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Oz

Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi (GYO), halka agilma yoluyla toplanan fonlarm gayrimenkul sektiriine kanalize edilmesi suretiyle
belli bir miktardaki birikimleri ile gayrimenkule yonelik yatirimda bulunmak isteyen tasarruf sahiplerinin meydana gelen deger
artigimdan yararlanmalart bakimindan 6nem tasimaktadir. Boylelikle GYO'lar, yatirimcilarin yalmz baglarina satin alimlarini
gerceklestiremeyecekleri gayrimenkullere ortak olabilme imkini sunmaktadir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde gayrimenkul
yatirimlari, diger yatirim alanlarina gore daha az riskli olmalar: ve yatirimcilara uzun vadede daha yiiksek getiri saglamalar: nedeniyle
yatirimcilar igin daha cazip goriinmektedir. Ayrica, GYO'larmn kdrlilik oranlarinin borsa performanslarint nasil ve ne yonde etkileyecegi
de yatirimeilar icin onemlidir. Tiirkiye'de son yillarda gayrimenkul sektdriinde gozlemlenen hareketlilik, yatirimcilarin gayrimenkul
projelerine yonelmelerinin yani stra GYO'lara yatirimda bulunarak kazang saglama arzulari, bu sektérde faaliyette bulunan sirketlerin
basarimlarim yakinen takip etmeyi zorunlu kilar. Buradan yola gikarak, Borsa Istanbul'da islem goren GYO'larn karlilik oranlarmin
borsa performans gostergesi olan piyasa degeri/defter degeriyle (PD/DD) iliskisi panel regresyon analizi yardimiyla analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, vergi 6ncesi kir/oz kaynak orami ve kiimiilatif karlilik oran1 PD/DD degiskeni iizerinde anlamli iligkili degildir.
Buna kargilik, faaliyet kdri/net satis orani, faaliyet kdri/varlik orani, net kir/0zkaynak orani ve net kdr/varlik toplam oran: PD/DD
degiskeni iizerinde olumlu yonde anlaml iligkilidir.

Anahtar kelimeler: GYO'lar, kirlilik oranlari, borsa performansi, panel regresyon analizi

Jel kodlari: M21, GO0, C21

Abstract

Real Estate Investment Trust (REIT) is important in terms of enabling individuals who want to invest in real estate with their limited
savings to benefit from the resulting increase in value by directing the funds collected through public offering to the real estate sector.
In this way, REITs allow investors to become partners in real estates that they cannot act alone. Especially in the developing countries,
real estate investments seem to be more aftractive to investors as they are less risky than other investment instruments and provide
investors with higher returns in the long run. In addition, it is important for investors how and in what way the profitability ratios
of REITs will affect their stock market performance. The dynamism observed in the real estate sector in Turkey in recent years, the
investors’ desire to earn income by investing in REITs as well as their tendency to real estate projects require close monitoring of the
performances of companies operating in this sector. From this point of view, the relationship between the profitability ratios of REITs
traded in Borsa Istanbul and the market value/book value (MV/BV), which is the stock market performance indicator, was analyzed
with the help of panel regression analysis. As a result of the analysis, profit before tax/equity ratio and cumulative profitability ratio
are not significantly related on the MV/BV variable. On the other hand, operating profit/net sales ratio, operating income/asset ratio,
net profit/equity ratio and net income/asset total ratio are positively and significantly correlated on the MV/BV variable.
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1. GIRiS

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart (GYO'lar), kiiglik
yatirimcilara profesyonelce yonetilen gayrimenkul-
lere erisim saglamay1 amaglayan, 1960 yilinda Ame-
rika Birlesik Devletleri'nde g¢ikarilan Gayrimenkul
Yatirim Ortakligr Yasasinin bir sonucu olarak 1961
yilinda faaliyetlerine baslad1 (Burch & Taylor, 1997).
1995 yilinda Tiirkiye'de yasal diizenlemeler sonucu
olusturulan GYO’lar 1997 yilinda borsaya kote olan
sirketler arasinda yer aldi. GYO'lar, gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
sermaye piyasasi araclari ve Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olu-
san portfoyii isletmek amaciyla paylarmni ihrag etmek
tizere kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir. Gayri-
menkul yatirimlart ézellikle gelismekte olan iilkeler-
de, diger yatirim araglaria gore daha az riskli olma-
lar1 ve yatirimcilara uzun vadede daha yiiksek getiri
saglamalari nedeniyle yatirimcilar agisindan daha ca-
zip bir yatirim alani olarak goriilmiistiir. Son yillarda
Tiirkiye’deki insaat sektoriiniin gelisimi, gayrimenkul
sektoriinde yasanan hareketlilik, biiyiik projelerin ya-
pilmasi, yatirimeilarin GYO'lara yatirimda bulunarak
kazanim saglama arzular1 bu sektdrde faaliyette bulu-
nan kuruluslarin basarimlarini yakinen takip etmeyi
zorunlu kilmaktadir. GYO'larin finansal performans-
larinin incelenmesi yatirimcilarin kararlarini daha iyi
analiz etmelerine katki saglayacaktir.

