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OZET

Bu ¢alismanin amaci gayrimenkul yaturim ortakhig firmalarimin aktif karlihigi ve piyasa degerine etki
eden finansal oranlarimin tespit edilmesidir. Arastirmaya 2018 yil sonu itibariyle Borsa Istanbul da islem goren
firmalardan, 2009-2018 yullari arasindaki denetlenmis yil sonu bireysel mali verilerine kesintisiz olarak
ulasilabilen 17 firma dahil edilmistir. Panel veri analizi yonteminin kullanildigi arastirmada, bagimli
degiskenler firmalarin aktif karliligi ve piyasa degerleridir. Bagimsiz degiskenler cari oran, likidite orani, donen
varliklar/aktif toplami, kisa vadeli finansal bor¢/aktif toplami, uzun vadeli finansal borg/aktif toplami, oz
kaynak/aktif toplami, aktif toplamwmin logaritmasi, piyasa degeri / defter degeri, aktif karliigi, 6z kaynak
karlilig1, pay senedi getirisi ve fiyat / kazang oranlart olarak secilmistir. Analizler sonucunda, uzun vadeli
bor¢lar/aktif toplami, 6z kaynak karliligi ve cari oran ile piyasa degeri arasinda anlamli negatif iliski; aktif
toplamu ile piyasa degeri arasinda iligki anlamli pozitif iliski; pay senedi getirisi, cari oran ve oz kaynak karliligi
ile aktif karlilik arasindaki anlaml pozitif iliski bulunmustur.
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Analysis of the Financial Ratios Which Effect Market VValue and Return of Assets for
Real Estate Investment Trusts With Panel Data Analys

ABSTRACT

The purpose of this research is determining the financial ratios effects on market value and return of
assets for Turkish Real Estate Investments. This study includes 17 firms traded in Istanbul Stock Exchange. The
period of study is specified as year from 2009 to 2018. In this study panel data analysis is applied and dependent
variables are current market value and return of assets of selected firms. 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, log(total assets), market value/book value, return of
assets, return of equity, earnings per share, price/earning ratio. According to the results, long term financial
loans/ total assets, return of equity and working capital ratio are statistically significant with market value as
negative sign, while total assets with market value are positive.
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1. GIRIS

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 (GYQ), gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve gesitli sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak iizere
kurulmus, fonlarin1 belirli kurallara uygun olarak kullanmakla yiikiimlii sermaye piyasasi
mevzuatina tabi kolektif yatirnm kurulusudur (https://www.spk.gov.tr, 2019). Yatirim
ortaliklarmin farkli bir tipi olan GYO firmalan ile ilgili ilk detayli diizenleme 22.07.1995
tarth ve 22351 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi" ile gerceklestirilmistir. Bu teblig, sermaye piyasalarinda yasanan
mevcut gelismeler dikkate alinarak giincellestirilmistir (Colak ve Alici, 2001). Son olarak
02.01.2019 tarihli ve 30643 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi olan I11-48.1°de degisiklik yapilarak 111-48.1.¢ olarak
buglinkii son halini almistir.

GYO’lar konut, is merkezi, aligveris merkezi ve otel gibi cesitli gayrimenkul yatirim
faaliyetlerini yerine getirmek i¢in biiyliik oranda uzun vadeli yabanci kaynaklara ihtiyag
duymaktadir. Gelistirmis olduklar1 ¢esitli projeleri hayata gegirmek icin ihtiya¢ duyduklari
fonu, finansman kuruluslarindan sagladiklar1 takdirde yiiksek dl¢lide finansman maliyetlerine
katlanarak, aktif karliliklarin1 ve 6z kaynak karliliklarin1 diistirmektedirler. Sermaye piyasasi
mevzuatt kapsaminda paylarini halka arz ederek finansman kaynagi saglayabilen GYO
firmalar1 bu yontemle, goreceli olarak daha diisiik finansman giderlerine katlanarak, gesitli
projeleri hayata gegirebilmektedir (Sarkaya, 2007: 175-190). GYO firmalari tasarruflarini
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklara yonlendirmek isteyen yatirimcilara bireysel
olarak sahibi olamayacaklar1 tasinmazlara kolektif olarak sahip olma firsati sunmaktadir.
Boylelikle yatirimcilar hem firmanin aktifinde yer alan varliklarin deger artisindan, hem de
belirli donemlerde dagitilacak temettiiden pay alarak birikimlerini etkin bir bigimde
degerlendirebilmektedir. Yatirimcilari, GYO firmalarinin pay senetlerine yatirim yapmaya
yonlendiren en dnemli motivasyon, nitelikli gayrimenkullere bireysel olarak dogrudan sahip
olabilmenin zorlugu ve gayrimenkul yatirimlarindaki likidite riski olarak ifade edilebilir.

Tasarruflarin1 gayrimenkul alaninda degerlendirmek isteyen kurumsal yatirimcilar
GYO firmalar arasinda se¢im yaparken nakit akisi siirdiiriilebilir, aktif yapis1 saglikli, kur ve
faiz risklerine gore gerekli korunma mekanizmalarini kullanan, portfoylinii ¢esitlendirmis,
dengeli biiyiime hizina sahip, finansal oranlar1 kuvvetli ve borsa performansi yliksek firmalari
tercih etme egiliminde olmaktadir. Bu dogrultuda yatirnm yapilacak firmalarin finansal
verilerinin biitiiniiyle ele alinarak analiz edilmesi, mevcut durumlarinin tespit edilmesi ve
gelecege yonelik varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir.

Bu arastirmada 2009-2018 yillar1 arasinda yil sonu mali verilerine kesintisiz olarak
erisilebilen gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarinin ¢esitli finansal oranlarinin analizi
yapilarak, aktif karlilig1 ve piyasa degeri lizerinde istatistiki olarak anlamli seviyede olan
finansal oranlarin tespit edilmesi amag¢lanmaistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Yapilan literatiir taramasinda, gesitli finansal oranlarin isletmelerin ¢esitli finansal
biiyiikliik ve oranlarina etkilerini arastiran galigsmalar incelenmistir. Bu ¢aligsmalarin bir kismi
tek basina GYO firmalarini ele alirken, bir kismu GYO firmalarini sektor olarak dikkate alip
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diger sektdr ortalamalariyla karsilastirmustir. incelenen arastirmalar arasinda, birbirlerini
destekleyen sonuglarin ¢ogunlukta oldugu goriilmekle birlikte, farklilik iceren sonuglar da
mevcuttur. Bulgulardaki  benzerlik ve farkliliklar, arastirmalarin  yapildigi  zaman
araliklarindaki makro ve mikro seviyedeki ekonomik gostergeler, gayrimenkul sektorundeki
genel durum, yatirimer tercihleri, gayrimenkul alternatifi yatirim araglarmin getiri seviyeleri,
verilerin elde edilme ve analiz yontemlerindeki farkliliklar, segilen hesap metotlari, kabul
edilen varsayimlar gibi bir¢cok degiskenden etkilenmektedir.

