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ONSOZ

Bu arastirmada, Borsa Istanbul’da islem goren 33 Gayrimenkul Yatirim Ortalig
firmasindan 17’sinin finansal verileri analiz edilerek, firma piyasa degeri ve aktif
karlilig1 tizerindeki etkili olan finansal oranlar tespit edilmistir.

“GYO'’larn finansal oranlarimin piyasa degeri ve aktif karliligina etkileri nelerdir?”
sorusuna cevap aramakla baslayan bu ¢alismada, iki ayr1 regresyon modeli kurularak
yapilan analizler sonucunda, firma piyasa degeri ve aktif karlilig1 ile ¢esitli finansal
oranlar arasinda istatistiki olarak anlamli sonuglara rastlanmistir.

Aragtirma sonuglariin, GYO firmalarinin piyasa degeri ve aktif karlilig1 hedeflerinin
saglanmasi siirecinde karar alicilar, yatirimcilar ve sektor profesyonelleri igin rehber
niteliginde olacag1 degerlendirilmektedir.

Arastirma ve analiz siireclerimin tiim agamalarinda yardim ve destekleriyle her zaman
yanimda olan ve c¢alismanin tamamlanmasinda ¢ok bilyiik katkilart bulunan degerli
hocam ve tez danismanim Sayin Dog. Dr. Kerem Yavuz ARSLANLI’ya, ekonometrik
veri analizi slirecinde ¢ok biiyiik katkilar1 olan degerli hocam Sayin Prof. Dr. Biilent
GULOGLU’na sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Yiiksek lisans egitimim siirecinde iistiin katkilar1 bulunan Saym ilhami AKKUM’a,
aragtirma siirecinde yardimlarini esirgemeyen Saym Buket HAYRETCI’ye, bugiinlere
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GAYRIMENKUL YATIRIM ORTALIKLARINDA PiYASA DEGERI VE
AKTIiF KARLILIGI ETKILEYEN FINANSAL ORANLARIN PANEL VERIi
ANALIZi YONTEMIYLE BELIRLENMESI

OZET

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart halka arz yoluyla yatirimcilarindan elde ettigi
fonlarla, biiyiik ¢apli gayrimenkul projelerin hayata gegirilmesine olanak taniyan,
sermaye piyasasi kanununa tabi kolektif yatirnm kuruluslarindandir. Gayrimenkul
sektoriine ¢esitli kaynaklardan fon girisi saglayarak, nitelikli projeleri ger¢eklestirmek
amaciyla kurulan GYO’larin 6ncelikli amaglar1 arasinda sektdrde yasanan likidite
soruna ¢O0ziim bulmak ve gayrimenkule dayali sermayenin tabana yayilmasini
saglamak yer almaktadir.

Gayrimenkul yatirimi ve proje gelistirme odakli hareket eden olan GYO’lar, bu hedef
dogrultusunda yiiksek kira geliri saglayacak gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali
haklara yatirim yaparak elde edilen gelirleri gelecek projelerinin fonlamasi igin
kullanirlar. Ayni1 zamanda Olusan portfoylerinin yonetimini de yapan GYO’lar, her
ticari firma gibi kar amaci giiderek ¢esitli zamanlarda hissedarlarina temettii dagitmay1
amaclamaktadir.

“GYO'larn finansal oranlarinin piyasa degeri ve aktif karliligina etkileri nelerdir?”
sorusuna cevap aramakla baglayan bu tezde, belirli kriterlere gore segilen GYO
firmalarimin zaman serisi halinde ¢esitli finansal verileri incelenmistir. Bu verilerden
elde edilen oranlarla firma piyasa degeri ve aktif karliligi arasinda istatistiki olarak
anlaml iliskilerin bulundugu goriilmiistiir. Yapilan arastirmanin, GYO firmalarinin
piyasa degeri ve aktif karlilig1 hedeflerinin saglanmasi ve yatirim kararlarinin alinmasi
konularinda ¢esitli gevreler i¢in kilavuz olacagi degerlendirilmektedir.

Arastirmaya 2018 yil sonu itibariyle BIST’de islem géren 33 Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 firmasindan, 2009-2018 yillar1 arasindaki denetlenmis yil sonu bireysel mali
verilerine kesintisiz olarak ulasilabilen 17 firma dahil edilmistir. Arastirmaya konu
firmalarin aktif toplami1 2018 y1l sonu mali verilerine gore 42,4 milyar TL (8 milyar
USD) ile toplam GYO aktif toplaminin %53’{ini, 10,3 milyar TL (1,95 milyar USD)
piyasa degeri ile de sektoriin %54 linili olusturmaktadir. Boylelikle se¢ilen 6rneklemin
firma sayisi, aktif toplami ve piyasa degeri olarak GY O sektoriinii temsil edebilecegini
degerlendirilmistir. Yapilan analizlerle firmalarin likidite, finansal yap1, karlilik ve
borsa performans oranlariyla, firma piyasa degeri ve aktif karlilig1 arasindaki iliski
aragtirtlmistir.  Yapilan g¢alismada, neden/sonug iliskisi arastirilan oranlar yillar
itibariyla tekrar ettiginden dolayz, analiz i¢in en uygun yontemin literatiirde de siklikla
kullanilan panel veri analizi yontemi oldugu belirlenmistir. Panel veri analizi yontemi
en temelinde bir ¢esit tekrarli varyans analizi yontemi olup, bu arastirmada
kullanilmas1 uygun bulunmustur.

Panel veri seti olusturulurken bagimsiz degiskenler olarak; cari oran, likidite (asit-test)
orani, firma piyasa degeri, donen varliklar/aktif toplami, kisa vadeli finansal bor¢/aktif
toplami, uzun vadeli finansal borg/aktif toplami, 6z kaynak/aktif toplami, aktif
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toplami, PD/DD orani, aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi, pay basina kar (zarar) ve F/K
orani olmak {izere toplam 13 finansal oran secilmistir. Bu oranlar firmalarin y1l sonu
bireysel mali verilerinden tiiretilmistir. Bagimli degiskenler olarak, se¢ilmis oranlarin
lizerinde yarattig1 etkiyi tespit etmek i¢in, firma piyasa degeri ve firma aktif karlilig
secilmistir. Tiim degiskenlerin yer aldig1 panel veri setinde 170 x 13 boyutunda bir
matris olusturulmustur.

Arastirma kapsamindaki firma mali verileri KAP ile FINNET mali veri
saglayicisindan temin edilmistir. Elde edilen mali veriler excel ortaminda bir araya
getirilmis ve firmalarin ¢esitli finansal oranlar1 hesaplanmaistir.

Firma piyasa degeri ve aktif karlilig1 iizerine etki eden finansal oranlari tespit
edebilmek i¢in iki ayr1 hipotez ile iki ayr1 regresyon modeli kurulmustur. Kurulan
regresyon modellerinde firma piyasa degeri ve aktif toplamimin diger degiskenlere
kiyasla normalize edilmesi i¢in dogal logaritmalar1 alinmustir.

En 6nemli ekonometrik veri analizi yontemlerinden birisi olan panel veri analizi
yonteminde modeller ti¢ farkli sekilde kurulabilmektedir. Bunlar, klasik model (havuz
modeli), sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelidir. Arastirmaya konu firmalar her
ne kadar gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortakliklar
arasindan seg¢ilmis olsalar da, yonettikleri portfoyler ve yatirim yaptiklar
gayrimenkuller firmalar arasinda gesitlilik gostermektedir. Segilen GYO firmalari,
konut, otel, aligveris merkezi, ofis ve lojistik merkezleri gibi gayrimenkul riski ve
getiri unsurlar farkli gayrimenkul yatirim tiplerine yonelmislerdir. Dolayisiyla panel
veri analizi yontemleri arasinda se¢im yapilirken hem Hausman testi hem de F testi
yapilmigtir. Oncelikli olarak Hausman testi yapilarak, sabit etkiler ve rassal etkiler
modeli arasinda hangisinin uygun olacagi degerlendirilmistir. Hausman testi sonucuna
gore sabit etkiler modelinin her iki model i¢in de uygun oldugu tespit edilmistir.
Ardindan modellere F testi uygulanmistir. F testi sonucunda ise her iki model i¢in de
sabit etkiler modelinin kullanilmasinin gerektigi goriilmiistiir. Hausman ve F testleri
sonuclarina gore sabit etkiler modelinin uygun oldugu goriildiikten sonra, hem firma
piyasa degeri, hem de firma karliligin1 agiklayan modeller i¢in sabit etkiler modeli
kullanilmastr.

Panel veri analizine gecilmeden once, panel veri seti i¢in gerekli testler yapilmustir.
Panel veri setinde otokorelasyon ve heteroskedasite sorunlarmin olmamasi
gerekmektedir. Yapilan testler sonucunda her iki modelde de bu sorunlar tespit
edilmistir. Driscoll & Kraay hata diizeltme modeli kullanilarak agiklayici modeller
diizenlenmigtir. Ayrica her bir bagimsiz degisken icin cesitli birim kok testleri
uygulanarak, bagimsiz degiskenlerin duragan olduklar1 yani birim kok icermedikleri
tespit edilmistir.

Agciklayict modeller son haline getirildikten sonra 12 finansal orandan 5’inin firma
piyasada degeri lizerinde cesitli anlamlilik diizeyinde etkisi oldugu tespit edilmistir.
Uzun vadeli borglar/aktif, 6z kaynak karlilig1 ve cari oran ile piyasa degeri arasinda
anlamli1 olarak negatif iliski tespit edilirken; PD/DD ve aktif toplamui ile piyasa degeri
arasindaki iliski anlamli olarak pozitif bulunmustur. Modeli olusturan bagimsiz
degiskenlerin piyasa degerini %73,3 oraninda acikladigi goriilmiistiir. Beklenilenin
aksine kisa vadeli finansal borglar, pay senedi getirisi ve aktif karliligi ile piyasa degeri
arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Firma aktif karliligin1 agiklayan model tizerinde ise 12 finansal orandan 6’sinin ¢esitli
anlamlilik diizeyinde etkisi oldugu tespit edilmistir. PD/DD, uzun vadeli borglar / aktif
toplam1 ve F/K orani ile aktif karlilig1 arasinda anlamli olarak negatif iliski tespit
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edilirken; pay senedi getirisi, cari oran ve 6z kaynak karlihigi ile aktif karliligi
arasindaki iliski anlamli olarak pozitif bulunmustur. Modeli olusturan bagimsiz
degiskenlerin aktif karlilig1 %29,9 oraninda agikladig1 goriilmiistiir. Beklenenin aksine
firma piyasa degeri ile aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

GYO firmalarinin piyasa degeri ve aktif karliligina etki eden finansal oranlar: arastiran
tez calismasindaki analiz bulgularinin, gayrimenkul yatirim, gelistirme ve finansmani
sektoriinde faaliyet gOsteren firmalarin piyasa degeri ve aktif karlihigi hedeflerine
ulagilmasina yardimer olacagi, GYO firmalarinin kaliteli aktif yapisinin olusumuna
katk1 saglayacagi, finansal kararlar konusunda karar vericiler ile pay senedi
yatirimcilarina rehberlik edecegi ve benzer konularla ilgilenen arastirmacilara gelecek
calismalarda kaynak olacagi degerlendirilmektedir.
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ANALYSIS OF THE FINANCIAL RATIOS WHICH EFFECT MARKET
VALUE AND RETURN OF ASSETS FOR REAL ESTATE INVESTMENT
TRUSTS WITH PANEL DATA ANALYSIS

SUMMARY

Real estate industry has always been top tier investment vehicle for development of
country and growth of economy in Turkey. Several specific researches show that
Turkey’s growth rate and real estate market growth have a positive correlation with
each other.

REITs were established to supply funds from various local or foreign sources by way
of implementing qualified and big scale projects. They are traded at Istanbul Stock
Exchange, also regulated by Capital Market Board of Turkey and aim to collect
individual or corporate investors’ savings. REITs are one of the most important
investment vehicles all over the world, not only in Turkey. The Real Estate Investment
Trusts do not undertake any construction activities directly. REITs are not allowed to
have a construction risk due to Capital Market Board regulations.

Fundamentally, REITs make their strategy towards project investment and project
development. Therefore, real estates which generate higher rent revenue are more
preferable and REITS’ portfolios have various properties to mitigate risk exposure.
With this perspective, REITs create and manage their portfolios and seek profits like
other commercial firms. They also aim to pay dividend on specific periods, this makes
REITs charming for investors. Contrary to other countries’ REITSs, according to our
regulations, dividend payment is not compulsory for REITs. Recently, majority of
REITs in Turkey are not successful to pay dividend. This reduces the stock
performance and demand of stock certificate for REITs.

This thesis has started seeking the answer for the question of “What are the effects of
financial ratios on firms’ market value and return of assets for REITs?”. Furthermore,
selected REITs’ financial ratios have been calculated and analyzed. Finally, specific
correlations have been identified with market value and return of assets with selected
13 financial ratios. Some of these ratios are statistically significant and the others are
statistically insignificant. Findings of this study might contribute for decision makers
to accomplish the given objectives of REIT’s market value and return of assets. This
study can be considered as guide for finance executives who work for real estate
industry and investors for REITS.

There are 33 REITs, which trade at Istanbul Stock Exchange in Turkey stock market
by the end of 2018. This study includes 17 of them, which have audited and
uninterrupted year-end balance sheets provided from 2009 to 2018. By the end of 2018
total assets of selected firms equal to 42.4 billion TL (8 billion USD), which is %53 of
global size of REITs. These 17 firms have 10.3 billion TL (1.95 billion USD) market
value, which is %54 of global size of Real Estate Investment Trusts in Turkey. Hereby
selected REIT firms’ sample is compatible with their total assets, number of firms and
market value to represent real estate investment trust industry in Turkey. Liquidity
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ratios, financial structure ratios, return rates and stock performance rates are analyzed
in this study and analyzed whether there is statistically significant relationship between
market value and return of assets or not. Selected ratios have cause-effect relationship
between each other and are recurring by years. Panel data analysis method has been
selected for this study. This method is frequently used for similar studies, approved by
researchers and has significant place in literature.

Panel dataset contains dependent and independent variables. Dependent variables are
current market values and return of assets of selected REITs. Independent variables
are: Working capital ratio, acid test ratio, market value, current assets/total assets, short
term financial loans/total assets, long term financial loans/total assets, equity/total
assets, total assets, market value/book value, return of assets, return of equity, earnings
per share, price/earning ratio which total number is 13. These ratios are derived from
audited year-end balance sheet provided year 2009 to 2018. Finally, a matrix is created
which contains these data series. Matrix’s dimension is 170 x 13.

For this study, REITs’ financial data obtained from PDP and FINNET financial data
supplier. Data has combined in excel sheets and cross checks have made for different
sources. After combining and controlling the data, financial ratios has been calculated
from final dataset.

In this study, to identify the financial ratios which effect market value and return of
assets for REITs, two different model and hypotheses have been established. Market
value and total assets taken into consideration with natural logarithmic form to be
normalized comparing to the other variables. With this transformation, the results
expected to be more precise and accurate.

Panel data analysis is the most popular way of econometric researches, which contains
three type of model. These are pooled ordinary least squares (OLS), fixed effects and
random effects models. However, analysis is about real estate industry and these firms
are nearly similar to each other, these firms’ portfolios contain various real estate types
for example hotel, shopping center, logistic center, residential units and offices.
According to the panel data analysis assumptions, Hausman test has been applied to
each model to choose best fit model between fixed effects and random affects. The
result of tests show that fixed effects model is the best fit to each model. As a secondary
check, another test was made by taking consideration to working area similarity of
firms. F test has been applied to each model to choose suitable model between pooled
ordinary least squares model and fixed effects model. Test results show that fixed
effects model is suitable method for each model, which identify the market value and
return of assets. By the way, fixed effect model has been approved as suitable model
for each dependent variable, from Hausman and F test results.

Specific tests are applied to the models before panel data analysis. According to the
panel data analysis assumptions, panel data should not contain unit root for each
dataset also do not have autocorrelation and heteroscedasticity problems. Baltagi & Li
(1995) test for autocorrelation and Juhl & Sosa Escudero (2014) test for
heteroscedasticity are applied. After defined tests, autocorrelation and
heteroscedasticity problems have encountered for each models. Driscoll & Kraay
estimator is used to handle autocorrelation and heteroscedasticity problems that exist
both models. Moreover, according to the Levin, Lin & Chu (LLC), Im & Pesaran &
Shin (IPS) and Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root tests, all independent
variables are found to be stationary.
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Driscoll & Kraay estimator method makes the models final corrected versions. After
these series of analysis, it has been seen that 5 of 12 financial ratios are statistically
significant with market value. While long term financial loans/total assets, return of
equity and working capital ratio are statistically significant with market value as
negative sign; market value/book value and total assets have statistically significant
with market value as positive sign in different significance level. However long term
financial loans/total assets, return of equity and working capital ratio are statistically
significant with market value, these variables’ coefficients equal nearly zero. Results
show that, this there independent variables have not remarkable effect for market
value. Model’s R2-value shows that independent variables, which create model, define
%73,3 of model. Contrary to expectations short term financial loans, earnings per share
and return of assets are statistically insignificant with market value. It means that stock
price has not specific correlation with level of financial leverage.

On the other hand, 6 out of 12 financial ratios are statistically significant with return
of assets. While market value/book value ratio, price/earning ratio and long term
financial loans/total assets are statistically significant with return of assets as negative
sign; earnings per share, working capital ratio and return of equity are statistically
significant with return of assets as positive sign in different significance level.
However working capital ratio is statistically significant with return of assets, this
variable’s coefficient equals nearly zero. Results show that, this independent variable
have not remarkable effect for return of equity. Model’s R?-value shows that
independent variables which create model define %29,9 of model. Contrary to
expectations short-term financial loans is statistically insignificant with return of
assets.

Consequently, the study which has started with the seeking the answer of “What are
the effects of financial ratios on firms’ market value and return of assets for REITs?”
question, identifies which financial ratios have significant effects on market value and
return of assets. It is expected that, this study will guide firms which are engaged with
real estate investment, development and finance to fulfill the market value and return
of assets objectives besides creating a robust financial structure; provide insight for
finance executives and REIT investors, who are related to real estate industry and
contribute other researchers for future studies.
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1. GIRIS

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara, ¢esitli sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak iizere
faaliyet gosteren ve fonlarini belirli kurallara uygun olarak kullanmakla yiikiimli bir
kolektif yatirim kurulusudur. Yatirim ortaliklarinin farkli bir tipi olarak GYO
firmalarina yonelik ilk detayli diizenleme 22.07.1995 tarih ve 22351 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi"
ile yayimlanmistir. Ilgili teblig, sermaye piyasalarinda yasanan mevcut gelismeler
dikkate alinarak giincellenmistir (Colak ve Alici, 2001). Son olarak 02.01.2019 tarihli
ve 30643 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma
Mliskin Esaslar Tebligi olan I11-48.1°de degisiklik yapilarak I111-48.1.¢ olarak bugiinkii

son halini almistir.

GYO’lar konut, is merkezi, aligveris merkezi ve otel gibi ¢esitli gayrimenkul yatirim
faaliyetlerini yerine getirmek igin bilyilk oranda uzun vadeli yabanci kaynaklara
ihtiya¢ duymaktadir. Gelistirmis olduklari ¢esitli projeleri hayata gegirmek i¢in ihtiyag
duyduklar1 fonu, finansman kuruluslarindan sagladiklar1 takdirde yiiksek Olciide
finansman maliyetlerine katlanarak, aktif karliliklarin1 ve 6z kaynak karliliklarini

diistirmektedirler.

GYO'’lar sermaye piyasasit mevzuati kapsaminda paylarini halka arz ederek finansman
kaynag1 saglayabilmektedirler. Bu yontemle, diger yabanci kaynak temini bigimlerine
kiyasla daha diisik finansman giderlerine katlanarak, cesitli projeleri hayata
gecirmeleri miimkiin olmaktadir (Sarkaya, 2007). GYO firmalar1 tasarruflarinm
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklara yonlendirmek isteyen yatirimcilara
bireysel olarak maliki olamayacaklar1 tasinmazlara kolektif olarak sahip olma firsati
sunmaktadir. Boylelikle yatirimcilar hem firmanin aktifinde yer alan varliklarin deger
artisindan, hem de firmanin belirli donemlerde dagitacagi temettiiden pay alarak
birikimlerini etkin bir bicimde degerlendirmis olacaktir. Yatirimcilart GYO

firmalarina yatirima yonlendiren bir diger motivasyon ise bireysel olarak



gayrimenkullere dogrudan sahip olabilmenin zorlugu ve gayrimenkul yatirimlarindaki
likidite riskidir.

Tasarruflarin1 gayrimenkul alaninda degerlendirmek isteyen kurumsal yatirimcilar
GYO firmalar1 arasinda se¢im yaparken nakit akisi siirdiirtilebilir, aktif yapist saglikl,
kur ve faiz risklerine gore gerekli korunma mekanizmalarini kullanan, portfoyiinii
cesitlendirmis, dengeli biiylime hizina sahip, finansal oranlar1 kuvvetli ve borsa

performansi yiiksek firmalar1 tercih etme egiliminde olmaktadir.

Giiniimiizde Borsa Istanbul’da islem gére 33 adet GYO firmasi mevcuttur. Firmalarin
pay senedi degerleri borsada belirlenirken oldukga fazla sistematik ve/veya sistematik
olmayan risklere maruz kalmaktadir (Sirma, 2019). Borsada islem goéren GYO’lar,

diger sektordeki firmalara nazaran ¢ok daha farkli kosullardan etkilenmektedir.

GYO’larin finansal oranlarinin piyasa degeri ve aktif karliligina etkilerini arastiran bu
calisma, 2009-2018 yillar1 arasinda bireysel mali verilerine Kkesintisiz olarak
erigilebilen 17 GYO firmasin1 kapsamaktadir. Arastirmaya konu firmalarin aktif
toplam1 2018 y1l sonu mali verilerine gore 42,4 milyar TL ile toplam GYO sektorii
aktif toplaminin %53’iini, 10,3 milyar TL’lik piyasa degeri ile de sektoriin %54 iinii
olusturmaktadir. Boylelikle se¢ilen 6rneklemin firma sayisi, aktif toplami ve piyasa
degeri olarak GYO sektoriinii temsil edebilecegini degerlendirilmistir. Yapilan
analizlerle firmalarn likidite, finansal yapi, karlilik ve borsa performans oranlariyla,
firma piyasa degeri ve firma karlilig1 arasindaki iliskisi aragtirilmistir. Kullanilan
finansal veriler: cari oran, likidite (asit-test), donen varliklar / aktif toplami, kisa vadeli
finansal borg¢ / aktif toplami, uzun vadeli finansal borg / aktif toplami, 6z kaynaklar /
aktif toplam1 oranlari, aktif toplami, aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, F/K orani,
PD/DD, pay senedi getirisi ve piyasa degeridir. Neden/sonug iligkisi arastirilan tezde,
oranlar yillar itibariyla tekrar ettiginden dolayi, analiz i¢in en uygun yontem olarak
literatiirde de siklikla kullanilan panel veri analizi yontemi secilmistir. Panel veri
analizi yontemi en temelinde bir ¢esit tekrarli varyans analizi yontemi olup, bu
aragtirmada kullanilmasi uygun bulunmustur. Analizler sonucunda ise firmalarin
cesitli finansal oranlar1 incelenmis ve bu oranlarin firma piyasa degeri ve aktif karlilig
arasinda istatistiki olarak anlamli sonuglar bulundugu gorilmistir. Analiz
bulgularinin, GYO’larin piyasa degeri ve aktif karlilig1 hedeflerinin saglanmasinda

karar alicilar igin bir kilavuz olacag: degerlendirilmektedir.



Calismanin birinci kisminda tezin amag, kapsam ve yonteminden bahsedilmektedir.
Ikinci kisminda Tiirkiye’deki gayrimenkul yatirnm ortakliklarina genel bakis, GYO
sektor analizi, GYO firmalarinin hukuki altyapilari, kurulus amaglari, halka arz ve
borsa kotasyonu, faaliyet alanlari, kisitlamalari ve portfdy simirlamalarindan
bahsedilmektedir.

Ugiincii kisimda, kisimda finansal analiz ve arastirma kapsaminda kullanilan finansal
oranlar anlatilmaktadir. Dordiincii kisimda literatiir arastirmasi, besinci kisimda
firmalarin se¢ilmis finansal oranlar1 incelenerek karsilastirmali finansal analizleri

yapilmustir.

Altinct kisimda arastirma kapsaminda kullanilan metodoloji, kurulan model ve
hipotezler, bagimli ve bagimsiz degiskenler tanitilmakta, test ve analiz sonuglar
degerlendirilmektedir. Yedinci ve son kisimda ise arastirma bulgularina iliskin sonug

ve Onerilere yer verilmektedir.

1.1 Tezin Amaci

Finansal yonetimin en temel hedefi sirketlerin varlik ve kaynaklar1 verimli sekilde
kullanarak, firma degerlerini en yiiksek seviyelere tasimaktadir. Ancak etkili finansal
yonetim gostererek net varlik degerlerini yiikseltebilen firmalar, yatirimcilar1 ve pay

sahiplerinin getirilerine katki saglayabilirler.

Firmanin yonetimi, finansal durumu ve yapisi pay sahipleri kadar, yatirimcilar ve
cesitli finans kuruluslart tarafindan da biiyiilk 6nem tasimaktadir. Biitlin taraflar,
basiretli tacir olarak ticari getiriler etmek ister. Yatirnmcilar firmalarin gesitli likidite,
karlilik, finansal yapi, borsa performans oranlari ve faaliyet oranlarini inceleyerek,
halka agik ve borsada islem goren firmalarin piyasa degerlerine gore yatirimlarina yon
vermektedir. Diger bir ifadeyle, finansal rasyolar ve firma piyasa degerleri, ¢esitli
taraflarin isletmeleri degerlemeye tabi tutarken dikkate aldiklar1 en Onemli

konulardandir (Ayrigay ve Eren, 2014).

GYO firmalarinin halka acik paylarinin BIST pay senedi piyasasinda islem goriiyor
olmalar1 sayesinde, yatirimeilar bireysel olarak sahip olamayacaklar1 gayrimenkullere,
dolayli yoldan sahip olabilme imkanina sahip olurlar. Yatirime ise tasarruflarini bu
sisteme aktarmadan Once firmalarin gesitli finansal oranlar1 degerlendirerek firma

secimine karar verir. Finansal oranlar belirli donemler boyunca denetimden gegirilmis



finansal tablolardan tiiretildigi i¢in, yatirimcisina pay senetlerine yatirim yaparken
rehber niteliginde bilgiler sunmaktadir. Bu tez kapsaminda firmanin borsada olusan
pay senedi degeri ile pay senedi sayisinin ¢arpimindan olusan firma piyasa degeri ve
aktif karlilig1 iizerinde, bazi finansal oranlarin etkisi arastirilmaktadir. Segili olan
oranlar: cari oran, likidite (asit-test), dénen varliklar / aktif toplami, kisa vadeli finansal
borg / aktif toplami, uzun vadeli finansal borg / aktif toplami, 6z kaynaklar / aktif
toplami oranlari, aktif toplami, aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi, F/K orani, PD/DD,

pay senedi getirisi ve piyasa degeridir.

Segili finansal oranlar {izerinde firmalarin yonetimlerinin almis oldugu kararlar, gesitli
ekonomik parametreler ve Ongoriilemeyen bircok nedenin etkisi olmaktadir. Bu
finansal oranlarin dogrudan firmanin net varlik degerine, dolayli yoldan ise borsada
islem goren firmalarin piyasa degerlerine etkisi oldugu cesitli arastirmalarin
sonuclarina gore tespit edilmistir. Finansal analiz kavraminda ¢esitli finansal oranlarin
belirli bir donem boyunca degisimi izlenebilmekte, bu degisimin diger oranlar
tizerindeki etkisi gozlenebilmektedir. Finansal yapida meydana gelen bozulmalara

iligkin alinan diizeltici aksiyonlarin etkisi de yine bu yontemle takip edilebilmektedir.

Isletmelerin en temel bigimde ne derecede etkin bir finansal ydnetime sahip olduklarin
gosteren ve mevcut durumlarini ortaya koyan finansal oranlarin, net varlik degerleriyle
birlikte piyasa degeri ve aktif karlilig1 tizerine etkileri bir¢ok arastirmaci tarafindan
incelenmistir. Arastirmaya konu firmalarin aktif toplami 2018 y1l sonu mali verilerine
gore 42,4 milyar TL ile toplam GYO aktif toplaminin %53’linii, 10,3 milyar TL’lik
piyasa degeri ile de sektoriin %54 {inii olusturmaktadir. Boylelikle secilen 6rneklemin
firma sayisi, aktif toplami ve piyasa degeri olarak GY O sektoriinii temsil edebilecegini
degerlendirilmistir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak olusturulan regresyon
modellerinde ¢esitli oranlarin firma piyasa degeri ve aktif karlilig1 arasinda istatistiki

olarak anlamli sonuglar bulundugu gortilmiistiir.

Aragtirma sonucundaki bulgularin, gayrimenkul yatirim, gelistirme ve finansmani
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin piyasa degeri ve aktif karliligi hedeflerinin
saglanmasinda kaynak olmasi, kaliteli aktif yapisini olusumuna katki saglamasi,

finansal kararlar konusunda karar vericiler igin bir kaynak olmasi hedeflenmistir.



1.2 Tezin Kapsam

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, yatirimcilarindan fon temin ederek bunlari getirisi
yiiksek ve siirdiiriilebilir olan biiylik 6l¢gekli gayrimenkul yatirimlarina yonlendirirler.
Yatinmcilar bu yontemle bireysel olarak biiyiik riskler almaksizin, varliklarinm
profesyonel bigimde yoneten ve portfoylerini gesitlendirerek gesitli risklere karsi
direngli hale getirmis olan gayrimenkul yatirnm ortakliklarina finansman kaynagi
saglamis olmaktadirlar (Basse ve dig, 2009). Bu amaglarla faaliyet gosteren ve ¢esitli
yatirimcilardan finansman kaynagi saglayan GYO firmalarinin piyasa degeri ve aktif
karlilig1 iizerinde finansal oranlarin etkisinin varligi bir¢ok aragtirmanin konusu

olmustur.

Yatirimlarint  gayrimenkul alaninda degerlenmek isteyen ancak bireysel bilgi
birikimleri yeterli seviyede olmayan, kisitli tasarruflariyla yiiksek riskler almak
istemeyen, yiiksek getirili gayrimenkullere tek bagina sahip olamayan ve ayn1 zamanda
likit bir sermaye piyasasi aracina sahip olmak isteyen yatirimeilar icin BIST de islem
goren GYO firmalarinin pay senetlerine yatirim yapmak oldukga avantajli bir durum
olarak goriinmektedir. Bu yatirimcilar arasinda belirli finansal birikim seviyesinde
bireysel, kurumsal, yerli ve yabanci fon kaynaklar1 olabilir. Ancak yatirim karari
alindiktan sonra hangi firmalara ne sekilde ve hangi zamanda yatirim yapilmasi

gerektigi 6zel bir finansal analiz yetenegi isteyen bir durumdur.

Finansal oranlar firmalarin gegmis donemden giinlimiize, firmalarin finansal yapilari,
karlilik oranlar, likidite oranlari, faaliyet oranlar1 ve borsa performanslar1 gibi bir¢cok
alanda bilgiler sunmaktadir. Finansal oranlar tek bir donem i¢in ele alinacagi gibi bir
zaman periyodu icinde dikkate alinarak c¢esitli analizler yapilabilmektedir. Yapilan
finansal analizler sonucunda firmalarin mevcut durumlarinin resmi ¢ikarilabilmekte
ve gelecekleri hakkinda tahminler yapilabilmektedir. Tiim bunlarin sonucunda ise

ilgili firmalara yatirim yapip yapmama karar1 alinmaktadir.

Yapilan ¢esitli arastirmalar borsada islem goren firmalarin ¢esitli finansal oranlarinin
firmanin karlilik, pay senedi getirisi ve firma piyasa degeri iizerinde istatistiksel olarak
farkli anlamlilik diizeyinde etkilerinin oldugunu goéstermistir. Her bir sektoriin faaliyet
yapist farklt oldugu icin, segilen finansal oranlarin etkilerinin de farkli olmasi
beklenmektedir. BIST’de XGMYO endeksiyle islem gdren gayrimenkul yatirim

ortakliklar1 sektdriiniin i¢inde bulundugu 6zel durum, tabi oldugu cesitli istisnalar ve



etkilendigi ekonomik parametreler nedeniyle diger sektorlerden farkli finansal

oranlardan etkilenecegi degerlendirilmistir.

Bu arastirma kapsamma BIST’de islem goren 33 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
firmasindan, 2009-2018 yillar1 arasindaki denetlenmis yil sonu bireysel mali verilerine

kesintisiz olarak ulasilabilen 17 firma dahil edilmistir (Cizelge1.1).

Cizelge 1.1 : Arastirma kapsaminda incelenen GYO firmalari.

SIRA FIRMA SEMBOL | SIRA FIRMA SEMBOL
1 AKMERKEZGYO AKMGY | 10 MARTI GYO MRGYO
2 ALARKO GYO ALGYO 11 NUROL GYO NUGYO
3 ATAKULE GYO AGYO 12 OZDERICI GYO 0ZGYO
4 AVRASYA GYO AVGYO 13 PERA GYO PEGYO
5 DENiZ GYO DZGYO 14 REYSAS GYO RYGYO
6 EMLAK K. GYO EKGYO 15 TSKB GYO TSGYO
7 IDEALIST GYO IDGYO 16 VAKIF GYO VKGYO
8 IS GYO ISGYO 17 YESIL GYO YGYO
9 KiLER GYO KLGYO

Cizelge 1.1’de yer alan GYO firmalarinin finansal tablolarindan ve borsadaki
verilerinden, donem net kari1 (zarar1), 6z kaynak, 6denmis sermaye, pay senedi degeri,
pay sayist, aktif toplami, kisa ve uzun vadeli finansal borglari, toplam yiikiimliiliikleri,
donen varliklari, kisa vadeli finansal yiikiimliiliikleri ve kisa vadeli stok verileri

kullanilmistir.

Cizelge 1.2 : Arastirmada kullanilan oranlar ve hesaplama yontemleri.

Kullanilan Veriler / Oranlar Hesap Yontemi

e Piyasa Degeri Pay Senedi Degeri x Odenmis Sermaye

o Aktif Karlihg: Net Kar / Aktif Toplam1

e Oz kaynak Karlilig1 Net Kar / Oz kaynak

e Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

o Likidite (Asit-Test) Orani f%‘:gf@!;;ﬁ%ﬁj;fk'” - Diger Donen Varliklar)
o F/K (Fiyat Kazang) Orani Pay Senedi Degeri / Pay Basina Kar (Zarar)

e  PD/DD oran Pay Senedi Degeri x Odenmis Sermaye / Oz

kaynak
e Pay Basina Kar (Zarar) Net Kar (zarar) / Odenmis Sermaye
e Finansal Kaldirag Toplam Finansal Borglar / Aktif Toplami




Bu verilerle, cari oran, likidite (asit-test) orani, donen varliklar / aktif toplami, kisa
vadeli finansal bor¢ / aktif toplami, uzun vadeli finansal bor¢ / aktif toplami, 6z
kaynaklar / aktif toplami1 oranlar1, aktif toplami, aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi, F/K
orani, PD/DD orani, pay senedi getirisi ve piyasa degeri hesap edilmistir (Cizelge 1.2).

Arastirmaya konu 17 GYO firmasindan TSGYO, EKGYO, RYGYO, MRGYO ve
IDGYO 2009 yilinda, KLGYO firmast ise 2010 yilinda borsada islem gormeye
basladiklar1 icin ilgili yillarda piyasa degerleri olugsmamustir. Veri kiimesini
azaltmamak, dengeli panel veri seti olusturmak ve aktif toplami dikkate alindiginda
GYO sektoriinii ciddi oranda temsil eden bu firmalar1 arastirma kapsami disinda
tutmamak amacuyla, ilgili yilardaki piyasa degeri i¢in defter degeri olan dénem sonu
0z kaynak degeri dikkate alinmistir. Diger bir ifadeyle belirtilen donemler i¢in bu

firmalarin PD/DD oranlar1 1 olarak kabul edilmistir.

Yukarida bahsedilen 5 GYO firmasinin veri kiimesine dahil edilmemesi durumunda
firma sayis1 17°den 12’e ve veri satir1 sayist ise 170°’den 120’ye diisecektir. Zaman
serisinin geriye doniik 10 y1llik olarak degil de 8 y1l olarak incelenmesi durumunda ise
veri satir sayist 170°den 136’a diisecektir. Belirtilen donemler i¢in 5 GYO’da PD =
DD varsayimi yapilarak veri kaybinin 6niine gegilerek ve veri kiimesinin azalmasi

Onlenmistir.

Arastirmaya konu firmalarin aktif toplami 2018 yi1l sonu mali verilerine gore 42,4
milyar TL ile toplam GYO aktif toplamimin %53’iinii olusturmaktadir. Cikarilmig
sermaye miktart GYO sektoriiniin %60’1n1, piyasa degerleri ise sektoriin %54 iinii
olusturmaktadir (Cizelge 1.3). Boylelikle secilen orneklemin firma sayisi, aktif
toplami, piyasa degeri ve ¢ikartilmis sermaye olarak GYO sektoriinii temsil

edebilecegini degerlendirilmistir.

Yapilan analizlerle firmalarin likidite, finansal yapi, karlilik ve borsa performans
oranlariyla, firma piyasa degeri ve firma karlilig1 arasindaki iliskisi arastirilmistir.
Arastirmada neden/sonug iliskisi arastirilan oranlar yillar itibariyla tekrar ettiginden
dolay1, analiz i¢in en uygun yontemin literatiirde de siklikla kullanilan panel veri
analizi yontemi oldugu belirlenmistir. Panel veri analizi yontemi en temelinde bir ¢esit

tekrarli varyans analizi yontemi olup, bu arastirmada kullanilmasi uygun bulunmustur.



Cizelge 1.3 : GYO firmalarinin aktif toplamlari.
Sira Firma Unvam® Csl:?:qlg;zs Kogslﬁlilfd;ocl))llr;ii/an Piyasa Degeri

1 AKFENG.Y.O. 184.000.000 1.283.270.104 303.600.000
2 AKISG.Y.O. 430.091.850 5.605.682.408  1.101.035.136
3 AKMERKEZG.Y.O. 37.264.000 265.538.439 610.011.680
4  ALARKO G.Y.O. 10.650.794 1.152.290.283 478.433.666
5 ATAG.Y.O. 23.750.000 100.529.319 95.237.500
6 ATAKULEG.Y.O. 231.000.000 487.324.309 344.190.000
7 AVRASYAG.Y.O. 72.000.000 168.742.388 63.360.000
8 DENIZG.Y.O. 50.000.000 563.326.508 152.000.000
9 DOGUS G.Y.O. 332.007.786 1.835.870.497 700.536.428
10 EMLAK KONUT G. Y.O. 3.800.000.000 22.659.394.000  5.700.000.000
11 HALKG.Y.O. 858.000.000 2.626.879.485 600.600.000
12 IDEALIST G.Y.O. 10.000.000 10.049.786 16.300.000
13 ISG.Y.O. 958.750.000 5.222.332.924  1.035.450.000
14 KILER G.Y.O. 124.000.000 2.187.070.536 217.000.000
15 KORFEZ G.Y.O. 66.000.000 108.177.015 80.520.000
16 MARTIG.Y.O. 110.000.000 609.751.232 71.500.000
17 MISTRAL G.Y.O. 134.219.462 236.034.243 205.355.777
18 NUROL G.Y.O. 80.000.000 1.781.231.509 168.000.000
19 OZAK G.Y.O. 250.000.000 3.654.116.265 527.500.000
20 OZDERICiG.Y.O 250.000.000 554.872.640 587.500.000
21 PANORAG.Y.O 87.000.000 951.072.656 364.530.000
22 PEKERG.Y.O 73.100.000 538.331.389  1.464.924.000
23 PERAG.Y.O. 89.100.000 135.207.980 68.607.000
24 REYSAS G.Y.O. 246.000.001 2.266.340.217 169.740.001
25 SERVET G.Y.O. 52.000.000 530.703.162 244.400.000
26 SINPAS G.Y.O. 873.193.431 4.998.215.999 323.081.570
27 TORUNLAR G.Y.O. 1.000.000.000 12.274.439.000  1.510.000.000
28 TREND G.Y.O. 30.000.000 106.365.490 38.100.000
29 TSKB G.Y.O. 300.000.000 509.427.257 246.000.000
30 VAKIFG.Y.O. 225.000.000 1.695.769.583 447.750.000
31 YAPIKREDIKORAY G.Y.O. 40.000.000 86.526.156 68.800.000
32  YENIGIMAT G.Y.O. 161.280.000 2.109.119.413  1.295.078.400
33 YESIL G.Y.O. 235.115.706 2.100.631.390 63.481.241

17 GYO Toplam Biiytikliigii 6.828.880.501 42.369.300.981 10.439.323.588

33 GYO Toplam Biiyiikligii 11.423.523.031 79.414.633.582 19.362.622.399

17 GYO'nun oram %60 %53 %54

) Arastirmaya dahil olan GYO’lar kalin olarak yazilmistir.




