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Ozet

Sermaye piyasalarinda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 6nemi gittikge artmaktadir.
Bu caligmada, Tiirkiye’de faaliyette bulunan borsaya kayith gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin sermaye yapisi arastirilmigtir. Analizler, 2000-2015 donemine ait veriler
iizerinden sabit etkiler tahmin ydntemiyle gerceklestirilmistir. Flde edilen bulgular,
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin sermaye yapisi kararlarmin, firmaya 06zgi
faktorlerden ve faaliyette bulunulan ekonomiden oOnemli derecede -etkilendigini
gostermektedir. Firma biiyilikliigiindeki artigin, borglanma oranini artirdigt saptanmaistir.
Benzer sekilde duran varlik orani ile kaldirag orani arasinda pozitif iligki elde edilmistir.
Buna karsin bor¢lanma oranmin, etkinlik, karlilik ve piyasa degerindeki artiga bagh
olarak azaldig1 belirlenmistir. Ekonomide olumlu gelismeler olmasi halinde, firmalarin
bor¢lanma oranlart da azalmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular, gayrimenkul
yatirnm ortakliklarinin Finansal Hiyerarsi teorisinin Ongoriileriyle uyumlu kararlar
aldiklarini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Biiyiikliigii, Kaldirag, Sermaye Yapisi.

THE CAPITAL STRUCTURE DECISIONS IN REAL
ESTATE INVESTMENT TRUSTS

Abstract

The importance of real estate investment trusts is increasing in capital markets. In this
study, the capital structure of real estate investment trusts, listed companies operating in
Turkey were investigated. The analyzes were carried out using the fixed effect
estimation method over the data from 2000 to 2015. The findings showed that capital
structure decisions in real estate investment trusts are significantly affected by firm-
specific factors and the economy in which the firm operates. It has been determined that
an increase in firm size increases the leverage. Similarly, it has been determined that the
fixed asset ratio and leverage are positively related. On the other hand, the leverage
decreases depending on the increase in efficiency, profitability, and market value. It is
concluded that in case of positive developments in the economy, the leverage in the real
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estate investment trusts decreases. According to the findings obtained from the study,
capital structure decisions in real estate investment trusts are applied in accordance with
the Financial Hierarchy theory.

Keywords: Size, Leverage, Capital Structure.

GIRiS

Gayrimenkul yatinm ortakliklari (GYO) halka arz yoluyla elde ettikleri
kaynaklar1 gayrimenkul yatirimlarina aktaran sermaye piyasasi kurumlaridir. Bu
sirketlerin calisma usullerini belirleyen "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaria
Iliskin Esaslar Tebligi”, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yaymlanmistir
(Teblig 28/05/2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete). Ilgili tebligin 4.
Maddesine gore gayrimenkul yatirim ortakliklari; gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari ve kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla
paylarii ihra¢ etmek ilizere kurulan anonim sirketlerdir. GYO’lar, belirli bir
projeye veya gayrimenkule yatirim yapmak amaciyla kurulabilmelerinin yani
sira, varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla da kurulabilirler.
Gelirleri kurumlar vergisinden istisna tutulmustur.

Gayrimenkul ~ yatinm  ortakliklarinda  toplam  varliklarin =~ %511
gayrimenkullerden olusmaktadir. GYQO’lar, her tiirli gayrimenkul yapi ve
projelerine finansman saglamak amaciyla kiigiik tasarruf sahiplerini bir araya
getiren anonim girketlerdir. Bu isletmeler gayrimenkul sektorine Onemli
katkilar sunmakla birlikte, faaliyette bulunulan iilke ekonomisi agisindan da
olumlu etkileri olmaktadir. Yatirimcilarma, sermaye piyasalarimda islem
yapabilme olanagi sunarak, ekonomideki kaynaklarin tabana yayilmasina
olanak saglamaktadirlar. Bu sirketler araciligiyla, kii¢ilik biitcelerle uygulamaya
konulamayacak yatinmlarin, bircok fon kaynagmin bir araya getirilerek
yapilabilmesi imkani ortaya ¢ikmaktadir. Projelerin uygulamaya konulmasinda

ihtiyag duyulan fon kaynagi, menkul kiymetlestirme yoluyla da
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saglanabilmektedir. Ayrica yabanci fon kaynaklari, GYO’lar araciligiyla
ekonomiye kazandirilabilmektedir. Farkli alanlarda faaliyet gosteren GYO’lar,
yatinmcilar agisindan ¢esitlendirilmis bir portfoy sunmaktadirlar.

