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OZET: Tiirkiye’de GYO’larin yatirim araci olarak kullanimi 1990’ yillardan sonra baslamis ve 2000’li yillardan
itibaren ivme kazanmistir. GYO’larin 2000 yilindan sonraki performansini degerlendirmek (lizere yapilan bu
calismada Ocak 2003-Aralik 2017 yillari arasi test dénemi olarak secilmistir. Calismada, Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modeli (SVFM) ile, GYO endeksi getirileri ve BIST 100 endeksi getirileri arasindaki iliski analiz edilmis
ve pozitif bir iliski bulunmustur. Bulunan pozitif iliskinin derecesini belirlemek ve GYO endeksinin baska hangi
makro degiskenlerle iliskili oldugunu ag¢iklamak (lizere Vektér Otoregresif Model (VAR) yénteminden
yararlanilmistir. BIST 100 endeksi ile beraber, enflasyon oranlarinin da dabhil edildigi bu élgiimiin sonuglarina
gére, GYO endeksi, BIST 100’de meydana gelebilecek bir soka ilk tepkiyi ikinci ayda pozitif yénlii vermekte,
denge seviyesine li¢lincii ayda girmektedir. Enflasyon oranlarindaki olasi soka, GYO endeksinin verdigi tepki
istatistiksel olarak anlamli degildir.
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1. GIiRiS

Sermaye piyasalarinin gelismesi ve ekonomiye katkida bulunabilecek bir Olgege
kavusturulabilmesi icin yapilan dizenlemelerin bir kismi da gayrimenkul sektoriine yonelik
olmustur. Gayrimenkul finansmaninda kullanilan araglarin kullanimi gelismis Ulkelerde eskiye
dayansa da Tirkiye’de heniz yayginlk kazanmaya baslamistir. Amacina ulagsamayan konut
sertifikasi ve arsa sertifikasi ihracina izin veren dizenlemelerden sonra, 1995 yilina kadar bu
konuda herhangi bir gelisme olmamistir. 1995 yili ise Gayrimenkul Yatirirm Ortaklklarinin
(GYO) kurulugsuna iliskin yasal dizenlemelerin yapildigl ve bu alanda 6nemli gelismelerin
yasandigi bir yil olmustur.

GYO her turli gayrimenkule finansman saglayan veya bir gayrimenkuliin elde
edilmesinde pek ¢ok kiiglik yatirimcinin tasarruflarini bir araya getiren anonim ortakliktir. Bir
yatirim araci olarak GYO, gayrimenkul ve menkul kiymet yatirimlarinin en iyi yonlerini
birlestirip, bir uzman yonetimindeki portfoyde gayrimenkullerin profesyonelce yonetilmesini
saglamaktadir. GYO, sermaye piyasasi kurumlari arasinda “Yatirim Ortaklig1” bashgi altinda yer
almakta, gayrimenkuller ve gayrimenkul disinda kalan sermaye piyasasi araclarina yatirm
yapabilmektedir.

Bu calismanin amaci, Turkiye’de goreli olarak yeni bir finansal arag olan GYO’larin
performansini 6lgcmektir. Calismada, arastirma donemi olan 2003-2017 yillari arasindaki GYO
endeksi aylik verileri kullaniimistir. Arastirmanin diger bir amaci ise GYO endeksinin agiklayici
degisken olarak kullanilan diger degiskenlere olan duyarlligini 6lgmek ve GYO'larin gelecegine
iliskin tahminler yapmaktir.

2.GENEL OLARAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI VE GELiSimi

Turkiye’de gayrimenkul yatirimlari, tim yatinmlar arasinda onemli bir paya
sahiptir. 2016 yili ekonomik verilerine gore gayri safi milli hasilanin %8.2’si gayrimenkul
yatirimlarina dayali insaat sektoriinden olusmaktadir (www.tiik.gov.tr). Gayrimenkul sektori
Turkiye’de en 6nemli is kollarinin basinda gelmekte ve 250 farkli alt sektori etkilediginden
“lokomotif sektor” olarak adlandiriimaktadir. Finans piyasalarinda gayrimenkul yatirimlari,
ekonomik sisteme girememesi nedeniyle Ol yatirimlar olarak degerlendirilmektedir.
Gayrimenkul degerlerinde hareketlilik ancak gelismis bir sermaye piyasasi olusturulup,
gayrimenkullerin ekonomik sisteme dahil edilmesi ve finansal olanaklarinin artirilmasi ile
saglanabilmektedir. Hem gayrimenkul sahiplerinin ellerindeki varliklari likit hale getirebilmek
hem de kiguk yatirimcilarin gayrimenkuliin sagladigi faydalardan yararlanabilmesi igin gesitli
sermaye piyasasi araglari gelistirilmistir. Gayrimenkul yatirimlarinin ekonomiye kazandirilmasi
icin sermaye piyasasi araglari olarak gelistirilmis ve hukuk sistemimizde diizenlenmis mali arag
ve kurumlar; varliga dayali menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul yatirim
fonu, ipotekli borg ve irat senetleri ve gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.

Tasarruflarin dogrudan gayrimenkule aktarilmasi sermaye piyasalari agisindan atil
fon anlamina gelmektedir. Bu atil fonlarin sermaye piyasalarinda dolagimini saglamak ve likit
bir duruma getirmek igin, kiiglik tasarruflarin bir araya getirilip bliylk projelere yatirimlarin
yapildigi GYO’lar kurulmustur. GYO’lari bir is ortakligi olarak tanimlamak muimkindir.
Gayrimenkul elde etmek ya da gayrimenkule finans saglamak amaciyla bir¢ok yatirimcinin
sermayelerini icermektedir (Akkaya, vd.,2005).

Sermaye Piyasalari Kurulu'na (SPK) gobre; “GYO’lar getiri potansiyeli yiiksek
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi ara¢larina, gayrimenkul projelerine ve
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gayrimenkule dayali haklara yatirim yapmayi, portféyiindeki gayrimenkullerden kira geliri elde
etmeyi ve bu sekilde kira ve alim satim kazanglari yoluyla gayrimenkullerin yiiksek gelirine
ulasmayr amaglamaktadirlar. GYO’lar gayrimenkul sektériinde gayrimenkulleri menkul
kiymetlestirme ve gayrimenkul finansmani saglama islevini yerine getirmektedir. GYO’lar; XYZ
alisveris merkezi gibi belli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla siireli, turizm, saglik vb
alanlarda yatirrm yapmak amaciyla siireli veya siiresiz, belirli bir proje veya yatirrm alanina
yatirrm yapmak gibi amaglarinda sinirlama olmaksizin siireli veya siiresiz olarak kurulabilirler”
(SPK, 2010).

GYO’larin faaliyet alanindaki varliklar iki gruba ayrilabilir. Bunlardan biri
gayrimenkuller, digeri sermaye piyasasi araglaridir. Bu grup igindeki gayrimenkuller GYO’larin
esas faaliyet alanini olustururken, sermaye piyasasi araglari diger faaliyet alanini
olusturmaktadir. Bu nedenle GYO’lar pek ¢ok kaynakta, agirlikli olarak gayrimenkul
yatirimlarina yonelen 6zel bir portfoy yonetim sirketi olarak anilmaktadir (Susar, 2004).

GYO'lar, aktiflerindeki gayrimenkullerin milkiyetine sahip olup olmadiklarina gére
(Badenes, 2007: 4-5):

e Oz sermayeye Dayali GYO'lar (Equity Reits)
e ipotege Dayali GYO’lar (Mortgage Reits)
e Karma GYO’lar (Hybrit Reits) seklinde ayrilmaktadir.

