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Ozet

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul'da (BIST) islem géren Gayrimenkul Yatirim Or-
takliklari (GYO) pay getirilerini etkileyen faktorlerin arastirilmasidir. Calisma, 2010:2 -
2018:6 dénemleri arasinda BiST'de kayith 16 GYO ile yiritilmistiir. Calismanin ydnte-
mi olarak basit regresyon modeli kullanilmistir. Kullanilan regresyon modelinde GYO pay
getirileri bagimli degisken; Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST 100) ve Konut Fiyat Endeksi
(KFE) bagimsiz degiskenler olarak tanimlanmistir. Analiz sonucunda BiST 100 endeksinin
istatistiksel bakimdan 6nemli tahmin glclne sahip oldugu belirlenmistir. Diger yandan,
KFE'nin GYO pay getirileri Uzerinde istatistiksel bakimdan dnemli bir etkisi bulunmadigi
sonucuna varilmistir.
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Abstract - Investigating the Factors that Impact Stock Returns
of the Real Estate Investments Trusts

Aim of this study is to investigate the factors that affect stock returns of Real Estate
Investment Trusts (REITs) whose shares are listed in Borsa Istanbul. The sample includes
16 REITs during 2010:2 - 2018:6 period. In the regression model used in the study,
the dependent variable is REITs stocks returns, Housing Price Index and Borsa Istanbul
100 Index are independent variables. The results indicate that Borsa Istanbul 100 has a
significant impact on REITs Stock returns; while Housing Price Index has no significant
impact on REIT Stock returns.
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1. Giris

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan dizenlenen Gayrimenkul Yatirim Or-
takliklar (GYQ), gayrimenkullere, gayrimenkul ile ilgili projelere, gayrimenkule dayali
haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestir-
mek ya da belirli bir gayrimenkule yatinm yapmak amaciyla kurulabilen ve izin veri-
len diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir (SPK, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklari Tanitim Rehberi).

GUnidmUlzde de gayrimenkul piyasalarinin en 6nemli kurumsal yatirmcilari
Tiirkiye'de uzun bir gecmisi bulunmayan GYO'lardir. ilk olarak 1961 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri'nin (ABD) Massachusetts eyaletinde Real Estate Investment Trusts
(REITs) olarak faaliyete baslayan, Turkiye'de ise 1995 yilinda yasal dizenleme ile
ortaya cikan GYQ'lar eski adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (iMKB) 1997
yilinda islem gérmeye baslamistir. Uygulamasina baslandidi ilk zamanlarda temel is-
levi gayrimenkul piyasasindaki finansman sorununa ¢6zim getirmek ve gayrimenkul
piyasasina seffaflik kazandirmak olan GYQO'lar, tasinmaz varliklarin, menkul degerler
haline getirilmesi ve kicuk yatirimcilara finansal kaynak saglayarak blyuk 6lcekli
projelerin hayata gecirilebilmesini saglayan énemli bir sermaye piyasasi kurumudur.
Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde daha yaygin bulunan GYO’lar, gelismisligin
ve ekonomik refahin bir géstergesi olarak kabul edilmektedir. Cogunlukla hastane,
park, alisveris merkezi, arazi, sosyal tesislerin projelerinde basvurulan GYQO'lar glnU-
mizde pek cok drnekleriyle karsimiza ¢clkmaktadir.

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul'da (BIST) islem géren GYO pay getirilerini
etkileyen faktorlerin belirlenip GYO pay getirileri Gzerindeki etki dlizeylerinin arastiril-
masidir. Calisma, 2010:2 - 2018:6 tarihleri arasinda BiST'de islem géren GYO paylari
Uzerinde yapilmistir. Daha dnce gerceklestirilen sinirli sayida calismada Tirkiye'de
faaliyet gosteren GYO'larin pay getirilerini etkileyen faktorler incelenmistir. Ancak
tarafimizca Konut Fiyat Endeksinin Tlrkiye'de faaliyet gésteren GYO pay getirileri
Uzerindeki etkisini arastiran bir calismaya rastlanmamistir. Bu baglamda, calismanin
6zgUn bir yonU bulunmaktadir.

