
Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi 0.0357 0.0186 - - -
Reysag Tasimacilik ve Lojistik A.S -0.0940 -0.0804 - - -
Marti Otel 0.0003 -0.0006 - - -
Global Yatirnm Holding A.S. -0.0254 -0.0499 -0.0341 -0.0385 -0.0272

Tablo 6.5°1 incelemeye devam edersek, Mart1 Otel’in, Mart1 GYO’yu halka arz ettikten sonraki aylik
ortama fazla getiri oran1 yaklasik %0’dir. Diger bir deyisle, Mart1 GYO’yu halka arz etmesinin ana sirket
getirilerini lizerinde etkisi olmamistir. Diger yandan, bazi ana sirket getirileri GYO halka arz islemlerinden
oldukca negatif yonde etkilenmistir. Bu sirketler; Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S, Yap1 Kredi Bankasi1 ve
Alsim Alarko San. Tes. ve Tic. A.S’dir. Ornegin, Yap1 Kredi Koray GYO’nun halka arzindan sonraki ilk 12
ay i¢inde Yap1 Kredi Bankasi’nin aylik fazla getirisi -%7.53 olmustur. ilk ii¢ yilin (36 ayin) ortalama fazla
getiri oran1 yaklagik -%8 iken bu oran 60. ayin sonunda -%9.93 olmustur.

Tablo 6.5°de verilen sonuglara ek olarak, her ana sirketin GYO’sunu halka arz ettigi tarihten bu yana
elde ettikleri fazla getiri oranlarinin zaman igindeki egilimine (trend) bakilmistir. Sekil 6.23 — Sekil 6.29 ana
sirketlerin ilk halka arzdan sonra gergeklesen getiri orani, CAPM modeli ile tahminlenen getiri orani ve

getiri farklarimi gostermektedir. Sekil 6.23°de goriildiigii tizere, TSKB GYO’nun halka arz1 Tiirkiye Sinai ve
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Kalkinma Bankasi getirilerini pozitif yonde etkilemistir. Aylik ortalama getiri fazlasinin zaman igindeki
egilimine bakarsak, %0 - %5 araliginda oldugunu gérmekteyiz.

Sekil 6.24 ve 6.26°da  goriilgiigii gibi, Marti GYO ve Is GYO’nun halka arzlarinin, ana sirket
getirileri lizerinde etkisi olmamustir. Her iki ana sirket (Mart1 Otel ve Is Bankasr) igin de aylik ortalama getiri

fazlas1 yaklagik %0 oraninda goriilmektedir.

6.3.2.1. Sonuclar

GYO Ilk Halka Arzlarinin ana sirket performansma etkisinin 6l¢iildiigii olay ¢alismas1 analiz sonugclarini

asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

¢ Piyasasi geneline baktigimizda, GYO ilk halka arzlarinin ana sirket getirileri iizerinde negatif yonde bir
etkisi oldugunu gormekteyiz. Tiirkiye’deki bazi biiyiik bankalarin ve holdinglerin kendi GYO’larii
kurup halka arz etmeleri bu ana sirketler i¢in vergi arbitraji ya da esnek temettii politikasindan

kaynaklanan fazla getiri sunmamus, aksine, sirket getirilerini olumsuz yonde etkilemistir.

e Sirket bazinda inceledigimizde, Marti GYO ve Is GYO’nun halka arzlarmin, ana sirket getirileri
lizerinde etkisi olmamustir. Her iki ana sirket (Mart1 Otel ve Is Bankas1) igin de, halka arzdan sonraki

donemde aylik ortalama getiri fazlas1 yaklasik %0 oraninda gézlenmistir.

®* GYO halka arzindan pozitif yonde etkilenen tek ana sirket Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi’dir.
Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, TSKB GYO’nun halka arzindan sonraki ilk 12 ay i¢inde %3.57 ve
ilk 24 ay i¢inde %1.86 fazla getiri elde etmistir. Bankanin halka arzdan sonraki donemde aylik ortalama

getiri fazlast %0 - %5 araligindadir.