Aktif karliligt ve piyasa degerini agiklayan modellerde kullanilan bagimsiz
degiskenler likidite, finansal yapi, karlilik ve borsa performans oranlar1 gibi oranlar i¢cinden
secilmistir. Bagimsiz degisken kapsaminin c¢esitlendirilmesiyle olusturulan modellerde
belirlilik katsayilarinin (R?) yiiksek olmasi hedeflenmistir. Test sonuglarma gore ozellikle
piyasa degerini aciklayan modelde R? degerinin %68 seviyesinde ¢iktig1 goriilmiistiir. Yapilan
diger caligmalarin biiylik kismindan farkli olarak, firmalarin aktif karlihg1 ve 6z kaynak
karliligimin piyasa degeri lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin goriilmedigi tespit
edilmistir. Bu sonug, biiylik dlgiide uzun vadeli yatirnmlar yapan GYO firmalarinin borsa
fiyatlarinin olusumuna karlilik oranlarindan ziyade, ileriye doniik beklentilerin katkisinin
daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Diger bir ifadeyle gayrimenkul ve gayrimenkule daya
haklara yatirnm yapanlarin daha c¢ok uzun vadede pay senetlerinin deger artisina iliskin
beklentileri bulunmaktadir. Yapilan analizler, gayrimenkul yatirimlari i¢in para piyasalari
vasitasiyla saglanan fonlarin, firmalarin aktif karliligi ve piyasa degeri iizerinde olumlu
etkisinin olmadigini gostermistir. Bu durum GYO firmalarinin finansal yapilarini kurgularken
sermaye piyasast arag¢larinin kullanilmasini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Celik ve Manan (2018) tarafindan 2007 — 2016 yillar arasinda secilmis 27 adet GYO
firmas1 risk ve performans agisindan analiz edilmistir. Calismada yatay kesit ve c¢oklu
regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Bagimli degisken, firma performansini gdsteren,
Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak
secilen 7 finansal oranla PD/DD arasindaki iligki tespit edilmistir. Arastirma sonucunda
PD/DD degiskenini aciklayan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlenmistir.
PD/DD orani ile aktif karlilig1 ve faiz, amortisman, vergi oncesi kar / aktif toplami orani ile
arasinda pozitif yonlii anlamli, toplam varlik biiyiikligii ile arasinda negatif yonlii anlaml
iliski bulundugu tespit edilmistir.

Unald1 (2018) tarafindan yapilan doktora tezi ¢alismasinda GYO firmalarmin borsa
performanslarint  etkileyen finansal oranlar panel veri analizi yontemi kullanilarak
arastirilmistir. 2011-2017 yillari arasinda Borsa Istanbul’da islem géren 34 GYO firmasinin
dahil oldugu g¢alismada, bagimsiz degisken olarak segilen 15 finansal oranin PD/DD degeri
Uzerine etkisi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda PD/DD orani ile aktif toplami / 6z
kaynak orani, duran varliklar / 6z kaynak orani, 6z kaynak karlilig1 arasinda pozitif yonlii
anlaml iligkiler tespit edilmistir.

Demireli vd. (2014) yaptiklar: ¢aligmada 1998-2010 yillar1 arasindaki 13 yillik zaman
diliminde aralarinda GYO sektoriiniin de bulundugu 5 sektoriin finansal oranlarimin aktif
karlilik, 6z kaynak karliligi, PD/DD ve (toplam finansal borglar + piyasa degeri)/aktif toplami1
oranlar1 iizerine etkilerini arastirmistir. Arastirma sonuglarina gore aktif karlilik ile finansal
kaldirag orani1 ve cari oran arasinda negatif yonlii anlamli, donen varlik / aktif biytikligi
orani arasinda ise pozitif yonlii anlaml iliski bulundugu tespit edilmistir.
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Jakpar vd. (2018) tarafindan Malezya’daki GYO firmalarmin karliliklarina etki eden
faktorleri tespit etmek igin panel veri analizi kullanilarak, 2008-2015 yillar1 arasinda 8 GYO
firmasiin verileri incelenmistir. Arastirmada aktif karlilik bagimli degisken; hisse basina
getiri, net varlik degeri ve fiyat / kazang (F/K) orani ise bagimsiz degiskenler olarak
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda ise sadece hisse senedi getirisi ile aktif karlilik
arasinda anlaml pozitif iliski tespit edilirken, net varlik degeri ve F/K oraniyla aktif karlilik
arasinda anlaml iligki tespit edilememistir.

Sha (2017) Endonezya Borsasi’nda islem goren GYO firmalarinin g¢esitli finansal
oranlarinin, hisse senedi fiyatlar1 iizerine olan etkilerini, amacli Ornekleme istatistiksel
yontemini kullanarak aragtirmistir. 29 GYO firmasinin incelendigi ¢alismada finansal oranlar
olarak fiyat / kazang orani, hisse senedi getirisi, PD/DD orani ve gayri safi yurti¢i hasila
kullanilmigtir. Arastirma sonuglarina gore hisse senedi getirisi, PD/DD ve gayri safi yurtigi
hasila ile hisse senedi degeri arasinda anlaml iligki tespit edilirken, fiyat / kazang oram ile
hisse senedi degeri arasinda anlamli iliskiye rastlanmamugtir.

Sahin (2014) tarafindan yapilan ¢alismada 01/2002-12/2011 tarihleri arasindaki aylik
veriler kullanilarak GYO hisse senetlerini getirisi ile aktif biiyiikliigii, PD/DD ve F/K oranlari
arasindaki iligkiler coklu regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Arastirma sonuglarina
gore hisse senedi getirisi ile portfoy biiylikliigli ve F/K orani arasinda anlamli iligki tespit
edilirken, PD/DD orani arasinda anlaml1 bir iliski tespit edilememistir.

Bin ve Binti (2014) GYO firmalarinin performanslarina etki eden finansal oranlar1
tespit etmek i¢in, Asya kitasinda 5 iilkede faaliyet gosteren toplam 45 firmanin 2007-2011
yillar1 arasindaki finansal verileriyle, ¢oklu regresyon analizi ydntemini kullanarak
arastirmalar yapmistir. Calismada net varlik degeri, donem net kari, risk, hisse senedi getirisi,
net gelir ve aktif biiyiikliigii degisken olarak incelenmistir. Arastirma sonucunda net varlik
degeri ve net kar ile risk arasinda anlamli negatif, hisse senedi getirisi ve net gelir ile aktif
biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii anlamli, net gelir ile net varlik degeri arasinda negatif yonlii
anlamli iligki tespit edilmistir.