Bir GYO kurulusu olmanin temel avantaji, esas olarak
kurumlar vergisi muafiyetinden gelmektedir (Chan
vd., 2003). GYO hisseleri borsalarda islem gordiikle-
rinden dolay1 likiditeden 6diin vermeden gayrimen-
kul yatirimi yapmanin bir yolunu arayan kurumsal
yatirrmcilar i¢in de caziptir (Beals & Singh, 2002).
Ancak, vergi muafiyeti statiistinii siirdiirmek icin bir
GYO'nun varlik bilesimi, gelir kaynagi, zorunlu gelir
dagilim1 ve miilkiyet gesitlendirmesi ile ilgili mevzuat
gereksinimlerini karsilamasi gerekir (Zietz vd., 2003).

“Tasarruflarini gayrimenkul alaninda degerlendirmek
isteyen kurumsal yatirimcilar, GYO firmalar1 arasinda
secim yaparken, nakit akig1 siirdiiriilebilir, aktif yapisi
saglikli, karlilig: yiiksek, kur ve faiz risklerine gore ge-
rekli korunma mekanizmalarini kullanan, portfoyiinii
cesitlendirmis, dengeli biiytime hizina sahip, kisa-
casy; finansal oranlar1 kuvvetli ve borsa performansi
yiiksek firmalari tercih etme egiliminde olmaktadir.
Bu dogrultuda, yatirnm yapilacak GYO'larin finansal
verilerinin biitliniiyle ele alinarak analiz edilmesi,
mevcut durumlarinin tespit edilmesi ve gelecege yo-
nelik varsayimlarin yapilmas: gerekmektedir” (Celik
& Arslanli, 2020: 256). 9 Ekim 2020 tarihli 31269 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan III-48.1.e sayili Gayri-
menkul Yatirm Ortakliklarina iligskin Esaslar Tebli-
gi (III-48.1)nde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig
ile SPK mevzuatinin genel olarak gelismesiyle daha
sade ve GYO sektoriiniin ihtiyaglarina paralel olarak
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bircok maddede bir mevzuat diizenlemesi yapilmis-
tir. Yapilan bu revizyon ve degisikliklerle GYO'larin
performanslarmi artict yonde bir gelisme saglanmast
da beklenebilir. Bu dogrultuda bu ¢alismanin amaci,
Borsa Istanbul A. S.de (BIAS) islem goren GYO'larin
karlilik oranlarinin borsa performansina etkisinin pa-
nel regresyon yardimiyla belirlenmesidir.

2. GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARINDA KARLILIK ORANLARININ
ONEMI VE ILGILI LITERATUR

Finans literatiiriinde GYO'larin finansal rasyolarmin
borsa performansina etkisini inceleyen bir¢ok calisma
yapilmustir, ancak spesifik olarak karliik oranlarina
odaklanan arastirmalarin sayisi gorece daha azdir.

Ocak 1990'dan Aralik 2001’e kadar Nasdaq ve NY-
SE'de islem goren 187 GYO Ornegini arastirdiklari
calismalarinda Ambrose vd. (2005), biiytime beklen-
tilerini, gelir ve gider dl¢timlerini, karlilik oranlarini,
sistematik risk ve sermaye maliyetlerini inceleyerek
GYO'larda Olgek ekonomilerini test ederler. Analiz
sonucunda genel olarak, biiyitk GYO'larin, maliyetleri
diistirmeyi basarirken biiyime beklentilerini artirdi-
gin1 ve firma karliligs ile firma biiyiikliigii arasinda
dogrudan bir iliskiye yol agtigini bulurlar. Ayrica
Ambrose vd. (2019), Avrupa gayrimenkul sirketle-
rinde de 2001 — 2015 dénemi i¢in 6lgek ekonomilerini
arastirirlar. Avrupa genelinde 232 gayrimenkul sirke-
tinden/GYO’dan olusan bir drnek iizerinde panel veri
regresyonunu kullanarak biiytikligiin gelir, gider,
karlilik oranlar1 ve sermaye maliyetleri tizerindeki
etkilerini analiz ederler. Calismalarinda Avrupa’daki
daha biiyiik emlak sirketlerinin, sirket biiytikliigii ba-
sina daha yiiksek gelire ulasabildigi, daha diisiik ma-
liyetlere katlanabildigi ve daha yiiksek getiri elde ede-
bildigi sonucuna ulasirlar. Net faaliyet geliri oranlar:
ve getiri oranlar1 bir sirketin biiyiikliigi ile artarken
satis, genel ve idari gider oranlar1 azalir.

GYOTlarin performanslarinin carpan etkisiyle diger
ilgili alt sektorlerin de gelisimini etkilemesi, sermaye
piyasalarinin derinlesmesine ve ekonomik biiyiimeye
onemli katki saglamaktadir. Etkin karma yatirim port-
foylerine GYOlarin eklenmesinin sebeplerinden biri
gayrimenkullerin enflasyona kars: korunma yetisidir
(Fatnassi vd., 2014, 17). GYO'larin biiyiimesi, 6teki
piyasalarin (insaat, saglik, turizm vb.) gelisimine de
katkida bulunmaktadir. Bu sayede, diger piyasalarda
olusacak hareketlilik ve canlilik, istthdam ve gelir etki-
leri yaratarak iktisadi faaliyetlerin artmasi i¢in 6nemli
bir fayda saglayabilmektedir (Marfatia vd., 2017).
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Tablo 1: BIST'de Islem Géren GYO'larin Toplam Piyasa Degerleri ve Halka Agiklik Orani