1.3 Tezin Yontemi

Arastirma kapsamindaki GYO firmalarinin 2009-2018 yillar1 arasindaki konsolide
olmayan (bireysel) ve kesintisiz finansal verileri KAP ile FINNET mali veri
saglayicisindan temin edilmistir. Elde edilen veriler Excel programi vasitasiyla diizenli
tablolar haline getirilmis ve ilgili oranlar hesap edilmistir (EK-A Cizelge A.l).
Bagimsiz degiskenler olarak cari oran, likidite (asit-test) orani, donen varliklar / aktif
toplami, kisa vadeli finansal bor¢ / aktif toplami, uzun vadeli finansal borg / aktif
toplami, 6z kaynaklar / aktif toplam1 oranlari, aktif toplami, aktif karliligi, 6z kaynak
karliligi, F/K orani, PD/DD orani, pay senedi getirisi ve piyasa degeri dikkate
alimmistir. Bagimli degiskenler olarak ise her iki regresyon modelinde ayri1 olacak
bigimde firma piyasa degeri ve aktif karlilig1 alinmistir. Incelenen bagimli ve bagimsiz
degiskenler ve bu degiskenler icin kullanilan kisaltmalar Cizelge 1.4’de

goriilmektedir.

Cizelge 1.4 : Kullanilan finansal verilerin kisaltmalari.

Kullanilan Veriler / Oranlar Kisaltma

e Cari Oran CO
e Likidite Oran1 LO
e Donen Varlik / Aktif Toplami DVA
o Kisa Vadeli Finansal Borg / Aktif Toplam1 KB
e Uzun Vadeli Finansal Borg / Aktif Toplam1 UB
e Oz kaynaklar / Aktif toplam1 OZK
e Aktif Toplami AB

e Net Kar / Oz kaynak ROE
e Net Kar/ Aktif Toplami ROA
e F/K (Fiyat Kazang) Orani FK

e PD/DD orani PDDD
e Pay Basina Kar (Zarar) HSK
e Piyasa Degeri PD

Arastirmada secilen finansal oranlarin piyasa degeri ve aktif karlilig1 tizerindeki
etkileri ve kurulan modellerin bagimli degiskenleri ne oOlgiide agikladig:
degerlendirilmistir. Analizi yapilacak oranlarin zaman serisi igermesinin yaninda,

yatay kesite de sahip oldugu goz oniine alindiginda, tekrarli varyans analizi yontemi



olan ve literatiirde de bu tip arastirmalar i¢in siklikla kullanilan panel veri analizi
yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. Bu analiz yontemi kullanilarak biitiin
firmalara ait olan yatay kesitli veriler yillar itibariyle birlestirilerek, bir biitiin olarak
degerlendirilmekte ve modelleri en iyi derecede agiklayan regresyon denklemleri
olusturulmaktadir (Baltagi, 2008).

Panel veri setinin her bir degiskenin yer aldig1 yatay kesit i¢in birbirine esit boyutta
zaman serisi verisi icerdigi kosullarda dengeli panel, dikkate alinan zaman serisi
boyunca boyutlarin yatay kesitler arasinda degiskenlik i¢ermeleri kosulunda ise
dengesiz panel seklide ifade edilmektedir (Wooldridge, 2010). Arastirma kapsaminda
her bir bagimsiz degisken icin 2009-2018 yillar1 arasinda kesintisiz bir veri seti

olusturuldugundan dengeli panel kuruldugu s6ylenebilir.

Yatay kesite ait zaman serileriyle yapilan ekonometrik arastirmalarda panel veri
analizi yonteminin kullaniminin, diger veri analiz ydontemlerine gore birgok {istlin yonii
bulunmaktadir. Panel veri analizi yonteminin {istlin yonlerini asagidaki gibi ifade

etmek miimkiindiir (Baltagi, 2008).

e Olusturulan panel veri setleri, olusturulan kesitlerin ayn1 zamanda homojen

olmadigyla ilgili kontroller yapmaktadir.

e Panel veri analizi diger veri analizi yontemleriyle karsilastirildiginda, ¢oklu
baglant1 sorunuyla karsilagma ihtimalinin daha diisiik oldugu goriilmektedir.
Veri setindeki gozlem sayisinin diger veri analizi yontemlerine kiyasla daha
yiiksek olmasi nedeniyle de daha yiiksek serbestlik dereceleri ile ¢aligmak

mumkin olmaktadir.

e Panel veri analizi belirli donemlerdeki parametrelerin arastirma konusu

degiskenler tlizerindeki etkileri tespit etmekte kullanilan etkili bir yontemdir.

e Kisa siireli zaman serileri ve yeterli olmayan gozlemlerin bulunmasi
durumunda, arastirmaya konu iilke, sektdr, firma ve kurum gibi degisken

verileri eklenerek veri seti biiyiiterek analiz yapilabilmesi miimkiindiir.

Arastirmada 17 adet GYO firmasimin 2009-2018 yillar1 arasinda 10 yili kapsayan
finansal oranlariyla 2 adet regresyon modeli agiklanmaya c¢alisilmistir. Her bir

regresyon modeli 12’ser adet bagimsiz degisken icermektedir.
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Bagimli degiskenler firmanin cari y1l firma piyasa degerinin dogal logaritmasi ve aktif

karlilig1 olacaktir (Cizelge 1.5).

Bagimsiz degiskenler olarak ise 12 finansal veri ve oran kullanilacaktir (Cizelge 1.6).

Cizelge 1.5 : Bagimli degiskenler ve hesap yontemi.

Bagimh Degiskenler Hesap Yontemi

Pay Senedi Degeri x Odenmis

e Piyasa Degeri Sermaye

o Aktif karlilig Net Kar / Aktif Toplanmi

Cizelge 1.6 : Bagimsiz degiskenler ve hesap yontemi.

Bagimsiz Degiskenler Hesap Yontemi
e Oz kaynak Karlih@ Net Kar / Oz kaynak
e Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

(Donen Varliklar- Stoklar - Diger Donen
Varliklar) / Kisa Vadeli Borglar

Pay Senedi Degeri / Pay Bagina Kar

o Likidite (Asit-Test) Oram

e F/K (Fiyat Kazang) Orani

(Zarar) i

e PD/DD oran Pay Senedi Degeri x Odenmis Sermaye /
Oz kaynak

e Pay Basina Kar (Zarar) Net Kar (zarar) / Odenmis Sermaye

e Donen Varliklar Orani Doénen Varliklar / Aktif toplamu

e Kisa Vadeli Finansal Kaldirag Kisa Vadeli Finansal Borg / Aktif
toplami

e Uzun Vadeli Finansal Kaldirag Uzun Vadeli Finansal Borg / Aktif
toplami

e Pay Senedi Getirisi Net Kar / Pay Senedi Sayisi

e Oz kaynak Orani Oz kaynak / Aktif toplanm

Her bir bagimli degisken icin kurulan model ve hipotezler asagidaki gibidir.
log(PD ap)=Po+P1COap+P2XLOa+...+ P 12X HSKap+ €ap
ROAa=PBo+P1XCOap+P2XLOap+... +B12XPDa+ €ap
P av : Sabit degeri, f 1, f 2, ..., f 12 : Tahmin edilecek katsayilar,

& ab : Hata degerini, a : Her bir GYO firmasini,

b: 2009 — 2018 arasinda yil cinsinden zamani ifade etmektedir.
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Hi: Firmanmin piyasa degeri ile finansal yapi oranlari arasinda anlamli iliski

bulunmaktadir.

Ho: Firmamin aktif karliligr ile finansal yapi oranlari arasinda anlamly iliski

bulunmaktadir.

Arastirmaya konu firmalar her ne kadar gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 arasindan secilmis olsalar da, yonettikleri portfoyler
ve yatinm yaptiklar1 gayrimenkuller firmalar arasinda g¢esitlilik gostermektedir.
Secilen GYO firmalari, konut, otel, aligveris merkezi, ofis ve lojistik merkezleri gibi
gayrimenkul riski ve getiri unsurlart farkli gayrimenkul yatirim tiplerine
yonelmislerdir. Dolayisiyla panel veri analizi yontemleri arasinda se¢im yapilirken
hem Hausman testi, hem de F testi yapilmustir. Oncelikli olarak Hausman testi
yapilarak, sabit etkiler ile rassal etkiler modeli arasinda hangisinin uygun olacagi
degerlendirilmistir. Hausman testi sonucuna gore sabit etkiler modelinin her iki model
icin de uygun oldugu tespit edilmistir. Ardindan modellere F testi uygulanmistir. F
testi sonucunda ise her iki model i¢in de sabit etkiler modelinin kullanilmasinin
gerektigi goriilmiistiir. Hausman ve F testleri sonuglarina gore sabit etkiler modelinin
uygun oldugu goriildiikten sonra, hem firma piyasa degeri, hem de firma karliligim
aciklayan modeller igin sabit etkiler modeli kullanilmistir. Analizlere gegmeden 6nce
modeller tizerinde altinc1 boliimde yer alan aragtirma metodolojisi ve veriler bagliginda
sonuglari detayli olarak anlatilacak testler uygulanmistir. Bu testler her bir bagimsiz
degisken i¢in uygulanan Levin, Lin & Chu, Im & Pesaran & Shin (IPS) ve Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri, otokorelasyon olup olmadigi incelenmek
amaciyla Baltagi ve Li (1995) testi, degisken varyans (heteroskedasite) varligini

sinamak amaciyla Juhl - Sosa Escudero (2014) testleridir.

Aragtirma kapsamindaki firma mali verileri KAP ile FINNET mali veri
saglayicisindan temin edilmistir. Elde edilen mali veriler excel ortaminda bir araya

getirilmis ve firmalarin ¢esitli finansal oranlar1 hesaplanmistir.
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2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

2.1 Tiirkiye’deki Gayrimenkul Yatirinm Ortakliklarina Genel Bakis

Tiirkiye’de yatirnm ortakliklart ile ilgili ilk yasal diizenlemeler 3794 sayili Kanunla
degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'mun 32. maddesine gore, yatirim
ortakliklarinin ~ sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar arasinda
tanimlanmastyla yapilmistir. Yatirim ortakliklar ise Sermaye Piyasast Kanunu'nun 35.
maddesinde, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler,
portfoyiinii isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklar olarak belirtilmis, kurulus
ve faaliyet izinleri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun iznine tabi tutulmustur (Sarkaya,

2007).

Yatirim ortaliklarinin farkli bir tipi olan GYO firmalari ile ilgili ilk detayli diizenleme
ise 22.07.1995 tarth ve 22351 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan "Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi" ile gergeklestirilmistir. Ilgili teblig,
sermaye piyasalarinda yasanan mevcut gelismeler dikkate alinarak giincellenmistir
(Colak ve Alici, 2001). Son olarak 02.01.2019 tarihli ve 30643 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi olan III-
48.1°de degisiklik yapilarak I1I-48.1.¢ olarak bugiinkii son halini almugtir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun GYQO’lara iliskin diizenlemis oldugu II1-48.1 no’lu
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi’ne gére “Gayrimenkul
yatirim ortakligi, bu Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyap: yatirim ve hizmetleri,
sermaye piyasasi araclari, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Lirast
cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduat veya Ozel cari ve katilma hesaplar ile istirakler ve Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini
ihra¢ etmek iizere kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde sinir1 ¢izilen faaliyetler
cer¢evesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen

sermaye piyasasi kurumudur.” (SPK, I11-48.1 no’lu teblig).
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Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore ise, “SPK tarafindan diizenlenen gayrimenkul
yatirim ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara ve sermaye piyasast araglarma yatirnm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirim yapmak amaciyla kurulabilen
ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar vergisinden istisna

tutulmus sermaye piyasasi kurumlaridir” (SPK, 2018 Url-1).

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde gayrimenkul yatirimlara talebin oldukga fazla
oldugu goriilmektedir. Bunun nedenleri arasinda gayrimenkul yatirimlarinin alternatif
yatirim araglarina nazaran diistik risk icermesinin, uzun vadede yatirimcisina yiiksek
getiriler kazandirmasinin ve yerli yatirimemnin gayrimenkul yatirimlarina olan bakis

acisinin etkili oldugu sdylenebilir (Hepsen ve dig, 2017).

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 genellikle kapali uglu yatirim firmalar1 olup,
cesitlilik iceren gayrimenkul portfoylerini yonetmek tizere kurulmus sermaye piyasasi
araglarindandir. Boylelikle cesitli kaynaklardaki fonlarin gayrimenkul sektoriine
aktirilmasi vasitasiyla ekonomiye kazandirilmasina aracilik ederler (Corgel ve dig,
1995). GYO’lar ayn1 zamanda sektoriin her zaman kars1 karsiya kalabilecegi likidite
sorununun ¢ozliimil i¢in énemli bir arag olarak goriilmektedir. Esas amaci yatirimlarin
halka arz yoluyla gayrimenkul sektoriine yonlendirilmesi olan GYO firmalari, gesitli
yatirimcilarin - kaynaklarini bir araya getirerek yiiksek seviyede gelir getiren
gayrimenkul yatirimlarina aktarmayi hedeflerler. Boylece yatirimcilarin tasarruflarini
yiiksek gelir getiren gayrimenkul projelerinde degerlendirmis olurlar. Bir cesit
sermaye piyasast aract olarak gayrimenkul sektoriine etkili bir bi¢imde fon
saglanmasina katkida bulunan GYO firmalarinin, iglevlerini daha verimli bir sekilde
yerine getirmeleri maksadiyla bir takim vergi istisnalar1, portfoylerini olusturmasinda
bazi esneklik imkanlari ve benzer yasal diizenlemelerle gesitli kolayliklar saglanmistir.
GYO’lar gayrimenkulde kayit disiligi azaltarak yonetimde seffafligi getirmislerdir.
Bunun yerine getirilmesinde Sermaye Piyasast Kurulu tarafinca lisans verilen
gayrimenkul degerleme firmalarinin degerleme siireclerinde yer almasi zorunlulugu

etkili olmustur (Hepsen ve dig, 2014).

Gayrimenkul yatirirmlarinin menkullestirilmesi, her tiirlii yatirimciya hitap etmesi ve
bireysel olarak risk almak istemeyen kiiciik yatirinmcinin uzman kadrolarla yonetilen
GYO’larin paylarini satin alarak atil kalabilecek fonlarin sektérde yer almasinin, hem

gayrimenkul sektorii hem de lilke ekonomisine katkilar1 olduk¢a yiiksektir. Ancak
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GYO’larin diinya ¢apinda oldukca etkili, giliclii ve tercih edilen araglar olmasina
ragmen Tirkiye’de ilk kuruldugu yildan bu yana istenilen seviyeyi yakalamadigi
gorilmektedir. Bunlar arasinda borsadaki diisiik islem hacimleri, yasal diizenleme
kisminda var olan belirsizlikler, sagliksiz ve giivenilir olmayan sektorel veriler,
yetersiz kalan yatirimer iligkileri, halka arz asamasinda yatirimei tarafinda duyulan
giiven eksikligi ve mevcut temettii dagitim politikalar1 sayilabilir (Hepsen ve dig,

2017).

Bir¢ok avantaj ve dezavantajlariyla birlikte yatirimlarimi gayrimenkul alanina
yonlendirme ve portfoyiine gayrimenkul yatirimlarini katmak isteyen yatirimcilar igin

baslica nedenler asagidaki gibi siralanabilir (Hudson-Wilson ve dig, 2005).

e Sirdiirtilebilir getirilerin  saglanabilmesi yoluyla olusturulan yatirim

portfoyliniin riskini azaltmast,

e (esitlendirilebilen gayrimenkul portfoyii 6zelligi sayesinde riskin kendi i¢inde

dagitilabilmesi,

e Enflasyonist etkilere kars1 kararli olabilmesi ve gayrimenkuliin deger koruma

6zelliginin kullanilmasi,

e Diizenli gelirleri ve yillar boyunca olusacak degerleme deger artislar1 yoluyla

kazang saglanmasi.

2.2 Gayrimenkul Yatirinm Ortakhg1 Sektor Analizi

GYO firmalan stirdiiriilebilir nakit akiglarinin temellerini gliclendirmek maksadiyla,
yatirimlarin1  yiiksek kira gelir potansiyeli olan gayrimenkul ve gayrimenkul
projelerine yonlendirirler. Ayni1 zamanda aktiflerinde uzun siire tasidiklari
taginmazlarin satiglarindan, yillar itibariyla meydana gelen deger artislariyla birlikte,

yiiksek karlar elde etmeyi hedeflerler.

Diinya capinda da yogun bir bigimde kullanilan bir finansman modeli olan GYO’lar
tilkemizde SPK tarafindan yapilan detayl yasal diizenlemelerle birlikte karsimiza ilk
defa 1995 yilinda ¢ikmustir. 02 Ocak 1997 tarihinde IMKB’de islem gdrmeye
baslamislardir (Oy ve Giingiiler, 2010).

SPK tarafindan yayinlanan teblige gore, GYO firmalarinin kurulus sartlar1 arasinda

cikarilmig sermayelerinin minimum %25’ini olusturan paylarin halka arziyla ilgili
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izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi bulunmaktadir. Bu durum GYO
firmalarinin asgari %25 oraninda halka acik olmasini sartin1 getirmektedir. Ulkemizde
bliyiik Olgekli insaat ve taahhiit firmalarinin genellikle aile sirketleri oldugu
gorilmektedir. Bu firmalarin bircogu kurumsal sirket yapisini ve halka agik sirket
yonetimini tercih etmemektedir. Dolayisiyla biiyiik bir potansiyel hacmin bu ve
benzeri sebeplerden otiirii GYO sektorii iginde bulunmaktan uzak kaldigi

degerlendirilmektedir.

2011-2018 yillar1 arasindaki dénem incelendiginde, 2013 yilindan itibaren GYO
firmalarmin toplam biiyiikliigliniin  yarisindan fazlasinin halka agik oldugu
bilinmektedir. Ayrica halka agiklik oraninin 2018 yilinda sektordeki firmalarin piyasa

degerlerindeki diisiise ragmen artmasi dikkat cekmektedir.

GYO firmalar1 ilk kurulus yillarinda yiiksek kira getirisi sunan gayrimenkullere
yatinm yaparak biiylime gostermis, yillar i¢inde goriilen olumlu gelismelerle
portfoylerini ¢esitlendirerek risklerini de azaltmayi hedeflemislerdir. 2019 yili
itibariyle sektor varliklarmin biiyiik bir boliimiiniin konut ve aligveris merkezinden
olustugu goriilmektedir. GYO sektdriinde 2011-2018 yillar1 arasinda verileri analiz
edildiginde 6z kaynak biiyiikligiiniin 12.298 milyon TL’den 45.040 milyon TL’ye
yikseldigi goriilmektedir (Sekil 2.1).

60.000
Oz kaynak
40.000 (milyon TL)
' 40.65645'040
20.000
12.298
0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 2.1 : GYO firmalarinin 6z kaynaklarinin gelisimi.

Ayni donemde sektoriin toplam 6denmis sermayesi 5.663 milyon TL’den 11.346
milyon TL‘ye yiikselmistir. 2011 yili sonunda 2,2 olan 6z sermaye rasyosu (6z
kaynaklar / 6denmis sermaye), 2018 yil1 sonunda 4,0’a ulasmistir. 2011 yilinda 20.770
milyon TL olan sektoriin aktif toplam1 2018 yilinda 79.415 milyon TL’ye yiikselmistir.
Borgluluk rasyosu 2011 yilinda %40 iken, 2018 yilinda %45’e ylikselmistir. Sektor
aktifkarlilig1 2011 yilinda %6 seviyelerinde iken %8’leri gordiikten sonra 2018 yilinda
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tekrar %6 seviyesine diismiistiir (GYODER, 2019). 2011 yilinda 1,2 milyar TL olarak
gerceklesen sektor net kari, 2018 yili igin 5,4 milyar TL olarak realize olmustur.
Sektoriin toplam piyasa degeri 2011 yilinda 11.708 milyon TL seviyesinde iken, 2017
yilinda 26.924 milyon TL ile zirveyi gormiis ancak 2018 yilinda sert bir diisiisle 19.362
milyon TL’yi bulmustur (SPK, 2019).

2018 yi1l sonu verilerine gore GYO sektoriiniin %57,01 oraninda iskontolu islem
gordiigii bilinmektedir. 2011 yilinda %4,79 iskontolu, 2012 yilinda ise %9,11 primli
olarak igslem goren GYO firmalarinin, 8 yillik siire zarfinda iskonto oranlarini ciddi

bi¢cimde yukariya tasidiklar: goriilmektedir (Sekil 2.2).

80 .
Iskonto (Prim) Orani (%) 5701

60 ’
40 28,09
20
0 12,70
-20
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Sekil 2.2 : GYO firmalarinin iskonto oranlarinin degisimi.

2018 yil sonu verilerine bakildiginda ise GYO firmalari tarafindan dagitilan temettii
miktarlarinda bir onceki yila gore 2 katin lizerinde bir artis oldugu goriilmektedir
(Sekil 2.3). 2011-2018 yillar1 arasinda ise toplam 4,59 milyar TL temettii dagitilmistir.
GYO firmalarinin yiiksek iskontolu islem goérmelerini 6nlemek igin yasal olarak
zorunlu olmayan temettii dagitimini siirdiiriilebilir hale getirmeleri kritik bir nokta

olarak degerlendirilmektedir.

1.500
Dagitilan Temettii Tutar1
(milyon TL) 1131
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Sekil 2.3 : GYO firmalar: tarafindan yillara gére dagitilan temettii tutari.

17



Sektor oyuncular biiytik 6l¢iide gayrimenkul yatirimlarina yonelmis olsa da, portfoy
dagilimi 6nemli Olglide farklilik gosteren firmalar da bulunmaktadir. Varliklarinin
tamamia yakmi gayrimenkul yatirimlarindan olusan sirketler oldugu gibi,
varliklarinin yarisina yakini ¢esitli sermaye piyasasi araglarindan olusan GYO
firmalar1 da bulunmaktadir. Ozellikle gayrimenkul yatirimlarima yogunlasan
firmalardan siirdiiriilebilir nakit akisina sahip ve yiiksek kira getirili varliklara sahip
olanlarin borsa performanslar1 ve dolayisiyla temettii verimleri digerlerine nazaran
yiiksektir. Ancak bazi diinya iilkelerinin aksine iilkemizde faaliyet gésteren GYO
firmalarinin yasal olarak temettii dagitma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu durum
borsada GYO sektoriine olan ilgiyi azaltarak, alternatif yatirim araglari karsisinda
sektoriin genel temettii verimini diistirmektedir (TURKRATING, 2019).

Aktif Biiytiklik Aktif Biiyiikliik
0,
44% 64%
EKGYO
TRGYO
AKSGY
BEKGYO & TRGYO ISGYO8  ODiger GYO'lar
ODiger GYO'lar SNGYO
Sektordeki Stoklar Finansal Bor¢lanma
83%
EKGYO
TRGYO
AKSGY
ISGYO O  ODiger GYO'lar oYP OTL
SNGYO

Sekil 2.4 : GYO sektoriindeki aktif toplami, stoklar ve finansal bor¢glanmanin
yogunlasmasi.

GYO sektoriinde ciddi bir yogunlasmanin oldugu goriilmektedir. 2018 y1l sonu mali
verilerine gore 33 GYO firmasindan Emlak Konut GYO ve Torunlar GYO toplamda
35933 milyon TL’ye ulasan aktif toplami ile GYO sektoriiniin %44 iini
olusturmaktadir (Sekil 2.4). Sektoriin aktif toplami olarak zirvedeki ilk 5 firmasi ise
sirastyla Emlak Konut GYO, Torunlar GYO, AKIS GYO, IS GYO ve Sinpas
GYO’dur. Bu firmalarin aktif toplami 50.760 milyon TL ile sektoriin %64’ tinii
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olusturmaktadir (Sekil 2.4). Bunun yaninda aktif toplami 1 milyar TL’nin altinda 17
adet GYO firmasi bulunmaktadir. Zirvedeki 5 GYO firmasi 19,5 milyar TL’lik toplam
stoklart ile 23,4 milyar TL’lik sektor stoklarinin %83’linii aktiflerinde tasimaktadir
(TURKRATING, 2019).

Gilintimiizde ciddi likidite sorunlarinin yasandigt GYO sektoriinde, aktiflerinde bu
derece yiiksek stoklar tasiyan firmalarin sadece 5 firmada toplanmis olmasi, GYO
sektoriindeki yogunlasmanin en Onemli gostergesidir. Bu derece yiiksek stok
oranlariyla ¢alisan firmalarin likit varliklara doniis saglayamadigi siirece finansal ve

ticari yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorun yagamasi olasidir.

GYO firmalar sagladiklar1 kaynaklart dort farkli sekilde kullanabilmektedir. Bunlar,
gayrimenkul, gayrimenkule dayali proje ve haklar, istirakler, para ve sermaye piyasasi
araglar1 ve diger alanlardir. SPK tebligine gore, GYO firmalarinin gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine aktif toplaminin en az %
51’1 oraninda yatirim yapmasi zorunludur. Bu dogrultuda GYO firmalarinin 2011°de
%63 olan gayrimenkul, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine
olan aktif toplami oraninin 2018 yilinda %79’a ¢iktig1 goriilmektedir. GYO firma
sayist ise bu donem araliginda 23’den 33’e yiikselmistir. Aktif toplamindaki artisin ise
neredeyse 4 kat oldugu goriilmektedir. Ancak aktif toplami gelisimi tek basina dogru
bir anlam ifade etmemekle birlikte, diger finansal oranlarin gelisimiyle
karsilastirilarak degerlendirilmesi tavsiye edilmektedir. Isletmelerde saglikli olmayan
aktif bliylimenin, sitirdiiriilebilirlik, verimlilik ve karlilik saglamaktan uzak kaldig
goriilmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun yayinladigi aylik istatistiki biilteninden
elde edilen verilerde GYO firmalarinin 2011-2018 yillar1 arasindaki konsolide portfoy
bilgileri Cizelge 2.1°de goriilebilir.

2017-2018 yillar1 arasinda GYO aktif toplaminin %18 artis gostermesine ragmen
(Cizelge 2.1) toplam piyasa degerinin yaklasik %40 oraninda deger kaybetmesi aktif
toplaminin dengeli olarak gelismediginin bir gostergesidir. Bu durum ayni zamanda

firmalarin iskonto oranlariin son yillarda giderek artmasina da neden olmustur.
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Cizelge 2.1 : GYO firmalarinin tarihsel konsolide portfoy bilgileri.

Konsolide 5

vi A, GYO Olmayan G® PSPA® is®  DIGER®
Y sayii  Aktif Toplam (%) (%) (%) (%)

(Bin TL)
2011 12 23 20.769.996 63 11,27 545 20,40
2012 12 25 24.086.877 66 818 648 19,34
2013 12 30 37.572.732 59 18,86 4,76 17,07
2014 12 31 42.059.437 71 919 451 1563
2015 12 31 52.530.355 73 600 382 1726
2016 12 31 60.602.223 77 680 341 12,49
2017 12 31 67.161.605 79 399 277 14,70
2018 12 33 79.414.634 79 338 239 1512

G % : Portfoydeki Gayrimenkul, Gayrimenkule Dayali Proje ve Haklarin Orani
PSPA% : Portfoydeki Para ve Sermaye Piyasasi Araglar1 Orani
IS % : Portfoydeki Istiraklerin Orami

) S6z konusu oranlar ilgili varliklarm konsolide olmayan aktif toplamina oranlaridir.

2011-2018 yillar1 arasindaki déneme goére firmalarin toplam piyasa degerleri ele
alindiginda ise GYO firmalarinin 2017 yilina kadar yiikselis egiliminde oldugu, ancak
2018 yilinda yasanan kur soku, ekonomik belirsizlikler ve sektorde yasanan durgunluk

nedeniyle sert bir diisiis yasadigi goriilmektedir (Sekil 2.5).

Piyasa Degeri Toplam
(milyon TL)

30.000 24,962 26.924
25.000 21.981
20.000
15.000
10.000 11.708

5.000
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Sekil 2.5 : GYO firmalarinin piyasa degerleri gelisimi.

2018 yil sonu mali verileri incelendiginde GYO sektoriinde 6z kaynaklarin tiim
varliklara oraninin %56,3 oldugu goriilmektedir. Bu durum firmalarin agirlikli olarak
0z kaynaklar ile finanse edildiginin ifadesidir. Ayrica 33 firmadan 11 tanesinin 6z

kaynak / aktif toplami oran1 %75,0’in lizerindedir. Bunun yaninda 6z kaynak orani ¢cok

20



diisiik firmalarla birlikte negatif olan bir firma da bulunmaktadir. 2018 yil sonu
itibariyle 6z kaynaklarini tiiketerek sifirinda altina disiiren firmanin teknik iflas
siirecine girmis oldugu soOylenebilir. GYO’larin aktiflerinin  %27,6’s1  finans
kuruluglarindan aliman borglarla fonlanmaktadir. 2018 yilinda firmalarin toplam
finansal borcu 2017 yilina gére %33,2 artarak 21,9 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu
artisin en biiyiik nedeni firmalarin gegmis donemlerde yiiksek oranda doviz cinsinden
bor¢lanmis olmalar1 ve kurdaki artisin finansal yiikiimliiliiklerin Tiirk Lirasi
karsiliklarii yukariya tasimasidir. 2018 yil sonu verilerine gére GYO sektoriindeki
firmalarin 19,5 milyar TL’ye ulasan kredi borglarinin %62,5’i déviz cinsinden olup
sektor ciddi bir kur riski tagimaktadir (TURKRATING, 2019). Finansal durum
tablolar1 incelendiginde, 2018 y1l sonu itibariyle ciddi dl¢iide kur riski tastyan GYO
firmalarindan, IS GYO, AKIS GYO ve Sinpas GYO firmalar1 disindaki firmalarn,
finansal tiirev {iriin araclariyla kur ve faiz riskini bertaraf edecek korunma amach

hedge mekanizmasini kullanmadiklar1 goriilmektedir.

2018 yil sonu mali verilerine gore sektordeki 7 GYO firmasi bono, tahvil ve kira
sertifikalar ihraclariyla gibi araglarla 1,9 milyar TL’lik yabanci kaynak saglamistir.
Aktif toplami siralamasindaki ilk 10 sirketin finansal yiikiimliilikleri toplami sektoriin
finansal  borglarinin ~ %86’sin1  olusturmaktadir. Bu  firmalarin  finansal
yiikiimliiliiklerinin %56,7’s1 ise uzun vadelidir (KAP, 2019). Sektordeki yogunlagma

etkisini finansal yiikiimlilikkler yoniinden de gostermektedir.

Firmalarin kar / zarar tablolarina bakildiginda, finansman giderlerinin 2018 yilinda bir
onceki yila gore %30 artisla 6,0 milyar TL’ye ¢iktig1 goriilmektedir (KAP, 2019). Bu
durum toplam finansal yiikiimliiliklerinin %62,5’1 yabanci para cinsinden olan
GYO’larm, doviz kurlarindaki ilgili dénemlerdeki yiiksek seyirle agiklanabilir
niteliktedir. Yiiksek faiz ve doviz kurlari nedeniyle yabanci kaynak erisimine
ulagmakta giiclik yasayan GYO sektorii uzun zamandir alternatif finansman
kaynaklar1 arayist igerisindedir. Tiirkiye Miiteahhitler Birligi Bagkani1 Sn. Mithat
Yenigiin tarafindan bir basin organina yapilan agiklamadaki ¢oziim arayis1 asagidaki
gibidir.

Su an konut stoku 800 bin ile 1 milyon arasindadir. Konutlar fon tarafindan

alinirsa sorun ¢oziilmiis olacak. Fonu, Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi

olusturabilir. Bu alimlar olursa inaniyorum ki bu fon 2-3 yil sonra daha ¢ok

21



para kazanacak. Insanlar dairelerini alacaklar, hareket baslayinca issizlige de

faydasi olacak. Konut stoku miiteahhitten fona gegmeli (Y1ldirim, 2019).

Yapilan agiklamada mevcut durumdaki yiiksek konut stokuna dikkat ¢ekilmektedir.
Co6ziim Onerisi olarak firma stoklarmin, GYO’lardan daha farkli yapiya ve isleyis
mekanizmasina sahip, sadece nitelikli yatirnmcilarin fon aktarabilecegi ve Tiirkiye
Emlak Katilim Bankasi biinyesinde kurulacak gayrimenkul yatirim fonlarina
devredilmesi gilindeme getirilmistir. Gilinlimiizde gayrimenkul sektoriiniin igine
bulundugu en biiyiik sikinti, stoklarin nakde doniisememesinden kaynaklanan likidite
sorunudur. Gegmiste yapilmis projelere yonelik hazirlanan projeksiyon, fizibilite ve
nakit akislarina gore iiretilmis olan stoklarin emilim hizi bekledigi gibi olmamaistir.
Firmalarin finansal yiikiimliilliklerini yerine getirebilmesi ve faaliyetlerini
siirdiirmeleri i¢in kamu ve 6zel sektdr is birligi saglanarak uzun siireli, kalici,
stirdiiriilebilir ve kamu kaynaklarini asgari diizeyde tiikketecek ¢oziimlerin saglanmast

ilke ekonomisi i¢in son derece 6nemlidir.

Firmalarin bilangolarinda tasidiklar1 kur riskleri ve kambiyo zararlar1 nedeniyle,
piyasa degerleri ve karliliklar1 ciddi bir bicimde azalmis ve 6z kaynaklar1 ciddi bir
bigimde tiikenmistir. Bir diger 6nemli konu ise, IFRS uyarinca uzun vadeli yabanci
para cinsinden borglarin kur zararlarinin da cari yil finansallar1 igerisinde yer
almasidir. Bu durum yiiksek oranda yabanci para cinsinden finansal yiikiimliiliikleri
bulunan GYO firmalarinin, doviz kurlarinda son donemlerde yasanan gelismeler
neticesinde finansal tablolarinda daha onceleri fiktif olarak goriilen kur zararlarinin
realize olmaya baslamasina neden olmustur (TURKRATING, 2019). Kur zararlarin
cari donemler i¢in yazilmasina neden olan bu durum, hem aktif karliligi hem de
firmalarin en 6nemli borsa performans gostergelerinden olan pay senedi degerlerini

ciddi dlgiide etkilemistir.

Calisma kapsaminda firma piyasa degeri ve aktif karliligina, finansal kaldirag
kullanimi1 seviyesinin etkileriyle birlikte, istatistiki olarak anlamlilik diizeyleri de
arastirilmaktadir. Ayrica secilen finansal oranlarin, olusturulan modelleri hangi oranda

aciklanabildigi de tespit edilecektir.
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2.3 Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklarinin Hukuki Altyapisi

28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa, 29/4/1992 tarihinde 3794
sayill1 Kanun 32. maddesinde yapilan degisiklikle, yatirim ortakliklar1 sermaye
piyasasi kurumlar1 arasinda gosterilmistir. Ayrica ilgili kanunun 35. maddesi yatirim
ortakliklarini, “Yatirim ortakliklar1 sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim
ortakliklardir.” seklinde tanimlamaktadir (3794 sayilhi SPK, 1992). Yatirim
ortaliklarinin farkli bir tipi olan GYO firmalar ile ilgili ilk detayli diizenleme ise
22.07.1995 tarih ve 22351 sayili Resmi Gazetede yayimlanan "Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarmna Iliskin Esaslar Tebligi" ile gerceklestirilmistir. flgili teblig, sermaye
piyasalarinda yasanan mevcut gelismeler dikkate alinarak giincellenmistir (Colak ve
Alici, 2001). Son olarak 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
48 inci ve 49 uncu maddelerine dayanilarak, 02.01.2019 tarihli ve 30643 say1li Resmi
Gazete’de yayinlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaria iliskin Esaslar Tebligi olan

I11-48.1°de degisiklik yapilmis ve 111-48.1.¢ olarak son halini almistir.

Ulkemizde GYO’lar ilk defa 1995 yilinda kurulmustur. 1997 yilinda SPK
diizenlemeleri dogrultusunda halka acilarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

islem gormeye baslamislardir (Y1lmaz, 2019).

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun dordiincii boliimii kolektif yatirim
kuruluglar1 baghig: altindaki 48. maddeye gore yatirim ortakliklari, “Sermaye piyasasi
araclari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile Kurulca belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini ihrag etmek iizere
kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir.” olarak
tanimlanmaktadir (6362 sayili SPK, 2012). Ayn1 kanunun 49. maddesinde ise yatirim
ortakliklarinin kurulus ve faaliyet izinlerini alabilmesi i¢in asagidaki sartlar

belirtilmistir (6362 sayil1 SPK Madde 49, 2012).
e Kayitl sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalari,
e Baslangi¢ sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

e Paylarinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi ve pay bedellerinin kurulug sirasinda

tam ve nakden 6denmesi,

e Ticaret unvanlarinda “Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,
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e Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan

hiikiimlere uygun olmasi,

e Kurulca yetkilendirilmis bir kurulusun portfoy saklama hizmetini yiirtitmek

tizere belirlenmis olmasi,
e Kaurulca belirlenecek diger sartlar1 tasimasi seklindedir.

02.01.2019 tarihli ve 30643 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak son halini alan ve
toplam 53 maddeden olusan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi 111-48.1.¢ hali ile GYO firmalar ile ilgili birgok konuya agiklik getirmektedir.

2.3.1 Gayrimenkul yatirim ortakhiklarimin vergilendirilmesi

Insaat sektoriinde yiiksek seviyede rekabetin ve onemli odlgiide kayit disiligin
bulundugu bilinmektedir. Mer’i mevzuat, sermaye piyasasi aracit olarak cesitli
kurallara tabi, halka acik ve seffaf bir bicimde yonetilen GYO firmalarinin mevcut
piyasa kosullar1 altinda faaliyetlerine devam edebilmeleri ve karlilik seviyelerini
siirdlriilebilir kilarak yeni yatirnmlara yoneltmeleri igin, bazi vergi istisnalari
tanimlamistir. Ayn1 zamanda GYO yatirnmcist i¢in de pay senedi deger artisi ve
temettli gelirleri bazinda cesitli vergi muafiyetleri getirilmistir. Diizenlenen vergi
istisnalariyla, insaat ve gayrimenkul yatirim firmalarimin GYO firmalarina doniisi
tesvik edilmesi, gayrimenkuliin bir sermaye piyasasi araci olarak tabana yayilmasi,
firmalarin halka arz yoluyla daha diisik maliyetli finansman kaynaklarina
erisebilmesi, kurumsal yapiya doniisen insaat ve gayrimenkul yatirim firmalarindaki
kayit disihgin Oniine gecilebilmesi ve yatirimeilarin ilgisinin - ¢ekilebilmesi

hedeflenmistir.

2.3.2 Kurumlar vergisi

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanglari kurumlar vergisinden muaftir (KVK
Md. 5/1). Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 15. madde 3.fikras1 geregince kazanglarin
dagitilip dagitilmadigina bakilmaksizin %15 vergi kesintisi yapilacagi belirtilmis fakat
2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile kesinti orani %0 olarak hiikme
baglanmistir. Bir ornekle aciklamak gerekirse, vergi oncesi kart 100 birim olan bir
gayrimenkul yatirim firmasindan, 22 birim kurumlar vergisi, 15 birim stopaj kesintisi
yapildiktan sonra vergi sonrasi net karmin 63 birim kaldig1 goriilmektedir. Ornekteki

firmanin GYO firmasi olmasi durumunda ise saglanan kurumlar vergisi muafiyeti
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sayesinde 100 birim net kar elde ettigi goriilecektir (Urak, 2016). Vergi dncesi kar
eden firmalar i¢in yaklasik %59 oraninda bir avantaj saglanan bu durum, firmalarin

GYO’ya doniistimiinii tesvik edicidir.