¢ GYO halka arzlarindan olduk¢a negatif yonde etkilenen sirketler Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S,
Yap1 Kredi Bankas1 ve Alsim Alarko San. Tes. ve Tic. A.S olarak goriilmektedir.
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Sekil 6.23: Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi i¢in ilk Halka Arzdan sonra Gergeklesen, CAPM Modeli ile
Tahminlenen Getiri Oranlari
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Sekil 6.24: Mart1 Otel icin Ik Halka Arzdan sonra Gergeklesen, CAPM Modeli ile Tahminlenen Getiri
Oranlar1
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Sekil 6.25: Yap: Kredi Bankas: icin Ik Halka Arzdan sonra Gergeklesen, CAPM Modeli ile Tahminlenen

Getiri Oranlari
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Sekil 6.26: Is Bankasi icin ik Halka Arzdan sonra Gergeklesen, CAPM Modeli ile Tahminlenen Getiri
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Sekil 6.27: Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S. icin Ik Halka Arzdan sonra Gergeklesen, CAPM Modeli ile
Tahminlenen Getiri Oranlari
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Sekil 6.28: Alsim Alarko San. Tes. Ve Tic. A.S icin Ilk Halka Arzdan sonra Gergeklesen, CAPM Modeli ile

Tahminlenen Getiri Oranlari
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Sekil 6.29: Global Yatirim Holding A.S. i¢in Ilk Halka Arzdan sonra Gergeklesen, CAPM Modeli ile
Tahminlenen Getiri Oranlar1
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7. PROJE SONUCLARI VE TURKIYE GYO PiYASASI ICiN BIR DEGERLENDIRME

Projemizin Oneri agsamasinda, Tiirkiye’de yakin gelecekte uygulanmasi planlanan ikincil mortgage
piyasasi icinde GYO’larin roliiniin ne olacagi konusunda politikalar iiretilecegi ve mevcuttaki GYO piyasasi
yapisinin ikincil mortgage piyasasina hazir olup olmadigi konusunun tartisilacagini belirtmistik.
Calismamizin bu son bdliimiinde, tlilkemiz GYO piyasast sadece ikincil mortgage piyasasi ¢ercevesinde
degil, 5 farkli kapsamda degerlendirilecektir. Bu degerlendirmeyi yaparken, uluslararast GYO piyasasindaki

son gelismeler de dikkate alinacaktir.

7.1. Proje Bulgular: Dogrultunda bir Degerlendirme
Projeden elde edilen ampirik sonuglar dogrultusunda, Tiirkiye’deki GYO sektorii ile ilgili asagidaki
¢ikarimlara varilmistir.

Piyasa yatirimcilar1 agisindan bakildiginda, i) GYO getirileri yatirimciy1 enflasyon riskine karsi
koruyamamaktadir ve ii) GYO sektdrii risk primi en ¢ok IMKB getirilerinden etkilenmektedir. Bu nedenlerle
GYO’lar, portfoylerindeki gayrimenkullerden ¢ok IMKB’de islem goren hisse senetleri gibi davranmaktadir.
Kurumsal yatirimeilarin ¢ok-varlikli portfoylerinde GYO hisselerine yer vermelerinin baglica nedeni; GYO
portfoylerinin agirlikli olarak gayrimenkullerden olusmasi ve gayrimenkullerin diger finansal yatirim
araglarindan (bono, hisse senedi) risk-getiri ¢er¢evesinde farkli davranmasidir. Tiirkiye’deki GYO’larin
riskten arindirilmig getiri yapis1 agirlikli olarak IMKB hisse getirileri tarafindan belirlenmektedir, diger bir
deyisle emlak piyasasi dinamiklerini yansitmamaktadir. Bu durumda, GYO’larin portfoy cesitliligi yaratarak
yatirimcinin riskini azaltma islevini gormemektedir.

GYO’larin ilk halka arz islemleri ve halka arzin ana sirketlerin performansina etkilerini
inceledigimizde ise, i) Sektor genelinde GYO hisseleri ilk halka arzda diisiik fiyatlandirma (undepricing)
sergilemektedir. Bagka bir deyisle, yatirnrmcilar GYO hisselerini ikincil piyasada (after-market) satin almak
yerine, birincil piyasada sirketin teklif giiniinde satin aldiklar1 durumda ilk giin sonunda, ilk 10-20 ve 30 giin
sonunda pozitif getiri elde etmektedirler. Halka arzdan sonraki ilk 30 giin i¢inde, ilk giiniin diigiik fiyatlama
etkisi azalarak da olsa devam etmektedir i) GYO piyasasinin kuruldugu ilk yillarda (1996-1999) halka arz
edilen GYO sirketlerinin yatirimciya ilk islem giinlinde pozitif getiri saglarken, yeni GYO sirketlerinin
yiiksek fiyatlama sergileyerek, yatirimciya negatif getiri sundugu goriilmektedir. Kisaca, GYO piyasasinin
yeni gelistigi 1990’11 yillarda diisiik fiyatlama sergileyen GYO ilk halka arz hisseleri, zamanla yiiksek
fiyatlama sergilemeye baslamistir iii) Piyasa genelinde, GYO ilk halka arzlarmmin ana sirket getirileri
iizerinde negatif yonde bir etkisi oldugunu gérmekteyiz. Tiirkiye’deki bazi biiylik bankalarin ve holdinglerin
kendi GYO’larin1 kurup halka arz etmeleri bu ana sirketler icin vergi arbitraji ya da esnek temettii
politikasindan kaynaklanan fazla getiri sunmamus, aksine sirket getirilerini olumsuz yonde etkilemistir iv)
Sirket bazindaise, Marti GYO ve Is GYO’nun halka arzlarmin, ana sirket getirileri iizerinde etkisi

