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ABSTRACT

Real Estate Investment Trusts are institutional structures within the Real Estate and
Construction sector. The REITs are the companies that provide funds to Real Estate
investments through public offering. Besides of paying dividends, the REITs also, provide
opportunities for investors to gain profit from buy and sell activities through the stock
exchange platform. These firms are offering significant contributions to the Real Estate sector
as well as the National economy as a whole. However, as it can be seen in other sectors, there
are some factors and variables that affect the Real Estate sector as well as the REITs
performances. The purpose of this study is to measure and demonstrate the effects of financial
ratios on the REITs’ stock market performance. The panel regression analysis method is used
in this research. 31 Real Estate Investment Trust corporations were selected from the Istanbul
Stock Exchange platform as the research samples for the period of 2011-2017. Financial data
such as liquidity ratios, financial structure ratios, leverage ratios, profitability and stock
market performance ratios were obtained from www.finnet.com data base.

Keywords: Real Estate Sector, Real Estate Investment Trusts, Stock Market Performance,
Panel Regression Analysis.
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BORSA ISTANBUL AS.’DE iSLEM GOREN GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIKLARIN FINANSAL ORANLARININ BORSA
PERFORMANS ANALIZi*

OZET

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, gayrimenkul ve ingaat sektdriiniin iginde yer alan kurumsal
yapilardir. GYO’lar, halka arz yoluyla elde ettikleri kaynaklar1 gayrimenkul yatirimlarina
aktaran sirketlerdir. Bu sirketler yatirimcilarina, borsa platformunda hisse alis ve satisinda kar
etmelerine imkén vermelerinin yani sira temettii dagitan sermaye piyasast kurumlaridir.
Gayrimenkul sektoriine 6nemli katkilar sunan bu sirketler ayn1 zamanda iilke ekonomisine de
onemli olgiide fayda saglamaktadirlar. Ancak diger sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul
sektoriinde de Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Sirketlerinin performansini etkileyen unsurlar
ve onlarin faaliyet alanlarina yon veren degiskenler s6z konusudur. Bu calismanin amaci,
Borsa Istanbul AS.’de islem goren GYO’larin bilangolarindan elde edilen finansal oranlarin
borsa performanslarina olan etkilerinin ve iliskilerinin panel regresyon analizi yardimiyla
ortaya konulmasidir. Bu calismada 6rneklem seg¢imi igin, 2011-2017 yillarinda Borsa Istanbul
AS.’de islem goren 31 Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Sirketi segilmistir. Bu sirketlere ait
likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik ve borsa performans oranlar1 gibi

finansal veriler www.finnet.com’un veri bankasindan temin edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Sektori, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Borsa

Performansi, Panel Regresyon Analizi.

1. GIRIS

Giliniimlizde gayrimenkul yatirimlarina olan ilgi ve talep Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan lilkelerde artarak devam etmektedir. Artan bu talebe cevap vermek adina uygulamaya
konulan biiyiik gayrimenkul projelerinin tamamlanmasi uzun siireler almaktadir. Dolayisiyla,
bu projelerin biiyiik hacimli ve uzun vadelerde tamamlaniyor olmasi finansman kaynaklarina
olan ilgiyi de artirmaktadir. Finansman kaynaklarina olan talebe zaman zaman ekonomik
krizlerin yasandig1 kosullar da eklenince gayrimenkul sektorii 6zellikle likidite sorunlariyla
kars1 karstya kalmaktadir.

Gayrimenkul sektoriinde stliregelen carpik kentlesme ve kayit dist ekonomi sorunlarina sikga
rastlanilan likidite sorunlar1 da eklenince hiikiimetler yasal diizenlemeler yapma geregi
duymuslardir.  Hiikiimetler —yaptiklart  bu  diizenlemelerle, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari’nin ortaya ¢ikmasina yol agmis ve bu ortakliklara sagladiklar1 vergi muafiyetleri

* Bu makale Mehmet Diizen’in Doktora Tezi ¢alismasindan iretilmistir.
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yani sira sagladiklari tesviklerle hem ¢arpik kentlesme ve kayit disi ekonomiyi minimal hale
getirmek hem de disipline etmeye ¢aligmaktadirlar. Gayrimenkul sektoriinde bir ihtiyag olarak
ortaya ¢ikan GYO’lar kisa siirede sermaye piyasalarinda yerlerini almiglardir.

GYO'’lar her biitgeden yatirimciyr biiyiik projelere ortak ederek hem ortak yatirim yapma
kiiltiirtiniin olugmasina hem de kayit disi ekonomiyi minimal hale getirme de 6nemli roller
tistlenmektedirler. GYO’lar bir taraftan kiiciik capta atil durumdaki kaynaklar1 ekonomik
sisteme dahil ederken diger taraftan da hem kiiciik yatirimcilara yatirim yapma olanagi
saglamakta hem de sosyal yasama katkida bulunarak uygun bir kentlesmenin de olusmasina
katki saglamaktadirlar.

2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklariyla ilgili literatiirde ve kurum bazinda bir¢ok tanima
rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nin GYO tanim soyledir;
SPK tarafindan usul ve uygulama sinirlart belirlenmis ve gerekli kanuni diizenlemeleri
yapilmis olan bu ortakliklar, gayrimenkule ve buna dair projelere, haklara ve sermaye piyasast
araglarini yatirim yapabilen sermaye piyasasi kurumlaridir. Belirli projeleri hayata gecirmek
veya var olan belirli tasinmazlara yatirim yapmak amaciyla kurulan bu ortakliklar, kurumlar
vergisinden istisna tutulmus ve faaliyet sinirlar1 kanunen izin verilen ¢ergcevede belirlenmistir
(SPK GYO, 2018). Avrupa Ulusal GYO Birligi’nin GYO’lara iligkin tanim1 ise, her tiirli
gayrimenkul yap1 ve projelerine finansman saglamak amaciyla kiiglik tasarruf sahiplerini bir
araya getiren anonim sirketlerdir ve bu sirketler gayrimenkul ve menkul yatirimlarinin en iyi
yonlerini birlestiren, profesyonelce bu portfoylerin ydnetilmesini saglayan uzmanlardan
olusan sirketlerdir seklinde tanimlamaktadir (REIT, 2018).

Literatirde GYO’lara iligskin birbirinden farkli tamimlara rastlanabilmektedir. Ornegin;
Bahtiyar (1999) GYO’lar1, uzman ve giivenilir yontemlerle tasarruflar1 gayrimenkullerle ilgili
araglara yatirarak portfdy olusturan, riskin dagitilmasim1i  ve bu tasarruflarin
nemalandirilmasin1 saglayan kayitli sermayeli anonim sirketlerdir seklinde tanimlarken,
Nomer (2003) ise, en 6nemli faaliyet amaci1 gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araclarn ve gayrimenkul projeleriyle ilgili olusan portfoyleri yonetmek olan sirketlerdir
seklinde GYO’larin genel amaglart iizerinden tanimlama yapmistir. Cakili (2010) ise
GYOQO’lar, kisaca, “bir is ortaklig1” bigiminde ifade etmis ve bireylerin taginmazlari1 para ve
benzeri varliklarla degistirmek amaciyla karsilikli olarak etkilesim i¢inde olduklar1 bir alan ve
bu islemleri gerceklestirmek amaciyla bir araya gelen bir grup kisi veya sirket olarak
tanimlamaktadir. Tiim bu tanimlara ek olarak genel bir ¢ikarim yapacak olursak; GYO’lar igin
gelecekte gayrimenkul sektoriinii sekillendirecek profesyonel sermaye piyasast kurumlaridir
diyebiliriz.

2.1. Gayrimenkul Yatirim Ortaklhiklarin Amaci

GYO’larin kurulus amaglarini su sekilde siralayabiliriz:

= GYO’lar, altyap:r gibi bayindirlik hizmetlerinden olusan bir portfoyii yonetmek amaciyla
kurulabildigi gibi belirli bir projeyi ger¢eklestirmek veya herhangi bir altyap: yatirim
projesine ve hizmetine yatirnm yapmak amaglar1 yaninda belirli bir alanda faaliyet
gostermek amactyla da kurulabilmektedirler.

