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Ozet

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart (GYO) son yillarda Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olmuslardir.
GYO’lar gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere biiyiikk ¢apli projeleri i¢in finansman saglayan
kuruluglar olmuglardir. GYO’lar gerek halka arz olmalar1 ve gerekse de yatirimcilarina kar paylari vasitasiyla getiri
imkani sunmalarindan dolay1 ciddi onem tasimaktadirlar. Bu ¢alismada 2010D1-2019D3 dénemi igin, her
donemde verisi olan ve verilerinde eksiklik bulunmayan toplam 18 GYO’nun verileri dikkate alinmis ve 10 adet
finansal oran hesaplanarak panel veri analizi uygulanmistir. Finansal performans gosterge orani olarak PD/DD
alinmis ve Asit-Test Oran1, Ozsermaye Carpani, Uzun Vadeli Borg/Aktifler, Ozsermaye Karliligi, Aktif Karlilig1
ve Faaliyet Kar Marj1 oranlarinda yasanan artisin, sirketlerin degerini arttirdigi sonucuna varilirken; Kaldirag
Oraninin ise, sirketlerin degerini azalttig1 goriilmiistiir. Devir Hizi oranlarinin ise, PD/DD’yi etkilemedigi
sonucuna varilmigtir.
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Financial Performance of Real Estate Investment Trusts: A Case
of BIST Enterprises

Abstract

Real Estate Investment Trusts (REITS) have recently occupied an important position within Turkish economy.
REITs have become the institutions that finance the companies operating in real estate sector for their large scale
projects. REITS have tremendous importance due to the facts that they are offered to public and they provide
income to their investors in the form of dividends. In this study, the data of total of 18 REITs, which have data for
each term and which have no missing data, have been considered for the 2010Q1-2019Q3 period, and a panel data
analysis has been performed by calculating 10 financial ratios. Market to book value ratio (MV/BV) has been used
as the financial performance indicator and it has been found out that increases in acid-test ratio, equity multiplier,
long term debt/assets, equity profitability, return on assets, and operating profit margin are able to increase the
businesses’ value; whereas the leverage ratio has been found out to decrease their value. Turnover ratios, moreover,
have been concluded to be ineffective on MV/BV.
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1. Giris

Gayrimenkul ve ingaat sektort, lilkelerin istikrarlt biiylimesinde kritik bir rol iistlenmektedir.
Bu sektor, pek ¢ok sektor ile iligki i¢erisinde bulunmaktadir. Dolayisiyla yasanacak herhangi
bir hareketlilik milli gelir tizerinde olumlu etki yaratarak iilke ekonomisini etkileyecektir. Bu
sektoriin gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinde boyle bir ¢ipa gorevi gormesi
sebebiyle diger sektorler arasinda basi ¢ektigi goriilmektedir. Fakat diinyada oldugu gibi
iilkemizde de gayrimenkul sektdriinde yasanan finansman sikintis1 énemli bir sorun tegkil
etmektedir. Nitekim baz1 gayrimenkul projeleri tek bir yatirimcinin iistesinden gelemeyecegi
kadar ¢ok sermaye gerektirmektedir. Dolasiyla projelerin hayata gec¢irilmesinin oniindeki bu
engel Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) ile giderilmektedir. Bu sayede ihtiya¢ duyulan
likidite, gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla saglanmaktadir. Dolayisiyla
GYO’lar gelisen ve gelismekte olan ilkelerin istikrarli bliylimesi i¢in kaynaklarin etkin
kullanilip iy1 yonetilebilmesinde 6nemli bir yere sahiptir.

Gayrimenkul ve ingaat sektoriiniin bu derece 6nem arz etmesi sebebiyle, GYO’larin borsa
performanslarindaki basaris1 dogrudan iilke ekonomisine katki saglarken yasanan ekonomik ve
finansal krizler de GYO’larin basarisini etkileyerek iilke ekonomisinin ciddi 6l¢iide olumsuz
etkilenmesine sebep olmaktadir. Ozellikle giiniimiizde krizlerin siklikla yasanmasi, GYO’larin
finansal ve borsa performanslarinin arastirilmasini gerekli kilmaktadir.

GYO’larin sahip oldugu onemden Otiirii, birikimlerini bu alanda degerlendirmek isteyen
yatirimceilar agisindan yol gdsterici olmasi bakimindan, Borsa Istanbul A.S’de islem géren
GYO'’larin borsa performansi iizerinde etkili olan finansal oranlarin ortaya konulmasi bu
calismanin amacini olusturmaktadir.

2. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarinin Diinya ve Tiirkiye’deki Gelisimleri

Ulkemizde ve diinyada gayrimenkul sektdriiniin yasadigi en temel sikinti, projeler igin gerekli
olan finansman kaynaklarinin yetersizligidir (Mert, 2012). Nitekim gayrimenkul projelerinin
yiiksek maliyetli oldugu ve sirketlerin projenin tamami i¢in finansman bulmasinin zor oldugu
asikardir. Sirketin proje i¢in kaynagi olsa bile, bu 6zkaynagin firsat maliyeti s6z konusudur.
Borg¢lanmanin tercih edilmesi durumunda ise bu projeler biiyiik ¢caplt oldugundan 6tiirii, projeyi
hayata gecirmek igin alinan krediler ve ddenen faizler, sirketler agisindan agir birer maliyet
unsuru haline gelebilir.