Oz sermayeye dayali GYO’lar, portfoylerindeki gayrimenkullerin miilkiyetine
sahiptir. is merkezleri, alisveris merkezleri gibi gayrimenkullerin baslca alicisidirlar. ipotege
dayali GYO’lar, portfoylerindeki gayrimenkullere sahip degillerdir ve bu yonleri onlari 6z
sermayeye dayali GYO’lardan ayirmaktadir. Daha ¢ok ipotek ile teminat altina alinmis menkul
kiymetlere yatirim yaparak faiz geliri elde etmektedir. Karma GYO’lar, 6z sermayeye dayali ve
ipotege dayali GYO’larin avantajli taraflarinin birlestirilmesiyle olusmaktadir. Hem
gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine hem de ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim
yapabilmektedirler.

ilk olarak 1960’l yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) faaliyete baslayan
GYQO’lar, su an otuzdan fazla tlkenin gayrimenkul finansmani ve sermaye piyasalarina hizmet
etmektedir. ABD, GYO’larin anavatani durumundadir. Bu nedenle piyasada en likit pazar
ABD’ye aittir. Bunun yaninda Avrupa ve Asya’da 1970’li yillardan sonra GYO seklinde kurulan
veya GYO'lara donusen isletmeler olusmaya baglamistir.

ABD’de GYO’lar ilk olarak Massachusetts eyaletinde is ortakligi (Business Trusts)
seklinde dogmustur. Massachussets gayrimenkul ortakhig 1935 yilina kadar vergi yasalari
tarafindan korunmus ve anonim sirketlerden farkli sekilde vergilendirilmistir. 1960’ yillarda
yasal duzenlemelerle GYO’larin lehine vergi korumalari getirilmis ve vergi mevzuati GYO'lar
icin yumusatilmigtir. Yatirnmcilar agisindan disik maliyet, daha az riskli bir arag ile
gayrimenkule yatirnm yapmaya firsat taninmistir. Yeni GYO’larin dogdugu 1960 yilindan
ginimiize GYO'lar inisli ¢ikish bir seyir izlemistir.1970 yilindan sonraki 10 yil borsa, ekonomi
ve GYO’lar igin negatif seyirli yillar olmustur. Enflasyonun artmasi ve insaat sektorindeki
durgunluk pek cok GYO'nun borglanmasina neden olmustur. Bu donemde GYO'lar ciddi
tanitim ve yatirmciya kendini kabul ettirme problemiyle karsilasmiglardir. Gayrimenkul
yatirimlarina ve gayrimenkul sahiplerine vergi korumasi getiren 1981 yilindaki kanuni
dizenleme (The Economic Recovery Act of 1981) sonucunda gayrimenkul yatirimlari ve
alimlan asirn sekilde yikselmistir. 1990 yilinda gayrimenkul fiyatlarinin dismesiyle GYO
endustrisi tekrar yapilanmaya baslamistir. 1990 yilinin sonu ile 1995 yilinin sonu arasinda GYO
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getiri endeksi %149 oraninda artmis ve GYO hisselerinin toplam piyasa degeri 8.5 milyar
dolardan 56 milyar dolara kadar yikselmistir. Deger yatirimlarinin tekrar popiler oldugu
2000’li yillara girildiginde GYO'’larin performanslari iyilesmeye baslamistir. 2000 yilinin sonuna
gelindiginde 6z sermayeli GYO’larin toplam getirisinin %26.4 arttigi gorilmustir. GYO
hisselerinin yikselisi, piyasanin gelecegi hakkindaki iyimser distncenin surdigi 2004 yih
boyunca da devam etmistir (Block, 2006: 126). 2007-2008 déneminde ABD tabanl kiresel
ekonomik kriz dénemlerinde GYO endeksi agir kayiplar vermistir. Fakat bu dénem sadece GYO
endustrisinin degil, S&P 500, Dow-Jones, Nasdaq gibi endekslerin de diistis yasadigi bir donem
olmustur. ABD’de GYO endeksi, krizden sonraki en parlak dénemini %20 getiri ile 2012 yilinda
gecirse de, 2013 yili sonunda bu getiriler %5’in altina dismdistir. GYO endeksinin getirisi 2017
yilinin sonunda %9.2 olarak gergeklesmistir (www.reit.com).

Avrupa’da GYOQ’lar ilk kez Hollanda’da (1969) ortaya ¢ikmistir. Ardindan Belgika
(1995), Fransa (2003), ingiltere (2007), Almanya (2007) ve italya’da (2007) GYO’lar
kurulmustur. ABD’deki GYO'’larin, 1990’h villarla birlikte gayrimenkul piyasalarindaki
onemlerinin anlasiimaya baslamasi ve bliyik piyasa degerlerine ulasmalari, Avrupa’daki bazi
Ulkeleri GYO'larla ilgili diizenlemeleri yapmaya yoneltmistir. Her Ulkenin kendine 06zgi
ozelliklerinin olmasinin yaninda ayni tip yatirimcilar icin rekabet ettiklerinden ortak 6zellikleri
de mevcuttur. Avrupa’da GYO'’lar gayrimenkule uzun vadeli yatirrm yapan ve kurumlar
vergisinden muaf tutulan halka acik yatirim araclaridir (www.law-now.com).

Asya bolgesi ABD’den sonra diinyanin ikinci biyik GYO pazaridir. Avustralya’nin
disinda Asya’daki GYO pazari heniiz ¢ok yenidir. Asya-Pasifik tilkelerinde GYO sirketleri kapal
uclu yatirim sirketi olarak kurulmaktadir. Asya-Pasifik tilkelerindeki GYO’larin, yatirimci sayisi,
asgari 6denmis sermaye tutari gibi kotasyon kosullari bulunmadigindan ve sermaye kazanglari
vergilendirilmediginden diger bolgelere kiyasla daha bagimsiz kuruluslar olarak
nitelendirilmektedir (Asia-Pasific REITs, 2011)

Diinyadaki bircok Ulkenin aksine Tirkiye’de GYO’larin gecmisi ¢ok kisadir ve
gelismekte olan piyasalardir. ilk olarak 1992 vyilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki
degisikliklerle yatirim ortakliklarinin faaliyet kapsamlari belirlenmis ve "Yatirim Ortakliklari
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek
amaciyla kurulan anonim ortakliklardir." ibaresiyle GYO’larin kurulmasina olanak saglanmistir.
1995 yilinda Resmi Gazete’de yayimlanan “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi” ile GYO’larin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, hisse senetlerini halka arz
etmelerine iliskin esaslari dizenlenmistir. Bu dlzenlemelerden sonra hukuki altyapisi
olusturulan Tirkiye’nin ilk GYO sirketi 1996 yilinda kurulup 1997 yilinda borsada islem
gormeye baslayan Vakif GYO olmustur. Uygulamada gorilen bazi aksakliklar ve piyasadan
gelen talepler nedeniyle mevcut diizenlemeler tekrar gdzden gegirilmis ve 1998 yilinda
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nde yapilan bazi temel degisikliklerle
gelisim sireci hizlandiriimistir (Kagira, 2008).

