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FIRMAYA OZGU DE GiSKENLERLE GAYR iMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI (GYO) GET  iRisi
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OZET: Bu calsmanin amaci, Ocak 2002- Aralik 2011 dénemi aylikle® kullanilarak, GYO endeksi ile firmaya 6zgiad
degiskenler arasinda bir gki olup olmadgini tespit etmektir. Kullanilan geskenler, portfdy biyuklgu, piyasa dgeri / defter
degeri ve fiyat / kazang oranidir. Veriler “En Kugllakeler Yontemi’ne gore gerlendirilmis olup ¢oklu regresyon analizinden
yararlaniimgtir. Elde edilen sonuglara gore portfoy biyi@lile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif y@nbir iliski oldugu,
defter dgeri / piyasa dgeri ile GYO getirisi arasinda ise anlamli bigkii olmadgi, fiyat / kazang dgeri ile GYO getirisi
arasinda ise anlamli ve negatif yonlu bikiioldugu ortaya ¢ikmytir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirnnm Ortakliklari, Firmaya 6zgugigkenler, Coklu regresyoanalizi, Zaman Serileri

AN APPLICATION TO EXAMINE THE RELATIONSHIP BETWEEN REIT INDEXAND  SOME FIRM SPECIFIC
VARIABLES.

ABSTRACT: The aim of this study is to determine whether the relationship between Istanbul Stock ExchdRgET Index
and some firm specific variables by using datdasfuary 2002 — December 2011. Specific variabléiseofirm that used in this
study are portfolio size, book to market value aride earning ratio. Time series data are evaluatesd on “Smallest Square
Technique” and multivariate regression analysisised. According to the results, it appeared talmositive relationship
between REIT Index and portfolio size and a negatilationship between REIT Index and price earnmgpy whereas no
relationship between REIT Index and book to marleddie.

Key Words: Real Estate Investment Trusts, Firm specific vaegbMultivariate regressicanalysis, Time Series
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Gayrimenkul yatirimlari, Turkiye gibi finansal erishan bakimindan yeterincesigienmemi ve piyasa deringi arzu edilen
dizeyde olmayan ulkelerde tasarruflarigetéendirildigi en 6nemli yatirim araclarindan biridir. CUnki batipmlarin riski az
olup, uzun vadeli getirisi tatmin edici ve guvenifii yiksektir. Ancak tlkemizde gayrimenkul sektérikidinansman sikintisi
dikkate dger bir boyuttadir. Bu problemin ¢oézimlenmesinde rijagnkul yatirim ortakliklari dnemli bir rol oynalydir.
GYO'lar aracilgiyla ihtiya¢ duyulan likidite, gayrimenkullerin mienl kiymetletiriimesi yoluyla sglanmaya caliimaktadir.
Bu sayede hem varliklara likidite kazandirgralmakta hem de kurumlara yeni bir kaynak yarattaaas dogmaktadir.

GYO, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimele dayall sermaye piyasasi araclarina ve gayrioiendayall
haklara yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteieel bir portfdy yonetingirketi tipidir.?

LITERATUR ARA STIRMASI

Firmaya 6zgu déskenlerin GYO getirisi Uzerinde etkisine yonelik @k literatirde bazi ¢aalar bulunmaktadir. Bunlarin
bazilari aagidadir:

Chang ve Chang’in (2010),slétme buyukligli, piyasa dgeri / defter dgeri ve kaldira¢ dizeyinin GYO getirisi Uzerindeki
etkisini argtirdiklari ¢alsmada; Temmuz 1995 — Aralik 2006 periyodundaki @& aleger incelenmj olup Fama-French ¢
faktor modelinden yararlanilg) verilerin analizinde GARCH yontemi uygulargtm. Verilerin analizi neticesindesletme
blyuklisu ile GYO getirisi arasinda anlamh ve negatif yioir iliski oldugu, buna kagin kaldira¢ dizeyi ile GYO getirisi
arasinda anlamli bir gki olmadgi, yine aynisekilde piyasa dgeri / defter dgeri ile GYO getirisi arasinda da anlamli bigkii
olmadgi sonucuna ukalmistir.