2.3.3 Katma deger vergisi (KDV)

Mevzuatta GYO firmalarinin KDV muafiyetiyle ilgili bir diizenleme
bulunmamaktadir. GYO’lar mal satin alimlarinda katma deger vergisi 6demektedirler.
Ancak kisa veya uzun vadeli stoklarinda yer alan taginmazlarin satis1 ya da kiraya
verilmesi suretiyle nakit girisi saglanmasi1 uzun zaman aldigindan, kaynaginda 6denen
katma deger vergisi geg tahsil edilmektedir. Tahsil edilene kadar bilangoda taginan bu
yiikk, sermayenin yabanci kaynaklarla finanse edilerek ilave finansman gideri
olusturmasinin yaninda sektordeki kayit disilik nedeniyle rekabeti olumsuz yonde

etkilemektedir.

2.3.4 Gelir vergisi

Gelir Vergisi Kanunu’nun degisik 94. maddenin 6. firkasinin (a) bendine gére GYO
firmalarimin elde ettigi gelirler %0 oraninda vergi stopajina tabidir. Diger bir ifadeyle

GYO firmalar gelir vergisi stopajindan muaftir.

2.3.5 Pay sahiplerinin gelirlerinin vergilendirilmesi

Mevzuat, pay sahiplerinin vergilendirilmesini elde edilen gelirler yoniinden temettii
gelirleri ve deger artiglar1 geliri olarak; miikellefler yoniinden ise tam miikellef ger¢ek
kisi, dar miikellef gercek kisi, tam miikellef tiizel kisi ve dar miikellef tiizel kisi olarak
ayirmistir. Tim dar miikellefler %0 oraninda stopaja tabidir. Tam miikellef tiizel
kisilerin elde ettigi tiim gelirler ise %0 oraninda stopaja ve ayn1 zamanda kurumlar
vergisine tabidir. Tam miikellef gercek kisiler pay senedi deger artisi geliri i¢in %0
stopaja tabi iken, temettii gelirlerinin yaris1 vergiden istisnadir. Kalan tutarin 2019 y1li
icin belirlenmis rakam olan 40.000 TL’yi agmasi durumunda elde edilen gelirin

%35’ine kadar degisen oranlarda gelir vergisine tabi olmaktadir (PWC, Url-2).

2.4 Gayrimenkul Yatirim Ortakhlarinin Kurulus Amaclari

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ana faaliyet konusu esas itibariyle cesitlendirilmis
bir portfdy olusturmak, gelistirmek, portfoyiin degerini korumak ve yiikseltecek
aksiyonlar alarak, etkin bir portfoy yonetimi saglamaktadir (Sarkaya, 2007).
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GYO firmalar1 ilk kurulug yillarinda yiiksek kira getiri potansiyeli olan
gayrimenkulleri portfoylerine katarak bunlardan kira getirileri elde ederek
karliliklarini artirmay1 hedeflemistir. Daha sonrasinda cesitli yasal diizenlemeler ve
finansman kaynaklarina erismenin kolaylagsmasiyla biiyiik ¢capli konut, otel, ofis ve
aligveris merkezi gibi projelerin gelistirilmesi ve hayata geg¢irilmesi rollerini
tistlenmislerdir. Gelistirilen ve siirdiiriilebilir bigimde nakit akis1 temin edilen bu
gayrimenkullerden ve diger gayrimenkul alim satim igleri vasitasiyla deger
artislarindan elde ettikleri gelirler esas gelir kaynaklarini olusturmaktadir. GYO
firmalarinin finansman kaynaklari, ¢esitli finans kuruluslarindan temin edilen krediler,
yatirimcilardan saglanan bono, tahvil, kira sertifikalari ihraci ve halka arz sonucu elde
edilen fonlardir. Cesitli kaynaklardan temin edilen bu fonlar bir havuzda toplanarak
yatirnm komiteleri tarafindan verilen kararlar dogrultusunda ilgili gayrimenkul,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklara ve cesitli sermaye piyasasi
araglara yonlendirilmektedir. Tiim bu yatirim kararlar1 karsisinda ¢esitli kurumlara
ve yatirimcilarina karsi birgok sorumlulugu bulunan GYO firmalari belirli donemlerde
hissedarlarina temettii dagitarak, gelirlerini ortaklarina aktarabilmektedir. Ancak bazi
diinya iilkelerinin aksine iilkemizde faaliyet gosteren GYO firmalarinin temettii
dagitma zorunlulugu bulunmamaktadir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri,
Ingiltere, Kanada, Japonya, Hong Kong ve Singapur’daki GYO firmalarinin temettii
odeme oranlar1 vergi sonrasi net gelirin %90°1 ile %100’ arasinda degismektedir (Erol
ve Tirtiroglu, 2008). Bu durum Tirkiye’deki GYO firmalarina duyulan ilgiyi
azaltarak, temettii verimlerinin diismesine neden olurken, elde edilen karlarin

dagitilmayarak yeni yatirimlara yonlendirilmesi avantajini beraberinde getirmektedir.

2.5 Halka Arz ve BIST Kotasyonu

Sermaye Piyasast Kurulu’nun GYO'’lara iliskin diizenlemis oldugu II1-48.1 no’lu
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma Iligkin Esaslar Tebligi’nin 11. maddesine gore,
GYO olarak kurulan veya esas sozlesme tadiliyle GYO’ya doniisen firmalar,
kuruluslarindan veya esas sézlesme tadillerinin ticaret siciline tescilinden sonra 3 ay
icinde, tebligde belirtilen kosullar1 saglayarak ¢ikarilmis sermayelerinin en az %25’ini
olusturan paylarinin halka arzina iliskin hazirladiklar1 izahnamenin onaylanmasi igin
Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvurmak zorundadir. Mevzuata gére GYO firmalarinin

asgari %25 oranindaki paylarmin halka acik olmasi gerekmektedir. Ayni tebligin 11.
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madde 3. fikrasina gore, gerekli kosullar1 yerine getiremeyip izahname onayi igin
SPK’ya bagvuramayan veya gerekli kosullar1 yerine getiremedigi i¢in bagvurusu SPK
tarafinca kabul edilmeyen firmalar GYO olarak faaliyet gosteremezler. Basvurulari
SPK tarafinca onaylanmayan firmalar, kararin teblig edilmesini takip eden 3 ay i¢inde
esas sozlesme hiikiimlerini GYO faaliyetlerini kapsamayacak sekilde diizenleyerek,

kayith sermaye sisteminden ¢ikmak i¢in SPK’ya basvurmakla yiikiimli kilinmistir.

111-48.1 no’lu tebligin 12. maddesine gore, gerekli kosullar1 saglayarak paylarini halka
arz eden ortakliklarin, satig siiresinin bitimini takip eden 15 giin i¢erisinde paylarinin

kote edilmesi istegi ile Borsa Istanbul A.S.’ya basvuruda bulunmasi zorunludur.

GYO firmalar1 dogrudan finansman yontemi olan halka arz yoluyla yatirimlar i¢in
kaynak yaratma imkania erisebilmektedirler. Diger finansman yontemleri ile
karsilastirildiginda daha diisiik maliyete sahip olan bu kaynak, finansman giderlerini
diistirecek olmasi nedeniyle GYO’larin aktif ve 6z kaynak karliliklarina olumlu yonde
katkilarmin olacagi beklenmektedir. Halka arz ile birlikte sirketlerin sermaye yapisi
tabana yayilarak, SPK diizenlemeleri ile birlikte daha seffaf ve hesap verilebilir yapiya
dontigiir. Bunun yaninda kurumsallagma, likit bir yapiya kavusma, sirketlerin
taninirhigini artirma ve ikincil halka arzlarin da miimkiin olmas1 avantajlar arasinda
sayilabilir. Vergi mevzuati, gayrimenkul yatirim ve ingaat firmalarinin GYO yapisina
dontismelerini saglamak i¢in ¢esitli istisnalar tanmiyarak, doniislimii cazip hale
getirmeyi ve hizlandirmay1 amaglamistir. Sekil 2.6 {izerinde goriilecegi iizere GYO
firmalar1 2013 yilindan itibaren yarisindan fazlasi halka acik durumuna gelmistir.
Ayrica 2018 yilinda piyasa degerlerindeki diisiis ve iskonto oranlarindaki kayda deger

artisa ragmen halka aciklik oranlarini arttirdiklar: goriilmektedir.

Halka Aciklik
60,00% Oranmi
51,15% 52,27% 50,49%
20.00% 1 s ho% 52,13% 51,37% 52,72%
40,00%
37,77%

30,00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 2.6 : GYO firmalarinin halka aciklik oranlar1 degisimi.
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Borsa kotasyonu ile ikincil piyasada alim satima tabi olan GYO firmalari pay senetleri,
gayrimenkuliin menkullestirilmesine araci olarak likit ve esnek bir sekil almaktadir.
Boylelikle tasarruflarim1 gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklara yonlendirmek
isteyen bireysel yatirimcilarin, tek basina sahip olamayacaklar1 varliklarda pay sahibi
olmasi ve ¢esitli kurumsal sermaye kaynaklarinin yatirimlarini sektére yonlendirmesi
miimkiin kilinmaktadir. Ayrica atil durumdaki fonlar ekonomiye kazandirilarak,

sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve borsanin gelisimine katki saglanmis olunur.

2.6 Gayrimenkul Yatirim Ortakhlarinin Faaliyet Alanlari

Sermaye Piyasast Kurulu’nun GYOQ’lara iligkin diizenlemis oldugu II1-48.1 no’lu
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi’ne gére “Gayrimenkul
yatirim ortakligi, bu Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyap:r yatirrm ve hizmetleri,
sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Liras1
cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduat veya Ozel cari ve katilma hesaplar ile istirakler ve Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarim
ihra¢ etmek tizere kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde sinir1 ¢izilen faaliyetler
cercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen

sermaye piyasast kurumudur.” (SPK, I1I-48.1 no’lu teblig).

Ayni teblige gore, GYO firmalarinin kurulus sartlar1 arasinda ¢ikarilmis
sermayelerinin minimum %25’in1 olusturan paylarin halka arziyla ilgili izahnamenin
SPK tarafindan onaylanmasi bulunmaktadir. Bu durum GYO firmalarinin asgari %25
oraninda halka a¢ik olmasini sartin1 getirmektedir. GYO firmalarinin halka ag¢ik olmasi
ve borsada islem gormeleri firmalara halka arz yoluyla fon temini olanag saglar. Ayni
zamanda bireysel yatirnmcinin kisith tasarruflariyla maliki olamayacag: biiyiik ¢apli
gayrimenkul projelerine, firma pay senedi satin alinmasi vasitasiyla firmaya ortak
olarak, dolayli bicimde sahip olma imkani tanir. Ayni zamanda bu yatirim araci,
gayrimenkul yatirrmlarinin illikit yapisini, ikincil piyasa olan borsada alim satima

konu bir pay senedine doniistiirerek, likit bir hale getirilmesine katk: saglamis olur.

Bunun yaninda GYO firmalarinin gerceklestiremeyecekleri bir takim faaliyetler de
bulunmaktadir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1.¢)
madde 23’e gore bu faaliyetler asagidaki gibidir.
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e GYO’lar 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlandigi sekilde mevduat
veya katilim fonu toplayamazlar ve bu kapsama dahil edilebilecek higbir islemi

yapamazlar.

e Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde (I111-48.1.¢) izin
verilen islemler disinda higbir ticari, smnai veya zirai faaliyetlerde

bulunamazlar.

e Gayrimenkullerin, altyap1 yatirim ve hizmetlerinin ingaat faaliyetlerini direkt
olarak yerine getiremezler. Boylelikle insaat risklerini direkt olarak almamais
olurlar. Insaat faaliyetleriyle ilgili olarak personel ve ekipman dahi temin

edemezler.

e Baz istisnalar disinda portfdyiinde yer alan ticari miilkleri direkt olarak

isletmezler.

e [iliski icinde olduklari taraflara herhangi bir mal ve hizmet satin alimima konu

olmayan bor¢ veya kredi saglayamazlar.

e Devamhi sekilde kisa siireli gayrimenkul alim satim faaliyetlerinde

bulunamazlar.

e Harcama belgesine dayandirilamayan ve miktar olarak piyasa kosullarina

uygunluk géstermeyen komisyon vs. 6demelerde bulunamazlar.

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilan ¢esitli diizenlemelerle, GYO firmalarinin
maruz kalacag risklerin azaltilmas1 veya bertaraf edilmesi ile birlikte yatirimei kisi ve
kuruluslarin menfaatlerinin  korunmasi1 da gozetilmektedir. Giincel gelismeler
dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu gerekli diizenlemeleri yapmak iizere GYO

sektoriinii ve sektorii etkileyen parametreleri yakindan takip etmektedir.

2.7 Kisitlamalar ve Portfoy Sinirlamalar:

Ik olarak 2 Ocak 1997°de Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda islem gdrmeye
baslayan GYO firmalarina ayn1 zamanda SPK denetimine ve gézetimine tabidir. GYO
firmalar1 icin son olarak 02.01.2019 tarihli ve 30643 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi ile bazi

kisitlamalar ve portfoy sinirlamalari tanimlanmastir.
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Yatirim faaliyetlerine iligkin O6nemli kisitlamalar ilgili tebligin 22. maddesinde

asagidaki gibi diizenlenmistir (SPK, 111-48.1.¢ no’lu teblig).

02.01.2019 tarihinde gelen degisiklikle baz1 istisnalar disinda portfoyde yer
alacak her tiirlii gayrimenkulle ilgili olarak yap1 kullanma izninin alinmis ve
kat miilkiyetinin tesis edilmis olmas1 zorunludur. Yine ayni tarihli degisiklikle,
firma miilkiyetindeki taginmazlarin yaninda, hasilat paylasimi veya kat
karsilig1 arsa satis1 sozlesmeleri yaptig1 diger kisilere ait tasinmazlar iizerinde
proje gelistirme faaliyetlerinde bulunabilir veya projelere iist hakki tesisi
yoluyla yatirim yapabilirler. Ayrica bazi kosullarda SPK tarafinca kabul edilen

Ozellikte bir teminatin saglanmasi zorunludur.

Miilkiyeti ortakliga ait olmayan ve ipotek tesis edilmis arsalar lizerinde proje
gelistirilebilmesi i¢in, tesis edilen ipotegin bedelinin s6z konusu arsa igin en
son hazirlanan degerleme raporunda ulagilan arsa degerinin %50’sini
gegmemesi ve her haliikarda lizerinde proje gelistirilecek ipotekli arsalarin
ipotek bedellerinin, ortakligin kamuya agikladigi bagimsiz denetimden gegmis
son finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin %10’unu agmamasi

gereklidir.

Hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar.
Ortakligin tek bir sirketteki para ve sermaye piyasasi araglari yatirimlarinin

toplamu ortakligin aktif toplaminin %10’unu asamaz.

Altin, kiymetli madenler ve diger emtialar ile bunlara dayali vadeli islem

sOzlegmelerine yatirim yapamazlar.

Yatirnm fonlar1 paylar1 ve tiirev araglar hari¢, borsalarda veya borsa disi
teskilatlanmig piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapamazlar, sermaye piyasasi araglarmin alim satimlarmin Borsa kanaliyla

yapilmas1 zorunludur.

Sermaye piyasasi araglarini agia satamazlar, kredili menkul kiymet islemi

yapamazlar ve sermaye piyasasi araglarini 6diing alamazlar.
Tiirev araclar1 kullanarak korunma amacini agan islemler yapamazlar.

Kanunen 6demekle yiikiimlii olduklar1 vergi, har¢ ve benzeri diger giderler

hari¢ olmak iizere varliklarin portfoye alimi ve portfoyden satimi sirasinda
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varlik degerinin %3 {inli asan komisyon iicreti ve benzeri giderler yapamazlar.
Bu hiikiim miinhasiran altyapt yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyi

isletecek ortakliklar i¢in uygulanmaz.

Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan

varliklara ve haklara yatirim yapamazlar.

Baska higbir sirkette sermaye veya oy haklarimin %5’inden fazlasina sahip
olamazlar. Ayrica bu kapsamdaki yatirimlarmin toplami aktif toplamimin

%10’unu agamaz.

Portfoy sinirlamalarina iliskin 6nemli diizenlemeler ise ilgili tebligin 24. maddesinde

asagidaki gibi siralanmistir (SPK, I11-48.1.¢ no’lu teblig).

Gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule dayali haklara

aktif toplaminin en az %51°1 oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.

Sermaye piyasasi araglari, ters repo ve Takasbank para piyasasi islemleri ile
istiraklerin tamamina en fazla aktif toplaminin % 49'u oraninda ve ayrica bu
varliklar icerisinde yer alan yatirim amagli Tiirk Lirasi veya yabanci para
cinsinden mevduat/katilma hesabina ise en fazla aktif toplaminin % 10'u

oraninda yatirim yapabilirler.

Yabanci gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina ve
faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda kurulu sirketlere aktif

toplaminin en ¢ok % 49’u oraninda yatirim yapabilirler.

Portféyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil ge¢mesine ragmen
tizerlerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan

arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini agamaz.

Belirli alanlarda faaliyet gdstermek veya belirli projelere yatirim yapmak lizere
kurulan ortakliklarin aktif toplamlarinin en az %75'inin, unvanlarinda ve/veya

esas sOzlesmelerinde belirtilen varliklardan olusmasi zorunludur.

Genel amagli gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portféylerini sektor, bolge ve

gayrimenkul bazinda ¢esitlendirmeleri ve uzun vadeli yonetmeleri esastir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, denetimine tabi olan GYO firmalarin1 yaptig1 cesitli

diizenlemelerle, maruz kalacag risklerin azaltilmasi, bertaraf edilmesi ve dnlenmesi
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amacini giider. Bununla birlikte yatirrmer kisi ve kurumlarin menfaatlerini de
korumay1 hedefler. Giincel gelismeler dogrultusunda Sermaye Piyasas1 Kurulu gerekli
diizenlemeleri yapmak tlizere GYO sektoriinii ve sektorii etkileyen parametreleri
yakindan takip etmektedir. Kurul serbest piyasa ilkeleri dogrultusunda gelisen
sermaye piyasalarinda gerekli gordiigii diizenlemeleri yapmak tizere proaktif bir tutum

sergilemektedir.
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3. FINANSAL ANALIiZ KAVRAMI

3.1 Finansal Analiz Kavram ve Onemi

Veriler, oranlar, biiyiikliikler veya bilgiler arasindaki iligkileri gézlemleyerek bunlar
arasindaki neden sonug iligkilerini tespit edebilmek i¢in, bu degiskenleri bilesenlerine
ayristirarak belirli istatistiki yontemler vasitasiyla inceleme ve degerleme islemine
analiz denilmektedir (Egilmez, 2016). Finansal analiz kavrami ise, firmalarin mali
durumlarmin yani sira finansal performanslarinin da tespit edilebilmesi i¢in, finansal
durumunu gosteren biiyiiklik ve oranlar arasindaki iligkileri inceleyip, belirli
standartlar1 kullanarak, bu verilerin sektor verileriyle kiyaslanmasi suretiyle detayli bir
analiz yapilmasini ifade eder (Cabuk ve Lazol, 2011). Finansal analizin, igletmelerin
ticari varliklarini stirdiirebilmeleri i¢in, karlarini koruyabilmeleri ve siirdiiriilebilir hale
getirebilmeleri i¢in sirket yonetici ve karar vericileri tarafindan belirli aralikla
yapilmasi hayati 6nem arz etmektedir. Her sektorde kendine 6zgii oranlar ve degerler
iceren finansal analiz yontemleri isletmelerin finansal yapisi, faaliyet oranlari, karlilik,
verimlilik gibi bir¢ok konuda hem firmalara hem de yatirimcilara énemli bilgiler

sunmaktadir.

Mali rasyolar sundugu verilerle, firmalarin kuvvetli ve zayif yonlerini gostermekte ve

isletmelerin finansal yonetim stratejilere yon vermektedir (Hitchner ve Mard, 2003).

Finansal analizin kaynagini olusturan finansal tablolarin hazirlanmasi i¢in bir¢ok 6n
kosul bulunmaktadir. Finansal tablo verileri ger¢ekle uyumlu, ulusal ve uluslararasi
standartlara uygun, denetlenmis, eksiksiz ve karsilastirilabilir olmalidir. Bu kosullari
saglamayan mali verilerle yapilan finansal analizler dogru sonuglar vermeyecegi gibi
bircok konuda yaniltici da olabilir. Dolayisiyla finansal analize gecilmeden once
finansal tablolarin kaynagini olusturan finansal verilerin mutlak suretle irdelenmesi

gerekmektedir.

Finansal analiz neticesinde firmanin hedeflerine ulasip ulasmadigi kolay bigimde
gorilebilmektir. Ayrica firmanin faaliyet gosterdigi sektor igerisindeki durumu ve

derecesi de analiz edilebilmektedir. Analiz neticesinde ortaya konulan olumlu ve
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olumsuz gostergelerle birlikte firmanin ge¢miste yasadigi olumsuzluklardan ders
cikarilip gelecege yonelik aksiyonlarin alinmasi miimkiin olabilmektedir. Finansal
analizin bir diger 6nemi, faaliyetlerini stirdlirebilmeleri i¢in yeterli 6z kaynaga sahip
olmayan firmalarin, yabanci kaynaklar yoluyla finansman destegine ihtiyag duymasi
halinde, ¢esitli finansal kuruluslar tarafindan verilen kararlarda belirleyici olmasidir.
Finansal yonetimi profesyonel sekilde yapilan ve finansal analiz teknikleriyle
sorunlarina  pratik ¢oziimler uygulayarak finansal yapisim1i  konjonktiirel
dalgalanmalara kars1 direngli tutan firmalarin likidite sikisikligima girmeleri
durumunda, yabanci kaynak teminini daha diisiik maliyetlerle ve hizli bir bigimde

yapmalart miimkiindiir.

Son gelismeler dikkate alindiginda finansal yonetim gorevini tistlenen ydneticilerin
sorumluluk alanlarinin giderek arttigi goriilmektedir. Finansal yonetimin gorev ve
sorumluluk alanlar1 yalnizca finansal islemleri kayit altina almak, igletmenin nakit
yonetimini saglamak ve finansal borglarin takip ve koordinasyonunu yapmak iken,
mevcut durumda bunlara ilave olarak isletme bilangosunda yer alan tiim finansal
varliklarin yonetimiyle ilgilenmek olmustur. Mali tablolar firma ortaklari, resmi
otoriteler, isletmenin yatirimeilart ve finans kuruluslari gibi taraflar agisindan firmanin
mevcut durumunda hakkinda bilgi edinebilmek ic¢in O6nemli bir veri kaynagidir

(Samiloglu, 2001).

Ayrica finansal analiz, isletmelerin verimlilikleri ve finansal yonetimlerinin basarinin
Olclilmesine, hedeflerin gergeklestirilememesi durumunda nedenlerinin ortaya
konulmasina biiylik katki saglar. Olusturulacak yatirim ve lretim planlarinda ve
izlenecek politikalarda karar vericiler i¢in kilavuz olmaktadir. Dogru kullanilip
yorumlandig1 takdirde finansal analiz, isletmelerin finansal bor¢ karsilama
kapasitelerini, her asamada yapilacak islemlerin kontrol ve koordinasyonunu, riskin
erken saptanmasini, yerinde ve tutarli kararlar verilmesini saglayacaktir (Akgiic,

1998).

3.2 Etkili Finansal Analizin Gereksinimleri

Isletmelerde etkili bir finansal analizin yapilabilmesi i¢in muhasebe sisteminin dogru
bir bigimde kullaniliyor ve uygulaniyor olmasi gerekmektedir. Yapilan finansal
analizlerde zaman araliklari ve bu araliklardaki veriler kullanilip, birbirini takip eden

yillara ait egilimler, trendler ve degisiklikler izlendiginden dolayi farkli donemler i¢in
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ayni muhasebe metotlarinin kullanilmasi1 gerekmektedir. Degisik zamanlarda farkli
metotlarin  kullanilmasit igletmelerin finansal analizlerinin yapilmasina miimkiin

kilamayacagindan, yapilan karsilastirmalar saglikli olmayacaktir.

Bir¢ok amaca hizmet eden finansal analize baglamadan 6nce, ¢iktilarinin hangi amag
dogrultusunda kullanilacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Ornegin uzun vadeli bir
yatirima baslamak isteyen bir firmanin yabanci finansal kaynak arayisi durumunda,
firmanin 6z kaynak karhiligi, aktif karliligi, verimlilik oranlari, borsaya kote ise borsa
performans oranlari, sermayedarlarinin finansal giicleri ve uzun vadeli nakit akis
analizleri 6nemliyken, kisa vadeli likidite sorunlarin1 ¢6zmeye yonelik arayis iginde
bulunan firmalarin cari oran ve likidite oran: (asit-test orani) gibi rasyolarin dikkate

alinmasi gerekmektedir.

Finansal analiz tek basina oranlarin analiz edilmesinden ibaret degildir. Bununla
birlikte analiz sonug¢larmin ulusal ve kiiresel ekonomik durum, sektorel egilimler,
siyasi hareketler, konjoktiirel etkiler ve derin bir iktisadi bilgi birikimi ile sentez

edilmesi gerekmektedir.

Mali analiz yapilmasinin amagclari arasinda, kesintisiz, tutarli ve giivenilir bicimde elde
edilmis finansal verileri kullanarak tiiretilen oran ve biiyiikliik verilerle, firmalarin
geemis ve mevcut donemlerindeki mali durumlarinin tahlil edilmesi ve gelecege

yonelik kararlarin dogru bir bicimde alinabilmesi yer almaktadir (Goksu ve Sezis,
1996).

Finansal tablolarin analizde kullanilacak oranlarin se¢ciminde karisiklik ve fazlaliktan
uzak durulmali sadelik kurali ile hareket edilmelidir. Aksi sekilde hareket edilecek
olursa analiz amacindan uzaklagsmis olacaktir. Cogu durumda oranlarin analizi tek
basina yeterli olmayacagindan dis etkenlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
Gayrimenkul sektorii i¢in 6rnek vermek gerekirse, elde edilen finansal oranlarin
yaninda sektorii etkileyecek bir¢ok parametrenin de analize dahil edilmesi

gerekmektedir. Bunlardan bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir;
e Yapi yaklasik birim maliyetlerdeki artis,
e (alisma alani icerisindeki gayrimenkul arz ve talep verileri,
e Evlenme, bosanma, niifus artis hiz1 gibi ¢esitli demografik veriler,

e Sehirlesme, kentsel doniisiim ve altyap1 yatirimlarinin durumlari,
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e Faiz seviyesi ve bor¢clanma maliyetleri,

e Doviz kurlarindaki dalgalanmalar,

e Siyasi ve politik etkiler,

e Insaat ve tiiketici giiven endeksleri,

e Satin alma giicli ve gelir seviyesindeki degisimler.

Yukarida bahsedilen etkilerin dikkate alinmadigi durumda finansal analizlerin
sonuglar1 yaniltic1 olabilmektedir. Isletmelerle ilgili finansal tablolar yorumlanirken
bireysel ve konsolide bazda ayrica incelenmeli, analizler tek basina isletme bazinda
degil, rakip isletmeler, dahil olunan sektor ve maruz kalinacak ¢esitli riskler de dikkate
alinmalidir. Biiyiik gruplar i¢in grup nakit akimi ¢aligmasi, tim grup firmalarin
kapsayarak, konsolide haliyle analiz edilmelidir. Nakit akim ¢alismalarinda duyarlilik
analizleri ve stres testleri uygulanmalidir. Belirli donemlerde ortaya ¢ikabilecek nakit
aciklarinin hangi yontemle telafi edilecegi belirtilmeli, yabanci kaynaklarla finanse

edilecekse katlanilacak ilave finansman giderleri dikkate alinmalidir.

3.3 Finansal Analizin Amac¢ ve Kapsami

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken verimlilik, karlilik, performans ve biiyiime gibi
verilerini belirli araliklarla ortaya koyan finansal tablolarin analizinin amaglar1 asagida

gorildiigii tizere ifade edilebilir (Durmus ve Arat, 1997).

e Isletmelerin hesap donemlerine ait mali tablolarmin analiz edilmesi ve
boylelikle sahip olunan varliklar, 6z kaynaklar ve sermaye gibi temel

biiyiikliikler agisindan isletmelerin degerlendirilmesi,

e Firmalarin gecmisteki finansal durumlarinin analiz edilerek, gelecege yonelik

trendin yoniiniin belirlenmesi,

e Firmalarin finansal oranlarinin, faaliyet gosterdigi sektordeki diger firmalarin
verileriyle kiyaslanmasi suretiyle, zayif, kuvvetli yonlerinin belirlenerek

gerekli aksiyonlarin alinabilmesi,

e Kredi kullanmak isteyen isletmelerin kredibilite ve kredi temerriit durumuna

diisme olasiliklarinin degerlendirilip analiz edilmesi,

e Isletmenin yeni yatirimlara karar verilebilmesine yardimei olmak.
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Finansal analiz firmalar i¢in, yillara gore faaliyetlerin etkinliginin, verimliliginin ve
basar1 derecesinin Olgiilmesidir. Firmanmn saptadigi hedeflere nasil ulasacaginin
belirlenmesi, firmanin finansal yapis1 geregi gosterdigi egilimin belirlenmesi, ileriye
dontik nakit akislarinin ve stratejik planlarin hazirlanmasi i¢in biiyiik 6nem arz eder.
Ayrica firmalarin denetlenebilme, varliklarini degerlendirebilme, yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilme giiciiniin tespit edilmesi gibi 6l¢iim ve degerlendirme siireglerinde
siklikla kullanilmaktadir (Okka, 2009).

Ulkemizde kalkinmanin lokomotifi halini alan insaat sektdriiniin oncii kurum ve
kuruluslarindan olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin finansal analizinin, birgok
parametre kullanilarak yapilmasi 6nem arz etmektedir. Aktif toplami1 olarak devamli
biiylime halinde olan gayrimenkul yatirim ortakliklari, Kaliteli aktifleri ve kararli
bilango yapilariyla her tirlii konjoktiirel dalgalanmaya karsit durabilmeleri
gerekmektedir. Bu dayanikliligin saglanabilmesi igin ise finansal ydnetiminin
profesyonel bir bicimde yapilmasi, finansal araglarin etkili bir bigimde kullanilmast,
finansal analizlerin siirekli ve dogru metotlar ve dogru veriler kullanilarak yapilmasi

ve yorumlanmasi gerekmektedir.

3.4 Finansal Analiz Teknikleri

3.4.1 Egim yiizdeleri yontemi ile analiz (trend analizi)

Trend analizi yonteminde, mali tablolarda bir referans yili segilir. Bu yila ait tutarlar
%100 olarak sekilde indirgeme yapilir. Takip eden donemlere iliskin olarak aym
sekilde, referans yilina gore bir doniisiim yapilir ve istenen biiyiikliiklerin referans
yilina gore yiizde olarak degisimi gozlenir. Trend analizi yontemi dinamik analiz
tipidir. Firmalarin mali tablolarindaki biiyiikliiklerin birbirini takip eden hesap
donemlerine gore gosterdigi azalis ve artiglar belirlenmektedir. Boylece, referans
alinan déneme gore degisimler oransal olarak ¢ikarilarak firmanin gelisim yonii analiz

edilebilmektedir (Y1ldirim, 2007).

Egim yiizdeleri yontemi ile birbirleri arasinda iliski oldugu diisiiniilen kalemlerin
trendleri kiyaslanarak her bir biiyiikliigiin gosterdigi trend saptanir ve trendler
arasindaki iligkiler ortaya konulmus olur. Analiz yapilirken birbirinden etkilenmesi

beklenen biiyiikliiklerin kullanilmast uygun bulunur.
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Kredi verenler agisindan olduk¢a dnemli veriler saglayan bu yontemde, uygun zaman
serisi aralig1 secilirse daha saglikli sonuglar alinabilecegi degerlendirilmektedir.
Finansman saglanacak isletmelerin  gosterdikleri gelisim  performanslarini
resmetmesinin yaninda, isletmelerin orta ve uzun vadeli kazanimlari, optimum
finansal kaldira¢ kullanip kullanmadiklari, dogru bir finansal yonetime sahip olup
olmadiklari, varliklarin1 hangi 6lgiide etkin degerlendirdikleri gibi bilgileri finans
kuruluglarina saglamaktadir. Boylece isletmelerin gelecek donemlerdeki durumlarina

iliskin oldukga saglikli beklentiler ortaya konulmaktadir.

3.4.2 Karsilastirmah tablolar analizi (yatay analiz)

Yatay analiz olarak da ifade edilen karsilagtirilmali tablolar analizi, firmalarin se¢ilmis
ve belirli olan donemlerine iliskin mali verilerinin birbirini takip eden donemler ile
kiyaslanarak incelenmesi ve mali tablolarinda bulunan verilerin istenen dénem i¢inde

meydana gelen degisim ve egilimlerinin incelenerek degerlendirilmesidir (Inan, 1994).

Finansal tablolar hazirlandigi doneme iliskin mali veriler hakkinda bilgi verirler.
Dolayisiyla se¢ilmis olan donem 6ncesinde finansal durum ve faaliyet sonuglariyla
ilgili bilgi edinmek ve kiyaslama yapmam miimkiin degildir. Ancak isletmelerin
finansal yapilarin1 ve faaliyet oranlarini belirli bir zaman dilimi i¢inde incelemesi,
degerlendirmesi ve analiz etmesi gerekmektedir. Finansal tablolardaki ge¢mis
donemlerini de kapsayan analizler, firmalarin gelisme potansiyeli, tiretim verimliligi,
cesitli risklere kars1 duyarliligi hakkinda bilgi verecektir. Bu analizlerle igletmelerin
geemis donemlerdeki durumlart incelip degerlendirilmekte ve gelecege yonelik

varsayimlar yapilmaktadir (Tural, 2018).

Karsilastirmali tablolar analizinin saglikli sonuglar verebilmesi i¢in, referans olarak
secilen tarih araligi anlamli ve firmanin finansal yapisini dogru bir bi¢gimde yansitiyor
olmast onemlidir. Bu teknigin temel amaci, firmalarin finansal yap1 ve faaliyet
sonuglari etkileyen parametrelerin gelecek donemler icin de devam edecegi
diislincesiyle, firmalarin finansal yap1 ve faaliyet durumlari i¢in hangi gelistirmeleri
yapmas1 gerektiginin tespit edilmesidir. Degisim orani, cari donem ile bir dnceki

donem mutlak farkinin, 6nceki donem biiylikliigline oranlanmasiyla bulunur.

Finansal analiz yontemlerinden oran analizinin kullanildig1 bu ¢alismada yatay analiz

yonteminden yararlanilmamustir.
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3.4.3 Yiizde yontemi ile analiz (dikey analiz)

Mali tablolarda yer alan veriler ¢ok biiyiik rakamlardan olusabilmektedir. Tek finansal
donem igerisindeki mali verilerin birbiri ile kiyaslanmasi1 rakam biiyiikliikleri
nedeniyle hem zor hem de pratiklikten uzak bir durumdur. Biitiin finansal
biiyiikliiklerinden ortak bir paydaya indirgenerek analiz edilmesi yontemine ise ylizde
yontemi ile analiz veya diger adiyla dikey analiz yontemi denir. Dikey analiz
yonteminde firmalarin finansal yapilar kolaylikla gdzden gegirilebilmekle birlikte
diger firmalar ve sektor ortalamalariyla da karsilastirilabilmektedir. Boylelikle ayni
sektorde faaliyet goOsteren firmalarin birbirlerine gore durumlart kolaylikla

gbzlemlenebilir.

Bilangonun yiizdesel olarak dagilimini1 gdsteren bu analiz yontemi aktif ve pasif
dagiliminin gdsterimini agik bir bicimde sunan en iyi yontemdir. Firmalarin varlik ve
yiikiimliiliiklerinin dagiliminin ne sekilde oldugunun resmini ¢izer. Tek basina bir
donem i¢in hazirlanmis olan dikey analiz firmanin mali yapisi hakkinda detayli bilgi
vermez. Ancak belirli bir ddnem boyunca hazirlanan dikey analizlerin karsilagtirilmasi

isletmenin finansal yapisinin ne yonde gelistigi hakkinda fikir verebilir.

Kredi saglayan finans kuruluslari agisindan, yabanci kaynak talebinde bulunan
isletmeler hakkinda dogru finansman kararlarina ulasabilmek i¢in, isletmeleri mali
yapilar1 ve finansal durumlart olduk¢a onemlidir. Bunun yaninda isletmelerin
bulundugu sektérde ve rakip isletmeler arasindaki yapisal durumlarinin da bilinmesi
gereklidir. Dikey analiz yontemi her bir bilango kaleminin, aktif veya pasif toplami

icinde oranin1 vererek bu degerlendirmeyi miimkiin kilar (Kiran, 2013).

Biiyiik dl¢iide finansal kuruluslarin kredi degerlendirme siirecinde isletmelerin mali
durumlarin1 analiz etmek i¢in kullandig1 bu yontem, finansal analiz yontemlerinden

oran analizinin kullanildig1 bu ¢alismada kullanilmamustir.

3.4.4 Oran analizi (rasyo analizi)

Mali analiz tekniklerinden en yaygin kullanilan1 oran analizidir. Oran analizi en basit
ifade ile finansal tablolarda yer alan verilerin birbirlerine matematiksel olarak
oranlanmasidir. Mali tablo verilerinin arasinda matematiksel iliskiler kurarak
firmalarin ekonomik ve finansal yapisi, sermaye ve 6z kaynak karliligi, kisa siireli

nakit yaratma kapasiteleri, kredi temerriidiine diisme olasiliklari, varliklarini ne dlciide
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verimli kullanabildigi, finansal yonetimi, kaynaklarin dagilimi ve biiylime hizi
hakkinda fikir edinilebilir. Kurulan oranlar yardimiyla isletmeler ge¢mise doniik
verileri ile mevcut verilerini kiyaslamanin yaninda, sektorde faaliyet gosteren diger
firmalarla kendi isletmelerini karsilastirarak gerekli aksiyonlar1 alma imkanina sahip

olurlar.

Firmalarin finansal tablolarindaki sayisal verilerinden elde edilen finansal oranlar,
isletmelerin mevcut durumu hakkinda oldukga net bilgiler verirler. Tek basina anlam
ifade etmeyen mali biiyiikliikler ancak birbirleriyle oranlandiklar1 takdirde
degerlendirme, yorumlama ve diger verilerle kiyaslanabilme imkanina sahip olurlar.
Ornegin bir gayrimenkul yatirim ortaklig1 firmasinin yil sonu net kar1 veya zarari tek
basina yeterli bir anlam ifade edemezken, aktif toplami veya 6z kaynagi ile oranlandigi
takdirde, aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Aym
sekilde borsada islem goren bir gayrimenkul yatirim ortaklig1 firmasinin piyasa degeri
tek bagina smirli bir anlam ifade ediyorken, defter degeri ile kiyaslandig: takdirde
PD/DD orani olarak daha farkli anlamlar kazanmaktadir. Bu sekilde tiiretilen oranlar,
firmalarin  finansal yapilarinda yillar boyunca meydana gelen degisimleri

gozlemlerken, sektordeki diger firmalarla da karsilastirma imkani tanimaktadir.

Belirlenen finansal hedeflere ulasilip ulasilmadiginin tespit edilmesinde kullanilan
oran analizi, uzun yillardir bagvurulan bir yontem olmakla birlikte firmalarin finansal
durumlarini ve faaliyetlerinin durumunu yansitir. Firmaya iligkin, her tiirli varliklar,
likidite durumlari, kisa veya uzun vadeli yabanci kaynaklar, 6z kaynaklar, kar veya
zararlar, sermaye bilgileri belirli periyotlarla hazirlanan denetimden ge¢mis finansal
tablolardan elde edilir. Bununla birlikte mali verilerle birlikte sunulan dipnotlar,
isletmenin varliklarinin durumlari, gelecek nakit akislari, maruz kaldigi risklerle ilgili

ilave bilgiler sunmaktadir.

Ayrica mali tablolar, yabanci kaynak talebinde bulunan firmalarin finansal durumlari
hakkinda fon saglayicilarin bilgi edinebilecegi baslica kaynaklardandir. Bu sebeple
finansal kurumlar agisindan oran analizi 6ncelikle olmak iizere mali tablolarin analizi
olduk¢a onemlidir. Mali verilerin analizindeki temel amag¢ ise, firmalarin mali
durumunu, faaliyet sonuglarini, yabanci kaynaklari ve 6z sermayelerini ne olgiide
verimli kullandigini, kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorun

yasayip yasayamayacaginin tespit edilmesidir (Arda ve Gogebakan, 2003).
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Oran analizi kullanilarak finansal analiz yapilirken isletmelerin likidite durumlari,

varliklarin yonetilmesi, aktif ve sermaye karlilig1 gibi ¢esitli yonleri ile ilgili sonuglara

ulasilabilir.