Calisma, dért bélimden olusmaktadir. izleyen béliimde ilgili literatiir 6zetlenmis,
ardindan kullanilan yontem ve veriler aciklanmistir. Daha sonra arastirma bulgulari
sunulmus ve son bdlimde sonuclar yorumlanmistir.
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2. Literatur

GYO pay getirilerini etkileyen faktorler ile ilgili olarak yurtdisinda yapilan ¢ok sa-
yida calisma bulunmamaktadir. Han ve Liang (1995), 1970 - 1993 yillari arasinda
faaliyet gosteren GYQO'larin performanslari karsilastirilmis ve  GYO paylarinin, g
aylik hazine bonolarina benzer performans sergiledikleri ve 6z varliga dayali GYO
paylarinin da ipotekli GYO paylarindan daha iyi performans sergiledikleri sonucuna
variimistir. Yobaccio, Rubens ve Ketcham (1995) Subat 1972 ve Aralik 1992 dé6-
nemleri arasinda GYQO'larin beklenen veya beklenmeyen enflasyona karsi korunma
performansini incelemislerdir. Calismada, GYO'larin beklenen enflasyona karsi iyi
koruma sagladigr gorulirken, beklenmeyen enflasyona karsi ayni derecede perfor-
mans gosteremedikleri sonucuna varilimistir. Bers ve Springer (1997), 1992 - 1994
tarihleri arasinda firmalara 6zgu degiskenler (firmanin yonetim sekli, finansal kaldi-
rag derecesi ve firma blyuklugu) kullanarak, bu degiskenler ile GYO arasindaki ilis-
kiyi arastirmislardir. Analiz sonucunda firma buytkligu ile GYO pay getirisi arasinda
negatif yonlU bir iliski, yonetim sekli ile GYO pay getirisi arasinda pozitif yonlu bir
iliski, finansal kaldira¢ derecesi ile GYO pay getirisi arasinda pozitif yonld bir iligki
oldugu belirlenmistir. Najand, Lin ve Fitzgerald (2006), GYO'larin yatirimcilara iyi bir
bir risk-getiri kombinasyonu saglayip saglamadigini arastirmislardir. Haziran 1995
ile Aralik 2003 dénemleri arasinda uygulanan calismanin ydntemi olarak SVFM kul-
lanilmis ve calismanin sonucu olarak GYO paylarinin 0,24 civarinda bir ortalama ve
yillik ortalama anormal % 2,25 getiri ile borsadan daha iyi performans gosterdigi
belirtilmistir. Newell ve Fischer (2009), Ocak 1994 ve Nisan 2007 dénemleri arasin-
da GYO portféylndeki konut GYO'larin performansini arastirmislardir. Calismada
konut GYO'larinin risk karsisindaki performanslari ve portfdy cesitlendirmesine olan
faydalari diger GYO alt sektorleri ile paylar, tahviller ve gayrimenkuller ile karsilas-
tinimaktadir. Calisma sonucunda GYO portfoyldndeki konut GYQ'larinin ABD'deki
mevcut konut krizinden etkilendigini ve konutlardaki olasi disls veya artislarin bu
seyre dogrudan etki ettigini gdstermektedir. Anh (2011), Kore Gayrimenkul Yatirim
Ortaklarinin (K-GYQ) risk ve getiri 6zellikleri ile K-GYO'larin finansal varlik portfo-
ylndeki cesitlendirme potansiyeli incelenmistir. Calisma, Ocak 2002 ile Aralik 2010
donemi araligini kapsamis ve calismanin verisi olarak GYO paylarinin aylik getirile-
ri kullaniimistir. Calismanin sonucunda, portféyde yer alan K-GYO paylari ile diger
varliklar arasinda dustk korelasyon tespit edilmistir. Olanrele, Said ve Daud (2015),
Nijerya ve Malezya'nin GYO pay performanslarini karsilastirmali olarak incelemisler-
dir. Calismada, 2007 - 2014 yillari arasinda, Nijerya GYO (N-GYO) ve Malezya GYO
(M-GYO) pay performanslari incelenmistir. GYO'larin getiri ve risk oranlar sirasiyla;
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Nijerya; % 4,8 ve % -6,77, Malezya; % 7,5 ve % 2,47 oldugu belirlenmistir. Risk ve
getiri oranlari arasindaki farkliliklar biylik énem teskil etmemekle birlikte N-GYO'nun
daha distk performans gostermistir.