Mcintosh vd, (1991)sletme biyukligl ile GYO getirisi arasindaki gkiyi ele aldiklari caymada, 1974 -1988 periyodunda aylik
veriler incelenmj olup regresyon analizinden yararlangtm Veriler analiz edildiinde kletme buyuklgh ile GYO getirisi
arasinda anlamli ve negatif yonde bigkili oldugu, firma deeri kigik olan gletmelerin GYO getirisinin daha yuksek buna
karsin firma degeri blyuk olangletmelerin ise GYO getirisinin daha gik oldusu tespit edilmitir.

Peterson ve Hsieh (1997), piyasaete / defter dgeri ile isletme buyUklgunin GYO getirisi zerindeki etkisini inceledikleri
makalede, Temmuz 1976 — Aralik 1992 periyodu igizlgm yapilmy olup, regresyon analizi kullanilgir. Veriler analiz
edildiginde piyasa dgeri / defter dgeri ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitinde bir ilski oldugu, yine kletme
blyukligu ile GYO getirisi arasinda da anlamli ve pozitihde bir ilski oldugu sonucu elde edilrtir.

1Bu calsma, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiietme Bolumii Finansman Anabilim Dalg€ncisi Cumhur
Sahin’in doktora tez cajmasindan turetilngtir.
%2 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Gayrimenkul Yatirim @intdar”, SPK Yatirimci Bilgilendirme KitapciklariAnkara, 2007, s.5.
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Yong vd, (2009), bildiri cajmasinda Avustralya’daki GYO getirilerinin bir difirmaya 6zgu dgiskene olan duyarliliklari
incelenmitir. Veriler 1990-2008 yillari igin aylik gerler olup veriler panel regresyon analizi ile iecenistir. Verilerin analiz
edilmesi sonucundgletme buylkligl ile GYO getirisi arasinda anlamli ve negatif yiobir iliski, piyasa dgeri / defter dgeri

ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yorir iliski, kaldira¢ derecesi ile GYO getirisi arasindaaamnli ve pozitif yonlu
bir iliski ve son olarak da uluslar arassiendirme ile GYO getirisi arasinda ise anlamli vegatif yonli bir ilki oldugu

saptanmtir.

Delcoure ve Dickens (2004yirkete 6zgu dgiskenlerle GYO getirileri arasindaki gkiyi ele aldiklari cagmada Ocak 1997 ile
Ekim 2002 periyodu icin ayhk gerleri incelemglerdir. Veriler coklu regresyon analizi ile incetaigtir. Bagimsiz dgiskenler;
pazarlanabilirlik (slem hacminin dolamdaki hisse senetlerinin sayisina orani), finarsdbirag, §letme riski (faaliyet
gelirlerinin toplam varliklara orani) ve temsil&ilmaliyeti (genel ve ydnetimsel harcamalarin, redirg orani) iken GYO getirisi
ise bgimh degiskendir. Veriler analiz edilginde pazarlanabilirlik ile GYO getirisi arasindalanli ve pozitif yonlu, finansal
kaldirag ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pibzitnli, isletme riski ile GYO getirisi arasinda anlamh vegagf yonli ve
temsilcilik maliyeti ile GYO getirisi arasinda anta ve pozitif yonlu bir ilgki oldugu sonucuna varilngtir.

Chen vd, (1998) tarafindan yazilnolan makalede firmaya 6zgi iki glgken olan firma biyuklgl ve piyasa deeri / defter
degeri ile GYO getirisi arasindaki #lki incelenmitir. Arastirmada kullanilan veriler 1978 Temmuz ile 1994 |Argeriyoduna
ait olup 197 kukla désken, toplulatirma ile 5730 gézlemden alaktadir. Veriler icin regresyon analizi kullaniym. Veriler
analiz edildginde; sletme buyukligl ile GYO getirisi arasinda anlamh ve pozitif yérir iliski oldugu, piyasa dgeri / defter
degeri orani ile GYO getirisi arasinda ise anlamlibigki olmadgi bulgusu elde edilrgiir.

