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OZET

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) ilk olarak 1961 yilinda ABD’de
kurulmustur.  GYO’lar, kuruluslarindan bu yana diinya gayrimenkul
pivasalarmmin en énemli kurumsal yatirimcilarindan biri olmuslardir. Tiirkiye’de
ise Sermaye Piyasast Kurulu’nun 1995 yilinda gayrimenkul yatirim
ortakliklarmmin -~ kurulmasina  iliskin  tebliginden  sonra  faaliyetlerine
baslanuslardir. Bu calismanmin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
GYO'’larmn yllik verilerinin arastirma dénemi olan 2007 — 2016 yillart arasinda
risk ve performans acgisindan analiz etmektir. Arastirmada yatay kesit ¢oklu
regresyon modeli kullanilmistir. Arastirma sonuglart GYO’larin  risk ve
performanslarinn iligkili oldugunu gostermektedir.

ABSTRACT

Real Estate Investment Trusts (REITSs) were first established in the USA in 1961.
Since then they have become the most important institutional investors in the
World real estate market. In Turkey, REITs started to operate after the
Notification of Establishment of Real Estate Investment Trusts by Capital Market
Board in 1995. The purpose of this study is to analyze risk and performance of
REITs that are listed in BIST for the sample periods of 2007 — 2016 on the basis
of annual data. In empirical section, multiple regression model is employed.
Empirical results indicate that there is a linkage between risk and performance
of REITSs.
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1. GIRIS

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kanunu
dogrultusunda  diizenlenen = sermaye  piyasasi
kurumlaridir.  GYO’lar, her tirlii gayrimenkule,
gayrimenkule dayali sermayepiyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve sermaye piyasasi
araglarina yatirim yapabilirler. Bunun yamn sira, belirli
projeleri gergeklestirmek tizere adi ortaklik kurabilir
ve Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde de
bulunabilirler (Goktepe, 2003: 16).

GYO kavramu ilk olarak Amerika Birlesik
Devletleri’nde ortaya ¢ikmistir. ABD’de GYO’lar ilk
olarak Massachusetts eyaletinde, anonim sirketlerin
gayrimenkul  edinmelerini  kisitlayan  eyalet
kanunlarma tepki gdstermek amaciyla ortaya
cikmustir. flk GYO, Massachuttes yatirim ortakliklari
(business trust) olarak bilinmektedir ve tasarruf
sahiplerinin gelir getiren gayrimenkullere yatirim
yapmasina olanak saglamak i¢in kurulmuslardir. 19.
Yizyll boyunca cesitli yatinm faaliyetleri i¢in
kullanilan ~ yatinm  ortakliklarn =~ 20.  Yiizyilin
baglarindan  itibaren = genellikle  gayrimenkul
yatirimlar i¢in kullanilmistir (Goktepe, 2003:22).

GYO’ya ozel ilk kanuni diizenleme, Seri: VI
No:7 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaria
Iliskin Esaslar Tebligi” ile yapilmistir (Kagira,
2008:9). Tebligin yayimlanmasindan sonra
uygulamada goriillen aksakliklar ve ihtiyaglar da
dikkate alinarak, 1998 yilinda s6z konusu teblig
yiirlirliikten kaldirilarak, GYO’larin kurulus, faaliyet
ilke ve kurallart SPK’nin Seri: VI No:11 Sayili
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi” ile diizenlenmis ve eski teblig yiirtirliikten
kaldirilmistir. Tirkiye’de ilk Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr 1996 yilinda kurulmus, Aralik 1997’ de
halka acgilmis ve 2 Ocak 1997 tarihinde IMKB’de
(Borsa Istanbul) islem gdrmeye baslamistir (Sahin,
2010:56).

GYO’lar, Borsa Istanbul’da islem goren diger
sirketler gibi Anonim Sirket (A.S.) statiisiinde
olmasina ragmen diger sirketlere gore {i¢ tane onemli

farkliliklar vardir. Birincisi, faaliyetlerin
Gayrimenkul Yatirtm Ortakliklarma Iliskin Esaslar
Tebligi'ne  gbre yiriitmeleri; ikincisi, vergi

muafiyetine sahip olmalari; ti¢linciisii ise ¢ikarilmig
sermayelerinin % 49'unu halka arz etmek zorunda
olmalaridir. SPK tebligine uygun olarak GYO,
kurulus ya da doniisiim islemlerinin tamamlanmasini
takip eden 1 yil iginde hisse senetlerinin kayda

almmasi talebiyle SPK’ya basvurmak zorundadirlar
(Kalyoncu, 2006:7).

[k yillardaki GYO’lar genellikle, bankalar ve
ingsaat sirketlerince kurulmustur. Bu durumun ana
sebebi, sahip olduklari gayrimenkulleri GYO’lara
devrederek, sonrasinda bu gayrimenkulleri tekrar
kiralayip kullanmaya devam edebilmektir. Bu sayede
bir yandan vergi yiiklerini azaltirken bir yandan da
gayrimenkullerin deger artislarindan elde ettikleri
kazanctan vergi 6demiyorlardi (Gokge, 1998:41).

2000’li yillarin bagina gelindiginde Tiirkiye
ekonomisi krizlerle ugrasmaktaydi. Bu durumdan
GYO'’lar oldukga etkilenmistir. Bir yandan getirilerde
%70’e varan kayiplar goriiliirken bir yandan da
GYO’larin portféy ve piyasa degerlerinde ciddi
kayiplar yasanmustir (Hayta, 2009:15). GYOQO’larin
temsilcileri 1999 yilinda gayrimenkul sektoriiniin
tamtim ve temsilini saglamak, gelisimini tesvik
etmek, sektorde kalite-kontrol ve egitim konularinda
standartlart  olusturmak amaciyla Gayrimenkul
Yatirim  Ortakliklan ~ Dernegi'ni (GYODER)
kurmuslardir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndaki
verilere gore; suanda Borsa Istanbul’da islem géren
28 mevcut GY O bulunmaktadir.

GYO’larn faaliyetleri ve diger sektorler ile
iligkisi dikkate alindiginda risk gostergelerinin
belirlenmesi ve bu gostergelerin performans ile
iliskisi arastirmaya deger bir husustur. Onceki
calismalarda bu iki husus farkli baglamlarda ele
alimmaya c¢alisilmigtir. Bununla beraber, bu ¢aligmalar
sonucunda GYO’larin risk gostergelerini bir biitiin
olarak ortaya koyan ve performans ile iliskilendiren
caligma bulunmamaktadir.

Calisma kapsaminda yapilan arastirmanin
amact GYO’larin risk gostergeleri ile performansi
arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amag kapsaminda
Sekil 1’de gosterilen aragtirma modeli gelistirilerek
GYO’lar agisindan riskin performans ile iligkisi analiz
edilmistir. Arastirma modelinin gelistirilmesinden
once GYO iizerine yapilmis akademik caligmalarin
detaylar1 Tablo 1 ve 2’de verilmektedir. Bu detayli
taramada GYO’lar {lizerine yapilmig c¢alismalar
Ozetlenmektedir. Buna gore, bu ¢alisma kapsaminda
gelistirilen arastirma modeli ilk defa test edilecektir.
Bu ac¢idan degerlendirildiginde, bu ¢alisma diger
akademik caligmalardan ayrilmaktadir. Buna karsin,
GYO’larin risk gostergeleri ilgili yazinda kullanildig:
tizere diger sektorlerde belirtilen géstergelerden farkl
olarak firmalarm detayli analizleri sonucunda
secilmislerdir. Bu c¢aligma kapsaminda Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 27 GYO iizerinden
analizler yapilarak yatay Kkesit formunda inceleme
yapilmistir. Bu baglamda firma temelli yapilan bu
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kapsamli analiz salt GYO Endeksi iizerine yapilan
calismalara gore daha fazla bilgi icermektedir.

Calisma  sonugclar, hem GYQO’larin
yoneticileri hem de GYO yatinimcilar agisindan
onemli sayillacak sonuglar1 ortaya koymasi
bakimindan O6nem arz etmektedir. Hangi risk
gostergelerinin GYO’larin performansi ile ne boyutta
iliskide oldugu sektor temsilcileri  agisindan
onemlidir.