= GYO’lar, belirli bir projeye, gayrimenkule, alanda faaliyet gostermek veya altyap1 yatirim
ve hizmetine yatirim yapmak gayesiyle de kurulabilmektedirler.
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Yukarida ifade edilen tanimlardan da yola ¢ikarak kisaca GYO’larin temel amaci sOyle
tanimlanabilir, gayrimenkul projelerinin gerceklesmesi veya her ¢esit gayrimenkul yatiriminin
islerliginin saglanmasi i¢in finansman olusturmak amaciyla bir¢ok yatirimeinin tasarruflarini
bir araya getirmek ve bir portfoyde toplayarak s6z konusu projelere yatirim yapmaktir (Colak
& Alic1 2001).

2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarin Tiirleri

GYO’lar kurulus oOzelliklerine gore lige ayrilirlar. Sermaye Piyasast Kanunu g¢ergevesinde
kurulan GYO’lar, “’Siireli’’, “'Siiresiz’’ ve “’'Siireli ve Siiresiz’’ olmak iizere ii¢ sekilde
kurulabilirler.

= Siireli GYO’lar: Belirli bir gayrimenkul projesini gerceklestirmek iizere kurulan
sirketlerdir. AVM, havaalan1 ve benzeri projeleri yiiriiten sirketler siireli ortakliklara 6rnek
verilebilir.

= Siiresiz GYO’lar: Belirli alanlara gayrimenkul yatirimi yapmak {izere kurulan sirketlerdir.
Turizm, saglik vb benzeri sektorlerde faaliyet gosteren sirketler siiresiz ortakliklara 6rnek
verilebilir.

= Siireli ve Siiresiz GYO’lar: Belirli bir gayrimenkule veya belirli alanlarda gayrimenkul
yatirimi yapmak tizere kurulan sirketlerdir.

GYO’lar genel anlamda, aktiflerinde yer alan gayrimenkullerin miilkiyet esaslarina gore
siiflandirilabilirler (Uyar 2009):

»  Ozvarliga Dayali Kurulan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
» Ipotek Esasina Gore Kurulan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:

» QOzvarliga Dayali Ipotek Esasina Gore Kurulan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (Karma
Seklinde Kurulan GYO’lar)

2.2.1. Ozvarhga Dayah Kurulan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Portfoylerinde hisse paylarini ihra¢ etmek yoluyla topladiklari paralarla gayrimenkullerin
milkiyetini satin alan ve dogrudan gayrimenkule yatirim yapan GYO’lara, 6z varliga dayal
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 denir. Genel olarak, bu tip GYO’larin portfoy kazanci kira
gelirlerinden ve portfoydeki gayrimenkullerin satisindan gelmekle birlikte her tiirli
gayrimenkul aliminda, ydnetiminde ve gayrimenkullerin yenilenmesi gibi alanlarda da
faaliyet gosterirler (Brueggeman & Fisher 2011).

Bu tip GYO’lar genis faaliyet alanina sahip olduklarindan; leasing yapmakta, miilkiyet ve
kiralama hizmetlerinin gelisimini de saglamaktadirlar (Sarkaya 2007). Oz varhiga dayali
GYO’larin yatirnmcilarma sagladiklar1 en 6nemli avantajlar1 sdyle siralayabiliriz (Belen,
2002,):

= Yatirimcilar, konularinda uzman kisiler tarafindan c¢esitlendirilmis bir gayrimenkul
portfdyiine tasarruflarini yatirabilmektedirler.

* Yatirnmcilar, kurumsal yapiya sahip, organizasyon yonii giiclii ve gelismelere duyarl
sirketlerin hisselerine yatirnm yapma imkani elde etmektedirler.

Oz varliga dayali GYO’lar, bir gayrimenkulii tiimiiyle elde ederken, bireysel yatirimeilarin
katilma paylarindan ve diger tiim kaynaklardan elde edilen fonlar bir havuzda toplandigindan
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ve arazilerin, binalarin, aligveris merkezlerinin satin alinmasina imkan verdiginden dolay1
daha fazla likiditeye sahip olma imkani yaratmaktadir (Goktepe, 2003).

Bu gruptaki GYO’lar dogrudan gayrimenkuliin miilkiyetine sahip olmak suretiyle
gayrimenkule yatirim yaparlar. Gelirleri genelde kira geliri olmakla birlikte, her tiirlii
gayrimenkul aliminda, yonetiminde, gayrimenkullerin yenilenmesinde ve gayrimenkulliilerin
satis1 alanlarinda faaliyet gosterirler. Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO’lar 6z varliga dayali
ortakliklardan olusmaktadir.

Oz varliga dayali GYO’larin yatirim alanlarini su sekilde simiflandirilabilir (Brueggeman &
Fisher, 2005):

Endiistri ve ofis,

Aligveris merkezi, yerel aligveris merkezleri,

Konut,

Otel,

Hastane veya saglik hizmetleri ile ilgili faaliyetler,

Depo, ambar yatirimlari,

Cok sayida gayrimenkul tipinde uzmanligi olan GYO’lar, hapishane, tiyatro ve golf
sahalari.

2.2.2. ipotek Esasina Gore Kurulan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Ipotek esasmma gore kurulan ortakliklarin temel kazang kaynagini faiz  gelirleri
olusturmaktadir. Bu ortakliklar, gayrimenkul sahiplerine ipoteklere istinaden borg vererek faiz
gelirleri elde etmektedirler. Ipotege dayali menkul kiymetler, bu tip ortakliklarin ana faaliyet
alanim olusturmaktadir (Mullaney, 1997). Ipotekli gayrimenkul yatirim ortakliklarmin 6z
varliga dayali gayrimenkul yatirim ortakliklarindan farki gayrimenkuliin sahibi olmamalaridir.
Bu tip GYO’lar daha ¢ok ipotege dayali menkul kiymetlere (tahvil, bono, hisse senedi vb.)
yatirim yaparlar (Belen, 2002, s.28). Ipotekli GYO’lar, gayrimenkul sahiplerini ve
yoneticilerini dogrudan kredilendirirler. Ayrica ipotege dayali menkul kiymet yatirimlarindan
dolayi, ipotek kredilerinin dolayli olarak genislemesini saglarlar (Sakraya, 2007).Ipotekli
GYO'’larin temel kazang alanlar1 gayrimenkul kredi agarak, bu krediler karsiliginda almig
olduklarn faiz gelirleridir.

2.2.3. Karma Seklinde Kurulan Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Bu tiirde kurulan ortakliklar, belirli gayrimenkul projeleri gergeklestirmek amaciyla portfoy
olustururken ayni zamanda her tiirli gayrimenkul yatirim aracina yatirnm yapabilirler
(Mullaney, 1997). Oz varhiga dayali GYO’lar ve ipotekli GYO’larin avantajli yonlerinin dzel
yatirim amaglarina uygun olacak bi¢imde birlestirilmesiyle olusturulan ortakliklara karma
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 denir. Yani hem gayrimenkul sahipligini hem de ipoteklerle
teminat altina alinmig yatirimlar1 icermektedir (Goktepe, 2003). Karma ortakliklar, kendine ait
gayrimenkul portfdylerinin yoOnetimini istlenirken, diger taraftan da farkli gayrimenkul
portfoylerine kredi saglamaktadirlar (Sakraya, 2007). Tirkiye’de ipotek yasalari
olusmadigindan tiim GYO’lar Oz Varliga Dayali ortakliklardir.