Turkiye'de yapilan calismalar incelendiginde Ozdemir ve Tirker (2007), 2002 -
2006 vyillari arasinda IMKB'de islem géren 11 GYO payi lzerinde enflasyon ve faiz
oranlarinin etkisini arastirmislardir. Calisma sonucunda enflasyon ve faiz oranlarina
karsl koruma saglamasi sebebiyle yatirimcilarin 2002 yilindan itibaren gayrimenkul
sektorliine yoneldiklerini ve 2006 yilindan itibaren ise portfoy cesitlendiriimesinde
agirlikli olarak GYO tercih ettikleri gdsterilmistir. Hayta (2009), IMKB'de islem g6-
ren 8 adet GYO'yu Temmuz 2003 - Haziran 2008 ve Temmuz 2002 - Haziran 2007
doénemleri arasinda analiz etmistir. Arastirmada dort farkl regresyon modeli kullanil-
mistir. Bunlar; SVFM, pazar faktoru ve firma blyUklik faktorlini iceren iki degiskenli
model, pazar faktorl ve defter degeri/piyasa dederi (B/M) oranini iceren diger iki
degiskenli model ve pazar faktord, firma buydklik faktord ile B/M oranini icine alan
Fama ve French'in (1993) Uc¢ faktorlid modelidir. Calismanin sonucunda uygulanan
dort regresyon modelinde de GYO'larin 2002-2008 yillari arasinda olusturulan her
iki 60 aylik dénemde de basarili performans gdsterdiklerine dair herhangi bir bulgu-
ya ulasilamamistir. Hepsen ve Kiyilar (2010), Ocak 2000 - Aralik 2008 yillari arasinda
IMKB'de islem géren 8 adet GYO pay performansini élcmislerdir. Calismada port-
foy performansi Sharpe ve Jensen yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Calismanin
sonucunda kullanilan her iki ydnteme gdre de en basarili olan PERA GYO secilmistir.
Tirkmen (2011), IMKB'de islem géren GYO paylarinin finansal verimliliklerini Veri
Zarflama Modeli (VZM) ile belirlenmistir. Calisma, 2007 - 2010 yillari arasinda faaliyet
gbsteren firmalar kapsayip, degiskenler girdi ve cikti degiskenleri olarak belirlenmis-
tir. Genel yonetim gideri, pazarlama, satis ve dagitim gideri ve (toplam borg¢ — alinan
siparis avanslari) / net aktif deger girdi degiskenleri ve modelin ¢ikti degiskenleri ise
net aktif deger ile net dénem kérdir. 2007 yilinda 12, 2008 yilinda 14, 2009 yilinda
14 ve 2010 yilinda 21 adet GYO arastirmaya konu olmustur. Arastirmanin sonucun-
daiS GYO, EGS GYO ve ATAKULE GYO dért dénem boyunca etkinligi yiiksek olanlar
GYO paylari olarak belirlenmistir. Deran, Sariay ve Savas (2013), MKYO ile GYO pay
performanslarini karsilastirdiklari calisma, IMKB'de kayith 25 GYO ile 18 MKYO (ize-
rinde uygulama yapmislardir. Secilen firmalarin, 2009 - 2011 tarihleri arasindaki pay
performanslari T testi ydntemi ile analiz edilmistir. Yatinrmalarin MKYO'dan ziyade
GYO'lara yatirim yapmalarinin daha olumlu sonuclar yaratacagi sonucuna varilmistir.
GUnkU analiz sonuglarina gore aktif karliligi, 6zsermaye karlihgi ve pay basina kar
oranlarindaki azalis MKYQ'larda daha fazladir. Ayrica bu calismada hicbir pay riski

Serkan Yilmaz KANDIR, Ecem OZHAN



dikkate alinmadigi icin riski dikkate alan Sharpe, Jensen ve Alfa modellerinin uygulan-
masi halinde daha dogru sonuclar cikacagi kanisina varilmistir. Sahin (2014), firmaya
6zgl degiskenler ile GYO pay getirisi arasindaki iliskiyi aciklamayi amaclamistir. Aylik
donemler temel alinarak yapilan bu calisma 2002 Ocak - 2011 Aralik arasindaki
dénemi kapsamaktadir. Arastirmanin yontemi olarak ¢oklu regresyon yonteminden
yararlaniimis ve veriler degerlendirilirken En Kiglk Kareler Yontemi (EKK) yontemi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise firmanin portfoy blyUkligu ile GYO paylari
arasinda pozitif yonla iliski oldugu, fiyat/kazang orani ile GYO paylari arasinda ne-
gatif yonlu iliski oldugu ve piyasa degeri/defter degeri ile GYO paylari arasinda ise
anlamli bir iliski bulunmadigr anlasiimistir.