Diger taraftan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO), bdyle biiyiik ¢capli projelere sahip olup,
bu projeleri faaliyete geciren sirketlere gerekli finansmani saglayan kurumlardir. GYO'lar hisse
senetlerini halka arz ederek, proje finansmaninin tamamen sirketin {izerinde olmasini
onlemektedir (Sarkaya, 2007). Ayrica GYO’lar, sirketi kredi ve faiz yiikiinden kurtararak yeni
projeler i¢in firsat yaratmaktadir. Dolayisiyla GYO’lar sirketlerin gayrimenkul projeleri igin iyi
birer finansman aracidirlar.

Sermaye Piyasast Kanunu’nda Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar; "Gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyapt yatirim ve hizmetleri, sermaye
piyasasi araclari, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Lirast cinsinden vadeli
mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya 6zel cari
ve katilma hesaplari ile istirakler ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek iizere kurulan ve Teblig'de
izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur " olarak tanimlanmistir
(SPK Teblig 111-48.1, 2013).
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GYO’larin amaglari ise SPK Teblig VI-7.4 maddesinde su sekilde belirlenmistir (Uyar, 2009):

e Ortaklik portfoyiinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde degisiklikler
yapmak,

e Portfoy c¢esitlendirmesi ile yatirim riskini en aza indirecek bir bi¢imde dagitmak,

e Gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali araglara iliskin gelismeleri siirekli izlemek ve
portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli onlemleri almak,

e Portfoy degerini koruyacak ve artiracak arastirmalart gergeklestirmek.

Kisaca GYO’larin sahibi veya isletmecisi, proje gelistiricisi veya idarecisi olunan
gayrimenkullerden elde edilen kira ya da deger artis1 yolu ile gelir elde etme amaci tasiyan,
yatirimlarini  gayrimenkul olarak degerlendiren sirketlerdir. GYO’lar borsada islem
gorebilmektedir. GYO’lar portfoylerinde yer alan gayrimenkullerden elde ettikleri kar1, temettii
olarak ortaklarina dagitmaktadir (Cikot, 2011). Tiim bunlara bagh olarak GYO’larin temel
amaci, yiksek getirili gayrimenkullere ve ilgili projelere yatirirmda bulunmaktir. Bu sayede
yatirimceilar portfoylerinde yer alan gayrimenkullerden kira geliri ve yaptiklar1 alim-satimlardan
kazan¢ saglayabilmektedirler. Nitekim kiiclik yatirnmcilar gayrimenkul yatirimi yapmak
istediklerinde, mali durumlar1 yeterli olmadig i¢in krediye basvurmak zorunda kalmakta ve
O0demeleri gereken faiz ylikii onlara agir gelmektedir. GYO’lar sayesinde ise kii¢lik yatirimcilar
bile gayrimenkul yatirim firsatlarin1 yakalayabilmektedirler. Tiim bunlarin yani sira nakde
cevrilmesi zor olan gayrimenkuller i¢in menkul kiymetlestirme yolu agilmaktadir. GYO’larin
sagladigi avantajlardan bir digeri ise, genel olarak bu sirketlerin hisse senetlerinin diger yatirim
araglarma kiyasla daha diisik volatiliteye sahip olmalaridir ve bu sayede yatirimcilar,
portfdylerinin riskini minimize edebilmektedir (Ozcan, 2018). Tiim bunlara ilaveten GYO’lar,
uzun vadeli olmalar1 ve yiiksek temettii getirileri sayesinde oldukga ilgi goren birer varliktir
(Ozcan, 2018).

GYO'’lar, tarihte ilk kez ABD’nin Massachusetts eyaletinde, sirketlerin gayrimenkul sahibi
olmalarina limit getiren kanunlara bir tepki seklinde ortaya ¢ikan ve gelisim asamasini da, bu
tilkede tamamlayan bir sirket tiirlidiir (Uyar, 2009). Dolayisiyla en basta ortaya ¢ikan GYO’lar,
Massachusetts Yatirnm Ortakliklart olmakta ve yatirnmcilarin  gayrimenkullere yatirim
yapmalarina olanak saglamak i¢in faaliyet gostermektedirler (Goktepe, 2003).

GYO’lar ile ilgili ilk yasa, 14 Eyliil 1960°da ABD Kongresinde onaylanmistir. Bu yasa ile
yatirimceilara portfoylerini genisletme ve ¢esitlendirme imkani saglanmistir. Buna bagli olarak
ilk GYO’lar, 1960-1961 yillar1 arasinda kurulmaya baslamistir. Continental Mortgage
Investors, Haziran 1965°te New York Borsasi’nda (NYSE) islem gormeye baslayarak, borsaya
kote olan ilk GYO olmustur. GYO’lar Avrupa’da ilk defa 1969’da Hollanda’da ¢ikartilan
kanunla hukuki bir altyapiya kavusmuslardir. GYO’lara yonelik diger kanuni diizenlemeler
1971°de Avustralya ve 1993’te ise Kanada’da devreye girmistir. Diger taraftan Asya’daki
yayginlagsma, 2001 yilinda Japon GYO’lar1 ile baslangi¢ gostermistir (Cikot, 2011).