Bu calismanin yapis1 kapsaminda ikinci
boliimde detayli bir akademik yazin taramasi, tiglincii
boliimde arastirmanin yontemi ve dordiincii bolimde
de arastirmanin sonuglarina yer verilmistir.

2. YAZIN TARAMASI

GYO’lar hem reel piyasalar hem de finansal
piyasalar acisindan gostermis olduklart  Snemli
islevlerinden dolayr {izerinde calisma istegi
uyandirmig bir konudur. Tablo 1’de Tiirkiye’de bu
konu o6zelinde yazilmis yliksek lisans ve doktora
tezleri yer almaktadir. 2001 yilindan giiniimiize degin
YOKTEZ veri tabaninda erisilebilen nitelikte olan bu
calismalar genel olarak GYO’larin ekonomi, finans
ve hukuk baglamlarinda incelemislerdir. Bunlarin
yani sira, bazi calismalarda da GYO’lar ile sehir
planlamas1 ve turizm konulari ele alinmstir.

Tablo 1: GYO’lar1 konu alan tezler

Yazar (tarih) Tiir | Incelenen Ana Konular Ilgili Tema | Temel Bulgular
. GYO ve Tiirkiye Sektoriin yeni kurulan sirketlerden olusmasi sebebiyle portfoylerin
Ozkul (2001) YLT | Degerlendirmesi Genel gelistirilme agamasinda olduklari goriilmiigtiir.
GYO'larn planlamaya ve Sehir GYO'larn gelisme ivmeleri goz 6niine alindiginda yakin gelecekte
Ozus (2001) YLT | kentsel geligsime etkileri Planlamas1 | kentleri etkileyebilecek kapasitede olabilecekleri diiiiniilmektedir.
GYO’lar, kiigiik tasarruf sahipleri ve gayrimenkul yatirimcilar agisindan
Akgiil (2001) YLT | Tirk hukukunda GYO’lar Hukuk ¢ok ¢ekici bir yatirim aracidir.
ABD ve Tiirk Hukuklarinda GYO yoneticilerin genel olarak tebligi yeterli bulduklar fakat bazi
Goktepe (2003) DT GYO’lar Hukuk konularda degisiklik yapilmasini istedikleri ortaya ¢ikmigtir.
GYO endeksindeki degisim, IMKB 30 endeksinin degisim oraniyla
pozitif yonlii bir kolerasyona sahiptir. Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
GYO'larn hisse senetlerinin Endeksi’ndeki degisme ile dviz kur sepeti arasindaki iliski de anlaml
Giiven (2006) YLT | verimini etkileyen faktorler Finans sonug vermektedir.
GYO’lar ve konut sorununun GYO’lar, her yeni finansman aracinin sundugu gelisme islevinin yani
Kalyoncu (2006) YLT | ¢oziimiine katkilar Genel sira, sosyal yonii de bulunan bir yatirim aracidir.
Gayrimenkul degerleme GYO’lari deger tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi
) yontemleri ve GYO deger sonuglari ile GYO’larin piyasa degerleri arasinda yiiksek korelasyon
Ureten (2007) YLT | tespiti Finans bulunmustur.
GYO'lara iligkin diizenlemeler, hem diizenlenme amaglarinin “okunmas1”
GYO'larn gelir yapilari ve ve hem de “ger¢eklesmeler” bazinda amaca ulagilip ulagilmadiginin test
Erdogan (2008) YLT | temel yasal diizenlemeleri Hukuk edilmesi i¢in onemlidir.
GYO’lar saglam esaslara dayali olarak kurulup faaliyetlerini
Kagira (2008) YLT |GYO’lar Hukuk stirdiirdiigiinde, ekonomiye ¢ok biiyiik katkilari olan bir kurum olacaktir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin sermaye yapilarini
Yildirim (2008) YLT | GYO'larin sermaye yapisi Finans etkileyen faktorler Tirk GYO’larin1 da etkilemektedir.
GYO’larin hukuki yapisi ve faaliyetlerine iligkin esasli unsurlarin bir
Ergene (2010) YLT | GYO’lar ve genel nitelikleri Hukuk kanun hitkmii ile diizenlenmesi gerekmektedir.
GYO’larin islevleri yerine getirebilmeleri i¢in vergi muafiyeti ve temettii
Uyar (2009) DT Tiirk hukukunda GYO’lar Hukuk politikasi {izerinde yasal degisiklerin yapilmasi gereckmektedir.
GYO’lar ve performans GYO’larin aragtirma donemlerinde kullanilan tiim modellerde, anlamli ve
Hayta (2009) YLT | degerlendirmesi Finans pozitif bir performans sergilemediklerini gosterilmistir.
Tiirk GYO sektériinde de betanin duragan olmadigini ve GYO’lar1
GYO'larda degisken beta betalarinin azalma egiliminde oldugu genel goriisiiniin Tiirk GYO’lar1
Altinsoy (2009) YLT | tahmini Finans i¢in de gegerli oldugu sonucu bulunmugtur.
GYO'larn kentsel gelismeye ve | Sehir GYO'larn yakin gelecekte kentsel gelisme ve planlamaya etkilerinin
Sahin (2010) YLT | planlamaya etkileri Planlamasi | biiyiik olabilecegi sdylenebilir.
Kamu-Ozel sektor isbirlikleri Kamu-Ozel Sektor Isbirliginin saglanabilmesinde GYO'larin arag olarak
Akkaya (2010) YLT |ve GYO'larla iliskisi Hukuk kullanilabilmesi miimkiindiir.
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Tablo 1: GYO’lart konu alan tezler (devami)

Yazar (tarih) Tiir Incelenen Ana Konular Mligli Tema Temel Bulgular
GYO'larm, gayrimenkul sektoriiniin siirdiiriilebilir finansman
Tiirkiye'de gayrimenkul Genel sisteminin olusturulmasi ve sektoriin kurumsal bir yapi tarafindan
Cikil (2010) YLT sektorii ve GYO’lar Degerlendirme | sekillendirilmesi gibi sorunlara ¢oziim olacag: belirtilmektedir.
GYO’lar 6zellikle finansman kaynaklarinin kisith oldugu
Konaklama igletmelerinde gayrimenkul sektoriine kurumsal sermayenin girebilmesi ve nitelikli
Yelgen (2010) YLT GYO uygulamalar Turizm projelerin gerceklestirilebilmesi i¢in 6nemli yatirim araglaridir.
Fama-French {i¢ faktor modeli, hem GYO’lar hem de MKYO’larin
Yatirim sirketlerinin getirilerini agiklanma konusunda en yiiksek giice sahip olan
Sultanov (2010) YLT performans analizi Finans modeldir.
Tiirkiye’de kentsel mekan ve GYO'larin ekonomik ve kentlesme agilarindan olumlu yonde etkisi
Ozcan (2011) YLT GYO’lar Sehir Planlamasi | olacaktir.
GYO’lar, gayrimenkul sektoriiniin temel sorunlari olan,
stirdiiriilebilir finansman sisteminin olusturulmasi ve sektoriin
Genel kurumsal bir yapi tarafindan sekillendirilmesi gibi sorunlara ¢oziim
Mert (2012) YLT GYO’lar ve genel nitelikleri | Degerlendirme | olacaktir.
Degiskenler arasindaki nedensellige bakildiginda, IMKB 100, TUFE
Genel olarak GYO’lar ve ve GYO endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
Tunacigil (2012) YLT IMKB'de bir arastirma Finans rastlanmamigtir.
Gayrimenkul sektoriindeki risklerin iyi analiz edilmesi miimkiindiir.
Gayrimenkul yatirimlarinda Bu risklerin tehlikeli hale gelmeden dnce 6nlem alinmasi ve riskleri
Yildirim (2012) YLT getiri-risk analizi Finans elimine edici yapilanmalara girilmesi gereklidir.
Coklu endeks varlik Amerikan GYO’lar1i, SMB ve HML faktorleriyle pozitif, MOM
Aydemir (2012) YLT fiyatlandirma modeli Finans faktoriiyle ise negatif korelasyona sahiptir.
GYO getirileri ve Varyans dagilimi analizlerinin sonuglar1 makroekonomik faktorlerin
makroekonomik faktorler GYO getirilerinin varyansinin yaklagik olarak yarisim agikladigt
Kirdok (2012) YLT arasindaki dinamik iligki Finans bulunmustur.
GYO'larn Balanced
Scorecard performans GYO’lar, risk alma konusunda goniillii yatinmeilar igin uygun bir
Ozcan (2013) YLT modeline gére incelenmesi Finans alternatiftir.
GYO'larn faaliyetlerinin digsal degisken 6zelliklere sahip oldugu,
GYO’lar ve faaliyetlerini Genel bu degiskenlerin, ekonomik, sosyal ve demografik, cografi, kiiresel
Saglam (2015) YLT etkileyen digsal degigkenler | Degerlendirme | ve yapisal degiskenlere bagh oldugu sonucuna varilmistir.
Lider sermayedar sahipligi ve finansal performans arasinda dogrusal
Yonder (2015) DT Tiirkiye'de GYO’lar Finans olmayan iliski bulunmustur.

