Kapitalizasyon Oranina Etki Eden Faktorler

Kapitalizasyon oraninin, alternatif yatinm araclarinin faizine oranla ¢ok
dislik olmasinin ekonomik ve ekonomik olmayan nedenleri vardir.
Kapitalizasyon orani, genel olarak diger yatinmlarin faiz oranlarina gére cok
dislk olmasinin ekonomik nedeni; arazinin glvenilir ve rizikosunun az
olmasidir. Bir yatirnmin rizikosu azaldik¢ca ve glivencesi arttikca faiz orani da
azalr. Ekonomide paranin degeri distiikce veya enflasyon orani arttikca,
arazinin ranti ve piyasa degeri de artmaktadir. Ancak arazinin piyasa
degerindeki artis, genellikle net gelirindeki artistan daha yliksek olmaktadir.

Diger yandan kapitalizasyon oraninin rizikosu ytiksek diger yatirimlarin faiz
oranlarina gore cok dustk diizeyde olmasinin ekonomik olmayan nedenleri
de vardir. Bunlar; kirsal kesimde yasayanlarda topraga asiri bagimhlk, acik
ve gizli issizligin yaygin olmasina bagl olarak arazinin ayni zamanda bir
istihdam araci olmasi, topragin gelecek icin bir glivence olarak gorilmesi,
kirsal kesimde yasama ve calisma istegi ile arazinin sahibine sosyal ve
politik glic vermesi gibidir.
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Arazi, bulundugu bolgeye gore olumlu faktorlere sahip ise kapitalizasyon
oranini azaltilacak, aksi durumda ise yiikseltilecektir.

Kapitalizasyon oranina olumlu etki yaparak, bu oranin azaltilmasina neden
olan baslica faktorler:

= Kente veya kasabaya yakin olma,

= Kent veya kasaba niifusunun veya niifus yogunlugunun fazlahgi,

= Ulasim olanaklarina (karayolu, demiryolu, denizyolu, havayolu) yakinlik,
= Tasinmazin bulundugu cevre saglik kosullari yoniinden sorun olmamasi,
= Ulasim kolayligi,

= Binalarin (varsa) bakimli olmasi,

= Arazinin tek bir parcadan olusmasi,

= Topragin biciminin diizglin olmasi,

= Arazinin serbest olarak alinip satilabilmesi,

= Yorede can ve milk givenliginin olmasi,

= Arazinin kadastro calismasinin yapilmis olmasi,

= Tagsinmazin turistik, sanayi tesislerine ve belediye sinirlarina yakin olmasi,
= Uygulanan miinavebe sisteminin kolaylikla degistirilebilmesi ve

= Sulama kolayhginin (sulu ise) olmasi gibidir.
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Kapitalizasyon oranina olumsuz etki yaparak, bu oranin yiikselmesine
neden olan baslica faktorler:

= Tasinmazin kente veya kasabaya uzak olmasi,

= Kent veya kasaba niifusunun veya nifus yogunlugunun azhgi,

= Ulasim olanaklarina (karayolu, demiryolu, denizyolu, havayolu) uzaklik,
= Kotl saglik kosullar,

= Ulasim glicligu, binalarin (varsa) kéti durumda olmasi,

= Arazinin parcall olmasi ve parcalarin birbirinden uzak bulunmasi,

= Topragin biciminin diizgin olmamasi,

= Miilk glivenliginin olmamasi,

= YOrede arazi alim-satim olanaklarinin gok sinirli olmasi,

= Toprak sahibinin can givenliginin olmamasi,

= Arazinin kadastro ve tapulama calismasinin yapilmamis olmasi,

= Arazide uygulanan miinavebe sistemini degistirmenin gli¢ olmasi ve

= Sulu ise sulamanin gli¢ligu gibidir.
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KIRACILIKLA ISLETILEN CIFTLIGE ANALITIK YONTEME GORE DEGER BICME

(Kiracilikla isletilen isletme veya arazilerde yillik ortalama net gelir veya rant)

