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IMKB’ DE ISLEM GOREN MENKUL KIYMET YATIRIM
ORTAKLIKLARI VE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARININ FINANSAL PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRILMASI

Comparison of the Performances of Tangible Assets Trust Companies and Real Estate
Properties Trust Companies by Financial Ratios That Are Traded in IMKB

Ali DERAN’ M. A. ibrahim SARIAY™ incilay SAVAS™

Ozet

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin performanslarinin finansal
analiz kapsaminda oran analizi yardimi ile hesaplanmasi mimkiindir. Bu paralelde ¢alismanin amaci, 2009-
2010 ve 2011 yillarinda IMKB’ye kayitli olan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari ile Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin performanslarinin finansal oranlar yardimiyla karsilastiriimasidir. S6z konusu isletmelerin
finansal performanslarinin karsilastiriimasinda Aktif Karliligi, Oz Sermaye Karlili§i, Hisse Basina Kar ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari kullanilmis ve elde edilen oranlar “Bagimsiz Orneklem t Test”i ve
“Mann-Whitney U Test”i kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, aktif karlihg ve 6z sermaye
karhh@i agisindan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari arasinda sadece
2009 yili icin anlamli bir farkhiligin oldugu ve Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin aktif karlili§i ve 6z
sermaye karhihginin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarindan daha biyik oldugu tespit edilmistir. Hisse Basl-
na Kar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri agisindan yatirim ortakliklari incelendiginde aralarinda istatistiksel
olarak anlaml bir farkliligin olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oranlar, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari

Abstract

It is avaible to calculate (count) the performances of tangible assets trust companies and real estate
properties trust companies by ratio analysis within the content of financial analysis. On this parallel, the aim
of this study is to compare the the performances of tangible assets (effects) trust companies and real estate
properties trust companies by financial ratios that are registered to IMKB on 2009-2010 and 2011. Assets
profitableness, capital stock profitableness, profitableness per share and market value/ carrying amount ratios
are used to compare the financial performances of these enterprises. And these ratios are analyzed by using
independent sample t test and Mann-Whitney U Test. The results of analysises show that there is a significant
differance between tangible assets trust companies and real estate properties trust companies only for 2009.
And tangible assets trust companies assets profitableness and capital stock profitableness is bigger than real
estate properties trust companies. When the enterprises are investigated, it is determined that there is no
significant differance between profitability per share and market value/ carrying amount.

Key Words: Financial Ratios, Tangible Assets Trust Companies, Real Estate Properties Trust
Companies

GIiRIS
Finansal kaynaklara yatirim kavrami, tasarruf sahiplerinin elindeki kaynagi, gelir saglamak

amactyla cesitli finansal varliklarda degerlendirmesi faaliyeti olarak agiklanmaktadir. Yatirimcilar
finansal varliklara yatirim yaparken temelde iki faktorii gbz 6niinde bulundurur. Bu faktorlerden
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birincisi, paranin zaman degeri bir baska ifadeyle beklenen getirinin hangi vadede elde edilecedi,
digeri ise beklenen getiri icin tasarruf sahiplerinin aldiklari risk derecesidir.

Dinyada oldugu gibi tlkemizde de farkli getiri ve risk kompozisyonlarina sahip ¢ok cesitli
yatirim secenekleri mevcuttur. Yatirimcilarin bu yatirim seceneklerinden hangisinin ihtiyaglarini
karsilayacagi, yatirim yaptigi alandaki ekonomik gelismelerin giin ve gin takip edilmesi, menkul
kiymetlerin faiz ve temettll vadelerinin takibi, deger kaybeden hisselerin elden c¢ikariimasi,
cikarilan hisseler yerine portfoye farkli menkul kiymet hisselerinin dahil edilmesi gibi konular
genis zaman ve bilgi gerektirir. TUm yatirimcilarin yatirim konusunda profesyonel olmasi ve bu is
icin cok fazla zaman ayirmasi her zaman mimkin olamamaktadir. Bu ¢ercevede, yatirimcilar daha
hizli ve daha isabetli kararlar alabilmek amaciyla profesyonel yoneticilerin yonetimindeki Menkul
Kiymet Yatirim Ortakliklart (MKYQO) ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina (GYQO) yatirim
yapmay! tercih edebilirler.