Not: DT: Doktora Tezi; YLT: Yiiksek Lisans Tezi

Tablo 1’de yer alan g¢alismalarin uygulama
sonuglarina burada yer verilmemekle birlikte bu
caligmalarin sayisinin GYO’lar iizerindeki g¢alisma

yogunlugunu  gostermesi ve ilgili temalarin
vurgulanmas1 bakimlarindan dnemlidir.
GYO’lar iizerine yapilmug ulusal ve

uluslararas1 caligmalar Tablo 2’de detaylandirilarak
gosterilmigtir. Bu caligmalar, GYO’lar1 performans
acisindan  inceleyen  akademik  ¢alismalardur.
Turkiye’de yapilmis ve ulasilabilen tiim ¢alismalara
yer verilmeye 6zen gosterilmistir.

Bu caligmalardan ulusal yazin kapsaminda ve
kavramsal bir nitelik arz edenler, GYO’larin, genel
nitelikleri, sektorel dinamikleri ile vergi tesvikleri
tizerinde durmuglardir. Bunun yaninda, yine ulusal

nitelikte olup gorgill bir yapida ele alinan
calismalarda, GYO’larin, belli bir faktér modeli ile
aciklanmasi, risk-performans iliskisi, etkinligi ve
finansal degiskenlerle iliskisi incelenmistir.

Uluslararast  yazin  kapsaminda  burada
incelenen caligmalarda  risk-performans iliskisi
incelenmis olup GYO’larin pay senedi getirilerinin
tahmin edilebilirliligi, modellenmesi ve diger varlik
getirileri ile olan iliskisi vurgulanmistir. Burada yer
verilen ve uluslararasi nitelikte olan ¢aligmalar
Ozellikle risk-performans baglaminda segilmislerdir.
Bu calismalarin yani sira bir ¢alismada da islami
finans kapsaminda gelistirilen GYO’lar ile liberal
sistem icerisindeki GYO’larin performans: ele
alinmustir.
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Tablo 2: GYO’lar1 konu alan makaleler

Calismanin
Calismanin Yapildig: Calismada Kullanilan | Calismada Kullanilan
Yazar (tarih) Tiirii Incelenen Ana Konular Ulke Analiz Yontemi Degiskenler Temel Bulgular
GYO getirilerinin diger varliklara gére tahmin
Hisse senetlerinin fiyatlari,temettii edilebilirlilikleri yiiksektir. Bu durum, genel
orani, ABD devlet tahvil getirileri, olarak, ekonomideki genel durumun firma
GYO getiri tahmini ve diger agirlikl hisse senedi endeksi, piyasa | degerlerine yansimasindan
Liu ve Mei (1992) Gorgiil varliklarla iligkisi USA Regresyon-GMM degeri diigiik hisse endeksi kaynaklanmaktadir.
S&P 500 index, aylik NAREIT GYO getiri tahminlerinde orneklem igi
endeks getirileri, hisse senedi gelistirilen modellerin 6rneklem dist
Ling, Naranjo ve getirileri, Hazine Bonusu, Piyasa tahminleri islem maliyetinin hesaba katilmasi
Ryangaet (2000) Gorgiil GYO getiri tahmini USA Regresyon Degeri Diisiik Hisseler durumunda basarisiz olmaktadir.
Gayrimenkul yatirim fonlarina yapilan nakit
akiglari ile bu fonlarin 6nceki getirileri
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur. Buna karsin bu yatirim fonlarina
Ling ve Naranjo GYO’larin yatirim fonu akiglari ve Yatirim fonlarinin getirileri, aylik ve | yapilan fon akislar ile GYO getirileri
(2006) Gorgiil GYO’larin performansi USA VAR yontemi haftalik veriler arasinda bir iliski bulunamamustir.
Akkaya, Kutay ve GYO'lar enflasyon kargisinda yatirimeilart
Tiikenmez (2005) Kavramsal GYO'larn genel nitelikleri Tiirkiye Yok Yok koruyan énemli bir aragtir.
GYO getirilerinde uzun hafizanin varlig1 ve
Cotter ve Stevenson GYO'larn uzun hafiza bunun islem hacmiyle iligkili oldugu tespit
(2008) Gorgiil modellemesi USA GARCH temelli modeller S&P 500 index, GYO endeksi edilmistir.
ABD, AB ve GYO modeli uygun bir yatirim araci olarak
Yetgin (2006) Kavramsal Diinya'da GYO’lar Malezya Yok Yok talep gérmeye baglamigtir.
Tiirkiye'deki GYO piyasasinin kiigiik fakat
Tiirkiye'deki GYO'lara iligkin gelisme potansiyeli yiiksek bir yapiya sahip
Sarkkaya (2007) Kavramsal sektor analizi Tiirkiye Yok Yok oldugu goriilmektedir.
SMB ve HML portfoylerinin Ug Faktor Modeli*nin, getiri tanmininde GYO
CAPM modelinin IMKB'de CAPM, Zaman Serisi, Yatay | getirileri, Piyasa Degeri/Defter endeksi ile beraber diger endeksler iizerinde
Gokgoz (2008) Gorgiil uygulanabilirligi Tiirkiye Kesit Regresyon Degeri orani anlaml sonuglar verdigi tespit edilmistir.
GYO getirileri ti¢ faktoér modeli ile
modellenmesi gerektigi ve finansal
Elyasianni, Mansur GYO getiri tahmini ve diger kuruluslarin getirileri ile istatistiksel olarak
ve Wetmore (2010) Gorgiil varliklarla iligkisi USA GARCH Finansal kurumlarin verileri anlamli oldugu raporlanmistir.
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Tablo 2: GYO’larim konu alan makaleler (devami)

