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ABSTRACT

Keywords:

Real Estate Investment Trusts (REITs) are the companies that manage portfolio by investing at least fifty-one percent of the
assets they own in real estate assets. REITs must be a public company.in the same way, twenty percent of the share certificates
must be traded on the stock exchange. The most important reason for the provision of this status to REITs by Regulatory
institutions is to enable investors to be partners in the returns of the projects in the REIT portfolio through the stock exchange.
Thus, investors who want to get rid of the sale of real estate or rent income invest in the shares of REITs. Theoretically, investors
expect the value of the shares to be priced over the earnings of the company's assets. However, investment instruments traded
in the market are affected by systematic and non-systematic risk factors. The purpose of this study was to investigate whether
the shares of REITs were affected more by company assets or by the market. In this study, the effect of the increase in the assets
of REICs traded between 2007 and 2017 on stock returns was investigated. This research was done with a panel data analysis.
As a result of the analysis, it is concluded that the increase in the assets of REITs is not as effective as the factors affecting the

whole market.

Real Estate Investment Trusts (REITs), Market Value, Panel Data Analysis

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portféy Yapisinin Piyasa Performansina Etkisi

0z

Anahtar
Kelimeler:

Gayrimenkul yatinm ortaklilari (GYO), sahip olduklar kaynagin en az yiizde ellibirini gayrimenkul varliklara yatinm yaparak portféy
isleten kuruluslardir. GYO'lar hukuki stattleri geregi halka agiktirlar ve pay senetlerinin asgari ylizde yirmibesi borsada islem
gormek zorundadir Diizenleyici kurumlar tarafindan GYO'lara bu statiintin saglanmasinin en énemli nedeni, blytik gayrimenkul
projelerine yatinm yapamayan ve kazancina ortak olamayan yatinmcilarin, borsa tizerinden GYO portfoytinde olan projelerin
getirilerine ortak olma imkani saglamaktir. Boylece GYO'larin portfdylerindeki gayrimenkullerin satisindan veya kira getirisinden
nemalanmak isteyen yatinmecilar, GYO’larin pay senetlerine yatinm yaparlar. Yatinmailar, teorik olarak pay senetlerinin borsa
degerinin, sirket varliklarinin sagladigi kazang Gzerinden fiyatlanmasini bekler. Ancak piyasada islem géren yatinm araclari
sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlarindan etkilenir. Bu calismada, GYO'larin pay senetlerinin getiri oranlarinin sirket
varlklari izerinden mi yoksa piyasadan mi daha agirlikh olarak fiyatlandigini arastirmak amaciyla yapilmistir. Calisma kapsaminda
Borsa istanbul'da 2007- 2017 yillar arasi islem goiren GYO'larin varliklarindaki deger artisinin, hisse senedi getir oranlari izerine
olan etkisi arastinlmistir. Bu arastirma bir panel veri analizi ile yapilmis ve analiz sonucunda GYO'larin sahip olduklari varliklardaki
artisinin, hisse senedi fiyatlari Gizerinde piyasanin genelini etkileyen faktorler kadar etkili olmadigi sonucuna varilmistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO), Piyasa Degeri, Panel Veri Analizi
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1. Giris

Yatinm ortakhklarina SPKn.'nda kollektif yatinm kuruluslan altinda yer verilmistir
Yatinm ortakhklan, yatinm fonlarile birlikte kolektif yatinm kuruluslarini olustururlar.
Kolektif yatinm kuruluslar, portfdy isletmek (izere faaliyette bulunan sermaye
piyasasi kurumlandir. Yatinm ortakliklan tizel kisi hiviyetinde portfdy isletme
faaliyetinde bulunurken yatinm fonlarn ise mal varlig niteliginde olup ttzel kisilige
sahip olmadan bu faaliyeti icra etmektedir.

Kanunda vyatinm ortakliklan, “sermaye piyasasi araglar, gayrimenkul, girisim
sermayesi yatinmlar ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfdyleriisletmek amaciyla, paylarini ihragc etmek lizere kurulan sabit veya degisken
sermayeli anonim ortakliklardir.” (SPKn. md.48/f.1) seklinde tanimlanmistir. Tanimda
gayrimenkule dayal ortakliklara da atif yapilmistir. Gayrimenkul yatinm ortakliklar
tiizel kisi niteligine haiz sermaye piyasasi kurumlandir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
gayrimenkul yatinm aortakliklarinin dogrudan tanimi yapilmamistir. Kanun'un ilgili
maddesinde tirlere iliskin diizenlemelerin ikincil diizenleme kapsaminda sermaye
piyasas! kurulu tarafindan yapilacag belirtilmistir. Kurulun bu kapsamda gayrimenkul
yatinm ortakliklarina iliskin yapmis oldugu diizenleme, 111-48.1 no’'lu Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig/dir. ilgi tebligde “Gayrimenkul yatirim
ortakliklari, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali hakiar, altyapi
yatirim ve hizmetleri, sermaye piyasasi araclari, Takasbank para piyasasi ve ters repo
islernleri, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para
cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya dzel cari ve katilma hesaplari ile ...diger varlik
ve haklardan olusan partféyd isletmek amaciyla paylarini ihrac etmek lizere kurulan
sermaye piyasasi kurumudur. ( I11-48.7 md. 1/f.7)" seklinde tanimlanmistir. Tebligde
portféy sinirlamalarina yer verilmistir. Bu kapsamda GYO'lar gayrimenkule dayali varlik
ve haklara yatinm yapmakla birlikte kurulun belirledigi cercevede finansal varliklar da
portfoylerine dahil edebilirler. GYO’lara iliskin diger dnemli bir unsur, bu kurumlarin
faaliyette bulunabilmeleri icin paylarini halk arz etmis olmalaridir. Buradan anlasildig
Gzere bir gayrimenkul sirketinin GYO statlisiinde faaliyette bulunmayl istemesi
halinde paylarini halka arz etmesi zorunludur.

