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ONSOZ

Farkli risk tercihlerine gore gayrimenkulun Tiirk yatirim portfoylerindeki yeri isimli
arastirma, Tiirkiye’de bulunan ticari gayrimenkullerin gruplandirilmas: ve bir
yatirim aract olarak kabul edilmesi sonrasi diger yatirim araclarn ile birlikte
pazardaki etkin portféylerdeki yerlerinin analizini hedefler.

Arastirma, gayrimenkulun etkin portfdylerdeki yeri, gayrimenkul sektoriiniin
durumu ve gelecekte daha gelismis bir yapiya kavusmasi i¢in yapilan Oneriler ile
sonlandirilmistir.

Aragtirma boyunca ilgisi ile tezin bitirilmesinde ¢ok biiyiik katkis1 olan Sayin Dog.
Dr. Giil POLAT TATAR’a, yiiksek lisans egitimim boyunca giincel konular ve ilgi
alanima yonelik calismalar ile egitimimin ¢ok faydali ge¢mesini saglayan Sayin
[lhami AKKUM’a, tez calismam boyunca yardimlarim esirgemeyen Sayin Merter
GURGUN’e ve her zaman yanimda olan ve bana istediklerimi yapabilmem icin
uygun kosullar1 saglayan ailem, OZGUC ailesine candan tesekkiirlerimi sunmayi
borg bilirim.

Haziran 2010 Seha Ozgii¢
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FARKLI RiSK TERCIHLERINE GORE GAYRIMENKULUN TURK
YATIRIM PORTFOYLERINDEKI YERI

OZET

Gayrimenkul, arazi gelistirme, bina yapimi, bina yonetimi siirecleri ile ortaya c¢ikan
ve isletilen bir varlik siifidir. Yatirrm kavrami ise belli bir donem sonunda getiri
elde etmek amaciyla yapilan alim-satim islemleridir.

Gayrimenkul, asli gorevi konaklama, depolama ve ticari amaclar i¢in bir mekan
olmak olsa bile her zaman bir yatirim araci olarak diisiiniilmiis ve yatirimcilarin
yatirim portfoy arastirmalarinda goz oniine alinmistir.

Bu ilgi ozellikle tilkemiz gibi enflasyonist donemler geciren iilkelerde
gayrimenkuliin deger artis1 beklentisine olur iken, gelismis iilke ekonomilerinde
gayrimenkulun gelir beklentisine yonelik olmustur.

Yatirim, yatirim yonetimi ve portfdy yonetimi konularma deginilen bu calismada
Tiirkiye yatinm ortamindaki, yatirnm araglari, verilerin seffafligi ve elde
edilebilirligi Ol¢iisiinde degerlendirilecek, Modern Portféy Teorisi yontemi ile
yatirim portféylerinin riske gore sekillenisleri incelenecektir.

Calismanin, portfoy yonetimi sirketlerinin  yaptig1  arastirmalardan  farki,
gayrimenkul yatirnmlarin1 da bir yatirim araci olarak kabul etmesi ve matematik
modelde kullanmasidir.

Calisma yatirim kavramlar iizerine literatiir calismasi ve reel alandaki verilerin
modellenmesi olmak iizere ikiye ayrilabilir.

Calismanin sonunda c¢ikan sonuglar degerlendirilmis ve yorumlanmustir.
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REAL ESTATE’S ALLOCATION BY DIFFERENT RISK PREFERENCES
IN TURKISH INVESTMENT PORTFOLIOS

SUMMARY

Real Estate is an asset class which contains land development, construction and
property management. The concept of investment on the other hand is operations to
make profit at a specific time period.

Although Real Estate’s main tasks are accomodation, storaging and commercial
purposes, it always has been considered as an investment vehicle and considered in
portfolio management issues.

The interest is focused on the appreciation expectations in high inflation countries
like Turkey. On the other hand, developed country’s Real Estate investments are
focused on the yield expectations of the Real Estate.

This article has mentioned the topics of invesment, investment management and
portfolio management. Also in this article Turkish investment portfolios have been
analysed via Modern Portfolio Theory. The asset classes which have been used in
this research have been selected by their transparency and reachability.

The difference between the article and the researchs made by portfolio management
corporations is the addition of Real Estate as an investment vehicle to the
mathematical model.

The article is been concluded with the commentation of the mathematical model and
the Real Estate sector in Turkey.
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1.GIRiS

Insanlar, tarih boyunca gerek gelecekte ihtiyac duyacaklarimi diisiindiikleri

gereksinimler icin gerek ise gelir elde etmek i¢in yatirnm yapmiglardir.

Ancak 20. yiizyilin baslarindan itibaren baglayan yatirim ve finans kavrami,
giiniimiizde ¢ok biiyiik ekonomik bir hacme sahip olmustur. Sahip olunan bu hacim
icerisinde zaman ile tiiretilen hisse senedi, bono-tahvil , emtia, vadeli islem
sozlesmeleri vb. bircok varlik sinifi yer almaktadir. Bu gelisim ile finans piyasalari,
bono-tahvil ve hisse- senedi ile baslayip zaman ile bircok varlik sinifi ve varliklarin

tiirevlerini kendine dahil etmistir.

Gayrimenkul, tarihte temel yiyecek ve ihtiyag¢ iiriinlerinden sonra belki de en eski
yatirim iiriinii olmasina ragmen finans piyasalarina ge¢ giris yapmistir. Bu durumun
nedeni, gayrimenkulun diger yatirim araglarina gore farkli kriterler ile
degerlendirilmesi ve bu kriterlerin genel kabule dayanan kriterler olmamasi, daha az

el degistirmesi, daha uzun vadelerde elde tutulmalari1 ve daha az likit olmalaridir.

Giiniimiizde A.B.D., Ingiltere ve Uzakdogu gibi gayrimenkulun ve ozellikle ticari
gayrimenkulun kavram olarak gelistigi bolge ve iilkelerde, gayrimenkuller ve bu
gayrimenkullere dayali tiiretilen finansal araglar yatirim sirketleri tarafindan talep

gormektedirler.

Ancak iilkemizde gayrimenkul, 6zellikle ticari gayrimenkul , kurumsal yatirimci ve
geligtiricilerin elinde olmadigindan dolay1r gerekli bilgi akisindan yoksun ve

profesyoneller tarafindan yonetilmeyen bir varlik sinifidir.

Ote yandan 2006 yilindan beri yabanci kurumsal yatirimcilarim iilkemiz gayrimenkul
piyasasina dair ilgileri artarak gelismektedir. Bu durumun ileride iilkemizde de
profesyonellerce yonetilen bir gayrimenkul sektorii olusmasina katki saglayacagi

belirgindir.

Yiiksek lisans tezi caligmasi kapsaminda Oncelikle yatirm ve yatirim yonetimi

kavramlarina ait ¢calismalar yaparak, kavramlarin tanimlanmasini saglamak ve diinya



capinda kabul gormiis akademik giincel calismalardaki bakis agisim yakalamaya

caligtim.

Daha sonraki boliimde ise iilkemizin yatirim ortaminda finansal araglarin birbirleri
ile iligkilerini inceleyerek bir vaka ¢alismasi yapmaya ¢alistim. Calismanin en 6nemli
amac1 gayrimenkulu bir finansal yatirim araci olarak gérmek ve portfdy yonetiminde

farkl risk gruplarina gore portfoye etkisini gozlemlemek olmustur.
Bu kapsamda,
Tezin ikinci boliimiinde yatirim kavramina ve yatirim kriterlerine deginilmistir.

Uciincii kisimda ise Tiirkiye’deki yatirim araglari tamitilmis, uygun verilere sahip
olanlarin son 10 yillik getiri grafikleri verilmistir. Ayrica bu boliimde bir yatirim
aract olarak gayrimenkul tamtilmig, tiirleri, yatirimcilari, kendine 0zgii

degerlendirme yontemleri anlatilmastir.

Dordiincii boliimde yatirim yonetimi konusu agiklanmaya calisilmig, uygulamada en
cok kullanilan yontemler olan Modern Portfoy Teorisi, Sermaye Varliklari

Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi hakkinda bilgiler verilmistir.

Besinci boliimde, portféy yonetimi konusu incelenmis, evreleri agiklanmis ve yatirim
yonetimine etkileri belirtilmeye calistimistir. Oniimiizdeki yillarda bu konuda daha

yogun calismalarin yapilacag: diisiiniilmektedir.

Calismanin yazili olarak son boliimiinde arastirma konusunun nasil gelistigi ve
matematik modelin nasil secildigi, modelin uygulamasinda secilen yatirim araglar1 ve

kabuller hakkinda bilgilendirme yapilmistir.



2. YATIRIM

Yatinim, genelde biriktirme, bir baska deyis ile harcamadan kisilarak elde edilen
sermayenin gelecekte farkli bir harcama yapmak amaci yada gelecekte getiri elde

etme beklentisi ile bir varliga baglanmasidir.

Biriktirmek ve yatirmak yatirimin iki temel ayagidir. Enflasyon kavrami nedeni ile
yillar siirecek sermaye biriktirme islemleri, paranin gelecekteki degeri yiiziinden
deger kaybina ugrayacaktir. Ancak yatirnm kavrami bu noktada devreye girerek

oncelikle sermayenin enflasyondan korunmasini (paranin zaman degeri) amaclar.

Ikincil hedef ise sermayenin enflasyon oranindan fazla getiri getirmesi ile istenilen

sermaye seviyesine daha erken gelinmesidir.

Ekonomistler ve finansgilar farkli bakis agilarma sahip olduklarindan, yatirim
konusuna bakis acilar1 farkli olmaktadir. Ekonomistler yatirimi reel yatirim olarak
kabul ederken; finans¢ilar ise yatirimi finansal yatirim araglar1 ile simirh

gormektedirler (Sharpe ve dig.,1990).

Finansal olarak getiri; deger artisi, faiz yada gelir formunda olabilir. Finansal
yatirimlar, ister bireysel ister kurumsal yatirimcilar olsun temelde herhangi bir
yatirnm araci, varligr veya enstriimanina para yatirmak veya bor¢ vermek olarak

adlandirilabilinir.

Her yatinm bir getiri beklentisi ile yapilsa da donem sonunda yatirnm yapilan

meblagdan daha az bir meblag geri alinabilir. Bu duruma yatirimin riski denilir.

2.1. Yatirim Kriterleri

2.1.1. Getiri

Belirli bir zaman araliginda belirli bir yatinmdan elde edilen gelir ve deger artisinin
donem basindaki degere oranina getiri denilir. Getiri hesabi, hesap makinelerinin
gelisimi ve finans biliminin yatirimlarda zaman arali§i anlayisinin degisimi ile

zamanla gelismistir. Basit matematiksel ortalama ile baslayan hesaplama siireci, artik



cok daha kompleks olan i¢ verim orant metoduna kadar varmistir. Getiri hesaplama

yontemleri kisaca bir sonraki boliimde anlatilacaktir.

2.1.1.1. Bir Donemlik Getirinin Hesabi

Bir donemlik getiri iki yontem ile hesaplanabilmektedir. Genelde yatirimlar birden
fazla donemler i¢in yapilsa da portfdy yonetimi metodlar: bir donemi ele alarak

yapildigindan halen kullanilmaktadirlar (Amenc ve dig, 2003).

Aritmetik ortalama, kullanilan iki yontemden ilkidir. Genel olarak herkesin bildigi

ortalama yontemidir.

‘P',t B 'P',r—l + D',t
R, =— “ “ (2.1.)

Lt—1

Bu yontem kolay hesaplanabilir olmasiin yaninda deger artisindan ve gelirden elde
edilen getiriyi ayr1 ayr1 gostermesi bakimindan da avantajli bir metoddur (Amenc ve

dig, 2003).

Ancak alt donemler icin hesaplanan getiri oranlarinin toplamasi sonucunda istenilen
donem i¢in getiri oraninin bulunamamasi bu yontemin dezavantajidir (Amenc ve dig,

2003).

Logaritmik ortalama, aritmetik ortalama metodunun aksine farkli vadeler ile

birlestirilebilinir bir yontemdir.

P,.+ D,
R,.=In (;) (2.2.)

it—1

2.1.1.2. Cok Donemli Getirinin Hesab1

Bir donemlik getiri hesabinda oldugu gibi aritmetik ortalama yontemi cok donemli

getiri hesabinda bazi1 degisiklikler ile uygulanabilir.

T
1 |
R, = Exz R, (2.3.)

Ancak cok donemli getiri hesabinda aritmetik ortalama metoduna elestiriler daha
fazladir. Bunun nedeni aritmetik ortalama ile ilk ve son donem arasi bulunan

ortalama ile donem ortalamalarinin ortalamasinin ayni sonucu vermemesidir.



Cizelge 2.1. :Aritmetik Getiri Ortalamasi

Periyot 0 1 2
Deger 100 200 100
Bir Dénemsel Getiri (%) 100 -50
Dénemsel Getiri Aritmetik Ort. (%) 25 25
Coklu Dénem Getiri Aritmetik Ort. (%) 0

Ote yandan aradaki periyotlardaki hareketlerden etkilenmemesi tarafsiz bir deger
vermesi acisindan farkli otoriteler arasinda begeni de toplamaktadir. (Reilly ve dig,

2006).

Geometrik ortalama, ¢oklu donem getiri hesabi i¢in diger bir alternatiftir. Bu
yontemde donemlik aritmetik getiri ortalamalart bulunarak asagidaki formiilde

yerlerine konulur.

T 1.-"r1"
ﬂ(l + Re_.::]] -1 (2.4.)
t=1

Bu yontem bilesik bir hesap yontemi oldugundan, yani ara donemde elde edilen

R, =

getiriler yeniden yatirildig1 varsayimi yapildigindan aritmetik ortalamaya gore daha
diisiik degerler verir (Amenc ve dig, 2003). Genel olarak bir donem sonra elden
cikarilmasi diisiiniilen yatirrmlarda aritmetik, uzun vadeli yatirrmlarda ise geometrik

yada farkli metodlarin kullanilmasi 6nerilir (Amenc ve dig, 2003).

2.1.2. Risk

Risk, herhangi bir yatirim aracindan onceden belirlenebilmis veya belirlenememis
nedenlerle beklenen getirisinin olusmamasi durumudur. Cesitli arastirmalar

sonucunda bulunan 6nceden belirlenebilen riskler kisaca asagida belirtilmistir.

Isletme riski, yatirim yapilan firmanin ¢alistign alandan ve firmanin yonetiminden

kaynaklanan risklerdir.

Finansal risk, bor¢clanmadan kaynaklanan belirsizlikler ve yatirimcilar aras1 ddeme

onceligi yatinmcilar icin finansal risk grubundadir.

Likidite riski, yatirnmdan sonra nakit akisinin geri doniisiiniin ne zaman ve ne kadar

olacagi belirsizligidir.

Kur riski, yurtdisi yatirnmlarda dénem sonunda portféyiin ana para birimine

cevrilmesi sonucu olusacak belirsizliklerdir.



Ulke riski, yatirrm yapilacak iilkedeki politik ve ekonomik durumun olusturdugu
riske denilir. Gelismekte olan ve az gelismis iilkelere yatinm yapacak kurumlarin
yatirimlari, gelismis iilkelerde yaptiklar1 yatirimlar ile ayni riske sahip olmamalarinin
ana nedenlerinden biri iilke riskidir. Bu riskin bu kadar etkin olmasi beklenen getiriyi

de etkilemektedir (Reilly ve dig, 2006).

2.1.2.1.Riskin Belirlenmesi

Risk, istatistiksel olarak belirlenirken kullanilan ana yontem beklenen getirinin
ortalama degerden ne kadar saptiginin bulunmasidir (Amenc ve dig, 2003). Bu
nedenle riskin belirlenmesinde varyans ve sonrasinda standart sapma metodlari

kullanilir.
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Varyans metodu, Markowitz’in portféy secimi makalesinden (Journal of Finance,

1952) sonra en yaygin kullanilan metoddur. Riskin belirlenmesi i¢in aylik periyoda

sahip iic yillik veriye sahip bir arastirmanin yeterli olacagi cesitli arastirmalarda

belirtilmistir (Amenc ve dig, 2003).

2.1.2.2.Riskin Belirlenmesi Hakkinda

Standart sapmayi risk Ol¢iitii olarak kullanima iki elestiri vardir. Bunlardan ilki
standart sapmanin beklenen getirinin iizerindeki ve altindaki tiim degerleri aym
saymasidir. Halbuki beklenen getirinin {izerinde bir getiri, yatirimcilarini memnun
edecek bir gelismedir. Bu nedenle bu elestiriyi yapanlar risk hesaplamasinda sadece

beklenen getirinin altindaki olasiliklarin hesaplanmasi gerektigini iddia eder.

Ikinci elestiri ise standart sapma bulunurken olasiliklarin beklenen getiri etrafinda
dengeli dagildigr varsayimidir. Gergekte ise bu dagilimlarda carpikliklar olabilir
(Ortobelli ve dig, 2005).



3. TURKIYE PiYASALARINDA iSLEM GOREN YATIRIM ARACLARI

3.1. Hisse Senedi

Bir anonim sirketin esit paylara boliinmiis sermayesinin bir payimi temsil eden
kiymetli evraklardir. Bu evraklarini halkin tasarrufuna (alim — satim hakki) acan
sirketler Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan kontrol edilen yasal sartlara uymakla

yiikiimliidiir.

Hisse senetleri yatinmcilarina, adi veya imtiyazli olmalarina gore degisen idari ve

gelirden pay alma haklar1 saglar. Baslica haklar asagida siralanmustir:

e Ortaklik hakki

® Yonetime katilma hakki

e Kar pay: ve kar payr avansi alma hakki
e Riichan hakki (Yeni pay alma hakk1)

¢ Bedelsiz pay alma hakk1

e Tasfiyeden pay alma hakk1

¢ Bilgi edinme hakki

3.1.1.Hisse Senedi Cesitleri
Hisse senedi cesitleri farkli sekillerde kategorize edilebilirler. Ancak temel olarak
hamili ve nama yazili olmak tizere ikiye ayrilirlar (Tiirk Ticaret Kanunu mad.409).

3.1.1.1.Hamili veya Nama Yazili Hisse Senedi

Hamili hisse senetleri, senedi himaye edenin hak sahibi oldugu hisse senedi tiiriidiir.

Ote yandan nama yazil hisse senetleri ise sahipleri belli olan hisse senetleridir.

Bu iki tiir arasindaki temel farklilik hisse devri islemleri sirasinda goriiliir. Nama
yazili hisseler ciro edilme, devir ve defterden silme gibi islemler ile devredilirken,

hamili hisse senetleri ise sadece teslim ile devredilir.



Devirde kazandirdigi cabukluk avantajinin yaninda anonimlik saglama gibi bir
avantaj daha saglayan hamili hisse senetleri, kayiplart durumunda hak sahipliginin

kanitlanmas1 zorunlulugu gibi bir dezavantaja da sahiptir.

Ote yandan devir zorlugu, gizliligi saglayamama, halka acilmada sikinti yaratma
potansiyeline sahip olan nama yazili hisse senetleri ise, ortaklarin taninmasi,
imtiyazli hisseler ise bu ortaklarin yonetime katilmasi, yonetimin yabancilagmasinin

engellenmesi gibi avantajlara sahiptir (TSPAKB, 2009).

3.1.1.2.Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Sahiplerine genel haklar veren hisse senetlerine adi hisse senedi denilmektedir. Adi
hisse senetleri sirketin yonetiminde soz sahibi olma hakki vermemektedirler. Ote
yandan imtiyazli hisse senetleri, sahiplerine imtiyaz durumlarina gore yonetime

katilma hakk1 veya 6zel temettii hakki verebilirler (TSPAKB, 2009).

3.1.2.Hisse Senedi Getirisi
Hisse senetleri yatirimcilarina temel olarak iki tiir gelir yaratirlar:

e Hisse senedi birim fiyatindaki artig

e Kar pay1 geliri

Hisse senedi yatirimlarinin en onemli riskleri alis ve satis arasindaki fiyat farkindan
dolay1 zarar etme olasiligidir. Fiyatlar etkileyen riskler ise temel olarak piyasa riski,

sektorel risk ve sirket riski olarak gruplandirilabilir

Hisse senetleri, kar potansiyellerinin diger yatirim araglarina oranla daha biiyiik

olmasindan dolay1, kurumsal yatirim portféylerinin vazgecilmez enstriimanlaridir.

Yatirimlarda, hissesi alinacak sirketin sektorii, sektordeki konumu, biiyiime

potansiyeli ve piyasa beklentileri temel olarak bakilmasi gereken kriterlerdir.

Uluslararas1 yatirimcilarin = gelismekte olan {ilkelerde yaptiklar1 hisse senedi
yatirimlarinda; pazarin seffaf olmasi, segmentasyon ve degerleme faktorleri islem
hacimlerini artirirken, ucuculuk (volatility) ve korelasyon gibi ise risk istahim

etkilemektedir (Speidell ve dig., 2008).



Cizelge 3.1.: IMKB 30 Son 10 Y1l Ceyrek Sonu Performansi

Degisim Degisim
Y1l Ceyrek [IMKB Kapanis (%) Yil Ceyrek [MKB Kapanig (%)
I [19864,83 I 31250,37 -2,81
II  |18093,22 -8,92 I [34473,76 10,31
2000 I 13949,22 -22,90 2005 I 142939,38 24,56
IV [11909,72 -14,62 IV 50467,53 17,53
I |10177,57 -14,54 I 54066,94 7,13
I (14225 39,77 I 14473431 -17,26
2001 I 981242 -31,02 2006 I 46607,71 4,19
IV [17419,95 77,53 IV 48551,38 4,17
I |14898,56 -14,47 I [54567,36 12,39
I |11891,03 -20,19 II  [58413,71 7,05
2002 I [10918,49 -8,18 2007 I 68547,31 17,35
IV ]12886,2 18,02 IV 704573 2,79
I [11776,46 -8,61 I 148513,94 -31,14
II  |13518,33 14,79 II  W42223,6 -12,97
2003 I [16736,33 23,80 2008 I 45472,97 7,70
IV 24310,03 45,25 IV 35001,85 -23,03
I 25899 6,54 I [32814,68 -0,25
I 23011,65 -11,15 I 46698,59 42,31
2004 I [28026,37 21,79 2009 I 60604,42 29,78
IV [32152,87 14,72 IV 66992,07 10,54
IMKB 30 Kapanis Degeri
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3.2. Bono — Tahvil

Yil

Sekil 3.1. : IMKB 30 Performans Grafigi

Tahviller, temel bor¢lanma araclari olarak adlandirilirlar. Devletin veya 6zel bir

sirketin orta ve uzun vadeli fon elde etmek i¢in ¢ikardiklar1 bor¢lanma senetleridir.




Halka arz edilebilirler. Tahviller bor¢lanma araglar1 olduklarindan yatirimcilarina
ortaklik hakki vermezler, alacak hakki verirler. Ozel kurumlarin tahvilleri SPK’ ya

bildirilmeli ve gozetim altinda bulundurulmalidir.

Ortacag devletlerinin borclanma ihtiyacim sadece zengin derebeylerinde degil,
halktan da yapabilmesi diisiincesi ile dogmustur. Bu sayede borclanma cesitliligi

artmistir (Levinson,2006).

Tahvil ihraci yapan kurumlarin kredi almak yerine tahvil ihracit yapmasinin nedeni,
yukarida bahsedilen bor¢lanma cesitlemesidir. Giinlimiizde, bir bankanin yada kredi
kurumunun belirli bir borg¢ isteklisine verecegi borcun limiti ve sartlart sinirlidir.
Tahvil secenegi sayesinde bor¢lanma isteklisi kurumlar bor¢lanma limitlerini
oldukca genisletirler. Bu durum bor¢lanma limiti kadar olmasa da bor¢lanma
sartlarinda da gecerlidir. Bu sartlarin degisimi sayesinde finansman maliyetleri
asgariye indirilebilecegi gibi, kisa donem finansal sikintilarin agimi, risk kontrolii de
saglanabilir. Ayn1 zamanda devlet kurumlari uzun dénem kullanilacak yatirimlarinin
maliyetini vergi miikelleflerinden bir seferde almak yerine tahvil ihraci ile yatirim

finansmani yapabilirler (Levinson, 2006).

Genel olarak muhafazakar yatirimcilarin uzun dénem yatirimlarinda temel yatirim
araci olarak kullanilan tahvil araglari, son yillarda faiz oranlarinin hareketliliginden

dolay1 olusan arbitraj imkanlar1 nedeniyle kisa vadeli yatirimlarda da kullanilirlar.

Bono ve tahvil tamamen ayni prensiplere sahip yatirim araclari olmalarina ragmen
isim farkliliginin nedeni aralarindaki vade farkidir. Bonolar bir yildan kisa vadeli,

tahviller ise bir yildan uzun vadelidirler.
Genel olarak tahvillerin anaparasi vade sonunda 6denir. (Maturity date)

Bir sirket tahvil ihraci ile sirketine yabanci sermaye enjekte etmis olur. Bu yabanci
sermaye sahipleri sirketin aktifleri iizerinde alacaga sahiptirler, kar — zarar riskine
karigsmazlar ve sirket zarar halinde olsa bile oncelikle bor¢larin ddenmesi kural

sayesinde vadesinde alacaklarini alirlar.