3.4.4.1 Oran analizinde dikkat edilmesi gereken konular

Etkin bir finansal analiz yapilabilmesi i¢in Oncelikle mali verilerin ayni metotlarla

olusturulmus olmast gerekmektedir. Altlik olusturacak mali verilerin denetlenmis

olmasi, gercege uygun olarak hazirlanmis olmasi beklenir. Aksi takdirde saglikli

sonuglara ulasmak miimkiin olmayacaktir.

Oran analizi yapilirken literatiirde belirlenmis kesin bir sira olmamakla birlikte,

isletmelerle ilgili olarak cevaplanan sorulara gore alt1 gruba ayrilabilir (Akglig, 1998).

Firmanin likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar,

Firmanin bor¢ / 6z kaynak kullaniminin etkinlik derecesini 6l¢mek igin

kullanilan oranlar,
Firmanin finansal yapisi ile ilgili oranlar,
Firmanin karlilik durumunun degerlendirilmesinde kullanilan oranlar,

Firmanin biiylime hizina iligkin oranlar.

Oran analizi yontemiyle saglikli analiz sonuglarina ulasabilmek i¢in agagidaki konular

g0z ard1 edilmemelidir.

Oran analizinde anlamsiz oranlarin kullanimindan uzak durulmalidir.

Oranlar tizerindeki sezon etkileri (6rnegin konut satis hizinin arttig1 sonbahar
donemindeki artan stok devir hizlar gibi), doviz kuru dalgalanmalar1 gibi

etkiler yorumlama asamasinda kesinlikle dikkate alinmalidir.

Oranlar icin yillik karsilastirmalar yapilacaksa, miimkiin oldugu takdirde bir
onceki ve bir sonraki yilin ayn1 ¢ceyrek donem mali verileri kiyaslanmalidir.
Boylelikle elde edilmis olan oranlar {izerindeki mevsimsellik etkisinden

arindirma saglanmis olacaktir.

Isletme bazinda bireysel mali verilerden tiiretilmis oranlar ayni zamanda
firmanin faaliyet gosterdigi sektordeki diger firma ve sektor ortalama

oranlariyla birlikte degerlendirilmelidir.
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e Analizler yapilirken oncelikle amag¢ belirlenmeli, ihtiyaclar dogrultusunda

belirli oranlar se¢ilmeli ve oranlar amacina uygun olarak yorumlanmalidir.

e Herhangi bir oranda donemler arasinda ani inis veya c¢ikislar olmasi
durumunda verinin kaynagina inilmeli ve nedenleri sorgulanmalidir. Bu durum
gerekli goriildiigii halde diger firma ve sektor ortalamalar i¢in de kontrol

edilmelidir.

e Oran analizinde, oranlarin referans araliklar1 veya sektor degerlerinin bilinmesi
ciktilarin analizinde biiyiik fayda saglayacaktir. Tiiretilen rasyolarin referans

degerlere uzak veya yakin olmasi yorumlamalara yon verecektir.

Mali verilerden elde edilen bu oranlarin yorumlanmasi sonucunda ise finansal analiz

tamamlanmis olacaktir.

Mali tablolarda bulunan verilerden anlamli bir¢ok oranin elde edilmesini miimkiindiir.
Bunun yaninda s6z konusu finansal rasyolar amaca uygunluk, kullanim kolaylig1 ve
diger oranlarla karsilagtirma imkani saglamasi gibi farkli sebeplerle kendi i¢inde tasnif
edilmigtir. Siklikla kullanilan siniflandirma, oranlarin isletme faaliyetlerinin
degerlendirilmesindeki kullanilis bigimlerine gore yapilan smiflandirmadir (Cabuk ve

dig, 2013).
Buna gore oranlar;
e Likidite oranlari,
e Finansal (mali) yap1 oranlari,
e Faaliyet oranlari,
e Karlilik oranlardir.

GYO firmalarinin piyasa degeri ve aktif karliligina etki eden finansal oranlari aragtiran
bu c¢aligmada, yukarida siralanan oranlarla birlikte firmalarin borsa performans
oranlart da analize dahil edilmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin borsada islem
gormesi ve halka agik firmalar olmasi nedeniyle ticari faaliyetlerini siirdiiren diger
firmalardan farkli 6zelliklere sahiptir. Dolayisiyla borsa performans oranlarindan olan
F/K orani, PD/DD orani, pay senedi getirisi ve firmanin borsada olusan piyasa

degerinin etkilerini incelemek lizere arastirmaya dahil edilmesi uygun goriilmiistiir.
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Ayrica isletme varliklarinin ve stoklarimin  verimli bir bigimde kullanilip
kullanilmadigin1 6lgmeye yarayan faaliyet oranlarinin, firma piyasa degeri ve aktif
karlilig1 iizerine etkileri arastirmaya dahil edilmemistir. Bunun nedeni GYO
firmalarinin aktifinde yer alan maddi duran varliklarin likit varliklar olmamasi ve devir
hizlarinin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle firma piyasa degeri ve aktif karlilig1 tizerinde

etkisinin olmayacag diisiincesidir.

3.4.4.2 Likidite oranlar1

Likidite ekonomi literatiirinde herhangi bir finansal yatirnrm aracinin, bir menkul
kiymetin veya gayrimenkuliin nakde donebilme kolayligi anlamina gelmektedir.
Nakde doniigebilme kolayligi, hizli sekilde donebilmeyi ve nakde donerken minimum
deger kaybin1 kapsamaktadir. Diger bir ifadeyle bir finansal yatirim aracinin likidite
derecesini, nakde cevrilirken ne kadar kisa siirede ve ne kadar az deger kaybi

yasayarak nakde ¢evrildigi gosterir (Egilmez, 2019).

Finansal analiz yapilirken likiditeyi aciklayan oranlar firmalarin kisa vadeli
yukiimliiliiklerini yerine getirme giliciinii 6lgmek igin kullanilirlar. Bu oranlar
vasitasiyla isletmelerin net isletme sermayesinin, kisa vadeli ticari ve finansal
borglarini karsilayabilme giicleri 6l¢iiliir. Goreceli olarak yiiksek likidite oranlarina
sahip olan firmalarin, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorun
yasamayacagl degerlendirilir. Isletmelerde finansal sorunlarin ¢ogunun yetersiz
likiditeden kaynaklandigi goriilmektedir. Likidite durumunun hayati olmasi nedeniyle
oncelikli olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Her ne kadar likidite yetersizligi bir
olumsuzluk olarak gosterilse de, likidite oranlarnin stirekli fazlaligi ise isletmeler igin
olumlu olarak degerlendirilmez. Yiiksek likiditeye sahip olan firmalarin, dénen
varliklarmi etkili bir bigimde kullanilamadig1 ve kaynaklarini yeni yatirim firsatlar

icin degerlendirilemedigi diisiiniilebilir (Aydin, 2007).

Gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarinin portféylerinde yer alan varliklart en likit
olandan en az likit olana dogru olacak sekilde siralarsak TL ve YP mevduatlari ile altin
gibi emtialar ilk sirada yer alir. Tahvil ve bono gibi varliklar da likiditesi yiiksek olan
varliklardir. Portfdy icinde nakde doniisebilmesi en uzun ve en zor olan varlik ise

gayrimenkul olarak kabul edilir (Egilmez, 2019).

GYO'’lar 6zelinde bakildiginda ise genellikle diisiik likiditede calistiklari, 6zellikle son

donemlerde ciddi likidite sorunlari yasadiklarini sdylemek miimkiindiir. 2018-2019
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yillarinda ingaat sektoriinde yasanan durgunluk, konut satislarindaki sert diisiis, faiz
oranlarindaki artis ve doviz cinsinden bor¢lanmis olan firmalarin fazlaligi kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiclinii agiklayan likidite sikisikligina birer sebep

olarak gosterilebilir.

Isletmelerin kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme giicii olup olmadigini
tespit edebilmek igin, ilgili isletmenin donen varliklar1 ve kisa vadeli yiikiimliiliikleri
arasindaki iliskiyi analiz etmek gerekir. Bu iligkiyi gdsteren baslica oranlar ise

asagidaki gibidir (Akgii¢, 1998).
e Carioran
e Likidite oran1 (Asit-test orani)
e Nakit orani
e Kisa vadeli alacaklar/ aktif toplami orani
e Kisa vadeli alacaklar/donen varliklar orani
e Stoklar/doénen varliklar orani

Calismada gayrimenkul sektoriinii temsil etmesi agisindan cari oran, likidite (asit-test)
orani ve donen varliklar/aktif toplami dikkate alinmistir. Donen varliklar, firmanin
kisa vadeli olarak yani bir yil i¢cinde nakde donebilecek biitiin varliklarin yer aldigi

aktif kalemidir.

3.4.4.2.1 Cari oran

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar toplamina oranidir.
Isletmelerdeki dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki baglantiyt
ifade eder. Diger bir ifadeyle, isletmenin donen varliklariyla, kisa siireli finansal

yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyeceginin gostergesidir.
Cari oran = Donen Vvarliklar / Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Cari oranin yiiksek olmasi, isletmenin yeteri likiditeye sahip olmasi anlamina
gelmektedir. Diger bir ifadeyle isletmenin yeterli net isletme sermayesine sahip
olmasi, kisa vadeli ylikiimliikleri yerine getirebilecegi ve kisa vadeli finansal borglarini
cevirebilecegi durumunu gosterir. Diisilk cari oranlarla faaliyete devam eden
isletmeler ise yeteri kadar net isletme sermayesine sahip olamadiklarindan dolayz,

likidite sikisiklig1 yasamaktadirlar.
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Yapilan mali analizlerde, literatiirde ve finansal yonetim karar alicilari tarafindan
yapilan c¢aligmalarda cari oranin firmalar i¢in 2 seviyesi civarinda olmasi uygun
bulunmaktadir. Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiklerinin, dénen varliklarinin yarisi
kadar istenmesinin sebebi, fiyatlar genel seviyesindeki ani artislar, enflasyon etkileri,
ozellikle agirlikli olarak ticari isletme kredisi kullanan firmalari etkileyecek kisa vadeli
faiz oranlarindaki artislar ve beklenmeyen olaganiistii kisa vadeli giderlerinin olusmast
durumunda, isletmelerin varlik biiyiikliiklerinin kiiglilme ihtimaline karsilik koruma

saglanmak istenmesindendir (Cabuk ve dig, 2013).

Cari oranin diisiik olmast, igletmeler igin ciddi bir risk barindirmasinin yaninda, siirekli
olarak yiiksek oranlarda seyretmesi ise istenen bir durum degildir. Yiiksek seviyede
cari oranlarla ¢alisan firmalarin genellikle fon yonetimde basarili olamadigi ve
bilangosunda atil fonlar barindirdigi kabul edilir. Kar eden isletmeler icin bu atil
fonlarin stirdiiriilebilir gelirler getiren yatirimlara yonlendirilmeden duran varliklarda
degerlendirilmesi, hem 06z kaynak hem de aktif karliligini olumlu sekilde

etkilemeyeceginden sirketler i¢in sorun olarak goriilebilmektedir.

3.4.4.2.2 Likidite oram (asit-test orani)

Cari oranin tamamlayicisi niteliginde olan likidite (asit-test) orani, cari oranin daha
dogru bir bicimde yorumlanmasina olarak tanir. Donen varliklar i¢inde yer alan
stoklarin donen varliklar i¢cinden ¢ikarilarak bu biiytikliigiin kisa vadeli ytlikiimliiklere
boliinmesiyle birlikte likidite oranina ulasilmis olur. Cari oranla kiyaslandiginda
firmanin likiditesi i¢in daha hassas bir gosterge olan likidite oraninin, gayrimenkul
yatirnm ortakliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde dikkate

alinan likidite durumlarinin degerlendirilmesi igin kullanilmasi onerilir.
Cari oran = (Donen varliklar — stoklar) / kisa vadeli yabanci kaynaklar

Stoklar, gayrimenkul yatirim ortakliklari tarafindan kisa vade iginde satisa yonelik
gayrimenkuller gelistirmek amaciyla edinilen arsalar ile bu arsalarda yapimina
baglanilmis veya yapimi tamamlanmis gayrimenkullerin maliyetleri toplamindan
olugsmaktadir. Sektérde yer alan GYO firmalarinin biiyiik ¢ogunlugunun aktifinde
yiiksek oranda proje gelistirilmemis arsa, tamamlanmig, yapimi devam eden fakat
satig1 ger¢eklesmemis konut gibi tasinmazlar bulunmaktadir. Gayrimenkul sektoriinde
2018-2019 yillarinda yasanan durgunluk, konut satis rakamlarindaki dramatik diisiis,

ulusal ve kiiresel ekonomik goriiniim, tiiketici ve insaat giiven endekslerinde goriilen
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azalma nedeniyle GYO’larin aktiflerin 6nemli 6l¢iide yer tutan stoklarin kisa siire
icinde nakde donemeyecegi degerlendirilmektedir. Dolayisiyla kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda stoklar1 dikkate almayan likidite (asit-test) orani

calismaya Ozellikle dahil edilmistir.

Yapilan mali analizlerde, literatiirde ve finansal yonetim karar alicilar1 tarafindan
yapilan ¢alismalarda likidite oraninin firmalar i¢in 1 olmasi istenmektedir. Bu sekilde
olmas1 firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini kisa siire i¢inde hazir degerleriyle
karsilayabilecegi anlamina gelir. Likidite oraninin 1°den kii¢iik oldugu durumlarda ise
stoklarin da dahil oldugu cari oran kriterine bakilmalidir. Ancak bu durumda firmalarin
aktifinde yer alan stoklarin ne kadar siirede nakde doniistiiriilebilecegi

degerlendirilmelidir.

Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiklerinin, stok harici donen varliklarina kiigiik ve esit
olmast durumunda, fiyatlar genel seviyesindeki ani artislar, enflasyon etkileri,
ozellikle agirliklt olarak ticari isletme kredisi kullanan firmalar i¢in kisa vadeli faiz
oranlarindaki artiglar ve beklenmeyen olaganiistii kisa vadeli giderler durumunda

yiikiimliiliiklerini daha kolay bicimde yerine getirebilecegi diisiliniiliir.

3.4.4.2.3 Donen varliklar / aktif toplamm

Donen varliklar, firmalarda bir yildan kisa siire zarfinda nakde donebilecek biitiin
varliklarin izlendigi bilango kalemlerinin toplamidir. Dénen varliklara hazir degerler,
menkul kiymetler, ticari alacaklar, diger kisa vadeli alacaklar, stoklar, gider ve gelir

tahakkuklari ile diger donen varliklar dahildir.

Donen varliklarin isletmelerde belirli bir orandan yiiksek olmasi istenen bir durum
degildir. Yiiksek donen varlikla calisan firmalarin fon yonetiminde etkili olamadiklar
ve atil fon barindiklari diistiniiliir. Ticari isletmelerde donen varliklarda yer alan fonlar
yatirima doniistiiriilerek hem 6z kaynak karliligi hem de aktif karliligini artirarak,

isletmenin i¢ verim oranini yiikseltmek miimkiindiir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinda ise donen varliklarin biiyiik oranda kisa vadeli
stoklardan olustugu goriilmektedir. Donen varliklarinda yiiksek oranda proje
gelistirilmemis arsa, tamamlanmis fakat satisi gerceklesmemis konut nitelikli
taginmazlar bulunan GYO’lar i¢in donen varliklar / aktif toplaminin firma piyasa
degeri ve aktif karlilig1 lizerinde etkisinin olacagi diisiiniildiigiinden dolay1 ¢alismaya

dahil edilmistir.
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3.4.4.3 Finansal yap1 oranlari

Finansal yap1 oranlart, isletmelerin kaynak yapilarini ve uzun vadeli yiikiimliiliklerini
yerine getirebilmelerindeki performanslarini degerlendirmek igin kullanilan oranlari
icerir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin yeterli 6z sermayeye sahip olup olmadigini,
kaynaklar1 igindeki yer alan borg / 6z sermaye orani ile 6z sermayenin hangi varliklarin
ne sekilde fonlandigin1 gosteren rasyolardir (Akdogan ve Tenker, 2005). Bu
arastirmada kullanilacak finansal yap1 oranlar ise, kisa vadeli borg¢/aktif toplami, uzun

vadeli borg/aktif toplam1 ve 6z kaynak/aktif toplam1 oranlaridir.

3.4.4.3.1 Kisa vadeli finansal borg / aktif toplam

Bu oran igletmelerin bir yildan kisa vadeli finansal borglarmin aktif toplamina
oranlanmasiyla elde edilir. Firmanin aktifinin hangi oranda kisa vadeli finansal
bor¢lardan olustugu hakkinda bilgi verir. Diger bir ifadeyle, tiim varliklarinin kacta
kaginin kisa vadeli yabanci kaynaklardan olustugunu gosterir. Kisa vadeli finansal
kaldirag olarak da ifade edilen bu kavram donen varliklarin finansmani igin
kullanilmaktadir. Isletmelerin finansal yapilarini, kisa vadeli finansal borglarla dénen
varliklarini, uzun vadeli finansal bor¢larla ise duran varliklarini finanse edecek sekilde

kurgulamalar1 beklenir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinda yapilan yatirimlar genelde uzun vadeli yapilan
yatirimlardir. Dolayisiyla kisa vadeli finansal borglar oranindan ziyade uzun vadeli

finansal borglarin tiim varliklar iginde oraninin yiiksek olmasi beklenir.

3.4.4.3.2 Uzun vadeli finansal borg / aktif toplam

Bu oran isletmelerin bir yildan uzun vadeli finansal borg¢larinin aktif toplamina
oranlanmasiyla elde edilir. Firmanin aktifinin hangi oranda uzun vadeli finansal
bor¢lardan olustugu hakkinda bilgi verir. Diger bir ifadeyle, tiim varliklarinin kagta
kaginin uzun vadeli yabanci kaynaklardan olustugunu gésterir. Uzun vadeli finansal
kaldira¢ olarak da ifade edilen bu kavram duran varliklarin finansmani ig¢in
kullanilmaktadir. Bilango {izerinde uzun vadeli ve kisa vadeli finansal borglar
kalemleri altinda yer alan bu kalem genelde firmalarin finansal kurumlara olan
bor¢larindan olusur. GYO yatirimlar biiylik oranda uzun vadeli yatirimlar oldugundan

dolay1r uzun vadeli finansal kaldirag oranin firmalarda etkin oldugunu gérmek
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miimkiindiir. Finansal ylikiimliikleri i¢inde uzun vadeli finansal yiikiimliiliiklerinin,

kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklere oran1 genelde daha yiiksektir.

Aragtirmaya konu 17 GYO firmasi, aktiflerinde tagidiklar1 gayrimenkullerin satis veya
kiralamasindan Tiirk Lirasi cinsinden gelir etmektedirler. Ancak ilgili firmalarin mali
verileri analiz edildiginde, uzun vadeli finansal bor¢lanmalarinin biiyiik bir kisminin
yabanci para cinsinden oldugu goriilmiistiir. 2018 yi1l sonu verilerine gore GYO
sektorlindeki firmalarin 19,5 milyar TL’ye ulasan kredi bor¢larmin %62,5’1 doviz
cinsindendir (TURKRATING, 2019). Finansal durum tablolar1 incelendiginde, 2018
y1l sonu itibariyle ciddi dl¢iide kur riski tastyan GYO firmalarindan, IS GYO, AKIS
GYO ve Sinpas GYO firmalar1 digindaki firmalarin, finansal tiirev {iriin araglariyla kur
ve faiz riskini bertaraf edecek korunma amacli hedge mekanizmasini kullanmadiklari
goriilmektedir. Bu durum, 6zellikle son zamanlarda USD/TL ve EUR/TL kurlarinda
goriilen yiikselis trendiyle birlikte ilgili firmalarin uzun vadeli finansal borglarinin
Tiirk Liras1 karsiliklarinin artmasina neden olarak finansal yapilarinin bozulmasina ve
hatta 6z kaynaklarmin tiikenmesine neden olmustur. ilgili dénemlerde kambiyo
zararlariyla karsi karsiya kalan firmalarin net karlar1 da ciddi olglide azalmustir.
Dolayisiyla uzun vadeli finansal bor¢glanmanin, firma piyasa degeri ve aktif karlilig
tizerinde Onemli Olciide ve istatistiksel olarak anlamli etkilerinin olacagi

degerlendirilmis ve bu oran ¢aligma kapsamina dahil edilmistir.

3.4.4.3.3 Oz kaynak / aktif toplam

Mali veri analizinde en 6nemli finansal gdstergelerden birisi olan 6z kaynak / aktif
toplam1 orani firma varliklarinin ne kadarimin sermayedarlar tarafindan saglandigim
gosterir. Toplam yiikiimliilikklerin, aktif toplamindan ¢ikarilmasiyla elde edilen 6z
kaynak biyiikligiini tek basina yorumlamak dogru olmayacaktir. Aktif toplami ile
oranlandiginda anlaml bir ifade olarak karsimiza ¢ikan rasyo, firmalarin 6z kaynak
yeterliligi hakkinda da bilgi verir. GY O sektorii ele alindiginda giiclii 6z kaynak / aktif
toplami oranlarina sahip firmalarin bulundugu gibi, ¢ok diisiik hatta negatif orana sahip

firmalarin da var oldugu goriilmektedir.

GYO’lar sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan kisitlamalar kapsaminda kamuya
aciklanan finansal tablolarinda yer alan konsolide olmayan 6z kaynaklarinin bes kati
kadar kredi kullanabilirler. Finansal borg¢lanma i¢in de 6nem arz eden durumun

finansal karar vericiler tarafindan titizlikle takip edilmesi gerekmektedir.
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3.4.4.3.4 Aktif toplam

Aktif toplami, igletmelerin donen ve duran maddi varliklarinin toplamidir. Firmanin
varliklarinin yiikiimliiliiklerine esit olmas1 gerektiginden, ayni zamanda bilangonun
pasif tarafinda yer alan kaynaklar toplaminin da aktif toplamina esit olmas1 gerekir.
Kaynaklarin bilesenleri ise, kisa vadeli yiikiimliilikkler, uzun vadeli yiikiimliiliikler ve

0z kaynaklardir.

Aktif toplam1 kavrami 6nem bir finansal gosterge olmakla birlikte tek basina firmanin
mali performansi hakkinda bilgi vermez. Aym1 zamanda diger finansal yap1
biiyiikliikleri ile birlikte kullanilarak veya oranlanarak degerlendirilmesi gerekir.
Detayli finansal yap1 analizleri igin, firmalarin aktif toplamiyla birlikte aktif biiyiime
hizi, aktif devir hizi, aktiflerin hangi kaynaklarla finanse edildigi ve diger aktif

kalitesini gosteren oranlarin kullanilmasi saglikli sonuglar verecektir.

Ornek vermek gerekirse 2011 yilinda 20,6 milyon TL aktif toplamina ulasan GYO
sektorii, 2018 yilinda yaklasik 4 kat biiylime gostererek 81,8 milyon TL’ye ulagsmistir
(GYODER, 2019). Ancak ayn1 donemdeki diger finansal verilerden sermaye, 6z
kaynak ve finansal kaldirag biiyiikliiklerinin farkli oranlarda gelistigi goriilmektedir.

Aragtirmada farkli finansal biiyiiklerle birlikte oranlanarak kullanilan aktif toplaminin
diger finansal oranlar iizerinde etkileri olacagi degerlendirilmektedir. Kurulan
regresyon modellerinde aktif toplaminin diger degiskenler karsisinda normalize

edilmesi i¢in dogal logaritmasi alinmustir.

3.4.4.4 Karhlik oranlar

Isletmelerin sahip oldugu 6z sermaye, yabanci kaynak ve tiim varliklarini ne derecede
etkin kullandigimnin sonucu olmasinin yam sira, sirketlerin bir biitiin olarak
gerceklestirmis oldugu faaliyetlerde hangi dlgiide karli ¢aligtiginin bir gostergesi olan

oranlardir (Akgiig, 1998).

Karlilik oranlar1 firmalarda saglanan karin yatirimlara, sermayeye ve satiglara gore
dengeli, uygun ve beklenen seviyede olup olmadigin1 gosterir. Karlilik oranlari ile
isletmelerin gosterdigi performansindaki verimlilik oranlar1 degerlendirilmektedir.

(Tiirko, 2002).

Karlilik oranlart hem GYO yatirimcilart hem de firmalarin finansal karar vericileri

acgisindan son derecede Onemlidir. Belirli donemlerle hedeflenen karlilik oranlarinin

49



saglanamamasi halinde finansal yapi bozulacagi gibi 6z kaynaklar da tiikenmis
olacaktir. Isletmelerdeki gesitli amaglara hizmet eden karlilik oranlar1 kullanilmakla
birlikte, arastirmaya konu bagimsiz degiskenler olarak sadece 6z kaynak karlilig1 ve

aktif karlilig1 oranlar1 kullanilacaktir.

3.4.4.4.1 Oz kaynak karlihg

Isletmelerde bir birim sermaye basina diisen kar oranini ifade eden 6z kaynak karlilig
ayni zamanda mali rantabilite olarak da adlandirilir. Asagida da goriilecegi lizere
donem icinde vergi sonrasi elde edilen net karin 6z kaynak toplamina bdliinmesiyle

elde edilir.
Oz kaynak karlilig1 = Net kar / Oz kaynak

Oz kaynaklarm ne &lgiide verimli kullanildiginin gostergesi olan 6z kaynak karliligt
isletmeler, hissedarlar ve yatirimcilar i¢in en 6nemli finansal rasyolardan biridir.
GYO’lar, sermaye piyasasi mevzuati geregi taninan vergi avantajlari dolayisiyla
kurumlar vergisinden muaf tutulmuslardir. Bu durum, GYO’larin yiiksek karlar elde
ediyor olmasi durumunda dahi kurumlar vergisi 6demesi yapmamasi anlamina
gelmektedir. Diger bir istisna ise GYO’larin kar payr dagitiminda gelir vergisi stopaj
oraninin %0 olmasidir. Kar payr dagitimi durumunda da ayrica bir stopaj vergisi

odenmemektedir.

GYO’larin gesitli vergilerden muaf tutulmus olmalari, kar ettikleri siirece net kar
miktarlarinda bir kesinti olusturmayacak ve 06z kaynak karliliklarinda belirli

seviyelerin korunmasina katki saglayacaktir.

Oz kaynaklarmi verimli bicimde kullanabilen firmalarin hem piyasa degerleri, hem de
aktif karliligimin olumlu etkilenecegi diisiincesinden hareketle, arastirmada 6z kaynak
karlil1g1 oran1 piyasa degeri ve aktif karliligin1 agiklamada kullanilacak modeller igin

bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.

3.4.4.4.2 Aktif karhihg:

Firmalarin aktiflerini olusturan toplam varliklarin ne 6l¢iide verimli kullanildiginin
gostergesi olan aktif karliligi, vergi sonra elde edilen net karin aktif toplamina

boliinmesi ile elde edilmektedir.

Aktif karliligi = Net kar / Aktif toplam1
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GYO firmalarinin kurumlar vergisinden muaf olmasi ve olusan finansman giderlerini
direkt olarak gelirlerinden diismesi nedeniyle, varliklarini1 yabanci kaynaklarla finanse
eden GYO’larin, 6z kaynaklarla finanse edenlere gére daha diisiik aktif karliliga sahip

olmas1 beklenmektedir.

2018 yil sonu mali verilerine bakildiginda GYO sektoriindeki firmalarin aktiflerinin
%43,7 oraninda 0z kaynaklardan olustugu goriilmektedir. Toplam finansal
yiikiimliiliiklerinin %62,5°1 yabanci para cinsinden olan sektdr firmalarinin ciddi kur
riski altinda aktif karlilig1 ortalamalar1 %6’ya kadar diismiistiir. En 6nemli etkenler
arasinda, her ne kadar gesitli vergi muafiyetlerine tabi olsalar da, doviz kurlarinda
ozellikle son zamanlarda yasanan yiikselis trendi neticesinde karsilasilan kambiyo

zararlar1 ve finansman giderlerinin Tiirk Liras1 karsiliklarinin artmasi gosterilebilir.

3.4.4.5 Borsa performans oranlari

Isletmelerin performans gostergeleri olarak aktif karliligi ve 6z kaynak karlihig
yaninda piyasadaki performansini degerlendirmek ve 6lgmek icin ayrica kullanilan
oranlar da bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 borsa performans oranlar1 olarak da
adlandirilan F/K orani, PD/DD orani, pay senedi basina getiri orani, Tobin’in ’q’ orani,

kar pay1 verimi ve faaliyet kaldirag oranidir.

Firmalar1 mali verileri tizerinden hesap edilen finansal yap1 oranlari, likidite oranlari
ve karlilik oranlar1 gibi oranlarla borsa performans oranlari arasinda piyasanin
fiyatlamasi nedeniyle yiiksek derecede iliski bulunmaktadir. Ornegin, firmalarin diisiik
karlar yaratmasi ve bulundugu sektoriin beklenen referans degerlerinden daha fazla
riske maruz kalmasi durumunda isletmenin borsada goren pay degerinin diismesi ve

dolayisiyla piyasa degerinin de azalmasi beklenir (Savsar, 2012).

Halka acik ve borsada islem goren GYO firmalarinin borsa performans oranlarinin
analizi, isletme hedeflerinin gercekg¢i olarak belirlenmesi icin de dnemlidir. Gegmis
borsa performans verileri kullamilarak firmalarin gelecekteki performanslar ic¢in
kestirim yapilabilecegi gibi, hangi faktorlerin borsa performansina etki ettigine dair
bircok calisma yapilmistir. Yatirimei nezdinde, BIST de islem gore firmalar arasinda
yiiksek iskonto oranlarina sahip olan gayrimenkul yatirnm ortakliklari icin, borsa

performans oranlarinin ayri bir nemi vardir.
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BiST’de olusan firma piyasa degerlerine hangi finansal oranlarmn ne 6lgiide etki
ettiginin arastiran bu ¢alismaya, asagida da basliklar halinde agiklanan F/K orani,

PD/DD orani ve pay senedi getirisinin dahil edilmesi uygun goriilmiistiir.

3.4.4.5.1 Fiyat / kazanc orani

F/K orani, yatirimcinin 1 liralik kar elde etmesi durumunda kag liralik yatirim yaptigini
gosteren bir ifadedir. F/K oranini hesaplamak i¢in oncelikle pay basina getiriyi hesap
etmek gerekir. Pay senedi borsa degerinin, pay basina getiriye oranina F/K orani
denilmektedir. Pay basina getiri ise donem net karinin pay senedi sayisina
boliinmesiyle elde edilir (Egilmez, 2019). F/K oranin yiikselis yoniinde hareket etmesi,
pay senedinin fiyatinin fazla deger kazandiginin, azalmasi ise satin alim i¢in uygun bir
firsat oldugunun habercisidir (Aydin ve Ceylan, 2003). Ayrica firma piyasa degerinin,
donemlik net getirisinin ne kadarina denk geldigini de gosterir (Taner ve Akkaya,
2003).

Oranlar asagidaki sekilde hesap edilir (Egilmez, 2019).
Pay Basina Getiri = Net Kar / Pay Senedi Sayis1
F/K Orani = Pay Senedi Fiyati / Pay Basina Getiri

F/K orani halka a¢ik firmalardan pay senedi alacak, yatirim yapacak kisileri veya
mevcut durumdaki yatirnrmcilar dikkat ettigi bir orandir. Diger bir ifadeyle bu orana

pay senedi rantabilitesi oran1 da denilmektedir (Akgii¢, 2002).

Firmalarin borsada olusan pay senedi degerinin, borsada islem gére pay senedi adedi
ile carpilmasiyla isletmelerin borsa degeri bulunur. Borsa degerinin isletmelerin

donem net karina boliinmesiyle de F/K orani hesap edilebilir.
Borsa Degeri = Pay Senedi Sayis1 * Pay Senedi Degeri
F/K Oran1 = Borsa Degeri / Net Kar

GYO sektoriinde F/K oraninin yiikselme egilimine girmesi halinde, piyasada
gayrimenkul sektorii ig¢in gelecek donemlerdeki Kkarlarin yiiksek olacagmi
beklentisinin hakim oldugu sdylenebilir. Faiz seviyesindeki azalmanin yatirimlar
hizlandirmasi, konut satislarinda artisa katki saglamasi ve indirgenmis nakit akimi
yontemine gore hazirlanan degerleme raporlarinda daha diisiik risksiz getiri

oranlarmin kullanilarak daha yiiksek degerler elde edilmesi bu beklentileri tetikleyen
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unsurlardandir. Piyasa beklentilerinin olumsuz haberlerle beslenmesi durumunda ise

F/K oraninin azalma egilime girmesi beklenir.

3.4.4.5.2 Piyasa degeri / defter degeri

PD/DD orani, pay senedinin borsada olusmus piyasa degeri ile pay senedinin defter
degerinin birbirine oranidir. Oranin diisiik olmas1 yatirimcilar i¢in uygun gortlebilir
fakat tek basina degerlendirilmesi uygun olmayabilir. Oranin yiiksek veya diisiik
olduguna kesin bir hiikiim verebilmek i¢in sektor ortalamalari ile karsilastirma yapmak
gerekir. Bazi1 sektorler diisilk sermaye ile faaliyet gosterebilirler, dolayisiyla bu
sektorlerdeki firmalarin PD/DD orani yiiksek seyreder (Diizer, 2008). Gayrimenkul
yatirim ortakliklarinda genelde 1°den diisiik ¢ikan bu oran firmalarin borsada iskontolu

olarak islem gordiiklerinin gostergesidir.
PD/DD = Firma PD/DD orani (Oz kaynak)
Defter degeri = Aktif toplam1 — Yiikiimliiliikler

Bu oran, firmalarin borsada 6z kaynak degerlerinin ne kadari iizerinden fiyatlandigini
gostermektedir. PD/DD rasyosunun yiikselmesi firmanin pay senedinin degerinin
yiikseldigi anlamina gelmektedir. Genellikle 1’den biiyiik olmasi istenir ancak tek
basina bu orana bakarak yorum yapmak firma performansinin yorumlamasi i¢in yeterli

degildir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012).

Isletmelerin defter degeri tiim varliklaridan borglari ¢ikarildiktan sonra elde edilen 6z
kaynaklarimi ifade eder. Bu deger gayrimenkul yatirim ortakliklarinin aktifinde yer
alan tasinmazlarin degerleri ve degerleme yontemlerinden biiyiik 6l¢iide etkilenir.
PD/DD orani 1’den kiigiik olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinda firma varliklarinin
borsada defter degeri kadar fiyatlanmadigi, dolayisiyla yapilan degerlemelerin piyasa
tarafindan yiiksek bulundugu ya da giincel degerlerin kisa siire icerisinde diisecegi
beklentisinin hakim oldugu sdylenebilir. Ayn1 sekilde oranin 1’den biiylik olmasi
durumunda ise firma aktifinde yer alan tasinmazlarin kisa siire i¢inde degerlenecegi

seklindeki piyasa goriisiiniin baskin oldugu sdylemek miimkiindiir.

PD/DD oraninin zaman serisi igerisinde analiz edilerek, GYO sektoriindeki gelecek
beklentileri i¢in Oncii bir veri olarak kullanilmasi uygun goriilmektedir. Piyasanin
beklentilerini yansitan bu oran, firma aktif karlilig: ile iliskisinin kuvvetli oldugu

diisiintilerek arastirmaya dahil edilmistir.
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3.4.4.5.3 Pay senedi getirisi
Donem i¢in hesaplanan net karin pay senedi sayisina boliinmesiyle bulunur.
Pay Basina Getirisi = Net kar / Pay senedi sayisi

Profesyonel finansal yonetim anlayisina firmalarda genelde getirilerin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Belirli periyotlarla agiklanan bu veri sayesinde yatirimcilar, yatirimlari
karsisinda ne derecede kazang elde ettiklerini gorebildikleri gibi alternatif yatirim
araclariyla da kiyaslama yapabilirler. Ancak bazi diinya iilkelerinin aksine iilkemizde
faaliyet gosteren GYO firmalarinin yasal olarak temettii dagitma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu durum borsada GYO sektdriine olan ilgiyi azaltarak, alternatif
yatirim araglar1 karsisinda sektoriin genel temettii verimini diistirmektedir. Temettii
garantisi alamayan yatirimei, farkli pay senetlerine yonelecegi gibi, GYO firmalart da
en optimum yabanci kaynak finansman araci olan halka arzdan bekledigi talebi

goremeyecek ve pay senetleri ikincil piyasada si1g kosullarda fiyatlanacaktir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinda piyasa degeri ve aktif karliligiyla kuvvetli iliskisi

oldugu diisiiniilen bu oran ¢alismaya dahil edilmistir.

3.4.4.5.4 Piyasa degeri

Borsada islem gore bir sirketin piyasa degeri, firmaya ait pay senedinin birim fiyatinin,
firmaya ait toplam pay sayisiyla ¢arpilmasiyla bulunur. Herhangi bir firmanin pay
senedinin degeri, ise yer aldigi borsadaki yatirnmcilarin arz ve talep durumlarina gore
ve serbest piyasa kosullarina gore islem gordiigii borsada olusur. Birgok parametreden
ve manipiilatif ataklardan etkilenebilen pay senedi degerinin ileriki donem

degerlerinin kestirilmesi bir firma i¢in olduk¢a giictiir.

Her ticari isletme, sermaye maliyetini en disiik seviyede, piyasa degerini ise
olabilecek en yiiksek seviyede tutmaya g¢alisir. Sirketler i¢in en optimum sermaye
yapist bu sekilde kurulabilir. Sermaye maliyetlerini minimum seviyelerde tutabilmek
icin de yiikiimliiliiklerini zorlanmadan yerine getirebilecekleri finansal kaldiraglarla
calismalar1 gerekir. Finansal kaldira¢ oraninin piyasa degeri lizerinde etkisi ithmal
edilemeyecek sekilde 6nem arz eder. Yiiksek kaldirag diigiik 6z kaynak, yani yliksek
risklerle ¢alisan firmalarin piyasa degerlerinin diisiis egiliminde oldugu sdylenebilir.
Ayni sekilde yiiksek 6z kaynaklarla sermaye maliyetlerini diigiik tutan firmalarin

piyasa degerlerinin yiikselis egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Bir varligin degerinin tespit edilebilmesi icin g¢esitli degerleme faaliyetlerinin
yapilamasi gerekmektedir. Degerleme ise varliklarin kiymetlerinin parasal karsiliginin
tespit edilmesi, bir firmanin aktifinde yer alan maddi ve maddi olmayan duran
varliklariin toplam degerlerinin takdiri ve tahmin edilmesi olarak ifade edilebilir
(Chambers, 2009). Firmanin piyasa degeri ise, alic1 ve saticilarin bir araya geldigi
borsada, islem goren pay senetlerine olan arz ve talebin yogunluguna gore serbest

piyasa kosullarinda belirlenmektedir.

Finansal biiyiikliikk olarak piyasa degeri analiz edilirken belirli donem boyunca
gelisimi, egilimi ve volatilitesinin degerlendirilmesi gerekmektedir. Piyasa degeri
diger finansal oranlarla kiyaslanarak daha anlamli sonuglar elde edilebilir. Ornegin
2011 yilinda 10,8 milyon TL piyasa degeri toplamina ulasan GYO sektorii, 2018
yilinda yaklagik 1,8 kat biiyiime gostererek 18,4 milyon TL’ye ulagsmistir. Fakat ayni
donemde aktif toplamin 4 kat biiyiidiigii goriilmektedir. (GYODER, 2019).

Defter degeri firmanin bilangosunda yer alan 6z kaynaklariyla ifade edilirken, piyasa

degeri borsada sekillenmektedir. Dolaysiyla aralarinda farklar bulunmaktadir.

Firmanin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkin sebepleri 6zetle asagidaki

sekilde belirtilebilir (Karapinar ve Zaif, 2012).

e Baz varliklarin piyasa degerleri mevcut olsa da, bilanco iizerinde piyasa

degerleri ile degerlenememektedir.

e Isletme igerisinde iiretilen maddi olmayan duran varlik niteligindeki varliklar
gercek degerleri ile kayda alinmamaktadir. GYO firmalari i¢in alinan insaat

ruhsatlari, izinler ve lisanslar 6rnek verilebilir.

e Isletmenin sahip oldugu ancak varlik veya borg tanimi disinda kaldig igin bazi

kalemler bilangoya yansitilamamaktadir.

e Isletmenin bir biitin olarak meydana getirdigi sinerjik etki kayda

alinmamaktadir.