Bu calismada gayrimenkul yatinm ortakliklarinda sermaye yapisi kararlar
incelenmistir. Calismada, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kayitli olan gayrimenkul
yatirm  ortakliklarimin ~ bor¢  kullanma  dinamiklerinin  belirlenmesi
amaglanmaktadir. Gayrimenkul yatirnm ortakliklannin = sermaye yapist
kararlarina iligkin tutumlarinin belirlenmesi, bu isletmelere yatirim yapan
yatinmcilarin - etkin kararlar verebilmesine olanak saglayacaktir. Ayrica,
faaliyette bulunulan ekonomi agisindan Onemli etkileri olan gayrimenkul
yatinm ortakliklariin faaliyetlerinin devamliligi agisindan stratejik kararlar
alabilmelerine 151k tutacaktir. Calismada firmalara ait panel veriler kullanilarak,
sabit etkiler tahmin yOntemiyle, regresyon analizleri gergeklestirilmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde gayrimenkul yatirim ortakliklarin1 konu edinen
literatiirde yer alan calismalar ozetlenmistir. Uciincii boliimde, analizde
kullanilan veri seti ve degisken tanimlar1 agiklanmis, analiz yontemi hakkinda
bilgi verilmistir. Dordiincii bdliimde, elde edilen bulgular degerlendirilerek
yorumlanmigtir. Son boliimde ise, sonuglar ortaya konularak, Oneriler

gelistirilmistir.
1. Teorik Cerceve ve Literatiir Taramasi

Sermaye yapisi kararlaria agiklik getiren oncii ¢aligmalardan birisi, Modigliani
ve Miller (1958) tarafindan yaymlanmistir. Bu ¢alisma, vergi, iflas veya islem
maliyetlerinin olmadig1 varsayimi altinda yani miikemmel sermaye piyasasi
kosullarinda, sermaye yapisinin firmanin degeri lizerinde higbir etkisinin
olmadigi hipotezini ortaya koymaktadir. 1963 yilinda, Modigliani ve Miller
calismaya  kurumlar  vergisini  ilave ederek  yeniden  sonuglari

degerlendirmislerdir. Firma degeri ile kaldirag derecesi arasinda pozitif iligkili
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oldugu saptanmis ve borcun vergi tasarrufu avantajiyla firmamn piyasa
degerinin artabilecegi belirtilmigtir. Miller (1977), vergi avantaji olmasina
ragmen, bir firmanin degerinin ve yapisinin bagimsiz oldugunu gostermek icin
hem kurumsal hem de kisisel vergilerin etkisinin oldugunu 6ne stirmiistiir.
Literatlire bakildiginda sermaye yapisi teorisinin gelisimi genellikle iki yol
izlemistir. Firmalar, finansman kararlarim1 ya borcun maliyet ve faydalarmi
dengeleyerek ya da dis finansman yerine i¢ kaynaklar1 kullanabilirler (Myers ve
Majluf, 1984). Dengeleme teorisi, her firmanin en uygun bor¢/6z sermaye
oranini secerek firma degerini maksimize ettigini belirtir. Bu teoriye gore
firmalar sermaye yapisi kararlarim alirken borcun vergi tasarrufu avantaji ile
finansal sikint1 maliyeti arasindaki dengeyi kurarak optimal sermaye yapisina
ulagabilirler (Brealey ve Dig., 2007: 425). Teori, daha biiyiik, daha karl
firmalarin bor¢ alma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu, ¢iinkii finansal
olarak daha saglikli olduklarmi ve daha diisiik bir iflas olasiligina sahip
olduklarin1  6ngormektedir. Literatiirde dengeleme teorisini  destekleyen
bulgulara ulagilan ¢alismalar vardir (Okuyan ve Tasci, 2010; Moyo ve Dig,
2013).