Yukandaki aciklamalardan da anlasilacagi Gizere GYO'lar sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda bir ihragci® statiistindendir. GYO'lar ihragci statiisa ile pay senedi ihraci
gerceklestirerek, portfdylerinde bulunan gayrimenkul varhklarin miulkiyet devrini
yapmadan kismen satisini gergeklestiriimektedirler. Ayrica GYO'larin pay senedi ihraci
ile gayrimenkul gibi yliksek maliyetli, diistik likitideli varhklan likit yatirrm araci olma
niteligine doéntstirmektedirler. GYO'larin pay senedi ihraci ile bunu satin alan
yatinmailar, GYO'lann portfoyiinde bulunan gayrimenkul niteligindeki varhklarin satis,
kiralama veya deger artislarindan elde edilecek kazanca ortak olarak bunun
kendilerine temetti ve/veya sermaye kazanci olarak dénmesini beklemektedirler.
Gayrimenkullere dogrudan yatinm yapma imkani bulamayan veya likidite riskinden
cekinen yatinmcilar acisindan, GYO'larin pay senetlerine yatinm yapmak iyi bir
alternatiftir.

' [hraccr. Sermaye piyasasi araclarini ihrag eden, ihrac etmek {izere Sermaye Piyasasi Kuruluna basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araclari halka
arz edilen tlzel kisileri ve sermaye piyasasi kanuna tabi yatinm fonlaridir.”
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Bugiin itibariyle Borsa istanbul pay piyasasindan 31 GYO'nun pay senetleri ahim-
satima konu olmaktadir. Bu GYO'larin piyasa degeri sistematik ve/veya sistematik
olmayan bircok riskten etkilenerek piyasada fiyatlanmaktadir. GYO yatinmcisi,
GYO’lann piyasa fiyatina éncelikli olarak GYO'larin portféylerinde bulunan varliklarin
satig, kiralama ve deger artislarindaki degiskenligin yansimasini bekler. Bu baglamda,
bu calismada 2017 6ncesi Borsa istanbul pay piyasasinda islem géren 30 GYO'nun,
portfoylerindeki degisime bagh olarak nasil bir piyasa performansi gdésterdikleri
incelenmistir. Calismada portfdy degiskenliginin piyasa fiyatina olan etkisini
gozlemlemek Gizere GYO'larin net aktif degerdeki degisim ile dncelikli olarak dikkate
alinarak bir model kurulmustur. Olusturulan model ile GYO’larin piyasa fiyatinda,
GYO'lann aktif ve karlhk degiskenligi Gizerinden varlk satis, kira ve deger artisinin bir
etkisinin olup olmadigi arastinlmistir. Elde edilen sonug ile GYO'larin kurulusu ile
amaclanan yiksek maliyeti, disik likiditeli gayrimenkul yapilarinin, GYO'larin pay
senedi ihraci ile diisiik maliyetli yiiksek likitideli menkullestirilmis finansal varliklara
dénismesinin ne kadar etkin oldugu degerlendirilmistir.

2. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklar

Gayrimenkul yatinm ortakliklan, her tirli gayrimenkule veya projesine finansman
saglayan, sahip olunmak istenen gayrimenkul icin ¢ok sayida yatinmciyr bir araya
getiren anonim sirket statiisiinde bir ortakhktir. Yatinmalan gayrimenkul yatirnm
ortakliklarina yatinm yapmaya tesvik eden davranisin temel gerekgesi, bireysel
yatinmcinin tek basina yirtitmesi mimkin olmayan projelerin, kolektif olarak finanse

varhk Gizerindeki hakkin borsada cok rahat bir sekilde nakde dénuistarilebilmesidir.

GYO'lar (Real Estate Investment Trust-REIT), 1930°lu yillarda ABD'nin Massachusetts
eyaletinde anonim sirketlerin gayrimenkul edinmelerine tepki olarak ortaya gikmistir.
ilk gayrimenkul ortakliklari, is ortakhklar (business trust) seklinde yapilanmistir
(Akcay, 1999). 1960 yilinda ABD’de Gelir Kanunu’'nda (Internal Revenue Code) yapilan
degisiklikle Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin hukuki statiisii anonim sirket olarak
belirlenmis ve cesitli vergi muafiyetleri taninmistir. Bu muafiyete temel gerekce,
blylk gayrimenkul projelerinin finansmaninda biiyiik kaynaklara ihtiyac olacagi ve bu
kaynaginda ancak yatinmcilarin bir araya gelmesi ile olusabilecegi diistincesindendir.
Bu diizenleme sonrasi sistem uzun bir siire verimli olarak caligmasa da 1990 sonrasi
ABD’de GYO’lar biiylik bir kapasiteye ulagsmislardir. ABD’'de 1990'da Halka acik GYO
sayisi 119 ve piyasa degeri 8.737 milyar $ iken, 2016 yili sonu itibariyle halka acik GYO
sayisi 224 ve piyasa degeri 1.018 trilyon $'dir. (REIT, 2017) ABD’de GYO'larin basaril
olmalarina temel nedenlerinden biri kurumlar vergisinde muaf olan bu kurumlarin,
yasal olarak aktif yapisinin % 75'nin gayrimenkule dayali varliklardan olusmasi ve elde
edilen karin % 95'nin yatinmailara diizenli olarak dagitilmasidir (Yetgin, 2002). Avrupa
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Birliginin Eyltil 2017 raporuna gére Diinya dlceginde 855
GYO bulunmakta ve en ¢ogu da (221 adet) ABD’de bulunmaktadir. GYO'larin global
piyasa degeri 1 trilyon 210 milyar $'dir. (EPRA, 2017)