Sermaye piyasas! araclari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi organize
piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyl isletmek tzere anonim ortaklik
seklinde ve kayith sermaye esasina gore kurulan MKYOQO’lar ile yatirimcidan topladiklari
kaynaklari hisse senedi karsiliginda gayrimenkule ve gayrimenkule dayali projelere yatiran
GYO'’lar sermaye piyasasi kurumlaridir. Her iki yatirim ortakh@i tirinin de ekonomik sistemin
isleyisine ve pay sahiplerine kazandirdi§i avantajlar vardir. Ornegin, yatirimeilar, sahip oldugu
yatirim ortakhgi hisselerinin bir kismini veya tamamini Borsa’da satarak nakde cevirebilir, kazang
potansiyeli yuksek menkul kiymetlere ve gayrimenkullere kiiglk yatirimcilar dahil olabilir ve
alabilecekleri risk durumuna gére portfoyuni sekillendirebilirler.

Yatirimcilar, zaman icersinde bu avantajlarin farkina vararak gayrimenkul ve menkul kiymet
yatirim ortakliklarina daha fazla ilgi gostermis ve yatirimlarini artirmislardir. Bu paralelde 2011
yili itibariyle IMKB’de faaliyet gésteren 19 GYO’larin toplam piyasa degeri 1.607.936.736,19
TL’ye, toplam portfoy degeri ise 283.011.394,42 TL’ye ulasmistir. Bununla birlikte 2011 yili
itibariyle 27 adet menkul kiymet yatirim ortakligi IMKB’de islem gérmektedir. S6z konusu menkul
kiymet yatirim ortakliklarinin toplam piyasa degeri 690.054.231,56 TL ve toplam portfdy degeri
ise 685.074.829,40 TL’ye ulasmistir.

Ozelikle son yillarda yatirimcilarin, yatirim ortakliklarina 6zel ilgi gosterdikleri gorilmek-
tedir. Yatirimcilar, GYO ve MKYO’lara yatirim yaparken g6z 6niinde bulundurduklari en dnemli
faktor yatirim yaptiklari unsurlarin performanslari, bir baska ifadeyle elde ettikleri getiri
oranlaridir. Bu paralelde calismada, 2009-2011 yillari arasinda IMKB’ye kayitli olan Gayrimenkul
ve Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin performanslarinin karsilastirilmasi amaclanmistir. Bu
kapsamda Oncelikle GYO ve MKYO’lar ile diger sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
performanslarinin karsilastiriimasi ile ilgili yurt ici ve yurt disinda yapilan ¢alismalar incelenerek;
calismalarin amag, yontem ve sonuclarl 6zetlenmistir. Literatlir incelemesinin ardindan ¢alismanin
amacl ve yontemi aciklanarak arastirma sonuclarina yer verilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Finans yazininda isletmelerin finansal performanslarinin analizi ve farkh isletmelerle
karsilastiriimasi ile ilgili cok sayida akademik ¢alisma yer almaktadir. Bu béliimde arastirmamizin
amacl ¢ercevesinde GYO ve MKYO ile ilgili yurt ici ve yurt disinda yapilmis olan bazi ¢alismalara
yer verilmistir.

Smith ve Shulman (1976), 1963-1974 yillari arasinda ABD’de faaliyet gdsteren 16 GYO’nun
performansini, S&P endeksi, tasarruf hesaplari ve 15 adet yatinm fonunun performansiyla
karsilastirmistir.  Analizde isletmelerin performanslarini  karsilastirmada sermaye varliklar
fiyatlama modeli (SVFM) kullanilmistir. Analiz sonucunda, 16 adet GYO’nun, 1963-1973 yillar
arasindaki performansi, S&P endeksi, tasarruf hesaplari ve yatirnm fonlarindan daha yiiksek
citkmustir. Ayrica, 1974 yilinda GYO’nun hisse degerlerinin, 1972 yilinda faiz oranlarinin artmasi
ve 1973 yilinda yasanan petrol kriziyle birlikte deger kaybettigi tespit edilmistir.
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Kuhle ve Walther (1987), 1973-1984 yillar1 arasinda 102 GYO’nun yillik net getirilerini
hesaplamislardir. Analiz sonucunda, 1973-1976 yillari arasinda gayrimenkul yatirim ortakliklari,
ortalama getirinin altinda bir performans sergilerken 1977-1984 yillari arasinda ortalama getirinin
Uzerinde bir performans sergiledigi g6zlenmistir.

J. Han ve Y. Liang (1995), 1970-1993 yillarl arasinda faaliyet gdsteren GYQO’nun getiri
performanslarini karsilastirmada sermaye varliklari fiyatlama modelini kullanmislardir.  Analiz
sonucunda GYO’larin, pazar portféyine ve U¢ ayhk hazine bonolarina benzer performans
sergiledikleri gorilmustiir. Ayrica GYO’lari kendi icersinde karstlastirildiginda Ozvarhga Dayal
GYO’larin, ipotekli GYO’lardan daha iyi performans sergiledikleri sonucuna ulastimistir.