Finansal hiyerarsi teorisi, optimal bir bor¢ seviyesinin olmadigini belirtir.
Bu teoriye gore firmalar fon ihtiyag¢larini karsilamada, i¢ fon kaynaklarini
kullanmay1 bor¢ finansmanina tercih ederler ve en son olarak da 6z
sermaye ile finansman yoluna giderler (Myers, 1984; Myers ve Majluf,
1984). Bu kuram hali hazirda kar elde eden isletmelerin neden daha az
borg¢landiklarin1 agiklamaktadir. Bu isletmeler yiiksek karliliga sahip
olduklar1 i¢in dis kaynaga ihtiya¢ duymamaktadirlar (Arnold, 2005: 985).
Ayrica, yoneticiler, fiyati asir1 degerlenen hisse senedi konusunda,
hissedarlarin siipheci olduklarin1 ve olumsuz tepki vereceklerini

varsaymaktadirlar. Bu nedenle bor¢ vermeyi tercih ederler ve hisse
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senetlerini iskonto etmek zorunda kalmazlar. Literatiirde finansal
hiyerarsi teorisini destekleyen calismalar bulunmaktadir (Chiarella ve
Dig., 1992; Huang, 2006; Chen ve Strange, 2005; Biiyiiktortop, 2007;
Akinlo, 2011; Ansari ve Bideskan, 2012; Onatca Engin ve Dig., 2019).
Baker ve Wurgler (2002), davranigsal finans ekseninde sermaye yapisi
konusuna aciklik getirmistir. Piyasa Zamanlama Teorisi’ne gore, temelde
isletmelerin sermaye gereksinimlerini karsilamak i¢in o an maliyetlerin
en uygun oldugu finansman tiirlinii tercih ettikleri kabul edilmektedir.
Baker ve digerleri (2003), piyasa zamanlama teorisini bor¢ sorunlarini
kapsayacak sekilde genisletmistir. Baker ve Wurgler (2000), sanayi
firmalarmin 1928 ile 1997 wyillart arasinda kurumsal finansman
faaliyetlerini incelemisler ve hisse senedi piyasast daha degerli
oldugunda yeni 06z sermaye ihra¢ oraninin yiiksek oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Graham ve Harvey (2001), yaptiklar1 anket sonucunda,
yatirimcilarin  sermaye piyasasinda gegici yanlis fiyatlandirmadan
yararlanmak i¢in finansman kararlarin1 zamanladiklarini  tespit
etmislerdir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin sermaye yapilarim1 konu alan
caligmalara bakildiginda, Yildirnm (2008), 1998-2007 yillar1 arasinda
IMKB’de yer alan GYO’lar1 incelemistir. Tiirkiye’deki GYO sektdriinde
oldukca diisiik miktarda uzun donemli bor¢ kullanildig1 ve dolayisiyla
sektorde c¢ogunlukla kisa donemli bor¢lanmanin hakim oldugu
belirtilmistir. Ooi, Ong ve Li (2008), calismalarinda Singapur’daki 143
GYO’nun sermaye artirim kararlarini ¢ok degiskenli regresyon analizi

yontemi ile incelemisler ve ¢ogu GYO’nun uzun vadede sermaye
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yapilarin1 bor¢ yogunluklu bir yapiya kaydirdigini tespit etmislerdir.
Tiirkmen (2011), IMKB’ye kayitli olan GYO’larin finansal etkinliklerini
veri zarflama analizi yontemiyle incelemis ve GYO’larin daha az borg
kullanarak ayni net donem karmna ve net aktif degere ulasabilmelerinin
miimkiin oldugunu saptamistir. Aytekin ve Kahraman (2015), Borsa
Istanbul acisindan GYO’larin finansal etkinliklerini veri zarflama
analizinden  faydalanarak  incelemisler,  c¢alismalarinda  GYO
isletmelerinin optimal etkinlikte olmadiklar1 sonucuna varmislardir.
Brown ve Riddiough (2003), GYO’larin hisse senedi arzinin yatirim igin
kullanilma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu ve bor¢ finansmaninin ise
sermaye yapisini ayarlamak icin kullanildigini belirtmislerdir. Boudry ve
digerleri (2010), geleneksel sermaye yapisi teorilerinin gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin  ihrag kararlarin1 agiklama yetenegini test
etmiglerdir. GYO’larin 1997 ve 2006 arasinda yapilan ihraglarini
incelemislerdir. Geg¢mis getirileri ve biliylimeyi kontrol eden bir
GYO’nun fiyat/net aktif degeri oran1 yiiksek oldugunda, 6zkaynak ihrag¢
etme olasiligmin daha yiksek oldugu ve geleneksel piyasa
zamanlamasina uygun olarak, biiyiik fiyat artislar1 yasadiktan sonra hisse
senedi ihrag¢ etme olasiliklarinin arttigir sonucuna ulagsmiglardir. Zarebski
ve Dimovski (2012), Avustralya’da gayrimenkul yatirim ortakliklarimin
2006-2009  donemi i¢in  sermaye yapisinin  belirleyicilerini
arastirmiglardir. GYO’larin biiyilikligiintin, karliligimmin, duran varlik
oraninin, isletme riskinin ve biiylime firsatlarinin kaldira¢ derecesi

