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Amag — Gayrimenkul Yatirim Ortakhig: Sirketleri, ekonomik ve finansal krizlerin siklikla yasandigt
gliniimiizde gayrimenkul ve gayrimenkulle iligkili sektorlerin maruz kaldig1 likidite ve
stirdiiriilebilir biiyiime sorunlarina ¢6ziim olarak ortaya ckmislardir. Bu sirketlerin borsa
performanslar: ve bu performanslar etkileyen faktorlerin analizi bireysel ve kurumsal yatirimcilar
agisindan bir ihtiyag haline gelmistir. Bu ihtiyaca bir nebze katkida bulunmak amaciyla, BIST'te
islem goren GYO sirketlerin 2010.C1-2020.C1 donemindeki likidite, mali yaps, faaliyet ve karlilik
oranlarinin borsa performans oranlari {izerindeki etkilerini arastirmak amaciyla bu c¢alisma
yapilmuigtir.

Yontem- Bu calismanin 6rneklem secimi Borsa Istanbul’da islem goren Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 sirketlerinden olusmaktadir. Bu sirketlere ait finansal rasyolar www.finnet.com veri
bankasindan satin alma yoluyla temin edilmistir. Elde edilen rasyolar panel veri analiz
yontemlerinden olan STATA programi kullanilarak analize tabi tutulmus ve c¢ikan sonuglar
raporlanmuigtir.

Bulgular-Yapilan analizler sonucunda; regresyon ciktilarinda ele alman bagimsiz degiskenlerin
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) degiskenini yiizde 82,3 olarak acikladig tespit edilmistir.
Anlamli ¢ikan degiskenlerden en etkileyicisi nakit dongiisii olmustur. Nakit déngiisii 1 birim
arttiginda, PD/DD degiskeni yiizde 38 oraninda artmistir. Daha sonra sirasiyla net kar biiyiime oram
ylizde 27, net kar marj1 oram ytiizde 20 ve faaliyet kar orani yiizde 19 oraninda artis gostermislerdir.
Diger taraftan, Mali Borglar/Toplam Bor¢ orani 1 birim arttiginda PD/DD orani yiizde 9 ve
Bor(;/ézkaynak orani ise ylizde 5 oraninda azalig gostermistir (negatif yonde azaltici iliski).

Tartigma- Finansal oranlar, BIST’te islem géren GYO’larm PD/DD orani iizerinde biiyiik oranda
etkili olmaktadirlar. Ozellikle, nakit dongiisii, net kar biiyiime, net kar marji, faaliyet kari biiyiime,
faaliyet kar marji, 6zkaynak biiyiime ve likidite oranlar1 PD/DD oram {izerinde artis saglarken, mali
borglar/toplam borg¢ ve bor¢/6zkaynak oranlari ise azalis gostermektedir.
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Purpose — Economic and financial crises are very frequent in th world nowadays. Real Estate
Investment Trusts were emerged as a solution to the liquidity and sustainable growth problems
faced by real estate and its related sectors. The stock market performances or the financial ratio
performances of the REITs became very important for individual or corporate investors to
investitage, analyse and understand their positions.

This study was conducted in order to investigate the effects of liquidity, leverage, operating and
profitability ratios on the stock market performance ratios of REITs traded in Borsa Istanbul for the
period of 2010.Q1-2020Q1.

Design/methodology/approach — The sample selection of this study consists of REITs companies
traded in Borsa Istanbul Corp. and the financial ratios of these companies have been obtained from
the www.finnet.com data bank. These obtained data were analyzed and reported by using the
STATA program.

Findings — As a result of the analysis; It was determined that the independent variables addressed in
the regression outputs explain the Market Value / Book Value (MV/ BV) variable as 82.3 percent.
The most impressive of the significant variables was the cash cycle. When the cash cycle increased by
1 unit, the MV/BV variable increased by 38 percent. Accordingly, when the net profit growth rate,
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the net profit magrin rate and the operating rate were increased by 1 unit, the MV/BV variable was
increased by 27, 20 and 19 percents, respectively. On the other hand, when the Financial Debt / Total
Debt ratio and the Debt / Equity ratio increased by 1 unit, MV/BV was decreased by 9 and 5 percents,
respectively.

Discussion — Financial ratios have a great effect on the MV/BV ratio of REITs trade in the BIST. In
particular, while cash cycle, net profit growth, net profit magrin, operating profit growth, operating
profit magrin, equity growth and liquidity ratios increase the MV/BV ratio, financial debt / total debt
and debt / equity ratios decrease.

1. GIRIS

Glniimiizde gayrimenkul yatirimlarma olan ilgi ve talep &zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde
artarak devam etmektedir. Artan bu talebe cevap vermek i¢in uygulamaya konulan biiyiik gayrimenkul
projelerinin tamamlanmasi uzun siireler almaktadir. Dolayisiyla, bu projelerin biiyiik hacimli ve uzun
vadelerde tamamlaniyor olmasi finansman kaynaklarma olan ilgiyi de artirmaktadir. Finansman
kaynaklarina olan talebe zaman zaman ekonomik krizlerin yasandig1 kosullar da eklenince gayrimenkul
sektorii 6zellikle likidite sorunlariyla karsi karsiya kalmaktadir.

Gayrimenkul sektoriinde siiregelen carpik kentlesme ve kayit disi ekonomi sorunlarma sik¢a rastlanilan
likidite sorunlar1 da eklenince hiikiimetler yasal diizenlemeler yapma geregi duymuslardir. Hiikiimetler
yaptiklar1 bu diizenlemelerle, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin ortaya ¢ikmasima yol agmis ve bu
ortakliklara sagladiklar1 vergi muafiyetleri yan sira sagladiklar: tegviklerle hem carpik kentlesme ve kayit
dis1 ekonomiyi minimal hale getirmek hem de disipline etmeye ¢alismaktadirlar. Gayrimenkul sektoriinde
bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikan GYO'lar kisa siirede sermaye piyasalarinda yerlerini almislardir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari finansman ihtiyaci olan gayrimenkul veya insaat gibi gayrimenkul
sektortiyle iligkili sektorlerin ekonomik biiyiime ve kalkinma stireglerine katma deger saglamada nemli
roller iistlenmektedirler. Diinyadaki drneklere bakildiginda GYO'larin; is merkezleri, aligveris merkezleri,
okullar, yeni oturum bolgeleri gibi genis bir yelpazede ve biiyiik projeler icin faaliyet gosterdikleri
goriilmektedir.

GYO’lar, gayrimenkule yonelik biiyitk projelerin hayata gegirilmesi icin hisse senedi karsiliginda
yatirimcilardan topladiklar: finansman kaynagini bu projelere aktarmaktadirlar. Yatirimcilar borsaya kota
olmus GYO'larin yatirim portfoylerine dahil olarak finans gilicleri Olgiisiinde istedikleri oranda bu
yatirimlarda pay sahibi olabilmektedirler. Dolayisiyla, yatirimcilar GYO'larin portfoyiindeki kiymetlerin
rantindan yararlanmakta ve ayni zamanda istediklerinde de hisse senetlerini borsada hizli bir sekilde
satabilmektedirler. GYO'lar her biit¢eden yatirimciy biiyiik projelere ortak ederek hem ortak yatirim yapma
kiiltiirtintin  olusmasmma hem de kayit dist ekonomiyi minimal hale getirme de O&nemli roller
tstlenmektedirler. GYO'lar bir taraftan kiigiik ¢apta 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.

GYOlar, Tiirkiye sermaye piyasalarina 1990’1 yillarin ikinci yarismda dahil olmuglardir. Ancak gecen bu
zaman diliminde GYO'lar Tiirkiye ekonomisinde arzu edilen seviyelere ulasamamislardir. Oysa gelismekte
olan iilkelerde gayrimenkul yatirimlar1 diger yatirim alanlarma gore daha az riskli olmalar1 ve yatirimcilara
uzun vadede daha yliksek getiri saglamalari nedenleriyle yatirimcilar i¢in daha cazip yatirim alani
olmuslardir.

Dolayisiyla, gayrimenkul sektoriinde yasanan finansman sorunlarina ¢éziim olabilecek giiglii bir alternatif
olma ozelligi tasiyan GYO sirketlerinin son yillardaki finansal yapilarmin nasil oldugu ve bu sirketlerin
bilangolarindan elde edilen finansal oranlarinin borsa performanslari {izerinde etkilerinin olup olmadigini
arastirmak iizere bu ¢alisma yapilmistir.