Performans karsilastirmasi amaciyla yapilan bir baska calisma ise, Tiirker Kaya’nin 1997-2000
yillari arasinda bankalara uyguladigi CAMELS sistemidir. (CAMELS sistemi bankalarin birlesik
performansinin tespit edilmesi ve denetlenmesinde oran analizini kullanan bir sistemdir). CAMELS
sisteminde C sermaye yeterliligini (capital adequacy), A varlik kalitesini (asset quality), M yonetim
yeterliligini (management adequacy), E kazan¢ durumunu (earnings), L likiditeyi (liquidity), S ise
piyasa risklerine duyarlihgi (sensitivity to market risk) ifade etmektedir. Analiz sonuclarina gore,
2000 yilindaki CAMELS bilesenlerinin 1997 yilina goére dustagu goértulmektedir. CAMELS
bilesenleri aktif blyukligu kapsaminda degerlendirildiginde, 1997 yilinda kiigik bankalarin aktif
blyukliklerinin biylk bankalara gore daha iyi performans gosterdigi, 2000 yilinda ise bu durumun

awe

biylk bankalar lehine degistigi gorulmektedir.

Sengupta (2003), 1988-1998 yillar icin Morningstar Inc.’nin raporlarina dayah olarak
verilerin devamlili§i ve homojenlik kriterlerine gore sectigi 60 adet yatirim fonunu, 4 yatinm fonu
tird olarak siniflandirmis ve bu fon tdrlerinin etkinliklerini veri zarflama analizi ile karsilastir-
mistir. Analiz sonucunda biyime ve teknoloji fonlarinin diger fon tirlerinden daha etkin olduklari
ve bu fon turlerinde ortalamayi asan getiri oranlariyla karsilasma olasiliginin yiksek oldugu tespit
edilmistir.

icerli ve Akkaya (2006), yilinda yapmis oldugu calismasinda finansal agidan basarili olan
isletmeler ile basarisiz olan isletmeler arasinda finansal oranlar bakimindan farklilik olup
olmadidini Z testi ile analiz etmistir. Calismada, 1990-2003 yillari arasinda IMKB’de islem géren
40 basarili ve 40 basarisiz endustri isletme verisinden yararlanilmistir. Analiz sonucunda basarili
olan isletmeler ile basarisiz olan isletmelerin cari oran, asit-test orani ve alacak devir hizi, toplam
yabanci kaynaklar/toplam aktifler oranlarinda farkhliklar saptanmistir. Ayrica, nakit orani, kisa
vadeli yabanci kaynak/toplam aktif, aktif devir hizi, stok devir hizi ve karlilik oranlari bakimindan
basarili ve basarisiz isletmeler arasinda 6nemli farkliliklarin bulunmadigi tespit edilmistir.

Aktas ve Kargin, 2007 yilinda yapmis oldugu calisma ile Tirk bankacilik sektériinde (TBS)
faaliyet gosteren yabanci ve ulusal bankalari finansal oranlar agisindan karsilastirmistir. Arastir-
mada 2003-2006 yillari arasinda TBS’de faaliyet gOsteren ticaret bankalarinin verileri t testi ve
Kruskal Wallis testi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuclarina gore yabanci bankalar ile
ulusal bankalarin “Sermaye Yeterliligi” ve “Likidite” oranlarinda her dort yil icin farkhlik
gOzlenmistir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010), 2006-2009 yillari arasinda IMKB’de islem goren 11 teknoloji
isletmesinin finansal performanslarini TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) yontemini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda 2006, 2007 ve 2008
yillarinda en basarili finansal performans gosteren teknoloji isletmesi olarak ARENA, 2009 yilinda
ise PKART isletmesi oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik en basarisiz finansal performans
gosteren teknoloji isletmesinin ise 2006, 2009 donemlerinde LOGO, 2007 déneminde LINK, 2008
déneminde ise ESCOM isletmesi oldugu tespit edilmistir. S6z konusu calismada, teknoloji
isletmelerinin genel ortalamalari degerlendirildiginde en basarili bilisim isletmesinin ARENA,; en
basarisiz bilisim isletmesinin ise ESCOM oldugu tespit edilmistir.

197



F.U. Sosyal Bilimler Dergisi 2013-23/2

Conkar ve digerleri, 2011 yilinda IMKB Kurumsal Ydnetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin
finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz etmis ve kurumsal yonetim notu kapsaminda
isletmeler degerlendirilmis ve siralanmistir. Analizde 2007 yili icin yedi, 2008 yili igin ise on halka
acik buydk olcekli isletmenin bilanco ve gelir tablosundan elde edilen veriler kullanilmistir.
Arastirma sonucuna gére DYHOL hisse senedi ile temsil edilen Dogan Yayin Holding A.S., hem
TOPSIS ydntemine gére hem de kurumsal yonetim siralamasina gore ilk sirada yer almistir. Hisse
senetleri ile temsil edilen isletmelerin 2007 yilina gore 2008 yilinda kurumsal yonetim kalitesi
artmaktadir. Bunun temel nedeni olarak 2008 yilinin krizden ¢ikis ve yatirimlara yonelis yili olarak
gecirilmesi dusundlebilir.