Sirket tahvilleri, devlet tahvillerine gore daha riskli oldugundan (iflas riski) faiz
oranlar1 devlet tahvillerine gore daha yiiksektir. Devletin iflas riski olsa bile
tahvillerini iflas yliziinden ©Odeyememe riski para basma yetkisi nedeni ile

bulunmamaktadir (Levinson, 2006).
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Ulkemizde bonolar genelde Merkez Bankasi ve 6zel kuruluslar tarafindan ¢ikarilsa

da yurtdisinda yerel yonetimlerin ¢ikardigi bonolar, mortgage’ a veya varliga bagh

kiymetlerde yogun islem gormektedir.

Cizelge 3.2. : Hazine Bonosu Ceyrek Sonu Performansi

3.2.1. Bono - Tahvil ile ilgili temel terimler

3.2.1.1. Vade

Degisim Degisim
Yil Ceyrek | Deger (%) Yil Ceyrek | Deger (%)
I 97,04 -2,96% I 868,48 3,41%
11 126,18 | 30,03% 11 870,37 0,22%
I 146 15,71% I 916,89 5,34%
2001 1\ 190,48 | 30,47% 2006 v 956,21 4,29%
I 220,5 15,76% I 1005,88 | 5,19%
I 24759 | 12,29% 1T 1053,97 4,78%
I 296,44 | 19,73% I 1097,04 4,09%
2002 v 34766 | 17,28% 2007 1\ 1146,36 4,50%
I 384,34 | 10,55% I 1188,33 | 3,66%
11 461,56 | 20,09% 11 1236,83 | 4,08%
I 521,13 | 12,91% I 1303,9 5,42%
2003 v 558,19 7,11% 2008 v 1369,76 5,05%
I 600,56 | 7,59% I 1423,23 [ 3,90%
11 629,39 | 4,80% 11 148442 |  4,30%
11 664,5 5,58% 111 1530,7 3,12%
2004 v 712,26 7,19% 2009 v 1558,64 1,83%
I 750,31 5,34%
1T 778,2 3,72%
111 810,6 4,16%
2005 v 839,82 | 3.60%

Tahvilin gecerlilige sahip oldugu siirenin bitimine tahvilin vadesi denilir (Levinson,
2006). Tahvil piyasalarinda genelde 1-5 yil aras1 vadeli tahviller kisa vadeli, 5-12 yil
arast orta vadeli ve 12 yildan uzun vadeli olan tahvillere uzun vadeli tahvil olarak

kategorize edilir.
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Sekil 3.2.: Hazine Bonosu Performans Grafigi

3.2.1.2. Kupon

Tahvil ihracinda belirtilen, tahvilin yapacag yillik faiz 6deme oranidir. Kupon orani
tahvil ¢itkmadan belirlenir ve piyasaya ciktiktan sonra degistirilemez.

3.2.1.3. Cari Getiri

Tahviller, piyasalarda alim-satim yapilan kiymetler olduklarindan faiz hareketleri ile
fiyat degisikliklerine ugrarlar. Bu yilizden efektif fiyatin kupon ddemesine orani cari

getiri orani olarak adlandirilir(Levinson, 2006).

3.2.1.4. Vadeye Gore Getiri

Tahvilin vade sonuna kadar elde tutulmasi durumunda elde edilen getiridir. Bu getiri
orani temel olarak i¢ verim oranina benzemektedir(Levinson, 2006).

3.2.1.5. Risk Derecesi

Tahvil ihraggis1 firmalar, tahvillerinin piyasada ragbet gormesi ve borclanma
ihtiyaglarini karsilamak icin 6zel derecelendirme kuruluslarindan rapor alma yoluna
giderler. Derecelendirme yapan kuruluslar ihrag¢i kurumu bazi kriterler ile

degerlendirdikten sonra kurumun risk derecesini tespit eder.
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3.2.2. Tahvil tiirleri

Piyasalar, yatinmcilarin her gecen giin artan isteklerine, beklentilerine ve risk
anlayiglarina gore cesitlendirmeler yapmaktadirlar. Bu c¢esitlendirmeler sayesinde

farkl1 tahvil cesitleri farkli oncelikleri olan yatirimcilara cazip gelmektedir.

3.2.2.1. Sabit Faizli Tahviller

En basit tahvil tiiriidiir. Tahvil sahipleri belirlenen tarihlerde belirlenen faiz
oranlarinda kupon 6demelerini alirlar. Tahvilin vade sonunda da nominal degerinden

anapara 0demesi yapilir.

3.2.2.2. Geri Cagirabilir Tahviller

Bu tip tahvillerde tahvili ¢ikaran kurum tahvil ihraci sirasinda onceden belirtilen
tarihlerde tahvillerinin vadesinden Once geri satilmasin isteyebilir. Bu durum tahvil
yatirimcisinin aleyhine bir durum oldugundan dolayr geri satim islemi piyasa

fiyatlarindan daha yiiksek fiyatlara yapilir. Bu duruma da erken satig primi denilir

(Levinson, 2006).

3.2.2.3. Satilabilir Tahviller

Satilabilir tahviller, yatirimcilarina belirli tarihlerde tahvillerini tahvili cikartan
kuruma geri satabilme hakki veren tahvillerdir. Bu kosul yatirimcilarin faiz oranlari
arttiginda cok yararlandigi bir kosuldur bu nedenle bu tahviller degerli
tahvillerdir(Levinson, 2006).

3.2.2.4. Vadesiz Tahviller

Isminden de anlagilacagi gibi herhangi bir vadesi olmayan, tahvil sahipleri
tahvillerini ihracci kuruma satana kadar gegerli olan tahvillerdir. Gelir yaratan uzun

vadeli kamu yatirimlarinda kullanilmasi olas1 bir tahvil ¢esididir.

3.2.2.5. Sifir Kuponlu Tahviller

Kupon 6demesi icermeyen, gelirlerin vade sonunda nominal degerden edildigi tahvil
tirleridir. Gelirlerin elde edilmesi i¢in piyasaya sunulduklarinda vade sonu nominal

degerlerinin altinda fiyatlandirilirlar.
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3.2.2.6. Hisse Senedine Cevirilebilir Tahviller

Belirlenen sartlar ile tahvil sahibinin ve ihraccisinin kontrolii ile tahvilin bir sirketin,
genelde tahvil ihraccisi sirketin hisse senedine doniistiiriilmesi secenegine sahip
tahvillerdir. Hisse senedine cevirilebilen tahviller geri cagirilma opsiyonuna sahip

olamazlar (Levinson, 2006).

3.2.2.7. Ayarlanabilir Tahviller

Ayarlanabilir tahviller kendi aralarinda bircok gruba ayrilabilseler de temel
prensipleri aynidir. Belirlenen bir endekse gore aylik, yillik yada 3 yillik periyotlar
ile ayarlanan oranlara sahip tahvillerdir. Temel amag¢ tahvil sahibinin degisen faiz ve

enflasyon oranlar1 nedeniyle olusan riskini dagitmaktir.

3.2.3. Tahvillerin degerlemesi:

Tahvillerin degerleri temel olarak faiz orani, vade ve nominal deger kriterleri ile
belirlenir. Ancak tahvilin riski ise enflasyon oranlari, piyasanin ortalama getirisi ve

tahvili ¢ikaran kurumdan kaynaklanir.

Bir tahvilin degeri kabaca asagida belirtilen formdil ile bulunur:

V—i K + N 3.1
L4k A+Rr (3-1.)

Bu formiilde, tahvilin yillik 6deme sayisinin formiile yerlestirilmesi degerin

bulunmasinda ¢cok dnemlidir. Genelde tahviller yilda iki kupon 6demesi yaparlar.

Tahvil iglemleri sadece kupon o6deme yapildigi tarihlerde yapilmadigindan ara
tarihlerdeki degerlerin bulunmasi yatirimcilar agisindan ©Onemlidir. Bahsedilen
kosullarda deger, bilesik faiz esasina gore degerlendirilir ve yukarida belirtilen

formiile giinliik faiz farkini eklemek i¢in asagida belirtilen katsay1 uygulanir.

Tahvilin degeri belirtilen yontemler ile bulunurken, tahvilin vade sonu getirisini
bulmak bilinen bir yontem kullanilarak gerceklestirilir. I¢ verim oran1 yontemi tahvil
kriterlerine uygulandiginda, elde edilen getiri orani tahvilin vadeye kadar getiri

oranidir.
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3.3. Emtia

Emtialar, ticarete konu alan tiim mallara verilen addir. Emtialar diger yatirim
araclarindan birkac kriter ile ayrilir. Oncelikle emtialar “gercek varlik” (real asset) ve
kullanilabilir ve transfer edilebilir varliklar (consumable and transferable asset)
olarak simiflandirilir (). icsel degerlerinin olmas, endiistriyel iiretimde kullanilmalar
ve belirli bir zamanda smirli olarak iiretilebilmeleri belirtilen sekilde

siniflandirilmalarina nedenlerdir.

Taniminda belirtildigi gibi emtialar ¢ok genis cesitlilik arz eder. Bu nedenle emtialar

sert ve yumusak olarak da ayrilirlar.

2000’11 yillarda kurumsal yatirrmcilarin en cok ilgi artis1 gosterdigi yatirnm araclari
emtialar olmustur. Emtialara talebin yalnmizca yatirimcilardan olusmamasi, sanayinin
fiyatlarda temel sekillendirici olmasi fiyatlarin hareketliligine neden olmaktadir. (Ani

fiyat artisi, kronik talebi karsilayamama problemi vb.)

Emtia fiyatlari, genel olarak arz-talep iliskisinden etkilense de diinya emtia
piyasalarinda islemler para birimi olan Amerikan Dolar1 iizerinden yapildigindan,
Amerikan Dolarinin degeri de bu fiyatlarda belirleyici olmaktadir. Bu durum tek
neden olmamak ile birlikte 2007 yilinda Petrol fiyatlarinda daha sonra 2009 yilinda

altin fiyatlarinda 6nemli rol oynamistir.

Emtialar bir¢ok yatirimci ve akademisyen icin kendi basina bir varlik sinifi olarak
goriilirken; Hedge fon, bireysel sermaye araclari vb. iiriinler varlik sinifi olarak

goriilmezler (Anson, 2008)

Varlik sinift aym cins varliklardan olusur ve kendi icinde varliklar arasinda yiiksek

korelasyona sahiptir ancak diger varlik siniflari ile diisiik korelasyon gosterir.

Emtialar, sermaye varliklar1 olmadiklarindan, gelecekteki degerlerinin tahmini ve
analizlerinde sermaye varliklar1 degerleme metodunun (CAPM) kullanilmasi
zordur(Jarecki ve dig.,, 2008). Ancak degerli metaller sadece iiretimde
kullanilmadiklarindan ve daha ¢ok yatirimda degerlendirilebildiklerinden, bu tezde

degerlendirilecek tek emtia olan altin bu metot ile degerlendirile bilinir.

Bu tezde tek emtia kalemi olarak altinin kullanilmasinin nedeni veri elde edebilmek

icin tek yeterli kaynagin istanbul Altin Borsasinda olmasidur.
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Diinyada emtia yatirimlar kisaca; fiziksel, emtia hissesi, emtia fonu, emtia opsiyonu

islemleri olarak yapilmaktadir.

Yapilan Amerika bazli uzun donem aragtirmalara gore emtialar baslica yatirim
araclarindan diisiik korelasyonu nedeni ile farkli hareket etse bile, uzun donemde

hisse senedine yakin bir performans gostermektedir (Jarecki ve dig., 2008).

Sonu¢ olarak emtia yatinmlar1 enflasyona karsi basarili olmasi ve diger yatirnm
araclan ile diisiik korele olmasi nedeni ile portfoy yatinmlarinda kullanilmasi uygun

yatirim araclaridir.

Cizelge 3.3. : Son 10 yi1l Ceyrek Sonu Altin Fiyatlari

Deger
Yl Ceyrek  Deger (TL/kg) |Degisim (%) Yi Ceyrek  [(TL/kg) |Degisim (%)
I 5227 I 18598 -1,74
2000 Il 5752 10,04 2005 Il 18927 1,77
11 5852 1,74 I 19390 2,45
v 5931 1,35 v 22365 15,34
I 8600 45,00 I 25000 11,78
2001 Il 10500 22,09 2006 Il 30100 20,40
11 14260 35,81 1] 29121 -3,25
v 12900 -9,54 v 28777 -1,18
I 13000 0,78 I 29544 2,67
2002 I 16045 23,42 2007 Il 27446 -7,10
1 17170 7,01 1l 28712 4,61
v 18110 5,47 v 30980 7,90
I 18450 1,88 I 39100 26,21
2003 I 15860 -14,04 2008 Il 36733 -6,05
1 17140 8,07 1l 34430 -6,27
v 18785 9,60 v 42167 22,47
I 17767 -5,42 I 49472 17,32
2004 Il 19015 7,02 2009 Il 46517 -5,97
1] 19887 4,59 1l 47843 2,85
v 18927 -4,83 v 52880 10,53

3.3.1. Tiirkiye Piyasalarinda Emtia Olarak Goriilen Doviz

Doviz islemleri para piyasalarinin vazgecilmez unsurlaridir. Kur, bir iilke parasinin
baska bir iilke parast cinsinden degerine verilen addir. Kur bir¢cok nedenden

etkilenebilirse de degisiminde ki ana neden para piyasalarindaki arz-talep iligkisidir.

Doviz piyasalari, diger para piyasalarindan farkli 6zelliklere sahiptir. Oncelikle hisse
senedi borsasit gibi bir merkezi sistem yoktur, islemler her yerde yapilabilir. Bu

durum her aracida farkl: fiyatlarin olusmasina neden olur.
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Sekil 3.3. :Altin Performans Grafigi

Diinya ¢apinda yapilan doviz islemlerinin %80’inin bir ayaginda Amerikan Dolar

bulunmaktadir (Shamah, 2008). Bu durum kisaca asagidaki gibi aciklanabilir:

¢ Amerikan Dolarinin diinya ¢apinda bir yatirim araci olarak goriilmesi
¢ Bir¢ok merkez bankasi tarafindan rezerv para birimi olarak goriilmesi

® Bircok emtia piyasasinda para birimi olarak kullanilmasi

Daha once belirtildigi gibi kur fiyatlandirmasi baslica arz-talep iliskisinin etkisinde
kalsa bile; ekonomik, politik, mali, sosyal ve psikolojik etkenler de kurun
belirlenmesinde aktif rol oynamaktadir. Kisaca ekonomik, mali ve politik nedenler

asagida siralanmistir (Shamah, 2008):

¢ Biitge aciginin durumu ve trendi
e Ticaret agigimin durumu ve trendi
¢ Enflasyonun durumu ve trendi

¢ Ekonomik gelisim

e Politik stabilite

Kur fiyatlandirmasina pazar psikolojisinin etkileri ise arastirmasi daha zor bir

konudur. Ancak baslica yonelimler de kisaca agagida belirtildigi gibidir:

e @Giivenli liman arayisi

e Uzun donem trendler
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e Spekiilasyon beklentisi

Son olarak doviz yatirnmlarinin baslica riskleri ani fiyat degisimi riski, iilke riski ve

spot piyasalar anlasmanin iptal olmasi riskidir (Shamah, 2008).

3.3.1.1. Tiirkiye Cumhuriyeti Tarihinde Doviz ve Kur Rejimi Uygulamalar:

Tiirkiye Cumhuriyeti tarihindeki déviz ve kur rejimi uygulamalarina bakildiginda her
ne kadar liberal bir politika ile baglanilsa da genele bakildiginda sabit kur rejiminin

agirlikta oldugu goriilmektedir.

Cumhuriyet’ in kurulus yillarinda doviz ¢ek ve senetlerinin borsada islem gormesi
serbest doviz politikast uygulamasi olarak adlandirilabilinir. Bu dénemde TL
dalgalanmaya birakilmistir ve kambiyo serbestligi bulunmaktadir. Ancak 1929 yil
krizinden sonra bu politikadan vazgecilmis ve 25.02.1930°da 1567 sayili Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanun’ unun yiiriirliige girmesi ile birlikte sabit kur
politikas1 baslamistir ve T.C. Merkez Bankasi Tiirk Lirasim1 yonetecek kurum olarak

kurulmustur.

Bu donem g6z Oniine alindiginda gerek sabit kur donemi gerek ise IMF ve Diinya
Bankas: iiyelikleri sonrasi ayarlanabilir sabit kur donemleri uzun zaman araliklari ile

devaliiasyonlarla sonu¢lanmistir.

Ancak 1970’lerde IMF uygulamalarinin degismesi ve getirilen yeni yonetmelik ile
devaliiasyonlarin periyodu azaltilmistir ve sonunda 1981°de tek kur uygulamasina

gecilmis, giinliik kur giincellemeleri yapilmaya baslanmustir.

1983-88 yillar1 arasinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanun’ unda yapilan
degisiklikler ile kur ve doviz rejimi liberalize edilmistir. S6z konusu degisiklikler
sonunda, doviz kurlar1 piyasa kosullarinda tespit edilmeye baslanmistir. Ayni
donemde T.C. vatandaglart i¢in yanlarinda doviz bulundurabilme, yurtdisina transfer
edebilme, yabanci borsalarda islem yapabilme, yurtdisindan kredi alabilme, Tiirk
bankalarindan doviz kredisi alabilme ve yabancilarin borsada islem yapabilmesi gibi

imkanlar saglanmistir.

2000’1i yillarin basinda doviz kuru enflasyonla belirlenmek yerine diger yiiksek
enflasyon iilkelerinde denenen bir uygulamayla enflasyonun indirilmesinde
kullanilmis, kur planh bir sekilde bastirilmistir. (Capa uygulamasi) Ancak diger
iilkelerde basariyla becerilen bu politika Tiirkiye’de 2001 Subat krizine neden
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olmustur. 2001 yili Subat krizi Tiirk Doviz Uygulamalar: tarihinde bir milat olarak
kabul edilebilinir (Arat, 2003).

Milat tanimi, doviz kuruna uzun yillar sabit yada yonetilen kur rejimleri uygulanan
Tiirkiye’de serbest dalgali kura gecilmesi nedeni ile belirtilmistir. Bu degisim 2001

Subat krizinde bagka tiirlii bir uygulamanin miimkiin olmamasindan yapilmistir.

T.C. Merkez Bankasi, serbest kura gecis uygulamasi ile doviz kurlarma asir
durumlar haricinde miidahale edilmeyecegini, hedef seviyeler belirlenmeyecegini

belirtmistir.

Bu tarihten sonra doviz kurlar1 hareketleri asagida gosterilmistir. Serbest kur rejimi
ile kur daha hareketli bir hale gelmis gecmiste oldugu gibi orta vadede siirekli artma

beklentisi kirilmistir. Do6viz kurlarinda opsiyon kullanimi riskler arttigindan

yayginlagmaistir.
Amerikan Dolan Kur Hareketleri
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Sekil 3.4. : Amerikan Dolar1 Performans Grafigi
3.4.Varlik Finansman Fonlari ve Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varlik finansman fonu, varlifa dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan
malvarligidir (TSPAKB, 2009). Fonun diger fonlardan ayrilmasini saglayan en

onemli 6zelligi, Islami finans terimi ile taninan yatirim tarzinda yapilandirilmasidir.

Bu nedenle Varlik finansman fonlari; bankalarin ve finansman sirketlerinin kredi
alacaklarina, finansal kiralama yapan sirketlerin alacaklarina, TOKI ’nin

gayrimenkul satisindan dogacak alacaklarina portfoylerinde yer verebilirler. Ayrica
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nakit benzeri kisa vadeli yatirnmlar adi altinda kisa vadeli ters-repo islemi

yapabilirler.
Cizelge 3.4. Son 10 Y1l Ceyrek Sonu Amerikan Dolar1 Kuru
%o
Yl Ceyrek  [Kur % Degisim  Yil Ceyrek  Kur Degisim

I 0,5883 I 1,3462 0,74

2000 I 0,618 5,05 2005 Il 1,3337  |-0,93
1l 0,6659 7,75 1 1,3422 0,64
[\ 0,6717 0,87 v 1,3418  |-0,03
I 1,02 51,85 I 1,3417 -0,01

2001 Il 1,2527 22,81 2006 Il 1,5697 16,99
1l 1,5187 21,23 11 1,4971 -4,63
[\ 1,4466 -4,75 v 1,4056 -6,11
I 1,3378 -7,52 I 1,3801 -1,81

2002 Il 1,5691 17,29 5007 Il 1,3147 14,74
1l 1,6504 5,18 1] 1,2048  |-8,36
v 1,6397  |-0,65 v 1,1593  |-3,78
] 1,7 3,68 I 1,3064 12,69

2003 Il 1,4076 -17,20 2008 Il 1,2186 -6,72
1l 1,3844  |-1,65 1] 1,2316 1,07
v 1,3933 0,64 v 1,5218 23,56
I 1,3102  |-5,96 I 1,6682 19,62

2004 Il 1,4809 13,03 2009 Il 1,5247  |-8,60
[l 1,4973 1,11 1 1,477 -3,13
v 1,3363  |-10,75 v 1,5057 1,94

Genelde getiri menkul kiymet sahiplerine gerekli kesintiler yapildiktan sonra direkt

dagitilir.

Varliga dayali menkul kiymetler itfa edilene kadar hi¢bir sekilde haczedilemezler.

3.5. Vadeli Islem Sozlesmeleri

Tiirkiye’de yatirim araclart denildiginde akla genelde spot piyasalar gelmek ile
birlikte, tiirev piyasalarda yatirnm cesitliligi ve risk — yatirim orani ile yatirimeilarin

ilgisini cekmektedir.

Vadeli islemler, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak iizere
herhangi bir malin veya finansal aracin bugiinden isleminin yapildig1 piyasalardir
(TSPAKB, 2009). Vadeli islemler, alic1 — satict arasinda bir sozlesme ile baglanir.
Bu sozlesmede; tarih, fiyat, miktar ve kalite net bir sekilde yazilmalidir. Vadeli islem
sozlesmeleri genelde kaldirag etkisine sahip olduklarindan ve kompleks sozlesmeler

olduklarindan riskleri yiiksektir ve kiiciik yatinmcilar i¢in tehlikeli olabilirler.
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Ulkemizde Izmir merkezli Vadeli Opsiyon Borsast 2004 yilindan beri hizmet
vermektedir. Bahsi gecen borsada, IMKB Endeksleri, Amerikan Dolari, Euro, Ege

Pamuk, Kirmiz1 Bugday ve Altin sozlesmeleri bulunmaktadir.

Ulkemizde, bir vadeli islem borsasi ve bu borsada islem goren vadeli islem
sOozlesmeleri olsa da, bu sozlesmelerin cesitliliginin darlig1 ve tarz olarak defansif
yapida olmalart dolayist ile vadeli islemler borsanin kurulusunda beklenen ilgiyi
halen gorememistir. Giinlimiizde genelde giivenlik amacli olarak ters pozisyon
amacl olarak kullanilmaktadirlar. Bu nedenle olusturulan portfoyde hesaba

katilmayacaklardir.

3.6. Gayrimenkul

Diger yatirim araglar ile karsilastirlldiginda giindelik hayat icinde en ¢ok goriilen

varlik sinifi gayrimenkuldur.

Bu kadar sik karsilagilan bir varligin yatirimcisi herkes olabilir. Genel olarak
kullanom amaclhi alman bir apartman dairesi bile gayrimenkul yatirim
sayilacagindan, gayrimenkul yatinmcilar1 da diger varlik sinifi yatirimcilarina gore
daha c¢esitlidir. Bu cesitlilikten kastedilen bireysel yatirnmcinin  kurumsal

yatirimcilarla i¢ ice gectigi bir ortamdir.

Yatirnmeilarin bu farkliligina yatirimlarin  cesitliligi de eklenince gayrimenkul

diinyas1 akademik olarak dorde boliiniir (Quadrants) (Soyuer, 2010) :

e Kurumsal Sermayeli Gayrimenkul Yatirimlari

® Bireysel Sermayeli Gayrimenkul Yatirimlari

¢ Gayrimenkule Dayal1 Kurumsal Borclar

¢ Gayrimenkule Dayali Bireysel Borglar
Bu tezde hedef alinan grup yabanci kurumsal yatirnmlar oldugundan, gayrimenkule
dayali borclanma daha fazla hacime sahip olmasina ragmen goz Oniine alinmayacak,

kurumsal sermayeli gayrimenkul yatirimlar1 incelenecektir.