Bu c¢alismanin ilk boliimiinde giris boliimiine yer verildikten sonra sirasiyla ikinci boliimde, kavramsal
cerceve bashgl altinda arastirmaya konu olan Gayri Yatirnm Ortakliklarin tanimina, ortaya c¢ikis
gerekgelerine, avantaj ve dezavantajlarina, tarihsel gelisimine yer verilmistir. Uglincli boliimde ise,
arastirmanimn yontemi tanitilmis ve arastirmanin modeli olusturulmus ve hipotezleri ortaya konulmustur.
Daha sonra arastirmanin Oorneklem se¢imi belirtilmis ve veriler analiz edilmistir. Dordiincii boliimde de,
aragtirmanm bulgularmna yer verilmistir. 56z konusu bulgulara homojenlik test sonuglari, yatay kesit
bagimlilik test sonuglar1 ve ikinci nesil birim kok test sonuglar1 almarak panel veri model se¢imi yapilmaistir.
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Cikan sonuglar hausman testine tabi tutulmus ve panel regresyon tahmin sonuglarmna yer verilmis. Besinci
ve son boliimde ise, arastirmanin sonuglar1 degerlendirmeye tabi tutulmus ve tartisilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklariyla ilgili literatiirde ve kurum bazinda bir¢ok tanima rastlamak
miimkiindiir. Ornegin, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)nin GYO tanimi1 sdyledir; SPK tarafindan usul ve
uygulama smairlar1 belirlenmis ve gerekli kanuni diizenlemeleri yapilmis olan bu ortakliklar, gayrimenkule
ve buna dair projelere, haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen sermaye piyasasi
kurumlaridir. Belirli projeleri hayata gecirmek veya var olan belirli tasinmazlara yatirirm yapmak amaciyla
kurulan bu ortakliklar, kurumlar vergisinden istisna tutulmus ve faaliyet smirlar1 kanunen izin verilen
cercevede belirlenmistir (SPK GYO, 2018).

Literatiirde GYO'lara iligkin birbirinden farkli tanimlara rastlanabilmektedir. Ornegin; Bahtiyar (1999)
GYOlari, uzman ve giivenilir yontemlerle tasarruflar1 gayrimenkullerle ilgili araglara yatirarak portfoy
olusturan, riskin dagitilmasmi ve bu tasarruflarin nemalandirilmasini saglayan kayith sermayeli anonim
sirketlerdir seklinde tanimlarken, Nomer (2003) ise, en onemli faaliyet amaci gayrimenkule dayali haklar,
sermaye piyasasi araglar1 ve gayrimenkul projeleriyle ilgili olusan portfdyleri yonetmek olan sirketlerdir
seklinde GYO'larin genel amaglar tizerinden tanimlama yapmuistir. Cikili (2010) ise GYO'lari, kisaca, “bir is
ortaklig1” biciminde ifade etmis ve bireylerin tasinmazlar1 para ve benzeri varliklarla degistirmek amaciyla
karsilikli olarak etkilesim icinde olduklar: 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 icin gelecekte gayrimenkul sektoriinii sekillendirecek profesyonel sermaye piyasasi
kurumlaridir diyebiliriz.

GYlar, altyap: gibi bayindirlik hizmetlerinden olusan bir portfoyii yonetmek amaciyla kurulabildigi gibi
belirli bir projeyi gerceklestirmek veya herhangi bir altyap1 yatirim projesine ve hizmetine yatirim yapmak
amaglar1 yaninda belirli bir alanda faaliyet gostermek amaciyla da kurulabilmektedirler.

Sermaye Piyasas1 Kanunu cercevesinde kurulan GYO'lar, “'Siireli”’, “’Siiresiz”” ve "Siireli ve Siiresiz’”” olmak
tizere li¢ sekilde kurulabilirler. Siireli GYO’lar, belirli bir gayrimenkul projesini gerceklestirmek {izere
kurulan sirketlerdir. AVM, havaalani ve benzeri projeleri yiiriiten sirketler siireli ortakliklara ornek
verilebilir. Siiresiz GYO’lar, belirli alanlara gayrimenkul yatirimi yapmak iizere kurulan sirketlerdir. Turizm,
saglik ve benzeri sektorlerde faaliyet gosteren sirketler siiresiz ortakliklara ornek verilebilir. Siireli ve Siiresiz
GYO'’lar, belirli bir gayrimenkule veya belirli alanlarda gayrimenkul yatirimi yapmak iizere kurulan
sirketlerdir.

GYO’lar1 genel olarak aktiflerinde yer alan gayrimenkullerin miilkiyet esaslarina gore “d6zvarliga dayali”,
“ipotek esasina gore” ve “‘6zvarhiga dayali ipotek esasina gore”’ kurulan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
seklinde smiflandirilabilirler (Uyar, 2009).

2.1. Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: Sirketlerinin Ortaya Cikis Gerekgeleri

Gayrimenkul sektOriiniin karmagik yapisi, finansmanda yasanan cesitli sikintilar, alternatif yatirmm
araclarina duyulan talep ve sermaye piyasasi islem hacminin genisletilmesi yaninda gayrimenkullerin
menkul kiymetlestirilmesinin hedeflenmesi ve yatirim siirecinde karsilasilan hukuki smirlamalara karsmn
Gayrimenkul Yatirrm Ortaklig sirketlerin kurulmasinda rol oynayan en biiyiik etkenler olmuslardir.

Dolayisiyla, piyasada karsilagilan vade ve fon arz ve talep uyumsuzluklarmin ortadan kaldirilmasi ve
sermaye piyasasmin gelisimi, derinligi ve etkinliginin arttirabilinmesi i¢in her tipteki tasarruf sahiplerinin
birikimlerinin bir araya getirecek tesvik ve uygulamalarin ortaya ¢ikmasi ihtiyag haline gelmistir. Bunlara ek
olarak, bireysel yatirnmcilar yaninda kurumsal yatirimcilar1 da bir araya getirmek verimliligi yiiksek
yatirimlara girilmesinin 6niinii agabilmektedir (Hamelink & Hoesli, 2004).

Genel olarak degerlendirildiginde, gayrimenkul yatirim araglarmi giivenilir ve cazip kilan ozellikler soyle
siralanabilir (Akcay, 1999).

e Psikolojik faktorler
¢  Gayrimenkul miilkiyetlerine iliskin kanunlarla saglanan giivenceler
e  Gayrimenkul yatirmmlarmin siirekli ve belirli bir miktarda nakit akisi yaratmasi
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¢ Gayrimenkul gelirlerinin 6nceden tahmin edilebilir olmas1

¢ Gayrimenkullerde yapisal riskin diisiik olmasi

¢ Gayrimenkullerde amortisman ayirabilme avantaji

¢ Gayrimenkullerde deger artis oraninin yiiksek olmasi

e Gayrimenkul getirilerinin menkul kiymetlere kiyasla daha az degisken olmasi

2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin Avantaj ve Dezavantajlar1

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarm yatirimecilara sagladiklari bircok avantaj ve dezavantajlar vardir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarimmin sagladigi en ©6nemli avantajlardan biri, gayrimenkulleri menkul
kiymetlere doniistiirebiliyor olmasidir. GYO'larin biiyiik Olgekli yatirimlarda kii¢iik yatirimcilara istirak
imkani sunmalar1 ve menkul kiymetlestirme yolu ile gayrimenkullerin kolayca likit hale gelmesini
saglamalar1 bu ortakliklar1 gayrimenkul sektoriinde diger sirketlerden ayiran ve {iistiinliik olusturan baslica
Ozellikleridir. Bunlarin yani sira, bu ortakliklar, yatirimcilarini enflasyon oranlarindaki degisimlere kars:
koruyan giivenilir yatirim araglarmdan biridir. Tiirkiye ekonomisi gibi enflasyonist ortamlarda gayrimenkul
yatirimlarinin enflasyona karsi bir savunma araci olarak da kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica, uzmanlar
araciligiyla idaresi siirdiiriilen GYO'lar, toplam riskin portfoy cesitlendirmesi sayesinde tevzisini
saglamaktadirlar. Orta seviyedeki yatirimcilarin tasarruflarii degerlendirmek igin kullanabilecegi argiiman
sayilar1 siurli olsa da GYO uygulamalar: iizerinden yatirim yapma durumunda, kiiciik tasarruflarini birgok
gayrimenkul yatirimina yatirma olanagi elde edebilmektedirler.

GYO'larin sagladiklar1 baglica avantajlar asagidaki gibi siralanabilir (Giiven, 2012):

e Gayrimenkul piyasalari1 Sermaye Piyasalar1 sayesinde gelismektedir,

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

e Bilyiik gayrimenkul projeleri ile miilkiyet tabana yayilmaktadir,

e Uluslararasi piyasalardan tilkemize yeterli kaynak saglanabilmektedir,

¢ GYO dahilindeki ¢alismalarla ¢arpik kentlesme minimize edilebilmektedir,

e  GYOlar, gesitlendirilmis portfoylere sahip olduklarindan dolay: yatirim riskleri diisiiktiir ve enflasyona
kars: giiclii bir koruma saglamaktadir.

e  GYO hisseleri, yatirimcilara hisse senedi satisi yoluyla gayrimenkul yatirimlarmna likidite saglamasma
olanak tanirlar,

e Yatirnmcilar, GYO hisselerini borsada satabilirler ve borsadaki fiyat dalgalanmalarindan
yararlanabilirler.

Tim yatirim araglarinda oldugu gibi GYO uygulamalarinda da bir takim dezavantajlar mevcuttur. Bu
dezavantajlarin basinda gayrimenkul ve emlak yatirim riskleri gelmektedir (Colak & Alici, 2001). Bu riskleri
piyasa riski, sektor riski ve proje riski diye {ice ayirmak miimkiindiir. Piyasa Riski, pazar nema oranlari ve
enflasyon oranlar1 gibi risklerden, sektor riski ise GYO'larin iginde bulundugu sektore ait genel risklerden ve
proje riski de GYO'larin portfdylerini olusturan projelerin tagidig: risklerden olusmaktadar.