2.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhg Sirketlerinin Ortaya Cikis Gerekgeleri

Bu ortakliklarin kurulmasinda rol oynayan en biiyiik etkenler soyle siralanabilir:

=  Gayrimenkul sektoriiniin karmagik yapisi
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= Gayrimenkul yatirimlari siirecinde karsilagilan hukuki sinirlamalar
=  Gayrimenkul finansmaninda yaganan ¢esitli sikintilar

= Gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesinin hedeflenmesi

= Alternatif yatirim araglarina duyulan talep

= Sermaye piyasasi islem hacminin genisletilmesi

GYO’larin ABD’de gayrimenkul edinme ve gayrimenkul yatirnmi konusunda bir kanun ve
kisit olmamasi yiikselmelerine neden olmustur. Oysaki bir¢ok iilkede farkli kisitlar soz
konusu oldugundan GYO’lar gelisme kaydedememistir. GYO’larin ilk temeli, is ortakliklar
yapisindaki igletmelerdir. Bu isletmeler bir gayrimenkule yatirim yapabilmekte ve anonim
ortaklik sayilmadigi i¢in vergi yiikiimliiliigii olmadigindan rahat hareket edebilmektedir. Bu
tarz kuruluglar GYO’larin temel fikrini olusturmuglardir (Susar, 2004). GYO’lar kuruluslar
asamasinda 6nemli bir finansmana ihtiya¢ duyar. Halka arz oldugu takdirde finansman
ihtiyacin1 borsada islem goren hisselerinden saglayacaktir. GYO’lar bu kaynagi portfoy
sinirlamalart  geregi, gayrimenkul ile ilgili projelere yatirmakta ve elde edilen nakit
gayrimenkul yapimi i¢in kullanilmaktadir (Ke ve dig., 2010). GYO’lar araciig1 ile
gayrimenkul sektoriine yapilan yatirimlar farkli finansman kaynaklarindan ayri olarak aslinda
ucuz bir durumdadir. Bunun nedeni, GYO ile finansman i¢in fon arz eden kisiler ile fon talep
eden kisiler arasina diger bir kurulusun girmemesi ve iligkilerin ikili olarak yiiriitiilmesidir.
Finansmani talep eden gayrimenkul yatiriminin ait oldugu GYO kurulusudur. Elde edilen
finansmani direk olarak gayrimenkul yatirimlari i¢in kullanirlar (Akgay, 1999).

Genel olarak degerlendirildiginde, gayrimenkul yatirim araglarimi giivenilir ve cazip kilan
ozellikler sOyle siralanabilir:

= Psikolojik faktorler

=  Gayrimenkul miilkiyetlerine iliskin kanunlarla saglanan giivenceler

=  Gayrimenkul yatirimlarinin siirekli ve belirli bir miktarda nakit akis1 yaratmasi
= Gayrimenkul gelirlerinin 6nceden tahmin edilebilir olmasi

= Gayrimenkullerde yapisal riskin diigiik olmasi

=  Gayrimenkullerde amortisman ayirabilme avantaji

= Gayrimenkullerde deger artis oraninin yiiksek olmasi

= Gayrimenkul getirilerinin menkul kiymetlere kiyasla daha az degisken olmasi

Ozellikle, piyasada karsilasilan vade ve fon arz ve talep uyumsuzluklarinin ortadan
kaldirilmasi ve sermaye piyasasinin gelisimi, derinligi ve etkinliginin arttirabilinmesi i¢in her
tipteki tasarruf sahiplerinin birikimlerinin bir araya getirecek tesvik ve uygulamalar yapmak
gerekmektedir. Bunlara ek olarak, bireysel yatirimcilarin yaninda kurumsal yatirimcilarin
fonlar1 bir araya getirilerek verimliligi yiiksek yatirimlara girilebilmektedir (Hamelink &
Hoesli, 2004).

2.4. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin Avantaj ve Dezavantajlar

2.4.1. Gayrimenkul Yatirom Ortakhiklarin Avantajlari

Gayrimenkul yatirim ortakliklarin yatirnmeilara sagladiklart bir¢ok avantaj vardir. Bunlardan
en Onemlisi de, gayrimenkulleri menkul kiymetlere doniistiirebiliyor olmasidir. GYO’larin
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biliyliik olgekli yatirimlarda kiiciik yatirimeilara istirak imkani sunmalari ve menkul
kiymetlestirme yolu ile gayrimenkullerin kolayca likit hale gelmesini saglamalar1 bu
ortakliklar1 gayrimenkul sektoriinde diger sirketlerden ayiran ve istiinliikk olusturan baslica
ozellikleridir. GYO’larin sagladiklari baslica avantajlar asagidaki gibidir (Giiven, 2012):

e Gayrimenkul piyasalar1 Sermaye Piyasalar1 sayesinde gelismektedir,

e Gayrimenkuliin en 6nemli sorunlarindan biri olan likidite sorunu menkullestirme yoluyla
elimine edilebilmektedir,

e Biiyiik gayrimenkul projeleri ile miilkiyet tabana yayilmaktadir,

e Uluslararasi piyasalardan iilkemize yeterli kaynak saglanabilmektedir,
¢ GYO dahilindeki caligmalarla ¢arpik kentlesme minimize edilebilmektedir,

e GYO'’lar, gesitlendirilmis portfoylere sahip olduklarindan dolay: yatirim riskleri diistiktiir
ve enflasyona kars1 giiclii bir koruma saglamaktadir.

e (GYO hisseleri, yatirimcilara hisse senedi satis1 yoluyla gayrimenkul yatirimlarma likidite
saglamasina olanak tanirlar,

e Yatirnmcilar, GYO hisselerini borsada satabilirler. Buna ek olarak, borsada fiyat
dalgalanmalarindan da yararlanabilirler.

GYO’larin gayrimenkul ve ulusal ekonomiye saglamis oldugu katkilara kisaca deginecek
olursak (Cikili, 2010). GYO’lar;

e Siirekli ve miktar1 belli bir sicak para akis1 saglarlar,

e Hem yabanci sirketlerin hem de yatinmcilarin sermayelerinin {ilkeye gelmesini
saglanmaktadirlar,

e Gayrimenkul yatinmlarinda gayrimenkulii elinde bulunduran sirketler, gayrimenkul
satiglari GYO iizerinden gergeklestirmektedirler. Ancak, kiralama yoluyla kullanma
hakkini1 sakli tutarlar. Bu finansal igslem ile gayrimenkuliin, ger¢ege uygun degeriyle
finansal kiralama ve benzeri bir uygulama ile nakde doniisiimii saglanabilmektedir.
Boylece, gergege uygun degerin belirlenmesi de gergeklesmis olmaktadir.

GYO’lar, hem reel ekonominin kalkinmasi hem emlak piyasasinin gelismesi agisindan 6nemli
bir rol oynamaktadirlar. GYO yatirimcilari, borsada yasanan fiyat dalgalanmalarinda hisse
alim satim hareketleriyle daha ¢ok kar elde etme imkani1 elde etmektedirler. GYO sirketlerinin
portfoyleri gayrimenkul alanindaki uzmanlar tarafindan yonetildiginden dolay1 yatirimeilar bu
yapilar lizerinden daha etkili neticeler elde edilebilirler (Ling & Naranjo, 1997). Gayrimenkul
yatirrm ortakliklari, tasarruf sahiplerini enflasyon oranlarindaki degisimlere kars
yatirimlarinin degerinin koruyan giivenilir yatirim araglarindan biridir. Tiirkiye ekonomisi
gibi enflasyonist ortamlarda gayrimenkul yatirimlari, enflasyona karst bir savunma aract
olarak ta kullandig1 goriilmektedir. Ayrica, uzmanlar araciligryla idaresi siirdiiriilen GYO’lar,
toplam riskin portfoy cesitlendirmesi sayesinde tevzisini saglamaktadirlar. Orta seviyedeki
yatirimcilarin tasarruflarin1 degerlendirmek igin kullanabilecegi argiiman sayilari sinirli olsa
da GYO uygulamalari iizerinden yatirim yapma durumunda, kiiciik tasarruflarin1 birgok
gayrimenkul yatirimina yatirma olanagi elde edebilmektedirler.
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2.4.2. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarin Dezavantajlar

Tim yatinm araglarinda oldugu gibi GYO uygulamalarinda da birtakim dezavantajlar
mevcuttur. Bu dezavantajlarin baginda gayrimenkul ve emlak yatirim riskleri gelmektedir.
S6z konusu riskleri sdyle siralayabiliriz (Colak & Alici, 2001):

Piyasa Riski: Pazar nema oranlari, enflasyon orani gibi risklerin tiim envestismani
etkileyebilmesi miimkiindiir.

Sektor Riski: GYO’larm iginde bulundugu sektore ait genel risklerdir.
Proje Riski: GYO’larin portfoylerini olusturan projelerin tasidigi risklerdir.
GYO yatirnmcilarimin risk algilari, agagidaki gibi farkliliklar gosterebilmektedir.