Kurumsal sermayeli gayrimenkul yatirimlart da kendi iginde ikiye ayrilabilir
(Hudson-Wilson,2008). Direkt yatirimlar; yatirimcisinin, ilgilendigi gayrimenkulu
satin almas1 ve bu gayrimenkulu yonetmesidir. Indirekt (Pasif) yatirimlar ise,
yatirimi yapan yatirimcinin gayrimenkulu igletmesi i¢in bir yonetim sirketi (Property

Management ) ile anlagmasi seklinde olur. Ayrica borsada islem goren Gayrimenkul
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Yatirim Ortakliklart hisselerine yapilan yatirnmlarinda indirekt gayrimenkul yatirimi

oldugunu 6ne siiren makalelerde bulunmaktadir (Hudson-Wilson, 2008).

Kurumsal yatirimcilar, yatirim diinyasindan goriildiigli iizere gayrimenkul

yatirimlarini ticari gayrimenkullere yonlendirmektedir.

3.6.1.Ticari Gayrimenkuller

Ticari gayrimenkul smifindaki gayrimenkullerin ortak ozellikleri elde tutulduklari
siirece yoOnetilmeleri kosuluyla gelir iiretmeleridir. Kurumsal yatirimcilar genel
olarak yatirimlarindan istedikleri gelir {iretimini ve deger artisin1 gayrimenkul

yatirirmlarinda elde edebilirler.

Ticari gayrimenkuller kabaca siniflandirilirsa :

e Ofis

e Alisveris Merkezi

o Turistik Tesisler

e Lojistik ve/veya Endiistriyel Tesisler
¢ Kiralamaya dayal1 konut

olarak ayristirilabilirler (Schmitz, 2001).

3.6.1.1. Ofis Yatirimlar

Ofis yatirimlart ticari gayrimenkul yatirimlari arasinda aligveris merkezleri ile
birlikte en popiiler olanlaridir. Bu ofis binalar ¢ok biiyiik ve gorsel agidan etkileyici

olabilecekleri gibi, sade bir yapiya da sahip olabilirler.

Mimarisi ve yapisi nasil olursa olsun ofis yatirimcisinin ofis yatirimi yapmadan Once
incelemesi gereken en 6nemli kriter, projesinin potansiyel kiracilarini etkileyebilecek
bir konuma sahip olup olmadigidir. Diger kriterler gayrimenkuliin temel kriterleri
olan konuma gore gorece daha Onemsiz olmakla birlikte, basar1 en Onemsiz

kriterlerin bile yerine getirilmesine baghdir.
Diger ofis yatirimu kriterleri baglica:

e Tasarim
e Kat yogunlugu
e @iris ve ¢ikis rahathigi

e Trafik erisimi
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e Park alanlan
e Altyap:

® Cevresel yonetim

Tasarim, her ne kadar kiracilarin 6nceligi olmasa da binanin pazarlamasinda énemli

bir kriterdir.

Calisma alanlarinin  yogunlugu ve geometrik sekilleri, calisan verimliligini

etkilediginden potansiyel kiracilar i¢in bir kriterdir.

Binaya yaya giris ve cikisi, istenilen kata rahat erisim binanin smifim1 belirleyen

etkenlerdendir.

Giinlimiiziin en Onemli sikintilarindan birinin  trafik ve parklanma oldugu
diistiniiliirse anayola yada toplu ulagima yakin bir ofis binasinin degerinin daha fazla

olacag1 kacinilmazdir.

Binalarin smiflar1 genel olarak teknik altyapilari ile belirlenir. Elektronik, mekanik

tesisatlar ofisin verimliliginde dolayisiyla siniflandirilmasinda ¢ok énemlidir.

2007 yilinda baslayan kriz ile birlikte yiiksek aidatlar ofislerde calisan sirketlerin en
onemli sikintis1 olmustur. Bu nedenle krizle birlikte 6onemi artan yesil binalar diisiik

aidatlar ile kiracilarin ilgisini ¢cekmektedir.

Ofis binalar1 yukarida yazan kriterlere gore smiflandirilirlar. A, B ve C olarak
siniflandirilan binalar mekanik, elektronik altyapilarina ve yaslarina gore iyiden

kotiiye bu smiflara gore simiflandirilirlar (UL, 1998).

3.6.1.2. Ahsveris Merkezleri

Aligveris merkezleri ticari gayrimenkul denildiginde akla gelen ilk yatirim tiirleridir.
Yatinnmeilarin, dzellikle orta ve kii¢iik ¢apta yatirimcilarin bile dlcegine gore yatirim

yapabilecegi iiriinlerdir.

Alisveris merkezleri ofislerin aksine teknik yeterliliklerine gore degil boyutlar1 ve

hedefledikleri alana gore siniflandirilirlar.

Bu siniflar temel olarak (ULI, 1996):
e Kose basi alisveris merkezi
e Mahalle aligveris merkezi

e Sehir i¢i aligveris merkezi
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e Bolgesel aligveris merkezi

Boyutlar1 ne olursa olsun dogru konumlanan ve dogru perakendeciler ile anlasan
(Shop mix ) aligveris merkezleri yatirimcilarina yiiksek gelir saglarlar. Ancak bu iki
kriteri uygulamak zordur. Ozellikle iilkemiz perakende sektorii kisitl oldugundan

dogru perakendeci secimi ve farklilasma imkansizdir.

Aligveris merkezi yatirimcilari, bir aligveris merkezinin yonetimi komplike bir is
oldugundan bu konuda uzmanlasmis bina yonetimi sirketleri ile calisirlar ve

yatirimlarinda indirekt yatirimer olurlar.

3.6.1.3. Turistik Tesisler

Turistik tesis yatirimlari, genel olarak isletmecilerine kiralanan indirekt yatirimlardir.
Yatirimci, genellikle kiracist olacak isletmecisiyle onceden anlasarak uygun bir tesis

yatirimu yapar (ULI, 1997).

Turistik tesis yatirnmlarinda, pazar arastirmalarinda Oncelik giiniin pazar
degerlerinden cok gelecek beklentisinden olusur. Ozellikle sehir otelleri ve turistik
oteller, kiiresellesme ile artan kisilerin sehirlerarasi seyahat, kongre ve artan gelir ile

turistik seyahat taleplerine karsilik vermeyi hedefler.

Turistik tesisler oldukga cesitlilik gosterirler. Bu nedenle siniflandirilmalart oldukca
zordur. Marinadan, butik otele, bes yildizl1 otelden, kongre merkezine kadar genis bir
dagilima sahiplerdir. Bu nedenle yatirimcilarin isletmecilik yapmasi, o konuda
uzmanlagmasini  gerektirmektedir. Bu durum yatirnmer davranigina - aykiri
oldugundan, uzman isletme sirketleri ile anlagmak yatirimcilar arasinda kabul goren

makul bir davranistir.

3.6.1.4. Endiistriyel ve Lojistik Tesisler

Endiistriyel ve lojistik tesis yatirimlari, sermayesini gayrimenkule yatirmak

istemeyen sanayiciler ve lojistik sirketler i¢in mantikli bir ¢6ziim yolu olmustur.

Bu tip yatirimlarda kiraci olan sirket hem sermayesini kendi sirketinin isletmesine ve
dolayisiyla biiylimesine yoOnlendirecek, hem de kirasim masraf olarak

gostereceginden vergi avantaj1 saglayacaktir.

Bu tip yatirimlar genelde once kiraciyla anlagilarak kiracinin isteklerine gore iiretilen

tesislerin uzun donem kiralanmastyla gerceklesir. (Build to suit) (Schmitz, 2001).

24



Bu yatinmlarin risklerinden en 6nemlisi kiraci sirketin iflasidir. Bu nedenle genelde
kira kontratlarinda yatirimci, kiracidan oncelikli tahsil alarak kendini bir miktar da

olsa giivenceye alir.

Ulkemizde sanayinin artmasi, yabanci lojistik sirketlerinin gelmesi ve sirketlerin
sermayelerini yonetmede daha kurumsal stratejiler izlemesi ile endiistriyel yapi

yatirnmlar1 gelecekte 6nemli asama kat edeceklerdir.

3.6.1.5. Kiralamaya Dayali Konut

Kiralanabilir konutlar, sehirli yasam tarzina sahip insanlarin, ayr1 ve dolayisiyla
kendilerine ait evlerde oturmak isteyenlerin ve sik sik farkli sehirlerde calisan

profesyonellere sahip sirketlerin talebi karsilanmak iizere olusan bir kavramdir.

Niifusun sosyal oldugu, sik sik degistigi, calisan genclerin oldugu cazibe merkezi

bolgelerde bu tarz yatirimlar yapilmaktadir.

Ulkemizde Istanbul Beyoglu ilcesinin cesitli semtlerinde bu tarz yatinm projeleri

hayata gecirilmektedir.

Kiralanabilir konut konseptinin bazi alternatif tesisleri, turizm ve saglik tesisleri ile
karigtirila bilinir. Yurtdisinda oldukca c¢ok goriillen iki O6rnek olan 6zel 6grenci
yurtlart turistik tesislere, yashlarin bariniminin saglandigi huzur evi benzeri tesisler

ise hem saglik hem de turistik tesislere benzemektedir (ULI, 2003)

Goriildiigii ve bilindigi gibi kiralanabilir konut yatirnm projeleri, ¢ok genis secenekli
ve diger gayrimenkul yatinm seceneklerine gore daha ucuz maliyet olasilig1r olan
yatirnmlar olsalar da, Tiirkiye’de Kkiiltiirel olarak daha bu tarz yatirimlara hazir

olunmadigindan, sadece lokal bolgelerde ve kisith siniflarda hayata gecmektedir.

3.6.2. Portfoy Yatirnmlarinda Gayrimenkul Yatirimlarinin Tercih Nedeni

Yatirimcilarin, uzmanlagsmanin bu kadar 6nemli oldugu, kriterlerin diger varlik
siniflarina gore ¢ok daha fazla oldugu ve tiim bu kriterlerin coklu§una ragmen
basarisiz olma ihtimalinin s6z konusu oldugu bir varliga ilgi gostermelerinin belirli

nedenleri olmalidir.

Gayrimenkulun portfoyde bulunmasinin nedenleri baglica (Hudson-Wilson ve dig,

2005):

e Portfoyiin genel riskini diisiirmesi
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¢ Riske endeksli yiiksek getirisi
¢ Enflasyona kars1 direnci

¢ Diizenli nakit akis1 saglamasi

Yapilan bir cok akademik makalede goriilmiistiir ki; gayrimenkul, hisse senedi ve
bono agirlikli olusan portfoylerde bu varliklarla olan korelasyonundan dolay1

portfdyiin riskini diistirmektedir (Hudson-Wilson ve dig, 2005).

Gelire dayal1 yapilan aragtirmalarda ise gayrimenkullerin gelirinin uzun vadede hisse
senetleriyle yarisamamasina ragmen riske endeksli gelirde hisse senedinden daha
etkin bir varlik sinif1 oldugu goriilmiistiir (Hudson-Wilson ve dig, 2005). Bu kriter,
gayrimenkul yatirimlarinin ortalamasi alinarak yapilmistir. Riskli yatirim stratejileri
ile gayrimenkul gelirleri ile hisse senedi gelirleri gecilse bile bu durum geneli
yansitmamaktadir. Riske endeksli yiiksek gelir, orta ve diisilk risk grubu

yatirimcilarin ilgisinin gayrimenkule kaymasinda 6nemli bir etkendir.

Farkli arastirmalarla farkli sonuglara ulasilsa da yatinm diinyasinda gayrimenkuliin
enflasyon karsisinda basarili bir varlik oldugu kabul goren bir goriistiir. Bu goriise
neden olan iki ana kriter vardir. Oncelikle enflasyonun insaat maliyetine direkt etkisi
gayrimenkullerin degerinin enflasyon karsisinda bastirllamamasini saglayacaktir
(Hudson-Wilson ve dig, 2005). ikinci olarak enflasyon artinca gayrimenkul net geliri
artacagindan sabit kapitalizasyon orani ile degerin artacagi diisiiniiliir (Hudson-
Wilson ve dig, 2005). Ulkemizin yasadig1 yiiksek enflasyon donemleri de goz oniine

alinirsa gayrimenkulun enflasyona karsi basarili bir varlik oldugu kabul edilebilir.

Ister kaldiragl, ister kaldiragsiz olsun ticari gayrimenkul yatirimlari gelir iireten
varliklardir. Bu gelir tretimi kiralar ile saglandigindan gayrimenkulden alinan
diizenli gelir hisse senetlerinin temettiilerine ve bonolarin kupon 6demelerine oranla
daha yiiksek nakit akis1 saglarlar (Hudson-Wilson ve dig, 2005). Bu durum emekli
sayist yiiksek olan bireysel emeklilik sirketleri gibi diizenli 6deme yapma

zorunluluklar olan sirketlerin nakit akislarini kontrol etmelerini saglar.

3.6.3. Gayrimenkul Yatirnmcilari

Gayrimenkul yatirimcilart genel olarak dort ana grupta toplanmaktadir. Ticari
gayrimenkullerde kurumsal yatirnmcilar 6n plana c¢ikmakta iken barinma amagh

gayrimenkul yatirnmlarinda bireysel yatirnmcilar 6n plandadir.
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3.6.3.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Gayrimenkul yatirim ortakliklari; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere ve
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmak sureti ile faaliyet
gosteren, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenli olarak denetlenen portfoy

yonetimi sirketleridir (SPK, 2008).

Gayrimenkul yatirim ortakliklar yatirim 6lceklerine gore ii¢ farkli tiptedirler.
e Sadece belirli bir proje i¢in olusturulan siireli gayrimenkul yatirim ortakliklar
e Belirli sektorlere yatirim i¢i olusturulan siireli veya siiresiz ortakliklar
e Herhangi bir sektor sinirlamasi olmaksizin siireli ve siiresiz ortakliklar

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, yoOnetimsel ve yatinm konularinda bazi

kisitlamalara uymak zorundadirlar. Baslica kisitlamalar asagidaki gibidir.
¢ Gayrimenkul yatirnm ortakliklart mevduat toplayamazlar.
e Ticari, sinai ve zirai faaliyet yapamazlar.
e Yatirim karar1 verilen gayrimenkul projelerinin insaat islerini yapamazlar.
¢ Baska kuruluslara danismanlik hizmeti veremezler.

e Portfoylerindeki sermaye ile hisse senedi yatirrmi yapabilir ancak yatirim
yapilan sirketin yonetimine hakim olma amaci giidemezler. %5’ten fazla oy

hakkina sahip olamazlar.
e Alun vb. kiymetli maddelere yatirim yapamazlar.
e Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim-satim1 yapamazlar.
e Tiirev araglarini korunma amaci disinda kullanamazlar.

e Portfoy degerinin  %50’sinden  fazlasimm  gayrimenkul projelerinde

degerlendirmek zorundadirlar.

e Bes yildir portfoyde bulunan ancak heniiz bir proje gelistirilmemis arsalarin

degeri portfoy degerinin %10’undan fazla olamaz.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, y1l sonunda faaliyetleri sonucu elde ettikleri kari

ortaklarina temettii olarak dagitmay: hedeflerler. Boylece gayrimenkule bireysel

27



olarak yatirnm yapamayacak veya gelistiremeyecek yatinmcilara gayrimenkule

dolayl yatirnmci olarak katilma ve getirisinden pay alma hakk: saglanir.

Bu sistemin bir diger avantaji ise likiditesi diisiik olan biiyilk gayrimenkul
projelerinin belli bir oOlgiide likitlestirilmesidir. Yatirnmcilar, gayrimenkul yatirim
ortakliklarina hisse senedi alarak ortak olduklari icin borsadaki fiyat hareketlerinden

de avantaj saglamaktadir.

Ayrica gayrimenkul yatinmlari profesyoneller tarafindan yapilan ortaklik
projelerinin, bireysel yatirimcilar tarafindan yapilan gayrimenkul projelerine gore

basarili olma potansiyeli daha fazladir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ekonomiye katkisi ise biiylik gayrimenkul
projelerinin finansmanina kaynak saglanmasi ve bu kaynagin diisiik maliyette

olmasidir.

3.6.3.2. Emeklilik Fonlar:

Emeklilik fonlar1 bireylerin gelir elde ettikleri donemde diizenli olarak tasarrufta
bulunmalari, yatirima yonlendirilen tasarruflariyla birikim olusturmalart  ve bu

birikim ile emekliliklerinde gelir elde etmeleri {izerine kurulmus bir sistemdir (URL -
1).

Emeklilik fonlart 6zel ve kamu ile agik ve kapali olarak iki farkli sekilde
siniflandirilabilirler. Ulkemizde calisanlar mecburi olarak kamusal emeklilik ve
sosyal giivenlik fonlar1 olan SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigi’na (Birlestirilerek
SGK olmustur) belirli primler 6derler. Bu kurumlar iilkemizdeki kamusal emeklilik

fonlaridir.

Ote yandan iilkemizde yaklasik olarak 12 yildir bulunan 6zel emeklilik fonlari

(bireysel emeklilik) istege bagl olarak bireysel tasarruflari toplamaktadirlar.

Acik ve kapali fonlar ise yatirnmcilarin girisine gore siniflandirilirlar. A¢ik emeklilik
fonlar1 her katilimciyr kabul ederken, kapali fonlar belirli meslek gruplarinin

tasarruflarini toplarlar.

Emeklilik fonlar1 diinya capinda en biiyiik kurumsal yatirimcilardir. En biiyiikk 300
emeklilik fonunun portfoylerinin toplami 12 Trilyon USD’ yi astig1 tahmin
edilmektedir (Global Investment Review, 2009).
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Emeklilik fonlar1 da diger portféy sahibi yatirimcilar gibi yatirrmlarini agirlikli
olarak Bono ve hisse senedi arasinda yapmalarina ragmen, emekli yatirnmcilarina
maas Odeme zorunlulugu, nakit akis ve portfoy c¢esitlendirilmesi vb. nedenler ile

ticari gayrimenkullerin en 6nemli son yatirimcilaridirlar.

Emeklilik fonlarmin iilkemizde yaptigi gayrimenkul yatirimlarina tam ornek 6rnek
teskil etmese bile Cevahir Aligveris Merkezi’nin Kuveyt Yatirirm Fonu tarafindan
2007 yilinda satin alinmasi, kurumsal bir yatirnmci tarafindan yapilan gayrimenkul

yatirimlarina en net 6rneklerdendir.

Daha 6nce paragraflarda belirtilen iilkemizin kamusal emeklilik fonlar1 diizenli bir
tasarruf toplama potansiyeline sahip olmalarina ve bu potansiyeli aktif olarak
kullanmalarina ragmen politik kararlar geregi yillardir bor¢ icinde bulunmaktadirlar.
Bu bor¢ durumu nedeniyle benzer pozisyona sahip diger iilke fonlarinin (Norvec,
Yunanistan, Brezilya vb.) yaptigi yatinm islemlerini yapamamakta ve hatta
portfoylerindeki taginmazlarin satimi ile bor¢ kapatmaktadirlar. Bu durum tilkemizin

ticari gayrimenkul piyasasini1 da dolayl olarak etkilemektedir.

3.6.3.3. Bireysel Yatirnmcilar

Gayrimenkul yatinmlarinda diinya’nin gelismis iilkelerine bakildiginda bireysel
yatirimcilar genel olarak konut yatirimlarinda onemli bir paya sahiptirler. Tekil
olarak bakildiginda ticari gayrimenkullere gore diisiik bir islem degerine sahip
yatirimlar yapsalar bile, bireysel yatinmcilar toplamda gayrimenkul sektorii islem
hacminin %>50’sine yakin bir kismim kaplarlar. (Ornek Amerika gayrimenkul
piyasasindan verilmistir. Tiirkiye’de bu konuda yapilan herhangi bir arastirma

bulunamamustir.)

Bireysel gayrimenkul yatirimcisi denildiginde konut yatirimcisi sahislar akla gelse
bile, varlikli sahislarin yatirim yaptirdiklar ticari gayrimenkul projeleri de bireysel

yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlardir.

Ulkemizde birkag oncesine kadar sahislar iizerinden yapilan gayrimenkul yatirimlari
ve gelistirme projeleri artik kurumsal sirketlerin daha aktif olmasi sayesinde
kurumsal sirketler tarafindan yapilmaktadir. Ozellikle alisveris merkezleri gelistirme
ve yatirim projelerinin artmast doneminde artan gayrimenkul yatirim ve gelistirme

sirketleri sistemdeki oyuncularin kimliklerini degistirmistir.
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3.6.3.4. Ozel Sermaye Sirketleri (Private Equity)

Kurumlarin veya bireylerin kurduklar1 6zel yatinm sirketlerine 6zel sermaye
sirketleri denilir. Giiniimiizde 6zel sermaye sirketleri fon ihra¢ etselerde kurulus
amaci olarak kapali sirketlerdir. Ortaklar1 veya bagl olduklar1 kurum belli olan

sirketlerdir.

Ozel sermaye sirketleri, genel olarak kurulu sirketlerin hisse senetlerini veya halka
kapali paylarin1 almak suretiyle sirketlerin biitiiniine veya bir kismina yatirim yapma
stratejisine sahip yatirim sirketleridir. Kurulus stratejileri belirtildigi gibi olsa da,
ozel sermaye sirketleri, kendilerine karli gordiikleri her alana yatirim yapmaktan

alikoyacak herhangi bir kisitlama koymamaktadirlar.

Zaman ile yatirim vizyonlarinin gelismesi sonucu; risk sermayesi (venture capital),
iflastan kurtarma yatirimlar1 (distressed investments), gelisme yatirimlar1 icin

sermaye artirtmui (growth capital) vb. yatirimlar: da siklikla yapmaktadirlar.

Gayrimenkuller, bu sirketler i¢in ana yatirim araclari icinde bulunmamak ile birlikte

uygun goriilen gayrimenkulleri degerlendirerek yatirim yaptiklari da bilinmektedir.

3.6.3.5. Gelistiriciler

Gelistiricilik ve yatirnmcilik farkli alanlar olmalarina ragmen uygulamada ¢izginin
cekilecegi yer belli olmadigindan ve gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin iillkemizde
gelistiricilik de yaparak bu durumu daha karmasik hale getirdiklerinden, gelistiriciler

de yatirimci sinifinda kabul edilmektedirler.

Bu kabul, gelistiricinin gelistirdigi liriiniin son kullanicis1 olmas1 hedefiyle gelistirme
isine baslamasi sartiyla dogrudur. Ama kavramsal olarak gelistirici iiriinii tasarlayip
lireten ve yatinmcisina pazarlayan sahis veya kurum oldugundan yatirimer sinifina

girmesi dogru degildir.

3.6.4. Gayrimenkul Yatirinmlar: Degerlendirme Yontemleri

Gayrimenkul yatirrmlar: her ne kadar bu tez kapsaminda finansal yatirim araci olarak
kabul edilecek ve getiri ve risk analizleri benzer yatirim araclari gibi yapilacak olsa
da direkt, dolayli ve mecburi (Fabrika vb.) gayrimenkul yatirimcilari, yatirimlarin

duran varlik yatirim degerlendirme metodlar1 ile degerlendirebilir.
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Duran varlik degerlendirme yontemleri, statik ve dinamik olmak iizere ikiye ayrilirlar
(Berk,1990). Statik ve dinamik yontemlerin arasindaki temel farklilik dlcekledikleri
donemlerdir. Statik yontemler bir donemlik gelir ve gider farklarim1 gbz Oniine
aldigindan paranin zaman degerini ihmal ederler. Ote yandan dinamik yontemler,

cok donemli ve paranin zaman degerini g6z Oniine alan yontemlerdir (Berk, 1990).

3.6.4.1. Statik Degerlendirme Yontemleri

Statik degerlendirme yontemleri; maliyetlerin karsilastirilmasi, karlar1 karsilastirma,
muhasebe verim oran1 ve geri Odeme siiresi yoOntemleri olarak belirtilebilir
(Berk,1990). Belirtilen yontemlerden ilk ikisi konumuza uzak oldugundan muhasebe

verim orani ve geri 6deme siiresi yontemleri kisaca agiklanacaktir.

Muhasebe verim orani, yatirimin yillik gelirinden amortisman degerinin diisiilmesi

ve elde edilen sonucun yatirim tutarina oranlanmasi ile elde edilir.

Villik Gelir — Amortisman Degeri
0= (3.2.)
Yatirim Tutar

Yontem kolay, anlasilir olmasi ve yatirimin ekonomik 6mriinii goz Oniine almasi gibi
avantajlara sahip olmasina ragmen paranin zaman degerini ihmal etmesi ve

muhasebe degerlerini kullanmasi nedeni ile elestirilir (Berk, 1990).

Geri O0deme siiresi yOntemi, amortisman yoOntemi olarak da bilinir. Yatirilan

sermayenin yatirrmcisina geri doniisiiniin hesaplanmasini hedefler (Berk, 1990).