tizerinde etkili oldugunu bulmuslardir.
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2. Arastirma Yontemi ve Degisken Tanimlari

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinda sermaye yapisi kararlarim etkileyen
faktorler, firmaya 6zgii faktorler ve faaliyette bulunulan piyasadan kaynaklanan
faktor aracilifiyla incelenmistir. Analize konu veri seti, Tiirkiye’de borsaya
kayith gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2000-2015 dénemine ait verilerinden
olugmaktadir. Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasila degiskeni hari¢ olmak iizere analize
konu veriler, Worldscope veri tabanindan Datastream araciligiyla saglanmistir.
Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasila degiskeni ise Diinya Bankasi veri tabanindan
almmustir,

Firmalarda sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlere iligkin literatiirde
bulunan ¢alismalar incelenmistir. Ayrica konuya iliskin teorik cergeve dikkate
almarak aragtirma modeli olusturulmustur. Buradan hareketle, sermaye yapisini
etkileyen firmaya 6zgii faktorler ve makroekonomik degiskenler kullanilmistir.
GYO’nin faaliyette bulundugu iilkedeki makroekonomik etkileri dikkate almak
amaciyla, reel gayrisafi yurtici hasila degiskeni modele dahil edilmistir. Yillar
itibariyle reel gayrisafi yurti¢ci hasila diizeyindeki biiyiime hesaplanmistir.
Aragtirma modelinde bagimli degisken sermaye yapisini temsilen kullanilan
kaldirag oranidir. Aragtirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenler ise,
biiyiikliik, etkinlik, karlilik, duran varlik orani, piyasa degerindeki biiyiime ve
gayri safi yurtici hasiladaki biiylimedir. Arastirma modeli asagida sunulmustur;
Kaldiragi = ao + Pi(Biyiiklik)i..1 + B2(Etkinlik);; + Bs(Karlilik);; + Bs(Dur.Var.Orant);,
+ Bs(Piy. Deg. Biiyiime);:+ Bs(GSYH Biiyiime); + it (1)
Esitlikte i, firmalarn (i=1,..., N), t ise analiz donemini (t=1,...,T)
gostermektedir. Modelde oy, sabit terim ve € ise hata terimini ifade etmektedir.
Kaldira¢ orami, toplam bor¢ tutarinin toplam varliklara orani seklinde
hesaplanmistir. Borglanma oranindaki artis, firma agisindan finansal sikinti

riskinde artiga yol agmaktadir. Vadesi gelen borglari kargilama yiikiimliiligiiniin
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yerine getirilememesi halinde, firmaya taraf kesimler iflas siirecini
baslatabilmektedir. Biiyiikliik, firmanin toplam varliklar degerinin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Firma 6lgegi, firmanin performansi, faaliyet
kapasitesi ve yOnetim yapisi agisindan onemli bir faktordiir. Biiylik olgekli
firmalarin sermaye piyasalarina kolay ulasabilme ve fon kaynaklarmi elde
edebilme olanagmin daha fazla olabilecegi degerlendirilmektedir. Etkinlik,
firmanin toplam varliklarmin etkin kullanilma oranimi gostermektedir ve net
satiglarin toplam varliklara orani seklinde hesaplanmistir. Karlilik, net karin net
satiglar degerine oranmi araciligiyla Ol¢iilmiistiir. Hali hazirda karlilik orami
yiiksek olan firmalarin sermaye yapilarinda yiiksek oranda bor¢ kullanimina
ihtiyaglarmin  kalmayacagi belirtilmektedir. Duran varlik oram, duran
varliklarin 6zsermayeye orani seklinde hesaplanmistir. Duran varliklar teminat
niteligi tasimaktadir. Bu yodniiyle fon ihtiyact duyuldugunda kolaylikla bu
kaynagin elde edilebilmesinde etkili olabilmektedir. Piyasa degerindeki
biiyiime, piyasa degerindeki yillik biiyiime seklinde hesaplanmistir. Firmalarin
faaliyette bulundugu iilkedeki makroekonomik etkileri dikkate almak amaciyla,
Reel GSYH degiskeni modele dahil edilmistir. Yillar itibariyle Reel GSYH
diizeyindeki biiylime hesaplanarak analizde kullanilmistir.