Sermaye piyasasmnin uygulamalarina gore GYO'lara dair baz1 kisitlamalar s6z konusu olmaktadir. GYO'lar,
gayrimenkul diginda kalan altin, petrol ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar ve gayrimenkul
yatirimlarinda ise portfoy miktarlarinmn en az yarisina yatirim yapma mecburiyetindedirler. Ayrica, GYO'lar
kisa donemli gayrimenkulleri siirekli olarak alip satamazlar ve aktarmmi smnirlandirilmis varliklara ve
haklara yatirim yapamazlar.

GYO piyasasinda goriilen baglica olumsuzluklardan biri de negatif pazar sartlaridir. Yiiksek Katma Deger
Vergisi ve Damga Vergisi oranlarinin yani sira tapu islemlerinde yasanan sorunlar ve sektordeki kayit digilik
sektoriin gelisimine olumsuz etkiler birakmaktadir (GYODER, 2001). Gayri resmi islemlerin fazla oldugu
ingaat piyasasinda yiiksek oranlarda KDV 6deyen firmalar ile 6demeyen firmalar adaletsiz bir miicadeleyle
yiiz ylize kalmaktadirlar. Yaptiklar: agisindan biitiiniiyle saydam olan ve ¢ok sayida denetim siireci gegiren
GYO'lar, piyasada bu siirecleri 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, imarl arsa {iretiminin smirh olmasidir. Gayrimenkul sektorii, Cevre ve
Sehircilik Bakanligi, Arazi Ofisi, TOKI ve Emlakbank gibi kamu kurumlari, yerel yonetimler, kooperatifler,
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mimarlar ve miihendislik sirketleri ve insaat sirketleri gibi simirl sayida kamu kurum ve kamuya ait
olmayan kurumlarin sagladiklari imkanlar cercevesinde gelisim gostermektedirler.

Ulkemizde kirsaldan kentlere go¢ yasanmaya hizla devam etmektedir. Bu orgiitlerin 6zellikle biiyiik
sehirlerde arazi ve konut ihtiyaglar1 i¢in artan talebe yeterince cevap verememesi, diizensiz ve plansiz
gelismelere, yani yasadisi ingaatlara ve niteliksiz birey ve kuruluslarin bu sektoriin kontroliinii ele
gecirmelerine neden olmustur. Bu durum aym zamanda, yasadisi yollardan hazine bonolarmmn
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 tutarsizif veya cok yiiksek olmasi, saglikli 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, sektor yeni projelerde bir
atilim yapamamustir (Ihlas GYO, 2006).

2.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin Tarihsel Gelisimi

Gayrimenkul yatirimlarmin ekonomi i¢indeki yeri belirgin olmasma ragmen gelisen sermaye piyasalarmin
ancak bir boliimiinti kapsamaktadir. Ciinkii geleneksel bir bigimde yapilan gayrimenkul yatirimlari, parasal
sistem agisindan kullanim dis1 fon anlamina gelmistir. Geleneksel yontemlerle gerceklestirilen gayrimenkul
yatirimlarinin neden oldugu bu kullanim dis1 fonlar, siirekli olarak mali sisteme dahil edilmeye ¢alisilmistir
(Cikaly, 2010). Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin disipline edilip uygulamaya sokulmasi ile beraber emlak
piyasasinin diinya ¢apmda genislemesini saglamistir. GYO'lar, gittikgce emlak piyasasinin 6nemli bir bileseni
haline gelmis ve Haziran 2017’de diinya genelinde toplamda 4 trilyon ABD dolar1 degerinde bir piyasa
degerine ulagmistir (EPRA, 2017).

GYO'lar biiyiikliik, sektdr ve cografi dagilim agisindan genis bir gesitlilik gostermektedir. Gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler farkl bir tablo ¢izmektedirler. GYO'lar, emlak faaliyetlerinin yapisal farkliliklar:
ve rejimlerin olgunlasmasi nedeniyle, listelenen tasmmazin sadece yiizde 7,2'sini temsil etmektedirler
(EPRA, 2017). 2015 yilinda zirve yapan gayrimenkul yatirimlari, diinya ekonomilerinde ongoriilemeyen
volatilite ve belirsizliklere ragmen yatirim ortamini korumaya devam etmektedir. Sektordeki geri dontisler
her ne kadar diisiiste de olsa, normallesmeye baslayan iilke ekonomileri ile beraber gayrimenkul sektoriine
olan bu ilginin oniimiizdeki birka¢ yil Amerika, Avrupa ve Asya’da geliserek devam edecegi tahmin
edilmektedir (Morgan Stanley, 2017).

Amerika Birlesik Devletleri'nde gayrimenkul yatirim ortakliklar: ilk kez 1961 yilinda 5 sirket ile faaliyete
gecmistir ve bu ortakliklarm, yilsonu toplam ihrag tutar1 33 milyon dolar1 asmistir (Colak & Alic1 2001).
Sermaye piyasalarinda yeni bir yatirim araci olan gayrimenkul yatirim ortakliklarina olan ilgi,
kuruluslarmin ilk yillarinda cesitli sebeplerden dolayr beklentilerin altinda kalmistir. Ancak, 1960'larm
sonlarma gelindiginde ise gayrimenkul yatirim ortakliklarnin yiiksek meblaglarda pay senetleri
cikardiklari, faiz oranlarmndaki yiikselisle beraber GYO'lara ilginin arttigi ve dolayisiyla ortakliklarin bu
dénemde yiiksek getiriler sagladiklar1 goriilmiistiir (Rona, 2008).

Amerika’da gayrimenkul yatirim ortakliklarmin yillara gore piyasa degerleri, 1990'l1 yillarin ortalarina
kadar beklenen diizeyin altinda kalmistir. Gergeklestirilen yapisal degisiklikler sonucunda, 1990 yili ve
sonrasinda gayrimenkul yatirim ortakliklar1 yatirrmeilar igin cazip hale gelmislerdir. S6z konusu yillarda 6z
sermayeye dayanan gayrimenkul yatirrm ortakliklarmin pazarda stiinliigii baslamistir. Gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 1998’e kadar ¢ok hizli biiyiimiis, 2000'li yillarin ortalarnda en yiiksek piyasa degerini
gormiis ve 2008 yilinda da dibe diismiistiir (Ewing & Payne, 2005). Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
diinya ekonomilerinde yer almasina oncii olan Amerika Birlesik Devletleri, 2008 finansal krizin yaralarm
sararak 2017 yilnin ilk yarisinin sonuna gelindiginde 227 sirket ile 926.316 milyon Euro islem hacmine
ulastif1 ve ayn1 zamanda da yiizde 65.20 ile Global endekste yer aldig1 goriilmektedir. Simon Property
Group, Public Storage, Prologis, Welltower Inc. ve Avalonbay Communities gibi sirketler ABD Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarmin ilk besini yaklasik 150 milyon Euro ile olustururken, Global endekste de yaklasik
yiizde 15 pay ile yer almiglardir (EPRA 2017).
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ABD’de yaklasik 60 yildir faaliyet gosteren GYO'lar Avrupa’da ilk olarak 1969 yilinda Hollanda tarafindan
diizenlemeler yapilarak borsaya acilmustir (Ke ve digerleri, 2010). Bu tarihten sonra uzun bir siire diger
Avrupa tilkelerinde GYO'lar ile ilgili herhangi bir diizenleme yapilmamustir. GYO'lardan 6nce Avrupa
gayrimenkul piyasasinda, 6zel sirketler ve yatirmm fonu saglayan kuruluglar agirlikli olarak ¢alismaktaydi.

ABD’ye gore ge¢ kalinmis bir diizenleme ile Avrupa’nin bir¢ok tiilkesi GYO uygulamalarina ancak 1990'l
yillarda gecebilmistir. Hollanda’da uygulamaya konulan gayrimenkul yatirim ortakliklarma iliskin
diizenlemelerden sonra, Italya, Belcika ve Yunanistan'da ilgili diizenlemeler sirasiyla 1994, 1995 ve 1999
yillarinda yapilmistir. GYO'larin Avrupa’da yayilma siireci 2000°1i yillarin baginda daha da hiz kazanmis ve
sirastyla Fransa, Bulgaristan ve Almanya ile Ingiltere gerekli yasal diizenlemeleri yaparak 2003, 2004 ve 2007
yillarinda GYO uygulamalarma ge¢mislerdir (Ke & digerleri, 2010).

Avrupa’da GYO saysi fazla degildir fakat piyasa degerleri Almanya ve Ingiltere'nin ilgili diizenlemeleri
bitirmeleri sonucunda yiiksek bir noktaya ulasmaistir. Avrupa bolgesinde yiiksek piyasa degeri olan GYO'lar,
ilk ii¢ sirada Fransa, Ingiltere ve Hollanda’da faaliyet gostermektedirler. Diger yandan Almanya bu iilkelere
gore daha ge¢ diizenlemeleri tamamladig: i¢in piyasa degeri acismdan biraz geride kalmistir. ABD’de
gelisen 2008 finansal kriz sonrasinda Avrupa’daki GYO'larin piyasa degerlerinde ciddi diistisler olmustur.
Ancak kriz etkilerinin azalmasiyla birlikte GYO’lar tekrar biiyiime trendine girmislerdir.