Tirkiye’de 2000’li yillara yaklasildiginda mevcut GYO sayisi 8’e yiikselmistir. ilk
yillarinda sirketler teblig kapsaminda kurulmak yerine bagka sirketlerden GYO’lara
dontgmustir. GYO’larin piyasada gegirdikleri birkag yillik doneme bakildiginda net aktif
degerlerinin oldukca hizhi arttigr goridlmistir. 1999 vyilsonu itibariyle GYO'larin timda
gayrimenkul milkiyetini elinde tutan, 6z varliga dayali GYO’lar grubundadir. 1999 yiliitibariyle
heniiz dort yillik gecmise sahip olan GYO'larin portfoyleri tam olarak tanimlanamamistir. Bu
dénemde GYQ'lar faaliyet olarak daha cok arsa ve arazi gelistirmeye ve kira geliri elde etmeye
dayanan orgitsel kuruluslar halindedir. Bu donemde kurulan yatirim ortakliklarinin daha ¢ok
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biyiik holdinglerin biinyesinde oldugu gériilmektedir. Ozellikle insaat sirketleri kendi projeleri
icin kaynak saglama amaciyla vergi avantajlarindan yararlanmak igin, bankalar da aktiflerinde
sahip olduklari yuksek degerli gayrimenkulleri bilango disina ¢ikarmak igin GYO’lardan
faydalanmistir (Bozkurt, 2007). Bu kurumlar gayrimenkulleri ortakligin portfoyiine dahil
ederek daha sonra holding binyesindeki diger sirketlere kiralama yoluna gitmislerdir. Bu
nedenlerle yatirnmcilar agisindan GYO’larin beklenen yararlari ortaya gikamamistir.

Turkiye’de 2007 yili, GYO’lar agisindan parlak bir yil olmustur. Ernst&Young
tarafindan hazirlanan kiresel GYO raporunda Turkiye, bu yil igin %24.33’lik getiri oraniyla 15
ulke igerisinde 9. Sirada yer almigtir. Bu getiri oraniyla Tirkiye, ABD, Hollanda, Belgika ve
ingiltere gibi tlkeleri geride birakmistir. Ayrica yine ayni yil GYO sayisi ile Tiirkiye diinyada 8.
Sirada yer almistir (Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Sektér Raporu, 2007).

Kiresel ekonomik krizin patlak verdigi 2008 yili ile 2009 yili arasinda iptal edilen
konut projelerine ragmen GYO’larin net aktif degerinde erime yasanmamasi faizlerde yasanan
diustslin yarattigi talep beklentisinden kaynaklanmistir (Oy ve Glingiiler, 2010).

2010 yilinda GYO sektoriiniin cari piyasa degerine gore IMKB'deki payl %2,5'i
seviyesinde seyretmistir. ABD'de ise New York Borsasi S&P endeksi kapsaminda GYO
sirketlerinin payr %1,5, Japonya Tokyo borsasinda ise %1,2 seviyesinde gerceklesmistir
(Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Sektor Raporu, 2010).

2017 yilina gelindiginde Tirkiye’deki GYO sayisi 31’e ulasmis, toplam piyasa
degerleri de 7,2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. GYO sirketlerinin, sirket bazinda piyasa
degerleri asagidaki tablodaki gibidir:

Tablo 1. Sirket bazinda GYO ‘larin piyasa degerleri ve aktif toplamlari

ORTAKLIK UNVANI Konso:gpe)l;)rlT]rTI\?¥f)n Aktif P|yas(aTLD)eger|
AKFEN GYO 1.109.240.962 369.840.000
AKiS GYO 4.016.549.535 1.333.284.735
AKMERKEZ GYO 256.266.442 781.053.440
ALARKO GYO 746.843.734 460.114.301
ATA GYO 67.416.274 100.462.500
ATAKULE GYO 342.124.079 225.960.000
AVRASYO GYO 142.937.246 106.560.000
DENIZ GYO 209.896.989 142.500.000
DOGUS GYO 1.111.916.148 976.102.891
EMLAK KONUT GYO 19.906.656.000 10.184.000.000
HALK GYO 1.969.067.691 811.800.000
IDEALIST GYO 8.257.857 22.700.000
iS GYO 5.211.075.666 1.251.837.500
KILER GYO 1.895.011.718 528.240.000
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KORFEZ GYO 111.967.390 117.480.000
MARTI GYO 498.474.969 69.300.000
MISTRAL GYO 257.892.019 278.850.000
NUROL GYO 1.917.050.412 357.600.000
OZAK GYO 2.041.390.336 587.500.000
OZDERICi GYO 509.791.403 153.000.000
PANORA GYO 773.360.251 332.340.000
PERA GYO 213.893.392 94.446.000
REYSAS GYO 1.619.480.515 354.240.001
SERVET GYO 339.122.830 165.880.000
SINPAS GYO 2.017.134.826 438.000.000
TORUNLAR GYO 11.083.440.000 3.295.028.225
TSKB GYO 427.510.478 123.000.000
VAKIF GYO 1.067.325.806 595.950.000
YAPI KREDI KORAY GYO 78.875.867 85.200.000
YENI GIMAT GYO 1.871.312.180 1.310.668.800
YESIL GYO 2.023.546.769 164.580.994
TOPLAM 63.844.829.784 25.817.519.387

Kaynak: GYODER 2017 4.Ceyrek Raporu

SPK diizenlemelerine gore Tirkiye’de GYQ’lar kurulus tarihinden en fazla (¢ ay
sonra halka acilmak zorundadir. Yapilan dizenleme degisikligi ile asgari halka acilma orani
%49'dan %25’e indirilmistir. Portfoylerindeki gayrimenkul alim satim islemlerinden kar elde
eden GYO'’lar donem sonlarinda kar payi dagitmaktadir. GYO’larin tim kazanglari kurumlar
vergisinden istisnadir.

Tiurkiye’de 2003 vyilinda gikarilan vyasayla yabancilarin gayrimenkul alimi
kolaylastirmistir. Yabanci yatirnmcilar direkt gayrimenkul satin alarak, ingaat gelistirme
sirketleriyle ortakhklar kurarak, satin alma veya birlesmeler yoluyla ve bunlarin disinda
gayrimenkul hisselerine ilgi gbstermektedir (Hayta, 2009).

GYQO’larin katkilarini pek cok agidan siralamak miimkindur. GYO’larin katkilari hem
GYO yatirnmcisina hem de genel ekonomiye katkilari agisindan degerlendirilebilir. GYO’larin en
onemli islevi likit olmayan gayrimenkul yatirimlarini likit hale doénustirmeleridir. Bunu
gayrimenkul yatirrmlarini bélinebilir hale getirip, gayrimenkul sahipligini tabana yayarak
gergeklestirmektedir. GYO’lar portféylerinde, gayrimenkulleri, bir anlamda yatirmcilar
acgisindan guveni, yatirim yaparken alinabilecek riski barindirmakta, boylece kiguk yatirimcinin
batlndyle milkiyetini higbir zaman elde edemeyecegi degerlere ulagsmasini sonuglandiran
onemli bir islevi yerine getirmektedir (Belen, 2002).Bunun yani sira yatirimcilar agisindan
degerlendirildiginde, GYO'larin diger adi hisse senetleri ile disik korelasyona sahip olmasi
portfoy riskinin azaltilmasini saglamaktadir.
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GYO paylarinin  borsada islem gormesi ve portfoy yoluyla yatirmin
cesitlendirilmesi, diger yatirnmcilarin da sermaye piyasalarina c¢ekilmesine blyuk katki
saglamaktadir. Ozellikle yabanci sermayenin iilkeye girisinin saglanmasinda GYO'lar elverisli
olup, uzun vadeli yatirimlar yapmak isteyen blyik caph yabanci fonlardan (lkenin
yararlanmasi saglanabilmektedir (Oy ve Giingiler, 2010).

GYO’larin gayrimenkul sektoriindeki kayit disihg azaltmada da 6nemli etkileri
mevcuttur. Gergek deger ile gegerli degeri ayni olmayan gayrimenkuller, gayrimenkul alim
satimlarinda devlete ciddi bir emlak vergisi ve tapu harci kaybi anlamina gelmektedir. Oysa
GYO’lar portfoylerindeki tim gayrimenkullerin  degerlemesini bagimsiz  sirketlere
yaptirmaktadir. Bu da devletin vergi kaybini azaltmaktadir. GYO’larin gelisimi, carpan etkisiyle
gayrimenkulle ilgili diger bazi sektérlerin gelismesine de katkida bulunur. insaat, saglik, turizm,
mobilya vb. sektorlerdeki canlanma ve istihdam gelir etkisi olusturarak ekonominin de
canlanmasina ivme kazandiracaktir.

