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Gayrimenkul yatirimlarinin gerektirdigi finansman ihtiyaci, sadece gelismekte olan tilkelerde degil hemen
her tilkede énemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO) hem
sektoriin tilke ekonomisine katkis1 hem de finansal piyasa yatirimcilari agisindan olduk¢a 6nemli kollektif
yatirim kurumlaridir. Kurulus sartlar1 ve diizenlemeleri tlilkeden tilkeye farklilik gosterse de, en temel
amaglarn kii¢iik birikimleri bir araya getirip biiylik gayrimenkul projelerine finansman saglayip yatirim
yapilmasini saglamaktir. GYO’larin konuttan arsaya, turizmden ticariye, AVM’lerden otele kadar farkl
yatirim olanaklar1 s6z konusudur. Bu anlamda bir GYO’nun hangi gayrimenkule hangi oranda finansman
ayiracagl sorusu gesitlendirme kavramini ortaya cikarmaktadir. iste bu calismanin amaci, Tiirk GYO’larinin
muhasebe ve borsa performansinda miilk cesitlendirmesinin etkisini arastirmaktir. Bu cercevede
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri BIST’te islem géren 18 GYO’'nun 2013Q1-2021Q1 dénemi
icin panel veri analizi yapilmistir. Calismanin bagimli degiskenleri, aktif karlilig), 6z sermaye karlilig, islem
hacmi ve hisse senedi getirileri olarak planlanmistir.  Driscoll-Kraay tahmin sonuglarina gére, miilk
cesitlendirmesinin GYO’larin sadece 6zsermaye karlilig1 tizerinde pozitif etkisine rastlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Cesitlendirme, Performans, Driscoll-Kraay
Tahmincisi, Panel Veri

ABSTRACT

The financing need required by real estate investments is an important problem not only in developing
countries but in almost every country. Real estate investment trusts (REITs) are very important collective
investment institutions both in terms of the sector's contribution to the country's economy and for financial
market investors. Although the establishment conditions and regulations vary from country to country,
their main purpose is to bring together small savings and provide financing and investment in large real
estate projects. REITs have different investment opportunities, from housing to land, from tourism to
commercial, from shopping malls to hotels. In this sense, the question of what proportion of financing a
REIT will allocate to which real estate brings out the concept of diversification. The purpose of this study is
to investigate the effect of property diversification on the accounting and stock market performance of
Turkish REITs. In this context, panel data analysis was conducted for the 2013Q1-2021Q1 period of 18
REITs operating in Turkey and whose stocks are traded on BIST. The dependent variables of the study were
planned as asset profitability, equity return, transaction volume and stock returns. According to the
Driscoll-Kraay estimation results, property diversification has a positive effect only on the return on equity
of REITs.

Keywords: Real Estate Investment Trusts, Diversification, Performance, Driscoll-Kraay Estimator, Panel
Data
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Extended Abstract

Due to the impact of the real estate sector in all developed and developing economies, it is in a very
important position compared to other sectors. However, as in the whole world, the financing shortage
experienced in the real estate sector in Tiirkiye also poses a significant problem. As a matter of fact, some
real estate projects may require too much capital that only a single investor can handle. Therefore, this
obstacle that stands in front of the realization of projects can be eliminated with Real Estate Investment
Trusts (REITS).

The REIT ensures that the funds collected through the public opening are channeled to the real estate sector.
Thus, REITs also offer the opportunity for investors to become partners in real estate that they cannot buy
alone.

The increasing importance of REITs in the management of individual and institutional portfolios as an
alternative investment tool of stocks in the summer, raises the necessity of examining REIT finance from
various angles.

REITs are portfolio operating companies that can invest in real estate, real estate projects, infrastructure
investments and services, real estate-based rights, partially in capital market instruments, distribute shares
from their earnings to their partners through dividends (Erkilic Giilyiiz, 2019:17). REITs were first
established in the USA in 1961. Since their establishment, they have become one of the most important
institutional investors in the world real estate markets (Bailey, 1966). On the other hand, the first regulation
related to REITs in Tiirkiye was made by the CMB in 1995, and the first REIT companies were offered to
the public in 1997 and started trading on the Stock Exchange.

The mobility observed in the real estate sector in Tiirkiye in recent years, which is an example of this study,
and the desire of investors to make a profit from real estate investments attract attention as a factor that
positively affects the performance of REITs. While the number of REITs operating in Tiirkiye was 9 in
2009, this number has reached 48 in 2023. The increasing importance of REITs in the management of
individual and institutional portfolios as an alternative investment tool of stocks in the summer, raises the
necessity of examining REIT finance from various angles.

REITs can invest in many different types of real estate. The main motivation of a study is whether the
phenomenon in question, expressed as diversification, has an impact on REIT performance.

The aim of the diversification strategy is to balance the risk and loss carried by low-performing financial
instruments and high-performing financial instruments among the selected financial assets. Dec. However,
this balancing situation may not always bring out a profit situation. If the diversification is kept wide, the
manager may need to monitor and manage a wide range of assets and companies, sectors or Sundays. On
the other hand, the manager may have to invest in Sundays, financial assets or companies that he does not
know about just for the purpose of diversification (Ozer and Comlekei, 2020:2013). In addition,
diversification also has the disadvantage of cost increase, especially in multinational companies, due to
information asymmetry, lack of coordination and difficulties related to incentive differences (Chen and Yu,
2012:518). The basic dynamic of diversification is the phenomenon of avoiding focusing. A strong
competition technique is a successful risk management tool and, when applied wisely, is a shield that
ensures income stability in times of financial difficulties (Kang, 2011:3).