Kariyawasam (2019) Colombo Borsasi’nda islem géren ve holding sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal gostergelerinin, finansal performanslarina olan etkilerini panel
veri analizi yontemini kullanarak arastirmistir. Arastirmada cari oran, fiyat / kazang orani,
aktif toplami, finansal kaldirag oran1 ve PD/DD bagimsiz degiskenler; net kar marj1 biiyiime
orani ise bagimli degisken olarak dikkate alinmistir. 2013-2018 yillar1 arasinda 10 firmay1
iceren analiz sonuglarina gore cari oran ve aktif biiyiikligl ile net kar marj1 biiylimesi
arasinda pozitif yonlii anlamli, finansal kaldira¢ orani arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski
tespit edilmisgtir.

Erol ve Tirtiroglu (2011) yaptiklarr calismada Borsa Istanbul’da (BIST) 1998-2007
yillar1 arasinda islem géren GYO firmalariin sermaye yapilarini inceleyerek, bor¢ oranlarin
etkileyen parametreleri ve temettii dagitim politikalarinin borglanma {izerine olan etkilerini
arastirmistir. Tobit tahmin yontemi kullanilan arastirmada bagimli degiskenler olarak toplam
borglar / defter degeri, uzun vadeli bor¢lar / defter degeri, toplam borglar / piyasa degeri ve
uzun vadeli borglar / piyasa degeri; bagimsiz degiskenler ise duran varliklar / toplam varliklar,
firma biytikligi, toplam varliklar, karlilik orani, PD/DD, temettii dagitim orani alinmistir.
Yapilan arastirmada GYO firmalarinin diisiik oranda uzun vadeli bor¢landiklar1 ayn1 zamanda
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kisa vadeli borglarini ise azaltma egiliminde olduklar1 goriilmiistiir. Temettii dagitim
zorunlulugu bulunmayan GYO firmalari, kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamasinin en
diisiik maliyetli yontemi 6z kaynaklar1 oldugu degerlendirilmistir. Arastirma sonuglarina gére
firmalarin karlhiliklar1 ve enflasyon orani ile bor¢lanma oranlar1 arasinda anlamli ve negatif
yonlii, firma biiyiikliigii ile bor¢lanma oran1 arasinda ise anlamli ve pozitif yonlii iliski tespit
edilmistir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda iiretim
sektoriinde faaliyet gdsteren 122 iiretim firmasinin gesitli finansal oranlarinin, piyasa degeri
ve karlilik oranlari lizerine etkilerini panel veri analizi yontemiyle arastirmistir. 2000-2009
yillar1 arasindaki donemi inceleyen arastirmada cari oran, likidite orani, nakit orani, stok
deviz hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi ve kisa vadeli finansal kaldira¢ bagimsiz
degiskenler, aktif karlili§1, 6z kaynak karlilig1 ve PD/DD orani ise bagimsiz degisken olarak
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda 3 adet farkli model kurulmus ve sadece aktif
karlilignr agiklayan model %40 agiklama giiciiyle birlikte anlamli bulundugu igin
degerlendirmeye alinmistir. Cari oran ve kisa vadeli finansal kaldira¢ orani ile aktif karlilik
arasinda negatif yonli anlaml iligki oldugu tespit edilmistir.

Chaudhry vd. (2004) GYO firmalarmin 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 bliyiikliigiin standart sapmasi arasindaki iliskiyi iki faktorlii
regresyon modeli kullanarak arastirmistir. Arastirma 1994-2000 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak, 1994-1998 ve 1996-2000 yillar1 aras1 2 ayr1 gruba ayrilarak analiz edilmistir.
Arastirma sonuglarina gore, birinci donem i¢in firmalarin kendine 6zgii sistematik olmayan
riskleri ile aktif toplamu, likidite oran1 ve aktif biiylikliiglin standart sapmasi arasinda anlamli
iligki tespit edilirken, finansal kaldira¢ orani ve defter degeri / aktif toplami orani arasinda
anlaml iliski tespit edilememistir. Ikinci donem analiz sonuglarina gére ise finansal kaldirag
orani, net gelir / piyasa degeri orani, likidite orant ve aktif biiyiikliiglin standart sapmasi ile
firmalarin kendine 6zgii sistematik olmayan riskleri arasinda anlamli iliski tespit edilmistir.

Khan ve Siddiqui (2019) yeni olusan, gelismekte olan ve gelismis pazarlardaki GYO
firmalarmin performanslarini etkileyen faktorler, panel veri regresyon analizi ile aragtirmistir.
Secilen ornekleme Pakistan, Malezya, Tayland, Singapur ve Hong Kong ulkelerinin
borsalarinda islem goren 21 GYO firmasi dahil edilmistir. 2008-2018 yillarin1 kapsayan
doneme ait 350 finansal veri gézlemi analiz edilmistir. Firma performansi olarak net varlik
degeri dikkate alinmigtir. Net varlik degeri ile i¢sel parametrelerden hisse senedi getirisi, net
gelir, aktif toplami; digsal parametrelerden ise borsa endeksi, enflasyon orani ve faiz orani
arasindaki iligki arastirilmistir. Panel veri analizi sonuglarina gore firma net aktif degeri ile
hisse senedi getiri, net gelir, aktif toplam1 ve borsa endeksi arasinda pozitif yonlii anlaml, faiz
orani arasinda negatif yonlii anlamli iligki tespit edilmistir.