Geri Bd . . Yatrim Tutar 33
eri Ddeme sliresi = 3.
Vilhk Gelir ( )

Geri 6deme siiresi kisa olan yatirimin veya beklenen siireden daha kisa siirede geri
Odeyen yatirimlarin kabul edilmesi mantiksal olarak kabul edilebilir olsa bile elestirel
yonleri bulunmaktadir. Daha karli yatirm olanaklarinin bu yontem ile goz ardi
edilebilmesi, amortizasyon sonrasi siirenin goézardi edilmesi genel elestirelerdir

(Berk, 1990).

3.6.4.2. Dinamik Degerlendirme Yontemleri

Daha 6nce de belirtildigi lizere dinamik yontemler, statik yontemlerden farkli olarak
hesaplamada paranin zaman degerinin de goz Oniine alindig1 yontemlerdir. Paranin
zaman degeri kavrami, yatirim projesinin gelecekteki getirilerinin bugiine

indirgenmesi veya bugiinkii sermayenin gelecekteki esdeger degerine yiikseltilmesi
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sayesinde kiyas ortami olusturulmasini hedefler. Bu kiyas ortamini saglamak icin
faiz, enflasyon vb. oranlar bilesik faiz yontemi ile islenerek bir katsayr olusturulur.
Dinamik yoOntemlerin temel sikintis1 farklt ekonomik ©mre sahip iki yatirim

projesinin kiyaslanmasinda gercekci sonuglar vermemeleridir (Berk,1990).

Bu yontemlerden Net Bugiinkii Deger (NPV) yontemi, projenin girdilerini ve
ciktilarin1 aynmi giine indirgenmesi sonucunda sifir veya pozitif bir saymin ¢ikmasi
hedefi ile yapilan degerlendirme yontemidir (Berk, 1990).

N

C
NPV = S —r 3.4.
Li(1+7)" (3.4.)

n=0

Duran varlik yatirimlarinda pozitif deger hedeflenmesine ragmen gayrimenkul
yatirnmlarinda nakit akislar1 yiiksek oldugundan, yatirnmcilarinin diizenli nakit akisi
hedeflemesinden ve iskonto orani bu yatirimlarda getiri oranina esit oldugundan Net

bugiinkii degerin sifir degerini almasi da uygundur (Soyuer ,2010).

Ic  verim oram1 yontemi gayrimenkul yatirimlarinin degerlendirilmesinde en cok
kullanilan yontemdir. Oran, yatirimlardan elde edilecek getirileri, yatirim yapilan
giindeki yatirim tutarina esitleyen iskonto oranidir (Berk, 1990).

J"II-

C

NPV =0 = — 3.5.

Yatirim karar1 alinmasi igin i¢ verim orani, yatirimcinin sermaye maliyeti ile
karsilagtirilir.  Yontem ¢ok kullanilan bir yontem olmasina ragmen, zaman
periyodunun formiil boyunca ayni kala zorunlulugu ve pozitif-negatif degerinin

sadece bir kere degistirilebilmesi nedeniyle elestirilir (Berk, 1990).

Kisaca diger dinamik yontemleri, Dinamik geri 6deme yontemi, karlilik endeksi,

sermaye kisitlamasi yontemleridir.
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4. YATIRIM YONETIMi

4.1. Portfoy Secimi

Portfoy teorisi iki farkli alandan olugmaktadir. Bu alanlar finansal ekonomik teori ve

olasilik yani istatistik teorisi alanlaridir.

Kurumlar ve sahislar yatirim kararlar1 esnasinda bir¢ok secenek ile karsilasirlar. Bu
secenekler arasindan yapilacak farkli secimler farkli sonuclar, bagka bir terim ile
farkli portfoyler olustururlar. Farkli portfoyler, farkli risk oranlarina karsilik farkli
beklenen getiri oranlarina sahip portfoylerdir. Bu nedenle yatirim yapacak kurum
veya sahis olasi tiim portfoylere kars1 gelen risk ve getiri oranlarini arastirmalidir.
Arastirma sonucu olas1 portféyler arasindan en etkin portféyler bulunur ve bu
portfoylerin dogrultusunda yatirim tercihlerine gore yatirimlar yonlendirilir. Bu
yonlendirme veya yonetme isine 151k tutan etkin portfdyiin bulunmasinda bazi temel
kabuller yapilir. En temel kabul, yatirimcilarin riskten kacindigidir. Riskten kaginma
kabulii, her yatinmcimin aym beklenen getiriye sahip iki yatirim araci arasindan

diisiik riskli olam tercih edecegini iddia eder. ( Markowitz, 1952).

Harry Markowitz’in yaptig1 bu kabul , Modern Portfoy Teorisinin yada bagka bir
adiyla ortalama varyans portfoyiiniin temel kabuliidiir. Modern portf6y teorisi; olasi
portfoylerden etkin portfoylerin belirlenmesini, bu sayede yatirimcilarin kendi risk

tercihlerine gore optimum portfoyleri olusturmasinda kullanilir.

4.1.1 Kayitsizhik Egrileri (Indifference curves)

Kayitsizlik (beklenti) egrileri yatirimcilarin kendilerine uygun portfoyii secmeleri
icin kullanilan metodlardan birisidir. Yatirnmcinin tercih ettigi risk ve beklenen

getiriye karsilik gelen iki boyutlu tercih egrisidir (Sharpe ve dig, 1990).

Temel prensip, aym egri tizerindeki iki farkli nokta, farkli risk ve beklenen getiri
oranlarina sahip olsalar bile riske karsi getiri kavramina gore yatirimcisini ayni

oranda tatmin ederler. Kayitsizlik egrileri iki limit olacak sekilde belirlenir.
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Aralarinda kalan alanda ise sayisiz egri olusturulabilir. Bu egriler iki limit egrisine

paralel olmak zorundadirlar (Sharpe ve dig, 1990).

1lE
18 - K'E'l
/ _EKE

12 n
/ /__. EE,

Beklenen Getin (%4)

o 2 4 G 8 140 12 14 16 18 210 22 24
Eisk (Standart Sapma %0)

Sekil 4.1.: Ornek kayitsizlik Egrisi grafigi ( thismatter.com adli Internet sitesinden

alinmistir)

Kayitsizlik egrileri bir sonraki boliimde anlatilacak olan Modern Portféy Teorisi ve
dolayisi ile etkin sinir kavrami belirlenmeden kullanilacak ise, yatirimcei kendisi icin
olas1 tiim portfoyleri olusturmali ve iki limit kayitsizlik egrisinden iist sinira en yakin

egrinin kestigi portfoyii segmelidir (Sharpe ve dig, 1990).

4.1.2. Modern Portfoy Teorisinin Uygulanmasi

Modern Portfoy Teorisi Markowitz’in 1952 yilinda kendi yazdigi “Portfoy secimi”
adli makalesini temel alarak gelistirdigi ve 1959 yilinda kitap olarak agikladigr bir
teoridir. Teorinin temel prensibi ve ayni zamanda gelistirildikten sonra Nobel
almasini saglayan o6zelligi; teoriden once yatirimcilarin, yatirim yaptiklart varliklarin
risklerine bireysel olarak baktiginin saptanmasi ve aslinda bu durumun portfoyiin

riskine odaklanmak olarak diizeltilmesi gerekliliginin kesfidir.
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Riskten kaguumm yitksek yatmme: Fiskten kagmurm normal watirmme:
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Sekil 4.2. : Riskten kacinima gore kayitsizlik egrileri 6rnekleri. ( Grafikler W.

Sharpe’in Investment kitabindan alinmistir).

Teori, uygulamada yatirim araglarinin bireysel olarak incelenmesi, gecmis getiri ve
risk oranlarinin bulunmalar1 ile baglar. Ancak teorinin fark yaratan kismi olan
portfdy riskinin hesaplanmasi i¢in bu bireysel bilgilerin diger yatirnm araclari ile
iliskileri de arastirilir. Bu sayede birbirleri ile ¢ok yakin iligkisi olmayan yatirim

araglarinin portfoyiin riskini diistirdiigii kesfedilmistir (Markowitz, 1959).

4.1.2.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portfoytin beklenen getirisinin bulunmasi, portfdy riskinin bulunmasi islemine gore
gorece daha kolaydir. Yatirim araglarinin tekil olarak bulunan beklenen getirilerinin

agirlikli ortalamasi alinarak portfoyiin beklenen getirisi kolayca bulunur.
E(R,)= ) E(R)*w, (4.1.)
i=1

4.1.2.2. Portfoyiin Riskinin Bulunmasi

Daha once de belirtildigi iizere Modern portfoy teorisi’nin yatirim diinyasi ve finans

bilimine yaptigi en Onemli katki, tekil olarak yatinm araclarinin risklerine
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odaklanmak yerine portfOyiin riskine odaklanmak goriisiine sahip olmasindandir

(Fabozzi ve dig., 2008a)

Bu sayede yatirimcilar, kiiciik resimlerdeki detaylari inceleyerek, biiyiik resime

ulasabileceklerdir.

Bu nedenle portfdyiin riski bulunurken, yatirim aracinin standart sapmasinin yaninda

diger yatirim araclari ile korelasyonu ve dolayisi ile kovaryansi da kullanilmalidir.

c ¢
vm"[Rﬂ) = ZZWE *w, * cov(R,R,) (4.2.)

i=1t=1

4.1.2.3. Portfoy Cesitlendirmesi

Portfoy cesitlendirmesi kavrami 1950’11 yillara kadar kavram olarak kullanilsada,
konu hakkinda sayisal bir inceleme yapilmamistir (Fabozzi, 2008a). Arastirmalar;
cesitlendirmelerin, “ Ay sektorde faaliyet gosteren firmalarin hisselerinin ayni
etkilere maruz kalabilecegini” (Leavens, 1945) ongorerek faydali olacagini belirtmis

ancak sayisal olarak bu iddiay1 destekleyememislerdir (Fabozzi, 2008a).

Ote yandan Markowitz’in Modern portfdy teorisi portfoyiin riski ile ilgilendiginden,
portfoydeki varliklarin birbirleri ile olan iligkilerini gdzlemlemektedir. Bu nedenle
cesitlendirme de, birbirlerine tam pozitif (+1) korele olmayan yatirim araclar
secilerek portfoyiin ¢esitlenmesi dolayist ile riskinin diistiriilmesi hedeflenir
(Markowitz, 1959). Ancak bu hedefte géz ardi1 edilmemesi gereken bir baska husus

ise beklenen getirinin ayn1 seviyede kalmasidir.

Cizelge 4.1. : Ornek Portfoy

Yatirim Araci Agirlik Orani E(R) S.S. (R)
Yatirim Araci 1 50% 20% 20%
Yatirim Araci 2 50% 30% 30%

Cizelge 4.2. : Korelasyon Katsayisina gore Standart Sapma

Korelasyon Katsayisi E(R) S.S. (R)
1 25% 25%
0 25% 18%
-1 25% 5%

Tablolarda goriildiigii iizere korelasyon iligkileri portfoyiin riskine direkt olarak etki
etmesine ragmen, portfoylin getirisine hi¢ etki etmemektedir. Bu nedenle portfdy

olusturma kararlar1 alinirken, diisiik korelasyonlu yatirim araglari tercih edilmelidir.
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Bu durum akademik olarak yazmasi kolay bir durum olmasma karsilik yatirim
araclar1 arasinda 0 ve negatife yakin korelasyon bulmak kolay degildir ( Fabozzi,

2008a).

4.1.2.4. Olas1 Portfoyleri Olusturma ve Optimum Portfoyiin Secimi

Cesitlendirme prensibi ile olasi yani kurulabilecek tiim portfdyler olusturulur ve bu
olusturulan portféylerden, yatirimcinin risk grubuna veya bekledigi getiri oranina

gore optimum portfdyiin secilmesi firsati saglanir.

Portfoy olusturmasi ve optimumun se¢imi bazi prensiplerin kabulii ile miimkiindiir

(Markowitz, 1959).
Bu prensipler:

e Markowitz kuraminmi kullanan yatirimcilarin gdz Oniinde bulundurdugu

kriterler yalnizca beklenen getiri ve risktir.
¢ Yatirimcilar riskten kacinirlar.
e Tiim yatinmcilar belli bir riske ait en yiiksek getiriyi elde etmek isterler.

e Tiim yatirimcilar yatirim araglarinin 6zellikleri (getiri, risk ve kovaryans)

hakkinda seffaf bilgilere sahiplerdir.

¢ Tiim yatirimcilar, yatinmlarinda tek donem bir bagka deyis ile ayn1 vadeli bir

vizyona sahiptirler.

Olas1 portfoyleri ( feasible portfolio) olusturma isi, adindan da belli olacag: iizere
genel bir matematik islemidir. Ancak bu matematik isleminin sayisi, yatirim

araclarinin sayisina ve olasiliklarin araliklarina gore binli sayilara ulasabilir.

Olusturulan, olast portfoyler arasinda, ayni risk oranina denk gelen en yiiksek
beklenen getiriye sahip portféye etkin portfoy denilir (Markowitz, 1959). Etkin

portfoylerin zarfina ise etkin sinir (efficient frontier) denilir (Markowitz, 1959).

Asagidaki Sekil 4.3.‘de yukarida anlatilan olasi portfoy ve etkin sinir terimleri
gosterilmektedir. Sekildeki kirmizi noktalar olusturulmus olan olasi portfoyleri
gostermekte iken, bu noktalarin sinirindan gecen zarf egrisi etkin sinirdir (Sekil,

www.caspur.it adl1 siteden alinmistir).
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Sekil 4.3. : Etkin Sinir Ornek Grafigi
Etkin sinirin belirlenmesi ile geriye son bir islem kalmaktadir. Bu islem optimum

portfoyiin belirlenmesidir.

Optimum portfdyiin belirlenmesi, etkin sinirin belirlenmesi gibi bilimsel bir islem
degildir. Optimum portfdy, yatirimcinin alacag risk ile hedefledigi beklenen getiri
oranlar1 arasindaki dengeleme (trade-off) sonucu yapacagi bir secim olmasi
dolayisiyla bir tercihtir. Bu tercih islemi, etkin sinir grafigine bakilarak, rakamlar
arasinda bir tercih yapma seklinde olabilecegi gibi 4.1.1.°de anlatilan kayitsizlik
egrilerinin  kullanilmas1 sonucunda daha az siibjektif bir yontem ile de
gerceklestirilebilinir. Daha az siibjektif olma kosulu kayitsizlik egrilerinin etkin

sinirin belirlenmesinden 6nce belirlenmesi durumunda gecerlidir.

4.1.2.5.Risksiz Yatirim Araci Kabulii ve Portfoye Etkisi

Etkin sinir teorisi, yatirim araclarinin hepsinin riskli oldugunu kabul ederek
uygulanan bir teoridir. Ancak bir sonraki paragrafta anlatilacak sekilde bir bakis acisi
ile baz1 yatirim araclari risksiz kabul edilebilirler. Bu durumda etkin sinirin

goriiniimii oldukca degisecektir.
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Sekil 4.4. Etkin Sinirin Kayitsizlik Egrileri ile kullanimi. ( W. Sharpe’in Investment
adl kitabindan alinmistir).

Risksiz yatirim, vadesinin sonuna kadar elde tutulacak ve vade sonunda kesin olarak
yatirildig1 anda taahhiit edilen getiriyi verecek yatirnm araclaridir (Sharpe ve dig,
1990). Devletler, ellerinde para basma yetkileri oldugundan dolay1 ¢ikardiklar
tahviller taahhiit edilen getiriyi verme ag¢isindan risksiz yatirim araglaridir. Ancak bu
yatirim araglar1 vade icinde alinip satilmasi durumunda faiz oranlarina baglh olarak
deger kayb1 yada kazanci yasayabileceklerinden halen riskli yatirim araclaridir. Bu
neden devlet tahvillerinin risksiz yatirim aracit olarak sayilabilmeleri icin vade

sonuna kadar elde tutulmalar1 gerekmektedir (Sharpe ve dig, 1990).

Risksiz yatinm araci ile riskli bir yatirim portféyline aynt anda yatirim yapan
yatirimcl, beklenen getiri ve risk hesabinda yine agirlikli ortalama ve kovaryans
yontemlerini kullanacaktir. Ancak bu sefer risksiz yatirrm aracinin standart sapmasi
yani riski sifir olacagindan portfdyle korelasyonu da sifir olacak, bu durumda da yeni
portfdyiin riski dayali getirisi sadece riskli yatirim araclarindan olusan portfoye gore

daha yiiksek olacaktir (Sharpe ve dig, 1990).

Olusacak yeni portfdyiin grafige yansimasi; baslangi¢ noktasi risksiz yatirim aracinin
getirisi, egimi ise riskli portfoylerin etkin sinirina teget olacak sekilde olmalidir

(Sharpe ve dig, 1990).
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E(R,) = (W E(R,)) + ((1—w)=R,) (4.3)

Olusacak yeni portfoyiin risk ve beklenen getiri orani egrisinin diiz bir ¢izgi olmasi
yukaridaki formiilde de goriilecegi iizere risksiz yatirim aracinin standart sapmasinin
sifir ve dolayisiyla kovaryansinda sifir olmasindandir. Bu durumda yeni portfoyiin
riski sadece riskli portfdy ile risksiz yatirim aracinin yatirrm oranlarindan belirlenir

(Sharpe ve dig, 1990).

var (R,) = w; *var(R,,) (4.4.)

Tedet Porttéy

Eellenen Getir

P
| EnEtkin Oranlama Dagrusu
Fisk (Standart Sapma)

=
=
b

Sekil 4.5. : Risksiz Yatirim Araci ve Teget Portfoy (Grafik Wikipedia adli internet

sitesinden alinmustir).

Yatirim diinyasinda islem yapmak i¢in yatirimcilarin sermaye yeterliligi ana
eksiklikleri degildir. Kredi kullanimi sermaye eksikliginde akla gelse bile, kurumsal
yatirmcilar hemen her yatirnm isleminde kullanilmaktadir. Bu durumun nedeni,
kurumsal yatirimcilarin rekabet ve Pazar kosullarindan dolay1 sermayelerini efektif
olarak kullanmalarinin gerekliligi yiiziinden sermaye maliyetleri yiiksekligidir. Ote
yandan kredi oranlar1 bu sermaye maliyetlerine gore diisiilk kalmaktadir. Uygun
sermaye-kredi (Loan to Value) yakalanmasi durumunda agirlikli sermaye orani
(WACC) diismektedir. Daha az 6denmis sermaye ile daha yiiksek bir meblagdan ve
daha diisiik bir sermaye maliyeti oranindan yapilan yatirim islemlerine kaldirag

kullanim1 denilmektedir (Geltner ve dig, 2007).

Ozellikle 2005-2008 yillar1 arasi kiiresel anlamda yasanan sermaye bollugu kredi
oranlarini diisiirmiis, yatirimcilarin bor¢ alarak yatirnm yapmasini kolaylastirmistir.

Finansal piyasalarda da oldukg¢a sik uygulanmasina ragmen kaldira¢ kullanimi en
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cok gayrimenkul yatinmlarinda goriillmektedir. Bu durumun temel nedeni
gayrimenkulun reel bir varlik olmasindan dolayr teminat olarak daha caziptir

(Geltner ve dig, 2007).

Risksiz yatirrm aracinin portfdy yonetiminde uygulanmasi durumunda alinan kredi
tekrar pazar portfoyii kadar getiri getirecegi, ancak riskin de pazarin riski ve

portfoyiin agirhigi kadar artacag kabul edilir.
E(R,)=[(1+L)*E(R,) 1-(L=R;) (4.4.)

g, =(1+1)*a, (4.5.)

4.2.  Varlk Fiyatlandirma Modelleri

4.2.1. Sermaye Varlklar Fiyatlandirma Modeli (CAPM)

Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli olarak bilinen CAPM o6ncelikle varliklarin
riskini ikiye ayirmaktadir. Bunlardan ilki cesitlendirme ile dagitilamayan risktir. Bu
riske, sistematik risk yada pazar riski denilir. Ikinci risk ise varliklarin, nakit akist,
yonetim ve iflas gibi kendilerine ait risklerdir. Bu risklere sistematik olmayan veya
bireysel risk denilir (Gallati, 2003). Bu riskler portfoylerde dagitabilir risklerdir.
Yapilan bir akademik caligsmaya gore iyi secilmis 20 farkli varliga yatirim yapilan bir
portfoyde sistematik olmayan riskin dagilacag: iddia edilir (Wagner ve dig, 1971).

Modelin kurulmasinda her ne kadar Modern Portfoy Teorisinin kuralci bir teori
oldugu iddia edilse de, yaptig1 kabuller aynen kabul edilmis hatta bazi1 eklemeler bile
yapilmugtir.

Modelin kabul ettigi varsayimlar asagidaki gibidir.

Pazara iliskin kabuller,
e Herhangi bir vergilendirme olmadig: kabulii yapilir.
e Komisyon iicreti alinmadigi kabul edilir.

e Tiim varliklar istenilen pargaya boliinebilir ve halka agik piyasalarda islem

goriirler.
® Yatinm ve bor¢lanmada ayni risksiz yatirim orani kullanilir.

e Higcbir yatirnmcinin fiyatlar iizerinde etkisi yoktur.
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Yatirimcilara iligkin kabuller,
e Yatrimcilar sadece vade sonunu diisiiniirler.
¢ Tiim yatinmcilar ayn1 yatirim vadesine sahiptirler.
e Varliklara ait bilgiler homojendir.

Capm, teoride iki farkli kavram ile uygulanir. Bu kavramlardan ilki sermaye pazari

dogrusu (CML), ikincisi ise varlik pazart dogrusudur (SML) (Fabozzi ve dig, 2008b).

Sermaye pazar1 dogrusu, pazar portfOyiiniin risksiz yatirrm araci ile farkl agirliklar
ile olusturulmasi sonucunda aldig1 risk — beklenen getiri oran1 dogrusudur. Varlik
pazar1 dogrusu ise bir yatirim aracinin beta katsayis1 dogrultusunda almasi beklenen,

beklenen getiri oranin1 veren dogrudur.

4.2.1.1. Sermaye Pazar1 Dogrusu

Modern Portfoy Teorisi uygulamasi boéliimiinde anlatildigi iizere, risksiz yatirim
arac1 getirisinden c¢izilen dogru ile etkin sinirin teget oldugu noktadaki portfoye
“Teget Porttoy” (Tangency Portfolio) denilir. CAPM’ de, Sekil 4.6.’da verilen teget
portfoylii grafik sermaye pazart grafigi olarak tanimlandirilir. Risksiz yatirim araci
kavraminin bulunmasi ile etkin sinirdan daha etkin oldugu goriilen yeni olas1 portfoy
dogrusuna sermaye pazari dogrusu denilir (Sharpe ve dig, 1990). Bu kabul ile teget
portfoy olarak bilinen portfdy ise pazar portfoyii olarak adlandirilir. Sermaye pazari
grafigi ve sermaye pazari dogrusunun bulunmasi bir onceki boliimde daha detayli

anlatildigindan bu béliimde daha fazla anlatilmayacaktir.

Ancak pazar portfoyli kavrami, iizerinde ¢ok akademik c¢alismalara yapilmis bir
kavramdir. Bu caligmalardan birinde, pazar portfoylinde az bir oranda da olsa
pazardaki tiim yatirim araglarinin bulunmasinin gerektigi iddia edilmistir (Fama,
1970). iddiayr desteklemek amaciyla aksi durumda olmasi tahmin edilen kosullar
anlatilmistir. Sermaye pazart dogrusu {izerinde olmasi hedeflenen portfoy
secimlerinde yalnizca bir adet portféy bulunmakta ve bu portfoy risksiz yatirim araci
ile farkli oranlarda dengelenerek olasi portfoyler olusturulmakta oldugundan her risk

— beklenen getiri orani yatirimcist ayni pazar portfoyiine yatirim yapmaktadir.

Bu durumda pazar portfoyiine giremeyen yatirim araci, yatirimcilar tarafindan elden

cikarilmak istenilecektir
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Sekil 4.6. : Sermaye Pazar1 Grafigi ( Grafik Wikipedia adli siteden alinmistir).

. Ancak potansiyel alicilarinda seffaf piyasa kosullar1 sayesinde bu yatirim
araclarinin  Ozelliklerinden haberdar olmasi sonucunda ya alim-satim islemi
gerceklestirilmeyecek yada daha diisiik bir fiyattan gerceklestirilecektir. Alim-satim
islemi daha diisiik bir fiyattan gerceklesir ise yatirnm aracinin yeni beklenen getiri
oranlart olusacaktir ki bu durum pazar portfGyiiniin igeriginin sorgulanmasina ve
hatta pazar portfoyiinii degistirilmesine neden olabilecektir (Fama, 1970). Bu durum

ise CAPM’ in kabul ettigi dengedeki piyasa kosullar1 kabuliiniin aksidir.