Cizelge 2.1: GYO Yatirimcisina Gore Riskler

Yatirnmel Riskler
Piyasa riski
Bir gayrimenkul sahibi bireysel yatirimct Sektor riski

Proje riski

Piyasa riski
Sektor riski
Gayrimenkul yatirim ortakliklari Piyasa riski

Bir gayrimenkul portfoyiine sahip gayrimenkul sirketi

Cizelge 2.1’de goriilebilecegi gibi, gayrimenkul yatirimlarina yatirim yapan bir yatirimci,
proje riskinin yam1 sira piyasa riskine de maruz kalacaktir c¢ilinkii gayrimenkul
cesitlendirilmemistir. Gayrimenkul sirketleri, gayrimenkul portfoyl olustururken proje riskini
ortadan kaldirmaya calisir ancak olasit diger riskleri de tasimaya devam ederler. GYO
uygulamalar1 gayrimenkul sektoriiniin yaninda diger sektorlerdeki yatirim risklerini de
ortadan kaldirmaya ¢alismaktadirlar. Bunu yaparken de, portfoy cesitlendirilmesi yontemini
kullanmaktadirlar. Ancak bu uygulamalarin piyasa risklerini yok etme anlaminda yeterli giice
sahip olmadiklar1 da g6z ardi edilmemesi gerekmektedir. GYO’lara dair kisitlamalardan
bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir (Colak & Alic1 2001):

* GYO’lar gayrimenkul disinda kalan altin, petrol ve kiymetli madenlere yatirim
yapamazlar.

*+ GYO’lar gayrimenkul yatirimlari ve projelerinde portfdy miktarlarinin en az yarisina
yatirim yapma mecburiyetindedirler.

*  GYO’lar kisa donemli gayrimenkulleri siirekli olarak alip satamazlar.
e Aktarimi sinirlandirilmis varliklara ve haklara yatirim yapamazlar.

GYO piyasasinda goriilen baslica olumsuzluklardan biri de negatif pazar sartlaridir. Yiiksek
Katma Deger Vergisi ve Damga Vergisi oranlarinin yani sira tapu islemlerinde yasanan
sorunlar ve sektordeki kayit disilik sektoriin gelisimine olumsuz etkiler birakmaktadir
(GYODER, 2001). Gayri resmi islemlerin fazla oldugu ingsaat piyasasinda yliksek oranlarda
KDV odeyen firmalar ile o6demeyen firmalar adaletsiz bir miicadeleyle yiiz yiize
kalmaktadirlar. Yaptiklar1 agisindan biitiiniiyle saydam olan ve ¢ok sayida denetim siireci
geciren GYO’lar, piyasada bu siiregleri uygulamayan sirketlere kiyasla dezavantajli duruma
diismektedirler. Buna ek olarak, GYO’lar herhangi bir kurumla igbirligi veya konsorsiyuma
katilamazlar ve Hazine’nin ihalelerine giremezler. Diger bir dezavantaj ise, imarli arsa
iiretiminin sinirl olmasidir. Gayrimenkul sektorii, Cevre ve Sehircilik Bakanligi, Arazi Ofisi,
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TOKI ve Emlakbank gibi kamu kurumlari, yerel ydnetimler, kooperatifler, mimarlar ve
mithendislik sirketleri ve insaat sirketleri gibi sinirli sayida kamu kurum ve kamuya ait
olmayan kurumlarin sagladiklari imkanlar ¢er¢evesinde gelisim gostermektedirler.

Ulkemizde kirsaldan kentlere gé¢ yasanmaya hizla devam etmektedir. Bu érgiitlerin 6zellikle
biiylik sehirlerde arazi ve konut ihtiyaclari icin artan talebe yeterince cevap verememesi,
diizensiz ve plansiz gelismelere, yani yasadisi insaatlara ve niteliksiz birey ve kuruluslarin bu
sektorilin kontroliinii ele gecirememelerine neden olmustur. Bu durum ayni zamanda, yasadisi
yollardan hazine bonolarinin kaybolmasina, kayit disi ekonomiden kaynaklanan haksiz
rekabete ve dolayisiyla da gelir kaybinin yasanmasina yol agmaktadir. Buna ek olarak, bu
uygulamalar sonucunda olusan sehir merkezindeki arazi fiyatlarin tutarsizligi veya cok
yiiksek olmasi, sagliklt bir yasam alaninin olusmasina engel teskil etmektedir (Giirlesel,
2011). GYO piyasanin bagka bir olumsuzlugu da, projelerin yiiksek sermaye maliyetli
olmasidir. Bankalar, yiiksek veya ongoriilemez enflasyon ve faiz ortami nedeniyle orta ve
uzun vadeli krediler vermemektedirler. Bu nedenle enflasyon ve faiz oranlari, halki devlet
yardimli konut projeleri ve kooperatiflere yonlendirmistir. Bu nedenle, GYO’lara olan ilgi
yetersiz kalmistir, sektdr yeni projelerde bir atilim yapamamustir (Ihlas GYO, 2006).

2.5. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarin Tarihsel Gelisimi

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin tarihsel gelisimi diinyanin farkli cografyalarinda farkli
donemlere dayanmaktadir.

2.5.1. Diinya’da Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin Tarihsel Gelisimi

Gayrimenkul yatirimlarinin ekonomi i¢indeki yeri belirgin olmasina ragmen gelisen sermaye
piyasalarinin ancak bir boliimiinii kapsamaktadir. Cilinkii geleneksel bir bigimde yapilan
gayrimenkul yatirimlari, parasal sistem acisindan kullanim dist fon anlamina gelmistir.
Geleneksel yontemlerle gerceklestirilen gayrimenkul yatirimlarinin neden oldugu bu kullanim
dis1 fonlar, siirekli olarak mali sisteme dahil edilmeye ¢alisilmistir (Cikili, 2010).

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin disipline edilip uygulamaya sokulmasi ile beraber diinya
capinda emlak piyasalarinin genislemesini saglamistir. GYO'lar, gittik¢e emlak piyasalarinin
onemli bir bileseni haline gelmis ve Haziran 2017’de toplamda 4 trilyon ABD dolari
degerinde bir piyasa degerine ulasmistir. Sadece gelismis ekonomiler géz oniine alindiginda,
bu oran daha da ylksektir (yiizde 51,7). GYO'lar biiyiikliik, sektor ve cografi dagilim
acisindan genis bir ¢esitlilik gostermektedir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler farkl
bir tablo ¢izmektedirler. GYO'lar, emlak faaliyetlerinin yapisal farkliliklar1 ve rejimlerin
olgunlagmasi nedeniyle, listelenen tasinmazin sadece ylizde 7,2’sini temsil etmektedirler
(EPRA, 2017). 2015 yilinda zirve yapan gayrimenkul yatirimlari, Diinya ekonomilerinde
ongoriilemeyen volatilite ve belirsizliklere ragmen yatirim ortamint korumaya devam
etmektedir. Sektordeki geri doniisler her ne kadar diisiiste de olsa, normallesmeye baslayan
ilke ekonomileri ile beraber gayrimenkul sektoriine olan bu ilginin 6niimiizdeki birkag yil
Amerika, Avrupa ve Asya’da geliserek devam edecegi tahmin edilmektedir (Morgan Stanley,
2017).

2.4.2. Avrupa’da Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarin Tarihsel Gelisimi

Avrupa’nin birgok lilkesi GYO uygulamalarma 1990’11 yillarda ge¢mistir. Hollanda’da
uygulamaya konulan gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemelerden sonra, Italya,
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Belgika ve Yunanistan’da ilgili diizenlemeler sirasiyla 1994, 1995 ve 1999 yillarinda
yapilmistir. GYO’larin Avrupa’da yayilma siireci 2000’li yillarin basinda daha da hiz
kazanmis ve sirasiyla Fransa, Bulgaristan ve Almanya ile Ingiltere gerekli yasal
diizenlemeleri yaparak 2003, 2004 ve 2007 yillarinda GYO uygulamalarina ge¢mislerdir (Ke
ve dig., 2010). Avrupa’da GYO sayis1 fazla degildir, fakat piyasa degerleri Almanya ve
Ingiltere nin ilgili diizenlemeleri bitirmeleri sonucunda yiiksek bir noktaya ulasmistir. Avrupa
bélgesinde yiiksek piyasa degeri olan GYO’lar ilk ii¢ sirada Fransa, Ingiltere ve Hollanda’da
faaliyet gostermektedirler. Diger yandan Almanya, bu iilkelere gore daha geg diizenlemeleri
tamamladigi i¢in piyasa degeri agisindan biraz geride kalmistir. ABD’de gelisen 2008 finansal
kriz sonrasinda Avrupa’daki GYO’larin piyasa degerlerinde ciddi diisiisler olmustur. Ancak
kriz etkilerinin azalmasiyla birlikte GYO’lar tekrar biiylime trendine girmislerdir.