Yong vd. (2009) Avustralya faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortakligt
firmalarinin yillik getirilerine etki eden faktorleri tespit etmek amaciyla panel regresyon
analizi yontemini kullanmistir. Toplam 12 degiskenin kullanildig1 arastirmada 1990-2008
yillarindaki arasindaki donem 3 ayri alt doneme ayrilarak incelenmistir. Degiskenler olarak
firma aktif biyiikligl, finansal kaldirag orami, PD/DD, gayrimenkul tipi cesitliligi,
uluslararasi gesitlilik, yapilan kurumsal yatirimlar orani, yonetim yapisi, Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasi'nda listelenen hisse senetlerinin borsa endeksi (S&P/ASX200), 90 giinluk
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Avustralya devlet tahvili faiz orani, 10 yillik Avustralya devlet tahvili faiz oran1 ve Amerikan
Dolari/ Avustralya Dolar1 (USD/AUD) paritesi secilmistir. Regresyon analizi sonuglarinda
bazi alt donemler i¢in getiri ile aktif biiylikliigii arasinda negatif yonlii anlamli, piyasa degeri /
defter degeri (PD/DD) arasinda pozitif yonlii anlamli iligki tespit edilmistir. Finansal kaldirag
orani ile getiri arasinda ¢ogu donem i¢in anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Erol ve Tirtiroglu (2008) yaptiklar: ¢calismada GYO firmalarinin hedge, finansal risk
ve enflasyon karsisinda deger kaybina karsi korunma ozelliklerini, BIST de islem goren diger
firmalarla karsilagtirmistir.  1999-2004 yillar1 arasindaki donemi kapsayan arastirma
sonuglarma gore, GYO firmalarinin, finansal riskten korunma amacini, hem gercek enflasyon
hem de beklenen enflasyon karsisinda diger firmalara nazaran daha iyi yerine getirdigi
goriilmiistlir. Arastirma yiiksek ve orta seviyeli enflasyon donemleri seklinde iki ayr1 doneme
ayrilarak incelendiginde de sonucun degismedigi goriilmiistiir. GYO firmalarina saglanan
vergi muafiyeti uygulamalar1 ve temetti dagitim politikalarinin, yapilan yatirimlarin
enflasyona kars1 deger korumasina katki sagladigi degerlendirilmistir.

Uluyol vd. (2014) Borsa Istanbul’da islem géren insaat, bilisim, gida, madencilik ve
tekstil sektorlerinde faaliyet gosteren cesitli firmalarin finansal kaldirag oranlar ile 6z
sermaye karliliklar1 arasindaki iligkileri arasgtirmistir. 1991-2012 yillar1 arasindaki ¢eyrek
donemlik finansal verileri kapsayan aragtirmada dagitilmis gecikmeli otoregresif model
(ARDL) yaklagimi kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda ise sadece insaat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal kaldira¢ oraniyla 6z kaynak karlilifi arasinda pozitif
yonlii anlamli bir iligki bulunurken, diger sektdrler i¢cin negatif yonlii anlamli iliskiler tespit
edilmistir.

Sirma (2019) Borsa Istanbul’da islem gére GYO firmalarinin hisse senetleri getiri
oranlariin fiyatlanmasinda varlik degerlerinin ve piyasanin etkisi aragtirmigtir. 2007-2017
yillar1 arasinda 30 GYO firmasinin varliklarindaki deger artisinin, hisse senctleri getiri
oranlar tlizerindeki etkileri panel veri analizi yontemi kullanilarak arastirilmistir. Bagimli
degisken olarak hisse senedi getiri orani, bagimsiz degiskenler olarak ise yillik net aktif deger
degisim orani, yillik uzun vadeli borglarin degisim oranit ve BIST100 endeksi yillik getirisi
dikkate alinmistir. Arastirma sonuglarinda 2007-2017 yillar1 i¢in net aktif deger degisim orant
ve BIST100 endeksi getirisi ile firmalarin hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii anlaml
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 anlaml
iligki tespit edilmistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren turizm sirketlerinin aktif karliligin1 etkileyen finansal oranlar arastirilmistir.
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 kaldiracin ayr1 olarak dahil edildigi 3 farkli model
olusturulmustur. Toplam kaldiragin dahil edildigi modelde toplam kaldirag ile aktif karliligin
negatif yonlii anlaml iliskisi tespit edilirken, diger modellerde uzun ve kisa vadeli kaldiragin
anlamli etkisi goriilmemistir. Ayrica biitin modellerde aktif biiyiikliigiin aktif karlilig
tizerinde anlaml iliskisi oldugu tespit edilmistir.
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Okuyan (2013) yaptig1 calismada Tiirkiye’de sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerde karlilig1 etkileyen unsurlar1 panel veri analizi yontemini kullanarak belirlemistir.
Arastirmaya Istanbul Sanayi Odas1’nin her yil belirledigi ilk ve ikinci 500 firma olmak iizere
toplam 1000 firma dahil edilerek 1993-2010 yillar1 arasindaki finansal veriler kullanilmistir.
Aragtirma sonuglarina gore bor¢lanma orani ve aktif toplami ile karlilik orani arasinda negatif
yonli iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte yabanci sermayeli sirketlerin yerli sirketlere,
0zel sirketlerin de kamuya ait sirketlere gére daha yiiksek karlilik oranlarina sahip olduklari
goriilmiistiir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISi VE VERILER
3.1. Panel Veri Analizi YOontemi

Panel veri analizi yontemi zaman serileriyle birlikte yatay kesite ait verilerin birlikte
degerlendirilerek, analiz edilen verilerin hem zamansal hem de donemsel olarak bagmtilarinin
tespit edilmesine olarak taniyan bir analiz yontemidir (Sirma, 2019, 25-36). Panel veri analizi
bu yoniiyle kisitli bir zaman araliginda verilerine ulasilabilen GYO firmalarinin finansal
oranlarimin analizi i¢in uygun bir yOntem olarak degerlendirilmistir. YOntemin yatay
kesitlerde yer alan gozlemleri yillar itibari ile incelemesi dolayisiyla tekrarli bir varyans
analizi oldugu da sdylenebilir.

Panel veri seti olusturulurken tim veri setine ait gozlemlere kesintisiz olarak
erisilebiliyorsa dengeli panel, veri setinde kesintiler olustugu durumlar varsa dengesiz panel
denilmektedir (Tatoglu, 2013). Arastirma kapsaminda dengesiz panel verileri bir sonraki
baslikta belirtildigi sekilde dengeli panel veri seti haline doniistliriilmistiir.

Panel veri setleri olusturulurken birimlere ait yatay kesitler ve ortak zaman serisinin
yer aldig1 ¢ok boyutlu bir veri seti diizenlenmektedir. Tablo 1’den goriilecegi iizere A sayida
birim ve her birime ait yillik periyotlar iceren B sayida gbzlem birlestirilerek dengeli panel
veri seti elde edilmistir (Tatoglu, 2012). Arastirmada 17 adet GYO firmasinin 2009-2018
yillar1 arasindaki 10 yillik dénemindeki verileriyle ¢alisildigindan, A olarak gosterilen birim
sayisi 17, B ile gosterilen yillik goézlem sayisi ise 10 olmaktadir. Toplam gozlem sayisi ise
170°dir. Panel veri setinin genellestirilmis gosterimi Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1. Panel veri setinin formati ve diizenlenmesi.