Yil 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 [2021-Q1
Piyasa Degeri
MilyonTL 15.800{ 18.119| 21.731| 21.465 | 25.447 | 26.924 | 18.384 | 27.777 | 54.163 | 57.745
Piyasa Degeri
Milyon $ 8.888 | 8.505 | 9.339 | 7.356 | 7.231 | 7.138 | 3.481 | 4.676 | 7.379 | 6935
Halka Acgikhk
Oram % 38% | 51% | 52% | 52% | 51% | 50% | 53% | 53% | 53% 56%

Kaynak: GYODER, Gésterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2021, 1. Ceyrek Raporu, Say:: 24

2006 — 2010 yillar1 arasinda ABD haric bir¢ok {ilkede
GYO halka arzlarinin milyon ABD dolar1 cinsinden
ortalama biiyiikliigii ve sayisini inceleyen Erol vd.
(2020), Tirkiye GYO'larinin, TREIT halka arzlarmin
ortalama boyutunun 8 GYO igin 192,04 milyon ABD
Dolar1 oldugunu ve Kanada, ingiltere, Fransa, Belgi-
ka, Malezya, Tayvan, Tayland ve Giiney Kore i¢in or-
talama halka arz boyutundan daha biiyiik oldugunu
iddia eder. Bu nedenle, Tiirkiye'deki GYO halka arz
piyasasi canli ve uluslararasi rekabet giiciine sahip ol-
mustur (Coskun vd., 2021: 2232). Tablo 1’de gortilece-
gi lizere son donemde Borsa Istanbul’da halka agiklik
oranlar1 artan GYO'larin ayni zamanda piyasa deger-
leri de yiikselme egilimindedir.

Erol & Tirtiroglu (2011) tarafindan yapilan arastirma-
da, Istanbul Borsasi’'nda 1998 — 2007 tarihleri arasmda
islem goren GYO sirketlerinin sermaye yapilar1 ince-
lenerek borg¢ oranlar: tizerinde etkisi bulunan temettii
dagitim uygulamalari ile parametrelerin borglanmaya
yonelik etkilerine yer verilmistir. Tobit tahmin yonte-
minden yararlanilarak elde edilen arastirma sonugla-
rina gore, sirketlerin karlilik ve enflasyon oranlariyla
bor¢lanma oranlar1 arasinda anlamli ve negatif yonde;
firmanin biiyiikliigii ile bor¢clanma orani arasindaysa
anlamli ve pozitif dogrultuda bir ilgi belirlenmistir.

Harrison vd. (2011), ¢alismalarinda 1990-2008 yillar1
arasinda gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO) serma-
ye yapist kararlarinin belirleyicilerini inceler. NYSE,
AMEX veya NASDAQ'da islem goren toplam 473 fir-
ma gozleminden olusan genis bir 6rneklem kullana-
rak, maddi varliklarin kaldiragla pozitif iligkili oldu-
gunu, buna karsin karlilik ve piyasa-defter oranlarinin
negatif iliskili oldugunu bulurlar.

Karlilik, firmanin kaldirag karari tizerinde birden ¢ok
etki de yapabilir. Jensen (1986), eger kurumsal kontrol
piyasast giicliiyse, iyi firmalarin kaldira¢ kullanarak
nakit akiglarini 6demeyi (bdylece vekalet maliyetle-
rini azaltmayr) taahhiit etmeleri gerektigini savunur.
Benzer sekilde, trade-off (takas) teorisi altinda, karli-
lik arttik¢a finansal sikinti ile karsilasma olasilig1 azal-
maktadir. Hiyerarsik diizen teorisi ise, karli firmalarin
hisse senedi ihraci ile ilgili olumsuz sinyalden kagin-
mak isteyeceklerini ve bu nedenle finansal kaldirag
kullanimlarmi artirmaya daha meyilli olacaklarimni
6ne siirer (Harrison vd., 2011: 138). Ote yandan ku-

rumsal kontrol piyasasi zayif veya etkisiz ise, Rajan &
Zingales (1995), yoneticilerin borcun disipline edici et-
kisinden kaginmay1 ve boylece karlilik arttik¢a finan-
sal kaldira¢ kullanimlarmi azaltmay: tercih edecekle-
rini savunurlar. Bu kavramla tutarli olarak, Titman
& Wessels (1988), Fama & French (2002) ve Barclay,
Smith & Morellec (2006) daha karli firmalarin daha
diisiik bor¢ oranlarina sahip oldugunu bulmuslardir.
Baker ve Wurgler (2002) ise, karliligin bor¢ oranlarini
oncelikle kazanclarin elde tutulmas: yoluyla etkiledi-
gini iddia etmektedir.

Demireli vd. (2014) tarafindan 1998-2010 tarihleri ara-
sinda gergeklestirilen arastirmada, aralarinda GYO
sektoriiniin de bulundugu 5 sektoriin isletme serma-
yesi unsurlarinin sektorel karliliga etkilerini inceler.
Uyguladiklar1 panel regresyon analizinde cari oran,
kaldira¢ orani ve donen varlik / toplam aktif degis-
kenlerinin, bagimli degiskenlerden aktif karlilig1 ve 6z
sermaye karliligini aciklama noktasinda istatistiksel
yonden anlamli olduklari tespit edilmistir. Piyasa de-
geri / defter degeri verisini agiklama hususunda yal-
nizca satislarin degiskeni anlamli ¢ikarken; TOBINQ
verisini agiklama noktasinda ise likidite orani, cari
oran ve satislar degiskeni istatistiksel olarak anlamli
bulunmusgtur.