gOriilmemistir.
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7.2. GYO Sektoriiniin Ikincil Mortgage Piyasas1 Kapsaminda Degerlendirilmesi

GYO piyasasi, 2005 yilindan bu yana iilkemizde kurulmaya calisilan birincil ve ikincil mortgage
piyasasi i¢in olduk¢a Onemli rol oynamaktadir. SPK tarafindan hazirlanan ve iilkemizde ikincil mortgage
piyasasinin kurulmasin1 amaglayan Konut Finansman1 Yasas1 Mart 2007 tarihinde yliriirliige girmistir. 5582
sayili bu Yasa ile finansal kuruluslar, bankalarin kullandirdiklar1 konut kredilerini iceren teminat havuzlari
yaratabilecek ve yatirimcilara bu havuzlara dayali olarak ipotege dayali menkul kiymetler sunabileceklerdir.
Ikincil mortgage piyasasi ipotege dayali menkul kiymetler (IDMK) ve ipotek teminatli menkul kiymetler
(ITMK) olmak iizere iki farkli menkul kiymet pazarindan olusmaktadir. ABD ve Kita Avrupa’st iilkelerinde,
bu menkul kiymetlerin en biiyiik yatirimcilart GYO’lar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlaridir. Dolayisi
ile, lilkemizdeki GYO sektoriiniin gelisimi ikincil mortgage piyasasinin olusabilmesi i¢in oldukca biiyiik
Onem tasimaktadir.

Bat1 iilkeleri orneklerine baktigimizda, GYO’larin ii¢ farkli yapida oldugunu goriiyoruz. Bunlar;
Sermaye-GYO’lar (Equity REITs), Mortgage-GYO’lar (Mortgage REITs) ve Karma-GYO’lardir (Hybrid-
REITs). Sermaye-GYO yapisinda, sirket portfoyli dogrudan gayrimenkul yatirimlarindan olusmaktadir.
Sermaye-GYO’lar biiyiimesini, gayrimenkul kira geliri (isletim geliri) ve gayrimenkul gelistirme projeleri
ile finanse etmektedir. Mortgage-GYO yapisinda ise, sirket portfoyii mortgage ve ipotege dayali menkul
kiymetlerden olugsmaktadir. Bu GYO’lar, mortgage geri 6demeleri ve ipotekli menkul kiymetler araciligiyla
konut ve ticari gayrimenkuller i¢in kredi finansman1 saglamaktadirlar. Karma-GYO yapist ise, porfoyiinde
hem dogrudan gayrimenkul yatirimlarina hem de mortgage ve mortgage tlirev liriinlerine yer veren karma
sirketlerdir.

Tiirkiye GYO piyasasi sadece Sermaye-GYO yapisini barmdirmaktadir. ikincil mortgage piyasasimnin
olusturulabilmesi i¢in, Mortgage-GYO yapisi olmasa bile ilk asamada Karma-GYO sirketlerinin
olusturulmas1 gerekmektedir. Su anda Tiirkiye’deki bliyiik bankalar mortgage portfoylerini yeterince
biiylitmiislerdir fakat bu kredileri satacak kurumsal yatirimci bulamadiklari i¢in ikincil mortgage piyasasi bir
tiirlii uygulamaya sokulamamaktadir. Mevcuttaki ¢abalar, birden fazla biiyiik mevduat bankasinin birleserek,
bankalardan mortgage kredilerini satin almasi ve ortak bir ipotek havuzu olusturarak buna dayali menkul
kiymet ihra¢ etmesi yoniindedir. Diger bir deyisle, piyasanin uygulamaya gecirilme asamasinda GYO
piyasasina herhangi bir rol verilmemektedir. Karma-GYO’larin olusturulmasi, ikincil mortgage piyasasinin

biiylimesine katkida bulunacaktir.