Bununla birlikte Tiirkiye’de GYO’lar hakkindaki ilk adim, 1995 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan atilmistir. Ayrica SPK diizenlemelerine uygun olarak GYO’larin
kurulus sartlarin1 yetine getirmek kaydiyla, Tiirk Ticaret Kanunu’nda yeni bir anonim sirket
olarak kurulabilecekleri veya mevcut faaliyetlerinden vazgegerek, GYO’ya doniisebilecekleri
belirtilmistir (www.spk.gov.tr). Bununla birlikte SPK’da GYO’lara iligkin bazi sinirlamalar da
getirilmistir. GYO’lar en az %50 olacak sekilde sirket portfoyiinii, gayrimenkul ya da
gayrimenkul projelerinde degerlendirmek zorundadir. Ayrica, sermaye piyasasi araclarina
portfoyiiniin en fazla %50°si ve yabanci gayrimenkullere de en fazla %49’u kadar yatirim
yapabilmektedir (www.resmigazete.gov.tr). Son olarak Tirkiye’de kurulu GYO’lara
vergilendirmede bazi tesvikler saglanmistir. GYO’lar kurumlar vergisi miikellefidir. Fakat
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sirketler, sermaye piyasast mevzuati uyarinca GYO statiistinde bulunduklar siire zarfinda
kurumlar vergisinden muaf tutulmustur (Cikot, 2011).

Tablo 1’de 2011 yilindan itibaren Tiirkiye’deki GYO’larin sayis1 ve piyasa degeri
gosterilmistir. 2011 yilinda 25 adet olan GYO’larin sayisi, 2019 yilinda 33’e yiikselmistir.
Ayrica 2011 yilinda 10.864 Milyon TL olan piyasa degeri, 2019 yilinin iigiincii ¢eyregi itibari
ile neredeyse iki katina cikarak 20.144 Milyon TL’ye ulagmistir. S6z konusu veriler, sektor
acisindan dikkat ¢ekicidir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda GYO’lar kadar dikkat ¢ekici bir
sekilde biiyiiyen olduke¢a az sayida sirket tiiriiniin veya sektoriin oldugu diisiiniilebilir.

Tablo 1: Tiirkiye’deki GYO Sayisi ve Piyasa Degeri

Yil GYO Sayis1 Piyasa Degeri (Milyon TL)
2011 25 10.864
2012 26 15.800
2013 30 18.119
2014 31 21.731
2015 31 21.465
2016 32 25.447
2017 31 26.924
2018 33 18.384
2019°3C 33 20.144

Kaynak: Gyoder Gosterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2019 3. Ceyrek Raporu, Say1: 18

Gerek Diinya ve gerekse de iilkemiz agisindan onem arz eden bu sirketlerin avantaj ile
dezavantajlarindan bahsetmek mimkiindiir. Buna gére GYO’larin avantajlart olarak sunlar
sayilabilir (Ozcan, 2018):

e Gayrimenkul piyasast likit yapida degildir. Fakat gayrimenkuller menkul
kiymetlestirme yoluyla hisse senedi olarak likit bit yapiya sahip olabilir.

e Cok sayidaki lilkede, GYO’lar vergi tesvigi almaktadirlar.

o Sirketler, biiylik boyutlu gayrimenkul projelerinde 6zkaynaklarini kullanmak istese bile,
cogu zaman Ozkaynaklari yetersiz veya daha maliyetli olabilir. Boyle durumlarda
GYO’lar alternatif bir finansman imkan1 saglamaktadir.

e Yatirimcilar, borsadaki fiyat degisimine bagli olarak GYO hisselerinin alim-satimindan
gelir elde etme imkanina sahip olmaktadir.

e GYO portfoylerinin uzmanlar tarafindan yonetilmesi yatirimcmin bireysel olarak
alacagi kararlardan daha etkili sonuglar elde etmesini saglamaktadir.

o Kiigiik tasarruf sahiplerinin, biiyiikk captaki projelere ortak olmasi i¢in 6nemli bir
firsattir. Bu sayede miilkiyetin tabana yayilmasi saglanabilir.

e Mevzuat geregince dogrudan gayrimenkule yatirim yapamayan yatirimcilar, GYO’lar
araciligiyla yatirnrmlarimi gergeklestirebilirler.

e GYO'’lar halka acik faaliyet gostermesi sebebiyle SPK tarafindan stirekli denetime tabi
tutulmaktir. Finansal tablolar1 halka agik oldugu i¢in seffaf kurumlardir. Bu durum
yatirimeinin giivenini artirmaktadir.

Tim bu avantajlara ragmen, GYO’lar hakkinda one siiriilen dezavantajlar ise su sekilde
siralanmaktadir (Ozcan, 2018):

e Piyasa riskleri, GYO getirilerini azaltabilmekte veya GYO’lara zarar
yazdirabilmektedirler.

o Insaat sektoriindeki kayit disiliga bagl olarak denetim siiregleri uzayabilmektedir.

e Yatirimci agisindan bakildiginda avantaj olarak goriilen temettiiniin SPK’nin belirledigi
sartlara uygun olarak dagitilma zorunlulugu, bir bagka sirket tiiriinlin GYO’ya
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donlismesi s6z konusu oldugunda, ilizerinde detaylica diisiiniilmesi gereken bir konu
haline gelmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Bers ve Springer (1997) tarafindan yapilan arastirmada, 1992-1994 yillar1 arasinda sirketlere
0zgii olan yonetim sekli, finansal kaldira¢ derecesi ve sirket biiyiikliigii kullanilarak, bu
degiskenler ile GYO getirisi arasindaki iliski degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda elde
edilen bulgulara gore sirket biiyiikliigii ile GY O pay getirisi arasinda negatif yonlii bir iliski s6z
konusu iken; yonetim sekli ve finansal kaldirag derecesi ile pay getirisi arasinda pozitif yonlii
iliskilerin bulundugu ortaya ¢ikmustir.