Avrupa gayrimenkul yatirim piyasasinin biiyiik bir kisminin bugiinkii goriintimii, bir y1l 6ncesine 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 yatirnrm hacmi, 2016 yilinin aynm1 donemine gore 106
milyar dolar'dan yiizde 7 artisla 114 milyar dolar' a yiikseldigi goriilmektedir (EPRA 2017).

Literatiirde gayrimenkul yatirim ortakliklarini konu alan bir¢ok makale yaymlanmistir. S6z konusu
makalelerin biiyiik bir kismi1 Tablo 2.1’de detayli bir sekilde gosterilmistir. Bu ¢alismalarin ulusal nitelik
tasiyanlarinda genellikle GYO'larin genel 6zellikleri, vergi tesvikleri {izerinde durulmustur.

Bunun yam sira, ortakliklarin risk ve performans iliskisi, etkinligi ve diger finansal degiskenlerle olan
iliskileri incelenmistir. Uluslararasi ¢apta yazilmis makalelerde ise benzer sekilde, risk ve performans iliskisi,
pay senedi getirilerinin tahmin edilebilirliligi, modellenmesi ve diger varlik getirileri ile olan iliskileri
aragtirilmigtir.

Tablo 2.1: GYO’lar ile ilgili Literatiirde Yer Alan Akademik Makaleler

Yazar (Tarih) Ana Konular Ulke Temel Bulgular
GYO'lara saglanan vergisel GYO'larin yayginlagmasi ve iilke ekonomisine katkilarinin
Urak (2016) tesvikler Tiirkiye | artirilmasi amaciyla birgok vergisel tesvik diizenlenmistir.
Aytekin & Kahraman | GYO sirketlerinin finansal
(2015) etkinlikleri Tirkiye | GYO'larin optimal etkinlikte olmadiklar1 sonucuna varilmustir.
GYO'larin kriz déneminde,
Jong & Tik oncesinde ve sonrasindaki Finansal global krizlerin etkisinin GYO'larin portfoy
(2015) performanst Malezya | performansina gére dnemsiz oldugu sonucuna varilabilir.

Gayrimenkul piyasasi i¢in dnerilen SCS endekslerinden
cikartilan yatirim kararlar1 olmasi gerekenden ¢ok daha fazla
risklidir. Bununla beraber, SCS endeksi ile GYO endeksleri

Cotter &Roll GYO'larin ve Konut Emlak arasindaki iligki her iki endeksin tahminde iyi sonuglar
(2015) endekslerinin karsilagtirmast Amerika | vermemektedir.

Isletme sermayesi ve Isletme sermayesi degiskenlerinin karlilik gostergeleri ile
Demireli, Bag¢1 & performans géstergeleri istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip olduklar1
Karaca (2014 arasindaki iligkiler Tiirkiye | gosterilmistir.

Firmaya 6zgii degiskenler ve Portfoy biiyiikliigii ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif
Sahin (2014) GYO getirisi lizerine uygulama | Tiirkiye | yonde bir iligki oldugu ortaya ¢ikmustir.

GYO sektoriinde sosyo- Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ve aile dis1 kurucular, GYO
Noguera & Chang duyussal varlik perspektifi hisselerini yonetme agisindan daha iyi performans gosterdikleri
(2014) (SEW) Amerika | sonucuna ulagilmustir.

Makroekonomik faktorlerin
Glascock & Lu- GYO likiditeleri tizerindeki Makroekonomik gostergelerin GYO likiditesini etkiledigi
Andrews (2014) etkileri Amerika | gosterilmistir.

Menkul kiymet yatirim Analiz sonuglarina gére yatirimeilarin tasarruflarint MKYO
Deran, Sariay & ortakliklar1 ve gayrimenkul isletmelerinden ziyade GYO isletmelerinde degerlendirmeleri
Savas (2013) yatirim ortakliklarimn finansal | Tiirkiye | daha uygun olabilir.
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performans karsilastirmasi

Sonuglar, GYO pazarlarinin Birlesik Krallik harig tiim 6rnek

Fang & Lee (2013) GYO’larmn piyasa etkinligi Global iilkelerde etkin oldugunu gostermektedir.
Ekonomik bilyiime, sosyo kiiltiirel degisiklikler, siyasal
Uluslararast ticari gayrimenkul istikrarsizliklar, hizli kentlesme gayrimenkul yatirimlarini
Lieser & Groh (2013) | yatirimimnin belirleyicileri Global etkilemektedir.
Islami Finans GYO’lar1 ile )
diger GYO getirilerinin Islami finans GYO’larin performansi diger GYO’larin
Azhar & Saad (2012) | performans karsilagtirmasi Malezya | performansina gore daha yiiksektir.
GYO!'larin finansal
etkinliklerinin Daha az gider ve borg orani ile ayn1 net donem kar1 ve net aktif
Tiirkmen (2011) degerlendirilmesi Tiirkiye | degerini elde edebilmeleri miimkiin goriinmektedir.
Malezya
GYO!'larin karsilagtirmali ve GYO hisse getirileri ile GYO kazanglar1 arasinda bir iligki
Alias & Tho (2011) | performans analizi Ingiltere | bulunmustur.
Altinsoy, Erol & Tiirk GYO'larin zamanla GYO betalar1 zamanla azalan bir trende sahip oldugu
Yildirak (2010) degisen beta riski Tiirkiye | bulunmustur.
GYO getirileri ii¢ faktdr modeli ile modellenmesi gerektigi ve
Elyasianni, Mansur & | GYO getiri tahmini ve diger finansal kuruluslarin getirileri ile istatistiksel olarak anlamli
Wetmore (2010) varliklarla iligkisi Amerika | oldugu raporlanmustir.
Uzun vadede, cogu Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
Ooi, Ong & Li Sermaye artirimi sermaye yapisini bor¢ yogunluklu bir yapiya kaydirdigi
(2008) kararlari Singapur gosterilmistir.
GYO'larim uzun
Cotter & Stevenson | hafiza GYO getirilerinde uzun hafizanmn varlig1 ve bunun islem
(2008) modellemesi Amerika hacmiyle iliskili oldugu tespit edilmistir.
CAPM modelinin Ug Faktér Modeli’nin, getiri tahmininde GYO endeksi
IMKB'de ile beraber diger endeksler iizerinde anlamli sonuglar
Gokgoz (2008) uygulanabilirligi | Tiirkiye verdigi tespit edilmistir.
Tiirkiye'deki Tiirkiye'deki GYO piyasasinin kiigiik fakat gelisme
GYO'lara iliskin potansiyeli yiiksek bir yapiya sahip oldugu
Sarkkaya (2007) sektor analizi Tiirkiye goriilmektedir.
GYO’larin Gayrimenkul yatirim fonlarina yapilan nakit akiglari ile
yatirim fonu bu fonlarm 6nceki getirileri arasinda pozitif ve anlamli
akislar1 ve bir iligki bulunmustur. Buna karsin bu yatirim fonlarina
Ling & Naranjo GYO’larin yapilan fon akiglari ile GYO getirileri arasinda bir iligki
(2006) performansi Amerika bulunamamustir.
Diinya'da GYO modeli uygun bir yatirim araci olarak talep
Yetgin (2006) GYO’lar Global gormeye baslamistir.
Akkaya, Kutay & GYO'larmm genel GYO'lar enflasyon karsisinda yatirimeilari koruyan
Tikenmez (2005) | nitelikleri Tiirkiye 6nemli bir aragtir.
GYO getiri tahminlerinde drneklem igi gelistirilen
Ling, Naranjo & GYO getiri modellerin 6rneklem disi tahminleri islem maliyetinin
Ryangaet (2000) tahmini Amerika hesaba katilmasi durumunda basarisiz olmaktadir.
GYO getirilerinin diger varliklara gére tahmin
GYO getiri edilebilirlilikleri yiiksektir. Bu durum, genel olarak,
tahmini ve diger ekonomideki genel durumun firma degerlerine
Liu ve Mei (1992) | varliklarla iliskisi | Amerika yansimasindan kaynaklanmaktadir.

Kaynak: (Celik & Manan 2018)

2.4. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de GYO uygulamalar, ilk olarak 1996 yilinda faaliyet ge¢mis ve 1997 tarihinde de borsada islem
gormeye baslamiglardir. Borsaya kota olan GYO'larmn ilk yilsonu toplam piyasa degerleri 15 milyar TL
bulurken, toplam varlik degerleri de 8 milyar TL'ye ulasmistir. (Gokge, 1998). Bir sonraki yil 1998de
GYO'lara fliskin Esaslar Teblig'inde degisiklik ve diizenlemeye gidilmis ve GYO'larin gelisimine katki
saglanmigtir. Tiirkiye’de GYO'larin ilk dénem performanslar: degerlendirildiginde, ilk bes yilik dénemin
sonunda beklentileri karsiladiklar1 gortilmiistiir. Ik kez 1997 yilinda Borsa Istanbul AS.’de islem goren iki
GYO sirketinin yilsonu toplam piyasa degerleri 15 milyar TL iken, ikinci yilsonunda sirket sayis1 8'e ve
ulastiklar piyasa degerleri de 421 milyar TL olmustur.

isletme Arastirmalar1 Dergisi

1598

Journal of Business Research-Turk




B. H. Yaslidag — M. Diizen 13/2 (2021) 1592-1609

Ancak, 1999 Biiyiik Golciik Depremi'nin etkisi ile sektor biiyiik yara almasma ragmen 2000"y1ih itibariyle
ekonomik krizin etkileri azalmaya baglamasiyla piyasalarda giiven ortami tekrar saglanmigtir. Tekrar
saglanan giiven ortamiyla beraber GYO'larin toplam piyasa degerleri, 2002 yilinda 338 milyar TL ve 2003
yilinda da 543 milyar TL olarak gerceklegsmistir. 2003 yilinda yabanci yatirmmcilar igin gayrimenkul alimimni
kolay hale getiren kanunun devreye girmesiyle beraber, GYO’lara olan talepte 6nemli bir artis yasanmis ve
yilsonu toplamda piyasa degeri 2004 yil1 i¢in 1445 milyar TL olarak gerceklesmistir (Cikali, 2010).