Arastirma konusu, sabit etkiler tahmin yontemiyle regresyon analizleri
yapilarak aragtirilmistir. Firmalar iliskin panel veriler iizerinden regresyon
tahminleri elde edilebilmektedir (Gujarati, 2004). Degiskenlere ait gozlemlerin
bir kisim firmalar agisindan analize konu zaman diliminde tam olarak elde
edilemediginden dolay1 regresyon analizlerinde dengesiz panel veriler
kullanilmigtir. Statik panel modeller igin modelde yer alan agiklayici
degiskenler ve spesifik etkiler arasindaki iliski, Hausman test istatistiginden
yararlanilarak belirlenmistir (Hausman, 1978). Regresyon analizleri, Sabit

Etkiler tahmin yontemiyle gergeklestirilmistir (Chi%: 4.61, P degeri: 0.5947).
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Analizden elde edilen bulgularin gegerli olabilmesi igin regresyon yontemine
iliskin gerekli kosullarin saglanmasi Onemlidir. Bunlardan ilki, bagimsiz
degiskenler acisinda coklu dogrusal baglanti (multicollinearity) sorununun
olmamasidir. Bu problemin olup olmadigi, varyans artis faktdrii (Variance
Inflation Factors-VIF) araciligiyla belirlenmistir. Degiskenlere ait ortalama
varyans artig faktorii 1.08 olarak tespit edilmistir. Diger énemli bir unsur ise,
degisen varyans (heteroscedasticity) problemidir. Tahmin edilen katsayilarin
standart hatalarinin dogru bir sekilde tahmin edilememesine yol agmaktadir. Bu
dogrultuda, arastirma modeli, degisen varyans acisindan Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg test araciligiyla incelenmistir. Degisen varyans problemi olmadigi
belirlenmistir (Chi?: 2, P degeri: 0.1571).

3. Bulgular

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinda sermaye yapisi kararlarmi etkileyen
faktorlere iliskin tanimlayici istatistikler hesaplanmis ve degerlendirilmistir.
Degiskenler arasindaki korelasyon iliskileri incelenmis ve sabit etkiler tahmin
yontemiyle regresyon analizleri yapilmistir. Tanimlayici istatistikler Tablo 1°de

yer almaktadir.

Tablo 1. Tamimlayict istatistikler

Gozlem Standart
Degiskenler Sayis1  Ortalama Sapma Minim. %25 Ortanca % 75 Maks.
Kaldirag 202 0.12 0.16 0.00 0.00 0.02 022 0.62
Biyiiklik 202 11.98 1.62 8.05 11.12 11.76 13.17 15.75
Etkinlik 200 0.50 3.66 0.00 0.05 0.09 0.19 4271
Karlilik 197 1.41 899  -13.03 0.10 0.53 1 121.17

Duran Var. Or. 202 46.05 53.23 0.00 045 2576 85.48 289.56
Piy. Deg. Biiy. 168 0.48 2.25 -0.82 -022 0.03 055 26.24
GSYH Biiy. 270 0.28 0.21 -0.11 0.13 027 046 0.64

Tablo 1’¢ gore, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kaldirag oranmna ait

ortalama deger, 0.12 civarindadir. Kaldirag oranina ait standart sapma degeri
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ise, 0.16 olarak tespit edilmistir. Buna gore gayrimenkul yatirim ortakliklarinda
bor¢ finansmanina sermaye yapisinda yer verilme oraninin ¢ok yiiksek olmadigi
anlasilmaktadir. Bu oranin firmalar arasinda birbirine yakin diizeylerde seyir
ettigi goriilmektedir. Firma biiytikliigii acisindan bakildiginda ise, kiiciik dlgekli
ve bliylik Olgekli firmalar agisindan firmalar arasinda 6nemli 6lgek farkliliklar
oldugu standart sapma degerinden anlagilmaktadir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklarmin etkinlik diizeyi, %50 civarinda tespit edilmistir. Karlilik oram
ortalama 1.41 iken, duran varliklarin 6zsermayeye orani 46.05 diizeyinde
belirlenmistir. Firmalarin piyasa degerindeki biiyiime ise, 0.48 civarinda
saptanmistir. Gayri safi yurti¢i hasila diizeyindeki biiylime, ortalama 0.28 olarak
elde edilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi analiz edilmis olup,

elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Pearson Korelasyon Analizi Sonuglar

Duran Piy. D.