Buttimer, Hyland ve Senders (2001), 1980-1999 yillar1 arasinda ABD’deki GYO’larin uzun
vadeli performansini, Fama ve French’in ii¢ faktér modeli ile arastirmiglardir. Calisma
neticesinde, bu sirketlerin ilgili donemde sadece 1990’larin basinda iyi bir performans
gosterdikleri, uzun vadede normaliistii getiri saglamadiklar1 sonucuna ulagilmistir.

Ozdemir ve Tiirker (2007), 2002-2006 déneminde BIST te kayitli olan 11 GYO iizerinde faiz
orani ve enflasyonun etkisini arastirmislardir. Arastirmalarinin sonucunda faiz orani ve
enflasyona kars1 kalkan olmasi sebebi ile yatirimcilarin, 2002 yilindan itibaren gayrimenkul
sektoriine yatirim yaptiklary, portfoylerinde agirlikli olarak GYO’ya yoneldikleri tespit
edilmistir.

Nishigaki (2007), 1980-2006 doneminde aylik veriler {izerinden ABD’deki GYO endeks
getirisi ile enflasyon ve ABD’deki ev fiyatlar1 arasindaki iliskiyi, koentegrasyon testi ve sektor
hata diizeltme modeli yardimi ile arastirmistir. Aragtirmasinda, uzun vadeli endeks getirisi ile
enflasyon arasinda negatif, ancak endeks getirisi ile ev fiyatlar1 arasinda pozitif korelasyon
oldugu sonucuna ulagmastir.

Hayta (2009), Temmuz 2002-Haziran 2007 ve Temmuz 2003-Haziran 2008 olmak tiizere her
iki ddnem igin BIST te islem géren sekiz GYO’yu, dort farkli regresyon modeli ile incelemistir.
Elde ettigi sonuglara gore ilgili donemlerde GYO’lar basarili performans gdsterememistir.

Tizmen (2011), 2007-2010 yillar1 arasinda BIST’e kote olan GYO’larin etkinliklerini
degerlendirdigi ¢alismasinda, GYO’larin performanslarin1 bes degisken (ii¢ girdi ve iki ¢ikt1)
ile 6lgmiistiir. Modelin girdileri olarak Genel Yonetim Giderleri, Pazarlama Satis ve Dagitim
Giderleri, (Toplam Borg-Alinan Siparis Avanslari) / Net Aktif Degeri; ¢ikt1 degiskenleri olarak
Net Aktif Deger ve Net Donem Kari belirlenmistir. Arastirmasinin sonuglarina gore ilgili
donemde siirekli olarak etkin olan herhangi bir GYO bulunamamugtir.

Sahin (2014), Bers ve Springer’in yaptigi ¢alismaya benzer olarak 2002-2011 yillar1 arasini
kapsayan donem i¢in sirkete ait degiskenler ile GYO pay getirisi arasindaki iligkiyi belirlemeye
calismistir. Calismasinda ¢oklu regresyon yontemini kullanmis ve verileri, en kiiciik kareler
yontemi (EKK) ile degerlendirmistir. Elde ettigi sonuglara gore Bers ve Springer’den farkli
olarak sirket biiytikliigii ile GYO pay getirisi arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Ayrica
fiyat/kazang orani ile pay getirisi arasinda negatif bir iligkinin var oldugu ve piyasa degeri/defter
degeri ile pay getirisi arasinda ise anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Ziigil ve Sahin (2015), ¢alismalarinda 2002-2012 baglaminda aylik verileri kullanarak, en
kiiciik kareler yontemi ve ¢ok degiskenli regresyon yontemi ile kisa vadeli mevduat faiz orani
ve enflasyonun oraninin, GYO endeks getirisi ile iligkisini belirlemeye ¢alismislardir. Ulasilan
bulgulara gore, endeks getirisi ile enflasyon arasinda anlamli bir iliski s6z konusu iken, mevduat
faiz oran1 arasinda anlamli, fakat olumsuz yonde iliski oldugu tespit edilmistir.

Afsar ve Karpuz (2017), yaptiklar1 calismada 2000-2017 donemi icin GYO endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi tespit etmeye calismislardir. Bu kapsamda
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yaptiklar1 aragtirma i¢in BIST GYO endeksi bagimli degisken; BIST100 endeksi, ekonomik
bliylime, mevduat faizi oran1 ve enflasyon orani bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.
Granger Nedensellik testi yardimi ile degiskenler arasindaki iligki degerlendirilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, mevduat faiz oranindan GY O endeksine tek yonlii bir nedensellik; GYO
endeksinden de enflasyon orani ve ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
s6z konusudur.

Celik ve Manan (2018) yaptiklar1 ¢alismada, BIST e kote olan 27 GYO’nun performanslarini,
2007-2016 donemi verilerini ele alan bir ¢oklu regresyon modeliyle incelemislerdir. Bagimli
degisken olarak PD/DD kullanilmistir. Calisma sonucunda modelin anlamli ¢iktig1 ve risk
degiskenlerinin, performansi etkiledigi goriilmiistiir.