3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismada 2010:2 — 2018:6 dénemleri arasinda BiST'de faaliyet gosteren GYO
paylari (izerinde KFE ve BIST 100 endekslerinin etkisi arastiriimistir. Calismada yer
alan GYO paylari; AGYO, AKMGY, AKSGY, ALGYO, ATAGY, AVGYO, DGGYO,
DZGYO, ISGYO, NUGYO, OZGYO, PEGYO, SNGYO, VKGYO, YGYO, YKGYO olarak
belirlenmistir. Calismaya dahil edilen 16 GYO paylarina ait veriler Finnet 2000 resmi
adresinden, pazar faktoriini temsil eden BIST 100 endeks verileri BIST'den ve diger
bagimsiz degisken olan KFE verileri ise TCMB Reel Sektér istatistikleri’nden elde edil-
mistir.

Calismada arastirma yontemi olarak basit regresyon modeli kullanilmistir. 2010:2
- 2018:6 donemlerinde uygulanan basit regresyon modelinde bagimli degisken;
GYO paylar, bagimsiz degiskenler; KFE ve BIST 100 endeksi olarak belirlenmistir.
Regresyon modelinde degiskenlerin aylik verileri kullanilarak analiz gerceklestirilmis-
tir. Calismada GYO pay getirilerini hesaplarken asagidaki formulden yararlaniimistir:

Ri,t= [( Pi,t_ P\’,M )/ Pi,t—1 )] (1)
Burada;

R., @ipayinintddénemdeki getirisini,

P :ipaymnintdénemdeki fiyatini,

it

P .o ipaymnin t-1 donemdeki fiyatini ifade etmektedir.

i1

Piyasa modeli, her bir pay getirisi ile piyasa getirisi arasinda dogrusal bir iliski oldu-
gunu varsaymaktadir. Piyasa modeli asagdidaki sekilde gosteriimektedir (Bodie, Kane
ve Marcus, 2014, 5.259):
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Burada;
R . :Bir finansal varligin veya menkul kiymetin t dénemdeki getirisi,

o, :Piyasa getirisi sifir iken menkul kiymet getirisinin beklenen en yiksek getiri-

B,, : Birfinansal varligin veya menkul kiymetin t dénemdeki sistematik riskini,
R :tdonemdeki pazar getirisi,

- Hata terimidir.

2010:2 — 2018:6 dénemleri arasinda GYO pay getirilerini etkileyen faktorle-
rin arastirimasina yonelik olusturulan regresyon denklemi asagidaki gibi gosterilmis-

tir.
R, . o +PB,BISTI00, + B,KFE +e (3)
Burada;
R, : ipayinintddnemindeki getirisi,
o, : ivarldi veya portféyunin alfasi,

B, :Pay getirisinin BIST100 endeksine olan duyarliligt,
BIST100, : BIST 100 endeksinin t dénemindeki getirisi,
B, : Pay getirisinin KFE endeksine olan duyarliig,
KFE, : Konut Fiyat Endeksi'nin t donemindeki getirisi,

e, : Hata terimidir.
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4. Arastirma Bulgulari

Calismanin bu bélimiinde GYO pay getirileri ile KFE ve BIST 100 endeksi arasin-
daki iliski incelenmistir. Analizlere ilk olarak calismada yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere ait 6zet istatistikler ile baslanmistir. ikinci asamada aciklayici degisken-
ler arasindaki korelasyon katsayisi incelenmistir. Uctincli asamada regresyon analizi
sonucuna yer verilmistir. Drdlinci asamada GYO paylarina iliskin regresyon model-
lerinde otokorelasyon sinamasi yapilmistir. Besinci asamada ise GYO paylarina iliskin
regresyon modellerinde degisen varyans sinamasi yapilmistir.