Piyasa kapitilizasyonu olarak da ifade edilen piyasa degerinin yiiksek olmasi
isletmelerin mali yapilarinin iyi oldugu anlamina gelmeyebilir (Egilmez, 2019). Bu
arastirma, borsada islem goren se¢ilmis GYO firmalarinin piyasa degerlerinin, hangi

finansal oranlardan etkilendigini analiz etmeyi amaglamaktadir.
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4. FINANSAL ORANLARIN FiRMA PiYASA DEGERi VE KARLILIGI
UZERINE ETKILERINI INCELEYEN ARASTIRMALAR

Yapilan literatiirde aragtirmasinda, farkli finansal oranlarin isletmelerin ¢esitli finansal
bliyiiklik ve oranlarma olan etkilerini tespit eden caligmalar incelenmistir. Bu
calismalarin bir kismi tek basina GYO firmalarini ele alirken, bir kismi GYO
firmalarin1 sektor olarak dikkate alip diger sektor ortalamalariyla karsilastirmistir.
Biyik bir kismi ise GYO disindaki sektorler igin yapilan aragtirmalardan
olusmaktadir. Incelenen arastirmalar arasinda, tez kapsamindaki analiz bulgularimi
destekleyen sonuclarin c¢ogunlukta oldugu goriilmekle birlikte, farklilik igeren
sonuglar da mevcuttur. Bulgulardaki benzerlik ve farkliliklar, aragtirmalarin yapildig:
zaman araliklarindaki makro ve mikro seviyedeki ekonomik gostergeler, gayrimenkul
sektorlindeki genel durum, yatirimci tercihleri, gayrimenkul alternatifi yatirim
araglariin getiri seviyeleri, verilerin elde edilme ve analiz yoOntemlerindeki
farkliliklar, seg¢ilen hesap metotlari, kabul edilen varsayimlar gibi bircok degiskenden
etkilenmektedir. Yapilan gesitli calismalar ve analiz sonuglarinin, tez kapsamindaki

arastirma ile karsilastirmalarina bu baslik altinda yer verilecektir.

Celik ve Manan (2018) tarafindan 2007 — 2016 yillar1 arasinda segilmis 27 adet GYO
firmasi risk ve performans agisindan analiz edilmistir. Calismada yatay kesit ve ¢coklu
regresyon analizi yontemi kullanmilmistir. Bagimli degisken, firma performansin
gosteren, PD/DD olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak segilen 7 finansal
oranla PD/DD arasindaki iliski tespit edilmistir. Arastirma sonucunda PD/DD
degiskenini agiklayan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlenmistir. PD/DD
orani ile aktif karliligi ve FAVOK / aktif toplami orami ile arasinda pozitif yonlii
anlamli, toplam varlik biiytikliigii ile arasinda negatif yonlii anlamli iliski bulundugu

tespit edilmistir (Celik ve Manan, 2018).

Jakpar ve dig. (2018) tarafindan Malezya’daki GYO firmalarinin karliliklarina etki
eden faktorleri tespit etmek igin panel veri analizi kullanilarak, 2008-2015 yillari
arasinda 8 GYO firmasinin verileri incelenmistir. Aragtirmada aktif karlilig1 bagimh

degisken; hisse basina getiri, net varlik degeri ve F/K oran1 ise bagimsiz degiskenler
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olarak incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda ise sadece hisse senedi getiri ile aktif
karlilig1 arasinda anlamli pozitif iliski tespit edilirken, net varlik degeri ve F/K oraniyla

aktif karlilig1 arasinda anlamli iliski tespit edilememistir (Jakpar ve dig, 2018).

Unald1 (2018) tarafindan yapilan doktora tezi ¢alismasinda GYO firmalarinin borsa
performanslarini etkileyen olan finansal oranlar panel veri analizi yontemi kullanilarak
aragtirilmistir. 2011-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gore 34 GYO
firmasinin dahil oldugu ¢alismada, bagimsiz degisken olarak se¢ilen 15 finansal oranin
PD/DD orani iizerine etkisi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda aktif toplami /
0z kaynak orani, duran varliklar / 6z kaynak orani, 6z kaynak karlilig1 ile PD/DD oran1

arasinda pozitif yonlii anlamli iliskiler tespit edilmistir (Unald1, 2018).

Demireli ve dig. (2014) yaptiklar1 ¢alismada 1998-2010 yillar1 arasindaki 13 yillik
zaman diliminde aralarinda GYO sektoriinin de bulundugu 5 sektoriin finansal
oranlarinin aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi, PD/DD ve TOBIN Q oranlar1 iizerine
etkilerini arastirmigtir. Arastirma sonuglarina gore aktif karlilig1 ile finansal kaldirag
orani ve cari oran arasinda negatif yonlii anlamli, dénen varlik / aktif toplam1 oranm

arasinda ise pozitif yonlii anlaml iliski bulundugu tespit edilmistir (Demireli ve dig,

2014).

Sha (2017) Endonezya Borsasi’nda islem goren GYO firmalarinin gesitli finansal
oranlarinin, hisse senedi fiyatlar1 iizerine olan etkilerini, amaglh 6rnekleme istatistiksel
yontemini kullanarak aragtirmistir. 29 GYO firmasinin incelendigi ¢aligmada finansal
oranlar olarak F/K orani, hisse senedi getirisi, PD/DD oran1 ve gayri safi yurti¢i hasila
kullanilmigtir. Aragtirma sonuglarina gore hisse senedi getirisi, PD/DD oran1 ve gayri
safi yurtigi hasila ile hisse senedi degeri arasinda anlamli iligki tespit edilirken, F/K

orani ile hisse senedi degeri arasinda anlamli iligkiye rastlanmamistir (Sha, 2017).

Sahin (2014) tarafindan yapilan ¢alismada 01/2002-12/2011 tarihleri arasindaki aylik
veriler kullanilarak GYO hisse senetlerini getirisi ile aktif toplami, PD/DD ve F/K
oranlar1 arasindaki iligkiler ¢oklu regresyon analizi yontemi ile incelenmistir.
Arastirma sonuglarina gore hisse senedi getirisi ile portfoy biiyiikliigii ve F/K orani
arasinda anlamli iligki tespit edilirken, PD/DD orani arasinda anlamli bir iliski tespit

edilememistir (Sahin, 2014).

Bin ve Binti (2014) GYO firmalarinin performanslarina etki eden finansal oranlari

tespit etmek i¢in, Asya kitasinda 5 iilkede faaliyet gosteren toplam 45 firmanin 2007-
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2011 willar1 arasindaki finansal verileriyle, coklu regresyon analizi ydntemini
kullanarak arastirmalar yapmistir. Calismada net varlik degeri, donem net kari, risk,
hisse senedi getirisi, net gelir ve aktif toplam1 degisken olarak incelenmistir. Arastirma
sonucunda net varlik degeri ve net kar ile risk arasinda anlamli negatif, hisse senedi
getirisi ve net gelir ile aktif toplam1 arasinda pozitif yonli anlamli, net gelir ile net
varlik degeri arasinda negatif yonlii anlamli iligki tespit edilmistir. (Binti Mohamad ve
Bin Zolkifli, 2014).

Kariyawasam (2019) Colombo Borsasi’nda islem goren ve holding sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal gostergelerinin, finansal performanslarina olan etkilerini
panel veri analizi yontemini kullanarak aragtirmistir. Arastirmada cari oran, F/K orant,
aktif toplami, finansal kaldira¢ oran1 ve PD/DD oranm1 bagimsiz degiskenler; net kar
marj1 bilylime orani ise bagimli degisken olarak dikkate alinmistir. 2013-2018 yillar1
arasinda 10 firmayi igeren analiz sonuglarina gore cari oran ve aktif toplami ile net kar
marj1 biiylimesi arasinda pozitif yonlii anlamli, finansal kaldirag oran1 arasinda negatif

yonlii anlamli bir iligki tespit edilmistir (Kariyawasam, 2019).

Khan ve Siddiqui (2019) yeni olusan, gelismekte olan ve gelismis pazarlardaki GYO
firmalarinin performanslarint etkileyen faktorler, panel veri regresyon analizi ile
aragtirmistir. Secilen drnekleme Pakistan, Malezya, Tayland, Singapur ve Hong Kong
ilkelerinin borsalarinda islem goéren 21 GYO firmasi1 dahil edilmistir. 2008-2018
yillarii kapsayan doneme ait 350 finansal veri gdzlemi analiz edilmistir. Firma
performansi olarak net varlik degeri dikkate alinmistir. Net varlik degeri ile igsel
parametrelerden hisse senedi getirisi, net gelir, aktif toplami; digsal parametrelerden
ise borsa endeksi, enflasyon orani ve faiz orani arasindaki iliski arastirilmistir. Panel
veri analizi sonuglarina gore firma net aktif degeri ile hisse senedi getiri, net gelir, aktif
toplam1 ve borsa endeksi arasinda pozitif yonlii anlamli, faiz orani arasinda negatif

yonlii anlamli iligki tespit edilmistir (Khan ve Siddiqui, 2019).

Yong ve dig. (2009) Avustralya faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortakligi
firmalarmin yillik getirilerine etki eden faktorleri tespit etmek amaciyla panel
regresyon analizi yontemini kullanmistir. Toplam 12 degiskenin kullanildigi
arastirmada 1990-2008 yillarindaki arasindaki donem 3 ayri alt doneme ayrilarak
incelenmistir. Degiskenler olarak firma aktif toplami, finansal kaldirag orani, PD/DD
orani, gayrimenkul tipi ¢esitliligi, uluslararasi ¢esitlilik, yapilan kurumsal yatirimlar

orani, yonetim yapisi, 90 giinlik Avustralya devlet tahvili faiz orani, 10 yillik
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Avustralya devlet tahvili faiz oram1 ve Amerikan Dolari/ Avustralya Dolari
(USD/AUD) paritesi secilmistir. Regresyon analizi sonuglarinda bazi alt donemler i¢in
getiri ile aktif toplami arasinda negatif yonlii anlamli, PD/DD orami arasinda pozitif
yonlii anlamli iligki tespit edilmistir. Finansal kaldira¢ orani ile getiri arasinda ¢cogu

donem igin anlamli bir iligki tespit edilememistir. (Yong ve dig, 2009).

Chaudhry ve dig. (2004) GYO firmalarinin kendine 6zgii sistematik olmayan riskleri
ile aktif toplami, finansal kaldira¢ orani, likidite orani, defter degeri / aktif toplami
orani, net gelir / piyasa degeri orani ve aktif toplamin standart sapmasi arasindaki
iliskiyi iki faktorlii regresyon modeli kullanarak aragtirmistir. Arastirma 1994-2000
yillart arasindaki veriler kullanilarak, 1994-1998 ve 1996-2000 yillari aras1 2 ayri
gruba ayrilarak analiz edilmistir. Arastirma sonuglarina gore, birinci donem igin
firmalarin kendine 6zgii sistematik olmayan riskleri ile aktif toplamu, likidite oran1 ve
aktif toplamin standart sapmasi arasinda anlamli iliski tespit edilirken, finansal
kaldirag orani ve defter degeri / aktif toplam1 orani arasinda anlaml iliski tespit
edilememistir. Ikinci dénem analiz sonuglarma gore ise finansal kaldirag orani, net
gelir / piyasa degeri orani, likidite oram1 ve aktif toplamin standart sapmasi ile
firmalarin kendine 6zgii sistematik olmayan riskleri arasinda anlamli iligki tespit

edilmistir (Chaudhry ve dig, 2004).

Erol ve Tirtiroglu (2008) yaptiklari ¢alismada GYO firmalarmin hedge, finansal risk
ve enflasyon karsisinda deger kaybina karsi korunma ozelliklerini, BIST de islem
goren diger firmalarla karsilagtirmigtir. 1999-2004 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
arastirma sonuglarma gore, GYO firmalarinin, finansal riskten korunma amacini, hem
gergek enflasyon hem de beklenen enflasyon karsisinda diger firmalara nazaran daha
iyl yerine getirdigi goriilmiistiir. Arastirma yiiksek ve orta seviyeli enflasyon
donemleri seklinde iki ayr1 doneme ayrilarak incelendiginde de sonucun degismedigi
goriilmiistiir. GYO firmalarina saglanan vergi muafiyeti uygulamalar1 ve temettii
dagitim politikalarinin, yapilan yatirimlarin enflasyona karsi deger korumasina katki

sagladig1 degerlendirilmistir (Erol ve Tirtiroglu, 2008).

Uluyol ve dig. (2014) Borsa Istanbul’da islem géren insaat, bilisim, gida, madencilik
ve tekstil sektorlerinde faaliyet gosteren ¢esitli firmalarin finansal kaldirag oranlari ile
0z sermaye karliliklar1 arasindaki iliskileri aragtirmistir. 1991-2012 yillar1 arasindaki
ceyrek donemlik finansal verileri kapsayan arastirmada ARDL yaklagimi

kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda ise sadece insaat sektoriinde faaliyet
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gosteren firmalarin finansal kaldirag oraniyla 6z kaynak karlilig1 arasinda pozitif yonlii
anlaml bir iliski bulunurken, diger sektorler i¢in negatif yonlii anlamli iliskiler tespit

edilmistir (Uluyol ve dig, 2014).

Hepsen ve dig. (2014) cok kriterli karar verme yontemlerini kullanarak GYO
firmalarmin finansal performanslarini degerlendirmislerdir. Aragtirmaya 2012-2013
yillarinda Borsa Istanbul’da islem goren 24 GYO firmasi dahil olmustur. Cok Kriterli
karar verme yontemlerinden analitik ag islemi ve TOPSIS yontemlerinin kullanildigi
caligmada, finansal performans gostergeleri olarak aktif biiylime orani, faaliyet
giderleri / net satiglar orani, aktif karlilig1, net kar marj1 / 6z kaynak karlilig1 orani, cari
oran, duran varliklar / toplam varliklar oram1 ve likidite orani (asit-test orani)
kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda firmalar finansal performans ve piyasa
degeri performanslarina gore siralanarak piyasa degerlerinin iskontolu yada primli

olma durumlar1 yorumlanmistir. (Hepsen ve dig, 2014)

Sirma (2019) Borsa Istanbul’da islem gére GYO firmalarinin hisse senetleri getiri
oranlarinin fiyatlanmasinda varlik degerlerinin ve piyasanin etkisi arastirmistir. 2007-
2017 yillar1 arasinda 30 GYO firmasinin varliklarindaki deger artiginin, hisse senetleri
getiri oranlart iizerindeki etkileri panel veri analizi yontemi kullanilarak aragtirilmistir.
Bagimli degisken olarak hisse senedi getiri orani, bagimsiz degiskenler olarak ise yillik
net aktif deger degisim orani, yillik uzun vadeli bor¢larin degisim orant ve BIST100
endeksi yillik getirisi dikkate alinmistir. Arastirma sonuglarinda 2007-2017 yillart i¢in
net aktif deger degisim oran1 ve BIST100 endeksi getirisi ile firmalarin hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonlii anlamli iligki bulunmustur. 2013-2017 yillar1 arasinda
ise uzun vadeli borg¢lardaki yillik degisim orani ve BIST100 endeksi getirisi ile
firmalarin hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii anlamli iliski tespit edilmistir.

(Sirma, 2019)

Hepsen ve dig. (2017) Borsa Istanbul’da 2011-2015 yillar1 arasinda islem géren 31
GYO firmasinin 15 farkl finansal degerlendirme kriterini kullanarak, firmalar1 ¢ok
1y1, 1yi, fena degil, kotii ve ¢cok kotii olacak sekilde 5 farkli kategoride siniflandirmistir.
Finansal veri setlerinde ortalamalar yerine medyan degerleri kullanilmis, her bir
finansal degerlendirme kriteri belirlenen katsayilar kullanilarak agirliklandirilmis ve
0-100 arasinda puanlama yapilmistir. Arastirmada k-ortalama algoritmasina
bagvurularak R Studio kullanilmistir. Ayrica yerli ve yabanci 990 katilimcinin yer

aldig1 anket calismasina da yer verilerek, yatirimcilarin GYO piyasasina olan bakis
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acist ve tercihleri sorgulanmis ve Onceliklerine gore finansal degerlendirme

kriterlerinin agirliklar: tespit belirlenmistir (Hepsen ve dig, 2017).

Islamoglu ve dig. (2015) ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden TOPSIS ydntemi
kullandiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren 25 GYO firmasimin 2011-2014
yillart arasindaki ¢eyrek donemlik finansal verileri kullanilmistir. Likidite, kaldirac,
varlik ve sermaye yapisi, faaliyet ve karlilik oranlarinin kullanildigi arastirmada
secilen firmalar finansal performanslarina gore puanlanarak siralandirilmistir.

(Islamoglu ve dig, 2015)

Yetkin ve Igten (2018) Borsa Istanbul’da islem goren GYO firmalarin 2007-2016
yillarma ait finansal performanslarini, cesitli finansal oranlar kullanarak analiz
etmistir. Sektérden 31 firmanin dahil oldugu arastirmada TOPSIS yontemi
kullanilmigtir. Arastirma sonuglarina gore firmalarin 2007 yilindaki finansal
performansinin 0,63182 yakinlik seviyesinde iken 2012 yilinda 0,14845 yakinlik
seviyesine distiigi, 2015 yilinda 0,32827 ve 2016 yilinda ise 0,29897 yakinlik
seviyelerinde seyrettigi hesap edilmistir. Ayrica firma performans verileri ile firma
toplam portfoylerinin gayrimenkul ve gayrimenkul yatirimlari oranlar1 ve konut fiyat
endeksi artig oranlar arasinda, sirasiyla r=0,8289 ve r=0,8641 olan pozitif yonlii ve

anlamli sayilabilecek bir iliskiler tespit edilmistir (Yetgin ve Icten, 2018).

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren turizm sirketlerinin aktif karliligmi etkileyen finansal oranlar
arastiritlmistir. Calismada 8 firmanin 2002-2009 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik
mali verileri panel veri analizinin havuzlandirilmis regresyon yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Uzun vadeli kaldirag, kisa vadeli kaldira¢ ve toplam kaldiragin ayri
olarak dahil edildigi 3 farklit model olusturulmustur. Toplam kaldiragin dahil edildigi
modelde toplam kaldira¢ ile aktif karliligin negatif yonlii anlamli iliskisi tespit
edilirken, diger modellerde uzun ve kisa vadeli kaldiragin anlamh etkisi
goriilmemistir. Ayrica biitiin modellerde aktif toplamin aktif karlilig1 iizerinde anlamh

iliskisi oldugu tespit edilmistir (Karadeniz ve iskenderoglu, 2011).

Erol ve Tirtiroglu (2011) yaptiklart ¢alismada BIST’de 1998-2007 yillari arasinda
islem gore GYO firmalarinin sermaye yapilarini inceleyerek, borg oranlarini etkileyen
parametreleri ve temettii dagitim politikalarinin borglanma tizerine olan etkilerini

aragtirmigtir. Tobit tahmin yontemi kullanilan arastirmada bagimli degiskenler olarak
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toplam borglar / defter degeri, uzun vadeli borglar / defter degeri, toplam bor¢lar /
piyasa degeri ve uzun vadeli borglar / piyasa degeri; bagimsiz degiskenler ise duran
varliklar / toplam varliklar, firma biiyiikligii, toplam varliklar, karlilik orani, PD/DD
orani, temettii dagitim oran1 alinmistir. Yapilan arastirmada GYO firmalarinin diisiik
oranda uzun vadeli bor¢landiklar1 ayn1 zamanda kisa vadeli borglarini ise azaltma
egiliminde olduklar1 goriilmiistiir. Temettii dagitim zorunlulugu bulunmayan GYO
firmalari, kisa vadeli finansman ihtiyaclarini karsilamasmin en diisiik maliyetli
yontemi 0z kaynaklar1 oldugu degerlendirilmistir. Arastirma sonuglarmma gore
firmalarin karliliklar1 ve enflasyon orani ile bor¢lanma oranlar1 arasinda anlamli ve
negatif yonlii, firma biyiikligii ile bor¢lanma orani arasinda ise anlamli ve pozitif

yonlii iliski tespit edilmistir (Erol ve Tirtiroglu, 2011).

Okuyan (2013) yaptig1 caligmada Tirkiye’de sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerde karlilig1 etkileyen unsurlart panel veri analizi yontemini kullanarak
belirlemistir. Arastirmaya Istanbul Sanayi Odasi’nin her yil belirledigi ilk ve ikinci
500 firma olmak tizere toplam 1000 firma dahil edilerek 1993-2010 yillar1 arasindaki
finansal veriler kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore bor¢lanma orani ve aktif
toplamu ile karlilik orani arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte
yabanci sermayeli sirketlerin yerli sirketlere, 6zel sirketlerin de kamuya ait sirketlere

gore daha yiiksek karlilik oranlarina sahip olduklart gériilmistiir (Okuyan, 2013).

Akyiiz ve Bilgi¢ (2016) Borsa Istanbul’da islem géren ve bilisim sektdriinde yer alan
15 firmayi ele alarak aktif karliligin tizerinde etkisi olan finansal oranlar1 aragtirmistir.
2010-2015 yillart arasindaki donemi kapsayan arastirmada kaldirag orani, cari oran,
likidite oran1 ve nakit oran bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yapilan regresyon
analizi sonucuna gore kaldira¢ orani ile aktif karlilig1 arasinda negatif yonlii anlamly;
cari oran, nakit oran ve likidite oram1 arasinda ise pozitif yonlii anlaml iligki tespit

edilmistir (Akytiz ve Bilgic, 2016).

Arslanli ve Pekdemir (2017) yaptiklari calismada gayrimenkul ve gayrimenkule dayali
haklara dolayli bir yatirnm araci olan GYO firmalarinin getiri performanslari ile
gayrimenkule dogrudan yatirim yapmanin getiri performansi arasindaki iliskiyi Sharp
Orani kullanarak analiz etmistir. 2002-2012 ve 2010-2012 yillar1 arasindaki donemleri
ele alarak yapilan arastirmada, getiri performans gostergesi olarak, GYO firmalarinin
ceyrek donemlik hisse senedi getirileri dikkate alinmistir. Gayrimenkule yapilan

dogrudan yatirimlarda, ofis ve ticari nitelikli gayrimenkuller igin satis degerleri, konut
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nitelikli gayrimenkuller i¢in ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkezi Bankasi’nin agikladigi
yeni konutlar fiyat endeksi, getiri performans gostergesi olarak kullanilmistir. Analiz
sonuglaria gore gayrimenkule yapilan dogrudan yatirimlarin getiri performanslarinin,
tiim gayrimenkul tiplerinde, GYO firmalarina kiyasla daha iistiin oldugu goriilmiistiir.
Diger bir ifadeyle, gayrimenkule yapilan dogrudan yatirimlar, GYO firmalarma
yapilan yatirimlarla ayn1 seviyede risk tasiyor olmalarina ragmen, daha yiiksek getiri
saglamaktadirlar. Arastirmada GYO firmalarinin getiri performansi agisindan geride
kalmasinin nedenleri arasinda, portfoy dagilimi, yatirimci bakis agisindan ziyade
gelistirici gibi hareket etmeleri, gelistirici karina, varliklardan kira gelirleri ve deger
artis1 saglamasina kiyasla daha ¢ok odaklanmasi gosterilmistir (Arslanli ve Pekdemir,

2017)

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda iiretim
sektorlinde faaliyet gosteren 122 iiretim firmasinin gesitli finansal oranlarinin, piyasa
degeri ve karlilik oranlari lizerine etkilerini panel veri analizi yontemiyle aragtirmistir.
2000-2009 yillar1 arasindaki donemi inceleyen arastirmada cari oran, likidite orani,
nakit orani, stok deviz hizi, alacak devir hizi, aktif devir hiz1 ve kisa vadeli finansal
kaldira¢ bagimsiz degiskenler, aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi ve PD/DD orani ise
bagimsiz degisken olarak incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda 3 adet farkli
model kurulmus ve sadece aktif karlilig1 agiklayan model %40 aciklama giiciiyle
birlikte anlamli bulundugu i¢in degerlendirmeye alinmigtir. Cari oran ve kisa vadeli
finansal kaldirag orani ile aktif karlilig1 arasinda negatif yonlii anlaml iliski oldugu

tespit edilmistir (Cakir ve Kiiclikkaplan, 2012) .

Chan ve dig. (1991) Tokyo Borsasi’nda islem goren firmalarin hisse senedi getirilerine
etkisi olan finansal oranlari arastirmistir. 1971-1988 yillar1 arasindaki donemin
incelendigi ¢alismada cesitli istatistiki yontemler kullanilarak aktif toplami, kazang /
fiyat orani1 (kazanglarin getirisi), defter degeri / piyasa degeri ve nakit akis1 getirisi
bagimsiz degiskenlerinin, hisse senedi getirisi iizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Bulgulara gore defter degeri / piyasa degeri ve nakit akis getirisi ile beklenen getiriler

arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir (Chan ve dig, 1991).

Karakaya (2017) Borsa Istanbul’da islem goére GYO firmalarinin 2015 yili etkinlikleri
ile hisse senedi degerleri arasindaki iligkileri arastirmak i¢in veri zarflama analizi
yontemini kullanmistir. Arastirmada 31 GYO firmasinin 2015 yili finansal verileri

kullanilmis ve yapilan analiz sonucunda firmalarin etkinlikleri, siiper etkinlik skorlar1
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ve bunlar arasindaki korelasyonlar hesap edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore
firmalarin stiper etkinlik skorlarinin siralamasi ile hisse senetleri fiyat siralamasi

arasinda anlamli ve pozitif yonlii iligkiler tespit edilmistir (Karakaya, 2017).

Demir (2001) Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda 1991-2000 yillar1 arasinda islem
gore 16 adet mali sektor kurulugunun hisse senedi fiyatlarina etki eden isletmeye bagh
nedenleri arastirmistir. Aragtirmada ¢oklu regresyon analizinin en kiiciik kareler
yontemi kullanilmigtir. Hisse senedi fiyatinin bagimli degisken olarak ele alindig
calismada, kaldirag orani, 6z kaynak karliligi, aktif karlilig1, temettii 6deme orani, fiyat
/kazang orani, PD/DD orani, hisse senedi getirisi, net kar artis hiz1 ve 6z kaynak artig
hiz1 oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Yapilan analizler sonucunda
modellerde mali sektor hisse senedi fiyatin1 en fazla sayida etkileyen finansal oranin
PD/DD orani oldugu goriilmiistiir. Bagimli degiskeni etkileyen diger oranlar ise hisse

senedi getirisi, F/K oran1 ve 6z kaynak karlilig1 oran1 olmustur (Demir, 2001).
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5. GYO FIRMALARININ 2009-2018 YILLARI ARASINDAKI FINANSAL
ORANLARIN KARSILASTIRMALI ANALIZLERI

5.1 Cari Oran Analizleri

Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiklerini yerine getirebilmesinin bir gostergesi olan cari
oran, secilen hesap donemi icin isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli
yiikiimliliiklerine orani olarak hesap edilir. Gayrimenkul yatirim ortaklig sektor verisi
incelendiginde cari oran sektor ortalamasinin 1,28 oldugu goriilmektedir (Url-3).
Isletmeler i¢in yapilan finansal analizlerde ve literatiir calismalarinda sirketlerin kisa
stireli piyasa belirsizlikleri, ani dalgalanmalar ve cesitli ongdriilemeyen giderleri
karsisinda giiclii kalabilmeleri i¢in, cari oranin yaklasitk 2 olmas1 gerekliligi
benimsenmistir. Ancak arastirmaya konu 17 adet GYO firmalar1 arasinda bazi
doénemlerde bu referans degerinin altinda kaliyor olmakla birlikte ortalama olarak da
bu degerin altinda seyreden firmalarin varligi gézlenmistir. PEGYO, TSGYO, MRGY,
KLGYO ve EKGYO firmalar1 10 yillik ortalamalar1 2’nin altinda kalan firmalardir.
Likidite sikigig1 sorunlart olduklari ve ani piyasa hareketlerinden etkilenebilecekleri
ve kisa vadeli yiikiimliiklerini yerine getirmede sorun yasayabilecekleri sOylenebilir.
Bu firmalardan Martt GYO (MRGYO) firmasinin 31.12.2018 tarihi itibariyle temerriit
halinde 11.933.248 TL finansal borcu bulunmaktadir. AKMGY ve 0OZGYO
firmalarinin ise gecmis donemde yasadiklar1 diisiik cari oranli seviyelerden yiiksek

seviyelere ulastiklar goriilmektedir.

Duran varliklarini yeni yatirimlarla biiyliten GYO’larin, cari oranlarmin ¢ok yiiksek
seviyelerde olmasi tercih edilmez. GYO’larin tabi oldugu SPK mevzuati
kapsamindaki kisitlamalar dolayisiyla, aktiflerinin en az %351’inin gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri veya dayali haklarindan olugsmasi ve en fazla %10’luk kismin
Tirk Lirasti veya doviz cinsinden mevduat veya katilm hesaplarinda

degerlendirebilmesi, cari oranlarinin belirli bir seviyede kalmasini temin etmektedir.

GYO'’lar agisinda bakildiginda yiiksek cari oranla calismak, fonlarin atil olarak

kullanildigi, duran varliklara yapilan uzun vadeli yatirimlarin yeterli oranda olmadig:
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anlamina gelmektedir. Bu durum ise yatirimci kararlarini biiyiik 6l¢tide etkilemektedir.
Firmalar incelendigimde ALGYO, AVGYO ve IDGYO firmalarinin son donem ve
uzun siireli cari oran ortalamalarinin oldukga yliksek seyrettigi goriilmektedir.
VKGYO, DZGYO, RYGYO ve NUGYO firmalarinin ise 2009 yillarinda yiiksek
olarak seyreden cari oranlarinin yillar boyunca azaldig1 goriilmektedir. Bu firmalarin
yatirimlarini duran varliklarina yonlendirdikleri ve oOnceki donemlerine nazaran

likidite sikisikligi i¢inde olduklarini s6ylemek miimkiindiir (Cizelge 5.1).

Cizelge 5.1 : GYO’larn cari oranlar ¢izelgesi.

FIRMA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
PEGYO 0.20 039 066 048 120 0.71 122 1.08 094 220 0.91
TSGYO 038 153 173 202 188 031 005 0.17 0.14 131 0.95
MRGYO 0.71 3.74 1.04 190 119 048 096 125 0.79 127 133
KLGYO 103 112 168 151 184 234 123 117 126 148 147
EKGYO 147 138 113 103 160 0.95 211 215 3.09 256 1.75
ISGYO 982 418 810 226 144 375 083 171 111 0.69 3.39
YGYO 386 1.01 1.02 164 3.05 397 328 209 163 136 5.77
AKMGY 0.62 038 520 13.7 143 824 549 4.00 472 145 7.13
NUGYO 313 492 538 187 120 166 122 113 0.78 053 9.43
RYGYO 816 987 299 158 145 170 120 1.06 058 0.35 10.2
0ZGYO 176 36.7 762 7.10 119 505 347 338 263 260 150
AVGYO 789 572 36.2 621 96.2 821 7.47 130 223 427 36.6
AGYO 157. 115. 609 775 657 716 291 8.72 288 0.13 58.9
ALGYO 213 543 265 503 120. 75.0 833 949 720 741 623
VKGYO 442. 83.6 894 558 70.8 237. 200. 303 117 099 121.
DZGYO 475. 759. 534. 603. 299 239 031 571 139 0.65 240.
IDGYO 4041 524. 223. 173. 551. 482. 569. 325. 29.4 4.08 692.

Firmalarin bir yildan kisa vadeli yikiimliliklerini yerine getirebilmesinin
gostergelerinden biri olan cari oranin, firma piyasa degeri ve aktif karlilig1 {izerinde
istatistiki olarak anlamli seviyede etkileri olabilecegi diisiincesiyle panel veri analizi

kapsamindaki arastirmaya dahil edilmistir.
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5.2 Likidite Oran (Asit-Test Orani) Analizleri

Likidite orani, cari oranla birlikte firmalarin kisa vadeli yiikiimliiklerini yerine
getirmesinin bir diger gostergesidir. Cari oran hesaplanirken, firmalarin kisa vadede
nakde donebilecegi donen varliklari iginde yer alan stoklar1 da dikkate alirken, asit-
test oraninda kisa vadeli stoklar dikkate alinmamaktadir. Dolayisiyla likidite (asit-test)
orani, GYO’larin likidite durumlarint daha saglikli bicimde ifade edecek bir oran

olarak degerlendirilmektedir.

Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin sorunsuz bigimde yerine getirilebilmesi i¢in bu oranin 1
olmasi beklenmektedir. Arastirmaya konu GYO firmalari incelendiginde ise PEGYO,
KLGYO, TSGYO, MRGYO ve EKGYO firmalarinin hem uzun dénem ortalamalari,
hem de ¢esitli donemlerde bu oranin altinda kaldiklar1 gériilmiistiir. YGYO, OZGYO,
ISGYO, NUGYO, RYGYO ve DZGYO firmalarinin ise gegmis donemlerinde ytiksek
likidite oranlari ile ¢alismis olduklar1 goriilse de son yillarda bu oranlarinda ciddi
diistisler gézlenmistir. Bunlarin nedenleri arasinda kisa vadeli gelirlerinden olan, satis
ve kira gelirlerinin azalmasi1 ve artan doviz kuru nedeniyle kisa vadeli finansal

yiikiimliiliiklerinin Tiirk Liras1 karsiliklarinin artmasi sdylenebilir.

Asit-test oraninin belirli bir degerin altinda olmasi firmalarin likidite sikintisi
yasayabilecegi sinyallerini verirken, ¢ok yliksek likidite oranlari ise esas amaci
gayrimenkullere uzun vadeli yatirimlar yapmak olan GYO’larin fonlarini etkili bir
bicimde kullanilmadigin1 gosterir. ALGYO ve AKGYO firmalarinin likidite
oranlarinin uzun donem ortalamalarina bakildiginda oldukca yiiksek seyrettigi
goriilmektedir. Bu durumda, iki firmanmn kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerinin

olmamasinin katkisi biyiiktir (Cizelge 5.2).

Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesinin en net gdstergesi olan
likidite orani, firma piyasa degeri ve aktif karlilig1 lizerinde istatistiki olarak anlamli

seviyede etkileri olabilecegi diisiincesiyle arastirmaya dahil edilmistir.
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Cizelge 5.2 : GYO’lann likidite oranlar ¢izelgesi.

FIRMA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
PEGYO 0.02 002 0.12 008 086 023 02 02 007 032 021
KLGYO 0.02 0.12 047 037 074 09 067 034 046 086 0.50
TSGYO 022 138 146 179 17 023 003 012 011 098 0.80
MRGYO 0.13 0.79 028 146 088 042 095 122 076 126 0.82
EKGYO 09 106 079 065 147 078 064 059 082 062 0.83
YGYO 742 021 027 062 171 161 114 027 021 020 137
0ZGYO 09 1064 1094 063 074 024 05 014 011 026 251
ISGYO 9.63 4.08 7.02 151 135 344 035 123 024 022 291
AKMGY 0.6 033 52 1375 1434 800 546 378 4.23 10.33 6.60
NUGYO 30.83 4842 005 008 02 025 019 023 01 0.13 8.05
RYGYO 81.04 982 297 158 137 158 1.09 092 052 033 10.12
AVGYO 7895 29.8 2753 6213 96.24 821 7.47 13.09 223 427 3299
IDGYO 1204 17.05 9.45 1991 421 20.08 109.9 49.23 297 0.76 39.19
ALGYO 15.77 275 2297 448 1088 6791 77.83 91 7138 73.6 57.68
AGYO 1548 1139 60.71 7754 65.69 71.6 2855 8.72 2.7 0.08 5844
VKGYO 4309 82.83 88.78 55.89 70.87 235.1 200.4 30.36 0.32 0.72 119.6
DZGYO 4754 759.5 5340 603.9 299 2398 031 571 139 0.65 240.8

5.3 Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar / Aktif Toplamm Analizleri

GYO’larn isletme sermayesi gibi kisa vadeli ihtiyaglarini karsilamasi i¢in ¢esitli
finansal kurumlardan sagladiklar: fonlar ile birlikte uzun vadeli finansal borglarin bir
yildan kisa vadeli kisimlari, firma aktif toplamina oranlanarak analizleri yapilmistir.
Firma varliklarinin ne kadarinin kisa vadeli finansal bor¢larla fonlandigin1 gésteren bu
oranin likidite seviyesi diisiik olan GYO firmalarinda ¢ok yiiksek olmasi istenmez.
Aktifinde yiiksek oranda kisa vadeli finansal yiikiimliiliik barindiran firmalarin
potansiyel likidite sikigiklar nedeniyle kredi revizyonlarinda zorluklar yagamasi ve
yiiksek maliyetlere katlanmas1 olasidir. Bu oran likidite oraniyla birlikte

degerlendirildiginde daha saglikli analizler yapilabilmektedir.

Arastirmaya konu 17 GYO firmasinin ¢ogunun, tiim varliklarinin en fazla %10 unu
kisa vadeli finansal borgla finanse ettikleri goriilmiistiir. TSGYO, YGYO, NUGYO ve

KLGYO firmalarinda ise bu oranin %10’un {izerinde oldugu goriilmektedir (Cizelge
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5.3). Bununla birlikte, oldukea diisiik likidite oranlarina sahip bu firmalarin kisa vadeli
finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmesinde yiiksek risk tagidiklar1 goriilmektedir.
Kisa vadeli finansal bor¢larin1 yapilandirarak, gelecekteki nakit akislariyla uyumlu
olacak bi¢imde, uzun vadeye tasimalari, varlik satislarin1 hizlandirp likidite
saglamalar1 ve sonrasinda kisa vadeli borglarini itfa etmeleri ¢ikis noktasi olarak
goriilebilir.

Bu oran finansal yap: kirilganliginin en énemli 6Slgiitlerinden birisidir. Kisa vadeli
kaldira¢ kullaniminin yatirimei tarafindan fiyatlanarak piyasa degerini ve olusturacagi
ilave  bor¢lanma  maliyetleri  nedeniyle  aktif karliigi  etkileyecegi
degerlendirilmektedir. Bu nedenle aragtirma kapsaminda bagimsiz degisken olarak ele

alinmustir.

Cizelge 5.3 : GYO’larin kisa vadeli finansal borglar/aktif toplami ¢izelgesi (%).

FIRMA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
ALGYO 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AGYO 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 047 115 128 0.29
AVGYO 0.00 000 000 0.00 000 081 067 083 09 399 0.72
VKGYO 0.00 000 025 027 028 008 0.01 000 000 775 0.86
IDGYO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 1114 111
DzGYO 0.00 0.00 0.00 000 000 0.00 170 0.00 214 1741 213
EKGYO 201 250 247 201 130 119 138 117 234 7.84 242
AKMGY 17.24 17.74 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.50
ISGYO 0.00 046 051 047 809 196 788 271 320 1422 3.95
PEGYO 494 3.09 1227 1358 210 299 592 09.05 1028 506 6.93
O0ZGYO 0.00 0.00 0.00 0.24 572 1225 14.07 11.73 1562 1291 7.25
RYGYO 0.00 103 432 979 1097 729 6.30 7.32 14.14 16.68 7.78
MRGYO 1105 114 712 11.10 1050 8.12 3.48 09.09 9.67 1129 8.26
TSGYO 4.08 598 315 3.02 431 9.74 3994 1824 2512 261 1162
YGYO 0.00 4.52 11.03 12.62 17.06 12.03 16.57 19.06 23.22 25.17 14.13
NUGYO 0.00 0.00 11.41 28.32 26.13 14.15 14.19 13.28 20.35 33.20 16.10
KLGYO 26.33 3240 34.16 24.32 24.63 14.01 15.67 22.59 16.34 13.80 22.43
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5.4 Uzun Vadeli Finansal Borclar / Aktif Toplamu Analizleri

GYO’larin proje finansmani, yatirim finansmani ve 6z kaynak finansmani gibi uzun
vadeli ihtiyaglarii karsilamasi icin ¢esitli finans kuruluslarindan sagladiklar1 fonlar,
aktif toplamina oranlanarak analizleri yapilmistir. Firma varliklarinin ne kadarinin
uzun vadeli finansal borglarla finanse edildigini gésteren bu oran, kisa vadeli finansal

borglarla birlikte ele alindiginda toplam finansal kaldirag olarak da adlandirilir.