4. Metodoloji
4.1. Calismanin Amaci ve Onemi

GYO’larin da iginde faaliyet gosterdigi gayrimenkul ve ingaat sektord, lilkelerin ekonomik
gelisimleri agisindan hayati bir rol iistlenmektedirler. Bu sektor, kendisine uzak veya yakin
goriinen sayisiz baska sektor ve hatta alt sektor ile baglantilidir. Dolayisiyla sektdrdeki her tiirlii
hareketlilik, diger sektor ve alt sektorlerin de vasitasiyla, ekonomi {iizerinde bir sinerji
yaratabilmekte ve milli gelir iizerinde olumlu etkilere neden olabilmektedir. Gayrimenkul
sektorii ve GYO’lar, gelismekte olan iilkelerin ekonomisinde lokomotif olarak goriilmektedir,
fakat gayrimenkul sektorii, ekonomide meydana gelen krizlerden en hizli sekilde etkilenmekte
ve bu krizlerden en ge¢ ¢ikan sektor olarak, ciddi 6l¢iide risk barindiran bir sektor seklinde
degerlendirilmektedir.

Ekonomik ve finansal krizlerin siklikla yasandig: glinlimiizde, krizlerden oncelikle etkilenen
sektorlerin ve bunlardan birisi olan gayrimenkul ve ingaat sektoriinde yer alan GYO’larin;
finansal performanslarinin, borsa performanslarinin veya bunlar {izerindeki -etkileyici
faktdrlerin arastirilmasi, bir ihtiyag haline gelmistir. Ulkemizde borsadaki islem hacmi nispeten
daha diisiik diizeyde seyreden GYO’lar, birer portfy segenegi olmalarindan hareketle, sermaye
piyasasmin yatirimcilar acgisindan daha cazip bir hale gelmesinde yardimei olmaktadirlar.
Dolayis1 ile GYO’larin incelenmesi, faydali birtakim sonuglari dogurabilmektedir.

Bu caligmanin amaci, halka a¢ik GYO’larin borsa performansini etkileyen finansal oranlarin,
panel regresyon analizi kullanilarak tespit edilmesi ve irdelenmesidir. Boylece, GYO’larin
performans analizinde yol gosterici ve bilgilendirici bir rol tistlenilmis olunacaktir.

4.2. Veri ve Orneklem

Calismada, [2010.Q1-2019.Q3] donemi i¢in, her ¢eyrek donemde verisi olan ve verilerinde
eksiklik bulunmayan toplam 18 GYO’nun verileri, 6rneklemi olusturmaktadir. Calisma, kiiresel
finansal kriz sonrasindaki donem i¢in tasarlanmistir. Yillar bazinda GYO sayilar1 Tablo 2°de
sunulmustur.

Tablo 2: Borsa Istanbul’da Islem Géren GYO Sayis1 ve Diger Bilgileri (2010-2019.03)

Yil Sayisi Piyasa Degeri
Bin TL Milyon $
2010/12 21 11,062,318 5,872
2011/12 23 11,708,492 6,224
2012/12 25 15,781,822 8,857
2013/12 30 18,632,452 8,730
2014/12 31 21,981,323 9,462
2015/12 31 21,279,729 7,279
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Yil Sayisi Piyasa Degeri
Bin TL Milyon $
2016/12 31 24,961,535 7,080
2017/12 31 26,924,062 7,125
2018/12 33 19,362,622 3,660
2019/09 33 20,143,472 3,081
Kaynak: SPK

Ulkemizde halka agik GYO’lar incelendiginde, bu sirketler igerisinde digerlerine kiyasla daha
az islem gorenlerin, verilerdeki ortalama degiskenligi arttirdiklar1 ancak istatistiksel agidan
ortalama degerlerin hesaplanmasinda zafiyetler dogurduklar1 gériilmiistiir. Bu nedenle toplam
GYO i¢inde islem hacmi yiiksek olan 18 sirket secilerek 6rneklem olusturulmustur.

Daha detayli olarak ifade edilirse, toplam islem hacmi 31 GYO i¢in; 171.017.890.05 TL olarak
hesaplanmistir. 18 GYO’nun iglem hacmi ise 165.534.850.93 TL olmaktadir. Dolayisiyla 18
GYO, sektoriin yiizde 96.79’unu temsil etmektedir. O halde islem hacimleri asir1 diizeyde
diisiik oldugu halde, ortalamay1 degistirecek ve analizlerin giivenirliligini (robust) etkileyecek
olan GYO’lar, dikkate alinmamustir. S6z konusu, érnekleme konu olan GYO’larin listesi ve bes
yillik performanslari, Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Orneklem Segiminde Yer alan GYO’larin Listesi

Sira Kodu Ortakhigin Unvani Bes Yillik Giinliik
Ortalama Hacim
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 | Yapi 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 | 0ZKGYO Ozak GYO 1.285.502,20

Kaynak: Finnet

Calismada, bu 18 GYO igin [2010.Q1-2019.Q3] donemindeki iicer aylik veriler {izerinden
panel regresyon analizi yapilmistir. Bilangolar {izerinden hesaplanan finansal oranlar ile borsa
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performans gostergeleri degerlendirilmistir. Veriler, www.finnet.com veri bankasindan elde
edilmistir. Tablo 4’teki oranlar, literatiir incelemesi vasitasiyla belirlenmistir.