Degiskenler Kaldira¢  Biiyiikliik Etkinlik  Karliik ~ Var. Or. Biiy.
Biiyiiklik 0.323" 1
(0.000)
Etkinlik -0.078 -0.117 1
(0.273) (0.098)
Karlilik -0.027 0.020 -0.020 1
(0.703) (0.786) (0.779)
Duran Var. 0.364™  0.297"" -0.086 0.069 1
Orant (0.000) (0.000) (0.226) (0.338)
Piyasa Deg. Biiy.  -0.066 0.029 -0.031 0.0840 -0.102 1
(0.397) (0.716) (0.693) (0.285) (0.191)
GSYH Bilyiime ~ -0.213™"  -0.309™" 0.020 0.017 -0.048 -0.059

(0.004)  (0.000)  (0.791)  (0.826)  (0.513)  (0.469)

Not: "p<0.10, p<0.05,™ p<0.01
Tablo 2’ye gore, arastirma modelindeki degiskenler arasinda en yiiksek

korelasyon iliskisi 0.36 seviyesinde olup, kaldirag orani ile duran varlik orani

arasinda saptanmistir. Duran varliklarin bor¢ finansmani agisindan teminat
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niteligine sahip oldugu dikkate alindiginda elde edilen korelasyon iliskisi,
sermaye yapisi teorileriyle uyumludur. En diisiik korelasyon iliskisi, etkinlik ve
biiyiikliik arasinda negatif yonlii olarak elde edilmistir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda olcek arttikca, etkinligin azaldigi anlagilmaktadir. Kiigiik dlgekli

firmalarda goreceli olarak etkinligin artti§1 sonucuna ulasilmaktadir.

Gayrimenkul yatirnrm ortakliklarinda sermaye yapisimi etkileyen faktorlere

iliskin yapilan regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3’e gore firmaya 6zgii faktorlerin kaldirag orani {izerinde onemli etkiler
olusturdugu goriilmektedir. Wald test istatistikleri, modellerin biitiin olarak
istatistiksel agidan anlamli olduguna isaret etmektedir. R? degerlerine gore,
modeller %17.35 ile %35.3 araliginda agiklama giiciine sahiptir. Bulgulara gore,
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinda firma biiyiikliigii arttikca kaldirag orani da
artmaktadir. Bu bulgu, biiyiikk oOlgekli firmalarin sermaye piyasalarina
ulasabilme kapasitelerinin kiigiik 6lgekli firmalara goreceli olarak daha yiiksek
oldugu goriisiiyle uyumludur. Bu bulguyu destekleyen diger bir anlamli bulgu
ise, duran varlik oranindaki artisin kaldirag oraninda artisa ortam hazirladigini
gosteren pozitif iliski sonucudur. Firma 6lgegi ve duran varlik oranindaki artis
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin sermaye yapisinda bor¢ kullanma diizeyini
artirmaktadir. Diger yandan, etkinlik ve karliliktaki artis, kaldirag oraninda
azalmaya yol agmaktadir. Bulgu sermaye yapisi teorilerinden olan finansal
hiyerarsi teorisiyle uyumludur. Finansal hiyerarsi teorisi, hali hazirda kar elde
eden firmalarin dis fon kaynagina ihtiyact olmayacagim belirtmektedir. Fon
kaynaklar tercihinde siralama sunan teorinin gayrimenkul yatirim ortakliklar
acisindan gegerli oldugu anlasilmaktadir. Firmanin piyasa degerindeki biiylime,
firma acisindan yatirimcinin gelecege iliskin olumlu beklentilere sahip
olduguna isaret etmektedir. Piyasa degerindeki biiylime ile kaldirag oram
arasinda negatif iligki elde edilmistir. Piyasa degeri artan firmanin dis fon
kaynagima ihtiyacinin azaldigr goriilmektedir. Bu sonug, finansal hiyerarsi
teorisine kanit olusturmaktadir. Gayri safi yurti¢i hasiladaki artis, genel olarak
faaliyette bulunulan ekonomideki pozitif gelismeye isaret etmektedir. Kaldirag
oraninin, ekonomideki olumlu gelismeler sonucuna bagli olarak azalma