Tablo 1: Bagimsiz Degiskenlere iliskin Ozet istatistikler

Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma GoOzlem Sayisi
BiST100 -0,134 0,137 0,007 0,062 101
KFE 0,001 0,029 0,010 0,003 101

Tablo 1'de BIST 100 endeksinin ortalamasi KFE'den diisiik diizeydedir.
BIST 100’e ait en yilksek oran %13 civarinda iken, KFE'nin en yiiksek orani yaklasik
%3'tlr. Standart sapmalar incelendiginde, BIST 100 endeksindeki degiskenlik KFE'ye
gore daha yuksek dizeydedir.

Tablo 2: Pay Getirilerine iliskin Ozet istatistikler

Minimum Maksimum Ortalama s;g:g:t Go6zlem Sayisi
AGYO 0,221 0,395 0,011 0,093 101
AKMGY -0,255 0,574 0,013 0,112 101
AKSGY -0,211 0,412 0,016 0,099 101
ALGYO -0,215 0,365 0,014 0,098 101
ATAGY 0,144 0,229 0,018 0,062 101
AVGYO -0,833 1,912 0,045 0,298 101
DGGYO -0,238 1,072 0,021 0,149 101
DZGYO -0,195 0,590 0,013 0,117 101
ISGYO 0,174 0,273 0,008 0,072 101
NUGYO -0,291 0,806 0,026 0,171 101
0ZGYO -0,193 2,137 0,039 0,251 101
PEGYO 0,314 0,700 0,000 0,111 101
SNGYO -0,252 0,218 -0,003 0,085 101
VKGYO -0,355 0,648 0,010 0,144 101
YGYO -0,390 0,715 0,005 0,168 101
YKGYO -0,403 1,021 0,008 0,162 101
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Tablo 2'de paylara ait ortalama getiriler incelendiginde ortalama getiriler ara-
sinda 6nemli derecede farkliliklar bulunmamaktadir. En dlslk ortalama SNGYO'ya
ait iken en ylksek ortalama AVGYQ'ya aittir. Pay getirileri arasinda en yiksek oran
%213 ile OZGYO, en dlstk oran %-83 ile AVGO'ya aittir. Standart sapmalar incelen-
diginde ATAGYO'nun yaklasik %6 ile diger pay getirilerine kiyasla istikrarli bir yapida
oldugu goérilmektedir. AVGYO ise yaklasik %30 orani ile diger paylar arasinda en
yUksek degiskenlige sahiptir.

Tablo 3: Aciklayici Degiskenler Arasinda Korelasyon Katsayisi

BIST KFE
BIST 1 -0,005
KFE -0,005 1

Aciklayici degiskenlerden bazilarinin veya timintn aralarinda yakin bir iliski ol-
masina ‘coklu dogrusal baglanti® denir. Coklu dogrusal baglantiya zaman serilerinde
siklikla rastlanmakta ve ¢oklu dogrusal baglantinin varligi Klasik Dogrusal Regresyon
modelinde bir sapma oldugunu gdstermektedir (Ertek, 1996, 5.226). Tablo 3'te BiST
100 ve KFE arasindaki korelasyon katsayisi oldukca dusutk ciktigindan bu iki degisken
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti bulunmadigi tespit edilmistir.
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Tablo 4: Regresyon Modeli Sonuglari