3. LITERATUR

GYO'larla ilgili calismalarin biyik bir bolimi yurt disinda, 6zellikle ABD piyasalari
Uzerine yapilmistir. Bu durumun nedeni, GYO’larin gecmisinin ABD’de yaklasik altmis yila
dayanmasi ile aciklanabilir. GYO’lar hakkinda yapilan akademik c¢alismalar, daha c¢ok
GYO’lardan olusturduklari portfoy performanslari Gizerine odaklanmistir.

Burn ve Epley (1982) calismalarinda, ABD’deki GYO’larin hisse senetleri getirisi ile
portfoy cesitlendirmedeki etkisini incelemislerdir. Arastirmada etkin sinir yaklasimi
kullanilmis, GYO hisse senetleri ve adi hisse senetlerinden olusturduklari portfoy performansi
ile S&P 500 endeksinin getiri performansiyla karsilastirilmistir. Sonugta, GYO hisse senetlerinin
bulundugu portféyilin daha iyi getiriler elde ettigi belirlenmistir. Ayni portfoyde GYO ile diger
adi hisse senedi getirileri disik korelasyonlu oldugundan, GYO’lar portfoy cesitlendirmesini
artirmaktadir.

Han ve Liang (1995), calismalarinda, ABD’deki GYO’larin uzun doénem
performanslarini degerlendirmis, GYO performansinin istikrarini incelemis ve belli performans
Olgim yontemlerinin hassashgini agiklamiglardir. Toplam 225 adet GYO’nun dahil edildigi ve
1970-1993 vyillari arasindaki dénemi kapsayan galismanin sonucuna goére, Menkul Kiymet
Piyasa Dogrusu ile GYO portfdy performansinin arasinda pozitif bir iliski oldugu gérulmustar.
Ayrica her periyotta GYO performanslari duragan olmayip alti yillik kisa dénemli élglimlerde
istatistiki olarak 6nemli degisiklikler gdstermistir.

Peterson ve Hsieh (1997), ABD’de tahvil ve hisse senedi getirilerindeki risk
faktorlerinin GYO getirilerini agiklamadaki roliini arastirmiglardir. NYSE'de islem goren 168
adet Mortgage (80 adet) ve 6z sermaye (88 adet) GYO’lari Gizerinde yapilan ¢alisma 1976-1992
donemini kapsamaktadir. Sonuglar incelendiginde 6z sermayeli GYO’larin getirileri hisse
senedi piyasasi getirilerindeki risk faktorleri ile yakindan iligskiliyken, mortgage tipi GYO’larin
getirilerinin hem hisse senedi hem tahvil piyasasiyla gigli iliski icinde oldugu saptanmistir.

Shelor ve Anderson’un (1998) calismasinda halka arzi takip eden dénemde
ABD’deki GYO’larin faaliyet basarisindaki degisiklikler incelenmistir. Amaci, halka arzin sirket
degerinde bir gelismeye neden olup olmadigini belirlemek olan bu ¢alismada 6z sermayeli,
ipotekli ve cesitlendirilmis GYQO'lar incelenmistir. GYO'larin, 1976 ve 1995 yillari arasinda varlik
ve satis karliliklarinda genel bir artis gbzlenmistir. Ayrica bulgulara gore ortalama kiimilatif
getirinin negatif oldugu bir baslangic donemi sonunda, halka arzdan sonraki 2-6 ay boyunca
geri donis karhliginin yiksek oldugu ortaya konulmustur.
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Buttimer, Hyland ve Senders (2001) ¢alismalarinda, 1980’den 1999’a kadar halka
ilk arzlarindan baglayarak ABD’deki GYO’larin uzun vadeli performanslarini Fama ve French’in
ug¢ faktoér modelini temel alarak incelemislerdir. Calismanin sonunda, 1980-1999 déneminde
halka yeni arz olmus GYO’larin uzun vadeli anormal getiri sagladiklarina yonelik herhangi bir
sonuca ulasilamamistir. Ancak arastirma kapsamindaki GYO getirilerinin, 6zellikle 1990’
yillarin basinda iyi performans gosterdikleri gozlemlenmistir.

Bley ve Olson (2001), ¢alismalarinda ABD’deki 6z sermayeli ve ipotekli GYO’larin
kar davranislarini incelemislerdir. incelemede 1972-2001 yilinin verileri dikkate alinmis ve ayni
dénemin S&P verileriyle karsilastiriimistir. ilk bulgulara gére 6z sermayeli ve ipotekli GYO hisse
senetleri pazar karsisinda disiik korelasyona sahiptir. Fakat 6z sermayeli GYO’nun, ipotekli
GYO’dan ¢ok dnemli farki vardir. Oz sermayeli GYO, ipotekli GYO’lara gére daha uygun risk
getiri orani saglamaktadir. ikinci bulgular momentum etkisine yénelik olmus ve fiyatlardaki
aylik biyuk dasusleri takip eden alti aylik donemde yatirimcilarin ortalamanin lzerinde
getiriler elde edebilecegi sonucuna ulasilmistir. Uglincti bulguya gére her varhk tiri icin
yapilan regresyon analizi sonucunda li¢ endeks Uzerinde de 6nemli mevsimsel etkiler
gdzlemlenmistir. Ozellikle GYO endeksinde bircok alt ddnemde (Ocak ayinda pozitif, Kasim ve
Aralik ayinda negatif) asiri getiriler gbozlemlenmistir.

Derwall, Huji ve digerlerinin calismasi (2009), momentum etkisinin, ABD’deki
GYO'larin getirilerini tanimlama glictini analiz etmektedir. Calismada Ocak 1980-Haziran 2008
déneminde 282 adet GYO'nun aylik getirileri incelenmektedir. Calismanin bulgulari, GYO’larin
momentum hareketlerinin diger paylarin momentum hareketlerinden daha gliclii oldugu
yoniindedir. Bunun yaninda momentum faktori GYO’larin getiri performanslarinda dnemli bir
aciklayicidir.

Fei ve digerleri (2010), ABD’de GYOQ’larin, tahvillerin ve direkt gayrimenkul
yatirimlarinin getirileri arasindaki kosullu korelasyonlar 1987- 2008 donemleri arasinda
aciklanmaya cahlisilmistir. Ayrica bu calisma ile kredi marjlari, enflasyon ve kisa vadeli faiz
oranlari gibi makroekonomik faktorlerin GYO getirilerini aciklamada yeterli olup olmadigi da
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, GYO, tahvil ve direkt gayrimenkul yatirimlari getirileri
arasinda dusuk dinamik kosullu korelasyona rastlanmistir. GYO getirileri, incelenen
makroekonomik faktorler ile agiklanabilmektedir. Gelecekteki GYO getirilerinin, GYO ve tahvil
arasindaki korelasyondan etkilenip etkilenmediginin arastirmasinda, simdiki kosullu
korelasyonlar ile gelecekteki getiriler arasinda gucli bir iliski bulunmustur. Ayrica bulgulara
dayanilarak GYO’lar eklendiginde optimal portfoyler yaratildigi da séylenebilmektedir.

Haynes (2010), calismasinda 1999 yilinda ABD’de ¢ikarilan modernizasyon
yasasinin ardindan 6z sermayeli GYO'larin risk ve getiri degisimleri incelenmistir. Ocak 1993
Aralik 2005 yili arasindaki dénemde 239 6z sermayeli GYOyu kapsayan ¢alismanin sonuglarina
gore, 6z sermayeli GYO’larin modernizasyon yasasinin ardindan yiksek riskli getirilerinde
artiglar goézlemlenmistir.