Only Incialan's (2017) study on the effect of property diversification of REITs on performance in Tiirkiye
was found. The contribution of this study to the literature is that not only the effect of diversification on
accounting profitability measures, but also its effect on stock market performance has been examined. For
this purpose, Decennial data of 18 REITs operating in the field of real estate and whose shares are traded
on Borsa Istanbul between 2013Q1 and 2021Q1 have been analyzed.

The dependent variables of the study are return on assets (ROA), return on equity (ROE), transaction
volume (ISH) and return on income (GTR) variables. The property diversification variable, on the other
hand, is included in the model as a dummy variable in the form of 0, if the investment in a real estate type
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is 75% and above of the total real estate investments, if not 1. The models were tested with the Driscoll-
Kraay estimator.

According to the findings of the study, it has been observed that there is no statistically significant effect
of diversification on active profitability (ROA). While the short-term and long-term liabilities used as the
control variable decrease the ROA, the equity variable, which is also the control variable, increases the
ROA. The age variable, which is the other nir control variable, was not found to be significant on ROA like
the diversification variable. The power of the model to explain ROA is 13.33%. Diversification has turned
out to be statistically positive and significant on return on equity (ROE). Diversification increases ROE.
Short-term liabilities and long-term liabilities make sense on ROE. But both are lowering ROE. The age
variable was not found to be significant on ROE. The power of the model to explain ROE is 15.67%. It has
been observed that diversification has no significant effect on another dependent variable, the transaction
volume. The effect of shareholders' equity on the trading volume has been positive and significant, and
shareholders' equity is increasing the trading volume. Long-term liabilities, on the other hand, were
statistically negative and significant on the transaction volume. On the other hand, the age of the company
has a statistically positive and significant effect on the transaction volume. The power of the model to
explain the transaction volume is quite good and has increased by 43.55%. A significant effect of
diversification on the last dependent variable, yield, could not be observed. Shareholders' equity shows a
positive and significant effect on returns. At the same time, equity increases the return. Short-term debts,
on the other hand, have shown a statistically negative and significant effect on returns. The power of
explaining the model of the variables is quite low and came out at 1%.

According to the results obtained, property type diversification (residential, commercial, tourism, etc.) On
the performance of Turkish REITSs, it was significant only on return on equity (ROE). Accordingly,
diversification does not make significant sense for investors and REITs. Based on this, investors who do
not like risk may prefer focused REITs. In future studies, the study can be expanded by examining the
geographical diversification in question (in the form of intra-Istanbul and non-Istanbul real estate).

Giris

Gayrimenkul sektorii ¢cok farkli sektorle i¢ ige bir sektordiir. Bu nedenle, sektordeki bir
gelismenin, ekonomik yap1 iizerinde pozitif etki ile dogrudan dogruya iilkenin ekonomisi iizerinde
etkisi olmasi1 beklenmektedir. Gayrimenkul sektorii, gelismis ve gelismekte olan tiim iilke
ekonomilerindeki etkisinden dolay1r diger sektorlerle karsilastirildiginda olduk¢a onemli
konumdadir. Ancak tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de sektérde yasanan finansman/fon
sorunu sektoriin onemli problemlerindendir. Ciinkii gayrimenkul projelerinin ¢ogu, tek bir
yatirimeinin/firmanin altindan kalkamayacagi kadar ¢ok finansman gerektirebilmektedir. iste
GYO’lar, yiiksek finansman gerektiren projelerin gergeklestirilmesinde onemli bir rol
iistlenmektedir. Bu kapsamda GYO’lar gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin biiytimeleri ve
iilke kaynaklarinin etkin kullanilip yonetilmesinde 6nemli bir rol iistlenmektedir.

GYO'’lar, halka agilarak elde edilen kaynaklarin gayrimenkul projelerine kanalize edilmesini
gerceklestirmektedir. Boylece GYO’lar yatinmceilarin yalmiz baslarma satin alamayacaklari
gayrimenkullere ortak olabilme imkan1 da sunmaktadir. Tiirkiye’de yakin tarihte sektdrde goriilen
hareketlilik, ilgililerin sektorden getiri elde etme istekleri, GYO’larin performansinnda pozitif
etki yapmustir. 2009 yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO sayis1 9 adet iken, bu say1 2023
yilinda 48’e ulasmistir. GYO’lara ait pay senetlerinin alternatif bir menkul kiymet olarak
kurumsal ve bireysel portfoy yonetimindeki roliiniin artmasi, literatiirde GYO performansinin
farkl1 boyutlardan incelenmesini gerektirmistir.

Bu ger¢evede GYO’larin performansinda miilk ¢esitlendirmenin mi yoksa belli bir miilke
odaklanmanin mi etkili oldugu sorusu, bu ¢alismanin arastirma sorusudur. Bu sorunun cevabu,
pay senedi yatirimeilarinin portfdy olusturma asamasinda fikir verebilecektir.