Tablo 4: Panel Regresyonda Ele Alinan Degiskenler

Degiskenler Tanim

Asit-test orani Bagimsiz degisken
Ozsermaye carpani Bagimsiz degisken
Finansal kaldirag Bagimsiz degisken
Uzun vadeli borg/aktifler Bagimsiz degisken
Donen varlik devir hizi Bagimsiz degisken
Aktif devir hiz1 Bagimsiz degisken
Ozsermaye karlilig1 Bagimsiz degisken
Aktif karlilig Bagimsiz degisken
Favok/Satiglar Bagimsiz degisken
PD/DD Bagimli degisken
Fiyat/kazang orani Bagimli degisken
Hisse basina kar Bagimli degisken

4.3. Arastirmanin Yontemi

Panel veri analizi kapsaminda olusturulan ampirik modelin tahmininde, R yazilimi ve Eviews
10.0 paket programlarindan yararlanilmstir. Ilk asamada yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik
sinamalar1 yapilmis, birinci nesil birim kok testlerinden Im vd. (2003), Maddala ve Wu (1999)
ve Choi (2001) testleri, ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS testi ile duraganlik test edilmis,
ve ardindan da, iliskilerin belirlenmesine yonelik panel regresyon analizi uygulanmistir. Hangi
panel regresyon modelinin secileceginin tespit edilmesi amaciyla Chow (1984), Breush-Pagan
(1980) ve Hausman (1978) testleri uygulanmig, panel regresyonun varsayimlarinin
simnanmasinda ise Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ve Greene (2003) heteroskedastisite
testleri devreye girmistir.

4.4. Yatay Kesit Bagimhihgi ile Homojenlik Testleri

Panel veri analizlerinde Oncelikle degiskenlerin homojen olup olmadiklar1 incelenmelidir.
Degiskenlerin homojen ya da heterojen olmasi, uygulanacak olan birim kok testlerinin bigimini
degistirmektedir. Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen LM CD testi ile Pesaran vd. (2008) tarafindan sapmasi diizeltilen LM adj. testi
vasitastyla irdelenmis ve sonuclar, Tablo 5’te aktarilmistir. Sonug olarak sifir hipotezi (yatay
kesit bagimlilig1 yoktur) reddedilmis ve dolayisiyla seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin
varligi tespit edilmistir. Bunun yam sira sonuglar1 yine Tablo 5’te yer almak {izere Pesaran ve
Yamagata’nin (2008) delta tilde ve diizeltilmis delta tilde testleri vasitasiyla katsayilarin
homojenligi test edilmistir. Sifir hipotezinin (egim katsayilar1 homojendir) reddi sonucunda,
katsayilarin heterojen oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Test Sonuglari

Yatay kesit bagimhihig testi (H,: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur)
Test Test istatistigi p-degeri
LM (Breusch ve Pagan, 1980) 29.561 0.000
LM qgj (Pesaran vd., 2008) 28.255 0.000
LM CD (Pesaran, 2004) 28.362 0.000
Homojenlik testi (H,y: Egim katsayilar1 homojendir)
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Test Test istatistigi p-degeri
Delta_tilde 7.261 0.000
Delta_tilde adj 7.803 0.000
Delta_tilde adj 7.914 0.001

4.5. Birim Kok Test Sonuclari

Birinci nesil birim kok testleri homojen ve heterojen modeller olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Katsayilar, heterojen ¢iktig1 i¢in heterojen model varsayimina dayanan Im, Pesaran ve Shin
(2003), Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001) birinci nesil birim kok testleri kullanilmistir.
Sonuglar, Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Maddala ve Wu Testi Im, Pesaran ve Shin Testi Choi Testi
. . 1. mertebe v 1. mertebe . 1. mertebe
Degiskenler Diizey fark Diizey fark Diizey fark
Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit
Asit-test orant 0.128 0.001* 0.137 0.000* 0.152 0.000*
Ozsermaye 0.159 0.000* 0.166 0.000* 0.164 0.001*
carpani
Finansal 0.224 0.023* 0.235 0.009* 0.241 0.000*
kaldirag
Uzun vadeli 0.157 0.000* 0.131 0.000* 0.156 0.000*
borg/aktifler
Aktif devir hizi 0.109 0.001* 0.114 0.001* 0.122 0.000*
Dénen varlik 0.114 0.000* 0.118 0.000* 0.183 0.000*
devir hiz1
Ozsermaye 0.120 0.003* 0.094 0.017* 0.107 0.000*
karlilig
Aktif karlilig1 0.125 0.000* 0.102 0.000* 0.122 0.005*
Favok/Satislar 0.116 0.000* 0.203 0.000* 0.178 0.000*
PD/DD 0.278 0.012* 0.236 0.004* 0.193 0.006*
F 1ya(‘)t£ ﬁfan‘f' 0.261 0.000* 0.258 0.000* 0.182 0.000*
H‘“i:ﬁma 0.214 0.000* 0.261 0.002* 0.195 0.000*

*0.05 i¢in duragan degisken
Not: Olasilik (p) degerleri tablo i¢inde verilmistir. Sifir hipotezi, birim kdk vardir biciminde kurulmustur. En
uygun gecikme uzunlugunun tespitinde, Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmustir.