Yang ve Yildirrm (2012), arastirmalarinda iki riskli varlik sinifi olan GYO hisse
senetleri ve piyasa arasindaki korelasyon dinamigini agiklamaktadir. Arastirmada ABD’deki
GYO’lar 1972-2008 yillari arasindaki donemde incelenmistir. Sonuglara gore, 1991 yilinin
sonunda GYO'’larin gelisme gosterdigi bir doneme girilmesiyle beraber korelasyonlarin
%59’dan asagl dismemistir. 1991-2001 yillari arasinda GYO hisse senetleri ile piyasa arasindaki
korelasyonda keskin dislisler meydana gelmistir. Korelasyonlar, 2008 sonlarinda %59’a
cikabilmistir. Optimal portfoy hakkinda yapilan arastirmada, GYO’lar, borsa ile ayni yonli
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yuksek korelasyon halinde iken, tahviller ile ters yonli bir korelasyona sahiptir. GYO hisse
senetlerinden beklenen getiriler ise modern GYO ¢agi oncesi doneme gore oldukga yuksek
seviyelerdedir.

Stunda (2015), GYO 100 endeksindeki sirketlerin hisse senedi getirileri ile S&P 500
endeksindeki sirketlerin hisse senetleri getirilerini 1997-2013 yillari arasinda karsilagtirmistir.
Bulgulara gore yuksek islem hacminin oldugu glinlerde GYO fiyatlari, S&P 500 fiyatlarina gore
iki kat fazla tepki vermistir. Bununla birlikte, S&P 500 faiz oranlarindaki degisikliklerden
etkilenmezken, GYO100 firmalarinin hisse senedi fiyatlari disuk faizli donemlerde pozitif,
yuksek faizli donemlerde negatif etkilenmektedir.

Glascock ve Andrews (2015), ABD borsalarinda yasanan olaganisti olumsuz
soklarda GYO paylarinin fiyat davranislari (1992-2012) donemleri icin incelenmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar, yiiksek likiditeli ve blyuk olgekli sirketlerin soklara karsi daha
gliclh tepkiler verdikleri ve piyasadaki bliyik duslslerden sonra daha hizli toparlandiklarini
gostermektedir.

Liow ve Huang (2018), 2004-2017 donemlerini kapsayan calismalarinda, GYO
piyasalarin kiresellesme ve entegresyon siirecinin daha az ve yerel soklarin GYO getirilerinin
dalgalanmasinin en 6nemli nedeni oldugunu aciklamistir. Bu da, yatirimcilarin GYO
yatirimlarinda uluslar arasi ¢esitlendirme yapmanin faydali olacagi seklinde yorumlanmistir.

Yurt icinde yapilmis calismalara bakildiginda ¢ok fazla ¢alisma olmamakla beraber,
mevcut ¢alismalarin cogunda GYO’larin isleyisi ve hukuki yapilarinin incelendigi gérilmektedir.
Ancak 2000’li yillardan itibaren GYO sayisinin artisi ve hisse senetlerinin performansi yurt
icindeki pek cok arastirmacinin dikkatini cekmistir.

Ozdemir ve Tiirker (2007) calismalarinda, Tirkiye’de faaliyet gésteren GYO'larin
2002-2006 donemleri arasindaki toplam portfdy degerleri ve portfdy varlik gruplari ayrintili ve
karsilastirmali olarak incelenmistir. Calismanin sonunda incelenen portfoylerin varlik grubunu
2002 yilinda bina, arsa ve araziler olusturmaktadir. Bunun nedeni ise, bu varlik gruplarinin
enflasyon ve faiz oranlarina karsi direngli olmasidir. 2006 yilina gelindiginde ise GYO’larin
varliklarini gesitlendirme yoluna gittikleri gdzlemlenmistir. Para ve sermaye araglarina yatirim
yapip, gayrimenkul projelerine agirlik vermelerinin nedenini arastirmacilar, azalan faiz oranlari
ve enflasyona baglamaktadir.

Akgay (2000), calismasinda Tiirkiye’de GYO'larin ilk halka arzinin gergeklestigi 1997
yitlindan 1999 yili Haziran ayina kadar gergeklesen performanslarini diger yatirim araglarinin
performanslariyla kiyaslayarak incelemistir. Calisma bulgularina gére GYO’lar 1997 yilinda
yuksek getiriler saglarken kiiresel ekonomik krizin yasandigl 1998 yilinda ise blyik kayiplarla
karsilasmiglardir. 1999 yili ilk geyreginde yatirimcilarina, diger yatirim araglarina goére oldukga
yuksek getiri olanaklari sunan GYO’larin, yilin ikinci ceyreginde ise ekonominin reel kesiminde
yasanan biyik durgunluk ve siyasi istikrarsizligin etkisiyle sadece bir GYO disinda negatif
performans sergiledikleri gorilmustar.

Altinsoy, Erol ve Yildirak (2010), 2002-2009 yillari arasindaki 8 yillik donemde
BIST'de islem goren GYQ’larin zamanla degiskenlik gosteren betalari incelemistir. Sonucta Tiirk
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GYO endustrisinin diger GYO pazarlariyla benzer hareket ettigi sonucuna ulasiimistir. Beta
trendinin ABD ve diger Ulkelerde diislise gegmesinin etkileri Tlirk GYO’larda da gorilmektedir.

Tizmen, arastirmasinda (2011), BIST’e kote GYOQO'larin etkinliklerini
degerlendirmistir. Arastirmada GYO’larin performanslari, 3 girdi ve 2 cikti degiskeni olmak
Uzere toplam bes degisken ile 6lcllmustir. Modelin girdileri; “Genel Yonetim Giderleri”,
“Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri”, (Toplam Borg-Alinan Siparis Avanslari)/Net Aktif Degeri
olarak; cikti degiskenleriise “Net Aktif Deger” ve “Net Donem Kari1” olarak belirlenmistir. Buna
gore, 2007-2010 yillari arasinda siirekli etkin olan herhangi bir GYO tespit edilmemistir.

Hepsen (2012) calismasinda, Turkiye’de GYO endeksi Uzerindeki takvim
anomalilerinin (ocak ayi etkisi ve haftanin glini etkisi) varligini 2000-2010 donemleri arasinda
incelemektedir. Sonuclar, GYO endeksi icin Ocak ayinin diger aylara gore farkli oldugunu
ortaya koymaktadir. istatistiki sonuclar Sali, Carsamba ve Persembe giinlerinin GYO getirileri
pazartesi getirilerinden daha fazladir. Bu sonuglar haftanin giini etkisi ile tutarhlik
gostermektedir.

Sahin(2014), Tirkiye'de firmaya 6zgi bazi degiskenler ile GYO endeksi arasindaki
iliskiyi 2002-2011 dénemleri i¢in incelemistir. Firmaya 6zgl degiskenlerin portfoy buylkliga,
piyasa degeri / defter degeri, fiyat / kazanc¢ orani olarak alindigi calismanin bulgularina gore,
GYO getirisi ile portfoy buyukligu arasinda pozitif, fiyat/kazanc orani ile negatif iliskisi vardir.

4.ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Bu calismada ilk olarak BIST 100 ile GYO endeksi arasindaki iliskinin
belirlenmesinde SVFM modelinden vyararlanilmistir. Daha sonra bu iliskinin derecesini
belirlemek ve endeksin baska hangi degiskenlere nasil tepki verdigini aciklamak icin, enflasyon
oranlari da 6lcime dahil edilerek VAR modelinden yararlaniimistir. Bu nedenle bu bélimde
SVFM ve VAR modelleri kisaca tanitilacaktir.