Citak (2008), 2005-2007 yillarinda Tirkiye’deki menkul kiymet yatirim ortakliklarinin
etkinliklerini “Veri Zarflama Analizi” ile tespit etmeye calismistir. Analiz sonucunda menkul
kiymet yatirnm ortakhklarinin faaliyet etkinligi saglayamamasinin temel nedeninin, teknik
etkinsizlikten cok, Olgek etkinsizligi oldugu tespit edilmistir. Ayrica menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin biyik bir cogunlugu 6lcege gore artan getiride faaliyet gostermedigi ve buyik
menkul kiymet yatirim ortakliklarinin kigiik olanlardan daha etkin oldugu tespit edilmistir.

Akel ve digerleri (2010), 2005-2008 yillari arasinda IMKB’de islem géren finansal kiralama
isletmelerinin finansal performanslarini oran analizleri ve karsilastirmali finansal tablolar analizi ile
tespit etmeye calismistir. Analiz sonucunda isletmelerin finansal yapi, likitide, karhhk, faaliyet
durumlari ile piyasa degerleri temelinde degerlendirmeler yapilmistir.

ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu calismanin amaci, 2009-2011 yillari arasinda IMKB’ye kayith olan MKYO ile GYO’nun
finansal performanslarini t testi yardimiyla karsilastirarak yatirimcilara bilgi sunmaktir. Analizde
s6z konusu yillar arasinda finansal tablolarina kesintisiz olarak ulasilabilen isletmelerin verileri
kullanilmistir. Arastirmanin yil kiyaslamasina 2009 yilindan baslanmis olmasinin temel nedeni,
GYO’nun bircogunun halka arzinin 2009 yilindan sonra gerceklesmis olmasidir. Bu nedenle s6z
konusu isletmelerin IMKB hisse senedi kapanis fiyatlarina ulasilamadi§indan PD/DD orani
hesaplanamamaktadir. S6z konusu Kisitlar cercevesinde arastirmaya IMKB’ye kayitli 25 MKYO
ile 18 GYO isletmesi dahil edilmistir. Bu isletmelere ait veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan(www.kap.gov.tr ) elde edilmistir.

Arastirma kapsaminda finansal performanslari analiz edilen MKYO ve GYO isletmelerinin
kodlari ve acgik isletme unvanlarina Tablo 1’de yer verilmistir.
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Tablo 1. Finansal Performanslari Analiz Edilen MKYO ve GYO isletmelerinin Hisse Senedi Kodlari ve Acik isletme

Unvanlari
MENKUL KIYMET YATIRIM | MENKUL KIYMET YATIRIM | GAYRIMENKUL YATIRIM GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARININ ORTAKLIKLARININ ORTAKLIKLARININ ORTAKLIKLARININ
KODLARI UNVANLARI KODLARI UNVANLARI
AKBYO AK B TiPi YAT. ORT. AKMGY AKMERKEZ GYO
ARFYO ALTERNATIF YAT.ORT. ALGYO ALARKO GYO
ATAYO ATA YAT.ORT. AGYO ATAKULE GYO
ATSYO ATLANTIS YAT. ORT. AVGYO AVRASYA GYO
ATLAS ATLAS YAT. ORT. DGGYO DOGUS GYO
COSMO COSMOS YAT. ORT. EGYO EGS GYO
DNZYO DENIZ YAT. ORT. EKGYO EMLAK KONUT GYO
ECBYO ECZACIBASI YAT. ORT. IDGYO iDEALIST GYO
ETYAT EURO TREND YAT. ORT. KLGYO KILER GYO
EMBYO EURO B TiPi YAT. ORT. MRGYO MARTI GYO
FNSYO FINANS YAT. ORT. NUGYO NUROL GYO
GRNYO GARANTI YAT. ORT. 0OZGYO OZDERICI GYO
GDKYO GEDIK YAT.ORT. PEGYO PERA GYO
INFYO iINFO YAT. ORT. RYGYO REYSAS GYO
IBTYO INFOTREND B TiPi YAT.ORT.|SAFGY SAF GYO
ISYAT iS YAT. ORT. TSGYO TSKB GYO
MYZYO M. YILMAZ YAT.ORT. VKGYO VAKIF GYO
MRBYO MARBAS B TiPi YAT. ORT. |YGYO YESIL GYO
OYAYO OYAK YAT. ORT.
TCRYO TACIRLER YAT. ORT.
TACYO TAG YAT. ORT.
TKSYO TAKSIM YAT.ORT.
TSKYO TSKB YAT. ORT.
VKFYT VAKIF YAT. ORT.
YKBYO YAPI KREDI B TiPi YAT.ORT.