Calismanin
Calismanin Yapildig: Calismada Kullanilan | Calismada Kullanilan
Yazar (tarih) Tiirii Incelenen Ana Konular Ulke Analiz Yontemi Degiskenler Temel Bulgular
GYO'larn finansal verileri,bilango, Uzun vadede, ¢ogu Gayrimenkul Yatirim
Ooi, Ong ve Li Cok Degiskenli Regresyon gelir-gider degeleri, hisse senedi Ortaklig1 sermaye yapisini borg yogunluklu
(2008) Gorgiil Sermaye artirimi kararlari Singapur Analizi performans degerleri bir yapiya kaydirdig1 gosterilmistir.
Her bir Gayrimenkul Yatirim
Altinsoy, Erol ve Tirk GYO'larin zamanla degisen Ortaklig i¢in giinliik ve haftalik GYO betalar1 zamanla azalan bir trende sahip
Yildirak (2010) Gorgiil beta riski Tiirkiye GARCH temelli modeller toplam getiri, ISE-100 index oldugu bulunmustur.
GYO'larn aylik ortalama getirileri, Sharpe ve Jensen performans 6lgiitleri
Kiyilar ve Hepsen GYO'larn performans Sharpe performans o6lgiitii, risksiz faiz orani, Sharpe index, bakimindan en basarili hisse senedinin Pera
(2010) Gorgiil degerlendirmesi Tiirkiye Jensen performans dlgiitii Jensen index GMYO oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Genel Yonetim Gideri, Pazarlama,
Satis ve Dagitim Gideri, Toplam
Borg — Alinan Siparis Avanslari/ Net | Daha az gider ve borg orani ile ayni net
GYO'lann finansal etkinliklerinin Aktif Deger, Net Aktif Deger, Net donem kar1 ve net aktif degerini elde
Tiirkmen (2011) Gorgiil degerlendirilmesi Tiirkiye Veri Zarflama Analizi Donem Kari edebilmeleri miimkiin gériinmektedir.
Malaysia ve Tanimlayicr istatikler
GYO'larn kargilagtirmali United tizerinden genel GYO hisse getirileri ile GYO kazanglart
Alias ve Tho (2011) | Gorgiil performans analizi Kingdom degerlendirme GYO’larin yillik mali veriler arasinda bir iliski bulunmusgtur.
Gayrimenkul piyasast i¢in onerilen SCS
endekslerinden gikartilan yatirim kararlar
olmasi gerekenden ¢ok daha fazla risklidir.
Bununla beraberi, SCS endeksi ile GYO
GYO'larin ve Konut Emlak Aylik getiri, yatirmmer hakkinda endeksleri arasindaki iliski her iki endeksin
Cotter ve Roll (2015) | Gorgiil endekslerinin karsilagtirmasi USA GARCH bilgiler, aylik SCS endeksleri tahminde iyi sonuglar vermemektedir.
Islami Finans GYO’lar ile diger Islami finans GYO’larin performansi diger
GYO getirilerinin performans Sharpe, Jensen, Treynor GYO’larin performansina gére daha
Azhar ve Saad (2012) | Gorgiil karsilagtirmasi Malezya Endeksleri Ceyreklik GYO getirileri yiiksektir.
Menkul kiymet yatirim ortakliklari Analiz sonuglarina gore yatirimeilarin
ve gayrimenkul yatirim Aktif Karliligi, Oz Sermaye Karlihgi, | tasarruflarimi MKYO isletmelerinden ziyade
Deran, Sariay ve ortakliklarinin finansal performans Bagimsiz Orneklem t Testi Hisse Bagina Kar ve GYO isletmelerinde
Savas (2013) Gorgiil kargilagtirmasi Tiirkiye ve Mann-Whitney U Testi Piyasa Degeri/Defter Degeri degerlendirmeleri daha uygun olabilir.
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Tablo 2: GYO’larim konu alan makaleler (devami)

Calismanin
Calismanin Yapildig: Calismada Kullanilan | Calismada Kullanilan
Yazar (tarih) Tiirii Incelenen Ana Konular Ulke Analiz Yontemi Degiskenler Temel Bulgular
Ardisik panel segme Sonuglar, GYO pazarlarinin Birlesik Krallik
yontemi, Fourier fonksiyonu | Ornek alman 16 iilkeye ait GYO'larin | haric tiim 6rnek iilkelerde etkin oldugunu
Fang ve Lee (2013) | Gorgiil GYO’larin piyasa etkinligi Global ile birim kok testi finansal verileri gostermektedir.
Ekonomik biiylime, sosyo kiiltiirel
Iktisadi faaliyet, gayrimenkul yatiim | degisiklikler, siyasal istikrarsizliklar, hizlt
Lieser ve Groh Uluslararast ticari gayrimenkul Panel Veri Analizi, zaman firsatlari, finansal piyasalar baglig1 kentlesme gayrimenkul yatirimlarini
(2013) Gorgiil yatiriminin belirleyicileri Global serileri analizi altinda toplamda 66 adet degisken etkilemektedir.
Isletme sermayesi degiskenlerinin karlilik
Demireli, Basc1 ve Isletme sermayesi ve performans gostergeleri ile istatistiksel olarak anlamli bir
Karaca (2014) Gorgiil gostergeleri arasindaki iliskiler Tiirkiye Panel Regresyon Analizi Her GYO i¢in y1illik mali veriler iligkiye sahip olduklari gosterilmistir.
Portfoy biyiikligii, Piyasa Portfoy biiyiikliigii ile GYO getirisi arasinda
Firmaya 6zgii degiskenler ve GYO Regresyon analizi, zaman Degeri/Defter Degeri , Fiyat/Kazang | anlamli ve pozitif yonde bir iligski oldugu
Sahin (2014) Gorgiil getirisi iizerine uygulama Tiirkiye serileri orani ortaya ¢ikmuistir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ve aile dist
GYO'larmn finansal verileri, kurucular, GYO hisselerini yonetme agisindan
Noguera ve Chang GYO sektoriinde sosyo-duyussal vekaletname tablolarindan aile ve daha iyi performans gosterdikleri sonucuna
(2014) Gorgiil varlik perspektifi (SEW) USA Panel Veri Analizi sirket bilgileri ulagilmgtir.
Sanayi tiretimindeki biiyiime orani,
enflasyon degisim orani (%), issizlik
oranindaki degisim, varsayilan prim
orant, donemlik prim orani, federal
Glascock ve Lu- Makroekonomik faktorlerin GYO fon oranlarindaki degisim, GDP, CPI | Makroekonomik gostergelerin GYO
Andrews (2013) Gorgiil likiditeleri iizerindeki etkileri USA Regression in Housing, likiditesini etkiledigi gosterilmistir.
Genel Yonetim Giderleri, Finansman
Giderleri, Odenmis Sermaye, Net
Aytekin ve GYO sirketlerinin finansal Aktif Deger, Net Donem Kari, Piyasa | GYO'larin optimal etkinlikte olmadiklart
Kahraman (2015) Gorgiil etkinlikleri Tiirkiye Veri Zarflama Analizi Degeri sonucuna varilmistir.
GYO'larn kriz déneminde, Hisse senetlerinin fiyatlari, risksiz Finansal global krizlerin etkisinin GYO'larin
oncesinde ve sonrasindaki Sharpe ve Treynor faiz orani, temettii orani, sharpe portfoy performansina gére dnemsiz oldugu
Jong ve Tik (2015) Gorgiil performansi Malezya performans 6lgiitii orani, treynor orant sonucuna varilabilir.
GYO'larn yaygimlasmasi ve tilke
GYO'lara saglanan vergisel ekonomisine katkilarinin artirilmasi amaciyla
Urak (2016) Kavramsal tesvikler Tiirkiye Yok Yok birgok vergisel tegvik diizenlenmistir.
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Burada verilen yazin taramasi kapsaminda bu
calismanin arastirma modeli c¢ergevesinde bir
incelemenin olmamast bu c¢alismanin akademik
yazina katkis1 a¢isindan 6nemlidir.

3. ARASTIRMA YONTEMIi

GYO’larin risk faktorlerine bagli olarak
performansim1 ortaya koymak {iizere yapilan bu
arastirmada kullanilacak olan aragtirma modeli ve
ilgili degiskenler bu boliimde ele alinmistir.

3.1. Arastirma Modeli

Aragtirma modeli (Sekil 1) temel olarak
riskin performans iizerindeki etkisini 6l¢ebilmek
acisindan olusturulmustur. Buna gore risk, akademik
yazinda genel kabul goren siniflama ile sistematik ve
sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrilmistir.
Riskin performans {izerindeki etkisini Olcerken
firmalarin biytiklik ve deneyimlerinin etkilerini de
kontrol edebilmek adina firma biiyiikliigl ile yasim
kontrol degiskeni olarak regresyonda yer verilmistir.

Arastirma modelinde kontrol degiskeni olarak
bliyliklik ve deneyim (yas) ele alinmis olup,
sistematik ve sistematik olmayan risklerin GYO’larin
performansim etkileyip etkilemedigi aragtirma modeli
kapsaminda incelenmistir.

3.2. Veri ve Degiskenler

Arastirma modelinin boyutlarin1  temsilen
stirekli degiskenler belirlenmistir (Tablo 3). Bu
baglamda, sistematik risk boyutunu temsilen iki tane
beta (sistematik risk gostergesi) hesaplanmistir.