7.3. Biiyiik Olcekli Projelerin Finansman Araci olarak GYO’lar

GYO’lar aym1 zamanda biiyiik 6l¢ekli gayrimenkul projelerini ve diger kentsel projeleri finanse eden
mekanizmalar olmalidir. Uluslararast GYO piyasast gelismelerine baktigimizda, GYO’larin biiyiik 6lgekli
kentsel doniisim projeleri, riizgar enerjisi projeleri, altyapt projeleri ve saglik sektorlii yatirimlarina

finansman olanag1 saglayan baslica mekanizmalar oldugunu gormekteyiz. Ancak, Tiirkiye’de bu firsat GYO
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sektorline degil, 6zellikle Arap Devlet Varlik Fonlarina (SWF) devredilmektedir. Bu nedenle GYO sektorii
biliyliyememektedir.

7.4. Tiirkiye’deki Sosyal Konut Ihtiyac1 ve Kamu Sermayeli GYO’lar

Ingiltere’de sosyal konut problemini ¢dzmek amaciyla, konut kooperatifleri (tek tek ya da birleserek)
ya da yerel yonetimlerin sahip olduklar1 gayrimenkuller bir GYO yapisi altinda birlestirilmekte ve bu
sirketler Londra Borsasinda islem gormektedir. Bu durum, hiikiimetin iilkedeki sosyal konut talebini 6zel ya

da kamu sermayeli GYO’lar ile finanse ederek karsilama cabasidir.

7.5. GYO Piyasasinda Sektorel Uzmanlasma

Tiirkiye’de GYO sektoril yeterince biiyiimedigi i¢in, sektdr i¢i uzmanlasma da heniliz olugsmamuistir.
Ornegin ABD’de 6rneklerini gordiigiimiiz sadece sanayi sektdriine yatirrm yapan Sanayi-GYO (Industry-
REITs) yapis1 ya da sadece saglik sektoriine yatirnm yapan Saglik-GYO (Healthcare-REITs) yapist
Tiirkiye’de mevcut degildir. Sektdr i¢ci uzmanlagsmaya ilk 6rnek olarak Akfen GYO verilebilir. Akfen GYO
sadece turizm sektorline yatirim yapmaktadir ve kiiresel GYO piyasasinda Otel-GYO (Hotel-REIT) olarak
adlandirilan yapiya sahiptir. Bununla birlikte, Emlak Konut GYO, Sinpas GYO ve idealist GYO sadece
konuta yatirim yapan GYO’lar iken, Reysas GYO sadece sanayi, depolama ve lojistik alaninda yatirim

yapmaktadir.
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EK-1: Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) Regresyon Sonuclari

Yap1 Kredi Bankas1 Regresyon Sonuglari:

Dependent Variable: ERYKB
Method: Least Squares
Date: 11/25/12 Time: 16:46
Sample: 1988M02 1998M06
Included observations: 125
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.108107 0.067974 1.590415 0.1143
ERIS100 1.170440 0.092126 12.70470 0.0000
R-squared 0.567525 Mean dependent var -0.692081
Adjusted R-squared 0.564009 S.D. dependent var 0.432854
S.E. of regression 0.285812 Akaike info criterion 0.348905
Sum squared resid 10.04768 Schwarz criterion 0.394158
Log likelihood -19.80655 Hannan-Quinn criter. 0.367289
F-statistic 161.4095 Durbin-Watson stat 2.076190
Prob(F-statistic) 0.000000
Is Bankas1 Regresyon Sonugclari
Dependent Variable: ERIS
Method: Least Squares
Date: 12/02/12 Time: 12:40
Sample: 1988M02 1999M08
Included observations: 139
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.034589 0.062016 0.557741 0.5779
ERISE100 1.040401 0.081957 12.69443 0.0000
R-squared 0.540497 Mean dependent var -0.696987
Adjusted R-squared 0.537143 S.D. dependent var 0.397013
S.E. of regression 0.270102 Akaike info criterion 0.234253
Sum squared resid 9.994878 Schwarz criterion 0.276476
Log likelihood -14.28057 Hannan-Quinn criter. 0.251411
F-statistic 161.1485 Durbin-Watson stat 2.018927
Prob(F-statistic) 0.000000
Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas1 Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: ERTSKB
Method: Least Squares
Date: 12/05/12 Time: 11:05
Sample: 1989M04 2010M04
Included observations: 253
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017124 0.021455 -0.798141 0.4255
ERISE100 1.024285 0.035753 28.64854 0.0000
R-squared 0.765801 Mean dependent var -0.516739
Adjusted R-squared 0.764868 S.D. dependent var 0.409951
S.E. of regression 0.198787 Akaike info criterion -0.385293
Sum squared resid 9.918579 Schwarz criterion -0.357361
Log likelihood 50.73950 Hannan-Quinn criter. -0.374055
F-statistic 820.7391 Durbin-Watson stat 2.172688
Prob(F-statistic) 0.000000
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Marti Otel Regresyon Sonuglari