Tirkiye'de Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 1992
yilinda yapilan degisiklikle hukuki bir nitelik kazanmistir. Miilga 2499 sayili Kanunu'n
35. maddesinde yatinm ortakliklar “...sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek amacyla kurulan anonim
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ortakliklardir.” ibaresi ile tanimlanmislardir. Kurulus ve faaliyet sartlan ise 36. Madde
ile genel olarak diizenlenmistir. GYO’'larin faaliyet esaslarina iliskin detayli diizenleme
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 1995 yilinda gikanlan milga Seri :VI No: 7 sayih
“Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarnna iliskin Esaslar Tebligi”dir.

Teblige baglamindaki diizenlemeler kapsaminda, Tirkiye'de ilk GYO 1997 yilinda
borsada islem géirmeye baslamistir (Kagira, 2009). ilk ihractan bugiine geldigimizde,
20 yil icerisinde borsada islem géren GYO sayisi 31'e cikmistir. (Gayrimenkul Yatinm
Ortaklan Dernegi, 2017) 2017 yil 3. Ceyrek itibariyle GYO’larin aktif toplami degeri
16.748 milyar $ iken piyasa degeri 7.402 milyar $'dir. (Gayrimenkul Yatinm Ortaklar
Dernegi, 2017)

GYO'larin Turkiye'de faaliyette bulanabilmeleri igin kurulus ve faaliyet sartlarinailiskin
belirli yeterlilikleri saglamalan gerekir. Gayrimenkul yatinm ortakhklarina iligkin
dizenleme 11-48.1 Sayili Gayrimenkul Yatinm Ortaklhklarina iliskin Esaslar Tebligi ile
belirlenmistir. Teblig kapsaminda GYO'larin aktif yapisinin asgari % 571'nin
gayrimenkule dayah varliklardan olusmasi zorunlulugu getirilmistir. GYO'lar belirli
sartlar ve sinirlamalar altinda varliklannin % 49'unu para ve sermaye piyasasl
aracglarina yatirabilirler. GYO’larnin aktiflerinin, % 10°'undan fazlasi para ve sermaye
piyasasl araclarindan olusmasi durumunda bir portfdy ydneticisi istihdam etmeli veya
bu konuda portféy yénetim sirketlerinden dis hizmet almak zorundadir. Belirli bir proje
icin kurulan GYO’larda aktifin asgari %75'nin proje kapsamindaki yatinmlardan
olusmasi zorunludur.

GYO'lar kurulusta belirli bir baslangic sermayesine sahip olmasi zorunludur. Kurulusta
ayni sermaye koyabilirler. GYO’larin faaliyetlerini halka acik bir ortaklik olarak
strdirmesi ve bu kapsamda paylarinin % 25'ni faaliyete basladiktan 3 ay sonra halka
arz etmeleri gerekir. (11-48.1 md.11) Gayrimenkul Yatinrm Ortakhklarina ait paylar
borsanin Pay Piyasasi Pazarlarindan Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandinlmis
Uriinler Pazar'nda islem goriir (Borsa istanbul, 2017). GYO'lar gerceklestirdikleri
projelerin insaat islerini dogrudan yiiklenemezler. Bu konuda bir miteahitlik sirketi ile
anlasmasi veya adi ortaklik kurmasi zorunludur. Ayrica GYO'lar aktifinde bulunan veya
aktife dahil edecekleri varliklara degerleme yaptirmalan zorunludur. GYO’larin pay
sahiplerine kar dagitimi yapmasi zorunlu degildir. Ancak, Sermaye Piyasasi Kurulu bu
konuda zorunluluk getirebilir.( 11-48.1 md.45)

GYO’lar, anonim sirket olarak, vergi diizenlemelerine tabidir. Ancak, Kurumlar Vergisi
Kanunu Md. 5/1-d-4 ile gelirleri kurumlar vergisinden istisna tutulmus sermaye
piyasas! kurumlaridir. Kurumlar vergisinden istisna tutulan bu kazanclar Gzerinden
KVK 15/3 geregince yapilacak stopaj orani da % O'dir. GYO’lanin minhasiran
gayrimenkul portfdylerine iligkin ahim satim sézlesmeleri ve gayrimenkul satis vaadi
stzlesmeleri damga vergisinden istisna edilmistir. Harclara iliskin ise bir istisna
bulunmamakta, tapu ve kadastro harglarim 6deme yikamlalikleri bulunmaktadir.
(Tanriverdi, 2017)

3. GYO'LARIN Portféy Yapisi

Yukarida belirtildigi gibi GYO’lann aktifteki varliklarinin asgari % 51 gayrimenkule
dayal olmasi zorunludur. Ortakliklarin hesap dénemi sonunda hazirlayip kamuya
acikladiklan finansal tablolarinda bu oranin saglanamamasi durumunda, Kurul
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diizenlemeleri cercevesinde ortakliklarin esas stzlesme hikiimlerini gayrimenkul
yatinm ortakhgi faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmeleri gerekir. ( 11-48.1
md.24/¢)