Allen vd (2000) makalelerinde, finansal kaldirageesi, uzmanlik derecesi (sadece ihtisas sahibaol GYO turiinde faaliyet
gosterme), yonetim stratejisi ve varlik yapisi@¥O getirisi arasindaki gkiyi incelemglerdir. Arastirmada kullanilan veriler,
Ocak 1992 — Aralik 1996 periyodundaki 60 adet ayldgerden olymaktadir. Analiz icin ¢oklu regresyon kullaniktar.
Verilerin analiz edilmesi neticesinde; finansalded¢ derecesi, uzmanlk derecesi, yonetim steate@ varlik yapisi ile GYO
getirileri arasinda anlaml ve pozitif yonde bighi oldugu tespit edilmitir.

Bers ve Springer (1997), bir digirkete 6zgu dgiskenle gayrimenkul getirileri arasindakisghiyi arastirmiglardir. Argtirmada
kullanilan veriler 1992-1994 periyodundaki gunlukseflerdir. Analiz icin c¢oklu regresyon kullanilghr. Veriler analiz
edildiginde; sletme blyukligl ile GYO getirisi arasinda anlamli ve negatif yibhlr iligki, yénetim tipi ile GYO getirisi arasinda
anlamli ve pozitif yonlu bir ikki, kaldira¢c derecesi ile GYO getirisi arasindaaamil ve pozitif yonli bir ilgki oldugu
belirlenmitir.

Goebel vd, (2012) makalelerinde, piyasgete piyasa dgeri / defter dgeri, likidite azlgi ve kurumsal sahiplik gibkietmeye
0zgu dgiskenlerle GYO getirileri arasindaki gkiyi incelemsglerdir. Bu calsmada kullanilan veriler Ocak 1993-Aralik 2009
yillari arasindaki ay sonu kapardeserlerinden olgmaktadir. Verilerin analizinde ¢oklu regresyon l&allmistir. Verilerin
analizi neticesinde piyasa gii ile GYO getirisi arasinda anlamli ve negatihglé bir iliski, piyasa dgeri / defter dgeri ile
GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonl Bigki, likidite azligi ile GYO getirisi arasinda anlamh ve pozitif yarir iliski,
kurumsal sahiplik ile GYO getirisi arasinda iseaanll ve negatif yonli bir i$ki oldugu sonucuna varilrgtir.

Niskanen vd, (2011), piyasa gk / defter dgeri, sahiplik yapisi, 6zsermaye kagilive aktif karhlgl desiskenlerinin
Avrupa’daki GYO getirileri Gzerindeki etkisini intikleri calsmada veriler 1981-1987 ddnemi aylikgdderden olgmus ve
analiz icin vektor otoregresiv kullanilgtr. Veriler analiz edildiinde tim dgiskenlerle GYO getirileri arasinda anlaml ve
pozitif yénde bir ilski oldugu belirlenmitir.

Marts ve Elayan (1990) makalelerinde; firma blyéklikaldira¢ derecesi ve nakit akimlarindaki valkatiorani ile GYO getirisi
arasindaki igkiyi incelemglerdir. Verilerin analizinde c¢oklu regresyon kullemistir. Veriler 1981-1987 doénemi aylk
degerlerden olgmustur. Veriler analiz edildiinde firma blyuklgl ile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif yorir iliski,
kaldira¢ derecesi ile GYO getirisi arasinda anlaralinegatif yonli bir ikki ve nakit akimlarindaki volatilite ile GYO getii
arasinda ise gk dizeyde ve pozitif yonde birgki oldugu tespit edilmtir.

ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEM 1

Bu ¢alsmada firmaya 6zgl geskenler olarak portfdy buyikii, Piyasa Dgeri / Defter Dgeri ve Fiyat / Kazang oraninin GYO
getirisi Uzerindeki etkileri agairilmaktadir. Bu bakimdan portfoy blyUkii, Piyasa Dgeri / Defter Dgeri ve Fiyat / Kazang
oraninin GYO getirisi Uzerinde anlaml bir etkisinblup olmadii, ezer anlamli bir ilgki varsa bu etkinin yonu veiddeti
incelenecektir.