Uygulamaya bir baska elestiri ise risksiz yatirim araci kabuliinden kaynaklanir.
Akademik olarak bulunan risksiz yatirim araci kavrami pratikte kabul gormiis olsa
bile risksiz yatirim araci getiri oram ile ayni kredi oranindan bor¢lanma imkani
uygulamada miimkiin degildir. Bu nedenle sermaye piyasalar1 dogrusu (CML)
akademik olarak bu sekilde bulunmus ve kabul edilmis olsa bile uygulamacilar bu
ideallestirilmis durumu gercege yaklastirmak icin iki farkli degistirme onermislerdir.
Bunlardan ilki, risksiz yatirim araci getiri orani ile bor¢lanma kredi oranmi arasinda bir
noktay1 yeni risksiz yatirim oram olarak tanimlamak ve bu noktadan yeni sermaye
piyasalar1 dogrusunu cizmektir. Ikincisi ise bu iki farkli noktadan etkin sinira iki
teget cizilmesi ve bu tegetlerin zarfinin yeni sermaye piyasalari dogrusu olarak

tanimlanmasidir (Berk ve dig, 2008).

4.2.1.2. Varlik Pazar Dogrusu

Bu bolime kadar yatirnm yonetimi konusunda portfoylerin beklenen getiri-risk

oranlarina 6nem verilmistir. Ancak portfoyler varliklardan olugmaktadirlar ve bu
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varliklarin etkin olup olmadigi hakkinda bir baska deyis ile portféyden varlik

secimine degilde varliktan portfoy secimine yonelik bir modelden bahsedilmemistir.

Varliklar, tekil olarak incelendiklerinde bulunan riskleri, toplam risk oldugundan
beklenen getiri- risk orani sermaye pazari dogrusunun oldukca altinda kalmaktadir.
Bu nedenle varligin sistematik riskinin, pazar portfOyiiniin riskine oranini belirleyen

bir katsaymnin bulunmasi gerekmistir. Bu katsayr beta katsayist olarak bilinen

katsayidir.
col o, o
B = % (4.6.)

Beta katsayis1 bulunmasi ile varliklar tekil olarak varlik pazar1i grafigine
yerlestirilerek degerlendirilir. Varlik pazar grafigi beklenen getiri ve beta katsayisi
akslar1 olan sermaye pazari grafigi ile aym1 goriiniime, baslangi¢c noktasina ve ayni
egimli dogrulara sahip bir grafiktir. Grafikte bulunan dogru varlik pazar1 dogrusudur
ve tekil varliklar icin sistematik risk — beklenen getiri konumunu verir.
Degerlendirmeler sonunda yatirim oranlarinin belirlenir, agirlikli ortalama yontemi

ile varliklarin beta katsayilarindan portfdyiin beta katsayisina ge¢ilebilir.

CAPM’ i dogru ve uygulanabilir bulan yatirnmcilar i¢in en biiyiik avantaj, varliklarin
beta katsayis1 — beklenen getiri oranlarin1 varlik pazar grafigdi iizerine yerlestirme ve
varlik pazar dogrusuna gore pozisyonunun yorumlanmasidir. Varligin konumu varlik
pazart dogrusunun altinda ise asir1 degerli, iistiinde ise degerlenmemis kabulii

yapilarak yatirim yapilabilir (Fabozzi ve dig, 2008b).

EBeldenen Getin

Warhlk Pazar Dodrsu

E(Ret) |- ge-- -3z ,
E(R) =

-\_\_\_‘_\—\_

Sistematike  Dagitdabilecel wtandart Sapma

Eisk Eiske
Sekil 4.7. : Varlik Pazar1 Grafigi
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Bu tip durumlarda, degerlenmemis varliklara yatirim yapilarak pazar portfoylerinin
beklenen getiri oranlarindan daha fazla getiriyi aym1 yada daha az risk ile elde etme
imkan1 olusur. Pazar portfdyiiniin beklenen getirisinden daha etkin bir sonu¢ alma
islemine pazar1 yenmek (Beat the Market) denilir (Berk ve dig, 2008). Yatirimcilarin
genel amaci pazart yenmektir. Bu nedenle iistiiste birka¢ periyot varlik pazar dogrusu
tizerinde veya yakininda performans gosteren varliklar portfoy secimlerinde tercih

edilir (Berk ve dig, 2008).

4.2.2. Tekli, Coklu Faktor Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)

CAPM’ in fiyatlandirma yaparken goz oniine aldig: tek kriterin pazarin dagitilamaz

riski olmasi, fiyatlandirma islemlerinde her zaman yeterli kapsami sunmamaktadir

. Bu nedenle oncelikle tekli faktor modelleri daha sonrasinda ise ¢cok faktor modelleri

olusturulmus ve uygulama i¢in Onerilmistir.

Tekli faktor modelleri temel olarak CAPM’ in aymisidir. Ayni formiilizasyon sahip

olmalarina ragmen beta katsayinin kaynagi degisiklik gostermektedir.
E(R;)= Ry + B;* [:E(Rm:] - Rf:} + £ (4.7.)

Ancak piyasalarin kompleks yapilari nedeniyle tekli faktor modelleri de ihtiyaci
karsilanmaktadir. Bu nedenle ¢oklu faktér modelleri olusturulmustur. Olusturulan bu
modeller daha gercekci olmakla birlikte matematiksel olarak daha zorlardir. Coklu
faktor modelleri, faktor olarak genelde sektorel ve ekonomik faktorleri goz Oniine

alirlar (Sharpe ve dig, 1990).

4.2.2.1. Fama ve French’in U¢ Faktorlii Modeli

Daha once belirtildigi iizere CAPM’ in tek beta faktorii karmasik piyasalar
coziimlemeye yeterli degildir. Bu nedenle coklu faktor modellere bir 6rnek olmasi
acisindan uygulamada en c¢ok kullanilan coklu faktor modeli Fama-French’ in hisse

senedi portfdyleri i¢in tasarlanan ii¢ faktorlii modelinden kisaca bahsedilecektir.

Model, oncelikle iki hisse senedi grubunun digerlerinden daha basarili performans
gosterdiklerinin, gecmis istatistiklere bakilarak kesfedilmesi ile baslar. Bu hisse
senedi gruplart sirasiyla diisiik piyasa degerli (Small Cap) ve yiiksek muhasebe —
piyasa degeri oram1 (Book to Market ratio) olan hisse senetleridir. One ¢ikan hisse

senedi gruplarinin diger gruplarla aralarindaki primin bulunmast ve bu primlere ait
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katsayilarin belirlenmesi ile ii¢ faktorlii model olusturulur. Olusturulan modelde,
diisik piyasa degerli hisse senetlerinin yiiksek piyasa degerli hisse senetlerinin
performansindan farki (SMB) olarak, yiiksek muhasebe - piyasa degeri oranl
senetlerin, diisiiklere gore olan performans farki ise (HML) olarak belirtilmistir. Sozii
gecen katsayilar genellikle O ve 1 arasinda bulunmakla birlikte negatif ¢cikmalart da
s0z konusudur. Formiilde tiglincii faktor olarak CAPM’ deki pazar portfoyiiniin risk
primi kullanilmakla birlikte beta katsayis1t CAPM’ deki katsayidan daha indirgenmis
bir katsay1 oldugundan beta ii¢ olarak adlandirilir (Fama ve dig.,1996).

Olusturulan model asagidaki gibidir.
E(R,)=R; +Bs(E(R,) — R;) + (B,=SMB) + (B, * HML) + = (4.8.)

Fama ve French’ in olusturdugu modelin, arastirmalar sonucunda CAPM’ in tek
faktoriiniin yetersiz kaldigr yoniindeki elestirileri hakli ¢ikardigr goriilmiistiir.
CAPM’ in piyasalart % 80 oraninda agikladig1 gozlemlenirken, ti¢ faktorli modelin
% 90 oraninda acikladigi gozlemlenmistir. Ancak modelin katsayilarinin

olusturulmasi uygulamanin zor kisimlaridir (Fama ve dig.,1996).

4.2.2.2.Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (APT)

Teorinin anlatiminda 6nce kisaca arbitrajin taniminin yapilmasi uygun olacaktir.
Teknik anlamda arbitraj, bir varlifin bir pazardan ucuza alimip aym anda bagka bir
pazarda daha pahaliya satilarak kar elde etme imkanidir. Bu anlatima en uygun 6rnek
farkli piyasalarda yapilacak doviz alim satim islemleridir. Ornegi acacak olursak
Istanbul ve Frankfurt déviz piyasalarindaki Euro/USD kurlar1 farklilik gosteriyor ise
bu iki piyasada islem yapan bir sirket, duruma gore bir piyasadan aldig1 dovizi
digerinde satarak arbitraj yapma imkanina sahiptir. Ancak bu 6rnek ve tanim ¢ok
basit piyasa kosullar1 i¢cin gecerli oldugundan is hayatinda uygulanmasi miimkiin
degildir.

Finans diinyasindaki arbitraj tanimi, farkli yatirim piyasalar yada yatirnm araglar
arast islemler ile risksiz kar elde etme olasiligidir. Arbitraj genellikle bono ve
opsiyon yatirimlarinda daha sik ve net goriilse bile hisse senedi, doviz ve emtia

piyasalari icin de miimkiindiir.
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Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, bir dnceki boliimde anlatildigr gibi ¢oklu faktor
modellerindendir. Uygulamada en c¢ok bilinen, ¢oklu faktdr modeli denildiginde ilk

akla gelen teoridir.

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, bir yatinm aracinin beklenen getirisine bir¢ok
faktoriin etki ettigini belirtir ve bu faktorleri yatirim araci 6lgeginde inceler (Ross ve

dig., 2008).

beklenen beklenen getiridir. Beklenen beklenen getiri, yatirnmcilarin yatirim vadeleri
siiresince yatirrm araglar ile ilgili olusmasini bekledikleri gelismeler sonrasi elde
etmeyi bekledikleri getirilerdir. ikinci boliim ise belirsiz beklenen getiridir. Bu

durumda yatirnmin getirisi agsagidaki gibi formiile edilebilir.
R=R+U (4.9.)
Formiilde R getiri iken, R beklenen getiri, U ise belirsiz getiridir.

Finansal yatirnmlarda hicbir sey %100 kesin degilken beklenen getirinin (R)
olusturulmas1 beklentiler sayesinde olur. Ornek vermek gerekirse, issizlik gibi

aciklanan bir verinin getiriye etkisi su sekilde olur.

Yatirimcilar veri agiklanmadan once bir beklentiye sahiptirler. Bu beklenti rakami
olusmast halinde bir getiri olusacaktir, olusan bu getiri formiilde belirtilen beklenen
getiridir (R) (Ross ve dig.,2008). Beklentiden olumlu yada olumsuz bir agiklama
olmas1 sonucunda ise agiklanan fark, yatirim aracinin bu veriye olan hassasligi (Beta
katsayis1) oraninda getiriyi etkileyecektir. Bu etki ise belirsiz getiri (U) olarak

formiile edilmistir (Ross ve dig., 2008).

Formiilii biraz daha acarsak belirsiz getiri kismi, bir dnceki boliimde anlatilan
sistematik ve sistematik olmayan riskler i¢in ikiye boliinebilir. Bu durumda pazar
riski yada giderilemez risk cesitli gruplara ayrilarak incelenebilir. Yatirim aracina ait

0zel risk ise bir tiir hata pay1 olarak yazilabilir (Ross ve dig.,2008).
R=R+8, += (4.10.)

Beta katsayis1 daha Onceki bolimde bahsedildigi gibi yatinm aracinin

getirisinin,belirtilen riske ait hassasligini belirten bir katsayidir.
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Sistematik risk, yatirrmcinin 6ngordiigii kadar bilesene ayrilabilir ve her bilesene ait
bir katsay1 verilebilir. Bu durum yatirim aracinin beklenen getirisini belirlemekte cok

daha detayli bir imkan saglar.(Ross ve dig,.2008).

Ote yandan tekil olarak yatinm araglarinin beklenen getirisi belirlenebildigi gibi

portfoyiin de beklenen getiri belirlenebilir.

E[Rp)=;.¥i*§i+;.¥i#ﬁi+s (4.11.)
APT ve CAPM’in uygulamada farkliligi oncelikle CAPM’in gozoniine almadig
faktorlerin hesaba katilabilmesidir. Bu sayede APT beklenen getiri hesaplarinda
CAPM’e gore daha gercege yakin Olciim potansiyeline sahiptir. Ancak bu faktorlerin
teoride belirtilmemesi veya uygulamada kabul goren bir faktor listesinin olmamast,

teoriyi uygulamasi zor bir hale getirir (Ross ve dig., 2008).

48



5. PORTFOY YONETIMIi

Portfoy yonetimi kisaca, yatinm yonetimi boliimiinde anlatilan teorik bilgiler
1s1ginda yatinm araclarinin  belirlenmesi, bu araclarin 6zelliklerinin bulunmasi,
tercihlere gore bir portfdy olusturulmasi ve bu portfdyiin diizenli araliklar ile gozden

gecirilerek yeniden sekillendirilmesi olarak 6zetlenebilir.

5.1. Varlik Secimi

Modern Portfoy Teorisi uygulamalarinda, piyasalarda bulunan tiim yatirim
araglarinin kullanilmasinin en dogru yol olacagi anlatilmis olsa da yatirim araglarinin

inanilmaz ¢esitliligi, portfoy olusturmada bir 6n filtre islemini mecbur kilmaktadir.

Varlik secimi, olusturulacak portfoyde hangi iilkelerin, hangi endekslerin ve hangi
varliklarin goz oniine alinacaginin belirlenmesidir. Bu nedenle varlik secimi stratejik
varlik secimi ve taktiksel varlik se¢cimi olmak iizere iki asamadan olusur (Amenc ve

dig., 2008).

5.1.1. Stratejik Varlik Secimi

Stratejik varlik secimi, uzun vadeli beklentiler dogrultusunda varliklarin risk ve

beklenen getirileri on plana alinmadan yapilan vizyona yonelik bir ¢aligmadir.

Portfoy yonetim stratejilerinden akla ilk gelen iki strateji biiyiime ve gelir
stratejileridir. Biiylime stratejisi, sermaye kazanci hedefi ile portfoyiin gelecekteki
degerini arttirmay1 hedefleyen stratejilerdir. Yeni olusturulan yada mevcut sermayesi
ile yeterli gelir saglamayacak portfoyler bu stratejiyi kullanirlar. Biiyiime
stratejilerinde yatirim yapilacak araglar genel olarak karliliga bakilarak seg¢ildiginden

ozellikle hisse senedi se¢iminde ¢ok dikkatli davranilmalidir (Yavuz, 1999).

Gelir stratejileri, yatirimcisina diizenli gelir getirme hedefiyle kurulan portfoylerin
olusmasini saglarlar. Bu nedenle bu tip yatinnm portféylerinde bono, temettii odakl

hisse senetleri ve Ozellikle gayrimenkul cok tercih edilir. Sekil 5.1.°de goriilecegi
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tizere emtia’ nin herhangi bir gelir getirmedigi ancak donem sonunda getiri sagladigi

goriilmekte ve gayrimenkul ile arasindaki temel fark olarak belirlenebilir.

Y14
Y0l2 4
Tl 4
Yol 4
Yot o
Yo o
T2

Bono " Erutia Ile'rajgﬁ.“imEnlcul " Hisse Senedi
O Deger Artim O Gelir

Sekil 5.1. : Varliklarin Getiri Tiirlerine Gore Gosterimi
5.1.2. Taktiksel Varhk Secimi

Taktiksel varlik secimi ise daha kisa vadeli beklentiler dogrultusunda, olusturulmus
portféylin yapisimi ¢ok bozmadan yapilan alim-satim zamanlamasina yonelik

calismalardir (Amenc ve dig., 2008).

Taktiksel varlik se¢imi konusunda da c¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bu
yontemlerden en sadesi ve etkisizi al ve tut yontemidir. Zaman icinde aktif portfoy
yonetimi kavrami ile birlikte fiyat ve maliyet ortalama yontemleri gelistirilmistir.
Gelistirilen ortalama yontemleri yatinmcilar tizerindeki ucuz al pahali sat baskisim
kirmak icin gelistirilmis modellerdir. Bu modeller ucuz alim baskisim1 kaldirmak ile
birlikte satis zamanlamasi hakkinda bir Oneri getirmedidi icin giiniimiizde aktif

portfdy yonetimi ile ugrasanlarin ihtiyaglarini karsilamamaktadir (Yavuz, 1999).

5.1.3. Varlik Secim Siireci
Varlik secimi siireci kisaca asagida anlatildig gibidir.

e Stratejik varlik secimi; GSMH artisi, enflasyon, issizlik, faiz oranlar ticaret
akist vb. makroekonomik verilerin incelenmesi ve bu verilerin gelecegi ile
ilgili tahminlerin olusturulmasi ile baslar. Bu makroekonomik faktorler daha

uzun vadeli beklentiler hakkinda bilgi verdiginden finansal analizlerde
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kullanilmazlar. Elde edilen veriler sonucunda uygun goriilen varlik siniflari

ve iilkeler belirlenir.

e Taktiksel varlik secimi ise belirlenen makroekonomik faktorlerin takip
edilmesi, degisimleri durumunda giincellenmeleri ile ilgilenmek ile birlikte
portfoyiin olusturulmasi sonrasi olasi beklenti degisimlerinde veya pazarda
goriilen dengesizliklerde varliklarin alim-satimi ile ilgilenmekte, kisacasi

portféyiin pazar zamanlamasini1 yapmaktadir.

e Portfoy olusturulmasi, secilen varlik siniflar igerisinden gorece en uygun
portfoyiin cesitli yontemlerden biri kullanilarak secilmesi ve secilen bu

portfoydeki varlik siniflarinin agirliginin belirlenmesidir.

e Varliklarin secimi, getiri, gelir artis1 vb. mikroekonomik verilerin sirketlerden
ve sektorlerden toplanmasi sonucu agirlik yiizdesi belli olan varlik siniflarinin
icinin bu siniflardaki en etkin varliklar segilerek doldurulmasi ile portfoyiin

tamamlanmasidir.

5.2. Yatirm Araclariin Ozelliklerinin Belirlenmesi

Portfoy yonetimi, genel olarak Modern Portféy Teorisi’ni baz aldigindan ve bu
teorinin yatirim araglarinda 6zellik olarak gordiigii kriterlerin risk, getiri ve riskin
diger yatirnm araclan ile korelasyonu oldugu onceki boliimde belirtildiginden bu

boliimde kisa bir 6zet yapilacaktir.

Risk, kisaca bir beklentinin gerceklesmeme olasiligidir. Yatirim riski ise, yatirim

aracinin beklenen getirisindeki belirsizliktir (Schutel da Silva ve dig., 2008).

Klasik olarak risk tekil yatirim araglari i¢in varyans ve standart sapma, ¢coklu yatirim
araglar1 yani portfoyler icin ise korelasyon ve kovaryans verileri bulunarak elde

edilir.

Ancak 1980’lerden sonra yeni bir risk kavrami daha gelistirilmistir. VaR (Value at
Risk) olarak literatiirde gecen bu risk kavrami risk altindaki degeri belirtmektedir

(Schutel da Silva ve dig., 2008).

Istatistiksel olarak ¢ok kolay bulunabilen VaR, belirli bir zaman araliginda belirli bir
giiven araliginda olusabilecek maksimum zarar1 belirler. Ancak portfoy se¢ciminde

uygulanmasi net olarak belirlenmemistir.
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VaR ile Standart sapma arasindaki temel fark, standart sapma yatirim aracinin
beklenen getirisinin olusmamas1 durumunda olusacak yeni getirinin beklenen
getiriye gore pozitif veya negatif farkin1 % 68’lik bir giiven ile vermektedir. VaR ise
belirlenen bir giiven aralifinda beklenen getirinin olusmamasi durumunda olusacak
zararl veya yatinm aracinin yeni degerini vermektedir (Schutel da Silva ve dig.,

2008).

Yatirim araglarinin  dolayis1 ile portfoyiin riski belirlenirken yeterli gozlem
yapildigina, verilerin iyi secildigine, objektif yorumlandigina ve veri havuzunun

biiyiikliigiine dikkat edilmelidir (Wilcox, 2008).

5.3. Portfoy Olusturma

Portfoy olusturma, varlik se¢imi bolimiinde anlatildigi {izere c¢esitli portfoy
olusturma metodlarindan biri kullanilarak olusturulan portféyde bulunan varliklarin
agirliklarinin belirlenmesi ve bu agirliklarin igeriklerinin belirlenmesidir. Bu igerik

belirleme isine kisaca yatirim araci se¢me isi de denilir.

Yatirim araclarinin - se¢imi, varlik smifina ve yatinm aracina Ozel bir¢ok
mikroekonomik verinin incelenmesini gerektirir (Amenc ve dig., 2008). Bu nedenle

belirli varliklarda uzmanlagmis profesyoneller yatirim sektoriinde sik¢a karsilir.

Yatirim araglarinin se¢ciminde CAPM ve APT gibi metodlarin kullanilmasinin
yaninda hisse senedi i¢in temettii iskonto modeli (dividend discount model) gibi

yatirim araclarina 6zel modeller kullanilabilir.

Genel olarak yatirim araglarinin se¢imi ile finansal analistler ilgilenir ve bu 6nemli
gorev portfoyiin basarisi ile dogrudan ilgili oldugundan aktif yonetim bir baska deyis
ile taktiksel varlik secimi portfoy yonetimlerinde c¢ok Onemlidir ve finansal

analistlerin sorumlulugunu ve basaridaki payin1 artirir.

Portfoy olusturma, portfoy yonetiminin 6nemli bir parcasi oldugundan ve tezin
basindan beri yatirimcilarin riskten kacindigi belirtilmesine ve modellerde de bu
sekilde kabul edilmesine ragmen yatirim araci se¢imi sirasinda goz Oniine alinmasi
gereken bazi riskten kag¢inma tekniklerinden kisaca bahsetmek gerekmektedir. Bu

yontemler,
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Yatirim portfdyiiniin tek donemlik oldugu unutulmamali ve farkli vadeli
beklentiler ile yatinm araclar1 secilmemelidir. Hedeflenen vadeden daha kisa
donemli yatirimlar kar getirse bile sik yapilmasi halinde riski artiracaktir.

Ayrica islem komisyonlar1 da bu karliliga olumsuz yansiyacaktir.

Varyans, riskin matematiksel ifadesi olarak kabul edilsede varyansin

ozellikleri olan carpiklik ve basiklik ihmal edilmemelidir.

Ozellikle Modern Portfoy Teorisinin verilere karst ¢ok hassas oldugu
unutulmamali  verilerin ¢ok ©6zenli bir sekilde hazirlanmasina ve

giincellenmesine dikkat edilmelidir.

Riskli oldugu 6ngoriilen ancak matematiksel olarak diger yatirim araglar ile
karsilagtirildiklarinda farkliliklart géziikmeyen yatirnm araclarina bir 6n limit
konulabilir. Ornegin, bir ¢ok gelismis iilkenin yatirim kurumlari, daha fazla
beklenen getiri oranina sahip olmalarina ve bu orana gore daha az risk
oranina sahip olmalarina ragmen gelismekte olan iilke piyasalarina on limitli

yatirimlar yapmaktadirlar.

Tiim olas1 yatinm araclarinin bir portfoyde toplanmasi yerine, iilke yada
bolge bazli portfoyler olusturmak denenebilir. Ancak bu konuda bir makale

bulunamamastir.

Olusturulan portféyler ve giincellemelerden sonra olas1 degisiklikler,

miimkiin oldugu kadar simule edilmelidir (Wilcox, 2008).

5.4. Performans Olciimii

Yatirim yonetimi boliimiinde anlatilan Modern Portfoy Teorisi, CAPM, APT vb.

yontemler ile olusturulan portfoyler, olusturulmalarindan sonra belirli periyotlar ile

performans Ol¢iimiine tutulmalidirlar. Performans oOl¢iimii sayesinde piyasalarin

durumu, portfoyiin ve portfoydeki yatirim araclarinin durumu goz Oniine alinarak,

pazar1 yenmek icin gerekli taktik degisiklikler yapilmaktadir.

Performan Olciim kriterleri genel olarak CAPM’1 temel almaktadirlar. Bu durumun

nedeni CAPM’in APT’ye gore Ozellikle hisse senedi piyasasinda daha c¢ok

kullanilmasidir. Olgiilecek performans seviyesi temel olarak ii¢ faktoriin etkisindedir

(Sharpe ve dig., 1990).
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¢ Olusturulacak portfdyiin risk seviyesi
e Pazar portfoyiiniin getirisi
e Portfoy yoneticisinin becerisi

Performans oOl¢ciim yontemlerinden en cok kullamilan iici alt baghik olarak bu

boliimde verilecektir.

5.4.1. Sharpe Endeksi

Sharpe endeksi uygulama olarak oldukca kolay bir endekstir. Olusturulan portfoyiin
getirisi ve riski, risksiz yatirim aracinin getirisine oranlanarak, pazar portfoyiiniin

oranlari ile karsilagtirilir (Sharpe ve dig,. 1990).

5§ =21 (5.1.)

Eger portfoyiin Sharpe endeksi, pazar portfoyiiniin endeksinden biiyiik ise pazar

portfoyiinden daha iistiin bir performans sergilemis sayilir.