Tiirkiye’de GYO’larin miilk cesitlendirmesinin performans {izerindeki etkisine yonelik sadece
Incialan (2017) nin caligmasina rastlamlmistir. Bu calismada, cesitlendirmenin muhasebe

424



Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Ocak 2025 (38)

performans kriterlerine ek olarak, borsa performans kriterleri tizerindeki etkisinin de incelenmis
olmasi, literatiire katki olarak disiiniilmektedir. Bu yoniiyle hem literatiire hem de politika
yapicilara fikir vermesi hedeflenmektedir. Bu c¢ergevede, caligmada 2013-Q1, 2021-Q1
doneminde BIST’te islem goren 18 GYO’nun yatirim amactyla edindikleri gayrimenkullerden
miilk tiirii farklilasmasinin performans iizerindeki etkisi aragtirilmistir.

Calisma bu giris bolimiiniin ardindan, ¢aligma, konunun teorik boyutu ve daha dnce yapilan
calismalarla devam etmektedir.

1. Teorik Cerceve ve Literatiir

GYO’lar, gayrimenkule dayali projelere, alt yapt hizmet ve yatirimlarina, gayrimenkule dayali
haklara, kismen de sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, elde ettikleri getirilerden
paydaslarina kar pay1 dagitan portfdy firmalaridir (Erkili¢ Giilyiiz, 2019:17). GYO’lar ilk olarak
1961 yilinda ABD’de kurulmustur. Uzun yillardir diinyada bu sektérdeki en dnemli kurumsal
yatirimcilardan olmuslardir (Bailey, 1966). Tirkiye’de ise GYO’larla ilgili ilk diizenleme SPK
tarafindan 1995 yilinda yapilarak ilk GYO sirketleri 1997 yilinda halka arz edilmis ve Borsa’da
islem gérmeye baglamustir.

Finans teorisindeki portfoy felsefesi ile GYO’lar, bir portfoy olusturarak portfoy ¢esitlendirmesi
yolu ile riski minimize etmeyi amaglamaktadir (Cimit, 2001:50). Geleneksel portfoy yonetimi,
finansal enstriimanlarin ¢esitlenmesinin olabildigince st seviyede olmasinin gerekliligini ve bu
yolla portfoy getirisinin daha yiiksek olacagini savunmaktadir. Modern portfoy teorisinde ise
Markowitz (1952) portfoydeki varliklarin korelasyonunun yani sira her ilave enstriimanin mevcut
varliklarla olan iliskisi ile portfoy riskinin degisebilecegini ifade etmektedir (Mier, 2017:3).

Cesitlendirmenin amaci, segilen enstriimanlar arasinda diisiik performans gosteren finansal
araclar ile yiiksek performans gosteren araglarin tasidigi riski ve zarar1 dengede tutabilmektir.
Fakat bu durum her zaman ortaya kar olarak g¢ikarmayabilmektedir. Cesitlendirmenin genis
tutulmasi yonetici i¢in farkli varlik, firma ve sektorleri izleyip yonetmesi anlamindadir. Diger
taraftan yoneticiler, c¢esitlendirme amaciyla hi¢ bilmedigi pazarlara, varliklara veya sirketlere
yatirim yapmak durumunda da kalabilir (Ozer ve Comlekgi, 2020). Ek olarak, cesitlendirmenin
ozellikle ¢ok uluslu isletmelerde asimetrik bilgi ve koordinasyon eksikligi gibi sorunlardan dolay1
maliyet artigi getirecegi de ifade edilmektedir (Chen ve Yu, 2012:518). Bilindigi gibi
gesitlendirme olgusunun esas dinamigi odaklanma olgusundan kaginmaktir. Cesitlendirme, gii¢li
bir rekabet teknigi, onemli bir risk yonetimi araci ve etkili kullanildiginda finansal sikintilarin
yasandig1 donemlerde gelir istikrar1 saglayabilecek bir tekniktir (Kang, 2011: 3).

Literatiirde, GYO’larin performansi tizerine yapilan farkli caligmalar bulunmaktadir (Sahin,
2014; Chiang ve digerleri, 2017; Edionwe ve digerleri, 2017; Celik ve Manan, 2018; Ozcan ve
Girol, 2020; Coskun ve digerleri, 2020; Coskun ve digerleri, 2021). Bu ¢alismalarda, GYO’larin
muhasebe ve borsa performanslarini etkileyen igsel ve digsal degiskenler analiz edilmistir.
Bunlara ek olarak yazinda, bu calismanin amacina uygun olarak, miilk farklilastirmasinin
performansa etkisi tizerine yapilmis ¢aligmalar da s6z konusudur. Bu galigmalardan bazilar
odaklanma stratejisini &n plana cikarirken (Lin, 2013; Incialan, 2017); diger calismalarda
cesitlendirmenin olumlu etkisi 6n plana ¢ikmistir (Benefield ve digerleri, 2009; Benefield ve
digerleri, 2015; Chai Ping ve Abdul Jalil, 2015; Ping ve Jalil, 2016). Bunlarin disinda
¢esitlendirmenin performansa olumlu veya olumsuz etkisini gdzlemlenmedigi (Ro ve Ziobrowski,
2011) veya karisik sonuglar bulan ¢aligsmalar da (Eichholtz ve digerleri, 1995) s6z konusudur.

GYO’larda miilk cesitlendirmesine ek olarak cografik c¢esitlendirmenin performansa etkisi
izerine yapilmis caligsmalar da s6z konusudur (Frutig ve Das, 2020; Hartzell ve digerleri, 2014).