Arastirmada MKYO ile GYO’nun performanslarini karsilastirmak amaciyla dort farkli oran
hesaplanmistir. Isletmelerin performanslarinin degerlenmesinde kullanilan oranlara ve oranlarla
ilgili aciklayici bilgilere Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Oranlar ve Agiklayici Bilgiler

gistermelktedir..

Oranlar Ariklamas: Hesaplamas:
Aktif kathh &1 igletmenin vapnug oldudu yatismn
Aktif Karhhga kathbZin, bir bagka ifadeyle aktif de Zetlerin ne dlgade  |Met FKar £ Ak Toplam
werimli kullatldigum gdstermektedir.
Ozsermaye katlhdy ortaklarn igletmeye koymus
Ozsermaye Karhliga olduklan sermayenin hit birimine ditgen karhiliF Met Kar / Ozsermaye

Hisse Bagina Kar

Hisse bagma kar, ortaldarn ddemig olduklan sermayenin
hit bititmine digen kathhfr gistermeldedir,

Het Kar f Hisse Senedi Sayist

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

PIVDD oraty, igletmenin hisse senedi bagina dilgen
dzsermaye tutanna karsilil hisse senedind almalk igin ne
kadar ddememdz gereldigini gdstermektedit.

Hizze Jenedinin Pivasa Degeri /
Ozsermaye

Kaynak: AKDOGAN, Nalan ve TENKER, Nejat (2007), Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, s.671,674.
CEYLAN, Ali ve KORKMAZ, Turhan (2009), Isletmelerde Finansal Yd&netim, s. 70.

Calismada, MKYO ile GYO isletmelerinin performanslarini karsilastirmak amaciyla ilk olarak
isletmelerin finansal tablolarindan yararlanilarak 2009-2011 yillari i¢in yukarida belirtilen oranlar

ayri ayri hesaplanmistir.
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Analizin genel hipotezi asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ho: MKYO ile GYQ’ya dahil olan isletmelerin finansal oran ortalamalari arasinda anlamli bir
farkhhk yoktur.

H1: MKYO ile GYQO’ya dahil olan isletmelerin finansal oran ortalamalari arasinda anlamli bir
farkhlik vardir.

Arastirmada isletmelerin finansal oran ortalamalari arasinda farkliligin olup olmadigini
arastirmak icin “Bagimsiz Orneklem t Testi” ve “Mann Whitney U Testi” bir arada kullaniimistir.
Bu iki analiz yénteminin bir arada kullaniimasi, hipotezin yanlislikla reddedilme veya kabul edilme
olasiligini azaltmaktadir (Cooke, 1989). Ayrica drnekleme dahil edilen isletme sayisinin GYO igin
25, MKYO icin 18 olmasi 6rneklem azhgi nedeniyle parametrik olmayan testlerinde uygulanmasini
gerektirmekte bundan dolay her iki test yonteminin de uygulanmasini zorunlu hale getirmektedir.

ARASTIRMA BULGULARI

Bu bolimde IMKB’de faaliyet gosteren GYO ile MKYO isletmelerinin Aktif Karliligh,
Ozsermaye Karlihgi, Hisse Basina Kar, PD/DD oranlarinin tanimlayici istatistiklerine, oranlar
arasinda farkhihk olup olmadigini gosteren istatistiksel sonuclara ve oranlari olusturan finansal
tablo kalemlerinin ortalamalarina yer verilmistir. Bu paralelde GYO ile MKYO isletmelerinin
2009, 2010 ve 2011 yillarina ait Aktif Karlihgi, Ozsermaye Karlihgi, Hisse Basina Kar, PD/DD
oranlarinin tanimlayici istatistik parametreleri toplu olarak Tablo 3’te verilmistir. Analizler Tablo
3’teki verilere dayali olarak yapilmistir.