Bunlardan ilki, bir yillik getiri verileri {izerinden
hesaplanan beta iken, ikincisi ise iki yillik getiri
verileri lizerinden hesaplanan betadir. Betalar
hisselerin giinliik getirilerinin BIST100 endeksinin
piyasa  portfdy  endeksi olma  durumunda
hesaplanmislardir. Bir yillik betalar ile beraber iki
yillik  betalarin  hesaplanmasinda riskin zaman
igerisinde degisebilecegi hesaba katilmustir.
Sistematik olmayan risk igin dort adet
degisken belirlenmistir. Bunlar; kisa donem borg
odeyebilirlilik (likidite) (cari oran: donen varliklar /
kisa vadeli borglar), uzun dénem bor¢ 6deyebilirlilik
(toplam borg oran: toplam borglar/ toplam varliklar),
karlilik (kar marji: net kar / satiglar) ve varlik
verimliligi (satiglar / toplam varliklar) degiskenleridir.
Her bir degisken GYO firmalarinin ve sektoriin
yapisina gore secilmiglerdir. Sozgelimi, karlilik
boyutu i¢in kar marji (net kar / satiglar) yerine net
karin toplam varliklara orani kullanilmigtir. Bunun
sebebi, GYO’larda net satiglardan daha yiiksek bir
kalemin diger yatirnmlardan gelirler olmasidir. Aym
sebepten oOtiirli, varlik verimligi igin satislarin
varliklara oran1 degil FAVOK iin (Faiz Amortisman

Vergi Oncesi Kar) toplam varliklara oram
kullanilmgtr.
Biiyiikliik i¢in toplam varliklar (dogal

logaritmasi) degiskeni segilirken, deneyim igin yas
degiskeni kullanilmustir.

GYO performansi i¢in hisse getirisi ve piyasa
degeri defter degeri orami bir degisken olarak
belirlenmigtir. Hisse getirisinin bagimli degisken
olarak kullanildigi regresyon analiz sonuglar
anlamsiz ¢iktigindan burada raporlanmamustir.
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ARASTIRMA MODELI

Kontrol Degigkenleri

SISTEMATIK RISk S|

/

SISTEMATIK -
OLMAYAN RISK
Sekil 1: Arastirma Modeli
Tablo 3. Arastirma Modelinin Degisken ve Veri Yapist

Degisken Veri
Degisken Ad1 Tiirl Formiil Kaynagi
Sistematik Risk stirekli Beta (1 Y1llik) FINNET
stirekli Beta (2 Y1llik) FINNET
stirekli Kisa Dénem Borg Odeyebilirlilik (Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar) FINNET
Sistematik stirekli Uzun Dénem Borg Odeyebilirlilik (Toplam Borg Oran: Toplam Borg / Toplam Varliklar) | FINNET
Olmayan Risk stirekli Karlilik (Kar Marji: Net Kar / Toplam Varliklar) FINNET
stirekli Varlik Verimliligi (FAVOK / Toplam Varliklar) FINNET
Biiyiikliik stirekli Toplam Varlik (dogal logaritmasi) FINNET
Deneyim siirekli Yas FINNET
GYO siirekli Hisse Getiri FINNET
performans stirekli Piyasa Degeri Defter Degeri Orani FINNET

3.3. Analiz Yontemleri

Aragtirma modelinin tahmin edilebilmesi i¢in kontrol
degiskenlerinin oldugu yatay kesit ¢oklu regresyon
analizi yapilmistir. Coklu regresyon analizleri
performans boyutunun iki degiskenle temsil
edilmesinden otiirii her bir degisken i¢in ayr1 ayn
yapilmistir. Buna karsin bagimli degiskenin hisse
getirisi olan regresyon sonuglar1 istatistiksel olarak
anlamsiz ciktiklarindan dolay1 burada
raporlanmamiglardir.  Diger  taraftan, bagimh
degiskenin piyasa degeri defter degeri olan regresyon
sonuglar1 burada raporlanmistir. Coklu regresyon

analizi, bagimli degisken olan firma perfomansinin
ikiden fazla bagimsiz degiskenle olan iligkisini ve bu
bagimsiz degiskenlerin birbiriyle olan iligkilerini
belirmeye yaramaktadir. (Gilirbiiz ve Sahin, 2015:
258).  Regresyonlar  yatay  kesit  yapisinda
gerceklestirilmistir. Bu noktada analiz periyodunun
nispeten ¢ok uzun olmamasi ve GYO firma sayisinin
goreceli olarak diisiik olmasi zaman etkisinin de
hesaba katilabilecegi panel regresyon analizi
yapilmamistir. Bu durum arasgtirmanin bir kisit1 ve
ileriki ¢alismalar icin de bir dneri olusturmaktadir.
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4. ARASTIRMA SONUCLARI

Calismanin bu boliimiinde arastirma modeli
kapsaminda gelistirilen hipotezlerin testleri ile
beraber arastirmada kullanilan degiskenlere ait genel
degerlendirmelere yer verilecektir.

Arastirma kapsaminda, Oncelikle arastirma
konusu olan GYO’larin performansini etkileyen
riskler tanimlanmis olup, 27 adet GYO firmasina ait
ortalama ve standart sapma verileri incelenmistir. Bu
incelemeye iliskin genel ¢ikarimlar ilgili analiz
déonemi olan 2007-2016 yillar1  baglaminda
degerlendirilmigtir. Daha sonra arastirma modeli
kapsaminda gelistirilen hipotezler regresyon analizi
yardimiyla test edilerek raporlanmustir.

4.1. Tamimlayici Istatistiklere Iliskin Cikarumlar

Aragtirma kapsaminda 27 adet GYO’a ait pay
senetlerinin arastirma donemini kapsayan 2007 —
2016 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir.

Tablo 4’te arastirma kapsaminda sistematik
risk gostergesi olarak kullanilan beta degiskenlerine
ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Buna gore,
hesaplanan iki beta degiskeni bulunmaktadir. Her iki
beta degiskeni BIST100 Endeksi’ne gore giinliik
veriler iizerinden hesaplanmistir. Tanimlayict
istatistiklerden one ¢ikan en onemli sonuglardan bir
tanesi 2007-2016 yillar1 arasinda BIST te islem géren
27 GYO’ya ait pay senetleri betalarinin ortalamasi
piyasa betasi olan 1 (bir)’den kii¢iik olmasidir. Bu,
sozkonusu pay senetlerinin genel risk diizeyinin
piyasa portfoyiinii temsil eden BIST100 endeksine
gore diisiik oldugu sonucunu verir. Bir diger ¢ikarim
ise betalarin bir ve iki yil {izerinden hesaplanmasi
sonucunda elde edilen ortalama ve standart
sapmalarda ciddi bir farkliligin olmamasidir. Bununla
beraber, 2012 yilinda negatif betaya sahip bir pay
senedinin varligr dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, bu

grupta islem goren pay senetlerinin oOzellikle
cesitlendirme amaciyla kurulacak  portfoylerin
sistematik risklerini diistirmek amaciyla

kullanilabilecegini gostermektedir.

Tablo 5°te arastirma kapsaminda sistematik
olmayan ve risk gostergeleri olarak kullanilan
degiskenlere ait tamimlayic1 istatistiklere yer
verilmistir. Bunlar likidite gostergesi olarak kisa
donem bor¢ oOdeyebilirlilik (cari oran); borgluluk
gostergesi olarak uzun doénem bor¢ &deyebilirlilik
(toplam borcun toplam varliklara orani); verimlilik
gostergesi olarak varlik verimliligi (faiz, amortisman
ve vergi Oncesi karn toplam varliklara orani) ve

karlilik gostergesi olarak da gayrimenkul yatirim
ortaklig1 firmalarina uygun bir degisken olan net
karin toplam varliklara orani kullanilmustir.

Likiditeyi temsilen kisa doénem borg
Odeyebilirlilik degiskenine baktigimizda cari oranin
en yiiksek ortalama degeri 43,34 ile 2007 yilinda
goriiliirken, en disiik ortalama degeri 7,44 olarak
2016 yilinda goriilmektedir. Cari oran baglaminda
one c¢ikan en dnemli bulgu arastirma dénemi boyunca
bu oranin her gecen yil ortalama degerlerinin
azalmasidir. Kisa donem bor¢ 6deyebilirliliginin
standart sapmasina baktigimizda ise en yiiksek deger
94,44 iken aragtirma donemine ait en diisiik deger
18,96 olarak 2016 yilinda oldugu goriilmektedir.