Bu calsmada GYO endeksi lianh desisken; GYO getirisi Uizerinde etkisi oldu disundlen firmaya 6zgu ggskenler olarak
ise; GYO portfoy blyiklgu, PD/DD (Piyasa deeri / Defter dgeri) ve F/K (Fiyat/ Kazang) gamsiz dgisken olarak ele
alinmstir.

Calismada GYO portfoy buyukigii (X1, TL) ile GYO ORT PD/DD X2), GYO F/K Oranlari X3) ve GYO Endeksi dgsimi
() iliskisi incelenmgtir. iliskinin incelenmesi amaciyla GYO Endeksigtémi tizerine GYO ORT PD/DD, GYO F/K Oranlari
ve GYO portfdy buylklgu aciklayici dgisken alinarak dgrusal regresyon modeli kurultur. Desiskenlere ilskin verilere
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BIST ve Sermaye Piyasasi Kurumu'nun veritabanindagilmistir. Verilerin analizinde e-views 5.1 yaziim pragmndan
yararlaniimgtir. Calsmada Ocak 2002- Aralik 2011 dénemi igin aylik varikullaniims, verilere ilgkin betimsel istatistikler
sunulmy ve serilere igkin fikir sahibi olmak amaciyla zaman serileri gkédri incelenmitir. Daha sonra serilerin birim kdke
sahip olup olmagh Gengletiimis Dickey Fuller testi (ADF) kullanilarak agtariimistir. Son olarak regresyon modeli kurularak
portféy biyikliglt, PD/DD ve F/K oranlarinin GYQ'ya etkilerine bakiftir. Bunlara ek olarak kabul edilen regresyon maoudgeli
iliskin hata terimlerinin normal gadima uygun olmasi, hata terimlerinin otokorelasym@ahip olmamasi ve hata terimlerinin
degisen varyansa sahip olmamasi varsayimlari incelgirmi

Arastirma hipotezlergunlardir:

H1: Portfoy buyiklgu ile GYO getirisi arasinda anlamli birghi vardir ve bu ilgki

pozitif yonluduir.

H2: Piyasa Dgeri / Defter Dgeri ile GYO getirisi arasinda anlamli birgki vardir ve bu ilski pozitif yonlidir.
H3: Fiyat / Kazang orani ile GYO getirisi arasiraddamli bir iligki vardir ve bu

ili ski negatif yonladur.

Degiskenlere ilskin betimleyici istatistikler Tablo 1'de belirtilrgtir.

Tablo 1. Desiskenlere iliskin Betimleyici istatistikler

Y X1 X2 X3

Aritmetik

Ortalama -0,006 1,15 17,02 4,51
En Yuksek 0,38 3,59 65,98 20,04
En Dusuk -0,32 0,46 4,02 0,92
Std. Sapma 0,12 0,50 11,43 5,15
Carpiklik 0,18 1,31 1,74 2,16
Basiklik 3,81 7,32 6,46 6,36
Jarque-Bera 3,97 126,37 119,56 148,93
p-degeri 0,13 0,00 0,00 0,00
Gozlem Sayisi 119 119 119 119

Tablo 1'de gorildgu tzere, her ¢ aciklayici glgken de pozitif ortalamaya sahipken, GYO endekgigiai sifira yakin fakat

negatif ortalamaya sahiptir. Y gigkeni -0.32 ile 0.38 arasinda gigler gosterirken, X1 dgskeni 0.46 ile 3.59 arasinda, X2
degiskeni 4.02 ile 65.98 arasinda ve X3gteni 0.92 Milyart ile 20.04 Milyart arasinda dgrler alir. Bunun yaninda,
calismada kullanilan 4 seri de@&acarpik ve normal gdima gére daha sivridir. Son olarak Jarque-Bert sesmuclarina gore

tum aciklayici dgiskenlerin normal dalima uymadg bunun yaninda, Y dggskeninin normal dgilima uydgu % 95 glven

diizeyinde s6ylenebilir.