Degeri bicilen ciftligin bulundugu bdlgede kiraciik gelenegi var ise,
kapitalizasyon yapilacak ciftlik ranti cok kolaylikla saptanabilir. Clnka kiracilikta
mal sahibi mutesebbisten ayr bir kisidir. Kiracihhkkta miutesebbis belirli bir
kira 6demektedir ve bu kira, topragin kullanilma hakki (ciftlik ranti)
ile mal sahibine vyiiklenmis bazi masraflarin karsihgini
olusturmaktadir. Kiracihkta ciftlik rantinin bulunusu formdlle sdyle
gosterilebilir:

R= Z (e) — Z (m) formill ile hesaplanmaktadir.
‘Buaca, T

R: Rant,

2(e) : Toplam ayni ve nakdi kira ve

2(m): mal sahibine yuklenen sabit sermayenin tamir, bakim, sigorta, faiz ve
amortisman giderleri, idare Ucret karsihgi (toplam kiranin % 2-5’i) ve
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Kiracihga gore bir ciftligin satis fiyatinin analitik olarak degerinin bigilmesi
yonteminde g6zonidne alinmasi gereken kira, deger bicme aninda gercekte
ciftlige ddenen kira olmayip, o ciftligin deger bicme aninda hakki olan normal
kiradir. Nitekim, degeri bicilmekte olan ciftligin kira sbézlesmesi cok eski olup,
akttel kira, ciftligin hakki olan normal kira miktarindan cok az olabilir.

Boyle bir durumda, deder bicen kisinin, ciftligin deger bicme aninda hakki olan
en dogru kira bedelini (normal kira) saptamasi gerekir, bu normal kira,
bélgedeki benzer ciftlik veya arazilerin kiralarina gbre saptanacaktir. Bundan,
bu yontemin uygulanabilmesi icin ciftligin gercekte kiracilikla isletilmesinin
zorunlu olmadigi sonucu cikar. Ciftligin bulundugu bdlgede kiraciigin yaygin
olmasi yeterlidir. Bu kosul var ise uzman, degerini bicmekte oldugu arazinin
hakki olan normal kira bedelini (hatta sentetik olarak) kolaylikla saptayabilir.

Bdylece uzman, ayni zamanda uretim dizeni yoninden normal deger bicme
niteliklerini de saptamis ve goz onune almistir. Clnkl bir arazinin hakki olan
ortalama normal kira bedeli, arazinin bulundugu bélgenin ortalama Uretim
dizenine baghdi. Normal kirayl saptayan kisi, arazinin gelirini etkileyen
nitelikleri de incelemis ve g6z 6ntne almistir.
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Kiracihga go6re normal ciftlik ranti (R)
bulunduktan sonra, oOncekiler gibi
kapitalizasyon faiz orani da saptanacaktir.
Burada kapitalizasyon faiz  oranini
etkileyen nitelkler yoninden su noktalari
belitmek gerekir: Kira bedeli, arazi
sermayesinin kullanma hakkindan baska
ciftligin bazi rahatliklarini (kente yakinlik,
iklim vb.) da kapsamis olabilir. Gercekten,
bazi rahatliklar, Ozellikle kiraci ciftlikte
oturuyorsa, kira bedelini etkilemektedir.
Bu durumda kapitalizasyon faiz orani
saptanirken, kira bedelini etkilemis olan
rahatliklar go6zonine alinmayacaktir.

Ciftligin  aktiiel kirasi _normal
degilse (normalin altinda veya
lUstiinde ise) 6nce deger normal
kiraya gOre bulunacaktir. Sonra,
bu durumdaki bir ciftligi satin
alan kimsenin, kira normal
oluncaya kadar, eksik veya fazla

gelir saglayacagi g6z o©nline
alinarak, gerekli ekleme ve
cikarmalar yapilacaktir.

Farkli gelirler deger bicme
zamanina biriktirilerek  normal
arazi _degerinden eksik ise
cikartilacak; fazla ise, normal

arazi dederine eklenecektir.

Sonuc olarak, arazideki kapitalizasyon formulu:

D= (R/f)+E—-C
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ORNEK: Bir arazinin yillik kira bedeli 20.000 TL/da ve bolgedeki kapitalizasyon
oranl % 4 olarak belirlenmistir. Kiracilikla isletilen arazi belediye ve miicavir alan
sinirlari disindadir ve idare (cret karsiligi disinda arazi ile birlikte kiraciya hicbir
sabit sermaye unsuru teslim edilmemistir. Buna gore arazinin gelir yontemine
gore degeri nedir?