2. Veri Seti ve Metodoloji
Bu caligmanin veri seti, gayrimenkul alaninda faaliyet gdsteren ve hisse senetleri Borsa
Istanbul’da iglem géren 18 GYO’nun 2013Q1-2021Q1 yillar: arasina ait ¢eyreklik verilerinden
olugmaktadir. Borsa Istanbul’da GYO anlaminda 37 firma islem gérmektedir. Ancak bunlarn 19
tanesinin incelenen periyotta ceyreklik verilerine ulagilamamistir. Gerekli degiskenler, Kamuyu
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Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr) sayfasindaki bagimsiz denetimden ge¢mis finansal

raporlarindan ve GYO-DER web sayfasindan temin edilmistir.

Calismanin degiskenleri ve tanimlar1 Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Calismanin degiskenleri ve tanimlamalari

Bagimli degigkenler

senedi getirisi

Kodu |Ismi Aciklamasi Referans-lar
ROA | Aktif Karlilik | Donem Net Kari/Toplam Aktifler | Anderson vd, 2015; Wahidah,
orani 2017;
Coskun vd., 2020; Beracha vd.,
2019; Buyuran 2020
ROE |Ozsermaye Donem NetKari/ Anderson vd., 2015; Wahidah,
Karlilik orani Ozsermaye 2017;
Coskun vd., 2020; Beracha vd.,
2019; incialan 2017
ISH GYO Islem|3 aylik ortalama islem hacminin | Daniels vd. (2007)
Hacmi (TL) dogal logaritma81 en and Harrison, 2007
GTR |GYO pay | (P1-P0)/(P0)*100  (bir  sonraki | Coskun vd.,Erol, Morri, 2020

¢eyregin son giinil fiyati -bir dnceki

ceyregin ilk giinin fiyat1)/(bir
sonraki  ceyregin  son  giini
fiyat1)*100
Bagimsiz degiskenler
Kodu |Adi Aciklama
CST | Cesitlendirme | Herhangi bir miilk ¢esidine yapilan | Benefield vd., 2009; Ping and
kukla yatirrm tutari, toplam gayrimenkul | Jalil, 2015; Coskun vd, 2017,
degiskeni yatirnmlarinin %75 ve dstiiyse 0, | Incialan 2017
degilse 1.
Kontrol degiskenleri
Kodu |Adi Aciklama
LOZK |Ozkaynaklar |Ozkaynaklarin (TL) logaritmasi Beracha vd. 2019;
LKVB |Kisa vadeli|Vadesi 1 yil ve daha az olan Sekeroglu, Acar, 2021; Yilmaz,
borglar borglarin (TL) logaritmasi Icten 2016
LUVB |Uzun vadeli|Vadesi 1 yildan daha uzun olan
borglar borg¢larin (TL) logaritmasi Yilmaz ve icten 2018
SY Sirket yas1 Baz alinan ilgili yil — sirketin
kurulus yil

Firmalarin performansini ifade etmek lizere 6zsermaye karlihgr (ROE), aktif karhlik (ROA),
islem hacmi (ISH) ve getiri (GTR) kullanilmistir. Her bir degiskenin etkisini ayr1 ayr1 géremek
amaci ile farkli modeller olusturulmustur.

Cesitlendirme degiskeninin aktif karlilig1 izerine etkisi 1. Model de asagidaki gibidir:
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MODEL-1

ROA it=B0+pB1Cesit it +S2Kontrolit (I: i GYO’nun t: t ceyrekteki Degeri)

Cesitlendirme degiskeninin 6zsermaye karliligi tizerine etkisi 2. Model de asagidaki gibidir:
MODEL-2

ROEit=£0+B1Cesit it +B2Kontrolit

Cesitlendirme degiskeninin islem hacmi tizerine etkisi 3. Model de asagidaki gibidir:

MODEL-3

[SHit= BO+p1Cesit it +f2Kontrolit

Cesitlendirme degiskeninin hisse senedi getirisi tizerine etkisi 4. Model de asagidaki gibidir:
MODEL-4

GTRit= BO+L1Cesit it +S2Kontrolit

Test edilecek modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyon bulunmasit,
F ve t degerlerini, standart hatalari, R2 ve giiven araliklarinin gegerliligini etkileyebilmektedir.
Boylesi durumlarda, parametre tahminleri ile oynamadan standart hatalar diizeltilmelidir. Eger
model tahmini sabit etkiler ile yapilmigsa ve modelde otokorelasyon, degisen varyans ve
korelasyon problemlerinden biri varsa Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak standart hatalar
diizeltilebilmektedir (Tatoglu, 2013:241-275).

Panel veri analizinde klasik model (En Kiigiik Kareler Yontemi), Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi
Etkiler Modeli olmak iizere 3 farkli yaklasim bulunmaktadir. Panel veri analizinde hangi modelin
uygun olduguna karar verebilmek icin oncelikle klasik modelin (En Kiigiik Kareler Yontemi)
gecerliligi test edilmektedir. Klasik model gegerli ¢ikmadigi takdirde arastirma modeline uygun
tahminciyi belirlemek amaciyla Hausman testi uygulanir. Bu analizden sonra degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlari test edilerek modelde temel varsayim
sapmasi olup olmadigina karar verildikten sonra herhangi bir varsayim sapmasi varsa bunlar
diizeltilir ve model tahmin edilir (Tatoglu, 2020:211).