Tiirkiye gayrimenkul sektoriindeki yasanan yiikselis trendi, Amerika’da yasanan 2008 mortgage kriziyle
sekteye ugradiysa da akabinde tekrar onemli gelisme kat etmistir. Kiiresel ekonomik krizin etkilerinin
azalmasiyla beraber, Ozellikle 2011’den sonra Tiirkiye’de gayrimenkul piyasasi ¢ok hizli bir biiyiime
gostermistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin gostermis oldugu olumlu performanslar, gayrimenkul
piyasanin son yillarda piyasa degerinin artmasina da katki saglamistir. Son 7 yillik siirecte, GYO'larin piyasa
degerlerini genellikle her yil arttirdigi goriilmektedir. Borsa Istanbul AS.’de faaliyet gdsteren GYO
sirketlerin, 2011 yilinin son ceyreginde yaklasik 11,7 milyar TL piyasa degerine sahipken 2017'nin son
ceyreginde bu deger yaklasik 26.9 milyar TL olmustur. Ayrica, ayn1 donemde GYO sirketlerinin konsolide
olmayan aktif toplamlar1 da yaklagik 20.8 milyar TL’den 67.2 milyar TL'ye yiikselmistir. 2010 yilinda BIST te
islem goren 23 adet GYO sirketi varken, 2020 y1ilinin baslarmda bu rakam 33’e yiikselmistir.

Tablo 2.2: Borsa Istanbul’da Islem Géren GYO'larin Sayisi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020C1

23 25 26 30 31 31 32 31 33 33 33

Kaynak: Kaynak: GYODER 2018
BIST’te islem goren GYO'larin halka agiklik orani 2011 yilinda yiizde 43 iken 2020 yilinda bu rakam yiizde
54’e yiikselmistir.

Tablo 2.3: Borsa Istanbul’da Islem Goren GYO'larm Halka Aciklik Orani

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020C1

43% 38% 51% 52% 52% 51% 50% 53% 53% 54%
Kaynak: Kaynak: GYODER 2018
BIST’te islem goren GYO'larin toplam piyasa degeri Tiirk Lirasi bazinda 2011 yilinda 10.864 TL iken 2020
yilinda bu rakam 23.039 TL'ye yiikselmistir.

Tablo 2.4: Borsa Istanbul’da Islem Géren GYO'larin Toplam Piyasa Degerleri (Milyon)

Yil 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020C1

TL 10.864 | 15.800 | 18.119 | 21.731 | 21.465 | 25.447 | 26.924 | 18.384 | 27.777 | 23.039

$ 5.751 8.888 8.505 9.339 7.356 7.231 7.138 3.481 4.676 3.507
Kaynak: Kaynak: GYODER 2018
BIST’te islem goren GYO'larmn toplam islem sayis1 2011 yilinda 19.912 iken 2020 yilinda bu rakam 30.494
adete yiikselmistir. Ayn1 donemde GYO'larin toplam islem degeri 44.373 TL iken daha sonra 57.698 TL'ye
yiikselmigtir.

Tablo 2.5: Borsa Istanbul’da Islem Goren GYO'larn Islem Hacimleri (Milyon)

Y1l 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

iglemSaylm 19.912 | 13.739 | 15.669 | 18.255 | 14.587 | 15.356 | 32.351 | 26.701 | 48.836 | 30.494

Islem Degeri TL | 44.373 | 26.873 | 34.113 | 38.088 | 33.581 | 37.003 | 74.348 | 49.174 | 70.436 | 57.698

iglemDegeri $ | 27.261 | 15.036 | 17.496 | 17.427 | 12.519 | 12.334 | 20.464 | 11.230 | 12.376 | 9.564

Kaynak: GYODER 2018
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3. YONTEM

3.1 Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Oncelikle GYO sirketlerinin finansal raporlarindan elde edilen verilerin rasyo hesaplamalar
www.finnet.com veri bankasmdan temin edilmistir. Ikinci asamada, s6z konusu rasyolar; likidite, mali yap1
ve karlhilik rasyolarmin F/K ve PD/DD gibi temel borsa performans rasyolar1 lizerindeki etkileri STATA
programu kullanilarak panel veri analiz yontemiyle test edilmis ve ¢ikan analiz sonuglar dogrultusunda
arastirmanin kabul edilen varsayimi ortaya konulmustur.

Arastirmanin varsayimlarmi arastirmak amaciyla izlenen siire¢ asagidaki modelde verilmistir.

Likidite Oranlar1
Mali Yap1 Oranlar1 Borsa Performans Oranlar1 (PD/DD, F/K)
Karlilik Oranlar1

Sekil 3.1: Aragtirmanin Modeli

Bu calismada asagidaki hipotezler ileri siiriilm{istiir;
HO: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin finansal oranlarin Borsa Performansi tizerinde etkisi vardir.

H1: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin finansal oranlarin Borsa Performansi tizerinde etkisi yoktur.

3.2. Arastirmanin Orneklem Secimi

Bu aragtirmanin 6rneklem secimi Borsa Istanbul AS.de islem goren Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig
sirketlerinden olugmaktadir. Ana kiitleyi olusturan bu sirketler, Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP)
yer alan ve Borsa Istanbul AS.’de islem goren 33 adet Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Sirketleri olmustur.

BIST’te iglem goren bu sirketlerden 6rneklem secimi yapilirken borsa platformunda yer alan toplam 33 adet
GYO'nun icinde islem hacmi yiiksek olan 18 sirket secilerek orneklem olusturulmustur. KAP’tan elde edilen
veriler 1s1§inda BIST te iglem goren 31 GYO sirketinin toplam islem hacminin 178.324.642.56 TL oldugu ve
analiz i¢in segilen 18 GYO sirketinin islem hacminin ise 169.445.671.55 TL oldugu tespit edilmistir.

Dolayisiyla, segilen 18 GYO sirketin biitiinii yiizde 95.1 oraninda temsil ettikleri goriilmiistiir. Bu nedenle
islem hacmi ¢ok diisiik olup ortalamay1 degistirecek ve analizlerin giivenirliligini (robust) etkileyecek olan
GYO’lar 6rneklem disinda birakilmistir. Veri akisina bakildiginda, dislanan GYO'larin finansal oranlarnda
eksik veriler oldugu, aykir1 gozlem sayisinin fazla olmasi gibi analizin giivenirligini bozacak durumlar ile
karsilagilmigtir.

BIST platformunda elde edilen islem hacmi yiiksek 18 GYO igin kriz donemi elimine edilerek
[2010.C1-2020.C1] dénemi igin {iger aylik veriler analize tabi tutulmustur. Orneklemeye konu olan soz
konusu bu 18 sirketlerin listesi ve 5 yillik borsa performanslar1 Tablo 3,1'de gosterilmistir.

Tablo 3.1: Orneklem Seciminde Yer alan GYO'larm Listesi (2015-2019)

Sira Kodu Ortakligin Unvaru 5 Yillik Guinliik Ortalama Hacim
1 EKGYO Emlak Konut GYO 123.678.642,45
2 KLGYO Kiler GYO 11.910.763,89
3 VKGYO Vakif GYO 9.344.871,23
4 ALGYO Alarko GYO 7.545.451,99
5 AVGYO Avrasya GYO 6.823.894,47
6 ISGYO Is GYO 6.582.870,66
7 SNGYO Sinpas GYO 6.337.156,88
8 NUGYO Nurol GYO 5.973.479,32
9 HLGYO Halk GYO 4.674.490,43
10 TRGYO Torunlar GYO 4.522.088,55
11 MSGYO Mistral GYO 4.223.189,21
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12 DGGYO Dogus GYO 4.103.055,76
13 0ZGYO Ozderici GYO 3.506.320,44
14 YKGYO Yapi Kredi Koray GYO 3.327.033,79
15 YGYO Yesil GYO 3.057.130,25
16 AKFGYO Akfen GYO 2.782.401,33
17 MRGYO Mart1 GYO 2.490.401,50
18 OZKGYO Ozak GYO 2.105.369,73

3.3. Verilerin Analizi

Arastirmanin bu boliimiinde 6ncelikle Finnet veri bankasmdan 6rneklem igin secilen GYO sirketlerine ait
finansal oranlarin ortalamalar1 [2010.C1-2020.C1] donemi i¢in sunulmus ve bu donemine ait veriler tiger
aylik periyotlar seklinde ele alimistir. Literatiir dogrultusunda GYO'lar icin yapilan ampirik calismalar
incelenmis ve c¢ogunlukla kullamilan degiskenlerden bir veri seti olusturulmustur. Regresyon igin
kullanilacak degiskenler asagida verilmistir.