Uzun Vadeli )
vil Cari Likit Finansal Bor¢lar Ozkaynak Toplami /
Oran Oran ~— ' ™7 Toplam / Aktif Aktif Toplami
Toplamm

2009 038 022 .. .. .. 38.11 55.01

173 146 .. .. .. 32.50 64.04
2018 131 098 .. .. .. 45.22 50.66
2009 9.82 963 .. .. .. 0.00 94.06

418 4.08 .. .. .. 4.08 90.31
2018 069 022 .. .. .. 10.96 68.11
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2009 147 090 .. .. .. 26.14 4541
113 079 .. .. .. 12.16 50.61
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=PBa+PkanXkar+ Eab
Y : Bagimli degisken, X « : Bagimsiz degisken, f§ . Sabit parametre,

k . Tahminlenecek katsay, € an . 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
(Tuzinturk, 2007, 1-14).

Ya=pat+tPraXia+......... +BkabXkab+ & ab
Y : Bagimli degisken, X xab : Bagimsiz degiskenler, (a = 1,..,.A; b =1,...,B; K adet)

P av : Sabit parametre, f « : Tahminlenecek katsayi, € an : Hata degerini,

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

Arastirmaya konu 17 GYO firmanin 5’1 2009 yilinda, 1’1 ise 2010 yilinda borsada
islem gormeye basladigr icin ilgili yillarda piyasa degerleri olusmamistir. Veri kiimesini
azaltmamak, dengeli panel veri seti olusturmak ve aktif toplamlar1 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 edilmigtir. Bu varsayim uygulanarak 170 x 13 formundaki veri matrisin boyutunun
korunmas1 saglanarak dengeli panel veri seti olusturulmustur. Ilgili firmalarin arastirmaya
dahil edilmemesi durumunda ise dengeli panel veri ancak 120 x 13 boyutunda bir matrisle
saglanabilecektir.

Panel veri analizinde modeller kurulurken yukarida belirtilen modelin sabit
parametresi, tahminlenecek p katsayisi ve & hata degeri ile ilgili farkli yaklasimlar
uygulanarak, cesitli modeller gelistirilmistir (Ozer ve Bigerli, 2003, 55-86). Bu yaklagimlar
dogrultusunda panel veri analizi ortak sabit modeli (klasik model), sabit etkiler modeli ve
rassal etkiler modeli kullanilarak olusturulmaktadir (Hassan, 2015). Ortak sabit (klasik)
modelinde aragtirmada kullanilan veri setinden heterojenlik olmadigi kabul edilir.

262



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 255-274

3.1.1. 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 igin
homojenlik gosterdigi kabuliine dayanir (Tekin, 2013). Dolayisiyla incelenen birimler,
firmalar, sektor, tilkeler, kurumlar arasinda hi¢bir farkliligin olmadig1 varsayilir. Klasik
modeldeki hata degerinin, klasik regresyon modelinin kabullerinde oldugu gibi sifir ortalama
ile normal dagilima uygunluk gosterdigi ifade edilmektedir (Yaman, 2016).

3.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Bu modelde belirli bir birime ait olup, zaman serisi i¢inde 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 i¢cindeki hem de
zaman serisi i¢indeki farkliliklari modele dahil edilmis olmaktadir. Belirtilen kabuller
dogrultusunda bu modelin her bir birimi ifade etmek maksadiyla degisik sabit parametreler
icerdigi sOylenebilir. Sabit etkiler modeli Onemli 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 gosteren
GYO firmalar1 arasindan seg¢ilmistir. Dolayisiyla etkiyen parametrelerin benzerligi rassal
etkiler disinda kalan ortak sabit modeli (klasik model) veya sabit etkiler modeline gére analiz
yapilmasi uygun bulunmustur. Ortak sabit modeli ve sabit etkiler modeli arasindan se¢im
yapabilmek icin ise her iki yonteme gore kurulan modeller i¢in F testi uygulanmustir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Arastirmaya BiST’de GYO sektériinde islem géren 33 GYO firmasindan, 2009-2018
yillar1 arasinda bireysel mali verilerine kesintisiz olarak erisilebilen 17 GYO firmasi dahil
edilmistir. Yapilan analizlerle ¢esitli finansal oranlarmin firma piyasa degeri ve aktif
karliligma etkileri aragtirilmigtir. Secili firmalarin finansal verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ile Financial Information News Network (FINNET) mali veri
saglayicisindan temin edilmistir.

Her bir bagimsiz degisken icin 2009-2018 yillar1 arasinda kesintisiz bir veri seti
olusturuldugundan dengeli panel kuruldugu sdéylenebilir. Analiz icin R paket programi
kullanilmistir. Finansal verilerden elde edilen toplam 13 finansal oran ve biiyilikligiin
tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de gorilmektedir.
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Tablo 2. Arastirmada kullanilan veri setinin tanimlayici istatistikleri.

Finansal Oran ve | Minimum Medvan 1. Mod 3. Maksimum | Aritmetik | Standart
Buyuklikler Deger Yan | kartil Kartil Deger Ortalama | Sapma
Cari oran 0,05 262 | 120 | 1,20 | 31,34 | 404149 74,71 | 332,03
Likidite orani 0,02 138 | 034 | 020 17,05 75955 34,32 | 101,00
Duran varliklar / 0,65 29,73 | 13,12 | 100,00 58,83 | 100,00 39,81 31,69
Aktif toplam1
Kisa vadeli borglar
J AKtif toplams 0,00 212 | 0,00 | 0,00 | 11,14 | 39,94 6,44 8,52
Uzun vadeli
borclar / Aktif 0,00 413 | 0,00 | 000 |1503| 51,01 9,75 12,34
toplami
Ozkaynaklar /- 1 00 | 7499 5660 | - |9814| 99.97 7223 | 27.38
Aktif toplami1
log(Aktif 6,54 853 | 824 | - |o901| 1036 8,54 0,74
biiytikliigii)
Netkar/Oz | 150578 | 620 |-020| - |1381| 7319 325 | 101,58
kaynak
Netkar/AKHE | o314 | 469 |-017| - | 936 | 3782 5,50 10,71
toplami1
Fiyat/Kazang | geoeg | 540 | 020 - |1120] 72071 454 92,73
orani
PD/DD -9,06 0,65 | 0,43 | 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 | 7,95 | 858 10,06 8,21 0,64

Zaman serileriyle birlikte yatay kesitin de dikkate alindigi panel veri setinde 2009-
2018 yillarinm1 kapsayan 10 yillik dénemde 17 firmay1 kapsayan 170 adet gézlem degerine yer
verilmistir.

3.3. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler olarak cari oran, likidite (asit-test) orani, donen varliklar / aktif
toplami, kisa vadeli finansal borg / aktif toplami, uzun vadeli finansal borg / aktif toplami, 6z
kaynaklar / aktif toplami1 oranlari, log (aktif toplami), aktif karlilik, 6z kaynak karlilig, fiyat /
kazang orani, PD/DD, pay senedi getirisi ve piyasa degeri dikkate alinmistir.