Dependent Variable: ERMARTI
Method: Least Squares
Date: 12/05/12 Time: 11:19
Sample: 1990M03 2010M09
Included observations: 247
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.023434 0.023626 -0.991888 0.3222
ERISE100 0.995117 0.039223 25.37072 0.0000
R-squared 0.724308 Mean dependent var -0.510910
Adjusted R-squared 0.723183 S.D. dependent var 0.410665
S.E. of regression 0.216065 Akaike info criterion -0.218411
Sum squared resid 11.43760 Schwarz criterion -0.189995
Log likelihood 28.97372 Hannan-Quinn criter. -0.206970
F-statistic 643.6733 Durbin-Watson stat 1.936931
Prob(F-statistic) 0.000000
Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S. Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: ERREYSAS
Method: Least Squares
Date: 12/05/12 Time: 11:11
Sample: 2006M03 2010M07
Included observations: 53
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.030133 0.027151 1.109836 0.2723
ERISE100 1.219228 0.151513 8.047017 0.0000
R-squared 0.559412 Mean dependent var -0.134188
Adjusted R-squared 0.550773 S.D. dependent var 0.194360
S.E. of regression 0.130268 Akaike info criterion -1.201434
Sum squared resid 0.865463 Schwarz criterion -1.127083
Log likelihood 33.83800 Hannan-Quinn criter. -1.172842
F-statistic 64.75448 Durbin-Watson stat 1.752125
Prob(F-statistic) 0.000000
Alsim Alarko San. Tes. Ve Tic. A.S Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: ERALARKO
Method: Least Squares
Date: 12/05/12 Time: 11:25
Sample: 1989M06 1996M12
Included observations: 91
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.169848 0.093556 1.815472 0.0728
ERISE100 1.218653 0.124267 9.806696 0.0000
R-squared 0.519364 Mean dependent var -0.672042
Adjusted R-squared 0.513963 S.D. dependent var 0.508811
S.E. of regression 0.354724  Akaike info criterion 0.786779
Sum squared resid 11.19879 Schwarz criterion 0.841963
Log likelihood -33.79845 Hannan-Quinn criter. 0.809042
F-statistic 96.17128 Durbin-Watson stat 2.244098
Prob(F-statistic) 0.000000

Global Yatirim Holding A.S. Regresyon Sonuglari
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Dependent Variable: ERGLOBAL
Method: Least Squares

Date: 12/07/12 Time: 11:27
Sample: 1995M06 2006 M07
Included observations: 134

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.038060 0.036900 1.031434 0.3042

ERISE100 1.123841 0.058027 19.36766 0.0000

R-squared 0.739700 Mean dependent var -0.560981

Adjusted R-squared 0.737728 S.D. dependent var 0.454848

S.E. of regression 0.232939 Akaike info criterion -0.061267

Sum squared resid 7.162400 Schwarz criterion -0.018015

Log likelihood 6.104876 Hannan-Quinn criter. -0.043691

F-statistic 375.1064 Durbin-Watson stat 2.018692
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK - 2: Projenin ilk Asamasindan Elde Edilen Sonu¢lardan Yazilan Makale

What Determines REIT Returns in Turkey?
An Application of Time-Varying Arbitrage Pricing Model in an Emerging REIT
Market

Isil Erol’
Associate Professor of Economics
Middle East Technical University, Ankara