Tablo 3.2: Panel Regresyonda Ele Alinan Degiskenler

Cari oran

Likidite oranm

Nakit oran

Nakit dongiisii

Bor¢/6zkaynak orani

Mali Borglar/toplam borg orani

Bag degisk
Faaliyet kar marj1 agimsiz degigken

Net kar marj

Net kar/6zsermaye orani

Faaliyet kar1 biiyiime orani

Net kar biiyiime orani

Ozkaynak biiyiime orani
PD/DD orani
Fiyat/kazang orani

Bagiml degisken

Ele alinan finansal oranlara yonelik tanimsal istatistikler; minimum, maksimum, ortalama ve standart
sapma degerleri verilmistir. S6z konusu degerler, Tablo 3.3’de verilmistir.

Tablo 3.3: Analizde Kullanilan Finansal Oranlara Yonelik Tanimsal istatistikler

Rasyolar Ortalama Medyan Maksimum Minimum St.sapma
Toplam Borg / Ozkaynaklar 207.3872 49.815 47367.9 -9708.03 2183.767
Mali Borglar/Toplam Borg 40.2468 41.14 99.15 0 33.03266
Asit-Test Oramn 15.84115 0.775 322.76 0 39.0283
Cari Oran 18.57196 1.735 532.58 0 47.10954
Nakit Oran 754.9408 36.415 29330.3 0 2672.316
Faaliyet Kar Marjt 58.2773 64.335 100 -37.86 28.10253
Net Kar/Ozsermaye -1.41191 2.19 1272.78 -3355.73 139.4264
Net Kar Marjt 46.2219 38.98 2512.56 -16540 715.2028
Nakit Dongiisii -7154.44 278.86 2300000 -1.4E+07 524771.6
Faaliyet Karindaki Biiyiime 145.7645 14.035 13680.3 -98.67 840.9715
Net Kardaki Biiyiime 126.107 0 16260.7 -98.46 758.4932
Ozkaynaklardaki Biiyiime 50.36806 8.43 5759.08 -98.36 304.3978
PD/DD 1.181396 0.66 49.96 -9.06 2.378127
F/K 38.38896 8.855 10746.4 0 400.3885
4. BULGULAR

Panel regresyon analizine baglarken oncelikle birim kok testleri yapilmis mevsimsellik ve trendden veriler
arindirilmistir. Fakat bunlardan once yeni yaklagimlarda da oldugu gibi Homojenlik ve Yatay Kesit
Bagimlilik Testleri yapilmis ve Birim Kok Testlerinden de hangilerinin kullanilacag: belirlenmistir. Ayrica,
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analize konu olan kesitler yani GYO sirketlerinin birbirine bagimli olup olmadiklarini anlamak igin Yatay
Kesit Bagmmlilik Testi yapilmusgtir.

Panel veri analizi ii¢ cesit regresyon iizerinden yapilmaktadir. Bu regresyonlar; Pooled (havuzlanmis)
Modeli, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modelleridir. Yapilan Chow Testi ile Havuzlanmis veya
Sabit Etkiler Modeli (SEM) ve Breush-Pagan Testi ile de Havuzlanmis veya Tesadiifi Etkiler Modeli (TEM)
arastirilmistir. Analize SEM veya TEM ile devam edilmesi gerektigini anlamak i¢in Hausman Testi
uygulanmis ve yapilan testin sonucu SEM ¢ikmistir. Bu model analiz edilirken, farkli ¢oziim algoritmalar:
denenmis ve toplam hata karesi en kiiciik degeri veren Cross section SUR algoritmasi ile ¢alisiimistir.

Ele alman bagml degiskenler icin PD/DD, F/K degiskenleri igin ayr1i ayri regresyon denklemleri
kurulmustur. Fiyat/Kazang (F/K) i¢in olusturulan denklemler uyum iyiligi ol¢iitlerini saglamamaigtir. Yani,
anlaml bir model olusamamistir. Bu nedenle anlamli sonuglar elde edilen borsa performans gostergesi
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) degiskeni i¢in sonuglar degerlendirilmistir.

Model varsayimlarmin smmanmasi amacgli Wooldrdge'nin otokorelasyon (hata paylarmin iligkili olmasi) ve
Greene'nin heteroskedasite (hata payr varyanslarmin esit olmama durumu) testleri yapilmistir. Bu
¢alismanin analiz siireci basliklar halinde ayr1 ayr1 tanimlanmaistir.

4.1. Homojenlik Test Sonuclar1

Bu calismada degiskenler arasindaki iliskiler regresyon yontemiyle arastirilmaya calisilmistir. Ancak,
yapilan testlerde, heterojenligin ve yatay kesit bagimliliginin varligina gore birim kok testinin etkinligi
degistigi icin dogru testlerin kullanilmasi ¢ok 6nemlidir. Dolayisiyla, dogru testin belirlenmesi amaciyla hem
homojenlik hem de yatay kesit bagimlilig1 test edilmistir. S6z konusu denklemler kullanilarak yapilan testler
sonucunda;

e Olasilik degerleri 0.05’ten biiytiik ¢ikmistir.

e Hohipotezi ylizde 5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.

e Egbiitiinlesme katsayilarinin homojen olduklarina karar verilmistir.

Bu denklemler kullanilarak yapilan homojenlik testinin sonuglar1 Tablo 4,1’de sunulmustur.

Tablo 4.1: Pesaran & Yamagata (2008) Homojenlik Test Sonuglar1

Test Istatistigi Olasilik (p)
A 9.463 0.000*
A adv. 10.764 0.000*

* isareti degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamliligini gostermektedir. Olasilik degerlerin 0.05'ten

kiigiik ¢itkmasmdan dolayr Ho reddedilmistir. Ayrica, egim katsayilarmin, homojen olmadig1 goriilmiistiir.

4.2. Birinci Nesil Duraganlik Test Sonuglar1

Bu calismada, heterojenlik varsayimma dayanan birinci nesil duraganlik testlerini yapmak igin; Pesaran
(2003), Maddala & Wu (1999) ve Choi (2001) testleri kullanilmistir. Yapilan analizde, testlerin deterministic
spesifikasyonu sabit ve trend icermekteydi. Ayrica, anlamlilik i¢in yiizde 5 diizeyinde smnamalar yapilmistir.
Testlerin sifir hipotezi de birim kok oldugunu gostermistir.

Son olarak, Schwarz bilgi kriteri kullanilarak en uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Tablo 4.2’de
goriildiigii gibi, 1. nesil birim kok testlerinin “sabit + trend” olarak panel verisine uygulanmasi sonucunda
diizeyde duragan olmadiklar1 ve 1. mertebe fark icin duragan olduklari I(1) belirlenmistir.

Tablo 4,2’de analize konu olan testler, birinci nesil testler olarak adlandirilmistir. Birinci nesil birim kok
testleri varsayimi paneli olusturan yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugu seklindedir.
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Tablo 4.2: Birinci Mertebe Fark I¢in Duraganlik Sonuglar:

Degiskenler / Testler Im,Pesaran,Chin (2003) [Maddala ve Wu (1999) Choi (2001)

Cari oran -5.645 (0.000) -46.853 (0.000) -7.449 (0.011)
Likidite orani -7.328 (0.007) -39.473 (0.004) -7.903 (0.001)
Nakit oran -6.493 (0.000) -39.445 (0.000) -7.865 (0.000)
Nakit dongiisii -6.880 (0.000) -38.283 (0.006) -7.044 (0.001)
Borg¢/6zkaynak orani -8.463 (0.003) -42.594 (0.018) -8.993 (0.000)
Mali Borglar/toplam borg oran1  |-8.401 (0.000) -40.942 (0.000) -8.211 (0.000)
Faaliyet kar marj1 -5.330 (0.015) -37.341 (0.014) -6.102 (0.005)
Net kar marjt -4.973(0.000) -39.667(0.002) -5.205(0.000)
Net kar/6zsermaye orani -5.483(0.000) -38.643(0.000) -5.809(0.000)
Faaliyet kar1 biiyiime orani -4.675(0.000) -40.082(0.000) -4.925(0.000)
Net kar biiyiime orani -4.382(0.000) -39.556(0.000) -4.707(0.000)
Ozkaynak biiyiime orani -4.671(0.000) -40.326(0.000) -5.012(0.000)
PD/DD orani -8.543 (0.015) -42.645 (0.003) -8.995 (0.001)
Fiyat/kazang orani -8.984 (0.006) -41.773(0.000) -9.022 (0.000)

4.3. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclar

Bu calismada, 18 GYO (N=18) ve 41 ceyrek donem (T=41) oldugu i¢in, Breusch Pagan (1980) CDum: testi
kullanilmistir. Tablo 4,3’de yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 gosterilmektedir.