Bagimli degiskenler olarak ise her iki regresyon modelinde ayr1 olacak bi¢cimde firma
piyasa degeri ve aktif karliligi almmustir. iki bagimsiz degisken igin de ayr1 regresyon
modelleri kurulmustur. Arastirmaya konu bagimli ve bagimsiz degiskenler, birbirleri arasinda
beklenen iligkiler ve kisaltilmis ifadeleri asagidaki Tablo 3’de gorilmektedir.
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Tablo 3. Bagimli / bagimsiz degiskenler ve birbirleri arasinda beklenen iligkiler.

F'];T?efi'¥laesa AKktif Karhhig
Bagimsiz degiskenler Sira | Kisaltma Ar;glsm da ile Arasinda
Beklenen iliski R
Cari Oran 1 CO + -
8 E Likidite Orani 2 LO + -
S =
f g Doénen Varliklar/Aktif 3 DVA ) +
toplam1
Kisa Vadeli Finansal
=, Borg/Aktif toplamu 4 KB i i
“ -
- = Uzun Vadeli Finansal
E E Borg/Aktif toplami > uB i *
s =
] A H
£ o Oz kaynak / Aktif 6 07K + +
= toplami
Aktif toplami 7 AB + +
< E Net Kar / Oz kaynak 8 ROE + +
=
5 g Net Kar / Aktif toplam1 | 9 ROA + X
. F/K Orani 10 FK + +
& =
g £ L; PD/DD 11 PDDD + +
O o=
@ 5 5 Pay Senedi Getirisi 12 HSK +
a
Piyasa Degeri 13 PD X +

3.4. Hipotezin Kurulmasi ve Regresyon Modelinin Olusturulmasi

Her bir bagimli degisken icin kurulan model ve hipotezler asagidaki gibidir.
log(PDab)=Bo+PB1COa+P2XLOab+ ...+ P 12X HSK ap+ € ap
ROAa=Bo+B1XCOa+P2XLOab+...+B12XPDan+ & ap

P av - Sabit degeri, B 1, B 2 ..., B 12 - Tahmin edilecek katsayilart,

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

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

Piyasa degeri i¢in:

H o : Firma piyasa degeri ile finansal yap1 oranlar arasinda iligki yoktur.

H . : Firma piyasa degeri ile finansal yap1 oranlar1 arasinda iliski vardir.
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Aktif karlihigi igin:
Ho: Aktif karlilig1 ile finansal yap1 oranlari arasinda iliski yoktur.
H 1 : Aktif karlilig1 ile finansal yap1 oranlar1 arasinda iligki vardir.
3.5. Modellerinin Test Edilmesi ve Sonuglarin Degerlendirilmesi

Kullanilan veri serilerinde birim kok olup olmadigmnin, yani serilerin duraganlik
sinamalariin yapilmast 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 olmadig incelenmek amactyla Wooldridge testi ve hata terimleri
arasinda degisken varyans (heteroskedasite) durumunu simmamak amaciyla Breusch-Pagan-
Godfrey (BPG) 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

Kullanilan veri setlerine uygulanan birim kok test sonuglari incelendiginde 13 veri seti
icin de birim kokiin varhigim igeren sifir hipotezinin reddedildigini gormektedir (Tablo 4).
Hesaplanan p degerleri, kritik deger olan 0,05’den kiiciik oldugu icin tiim serilerin duragan
oldugunu ve panel veri analizi uygulamasi i¢in uygun oldugu goériilmektedir.

Tablo 4. Birim kok (duraganlik) testleri istatistik sonuglart.

Yontem

Degiskenler LLC Testi IPS Testi ADF Testi
Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri
co -26,2546 0,0000™" -9,5407 0,0000™" 81,0702 0,0000™"
LO -779,353 0,0000" -141,674 0,0000™ 97,0641 0,0000™"
DVA -12,932 0,0000™" -3,6593 0,000 59,3622 0,0045™"
8 -5,0642 0,0000" -0,8072 0,2098 41,1107 0,0053™"
0zZK -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 0,0000™" -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™"

" isareti %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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Analiz icin kurulan her bir modelde otokorelasyon varligini sinamak igin Wooldridge
testi uygulanmistir. Modeller i¢in kurulan hipotezler ise asagidaki gibidir.

Ho: Otokorelasyon yoktur. (Ardisik hata terimleri birbiriyle bagiml degildir.) p > 0,05
H.: Otokorelasyon vardir. (Ardisik hata terimleri birbiriyle bagimlidir.) p < 0,05

Tablo 5’ten goriilecegi tizere aktif karlilik modeli igin hesap edilen F istatistik degeri
karsiligindaki olasilik degeri 0,05°in altindadir. Piyasa degerini agiklayan model i¢in hesap
edilen F istatistik degeri karsihigindaki olasilik degeri 0,05’in {izerinde kalmaktadir. Aktif
karlilig1 aciklayan model i¢in otokorelasyonun olmadigini savunan sifir hipotezi reddedilmis,
piyasa degerini acgiklayan model i¢inse kabul edilmistir. Aktif karliligi aciklayan modelin
otokorelasyon sorununu gidermek icin Newey — West hata dizeltme metoduna
basvurulmustur (Simsek, 2003, 43-63).

Tablo 5. Wooldridge, BPG ve F testi istatistik sonuglart.

Wooldridge testi BPG testi F testi
Model F-degeri P-degeri Model F-degeri  P-degeri F-degeri P-degeri
ROA 35,995 0,0001 ROA 145,22 0,0000 ROA 10,545 0,0000
PD 14,761 0,1410 PD 24,329 0,0183 PD 6,0683 0,0000

Heteroskedasite varliginin tespiti i¢gin BPG testi kullanilmustir her bir model igin
kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Degisken varyans yoktur. (Hata terimleri sabit varyanshidir.) p > 0,05
H.: Degisken varyans vardir. (Hata terimleri degisken varyanshdir.) p < 0,05

Yapilan hesaplamalar sonucunda Tablo 5’den goriilecegi tizere her iki model igin
hesaplanan F istatistik degeri karsiligindaki olasilik degeri 0,05 degerinin altindadir.
Dolayisiyla degisken varyans (heteroskedasite) olmadigini savunan sifir hipotezi her iki
model i¢in de reddedilmistir. Bu durumda hata terimleri arasinda degisken varyans sorununun
var oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle yatay kesitlerdeki verilerin hata terimleri
arasindaki varyans farklilagarak sabit olmayan varyans sorununa neden olmaktadir.

Her iki modelde de heteroskedasite sorunlarini, aktif karlilig1 agiklayan modelde ise
otokorelasyon sorunu gidermek i¢in kullanilan Newey — West hata dizeltme metoduna
basvurulmustur (Gocer vd., 2013, 1-17).