Arastirmanin ilk kisminda, GYO endeksinin BIST 100 endeks ile iliskisi, SVFM
yontemi ile agiklanmaya c¢alisiimistir. SVFM, finansal piyasalarin mikemmelligi, risksiz faiz
oraniile borg alma ve borg verme olanaginin varligi, islem maliyetleri ve enflasyonun olmadigi
gibi cok kritik varsayimlar altinda, pay getirilerini agiklamada pazar portfoyiinin tek degisken
oldugunu ortaya koyan bir modeldir. Buna goére bir paydan beklenen getiri asagidaki gibi
belirlenmektedir:

E (Ri) = Rs+ Bi [ E (Rm) - R¢]

Bu esitlikte;

E (Ri) =i finansal varliginin beklenen getirisi,

Rf = Risksiz faiz orani,

Bi = i finansal varliginin betasi,

E (Rm) = Pazar portfoyinin beklenen getirisidir.

SVFM, beklenen degerlere dayanan ex-ante bir modeldir. Gegmis verilerle
calisildiginda asagidaki regresyon modeli kullaniimaktadir:

Ri= ai+ BiRm+e;
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Bu esitlikte;

Ri = i finansal varliginin beklenen siredeki getiri

Rm = Pazar portfoyliniin beklenen siredeki getirisi

a = Kesim degeri

B = Beta katsayisi

e = Hata terimi (Pazar portfoyu getirisi tarafindan agiklanamayan)

SVFM genel olarak tek bir degiskene dayal bir modeldir. Bu modelde bagimsiz
degisken olarak pazar portfoyl kabul edilmektedir. Tim riskli finansal varliklarin getirileri
pazar portfoylnln getirileri ile agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Pazar portféyl temsilcisi olarak
genellikle ilgili Glkedeki borsa bilesik endeksleri segilmektedir. Modelde énemli olan diger bir
degisen ise beta (B) katsayisidir. Beta katsayisi kisaca, bir finansal varligin getirisinin pazar
portfoyu getirisi ile olan iliskisidir.

Calismada ikinci olarak GYO endeksinin BIST 100 endeksi enflasyon oranlari ve faiz
oranlari ile olan iliskisinin siddeti VAR modeli kullanilarak incelenmistir. VAR modeli, zaman
serileri Gizerine yapilan ekonomik ¢alismalarda kullaniimaktadir. Oncelikle makro degiskenler
arasindaki iliskiler incelenmekte ve rassal soklarin degiskenler Gzerindeki dinamik etkisi
belirlenmektedir (Sari, 2008). Bu model herhangi bir teoriden yola ¢ikarak degiskenlerii¢csel ve
dissal ayirimina sokmamaktadir. Ayrica bu modelde bagimli degiskenin gecikmeli degeri yer
aldigindan gelecege yonelik giicli tahminler de yapilabilmektedir. VAR analizinde, sistemdeki
her degiskenin hem kendi gecikmeli degerinin hem de diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin bir dogrusal fonksiyonudur. Bu nedenle bu model gecikme uzunluguna karsi
oldukga duyarlidir. VAR analizinde gecikme, degiskenler arasi dinamik iliskiyi yansitabilecek
uzunlukta belirlenmelidir (Ciftci, 2007).

iki degiskenli VAR (p) modelinin standart gdsterimi su sekildedir:

_ 14 14
yt=a1 + Zizl by; ye—i +Zi=1 by x¢_i + vyt

—_ 14 14
Xt=C1+ Ziz 1dai Ye—i t Zizl dai Xe—i + Uyt

Esitliklerde, (p) gecikme uzunlugunu, (v) ise varyanslari sabit normal dagilima sahip
rassal hata terimlerini temsil etmektedir. Bu modeldeki her bir denklem klasik en kiguk kareler
yontemiyle tahmin edilmektedir.

VAR modeli su adimlarla 6zetlenmektedir; 6ncelikle serilerin analize uygun olup
olmadigi arastirilir. Zaman serisi analizleri igin gelistirilen teoriler genellikle duragan serilere
uygulanabildiginden, serinin duraganhigi sorgulanir, degilse duraganlastirilir. Clinki duragan
olmayan zaman serisine dayal hipotez testleri kusku barindirabilmektedir. Duragan zaman
serilerinde sisteme verilen rassal bir sokun etkisi zamanla kaybolurken duragan olmayan
serilerde soklar kalicidir. Daha sonra uygun gecikme degeri segilir ve nedensellik testi yapilir.
Son olarak sisteme soklar verilerek degiskenlerin tepkileri dlctlir (Isik ve Acar, 2006).

Calismada dort farkli veri setinden yararlanilmistir. Bunlar; GYO ginlik fiyat
endeksi, BIST 100 giinliik fiyat endeksi ve TUFE aylik verileridir. GYO endeksine ait giinliik
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veriler internet ortaminda (www.investing.com) elde edilmis ve asagidaki donustirme islemi
uygulanarak, aylik veriler hesaplanmistir;

GYO ve BIST 100 endeksi getirisi;

(Dbnem Sonu Fiyat — DOnem Basl Fiyat) + Donem Basi Fiyat seklinde
hesaplanmistir.

Yukaridaki esitlik, analiz donemi boyunca her ay igin ayri ayri uygulanmis ve sonug
0 aya ait GYO endeks getirisini gostermistir. Bu esitlik, GYO endeksinin aylik verilerini elde
etmenin diginda BIST 100 endeksi guinlik verilerine de uygulanmis ve bu sayede gunlik fiyat
verilerinden aylik getiri verileri analize dahil edilmistir.

TUFE verileri TUIK’den 2003-2017 yillari arasinda yayimlanan, aylik ham verilerdir.
TUFE verilerine herhangi bir dénistiirme islemi uygulanmamustir.

5. ANALIZ BULGULARI

Zaman serileriicin gelistirilen teoriler, genellikle duragan zaman serilerinde gecerli
oldugu icin, calismaya serilerin duragan olup olmadigi arastirilarak baslanmistir. istatistiksel
ozellikleri zaman icin ayni kalan seriye duragan seri denmektedir. Ekonomik zaman serileri
genellikle duragan olmayan bir seyir izlediklerinden oncelikle zaman serilerinin grafikleri
incelenmistir. Daha sonra serilere ADF birim kok testi uygulanmis ve hangi diizeyde duragan
olduklari tabloda 6zetlenmistir.

GYO endeks

03‘04‘05‘05‘07‘08‘09‘10‘11‘12‘13‘14‘15‘15‘17
Sekil 1. GYO Endeks Getirisi Grafigi

BIST 100

T T T T T T
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Sekil 2. BIST 100 Endeks Getirisi Grafigi
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TUFE
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Sekil 3. Enflasyon Oranlarinin Zaman Serisi Grafigi

Grafikler incelendiginde, GYO endeksi ile BIST 100 endeksi getirileri ve enflasyon
oranlarinda 2003-2017 vyillari arasindaki yillik verilerinde herhangi 6nemli bir kirilma
gozlemlenmemistir.

Bundan sonraki bolimde degiskenlere birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok
testleri zaman serilerinin duragan olup olmadigini arastirmak icin kullanilmaktadir. Zaman
serilerinin duraganhgi olarak ifade edilen, zaman icin varyans ve ortalamanin sabit olmasi ve
gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin zamana bagh degil de,
degiskenler arasindaki gecikmeye bagh olmasidir. Zaman serilerinin duragan olmamasi
durumunda sahte regresyon benzeri problemler ortaya ¢ikacaktir. ADF brim kok test sonuglari
Tablo 2’de verildigi gibidir.

Tablo 2. ADF birim kok testi sonuglari

t istatistikleri

Degiskenler | Sabit Terimli | Sabit Terim ve Trendli
TUFE -10,03 -11,47
BIST 100 -13,7 -11,42
GYO -12,59 -1,31

*Her iki modelde de p=%5 anlamlilik diizeyinde test istatistigi anlamlidir.