Jakpar vd. (2018), Malezya'da faaliyet gosteren GYO
sirketlerinin karliliklarini etkileyen unsurlarin belir-
lenmesi amaciyla panel veri analizini kullanmis ve
2008-2015 tarihleri arasinda 8 GYO sirketinin verile-
rini tetkik etmistir. Gergeklestirilen bu ¢alismada aktif
karlilik bagimli degisken; net varlik degeri, hisse ba-
sina getiri ve fiyat / kazang (F/K) oraniysa bagimsiz
degisken grubunda incelenmistir. Elde edilen analiz
sonuglarma gore, yalnizca hisse senedi getirisiyle aktif
karlilik arasinda anlamli ve pozitif yonde bir ilgi belir-
lenmis ve net varlik degeri ve F/K oranu ile aktif kar-
lilik arasindaysa anlamli bir iliskiye rastlanmamuistir.

Khairulanuwar & Chuweni (2021), Malezya Gayri-
menkul Yatinm Ortakliklarinin (M-GYO/M-REIT)
2014 - 2018 yillar1 arasindaki performans analizini in-
celedikleri arastirmalarinda, ROA ile ROE verimlilik
oranlar1 agisindan, Islami GYO'larin yatirimailar igin
geleneksel GYO'lardan daha elverisli ve yiiksek oran-
da alicili oldugu sonucuna ulagirlar.

381




Durer & Koten

Hisse senedi piyasalarinda islem goren diger isletme-
lerde oldugu gibi GYO'larin hisse senedi fiyatlar1 sir-
ket temelli olan sirket basarimi, kazanglar, kar paylari,
karlilik, yonetim kurulunda meydana gelen degisiklik
ile yeni yonetim olusturulmasi, yeni varliklarin mey-
dana gelmesi gibi etkenlerle beraber; enflasyon, faiz
oranlari, para arzi, doviz kuru, altin fiyatlari, petrol
fiyatlari, sanayi iiretim gostergeleri, dis ticaret dengesi
ve ekonomik biiyiime gibi makroekonomik paramet-
reler tarafindan da etki altinda kalabilmektedir (Ngu-
yen vd., 2019: 124).

Gelistirmis olduklari konut, is ve/veya aligveris mer-
kezi, otel ve sosyal tesis gibi biiyiik projelerde birbirin-
den farkli gayrimenkul yatirimlarinda bulunabilmek
adina GYO'larin, biiyiik 6lgekte uzun dénemli yaban-
a1 kaynak gereksinimleri bulunmaktadir. Thtiyaglari
olan fonu, finansal kurumlardan elde ettiklerinde
GYO'larin azami diizeylerde finansal maliyetlere kat-
lanmalar1 nedeniyle etkin karliliklar1 ve 6z kaynak
karhiliklar diisiik goriinebilir. Ote yandan bu durum,
yeni projelerin oldugunu ve kaynaklarin bu projelere
aktarildigini da gosterir. Sermaye piyasasi diizenle-
mesi gergevesinde paylarimi halka arz etmek suretiyle
finansal kaynak elde eden GYO’lar bu metot ile, iza-
fi bir sekilde daha diisiik diizeyde finansal giderlere
katlanip tiirlii projeleri gerceklestirebilmektedir (Bou-
chouicha & Ftiti, 2012: 1822; Liu vd., 2012:475; Sarka-
ya, 2007; Teker, 1996).

GYO'ar birikimlerini gayrimenkul ve gayrimenkule
bagh olan haklara kanalize etmeyi arzulayan yatirim-
cilara, kendilerinin bireysel bir bicimde sahipleneme-
yecekleri tasinmazlar1 kolektif olarak sahiplenme ola-
nag1 tanimaktadir. Boylece, yatirimeilar hem sirketin
aktifinde bulunan varliklardaki deger artisindan hem
de belirli donemlerde dagitilmasi planlanan temettii-
den pay alarak tasarruflarini aktif olarak degerlendi-
rebileceklerdir (Brueggman & Fisher, 2011: 89; Roden-
holm & De Bernardi, 2013: 34).

Finansal cevreler, yatirimc karar egiliminin karlilig:
yiiksek firmalara dogru yonelim gostermekte oldu-
gunu, GYO hisse senedi fiyatlarindaki hareketlilige
yonelik olarak karlilik verilerinin ciddi derecede et-
kili oldugunu diisiinmektedir. S6z konusu durum,
karlilik gostergelerinin yatirimcilarin yargilarimn etki-
leyebilecegini ortaya koymakta ve ayni zamanda ¢ok
sayida aragtirmaciy1 hisse senedi performansiyla kar-
Iilik arasindaki bagin incelenmesi noktasinda motive
etmektedir (Hao Fang vd., 2016: 243; Pierdzioch vd.,

2018: 164). Karlilik oranlarindaki degisimlere iligskin
bilgilerin ulasilabilir olmasindan dolayi, yatirimecilar
elde ettikleri veriler ile hisse senedi kazanimlari {ize-
rinde tahminlerde bulunmaktadirlar. Karlilik goster-
gelerinde meydana gelen degisim haberleri karsisinda
piyasa tepkisi sonucu borsa endeksi etkilenerek karli-
lik unsurlariyla borsa gostergesi arasinda bir ilgi orta-
ya ¢tkmaktadir (Kariyawasam, 2019: 1899).