Tablo 6’ya gore tiim degiskenler diizey degerlerinde birim kok sahibidirler. Buna karsilik,
birinci mertebe fark serileri, birim kok icermemektedir. Bu nedenle, tim degiskenlerin I(1)
olduklar1 bagka bir ifadeyle; 1. mertebe fark icin duragan olduklar1 gériilmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin olmas1 durumunda, 2. nesil birim kok testlerini kullanmanin daha
uygun olacagindan hareketle, bu testlerden CADF testi (Pesaran, 2007) uygulanmistir ve
sonuglar, Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo 7: Panel CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Desiskenler Diizey 1. mertebe fark

sis Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
Asit-test orani -1.056 -1.103 -6.532* -7.310%
Ozsermaye carpani -1.128 -1.216 -7.494* -7.901%
Finansal kaldira¢ -1.125 -1.180 -7.261* -8.114*
Uzun vadeli borg/aktifler -0.969 -1.059 -6.180* -6.525*
Aktif devir hiz -0.821 -1.022 -7.327* -7.021*
Donen varlik devir hizi -1.045 -1.108 -8.031* -8.913*
Ozsermaye karliligi -0.642 -1.203 -7.251* -7.804*
Aktif karlili§ -0.972 -1.045 -6.574* -6.372*
Favok/Satislar -1.055 -1.118 -8.372* -6.988*
PD/DD -1.263 -1.274 -5.253* -7.204*
Fiyat/kazang orani -1.145 -1204 -6.224* -6.505*
Hisse basina kar -1.113 -1.156 -7.422 -7.345%

*0.05 i¢in Ho red, duragan degisken

CADF testlerinde, en biiyiik gecikme uzunlugu ii¢ olarak alinmis ve yine en uygun gecikme
uzunlugunun tespitinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. Birim kok test sonuglari, serilerin
diizeyde duragan olmadigimi diger bir ifadeyle birim kok igerdiklerini, degiskenlerin I(1)
diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

4.6. Panel Regresyon Analizi

Bagimli degiskenler olan borsa performans gostergeleri; PD/DD, fiyat/kazang ve hisse basina
kar icin ayr1 ayr regresyon denklemleri kurulmustur. Bunlardan fiyat/kazang ve hisse basina
kar i¢in olusturulan denklemler, istatistiksel agidan anlamli bir model halini alamamaiglardir. Bu
nedenle sadece PD/DD ig¢in ulasilan sonuclar degerlendirilmistir.

Baltagi’ye (2005) gore panel veri analizlerinde; havuzlanmis (pooled), sabit ve tesadiifi etkiler
miimkiin olabilmektedir. Bu etkilerden hareketle, olas1 tahmin modelleri arasinda bir se¢im
yapilmasi ve bunun i¢in de bazi analizlerin yerine getirilmesi gerekmektedir. Ele alinan tiim
degiskenler, sirketler ile zaman acilarindan degiskenlik gosterebildikleri icin temel soru; elde
edilen verilerin, sirketler ve zaman agilarindan birlikte toparlanip toparlanamayacagidir.
Kisaca, s6z konusu etkiler ve toparlanabilme unsurlari dikkate alindiginda, hangi panel
regresyon modelinin segileceginin belirlenmesi gereklidir.

Bu belirleme i¢in Chow ve Breush-Pagan (BP) testleri kullanilmistir ve testlerin sonuglari,
Tablo 8’de verilmistir. Chow testi agisindan Ho hipotezi havuzlanmis regresyon modelinin
varhigimi ve Hi hipotezi ise SEM modelini (tesadiifi etkinin olmadigi modeli) savunurken; BP
testinde Ho hipotezi yine havuzlanmis regresyon modelini ve H1 ise TEM modelini (tesadiifi
etkinin oldugu modeli) 6ne siirmektedir.

Tablo 8: Panel Regresyon Tahmin Yontemi Se¢imi Test Sonuglari

Test p degeri Karar
Chow (F testi) 0.000 H: kabul
BP (y° testi) 0.003 H: kabul
Cross-section random 0.000 H1 kabul

Hausman testi P_eriod randqm 0.009 H: kabul
Cross-section and period random 0.004 H1 kabul
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Tablo 8’de sonuglar1 gdsterilen son test, Hausman testidir ve bu test vasitasiyla tesadiifi etkinin
var olup olmadigi ele alinmaktadir. Buna gore Ho: tesadiifi etki var (TEM) ve Hi: tesadiifi etki
yok (SEM) seklinde kurulmaktadir. Sonug¢ olarak tesadiifi etkinin olmadigi modele (SEM
modeline) karar verilmistir. Her bir degiskenin analizi sirasinda, degiskenin birinci mertebe
farki goz oniine alinmustir. Coztimleme i¢in farkli algoritmalar denenmis ve toplam hata karesi
en kiiclik degeri veren Cross section SUR algoritmasi ile elde edilen modelin tahmin sonuglari,
Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: F(PD/DD)
Yontem: Panel EGLS (¢ift yonlii sabit etkiler)
Orneklem: 2010.Q2-2019.Q3

Katsay Std. Hata | t-istatistigi | Anlamhhk
F(Asit-test orani) 0.104400 0.026234 3.979545 0.0001*
F(Ozsermaye carpani) 0.150119 0.065892 2.278263 0.0243*
F(Kaldirag Orani) -0.497682 0.051511 -9.661701 0.0000*
F(Uzun vadeli
borg/aktifler) 0.200369 0.068633 2.919414 0.0040*
F(Aktif devir hizi) 0.002750 0.002831 0.971154 0.3329
F(Donen varlik devir hiziy) | 0.003324 0.002942 1.129766 0.2603
F(Aktif karlilig1) 0.241459 0.103613 2.330397 0.0210*
F(Ozsermaye karlilif) 0.376450 0.031179 12.07382 0.0000*
F(Favok/Satislar) 0.037960 0.006431 5.902335 0.0000*
Sabit 1.162375 0.262277 4.431853 0.0000*
R?=0.817 Fist=32.89 F(p)=0.000 DW =223
Diagnostik testler: Wooldridge Otokorelasyon (p) = 0.156,
Greene Heteroskedastisite Testi (p) = 0.192

*0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli degisken, F: birinci mertebe fark

Tablo 9’un ortaya koydugu iizere dikkate alinan bagimsiz degiskenler, bagimli degiskeni
(PD/DD degiskenini) %81.7 oraninda aciklamaktadir. Ayrica Wooldridge Otokorelasyon testi
ile Greene Heteroskedastisite testlerine gore gerekli analiz sartlar1 saglanmaktadir (p>0.05).
Kisaca ortaya c¢ikan bulgular, yorumlanmaya elverislidir.