Bu calismada s6z konusu durumlarin tespitinin ardindan bu eksikleri gidermek igin Driscoll ve
Kraay (1998) tahmincisi kullanilmistir. S6z konusu teknik, bu eksiklere karst direngli olmakla
birlikte, tahmin tutarlihi@mni arttirmak amaciyla tercih edilmektedir (Halbayev, 2019:155).
Driscoll ve Kraay c¢alismalarinda (1998) biyiik T asimpotisine dayanan tekniklerin
eksikliklermek amaciyla direngli olabilecek model gelistirmislerdir.

3. Bulgular

Kullanilan veri setine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de yer verilmistir.
Tablo 2. Tanimlayicr istatistikler

Degiskenler | Ortalama Standart Sapma Minimum Maximum
ROA 017 .08 -.344 377

ROE -.08 847 -12.728 732
GETIRI 8.08 30.47 -71.998 220.32
HACIM 574 161 45464.53 1.29
CESIT 514 5 0 1

LOZK 7.31 9.32 725000 4.13
LKVB 2.45 3.37 73616 1.35
LUVB 2.85 3.98 2736 1.82

YAS 22.136 11.702 3 55

Tablo 3’de, c¢alismanin degiskenleri arasindaki iligki yoniinii ve derecesini ortaya koyan
korelasyon katsayilart verilmistir.
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Tablo 3. Korelasyon bulgular
ROA | ROE GETIRI | HACIM | CESIT | LOZK LKVB | LUVB | YAS

ROA 1

ROE 0.372 1

GETIRI | 0.096 | 0.072 1

HACIM | -0.103 | -0.007 0.182 1

CESIT | 0.168 | 0.132 0.015 -0.059 1
LOZK | 0.115 | 0.103 0.017 0.364 0.001 1
LKVB | -0.072 | -0.199 -0.002 0.334 -0.136 0.613 1
LUVB | -0.102 | -0.065 0.009 0.208 0.163 0.614 0.53 1
1
YAS -0.054 | -0.189 0.033 0.064 -0.08 -0.249 0.28 -0.07

GYO’larin gesitlendirme derecesinin aktif karliligi tizerine etkisi Model 1’de verilmistir. Panel
veri tekniginde yaklagima karar vermeden oOnce klasik modelin (OLS) gegerliliginin testi
gerekmektedir. Bu amagcla ilk olarak degiskenlerin zamana ve birimlere gore farklilik gosterip
gdstermediginin test edilmesi igin iki yonlii modelin gegerliligi test edilmektedir. Ikinci olarak
birim etki ve zaman etKkisini test etmek i¢in LR (Likelihood Ratio) testi kullanilmaktadir. Buna
iliskin bulgular Tablo 4’te verilmistir (chi2 ifadesi ki-kare yi tanimlamaktadir).

Tablo 4. Model 1'e ait klasik model testi

LR Testi (ki Yonlii Modelin Gegerliligi)

chi2(2) Prob>chi2
175.02 0.000

LR Testi (Birim Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
140.99 0.000

LR Testi (Zaman Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
21.70 0.000

Klasik modelin bulgularina gore iki yonlii model gecerli bulunmustur. Ancak tahminden 6nce
zaman ve birim olup olmadigi tek tek sinanmalidir. Bunun igin gergeklestirilen LR testi
sonucunda zaman etkisine (p<0.05) ve birim etkisine (p<0.05) go6zlemlenmistir. Burdan
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hareketle, modelin testinde iki yonlii model uygulanacaktir. Bununla birlikte, birim etkinin
varligindan dolay1 Klasik Model (OLS)’in uygun olmadigina karar verilmistir.

Panel veri tekniginde kullanilan Hausman testi, sabit etkiler mi yoksa tesadiifi etkiler yonteminin
mi uygulanacagi sorusuna cevap vermektedir.

Hausman testi sonuclar1 Tablo 5°te verilmistir.
Tablo 5. Model 1 igin Hausman Test Sonuglari

Hausman Sonuglart

Ki Kare Ist. SD Prob.
'Yatay Kesit Bag. 27.03 5 0.001

Test bulgularinda olasilik degeri 0.05’ten kiigiik (p<0.05) oldugu i¢in modelin testinde sabit
etkiler tahmincisinin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Bu tespitin ardindan modelde otokorelasyon, degisen varyans ve korelasyonun wvarligi
sinanmalidir. Degisen varyans problemi igin Degistirilmis Wald Testi, otokorelasyon problemi
icin Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson Testi ve birimler arasi korelasyon
i¢cin de Pesaran testi kullanilmustir.