GYO firmalari, sermaye piyasasi mevzuati geregi 6z kaynaklarinin bes katina kadar
kredi kullanabilmektedir. 2018 yil sonu mali verilerine gore, NUGYO 6z sermayesinin
negatif olmasi, YGYO ise 6z kaynaginin 5 katin1 agan uzun vadeli finansal
bor¢lanmasi nedeniyle bu kosulu saglayamamistir. ALGYO, AKMGYO, DZGYO,
IDGYO ve AGYO firmalarinin uzun siireler boyunca finansal kaldirag kullanmadig,
fon teminini tahvil ihra¢ ederek veya ortaklardan alinan borg¢lar yoluyla sagladig

goriilmistiir (Cizelge 5.4).

Cizelge 5.4 : GYO’larin uzun vadeli finansal borglar/aktif toplami ¢gizelgesi (%).

FIRMA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
ALGYO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AKMGY 0.00 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 o0.00 0.00
DzZzGYO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00
IDGYO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 499 0.50
AGYO 0.00 000 000 0.00 0.00 000 000 206 229 125 0.6
AVGYO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5.02 307 228 124 018 1.18
VKGYO 0.00 000 094 065 036 001 000 0.00 0.00 10.07 1.20
YGYO 0.00 0.00 0.00 6.27 7.06 1150 10.64 1058 7.12 7.95 6.11
PEGYO 0.00 17.21 10.05 493 754 10.18 10.05 10.34 7.21 537 8.29
EKGYO 26.14 1481 1216 879 441 300 128 000 937 7.44 874
ISGYO 0.00 4.08 4.08 9.27 1292 1445 935 18.87 19.12 10.96 10.31
O0ZGYO 0.00 0.00 0.00 12.58 28.77 25.29 19.34 20.28 18.85 10.05 13.52
KLGYO 13.46 1325 4.19 11.33 2425 15.45 1410 14.73 15.03 16.87 14.26
RYGYO 0.00 3.35 10.74 12.48 2440 23.70 34.74 37.03 32.26 31.33 21.00
MRGYO 20.80 0.22 9.24 27.84 25.27 1596 25.97 28.77 30.35 35.92 22.04
NUGYO 0.00 0.00 51.01 27.51 21.38 45.26 23.91 26.37 25.33 32.10 25.29
TSGYO 38.11 27.63 32.50 31.81 39.72 32.42 6.47 36.45 37.00 45.22 32.73
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Borsada islem gormeye basladigi ilk yillarda yliksek finansal kaldirag kullanan
EKGYO firmasinin, daha sonraki dénemlerde kaldirag oraninmi diisiirdiigii, RYGYO

firmasinin ise tersine bu orani arttirdig1 goriilmektedir.

Ana faaliyet amaci uzun vadeli fonlar temin ederek bunlar1 uzun vadeli gayrimenkul
yatirimlarina yonlendirmek olan GYO firmalarinin varliklarini ne 6l¢iide uzun vadeli
finansal borglarla finanse edildigini gésteren bu oranin, piyasa degeri ve aktif karlilig
tizerinde etkilerinin olacagi degerlendirilmektedir. Bu nedenle arastirma kapsaminda

bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.

5.5 Oz kaynak / Aktif Toplam Analizleri

Firmalarin tiim varliklarinin ne kadarini 6z kaynaklar ile finanse ettiklerini gosteren
bu oran, firmalarin ihtiyag duymasi halinde yabanci kaynak saglayabilmesi i¢in 6nemli
bir gostergedir. Yiiksek finansal kaldira¢ kullanan firmalarda diisiik olan 6z
kaynak/aktif toplam1 oran kur ve faiz riski tasiyan GYO’lar i¢in hayati 6nem arz
etmektedir. Yiiksek oranda yabanci para cinsinden finansal yikiimliiliikkleri bulunan
firmalarin, ani kur artis1 durumunda 6z kaynaklari erezyona ugramaktadir. Varliklarini
daha ¢ok 0z kaynakla finanse eden sirketlerin ise daha az riske maruz kaldigi

degerlendirilmektedir.

Arastirmaya konu firmalarin verilerine bakildiginda ilk kuruluslarinda ytiksek 6z
kaynak oranlarina sahip olduklari, daha sonrasinda bu oranin diistiigii goriilmektedir.
2018 y1l sonu mali verilerine bakildiginda GYO sektoriindeki firmalarin aktiflerinin
%43,7 oraninda 6z kaynaklardan olustugu goriilmektedir. YGYO, NUGYO, KLGYO,
TSGYO ve EKGYO firmalarimin ise 10 yillik ortalama 6z kaynak / aktif toplami
oranlarinin %60’1n altinda kaldig1 gériilmektedir. Bu firmalardan YGYO’nun, 2018
yil sonunda %5,36 seviyesine distiigli goriilmektedir. Yiiksek finansal
yikiimliiliiklere sahip diger bir firma olan NUGYO firmasinin, ciddi miktarda net
yabanci para agik pozisyonu bulunmaktadir. Firma 6z kaynaklart 2018 yil sonu
itibariyle tiiketilerek, 6z kaynak orani, %-1,04’¢ diismiistiir. Baska bir ifadeyle
yiikiimliiliiklerinin, tiim varliklarindan daha fazla oldugunu gdsteren bu durumun
sirketi teknik iflas siirecine soktugu goriilmektedir. Sermaye artirimi yoluyla kisa
stireli olarak ¢oziilmesi miimkiin olan bu sorun ancak siirdiiriilebilir finansal yonetim

ile bertaraf edilebilir (Cizelge 5.5).
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Bunun yaninda AVGYO, AGYO, IDGYO ve ALGYO firmalarinin uzun siireli yliksek
0z kaynak orani ortalamalar1 firmalarin finansal yapilarinin daha saglikli olduklarin
gostermektedirler. Varliklarinin ortalama olarak %95’nin ilizerini 6z kaynaklariyla

finanse eden bu firmalarin daha diisiik risk tasidiklar1 degerlendirilmistir.

Cizelge 5.5 : GYO’larin 6z kaynak/aktif toplami ¢izelgesi (%).

FIRMA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
YGYO 98.29 21.68 19.16 19.00 25.30 18.49 17.05 12.73 11.89 5.36 24.90
NUGYO 98.10 99.11 35.06 13.74 6.25 1.84 350 11.09 11.81 -1.04 27.95
KLGYO 27.50 25.45 59.14 61.04 49.11 68.90 65.28 56.80 55.30 53.83 52.23
TSGYO 55.01 65.52 64.04 64.53 55.56 57.39 52.06 44.08 36.49 50.66 54.54
EKGYO 4541 51.72 50.61 51.20 62.01 60.39 55.72 57.37 60.44 57.75 55.26
MRGYO 45.09 88.50 69.65 56.44 61.57 72.79 67.16 58.34 56.65 49.64 62.58
RYGYO 98.63 94.87 83.69 66.43 7557 39.16 53.40 54.45 49.90 50.74 66.68
0ZGYO 72.98 9551 90.04 73.35 62.47 59.00 64.30 62.31 60.53 75.10 71.56
PEGYO 74.88 68.48 73.48 74.26 71.55 79.10 79.17 74.60 59.75 66.71 72.20
ISGYO 94.06 90.31 89.10 76.86 69.28 77.71 67.65 64.69 61.76 68.11 75.95
VKGYO 99.82 99.29 98.74 98.82 99.20 99.79 95.99 84.04 81.61 57.85 91.51
DZGYO 99.68 99.78 99.67 99.67 98.01 99.56 97.81 99.43 85.20 44.14 92.30
AKMGY 79.76 79.64 96.79 98.14 98.12 96.98 95.90 96.83 96.86 97.58 93.66
AVGYO 98.57 99.71 99.82 99.82 99.66 91.41 92.14 96.51 86.45 94.28 95.84
AGYO 99.27 99.26 99.05 99.15 99.16 99.13 98.80 95.90 94.29 78.66 96.27
IDGYO 99.97 99.79 99.52 99.41 99.76 99.75 99.75 99.43 96.39 70.36 96.42
ALGYO 96.03 91.92 97.69 98.66 99.43 99.22 99.29 99.35 99.20 99.23 98.00

5.6 Aktif Karlhihig1 Analizleri

GYO’larin varliklarin1 ne o6l¢iide etkin kullandigimin ifadesi olan aktif karliligi,
yatirimet tarafindan dikkat edilecek en 6nemli rasyolardan birisidir. Kar edemeyen
veya hedefledikleri karlar1 saglamayan sirketlerin pay senetleri borsada daha az talep

gorecek ve bu durum piyasa degerlerini de ciddi 6l¢iide etkileyecektir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde 2018 yili dikkate alindiginda aktif karliligin
sektor ortalamasinin %6 oldugu goriilmektedir (GYODER, 2019 Url-4). Hem uzun
hem de kisa vadeli olarak sektor ortalamasinin oldukga tizerinde kalan ALGYO ve

AKMGY firmalarinin ortalamay biiyiik 6l¢tide artirttifi goriilmektedir. Bu iki firma
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icin aktif karliligin yiiksek olmasi, varliklarini finansal borglar yerine 6z kaynaklariyla
finanse ediyor olmalariyla birlikte varliklarinin biiyilk oranda, yiiksek dolulukla
isletilen ve siirdiiriilebilir 6l¢iide kira geliri elde edilen gayrimenkullerden olugsmasiyla

aciklanabilir.

Bunun yaninda sektdr ortalamasinin altinda kalan MRGYO, PEGYO, YGYO,
IDGYO, TSGYO ve NUGYO firmalarinin uzun dénem ortalamalar analiz edildiginde
devam eden donemler boyunca zarar agciklar1 goriilmektedir. Ozellikle son
donemlerdeki zararlari, bilangolarinda tasidiklari yabanci para cinsinden finansal
yiikiimliiliiklerinden dogan finansman maliyetleri ve kambiyo zararlar1 nedeniyle

aciklanabilir niteliktedir (Cizelge 5.6).

Cizelge 5.6 : GYO’larn aktif karlilig1 gizelgesi (%).

FIRMA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
MRGYO 131 464 096 048 4.28 3782 -27.24 -21.71 -11.26 -12.74 -2.35
PEGYO 206 2135 -1.00 -0.83 -193 -0.26 043 -0.85 -33.14 -6.63 -2.08
YGYO -9.76 -0.36 140 132 387 -1.95 0.07 -095 030 -751 -1.36
IDGYO 2158 -3.11 -258 -0.31 -3.85 -3.69 571 -3.60 -856 -10.04 -0.84
TSGYO 1855 184 -083 468 -696 042 214 -6.09 -4.86 -12.15 -0.33
NUGYO 533 7.08 068 141 -206 -2.78 -6.68 8.12 0.60 -1325 -0.15
KLGYO -0.41 356 1201 805 -184 381 4.18 221 16.70 659 5.49
AVGYO 1560 -348 100 149 1142 151 6.65 3.12 1320 513 5.56
AGYO 10.17 1091 -436 1937 -3.04 488 1299 636 -416 4.18 573
O0zZGYO 10.38 0.15 253 -0.65 599 1542 27.07 500 6.28 -1096 6.12
VKGYO 884 596 1363 318 219 767 865 412 654 240 6.32
RYGYO 955 164 6.33 6.06 547 083 1085 865 590 936 6.46
EKGYO 944 765 304 610 787 659 569 942 851 560 6.99
DZGYO 2322 1275 -6.25 1580 -140 293 545 6.22 6.32 6.79 7.18
ISGYO 596 556 577 470 6.96 11.29 1348 8.60 339 654 7.22
ALGYO 418 277 1336 4.62 21.71 16.85 22.32 18.90 16.44 23.40 14.45
AKMGY 25.18 19.54 25.23 29.73 30.30 30.18 31.28 33.38 32.35 33.38 29.06

GYO’larin  aktif karliliklarmin  birgok ekonomik parametreden etkilendigi
bilinmektedir. Literatiirde yapilan arastirmalar ve gesitli parametrelerin aktif karlilig1

tizerine ne sekilde etkisi olduguyla ilgili sonuglara ileriki boliimlerde yer verilecektir.
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Incelenen 12 finansal oramin bir kisminin gelisimiyle aktif karlihim gelisimi
arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamli sonuc¢lar bulunmasina ragmen, modeli
olusturan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicii beklenilen seviyeden diisiik

olarak belirlenmistir.

5.7 Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Analizleri

Firmalarin piyasa degeri ile defter degerleri arasindaki iliskiyi gdsteren bu oran,
temelde firma 6z kaynaklarinin borsada ne sekilde fiyatlandiginin bir gostergesidir.
GYO firmalari i¢in bakildiginda, aktiflerinde yer alan varliklarinin degerleme yontemi

ve yiikiimliiliiklerinin barindirdigi risklerin biiytik etkisi oldugu sdylenebilir.

2018 y1l sonunda konsolide finansal tablo yayimlayan GYO’larin konsolide, bireysel
tablo agiklayanlarin ise bireysel finansal tablolar1 dikkate alinarak yapilan
hesaplamaya gore GYO’larin toplam 6z kaynak biiyiikliigii 45.040.136.534 TL’dir
(GYODER Url-3, 2018). Ayn1 dénem igin gegerli olan toplam piyasa degerinin ise
19.362.622.399 TL oldugu goriilmektedir (SPK). Bu verilere gore sektor ortalamasi
icin PD/DD oraninin 0.43 oldugu hesap edilmektedir. Oran i¢in 1’in altindaki
rakamlarin iskontolu, iizerindeki rakamlarin primli oldugu diisiiniildiiglinde GYO
sektdriiniin borsada %57 iskontolu islem gérdiigiinii sdyleyebiliriz. Ozellikle 2018
yilinda dramatik bir bigimde diisen PD/DD oraninin, déviz kurlarindaki gelismeler
nedeniyle Tirk Lirast varliklarin ciddi bi¢imde deger kaybetmesi, ingaat giiven

endekslerinde goriilen azalis ve faiz seviyelerindeki yiikselislerle aciklanabilir.

Uzun siireli ve son yillardaki performanslarina bakildiginda RYGYO, MRGYO ve
PEGYO firmalarinin ortalama altinda kaldig1 goriilmektedir. KLGYO, ISGYO,
AVGYO ve NUGYO firmalarmin ise 6zellikle 2018 yili i¢in onemli diisiisler
yagsamistir. NUGYO firmasinin oranindaki negatife doniisiin sebebi 6z kaynaklarinm

tiiketerek net varlik degerinin sifirinda altinda kalmasidir (Cizelge 5.7).

Pay senedi yatirimcilari, yatirimlarina karar verirken firma PD/DD oranlar sektor
PD/DD oranlarini kiyaslayarak firmalarin sektérdeki durumunu degerlendirirler. Bu
oran firmanin faaliyet gosterdigi sektore gore performansinin bir Slgiitii olarak da
incelenebilir. Yatirim kararlarinda dikkat edilen bir gosterge olan PD/DD oraninin
firmanin piyasa degerini ve aktif karlihigimi agiklayan ve etkileyen bir parametre

oldugu diistliniilerek her iki modelde de 13 finansal oran i¢ine dahil edilmistir.

76



Cizelge 5.7 : GYO’larin PD/DD orani ¢izelgesi.

FIRMA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
RYGYO 100 057 043 040 026 043 018 020 033 015 040
MRGYO 100 087 056 039 020 011 013 020 042 022 041
PEGYO 059 051 032 032 024 026 022 023 079 076 042
KLGYO 100 100 090 072 042 022 026 024 044 018 054
AGYO 061 054 041 046 043 046 038 071 087 060 055
ISGYO 0.78 080 058 084 076 043 047 042 038 029 0.58
ALGYO 077 089 059 080 050 045 050 056 059 042 0.61
TSGYO 100 064 041 050 053 051 040 051 064 095 0.61
YGYO 086 028 122 073 038 062 033 057 061 056 0.62
DzGYO 071 066 086 096 069 062 040 048 063 061 0.66
0zGyO0 080 114 o087 082 074 074 047 043 048 141 0.79
AVGYO 106 237 093 044 075 080 066 071 076 040 0.89
EKGYO 100 132 128 178 09 120 106 106 086 044 1.09
VKGYO 113 086 125 283 613 077 057 057 060 046 152
NUGYO 061 065 098 443 305 752 671 160 175 -9.06 182
IDGYO 100 286 378 269 146 199 085 187 260 231 214
AKMGY 379 949 391 463 290 287 275 340 327 235 394

5.8 Fiyat / Kazan¢ Oram Analizleri

F/K orani diisiik olan firmalarda, yliksek kazanglarin diisiik fiyatlarla elde edilebilecegi

degerlendirildiginden, yatirimci diigsiik F/K oranlarma sahip firmalara yonelim

egilimindedir. Piyasa degeri ve donem kari arasindaki iligkiyi gosteren F/K oranini tek

basina kullanmak yerine sektor ortalamasi ile karsilastirmak daha anlamli olmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi sektor verisi incelendiginde F/K orani igin sektor

ortalamasinin %5,66 oldugu goriilmektedir (Url-3). Bu orani sektdriin toplam piyasa

degerinin, toplam dénem net karmin 5,66 katidir sekilde yorumlamak miimkiindiir.

Diger bir ifadeyle, GYO sektorii yatirimeilar: 1 lira elde etmek i¢in 5,66 liralik yatirim

yapmis demektedir (Egilmez, 2019).

IDGYO, PEGYO ve KLGYO firmalariin uzun dénem kazang ortalamalar1 negatif

oldugu icin bu oran sifirin altinda kalmaktadir. DZGYO ve AGYO firmalarinin uzun
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donem ortalamalarinin sektor ortalamasi altinda izledigi, VKGYO ve OZGYO

firmalarmin ise ¢ok yiiksek ortalamalara sahip oldugu goriilmektedir (Cizelge 5.8).

Cizelge 5.8 : GYO’larin F/K orani gizelgesi.

FIRMA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
IDGYO 4.63 -91.78 -14586 -85658 -37.92 -53.64 14.9] -51.66 -2924 -16.16 -126.33

PEGYO 2142 162 -2349 -2891 -889 -80.13 4123 -2033 -142 -7.65 -10.66
KLGYO -6670 7.15 4.44 548 -1132 4,02 406 6.13 145 150 438
DzZGYO 3.04 519 -1373 6,07 -4839 2097 7.19 762 855 397 0.05
AGYO 594 492 -923 235 -1414 925 292 10.66 -1971 11.28 0.42
TSGYO 297 2271 -31.72 686 -4.24 69.99 9.63 -3.72 -483 -3.97 6.37
ISGYO 1231 13.00 896 13.76 759 294 236 315 691 3.03 740
RYGYO 10.32 33.19 565 439 361 2012 089 125 282 080 8.30
ALGYO 17.65 29.61 430 17.02 227 264 222 294 355 177 840
YGYO -8.67 -17.04 16.70 10.48 247 -5.89 79.25 -7.59 23.90 -0.40 9.32
EKGYO 481 893 21.35 1490 752 11.03 1037 6.45 6.08 4.49 959
NUGYO 11.20 9.07 51.05 43.20 -9.28 -499 -351 218 3433 -0.71 13.25
AKMGY 1199 38.66 14.99 1530 940 9.22 844 986 9.80 6.88 13.45
MRGYO 34.33 16.52 41.09 4589 284 0.21 -033 -054 -210 -0.86 13.70
AVGYO 6.69 -67.72 92.60 29.29 6.57 48.16 9.16 2187 496 7.32 15.89
VKGYO 12.76 14.26 9.03 87.81 277.7 10.00 6.32 11.60 7.50 10.99 44.80
OZGYO 5.62 720.7 30.87 -9269 770 285 1.11 536 4.60 -9.66 67.65
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6. ARASTIRMA METODOLOJISi VE VERILER

Arastirma kapsaminda GYO sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin likidite, finansal
yapt, karlilik ve borsa performans oranlariyla firmalarin piyasa degeri ve aktif karlilig
arasinda iligki, iligskinin yonii ve olusturulan modellerin a¢iklama giicli arastirilmistir.
Konuyla ilgili literatiirde yapilan arastirmalarda Borsa Istanbul ve cesitli diinya
borsalarinda faaliyet gosteren birgok sektor igin benzer analizlerin yapildigi
gozlemlenmistir. Bunlarin sonuglari ayrica incelenmis ve yapilan bu galismanin analiz
sonuclariyla karsilastirmasina yedinci boliim olan sonug ve 6neriler kisminda detayli

olarak yer verilmistir.

GYO firmalarinin piyasa degeri ve aktif karliligina etki eden finansal oranlar1 arastiran
bu calisma, 2009-2018 yillar1 arasinda bireysel mali verilerine kesintisiz olarak
erigilebilen 17 GYO firmasi dahil edilmistir. Arastirma kapsaminda incelenen veriler
2009-2018 yillar1 arasindaki donemi icermektedir. Veriler zaman serisine ait ve
kesitleri yillara gore tekerriir eden verilerdir. Tiirkiye ve diinya o6rneklerinde yapilan
literatiir arastirmasinda benzer veri 6zelliklerine sahip ¢alismalarin ¢ogunlukla panel

veri analizi yontemini kullandig1 ve saglikli sonuglara ulagtigi goriilmiistiir.

Belirli bir donem i¢in zaman serisine ait kesitlerden faydalanarak ekonometrik
ilisiklerin tespit edilmesi metoduna panel veri analizi yontemi denilmektedir. Bu analiz
yontemi bir ¢esit tekrarli varyans analizi yontemidir (Baldemir ve Keskiner, 2004).
Arastirma kapsaminda incelenen 2009-2018 yillar1 arasinda incelenen verilerin zaman
serisine ait ve kesitlerin yillara gore tekerriir eden veriler olmasi nedeniyle panel veri
analizin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Ayrica bu yontemde fazla sayidaki kesitin
modelin i¢inde degerlendirilmesinin avantajiyla, analiz i¢in ¢ok uzun zaman serilerini
iceren veri setlerine gerek kalmamaktadir (Kennedy, 2006). Yontemin bu avantaji
GYO sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ilk olarak 1997 yilinda borsada islem
gordiigi dikkate alindiginda, kisith bir zaman serileriyle panel veri analizi yonteminin

se¢ilmesinde ayrica bir etken olmustur.
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GYO firmalarin yonetiminde s6z sahibi olan karar alicilar ve ¢esit bireysel / kurumsal
yatirimeilar i¢in rehber niteliginde olacagi degerlendirilen bu arastirma, GYO sektorii

icin yapilan ¢aligmalar ¢esitlendirmeyi hedeflemektedir.

6.1 Panel Veri Analizi Yontemi

Panel veri analizi yontemi zaman serileriyle birlikte yatay kesite ait verilerin birlikte
degerlendirilerek, analiz edilen verilerin hem zamansal hem de donemsel olarak
bagintilarinin tespit edilmesine olarak tanir (Sirma, 2019). Panel veri analizi bu
yoniiyle kisith bir zaman araliginda verilerine ulasilabilen GYO firmalarinin finansal
oranlarinin analizi uygun bir yontem olarak degerlendirilmistir. Yontemin yatay
kesitlerde yer alan gozlemleri yillar itibari ile incelemesi dolayisiyla tekrarli bir

varyans analizi oldugu da sOylenebilir.

Panel veri seti olusturulurken tiim veri setine ait gozlemlere kesintisiz olarak
erisilebiliyorsa dengeli panel, veri setinde kesintiler olustugu durumlar varsa dengesiz
panel denilmektedir (Tatoglu, 2013). 6.4 Arastirmada kullanilan veri basligi altinda

yapilan agiklamalar dogrultusunda, veri seti dengeli veri seti haline doniistiiriilmistiir.

6.1.1 Panel veri analizi yonteminin avantajlar1 kisitlamalari

Panel veri analizi yontemini zaman serilerini ve yatay kesitlerini bir arada iceren bir
analiz yontemi olarak ele aldigimizda bir¢ok iistiin yonii oldugunu soylemek

miimkiindiir. Bunlar agagidaki gibi siralanabilir.

e Olusturulan panel veri setleri, A adet yatay kesit ve B adet zaman serisi
birlesiminden meydana gelen ve A x B adet satirdan olusan veri setidir. Tipik
zaman serisi verilerine gore daha fazla gozlem icermesi nedeniyle yliksek
serbestlik derecelerine sahiptir. Serbestlik derecelerinin yiliksek olmasi ise
saglikli analiz sonuglara ulasmadaki verimliligi artiran bir unsurdur. Ayrica
gozlemler arasi degisikliklerin kurulan regresyon modeli i¢ine katilmasiyla
degiskenler arasinda g¢oklu dogrusal baglanti diistirilebilmektedir (Hsiao,
2006). Panel veri analizi yontemini bu istiin yaniyla kurulan modellerde
yiiksek serbestlik derecesi elde edilerek ¢oklu dogrusal baglanti sorunlarinin

Oniine geg¢ilmektedir.
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Panel veri analizi yontemi i¢inde arastirma konusu olan firmalar, sektorler,
iilkeler, bolgeler gibi birimler belirli bir zaman serisi ele alinarak
incelendiginden homojenlikten uzak bir veri seti elde edilmektedir Bu analiz
yontemi segilen birimlerin ¢esitliligini dikkate alarak birbiri ile farklilik igeren

veri kiimeleri olusturulmasina imkan tanir (Gujarati, 2009).

Panel veri setleri kullanilarak birimler arasi ve birimlerin kendi igindeki
cesitlilikler bir araya getirilir. Zaman serisi ve yatay kesit verilerini ayn1 anda
kullantyor  olabilmenin avantajiyla olduk¢a komplike hipotezlerin

arastirtlmasina olanak saglar (Hsiao, 2014).

Kisa siireli zaman serileri ve yeterli olmayan go6zlemlerin bulunmasi
durumunda, aragtirmaya konu iilke, sektor, firma ve kurum gibi degisken
verilerin eklenip, veri seti biiyiitiilerek analiz yapilabilmesi miimkiindiir
(Baltagi, 2008). Yapilan arastirmada 2009-2018 yillar1 arasinda tek bir
firmanin veya sektor ortalamasi verilerinin incelenmesi yerine, 10 yillik zaman
serisi i¢inde 17 firma birim olarak ele alinmistir. Boylece zaman serilerine

eklenen yatay kesitleriyle birlikte gdzlem sayis1 170’e ¢ikarilmistir.

Panel veri analizi yonteminde kullanilan sabit etkiler ve rassal etkiler
modelleri, arastirilan modellere ¢ok sayida degiskeni dahil etmelerinden
dolay1, modellerin ekonometrik gesitliliklerini artirmaktadirlar (Sun ve Parikh,
2001).

Panel veri analizi yontemi zaman serisi ve yatay kesitleri analiz ederek, her iki

yonteminde ayr1 kullandiginda ¢6ziim bulamadig1 problemlere ¢6ziim bulmay1 basarsa

da, bir¢ok dezavantaji ve kisitlamayi da biinyesinde barindirir (Baltagi, 2005).

Panel veri setlerinin olusturulmasi, tasarlanmasi ve bir araya getirilmesi
asamalarinda sorunlarla karsilagilabilir. Anket usulii ile soru cevap yontemine
dayal1 iiretilen verilerde, bazi sorularin yanitsiz kalmas1 veya yaniltici cevaplar
alinmasi veri kesintisine sebep olabilecegi gibi veri kalitesini de etkiler

(Baltagi, 2005).

Anket yontemine gore toplanan verilerde sorulan sorularin agik ve net bir
bi¢cimde anlagilmamasi nedeniyle, aragtirmaya altik olacak verilen dogru olarak
tiretilememesi sorunu ortaya ¢ikabilir (Baltagi, 2005). Tez kapsaminda elde

edilen biitiin veriler firmalarin denetlenmis mali verilerinden olustuklar1 ve
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cesitli kurumsal kaynaklardan elde edildikleri i¢in bdyle bir olumsuzluk

arastirma i¢in s6z konusu degildir.

e Panel veri temini yontemlerinde, se¢im yanlilig1, asinma/eksilme, cevapsiz
kalma gibi secicilikle ilgili problemlerle karsi karsiya kalmak olasidir.
Verilerin temin edildigi bireylerin bazilar1 ankete hicbir sekilde katilmak
istemeyebilirler. Bazi bireyler ise anketin bazi sorularina cevap vermeyebilir.
Bu durum panel veride veri kesintisine sebep olacagi i¢in dengesiz panel veri
setleri olusumuna neden olur. Bu durum ayrica veri setlerinde asinma/eksilme
meydana getirir. Eksilme yaratan bir diger durum ise ankete katilmis olan
bireylerin 6lmesi durumudur (Baltagi, 2005). Calisma kapsaminda elde edilen
verilerde herhangi bir se¢im yanlighgi, aginma/eksilme veya veri eksikligi
durumu mevcut degildir. Her iki model i¢in de kullanilan veriler dengeli panel

veri seklinde olusturulmustur.

e Panel veriyi olusturan zaman serileri veya yatay kesitlerinin birbirlerine kiyasla
cok az veri igermesi, seri veya kesit biiyiikliiglinlin ¢ok kisa olmas1 parametre
kestirimlerini hataya siirikleme ihtimali bulunmaktadir (Er, 2009).
Arastirmada kullanilan verilerin 10 yillik siire zarfinda ve 17 firmay:
kapsamasi, zaman serisi ve yatay kesitlerin birbirine gore Ol¢iilii oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla literatiirde bahsedilen bu olumsuz durumla

arastirma kapsaminda karsilagiilmamaktadir.

Ele alinan {istiin yonleri ve kisitlamalariyla birlikte, diger veri analiz yontemlerine gore
bircok avantaji bulunan panel veri analizi yontemi 1960 yillarinda siklikla
kullanilmaya baslanmis, cesitli yontemlerle gelistirilmis ve mevcut durumda da

gelisimine devam etmektedir (Er, 2009).

6.2 Panel Veri Analizi Modelleri

Panel veri setleri olusturulurken birimlere ait yatay kesitler ve ortak zaman serisinin
yer aldig1 ¢ok boyutlu bir veri seti diizenlenmektedir. Cizelge 6.1’den goriilecegi tizere
A sayida birim ve her birime ait yillik periyotlar iceren B sayida gozlem birlestirilerek
dengeli panel veri seti elde edilmistir (Tatoglu, 2012). Bu ¢alismada 17 adet GYO
firmasinin  2009-2018 yillar1 arasindaki 10 yillik donemindeki verileriyle

calisildigindan, A olarak gosterilen birim sayis1 17, B ile gosterilen yillik gézlem sayisi
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ise 10 olmaktadir. Toplam gbzlem sayist ise 170’dir. Panel veri setinin genellestirilmis
gosterimi Cizelge 6.1°deki gibidir (Kok ve Simsek, 2009). Cizelgede yer alan A
gosterimi ile 17 adet GYO firmast A, 1°’den 17’ye kadar, B gosteriminde ise yillar
2009’dan 2018’e kadar deger almaktadir.

Cizelge 6.1 : Panel veri setinin formati1 ve diizenlenmesi.

Uzun Vadeli Oz kaynak

a b Yl Cari  Likit Borglar  Bilyiikliigii /

Oran Oran Toplanm / Aktif  Aktif
Toplam Toplam

1 1 2009 0.38 022 .. .. .. 38.11 55.01
1 1.53 138 .. . . 27.63 65.52
1 .. 1.73 146 .. .. .. 32.50 64.04
1 B 2018 131 098 ... .. .. 45.22 50.66
1 2009 9.82 9.63 .. .. .. 0.00 94.06
4.18 408 ... ... .. 4.08 90.31
8.10 702 ... . . 4.08 89.10
B 2018 0.69 022 .. .. .. 10.96 68.11
A 1 2009 147 090 .. . .. 26.14 45.41
A . 1.38 1.06 .. .. .. 14.81 51.72
A L 1.13 079 .. .. .. 12.16 50.61
A B 2018 256 062 .. .. .. 7.44 57.75

En basit ifade ile tek degiskenli bir panel veri setinin genellestirilmis hali asagidaki

gibi olmaktadir (Tatoglu, 2013).

Yab=PatPkapXkab+ Eap

Y : Bagimli degisken, X k : Bagimsiz degisken, f . Sabit parametre,
P« Tahminlenecek katsayi, € ab : Hata degerini,

a : Her bir GYO firmasini, b : 2009 — 2018 arasinda yil cinsinden zamani ifade
etmektedir.

Dogrusal ve ¢ok degiskenli panel veri setini ise asagidaki gibi gostermek miimkiindiir
(Tiiziintiirk, 2007).
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Yab=Pat+PranXiabt eev unonn + B kabXkab+ €ab

Y : Bagimli degisken, X kab : Bagimsiz degiskenler, (a = 1,..,4A; b = 1,...,B; K adet)
P b : Sabit parametre, # « : Tahminlenecek katsayt, € an . Hata degerini,

a : Her bir GYO firmasini, b : 2009 — 2018 arasinda yil cinsinden zamant ifade
etmektedir.

Panel veri analizinde modeller kurulurken yukarida belirtilen modelin sabit
parametresi, tahminlenecek g katsayisi ve & hata degeri ile ilgili farkli yaklagimlar
uygulanarak, cesitli modeller gelistirilmistir (Ozer ve Bigerli, 2003). Bu yaklasimlar
dogrultusunda panel veri analizi ortak sabit modeli (klasik model), sabit etkiler modeli
ve rassal etkiler modeli kullanilarak olusturulmaktadir (Hassan, 2015). Ortak sabit
(klasik) modelinde arastirmada kullanilan veri setinden heterojenlik olmadigi kabul

edilir.

Arastirmaya konu firmalar gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren GYO firmalari
arasindan segildigi i¢in rassal etkiler disinda kalan ortak sabit modeli (klasik model)
veya sabit etkiler modeline gore analiz yapilmasi uygun bulunmustur. Ortak sabit
modeli ve sabit etkiler modeli arasindan se¢im yapabilmek i¢in her iki yonteme gore
kurulan modeller i¢in F testi uygulanmistir. F testi sonucunda her iki model i¢in de
sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigi goriilmiistiir. Dolayisiyla hem firma
piyasa degeri, hem de firma karliligin1 agiklayan modeller i¢in sabit etkiler modeli

kullanilmistir.

6.2.1 Ortak sabit modeli (klasik model)
Bu model panel veri analizinde kullanilan en temel ve basit regresyon modelidir.

Sabit terimlerin ve tahmin edilen katsayilarin, hem yatay kesitler hem de zaman serileri
icin homojenlik gosterdigi kabuliine dayanir (Tekin, 2013). Dolayisiyla incelenen
birimler, firmalar, sektor, {lilkeler, kurumlar arasinda higbir farkliligin olmadig
varsayilir. Klasik modeldeki hata degerinin, klasik regresyon modelinin kabullerinde
oldugu gibi sifir ortalama ile normal dagilima uygunluk gostermis oldugu ifade

edilmektedir (YYaman, 2016).

Klasik model dikkate alinirken tahmin edilen g sabit katsay1 parametresinin biitiin

kesitler ve birimler i¢in esit oldugu, p k degiskenlerinin ise her bir bagimsiz degiskenin
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biitiin birimler iizerindeki etkilerini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin
yatay kesitler ve zaman serileri iizerinde homojenlik gosterdigi soylenebilir

(Tiiziintiirk, 2007).

Klasik yonteme gore regresyon modeli tahminleri yapilirken, bagimsiz degiskenlerin
aciklanan degisken iizerine etkileri incelenirken havuzlanmis en biiyiik kareler

yontemine bagvurulmaktadir (Tatoglu, 2012).

6.2.2 Sabit etkiler modeli

Bu modelde belirli bir birime ait olup, zaman serisi iginde ayn1 kalan biitiin degisimler
izlenmekle birlikte, her bir yatay kesit kiimesi i¢in degisik katsayilarin hesaplanmasina
imkan taninmaktadir (Asteriou ve Hall, 2011). Boylelikle birimlerin hem yatay kesit
icindeki hem de zaman serisi i¢indeki farkliliklar1 modele dahil edilmis olmaktadir.
Belirtilen kabuller dogrultusunda bu modelin her bir birimi ifade etmek maksadiyla

degisik sabit parametreler icerdigi sdylenebilir.

Sabit etkiler modeli 6nemli bir temel modeldir. Bu modelin gelistirilmesi kapsaminda
basitlestirmeye gidilerek rassal olan tiim etkileri dikkate alan rassal etkiler modeli

olusturulmustur (Asteriou ve Hall, 2011).

Yapilan arastirma kapsamina dahil firmalar gayrimenkul sektoriinde faaliyet gdsteren
GYO firmalar1 arasindan secilmistir. Dolayisiyla etkiyen parametrelerin benzerligi
rassal etkiler disinda kalan ortak sabit modeli (klasik model) veya sabit etkiler
modeline gore analiz yapilmasi uygun bulunmustur. Ortak sabit modeli ve sabit etkiler
modeli arasindan se¢im yapabilmek icin ise her iki yonteme gore kurulan modeller

icin F testi uygulanmistir.

6.2.3 Rassal etkiler modeli

Panel veri analizinde yatay kesit gruplarinda ve zaman serilerinde ortaya ¢ikan
degisiklikler, rassal etkiler modelinde hata degerinin i¢inde degerlendirilmektedir.
Sabit etkiler modeline gore iistiin olan yani ise serbestlik derecesinin azalmasini
engelliyor olmasidir (Baltagi, 2005). Sabit etkiler modeline gore arasindaki en belirgin
fark ise, rassal etkiler modelinin sabit olmayan yani tesadiifi olan biitiin etkileri,
olusturulan regresyon modelinde hesaba katmasidir. Rassal etkiler modeli, sabit etkiler
modelinin kabullerine uymakla birlikte, aralarindaki bir diger fark ise birim-zaman

etkisinin bagimsiz degiskenlerle baglantili olmadigini dikkate almasidir (Tekin, 2013).
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Boylelikle tahmin edilecek bagimsiz degisken parametrelerini her bir birim igin

hesaplanamayacagindan, daha yiiksek serbestlik dereceleri elde edilmis olacaktir.

Sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli arasinda Hausman tarafindan Onerilen test
istatistigine gore tercih yapilabilir. Arastirmada Hausman testinin yaninda F testi de

uygulanmustir.

6.3 Panel Veri Analizindeki Kabuller ve Uygulanan Testler

Arastirmada firma piyasa degeri ve aktif karliligina etkisi olan finansal oranlar tespit
etmek i¢in, hem zaman serilerini hem de yatay kesitleri dikkate alan panel veri analizi
yontemi tercih edilmistir. Dolayistyla modeller ve seriler zaman serisi ve yatay
kesitlerin kabullerine gore gereken testlere tabi tutulmustur. Testler sonucunda
kosullara aykirilik olmasi durumunda ise ¢esitli yontemlerle diizeltmeler yapilarak

gereken uygunluk saglanacaktir.

Panel veri analizinin varsayimlari arasinda modellerin i¢erdigi degisken serilerinde
birim kok olmamasi yani serilerin duragan olmasi, hata terimlerinin arasinda
otokorelasyon olmamasi ve hata terimlerinin sabit varyansl olmasi bulunmaktadir. Bu
kosullarin varligini tespit etmek icin serilere ve modele cesitli testler uygulanmaistir.
Bu testler her bir bagimsiz degiskene duraganlik sinamasi yapilmasi i¢in uygulanan
Levin, Lin & Chu, Im & Pesaran & Shin (IPS) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testleri, otokorelasyon olup olmadigi incelenmek amaciyla Baltagi ve Li
testi, degisen varyans (heteroskedasite) varligini sinamak amaciyla Juhl - Sosa

Escudero (2014) testleridir.

Ayrica panel veri modellerinden hangisinin uygun olacagini belirlemek i¢in ¢esitli
testler yapilmaktadir. Ancak arastirmaya konu finansal verilerin tamami gayrimenkul
sektoriinde faaliyet gosteren GYO firmalariin belirli donem i¢in analiz edilen verileri
oldugundan rassal etkiler disindaki, ortak sabit modeli (klasik model) ve sabit etkiler

arasindaki modeller arasindan F testi uygulanarak se¢im yapilmistir.

6.3.1 F testi

Panel veri analizde ortak sabit modeli (klasik model), sabit etkiler modeli ve rassal
etkiler model olmak iizere 3 farkli model kullanilmaktadir. Bu modeller arasinda

hangisinin daha uygun olacaginin se¢imi i¢in ¢esitli testler yapilmaktadir. Bu testler
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arasindan Hausman testi, sabit etkiler ve rassal etkiler arasinda bir se¢imi belirlerken,
Breusch-Pagan LM testi ise klasik model ve rassal etkiler modeli arasindaki yapilacak
se¢imin sonucu belirler (Tatoglu, 2013). F testi ise ortak sabit modeli (klasik model)

ile sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasina olanak tanir.