Avrupa gayrimenkul yatirim piyasasinin biiyiik bir kisminin bugilinkii goériintimii, bir yil
Oncesine gore daha parlak goriinmektedir. Ekonomik giivenin artmasi, siyasi gerginligin
hafiflemesi ve diinyanin dort bir yanindaki yatirimcilarin sermaye akisinin Avrupa’ya
doniismesi gayrimenkul sektoriine olan ilgiyi de artirmaktadir. 2017 yilinin ilk yarisinda
Avrupa’da yatirrm hacmi, 2016 yilmin ayni donemine gore 106 milyar dolar'dan yiizde 7
artisla 114 milyar dolara ytikseldigi goriilmektedir (EPRA, 2017).

2.4.3. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de GYO uygulamalari, ilk olarak 1996 yilinda faaliyet gegmis ve 1997 tarihinde de
borsada islem gormeye baslamislardir. Borsaya kota olan GYO’larin ilk yilsonu toplam
piyasa degerleri 15 milyar TL bulurken, toplam varlik degerleri de 8 milyar TL’ye ulagmistir
(Gokge 1998). Bir sonraki yi1l 1998°de GYO’lara Iliskin Esaslar Teblig’inde degisiklik ve
diizenlemeye gidilmis ve GYO’larin gelisimine katki saglanmistir. Tiirkiye’de GYO’larin ilk
donem performanslar1 degerlendirildiginde, ilk bes yillik donemin sonunda beklentileri
karsiladiklar1 goriilmiistiir. i1k kez 1997 yilinda Borsa Istanbul AS.’de islem goren iki GYO
sirketinin yilsonu toplam piyasa degerleri 15 milyar TL iken, ikinci yilsonunda sirket sayisi
8’e ve ulastiklar1 piyasa degerleri de 421 milyar TL olmustur.

Ancak, 1999 Biiyiik Golciik Depremi’nin etkisi ile sektor biiylik yara almasina ragmen,
2000°y1l1 itibariyle ekonomik krizin etkileri azalmaya baslamasiyla piyasalarda giiven ortami
tekrar saglanmistir. Tekrar saglanan giiven ortamiyla beraber GYO’larin toplam piyasa
degerleri, 2002 yilinda 338 milyar TL ve 2003 yilinda da 543 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 2003 yilinda yabanci yatirimcilar ig¢in gayrimenkul alimini kolay hale getiren
kanunun devreye girmesiyle beraber, GYO’lara olan talepte dnemli bir artis yasanmis ve
yilsonu toplamda piyasa degeri 2004 yil1 i¢in 1445 milyar TL olarak gergeklesmistir (Cikali,
2010).

Tirkiye gayrimenkul sektoriindeki yasanan ylkselis trendi, Amerika’da yasanan 2008
mortgage kriziyle sekteye ugradiysa da akabinde tekrar 6nemli gelisme kat etmistir. Kiiresel
ekonomik krizin etkilerinin azalmasiyla beraber, ozellikle 2011°den sonra Tiirkiye’de
gayrimenkul piyasasi ¢ok hizli bir biiyiime gostermistir. Gayrimenkul yatirimim
ortakliklarinin gostermis oldugu olumlu performanslar, gayrimenkul piyasanin son yillarda
piyasa degerinin artmasina da katki saglamislardir. Son 7 yillik siirecte, GYO’larin piyasa
degerlerini genellikle her yil arttirdig1 goriilmektedir. Borsa Istanbul AS.’de faaliyet gdsteren
GYO sirketlerin, 2011 yilinin son c¢eyreginde yaklasik 11.7 milyar TL piyasa degerine
sahipken 2017’nin son ¢eyreginde bu deger yaklasik 26.9 milyar TL olmustur. Ayrica, ayni
donemde GYO sirketlerinin konsolide olmayan aktif toplamlar1 da yaklasik 20.8 milyar
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TL’den 67.2 milyar TL’ye yiikselmistir. 2011 yilinda BIST’te islem goren 23 adet GYO
sirketi varken, 2017 yilinin sonunda bu rakam 31’ye yiikselmistir.

Cizelge 2.2 : BIST'te Islem Géren GYO'larin Sayis1 (2007-2017)

vil Firma Konsolide Olmayan Aktif Toplanm Piyasa Degeri

Sayis1 (+000TL) (+000TL)
2017/12 31 67.161.605 26.924.062
2016/12 31 60.602.223 24.961.535
2015/12 31 52.530.355 21.279.729
2014/12 31 42.059.437 21.981.323
2013/12 30 37.572.732 18.632.452
2012/12 25 24.086.877 15.781.822
2011/12 23 20.769.996 11.708.492
Kaynak: SPK

3. BORSA ISTANBUL AS.DE ISLEM GOREN GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARIN FINANSAL ORANLARININ BORSA PERFORMANS ANALIZi

Calismanin bu bdliimiinde; arastirmanin amaci ve Onemi, yontemi, Orneklem se¢imi ve
verilerin tanitimi yapilmistir. Bunlarin yani sira, Borsada Istanbul AS.’de islem goren
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Sirketlerinin borsa performanslarini etkileyen finansal oranlari
tespit edildikten sonra bu oranlar kullanilarak panel regresyon analizi yapilmis ve ¢ikan analiz
sonuclar1 degerlendirmeye tabi tutulmustur.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Gayrimenkul yatirim ortakliklarin faaliyet alanini olusturan gayrimenkul ve insaat sektorti,
gelismekte olan iilke ekonomilerinde dnemli bir konuma sahiptir. Bu sektor, kendisiyle iligkili
200’den fazla alt sektoriin iiretmis olduklari mal ve hizmetlere talep yaratarak ekonomiler i¢in
“lokomotif sektér” vasfina erigmistir (INTES, 2016). Bu sektdr ayrica, istihdama sagladig
arzla da ‘siinger sektor’ olma oOzelligini goéstermektedir (Tezcan, 2015). Giiniimiizde,
gayrimenkul ve insaat sektorli diinya genelinde ortalama 20 sektoriin iginde ilk 4 sektor
arasinda yer almaktadir (Giil & Cakaloglu, 2017). Ancak, gayrimenkul ve insaat sektorii
ekonomide meydana gelen krizlerden en erken etkilenen ve en geg ¢ikan sektdr olma 6zelligi
tasidigindan bir¢ok risk altinda oldugu seklinde degerlendirilmektedir. Diger taraftan, bu
sektorde yasanacak olasi bir canlilik ta ise lilke ekonomileri O6nemli Olgiide olumlu
etkilenmekte ve olusan sinerji etkisi ile milli gelir iizerinde de olumlu etkiler birakmaktadir.

Ekonomik ve finansal krizlerin siklikla yasandigi giiniimiizde, gayrimenkul ve ingaat
sektorliniin maruz kaldig: likidite ve siirdiiriilebilir biiylime sorunlarina ¢6ziim olarak ortaya
cikan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin finansal performans veya borsa performanslarinin
veya bunlar iizerinde etkileyici faktorlerin arastirilmasi bir ihtiya¢ haline gelmistir. S6z
konusu GYO’larin, portfoy faaliyetleriyle yatirimlar1 destekleyebilmeleri veya bireysel ve
kurumsal yatirimcilart portfdy yatirimlarina g¢ekebilmeleri agisindan GYO sirketlerinin
incelenmesi ve tanitilmasi onem tagimaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, gayrimenkul ve insaat sektorii i¢in 6nemli hale gelen GYO sirketlerinin
son donemdeki finansal ve borsa performanslarinin nasil oldugunu ortaya koymak ve panel
regresyon analiz yontemi yardimiyla bu performanslari etkileyen finansal oranlari analiz
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etmektir. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan sonuglar vasitasi ile yatirimcilara ve konu ile ilgili
kisilere yol gosterici bilgiler saglamaktir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Ekonometrik ¢alismalar yapilirken genellikle, ‘yatay kesit’ veya ‘zaman serisi’ verilerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica, bu iki veri tiplerinin birlesiminden elde edilen verilere de
‘uzunlamasi veriler’ denilmektedir. Bu verilerle tahminler, ayn1 zaman diliminde ve ayni
degiskenlerden elde edilebiliyorsa, s6z konusu veriler bu defa da ‘panel veri’ adm
almaktadir. Ancak, panel veriler uygulama sirasinda, ‘panel veri yatay kesit’ ve ‘zaman
serisi verisinin birlesimi’ seklinde de adlandirilmaktadir. Panel veri, ‘insan, isletme, iilke ve
benzeri bir kesitin belirli bir donemde veya zaman diliminde siirekli takibinin yapilmasiyla
elde edilen veriler biitiiniidiir’ seklinde tanimlanabilir (Hsiao, 2003).