Degiskenlere ilskin zaman serisi grafiklegekil 1.’"de gOsterilmitir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 1.a. GYO Portfoy Buyuklgli Zaman Serisi Grafi
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Sekil 1.d. GYO Endeks Ogsimi Zaman Serisi Grai

(Vizde) GYO Endeksi Degisimi
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Sekil 1'de goruldigu tzere, X1 (portfoy buylkfil) ve X2 (piyasa deeri / defter dgeri) desiskenleri Kasim 2010 déneminde
sicrama yapmive takip eden dénemlerde tekrar azgtmiBunun yaninda X3 (fiyat / kazanc)gdigkeni Aralik 2010 déneminde
bir kinlma ygamstir. (Bu kirllmanin nedeni, Kasim 2010'da GYO seltiiin blyuklik olarak neredeyse teksiba yarisini
olusturan Emlak Konut GYO’nuriMKB’de islem gérmeye bgamasidir. Bu durum X1 ve X2 gigkenlerinin 2010 Kasim-
Aralik doneminde ygadigi sigramanin da sebebidir.)

Regresyon analizinin uygulanabilmesi icinsifekosullarin sglanmasi gerekmektedir. Bu ¢larin en énemlilerinden biri de
serilerin durgan olma keuludur. Bunun nedeni dugan olmayan serilerle ofturulan regresyon modellerinde sahte
regresyonun, yani gercekteskisiz olan serilerin ikkili bulunmasi, ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Bunaegtdesiskenlerin
durgzan olup olmadiklari ADF testi kullanilarak smailmistir. ADF testi icin denklem (1) de belirtilen modelllaniimstir.

kK
AY, =aratpYe+ DM AY, +U, ()

j=1

Burada kAY.; degiskeninin gecikme uzunfiunu gostermektedir. Uygun gecikme uzyioun tespit edilmesi amaciyla
Schwartz Bilgi Kriteri kullaniimgtir. ADF testi sonuglari Tablo 2'de gdsteriltii. Buna gore X3 déskeni dsindaki serilerin
%90 guven duzeyinde dgan olduklari sdylenebilir. X3 ggskeninin durganlatirilmasi amaciyla serinin birinci farki alinarak
regresyon modeli kurulngtur.

Tablo 2. Desiskenlere iliskin ADF Test Sonuglar

. Gecikme

Test Istatistigi p-degeri Uzunlugu
X1 -3,66 0,02 1
X2 -2,83 0,05 2
X3 0,91 0,99 0
Y -10,29 0,00 0
Test kritik dgerleri: 1% level -4,036983
5% level -3,448021
10% level -3,149135
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X1, X2 ve X3 dgiskeninin Y deiskeni Uzerindeki etkisini gbzlemlemek amaciyla denkl(2)'de belirtilen regresyon model
kurulmustur.

Y=o+ Pr Xy, ¢+ P2Xo 1+ P3DXg  + & 2

Burada DX3, ilk farki alinmgi X3 desiskenini (fiyat / kazanc) belirtmektedir. Regresyondald en kiigik kareler yéntemi ile
tahmin edilms ve tahmin sonugclar Tablo 3'de gdsteritini

Tablo 3. Y ile X1-X3 Regresyon Sonuglari

Degisken KatsayI Std. Hata t-istatistigi p-degeri

Sabit -0,0445 0,0275 -1,61 0,1082
X1 0,0584 0,0278 2,09 0,0381
X2 -0,0015 0,0011 -1,32 0,1863
DX3 -0,0198 0,0107 -1,85 0,0666
R° % 5,5| F-istatistpi 2.24