Arazinin net kira bedelinin hesaplanmasi icin, mal sahibine baska masraf
yuklenmedigine gore, sadece idari Ucret karsilidinin _hesaplanmasi ve brit kira
gelirinden cikarilmasi gerekir. Bunun icin genel yonetim gideri %3 olarak alinirsa;
20.000 YTL X 0,03= 600 TL olacaktir.

R=> (e)—> (m)=20.000—600 =19.400TL

D = ? + E — C =19.400/0,04= 485.000 TL/da
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ORNEK: Kiracilikla isletilen bir ciftligin normal yillik kirasi 11.000 TL lira olarak belirleniyor.
Ciftligin kira disinda, aktiiel nitelikleri normaldir. Sadece, ciftlik deger bicme zamaninda 3 vl
once yapilmis bir sdzlesmeye gore 8 yil icin yilligi 7.000 TL'ye kiraya verilmistir. Ciftlik
satildiginda, kira sozlesmesi bitime kadar sirecektir ve kira her yilin sonunda 6denmektedir.
Mal sahibine ylklenmis olan butlin normal giderlerin yil sonuna biriken tutari 1.000 TL'dir.
Sermaye faiz orani %6, kapitalizasyon orani %4'dir. Bu ciftligin analitik yontemle satis
fiyatini hesaplayiniz?

R=>Y(e)— > (m)=11.000-1.000 =10.000TL

R
D :?-I- E-C D = 10.000/0,04 = 250.000 TL (Ciftligin normal degeridir)

Satis fiyati bicilmekte olan ciftligin akttel kirasi, satistan sonra 5 yil icin normalin altindadir
ve normallestiriimesi gerekir. Satin alan kimse, ciftligi satin aldiktan sonra 5 yil siireyle
4.000 TL eksik kira alacaktir. Senelikleri ilke biriktirme formiiliine gore eksik kiralar
simdikinin; (11.000-7.000=4.000 TL)

n 5
9 =1 _ 4 000x =00 1
f.q" 0,06x(1,06)

Bu bulunan deger, yukarida bulunan normal degerden cikarildiginda:
D = 250.000 — 16.849,6 = 233.150,4 TL olarak bulunur. Bu deger, ciftciligin

aranilan satis fiyatidir.

S, =S.

= 4.000 x 4,2124 = 16.849,6 TL'ye esittir.
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ORTAKCILIKLA ISLETILEN CIFTLIGE ANALITIK YONTEME GORE DEGER BiCME

(Ortakallikla isletilen isletme ve arazilerde arazinin yillik ortalama net geliri veya ranti (R)

Ortakcilik, toprak sahibi ile ortakcl ciftci ailesi arasinda yapilmis bir isletme
sOzlesmesidir.

Bu sOzlesmeye gore, genellikle isletmenin arazi sermayesi ve vergileri mal sahibi,
el emegi ise ortakc ciftci ailesi tarafindan verilmektedir. Miistecir sermayesi ve
idare Ucretine ise her iki taraf da katilmaktadir.

Uretim, satin alinan iretim girdileri ve hizmetlerin masraflari mal sahibi ile ciftci
ailesi arasinda dedisik bicimde bdllstilmektedir.

Uretimin boliisim bicimine gére yaricilik, kiracilik veya iscilife yakin sdzlesmeler
vardir. Ortakcilikta en fazla kullanilan sdzlesme bicimi yaricilikti. Ama yaricihgin
uygulanmasi da bolgeden bolgeye degisebilmektedir. Nitekim, hayvan
sermayesini, bazi bdlgelerde mal sahibiyle ortak¢i yari yariya vermekte, bazi
bélgelerde ise bltlintyle mal sahibi veya ortakciya ait olmaktadir.
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Analitik yontemi uygulayabilmek icin, degeri bicilen ciftligin bulundugu
bélgede yururlikte olan ortakciik usulini ve buna gore, mal sahibi ile
ortakcl ciftci ailesinin katilim paylarini ve gayrisaf hasilanin  bollisim
oranlarini iyice bilmek gerekir. BOylece gayrisaf hasila degeri kolaylikla
bulunabilir ve mal sahibinin payina diisen masraflar (Mm) ve Mf ve Ii’'nin
mal sahibine diisen paylari ve mal sahibinin 6dedigi vergiler saptanir. Blitin
bu giderler, mal sahibinin payina disen gayrisaf hasiladan cikarilinca ciftlik
rantt (R) bulunmus olur. Ortakclilikla isletilen bir ciftlikte ciftlik rantinin
bulunmasi formullerle sdylece gosterilebilir:

Bu formdullerde:

Ghm = Gayrisaf hasiladan mal sahibine disen pay,

Mm = Masraflarda mal sahibi payi,

Mfm = Mal sahibine ait mustecir-isletme- sermayesi faizi,
Iim = Idare Ucret karsii§indan mal sahibine diisen pay,
Elim= Mal sahibinin katlandigi iscilik giderleri

Vm = Mal sahibinin ddedigi vergiler.
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Bazi ortakcilik sdzlesmelerinde mal sahibi, el emegi iicretine de katiimaktadir.
Ornedin Cukurova bdlgesinde uygulanan ortakcilikta, mal sahibi pamuk
toplama giderlerine katilmaktadir. Katilim, genellikle % 50 oraninda olmaktadir.
Bu durumda ciftlik ranti bulunurken, mal sahibinin payina diisen el emegi lcret
karsiidinin da gayrisaf hasiladan cikartiimasi gerekmektedir. O zaman, ciftlik
rantinin bulunmasini goésteren formal su bigimi alir:

R= Ghm - (Mm + Mfm+ Iim + Eim +Vm)

Kiracilikta oldugu gibi, ortakcilik yonteminin uygulanmasinda da, ciftligin
gercekte ortakcilikla isletiimesi zorunlu degildir. Ciftligin bulundugu bdlgede
ortakcilik yaygin ise, bunlara dayanarak degeri bicilen ciftligin normal ranti
bulunabilir.

Ortakcilik ydntemine gore ciftlik ranti bulunduktan sonra, daha 6nce belirttigimiz
bicimde kapitalizasyon faiz orani saptanir ve sonra da ciftlik degerinin
aranmasina gecilir, burada da, (D=R/f) formili ile deger hesaplanir.
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ORNEK: Ortakclilikla isletilen bir ciftligin gayrisaf hasilasi 12.000 TL'dir. Mal sahibine diisen
masraf 1.000 TLdir. Isletmede var olan miistecir sermayesinin toplam degeri 10.000 TL'dir.
Mustecir sermayesinin % 30’u mal sahibinindir. Isletmede el emeginin tamami ortakgi
tarafindan karsilanmaktadir. Mal sahibifin payina disen idari Gcret karsihdi 180 TL,
vergiler ise 100 TL'dir. Ortakcilik sdzlegimesine gore gayrisaf hasilanin % 50'sini mal sahibi
almaktadir (yaricilik sistemi). Kapitglizasyon faiz orani %5, mistecir sermayesi faiz orani
%22 olduguna gore; Ciftligin “Kaptsi acik” ve “Kapisi kapali” degeri nedir?

Bu isletmede: Gh = 12.000 T, Mm = 1.000 TL,
Miistecir sermayesi toplam degeri 10.000 TL, Iim = 180 TL, Vm = 100 TL.

Ortakcilik durumundg:
R = Ghm—(Mm # Mfm + Iiim + Vm) dir.
Gayrisaf hasilanyr % 50’si mal sahibine aittir.
Mal sahibinin/ mustecir sermayesi payinin
degeri 3.000 TLdir. Faiz orani % 22 olduguna
gore:

Ciftligin kapisi kapali degerini
bulabilmek icin, ciftligin kapisi
aclk degerine, mal sahibinin
mustecir sermayesi  payini

Mfm = 3.000 x 0,22= 660 TLdir ELETIE BEE I .
Ciftligin kapisi kapali degeri =
R=6.000-(1.000+660+180+100)=4.060 TL 81.200+3.000 = 84.200 TL

Buradan ciftligin kapisi acik degeri;

bulunur.
D=R/f= 4.060 / 0,05 = 81.200 TL bulunur.
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