5.4.2. Treynor Endeksi

Sharpe endeksi ile temelde ayn1 mantik ile tasarlanmis olan Treynor endeksinde tek
farklilik oranlamada portfdy riskinin kullanilmasi yerine portfoyiin beta katsayisinin
yani sistematik riskinin kullanilmasidir. Bu durum uygulumada CAPM’i kullanmay1

zorunlu kilar (Sharpe ve dig., 1990).

R, —R;
— i
T, = ﬂﬁﬂ (5.2.)

Sharpe endeksinde oldugu gibi pazar portféyiiniin Treynor endeksi, portféyiin
Treynor endeksi ile karsilastirilir. Portfoylin endeksi, pazarin endeksinden biiyiik ise

daha basarili oldugu kabul edilir.

5.4.3. Jensen Endeksi

Jensen endeksi de direkt olarak CAPM’e bagl bir endekstir. Ancak diger endekslerin

aksine oranlama yontemi kullanilmamaktadir.

CAPM varsayimina gore olusturulan portfoyler, beta katsayilarinin pazar portfdyiine
oranlamasi ile bulunan bir beklenen getiri oranina sahiptirler. Ancak uygulamada

olusacak kar/zarar, beklenmeyen gelismeler nedeni ile performans ol¢iimii sirasinda
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elde edilen getiri orani beklenen getiri oranindan farkli olabilir. Bu nedenle bu

degisim bir alfa katsayisi ile gosterilir (Sharpe ve dig., 1990).
R,— R, =a, +B,* (R, —R;) (5.3.)

Alfa katsayisinin, olas1 alacagi pozitif ve negatif degerler portfoyiin ve portfoy

yOneticisinin performans ol¢iim kriterleridir.

55



56



6. ARASTIRMA METODOLOJiSi

Farkli risk tercihlerine gore gayrimenkulun yatirnm portfoylerindeki yeri konulu
yiiksek lisans tezi, Oncelikle bir arastirma tasarimi yapilarak hazirlanmistir. Arastirma

tasarimu siireci basliklart asagida verildigi gibidir.
e Konu secimine yonelik literatiir taramasi
e Konunun belirlenmesi
e Literatiir taramast
¢ Arastirma metodunun secilmesi
e Veri toplanmast ve analizi
e Raporlama

Konunun secimi Oncelikle arastirmacimin ilgi duydugu alan ve bu alanda
gozlemlenmek istedigi soru ile dogrudan iligkilidir. Gayrimenkul’ iin finansal bir
ara¢ olarak tanimlanmasi dogrultusundaki aragtirma ilgisinin arastirma konusuna
doniisiimii i¢in On literatiir taramast kapsaminda siireli akademik yaynlar takip

edilmistir.

Tgili siireli yayinlar sirasiyla,
¢ Journal of Finance
e Journal of Real Estate Finance and Economics
e Journal of Real Estate Portfolio Management
¢ Journal of Asset Management

Yapilan incelemeler sonucunda ii¢ adet makale ve bir adet yiiksek lisans tezi

konunun seciminde etkin rol oynamaistir.

Bu makaleler ve icerikleri kisaca agiklanacak olursa,
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e Journal of Real Estate Portfolio Management say1 15°de Stanley McGreal
tarafindan yayimlanan Optimal Diversification in US/UK Real Estate Only

Portfolios.

Makale, sadece ofis, avm ve lojistik olmak iizere ii¢ tip gayrimenkul yatirim aracinin
ve A.B.D. ve Ingiltere olmak iizere iki iilke tercihi olan yatirimeilarin diisiik, orta ve
yiikksek risk grubuna gore yatinmlarini nasil dagitmalar1 gerektigi hakkinda bir

caligmadir.

e Journal of Portfolio Management 2005 6zel sayisinda Susan Hudson-Wilson

tarafindan yayimlanan, Why Real Estate?

Makale, gayrimenkul yatinmlarini, ozelliklerini ve diger yatirim araclar ile

iliskilerini incelemektedir.

e Journal of Portfolio Management 2005 0©zel sayisinda Jeffrey Fisher

tarafindan yayimlanan Performance of Real Estate Portfolios.

Makalede, cesitli gayrimenkul tiplerinin i¢ verim oranlarnn ile karsilastirilmast,
portfoylere yaptiklari katki ve calisma tarthinde yapilan veriler ile piyasada

portféyde bulunma oranlar1 incelenmistir.

e (Can Aydinoglu tarafindan 2004 yilinda M.L.T.’de yazilan Turkish REIT’s
adli yiiksek lisans tezi, Tirk GYO’ larin1 giiniin sartlarinda yapisal olarak
incelemis ve bu GYO’larin hisse senedi performanslarini diger hisse senedi

endeksleri ile karsilagtirmistir.

Yapilan 6n literatiir arastirmast ve ilgilenilen makaleler dogrultusunda yiiksek lisans
tezinin amag¢ ve kapsami belirlenmistir. Yiiksek lisans tezinin amaci; gayrimenkul’
tin bir yatirnm araci olarak Tiirkiye’deki konumunun belirlenmesi, eksikliklerinin
tespiti ve diger yatirim araclar ile birlikte olusturulacak optimum portfoyde yerinin

bulunmasidir.

Bu amag¢ kapsaminda, Tiirkiye’deki seffaf wvarliklarin tespitine, gayrimenkul
yatirnmcilarinin  tespitine, bu yatirimcilarin - yatirimlarindan beklentilerine ve
Tiirkiye’deki olas1 yatirrm araclarinin uygun goriilen bir ge¢mise ait verilerinin
analizine odaklanilmistir. Tez’in teorik kisminda da belirtildigi gibi ¢esitli akademik

kaynaklar, {i¢ y1l siireli aylik verilerin incelenmesini uygun gormiislerdir.

Bu kapsamda daha 6nce yapilmis bir yiiksek lisans tezi bulunamamaistir.
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Konunun belirlenmesi ile literatiir taramasina baslanilmistir. Literatiir taramasi,
oncelikle finans bilimi ile ilgili bilgi eksiginin kapanmasi ve sonrasinda tezde
yapilacak kabullerin arastirilmasi olarak iki amag ile yapilmistir. Literatiir tarama
siireci, oncelikle M.I.T. acgik egitim sistemi ders notlari, sonrasinda yatirim teorileri
sahiplerinin kitaplar1 ve en sonunda da ¢esitli yatirim konular: iizerinde yogunlasmis

kitaplarin incelenmesi ile sonu¢lanmustir.

Literatiir taramasi ile mevcut yatirim yonetimi teorileri ve modelleri bulunmustur. Bu
modeller, Modern Portféy Teorisi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Metodu ve Arbitraj
Fiyatlama Teorisidir. Belirtilen modeller, tezin teorik kisminda agiklanmis ancak
tezin modellenmesinde hangisinin kullanilacag: belirtilmemistir. Bu yontemler
arasinda, farkli risk grubuna gore portfGyiin nasil sekillenecegini gosteren en uygun
yatirim yonetimi metodu Modern Portfoy Teorisidir. Bu nedenle bu tez ¢alismasinda

elde edilen veriler Modern Portfoy Teorisi ile yorumlanacaktir.

Modern Portfoy Teorisinin uygulanmasinda stratejik varlik secimi normlarina gore
yatirim yapilacak endeksler belirlenecek dolayisi ile yatirim araglarina tekil olarak

deginilmemeye calisilacaktir.

Finansal yatinmlar, uyguluma ve akademik hayatta dort adet temel varlik siifina
ayrilmaktadir. Bu varlik smiflart sermaye yatirimlari (hisse senedi), bor¢lanma
araclar1 (bono - tahvil), gayrimenkul ve emtiadir. Bu dort varlik smifindan

gayrimenkul ve emtia son 20 yilda varlik olarak kabul gérmiislerdir.

Belirtilen dort ana varlik sinifina da tezin literatiir kisminda deginilmis, alt gruplar

matematik modellemede kullanilmistir.

Varliklarin secimine gelindiginde, sermaye yatiimlari icin  Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi incelenmis ve Global Menkul Degerler A.S. ile yapilan goriisme
sonucunda kurumsal yatirimcilarin agirlikli olarak yatirnm yaptigi endeksler olan
IMKB30, Bankacilik, Sinai ve Holding endeksleri matematik modellemede ele

alinmak iizere secilmistir.

Daha sonra yapilan arastirmalarda IMKB30 ve Bankacilik endekslerinin istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi’na yon veren endeksler olduklar1 goriilmiistiir.

Matematik modellemede ele alinan bir diger endeks ise Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 endeksidir. Bu endeks, Global Menkul Degerler A.S. ile yapilan

goriismede belirtilmemesine ragmen ele alinmasinin nedeni yurtdisinda yapilan
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akademik calismalarda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart hisse senedi yatirimlarinin
gayrimenkul yatirimi olarak kabul edilmesidir. Ulkemizde benzer Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 hisse senetlerinin, hisse senedi veya gayrimenkul varliklarina
olan yakinliginin analiz edilmesinin gayrimenkul sektoriiniin kurumsallig1 acisindan

onemli bir aragtirma konusu olacag: diisiiniilmektedir.

Belirlenen bes hisse senedi endeksinin ardindan, Tiirkiye piyasalarindaki bor¢lanma
araclarindan Hazine tarafindan ihra¢ edilen 456 giinliik hazine bonolarinin ele
alinmasina karar verilmistir. Modern Portfoy Teorisi’nin belirli bir vade hedeflenerek
olusturulmasi ve risksiz yatirrm aract kavraminin bir yillik hazine bonosu faiz orani
olmasi1 nedeniyle secilen bor¢lanma varlig1 456 giin vadeli hazine bonosu olmustur.
Yurtdisinda yapilan akademik caligmalarda bor¢lanma aracglart farkli vade
seceneklerinden dolay1 daha cesitli olmalarina ragmen iilkemizde tahvillerin azlig1 ve
Eurobond’un performansinda Tiirkiye’nin ekonomik durumu disinda AB’nin
ekonomik durumu ve Euro’nun kur etkisinin de bulunmasi nedeniyle sadece

belirtilen bono matematik modele katilmistir.

Emtia varliklar1 arasinda se¢im yapmak secenek azligindan dolay1 kolay olmustur.
Emtialar, hammadde ve yar1 mamul oldukca c¢esitlilik gostermelerine ragmen

tilkemizde yerel borsalarda giinliik verilere sahip degillerdir.

Calisma oOncesinde emtia varliklarindan iki adet metal sinifi, iki adet ise tarim sinifi
emtianin incelenmesi Ongoriilmiis ancak veri eksikligi nedeniyle sadece Istanbul
Altin Borsasi’nda giinliik altin verilerine ulasilmis ve bu nedenle altin emtia

varliklarini temsilen ¢alismaya katilmistir.

2008 Kiiresel krizi ve oOncesinde Amerika Birlesik Devletleri ekonomisinin
zayiflamasina bagli olarak Amerikan Dolarinda diger para birimlerine karsi ani
hareketlenmeler olmus ve bu hareketlenmelerden dolayr kiiresel yatirim
piyasalarinda doviz yatirimlart bir finansal varlik smift olarak goriilmeye

baslanmistir.

Ancak akademik kaynaklara gore doviz yatirimlari halen bir varlik sinifi

sayllmamakta sadece para birimi olarak goriilmektedir.

Ote yandan iilkemizin yillardir sahip oldugu kirilgan ekonomi nedeni ile Amerikan
Dolar bir giivenli liman dolayisiyla yatirnm araci olarak goriilmiis ve yatirimcilar

tarafindan portfdy yatirnmlarinda goz oniinde bulundurulmustur. Teorik olarak kabul
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gormemesine ragmen uygulamaya uzak kalmamak amaciyla Amerikan Dolar

verileri matematik modellemede kullanilmistir.

Matematik modellemede Euro’nun kullanilmama sebebi ise Euro / Amerikan Dolar1
kurunun Tiirkiye piyasalarinin i¢ etkilerinden ¢ok global etkilere dayanmasidir. Bu
nedenle Tiirk Lira’simin deger kaybi veya artist hem Amerikan Dolart hem de
Euro’ya kars1 alacagindan veri kalabalikliginin Oniine ge¢mek amaciyla sadece

Amerikan Dolar1 ele alinmistir.

Gayrimenkul varlik sinifi matematik modellemede en ¢ok zorlanilan varlik sinifi
olmustur. On calismada tiim ticari gayrimenkul siniflarimin ayri ayri incelenmesi
hedeflenirken verilere ulagsmanin nerede ise imkansizligi nedeni ile ticari

gayrimenkuller bir grupta toplanabilmistir.

Gayrimenkullere ait elde edilen veriler ise gayrimenkul sektoriiniin tek seffaf
kurumlar grubu olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin portfdy tablolarindan
alinmustir. Verilerin eksikligi yurtdisinda yapilan arastirmalarda varlik simifinin goz
ard1 edilmesi ile sonu¢lanmasina ragmen bu ¢alismada arzulanan olmasa da yeterli

sayida veriye ulasilmistir.

Ancak bu durumun sektoriin kurumsallagsmasi, sektor oyuncularmmin sayisi ve

sektoriin finansal derinligi hakkinda iyi bir izlenim olusturmadig: diisiiniilmektedir.

Gayrimenkuller, diger varlik siniflar ile karsilastirildiklarinda dogrudan yatirimlarda
cok diisiik bir likiditeye sahiptirler. Ayrica parcalanamama o6zellikleri dolayisi ile
Modern Portfoy Teorisinde uygulanan rastgele rakamlar ile portfdy olusturma

metoduna bazi gelistirmeler yapilmigtir.

Gayrimenkul’ iin parcalanamama 6zelligi nedeni ile yatirimcilar, yatirim
sermayelerine gore kiiciik, orta ve biiyiik yatirimcilar olarak {i¢ gruba ayrilmistir. Bu
gruplarin yatinm sermayeleri, kiiciik yatinmcilar i¢in 100.000 TL’ye kadar olarak,
orta biiyiikliikte yatirimcilar icin 100.000 — 1.000.000TL olarak ve biiyiik
yatirrmcilar i¢in ise 1.000.000 TL’nin istii olarak belirlenmistir. Bu kriterlerin
belirlenmesinde referans olarak Global Menkul Degerler A.S.’nin pazarlama

standartlar1 kullanilmastir.

Yatinm gruplarindan kiigiik yatinmer grubu, giiniimiiz Tiirkiye’sinde kurumsal
olarak kabul goren gayrimenkul yatirimlar i¢in yeterli sermayeye sahip

olmadigindan olasi portfoylerinde gayrimenkule yer verilmemistir. Bu durum iilke
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gercekleri ile uyusmakta olmasimin yami sira gayrimenkullii ve gayrimenkulsiiz

portfoylerin karsilastirilmasinda da yararl olacaktir.

Orta grup yatirimcilarda ise yatinmlarinda gayrimenkule 300.000 TL’lik alt sinir
getirilmistir. Bu durumda gayrimenkul yatirimlar1 ya portfoyiin %30’undan fazla bir

agirliga sahip olacaklardir yada portféyde yer almayacaklardir.

Son grup ise diinyada yapilan akademik arastirmalarda kullanilan yOntemdir.
Gayrimenkuller, biiyiik ve kurumsal yatirimcilar icin herhangi bir agirhig
alabilmektedirler. Bunun nedeni, kurumsal yatirimcilarin yatirim sermayelerinin
Milyar Dolar seviyelerinde olmasidir. Tekil olarak yatirnm yapilan gayrimenkuller

portfoyiin oldukga diisiik agirliklarini olusturabilirler.

Matematik model, kisaca yukarida belirtilen varlik siniflarinin birbirleri ile olan risk
ve beklenen getiri iligkilerinin incelenmesidir. Bu kapsamda biiyilk ve orta
yatirrmcilar icin dokuz adet, kiiciik yatirimcilar i¢in ise sekiz adet yatirim aracinin

tiim kombinasyonlar1 hesaplanmaistir.

Olas1 portfoyler mevcut tiim yatirim araglarinin rastgele agirliklar verilmesi ve
portfoyiin toplam agirliginin 1 olmasi sonrasinda, her yatirim aracinin agirliginin
yilik getiri orani ile carpilmasi sonucu portfoyiin beklenen getirisi ve yine
agirliklarin kovaryanslar ile carpimi ile portfdyiin riskinin elde edilmesi olusturulur.

(Bknz. Ek 3.)

Cizelge 6.1. : Rastgele Olusturulan Portféyler

Doviz

Varlik XU030 | XBANK | XUSIN | XUHOL | XxGMYO (S) Altin Bono | G.Menkul

Getiri | 17,99% | 23,98% | 11,66% | 8,19% | 3,69% | 3,35% |22,73% (17,27%| 11,16%

0,00

Portfoy
No Agirhk | Agirhk | Agirik | Agirlik | Agirhik | Agirhik | Agirhk | Agirhk |  Agirhk
1 0,15 0,16 0,03 0,12 0,01 0,15 0,18 0,19
2 0,10 0,05 0,14 0,05 0,12 0,30 0,20 0,03

65.004 0,00 0,10 0,00 0,00 0,47 0,21 0,22 0,00
65.005 0,00 0,10 0,00 0,02 0,30 0,23 0,04 0,00
118760 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,30 0,08 0,43
118761 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,08 0,00 0,43
181751 0,15 0,00 0,00 0,00 0,38 0,00 0,46 0,00
181752 0,11 0,00 0,00 0,00 0,28 0,00 0,18 0,00

0,00
0,00
0,31
0,00
0,39
0,00
0,43
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Hesaplamalar esnasinda biiyiik ve orta yatirimci icin 511, kiiclik yatirnmer igin ise
255 farkli yatirnm kombinasyonu oldugu goriilmiistiir. Bu kombinasyonlar farkli
portfoy agirliklart icin hesaplanmis, sonucta biiyiik ve orta yatirnmcilar i¢in 230.000,

kiiciik yatirimcilar icin ise 190.000 olas1 portfoy olusturulmustur.

Cizelge 6.2. : Olusturulan Portfoylerin Risk ve Beklenen Getirileri

Portfoy
No RISK B.G.
1 26,08% | 15,94%
2 26,03% | 11,69%

65.004 | 46,60%| 9,87%
65.005 | 32,24%| 8,83%
118760 | 16,48% | 10,84%
118761 | 8,00%| 12,47%
181751 | 42,33%| 14,70%
181752 | 31,96% | 11,89%

Calisma, her yatinmci grubu icin etkin sinir ve riske gore portfoy agirlik tablolarinin

olusturulmasi ve sonrasinda bu tablolarin yorumlanmasi ile sonlandirilacaktir.
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7. SONUC

Farkli risk tercihlerine gore gayrimenkul’un Tiirk yatinm portfoylerindeki yeri
konulu yiiksek lisans tezi arastirmast kapsaminda Tiirkiye’deki kurumsal
gayrimenkul firmalarinin portfdylerindeki gayrimenkuller yatirim araci olarak kabul
edilmis ve Tirkiye’deki diger belirli yatirim araglari ile birlikte Moden Portfoy

Teorisi yontemi ile optimum portfoydeki yerleri analiz edilmistir.

Ancak verilerin analizinden Once Tiirkiye gayrimenkul sektoriiniin sikintilarinin ve
gayrimenkulun yatirim araci olarak eksikliklerinin makro diizeyde ele alinmasi

faydali olacaktir.

Gayrimenkul gerek gelistirme gerek ise gelistirme sonrasi isletme ve hatta yatirim
aracina doniistiiriilme asamalarinda farkli disiplinlerin entegre oldugu bir varlik

sinifidir.

Gayrimenkul gelistirme siireci; fizibilite analizi, hukuki analiz, verimli kullanim
analizi gibi siireclerin olusturdugu 6n arastirma doneminde biinyesinde hukukc¢ularin,
danigmanlarin bulundugu, insaat doneminde ise sayisiz farkli birimin c¢alistigi,
finansman doneminde bankacilarin, pazarlama doneminde pazarlamacilarin,

reklamcilarin ve halkla iligkiler uzmanlarinin ¢alistig1 kalabalik bir organizasyondur.

Gayrimenkul isletmesi, bina yonetim sirketlerince yapilan; giivenlik, teknik bakim,
temizlik ve kiralarin toplanmasi gibi operasyonel birimlerin yanisira kiralama,

reklam, halkla iligkiler, hukuki birimler gibi farkli birimlere de sahiptir.

Varlik yonetimi firmalar1 ise gayrimenkulleri diger yatinm araglar1 gibi yatirim
portfoylerini gelistirmek icin analiz ederler. Yatirima karar verdigi gayrimenkullerin
verimliligini arttirmak i¢in bina yonetim firmalar1 ile anlasma gibi isletmesel, kira
gelirlerinin kapitalizasyonu, gayrimenkulun halka arzi veya ortakligi gibi kurumsal

finansman kararlar1 alan kurumlardir.

Ulkemizde gayrimenkul sektorii, her ne kadar oranca son 5 yildir azalmakta olsa bile
insaat odakli sirketlerin egemenligi altindadir. S6z konusu ingaat firmalar taahhiit

islerinden yada daha kiiciilk kapsamli konut islerinden elde ettikleri gelirler ile

65



gayrimenkul sektoriinde oyuncu olmaya calismaktadirlar. Bu ingaat firmalar1 genelde
bir veya iki nesildir uygulamadan gelen firmalar olduklarindan koklii bir kurumsal

yapiya ve yeterli organizasyon yapisina sahip degillerdir.

Bu durum ticari gayrimenkul ve Ozellikle konut sektorii projelerinin sadece ingaat
stireci olarak goriilmesine diger onemli konular olan siire¢ ve bolgesel planlama,
finansman, halkla iliskiler ve pazarlamanin goz ardi edilmesine neden olmaktadir.
Sektordeki oyuncularin genelde siirecin tek boliimiinde uzmanlagmis olmalar
yapilan gayrimenkul projelerinin bir kisminin, 6zellikle son yillarda yapilan konut ve
aligveris merkezi projelerinin, ¢evresi ile uyumda, kiiresel ¢evre, enerji, mimari ve
finansman normlarin1 yakalamada ve pazarlama acisindan basarisiz olmalarina neden

olmaktadir.

Diinya ¢apindaki kurumsal gayrimenkul firmalar1 ise gayrimenkulun disiplinler arasi
bir sektdr oldugunun, gayrimenkul gelistirme ve yatirm kavramlarinin farkli
uzmanliklar olduklarinin  bilincindedirler. Bu firmalar kurumsal stratejileri
cercevelerinde; tiim disiplinlerden bir uzman bulundurma, rakip sirketlerden
farkliliklasma amaciyla farkli disiplinlerde uzman boliimler olusturma, belirlenen
cekirdek birimler disindaki siirecler i¢in disaridan hizmet alma veya siire¢ yonetimi
disindaki tiim asamalar1 hizmet tedariki ile disaridan alma gibi farkli organizasyon
yapilarina gitmektedirler. Ancak tiim asamalarin birbirine entegre oldugu ve basari

icin bu entegrasyona azami dikkat gosterilmesi gerekliligi unutulmamaktadir.

Bu bilince ragmen her gayrimenkul projesinin basarist garanti degilken, tilkemizdeki
ingaat sektOrii ilizerinden yliriiyen gayrimenkul sektorii basarisiz projelere canak
tutmaktadir. Bu olas1 basarisiz projeler gelismekte olan iilkeler arasindaki iilkemize,
iilke ve sirket kaynaklarinin yanlis kullanilmasi, cevre kaynaklarmin ve sehir

siliietlerinin bozulmasi, isgiiciiniin bosa harcanmas1 gibi zararlar vermektedirler.

Ulkemiz gayrimenkul sektoriiniin genel oyuncu yapist ©Onceki paragraflarda
belirtildigi gibi olmasina ragmen, son yillarda 6zellikle biiyiik ticari gayrimenkul
projelerinin gelistirilmesi ve isletimi daha kurumsal firmalarca ve daha kurumsal bir

anlayisla yapilmaktadir.

S6z konusu firmalarin varligi ile gayrimenkul sektorii ara oyunculari ve sistemin
tamamlayici parcalart olan gayrimenkul danigsmanlik ve pazarlama sirketleri,

gayrimenkul hukuku uzmani hukuk biirolari, kredi bankalari, bina yonetimi sirketleri
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vb.’nin sayilant artmistir. Kurumsal gayrimenkul firmalarinin, araci sirketlerin ve
tilkemizde 2005 yilindan beri siiren olumlu gayrimenkul yatirimi atmosferinin

devami halinde sektoriin diinya normlarina gecisi kolaylasacaktir.

Onceki paragrafta belirtilen kurumsal gayrimenkul oyuncularina iilkemizdeki en iyi
ornekler kiiresel yatinm bankalarmin kaynaklarini kullanan Tiirk gayrimenkul
sirketleri ile gayrimenkul yatirim ortakliklaridir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari

ayn1 zamanda gayrimenkul sektoriindeki en seffaf kurumlardir.