Tablo 3. Oranlarin Tanimlayici istatistik Parametreleri

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari
Oranlar Yillar
Ortalama |Std. Sapma] ~ Min. Max. | Ortalama |Std. Sapmag  Min. Max.
2009 7,4491 8,6498 -9,7582 25,1825 | 20,4884 | 10,4245 -8,3817 36,0518
Aktif Karliligi 2010 47743 6,8195 -3,4841 21,3518 6,3272 17,5526 -14,1584 | 16,0318

2011 -3,4341 | 443303 | -170,7541 | 34,7674 | -10,881 | 12,8011 | -40,6592 | 7,0232

2009 9,5086 11,708 -9,9282 | 33,7203 | 21,2657 | 11,3705 | -11,7619 | 41,9265

Ozsermaye Karlihigi 2010 6,6605 9,3543 -3,4941 | 31,1812 6,2682 8,3827 | -17,9589 | 18,0556

2011 0,6507 459414 | -162,4362 | 753941 | -11,546 12,7111 | -41,7697 | 7,0524

2009 0,3142 0,6495 -0,0658 2,7732 0,3482 0,2558 -0,0419 0,9471

Hisse Bagina Kar 2010 0,2504 0,5071 -0,1285 2,134 0,1211 0,1225 -0,1051 0,3597

2011 0,074 1,3795 -4,473 29321 -0,1134 0,1188 -0,357 0,0792

2009 0,9395 0,8614 0,205 3,5578 0,6892 0,2688 0,5009 1,74

Piyasa Degeri/Defter Degeri| 2010 1,2537 1,4338 0,1803 6,0075 0,8418 0,288 0,5497 1,5988

2011 1,6659 1,5651 0,3968 5,8497 1,0644 0,4283 0,5397 2,3107

i- GYO ile MKYO isletmelerinin Aktif Karlihgi Acisindan Karsilastiriimasi: Aktif
karliligi agisindan Tablo 3’te yer alan her iki yatirim ortakliginin ortalama degerleri incelendiginde,
2010 yili karhhiklarinin 2009 yilina gore distugi, 2011 yilinda ise zarar ettikleri gérilmektedir.
2009 ve 2010 yillarinda gerceklesen ortalama degerlere gore, MKYO’larin aktif karliliginin
GYO’dan daha yiiksek oldugu, 2011 yilinda ise MKYQO’nun, GYO’dan daha fazla zarar ederek yili
kapattigi g6zlenmektedir.

ii- GYO ile MKYO Isletmelerinin Ozsermaye Karlih§i Agisindan Karsilastiriimasi: GYO
ile MKYO’larin, dzsermaye karlihg ortalamalari incelendiginde; 2009 yilinda MKYQO’nun
0zsermaye Kkarliliginin GYQO’nun ézsermaye karlihginindan daha yiksek oldugu, 2010 yilinda her
iki yatirnm ortakhginin da 6zsermaye karlihginin birbirine ¢ok yakin oldugu ve 2011 yilinda ise
MKYO’nun zarar ettigi ve GYO’nun karinin da oldukca distigu gortlmektedir.
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iii- GYO ile MKYO isletmelerinin Hisse Bagina Kar Agisindan Karsilastiriimasi: Tablo 3
incelendiginde 2009 yilinda, GYO ve MKYO isletmelerinde hisse basina kar orani ortalamalarinin
birbirine ¢ok yakin oldugu gorilmektedir. 2010 yilinda ise GYO isletmelerinin hisse basina kar
orani ortalamasinin MKYO isletmelerinin hisse basi kar orani ortalamasinin iki katindan fazla
oldugu tespit edilmistir. 2011 yilinda ise GYO isletmelerinin hisse basi kar orani ortalamasi
oldukca dismistir. Bu oran basabas oranina yakin bir orana karsilik gelmektedir. Buna karsin
MKYO’larin hisse basi kar orani ortalamasina bakildiginda; bu isletmelerin zarar ettigi, dolayisiyla
hisse basi kar orani ortalamasinin negatif oldugu tespit edilmistir.

iv- GYO ile MKYO isletmelerinin Piyasa Degeri (PD)/Defter Degeri (DD) Acisindan
Karsilastiriimasi: Her iki yatirrm ortakhgi isletmelerinin de 2009, 2010 ve 2011 yillari arasinda
PD/DD ortalamalarinin arttigi gérulmektedir. Tablo 3’e bakildiginda artis oraninin GYO’larda
daha fazla oldugu tespit edilmistir.

GYO ve MKYO’larin 2009, 2010 ve 2011 yillarina iliskin yukarida agiklanan oranlari Mann
Whitney U Testi ve Bagimsiz Orneklem T Testi ile % 95 giiven aralijinda analiz edilmis ve analiz
sonuclarina gore yatirim ortakliklarl arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkhihgin olup
olmadigi Tablo 4’te karsilastirmali olarak verilmistir.