Firma o B, B, Duzel‘2t||m|§ F istatistigi Durlbm»\_Nit_Son
(Sabit terim) (BIST) (KFE) R Istatistigi
20,004 0,730 1,039
AGYO? [-0,209] (7,641] [0,453] 15,255
(0,834) (0,000) (0,651) 0.221 (0,000) 2,379
0,017 0,761%* 0,968
AKMGY [0,585] [4,569] [-0,358] 10,512
(0,559) (0,000) (0,721) 0.159 (0,000) 1876
0,008 0,506%** 0,453
AKSGY [0,319] [3,310] [0,182] 5,491
(0,749) (0,001) (0,855) 0,082 (0,005) 2,116
-0,015 0,862*** 2,344
ALGYO [-0,659] [6,429] [1,076] 21,207
(0,511) (0,000) (0,284) 0.287 (0,000) 2,304
0,013 0,201** 0,342
ATAGY [0,748] [2,005] [0,210] 2,030
(0,456) (0,047) (0,833) 0.020 (0,136) 1865
0,066 0,411 -2,430
AVGYO [0,787] [0,851] [-0,309] 0,412
1,911
(0,433) (0,396) (0,752) 0,008 (0,663) 2
0,031 0,412 1,345
DGGYO [0,751] [1,725] [-0,346] 1,552
(0,454) (0,087) (0,729) 0.010 (0,216) 1977
0,032 0,538%** 2,304
DZGYO [1,020] [2,939] [-0,774] 4,632
(0,309) (0,004) (0,440) 0.067 (0,011) 2,356
0,011 0,813%** 1,424
ISGYO [-0,794] [9,670] [1,042] 47,245
(0,428) (0,000) (0,299) 0,480 (0,000) 2,068
0,031 1,111%** -1,255
NUGYO [0,699] [4,360] [-0,303] 9,559
(0,485) (0,000) (0,762) 0,146 (0,000) 1,987
0,096 0,389 5,907
0ZGYO? [0,946] [1,185] [-0,827] 0,869
(0,346) (0,238) (0,409) 0.017 (0,422) 1,260
-0,003 0,955*** -0,257
PEGYO [0,137] [6,206] [0,103] 19,265
(0,891) (0,000) (0,918) 0.267 (0,000) 1,947
0,019 1,082%%* 0,789
SNGYO [-1,299] [12,450] [0,559] 77,624
(0,196) (0,000) (0,577) 0,605 (0,000) 2177
0,032 0,442* -2,545
VKGYO? [0,822] [1,769] [-0,665] 2,089
21 1,527
(0,413) (0,079) (0,507) 0.0 (0,129) >
0,034 1,357%%* 3,843
YGYOP [0,753] [4,476] [0,979] 17,037
(0,452) (0,000) (0,329) 0,242 (0,000) 1,987
0,018 1,114%%* 1,825
YKGYO [-0,446] [4,674] [0,471] 11,021
(0,656) (0,000) (0,638) 0.166 (0,000) 1959

* {lgili katsayinin %10; ** ilgili katsayinin %5; *** ilgili katsayinin %1 énem diizeyinde istatistiksel bakimdan énemli

oldugunu gosterir.

2 llgili firma igin hesaplanan degerlerin, Newey-West ile diizeltmeyi yansitmaktadir.
® flgili firma icin hesaplanan degerlerin, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalarina gére diizeltmeyi yansit-

maktadir.

Parantez icindeki rakamlar, ilgili katsayilara iligkin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

Koseli parantez icindeki icindeki rakamlar, ilgili katsayiya iliskin t-istatistik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 6'da, Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan-Godf-
rey Heteroskedasticity Test) ile belirlenen degisen varyansin bulundugu regresyon
modelleri zerinde White (1980) diizeltmesi uygulanmistir. Ote yandan, tabloda
otokorelasyonun bulundugu regresyon modelleri Gzerinde Newey-West (1987) di-
zeltmesi uygulanmistir.

Tablo 6'da yer alan regresyon modellerinde; BIST degiskenine ait olasiliklarin 11
tanesi %1, 1 tanesi %5 ve 2 tanesi %10 6nem dizeyinde istatistiksel bakimdan
onemli bulunmustur. KFE'ye ait regresyon modellerinde ise istatistiksel bakimdan
onem teskil eden degerler bulunmamaktadir.

Regresyon modelinde yer alan Duzeltiimis R? modelin agiklama giclnd, F ista-
tistik degeri ise olusturulan modelin anlamliigini ifade etmektedir. F istatistik de-
gerinin istatistiksel bakimdan dnemsiz bulunmasi olusturulan regresyon modelinin
anlamsizligini belirtmektedir (Gujarati, 2004, 5.268). Regresyon sonuclari incelendi-
ginde; AGYO, AKMGY, AKSGY, ALGYO, DZGYO, ISGYO, NUGYO, PEGYO, SNGYO,
YGYO, YKGYO paylarina ait regresyon modellerinde F istatistik degerleri %1 6nem
dizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli ve pozitif bulunmustur. ATAGYO, AVGYO,
DGGYO, OZGYO ve VKGYO pay getirilerine ait regresyon modellerinde ise F istatistik
degerleri %1 dnem dizeyinde anlamsiz ¢ikmistir. Bu durumda, belirtilen regresyon
modellerinin anlamsiz oldugu sonucuna varilmis ve bu modellere iliskin analiz sonug-
lari degerlendirilmemistir.