Gayrimenkul piyasasinin 6nemli 6zelliklerinden biri-
si de makroekonomideki degisikliklere kars1 duyarl
olmasidir (Hepsen vd., 2017: 194). Tiirkiye'de finansal
derinligin yeterli olmamasi {ilkeyi i¢ ve dis finansal
dalgalanmalar karsisinda gtigstiz bir duruma siiriik-
lemektedir. Ulke ekonomisinin lokomotifi gorevi go-
ren ingaat sektoriiyle bu sektdre dayali gayrimenkul
yatirimlari da siiphesiz ki karsilasilan gesitli dalgalan-
malarin etkisi altinda kalmaktadir. Olumsuz etkiler
dogal olarak karlilig: diisiiriicii bir sonug¢ doguracak-
tir. Ote yandan Tiirkiye'deki GYO'larin 2019 yili iti-
bariyla islem hacmi artan bir yap: izledigi Tablo 2'de
goriilmektedir. Islem miktarmin ve islem degerinin
artmasi, GYO'larin talep gormesinde ve karliliklarinin
ylikselmesinde rol oynayabilir. Bu nedenle Tiirkiye'de
GYO'larin yatirimcilar tarafindan tercih edilmesi bu
dongii icinde gergeklesebilir.

3. KARLILIK ORANLARININ GYO’LARIN
BORSA PERFORMANSINA ETKiSININ
EKONOMETRIK ANALiZi

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Gayrimenkul ve ingaat sektorii ekonomide ortaya ¢i-
kan bunalimlardan en erken etkilenen ve en son kur-
tulan sektor olma 6zelligi tasidigindan bircok riski de
barindirdig sdylenebilir. Ote yandan, bu sektorde ya-
sanacak olas1 bir canlilik, iilke ekonomilerine 6nemli
olciide katkida bulunmakta ve milli gelir {izerinde de
olumlu etkiler birakmaktadir.

Giinlimiizde ekonomik ve finansal bunalimlar sik sik
goriilmekte, gayrimenkul ve insaat sektoriiniin karsi
karsiya kaldig; likidite ile devam eden biiyiime sorun-
larina yonelik bir ¢dziim niteliginde olan GYO'larin
finansal performans veya borsa basarimlarmin ya da
bu hususlara etki eden etkenlerin incelenmesi zorunlu
hale gelmistir. 56z konusu GYO'larin, portfdy faaliyet-
leriyle yatirimlar1 destekleyebilmeleri veya bireysel ve
kurumsal yatirimcilart portfdy yatirimlaria gekebil-
meleri agisindan GYO'larin incelenmesi ve tanitilma-

Tablo 2: Borsa Istanbul’da islem Géren GYO'larin islem Hacimleri (Milyon)

Yil 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 [2021-Q1
Tslem Miktan 15.669 | 18.255| 14.587| 15.356| 32.351| 26.701| 48.836| 189.698 59.000
Islem Degeri TL | 34.113 | 38.088 | 33.581| 37.003| 74.348| 49.174| 70.436| 445.147| 173.392
islem Degeri $ 17.496 | 17.427| 12.519] 12.334| 20.464| 11.230| 12.376| 62.354| 23.658

Kaynak: GYODER, Gdésterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektérii 2021, 1. Ceyrek Raporu, Sayi: 24
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Tablo 3: Panel Regresyonda Ele Alinan Degiskenler

Degiskenler Tanmi

Net Kar/Ozkaynak Oram Bagimsiz degisken
Vergi Oncesi Kar/Oz Kaynak Oram Bagimsiz degisken
Net Kar/Varlik Toplam Orani Bagimsiz degisken
Faaliyet Kar1/Net Satis Orani Bagimsiz degisken
Kiimiilatif KArhlik Oram Bagimsiz degisken
Faaliyet Kar/Varhik Oram Bagimsiz degisken

PD/DD Orani (%)

Bagiml degisken

s1 onem tagimaktadir. Bu calismanin amaci, sermaye
piyasalarinda 6nem arz eden GYOlarin borsa per-
formanslar1 tizerinde karlilik degiskenlerinin etkisi-
ni panel regresyon analiz yontemi yardimiyla ortaya
koymaktir.

3.2. Orneklem Secimi ve Verilerin Tanitim1

Borsa Istanbul A.S.de islem goren, 33 Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi bu analizin evrenini olusturmakta-
dir. Ancak bu GYO'lar incelendiginde, az islem go-
ren sirketlerin degiskenligi arttirdigi ve ortalamay:
temsil etmedigi goriilmiistiir. Bu nedenle, 6 GYO di-
sarida birakilarak toplam 27 GYO segilerek drneklem
olusturulmustur. Yapilan analizde, [2014.Q1-2020.Q2]
doénemi igin tiger aylik veri bazinda panel regresyon
analizi uygulanmigtir. Borsa performans gostergesi
olarak piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskeni
bagimli degisken seklinde ele alinmistir. Karlilik oram
se¢iminde literatiir dogrultusunda farkli birgok degis-
ken ele alinmis fakat ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu
yasanmasi nedeniyle (VIF>5) bazi degiskenler disari-
da birakilmistir. Analizlerde STATA 16.0 stirtimii kul-
lanilmistir. Analizde kullanilan degiskenler Tablo 3'te
gosterilmisgtir.