Degistirilmis Wald Testi sonucunda olasilik degeri 0.05’ten kiiciik olmast durumunda degisen
varyans probleminin varligi; otokorelasyon sorunu i¢in kullanilan Durbin-Watson Testi’nde elde
edilen kritik deger 2’den kiigiik ¢ikarsa modelde otokorelasyon probleminin varligi ve korelasyon
icin kullanilan Pesaran Testi bulgularinda olasilik degeri 0.05’ten kiigiik olursa korelasyon
problemi oldugu tespiti yapilmaktadir (Tatoglu, 2013:216-228). ilgili testlerin bulgular1 Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6. Model 1°e ait varsayimlarin bulgulart

Modified Wald (Degistirilmis Wald) Testi

chi2 (18) Prob>chi2
161.62 0.000
Durbin-Watson Bulgulari

1.5625963

Pesaran Testi

Prob. 0.000

Tablo 6’da GYO’larin miilk ¢esitlendirmesi derecesinin aktif karlilig1 tizerine etkisine iliskin
bulgular ele alindiginda modelde, degisen varyans problemi oldugu; otokorelasyon problemi
oldugu ve modelde birimler arasi korelasyonun varligi dikkati ¢ekmistir. Bu durumlarda Driscoll-
Kraay direngli tahmincisi kullanilmasi 6nerilmektedir (Tatoglu, 2013:216-228). Model 1’¢ iligkin
tahmin sonuglar1 Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7. Model 1’e ait regresyon bulgulari

ROA Katsay1 Standart hata Prob. (olasilik)
CESIT .0000566 .0000458 0.225

YAS -9.54e-06 8.55e-06 0.273

LOZK .0003588 .000056 0.00***

429



Turkiye’deki Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Performansinda Cesitlendirmenin Etkisi

LKVB -.0001228 .0000266 0.00%**
LUVB -.0000555 .0000176 0.003***
CONS 1.998597 .0004535 0.00%**
Overall R-Squared 0.133

*kk p<0_01, *%* p<0.05’ * p<01

Tablo 7°de gorildiigi gibi, ¢esitlendirmenin aktif karlilig1 tizerinde istatistiki olarak anlamli
olmadig1 gozlemlenmistir. Diger taraftan kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynaklar, ROA’y1
distiriirken 6zkaynak ROA’y1 artirmaktadir. Yas degiskeni de aktif Karlilig1 {izerinde anlamsiz
bulunmustur. Modelin aktif karliligini agiklama giicii %13.33 tiir.

GYO’larin ¢esitlendirme derecelerinin 6zsermaye karlihigi tizerindeki etkisi Model 2’de ele
alinmustir. Bu amagla, ilk olarak verilerin zamana ve birimlere gore farklilik gosterip
gostermediginin test edilmesi amaciyla iki yonlii modelin gegerli olup olmadigi ve ardindan
zaman etki ve birim etkinin varligi test edilmesi amaciyla LR (Likelihood Ratio) testi
uygulanmistir. Bulgular Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Model 2’ye ait bulgular

LR Testi

chi2(2) Prob>chi2
24.06 0.000

LR Testi (Birim Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
24.02 0.000

LR Testi (Zaman Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
3.6e-12 1.000

Tablo 8’de, LR testi bulgular1 ve olasilik degerleri verilmistir. Test bulgularina gére p<0.05 skoru
goriildiiglinden iki yonli model gegerli bulunmustur. Bununla birlikte, tahmine gegcmeden 6nce
zaman ve birim varliginin ayri ayri test edilmesi 6nerilmektedir. Zaman ve birim etkisini test
etmek icin gergeklestirilen LR bulgularinda birim etkiye (p<0.05) rastlanmig, zaman etkisine
(p>0.05) rastlanmamustir. Bunun i¢in iki yonlii modelin uygulanmasi dogru degildir. Birim etki
$6z konusu oldugundan Klasik Model (En Kii¢iik Kareler-Pooled OLS) analiz i¢in uygun degildir.
Hausman testi ile ilgili bulgular Tablo 9’da verilmistir.
Tablo 9. Model 2 igin Hausman Test Sonuglari

Ki Kare Ist. SD Prob.
Yatay Kesit Bag. 24.63 5 0.002

Hausman sonuglar1 olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik oldugunu ve dolayisiyla sabit etkiler
tahmincisinin kullanilmasini isaret etmektedir.

Model 2’ye ait varsayim testbulgulari Tablo 10’da sunulmustur.
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Tablo 10. Model 2’ye ait varsayim testleri bulgulart

Modified Wald Testi

chi2 (18) Prob>chi2
2.4e+05 0.000
Durbin-Watson Testi

1.57963

Pesaran Testi

Prob. 0.0324

Tablo 10°daki GYO’larin gesitlendirme derecesinin dzsermaye karlilig1 iizerine etkisine iligkin
bulgulara bakildiginda; modelde degisen varyans problemi, otokorelasyon problemi ve birimler
arasi korelasyonun varligi gézlemlenmistir. Benzer sekilde Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile
bu sorunlar asilmaya c¢alisiimistir. ROE ye yonelik tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 11°de
verilmistir.

Tablo 11. Model 2’ye ait regresyon bulgulari

ROE Katsay1 Standart hata Prob.
CESIT .00105 .00492 0.039**
YAS -.00099 .00064 0.133
LOZK .005201 .002146 0.021**
LKVB -.00160 .00078 0.048**
LUVB -.00092 .00046 0.054*
CONS 1.9768 .009739 0.000
Overall R-Squared 0.1567

*x% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabloda goriildiigi gibi, ¢esitlendirmenin ROE tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkisi
gozlemlenmistir. Diger bir ifade ile ¢esitlendirme arttikca ROE degeri de artmaktadir. Ayrica
Ozkaynaklar da ROE’yi artirmaktadir. Benzer sekilde kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar da ROE tizerinde istatistiki olarak anlamlidir. Fakat her ikisi de ROE’yi diisiirmektedir.
Yas degiskeni ROE iizerinde anlamli bulunamamistir. Modelin ROE’yi agiklama giici %
15.67dir.