Analizden elde edilen dnemli bir bulgu BIST'in GYO pay getirileri izerinde énemli
derecede etkisi oldugudur. Bu bulgu, Han ve Liang (1995), Yobaccio, Rubens ve
Ketcham (1995), Bers ve Springer (1997) ve Najand, Lin ve Fitzgerald (2006) ta-
rafindan elde edilen bulgular ile uyumluluk gdstermektedir. Tlrkiye'de yapilan ca-
lismalari inceledigimizde ise; Ozdemir ve Turker (2007), Hayta (2009), Hepsen ve
Kiyilar (2010) tarafindan elde edilen bulgular ile uyumluluk gostermektedir. Belirtilen
calismalarda da benzer sekilde tekli endeks modeli kullanilmistir.

Hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olma durumuna otokorelasyon (ardisik bagim-
lilik) olarak tanimlanmaktadir (Kayalidere, 2012, 5.164). Otokorelasyonu tespit etme
yontemi olarak yaygin olarak kullanilan bazi sinamalar bulunmaktadir. Breusch-Godf-
rey (1978) otokorelasyon LM testi, ylksek dereceden otokorelasyon varliginin tespit
edilmesi icin kullanilan bir otokorelasyon testidir. Tablo 4.'te otokorelasyon varligi 1.
dereceden LM testi ile dlculmUstur.
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Tablo 5: Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testinin Sonuglari

Gozlem F-istatistik Olasilik
AGYO* 4,072 0,046
AKMGY 0,276 0,600
AKSGY 0,546 0,461
ALGYO 2,479 0,118
ATAGY 0,388 0,534
AVGYO 0,022 0,881
DGGYO 0,004 0,948
DZGYO 3,312 0,071
ISGYO 0,128 0,720
NUGYO 0,001 0,970
0ZGYO* 15,918 0,000
PEGYO 0,049 0,824
SNGYO 0,894 0,346
VKGYO* 5,662 0,019
YGYO 0,004 0,944
YKGYO 0,017 0,895

* {igili regresyon modelinde otokorelasyon oldugunu belirtmektedir.

Tablo 4'e gore, Atakule GYO, Ozderici GYO ve Vakif GYO'da otokorelasyon oldu-
gu belirlenmistir. Degisen varyans, hata teriminin varyansinin tim gozlemler icin ayni
olmamasi durumudur. Degisen varyansin s6z konusu oldugu regresyon modellerin-
de t-istatistik ve F-istatistik degerlerine iliskin sonuclar yaniltici olmaktadir. Degisen
varyansi saptamada bazi testlerden yararlanilmaktadir. Tablo 5°te, Breusch-Pagan-
Godfrey (1979) tarafindan gelistirilen degisen varyans testi sonulari gosterilmis ve
degisen varyans bulunan regresyon modelleri belirlenmistir.
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Tablo 6: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testinin Sonuclari

Gozlem F-istatistik Olasilik
AGYO 1,362 0,260
AKMGY 1,991 0,141
AKSGY 0,012 0,987
ALGYO 0,447 0,640
ATAGY 2,049 0,134
AVGYO 0,297 0,743
DGGYO 0,074 0,928
DZGYO 1,049 0,354
ISGYO 0,221 0,801
NUGYO 1,030 0,360
0zZGYO 1,016 0,365
PEGYO 1,555 0,216
SNGYO 0,929 0,398
VKGYO 0,188 0,828
YGYO* 5,140 0,007
YKGYO 0,093 0,910

* llgili regresyon modelinde degisen varyans oldugunu yansitmaktadir

Tablo 5te Yesil GYO'da degisen varyans oldugu tespit edilmistir. Asagida yer
alan tablo 6'da ise regresyon analizi sonucu yer almaktadir. Analiz sonuclarina gore
BIST 100 endeksi istatistiksel bakimdan énemli diizeylerde tahmin gliciine sahiptir.
Diger yandan, KFE'nin belirtilen GYO pay getirisi (izerinde herhangi bir etkisi bulun-
madigi sonucuna varilmistir.