Panel veri analizi varsayimlarina ait ¢esitli testleri yapmadan 6nce kurulacak
modellerin ortak sabit, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasindan hangisine uygun
olacagina dair testlerin yapilmasi gerekmektedir. Arastirma kapsaminda dikkate alinan yillar
belirli donemi kapsamakta ve s6z konusu firmalar GYO sektorl icinde faaliyet
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, incelenen finansal veriler ayn1 donemleri kapsayacak
sekilde ve ayni sektdrde faaliyet gOsteren firmalara aittir. Bu nedenle kurulacak olan
modellerde, rassal etkiler modelinin sabit olmayan yani rasgele olan butln etkileri hesaba
katan regresyon modeline bagvurulmamistir. Her iki model i¢in de F testi uygulanarak, ortak
sabit modeli ve sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapilmustir.
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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

Tablo 5’den goriilecegi tizere yapilan testler sonucunda hesaplanan F degeri istatistik
degeri karsilig1 p degerinin 0,05’den kiigiik ¢ikmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Her iki
model icin de sabit etkiler modeli kullanimi uygun bulunmustur.

3.5.1. Piyasa Degerini Aciklayan Model Sonuclari

Yapilan testlerle piyasa degerini agiklayan modelde degisken varyans sorunu
gbzlenmistir. Bu sorunun ¢6zimi icin modele Newey — West hata duzeltme ydntemi
uygulanmistir. Yapilan diizeltmeler sonucunda Tablo 6’da gorllen diizeltilmis model elde
edilmistir.

Tablo 6. Piyasa degerini agiklayan diizeltilmis modelin analiz sonuglari.

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

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Stﬁrﬁ:rt t-istatistigi degeri Alill;l:gtlihk
co -0,0000433 0,0000191 -2,2701 0,0247 *
LO -0,0001342 0,0000000 -0,8085 0,4201

DVA -0,0007688  -0,0000008 -0,7273 0,4683

KB -0,0019221  -0,0000019 -0,5050 0,6143

UB -0,0050662  -0,0000051 -1,8794 0,0622

0zK 0,0025271 0,0000025 1,2984 0,1963

AB 0,6601700 0,0066017 10,6548 0,0000 -
HSK 0,0054140 0,0000054 1,6269 0,1060

ROE -0,0005211  -0,0000001 -1,8867 0,0613

FK 0,0000810 0,0000000 0,6956 0,4878

PDDD 0,0832290 0,0008323 3,1851 0,0018 o
ROA -0,0018159  -0,0000018 -0,8156 0,4161

Total Sum of Squares 11,931 Adj. R? 0,682

Residual Sum of Squares 3,166 F-statistic 32,538

R? 0,735 P-value 0,0000

Hkk Kk K

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

Piyasa degerini agiklamak igin kurulan modelin dengelenmis R? degeri 0,682
cikmistir. Buna gore piyasa degerini aciklamak icin kullanilan modelde segilen 12 finansal
oraninin, piyasa degerinin %68,2’lik kismini agikladigi s6ylenebilir. Ancak agiklama giiciiyle
birlikte R? degerinin de anlamli olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Yapilan
hesaplama sonucu bulunan F istatistik degeri 32,538 karsilig1 bulunan p-degeri sifir degerine
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yakisamaktadir. Dolayisiyla R? degerinin anlaml1 oldugu goriilmektedir. Firma piyasa degeri
ile finansal yap1 oranlar1 arasinda iligki yoktur seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilerek,
anlamli bir iligki oldugunu One siiren alternatif hipotez kabul edilmistir. Yapilan tiim
hesaplamalar dogrultusunda piyasa degerini agiklamak i¢in kurulan modelin anlamli bir
model oldugu goriilmiistiir. Her bir bagimsiz degisken ile piyasa degeri arasindaki iliski yoni,
siddeti ve anlamlilik diizeyi ile ilgili yorumlarin yapilabilmesi istatistiksel olarak miimkiindiir.

3.5.2. Aktif Karhihig1 Aciklayan Model Sonugclari

Yapilan testlerle aktif karlilig1 agiklayan modelde otokorelasyon ve degisken varyans
sorunlar1 gozlenmistir. Bu sorunlarin ¢6zimi icin modele Newey — West hata diizeltme
yontemi uygulanmistir. Yapilan diizeltmeler sonucunda Tablo 7’°de goriilen diizeltilmis model
elde edilmistir.

Tablo 7. Aktif karliligi agiklayan diizeltilmis modelin analiz sonuglari.

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

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Star;(::rt t-istatistigi derg)_eri A?;Z:gtlihk
CcoO 0,0057218 0,0005510 10,3838 0,0000 -
LO 0,0031224 0,0060354 0,5174 0,6057

DVA 0,0250583 0,0293612 0,8534 0,3949

KB -0,0131938 0,1026341 -0,1286 0,8979

UB -0,0958027 0,0834527 -1,1480 0,2529

0zZK -0,0037422 0,0590653 -0,0634 0,9496

AB 3,2174752 4,2568267 0,7558 0,451

HSK 1,1636369 0,3940086 2,9533 0,0037 -
ROE 0,0289111 0,0077942 3,7093 0,0003 -
FK -0,0038549 0,0034557 -1,1155 0,2665

PDDD -1,3467610 0,5655902 -2,3812 0,0186 -
PD -4,1047517 5,1690495 -0,7941 0,4285

Total Sum of Squares 10206 Adj. R? 0,160

Residual Sum of Squares 7155,3 F-statistic 35,803

R? 0,2989 P-value 0,0000

Hkk Kk

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

Aktif karlilig1 agiklamak icin kurulan modelin dengelenmis R? degeri 0,160 cikmistir.
Buna gore aktif karliligi agiklamak i¢in kullanilan modelde segilen 12 finansal oraninin, aktif
karliigin %16’lik kismini agikladigi sdylenebilir. Ancak agiklama giiciiyle birlikte R?
degerinin de anlamli olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Yapilan hesaplama
sonucu bulunan F istatistik degeri 35,803 karsiligi bulunan p-degeri sifir degerine
yakinsamaktadir. Dolayisiyla R? degerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Aktif karlilik ile
finansal yapi oranlar1 arasinda iliski yoktur seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilerek,
anlamli bir iligki oldugunu One siiren alternatif hipotez kabul edilmistir. Yapilan tiim
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hesaplamalar dogrultusunda aktif karlilig1 agiklamak i¢in kurulan modelin anlamli bir model
oldugu goriilmiistiir. Her bir bagimsiz degisken ile aktif karlilik arasindaki iligski yonii, siddeti
ve anlamlilik diizeyi ile ilgili yorumlarin yapilabilmesi istatistiksel olarak miimkiindjir.