Tum degiskenler sabit ve trend eklenerek Schwarz kriteri esliginde ADF testine tabi
tutulmustur. TUFE, BIST ve GYO degiskenlerine ait ADF test istatistiklerinin mutlak degerleri,
her Uc¢ degiskende de gesitli anlamlilik diizeylerinde (1%, 5%, 10%) kritik degerlerin mutlak
degerlerinden daha buyilk cikmistir. Ayrica tabloda da gorildigi gibi degiskenlerin orijinal
degerlerine ait ADF test istatistikleri p degerleri %5 dizeyinde anlamli sonuglar vermistir. Bu
durum, serilerin duragan olduklarini ifade etmektedir. Bu sonuglara gore her degisken,
duragan oldugu mertebede modele dahil edilmistir.

Galismada o©ncelikle, serilere tek degiskenli model uygulanmistir. GYO’larin
verilerini agiklamada, agiklayici degisken olarak pazar portfoylinin kullanildigi modelin
sonuglari tablo 3’te verilmistir.
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Tablo3. SVFM modeli sonuglari

Ri= ai + BiRm + €i

D6énem a B t(a) t(B) R? p(a) p(B)
2003-2017
yllan 1 5003 | 0945 | -0.762 | 1843 | 0656 | 0,446 | 0.000
arasindaki
180 ay

Modelde Ri; GYO endeksini, Rm ise BIST 100 endeksini temsil etmektedir. Modelin
sonuclarina bakildiginda GYO endeksi icin, regresyonun kesisim katsayisi olan ve GYO’larin
performansini agiklamada kullanilan alfa degerinin istatistiki olarak anlamli olmadigi
gortlmistir. GYO endeksi icin pazar degiskeni egim katsayisi olan beta degiskenine
bakildiginda, istatistiki olarak anlamli oldugu ve degerin 1’e yakin oldugu anlasiimaktadir. Bu
da endeksin pazar portfoyline duyarli oldugu anlamina gelmektedir. GYO endeksi getirisi pazar
endeksi getirisiyle ayni yonde ve hemen hemen birebir iliski icindedir.

SVFM kullanilarak yapilan arastirma ile 2003-2017 vyillari arasindaki 180 ayhk
dénemde GYO endeksinin pazar endeksinden daha basarili performans sergiledigine dair
anlamli sonuglara ulasilamamistir. Ancak GYO'’larin pazara karsi duyarl olduklari, bunun da
istatistiki olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Buna gére GYO endeksi, BIST 100 endeksi ile
ayni ydonde hareket etmektedir. Ustelik bu hareket birebire ¢ok yakindir. GYO endeksi getirileri
ile BIST 100 endeksinin getirileri grafikte karsilastiriimistir.
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Sekil 4. GYO Endeks ve BIST100 Endeks Grafigi

GYO sirketlerinin de dahil oldugu BIST 100 endeksi ile GYO endeks grafigi
karsilastirilinca, anilan donemde GYO endeksi BIST 100 endeksinden daha basarili performans
sergileyemedigi gordlmastir.

GYO endeksinin duyarllik derecesini 6lcmek, degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerini aciklamak ve GYO endeksinin baska hangi degiskenden etkilendigini belirlemek
amaciyla ¢alismanin bundan sonraki kisimlarinda VAR modelinden yararlaniimistir. Modelde
BIST 100 endeksinin disinda GYO’larin enflasyon oranlarina olan tepkisi de analiz edilmistir.
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Tahmin edilecek VAR modeline gegilmeden 6nce, model igin uygun gecikme uzunluklar
belirlenmistir. Bunun igin Tablo 4’te gosterilen testler uygulanmistir.

Tablo 4. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Gecikm

e LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 250.9249 NA 1.12e-05 -2.882847 -2.827949* -2.860574*
1 262.5464 22.70248 1.09e-05 -2.913330 -2.693737 -2.824236
2 272.9939 20.04471 1.07e-05 -2.930162 -2.545875 -2.774247
3 276.2261 6.088539 1.15e-05 -2.863094 -2.314113 -2.640358
4 289.6428 24.80524 1.09e-05 -2.914451 -2.200775 -2.624894
5 293.8404 7.614316 1.15e-05 -2.858609 -1.980239 -2.502232
6 301.2947 13.26178 1.18e-05 -2.840637 -1.797572 -2.417438
7 312.9390 20.30973 1.14e-05 -2.871384 -1.663624 -2.381364
8 328.7665 27.05398* 1.06e-05* -2.950773* -1.578319 -2.393933

Tablo 5.0tokorelasyon testi sonuglari

Tablo degerleri incelendiginde LR, AIC ve FPE degerlerinin ayni yonde oldugu ve 8
donem gecikme igin minimum deger saglandigi gozlemlenmektedir. Hem tutarli gecikme
seviyesini belirlemek igin hem de ele alinan zaman periyodunun orta uzunlukta olmasi
sebebiyle, model icin uygun gecikme seviyesi 8 donem olarak belirlenmistir.

VAR modelinin yapisal sorun igerip icermedigini belirlemek lzere Otokorelasyon
ve Degisen Varyans testleri de uygulanmistir. Otokorelasyon testine iliskin sonuglar Tablo 5’'te
gosterilmistir.

Ortoloorelasyon

Eismi Korelasvon

il

|

Tahmin edilen VAR modelinin hata terimlerinde otokorelasyon olup olmadigini
belirlemek amaciyla yapilan testte, 12 gecikme uzunlugunda hata terimlerinin birbiri ile iligkili
olmadigl ve otokorelasyon bulunmadigi sonucuna ulasiimistir. Degisen varyans testi, hata
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terimlerinin varyansinin bagimsiz degiskendeki degisimlere bagli olarak degisip degismedigini
tespit etmek amaciyla yapilmaktadir. Degisen varyans testi sonuglari tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. White degisen varyans testi

Degiskenler Ki-kare Olasilik
BIST10072 0.005838 0.9712
BIST100*TUFE 0.000260 0.9870
BIST100 - 0.008320 0.6419
TUFEN2 - 0.000764 0.4121
TUFE 0.001425 0.4341

Tablo sonuclarina gére, tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu olmadigi
diger bir ifadeyle hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu goriilmektedir.

Duragan oldugu belirlenen serilerin sistemde yer alan degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini incelemek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger
testinde amac; bir degiskenin gecmis degerlerinin sistemde yer alan diger herhangi bir
degiskenin Granger nedeni olup olmadigini belirlemektir. Baska bir deyisle sistemde yer alan
degiskenler arasindaki nedensellik vyapisi Granger nedensellik testi ile ortaya
cikarilmaktadir.Elde edilen sonuclar Tablo 7’te gosterilmistir.

Tablo 7. Granger nedensellik testi sonuclari

Bagimli Degisken: TUFE

Serbestlik
Dislanan Ki-kare Derecesi P degeri
GYO ENDEKS ~ 14.40255 8 0.0719
BIST 100 23.83030 8 0.0024
Tam 35.94436 16 0.0029

Bagimli Degisken: GYO ENDEKS

Serbestlik
Dislanan Ki-kare Derecesi P degeri
TUFE 18.09247 8 0.0205
BIST 100 8.525039 8 0.3839
Tim 22.92524 16 0.1157
Bagiml Degisken: BIST 100
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Serbestlik
Dislanan Ki-kare Derecesi P degeri
TUFE 16.28090 8 0.0385
GYO ENDEKS  9.041903 8 0.3388
Tam 23.63471 16 0.0978

Nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore, %5 anlamlilik diizeyinde BIST 100
ve GYO endeksinin Granger nedeni degilken, TUFE GYO endeksinin Granger nedenidir. Bunun
yani sira BIST 100 ve TUFE arasinda da nedensellik iliskisi gozlemlenmistir.