Bor¢ yapisini temsilen uzun doénem borg
odeyebilirlilik degiskenin en yiiksek ortalama degeri
35,22 ile 2016 yilinda goriilirken, 20,00 degeri ile
2007 yilinda en diisiik ortalama degeri goriilmiistiir.
Tablodaki ortalama deger verilerine baktigimizda
genel itibariyle her gecen yil artis gosterdigini
sOyleyebiliriz. Uzun dénem bor¢ odeyebilirliliginin
standart sapmasina baktigimizda ise kisa donem borg
Odeyebilirliligine gore daha diisiik degerler aldigi
goriilmektedir.

Varlik  verimliligini temsilen hesaplanan
degiskenin en yiiksek ortalama degeri 6,14 ile 2007
yilinda goriilirken, en disiikk ortalama degeri 0,02
degeri ile 2008 yilinda almistir. Varlik verimliligi en
yiiksek standart sapma degerini 17,31 degeri ile 2008
yilinda almstir.

Karlilik  degiskeninin ortalama degerine
baktigimizda en yiiksek ortalama degeri 2007 yilinda
10,48 degeri ile aldig1 goriilmektedir. En diisiik
ortalama degerini ise -1,03 degeri ile 2008 yilinda
almistir. Karlillk degiskeninin standart sapmasina
baktigimizda 29,81 degeri ile en yiiksek degerini
2008 yilinda alirken 6,85 degeri ile en diisiik standart
sapma degerini 2010 yilinda aldig1 goriilmektedir.

Tablo 6’da kontrol degiskenleri olan toplam
varlik ve deneyim (yas) degiskenlerinin ortalama
deger ve standart sapmalar1 gosterilmektedir. Toplam
varlik degiskeni 20,63 degeri ile en yiiksek ortalamayi
2016 yilinda alirken, en diisilk ortalamay1 18,65
degeri ile 2007 yilinda almustir. Tablodaki degerlere
bakildiginda her gecen y1l ortalama degerin bir miktar
arttigr goriilmektedir. Toplam varlik degiskeninin
standart sapmasina baktigimizda ise genel itibariyle
standart sapmanin  her gecen yil  azaldigi
goriilmektedir. Yas degiskeninin ortalama degeri en
yiiksek oldugu y1l 15,48 degeri ile 2016 iken en diisiik
degeri 9,04 degeri ile 2008 yilindadir. Yas
degiskeninin ortalamasmin hemen hemen her gecen
yil arttigim sdyleyebiliriz. Yas degiskeninin standart
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sapmasina baktigimizda son dort yilda da 6,99
degerini aldigim1 gérmekteyiz. Bu deger arastirma
donemindeki en yliksek standart sapma degeridir.

Tablo 7°de bagimli degisken olarak secilen hisse
getirisi ve piyasa degeri / defter degeri (PD/DD)
oraninin ortalama degeri ve standart sapmalar1 yer
almaktadir. Hisse getirisinin en yiiksek ortalamasi
152,756 degeri ile 2009 yilinda oldugu goriilmektedir.
En diisiik degeri ise -60,98 degeri ile 2008 yilindadir.
Tablo incelendiginde hisse getirisinin diizenli bir
degisim gostermedigini soyleyebiliriz. Ayn1 sekilde

standart sapma degerlerinin de diizenli bir degisim
gostermedigi goriilmektedir. 2010 yilinda 98,78
degeri ile en yiiksek degerini alirken 14,44 degeri ile
2008 yilinda en diisiik degerini almstir.

Tablo 4: Sistematik Riskin Tanimlayici Istatistikleri

il SRI beta 1 yil SR2 beta 2 yil
N Ort. Min. Max. Std. Sap. N Ort. Min. Max. Std.
2007 27 75 42 1,04 ,15 27 A7 46 1,02 ,15
2008 27 75 44 1,04 A7 27 75 A4 1,06 ,16
2009 | 27 ,63 ,40 ,93 17 27 72 43 ,99 ,15
2010 27 ,82 ,36 1,12 ,23 27 ,69 ,36 ,99 A7
2011 27 ,90 53 1,19 A7 27 ,90 ,69 1,18 14
2012 27 ,56 -,19 1,05 27 27 76 -,19 1,14 ,26
2013 27 12 27 1,06 22 27 ,67 ,30 1,04 ,20
2014 27 57 ,04 1,04 ,28 27 ,66 ,22 1,00 ,23
2015 27 75 22 1,18 27 27 ,67 ,15 1,12 ,25
2016 27 ,69 ,05 1,24 ,28 27 73 ,15 1,21 ,26
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Tablo 5: Sistematik Olmayan Risklerin Tamimlayici Istatistikleri
Uzun Dénem Borg
Kisa Dénem Borg Odeyebilirlilik | Odeyebilirlilik (Toplam Borg
(Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Oran: Toplam Borg / Toplam Varlik Verimliligi
Borglar) Varliklar) (FAVOK/AKktif) Karlilik (Net Kar/Aktif)
] Std. ] Std. ) Std. ) Std.
N | Ort. | Min.| Max. Ort. | Min. | Max. Ort. | Min. | Max. Ort. | Min. | Max.
y1l Sap. Sap. Sap. Sap.
2007 27(43,34| ,14|324,98| 83,89| 20,00 37| 70,24 | 22,77(6,14| -7,91|38,42| 10,59 10,48 | -5,35|53,01| 14,06
2008 - -
27(41,39| ,18|347,21| 88,73 | 24,01 ,00| 70,27 | 22,27| ,02 33,99| 17,31 -1,03 35,45 29,81
63,46 125,29
2009 27140,74| ,08|442,69| 94,44 | 22,48 18| 72,50 22,12 |5,71| -6,58|31,48| 8,57| 6,93| -20,90 | 27,35|10,43
2010| 27|19,86| ,13|11506| 32,76| 21,57 ,10| 78,32| 22,25|3,79| -5,561|19,97| 592| 583| -6,65|21,35| 6,85
2011| 27|17,76| ,20| 95,96 29,26 | 22,68 ,18| 80,84 | 21,85|3,78| -5,561|19,97| 592| 6,50| -14,28|25,77| 9,74
2012 27(17,83| ,48|131,44| 32,23 | 27,31 ,18 | 86,26 | 23,49(4,29| -3,14|28,53| 6,00 5,29| -6,67|29,73| 7,14
2013| 27|16,94| ,21|120,77| 32,33| 31,36 ;34| 93,75| 25,73|4,35| -2,47|29,67| 6,37| 5,12 -1588|30,30| 9,29
2014| 27|16,49| ,31|237,26| 48,04| 31,72 21| 98,16| 25,72|3,67| -556|31,55| 6,43| 8,20| -2,78|37,82| 9,52
2015| 27|14,34| ,05|200,70| 40,83 | 33,07 27| 96,50 | 26,21|3,75| -1,47|32,99| 6,27| 8,06| -27,24|31,28|11,41
2016| 27| 7,44| 13| 94,96| 18,96| 35,22 65| 88,91| 26,213,556 -2,06|35,60| 7,07| 4,38]-259333,38]10,21
Tablo 6: Kontrol Degiskenlerinin Tamimlayici Istatistikleri
Toplam Varlik (dogal logaritmast) Yas
Std.
N Ort. Min. Max. Std. Sap. N Ort. Min. Max.
Iyl Sap.
2007 27 18,65 15,71 22,05 1,73 27 9,74 2,00 21,00 5,63
2008 27 18,69 14,90 22,20 1,76 27 9,04 1,00 22,00 6,34
2009 27 18,85 15,05 22,28 1,77 27 9,67 1,00 23,00 6,47
2010 27 19,43 16,25 22,73 1,40 27 9,92 1,00 24,00 6,73
2011 27 19,67 16,11 22,76 1,37 27 10,92 2,00 25,00 6,73
2012 27 19,98 17,13 22,87 1,26 27 11,92 3,00 26,00 6,73
2013 27 20,10 17,20 23,32 1,35 27 12,48 1,00 27,00 6,99
2014 27 20,30 17,32 23,43 1,31 27 13,48 2,00 28,00 6,99
2015 27 20,53 18,00 23,54 1,26 27 14,48 3,00 29,00 6,99
2016 27 20,63 18,06 23,65 1,34 27 15,48 4,00 30,00 6,99
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Tablo 7: Performans (Bagimli) Degiskenlerinin Tanimlayici Istatistikleri