Duzeltilmis R® % 3,1| p-dezeri 0.08

Tablo 3'de analiz icin okturulan ilk regresyon modeli sonugclari gorilmekte#iistatistgi sonuclarina gére modelin bittiniyle
%90 glven diuzeyinde istatistiksel olarak anlambugli soylenebilir. Belirleme katsayisi 0,0558 olaralsamandtindan
modeldeki dgiskenlerin b&mh desiskendeki dgisimin % 5.58'ini agikladgl, ayrica X2 dgiskeninin (piyasa deeri / defter
degeri) t testi sonuclarina gore istatistiksel olamkamsiz bulundiu sdylenebilir. Bunun yaninda t istatistikleri isséiksel
olarak anlamliyken belirlenme katsayisiningigki olmasi ¢oklu bganti sorununa birsarettir. Coklu bglanti sorununun
argtirlilmasi amaciyla aciklayici gigkenler icin korelasyon matrisinden faydalansgim

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Y X1 X2 X3
Y 1 0,122 0,358 0,026
X1 0,122 1 0,075 0,011
X2 0,358 0,075 1 0,179
X3 0,026 0,011 0,179 1

Korelasyon matrisinden gorilga Gzere bamsiz dgiskenler arasinda yiiksek sayilabilecekkilibulunmamaktadir. Bununla
birlikte X2 desiskeni, regresyon modelinde anlamsiz buluiwhdan modelden c¢ikarilgnve model yeniden kurulngtur. Bu
durumda regresyon modeli sonuglari tablo 5’de tilefirstir.

Tablo 5. Y-X1,DX3 Regresyon Sonuclari

Degisken KatsayI Std. Hata t-istatistigi p-degeri
Sabit -0,0467 0,0276 -1,6963 0,0925
X1 0,0370 0,0208 1,7800 0,0777,
DX3 -0,0210 0,0107 -1,9652 0,0518
R? % 4,1| F-istatistgi 2,46

% 90 Anlamlilik
Diizeltilmis R? % 2,4| p-deseri 0,08] Diizeyine gore
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X2 degiskeni anlamsiz bulundundan, bu d&skenin ¢ikarilarak olgturuldusu regresyon modeli sonuglarina gére X1 ve DX3
degiskeni Y desiskenindeki dgisimin % 4.11'ini agiklamaktadir. Bunun yaninda X1ggkeni, Y deiskeni ile pozitif bir
iliskiye sahip ve X1 déskenindeki 1 birimlik arty (azals) Y degiskeni tzerinde 0,0370 birimlik bir agha (azals) neden
olmaktadir. Dger taraftan DX3 dgskeni, Y deiskeni ile negatif bir ilgkiye sahiptir. DX3 dgiskenindeki bir birimlik artg, Y
degsiskeninde 0,0210 birimlik bir azgh neden olmaktadir.

Regresyon modeli ofturulduktan sonra katsayilarin en kuguk varyandapsalmalari kgulunu bozan (otokorelasyon ve
degisen varyans) varsayimlarin test edilmesi gerekmékt®l cercevede Breusch Pagan Godfregigm varyans testi ile
Breusch Godfrey'in LM testi yapilrstir. Tablo 6’da dgisen varyans test sonuglari gésteritini

Tablo 6. Breusch Pagan Godfrey D&sen Varyans Testi

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi p-degeri

Sabit 0,0195 0,0055 3,5660 0,0005
X1 -0,0058 0,0045 -1,2877 0,2004
DX3 -0,0006 0,0021 -0,2880 0,7738

n*R% 2,23 p-dgeri(ki-kare): 0,33

Tablo 6 'da goruldgu Uzere Breusch Pagan Godfrey test istgijstestte kullanilan gbzlem sayisi (118) ve test kurulan
regresyon modelinin belirlenme katsayisinin (0.@B39arpimi ile bulunmuve 2.23 olarak hesaplargr. Test istatisii
istatistiksel olarak anlaml bulunmgthda hata terimleri sabit varyansa sahiptir.

Degisen varyans sorunu olmagina karar verildikten sonra hata terimleri arasiiigiinin olup olmadg Breusch Godfrey LM
testi kullanilarak arduriimistir. Buna gore hata terimlerinin 5 gecikmeye kaidigkili olup olmadgi test edilmjtir. Burada
besinci gecikmeye kadar sinamalarin yapilmasinin nietiestin gticiiniin azalmasinin 6niine gegilmek isteidire Sonuclara
tablo 7'de yer verilmitir.