Panel veri analiz yontemi ise, belli bir zaman diliminde veya donem itibariyle gézlemlenen
belirli bir nesnenin s6z konusu zaman zarfinda o nesneye ait toplanan verilerin
degerlendirmeye tabi tutulmasidir. Bu analiz yontemi, bir¢ok alanda kullanilabilmektedir. Bu
yontem, hem zaman hem de yatay kesit boyutlarina sahip oldugundan dolay1 regresyon
analizlerinde en ¢ok basvurulan yontem haline gelmektedir (Ozel vd., 2003; Sezgin ve Yazici,
2016). Giin gectikge kullanimi yaygin hale gelen ‘Panel Veri Analiz Yontemi’ bu calismada
da kullanilmaktadir.

Panel veri analiz yonteminin yatay kesit verileri ve zaman serileri yontemlerinden {istiin kilan
ozellikleri su sekilde siralanmustir:

1. Ekonometrik tahminlerin etkinligini artiran panel veri analiz yontemi, bu tahminleri
yaparken; cok gozlem noktasi saglar, serbestlik derecesini artirirken ayni zamanda
tanimlayict degigkenler arasindaki dogrusal baglantinin derecesini diisiirmektedir (Hsiao,
2003, p.3).

2. Panel veri analizi, heterojeniteyi dikkate almaktadir. Heterojenite, yatay kesit verileri ve
zaman serileri ile kontrol edilemeyen veri setinden olusmaktadir. Bu analiz yontemi,
yatay kesit birimleri ayn1 6zellikte olmayan bireyleri, firmalari, bolgeleri ve {ilkeleri
homojen olmayan degiskenler olarak kabul etmektedir (Baltagi, 2005).

3. Panel veri, herhangi bir degisimden sonra dinamiklerin uyumlarini incelemek i¢in daha
uygun bir yontemdir. Ciinkii bircok degisimi, duragan yatay kesit dagilimlar
gizlemektedir. Ornegin, panel veri ile issizlik siireleri ve gelir hareketlilikleri daha iyi
analiz edilebilir. Ayrica bu yontem, issizlik, fakirlik ve benzeri ekonomik faktorlerin
siirelerini analiz etmek i¢in de uygundur (Hsiao, 2003).

4. Regresyon modellerinde sik¢a karsilasilan, hata terimi ile bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon sorunu ve parametre tahminlerindeki sapmalar gibi eksiklikler
panel veri analiz yonetimiyle yardimiyla minimize edilebilmektedir(Tatoglu, 2013).

5. Panel veri ile ¢alisildiginda, ‘degiskenlerin degerleri arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti
problemi birim farkliliginin etkisiyle azalma gosterir (Tatoglu, 2013).

Panel veri analizinin dezavantajlari sdyle siralanabilir (Tatoglu, 2013):

e Yapisi geregi hem zaman hem de yatay kesit verilerinin sapmalarini i¢erdiginden modelin
hata terimi ¢cogu zaman sapmali olur

e Verilerin toplanmasi ve tasarlanmasinda yasanan giicliikler

e Olgiim hatalar
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e Ornek secim sapmasi
e Heterojenlik sapmasi
e Zaman serisinin yatay kesite gore kisa olmas1 durumunda yaganan zorluklar

Panel veri analizleri yapilirken, (N) sayida birimin (T) donemlik bir zaman serisi verisi
kullanilarak yapilmaktadir. Genel olarak hazirlanmis bir panel veri analizinde denklem su
sekilde yazilmaktadir (Wooldridge, 2010);

Vie = Brie + B2iXoir + B3:Xzi + Ei @

Buradaki esitlikte i= 1,...,N hane halklari, bireyler, firmalar, iilkeler gibi yatay kesit birimleri
gostermektedir.

t=1,..,T ise, zaman dilimini géstermektedir.

Olasilikli olmayan hata terimi, (€ ) ortalamasiun sifir ve sabit varyantl oldugu
varsayilmaktadir. Buna gore:

Yit: : 1’nci yatay kesit biriminin t zamaninda bagimli degisken degerini gostermektedir.

Xait : i’nci yatay kesit biriminin t zamaninda 2. bagimsiz degisken degerini
gostermektedir.

B2it : i’nci yatay kesit biriminin t zamaninda 2. bagimsiz degiskenin tahmin edilen
katsayisini1 gostermektedir.

Denklemde, tiim katsayilarin tiim yatay-kesit birimleri i¢in sabit tutulmasi durumunda panel
veri analizinin en basit esitligi elde edilir. S6z konusu esitlik denklemi asagidaki gibidir
(Wooldridge, 2010):

Yie = 1+ BoXoie + B3iXzie + i (2)

Esitlik (9)’da, bagimsiz parametrelerin tamaminin dogrusal kesitlerin her birini ayni 6lciide
etkiledigi ongoriilmektedir. Eger bagimsiz parametrelerin farkli birimlerinin, degisik bi¢gimde
etkiledigine dair 6ngorii varsa, esitlik (9) yeterli olmaz.

Panel veri analizinde ayrica baslangi¢c noktasinin (B1) nasil tanimlanacagi 6nemli bir husustur.
Baglangic noktasi her birim igin sabitlenebilecegi gibi bir sinirlama olmaksizin, degisik yatay
kesitler icin degisik baslangic notalar1 ele alinabilmektedir. Eger baslangic noktasi sabit
tutulamiyor ise, bir baslangi¢ noktasinin belirlenebilmesi i¢in Sabit Etkiler veya Tesadiifi
Etkiler Modellerinden biri kullanilarak belirlenebilir (Baltagi, 2005).

Baslangic¢ noktasinin, biitiin yatay kesit birimleri i¢in farkli sabit bir deger alacagi 6ngoriilen,
sabit etkiler modelinin (SEM) denklemi su sekildedir:

Vie = B1i + B2:X0i + B3:Xzi + & 1+ i 3)

Kukla degiskene ait katsayilarin performans testi F istatistigine dayanan SEM, literatiirde, En
Kiiciik Kareler Kukla Degiskeni Modeli olarak da adlandirilmaktadir. Sifir hipotezi, gruplara
0zgii sabit kesisim katsayilarinin degismedigi icin en etkin tahmin modelinin OLS oldugunu
varsayarken, alternatif hipotez ise, SEM modelinin OLS’ye kiyasla daha uygun oldugunu
varsaymaktadir (Baltagi, 2005).
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Bir diger énemli model ise Tesadiifi Etkiler Modeli (TEM), bu model tesadiifi degisken
olarak baslangi¢c noktasin1 gostermektedir. Bu modele gore baslangic noktalari; (P1) sabit
degeri ve (ui) tesadiifi degiskeninin toplamindan olugsmaktadir (Baltagi, 2005). TEM denklemi
su sekilde kurulmaktadir:

Vie = f1i + B2:X0ie + 33Xz + & Brizfritui @)

Uygulamalarda, hangi modelin segilecegine yonelik istatistiksel testlere ihtiya¢ vardir.
Modellerde yer alan degiskenler sirketler ve zaman boyutu i¢in degisebildiginden, verinin
sirketler ve zamanlar arasinda toplanma durumunu anlamak gerekmektedir. Buna yonelik,
sitkete ve zamana spesifik etkilerin ortak anlamliligmin belirlenmesi i¢in Chow testi
onerilmektedir. Bu testte, sifir hipotezi “Havuzlanmis EKK” iken, HI hipotezi “sabit etki”
olmaktadir (Sezgin ve Ozkan, 2015). Bu tip analizlerde kullanilan diger bir ydntem, Breusch-
Pagan (BP) testidir. Bu test ise, sifir hipotezinin tesadiifi etkisinin olmadig seklindedir. Sifir
hipotezi ret edilirse, Havuzlanmis EKK modeline karsi tesadiifi etki modelinin segilmesi
gerektigi anlasilir. Hausman testi ile de Ho hipotezi kabul edildiginde sabit etki modeli, Hi
kabul edildiginde ise tesadiifii etki modeli uygulanir (Act ve Sezgin, 2016; Bayar ve Sezgin,
2017).