5. Sonuc¢

Gayrimenkuller, risklerinin az olmasi ve uzun vadeli getirilerinin ytksek olmasi
nedeni ile uzun sdre boyunca yatirmcilar tarafindan tercih edilmistir. Fakat gayri-
menkul piyasasinda, seffaflik ve likidite konularinda sorunlar bulunmaktadir. GYO'lar
bu sorunlara ¢6ziim saglamak amaciyla gelistirilmis finansal kurumlardir. GYO’larin
Turkiye'de uygulamasina yeni baslandigi 2000°li yillarda sayisi 8 iken 2018 yili Hazi-
ran ayi itibariyle BiST'e kayith 33 adet GYO bulunmaktadir. Tiirkiye'de gittikce Snem
kazanan GYO'lar ile ilgili calismalar mevcut olsa da bu alanda yapilan calismalarin
onemli bir kismi agirlikli olarak ABD ve Avrupa Ulkelerini konu almistir.

Calismanin sonucunda GYO pay getirilerinin BIST 100 ve KFE degiskenlerinden
etkilenme derecesini 6lcmek icin olusturulan regresyon modelinde BIST 100 endek-
sinin GYO pay getirilerini dGnemli derecede etkiledigi gorilmasttr. 2010:2 — 2018:6
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dénemleri arasini kapsayan ¢alismada, uygulanan basit regresyon analizi sonucunda
BIST 100 endeksi AGYO, AKMGY, AKSGY, ALGYO, ATAGYO, DGGYO, DZGYO, ISG-
YO, NUGYO, PEGYO, SNGYO, VKGYO, YGYO, YKGYO GYO pay getirileri tGzerinde
onemli bulunurken, AVGYO ve OZGYO GYO pay getirileri Gzerinde dnemsiz ¢ikmis-
tir. Analizin bir diger sonucu da KFE'nin hicbir GYO pay getirisi Uzerinde etkisinin
bulunmamasidir.

Turkiye'de GYO'larin portféy dagilimi incelendiginde, GYO portféylerinin ortala-
ma %78,13’Unln gayrimenkul yatirmlarindan olustugu gézlenmistir. Gayrimenkul
yatirnmlarinin dagilimina ait bilgilere ulasilamamistir. KFE'nin GYO pay getirileri ize-
rindeki etkisinin dnemli olmamasi, gayrimenkul yatirmlarinin kendi icinde dagilimi
ile iliskili olabilir. GYO portféylerindeki gayrimenkul yatirimlarinin kendi icinde dagili-
minin verilerine ulasildi§i takdirde KFE ve pay getirileri arasindaki iliski daha ayrintili
bicimde degerlendirilebilir.

Calismanin yatirimailar agisindan sonucu incelendiginde KFE'nin GYO yatirimlarin-
da kullanilma potansiyeli gérilmemektedir. Ancak, BIST 100 endeksi GYO yatirimlari
konusunda daha yararli bir arac olarak kullanilabilir. KFE disindaki faktérler GYO pay
getirileri Uzerinde daha etkili olabilir. Yeni yapilacak ¢alismalarda farkli faktorlerin
GYO pay getirileri Gzerindeki etkisi ¢calisabilir.

Galisma, GYO'larin tarihsel gelisiminin yani sira Ulkeler bazinda GYO giincel piya-
sa dederlerine ulasmak isteyen arastirmacilar icin de kaynak olusturacaktir. Ayrica,
GYO pay getirilerini etkileyen faktérler olarak BIST100 ve KFE secildiginden, bu en-
deksler hakkinda bilgiler verilmistir.

Literatiirde, paylari BiST'te islem géren GYO'larin pay getirilerini etkileyen faktor-
lerin arastirilip incelenmesine dair yapilan calismalar mevcut olup yetersiz sayidadir.
Bu baglamda, calismanin ilgili alandaki eksikligi giderebilecedi distintlmektedir. Ek
olarak, incelenen sektdr ve arastirilan konu itibari ile 6zglnlige sahip olmasi baki-
mindan finans literatUrine katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica calismanin uygu-
lama déneminin genisligi ve bu dénemde BiST'te islem goren, verilerinin siirekliligi
bulunan tim GYO firmalarini kapsamasi bakimindan, arastirma genis bir cercevede
uygulanmistir. Bu baglamda; arastirma bulgular yeni yapilacak olan calismalara or-
nek teskil edecektir.
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