3.3. Yatay Kesit Bagimlil1g1 ve Homojenlik Testleri

Panel veri analizlerinin incelenmesi yapilirken ilk
basta degiskenlerin homojen olup olmadiklarina ba-
kilmalidir. Buna bagh olarak, degiskenlerin homojen
veya heterojen nitelik tasimasi, tatbik edilecek esbii-
tiinlesme ve birim kok testlerinin yapisini farklilas-
tirmaktadir (Hsiao, 2003: 56). Pesaran & Yamagata
(2008) ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen Ho-
mojenlik testi birinci nesil birim kok testlerinde han-
gilerinin kullanilacag1 konusunda yol gostermektedir.
Diger yandan, yatay kesit bagimliliginin bulunmasi
halinde, ikinci nesil birim kok testleri uygulamak ge-
rekmektedir (Wooldridge, 2010: 67). Bu calismada, 27
sirket (N=27) ve 26 ceyreklik donem (T=26) oldugun-
dan, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kiigiik
olmasi durumunda (T<N), Pesaran (2004) CDLM tes-
tiyle belirlenmektedir.

Yapilan testten elde edilen sonuglarin olasilik deger-
leri %5’ten az olmasi nedeniyle hipotezin sifir olmasi
(egim katsayilart homojendir) reddedilmis bunun ya-
ninda, katsayilarin heterojen oldugu tespit edilmistir.
Ayrica birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 ortaya
¢ikmustir (p<0.05).

3.4. Birinci Nesil Panel Birim Kok Test Sonuglart

Birinci nesil birim kok testleri; homojen ve heterojen
olacak sekilde iki grupta incelenmektedir. Katsayila-
rin heterojen olmasi nedeniyle heterojen model hipo-
tezine bagli olarak Maddala ve Wu (1999), Im, Pesaran
ve Shin (2003), Choi’de (2001) birinci nesil birim kdk
testlerinin uygulandig1 goriilmektedir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Test Sonuglari

Degiskenler CDLm LMag; CDLm LMag;
Test istatistigi | Test istatistigi |p degeri p degeri

Net Kar/Ozkaynak Oram 5.372 7.458 0.001 0.005
Vergi Oncesi Kar/Oz Kaynak Orani|8.449 11.390 0.000 0.000
Net Kar/Varlik Toplam Orani 7.189 9.803 0.005 0.006
Faaliyet Kéar1/Net Satis Orani 6.372 8.475 0.009 0.000
Kiimiilatif Karhlik Orani 5.886 7.327 0.000 0.001
Faaliyet Kar1/Varhk Oram 8.221 10.567 0.003 0.000
PD/DD Oram 9.563 11.105 0.000 0.000
Katsayr Homogenligi Testi A =18.453 p=0.000

(Istatistik Degeri) Aadj =21.566 p=0.006
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Tablo 5: Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Maddala&Wu Test Im, Pesaran & Shin Test Choi Test
Desiskenl 1. Mertebe 1. Mertebe 1. Mertebe
eglykenter Diizey Fark Diizey Fark Diizey Fark
Trend+Sabit Sabit Trend+Sabit Sabit Trend+Sabit Sabit

Net Kér/Ozkaynak
Orani -0.852 -5.366* -0.953 -5.917* -1.131 -6.451%
Vergi Oncesi Kar/Oz
Kaynak Orani -1.109 -4.988* -1.231 -5.240* -1.255 -6.998*
Net Kar/Varhk
Toplam Oram -0.995 -5.743* -1.102 -6.423% -1.219 -7.203%
Faaliyet Kiry/Net
Satiy Oram -0.876 -7.226* -0.911 -7.895% -1.242 -8.124%
Kiimiilatif Karhhik
Oram -1.114 -6.809* -1.238 -7.301* -1.320 -8.262%
Faaliyet Kary/Varhk
Oram -0.945 -7.204* -1.105 -7.657* -1.114 -8.406*
PD/DD oram -1.134 -7.445* -1.217 -8.113% -1.278 -9.114%

*0.05 i¢in duragan degisken

Panel birim kok testleri sonucunda, birinci mertebe fark icin degiskenlerin I (1) yani duragan oldugu

belirlenmistir. Bu durumda, analizde birinci mertebe farklar1 alinarak ¢alisilmisgtir.

3.5. ikinci Nesil Panel Birim Kok Test Sonuglari

Panel verilerinde yatay kesit bagimliliginin bulunma-
st durumunda, ikinci nesil birim kok testlerinin uy-
gulanmasi daha etkin, tutarli ve saglam tahminlerde
bulunulmasina destek olmaktadir. Bu arastirmadan,
yatay kesit bagimliliginin belirlenmesi nedeniyle ikin-
ci nesil birim kok testleri uygulanmalidir (Ozel vd.,
2013: 168). ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan
CADF testinden yararlanilmistir. Pesaran’in (2007) ge-
listirmis oldugu CADF testinden elde edilen verilen
Tablo 6'da gosterilmistir.

CADF testlerinde, azami gecikme uzunlugu 2 seklin-
de alinarak en uygun gecikme uzunlugu Schwarz bil-
gi kriteri goz oniinde bulundurularak tespit edilmis-
tir. Sifir hipotezinin %5 anlamlilik seviyesinde kabul
edilmedigi goriilmektedir. Birim kok testinden elde
edilen veriler, serilerin diizeyde sabit olmadiklarimni
bagka bir deyisle iclerinde birim kok bulundurdukla-
rin1, degiskenlerin I (1) seviyesinde sabitlendiklerini
aciklamaktadir. Bu durumda birinci derece farklari
kullanilarak regresyon analizi uygulanmigtir.