3.3. Orneklem Secimi ve Verilerin Tanitimi

Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yer alan ve Borsa Istanbul AS.’de islem géren, 31
adet Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart bu analizin ana kiitlesini olusturmaktadir. Ancak bu
GYO'’lar incelendiginde ise, az islem goren sirketlerin degiskenligi arttirdigi ve ortalamay1
temsil etmedigi goriilmiistiir. Bu nedenle toplam 31 adet GYO i¢inde islem hacmi yiiksek
olan 18 sirket se¢ilereck drneklem olusturulmustur.

Toplam islem hacmi 31 GYO igin; 171.017.890.05 olarak elde edilmistir. Segilen 18 tane
GYO’nun islem hacmi ise 165.534.850.93 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla, secilen 18
GYO’nun, sektdrlin yiizde 96.79’unu temsil ettigi goriilmiistiir. Yapilan analizde, bu GYO
bilangolarindan elde edilen finansal oranlar ile borsa performans gostergeleri ele alinmis ve
kriz donemi elemine edilerek, [2011.Q1-2017.Q4] dénemi igin iiger aylik veri bazinda panel
regresyon analizi uygulanmstir.
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Cizelge 3.1: Orneklem Seciminde Yer alan GYO’larim Listesi (2013-2017)
Sira Kodu 5 Yillik Giinliik Ortalama
Ortakhgin Unvani
1 EKGYO Emlak Konut GYO 99.354.545,21
2 KLGYO Kiler GYO 9.822.930,10
3 VKGYO Vakif GYO 7.748.275,42
4 ALGYO Alarko GYO 6.400.463,63
5 AVGYO Avrasya GYO 4.849.497,71
6 ISGYO Is GYO 4.222.468,12
7 SNGYO Sinpas GYO 4.199.083,17
8 NUGYO Nurol GYO 4.040.009,28
9 HLGYO Halk GYO 3.812.579,53
10 TRGYO Torunlar GYO 3.122.943,17
11 MSGYO Mistral GYO 3.090.693,23
12 DGGYO Dogus GYO 3.039.142,94
13 0ZGYO Ozderici GYO 2.696.167,90
14 YKGYO Yap1 Kredi Koray GYO 2.589.142,50
15 YGYO Yesil GYO 2.238.175,12
16 AKFGYO Akfen GYO 1.639.500,14
17 MRGYO Mart1 GYO 1.383.731,26
18 OZKGYO Ozak GYO 1.285.502,20

Kaynak: Finnet

3.4. Tammlayici Istatistiklere iliskin Bilgiler

Ele alinan finansal oranlara yonelik tanimsal istatistikler; minimum, maksimum, ortalama ve

standart sapma degerleri verilmistir. S6z konusu degerler, Cizelge 3.2°de verilmektedir.
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Cizelge 3.2: Tanimsal istatistikler Tablosu
Standard
Finansal Oranlar Minimum Maksimum | Ortalama Sapma
Asit-test Oran 0.08 32431 17.0864 42.06064
Cari Oran 0.78 532.58 20.4623 52.45964
Nakit Oran 0.00 293.30 7.7417 28.56191
Ozsermaye Carpani 0.74 474.68 3.4210 21.83873
Finansal Kaldirag Orani 0.18 99.79 33.8929 26.30082
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler 0.15 82.33 17.7536 18.87445
Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Borg 0.04 1.00 0.5229 0.28319
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler 0.00 0.68 0.1588 0.15188
Uzun Vadeli Borglar/Devamli Sermaye 0.00 0.99 0.2196 0.22828
Duran Varliklar/Ozsermaye 0.15 57.60 1.2342 2.65500
Duran Varliklar/Devamli Sermaye 0.13 2.77 0.7700 0.31678
Doénen Varlik Devir Hiz1 0.00 159.07 1.4910 9.26309
Aktif Devir Hiz1 0.00 11.63 0.2071 0.78467
Duran Varlik Devir Hizi 0.08 8405.18 247.7752 805.11180
Alacak Devir Hizi 0.00 2115.36 23.8727 119.32060
Stok Devir Hizi 0.00 40.24 0.8489 3.55299
Net Kar Marji (-486.27) 2512.56 10.7909 892.76910
Esas Faaliyet Kar Marji (-853.75) 90.90 (-16.7268) 300.80201
Ozsermaye Karlihig (-277.03) 129.39 2.1448 26.08598
Aktif Karlilig: (-7.77) 48.25 2.4298 6.55821
21119235.119
Ebitda (-45617405) | 924456000 |3 69775706.32334
Piyasa Degeri (PD/DD) 0.45 564.10 19.5286 47.76542
Fiyat/Kazan¢ Orani 23.78 10746.39 41.4244 499.55700
Hisse bagina kar 12.56 14.27 0.6450 1.79480

3.5. Panel Regresyon Analizi

Panel regresyon analizi yapilirken; 6ncelikle korelasyon analizi yapilmis daha sonra sirasiyla
homojenlik, birinci nesil duraganlik, yatay kesit bagimlilik ve ikinci nesil birim kok testleri
yapilmistir. Bu calismada, 2011.Q1-2017.Q4 ddénemine ait veriler iiger aylik periyotlar
seklinde ele alinmistir. Regresyonda c¢oklu dogrusal baglanti olmamasi i¢in her bir finansal
oran i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, korelasyon iligki katsayisina gore
degiskenlerden bazilar1 disarida birakilmistir. Regresyon i¢in kullanilacak degiskenler Cizelge

3.3’te verilmistir.

Cizelge 3.3: Panel Regresyonda Ele Alinan Degigkenler

Asit-test orani Bagimsiz degisken
Ozsermaye ¢arpani orani Bagimsiz degisken
Finansal kaldira¢ orani Bagimsiz degisken
Uzun vadeli borg/aktifler orani Bagimsiz degisken
Aktif devir hiz1 oranm Bagimsiz degisken
Alacak devir hizi orani Bagimsiz degisken
Ozsermaye karlilig1 orani Bagimsiz degisken
PD/DD orani Bagimli degisken

Fiyat/kazang orani Bagimli degisken

Hisse basina kar orani Bagiml degisken
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3.6. Panel Regresyon Tahmin Sonuglar:

Panel veri tahmin yontemleri; havuzlanmis, sabit ve tesadiifi etkilerle gergeklestirilmektedir.
Panel regresyon tahmin siireci i¢in ise, ilk asamada Chow ve Breush-Pagan (BP) testleri
uygulanmaktadir. Chow testi i¢in, Ho hipotezi havuzlanmis regresyon ve Hi hipotezi SEM
modeli iken, BP testi icinde, Ho hipotezi havuzlanmis regresyon ve Hi TEM modelidir
(Baltagi, 2005). Yapilan panel regresyon tahmin sonuclar1 Cizelge 3.4‘te goriilmektedir.

Cizelge 3.4: Panel Regresyon Tahmin Yontemi Se¢im Test Sonuglari

Test Olasilik (p) Karar
Chow (F testi) 0.009 Ho red
BP (X2 testi) 0.000 Ho red

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi her iki test i¢in, Ho hipotezi red edilmistir. Dolayisiyla,
analize devam edebilmek i¢in, TEM ve SEM modelleri arasinda bir se¢cim yapma geregi
duyulmustur.