Arastirmaya konu firmalar her ne kadar gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 arasindan secilmis olsalar da, yonettikleri portfoyler
ve yatinm yaptiklar1 gayrimenkuller firmalar arasinda g¢esitlilik gostermektedir.
Secilen GYO firmalari, konut, otel, aligveris merkezi, ofis ve lojistik merkezleri gibi
gayrimenkul riski ve getiri unsurlar1 farkli gayrimenkul yatirimlarina yonelmislerdir.
Dolayisiyla panel veri analizi yontemleri arasinda se¢im yapilirken F testinin yaninda

Hausman testi de uygulanmistir.

F testi her bir model i¢in kurulan hipotezler ise asagidaki gibidir.
Ho: Ortak sabit modeli etkileri mevcuttur. p > 0,05
H.: Sabit etkiler modeli etkileri mevcuttur. p < 0,05

Yapilacak test sonucunda p degerinin 0,05’den biiyiik ¢ikmasi durumunda sifir
hipotezi kabul edilerek ortak sabit modeli kullanilir. Degerin 0,05’den kii¢iik ¢ikmasi

durumunda ise alternatif hipotez kabul edilerek sabit etkiler modeli kullanilir.

6.3.2 Birim kok testleri

Panel veri analizi yonteminin kosullarindan bir digeri modelde kullanilan
degiskenlerin birim kok icermemesi yani kullanilan degisken serilerinin duragan
olmasidir. Degisken serilerinde duraganligin tespit edilebilmesi i¢in en sik kullanilan

yontem birim kok testlerinin yapilmasidir.

Degiskenlerin zaman serisi boyunca secilen drneklemine ait ortalama, varyans ve
otovaryansin herhangi bir zaman diliminde degiskenlik géstermemesi, zaman serisinin

duraganlik gosterdigini ifade eder (Canak¢1 ve Mutan, 2007).

Duraganlik 6zelligi gosteren serilerde uzun donemde volatilite olugsmas1 durumunda
dahi ortalama ve varyans degerlerinde degismezlik durumu mevcuttur. Aksine

duragan olmayan serilerde bu sabitlikten s6z etmek miimkiin degildir.

Incelen degiskenlerin zaman serilerin duraganlik séz konusu degilse gesitli testlere

gore yapilan sinamalarin sonuglar yeterli ve giivenilir olmayacaktir (Gujarati, 2001).
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Bu durum ise duragan olmayan degisken zaman serileriyle yapilan aragtirma

bulgularinin saglikli, anlamli ve tutarli olmamasina neden olur.

Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerle sahte regresyon sorunlariyla da
karsilasilmaktadir. Incelenen degiskenler arasinda anlamli bir iliski olmamasina
ragmen hesaplanan istatistik degerleri anlamli bolgede ve degiskenlerin modeli
aciklama giicii olan R? degeri ise yiiksek ¢ikabilmektedir (Gujarati, 2001). Duragan
olmayan Ozellik gosteren serilerde literatiirde siklikla kullanilan yontem serilerin
birinci derece farklarinin alinarak kullanilmasidir. Eger birinci derece farklarda da
duraganlik saglanmiyorsa, ikinci derece farklar alinarak duraganlik saglanmaya

calisilir.

Literatiirde kullanilan bir¢ok birim kok testi vardir. Arastirmada ise her bir degisken
icin Levin, Lin & Chu, Im & Pesaran & Shin (IPS) ve Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testleri uygulanmustir.

Her bir degisken serisi i¢in kurulan hipotezler ise asagidaki gibidir.
Ho: Seride birim kok vardir. (Seri duragan degildir.) p > 0,05
Hi: Seride birim kok yoktur. (Seri duragandir.) p < 0,05

Her bir yontemde de serilerde birim kokiin var oldugu yani serilerin duragan olmadigi
sifir hipotezi test edilmektedir. Serilerde birim kokiin varliginin reddi igin, her bir testte
hesaplanan p degerinin secilen 0,05 anlamlilik diizeyi i¢in 0,05 degerinden diisiik
olmasi gerekmektedir. Boylece sifir hipotezi reddedilerek serilerin duragan o6zellik

gosterdigi, diger bir ifadeyle birim kok icermedigi test edilmis olacaktir.

6.3.3 Otokorelasyon testleri

Panel veri analizi kabullerinden bir digeri de kurulacak panel regresyon modelinde
otokorelasyonun olmamasidir. Otokorelasyonu en basit ifade ile hata terimlerinin
arasinda bulunan iligki diizeyi olarak tanimlamak da miimkiindiir (Gtiris ve dig, 2013).
Otokorelasyon testi yapilarak farkli gzlemler i¢in, ayni hatalar arasinda bir iligki olup
olmadig: arastirilmaktadir. Her bir kesitin hata degerinin birbirini etkilemesi, panel
regresyon modelinde sistematik hatalarin olusumuna yol agarak, cikan analiz

sonuglarinin gergekei ve saglikli olmasina engel olacaktir.

Aragtirma kapsaminda otokorelasyon testlerinin yapilabilmesi ig¢in literatiirde de

siklikla bagvurulan Baltagi ve Li testi kullanilmistir. Test i¢in kurulan sifir hipotezi
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otokorelasyonun olmadigini savunur. Test istatistigi sonucunda ¢ikan p degeri 0,05
degerinden kii¢iik olursa sifir hipotezi reddedilerek otokorelasyon varligi s6z konusu
olacaktir. Farkli bir ifadeyle ardisik hata terimlerinin birbiriyle bagimli oldugunu ve

otokorelasyon sorununun var oldugu sonucuna varilacaktir.

Otokorelasyon varliginin tespitinde, her bir model i¢in kurulan hipotezler asagidaki
gibidir.
Ho: Otokorelasyon yoktur. (Ardisik hata terimleri birbiriyle bagiml degildir.) p > 0,05

Hi: Otokorelasyon vardir. (Ardisik hata terimleri birbiriyle bagimhdir.) p < 0,05

Serilerde otokorelasyonun olmasi durumunda Driscoll & Kraay diizeltmesi
kullanilmaktadir. Yapilan testler sonucunda, piyasa degerini agiklayan modelde
otokorelasyon sorunu goriilmezken, aktif karliligi agiklayan modelde gozlenmistir.

Otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in Driscoll & Kraay diizeltmesi uygulanmistir.

6.3.4 Heteroskedasite (degisen varyans) testleri

Panel veri analizi yonteminin bir diger varsayimi da hata terimlerinin sabit varyansh
olmasidir. Sabit varyans ifadesiyle, modellerdeki hata terimlerinin her bir yatay kesit
icin farklilik gOstermesi ve otovaryanslarinin sifirdan farkli deger almasi tarif

edilmektedir (Topaloglu, 2018).

Degisen varyans sorunu daha cok yatay kesitlerde c¢alisilirken ortaya c¢ikan bir
sorundur. Zaman serileri ve yatay kesit verilerinin birlesiminden olusan panel veri

analizinde ise siklikla karsilasilan bir durumdur.

Arastirma kapsaminda yapilacak olan heteroskedasite testi i¢in literatiirde de siklikla
bagvurulan Juhl - Sosa Escudero (2014) testi kullanilmistir. Test i¢in kurulan sifir
hipotezi degisen varyans (heteroskedasite) olmadigini savunur. Test istatistigi
sonucunda ¢ikan p degeri 0,05 degerinden kii¢iik olursa sifir hipotezi reddedilecek ve

degisen varyans varligi (homoskedasite) soz konusu olacaktir.
Heteroskedasite varliginin tespitinde her bir model igin kurulan hipotezler asagidaki
gibidir.

Ho: Degisen varyans yoktur. (Hata terimleri sabit varyanshidir.) p > 0,05

H.: Degisen varyans vardir. (Hata terimleri degisen varyanshidir.) p < 0,05
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Serilerde degisen varyans olmasi durumunda Driscoll & Kraay diizeltmesi
kullanilmaktadir. Yapilan testler sonucunda, piyasa degeri ve aktif karlilig1 i¢in her iki
modelde de degisen sorunu gézlenmis ve modellere Driscoll & Kraay diizeltmesi

uygulanmustir.

6.4 Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Arastirmaya BIST’de GYO sektériinde islem goren 33 GYO firmasindan, 2009-2018
yillar1 arasinda bireysel mali verilerine kesintisiz olarak erisilebilen 17 GYO firmasi
dahil edilmistir. Yapilan analizlerle gesitli finansal oranlarinin firma piyasa degeri ve
aktif karliligina etkileri aragtirilmistir. Segili firmalarin finansal verileri KAP ile

FINNET mali veri saglayicisindan temin edilmistir.

Arastirmaya konu 17 GYO firmasindan TSGYO, EKGYO, RYGYO, MRGYO ve
IDGYO 2009 yilinda, KLGYO firmasi ise 2010 yilinda borsada islem gormeye
basladiklar1 i¢in 1ilgili yillarda piyasa degerleri olusmamistir. Veri kiimesini
azaltmamak, dengeli panel veri seti olugturmak ve aktif toplami dikkate alindiginda
GYO sektoriinii ciddi oranda temsil eden bu firmalar1 arastirma kapsami disinda
tutmamak igin, ilgili yilardaki piyasa degeri i¢in defter degeri olan donem sonu 6z
kaynak degeri dikkate alinmistir. Diger bir ifadeyle belirtilen donemler i¢in bu
firmalarin PD/DD oranlari 1 olarak kabul edilmistir. Bu varsayim uygulanarak 170 x
13 formundaki veri matrisin boyutunun korunmasi saglanarak dengeli panel veri seti
olusturulmustur. Ilgili firmalarin arastirmaya dahil edilmemesi durumunda ise dengeli

panel veri ancak 120 x 13 boyutunda bir matrisle saglanabilecektir.

Zaman serileriyle birlikte yatay kesitin de dikkate alindigi panel veri setinde 2009-
2018 yillarin1 kapsayan 10 yilik donemde 17 firmayr kapsayan 170 adet gozlem

degerine yer verilmistir.

Her bir bagimsiz degisken i¢in 2009-2018 yillar1 arasinda kesintisiz bir veri seti
olusturuldugundan dengeli panel kuruldugu séylenebilir. Finansal verilerden elde
edilen toplam 13 finansal oran ve biiyiikliigiin tanimlayici istatistikleri Cizelge 6.2°de

goriilmektedir.
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Cizelge 6.2 : Arastirmada kullanilan veri setinin tanimlayici istatistikleri.

Finansal Oran ve Minimum Medvan 1. Mod 3. Maksimum Aritmetik Standart
Biiyiikliikler Deger yan gartil Kartil Deger Ortalama Sapma
Cari oran 0,05 262 120 120 31,34  4041,49 7471 332,03
Likidite orant 0,02 1,38 034 020 17,05 759,55 3432 101,00
Duran varlidar / 0,65 29,73 13,12 100,00 58,83 100,00 39,81 31,69
Aktif toplami1
Kisa vadeli borglar
J Akiif toplams 0,00 212 0,00 000 11,14 39,94 6,44 8,52
Uzun vadeli
borglar / Aktif 0,00 413 000 000 1503 51,01 9,75 12,34
toplami
Ozkaynaklar /4 o0 7499 5669 - 9814 99,97 7223 27.38
Aktif toplami
log(Aktif toplami) 6,54 853 8,24 - 9,01 10,36 8,54 0,74
Net kar / Oz -1272,78 620 -020 - 13,81 73,19 -3,25 101,58
kaynak
Netkar/AKtf s3940 460 017 - 936 3782 550 1071
toplami
F/K oram 856,58 542 -020 - 1120 72071 4,54 92,73
PD/DD -9,06 065 043 1,00 1,00 9,49 1,03 1,54
Pay senedi getirisi ~ -2,95 0,14 0,00 - 0,41 25,31 0,74 2,76
log(Piyasa degeri) 6,56 810 7,84 795 858 10,06 8,21 0,64

6.4.1 Bagimh ve bagimsiz degiskenler

Bagimsiz degiskenler olarak cari oran, likidite (asit-test) orani, dénen varliklar / aktif
toplami, kisa vadeli finansal borg / aktif toplami, uzun vadeli finansal borg / aktif
toplami, 6z kaynaklar / aktif toplami oranlari, aktif toplami, aktif karliligi, 6z kaynak
karliligi, F/K orani, PD/DD orani, pay senedi getirisi ve piyasa degeri dikkate

alinmustir.

Bagimli degiskenler olarak ise her iki regresyon modelinde ayr1 olacak bi¢gimde firma
piyasa degeri ve aktif karlilig1 almmustir. Iki bagimsiz degisken icin de ayr1 regresyon

modelleri kurulmustur.
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6.5 Hipotezin Kurulmasi ve Regresyon Modelinin Olusturulmasi

Arastirma kapsaminda GYO sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal yapi,
likidite, karlilik ve borsa performans oranlarinin, firma piyasa degeri ve aktif karlilig1
iizerine olan etkileri analiz edilmistir. Orneklem olusturulurken firmalarin denetlenmis
yil sonu mali verilerine kesintisiz erisebilme ve firmalarin BIST’de islem goriiyor
olmalar1 kriterlerine uyum aranmistir. Ayrica segilen 6rneklemin aktif toplami, piyasa
degeri ve firma sayisi olarak GY O sektorii toplaminin en az yarisini olusturmasi kosulu
saglanmistir. Son asamada bu kriterlere uyan 17 firma tespit edilmistir. Arastirmaya
dahil edilen 17 firmanin aktif toplam1 2018 y1l sonu mali verilerine gore 42,4 milyar
TL ile toplam GYO aktif toplaminin %53 ’{inii, 10,3 milyar TL’lik piyasa degeri ile de
sektoriin %54 {inii olusturmaktadir. Boylelikle segilen 6rneklemin firma sayisi, aktif
toplam1  ve piyasa degeri olarak GYO sektoriinii temsil edebilecegini

degerlendirilmektedir.
Arastirmaya konu bagimli ve bagimsiz degiskenler, birbirleri arasinda beklenen

iligkiler ve kisaltilmis ifadeleri asagidaki Cizelge 6.3’de goriilmektedir.

Bagimh degiskenler, firmanin cari yil firma piyasa degerinin dogal logaritmasi ve
aktif karlilig1 olacaktir. Bagimsiz degiskenler ise her bir model i¢in 12’ser adet olmak

tizere cesitli finansal oran ve biiyiikliiklerdir.

Yapilan literatiir aragtirmasi ve sektdriin durumu dikkate alindiginda, analiz
sonucunda firma piyasa degeri ile donen varliklar / aktif toplami orani ve finansal
kaldira¢ orani arasinda negatif yonlii, diger oranlar ve biiyiikliiklerle arasinda pozitif
yonlii iligki beklenmektedir. Aktif karliligi ile cari oran, likidite oram ve kisa vadeli
finansal kaldirag arasinda negatif yonlii, diger oranlar ve biiyiikliiklerle arasinda pozitif

yonlii iliski beklenmektedir.

Her bir bagimli degisken i¢in kurulan model ve hipotezler asagidaki gibidir.

l0g(PD ab)=PBo+P1COa +P2XLOab+ ... + P 12X HSK ab+ €2

ROAa=Bo+PB1XCOap+P2XLOap+...+B12XPDap+ Eap

P av @ Sabit degeri, f 1, f 2, ..., f 12 - Tahmin edilecek katsayilari,

& an . Hata degerini, a : Her bir GYO firmasini,
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Cizelge 6.3 : Arastirmaya konu bagimli / bagimsiz degiskenler ve birbirleri arasinda

beklenen iligkiler.
Firma Piyasa Aktif Karlihg
Bagimsiz degiskenler Sira Kisaltma ];ii:;:ll: ll%?;lzsr:::a
Beklenen iliski Iliski
= Cari Oran 1 CO + -
GT: Likidite Orani
= . 2 LO + -
S (Asit-Test Orani)
% Donen
= Varliklar/Aktif 3 DVA - +
- toplami
£ Kisa Vadeli Finansal 4 KB ) )
E Borg/Aktif toplamu
S
o Uzun Vadeli Finansal
e Borg/Aktif toplam1 S uB i *
>
§ Oz kaynak / Aktif 6 07K + N
8 toplam
=
= Aktif Toplani 7 AB + +
e = Net Kar / Oz kaynak 8 ROE + +
==
£ = i
Q s Net Kar / Aktif 9 ROA + X
o toplami
F/K Oram 10 FK + +
2 ¢
g £ L;’ PD/DD orani 11 PDDD + +
O o
- E S Pay Senedi Getirisi 12 HSK + +
Piyasa Degeri 13 PD X +

Bagimh degiskenler, firmanin cari yil firma piyasa degerinin dogal logaritmasi ve
aktif karlilig1 olacaktir. Bagimsiz degiskenler ise her bir model i¢in 12’ser adet olmak

lizere cesitli finansal oran ve biiyiikliiklerdir.

Yapilan literatiir arastirmasi ve sektoriin durumu dikkate alindiginda, analiz
sonucunda firma piyasa degeri ile dénen varliklar / aktif toplam1 orani, kisa ve uzun
vadeli finansal borg/aktif toplami orani arasinda negatif yonlii, diger oranlar ve
bliytikliiklerle arasinda pozitif yonlii iliski beklenmektedir. Aktif karliligi ile cari oran,
likidite oran1 ve kisa vadeli finansal kaldira¢ arasinda negatif yonlii, diger oranlar ve
biiyiikliiklerle arasinda pozitif yonlii iliski beklenmektedir. Piyasa degeri ve aktif
karlilig1 ile finansal oranlar arasindaki iliskinin yonii ve kuvvetini belirlemek i¢in

asagida aciklanan modeller kurulmustur.
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Her bir bagimli degisken i¢in kurulan model ve hipotezler agsagidaki gibidir.

IOg(PDab)=BO+B1COab+B2X I_Oab+... +BlZX HSKab+ €ap

ROAa=PBo+P1XCOap+P2XLOap+... +B12XPDa+ €ap

P ab > Sabit degeri, 1, B 2, ..., B 12 - Tahmin edilecek katsayilar,
& av: Hata degerini, a . Her bir GYO firmasini,

b : 2009 — 2018 arasinda yil cinsinden zamani ifade etmektedir.

Piyasa degeri i¢in:

H o : Firma piyasa degeri ile finansal yapi oranlari arasinda iligki yoktur.

H . : Firma piyasa degeri ile finansal yap1 oranlar1 arasinda iligki vardir.
Aktif karlilig i¢in:

Ho: Aktif karlilig ile finansal yap1 oranlari arasinda iliski yoktur.

H : Aktif karlilig1 ile finansal yap1 oranlar arasinda iliski vardr.

6.6 Modellerinin Test Edilmesi ve Sonuglarin Degerlendirilmesi

Panel veri analizi yonteminin uygulanabilmesi i¢in kurulan modeller ve kullanilan veri
setlerinin saglamasi gereken kosullara ait ¢esitli testlerin yapilmasi gerekmektedir.
Oncelikle, kullanilan veri serilerinde birim kdk olup olmadigmin, yani serilerin
duraganlik sinamalarinin yapilmasi i¢in Levin, Lin & Chu (LLC), Im & Pesaran &
Shin (IPS) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri yapilmistir.
Sonrasinda hata terimlerini arasinda otokorelasyon olup olmadigi incelenmek
amaciyla Baltagi ve Li (1995) testi ve hata terimlerini arasinda degisen varyans
(heteroskedasite) durumunu simmamak amaciyla Juhl - Sosa Escudero (2014) testi

uygulanmustir.
Her bir degiskenin birim kok testi i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir.
Ho: Seride birim kok vardir. (Seri duragan degildir.) p > 0,05

H.: Seride birim kok yoktur. (Seri duragandir.) p < 0,05
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Veri setleri i¢in uygulanan birim kok testi sonuglarina gorel3 veri seti i¢in de birim
kokiin varligini igeren sifir hipotezinin reddedildigini gormektedir (Cizelge 6.4).
Hesaplanan p degerleri, kritik deger olan 0,05’den kii¢iik oldugu i¢in tiim serilerin

duragan oldugunu ve panel veri analizi uygulamasi i¢in uygun oldugu goériilmektedir.

Cizelge 6.4 : Birim kok (duraganlik) testleri istatistik sonuglart.

Degiskenler Yontem
Levin, Lin & Chut | Im, Pesaran and Shin | Augmented Dickey-
(LLC) W (IPS) Fuller (ADF)

Istatistik P-degeri | Istatistik P-degeri | Istatistik  P-degeri

CoO -26,2546 0,00007" | -9,5407 0,0000™" | 81,0702 0,0000™"
LO -779,353 0,0000"" | -141,674 0,0000™" | 97,0641  0,0000™"
DVA -12,932 00,0000 | -3,6593 0,0001"" | 59,3622 0,0045™"
B -5,0642  0,0000™ | -0,8072  0,2098 | 41,1107 0,0053™
OZK -18,0608 0,0000™" | -4,9563 0,0000™" | 92,1502  0,0000""
AB -8,7095 0,0000™" | -3,5774 0,0002"" | 92,6146 0,0000™"
ROE -8,0504 0,0000™" | -3,9731 0,0000™" | 77,3401  0,0000""
ROA -10,2723 0,00007" | -5,7071 0,0000™" | 98,3171 0,0000™"
FK -56,3966 0,0000"" | -18,8814 0,0000™" | 142,838 0,0000™"
PDDD -8,7220  0,0000”" | -2,6870 0,0036" | 61,8907 0,0024™"
HSK -3,22719 0,0006™ | -1,8773 0,0302"" | 59,2577  0,0047""
PD -9,9686  0,0000™" | -4,6072 0,0000" 92,5884  0,0000™"

" igareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Biitiin regresyon analizlerinde oldugu gibi, panel veri analizini de uygulayabilmek i¢in
gereken bir diger kosul, hata terimleri arasinda korelasyonun olmamasidir. Analiz igin
kurulan her bir modelde otokorelasyon varligini sinamak igin Baltagi ve Li (1995) testi

uygulanmistir. Modeller i¢in kurulan hipotezler ise asagidaki gibidir.

Ho: Otokorelasyon yoktur. (4rdisik hata terimleri birbiriyle bagimli degildir.) p > 0,05
H.: Otokorelasyon vardir. (Ardisik hata terimleri birbiriyle bagimlidir.) p < 0,05
Cizelge 6.5’ten goriilecegi lizere aktif karlilig1 ve piyasa degerini aciklayan model i¢gin
hesap edilen F istatistik degeri karsiligindaki olasilik degeri 0,05’in altindadir.
Dolayistyla her iki model i¢in de otokorelasyonun olmadigini savunan sifir hipotezi

reddedilmistir. Aktif karlilig1 ve piyasa degerini agiklayan modellerin otokorelasyon

sorununu gidermek i¢in Driscoll & Kraay hata diizeltme metoduna basvurulmustur.
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Cizelge 6.5 : Otokorelasyon i¢in Baltagi ve Li (1995) testi istatistik sonuglari.

Model F-degeri P-degeri
ROA 5,01 0,000
PD 32,31 0,000

Arastirma kapsaminda ele aliman bir diger panel veri analizi varsayimi ise
heteroskedasite sorunun varligmin sinanmasidir. Bunun i¢in Juhl - Sosa Escudero
(2014) testi kullanilmistir. Heteroskedasite varliginin tespitinde her bir model i¢in

kurulan hipotezler asagidaki gibidir.
Ho: Degisen varyans yoktur. (Hata terimleri sabit varyanshidir.) p > 0,05

Hi: Degisen varyans vardir. (Hata terimleri degisen varyanshdir.) p < 0,05

Yapilan hesaplamalar sonucunda Cizelge 6.6’dan goriilecegi lizere aktif karliligi
aciklayan model i¢in olasilik degeri 0,05 degerinin altinda, piyasa degerini aciklayan
model i¢in iizerindedir. Dolayisiyla degisen varyans (heteroskedasite) olmadigini
savunan sifir hipotezi piyasa degerini agiklayan model i¢in reddedilmistir. Bu durumda
piyasa degerini agiklayan modelde hata terimleri arasinda degisen varyans sorununun
var oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle yatay kesitlerdeki verilerin hata terimleri

arasindaki varyans farklilasarak sabit olmayan varyans sorununa neden olmaktadir.

Cizelge 6.6 : Heteroskedasite igin Juhl - Sosa Escudero (2014) testi istatistik
sonuglart.

Model chi? degeri P-degeri
ROA 15,90 0,892
PD 67,49 0,000

Her iki modelde otokorelasyon sorunlarini, piyasa degerini agiklayan modelde ise
heteroskedasite sorununu gidermek igin Driscoll & Kraay hata diizeltme metodu

kullanilmistir.

Panel veri analizi varsayimlarina ait ¢esitli testleri yapmadan once kurulacak
modellerin ortak sabit, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasindan hangisine
uygun olacagina dair testlerin yapilmasi gerekmektedir. Arastirma kapsaminda dikkate
alman yillar belirli donemi kapsamakta ve s6z konusu firmalar GYO sektorii i¢inde
faaliyet gostermektedir. Diger bir ifadeyle, incelenen finansal veriler ayn1 donemleri
kapsayacak sekilde ve ayni sektorde faaliyet gdsteren firmalara aittir. Bu nedenle
kurulacak olan modellerde, rassal etkiler modelinin sabit olmayan yani rasgele olan
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biitiin etkileri hesaba katan regresyon modeline bagvurulmamistir. Her iki model igin
de F testi uygulanarak, ortak sabit modeli ve sabit etkiler modeli arasinda segim

yapilmustir.

F testi her bir model i¢in kurulan hipotezler ise asagidaki gibidir.
Ho: Ortak sabit modeli etkileri mevcuttur. p > 0,05
H.: Sabit etkiler modeli etkileri mevcuttur. p < 0,05

Cizelge 6.7°den goriilecegi lizere yapilan testler sonucunda hesaplanan F degeri
istatistik degeri karsiligt p degerinin 0,05’den kiiclik ¢ikmis ve sifir hipotezi
reddedilmistir. Her iki model i¢in de sabit etkiler modeli kullanimi uygun

bulunmustur.

Cizelge 6.7 : F testi sonuglari.

Model F-degeri P-degeri
ROA 10,545 0,0000
PD 6,0683 0,0000

6.6.1 Piyasa degerini aciklayan model sonuglari

Yapilan testlerle piyasa degerini agiklayan modelde degisken varyans sorunu
gozlenmistir. Bu sorunun ¢6ziimii i¢in modele Driscoll & Kraay hata diizeltme
yontemi uygulanmistir. Yapilan diizeltmeler sonucunda Cizelge 6.8’de goriilen

diizeltilmis model elde edilmistir.

Piyasa degerini aciklamak icin kurulan modelin R? degeri 0,733 ¢ikmistir. Buna gore
piyasa degerini aciklamak icin kullanilan modelde se¢ilen 12 finansal oraninin, piyasa
degerinin %73,3’liikk kismini agikladig1 soylenebilir. A¢iklanamayan %26,7°1ik kismin
ise regresyon denklemine dahil edilmeyen diger degiskenlerden kaynaklandigi
sOylenebilir. Modelin, secilen bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanma seviyesinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Agiklama giiciiyle birlikte R? degerinin de anlamli olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Yapilan hesaplama sonucu bulunan F
istatistik degeri karsiligi bulunan p-degeri sifir degerine yakinsamaktadir (Cizelge
6.8). Dolayistyla R? degerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Firma piyasa degeri ile
finansal yap1 oOranlar1 arasinda iliski yoktur seklinde kurulan sifir hipotezi
reddedilerek, anlamli bir iliski oldugunu 6ne siiren alternatif hipotez kabul edilmistir.

Yapilan tiim hesaplamalar dogrultusunda piyasa degerini agiklamak i¢in kurulan
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modelin anlamli bir model oldugu gériilmiistiir. Her bir bagimsiz degisken ile piyasa
degeri arasindaki iliski yont, siddeti ve anlamlilik diizeyi ile ilgili yorumlarin

yapilabilmesi istatistiksel olarak miimkiindyir.

Cizelge 6.8 : Piyasa degerini agiklayan ve Driscoll & Kraay diizeltmesi yapilmis
modelin analiz sonuglari.

Dengeli Panel : n =17, T =10, N =170
Formiil = PD ~ CO+LO+DVA+KB+UB+0ZK+AB+HSK+ROE+FK+PDDD+ROA

Standart p-  Anlamhhk

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Hata t-istatistigi defieri  lsareti
coO -0,000043  0,0000158 -2,72 0,024 *
LO -0,0001351 0,0001244 -1,09 0,306

DVA -0,0007436  0,0008835 -0,84 0,422

KB -0,0018356  0,0032982 -0,56 0,591

UB -0,0050138 0,0015337 -3,27 0,010 *
0ZK 0,0025619  0,001997 1,28 0,232

AB 0,6597376  0,0931698 7,08 0,000 o
HSK 0,0052877  0,0054264 0,97 0,355

ROE -0,0005187  0,0002509 -2,07 0,069

FK 0,0000811  0,0000798 1,02 0,336

PDDD 0,0826822  0,0255227 3,24 0,010 *
ROA -0,0018344  0,0025428 -0,72 0,489

Sabit Terim 2,403909  0,9583921 2,51 0,033 *
R? 0,733

F-statistic 1100,29

P-value 0,0000

dokk Kk Kk
’

 ve - isaretleri sirastyla %0,1,%1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Cizelge 6.9°da gorildiighi gibi piyasa degeri ile cari oran, uzun vadeli finansal
borglar/aktif toplami, log(aktif toplami), 6z kaynak karliligi ve PD/DD oranlar
arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Anlamli iliski bulunan degiskenlerden cari
oran, uzun vadeli finansal borg¢lar/aktif toplami1 ve 6z kaynak karlilig1 ile piyasa degeri
arasinda negatif yonli, aktif toplam1 ve PD/DD orani arasinda ise pozitif yonlii bir
iliski tespit edilmistir. Sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde iligki tespit edilen
uzun vadeli finansal borglar/aktif toplam1 ve 6z kaynak karliligi degiskenlerinin
katsayilarinin sifira cok yakin olmasi nedeniyle piyasa degeri tizerinde matematiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Bunun yaninda piyasa degeri ile

likidite orani, duran varlik/aktif toplami, kisa vadeli finansal borg/aktif toplami orani,
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0z kaynak biiytikliigii/aktif toplami, pay senedi getirisi, F/K oran1 ve aktif karlilig1

arasinda herhangi bir anlamli iligki tespit edilememistir.

Cizelge 6.9 : Piyasa degerini agiklamada kullanilan bagimsiz degiskenlerin iliski
yonii ve anlamlilik diizeyi.

Bagimsiz Piya§<'31 Anlamhhk Korelasyon
Degiskenler D.egerf 1.le Diizeyi Yonii
iskisi

CO Anlamh 5% Negatif
LO Anlamsiz - Negatif
DVA Anlamsiz - Negatif
KB Anlamsiz - Negatif
UB Anlamh 5% Negatif
0OzZK Anlamsiz - Pozitif
AB Anlamh 0,1% Pozitif
HSK Anlamsiz - Pozitif
ROE Anlamh 10% Negatif
FK Anlamsiz - Pozitif
PDDD Anlamh 5% Pozitif
ROA Anlamsiz - Negatif

6.6.2 Aktif karlihig1 aciklayan model sonuglari

Yapilan testlerle aktif karlilig1 agiklayan modelde otokorelasyon ve degisken varyans
sorunlart gézlenmistir. Bu sorunlarin ¢éziimii igin modele Driscoll & Kraay hata
diizeltme yontemi uygulanmistir. Yapilan diizeltmeler sonucunda Cizelge 6.10°da

goriilen diizeltilmis model elde edilmistir.

Aktif karlilig1 agiklamak igin kurulan modelin dengelenmis R? degeri 0,299 ¢ikmustir.
Buna gore aktif karlilig1 agiklamak i¢in kullanilan modelde secilen 12 finansal
oraninin, aktif karliligin %29,9’luk kismini agikladigr sdylenebilir. Agiklanamayan
%70,1’lik kismin ise regresyon denklemine dahil edilmeyen diger degiskenlerden
kaynaklandig1r sOylenebilir. Modelin, secilen bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanma seviyesinin orta seviyede oldugu goriilmektedir. Aciklama giiciiyle birlikte
R? degerinin de anlamli olup olmadigmin test edilmesi gerekmektedir. Yapilan
hesaplama sonucu bulunan F istatistik degeri karsiligi bulunan p-degeri sifir degerine
yakinsamaktadir. Dolayisiyla R? degerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Aktif
karlilig1 ile finansal yap1 oranlar1 arasinda iliski yoktur seklinde kurulan sifir hipotezi

reddedilerek, anlamli bir iliski oldugunu 6ne siiren alternatif hipotez kabul edilmistir.
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Yapilan tiim hesaplamalar dogrultusunda aktif karliligi aciklamak i¢in kurulan
modelin anlamli bir model oldugu goriilmistiir. Her bir bagimsiz degisken ile aktif
karlilig1 arasindaki iliski yonii, siddeti ve anlamlilik diizeyi ile ilgili yorumlarin

yapilabilmesi istatistiksel olarak miimkiindyir.

Cizelge 6.10 : Aktif karlilig1 agiklayan ve Driscoll & Kraay diizeltmesi yapilmis
modelin analiz sonuglart.

Dengeli Panel : n =17, T=10,N =170
Formiil = ROA~CO+LO+DVA+KB+UB+0OZK+AB+HSK+ROE+FK+PDDD+PD

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Stana(:‘[I:rt t-istatistigi deg-eri Al;;zgzltlihk
coO 0,0057205  0,0002313 24,73 0,000 o
LO 0,0031192  0,004651 0,67 0,519

DVA 0,0251841  0,0198543 1,27 0,236

KB -0,0127979  0,1438187 -0,09 0,931

uUB -0,09579 0,0465093 -2,06 0,07

0zK -0,0033443  0,0798925 -0,04 0,968

AB 3,243098 4,864133 0,67 0,522

HSK 1,163622  0,3565114 3,26 0,010 *
ROE 0,0288808  0,0059176 4,88 0,001 **
FK -0,0038596  0,001785 -2,16 0,059

PDDD -1,344214  0,7152967 -1,88 0,093

PD -4,13035 6,060339 -0,68 0,513

Sabit Terim 12,05732 16,32279 0,74 0,479

R? 0,299

F-statistic 299,17

P-value 0,0000

*hk Kk *

" ve - igaretleri sirastyla %0,1,%1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Cizelge 6.11°de gorildiigi gibi aktif karlilig: ile cari oran, uzun vadeli borglar / aktif
toplami, pay senedi getirisi, 6z kaynak karlihigi, F/K ve PD/DD oranlar1 arasinda
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Anlamli iligski bulunan degiskenlerden PD/DD, F/K
ve uzun vadeli borglar / aktif toplami oranlariyla aktif karlilig1 arasinda negatif yonli,
cari oran, pay senedi getirisi, 6z kaynak karlilig1 arasinda ise pozitif yonlii bir iligki
tespit edilmistir. Bunun yaninda aktif karlilig1 ile likidite orani, duran varliklar/aktif
toplami, kisa vadeli finansal borg¢lar/aktif toplami, 6z kaynak biiyiikliigii/aktif toplami
orani, aktif toplami ve piyasa degeri arasinda herhangi bir anlamli iligki tespit

edilememistir.

100



Cizelge 6.11 : Aktif karlilig1 agiklamada kullanilan bagimsiz degiskenlerin iliski
yonii ve anlamlilik diizeyi.

Bagimsiz Aktjf . Anlamhhk Korelasyon
Degiskenler kar l.lhg.l ! le Diizeyi Yonii
iskisi

CO Anlamh 0,1% Pozitif
LO Anlamsiz - Pozitif
DVA Anlamsiz - Pozitif
KB Anlamsiz - Negatif
uB Anlamsiz 10% Negatif
0OzZK Anlamsiz - Negatif
AB Anlamsiz - Pozitif
HSK Anlamh 5% Pozitif
ROE Anlamh 1% Pozitif
FK Anlamsiz 10% Negatif
PDDD Anlamlh 10% Negatif
PD Anlamsiz - Negatif
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7. SONUC VE ONERILER

Sermaye piyasalarinda uzun yillardir kolektif yatirim kurulusu olarak faaliyet gosteren
gayrimenkul yatirim ortakligi firmalari, Tiirkiye’de ilk defa 2 Ocak 1997°de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gérmeye baslamistir. GYO firmalar1 en temelde
gayrimenkul yatirim ve proje gelistirme hedefleriyle hareket ederek, yatirimcilarindan
toplamis olduklar1 fonlar1 yiiksek kira getirisi veya deger artist beklenen
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve ¢esitli sermaye piyasasi araglarinda
degerlendirir. Bu yontemle, tasarruflarin1 gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklara
yonlendirmek isteyen bireysel yatirimecilarin, tek basina sahip olamayacaklari
varliklarda pay sahibi olmasi ve ¢esitli kurumsal sermaye kaynaklarinin yatirimlarini
sektore yonlendirmesi miimkiin kilinmaktadir. Ayrica atil durumdaki fonlar
ekonomiye kazandirilarak, sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve borsanin gelisimine

katki saglanmis olunur.

Sermaye Piyasast Kurulu denetimine ve mevzuatina tabi olan GYO firmalarinin
¢ikarilmis sermayelerinin minimum %25’ini olusturan kisminin halka arzini igeren
izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi kurulus sartlar1 arasinda bulunmaktadir.
GYO firmalar1 bu yolla halka arz olarak, yeni projeler, yatinnmlar, ¢esitli duran
varliklar ve portfGylerinde yer alabilecek her tiirlii sermaye piyasasi araclarinin temini
icin ihtiya¢ duyduklart finansman kaynagina ulasabilmektedirler. Boylece daha diisiik
finansman maliyeti ve daha diisiik riskle, yeni yatirimlarina fon aktararak daha yiiksek
karlilik seviyelerini yakalamalari miimkiin olmaktadir. GYO firmalar1 yasal
zorunluluklar1 ve yiikiimliiliikkleri olmamakla birlikte belirli donemlerde elde ettigi

gelirleri hissedarlarina temettii olarak dagitabilmektedir.

Arastirmada BIST de islem goren GYO firmalarinin piyasa degeri ve aktif karliliga
etki eden finansal oranlarin belirlenmesi amaglanmistir. Calismaya 2018 yil sonu
itibariyle BIST de islem goren 33 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 firmasi arasindan,
2009-2018 yillar1 arasindaki denetlenmis yil sonu bireysel mali verilerine kesintisiz

olarak ulagilabilen 17 firma dahil edilmistir. Aragtirma panel veri analizi yonteminin
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sabit etkiler modeli kullanilmistir. Piyasa degeri ve aktif karliligi igin iki ayr1 regresyon

modeli olusturulmustur.

Aragtirma her ne kadar gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 iizerinde olsa da, GYO firmalarinin yonettikleri portféyler ve yatirim
yaptiklar1 gayrimenkuller firmalar arasinda gesitlilik gostermektedir. Segilen GYO
firmalari, konut, otel, aligveris merkezi, ofis ve lojistik merkezleri gibi gayrimenkul
riski ve getiri unsurlar farkli gayrimenkul yatirimlaria yonelmislerdir. Dolayisiyla
panel veri analizi yontemleri arasinda se¢im yapilirken F testinin yaninda Hausman
testi de uygulanmistir. Her iki test sonucunda da sabit etkiler modelinin se¢ilmesinin

uygun oldugu goriilmiistiir.

Yapilan analizler sonucunda 12 adet bagimsiz degisken igeren modelin, piyasa
degerini %73,3 oraninda Ve istatistiki olarak anlamli sekilde agikladigi goriilmustiir.
Bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama orani yliksek seviyededir. Piyasa degeri ile
cari oran, uzun vadeli finansal borglar/aktif toplami, log(aktif toplami), 6z kaynak
karliligi ve PD/DD oranlar1 arasinda anlamli bir iligski bulunmustur. Bagimsiz degisken
katsayilarina bakildiginda, aktif toplami dogal logaritmasinin 1 birim artmasinin,
piyasa degeri dogal logaritmasini 0,66 birim, PD/DD oranmin 1 birim artmasi ise,
piyasa degeri dogal logaritmasini 0,08 birim artiracagi belirlenmistir. Bununla birlikte
%S5 anlamlilik diizeyine sahip cari oran ve uzun vadeli borglar orani ile %10 anlamlilik
diizeyine sahip 6z kaynak karlilig1 katsayilarinin sifira ¢ok yakin olmasi nedeniyle
piyasa degeri iizerinde matematiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi

gorilmiistiir.