3.6. Panel Regresyon Tahmin Sonuglar

Panel veri tahmin yontemleri; havuzlanmus, sabit ve
tesadiifi etkilerle gerceklestirilmektedir. Hangi yonte-
min segileceginin belirlenmesi icin 6n testlere ihtiyag
vardir (Baltagi, 2005: 78). Panel regresyon tahmin sii-
reci igin ise, ilk asamada Chow ve Breush-Pagan (BP)
testleri uygulanmaktadir. Chow testi i¢in, HO hipotezi
havuzlanmis regresyon (pooled) ve H1 hipotezi sabit
etkiler modeliyken (SEM), BP testi icin HO hipotezi ha-
vuzlanmis regresyon ve H1 tesadiifi etkiler modelidir
(TEM) (Bayar & Sezgin, 2017: 55).

Tablo 7: Panel Regresyon Tahmin Yontemi Segim Test

Test Olasihk (p) | Karar

Chow (F testi) | 0.000 Hg red

BP (X2 testi) 0.002 Hp red
Sonuglari

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi, her iki test icin,
HO hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla, TEM ve SEM
modelleri arasinda bir tercihte bulunma geregi du-

Tablo 6: Panel CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey 1. Mertebe Fark
Degiskenler Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
Net Kar/Ozkaynak Oran -0.934 -1.037 -6.744%* -6.916%
Vergi Oncesi Kar/Oz Kaynak Orani |-0.863 -0.966 -6.505% -7.103*
Net Kir/Varlik Toplam Orani -0.977 -1.103 -7.365% -8.235%
Faaliyet Kari/Net Satig Oram -0.842 -0.987 -5.908%* -6.105%
Kiimiilatif Karhilik Orant -1.214 -1.299 -6.325% -6.877%
Faaliyet Kary/Varlik Oram -0.908 -1.022 -6.202% -6.514%*
PD/DD oram -1.231 -1.355 -7.454%* -7.916%*

*0.05 i¢in duragan degisken
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Tablo 8: Hausman Testi Sonuglar:

Test Ozeti Ki-kare istatistigi Ki-kare s.d. | Olasihk (p)
Cross-section random 642.134 2 0.000
Period random 716.941 2 0.000
Cross-section and period random | 811.384 2 0.000

yulmustur. Bu durumda, Hausman testi yardimiyla
iki model icin se¢im yapilacaktir. Bu testin hipotezleri
asagida verilmistir ve test sonuglar1 da Tablo 8'de su-
nulmustur.

“H, : Tesadiifi etki var (TEM)”
“H, : Tesadiifi etki yok (SEM)”

Yapilan Hausman test sonuglarina gore, H1 hipotezi
kabul edilerek, SEM modeline karar verilmistir. Ay-
rica bu model analiz edilirken, farkli ¢6ziim algorit-
malar1 uygulanmis ve toplam hata karesi minimum
degerde olan “Cross section SUR algoritmas1” yla ¢a-
Ligtlmistir.

Regresyon sonuglarinda goriilecegi iizere, bagimsiz
degiskenler, PD/DD degiskenini %71.2 agiklama gii-
ciine sahiptir. Karlilik oranlarindan vergi 6ncesi kar/
0z kaynak orani ve kiimiilatif karlilik orani istatistik
anlaml degildir (p>0.05). Bu iki karlilik oran1 disinda
kalan degiskenler istatistik anlamli sonug vermistir
(p<0.05). Anlaml1i c¢ikan panel regresyon tahmin so-
nuglar katsay1 biiyiikliiklerine gore kisaca sdyle sira-
lanmugtir:

Anlamli degiskenlerde en biiyiik etki faaliyet kari/net

satig orani olmustur.

Faaliyet kari/net satis oran1 1 birim arttiginda, PD/DD
degiskeni 0.453 birim artis gostermektedir.

Faaliyet kari/varlik orani 1 birim arttiginda, PD/DD
degiskeni 0.329 birim artis gostermektedir.

Net kar/6zkaynak orani 1 birim artiginda, PD/DD ora-
n1 0.184 birim artis gostermektedir.

Net kar/varlik toplam orani 1 birim artiginda, PD/DD
orani 0.009 birim artis gostermektedir.

Modelde yer alan varsayimlarin test edilmesi amaciy-
la Wooldridge (2002) otokorelasyon testi uygulanarak
otokorelasyonun olmadig: tespit edilmistir. Greene
heteroskedasite testinin sonucuna gore, homoskeda-
sitenin var oldugu belirlenmis ve varsayimlarin elde
edildigi modelin sonuglarinin yorumlanir nitelik tasi-
dig1 goriilmistiir.