Bu durumda, Hausman testi yardimiyla iki model i¢in se¢im yapilacaktir. Bu testin hipotezleri
ise asagidaki gibi olusturulmus ve yapilan test sonuglart da, Cizelge 3.5’te gosterilmistir:

TEM, Ho : Tesadiifi etki var
SEM, Hi : Tesadiifi etki yok

Cizelge 3.5: Hausman Testi Sonuglar1

Test Ozeti Ki-kare Istatistigi Ki-kare s.d. | Olasihik (p)
Cross-section random 345.987 2 0.000
Period random 298.543 2 0.002
Cross-section and period random 321.876 2 0.008

Yapilan Hausman test sonuclarina gore, Hi hipotezi kabul edilerek, SEM modeline karar
verilmigtir. Ayrica bu model analiz edilirken, farkli ¢6ziim algoritmalar1 denenmis ve toplam
hata karesi en kiiciik degeri veren, “Cross section SUR algoritmast” ile ¢alisilmistir. Ele
alman bagimli degiskenler icin de, PD/DD, F/K ve Hisse Basina Kar degiskenleri icin ayri
ayrt regresyon denklemleri kurulmustur. Fiyat/Kazang (F/K) ve Hisse Basina Kar igin
olusturulan denklemler uyum iyiligi Olciitlerini saglamamistir. Yani, anlamli bir model
olusamamistir. Bu nedenle anlamli sonuglar elde edilen borsa performans gostergesi Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) degiskeni i¢in sonuglar degerlendirilmistir.
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Cizelge 3.6: Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: FPD/DD

Yontem: Panel EGLS (¢ift yonlii sabit

etkiler)

Orneklem: 2011.Q2 - 2017.Q4

Donem Sayist: 18

Yatay Kesit Sayisi: 34

Toplam Panel Gézlem (Dengeli) Sayisi: 578

Oranlar Katsayl Std. Hata | t-istatigi Olasihik

F(Asit-test orani) 0.021004 0.006252 | 3.359564 0.0000*

F(Ozsermaye carpani) 0.275149 0.004959 | 55.48447 0.0000*

F(Kaldirag orant) (-0.566132) | 0.065029 |(-8.705889) | 0.0000*

F(Uzun vadeli borglar/aktifler) 0.095744 0.008505 |11.25685 0.0000*

F(Aktif devir hiz1) 0.005117 0.006888 |0.742950 0.4611

F(Alacak devir hiz1) 0.017229 0.075273 |0.228882 0.8199

F(Ozsermaye karlilig 0.634795 0.038155 |16.63726 0.0000%*

Sabit 0.034282 0.004394 | 7.802496 0.0000*
R?=8.86 Fist=23.89 F(p) = 0.000 DW =2.14

Regresyon ¢iktilarinda ele alinan bagimsiz degiskenler, PD/DD degiskenini yilizde 86 olarak
acikladig tespit edilmistir. Geriye kalan yiizde 14°liik kisim ise PD/DD degiskenini etkileyen
farkli faktorlerin etkisi olmustur. Ayrica, Aktif devir hiz1 ve Alacak devir hizi degiskenleri
PD/DD orani i¢in istatistiki agidan anlamli ¢ikmamiglardir. Anlamli ¢ikan panel regresyon
tahmin sonugclar etkinlik derecelerine gore kisaca sdyle siralanmistir:

e Anlaml degiskenlerde en biiyiik etki 6zsermaye karliiginda olmustur. Ozsermeye
karlilig1 1 birim arttifinda, PD/DD degiskeni 63 birim artmustir.

e Kaldirag orani1 0.01 arttiginda, PD/DD degiskeni 0.56 azalmistir.

e Ozsermaye carpan 0.01 artiginda, PD/DD oran1 0.27 artis gdstermistir.

e Uzun Vadeli Borg/Aktifler 0.01 arttiginda, PD/DD orani 0.09 artig gostermistir.

e Asit test oran1 0.01 arttiginda, PD/DD oran1 0.02 artig gdstermistir.

Regresyon ¢iktilarinin giivenilir olabilmesi i¢in bazi varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir.
Hata paylariin iliskili olmas1 durumu otokorelasyon ve hata pay1 varyanslarinin esit olmama
durumu olan heteroskedasite problemleri tahmin edilen parametreleri (katsayilar) yanli hale
getirecegi i¢in, modelin mutlaka varsayimlarin saglanmasi acgisindan sinanmasi gerekir. Bu
calismada, veri setinde otokorelasyonun olup olmadigi, Wooldridge (2002), otokorelasyon

testi ile arastirilmistir.
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Cizelge 3.7: Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

F degeri Olasilik (p)

534.90 0.285

Wooldridge (2002), tarafindan, gelistirilen otokorelasyon testi sonucuna goére, modelde,
kurulan sifir hipotezi kabul edilmis ve “otokorelasyon yoktur” seklinde ifade edilmistir
(p<0.05). Boylece, otokorelasyon probleminin hata terimleri arasinda olmadig1 belirlenmistir.

Ayrica, modelde, heteroskedasite probleminin varliginin belirlenmesinde, Greene (2003),
tarafindan gelistirilen test kullanilmis ve heteroskedasite olmadigini belirten Ho hipotezi de
kabul edilmistir. Boylece, tahmin edilen regresyon parametrelerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu, yapilan analizler sonucunda tespit edilmistir.

Cizelge 3.8: Greene Heteroskedasticity Testi Sonuglari

Ki-kare Istatistigi Olasilik (p)
385.52 0.184

4. SONUC

GYO’larin varliklarin1 devam ettirebilmeleri, kar elde edilmeleri ve gayrimenkul sektoriinii
canli tutabilmelerini etkileyen bazi temel faktorler sz konusudur. Bu faktorler ayni zamanda,
GYO’larin yapisim1 ve gelisimini hem olumlu hem de olumsuz yonde etkileyebilen
etmenlerdir. S6z konusu temel faktorleri; iktisadi, politik, cografik, sosyal ve demografik,
kiiresel ve yapisal faktorler olarak siralayabiliriz ancak bu g¢alisama da en ¢ok {izerinde
durulan faktorler daha ¢ok ekonomik ve finansal faktorler olmustur. Dolayisiyla, ilk olarak,
GYO'’larin faaliyetlerinden elde edilen bilango verilerine dayali finansal oranlar ve borsa
performanslar1 dikkate alinmistir. Ciinkii bu iki konu yatirimcilar tarafindan portfoy
olusturulurken gbz Oniine alinan temel konularin basinda gelmektedir. Buradan hareketle,
iilkemizde 6nemli bir yeri olan gayrimenkul ve insaat sektoriiniin temel yapi tagi haline gelen
GYO'’larin bilangolarindan elde edilen finansal oranlarinin borsa performanslari tizerindeki
etkisi ve iligkileri panel regresyon analizi yardimiyla ortaya konulmustur. Elde edilen analiz
sonuclar1 sdyle degerlendirilebilir.

Likidite oranlari, firmalarin kisa vade i¢indeki likit fonlarinin yeterliligini géstermektedir. Bir
kriz gelistiginde, firmalarin bor¢ ©Odeme giicliniin yiliksek olmasi, firmalarin hisse
performanslarint olumlu etkilemektedir.

Mali yapi oranlart ise, risk algisi ile ilgili olarak, 6zkaynak ve bor¢ bilesenlerinin optimum
seviyede olmas1 beklenmektedir.

Kaldira¢ oranlari, sektorel olarak karsiligi olacak sekilde ve denge seviyesini bozmayacak,
firmay1 zora sokmayacak diizeyde borglu sirketlere daha fazla yatirim yapma egilimindedirler.

Karlilik oranlar: da, agirlikli olarak temettii dagitim politikalar1 belirleyici oldugu tahmin
edilebilmektedir.

Analiz modelinde, devir hizlar1 ile ilgili degiskenlerin GYO hisse performansi agisindan
anlamli olmadig1 belirlenmistir. GYO’lar, yillar siirebilen insaat isleri ile ve bliylik projelerle
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ugrasmaktadirlar dolayisiyla, devir hizlari/faaliyet dongiilerinin sektdér agisindan bir 6nemi
olmamas1 bu durumun normal olabilecegi seklinde degerlendirmektedir.

Ayrica, yatirnmlar i¢in elde fazladan likidite bulundurmanin, uzun siirelerde biten ingaat
projelerinin ofis, igyeri gibi stoklarin bu siireler zarfinda satilabileceginin beklenmesi
nedeniyle yatirimcilar tarafindan elde fazla likidite bulundurmanin Onemsenmeyecegi
varsayilmaktadir. Bagka bir tahmin sonucuna gore ise GYO’larin, uyguladiklar kar dagitim
politikalarinin yatirimeilar agisindan kar beklentilerinin karsilandig1 yoniinde olmustur.
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