4. SONUC

Sermaye piyasalarinda uzun yillardir kolektif yatirnm kurulusu olarak faaliyet gosteren
gayrimenkul yatirim ortaklig1 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 olduklart
fonlar1 yiiksek Kira getirisi veya deger artis1 beklenen gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
haklara ve ¢esitli sermaye piyasasi araglarinda degerlendirir. Bu yontemle, tasarruflarini
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklara yonlendirmek isteyen bireysel yatirimceilarin, tek
basina sahip olamayacaklar1 varliklarda pay sahibi olmasi ve cesitli kurumsal sermaye
kaynaklarinin yatirimlarini sektére yonlendirmesi miimkiin kilinmaktadir. Ayrica atil
durumdaki fonlar ekonomiye kazandirilarak, sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve borsanin
gelisimine katki saglanmis olunur.

Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine ve mevzuatina tabi olan GYO firmalarinin
cikarilmis sermayelerinin  minimum %25’ini olusturan kisminin halka arzin1 igeren
izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi kurulus sartlari arasinda bulunmaktadir. GYO
firmalar1 bu yolla halka arz olarak, yeni projeler, yatirnmlar, gesitli duran varliklar ve
portfoylerinde yer alabilecek her tiirlii sermaye piyasasi araglarmin temini igin ihtiyag
duyduklar1 finansman kaynagina ulasabilmektedirler. Boylece daha diisiik finansman maliyeti
ve daha diislik riskle, yeni yatirimlarina fon aktararak daha yiiksek karlilik seviyelerini
yakalamalar1 miimkiin olmaktadir. GYO firmalar1 yasal zorunluluklar1 ve yikumlultkleri
olmamakla birlikte belirli donemlerde elde ettigi gelirleri hissedarlarina temettii olarak
dagitabilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda 12 adet bagimsiz degisken iceren modelin, piyasa
degerini %68 oraninda ve istatistiki olarak anlamli sekilde agikladig1 goriilmiistiir. Modelin
bagimsiz degiskeni agiklama orani yiiksek sayilabilecek seviyededir. Ancak bagimsiz
degiskenler arasindan sadece aktif toplami ile piyasa degeri arasinda belirli ve anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Aktif biiyilikliigiin, piyasa degerini artiran onemli bir degisken
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan piyasa degeri ilizerinde olumlu etkisinin
olmas1 beklenen aktif karliligi ve 6z kaynak karliliginin, piyasa degeri lizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisinin goriilmedigi tespit edilmistir. Bu sonug, biiyiik 6l¢iide uzun vadeli
yatirimlar yapan GYO firmalarinin borsa fiyatlarinin olusumuna karlilik oranlarindan ziyade,
ileriye doniik beklentilerin katkisinin daha yiiksek oldugu seklinde ifade edilebilir. Diger bir
ifadeyle GYO yatirnmcilarinin, kisa dénemli karlilik oranlarindan ziyade, ileriye doniik pay
senedi deger artisina yonelik beklentilerinin oldugu degerlendirilmektedir. Bir diger sonug,
kisa ve uzun vadeli finansal kaldira¢ kullaniminin piyasa degeri {izerinde olumlu bir etkisinin
olmamasidir. Finansal bor¢lanmalar yoluyla yapilan yatirimlarin piyasa degeri iizerinde
etkisinin olmamasi, GYO firmalarinin kurumlar vergisinden muaf olmalar1 nedeniyle
aciklanabilir. Olusan finansman giderlerinin net kar iizerinden karsilanmasi dagitilabilir
karlar1 diisiirerek, pay senetlerine olan talebi sinirlayabilmektedir. Finansal kaldiracin olumlu
etkisinden yararlanamayan GYO firmalarinin, fon temininde uzun vadeli sermaye piyasasi
araclarini kullanmalarinin, piyasa degerlerine olumlu katki saglayacag: diistiniilmektedir.
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Aktif karlilig1 agiklamak i¢in kullanilan modelde segilen 12 finansal oraninin, aktif
karlilig1 %16 oraninda ve istatistiki olarak anlamli sekilde acikladig1 goriilmiistiir. Modelin
bagimsiz degiskeni agiklama oran1 beklenen seviyenin altinda kalmistir. Aktif karlilik ile cari
oran, pay senedi getirisi, 6z kaynak karliligi ve PD/DD oranlar arasinda anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Anlamli iligki bulunan degiskenlerden PD/DD oramiyla aktif karlilik arasinda
negatif yonlu, cari oran, pay senedi getirisi, 6z kaynak karlilig1 arasinda ise pozitif yonli bir
iliski tespit edilmistir. Finansal kaldira¢ kullaniminin aktif karliligi {izerinde herhangi bir
etkisinin bulunmamaktadir. Dolayisiyla daha fazla finansal bor¢lanma yoluyla aktif karliligin
artirilmas1 miimkiin degildir. Bunun yerine, yukarida da agiklandig {izere fon temini sermaye
piyasasi araclarmi kullanmanin olumlu katkilar1 olabilecektir. Boylelikle sektorde yasanan
likidite sorunu c¢oOziimiine ve gayrimenkule dayali sermayenin tabana yayilmasina katki
saglanmis olunacaktir.

GYO firmalarinin pay senetlerini satin alarak, tasarruflarin1 gayrimenkul alaninda
yatirirma doniistiirmek isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilarin firmalar arasinda segim
yaparken, finansal oran ve biyikliklerin verdigi sinyallere gore yorumda bulunarak detayli
finansal analizlere bagvurmalar1 6nem arz etmektedir. Yapilan analizlerde, surdirilebilir nakit
akigina sahip, aktif/pasif yapisi kaliteli, kur ve faiz risklerine gére gerekli dogal ve finansal
tirev mekanizmalarina bagvuran, portfoyiinii varlik siniflarina gore ¢esitlendirmis, yatirimlari
icin optimum finansal kaldirag kullanan, biiylime hizinda dengeyi yakalamis, kuvvetli finansal
oranlara ve yiiksek borsa performansina sahip GYO firmalarinin yatirimcilar tarafindan daha
diisiik riskli firmalar olarak degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Finansal karar vericiler, isletmenin optimum maliyetli yabanci kaynaga erisebilmesini
saglamanin yaninda, isletmenin kaynaklari en etkin sekilde kullanarak, verdikleri kararlarla
isletme karlilik seviyelerini ve piyasa degerlerini en iist seviyeye tasimayi hedeflerler. Bu
arastirmada aktif karliligin ve firma piyasa degerinin yiikseltmenin finansal bor¢lanmalari
artirarak saglanamayacag1 goriilmiistiir.
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