GYO’larin gesitlendirmesinin islem hacmi iizerindeki olasi etkisi Model 3’te ele alinmustir.
Modelinin Klasik modele uygunlugunun bulgular: Tablo 12’de sunulmustur
Tablo 12. Model 3¢ ait klasik model test bulgular:

LR Testi
chi2(2) Prob>chi2
698.74 0.000
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LR Testi (Birim Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
510.37 0.000

LR (Likelihood Ratio) Testi (Zaman Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
169.11 0.000

Iki yonlii modelin test sonucu (p<0.05) iki yonlii modelin gecerliligini dogrulamaktadir. Ancak
model tahmininden d6nce zaman ve birim etkinin varligi ayri ayr1 test edilmelidir. Zaman ve birim
etki etkisinin testi i¢in gerceklestirilen LR testi sonucuna gore zaman etkisine (p<0.05) ve birim
etkisi (p<0.05) gozlemlenmistir. Dolayisiyla iki yonlii modelin uygulanmasinin dogru olacagina
karar verilmistir. Birim etkinin varligindan dolay1 Klasik Model (En Kiigiik Kareler-Pooled OLS)
analiz i¢in uygun goriilmemistir.

Hausman test bulgular1 Tablo 13°de sunulmustur.

Tablo 13. Model 3 i¢in Hausman Test Sonuglari

Ki Kare Ist. SD. Prob.
'Yatay Kesit Bag. 99.31 9] 0.000

Hausman testi olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ¢iktigindan, Model 3’iin testinde sabit etkiler

tahmincisi kullanilacaktir. Bunun ardindan degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi

korelasyon varlig1 test edilmistir. Model 3’e ait varsayim test bulgular1 Tablo 14’de sunulmustur.
Tablo 14. Model 3’e ait varsayimlarin bulgular

Modified Wald (Degistirilmis Wald) Testi

chi2 (18) Prob>chi2
58.71 0.000
Durbin-Watson Testi

.83361285

Pesaran Testi

Prob. 0.000

Tabloda verilen GYO’larin ¢esitlendirme derecesinin iglem hacmi tizerine etkisine iligskin
sonuglar degerlendirildiginde, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
oldugu sonucu gézlemlenmistir. Benzer sekilde Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanilarak
standart hatalar diizeltilmeye ¢aligilmigtir.

Islem hacmi ile ilgili tahmin bulgular1 Tablo 15°de verilmistir.
Tablo 15. Model 3’e ait regresyon bulgulari

HACIM Katsayi Standart hata Prob.
CESIT 144081 088890 0.115
YAS .16891 .038846 0.000***
LOZK .247933 .067066 0.001***
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LKVB -.053998 .075583 0.480
LUVB -.169749 .046115 0.001***
CONS 3.85323 1.01477 0.001

Overall R-Squared 0.4355
*kk p<0_01, *%* p<0.05’ * p<01

Tabloya bakildiginda, c¢esitlendirme derecesinin iglem hacmi iizerinde anlamli bir etkisine
rastlanilmamustir. Ozkaynaklar islem hacmi iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
etkilemektedir. Kisa vadeli borglarin iglem hacmi iizerindeki etkisi anlamsiz ¢ikmigstir. Uzun
vadeli borglar ise islem hacmi iizerinde anlamli ve negatif ¢ikmustir. Firma yasi ise islem
hacminde anlamli ve pozitif bulunmustur. Modelin islem hacmini agiklama giicii ise %43.55
cikmustir.

GYO’larda ¢esitlendirmenin pay senedi getirileri tizerine etkisi Model 4’te ele alinmistir. Modelin
Klasik model i¢in uygunluguna ait bulgular Tablo 16’da sunulmustur.
Tablo 16. Model 4’¢ ait klasik model bulgular

LR Testi

chi2(2) Prob>chi2
152.52 0.000

LR Testi (Birim Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
0.00 1.000

LR Testi (Zaman Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
152.52 0.000

Klasik Modelin bulgularina gore p<0.05 degeri elde edildiginden iki yonlii modele Kkarar
verilmistir. Benzer sekilde tahmine gegmeden 6nce zaman ve birim etkinin varligi ayr1 ayri test
edilmistir. Zaman ve birim etkisi igin ger¢eklestirilen LR test sonucunda birim etkiye (p>0.05)
rastlanmamis zaman etkisine (p<0.05) rastlanmistir. Dolayisiyla iki yonlii modele Karar
verilmistir. Bu modelde birim etki s6z konusu olmadigindan Klasik Model (Pooled OLS)
kullanilacaktir.
Bu asamadan sonra, modelde otokorelasyonun ve degisen varyansin olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir.
Degisen varyans problemi i¢in yapilan White Testi’nin olasiligi 0.05’ten kiigiik olursa degisen
varyans sorunu; otokorelasyonun tesi i¢in uygulanan Wooldridge Testi’nin olasiligi 0.05’ten
kiiciik bulunursa otokorelasyon sorununun varliginda bahsedilir (Tatoglu, 2013:216-228). Model
4’e yonelik varsayim testi bulgular1 Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17. Model 4’e ait varsayimlarin bulgulari