Adem Tleri
Research Assistant
Middle East Technical University, Ankara

Abstract

This paper investigates the macroeconomic sources of time-varying risk premia in Turkish REIT industry
within the arbitrage pricing theory framework. Turkish REIT industry differs substantially from the global
REIT market as Turkish REITs do not have to pay out dividends, yet enjoy the exemption from paying
corporate taxes, and have highly concentrated ownership structure. These fundamental differences have
significant impacts on the performance of REITs compared to other stocks listed on Istanbul Stock
Exchange (ISE), especially in terms of the inflation-hedging characteristics and time-varying systematic risk
behaviour. This article evaluates the Turkish REIT industry by using a time-varying multifactor model,
which compares the REIT industry excess returns with various macroeconomic factors, including GDP
growth, industrial production growth, inflation risk premium, and stock market risk premium. Our results
provide the evidence of time-varying linkages among macroeconomic risks and the conditional first and
second moments of excess returns on REITs. We find that among the macroeconomic factors, inflation risk
appears to be the major concern in REIT investment. Additionally, Turkish REITs behave more like stocks
than real estate. The documented perverse inflation hedges of REITSs, the positive correlation between REIT
returns and volatility of real economic activity, and the significant influence of ISE equity risk premium on
REIT returns can be quoted as the indications of deviation of REITs’ performance from real estate
performance. If REITs behave more like stocks than real estate, the diversification benefits of having REITs
in a multi-asset portfolio is seriously reduced.

Key words: Arbitrage Pricing Theory, Time-Varying Risk Premium, Generalized Method of Moments
(GMM) Estimation, REITs, Turkish Real Estate Market.
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gosterdigini Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model, APM) ile fiyatlayan ilk
calismalardan olacaktir.

Gelismekte olan ulkelerde gayrimenkul yatirim ortakliklari oldukga yeni bir sektérdir ve birgok
Ulke hentuz GYO yapisini olusturmamistir. Bu nedenle, mevcut literatiirde gelismekte olan
Ulkelerdeki, 6zellikle Turkiye?deki GYO sektorunl inceleyen akademik galisma sayisi olduk¢a
sinirlidir. Turkiye?deki GYO piyasasinin yapisi (vergi muafiyeti ve temettu politikalari
cergevesinde) dunya uzerindeki GYO piyasalarindan oldukga net bir bigcimde
farkhlagsmaktadir. Bu galisma, GYO piyasasi yapisini Bati 6rneklerine kiyasla, yasal
cercevede inceleyip, tartisan ilk akademik galisma olacaktir.

Tanimlanan bu yapisal farkliliklarin GYO?larin, bir finansal alt-sektor olarak, risk-getiri
performansini da etkileyecegi projenin temel hipotezini olusturmaktadir. Bu hipotezin test
edilmesi amaciyla iki farkli varlik fiyatlama modeli ve farkli ekonometrik analizler
kullanilacaktir.

Projenin ilk agsamasini olusturan 6 aylik zaman dilimindeki calismada GYO?larin Turkiye gibi
gelismekte olan bir tlke ekonomisinde gerek finans sektdrl (hisse senedi ve tahvi piyasasi),
gerek enflasyon riski, gerekse reel sektore (imalat sanayi) kiyasla nasil bir performans
gosterdigi Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanilarak analiz edilmistir. Projenin ikinci agsamasini
olusturan 6 aylik dénemde ise, GYO?larin ilk halka arz tarihten 6nceki ve sonraki ddnemlerde
sahiplik yapisindaki degisimlerin, 6zellikle vergiden muafiyetin ve temetti politikalarindaki
serbestligin sirketlerin getirilerinde bir farklilagsma yaratip yaratmadigi, diger bir deyisle
sirketlerin vergi arbitraji elde edip etmedikleri bir olay calismasi (event study) ile analiz
edilecektir.

Projede kullanilacak her iki fiyatlama modeli de (Arbitraj fiyatlama modeli, Vergi arbitraji igin
olay ¢calismasi), GYO piyasasi analizinde Turkiye?deki ilk uygulamalar olacaktir.

Son olarak Ulkemiz GYO piyasasi, ikincil mortgage piyasasinin olusturulmasi, blyuk 6lgekli
kentsel projelerin finansmani, sektdr ici uzmanlagma, sosyal konut ihtiyaci ve kamu sermayeli
GYO?lar olmak lizere

bes farkli kapsamda degerlendirilecektir. Bu degerlendirmeyi yaparken, uluslararasi GYO
piyasasindaki son gelismeler de dikkate alinacaktir.
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