Bu yatirnm ortakliklarinin 6zellikle halka acgik olanlarin bazilar1 belirtilen siireg
yonetiminin farkinda olan, seffaf bir yonetime sahip, kiiresel gelismeleri takip

etmeye calisan ve gayrimenkule yap-sat zihniyetinden farkli bakan firmalardir.

Ancak halka acik olan Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 her ne kadar teorik olarak
seffaf ve sorgulanabilir bir yonetime sahip olsalar da, uygulamada ayni sekilde
degillerdir. Ayrica iilkemizdeki tarihleri ¢ok kokli olmadigindan sayilar ve
farkliliklar1 cok azdir. Gelismis iilkelerde her ticari gayrimenkul dalina (ofis,
alisveris merkezi vb.) hatta alt dallarina (huzurevi, marina vb. ) odaklanmis
gayrimenkul yatinm ortakliklar1 bulunurken, iilkemiz gayrimenkul yatirim
ortakliklart ofis ve aligveris merkezi yatirimlarina odakli, farklilasmak yerine ayni

hedefte rekabet etmeyi secen kurumlardir.

Sonug olarak, 2005 oncesi gayrimenkul sektoriiniin durumu ve bugiinkii duruma
gelisiminin hizi géz oniine alindiginda, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 giintimiizde
eksik uygulamalar yapmalarina ragmen bu eksikliklerin kroniklesmemesi durumunda
kendilerini diinya standartlar1 seviyelerine c¢ekmeleri ve dolayist ile iilkemiz
gayrimenkul sektoriinii de belirli standartlara ¢ekmeleri on yillik bir siirecte miimkiin

goriinmektedir.

Ulkemizde gayrimenkul sektorii oyuncular1 gibi gayrimenkul yatirimlari da seffaf
olmayan, verilere ulasimi oldukga giic ve ulasilan verilerin ise dogrulugunun

sorgulandig yatirnmlardir.

Diinyada gayrimenkul yatirim verileri halka agik sirketlerin yatirimlar disinda diger
yatirim araclarina gore daha zor elde edilebilen verilerdir. Bu durum gayrimenkulun
bir finansal varlik sinifi olarak sayilmasina karsi yapilan en onemli argiimandir. Bu
nedenle verilerin elde edilmesi yapilan alim-satim islemlerinin 6zel ilgiyle takip

edilmesi ile elde edilebilir. Bu 6zel ilgi basin agiklamalarinin takibi, halka acik
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sirketlerin bilgilendirme duyurularinin takibi ve kiiciik projeler igin vergi

beyanlarinin arastirilmasi seklinde olabilmektedir.

Ancak iilkemizde bilindigi {izere ticari gayrimenkul alim-satimi oldukca s1g hacimde
yapilmaktadir ve bu si1g hacime ait veriler ise kamuyla paylasilmamaktadir. Ayrica
vergiden kaginmak i¢in yanlis beyanlarinda siklik¢a yapildigr bilindiginden saglikli

bilgi edinimi olduk¢a zordur.

Bu durumun diizelmesi icin gayrimenkul piyasalarinin hacmen derinlesmesi, daha
sik islem yapilan bir yatirirm ortaminin olusmasi beklenmelidir. Ayn1 zamanda vergi
sisteminin diizenlenmesi, vergi beyanlarinin daha siki kontrolii, gayrimenkul
alimlarinda kredi kullaniminin tesviki ve biiyiik ticari gayrimenkul alim-satimlarinin,
pazar arastirmalarinin  vb. bilgilerin kamuyla paylasildigt GYODER benzeri

derneklerin varlig1 gibi uygulamalarin da ¢oziime katkist olacag diisiiniilmektedir.

Daha Onceki paragraflarda belirtildigi gibi gayrimenkul verilerine erisim tiim
diinyada iilkemizdeki kadar olmasa bile diger yatirim araglarina gore daha zordur. Bu
nedenle yurtdisinda yapilan akademik ¢alismalarda zor elde edilen ve tam giivenilir
olmayan gayrimenkul yatirim verileri yerine halka acik gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin hisse senedi verileri gayrimenkul yatirim verileri olarak kabul

edilmekte ve modellemelerde kullanilmaktadir.

Bu kabuliin teorik olarak ana gerekceleri gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
ilkelerin ekonomilerinde temel olan sanayi, bankacilik ve ticaret gibi sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerden farkli bir yapiya ve degerleme kriterlerine sahip
olmalaridir.  Gayrimenkul yatinm ortakliklar1  hisse senedi fiyatlarinnin,
portfoylerindeki gayrimenkullerin deger kaybi, gayrimenkul pazarlama hatalar1 veya
basarisiz gayrimenkul projeleri gibi nedenler direkt etkilenirken, hisse senedi
piyasalarinda olusan dalgalanmalardan diger sektor sirketlerine gore daha az

etkilenmeleri bu durumun kaniti olarak gosterilmistir.

Bu kabul her ne kadar idealize edilmis, zorlama bir kabul olsa da gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 hisse senetlerinin diger hisse senetleri kadar ucucu olmamalari,
hisse senedine gore daha az riskli oldugu bilinen gayrimenkul yatirimlari sinifinda

kabul gormelerinin uygulanabilecegini gdstermektedir.

Benzer sekilde tezin matematik modelleme kisminda gayrimenkul yatirim

kriterlerine ait verilerin elde edilmesinde sikinti yasaninca yukarida belirtilen
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kabuliin denenmesi diisiiniilmiis ancak 6n kontroller sonucunda gayrimenkul yatirim
ortakliklarina ait hisse senetlerinin performansinin gayrimenkul yatirnrmlarindan ¢ok

hisse senedi yatirimlarina benzer olduklar1 goriilmiistiir.

Cizelge 7.1. : Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Hisse Senetlerinin Korelasyonlari

Korelasyon XGMYO
IMKB30 0,81
Gayrimenkul 0,37

Bu durumun temel nedeni Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Dow Jones, Dax
vb. borsalar ile karsilastirildiginda islem hacmi ve hisse senedi sayisinca daha sig
olmasindan dolayr iki yonlii kuvvetli hareketlerin neredeyse tiim hisse senetlerini
etkilemesidir.  Ayrica  gayrimenkul yatirim  ortakliklarinin  sayisinin = ve
portfoylerindeki gayrimenkullerin degerinin gorece azligi, onlar statii olarak
gayrimenkul yatirnm ortaklig1 yapmasina ragmen islevsel olarak fiyat buharlagsmasina
ve uguculuga karst daha direncli olan gayrimenkul yatirimlarindan uzak tutmaktadir.
Amerika Birlesik Devletlerinde bulunan Simon Property, Boston Properties gibi
sirketlerin 2008 gayrimenkul krizi harici yasanan diger soklarda diger hisse senetleri
kadar etkilenmemelerinin temel sebebi bu sirketlerin portfoylerinde gayrimenkul gibi
ucucu olmayan bir finansal varliktan Milyarlarca Dolar degerinde bulunmasidir.
Kagit iizerinde kurulu olan veya cok diisiik degerli portfdyleri olan gayrimenkul
yatirim ortaklig1 hisse senetlerinin her krizde dalgalanmalar1 ve diger hisse senetleri

kadar ucucu olmalar1 dogaldir.

Arastirmanin modelleme kisminda, metodoloji kisminda belirtildigi gibi kiiciik, orta
ve biiylik yatirnmci kavrami olusturulmus ve bu yatirimcilar igin kurumsal
yatirnmcilarin yatirnmlarinda goéz oniine aldiklari yatirim araglart Modern Portfoy

Teorisi ile incelenmistir.

Yapilan inceleme sonucu, kiiciik yatirimcilar i¢in etkin siir portfoyleri yillik riski
%1.41 ile %73.98 arasinda degerler almakta, %17.66 ile %23.98 arasinda da bir
beklenen getiri araliinda bulunmaktadir. Olusturulan etkin portféylerin genelinde

3’1 agirlikli olmak iizere toplam 5 farkli yatirim araci bulunmaktadir.

Bu yatinim araclari sirasiyla Smai Endeks, Ulusal 30 Endeks, Hazine Bonosu, altin

ve Bankacilik Endeksleridir.

69



30,00%

25,00%

Beklenen Getin (%0

D,DD% T T T T T T T T T
0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,000 60,00% 70,00% 80,00% 90,00% 100,00%

Risle (%)

Sekil 7.1. : Kiiciik Yatirimer i¢in Etkin Sinir Egrisi

Simai Endeks ve Ulusal 30 Endeks diisiik risklerde %?2 civarinda bir agirlik alarak
Hazine Bonosu’'na negatif korele olduklarindan, altinla birleserek, Hazine
Bonosu’ndan daha diisiik riskli ve daha yiiksek beklenen getirili bir secenek

olusturmuslardir.

Etkin sinir portfoyleri %35°lik yillik risk olasiliklarindan sonra 3 yatirim araci
tarafindan olugmuslardir. Bu yatirnm araclarinin, yapilan bu arastirmada Tiirkiye
yatirnm ortaminda diger yatirim araclarindan daha etkin yatirim araclari olduklari

goriilmiistiir.

Olusturulan etkin sinir portfoylerinin diisiik risk siniflarinda Hazine Bonosu ve altin,
daha yiiksek risk siniflarinda ise altin ve Bankacilik Endeksi ikililerinin agirlik

kombinasyonlarindan olustugu belirlenmistir.

Kiiciik yatinmeilar i¢in tim yatirimcilar i¢in bilinen, diistik riskli yatirim araclar
olan Hazine Bonolar ile yiiksek riskli yatirim araclar1 olan hisse senetleri arasinda,
portfoyiin riskini beklenen getirisini diisiirmeden diisiirecek ara yatirim aracinin altin
oldugu belirlenmistir. Bu ara smif yatinm aracinin belirlenmesi yatirimlar
sekillendirmek agisindan onemlidir. Agirlik grafiginde goriildiigi tizere altin %3’ten
%60’a kadar bir risk alaninda portfdyiin agirlikli yatirnm araclari arasinda yer

almaktadir.
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Sekil 7.2. : Kiiciik Yatirnmci1 Etkin Sinir1 i¢in Portfoy Agirliklari

Gayrimenkulun olas1 yatinm araclarina dahil edildigi ancak belirli bir alt limitle
portfdy yatirimlarina girebildigi durumlarin analiz edildigi orta yatirimei grubunda

gayrimenkule ait s6z konusu alt limit %30’ dur.

Belirlenen kriter esliginde yapilan analizde orta yatirimci i¢in etkin sinir portfdyiiniin
kii¢iik yatirimci icin bulunan etkin sinir portfoyii ile ayn1 oldugu belirlenmistir. Orta
yatirrmcilar i¢in minimum %30 agirhikli gayrimenkul yatirimi kombinasyonlu

portfoyler etkin sinirda yer almamaistir.
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Sekil 7.3. : Orta Yatirimer icin Etkin Sinir Egrisi
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Bu durumun temel nedeni altin ve Hazine bonosunun diger yatirim araglar ile diisiik
korelasyon degerine ve gayrimenkule gore daha yiiksek beklenen getiriye sahip
olmalaridir. Bono, altin ve Bankacilik endeksi agirlikli portféyler orta yatirimcilar

icin de hedeflenen etkin sinir1 olusturmaktadirlar.
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Sekil 7.4. : Orta Yatirime1 Etkin Sinirt icin Portfoy Agirliklart

Biiyiik yatirimer grubu ise her yatirim aracinin her oranda analiz edildigi yatirimci
siifidir. Gayrimenkul yatirnmlart tiim olas1 kombinasyonlarda rastgele agirliklar ile
analiz edilmislerdir. Ancak olusturulan etkin sinirdaki herhangi bir portfoyde yer

almamaktadirlar.

Bu nedenle biiyilk yatinmcr sinifi icin olusturulan etkin sinir grafigi kiiciik
yatirrmcilar icin olusturulan etkin sinir grafigi ile aynidir. Bu portfdylere ait agirlik

grafikleri de beklendigi iizere aynidir.

Analizlerin sonucu olarak Tiirkiye’deki tiim yatirimci siniflar i¢in Hazine bonosu,
altin ve Bankacilik endeksi hisse senetlerinin belirli agirliklar ile olusturduklar
portfoyler etkin smir portfoyleridir. Bu durumun nedenleri ileriki paragraflarda

incelenecektir.

Gayrimenkul yatirnmlarinin pazarin etkin siir portféylerine dahil olamamasinin

nedenleri arastirildiginda temelde ii¢ neden goziikkmektedir.
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Sekil 7.5. : Biiyiik Yatirimer i¢in Etkin Sinir Egrisi
100%

S0%
B0%
0%
&0%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

o‘le c-‘l% olll'a c-\l'n c.\l'a 'llla c.\ln \Ila QJIIa TIa llla
& 5 A A 3 & S ~ <

Risk (%)
Sekil 7.6. : Biiylik Yatirimci Etkin Sinir1 icin Portfoy Agirliklar
Bu nedenler,
e Verilerin alindig1 zaman araligi
¢ Bono faiz oranlarinin devlet politikasinca yiiksek tutulmasi

e Artan gayrimenkul yatirimlarinin yapisal hatalaridir.
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Arastirmanin modelleme kisminda kullanilan veriler, kurumsal gayrimenkul
yatirrmlar1 verilerine erisilebilen kisitli tarihler olan 2007 — 2009 yillar1 arasinda
olusan verilerdir. Ug yillik veriler modelleme yapmak icin yeterli olsa bile giivenilir
bir zaman1 kapsamamaktadir. 2007 — 2009 yillar1 bu elestiri i¢in iyi bir ornektir. 2008
yili 2. Yarisindan 2009 yili ilk ¢eyregi sonuna kadar Diinyada Mortgage krizi ile
baslayan daha sonra Kiiresel ekonomik kriz olarak adlandirilan bir donem
yasanmistir. Bu donem sonrasi toparlanma siireci tezin yazildigi tarih olan Mayis
2010’da devam etmekte olup kiiresel piyasalar diizene oturmamistir. S6z konusu
donem gayrimenkul yatirimlari basta olmak iizere hisse senedi ve bono piyasalarim

da olumsuz etkilemistir.

Gayrimenkul yatirimlarinin, getirilerini gelirlerden ve deger artisindan sagladiklar
tezin literatiir kisminda belirtilmistir. Kiiresel ekonomik kriz doneminde bir¢ok
iilkede hemen hemen hi¢bir gayrimenkulde deger artis1 olmamasinin yani sira pek
cok gayrimenkul yatiriminin degerinde azalma olmustur. Kapanan sirketler ve
bireylerin ekonomik giiciindeki gerileme ise gayrimenkul kiralama taleplerini
azaltmig ve bu durumun sonucu olarak kira rayiclerini diigmiistiir. Kiiresel kriz
doneminde iilkemizdeki perakendecilerin aligveris merkezi yoneticilerine kiralarinin
azaltilmas1 yOniinde yaptiklart telkin ve gosteriler, bu donemde iilkemiz

gayrimenkullerinde de ayni sikintinin yagsandiginin gostergesidir.

Kiiresel kriz doneminin modellemeye alinan yatirim araglar1 arasinda yalnizca bir
kazanani olmustur. Altin, verilerin toplandigi tarih araliginda bazi gerekceler
nedeniyle istikrarli bir artis gostermis, bu artisin hem hizli hem de istikrarli olusu

matematik modellemede etkin rol almasin1 saglamstir.

Altinin 2007 yilindan beri gozde bir yatirim araci olmasinin nedenleri kronolojik
sirasiyla, Amerikan Dolar’inin  Amerika Birlesik Devletleri  politikasinca
zayiflatilmasi, Kiiresel krizde hisse senetlerine olan giiven ortaminin dagilmasi, kriz
sonrast Avrupa Birliginde yasanan iilke bazli ekonomik sikintilarin Euro’nun
gelecegine dair soru isaretleri olusturmasidir. Belirtilen tiim bu etkenler neredeyse
insanlik tarihinden beri kullanilan ve icgiidiisel giivenli yatirim olan altinin
performansini arttirmistir. Oniimiizdeki yillarda Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa
Birligi ve Japonya gibi gelismis iilke para birimlerinin zayiflamasi ve yine bu
tilkelerin yanm sira Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya gibi gelismekte ve biitgesi fazla

vermekte olan iilkelerin hazinelerinin para birimi rezervlerini altina c¢evirmeleri
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olasilig1 devam edeceginden, altinin istikrarli yiikselisi ve etkin sinir portfdytindeki

yerinin devam edecegi tahmin edilmektedir.

Ote yandan Bankacilik endeksi haricindeki diger endekslerdeki hisse senedi
yatirimlarinin da etkin sinir portfdylerinde az yer almasinin nedeni yine kiiresel kriz
ve sonrasindaki toparlanma doneminde ani deger artis1 ve kayiplaridir. Veri toplama
araligiin artiritlmasi halinde hisse senetlerinin kiiresel kriz donemine has normalden
asirt yiiksek riskleri normallesecek ve etkin sinir portfoylerinde daha fazla yer
alacaklardir. Ayrica Oniimiizdeki birka¢ yil icgerisinde Avrupa Birligi {iyesi
gelismekte olan tilkelerin ekonomik olarak gecilmesi ve Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin’in gruplandigi oOncii gelismekte olan iilkelere yaklasilmasi halinde hisse
senetleri piyasalart olduk¢a karli hale geleceklerdir. S6z konusu senaryonun
olusmamas1 halinde bile, eger Tiirkiye ekonomik olarak stabil kalirsa ve Polonya,
Macaristan ve Cek Cumhuriyeti gibi iilkeler ekonomik sikintilar yasarlarsa ki bu
durum 2009 Mayis ayi itibari ile olasidir, tilkemiz hisse senedi piyasasi oncelikli
olarak dalgalanmalar yasamalarina ragmen sonrasinda yatinmlar artacak ve hisse

senedi piyasasi hareketlenecektir.

Gayrimenkul yatirrmlarinin etkin sinir portfoylerinde olmamasiin diger bir 6nemli
nedeni ise hazine bonolarmin yiiksek reel getirileridir. Gelismis iilkelerde kredi
notuna gore yillik enflasyon oraninin bir miktar iistiinde olan faiz oranlarina sahip
olan bonolar, iilkemizde 6zellikle 2003 — 2008 yillar1 arasinda kredi derece notuna

gore yliksek faiz oranlar ile ihra¢ edilmistir.

Cizelge 7.2. : A.B.D. ve Tiirkiye Hazine Bonolar1 Reel Getirileri

2007 2008 2009
Yillik Enflasyon Orani (TR) %9.93 %8.17 %9.5
Yillik Bono Faizi (Ort.) (TR) %21.0 %18.0 %11.0

Yillik Enflasyon Orani (ABD) | %2.85 %3.85 %-0.34

Yilhk Bono Faizi (Ort.) (ABD) %4.0 %1.0 %0.40

Bu durumun nedeni hiikiimetin rahat borg¢lanabilmesi, yabanci yatirimcilarin
dikkatinin ¢ekilmesi ve yabanci yatirimcilardan elde edilecek dovizler ile piyasada
doviz bollugu yaratarak doviz kurlarinin diisiik seviyelerde tutulmasidir. Doviz
kurlarinin diisiik seviyelerde tutulmasindaki temel amag ise s6z konusu tarihlerde

enflasyonla olan miicadelede fiyatlarin sabit kalmasini saglamaktir. 2008 krizi ile
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birlikte piyasalarda hareketliligin devami ve ilave canhilik kazandirmak icin faiz
oranlar1 kademeli olarak, giiniimiizdeki %9 civarina gelerek daha reel bir konuma
indirilmistir. Ancak ekonomik toparlanma doneminin sona ermesi ile ekonomik
cevrelerde daha Once uygulanan yiiksek reel faiz uygulamasina geri doniis

beklenmektedir.

Giintimiizdeki faiz oranlar1 ve gayrimenkul yatirimi getirilerini 6niimiizdeki birkag
yi1l devam ederse, gayrimenkulun etkin sinir portfdylerinde yer almasi, diger yabanci
kaynakli arastirmalardaki gibi bono ile hisse senedi arasindaki ara yatirim araci

olmasi olasidir.

Gayrimenkul yatirnmlarimin etkin sinir portfdylerinde yer almamasinin belirlenen son
nedeni ise daha mikro diizeyde sayilabilecek olan uygulama hatalaridir. Ulkemizde
2005 yilindan itibaren baslayan gayrimenkul yatirnmlari donemi bircok uygulama
hatasina sahiptir. Sektorel olarak ele alirsak, konut sektoriinde TOKI isbirligi ile
yapilan sehir merkezlerinden uzak ve toplu ulasimi imkanlar1 zayif konut projeleri
talep ve ihtiyacin fazlasi ile {izerinde yapildigindan satilamayan projelere, zarar eden
konut yatinmcilarina neden olmustur. Bu konuda TOKI'nin konut iireticisi
pozisyonundan c¢ikarak konut projeleri kaynak saglayicisi pozisyonuna gecmesi
gerekmektedir. Mevcut durum devam edecekse bile konut gelistirme bolgelerinde

yapilacak arzi iyi analiz ederek belirlemeleri gerekmektedir.

Aligveris merkezlerinde yasanan sikintilar ise temelde aligveris merkezi proje
gelistiricilerinin, biiylik sehirlerde hep iist simifi hedeflemesi, yaklasik olarak ayni
lokasyonlarda proje gelistirerek diger projelerle rekabete girmeleridir. Bu durumun
sonucu olarak, iilkemizdeki perakende sektorii ve perakendeci sayist yeterli
olmadigindan, yan yana yapilan aligveris merkezlerinde aym1 markalar yer almus,
sonrasinda ise yeterli aligveris olmadigindan bos magazalar ve diisiik kira bedelleri

ile karsilagilmistir.

Diger illerimizde yapilan aligveris merkezleri ise yiiksek insaat ve finansman
maliyetlerinden dolay1 yiiksek kira bedelleri ile acilmislardir. Ancak bu illerimizdeki
ekonomik gelismemiglik, satin alma giicliniin diisiikliigii gibi nedenler ile kiralama
yapan perakendeciler, bekledikleri cirolara ulasamamalarina ve dolayisi ile yiiksek

kira bedellerini 6deyememelerine neden olmustur.
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Ofis projeleri ise diger gayrimenkul yatirimlarma gore 6zellikle Istanbul Levent -
Maslak bolgesinde daha basarili olarak goziikmelerine ragmen kiiresel krizin
iilkemizi de etkilemesi, sirketlerin kapanmasi, Umraniye gibi yeni ofis alanlarinin
olusmasi nedeniyle yiiksek bosluk oranlarina sahiplerdir. Merkezi is alan1 disinda
yapilan ofis yatirimlari, yeni gelistirilen bolgeler ve teknik altyapisi zayif tesisler,

ofis yatinmlariin verimliliginin diismesine neden olmaktadirlar.

Ulkemizde gayrimenkul sektorii bir doniisiim evresinden gecmektedir. Sermaye
sahibi yada cekirdekten yetisme gayrimenkul gelistiricileri ve yatirimcilari yerine

daha kurumsal oyuncular oniimiizdeki on y1l i¢inde sektore daha hakim olacaklardir.

Bu doniisiim c¢ercevesinde gayrimenkul ara oyuncular1 cesitlenecek, pazarlama ve
danmismanlik sirketlerinin yani sira finansman kurumlar1 da artacaktir. Bu ara
oyuncularin etkin kullanimi ve dogru secimleri gayrimenkul projelerinin karliliginm

arttiracaktir.

Gayrimenkul yatirnmlar1 kurumsallastikca, gayrimenkulun finansal bir yatirim araci
olarak kullanimu talep edilecek, gayrimenkuller hisse senedi (Akmerkez GYO) veya

gayrimenkule dayali menkul kiymet olarak halka itfa edilecektir.

Gayrimenkuller daha seffaf yatinm araclar1 olduklarinda tiim finans sektoriiniin
ilgisini ¢ekecekleri diisiiniilmektedir. Gayrimenkul, zaten hisse senedinden daha
diisiik riski ve hazine bonosundan yiiksek getirisi ile ilgi ¢eken bir varlik sinifi
oldugundan diger yiiksek performans gosteren varlik siniflart ile birlikte etkin sinir

portfdyleri icinde olacag: tahmin edilmektedir.

Bahsedilen gayrimenkullerin etkin sinir portfoyline girmesi i¢in gayrimenkul
yatirnmlarinin daha etkin kullanimi ve devletin ekonomik politikalar1 nedeniyle

piyasalara asir1 miidahalelerden kaginilmasi gerekmektedir.