Paylan borsada islem goren GYO’larin mevzuatta tamimlanan bu portfdy dagihmini
saglayip saglamadigina bakildiginda, GYO'larin vyillar icerisinde portféylerinde
gayrimenkullere daha cok yer verdikleri gériilmektedir. Nitekim 2011 yihinda mevcut
olan 23 adet GYO sirketinin konsolide olmayan aktif toplamlarinin ortalama % 66’si
gayrimenkul veya gayrimenkule dayal haklardan olusurken, 2017 eyll ayi itibariyle 31
olan GYO sirketinin aktifinde %79 oraninda gayrimenkule dayali varlik bulunmaktadir.
(SPK, 2018)

Ortaklik portféytine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki niteliginin, fiili kullamnim
seklinin ve portfdye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi gerekir. Ortaklik
portféytinde yer alan gayrimenkuller, arsalar hari¢ olmak Gzere rayi¢ degerleri dikkate
alinarak sigortalanmak zorundadir. Ayni zamanda, bir GYO portfdyinde bulunan ve
alimindan itibaren bes yil gegcmesine ragmen Gzerlerinde proje gelistiriimesine yonelik
herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20'sini
asamaz.

GYO’lar belirli bir projeye yatinm yapmak icin sireli olarak kurulabilecedi gibi, faaliyet
konusu gayrimenkule bagh olarak, tiir ( Konut, is merkezi, AVM, Otel, Antrepo vb...)
belirtmeksizin stiresizde kurulabilir. Tirkiye'de kurulu mevcut GYO'larin gayrimenkul
portfoyleri tlrleri itibariyle incelendiginde, her bir GYO'nun yeknesak olmayan tiirde
gayrimenkuller gelistirdikleri goriilmektedir Dagihma bakildiginda 31 GYO'dan
23'tndn karma olarak hem konut hemde is merkezi projelerini gerceklestirdikleri ve
portfoylerine kattiklari gérilmektedir. 31 GYO'nun en cok gelistirdigi gayrimenkul
tirine bakildiginda 23'niin Ticari is merkezi gelistirerek kiraya verdigi gorilmektedir.
18 GYO'nun ise konut gelistirme ve satisi yaptigini gérmekteyiz. Ancak yeknesak
konut gelistiren GYO sayisi yalnizea 2'dir. Yukarda belirtigi gibi GYO'lar cogunlukla
karma projeler gerceklestirmektedir. Yeknesak olarak ticari isletme veya konut
gelistiren GYO’larin zaman icerisinde AVM projelerine yoneldikleri goriilmektedir.
Mevcut GYO'lar icerisinde 17'si AVM projeleri gerceklestirmekte ve kiralamaktadir.
Yeknesak AVM gelistiren ve kiralayan GYO sayisi 3°tiir. 31 GYO’'dan tir olarak konut,
AVM, is merkezi veya Turistik alan disinda sadece bir GYO'nun depo gelistirerek alan
kiralamasi yaptigini godrmekteyiz. Bu GYO'nunda son vyillarda gerceklestirmeyi
planladigi gayrimenkul projeleri icerisine bir otel projesini kattigini faaliyet raporundan
gbrmekteyiz.

4. Literatir

GYO’lara iligkin literattirdeki calismalar agirlikh olarak GYO'larin piyasa etkinligi veya
piyasanin geneline gére sagladigi getiri agisindan degerlendirilmistir. Bu calismada ise
GYO’lar gayrimenkul agirhkh varlik cesitliligine sahip bir portfoy sirketi olarak
gorilmekte ve bu portfdy degerinin pay degerine yansiyip yansimadigi arastinimasi
cahsiimaktadir

GYO’lara iliskin yapilan ilk calhsmalardan Smith ve Shulman, (1976) yaptiklar
calismada, ABD'de faaliyette bulunan 16 GYO'nun 1963-1974 piyasa performansini,
S&P endeksi ve 15 yatinm fonun getirisi ile karsilastirmislardir. Calisma sonucunda, 11
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yillik periyotta GYO'larin, yatinm fonlarina gore daha iyi performans gdésterdiklerini,
standart portfoy (Kurumsal Portfdy Yonetimi) cesitlendirmesinin ilgili dénemde
GYO’lann ortalama getirenlerinden daha iyi getiri saglamadigini, portféy
cesitlendirmesinde, GYO'larin yatinm portfdylerine alinmasinin, portféye bir risk degil
avantaj saglayacagini belirtmislerdir.

Ziets, Sirmans ve Friday, “( 2003) Corgel J.G., W.Maclntosh, S.H.Ott,'in 1995 yilinda
yaptiklan“Real Estate Investment Trust : A Review of the Financial Economics
Literature” isimli cahsmay! referans alarak GYO'lara iliskin yapilmis 240 akademik
calismayr incelemislerdir. Cahsma profesyonel portfdy yoneticilerin ve bireysel
yatinmcilarin neden GYO hisselerine 6nem verildigi tespit edilmeye calsiimistir.
Calisma sonucunda GYO'lara iliskin tesvik kapsamindaki regilasyonlarin ve vergi
avantajlarinin esas belirleyici oldugunu tespit etmislerdir.