Hisse Getiri Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
Std.
’ Ort. Min. Max. Std. Sap. N Ort. Min. Max. sap.
2007 27 18,10 -22,14 184,27 52,20 27 1,21 44 4,47 ,95
2008 27| -60,98 -87,47 -32,86 14,44 27 ,51 17 2,68 ,62
2009 27| 152,75 -3,39 345,88 93,11 27 1,01 ,59 3,79 79
2010 27 59,69 -19,43 348,33 98,78 27 1,30 ,28 9,49 1,97
2011 27| -18,15 -53,46 52,10 29,80 27 ,88 ,32 3,91 74
2012 27 46,54 -52,00 408,82 94,85 27 1,10 ,20 4,63 1,22
2013 27 -,43 -48,19 151,22 54,11 27 ,99 ,20 6,13 1,27
2014 27 20,36 -66,07 99,28 33,36 27 1,02 11 7,52 1,45
2015 27 4,16 -40,98 62,37 25,81 27 87 13 6,71 1,32
2016 27 17,79 -11,21 96,97 26,45 27 ,80 ,20 3,40 76
Tablo 8: Coklu Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Ortalama Std. Sapma Gozlem
Piyasa Degeri Defter Degeri Orani ,9692 1,19495 213
Toplam Varlik (dogal logaritmasi) 19,7385 1,61601 213
Yas 13,4789 6,21439 213
SR2 beta 2 yil ,7269 ,21872 213
Kisa Dénem Borg Odeyebilirlilik (Cari Oran: Cari
Varliklar / Cari Borglar) 25,6929 2846245 213
Uzun Dénem Borg Odeyebilirlilik (Toplam Borg 25,6796 2387181 213
Oran: Toplam Borg / Toplam Varliklar)
Varlik Verimliligi (FAVOK/Aktif) 3,7228 8,83936 213
Karlilik (net kar/aktif) 5,4029 13,49855 213
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4.2. Hipotez Testlerinin Sonuclar

Bu bolimde, bagimli degisken olarak
belirlenen Piyasa Degeri / Defter Degeri ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski incelenmis olup,
analizlerin sonuglarina yer verilmistir.

Calisma donemi olan 2007 — 2016 yillar
arasinda ortak olan gozlem sayisinin 213 oldugu
Tablo 8’de goriilmektedir.

Coklu regresyon analizinde bagimli degisken
olan PD/DD ile bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonlar hesaplanmigtir. Korelasyon analizi
sonucunda elde edilen korelasyon katsayilar1 Tablo
9’da gosterilmistir. Aragtirmada kullanilan
degiskenler arasindaki korelasyonlar incelendiginde,
korelasyon katsayilarinin -0,422 ile 0,782 degerleri
arasinda degismekte oldugu goriilmektedir. Tablo 9
incelendiginde; PD/DD orani ile toplam varlik (dogal
logaritmas1)  arasindaki  korelasyon  katsayisi
r = —0,096 dir. PD/DD oram ile toplam varlik

(dogal logaritmasi) arasindaki iligki ters yonliidiir. Bu
durum  diger  degiskenlerin  etkisi  hesaba
katilmadiginda nedensellik icermeyen ters ve
istatistiksel olarak anlaml bir iligkiyi gostermektedir.
Baska bir ifade ile toplam varlik biiyiikliigii arttikca
bir performans gostergesi olarak kullanilan PD/DD
oraninin azaldigr sdylenebilir. PD/DD ile yas
arasindaki korelasyon katsayis1 ¥ = —0,003 tir. Bu

deger sifira c¢ok yakin olmakla beraber GYO
bliylikliigli ile performans arasinda bir iliskinin
olmadigin1 gosterir. PD/DD ile 2 yil {izerinden
hesaplanan sistematik risk beta degiskeni arasindaki
korelasyon katsayis1t + = —0,093 tiir. PD/DD ile 2

y1l iizerinden hesaplanan sistematik risk beta
degiskeni arasindaki iligkinin ters yonli ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi risk diizeyinin
artmast durumunda performansin azalacagi olarak
yorumlanabilir.  PD/DD ile kisa doénem borg
Odeyebilirlilik  arasindaki  korelasyon  katsayisi
r = —0,025 olup istatistiksel olarak anlamsiz ve ters

yonlidiir. Bu da likidite probleminin performansla
ters yonlii olduguna isarettir. PD/DD ile uzun dénem
bor¢ odeyebilirlilik arasindaki korelasyon katsayisi
r= 0,082 ’tir. PD/DD ile uzun dbénem borg
Odeyebilirlilik arasindaki iliski aym yonlidir ve
istatistiksel ~olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. PD/DD ile varlik verimliligi

arasindaki korelasyon katsayis1t ¥ = 0,310 dur. Bu

da, PD/DD ile varlik verimliligi arasindaki iligkinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. PD/DD ile karlilik arasindaki
korelasyon katsayisi r = 0,165 ’tir. PD/DD ile

karlilik arasindaki iliski ayni yonlii ve istatistiksel
olarak da anlamlidir.

Nedensellik  icermeyen tek  degiskenli
korelasyon analizi sonuglari, dzetle, karlilik, varlik
verimliligi gibi degiskenlerin performans ile bireysel
degerlendirildiginde pozitif ve gorece giiclii bir iligki
ortaya koymaktadir. Bununla beraber, c¢oklu
regresyon analizinde coklu bagimlilik probleminin
olmamast i¢in bagimsiz  degiskenlerin  kendi
aralarindaki korelasyonlarinin diisilk olmasi1 arzu
edilir. Korelasyon analizi sonuglar1 incelendiginde,
varlik verimliligi ile karhlik arasinda yiiksek
denebilecek bir korelasyonun oldugu goriilmektedir.
Buna karsin, varyans artirma faktor degerleri bu
korelasyon degerinin kabul edilebilir bir diizeyde
oldugunu gostermektedir. Ayrica, ¢oklu bagimlilik
problemi yasanmamast adina, bu iki degiskenle
beraber tim degiskenler teker teker regresyon
modeline dahil edilip katsay1 ve anlamliliklar1 kontrol
edilmistir.

Coklu regresyon analizi, 213 yil-gbzlem
iizerinden tahmin edilmistir. Bunun i¢in ilk adim,
kontrol degiskenlerinin modele sokulmasidir. Bu
regresyona iliskin degerler Tablo 10°da model 1
olarak verilmistir. Bu model, diisiik bir R kareye ve
istatistiksel olarak da anlamsiz katsayilara sahiptir.
Ikinci adim olarak, kontrol degiskenlerine ilaveten
bagimsiz degiskenler modele sokulmustur. Bu modele
igikin veriler Tablo 10’da model 2 olarak verilmistir.
Bu model istatistiksel olarak anlamlidir. Bu modele
iliskin katsayilarin istatistiksel analizi Tablo 11°de yer
almaktadir.
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Tablo 9: Korelasyon Analiz Tablosu (Bagimli Degisken: PD/DD)
1 2 3 4 5 6 7

1 | Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
2 | Toplam Varlik (dogal logaritmasi) -,096*
3 |Yas -,003 | -,258***
4 |SR2 beta 2 yil -,093* ,131** ,023
5 | Kisa Dénem Borg Odeyebilirlilik (Cari

Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar) 7025 | 38T 0997 031
6 | Uzun Dénem Bor¢ Odeyebilirlilik (Toplam

Borg¢ Oran: Toplam Borg / Toplam 082 | ,449*** ,059 223%** | - AQF**

Varliklar)
7 | Varlik Verimliligi (FAVOK/Aktif) ,310*** ,098* | -,199*** -, 142** -,021 -, 164***
8 | Karlilik (net kar/aktif ,165*** | 180*** -,044 -,138** ,028 S 177 | 782%**

Not: *: korelasyon 0,10°da anlamli; **: korelasyon 0,05’te anlamli; ***: korelasyon 0,01’de anlamli.
Tablo 10: Coklu Regresyon Sonuglar1 (Bagimli Degisken: PD/DD)
Degisim Istatistikleri
Diiz. R Kare Sig. F