egiliminde oldugu sonucuna ulagilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinda sermaye yapisi kararlarim etkileyen
faktorler, Tiirkiye’de borsaya kayitli firmalarin 2000-2015 donemine ait verileri
kullanilarak analiz edilmistir. Sermaye yapisi teorilerinin incelendigi bu
calismada, arastirma modelinde bagimli degisken sermaye yapisini temsilen
kullanilan kaldirag orani olup, bagimsiz degiskenler ise, biiytklik, etkinlik,
karlilik, duran varlik orani, piyasa degerindeki biiyiime, gayri safi yurtici
hasiladaki biiylimedir. Korelasyon analizleri ve regresyon analizleri sonucunda
elde edilen bulgular, gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin sermaye yapisi
kararlarinda finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu kararlar aldiklarina isaret
etmektedir. Degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon iligkisi kaldirag orani ile
duran varlik orami arasinda pozitif yonlii olarak elde edilmistir. Duran
varliklarin bor¢ finansmani agisindan teminat niteligi tasidigi dikkate
alindiginda, bankalarin bu tir firmalara kolaylikla fon saglayabildigi
anlagilmaktadir. Korelasyon analizi sonuglarina gore, gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda oOlcek arttikea, etkinligin azaldigi, olgek kiiciildiikce firmalarda
goreceli olarak etkinligin arttig1 sonucuna ulagilmustir.

Regresyon analizi sonuglarina gore, gayrimenkul yatirim ortakliklarinda firma
biiyilikliigl arttikca kaldirag orani da artmaktadir. Bu sonucu destekleyen diger
onemli bir bulgu, duran varlik oranindaki artigin kaldira¢ oraninda artisa neden
oldugudur. Firma 6l¢egi ve duran varlik oranindaki artig, gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin sermaye yapisinda bor¢ kullanma diizeyini artirmaktadir.
Etkinlik ve karlilik orani ile kaldirag orani arasinda negatif iliski oldugu tespit
edilmistir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, karli sirketler oncelikle i¢ fon
kaynaklarimi kullanmali, daha fazla fona ihtiyag duymalar halinde dis fon
kaynagma yonelmelidir. Asimetrik bilgi problemlerine odaklanan bu teori,

finansmanda kullanilacak fon kaynaklar1 arasindan tercih sunmaktadir.
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Gayrimenkul yatinm ortakliklarinda finansal hiyerarsi teorisinin dngoriilerine
uyumlu kararlar alindigir anlasilmaktadir. Arastirmada ayrica, firmaya taraf
kesimlerden olan yatirimeilarin gorlis ve beklentilerinin firmanin fon kaynagi
tercihinde onemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Piyasa degerindeki
biiyiime ile kaldirag orami arasinda negatif iliski oldugu saptanmis olup, bu
sonug, finansal hiyerarsi teorisine kanit olusturmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
kendi i¢ kaynaklarini olusturabilen firmanin dis fon kaynagim tercih etmedigi
anlagilmaktadir. Gayri safi yurti¢i hasiladaki artis ekonomik biliylimeyi ifade
etmekte olup, kaldirag orani ile negatif iligkili olarak tespit edilmistir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin makroekonomik gelismelerden etkilendigi
ve sermaye yapisi kararlarmin bu dogrultuda verildigi sonucuna ulasilmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’de borsaya kayith gayrimenkul yatirim ortakliklar
acisindan sermaye yapist kararlar1 degerlendirilmistir. Bulgular 1s181nda,
Tiirkiye’de faaliyette bulunan gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin firma 6lgegi
konusunda optimal biiyiikliige sahip olmalar1 &nerilmektedir. Ulke ekonomisi
agisindan kaynaklarin optimal ve etkin kullaniminin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
Elde edilen bulgularin, gelecekte yapilacak c¢aligmalara 1sik tutmasi iimit

edilmektedir.
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