Sahin, (2005) ABD'de 1994-1998 yillarinda NYSE islem géren 230 GYO icinde 31
GYO'nun yapmis oldugu 35 satinalmanin GYO'larin piyasa performansi (stiine olan
etkisini incelemistir. Calismada metodoloji olarak herbir satin alma sonrasi 3 yillik
dénem performansina ayhk olarak bakilmistir. $Sahin calismasinin sonucunda,
satinalmalarin uzun dénemde GYO performanslarina ciddi katkilar saglayarak, piyasa
getirisinin Gstiinde bir getiri saglandigini gozlemlemistir.

Buttimer, Hyland ve Sanders , (2005), ABD'de, 1980-2000 yillan arasindaki 20 yillik
dénemde, halka arzlarin en yogun oldugu (10'ndan fazla GYO halka arzi) 1985
(1.dalga), 1993-1994 (2.dalga) ve 1997-1998 (3.dalga) yillarinda, GYO halka arzlarinin,
diger halka arzlar karsisinda nasil bir performans gosterdigini incelemislerdir.
GCalismadan (¢ sonug elde edilmistir. Birincisi, herbir dénemde yapilan GYO halka
arzlarda 6nemli bir farkhlik gdézlemlenmemekle birlikte diger sektérdeki halka arzlara
goire daha iyi getiri saglanmistir. ikinci olarak Bu donemlerdeki halka arzlar sonradan
diger sektdrlere gore koti bir performans ortaya koymamuslardir. Ugiincii olarak,
GYO’lann 1 ve 2. dalga’daki halka arzlarda farkli faktér duyarhliklan gésterirken, 2 ve 3
dalgada ise benzer faktér duyarlihklar gdsterdiklerini tespit etmislerdir.

Sarkaya, (2007) , GYO yapilanma tirlerini tamimladiktan sonra, 2000-2006 arasi,
sektdre ait bazi verileri yorumlamistir. Sektdriin 2006 yili Piyasa degeri-Net aktif deger
karsilastirmasi tzerinden elde ettigi olumsuz sonuclara gére de Tiirkiye'de sermaye
piyasasi yatinmlarinin, sirketlerin bilanco degerlerinden c¢ok piyasada olusan
beklentilere gore sekillendigini belirtmistir.

Hepsen ve Kiyilar, (2070), IMKB'de islem géiren 8 GYO'nun 2000-2008 yillari arasi
piyasa performansini dikkate alarak Sherpe ve Jensen performans 6lciitlerine gore,
aylik getirilerini karsilastirmali olarak incelemislerdir. Calisma sonucunda Pera
GYO’'nun ilgili dénemde her iki yonteme gore de piyasanin istiinde getiri sagladigini
belirtmislerdir.

Deran, Sariay ve Savas (2013), 2009- 2010 ve 2011 yillarinda iIMKB'ye kayith olan
MKYQO ile GYO'larin performanslarinin finansal oranlar yardimiyla karsilastinlmislardir.
GYO’lann MYO'lara gore daha iyi performans gdsterdiklerini tespit etmislerdir.
GCahsma sonucunda yatinmecilarin tasarruflarini MKYO isletmelerinden ziyade GYO
isletmelerinde degerlendirmeleri daha uygun olabilecegi belirtilmislerdir.
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Hepsen, Berberoglu ve Aydin (2017) 2011-2015 yillaninda borsa istanbulda islem
goren GYO'larin etkinligine iliskin 13 degiskeni farkh sekilde agirhklandirarak
belirlemis ve 900 yatinmci ile bir anket calismasi yaparak, GYO'lari degerlendirmelerini
istemislerdir. 0-100 puan arasinda degerlendirme ile GYO’'lan ¢ok iyiden gok kdtlye 5
katagoride siniflandirmistir.

Celik ve Manan (2018) Borsa istanbulda islem géiren GYO'larin 2007-2016 verileri ile
piyasa performansini dlgmeye calismistir. Calismada metodoloji olarak PD/DD
performans géstergesi olarak degerlendirilmis ve GYO’lara ait 7 finansal rasyo ile olan
iligkisi bir regrasyon analizi ile degerlendirilmistir. iliskinin Anlamh oldugu belirtilmistir.
Herbir veri ile PD/DD arasindaki iliskinin korelasyonu da ayrica gozlemlenmistir. Bu
g6zlem sonucunda 4 verinin PD/DD ile negatif korelasyona sahip oldugu, bir veri ile
iliskisinin 0'a yakin oldugu, aktif karlihg ile 0,165°lik, varhk etkinligi ile 0,31’lik degerle
pozitif yonli iliskiye sahip oldugu belirtilmistir.

5. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Finansal alanda yapilan calismalarda yatay kesit veri, zaman serisi verisi ve panel veri
tirleri ekonometrik modelleme ile yaygin olarak kullaniimaktadir. Zaman serisi
modellerinde bir birimin donemlere gore bilgisine ulasmak mimkinken, yatay kesit
verisi bircok birim icin bir donem hakkinda bilgi vermektedir. Ancak, dénemlere ve
birimlere ait bilgiler birlikte elde edilmek istenirse panel veri modelleri kullanilmasi
daha uygun olacaktir (Baltagi, 1995). Panel veri analizinde ¢ok sayida birim modele
dahil edilebilirken, uzun bir zaman serisine olan gereksinime ihtiyag duyulmamaktadir.
(Kennedy, 2006). Yapilan bu calismada da veri kisitinin yetersizligi nedeniyle panel veri
analizini kullanmak daha uygun gorilmustir. Panel veri analizi karmasik davranissal
modelleri olusturmada ve degisim dinamiklerinin calismasinda, zaman serisi analizine
gore daha basanli olmasinin yani sira kantitatif (nicel) ve kalitatif (nitel) faktorlerin
ayni model lzerinde beraber belirlenmesine imkan vermektedir (Ttzintirk, 2007).
Ayrica, zaman serisi verisi ve yatay kesit verisi birimlerin heterojenligine izin vermez
iken, panel veri birimlerin heterojenligine izin vermektedir (Baltagi 2005: 6)