White Testi

chi2 (19) Prob>chi2
32.84 0.025
\Wooldridge Testi

0.1250
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Varsayim bulgularina bakildiginda; degisen varyans sorunu oldugu; Wooldridge Testi
bulgularina gore otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna ulagilmistir. Dolayisi ile model
tahmininde Driscoll-Kraay direngli tahmincisinin kullanilacaktir. Getirilere yonelik model tahmin
sonuclar1 agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 18. Model 4’¢ ait regresyon bulgular

GETIRI Katsay1 Standart hata Prob.
CESIT 00344 00602 0.572
YAS .00067 .00051 0.199
LOZK .01360 .00784 0.092*
LKVB -.01212 .00504 0.022**
LUVB -.00060 .00435 0.891
CONS 1.9873 .04283 0.00
Overall R-Squared 0.008

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tahmin bulgularina gore, ¢esitlendirmenin getiri tizerinde anlamli bir etkisine rastlanilamamistir.
Kontrol degiskenlerinden 6zkaynak degikeninin, getiri lizerinde istatistiki olarak anlamli ve
pozitif etkisine rastlanilmustir. Kisa vadeli borglarin getiri tizerinde anlamli ve negatif etkisi
bulunmaktadir. Yine kontrol degiskeni olarak kullanilan uzun vadeli borglar ve sirket yasi
degiskenleri ise getiri lizerinde anlamsiz bulunmustur. Modelin agiklama giicii ise oldukga
diisiiktiir ve %1 ¢ikmustir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

GYO’lar portfoylerindeki gayrimenkullere farkli oranlarda yatirmlar yapabilmektedirler.
Piyasada belli bir miilk tiirlinde (turizm, konut vb.) odaklanan GYO olabilecegi gibi portfoyiinii
farkli gayrimenkul tiirlerine dagitmis GYO’larda s6z konusu olmaktadir. Buradan yola ¢ikarak
bu caligmanin amaci s6z konusu ¢esitlendirmenin Tiirk GYO’larmin performansi iizerindeki
etkisini analiz etmektir. Bu c¢alismada, Tiirk GYO’larinin performansi iizerinde miilk tiirii
cesitlendirmesinin etkisi ele alimmustir. Veri seti, GYO alaninda faaliyet gosteren ve pay senetleri
Borsa Istanbul’da islem goren 18 firmanmn 2013Q1-2021Q1 yillar1 arasma ait ceyreklik
verilerinden olugsmaktadir. Analizlerde Panel Veri Analizi gerceklestirilmistir.

Analiz sonuglarina gore, miilk gesitlendirmesinin aktif karliligi tizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 gozlemlenmistir. Kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lar ROA’y1 azaltirken 6zkaynak
ROA’y1 artirmaktadir. Cesitlendirme ROA’da anlamsiz ¢ikmustir. Yas degiskeni de aktif karlilig
tizerinde anlamsiz bulunmustur. Modelin ROA’y1 agiklama giicii %13.33 tiir. Cesitlendirme
ozsermaye karliligi (ROE) lizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bulunmustur. Kisa vadeli
ve uzun vadeli yabanci kaynaklar 6z kaynak karliligi tizerinde anlamlidir. Fakat her ikisi de
ROE’yi diisiirmektedir. Yas degiskeni ROE iizerinde anlamli bulunamamigtir. Modelin ROE’yi
aciklama giicii % 15.67°dir. Cesitlendirmenin islem hacmi {izerinde ise anlamli bir etkisinin
olmadig1 gozlemlenmistir. Ozkaynaklarin islem hacmi {izerindeki etkisi pozitif ve anlamli
cikmistir ve Ozkaynaklar islem hacmini artirmaktadir. Uzun vadeli borglar ise islem hacmi
iizerinde istatistiki olarak negatif ve anlaml ¢ikmustir. Sirketin yasi ise iglem hacmi iizerinde
pozitif ve anlamlidir. Modelin igslem hacmini agiklama giicli %43.55 olarak bulunmustur. Son
olarak cesitlendirmenin getiri iizerinde anlaml1 bir etkisi gdzlemlenememistir. Ozkaynaklar getiri
tizerinde pozitif ve anlamli bir etki gdstermektedir. Kisa vadeli borglar ise getiri iizerinde
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istatistiki olarak negatif ve anlamli bir etki gostermiglerdir. Degiskenlerin modeli agiklama giicii
ise oldukga diisiiktiir ve %1 ¢ikmustir.

Tim bu bulgular, GYO’larin portfoylerinde farkli miilk tiirlerini bulundurmasinin, sadece
Ozsermaye karliligini etkiledigini gdstermektedir. Buna goére yatirimcilar ve GYO’lar agisindan
cesitlendirme 6nemli derecede bir anlam ifade etmemektedir. Buradan hareketle riski sevmeyen
yatinmcilarin belli bir miilk tiiriine odaklanmig GYO’lart tercih edebilecekleri sdylenebilir.
llerideki calismalarda sdz konusu cografik cesitlendirmenin (Istanbul ici ve Istanbul dist
gayrimenkuller seklinde) incelenmesi yapilarak calisma genisletilebilir.
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Katki Orani Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki sunmuslardir.
Catisma beyam

Makalenin yazari, bu caligma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal kurulus ile iligkisi
bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir ¢ikar ¢atigmasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve tesekkiir
Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.
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