Sonug olarak, riskine oranla yiiksek getirili olan ve uzun donem bu ozelligini
koruyabilen bir varlik smnifi olan gayrimenkuller, iilkemizin gelisen ekonomisi
Olceginden de hizli gelismekte ve ekonominin lokomotif sektorlerinden biri
olmaktadir. Bu lokomotif sektoriin kontroliiniin daha egitimli, diinyadaki ve iilkedeki

gelismeleri takip eden profesyoneller ile daha etkin olacagi tartisilmazdir.
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EKLER

EK. A.1. Olusturulan Portfoylerde Secilen Yatirim Araglarina Ait Veriler

Cizelge A.1. : Yatirim Araglarina ait Gergeklesen Getiri ve Standart Sapma Verileri
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Varlik IMKB 30* XBANK* XUSIN*
Aylik Ortalama Getiri 1,50% 2% 0,97%
Aylik Standart Sapma 0,1107285 0,140736 0,0889861
Yillik Ortalama Getiri 17,99% 23,98% 11,66%
Yillik Standart Sapma 0,6681507 0,7397809 0,673866

Tarih Getiri Getiri Getiri

2007 - 1 6,17% 4,52% 5,08%
2007 - 2 0,99% 0,69% 3,03%
2007 -3 4,81% 4,61% 6,69%
2007 - 4 4,11% 4,99% -0,66%
2007 - 5 2,95% -0,66% 8,12%
2007 - 6 -0,12% -0,56% -0,62%
2007 -7 13,54% 19,13% 6,76%
2007 - 8 -4,70% -6,08% -3,92%
2007 -9 8,44% 9,92% 5,79%
2007 - 10 7,02% 10,79% 1,77%
2007 - 11 -6,25% -7,43% -6,46%
2007 - 12 2,44% 2,34% 3,07%
2008 - 1 -24,16% -24,88% -18,63%
2008 - 2 3,85% -2,17% 9,06%
2008 -3 -12,57% -14,75% -7,60%
2008 - 4 12,03% 13,41% 11,75%
2008 - 5 -10,74% -13,86% -5,46%
2008 - 6 -12,97% -18,99% -5,64%
2008 -7 25,07% 38,95% 7,28%
2008 - 8 -6,73% -4,75% -5,02%
2008 - 9 -7,68% -6,83% -15,45%
2008 - 10 -21,38% -21,47% -23,04%
2008 - 11 -7,66% -9,63% -11,57%
2008 - 12 6,03% 7,55% 1,72%
2009 - 1 -4,28% -7,50% -2,63%
2009 -2 -8,39% -11,51% -0,64%
2009 - 3 6,92% 14,22% 6,06%
2009 - 4 23,08% 32,22% 12,72%
2009 - 5 9,95% 10,59% 12,39%
2009 - 6 5,15% 4,47% 8,78%
2009 -7 16,65% 22,85% 7,27%
2009 - 8 8,41% 7,31% 12,36%
2009 -9 2,63% 1,56% 4,51%
2009 - 10 -1,67% -1,72% -0,95%
2009 - 11 -3,65% -5,14% -3,68%
2009 - 12 16,67% 19,76% 12,73%
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Varlik XUHOL* XGMYO* Doviz ($)**
Aylik Ortalama Getiri 0,68% 0,31% 0,28%
Aylik Standart Sapma 0,1262997 0,1140114 0,0516422
Yillik Ortalama Getiri 8,19% 3,69% 3,35%
Yillik Standart Sapma 0,732169 0,943369 0,250733

Tarih Getiri Getiri Getiri

2007 - 1 4,86% 3,39% 0,57%
2007 - 2 -1,38% 1,37% 0%
2007 -3 2,48% 8,11% -2,34%
2007 - 4 4,79% -3,99% -1,45%
2007 - 5 6,04% 6,13% -3,24%
2007 - 6 -0,77% -5,50% -0,91%
2007 -7 9,59% 3,20% -2,30%
2007 - 8 -6,32% -8,35% 1,33%
2007 -9 7,79% 11,10% -6,74%
2007 - 10 2,53% 2,75% -2,74%
2007 - 11 -9,67% -5,83% 0%
2007 - 12 0,69% -2,41% -1,02%
2008 - 1 -24,94% -19% 0,78%
2008 -2 4,21% -2,68% 0,68%
2008 -3 -17,75% -16,14% 11,05%
2008 - 4 16,59% 6,49% -1,68%
2008 - 5 -4,76% -6,26% -6,07%
2008 - 6 -9,80% -6,31% 1%
2008 - 7 21,44% 6,29% -5,09%
2008 - 8 -5,39% -0,74% 1,56%
2008 - 9 -10,23% -21,48% 9,97%
2008 - 10 -29,84% -31,73% 20,84%
2008 - 11 -12,73% -5,81% 0,13%
2008 - 12 2,75% 3,74% -2,62%
2009 - 1 -8,68% 1,03% 7,43%
2009 - 2 -11,26% 4,31% 3,24%
2009 - 3 10,80% 9,97% -1,13%
2009 - 4 29,15% 28,31% -5,40%
2009 - 5 18,30% 10,53% -2,79%
2009 - 6 2,93% -0,36% -0,65%
2009 -7 20,02% 9,50% -3,61%
2009 - 8 10,52% 21,18% 1,77%
2009 -9 -3,85% 7,52% -1,20%
2009 - 10 -2,13% -2,28% 0,34%
2009 - 11 -3,87% -7,21% 0%
2009 - 12 12,46% 12,23% 0,34%
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Varlik Altin (Kg/TL)***| Hazine Bonosu* |Gayrimenkul****
Aylik Ortalama Getiri 1,89% 1,44% 0,92%
Aylik Standart Sapma|  0,0647362 0,0080557 0,0017678
Y1llik Ortalama Getiri 22.73% 17,27% 11,16%
Yillik Standart Sapma 0,125725 0,0191768 0,0253002

Tarih Getiri Getiri Getiri

2007 - 1 1,52% 2,15% 1,19%
2007 - 2 4,22% 1,30% 1,19%
2007 -3 -3,21% 1,57% 1,19%
2007 - 4 1,08% 1,62% 1,13%
2007 - 5 -5,95% 2% 1,13%
2007 - 6 -1,66% 1,56% 1,13%
2007 -7 -0,36% 1,62% 1,10%
2007 - 8 2,25% 1,28% 1,10%
2007 -9 2,41% 1,87% 1,10%
2007 - 10 3,31% 1,84% 1,08%
2007 - 11 -0,64% 1,02% 1,08%
2007 - 12 5,83% 1,39% 1,08%
2008 - 1 10,44% 1,37% 0,69%
2008 - 2 6,30% 0,99% 0,69%
2008 -3 7,49% 0,69% 0,69%
2008 - 4 -8,74% 0,82% 0,69%
2008 - 5 -3,80% 1,25% 0,69%
2008 - 6 5,77% 0,85% 0,69%
2008 - 7 -6,01% 2,30% 0,69%
2008 - 8 -7,71% 1,96% 0,69%
2008 - 9 14,17% 1,27% 0,69%
2008 - 10 2,34% -0,90% 0,74%
2008 - 11 10,20% 3,59% 0,74%
2008 - 12 2,79% 3,38% 0,74%
2009 - 1 14,84% 2,60% 0,98%
2009 - 2 6,97% 0,93% 0,98%
2009 - 3 -4,26% 1,79% 0,98%
2009 - 4 -8,90% 1,94% 0,96%
2009 - 5 7,34% 0,62% 0,96%
2009 - 6 -5,44% 1,49% 0,96%
2009 -7 -2,26% 1,56% 0,95%
2009 - 8 2,74% 1,13% 0,95%
2009 -9 3,79% 1,40% 0,95%
2009 - 10 4,76% 0,49% 0,95%
2009 - 11 13,44% 0,56% 0,95%
2009 - 12 -6,88% 0,71% 0,95%
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Not: * Bkn. URL -2

** Bkn. URL - 3

*+#% Bkn. URL - 4
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EK A.2. Modelde Kullanilacak Gayrimenkul Verisinin Olusturulmasi i¢cin Kullanilan

Gayrimenkullere Ait Ger¢eklesen Getiri ve Standart Sapma Verileri

Cizelge A.2. : Kullanilan Gayrimenkullerin Getiri ve Risk Verileri
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Varlik Adi Ankara [s Kulesi | Maslak Binas1 Is Kule 2 Is Kule 3
Kurum ISGYO ISGYO ISGYO ISGYO
Aylik Ortalama Getiri 0,46% 0,68% 0,81% 0,76%
Yillik Ortalama Getiri 5,49% 8,20% 9,74% 10,16%

Yillik Standart Sapma 0,0653814 0,0165662 0,0254493 0,026123
Tarih Getiri Getiri Getiri Getiri
2007 - 1 0,67% 0,89% 0,94% 0,90%
2007 -2 0,67% 0,89% 0,94% 0,90%
2007 - 3 0,67% 0,89% 0,94% 0,90%
2007 - 4 0,68% 0,85% 0,92% 0,87%
2007 - 5 0,68% 0,85% 0,92% 0,87%
2007 - 6 0,68% 0,85% 0,92% 0,87%
2007 -7 0,67% 0,81% 0,91% 0,83%
2007 - 8 0,67% 0,81% 0,91% 0,83%
2007 -9 0,67% 0,81% 0,91% 0,83%
2007 - 10 0,68% 0,79% 0,90% 0,81%
2007 - 11 0,68% 0,79% 0,90% 0,81%
2007 - 12 0,68% 0,79% 0,90% 0,81%
2008 - 1 -0,20% 0,56% 0,55% 0,48%
2008 - 2 -0,20% 0,56% 0,55% 0,48%
2008 - 3 -0,20% 0,56% 0,55% 0,48%
2008 - 4 -0,16% 0,52% 0,52% 0,44%
2008 - 5 -0,16% 0,52% 0,52% 0,44%
2008 - 6 -0,16% 0,52% 0,52% 0,44%
2008 -7 -0,16% 0,54% 0,56% 0,50%
2008 - 8 -0,16% 0,54% 0,56% 0,50%
2008 - 9 -0,16% 0,54% 0,56% 0,50%
2008 - 10 -0,13% 0,64% 0,64% 0,61%
2008 - 11 -0,13% 0,64% 0,64% 0,61%
2008 - 12 -0,13% 0,64% 0,64% 0,61%
2009 - 1 0,86% 0,65% 0,98% 0,97%
2009 -2 0,86% 0,65% 0,98% 0,97%
2009 - 3 0,86% 0,65% 0,98% 0,97%
2009 - 4 0,86% 0,65% 0,94% 0,90%
2009 - 5 0,86% 0,65% 0,94% 0,90%
2009 - 6 0,86% 0,65% 0,94% 0,90%
2009 -7 0,85% 0,65% 0,93% 0,88%
2009 - 8 0,85% 0,65% 0,93% 0,88%
2009 -9 0,85% 0,65% 0,93% 0,88%
2009 - 10 0,87% 0,65% 0,95% 0,89%
2009 - 11 0,87% 0,65% 0,95% 0,89%
2009 - 12 0,87% 0,65% 0,95% 0,89%
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Varlik Adi Ankara Merkez | Ankara Kizilay | Antalya Merkez | Bina 1 (Ofis)
Kurum ISGYO ISGYO ISGYO VAKIFGYO
Aylik Ortalama Getiri 1,22% 1,22% 1,12%
Yillik Ortalama Getiri 14,63% 14,61% 13,39%
Yillik Standart Sapma 0,034609 0,0382509 0,0505625
Tarih Getiri Getiri Getiri Getiri
2007 - 1 1,36% 1,23% 1,57%
2007 - 2 1,36% 1,23% 1,57%
2007 - 3 1,36% 1,23% 1,57%
2007 - 4 1,35% 1,22% 1,55%
2007 - 5 1,35% 1,22% 1,55%
2007 - 6 1,35% 1,22% 1,55%
2007 - 7 1,33% 1,21% 1,53%
2007 - 8 1,33% 1,21% 1,53%
2007 - 9 1,33% 1,21% 1,53%
2007 - 10 1,32% 1,20% 1,52%
2007 - 11 1,32% 1,20% 1,52%
2007 - 12 1,32% 1,20% 1,52%
2008 - 1 0,89% 0,90% 0,70% 0,74%
2008 - 2 0,89% 0,90% 0,70% 0,74%
2008 - 3 0,89% 0,90% 0,70% 0,74%
2008 - 4 0,89% 0,90% 0,70% 0,74%
2008 - 5 0,89% 0,90% 0,70% 0,74%
2008 - 6 0,89% 0,90% 0,70% 0,74%
2008 - 7 0,89% 0,90% 0,70% 0,74%
2008 - 8 0,89% 0,90% 0,70% 0,74%
2008 - 9 0,89% 0,90% 0,70% 0,74%
2008 - 10 0,89% 0,90% 0,70% 0,81%
2008 - 11 0,89% 0,90% 0,70% 0,81%
2008 - 12 0,89% 0,90% 0,70% 0,81%
2009 - 1 1,45% 1,57% 1,12% 1,05%
2009 - 2 1,45% 1,57% 1,12% 1,05%
2009 - 3 1,45% 1,57% 1,12% 1,05%
2009 - 4 1,43% 1,53% 1,11% 1,04%
2009 - 5 1,43% 1,53% 1,11% 1,04%
2009 - 6 1,43% 1,53% 1,11% 1,04%
2009 - 7 1,42% 1,53% 1,10% 1,04%
2009 - 8 1,42% 1,53% 1,10% 1,04%
2009 - 9 1,42% 1,53% 1,10% 1,04%
2009 - 10 1,41% 1,52% 1,09% 1,03%
2009 - 11 1,41% 1,52% 1,09% 1,03%
2009 - 12 1,41% 1,52% 1,09% 1,03%
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Varlik Adi Bina 2 (Ofis) |Altunizade Binasi] M.koy Binas1 | Antalya Binasi

Kurum VAKIFGYO | SAGLAM GYO |SAGLAM GYO |SAGLAM GYO
Aylik Ortalama Getiri 1,53% 1,10% 0,98%
Yillik Ortalama Getiri 18,39% 13,19 11,70%

Yillik Standart Sapma 0,0403731 0,0165445 0,0399394

Tarih Getiri Getiri Getiri Getiri
2007 - 1 2,23% 1% 0,62%
2007 -2 2,23% 1% 0,62%
2007 - 3 2,23% 1% 0,62%
2007 - 4 1,63% 1% 0,62%
2007 -5 1,63% 1% 0,62%
2007 - 6 1,63% 1% 0,62%
2007 -7 1,62% 1% 0,62%
2007 - 8 1,62% 1% 0,62%
2007 -9 1,62% 1% 0,62%
2007 - 10 1,60% 0,87% 0,62%
2007 - 11 1,60% 0,87% 0,62%
2007 - 12 1,60% 0,87% 0,62%
2008 - 1 0,79% 1,69% 1,21% 1,04%
2008 -2 0,79% 1,69% 1,21% 1,04%
2008 -3 0,79% 1,69% 1,21% 1,04%
2008 - 4 0,79% 1,70% 1,20% 1,03%
2008 - 5 0,79% 1,70% 1,20% 1,03%
2008 - 6 0,79% 1,70% 1,20% 1,03%
2008 -7 0,79% 1,68% 1,22% 1,02%
2008 - 8 0,79% 1,68% 1,22% 1,02%
2008 -9 0,79% 1,68% 1,22% 1,02%
2008 - 10 0,82% 1,65% 1,34% 1,01%
2008 - 11 0,82% 1,65% 1,34% 1,01%
2008 - 12 0,82% 1,65% 1,34% 1,01%
2009 - 1 1,14% 1,14% 1,18% 1,25%
2009 -2 1,14% 1,14% 1,18% 1,25%
2009 -3 1,14% 1,14% 1,18% 1,25%
2009 - 4 1,13% 1,16% 1,07% 1,30%
2009 -5 1,13% 1,16% 1,07% 1,30%
2009 - 6 1,13% 1,16% 1,07% 1,30%
2009 -7 1,13% 1,15% 1,05% 1,29%
2009 - 8 1,13% 1,15% 1,05% 1,29%
2009 -9 1,13% 1,15% 1,05% 1,29%
2009 - 10 1,12% 1,14% 1,05% 1,28%
2009 - 11 1,12% 1,14% 1,05% 1,28%
2009 - 12 1,12% 1,14% 1,05% 1,28%
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Varlik Adi Sishane Binas1 | Karakoy Binast | Cankaya AVM | Kanyon AVM
Kurum ALARKO GYO | ALARKO GYO | ALARKO GYO ISGYO
Aylik Ortalama Getiri 1,38% 1,78% 1,09% 0,59%
Yillik Ortalama Getiri 16,57% 21,38% 13,11% 7,13%

Yillik Standart Sapma 0,0228499 0,0167311 0,0317873 0,0368064

Tarih Getiri Getiri Getiri Getiri
2007 - 1 1,25% 1,63% 1,30% 0,79%
2007 -2 1,25% 1,63% 1,30% 0,79%
2007 - 3 1,25% 1,63% 1,30% 0,79%
2007 - 4 1,22% 1,61% 1,25% 0,78%
2007 -5 1,22% 1,61% 1,25% 0,78%
2007 - 6 1,22% 1,61% 1,25% 0,78%
2007 - 7 1,18% 1,59% 1,19% 0,77%
2007 - 8 1,18% 1,59% 1,19% 0,77%
2007 -9 1,18% 1,59% 1,19% 0,77%
2007 - 10 1,20% 1,80% 1,16% 0,74%
2007 - 11 1,20% 1,80% 1,16% 0,74%
2007 - 12 1,20% 1,80% 1,16% 0,74%
2008 - 1 1,60% 1,78% 0,77% 0,21%
2008 - 2 1,60% 1,78% 0,77% 0,21%
2008 -3 1,60% 1,78% 0,77% 0,21%
2008 - 4 1,58% 1,76% 0,73% 0,22%
2008 -5 1,58% 1,76% 0,73% 0,22%
2008 - 6 1,58% 1,76% 0,73% 0,22%
2008 - 7 1,56% 1,74% 0,74% 0,25%
2008 - 8 1,56% 1,74% 0,74% 0,25%
2008 - 9 1,56% 1,74% 0,74% 0,25%
2008 - 10 1,61% 1,74% 0,91% 0,28%
2008 - 11 1,61% 1,74% 0,91% 0,28%
2008 - 12 1,61% 1,74% 0,91% 0,28%
2009 - 1 1,59% 2,06% 1,36% 0,80%
2009 -2 1,59% 2,06% 1,36% 0,80%
2009 - 3 1,59% 2,06% 1,36% 0,80%
2009 - 4 1,27% 1,93% 1,26% 0,78%
2009 - 5 1,27% 1,93% 1,26% 0,78%
2009 - 6 1,27% 1,93% 1,26% 0,78%
2009 - 7 1,26% 1,88% 1,22% 0,76%
2009 - 8 1,26% 1,88% 1,22% 0,76%
2009 - 9 1,26% 1,88% 1,22% 0,76%
2009 - 10 1,25% 1,86% 1,22% 0,75%
2009 - 11 1,25% 1,86% 1,22% 0,75%
2009 - 12 1,25% 1,86% 1,22% 0,75%
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Varlik Adi Kule Carsi Alkent Ticari Seven Seas Hillside
Kurum ISGYO ALARKO GYO ISGYO ALARKO GYO
Aylik Ortalama Getiri 0,53% 1,70% 1,10% 1,13%
Yillik Ortalama Getiri 6,40% 20,36% 13,20% 13,51%
Yillik Standart Sapma 0,048679 0,0172502 0,007073896 0,0621835
Tarih Getiri Getiri Getiri Getiri
2007 - 1 0,77% 1,54% 1,22% 1,81%
2007 -2 0,77% 1,54% 1,22% 1,81%
2007 - 3 0,77% 1,54% 1,22% 1,81%
2007 - 4 0,78% 1,53% 1,17% 1,74%
2007 -5 0,78% 1,53% 1,17% 1,74%
2007 - 6 0,78% 1,53% 1,17% 1,74%
2007 -7 0,78% 1,54% 1,14% 1,67%
2007 - 8 0,78% 1,54% 1,14% 1,67%
2007 - 9 0,78% 1,54% 1,14% 1,67%
2007 - 10 0,77% 1,55% 1,13% 1,66%
2007 - 11 0,77% 1,55% 1,13% 1,66%
2007 - 12 0,77% 1,55% 1,13% 1,66%
2008 - 1 0,04% 1,69% 1,09% 0,78%
2008 -2 0,04% 1,69% 1,09% 0,78%
2008 -3 0,04% 1,69% 1,09% 0,78%
2008 - 4 0,04% 1,70% 1,03% 0,75%
2008 -5 0,04% 1,70% 1,03% 0,75%
2008 - 6 0,04% 1,70% 1,03% 0,75%
2008 - 7 0,07% 1,70% 0,97% 0,75%
2008 - 8 0,07% 1,70% 0,97% 0,75%
2008 -9 0,07% 1,70% 0,97% 0,75%
2008 - 10 0,11% 1,82% 1,11% 0,79%
2008 - 11 0,11% 1,82% 1,11% 0,79%
2008 - 12 0,11% 1,82% 1,11% 0,79%
2009 - 1 0,77% 1,89% 1,11% 0,92%
2009 -2 0,77% 1,89% 1,11% 0,92%
2009 - 3 0,77% 1,89% 1,11% 0,92%
2009 - 4 0,76% 1,85% 1,08% 0,84%
2009 -5 0,76% 1,85% 1,08% 0,84%
2009 - 6 0,76% 1,85% 1,08% 0,84%
2009 -7 0,76% 1,69% 1,08% 0,82%
2009 - 8 0,76% 1,69% 1,08% 0,82%
2009 -9 0,76% 1,69% 1,08% 0,82%
2009 - 10 0,75% 1,86% 1,07% 0,98%
2009 - 11 0,75% 1,86% 1,07% 0,98%
2009 - 12 0,75% 1,86% 1,07% 0,98%
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Varlik Adi AkMerkez Gayrimenkul
Kurum AkKGYO Genel
Aylik Ortalama Getiri 0,79% 1,05%
Yillik Ortalama Getiri 9,48% 12,58%

Yillik Standart Sapma 0,162858 0,0219366

Tarih Getiri Getiri
2007 - 1 2,40% 1,27%
2007 - 2 2,40% 1,27%
2007 - 3 2,40% 1,27%
2007 - 4 2,33% 1,22%
2007 - 5 2,33% 1,22%
2007 - 6 2,33% 1,22%
2007 -7 2,24% 1,19%
2007 - 8 2,24% 1,19%
2007 -9 2,24% 1,19%
2007 - 10 2,16% 1,18%
2007 - 11 2,16% 1,18%
2007 - 12 2,16% 1,18%
2008 - 1 0,42% 0,84%
2008 - 2 0,42% 0,84%
2008 - 3 0,42% 0,84%
2008 - 4 0,46% 0,84%
2008 - 5 0,46% 0,84%
2008 - 6 0,46% 0,84%
2008 -7 0,43% 0,84%
2008 - 8 0,43% 0,84%
2008 -9 0,43% 0,84%
2008 - 10 0,52% 0,89%
2008 - 11 0,52% 0,89%
2008 - 12 0,52% 0,89%
2009 - 1 -0,29% 1,12%
2009 -2 -0,29% 1,12%
2009 - 3 -0,29% 1,12%
2009 - 4 -0,36% 1,07%
2009 - 5 -0,36% 1,07%
2009 - 6 -0,36% 1,07%
2009 -7 -0,38% 1,05%
2009 - 8 -0,38% 1,05%
2009 -9 -0,38% 1,05%
2009 - 10 -0,45% 1,06%
2009 - 11 -0,45% 1,06%
2009 - 12 -0,45% 1,06%
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Ek A.3.: Yatirim Araglarinin Birbirleri ile Korelasyonlari

Cizelge A.3.: Korelasyon Cizelgesi

97






Hazine

XU030 XBANK XUSIN XUHOL XGMYO Doviz ($) Altin Bonosu | GAYRIMENKUL
XU030 0,4464254  0,3288142  0,2996032  0,3232284  0,4097514  -0,0926768 -0,0301025 -0,0031546 0,0090510
XBANK 0,3288142  0,5472758  0,3323388  0,3062635  0,4594667  -0,0978665 -0,0298294 -0,0040616 0,0095123
XUSIN 0,2996032  0,3323388  0,4540958  0,3280591 0,418221 -0,0894584 -0,0273962 -0,0036643 0,0086981
XUHOL 0,3232284  0,3062635  0,3280591  0,5360722  0,4586072  -0,0915571 -0,0258018 -0,0045844 0,0088501
XGMYO 0,4097514  0,4594667 0,418221  0,4586072  0,8899451  -0,1080856 -0,0266622 -0,0068279 0,0103595
Doviz ($) -0,0926768 -0,0978665 -0,0894584 -0,0915571  -0,1080856  0,0628668  0,0192632 -0,0006801 -0,0042245
Altin -0,0301025  -0,0298294 -0,0273962 -0,0258018  -0,0266622  0,0192632 0,0158067 -0,0009405 -0,0019808
Hazine Bonosu |-0,0031546  -0,0040616 -0,0036643 -0,0045844  -0,0068279 -0,0006801 -0,0009405 0,0003678 0,0000832
GAYRIMENKUL | 0,0090510  0,0095123  0,0086981  0,0088501  0,0103595  -0,0042245 -0,0019808 0,0000832 0,0006401
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