Panel veri analizi, yatay kesit verilerinin ve zaman serisi verilerinin bir arada
degerlendirilmesine ve verilerin donemlerine ve zamanina gore iligkilerinin
aciklanmasina imkan sag@lamaktadir.  Farkh sekilde olusturulabilen panel veri
modellerinde; sabit parametresinin sadece birimlere veya sadece zamana gore
degiskenlik gosterdigi durumda tek yonlii modeller, sabit katsayisinin hem birimlere
hem de zaman gore degistigi durumlarda ise iki yonlii modeller kurulmaktadir. Tek
yonlld ve iki yonli panel veri modelleri ise; Klasik Model, Sabit Etkiler Modeli ve
Tesadlfi Etkiler Modeli seklinde modellenebilmektedir. Degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin model icinde kullamlmadigi durumlar ise statik panel veri analizi olarak
adlandinimaktadir. Birimler igcin tiim zaman boyutunda gozlemlerde eksiklik
bulunmadiginda dengeli panel, eksiklik durumunda ise panel veri setinin dengesiz
panel oldugu ifade edilmektedir.

Dogrusal panel veri modeli asagidaki esitlikteki gibi ifade edilmektedir (Tatoglu,
2012,5.37).

Yie = Boit + BricXaie + B2icXaie + + Brie Xkie + Mie
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Burada, i birimleri (Ulke, firma gibi) ve t zamani gostermektedir. (TGzintlrk, 2007).

Bu calismada, Borsa istanbul Pay Piyasasi Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis
Uriinler Pazar’'nda islem gdren 31 gayrimenkul yatinm ortakhdi sirketinden 30'una?
ait 2008-2017 yillarina ait verileri kullanilarak panel regresyon uygulamasi yapiimistir.
Bu durumda veri modeli asagidaki seklinde kurulmaktadir.

r(GY0); = By + B1r(NAD);; + B, r(UVB);; + B3r(BIST100);; + 1
r(GYO) =GYO sirketlerine ait hisse senetlerinin yillik getiri oranini,
r(NAD) =GYO ' larn net aktif degerindeki artig oranini,
r(UVB) = GYO'’larin uzun vadeli bor¢larindaki artis orann,
r(BIST100) =Bist100 endeksindeki y1llik artis oramini gostermektedir.

Bagimh degisken olarak, gayrimenkul yatinm ortakhklarinin piyasa performansini
gbsteren yilhk getirileri kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak GYO'larin yillik
bilancolarindaki Net aktif degerdeki degisim ve Uzun vadeli borglarindaki yillk degisim
modele dahil edilmistir. Ayrica, BIST100 endeksinin yillik getirisi, bagimsiz degisken
olarak ele ahinmstir.

Bagimh degisken GYO'larin piyasa perfonmansini aciklayici temel etkenler olarak
GYO’larin Net Aktif degerindeki degisim ve Uzun Vadeli borclardaki degisimin
belirlemesinde, mevzuat geregi GYO'larin varliklarinin asgari %51 gayrimenkule dayal
varliklardan olusmasi zorunlulugu referans alinmistir. Net aktif degerdeki artis veya
azalis sirketlerin gayrimenkullere yaptiklan yatinmin bir gostergesi olacaktir. Ayni
sekilde GYO’larin uzun vadeli borglanmasi, gayrimenkul yatinmi olarak
degerlendirilmistir. Ciink GYO’lar uzun vadeli borglanmalan karsiliginda faaliyetleri
geregi gayrimenkul yatinm disinda bir faaliyette bulunmalan mimkin degildir.
Modele BIST 100 endeksinin getirisinin alinmasini gerekcgesi ise endeks, piyasanin
ortalama getirisini temsil etmektedir. Bu kapsamda BIST 100 endeks getirisi,
GYO’lann yilhk getirilerinin kendi varliklanndaki degisim ile mi aciklandigi yoksa
piyasadaki risk faktdrlerinin etkisi ile hareket ettigini gézlemlemek amaciyla
eklenmigstir.

Aciklanan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve panel veri seti ekonometri yazilimi
ile incelenmis ve Tablo 1°de gosterilmistir. Tabloda goérilecegi tizere ayni degiskenlerle
iki ayn model olusturulmustur. Bunun nedeni modele alinan degiskenlere iligkin
zaman ve birim boyutunda vyer alan sirketlere ait veri yetersizliginden
kaynaklanmaktadir. Ayrica modellerden daha tutarli sonuclar elde etmek icin dengeli
panel veri analizi amaclanmistir. Bu kapsamda verisine ulasilabilen 2008°'den 2017'e
kadar Borsa istanbul’da islem goren 12 adet GYO sirketi birinci modele, 2014'den
2017’e kadar borsa istanbul'da islem géiren 30 GYO sirketi ikinci modele dabhil
edilmistir. Boylelikle birinci modelde zaman kesitinde derinlik saglanmus, ikinci
modelde ise birim kesitinde derinlik saglanmistir.