Tablo 4. Oranlarin Mann Whitney U Testi ve Bagimsiz Orneklem T Testi Sonuglari

Oranlar Yillar Mann Whitney U Testi Bagimsiz Orf\eklem
T Testi
2009 0,000 0,000
Aktif Karliligi 2010 0,133 0,486
2011 0,426 0,509
2009 0,002 0,002
Ozsermaye Karlihgi 2010 0,460 0,888
2011 0,269 0,300
2009 0,340 0,836
Hisse Basina Kar 2010 0,883 0,303
2011 0,122 0,584
2009 0,173 0,345
Piyasa Degeri/Defter Degeri 2010 0,848 0,259
2011 0,929 0,140

Tablo 4 incelendiginde, GYO ve MKYO isletmelerinin 2009 yih aktif karliligi ve 6zsermaye
karlilik oranlari arasinda Mann Whitney U Testi ve Bagimsiz Orneklem T Testi’ne gore anlamli bir
farkhihigin oldugu buna karsilik 2010 ve 2011 yillarinda ise anlamli bir farklihgin olmadigi tespit
edilmistir. Cunkd 2009 yilinda yatirnm ortakhiklarinin aktif karlihgr ve 6zsermaye karlilik
oranlarinin her iki test sonucu degerleri (=0,000), % 5 anlamlilik seviyesinden kii¢ik ¢ikmis;
2010-2011 yillarinda ise o degerleri % 5 anlamhilik seviyesinden biyulk cikmistir. 2009 yilinda
aktif karhihgr ve 6zsermaye karlihgi agisindan ortaya cikan farkhlikta tablo 3’te de goruldugi gibi
MKYO isletmelerinin aktif karliligi ve 6zsermaye karlihgi ortalamasinin GYO isletmelerinden
daha yiiksek oldugu gorilmektedir.

Hisse basina kar ve PD/DD orani agisindan tablo 4 incelendiginde 2009, 2010 ve 2011
yillarinda GYO ile MKYO isletmelerinin oranlari arasinda her iki test sonucuna gore de
istatistiksel olarak anlamli bir farklihgin olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 4’te goruldugi gibi 2009 yilinda GYO ile MKYO’larin aktif karlihgi ile 6zsermaye
karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmustur. Bu farkliligin nedenini tespit
edebilmek icin s6z konusu oranlari hesaplamaya yarayan tutarlarin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
cercevede analize dahil edilen GYO ile MKYO isletmelerinin 2009 yilina iliskin dénem net karl,
aktif toplami ve 6z sermaye tutarlarinin aritmetik ortalamalari Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5. GYO ile MKYO isletmelerinin 2009 Yili Aktif, Ozsermaye ve Dénem Net Kari Tutarlarinin Aritmetik

Ortalamalari
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari [ Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari
Doénem Net Kari 32.736.096,89 6.884.856,88
Aktif Toplami 373.068.817,72 28.465.360,92
Ozsermaye 195.132.714,30 28.102.656,18

Tablo 5’te goruldigu gibi GYO isletmelerinin aktif toplamlarina iliskin aritmetik ortalama
tutar 373.068.817,72 TL’dir. Buna karsin MKYO isletmelerinin aktif toplamlarina iligkin aritmetik
ortalama tutari ise 28.465.360,92 TL dir. Bu rakamlar karsilastirildiginda GYO isletmelerinin aktif
toplami tutarinin MKY O isletmelerinin aktif toplam tutarinin 13 kati oldugu gérulmektedir. Ayni
sekilde GYO isletmelerinin dénem net kari olan 32.736.096,89 TL’yi MKY O isletmelerinin donem
net kari ortalamasi olan 6.884.856,88 TL’ye oranladifimizda ise 4,7 katina karsilik geldigi tespit
edilmistir. Bir baska ifadeyle GYO isletmeleri, MKYO isletmelerinin sahip oldugu ortalama aktif
tutarinin 13 katina sahipken, elde etmis olduklari donem net kari ortalamast MKY O isletmelerinin
sadece 4,7 kati olarak gergeklesmistir. Bu aciklamalar i1siginda 2009 yilinda GYO ile MKYO
isletmelerinin aktif karlihgi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklihgin ¢ikmasinin en énemli
nedenlerinden birinin bu olabilecegini ifade etmek mimkindur.

Ozsermaye karlih§r agisindan 2009 yilinda ortaya cikan farklihgi tespit edebilmek icin bu
orani olusturan kalemlerin ortalama degerlerini incelemek yararl olacaktir. Tablo 5 incelendiginde,
GYO isletmelerinin ortalama 0zsermaye tutarinin 195.132.714,3 TL buna karsilk MKYO
isletmelerinin ortalama 6zsermaye tutarinin ise 28.102.656,18 TL oldugu gortlmektedir. Bu
rakamlar oransal olarak Karsilastirildiginda GYO isletmelerinin ortalama 6zsermaye tutarinin
MKYO isletmelerinin ortalama 6zsermaye tutarinin 6,9 kati oldugu tespit edilmistir. Dénem net
kari icin yukarida yapilan aciklamalar da g6z o6niinde bulunduruldugunda GYO isletmelerinin
donem net kari ile 6zsermaye tutarlarinin ortalamasi arasindaki rakamsal farklihgin MKYO
isletmelerinin dénem net kari ile 6zsermaye tutarlarinin ortalamasi arasindaki rakamsal farkliliktan
fazla olmasi bu oranin kigilmesine ve GYO ile MKYO isletmeleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farkliligin ¢ikmasina neden olmustur.