Model R R Kare R Kare Degisim F Degisim dfl df2 Degisim
1 ,1002 ,010 ,001 ,010 1,066 2 210 ,346
2 ,413° ,170 ,142 ,160 7,913 5 205 ,000

a. Bagimsiz Degikenler: (Constant), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi)

b. Bagimsiz Degikenler: (Constant), Yas, Toplam Varlik (dogal logaritmasi), SR2 beta 2 yil, Karlilik (net kar/aktif, Kisa Dénem

Borg Odeyebilirlilik (Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Borglar), Uzun Dénem Borg Odeyebilirlilik (Toplam Borg Oran: Toplam Borg /
Toplam Varliklar), Varlik Verimliligi (FAVOK/Aktif)




MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI 1, 1 (2018) 60-79 75

Tablo 11: Coklu Regresyon Modeline Ait Katsayilar (Bagimli Degisken: PD/DD)

Katsayilar?
Diizeltilmis Coklu Bagimlilik
Katsayilar Katsayilar Korelasyonlar Istatistigi
Sifir
Model B Std. hata Beta t Sig.(p) Derece Kismi Kisim Tolerans VIF
1 (sabit) 2,559 1,102 2,322 ,021
Toplam Varlik (dogal
-,077 ,053 -,104 -1,459 ,146 -,096 -,100 -,100 ,933 1,071
logaritmast)
Yas -,006 ,014 -,029 -,413 ,680 -,003 -,029 -,028 ,933 1,071
2 (sabit) 3,875 1,237 3,133 ,002
Toplam Varlik (dogal
-,160 ,061 -,216 -2,639 ,009 -,096 -,181 -,168 ,604 1,656
logaritmasi)
Yas ,003 ,014 ,014 ,193 ,847 -,003 ,013 ,012 811 1,233
SR2_beta_2_yil -,396 ,361 -,073 -1,098 ,273 -,093 -,076 -,070 ,928 1,078
Kisa Donem Borg
Odeyebilirlilik (Cari Oran:
,000 ,001 ,008 ,107 ,915 -,025 ,007 ,007 ,760 1,315
Cari Varliklar / Cari
Borglar)
Uzun Dénem Borg
Odeyebilirlilik (Toplam
,013 ,004 ,251 3,109 ,002 ,082 ,212 ,198 ,621 1,611
Borg Oran: Toplam Borg /
Toplam Varliklar)
Varlik Verimliligi
,062 ,015 ,459 4,261 ,000 ,310 ,285 271 ,349 2,864
(FAVOK/AKktif)
Karlilik (net kar/aktif -,011 ,010 -,120 -1,095 ,275 ,165 -,076 -,070 ,335 2,985

a. Bagiml Degisken: Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

VIF: Vektor artirma faktori

Modelin anlamlilig;; bagimli degiskendeki
varyansin, model tarafindan ne kadar iyi agiklandigin
belirtmektedir. Tablodaki anlamlilik degeri ‘sig.’
olarak belirtilmistir. Sig. degeri 0,05 ten ne kadar
kiiguik ise, regresyon modelindeki bagimli degiskenin
varyansint o kadar iyi agikladigr anlasilmaktadir
(Giirbiiz ve Sahin, 2015, s. 276) Tablo 10’a
bakildiginda, “sig.” degeri 0,346% = 0,05 oldugu
i¢in olusturulan 1. modelin anlamli olmadig1 yorumu
ortaya ¢ikmaktadir. “sig.” degeri 0,000° < 0,05

oldugu ic¢in olusturulan 2. Modelin anlamli oldugu
yorumu ortaya ¢ikmaktadir.

Model 2 kapsaminda tahmin edilen regresyon
katsayilarina bakildiginda GYO biytikligi (kontrol
degiskeni), istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iligkiye sahiptir. Bu da, wvarlik biyiikligi ile
performans arasinda negatif bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Buna karsin  varlik
verimliligi ile performans arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski sézkonusudur.
Ayrica, toplam borg¢ orani ile performans arasinda da
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski ortaya
cikmustir,

Bunlarin yami sira, sistematik risk (beta),
likidite ve karlilik ile performans arasinda istatistiksel
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olarak anlaml1 bir iligki mevcut veri seti ve yontem ile
bulunamamusti.

5. SONUC VE DEGERLENDiRME

Gayrimenkul  yatirnmlarinda  kullanilan
kaynaklar ekonomik sisteme kazandirilmadik¢a atil
fon olarak degerlendirilmektedir. Bu atil fonlarin
ekonomik sisteme kazandirmanin en basarili ve
profesyonel yolu ise gayrimenkul piyasalariin en
o6nemli kurumsal yatirnmeilarindan olan Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklaridir.

Gayrimenkul yatirimlar nitelikleri itibariyle

nakde doniligimii sinirh  yatirnmlardir. GYO’lar
sayesinde =~ bu  yatinmlar  pazarlarda  islem
gorebilmektedir. Bdylece sermaye piyasalari ve

borsalarin gelisimine katki saglanmakta ve {ilke
piyasalarinin derinlik kazanmasi ile etkin bir piyasa
olusumunda o6nemli bir rol oynamaktadir. GYO,
sermaye piyasast araglari yoluyla halkin kiiglik
tasarruflarim1  bir havuzda toplayip, basta biiyiik
gayrimenkul projeleri olmak iizere, gayrimenkul
finansmanina yonlendirmektedir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem
gormekte olan 27 GYO firmalarinin performanslari,
calisma donemi olan 2007 — 2016 yillar1 arasinda
olusturulan ¢oklu regresyon modeliyle analiz
edilmigtir.

Coklu regresyon modelinde GYO getirilerini
aciklamak icin; PD/DD (piyasa degeri/defter degeri)
degiskeni bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bu
analizde, PD/DD degiskenin kullanildigi modelin
anlamlt ¢iktift goriilmiistiir. Bu noktada firma
biiyiikliigii ve deneyim kontrol altindayken riske
iligkin degiskenlerin anlamli bir sekilde firma
performansim1  etkiledigi  goriilmiigtiir.  Kontrol
degiskenlerinden  varlik  biyiikligli, bagimsiz
degiskenlerden varlik verimliligi ve toplam borg orani
performans ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
sahip oldugu goriilmiistiir.

Bu calisma kapsaminda gelistirilen aragtirma
modeli ve ilgili tahmin testleri bir kisim kisit altinda
gerceklestirilmistir. Oncelikle kurulan modelin, risk
ve performans iliskisini ortaya koyabilmesi
arzulanmistir. Bu a¢idan modelin basarili oldugu
sOylenebilir. Bununla beraber, riskin ve performansin
smiflandirilmast  ve  ilgili  degisken secimleri
calismadan calismaya degisiklikler gostermektedir.
Bu baglamda degerlendirildiginde secilen
degiskenlerin niceligi ve niteligi bu arastirmanin
oncelikli kisitlarindan birisidir. Bir diger onemli kisit
olan arastirmanin yonteminin yatay kesit formunda

coklu regresyon olmasidir. Daha gelismis ¢oklu veri
analiz yontemleri ile burada ortaya konan model
ayrica test edilebilir. Son olarak, incelenen sektor,
iilke ve zaman araliklar1 da diger arastirma kisitlarim
olusturmaktadir.

Bu calisma kapsaminda ortaya c¢ikan
cikarimlar akademik ve uygulama acgisindan ikiye
ayrilabilir. Akademik agidan bakildigindan risk
performans analizlerinin zaman faktortinii de igine
alan panel veri analizleri yapisinda yapilmasinin
uygun olacagi soOylenebilir. Bununla beraber,
performans degiskenlerinin daha wuzun donemli
Olciilmesinin  bagimsiz degiskenlerin bir Onceki
dénem degerlerinin de kullanilmas1 model basarisini
artirabilir. Uygulamaya yonelik ¢ikarimlar olarak, fon
yoneticlerinin  hangi  degiskenlerin  performans
iizerinde etkili oldugunu goérebilmeleri adina
onemlidir. Salt bu caligmada incelenen degiskenler
degil sektorel bazi degiskenlerin de ayrica modele
ilistirilmesi uygun olacaktir.
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