Aktif karlilig1 aciklamak i¢in kullanilan modelde secilen 12 finansal oraninin, aktif
karlilig1 %29,9 oraninda ve istatistiki olarak anlamli sekilde acikladigi goriilmiistiir.
Bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama orani beklenen seviyenin altinda kalmistir.
Aktif karlilig1 ile cari oran, uzun vadeli borglar / aktif toplami, pay senedi getirisi, 6z
kaynak karliligi, F/K ve PD/DD oranlari arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir.
Bagimsiz degisken katsayilarma bakildiginda pay senedi getirisinin 1 birim
artmasinin, aktif karliligr 1,16 birim artiracagi, 6z kaynak karliliginin 1 birim artmasi
aktif karliligr 0,03 birim artiracagi, PD/DD degerinin 1 birim artmasinin ise aktif
karlilig1 1,35 birim azaltacagi ve uzun vadeli borglar / aktif toplam1 oraninin 1 birim
artmasinin ise aktif karliligi 0,09 birim azaltacagi belirlenmistir. Modeli sirasiyla

%0,1-%10-%10 anlamlilik diizeyinde agiklayan cari oran, F/K ve PD/DD oranlarinin
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degiskenlerinin ise katsayisinin sifira ¢ok yakin olmasi nedeniyle aktif karlilig

tizerinde matematiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmistiir.

Celik ve Manan (2018) PD/DD orani ile varlik biiytikliigii, varlik verimliligi ve toplam
bor¢ oranlar1 arasinda istatistiki olarak belirli 6lglilerde anlamli bir iligski oldugunu
tespit etmistir. Tez ¢aligmas1 kapsamindaki analiz sonuglarina gére PD/DD oraninin
aktif karlilig1 lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu yoniiyle
bulunan sonucun desteklendigini soylemek miimkiindiir. Jakpar ve dig. (2018) hisse
senedi getirisi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii anlamli iliski tespit ederken, net
varlik degeri ve F/K oraniyla aktif karliligi arasinda belirgin bir iliski tespit
edilememistir. Tez ¢alismasi kapsaminda yapilan analiz sonuglarinda ise benzer
sekilde pay senedi getirisi ile aktif karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iligki
tespit edilirken, 6z kaynak / aktif toplam1 oran1 ve F/K orani arasinda anlamli iliski
goriilememistir. Her iki arastirma bulgularinin birbirini destekledigi goriilmektedir.
Unald1 (2018) aktif toplam1 / 6z kaynak orani, duran varliklar / 6z kaynak orani, 6z
kaynak karlilig1 ile PD/DD orani arasinda pozitif yonlii anlamli iligkiler tespit etmistir.
Aragtirma ile tez kapsamindaki aragtirmanin veri seti donemlerinin 2011-2017 yillari
icin kesistigi gorilmektedir. Ancak aragtirma kapsamina farkli firmalarin, farkli
finansal oran ve biiyiikliikleri dahil edilmistir. iki arastirma sonuglar1 kiyaslandiginda
0z kaynak karliliginin anlaml bir degisken fakat farkli yonlii etkilerinin oldugu, cari
oraninin farkli aragtirmalar i¢in farkli anlamlilik seviyelerinde oldugu, aktif toplamin
ise sadece bir aragtirmada anlamli bir degisken olarak etkili oldugu goriilmiistiir.
Demireli ve dig. (2014) yaptiklar1 caligmada aktif karlilig1 tizerinde finansal kaldirag
orani ve cari oraninin anlamli ve negatif yonlii, donen varlik / aktif toplam1 oraninin
ise anlaml1 ve pozitif yonlii iliskisi olduklari tespit etmistir. Arastirma bulgularinin tez
kapsaminda tespit edilen cari oran ile aktif karlilig1 arasindaki anlaml negatif iliskisi
ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Sha (2017) hisse senedi getirisi, PD/DD oram
ve gayri safi yurti¢i hasila ile hisse senedi degeri arasinda anlaml iliski tespit ederken,
F/K orani ile hisse senedi degeri arasinda anlamli iliskiye rastlayamamigtir. Hisse
senedi degerinin ayn1 zamanda piyasa degerini temsil edeceginden, arastirma bulgulari
ile tez caligmasinin bulgulari, piyasa degerini agiklayan modelin sonuglar1 agisindan
karsilastirilabilir niteliktedir. Tez ¢alismasinda benzer sekilde piyasa degeri ile PD/DD
orani arasinda anlaml iligki tespit edilirken, fiyat kazang orani ile arasinda anlamli bir

iliskiye rastlanmamistir. Ayrica arastirma bulgulariin aksine pay senedi getirisi ve
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pay senedi degeri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Binti ve Bin (2014)
net varlik degeri ve net kar ile risk arasinda anlamli ve negatif yonli, hisse senedi
getirisi ve net gelir ile aktif toplam1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii, net gelir ile net
varlik degeri arasinda anlamli ve negatif yonli iligki tespit etmistir. Yapilan
arastirmadan farkli olarak tez ¢alismasinda net varlik degerinin piyasa degeri ve aktif
karliligi arasinda anlamli bir iliskisi tespit edilememistir. Kariyawasam (2019)
tarafindan 2013-2018 yillar1 arasinda 10 firmay1 igeren arastirmasindaki analiz
sonuglarina gore cari oran ve aktif toplami ile net kar marj1 bitylimesi arasinda pozitif
yonlii anlamli, finansal kaldira¢ orani arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Tez kapsamindaki aragtirmada aktif karlilig1 ile cari oran arasinda pozitif
yonde anlamli iligkinin bulunmasi, ¢alismay1 destekler nitelikte goriinmektedir. Khan
ve Siddiqui (2019) yaptiklar1 ¢alismaya gore firma net aktif degeri ile hisse senedi
getirisi, net gelir, aktif toplam1 ve borsa endeksi arasinda pozitif yonlii anlamli, faiz
orani arasinda negatif yonlii anlamli iliski tespit etmislerdir. Yong ve dig. (2009)
tarafindan yapilan arastirmada firmalarin yillik getirileri ile aktif toplami arasinda
negatif yonlii anlamli, PD/DD orani arasinda pozitif yonlii anlamli iligki tespit
edilmistir. Ancak finansal kaldirag orani ile getiri arasinda ¢ogu donem i¢in anlaml
bir iligki tespit edilememistir. Tez kapsamindaki arastirma sonuglarinda ise tersine,
PD/DD orani Ve aktif karliligi arasinda anlamli negatif yonlii, aktif toplamu ile ise
anlamli olmayan iligki tespit edilmistir. Uluyol ve dig. (2014) ¢esitli sektorleri analiz
ettigi calismasinda sadece insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
kaldirag oramyla 6z kaynak karliligi arasinda pozitif yonlii anlamhi bir iliski
bulunurken, diger sektorler i¢in negatif yonlii anlamli iligkiler tespit edilmistir. Tez
kapsamindaki ¢aligmada ise, uzun vadeli finansal yilikiimliiliiklerin aktif karlilig
tizerine %10 anlamlilik seviyesinde negatif iliskisi tespit edilmistir. Piyasa degeri
lizerinde ise uzun vadeli ylikiimliliiklerin belirgin bir etkisi tespit edilmemistir.
Hepsen ve dig. (2014) tarafindan yapilan arastirmada 2012-2013 yillarinda Borsa
Istanbul’da islem géren 24 GYO firmasi, finansal performans ve piyasa degeri
performanslarina gore siralanarak piyasa degerlerinin iskontolu ya da primli olma
durumlar1 yorumlanmistir. Sirma (2019) yaptig1 calismada 2007-2017 yillari i¢in net
aktif deger degisim oran1 ve BIST100 endeksi getirisi ile firmalarin hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonlii anlamli iligki tespit etmistir. 2013-2017 yillar1 arasinda
ise uzun vadeli borglardaki yillik degisim oram1 ve BIST100 endeksi getirisi ile

firmalarin hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii anlamli iliski bulunmustur.
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Islamoglu ve dig. (2015) likidite, kaldirag, varlik ve sermaye yapisi, faaliyet ve karlilik
oranlarin kullandig1 aragtirmada segilen 25 GYO firmasini finansal performanslarina
gore puanlanarak siralamistir. Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) yaptigi calismada
toplam kaldiragin dahil edildigi modelde toplam kaldirag ile aktif karlilig1 arasinda
negatif yonlii anlamli iligkisi tespit edilirken, kurdugu diger modellerde uzun ve kisa
vadeli kaldiragin anlamli etkisi goriilmemistir. Ayrica biitin modellerde aktif
toplaminin, aktif karliligi lizerinde anlamli iliskisi oldugu tespit edilmistir. Tez
calismasinda ise, uzun vadeli finansal borg¢lar ile aktif karlilig1 arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde iliski tespit edilmistir. Karsilastirma ile 6l¢ek ekonomisi etkisinin turizm
sektorlinde faaliyet gosteren firmalarin aktif karliliklarina, GYO sektorii firmalarina
gore daha anlamli bir katki sagladig1 s6ylenebilir. Okuyan (2013) bor¢lanma orani ve
aktif toplami ile karlilik orani arasinda negatif yonli iliski tespit etmistir. Tez
kapsaminda yapilan ¢alismada ise uzun vadeli finansal kaldira¢ ve aktif karlilig
arasinda anlamli iligki tespit edilmistir. Karsilastirma sonucunda sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 6lgek ekonomisinden GYO firmalarina nazaran anlamh
bicimde olumsuz etkilendigi sdylenebilir. Akyiiz ve Bilgi¢ (2016) yaptiklar1 ¢alismada
kaldirag orani ile aktif karlilig1 arasinda negatif yonlii anlamli; cari oran, nakit oran ve
likidite oran1 arasinda ise pozitif yonlii anlamli iligki tespit etmislerdir. GYO sektorii
firmalarin1 aragtiran tez ile ele alinan arastirma bulgular1 karsilastirildiginda
isletmelerde cari oranin aktif karlilig1 tizerine pozitif yonlii anlamli etkisinin birbirini
destekleyen ortak bulgu oldugu goriilmektedir. Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) {iretim
sektoriinde faaliyet gosteren 122 firmay1 kapsayan calismalar1 kapsaminda olusturulan
3 adet farkli model arasinda ve sadece aktif karlilig1 agiklayan model %40 agiklama
giiciiyle birlikte anlamli bulundugu i¢in degerlendirmeye alinmistir. Analiz sonucuna
gore cari oran ve kisa vadeli finansal kaldirag orani ile aktif karlilig1 arasinda anlamli
ve negatif yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Tez kapsaminda yapilan analiz
sonucuna gore cari oran ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki
bulunmustur. Chan ve dig. (1991) defter degeri / piyasa degeri ve nakit akis getirisi ile
beklenen getiriler arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki oldugu tespit etmistir.
Karakaya (2017) firmalarin siiper etkinlik skorlarinin siralamasi ile hisse senetleri fiyat
siralamasi arasinda anlamli ve pozitif yonlii iligskilerin bulundugunu ortaya koymustur.
Demir (2001) mali sektor hisse senedi fiyatini en fazla sayida etkileyen finansal oranin
PD/DD oran1 oldugunu tespit etmistir. Hisse senedini fiyatini etkileyen diger oranlar

ise hisse senedi getirisi, F/K oran1 ve 6z kaynak karliligi orani oldugu ortaya
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cikarilmistir. Yapilan arastirma ile tez kapsamindaki analiz sonuglari kiyaslandiginda,
PD/DD oranmin firma piyasa degeri tizerinde pozitif yonlii anlamli iligkisinin, iki

calismanin da ortak bulgusu oldugu goriilmektedir.

Yapilan arastirma ile GYO firmalariin uzun vadeli finansal kaldirag ve aktif
karliligiin, piyasa degeri lizerine etkileri anlamli olarak tespit edilmis fakat katsayilari
sifira yakin bulunmustur. Bunun yaninda pay senedi getirisi, F/K oran1 ve aktif
karliligin piyasa degeri iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 gozlenmistir. Piyasa
degeri, pay senedi fiyatiyla pay senedi sayisinin ¢arpimi ile hesap edilmektedir. Analiz
sonuclarindan hareketle, GYO pay senetlerinin borsada fiyatlanirken, yatirimcilarin
daha ¢ok firma aktif toplami ile PD/DD oranini dikkate aldig1 diisiiniilmektedir. Uzun
vadeli finansal kaldirag, pay senedi getirisi, fiyat/kazang oran1 ve 6z kaynak/aktif
toplami oraninin ise pay senedi fiyatlamasina anlamli bir etkisinin olmadigi
goriilmektedir. GYO’larin temin ettigi yabanci kaynaklar arasinda uzun vadeli finansal
borglar da bulunmaktadir. Yatirim stratejileri geregi cogu bor¢lanma aracinin vadesi
uzun olmaktadir. Firmalar bu kaynaklari, yiiksek Kira getirisi olan gayrimenkuller ve
yiksek karlar elde edebilecegi gayrimenkul projelerine yonlendirirler. Analiz
sonuglaria gore, uzun vadeli finansal kaldirag kullanim1 ve niteliginin pay senedi
fiyatlamasinda, yatirimci tarafindan dikkat edilen bir kriter olmadig1 goriilmektedir.
Bu durum yatinmcilarin firmalara yatirim yaparken donem net kar oranlarindan
ziyade, firma portfoylerinde yer alan ve uzun vadede deger artis1 saglamas1 beklenen
gayrimenkul yatirimlarina odaklandiginin gostergesidir. Diger bir ifadeyle GYO
firmalarinin piyasa degerleri daha ¢ok uzun vadeli bekleyislerden etkilenmektedir.
Ancak yiiksek oranda yabanci para cinsinden uzun vadeli finansal ylikiimluligi
bulunan ve risk yonetimi igin ¢ogunlukla finansal tiirev mekanizmasina bagvurmayan
GYO firmalarinin piyasa degerlerinin bu durumdan etkilenmemesi dikkat ¢ekici bir

durumdur.

GYO firmalarindan pay senedi satin alarak, tasarruflarim1 gayrimenkul alaninda
yatirima doniistiirmek isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilarin firmalar arasinda
secim yaparken, finansal oran ve biiyiikliiklerin verdigi sinyallere gére yorumda
bulunarak detayli finansal analizlere bagvurmalar1 6nem arz etmektedir. Yapilan
analizlerde, siirdiiriilebilir nakit akigina sahip, aktif/pasif yapisi kaliteli, kur ve faiz
risklerine gore gerekli dogal ve finansal tiirev mekanizmalarina bagvuran, portfoytinii

varlik siniflarina gore cesitlendirmis, yatirnmlari i¢in optimum finansal kaldirag
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kullanan, biliylime hizinda dengeyi yakalamis, kuvvetli finansal oranlara ve yiiksek
borsa performansina sahip GYO firmalarinin yatirimeilar tarafindan daha diistik riskli

firmalar olarak degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Aragtirmanin aktif karlilig1 inceleyen tarafinda ise, GYO firmalar i¢in aktif karlilig
ile 6z kaynak karlilig1, pay senedi getirisi, PD/DD orani, F/K orani, uzun vadeli borglar
/ aktif toplami1 ve cari oran arasinda anlamli iliski tespit edilmis fakat cari oran ve F/K
orani i¢in katsayr sifira yakin bulunmustur. Bunun yaninda uzun vadeli finansal
kaldira¢ kullanimimnin aktif karlilik iizerinde olumsuz etkisi tespit edilmistir. Bunun
nedeni GYO firmalarimin kurumlar vergisinde muaf olmasi nedeniyle finansman

giderlerini direkt olarak donem net karlarindan mahsup ediyor olmasiyla agiklanabilir.

Finansal karar vericiler, isletmenin optimum maliyetli yabanci kaynaga erisebilmesini
saglamanin yaninda, isletmenin kaynaklar1 en etkin sekilde kullanarak, verdikleri
kararlarla igletme karlilik seviyelerini ve piyasa degerlerini en {ist seviyeye tasimay1
hedeflerler. Bu dogrultuda, hedeflerin gerceklestirilmesi i¢in firmalarin ¢esitli finansal
oranlarinin, isletmenin karlilik ve piyasa degerlerine etkilerinin hangi yonde ve ne

Olciide olacaginin bilinmesi 6nem arz etmektedir.

Yapilan arastirmanin ve analiz sonuglarinin, gayrimenkul yatirim, gelistirme ve
finansman1 sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin piyasa degeri ve aktif karlilig
hedeflerine ulagilmasina yardimer olacagi, GYO firmalarinin kaliteli aktif yapilarinin
olugmasina katki saglayacagi, finansal kararlar konusunda karar vericiler ve pay senedi
yatirimcilarina rehberlik edecegi ve benzer konularla ilgilenen arastirmacilar igin

kaynak olacagi degerlendirilmektedir.
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EKLER

EK A: Finansal veriler
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Cizelge A.1 : GYO firmalariin 2009-2018 yillar1 aras1 mali verileri ¢izelgesi (milyon TL).

Kisa Uzun

Zarar Bor¢lar  Borclar Borglar

1 AKMERKEZGYO AKMGY 2009 38 120 14 456 151 26 0 26 31
1 AKMERKEZGYO AKMGY 2010 29 119 14 1.130 150 27 0 27 30
1 AKMERKEZGYO AKMGY 2011 42 161 37 630 167 0 0 0 5
1 AKMERKEZ GYO AKMGY 2012 54 179 37 831 183 0 0 0 3
1 AKMERKEZGYO AKMGY 2013 60 194 37 563 198 0 0 0 4
1 AKMERKEZGYO AKMGY 2014 66 211 37 606 218 0 0 0 7
1 AKMERKEZGYO AKMGY 2015 73 225 37 619 234 0 0 0 10
1 AKMERKEZGYO AKMGY 2016 78 226 37 768 233 0 0 0

1 AKMERKEZGYO AKMGY 2017 78 233 37 762 241 0 0 0

1 AKMERKEZGYO AKMGY 2018 89 259 37 610 266 0 0 0

2 ALARKO GYO ALGYO 2009 8 193 11 148 201 0 0 0 8
2 ALARKO GYO ALGYO 2010 6 198 11 177 216 0 0 0 17
2 ALARKO GYO ALGYO 2011 40 292 11 172 299 0 0 0 7
2 ALARKO GYO ALGYO 2012 14 305 11 243 309 0 0 0 4
2 ALARKO GYO ALGYO 2013 84 387 11 192 389 0 0 0 2
2 ALARKO GYO ALGYO 2014 78 460 11 206 464 0 0 0 4
2 ALARKO GYO ALGYO 2015 132 586 11 293 590 0 0 0 4
2 ALARKO GYO ALGYO 2016 136 714 11 400 718 0 0 0 5
2 ALARKO GYO ALGYO 2017 152 920 11 542 927 0 0 0 7
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Cizelge A.1 (devam) : GYO firmalarinin 2009-2018 yillar1 aras1 mali verileri ¢izelgesi (milyon TL).

Net Odenmis Piyasa Aktif VI;JIS:H \l/JaZéjerI]i Toplam Toplam
Sira Firma Sembol ~ ¥il  Kar/ Oz kaynak Sermayg Degeri Toplami Finansal Finansal Finansal Yiikiimliiliikler
Zarar Bor¢lar  Borglar Bor¢lar
2 ALARKO GYO  ALGYO 2018 270 1.143 11 478 1.152 0 0 0 9
3 ATAKULEGYO  AGYO 2009 19 189 84 115 191 0 0 0 1
3 ATAKULEGYO AGYO 2010 23 210 84 113 211 0 0 0 2
3 ATAKULEGYO AGYO 2011 -9 198 84 81 200 0 0 0 2
3 ATAKULEGYO AGYO 2012 48 247 84 113 249 0 0 0 2
3 ATAKULEGYO AGYO 2013 -7 238 84 103 240 0 0 0 2
3 ATAKULEGYO AGYO 2014 12 251 84 114 253 0 0 0 2
3 ATAKULEGYO AGYO 2015 38 289 84 111 292 0 0 0 3
3 ATAKULEGYO AGYO 2016 20 309 84 218 322 2 7 8 13
3 ATAKULE GYO AGYO 2017 -16 363 154 316 385 4 9 13 22
3 ATAKULEGYO AGYO 2018 20 383 154 229 487 6 6 12 104
4 AVRASYAGYO AVGYO 2009 1 3 6 4 3 0 0 0 0
4 AVRASYAGYO AVGYO 2010 -1 27 24 65 27 0 0 0 0
4 AVRASYAGYO AVGYO 2011 78 72 72 78 0 0 0 0
4 AVRASYAGYO AVGYO 2012 79 72 35 79 0 0 0 0
4 AVRASYAGYO AVGYO 2013 10 89 72 67 89 0 0 0 0
4 AVRASYAGYO AVGYO 2014 90 72 72 99 1 5 6 8
4 AVRASYAGYO AVGYO 2015 123 72 81 134 1 4 5 11

121



Cizelge A.1 (devam) : GYO firmalarinin 2009-2018 yillar1 aras1 mali verileri ¢izelgesi (milyon TL).

Net Odenmis Piyasa Aktif VI;JIS:H \l/JaZéjerI]i Toplam Toplam
Sira Firma Sembol ~ ¥il  Kar/ Oz kaynak Sermayg Degeri Toplami Finansal Finansal Finansal Yiikiimliiliikler
Zarar Bor¢lar  Borglar Bor¢lar

4 AVRASYAGYO AVGYO 2016 4 127 72 90 132 1 3 4 5

4 AVRASYAGYO AVGYO 2017 23 150 72 114 174 2 2 4 24
4 AVRASYAGYO AVGYO 2018 9 159 72 63 169 7 0 7 10
5 DENIZ GYO DZGYO 2009 33 15 23 33 0 0 0 0

5 DENIZ GYO DZGYO 2010 4 32 15 21 32 0 0 0 0

5 DENIZ GYO DzGYO 2011 -2 27 15 23 27 0 0 0 0

5 DENIZ GYO DzZGYO 2012 5 32 15 31 32 0 0 0 0

5 DENIZ GYO DzGYO 2013 -2 169 50 118 173 0 0 0 3

5 DENIZ GYO DZGYO 2014 5 175 50 108 175 0 0 0 1

5 DENIZ GYO DZGYO 2015 10 185 50 74 189 3 0 3 4

5 DENIZ GYO DZGYO 2016 12 197 50 94 198 0 0 0 1

5 DENIZ GYO DzGYO 2017 16 213 50 135 250 5 0 5 37
5 DENIZ GYO DzGYO 2018 38 249 50 152 563 98 0 98 315
6 EMLAK GYO EKGYO 2009 446 2.144 253 2.144 4.721 95 1.234 1.329 2.577
6 EMLAK GYO EKGYO 2010 554 3.750 2.500 4.950 7.250 182 1.074 1.256 3.500
6 EMLAK GYO EKGYO 2011 228 3.803 2.500 4.875 7.514 186 914 1.100 3.711
6 EMLAK GYO EKGYO 2012 523 4.392 2.500 7.800 8.579 172 754 926 4.187
6 EMLAK GYO EKGYO 2013 1.061 8.354 3.800 7.980 13.471 176 594 770 5.117
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Cizelge A.1 (devam) : GYO firmalarinin 2009-2018 yillar1 aras1 mali verileri ¢izelgesi (milyon TL).

Net Odenmis Piyasa Aktif VI;JIS:H \l/JaZéjerI]i Toplam Toplam
Sira Firma Sembol ~ ¥il  Kar/ Oz kaynak Sermayg Degeri Toplami Finansal Finansal Finansal Yiikiimliiliikler
Zarar Bor¢lar  Borglar Bor¢lar

6 EMLAK GYO EKGYO 2014 954 8.751 3.800 10.526 14.491 172 434 606 5.739
6 EMLAK GYO EKGYO 2015 953 9.325 3.800 9.880 16.736 231 214 445 7.411
6 EMLAK GYO EKGYO 2016 1.761  10.730 3.800 11.362 18.702 219 0 219 7.972
6 EMLAK GYO EKGYO 2017 1.756  12.466 3.800 10.678 20.624 482 1.932 2.415 8.158
6 EMLAK GYO EKGYO 2018 1.270  13.087 3.800 5.700 22.659 1.778 1.686 3.463 9.573
7 IDEALISTGYO  IDGYO 2009 2 10 10 10 10 0 0 0 0

7 IDEALISTGYO IDGYO 2010 O 9 10 27 9 0 0 0 0

7 IDEALISTGYO IDGYO 2011 O 9 10 35 9 0 0 0 0

7 IDEALISTGYO IDGYO 2012 O 9 10 25 9 0 0 0 0

7 IDEALISTGYO IDGYO 2013 O 9 10 13 9 0 0 0 0

7 IDEALISTGYO IDGYO 2014 O 9 10 17 9 0 0 0 0

7 IDEALISTGYO IDGYO 2015 1 9 10 8 9 0 0 0 0

7 IDEALISTGYO IDGYO 2016 O 9 10 16 9 0 0 0 0

7 IDEALISTGYO IDGYO 2017 -1 8 10 20 8 0 0 0 0

7 IDEALISTGYO IDGYO 2018 -1 7 10 16 10 1 1 2 3

8 IS GYO ISGYO 2009 60 952 450 743 1.012 0 0 0 60
8 IS GYO ISGYO 2010 61 990 450 792 1.096 5 45 50 106
8 ISGYO ISGYO 2011 67 1.034 600 600 1.161 6 47 53 127
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Cizelge A.1 (devam) : GYO firmalarinin 2009-2018 yillar1 aras1 mali verileri ¢izelgesi (milyon TL).

Net Odenmis Piyasa Aktif VI;JIS:H \l/JaZéjerI]i Toplam Toplam
Sira Firma Sembol  ¥il  Kar/ Oz kaynak Sermayg Degeri Toplami Finansal Finansal Finansal Yiikiimliiliikler
Zarar Bor¢lar  Borglar Bor¢lar
8 ISGYO ISGYO 2012 65 1.070 600 900 1.392 7 129 136 322
8 ISGYO ISGYO 2013 116 1.156 630 882 1.669 135 216 351 513
8 ISGYO ISGYO 2014 328 2.261 680 966 2.909 57 420 478 648
8 ISGYO ISGYO 2015 556 2.791 746 1.313 4.125 325 386 711 1.335
8 ISGYO ISGYO 2016 421 3.161 850 1.326 4.887 132 922 1.055 1.726
8 ISGYO ISGYO 2017 180 3.281 914 1.243 5.312 170 1.016 1.185 2.031
8 ISGYO ISGYO 2018 342 3.557 959 1.035 5.222 743 572 1.315 1.665
9 KILER GYO KLGYO 2009 -1 94 70 94 341 90 46 136 247
9 KILER GYO KLGYO 2010 15 109 70 109 428 139 57 195 319
9 KiLER GYO KLGYO 2011 54 267 88 241 451 154 19 173 184
9 KILER GYO KLGYO 2012 41 307 124 222 503 122 57 179 196
9 KILER GYO KLGYO 2013 -11 296 124 125 603 148 146 295 307
9 KILER GYO KLGYO 2014 35 636 124 141 923 129 143 272 287
9 KILER GYO KLGYO 2015 49 759 124 197 1.163 182 164 346 404
9 KILER GYO KLGYO 2016 31 790 124 188 1.391 314 205 519 601
9 KILER GYO KLGYO 2017 313 1.037 124 454 1.875 306 282 588 838
9 KiLER GYO KLGYO 2018 144 1.177 124 217 2.187 302 369 671 1.010
10 MARTI GYO MRGYO 2009 2 63 56 63 140 16 29 45 77
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Cizelge A.1 (devam) : GYO firmalarinin 2009-2018 yillar1 aras1 mali verileri ¢izelgesi (milyon TL).

Net Odenmis Piyasa Aktif VI;JIS:H \l/JaZéjerI]i Toplam Toplam
Sira Firma Sembol ~ ¥il  Kar/ Oz kaynak Sermayg Degeri Toplami Finansal Finansal Finansal Yiikiimliiliikler
Zarar Bor¢lar  Borglar Bor¢lar

10 MARTI GYO MRGYO 2010 8 144 110 124 162 2 0 2 19
10 MARTI GYO MRGYO 2011 2 139 110 78 199 14 18 33 60
10 MARTI GYO MRGYO 2012 1 139 110 54 247 27 69 96 107
10 MARTI GYO MRGYO 2013 14 195 110 39 316 33 80 113 122
10 MARTI GYO MRGYO 2014 211 405 110 44 557 45 89 134 152
10 MARTI GYO MRGYO 2015 -133 328 110 44 488 17 127 144 160
10 MARTI GYO MRGYO 2016 -105 282 110 57 484 44 139 183 202
10 MARTI GYO MRGYO 2017 -57 288 110 120 508 49 154 203 220
10 MARTI GYO MRGYO 2018 -75 294 110 65 592 67 213 280 298
11 NUROL GYO NUGYO 2009 3 56 10 34 57 0 0 0 1
11 NUROL GYO NUGYO 2010 4 62 10 41 63 0 0 1
11 NUROL GYO NUGYO 2011 63 10 62 179 20 91 112 116
11 NUROL GYO NUGYO 2012 70 40 310 508 144 140 284 438
11 NUROL GYO NUGYO 2013 -17 53 40 160 840 220 180 399 788
11 NUROL GYO NUGYO 2014 -32 21 40 158 1.138 161 515 676 1.117
11 NUROL GYO NUGYO 2015 -106 55 40 371 1.581 224 378 602 1.526
11 NUROL GYO NUGYO 2016 151 206 80 330 1.861 247 491 738 1.655
11 NUROL GYO NUGYO 2017 11 217 80 380 1.841 375 466 841 1.624
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Cizelge A.1 (devam) : GYO firmalarinin 2009-2018 yillar1 aras1 mali verileri ¢izelgesi (milyon TL).

Net Odenmis Piyasa Aktif VI;JIS:H \l/JaZéjerI]i Toplam Toplam
Sira Firma Sembol ~ ¥il  Kar/ Oz kaynak Sermayg Degeri Toplami Finansal Finansal Finansal Yiikiimliiliikler
Zarar Bor¢lar  Borglar Bor¢lar

11 NUROL GYO NUGYO 2018 -236 -19 80 168 1.781 591 572 1.163 1.800
12 OZDERICIGYO 0ZGYO 2009 2 17 8 14 24 0 0 0 6
12  OZDERICIGYO 0zGYO 2010 0 101 100 115 106 0 0 0 5
12  OZDERICIGYO 0zGYO 2011 3 105 100 91 116 0 0 0 12
12  OZDERICIGYO 0zGYO 2012 -1 104 100 85 142 0 18 18 38
12 OZDERICIGYO 0zGYO 2013 11 115 100 85 184 11 53 64 69
12 OZDERICIGYO 0zZGYO 2014 41 156 100 116 264 32 67 99 108
12  OZDERICIGYO 0zGYO 2015 113 270 100 126 419 59 81 140 150
12 OZDERICIGYO 0zZGYO 2016 24 293 100 126 470 55 95 150 177
12 OZDERICI GYO 0ZGYO 2017 34 327 100 156 541 84 102 186 213
12 OZDERICIGYO 0zGYO 2018 -61 417 250 588 555 72 56 127 138
13 PERA GYO PEGYO 2009 3 93 96 55 124 0 6 31
13 PERA GYO PEGYO 2010 42 135 96 68 197 34 40 62
13 PERA GYO PEGYO 2011 -2 162 89 52 220 27 22 49 58
13 PERA GYO PEGYO 2012 -2 160 89 52 215 29 11 40 55
13 PERA GYO PEGYO 2013 4 156 89 37 218 16 21 62
13 PERA GYO PEGYO 2014 -1 155 89 40 196 20 26 41
13 PERA GYO PEGYO 2015 1 156 89 35 197 12 20 31 41
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Cizelge A.1 (devam) : GYO firmalarinin 2009-2018 yillar1 aras1 mali verileri ¢izelgesi (milyon TL).

Net Odenmis Piyasa Aktif VI;JIS:H \l/JaZéjerI]i Toplam Toplam
Sira Firma Sembol ~ ¥il  Kar/ Oz kaynak Sermayg Degeri Toplami Finansal Finansal Finansal Yiikiimliiliikler
Zarar Bor¢lar  Borglar Bor¢lar

13 PERA GYO PEGYO 2016 -2 154 89 36 207 19 21 40 53
13 PERA GYO PEGYO 2017 -55 99 89 78 166 17 12 29 67
13 PERA GYO PEGYO 2018 -9 90 89 69 135 7 14 45
14 REYSAS GYO RYGYO 2009 10 8 10 10 0 0 0
14 REYSAS GYO RYGYO 2010 284 170 163 300 3 10 13 15
14 REYSAS GYO RYGYO 2011 23 306 170 131 366 16 39 55 60
14 REYSAS GYO RYGYO 2012 31 337 190 135 508 50 63 113 170
14 REYSAS GYO RYGYO 2013 25 340 217 89 450 49 110 159 110
14 REYSAS GYO RYGYO 2014 7 348 240 149 889 65 211 275 541
14 REYSAS GYO RYGYO 2015 142 697 246 125 1.305 82 453 536 608
14 REYSAS GYO RYGYO 2016 131 827 246 165 1.519 111 562 674 692
14 REYSAS GYO RYGYO 2017 111 938 246 312 1.879 266 606 872 942
14 REYSAS GYO RYGYO 2018 212 1.150 246 170 2.266 378 710 1.088 1.116
15 TSKB GYO TSGYO 2009 55 164 100 164 298 12 114 126 134
15 TSKB GYO TSGYO 2010 6 221 100 141 337 20 93 113 116
15 TSKB GYO TSGYO 2011 -3 218 150 90 341 11 111 121 122
15 TSKB GYO TSGYO 2012 17 235 150 117 364 11 116 127 129
15 TSKB GYO TSGYO 2013 -26 209 150 111 376 16 149 166 167
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Cizelge A.1 (devam) : GYO firmalarinin 2009-2018 yillar1 aras1 mali verileri ¢izelgesi (milyon TL).

Net Odenmis Piyasa Aktif VI;JIS:H \l/JaZéjerI]i Toplam Toplam
Sira Firma Sembol ~ ¥il  Kar/ Oz kaynak Sermayg Degeri Toplami Finansal Finansal Finansal Yiikiimliiliikler
Zarar Bor¢lar  Borglar Bor¢lar
15 TSKB GYO TSGYO 2014 2 211 150 108 367 36 119 155 156
15 TSKB GYO TSGYO 2015 9 220 150 87 422 168 27 196 202
15 TSKB GYO TSGYO 2016 -27 193 150 99 438 80 160 239 245
15 TSKB GYO TSGYO 2017 -23 170 150 110 467 117 173 290 296
15 TSKB GYO TSGYO 2018 -62 258 300 246 509 13 230 244 251
16 VAKIF GYO VKGYO 2009 7 78 21 88 78 0 0 0 0
16 VAKIF GYO VKGYO 2010 5 83 21 71 83 0 0 0 1
16 VAKIF GYO VKGYO 2011 26 187 100 233 189 0 2 2 2
16 VAKIF GYO VKGYO 2012 6 193 105 546 195 1 1 2 2
16 VAKIF GYO VKGYO 2013 4 197 106 1.211 199 1 1 1 2
16 VAKIF GYO VKGYO 2014 58 748 203 575 750 1 0 1 2
16 VAKIF GYO VKGYO 2015 74 823 205 468 857 0 0 0 34
16 VAKIF GYO VKGYO 2016 42 865 213 492 1.029 0 0 0 164
16 VAKIF GYO VKGYO 2017 75 940 218 566 1.152 0 0 0 212
16 VAKIF GYO VKGYO 2018 41 981 225 448 1.696 131 171 302 715
17 YESIL GYO YGYO 2009 -2 22 33 19 22 0 0 0 0
17 YESIL GYO YGYO 2010 -3 187 235 53 860 39 0 39 674
17 YESIL GYO YGYO 2011 15 201 235 245 1.050 116 0 116 849
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Cizelge A.1 (devam) : GYO firmalarinin 2009-2018 yillar1 aras1 mali verileri ¢izelgesi (milyon TL).

Net - Kisa Uzun Toplam
Sira Firma Sembol Yl Kar/ Ozkaynak Odenmis Plyuase} Aktif \_/adell \_/adell Finansal .. T.Oplfl m
Sermaye  Degeri Toplami Finansal Finansal Yiikiimliiliikler
Zarar Borglar
Bor¢lar  Borglar
17 YESIL GYO YGYO 2012 15 216 235 158 1.138 144 71 215 922
17 YESIL GYO YGYO 2013 39 255 235 96 1.009 172 71 243 753
17 YESIL GYO YGYO 2014 -24 231 235 143 1.249 150 144 294 1.018
17 YESIL GYO YGYO 2015 1 254 235 85 1.489 247 158 405 1.235
17 YESIL GYO YGYO 2016 -18 236 235 134 1.855 354 196 550 1.619
17 YESIL GYO YGYO 2017 6 242 235 148 2.040 474 145 619 1.797
17 YESIL GYO YGYO 2018 -158 113 235 63 2.101 529 167 696 1.988
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Cizelge A.2 : Portfoy sinirlamalarima uyumun kontrolii.

Tebligdeki

Konsolide Olmayan/Bireysel Finansal leli Cari Donem  Onceki
Tablo Ana Hesap Kalemleri & (TL) Dénem (TL)
Diizenleme
A Para ve Sermaye Piyasasi Araglari Md.24/(b)
Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayal1 Projeler,
B Gayrimenkule Dayal1 Haklar Md.24/(2)
C Istirakler Md.24/(b)
Mliskili Taraflardan Alacaklar (Ticari Olmayan)  Md.23/(f)
Diger Varhklar
D Toplam Varhklar (Aktif Toplami) Md.3/(p)
E Finansal Borglar Md.31
F Diger Finansal Yiikiimliilikler Md.31
G Finansal Kiralama Borglari Md.31
H Iliskili Taraflara Borglar (Ticari Olmayan) Md.23/(f)
I Oz kaynaklar Md.31
Diger Kaynaklar
D Toplam Kaynaklar Md.3/(p)
Konsolide Olmayan/Bireysel Diger Finansal -Te'.o!lgdekl Cari Dénem  Onceki
Bilgiler Tlgili (TL) Dénem (TL)
Diizenleme
Para ve Sermaye Piyasasi Araglarinin 3 Yillik
Al Gayrimenkul Odemeleri Igin Tutulan Kismi Md.24/(b)
Déviz Cinsinden Vadeli-Vadesiz Mevduat / Ozel
A2 Cari-Katilma Hesabi ve TL Cinsinden Vadeli Md.24/(b)
Mevduat / Katilma Hesabi
A3 Yabanci Sermaye Piyasasi Araglart Md.24/(d)
Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali
Bl Projeler, Gayrimenkule Dayal1 Haklar Md.24/(d)
B2 Atil Tutulan Arsa/Araziler Md.24/(c)
C1 Yabanci Istirakler Md.24/(d)
C2 Isletmeci Sirkete Istirak Md.28/1(a)
J Gayrinakdi Krediler Md.31
Uzerinde Proje Gelistirilecek Miilkiyeti
K Ortakliga Ait Olmayan ipotekli Arsalarin Ipotek Md.22/(e)
Bedelleri
Tek Bir Sirketteki Para ve Sermaye Piyasasi Md.22/(1)

Araglan Yatirimlarinin Toplami
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Cizelge A.3 : Portfoy sinirlamalari.

Tebligdeki

Portfoy Simirlamalar: Tigili Cari Donem Onceki Dénem Asgari/Azami
- Oran
Diizenleme
Uzerinde Proje Gelistirilecek Miilkiyeti Ortakliga Ait Olmayan o
Ipotekli Arsalarin Ipotek Bedelleri Md.22/(e) K/D K/D =%l10
Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayal1 Projeler, Gayrimenkule Md.24/(a),(b) (B+AL)/D (B+A1)/D > 051
Dayali Haklar
Para ve Sermaye Piyasas1 Araglar ile Istirakler Md.24/(b) (A+C-AL1)/D (A+C-Al)/D < %49
Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, o
Gayrimenkule Dayal1 Haklar, Istirakler, Sermaye Piyasas1 Araglar Md.24/(b) (AS+BI+CI/D  (AS+BI+CL/D - <%49
Atil Tutulan Arsa/Araziler Md.24/(c) B2/D B2/D <%20
Isletmeci Sirkete Istirak Md.28/1(a)  C2/D C2/D < %10
Bor¢lanma Siniri Md.31 (E+F+G+H+))/I  (B+F+G+H+))/I < %500
Déviz Cinsinden Vadeli-Vadesiz Mevduat / Ozel Cari-Katilma o
Hesab1 ve TL Cinsinden Vadeli Mevduat / Katilma Hesab1 Md.24/(b) (A2-AL)/D (A2-AL)/D =%10
Tek Bir Sirketteki Para ve Sermaye Piyasasi Araglar1 Yatirimlarinin Md.22/(1) L/D L/D < %10

Toplam1
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