SONUC

Gayrimenkul yatirim ortakliklari ve menkul kiymet yatirim ortakliklari Tulrkiye’ de hizla
gelisimini surdirmekte olan iki yatirim tercihi olarak karsimiza cikmaktadir. Dolayisiyla Bu
calismanin amaci, 2009-2011 yillari arasinda IMKB’ye kayith olan MKYO ile GYO’nun finansal
performanslarini t testi yardimiyla karsilastirarak yatirimcilara bilgi sunmaktir. Arastirmada 2009,
2010 ve 2011 yillarinda IMKB’de faaliyet gésteren GYO ve MKYO isletmelerinin finansal
performanslari aktif karlihgi, 6zsermaye karliligi, hisse basina kar ve PD/DD oranlari kullanilarak
Olctlmeye calisiimistir. Yatirim ortakliliklarinin bilanco ve gelir tablosundan elde edilen finansal
oran verileri, “Bagimsiz Orneklem T Testi” ve “Mann Whitney U Testi” kullanilarak analiz
edilmistir.

Analiz sonucunda, aktif karlihgi ve 6zsermaye karliligi agisindan GYO ile MKYO isletmeleri
arasinda 2009 yili icin istatistiksel olarak anlamli bir farkhihgin bulundugu, 2010 ve 2011 yillari
icin anlamh bir farkhiligin bulunmadigi tespit edilmistir. Yatirim ortakliklarinin aktif ve 6zsermaye
karlilik oranlarinin ortalama degerleri incelendiginde, 2009 yili icin MKYO isletmelerinin aktif ve
Ozsermaye karlihginin, GYO isletmelerinden daha ylksek oldugu gozlenmistir. Arastirma da GYO
isletmelerinin aktif toplami, ddnem net kari ve 6zsermaye tutarlarinin ortalama degerlerinin MKYO
isletmelerinden daha fazla oldugu tespit edilmistir. Analizde GYO ile MKYO isletmelerinin
performanslarinin karsilastiriimasinda kullanilan diger oranlar ise hisse basina kar ve PD/DD
oranlandir. Hisse basina kar ve PD/DD oranlari agisindan GYO ile MKYO isletmeleri
kiyaslandiginda aralarinda istatistiksel olarak anlaml bir farkliligin bulunmadigi tespit edilmistir.
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Sonug olarak yapilan ¢alismada, 2009, 2010 ve 2011 yillarinda GYO ile MKYO isletmelerinin
aktif karliligi, 6zsermaye Kkarlili§i ve hisse basina kar oranlarinin siirekli olarak dustigi tespit
edilmistir. 2011 yili detayli olarak incelendiginde GYO isletmelerinin aktif karhliginin negatife
donustigu, 6zsermaye karlih@i ile hisse basina kar oraninin ise sifira yaklastigi goértlmektedir.
2011 yihinda MKYO isletmelerinin aktif karlihgi, 6zsermaye karlihdi ve hisse basina kar
oranlarinin hepsinin negatife donustigu tespit edilmistir. Tum bu sonuclara ragmen her iki yatirim
ortakhiginin PD/DD oranin zaman iginde artis gosterdigi tespit edilmistir.

Calisma sonucu elde edilen bilgiler yatirimcilara katki saglayabilir. Analiz sonuglarina goére
MKYO’larin aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve hisse basina kar oranlarinda yasanan dustsin
GYO’larin aktif karlili§i, 6zsermaye karhihg ve hisse basina kar oranlarindaki diisiisten daha fazla
olmasi nedeniyle, yatirimcilarin tasarruflarint MKYO isletmelerinden ziyade GYO isletmelerinde
degerlendirmeleri daha uygun olabilir. Bitiin bu katkilarina karsin calismanin eksik oldugu
yonlerde mevcuttur. Ornegin performans olgiiti olarak kullanilan aktif karlilifi, 6zsermaye
karliligi, hisse basina kar, PD/DD oranlari MKYO ve GYO igsletmelerinin hisse senetlerindeki
riskleri dikkate almaz. Hisse senedi riskini ve getirisini dikkate alan Sharpe, Treynor ve Jensen gibi
Olcatler ile konunun incelenmesi yeni ¢calismalarin konusunu olusturabilir.
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