Yapilan CDuwi test sonuglarina gore, olasilik degerleri 0.05'ten kiiciik oldugu igin yatay kesit bagimliliginin
oldugu goriilmiistiir. Bu durumda paneli olusturan sirketler arasinda yatay kesit bagimlhiligi vardir
diyebiliriz. Dolayisiyla, sirketlerden birine gelen sokun, digerlerini de etkilemektedir varsayimi ortaya

¢ikmaktadir.
Tablo 4.3: Breusch Pagan (1980) CD um1 Test Sonuglar:
Degiskenler Breusch Pagan (1980) CDiwm1
Cari oran 8.524(0.014)
Likidite oram 7.392(0.000)
Nakit oran 9.880(0.008)
Nakit dongtisii 5.375(0.000)
Borg/6zkaynak orani 5.689(0.013)
Mali Borglar/toplam bor¢ orani 8.145(0.000)
Faaliyet kar marjt 7.453(0.009)
Net kar marjt 6.404(0.000)
Net kar/6zsermaye orani 8.452(0.017)
Faaliyet kar1 bilyiime oran 9.221(0.005)
Net kar biiyiime oran 7.901(0.000)
Ozkaynak biiyiime oram 6.483(0.002)
PD/DD oran 9.886(0.000)
Fiyat/kazang orani 8.775(0.000)

*isareti degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamliligin1 gostermektedir.

4.4. ikinci Nesil Birim Kok Test Sonuclar

Hesaplanan CIPS istatisti§ine gore, ¢ikan tablo s6z konusu kritik degerden biiyiik oldugu i¢in, ‘Ho red
edilmis’ ve paneli olusturan serilerde birinci mertebe fark alindiginda ‘birim kik olduguna’ karar verilmistir.
Bu durumda, seriler diizey degerlerinde duragan degildir ancak birinci mertebe fark alindiginda duragandir

sonucuna ulagilmistir.
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Asagidaki Tablo 4,4'de goriildiigli gibi, CIPS testi i¢in Pesaran (2006) 0.05 anlamlilik diizeyindeki kritik
degeridir (-2.833). Gecikme sayis1 ise Schwarz'n ‘Bilgi Kriteri'ne gore belirlenmistir. Ayrica bu testte Trend +
sabit modeli kullanilmig ve parantez igi degerler olasilik degerleridir.

Tablo 4.4: CIPS Test Sonuglar1

Degiskenler CIPS Istastigi
Cari oran 4.373(0.004)
Likidite orani 4.896(0.000)
Nakit oran 5.352(0.019)
Nakit dongiisii 4.642(0.000)
Borg¢/6zkaynak orani 5.941(0.002)
Mali Borglar/toplam borg orani 3.998(0.015)
Faaliyet kar marj1 3.701(0.000)
Net kar marjt 4.253(0.000)
Net kar/6zsermaye orani 6.099(0.000)
Faaliyet kar1 biiyiime orani 4.326(0.023)
Net kar biiyiime orani 4.112(0.001)
Ozkaynak biiyiime orani 4.804(0.000)
PD/DD orani 3.866(0.000)
Fiyat/kazang orani 4.267(0.004)

CIPS testi i¢in Pesaran (2006) 0.05 anlamlilik diizeyindeki kritik degeridir (-2.833). Gecikme sayisi ise
Schwarz'in ‘Bilgi Kriteri'ne gore belirlenmistir. Ayrica, bu testte Trend + sabit modeli kullanilmis ve parantez

ici degerler olasilik degerleridir.

4.5. Panel Veri Model Se¢imi

Panel veri tahmin yontemleri; havuzlanmais, sabit etkiler ve tesadiifi etkilerle gerceklestirilmektedir. Panel
regresyon tahmin siireci i¢in ise ilk asamada Chow ve Breush-Pagan (BP) testleri uygulanmaktadir.

Chow testi igin, Ho hipotezi havuzlanmis regresyon ve Hi hipotezi SEM modeli iken, BP testi icinde, Ho
hipotezi havuzlanmis regresyon ve Hi TEM modelidir (Baltagi, 2005).

Tablo 4.5: Panel Regresyon Tahmin Test Sonuglar1

Test Olasilik (p) Karar
Chow (F testi) 0.004 Ho red
BP (X2 testi) 0.012 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¢im yapma geregi duyulmustur.

4.6. Hausman Test Sonuglar1

Bu durumda Hausman testi yardimiyla iki model igin se¢im yapilmigtir. Bu testin hipotezleri ise asagidaki

gibi olusturulmus ve yapilan test sonuglar1 da Tablo 4,6'da gosterilmistir:
TEM, Ho : Tesadiifi etki var
SEM, H: : Tesadiifi etki yok
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Tablo 4.6: Hausman Testi Sonuglar1

Test Ozeti Ki-kare Istatistigi Ki-kare s.d. Olasilik (p)
Cross-section random 486.231 2 0.001
Period random 398.554 2 0.000
Cross-section and period random 355.127 2 0.004

Yapilan Hausman test sonuglaria gore, Hi hipotezi kabul edilerek SEM modeline karar verilmistir. Ayrica
bu model analiz edilirken, farkli ¢6ztim algoritmalar1 denenmis ve toplam hata karesi en kiigiik degeri veren
Cross section SUR algoritmasi ile ¢alisilmistir.

4.7. Panel Regresyon Tahmin Sonuglar

Ele alman bagiml degiskenler icin PD/DD, F/K degiskenleri icin ayri ayri regresyon denklemleri
kurulmustur. Fiyat/Kazang (F/K) icin olusturulan denklemler uyum iyiligi dl¢iitlerini saglamamistir. Yani,
anlaml bir model olusamamustir. Bu nedenle anlamli sonuglar elde edilen borsa performans gostergesi
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) degiskeni i¢in sonuglar degerlendirilmistir. Tablo 4,7'de
degiskenlerdeki “F” gosterimi birinci mertebe fark: belirtmektedir.

Tablo 4.7: Panel Regresyon Tahmin Sonuglar:

Bagimlh Degisken: F(PD/DD)

Yontem: Panel EGLS (cift yonlii sabit etkiler)

Orneklem: 2010.Q1 - 2020.Q1

Donem Sayist: 41

Yatay Kesit Sayisi: 18

Toplam Panel G6zlem (Dengeli) Sayis1:738

Oranlar Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
F(Cari oran) .0183203 .0088933 2.06 0.0000*
F(Likidite orani) .0848819 .0044507 19.07 0.000*
F(Nakit oran) .0196461 .0031504 6.24 0.0000*
F(Nakit dongitisii) .3845712 .0433226 8.88 0.0000*
F(Borg¢/0zkaynak orani) -.0551514 .0105258 -5.24 0.0000*
F(Mali Borglar/toplam borg orani) -.097494 .0330093 -2.95 0.0000*
F(Faaliyet kar marj1) 1845557 .0607527 3.04 0.0000*
F(Net kar marj1) .2089211 .0427986 4.88 0.0000*
F(Net kar/6zsermaye orani) .0244657 .0031649 7.73 0.0000*
F(Faaliyet kar1 biiylime orani) 1998674 .0298512 6.70 0.0000*
F(Net kar biiylime orani) .2705885 .1079405 2.51 0.023*
F(ézkaynak biiylime orani) .1086104 .090719 1.205 0.2349
Sabit 3.047717 .2280971 13.31 0.0000*
R2=0.823  Fist=45.98 F(p) =0.000 DW =2.05

Regresyon c¢iktilarinda ele alinan bagimsiz degiskenlerin, PD/DD degiskenini yiizde 82,3 acikladig: tespit
edilmistir. Modelde 6zkaynak biiyiime orani PD/DD iizerinde istatistik anlaml degildir (p>0.05). Bunun
disinda kalan bagimsiz degiskenler borsa performans gostergesi PD/DD’yi istatistik anlaml etkilemektedir.

Anlaml ¢ikan panel regresyon tahmin sonuglari etkinlik derecelerine gore kisaca soyle siralanmustir:

isletme Arastirmalar1 Dergisi 1605 Journal of Business Research-Turk



B. H. Yaslidag — M. Diizen 13/2 (2021) 1592-1609

e Anlamh degiskenlerde en biiyiik etkileyici degisken nakit dongiisii olmustur. Nakit dongiisii 1 birim
arttiginda, PD/DD degiskeni yilizde 38 oraninda artmistir.

e Net kar biiylime orani 1 birim arttiginda, PD/DD degiskeni yilizde 27 oraninda artis gostermektedir.

e Net kar marj1 1 birim arttiginda PD/DD orani yiizde 20 oraninda artis gostermistir.

o TFaaliyet kar1 bilyiime oram 1 birim arttiginda PD/DD orani yilizde 19 oraninda artis gostermistir.

e TFaaliyet kar marj1 1 birim arttiginda PD/DD orani yiizde 18 oraninda artis gostermistir.

e Ogzkaynak biiyiime orani 1 birim arttiginda PD/DD oran1 yiizde 10 oraninda artig gdstermistir.

e Mali Borglar/toplam borg¢ orani 1 birim arttiginda PD/DD orani yiizde 9 oraninda azalis gostermistir
(negatif yonde azaltici iligki).

e Likidite orani 1 birim arttiginda PD/DD orani yiizde 8 oraninda artis gostermistir.

e Borg/6zkaynak orani 1 birim arttiginda PD/DD oram yilizde 5 oraninda azalig gostermistir (negatif yonde
azaltici iligki).

¢ Net kar/6zsermaye orani 1 birim arttiginda PD/DD orani yiizde 2 oraninda artig gostermistir.

e Nakit oran ve cari oranlar 1 birim arttiginda PD/DD orani ylizde 1 oraninda artis gostermistir.