Tablo 7. Breusch Godfrey LM Testi Sonuclari

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi p-degeri

Sabit -0,0021 0.0288 -0.0719 0.9428
X1 0,0020 0.0240 0.0815 0.9352
DX3 -0,0001 0.0110 -0.0102 0.9919
RESID(-1) 0,0596¢ 0.0966 0.6174 0.5383
RESID(-2) -0,034¢6 0.0967 -0.3573 0.7216
RESID(-3) 0,102( 0.0957 1.0655 0.2890
RESID(-4) -0,085¢ 0.0964 -0.8877 0.3767
RESID(-5) 0,028¢ 0.0990 0.2890 0.7731
n*R% 2.31 p-value (chi-square): 0.8042

Tablo 7'de Breusch Godfrey LM testi sonugclari gdbterktedir. Test yukarida belirtilgi Gzere hata terimlerinin 5 gecikmeli
degerine kadar gecikmeli gerler kullanilarak yapilmgtir. Buna gore test istatistik geri, testte kullanilan gézlem sayisi (118)
ve test icin kurulan regresyon modelinin belirlenka¢sayisinin (0,019611) ¢arpimi ile bulumre 2.31 olarak hesaplargtr.

Bu deser istatistiksel olarak anlamsiz ofglindan (test istatistik g@erine ait olasilik dgeri 0.1'den blyiuk oldgundan) hata
terimlerinin iliskili olmadigi bos hipotezi reddedilmengiir. Modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
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Son olarak modelde kullanilan gézlem sayisinirtigiiesel olarak bllylk olmasindan ve hata terimi@riayni dgilima sahip
olmasindan kaynakli merkezi limit teoremine gorenmad da&ilima yakinsamaktadir. Bu durumu test etmek iginktiem (3)'de
belirtilen Jarque Berra test istatitkullaniimis ve test istatisgi 3,8 olarak hesaplangtir. Bu test istatisgi icin p-dezeri 0,1496
oldugundan hata terimleri normal gilama uygundur.

JB=n($/6+(K—-3)/24) (3)
SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calsmada portfdy buyukigii (X1), piyasa dgeri / defter dgeri (X2) ve fiyat / kazang orani (X3) gigkenlerinin GYO
getirisi (Y) desiskeni tGzerindeki etkisi incelengtir. Bu cercevede 6ncelikle serilerin karakterisiiéelliklerinin gdzlemlenmesi
amaclyla betimleyici istatistiklere ve serilerimzan grafikleri incelenngtir. Tim agiklayici dgiskenler pozitif ortalamaya sahip
sgza carpik ve normal gdima gore daha dik yapiya sahip birgdama uygun geldii sdylenmitir. Diger taraftan bamh
degisken olan GYO Endeksi @aimi negatif ortalamaya sahip ve normalgdema uygun bir yapidadir. Daha sonra regresyon
modelinin kurulmasi amaciyla serilerin dgaa olup olmadiklari ADF testi ile test edifnve X3 deiskeni hari¢ tim
degiskenlerin durgan old@gu sonucuna varilmgtir. Bu nedenle X3 dgskeninin birinci sira farki alinarak regresyon madel
kurulmus ve X2, dgiskeni anlamsiz bulunmuwe X1 dgiskeni ile yiiksek derecedenskili oldugundan modelden c¢ikarilgtir.

Yapilan analizler neticesinde portfoy blylkliiile GYO getirisi arasinda anlamli ve pozitif y@ndir iliski oldugu ortaya
cikmistir ve H1 hipotezi dgrulanmstir. Piyasa dgeri / defter dgeri ile GYO getirisi arasinda ise anlamli bigkii olmadgi
sonucuna ukaldigindan H2 hipotezi kabul edilmegtir. Fiyat / kazang deeri ile GYO getirisi arasinda ise anlamli ve nefgati
yonl bir iliski oldugu sonucuna ufalmistir ve H3 hipotezi dgrulanmstir.
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