Tablo 9: Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: F(PD/DD)

Yontem: Panel EGLS (cift yonlii sabit etkiler)

Orneklem: 2014.Q2 - 2020.Q2

Yatay Kesit Sayisi: 27

Toplam Panel Giézlem (Dengeli) Sayisi: 593

Wooldridge (p)=0.122

Oranlar Katsayl Std. Hata t-istatigi Olasihk
FNet Kar/Ozkaynak Oran 0.184842 0.036689 5.038039 0.0000*
FVergi Oncesi Kar/Oz Kaynak Oram | 2.886678 1.774223 1.627010 0.1054
FNet Kar/Varlik Toplam Orani 0.009270 0.003620 2.560804 0.0112*
FFaaliyet Kari/Net Satis Oram 0.453264 0.174963 2.590626 0.0103*
FKiimiilatif Karlilik Oram 0.033014 0.038899 0.848731 0.3971
FFaaliyet Kar/Varlik Oram 0.329192 0.038508 8.548747 0.0000*
Sabit 8.945160 0.621535 14.39205 0.0000%
R*=10.712 Fi:= 34.68 F(p) = 0.000 DW =2.10

Greene Heteroskedasticity Test (p)=0.367

*0.05 diizeyinde anlamh degisken, “F” gésterimi 1. mertebe farki belirtmektedir.
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4. SONUC

Bu ¢alismanin amaci, iilkemizde ciddi bir yere sahip
gayrimenkul ve insaat sektoriintin temeli haline gelen
GYO'lar igin karlilik oranlarimin borsa performansla-
r1 tizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Analiz sonu-
cunda, vergi dncesi kar/6z kaynak orani ve kiimiila-
tif karliik oran1 PD/DD degiskeni tizerinde anlaml
iligkili bulunmamustir. Buna karsilik, faaliyet kari/net
satis orani, faaliyet kari/varlik orani, net kar/6zkaynak
orant ve net kar/varlik toplam orani PD/DD degiskeni
iizerinde olumlu yénde anlamli iliskili bulunmustur.

Genel olarak degerlendirildiginde, karlilik artisinin,
mali yapmin gliglenmesinin ve likidite artisinin pi-
yasa degeri/defter degerini olumlu etkiledigi anlasil-
maktadir. GYO'lar halka arz edilerek, yeni yatirimlar,
yeni projeler, tiirlii duran varliklar ve portfoylerinde
var olabilecek her cesit sermaye piyasasi araglarinin
tedarik edilmesine yonelik gereksinimleri olan finan-
sal kaynaga erisebilmektedirler. Boylelikle, finansman
maliyeti ve risk azaltilarak yeni yatirimlara fon aktaril-
makta ve karlilik seviyelerinin daha da ytikseltilmesi
firsat1 yakalanmaktadir. GYO kuruluslarinin hukuki
bir zorunluluk ve ytikiimliiliiklerinin bulunmamasiy-
la beraber belirli zamanlarda sagladiklar1 kazanimla-
rin1 hissedarlarina temettii seklinde dagitimlarini yap-
maktadirlar. Bu durumda yatirnmeilar igin, faaliyet
kar1 ve bunun satislara orani, diger yandan net kar ve
bunun varliklara orani gibi gostergeler yatirimlardan
beklenen verimin alindigini ortaya koymaktadir. Bu
durum GYO hisselerine olan talebi artirici rol oyna-
maktadir. Karlilik arttiginda, yeni yatirirmlardan bek-
lenen karliligin elde edildigi anlasilir ve likidite prob-
lemi yasanmadig1 diisiininiiliir. Bu goriis yatirimeilar
i¢in ¢ekici gili¢ olmakta ve hisseye talebi arttirmakta-
dir. GYO'larin karliligy artiricr yatirrmlar gergeklestir-
mesi ayni zamanda bir itibar yaratmaktadir.

Her gegen donem performanslarinda yiikselis ivme-
si gozlense de GYO'larin BIAS'de genel olarak yeteri
kadar talep yaratamadig1 goriilmekte, derinlik ve ge-
nislik acisindan gorece s1g bir piyasa oldugu algisinin
tam olarak degisemedigi izlenmektedir. Gayrimenkul
sektorii, ekonomi ve piyasa dinamiklerine karsi ol-
dukga kirilgan bir yapida olup, olumlu ya da olumsuz
gelismelerden ¢ok hizli bir sekilde etkilenmektedir. Az
gelismis veya gelismekte olan ekonomilerde sermaye
yatirimlar: gerektigi gibi ilerleme gosteremediginden
finansal kaynak temininde ve alternatif sermaye piya-
sas1 araclar1 gelistirmede heniiz yeterince yol katedile-
medigi anlasilmaktadir. Halbuki, bir ekonomide itici
giicli finans sektorii meydana getirmekte ve tasarruf
sahiplerinin arttirimlarimin ekonomiye kazandirilma-
st yoniinde ¢aba gosterilmektedir. Diinya genelinde
gayrimenkulle iliskili sektorlerin ekonomideki pay1
oldukga biiyiiktiir. Bu degerli yatirim araglarindan
yararlanabilmek adina, {ilkemizde gayrimenkul ile
baglantili finansal araglarin gesitlendirilmesi yoluna
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gidilmelidir. Politika yapicilarin hisse senedi piyasa-
siin ilerlemesi ve ekonomik biiyiimeye {izerindeki
destegini cogaltmak amagclh politikalar meydana ge-
tirmesi ve bu yénde makro degiskenler tizerindeki
istenmeyen gelismeleri yapisal reformlar {izerinden
dogru bicimde yonetmesi beklenir. Bunun yani sira,
uzun vadede hisse senedi kazanimlari tizerinde etkili
olan unsurlarin sabit kalmayabilecegi, zaman i¢inde
ve finansal konjontiire gére degisebilecegi 6n planda
tutularak ileriki zamanlarda gerceklestirilecek arastir-
malarda baska karlilik oranlariyla beraber baska bor-
sa performans gostergeleri {izerindeki etkisinin farkl
ekonometrik yontemlerle incelenmesi uygun olabile-
cektir.
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