2 Ocak 2017'de Halk arzi gergeklesen Mistral GYO'nun verileri kullanilmarmstir.
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Model 1 Gozlem Sayisi

r(GYo) 120
r(NAD 120
r(UVB) 120

r(BIST100) 120

Model 2 Gozlem Sayisi

r(GYo) 120
r(NAD 120
r(UVB) 120

r(BIsT100) 120

Tablo 1. Ozet istatistikler

Model 1
Test

Olasilik Degeri
Birim Etki
Zaman Etki

Model 2

Test

Olasilik Degeri
Birim Etki
Zaman Etki

LR Test
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Ortalama Std.Sapma Min Max
23.31 77.83 -87.54 348.15
27.81 101.87 -78.79 @ 748.79
4965.75 0,30749.4 -99.91 308268.8
17.247 40.90 -39.26 103.68
Ortalama Std.Sapma Min Max
19.91 52.31 -66.42 457.90
18.92 45.72 -60.12 273.32
1145.13 6756.76 -99.57 67328.82
21.32 25.25 -16.32 65.49

Kurulan maodele iligkin birim ve/veya zaman etkisinin varhgina dair testlerin yapilmasi
gerekmektedir. Birim ve zaman etkisinin birlikte varligi LR (Likelihood Ratio) testi ile
sinanmistir. Birim etkinin varhgi F testi ile test edilmistir. Zaman etkisinin varligi da F
testi ile test edilmistir. Test Sonucglan Tablo 2'de g6sterilmigtir.

F Test Birim Etki F Test Zaman Etki

(Zaman ve Birim Etki)

(0.0804)

(1.0000) (0.0192)
Yok -

Birim ve Zaman Etki Birlikte Yoktur

LR Test
(0.1000)

= Var

F Test Birim Etki F Test Zaman Etki
(1.0000) (0.1000)
Yok -

Birim ve Zaman Etki Birlikte Yoktur

- Yok

Tablo 2. Birim ve/veya Zaman Etkisinin Varliginin Sinanmasi

Model 1
Test istatistigi
2,39

Olasilik Degeri

0,3026

Model 1 ve Model 2'de LR testi sonucuna gore %5 anlamhlik diizeyinde, birim ve
zaman etkisinin sifir oldugunu séyleyen temel hipotez Hy:0, = 03,=0
reddedilememistir. F testi sonucuna goére %5 anlamlilk diizeyinde, birim etkinin sifir
oldugunu sdyleyen temel hipotez Hy: g,; = 0 Model 1 ve Model 2'de reddedilmigtir. Her
iki modelde de birim etkinin olmamasi gerektigi sonucuna vanlmistir.

F testi sonucuna gbére %5 anlamlilik diizeyinde, zaman etkisinin sifir oldugunu
styleyen temel hipotez  Hy:0),=0 Model 1'de reddedilememis, Model 2'de
reddedilmistir. Model 2'de zaman etkisinin modelde bulunmamasi gerektigi sonucuna
ulasilmistir. Tablo 2°'de gosterilen birim ve /veya zaman etkinin varliginin sinandig
sonuclara gore model 2 icin klasik model'in (Havuzlanmis EKK) kurulmasi
gerekmektedir. Model 1 icin ise Hausman testiyle sabit ya da tesadiifi etki
arastinlmistir.

Tablo 3: Hausman Test Sonuglari (Sabit ya da Tesad(f Etki)

Tablo 3'de g6sterilen, Hausman testi sonucuna gore, %95 gliven diizeyinde “Tesad(ifi
Etkiler Modelde etkindir” temel hipotezi reddedilememis ve kurulacak modelin
Tesadufi Etkiler Modeli oldugu sonucu ortaya gikmustir.
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Varsayimlar

Heteroskedasite

Otokorelasyon

Birimler Arasi

Korelasyon
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Test Model 1 Model 2
Test Olasilik Sonug = Test istatistigi Olasilik = Sonug
Istatistigi Degeri Degeri
Deg. Wald Testi 42.71 0.0000 Var 58037.6 0.0000 @ Var
Bhargava, Franzinive -
Narendranithan’in 2.4461 = Yok 1.7033 = Yok
DW Testi 2.5579 2.3995 =
Pesaran 3.601 0.00003 @ Var 0,762 0.4461 | Yok

Tablo 4. Varsayimlardan Sapmalarin Sinanmasi

Model 1 ve Model 2'ye gore, varsayimlardan sapmalar sinanmis ve Tablo 3 te
gosterilmistir. Heteroskedasite ve Birimler Arasi Korelasyonun varligi her iki model icin
tespit edilmistir. Standart hatalarnn etkinligini kaybetmemesi icin kurulacak
modellerde, Model 1 igin tek yonli tesadifi etkiler modeli Arellano, Froot and Rogers,
Model 2 icin Driscoll-Kraay standart hatalar kullaniimistir.

Tablo 5. Varsayimlardan Sapmalarin Diizeltildigi Nihai Modeller

Bagimh Degisken

Bagimsiz Degisken

r(UVB)
r(NAD
r(BIST100)
Sabit

F Test -Prob.

Go6zlem Sayisi/Birim Sayisi

RZ

MODEL 1 MODEL 2
nGYo) naGYo)
-0.000062 -0.00051***
0.510 (0.005)

0.34047*** 0.07401
(0.000) 0.564
1.088213*** 0.75179***
(0.001) (0.007)
-4.6255 5.87074
0.286 0.203
27.52 40.28
(0,0000) (0,0000)
120/12 120/30
0.55 0.13

Not: Katsayilari ***1% anlamlilk dizeyini ifade etmektedir. Parantez ici ise olasilik degerlerini

gostermektedir.