Tablo 9°daki detaylara bakilacak olursa aktif devir hiz1 ile donen varlik devir hizi, bagiml
degisken olan PD/DD iizerinde istatistiksel acidan anlamli bir etki yaratmamaktadir. Bu iki
degisken disinda ele alinan tiim diger degiskenler ise bagimli degisken iizerinde anlamli bir etki
yaratmaktadir. Katsay1 biiylkliikleri dikkate alinarak en biiyiik etkiden itibaren sirasiyla;
kaldirag oran1 %1 arttiginda, PD/DD degiskeni %49.7 azalmaktadir. Ozsermaye karliligi %1
arttiginda, PD/DD degiskeni %37.6 artmaktadir. Aktif karliligr %1 arttiginda, PD/DD orani
%24.1 artig gostermektedir. Uzun vadeli borg/aktifler %1 arttiginda, PD/DD orani %20.0 artis
saglamaktadir. Ozsermaye carpan1 %1 arttiginda, PD/DD oram %15.0 artis gdstermektedir.
Asit-test oran1 %1 arttiginda ise, PD/DD oran1 %10.4 artmaktadir. En diisiik etkiye sahip olan
Favok/Satislar %1 arttiginda da, PD/DD orani %3.7 artisa gidebilmektedir.

5. Sonuc¢

Likidite oranlari, sirketlerin kisa vade icindeki likit fonlarinin yeterliligini géstermektedir. Bir
kriz gelistiginde, sirketlerin bor¢ oOdeme giicliniin yiiksek olmasi, sirketlerin hisse
performanslarin1 olumlu etkilemektedir. Mali yapi oranlarinda ise, risk algisi ile ilgili olarak,
0zkaynak ve bor¢ bilesenlerinin optimum seviyede olmasi beklenmektedir. Kaldirag
oranlarwyla ilgili olarak ta yatirimcilar genellikle, sektorel olarak karsilig1 olacak sekilde ve
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denge seviyesini bozmayacak, sirketi zora sokmayacak diizeyde bor¢lu sirketlere daha fazla
yatirim yapma egilimindedirler. Karlilik oranlar: ele alindiginda ise, agirlikli olarak temettii
dagitim politikalar1 belirleyici olmaktadirlar.

Analiz modelinde, devir hizlar ile ilgili degiskenlerin, ele alinan GYO’larin hisse performansi
acisindan anlamli bir etki yaratamadiklar1 tespit edilmistir. GYO’lar ana faaliyet konular
geregi, yillarca devam edebilen insaat faaliyetleri ve biiylik ¢aptaki projelerle ugragsmaktadirlar.
Uzun vadeli islerin yapilmasindan dolayi, devir hizlar1 veya faaliyet dongiilerinin s6z konusu
sirketler acisindan dikkat ¢ekici bir 6nem arz etmemesi, dolayisiyla ortaya ¢ikan sonucun
normal karsilanmasi gerektigi degerlendirilmektedir. Ayrica, yatirimlar i¢in elde fazladan
likidite tutulmasinin da ¢ok dnemli olmadigi diislincesi olugsmaktadir zira olduk¢a uzun stireler
sonucunda biten insaat projelerinin, yine uzun vadede satilabilecegi ve dolayisiyla nakdin uzun
vadede elde edilebilecegi beklenmektedir. Bir diger diisiince ise ele alman GYO’larin
uyguladiklar1 kar dagitim politikalarinin, yatirnmecilar agisindan tatminkar oldugudur.

Tiim bunlarin yani sira yatirimeilarin, GYO’larin faaliyetleri geregi uzun yillara yayilacak ve
biiylik ¢apta finansman gerektirecek islere kalkistiklarini bildikleri ve bu yiizden uzun vadeli
bor¢lanma yolu ile daha biiylik yatirimlarin yapilabilecegini varsaydiklart diisiiniilmektedir.
Ayrica GYO’larin, daha fazla sayida projeyi bitirebilmeleri ve portfoylerinde bulunan
gayrimenkulleri menkullestirmeleri de hayatidir. Bu hususlardan dolayr analize konu olan
GYO’larin, uzun vadeli bor¢larinin arttig1 ve bunun da, PD/DD oranini arttirici yonde bir etki
yarattig goriisii olusmustur. Ozsermaye ¢arpani ile karlihigmm artmalarnin, PD/DD oranimi
arttirdiginin goriilmesi ise GYO’lara yatirim yapan kisilerin, sirketlerin bor¢lanmalar1 ve/veya
bor¢lanabilmeleri karsili§inda yeni projeler yapmalarini ve yeni projelerle de sirketlerin piyasa
degerinin artacagini beklediklerini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda, GYO’larin daha az
0zkaynak, bir bagka deyisle daha fazla bor¢ kullanarak faaliyetlerini slirdiirmeleri durumunda,
PD/DD’nin arttig1 goriilmektedir; burada da kaldirag etkisi 6n plana ¢ikmaktadir.
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