Dikkat edilecek olursa ele alinan doénem icin nakit dongiisii biiyiik 6nem tasimaktadir. Ardindan karlilik

degiskenleri gelmektedir. Bor¢luluk gostergeleri daha sonraki sirada yer almistir. Kisa dénem &deme

kabiliyeti gostergeleri son siralarda etkileyici ¢ikmistir. Demek ki performans tizerinde ilk bakilan degisken

degildir.

4.8. Tahmin Edilen Modelin Varsayim Sinama Sonuclar

Regresyon ¢iktilarinin giivenilir olabilmesi i¢in bazi varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Hata paylarinin
iliskili olmas1 durumu otokorelasyon ve hata pay1 varyanslarinin esit olmama durumu olan heteroskedasite
problemleri tahmin edilen parametreleri (katsayilar) yanli hale getirecegi icin modelin mutlaka
varsayimlarin saglanmasi agisindan sinanmasi gerekir.

Bu calismada veri setinde otokorelasyonun olup olmadigi Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile
aragtirilmigtir.

Tablo 4.8: Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglar1

F degeri Olasilik (p)

623.712 0.195

Wooldridge (2002) tarafindan, gelistirilen otokorelasyon testi sonucuna gore, modelde, kurulan sifir hipotezi
kabul edilmis ve “otokorelasyon yoktur” seklinde ifade edilmistir (P>0.05). BOylece, otokorelasyon
probleminin hata terimleri arasinda olmadig: belirlenmistir.

Ayrica modelde, heteroskedasite probleminin varhgimnin belirlenmesinde, Greene (2003) tarafindan
gelistirilen test kullanilmis ve heteroskedasite olmadigini belirten Ho hipotezi de kabul edilmistir.

Tablo 4.12: Greene Heteroskedasticity Testi Sonuglar:

Ki-kare Istatistigi Olasilik (p)

334.665 0.107
Boylece tahmin edilen regresyon parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu yapilan analizler
sonucunda tespit edilmistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin finansal oranlarmin borsa performanslarina olan etkileri incelendikten
sonra ortaya ¢ikan sonug ve varsayimlara gore, Borsa Istanbul’'da islem géren GYO'larn 2010"un birinci
ceyregi ile 2020'yili ikinci ¢eyregine kadar gostermis olduklar1 performanslara dayanarak mevcut ve
gelecekteki tahminler su sekilde yorumlanabilir;
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Nakit dongiistindeki gelismelerin piyasa degeri defter degeri oran {izerinde 6nemli derecede etkili oldugu
goriilmektedir. Isletmenin piyasa degeri defter degeri oraninin yiikseltilmesi igini nakit dongiisiinde olumlu
gelismeler saglamasi gerekmektedir.

Net kardaki artisn piyasa degeri defter degeri {izerinde olumlu yonde etkili oldugu anlasiimaktadir.
Ozellikle net kar'daki artigin firmamin piyasa degeri defter degerini olumlu yonde etkiledigini
gostermektedir. Ancak, bu oran nakit dongiisiiniin piyasa degeri defter degeri {izerindeki etkisinden daha
diisiik diizeydedir.

Piyasa degeri defter degeri tizerinde etkisi olan bir diger degisken ise net kar marjindaki artistir. Nitekim net
kar marjindaki artis piyasa degeri defter degerini yiizde 20 oraninda arttirmaktadir. Ozetle, net kar marjt
artis1 piyasa degeri defter degeri oranini olumlu yonde etkilemektedir.

o Faaliyet karindaki biiyiime orammin piyasa degeri defter degeri iizerindeki etkisi de pozitif yondedir.
Nitekim faaliyet kar1 artismin piyasa degeri defter degeri oranmi yiizde 19 oraninda artirdig:
gozlenmistir.

o Ozkaynak biiyiime orammnin piyasa degeri defter degeri {izerindeki etkisine bakildiginda ise yiizde 10
civarindadir. Diger bir ifade ile 6zkaynaklar 1 birim arttirildiginda bu artisin yiizde 1 oraninda piyasa
degeri defter degerine olumlu yansidig1 gozlenmektedir. Bu durum, mali yapis: giiclii olan isletmelerin
piyasada yiiksek deger gordiiklerini gostermektedir.

e Mali bor¢glarin toplam borglar icindeki oranmin piyasa degeri defter degeri tizerindeki etkisinin negatif
oldugu goriilmektedir. Bu durum sirketin mali bor¢larindaki artisin piyasa degeri defter degeri iizerinde
olumsuz etkiler de bulundugunu ifade etmektedir diger bir ifadeyle mali bor¢lanmaya, 0zellikle de
banka kredilerine, agirlik veren isletmelerin piyasa degeri defter degeri oranmin olumsuz etkilendigi
gozlenmektedir.

e Likit orammin piyasa degeri defter degeri {izerindeki etkisinin pozitif oldugu gozlenmistir. Bu durum
likiditesi yiiksek olan isletmenin piyasa degeri defter degeri oraninin yiikseldigine isarettir.

e Bor¢larin 6zkaynaklara orami degiskeninin piyasa degeri defter degeri tizerindeki etkisine bakildiginda ise
negatif bir etkisinin oldugu gozlenmektedir. Diger bir ifade ile mali yapisi zayiflayan ve bor¢lanmasi
artan isletmelerin piyasa degeri defter degeri oraninin diistiigii gozlenmektedir.

e Net karin Ozkaynaklara oram degiskeni ise piyasa degeri defter degeri oranini olumlu yoénde etkilemistir.
Diger bir ifade ile karlilig1 artan isletmenin piyasa degerinin de yiikseldigi gozlenmektedir.

e Nuakit oran ve cari oramin piyasa degeri defter degeri iizerindeki etkisine bakildiginda, likiditesi artan
isletmenin piyasa degeri defter degeri oraninin olumlu etkilendigi anlasilmaktadir. Ancak bu etkinin ¢ok
diisiik diizeyde kaldig goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, karlilik artisi, mali yapinin giiclenmesi ve likidite artigmnin piyasa degeri
defter degerini olumlu etkiledigi anlagilmaktadir. Ancak, karlilik artisinin piyasa degeri defter degeri
tizerindeki etkisinin diger degiskenlerden daha yiiksek oldugu anlagiimaktadar.

Analiz modelinde, devir hizlari ile ilgili degiskenlerin GYO hisse performansi agisndan anlamli olmadig:
belirlenmistir. GYO'lar, yillar siirebilen insaat igleri ile ve biiyiik projelerle ugrasmaktadirlar dolayisiyla,
devir hizlari/faaliyet déngiilerinin sektor agisindan bir énemi olmamasi bu durumun normal olabilecegi
seklinde degerlendirmektedir. Ayrica, yatirmmlar icin elde fazladan likidite bulundurmanm, uzun siirelerde
biten insaat projelerinin ofis, isyeri gibi stoklarin bu siireler zarfinda satilabileceginin beklenmesi nedeniyle
yatirimcilar tarafindan elde fazla likidite bulundurmanin énemsenmeyecegi varsayllmaktadir. Bagka bir
tahmin sonucuna gore ise GYO'larmn, uyguladiklar1 kar dagitim politikalarmin yatirimcilar agisindan kar
beklentilerinin karsilandig1 yoniinde olmustur.

Ozetleyecek olursak; yapilan analiz sonuglari, GYO uygulamasmin faydali oldugunu gosterse de; basta
gayrimenkul ve insaat sektorii ve alt sektorleri olmak iizere iilke ekonomisi i¢in de mihenk tasi olabilecek
olan GYO piyasasmnin Tiirkiye’de, gelismis {ilkelerdeki gibi gelismedigi anlasimistir. Ayrica, GYO
piyasasinin gelismekte olan iilkelerdeki gibi hizh bir gelisme gostermedigi, Borsa Istanbul AS.de yeteri
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kadar talep yaratamadig1 ve bu nedenle derinlik ve genislik ac¢isindan gorece olarak sig bir piyasa da oldugu
goriilmektedir.

Gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde sermaye yatirimlari gelismis {ilkelere nazaran yeterince
gelismemistir. Bu {tilkelerde genellikle, finansman temini ve alternatif sermaye piyasasi araglar1 gelistirme
sorunlar1 vardir. Buradan hareketle, bir tilkenin itici giicliniin finans sektorii oldugu soylenebilir. Tasarruf
sahiplerinin birikimlerini ekonomiye kazandirilmaya calisilarak bu deger yaratilabilir bir dl¢iide, ancak
bircok iilkede oldugu gibi gayrimenkul sektoriiniin ekonomi igindeki agirligi cok biiyiiktiir ve dolayisiyla
borsa performanslari veya islem hacimleri biiyiik 6nem arz etmektedir. Ulke ekonomisi i¢in énem arz eden
bu sektorii finanse edebilmek i¢in gayrimenkule dayali finansal araglarda cesitlendirmeye gidilmelidir.

Bundan sonraki arastirmalarda GYO piyasasi i¢in, ‘Stok ve Aktif Devir Hizlar1” ile ilgili sektor analizleri yani
sira Finansal Oranlarin Enflasyon ve Faizlerle iligkisi arastirilabilir. Ayrica, Tiirkiye gayrimenkul sektori,
insaat sektoriti, GYO piyasast ve Gayrimenkul Yatirnm Fonu tii¢geninde finansman ve diger iliskiler
anlaminda gesitli calismalar yapilabilir.
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