Tablo 5. Varsayimlardan Sapmalarin Diizeltildigi Nihai Modeller

Elde edilen bulgulara gére; modelin genel olarak anlamhligini test eden F testi
istatistik degeri % 1lik anlamliik dizeyinde her iki modelin de dogrulugunu
gostermektedir. Bagimsiz degiskenler, R? sonuglarina gére Model 1'de bagimh
degiskeni %64 diizeyinde aciklarken, Model 2'de % 13 dlizeyinde aciklamaktadir.
Model 1'de Bagimsiz degiskenler, Net Aktif Degerdeki Degisim ve BIST100 Endeks
Getirisi, %1 anlamlilik diizeyinde Yilhk Getiriyi pozitif etkilemektedir. Model 2'de ise
Uzun vadeli borglardaki degisim ve BIST100 Endeks Getirisi yillik getiriyi yilhk getiriyi
pozitif etkilemektedir.

6. Sonuc

Gayrimenkuller bitin toplumlarda mesken, ticari alan veya diger tiirli barinma
mekani olmanin 6tesinde bir yatinm arac olarak da degerlendiriimektedir.
Gayrimenkuller, imar yapilarinda veya altyapi projelerindeki gelismelere baglh olarak
deger kazanabilmektedir. Belli 6lcekte tasarrufa sahip her yatinmc, portfoy
cesitlendirmesine gittiginde elinde belli nitelikte gayrimenkullerinde portféyiinde
olmasini isteyebilir. Ancak gayrimenkul yatinmi, maliyeti yiiksek, nakit doniisiimii
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uzun sdreli olan yatinm araglandir. Bu nedenle gayrimenkullerin diisiik maliyetli ve
hizli nakde cevrilebilir varliklar olarak portféye dahil edebilmeleri icin bir cok finansal
varlik gelistirilmistir. Gayrimenkul yatinm ortakhklar da bu kapsamda gelistirilen
sermaye piyasasi kurumlanndandir. Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin  pay
senetlerinin borsada islem gérmesi mevzuat geredi zorunludur. GYO'larin pay senedini
borsadan alan bir yatinma icin, GYO’lann portfdyinde olan gayrimenkullerin
degerinde olusacak bir artis bagh olarak piyasa degerindeki olusacak olasi bir artisla
servetinde bir artis olusabilir.

Teorik cergevesi bu sekilde ifade edilebilecek GYO yatirnminin, uygulama sonugclarinin
ne sekilde oldugu bu calismada gézlemlenmistir. Calisma kapsaminda bir sirketinin
sahip oldugu varliklarin ne kadarinin sirket 6zsermayesi ile edildigini gdsteren net aktif
degerile isletmelerin biylk yatinm yapmak icin gerekli olan nakdin yetersiz kaldiginda
kullandiklan uzun vadeli bor¢lanmanin, isletmenin piyasa degerine nasil yansidig
sorgulanmustir. Buna yonelik olarak Borsa istanbul'da islem géren 30 GYO'nun 2007-
2017 yillarina ait verileri iki ayn model kurulurak GYO’larin piyasa degerinin, net aktif
degerdeki degisim ve uzun vadeli borglardaki degisim ile mi yoksa piyasa risk
faktérlerinin gostergesi olarak kabul edilebilecek olan BIST100 endeksindeki degisim
etkiledigi gozlenmistir.

Calisma sonucunda bu maodellerden birincisinde, 12 GYO'nun 2007-2017 yili
verilerinden elde edilen sonug net aktif degerdeki yillik degisim ve Bist100 endeksinin
yillik getirileri GYO'larin yillik piyasa performansini agiklayabilmektedir. 2010 sonrasi
borsada islem goren GYO’'larin artmasi ile 30 GYO'nun 2013-2017 yillan arasindaki
verileri kullanilarak ikinci model olusturulmustur. ikinci modelin sonuclarinda ise
GYO’lann piyasa performansini uzun vadeli borglardaki yilhk degisim ve Bist100
endeksinin yillik getirisi aciklamaktadir. Her iki modelin sonucu beraber
degerlendirildiginde gorilmektedir ki gayrimenkul yatinm ortaklarinin piyasa
performansi her iki durumda da piyasalar etkileyen temel risk faktorlerinin etkisi
altinda kalmaktadir. Ayni sekilde Tirkiye kosullarinda son 10 yilhk dénem icerinde
gayrimenkul sirketlerinin ilk zamanlar kendi ©6zsermayeleri (zerinden yaptiklan
yatinmlar sirket degerleri tizerinde daha cok etkili olurken yakin zamanlarda ise uzun
sureli borclanma ile yaptiklarn yatinmlann gayrimenkul sirketlerinin degeri tizerinde
etkili oldugu anlasiimaktadir.

Bu sonuclar yorumlandiginda, GYO yatinmcisi son dénemlerde GYO'larin yatirnmlarina
ve piyasa degiskenlerine gore bu sirketlerin pay senetlerine yatinm yapmakta,
GYO’lann mali perfarmansini cok dikkate almamaktadir. Bu durumda GYO yatinmcinin
onceleri sirketlerin elde ettigi veya edecegi kar payini 6nemsedigi ancak son yillarda
onemsemedigi, sirketin piyasa performansina bagh olarak elde edecegi sermaye
kazancina her zamanki gibi 6ncelikli olarak odaklandigi ortaya cikmistir.
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