Etki tepki fonksiyonlarinin degiskenler arasindaki dinamik iliskileri ortaya ¢ikarmasi
bakimindan onemlidir. Etki tepki grafikleri araciligi ile GYO’nun degiskenlere ait hangi
soklardan etkilenip hangilerinden etkilenmedigi, etkileniyorsa ne kadarlik bir stire boyunca
dengeye dondigu incelenmistir.

Sekil 5. GYO Endeksinin BIST 100 Endeksine Tepkisi

GYO endeksinin BIST 100 endeksine olan duyarliligina bakildiginda, BIST 100’'de
meydana gelecek bir standart sapmalik soka, GYO endeksi ikinci dénemde pozitif tepki verme
egilimindedir. GYO endeksi ilk tepkisini ikinci donemde pozitif yonlu kiiglk bir artisla vermekte,
soktan onceki denge seviyesine lglincl aydan itibaren girmektedir.

1z

iF ]

Sekil 6. GYO Endeksinin TUFE’ye Tepkisi

TUFE oranlarinda bir standart sapmalik sok durumunda GYO endeksinin verdigi
tepki istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Sekil 7. GYO Endeksinin GYO’ya Tepkisi

Endeksin kendine verdigi tepkiler ikinci aya kadar negatif dogrultuda olmakta
ikinci aydan sonra dengeye ulagmaktadir.

Galismada kullanilan degiskenler Uzerinde en etkili degiskenin belirlenmesinde
Varyans Ayristirma Analizi kullanilmistir. Bu analiz, degiskenlerin kendilerinde ve diger
degiskenlerde meydana gelen soklarin etkilerini ylizde olarak ifade etmektedir. Varyans
ayristirmasinin kullanim nedeni, degiskenlerin herhangi birinde meydana gelen bir sok
Uzerinde, diger degiskenlerin ne oranda etkisi oldugunun belirlenmesidir. Modeldeki
degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin ylizde kacinin kendinden ve diger
degiskenlerden kaynaklandigini gésteren analiz sonuglarindan GYO, BIST 100 ve TUFE’ye ait
olanlar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 8.GYO icin varyans ayristirmasi

Dénem S.E. TUFE GYO ENDEKS BIST 100
1 0.089631 0.398599 99.60140 0.000000
2 0.092571 1.958479 95.56727 2.474250
3 0.092940 2.459334 95.06852 2.472149
4 0.093389 2.921246 94.58264 2.496116
5 0.093851 2.899741 93.87230 3.227957
6 0.094436 3.950629 92.73860 3.310766
7 0.094843 4.432377 91.97419 3.593430
8 0.095816 4.353990 91.90272 3.743294
9 0.097216 6.844310 89.38743 3.768258
10 0.097397 6.825048 89.35662 3.818336

*S.E. Standart hata

Tablo 6'da gorildigh Uzere GYO'nun 0ngorl hatasinda meydana gelen
degisimlerin en blyik aciklayicisi kisa donemde de uzun donemde de %99-89 bandinda yine
kendisidir. Varyans ayristirmasinin sonuglari Granger nedensellik testini destekler niteliktedir.

SONUC VE TARTISMA

GYQO’lar her tirlt gayrimenkule finansman saglayan veya bir gayrimenkuliin elde
edilmesinde pek ¢ok kiiglik yatirimcinin tasarruflarini bir araya getiren anonim ortakliktir. Bir
yatirim araci olarak GYO, gayrimenkul ve menkul kiymet yatirimlarinin en iyi yonlerini
birlestirip, bir uzman yénetimindeki portfoyde gayrimenkullerin profesyonelce yonetilmesini
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saglamaktadir. GYO'’lar sermaye piyasasi kurumlari arasinda “Yatirrm Ortakhgl” basligi altinda
yer almakta, gayrimenkuller ve gayrimenkul disinda kalan sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilmektedir. GYO'lar yatirimcilara pek ¢ok fayda saglamaktadir. Ornegin; yatirmcilar
gayrimenkul yatirim ortakhgi paylarini borsada satabilmenin yaninda, paylara iliskin borsada
olusan fiyat dalgalanmalarindan da yararlanirlar. Ayrica, sirket portfoyl gayrimenkul alaninda
uzman Kkisiler tarafindan yonetildiginden, herhangi bir kisinin kendi basina yatirm
yapmasindan daha etkin sonugclar elde edilebilmektedir.

Bu galismada 2003-2017 déneminde GYO endeksinin performansi incelenmistir.
Bunun igin 2003-2017 yillari arasinda aylik endeks fiyat verileri kullaniimigtir. Calismada ilk
olarak BIST 100 ile GYO endeksi arasindaki iliskinin belirlenmesinde SVFM modelinden
yararlanilmistir. Daha sonra bu iliskinin derecesini belirlemek ve endeksin baska hangi
degiskenlere nasil tepki verdigini agiklamak igin, enflasyon oranlari da élgime dahil edilerek
VAR modelinden yararlaniimistir.

Analiz sonuglarina gore; SVFM modeli ile yapilan analizde GYO endeksinin
aciklayici degisken olan pazar endeksine karsi duyarlilig tespit edilmis, endeksin performansini
Oolgmede kullanilan alfa degerinin istatistiki olarak anlamli olduguna dair bir bulguya
rastlanmazken, GYO endeks getirileri ile pazar endeksi getirileri arasinda pozitif yonde bir iliski
oldugu belirlenmistir.

Duragan serilerin sistemde vyer alan degiskenler arasindaki nedensellige
bakildiginda, GYO endeksi ile TUFE arasinda nedensellik iliskisi gbozlemlenirken, GYO endeksi
ile BIST 100 arasinda nedensellik bulgulari elde edilmemistir.

Etki tepki fonksiyonlari sonuglari incelendiginde GYO endeksi, BIST 100’de
meydana gelebilecek bir soka ilk tepki ikinci ayda pozitif yonli gelmekte denge seviyesine
Uclinct ayda girmektedir. Enflasyon oranlarindaki olasi soka GYO endeksinin verdigi tepki
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Varyans Ayristirmasi analizi sonuclarina gore GYO endeksinin kisa ve uzun vadede
en blyuk aciklayicisi %89-99% oraninda yine kendisidir. Bu testin sonuclari Granger
nedensellik testini destekler niteliktedir.

Sonug olarak, bu ¢alismaya gére GYO endeksi pazar endeksi ile dogrusaliliski icinde
bulunmustur. Buna gore, GYO paylari SVFM modeline gore fiyatlanmaktadir. SVFM’ye gore
pazarda sadece sistematik riskler fiyatlanmaktadir. Ayrica GYO hisse senetleri, BIST 100
endeksindeki soklara gecikmeli olsa da tepki verebilmektedir.

Tirkiye’de sermaye piyasasi uygulamalarinda gozlenen tepkiler ile calismada elde
edilen analiz bulgulari ayni dogrultudadir. GYO endeksi Pazar degiskeni olarak BIST 100
endeksine duyarldir ve endeks pazar degiskenine pozitif yonli tepkiler vermistir.

Turkiye’de ilerleyen calismalarda GYO endeksi ile BIST 100 arasindaki iliski
incelenecekse ve buna enflasyon oranlari dahil edilmeyecekse, SVFM ydntemi igin glinlik
veriler kullanilabilir. Bunun yani sira, GYO’lar SVFM yéntemine goére analiz edilecekse de
gercek betada meydana gelecek degisimleri tahmine yansitmak igin kalman filtre
uygulanabilir. Her yil borsaya kayitli sirket sayisi degistiginden endeks ile islem yapmak faydal
olacaktir.
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