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BORSA iISTANBUL iNSAAT SiRKETLERININ PAY GETiRiLERINi
ETKIiLEYEN FAKTORLERIN iNCELENMESI

Serkan Yilmaz KANDIR?!
Ecem OZHAN?

0z

Bu galigmanin amac1, KFE ve BIST 100 endekslerinin BIST’de islem goren ingaat sirketlerinin pay getirileri
tizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Calismanin yontemi olarak basit regresyon kullanilmigtir. Analiz, 2014:2-
2018:11 doéneminde BIST’de faaliyet gosteren 9 sirket iizerinde gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan
regresyon modelinde; Insaat sirketlerinin pay getirileri bagimli degisken; BIST 100 endeksi ile KFE bagimsiz
degiskenler olarak kullamlmustir. Analiz sonucuna gére BIST 100 endeksinin sirketlerin pay getirileri iizerinde
onemli bir etkisi oldugu sonucuna varilmigtir. KFE nin ise insaat sirketlerinin pay getirileri tizerinde daha sinirli
bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Insaat Sektorii, Konut Fiyat Endeksi, Regresyon Analizi

INVESTIGATING THE FACTORS THAT AFFECT STOCK RETURNS OF
CONSTRUCTION COMPANIES IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the factors that affect stock returns of construction companies that are
listed in Borsa Istanbul. The sample includes 9 companies during 2014:2-2018:11 period. Stocks returns of
construction companies are used as dependent variables, whereas Housing Price Index and Borsa Istanbul 100
Index are used as independent variables in the regression models. Empirical findings suggest that Housing Price
Index has minor influence on stock returns, while Borsa Istanbul 100 Index appears to impact stock returns
significantly.
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Giris

Insaat; topluma fayda saglayan her tiirlii yer alt1 ve yer iistii yapilar1 kapsayan ¢ok genis
bir hizmet alt sektorii olarak degerlendirilmektedir. Insaat sektorii ise yogun is giicii
kullanimi, sosyo-ekonomik refah diizeyine olan katki saglamasi ve yiizlerce gesit mal ve
hizmet tretimiyle dogrudan baglantili olmasi nedeniyle faaliyet gosterdigi iilkenin
ekonomik yapisi igerisinde 6nemli bir yere sahiptir (Kog vd., 2017, s. 644).
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Ingaat yatirimlari ile iilke ekonomisi arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Insaat
sektoril, icinde Tirkiye’nin de bulundugu iilkelerde hizla gelisme gdsteren bilyiik bir
sektor olma niteligindedir. Temel islevi konut tiretimi olarak goriilse de ingaat sektorti;
baraj, liman, hastane, ticaret merkezi, yol ve koprii gibi altyap: ¢alismalarini da igine
almaktadir. Insaat sektorii, bina ve bina dis1 faaliyet gdsteren, karayolu, demiryolu,
havayolu, liman, baraj, kdpriiler vb. altyap1 yatirnmlarini da kapsayan olduk¢a genis
kapsamli bir iktisadi faaliyet koludur. insaat sektdriinde kullanilan girdiler ile bu
girdilerin ¢esitliligi ve istihdama katki saglamasi bakimindan sektdriin piyasanin
hareketliliginde ve iilkenin ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir rolii bulunmaktadir.
Ayrica, kamu ve 6zel sektor araciligiyla yiiriitiilen ingaat sektorii, bir biitiin olarak diger
mal ve hizmetlerin iiretilebilmesi i¢in gerekli olan altyapry1 ve iistyapiy1 saglamaktadir
(Alper, 2017, s. 239).

Insaat: fiilen gergeklestiren birimler olan santiyeler, insaat firmalar1 vb. alanlar
ile bunlara destek olan kamusal ve finansal kurumlar1 kapsayan olduk¢a genis bir sektor
olma niteligi tasiyan ingaat sektoriiniin, diinyada oldugu gibi tilkemizde de 6nemli bir yeri
vardir. Insaat sektdrii, istihdam ve katma deger yaratmasi agisindan iist diizeyde
performans gostermektedir ve iilkemizde tarim sektoriinden sonra gelen ikinci biiyiik
sektordiir. Yaklasik %80’ini konut insaatlarinin olusturdugu ingaat sektorii, kendisiyle
baglantili bir¢ok alt sektdriin de hareketliligini saglamistir. Tiirkiye’de yaklasik 30 yildir
ingaat sektorii ve kendisine bagl alt sektorler gelisme siirecindedir. Ayrica Tiirkiye’de
2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra ortaya ¢ikan ekonomik istikrar stirecinden
en fazla faydalanan insaat sektorii olmustur (Cinar, 2018, s. 2-6).

Ingaat sektorii, ekonomik kriz dénemlerinde bu alana yapilan yatirrm
harcamalar1 artirtlmasi ile finansal daralmadan bir ¢ikis yolu olarak goriilmektedir.
Piyasada hareketlilik saglayan ve ortaya ¢ikardig iiriin gesitliligi ile faaliyette bulundugu
alanlarda istihdam yaratan insaat sektorii, kendisine bagli 200°iin iizerinde alt sektdriin
iirettigi mal ve hizmete olan talebi dolayisiyla “ekonominin lokomotifi” niteligini
tagimaktadir (Kaya vd., 2013, s. 150).

Insaat sektoriinde biiyiimeyi saglayan temel etkenin konut satislar1 oldugu
belirlenmistir. Son yillarda Tiirkiye’de insaat sektoriiniin biiyiime oranlarini
inceledigimizde sektor biiyiimesi 2017 yilinin ilk iki ¢eyreginde yiizde 5,6 ve yiizde 5,5
oraninda arttirmistir. 2017’nin 3. ¢eyreginde ise yiizde 18,7 ile son 3 yilin en yiiksek
biiyiime oranini yakalamugtir. Belirtilen oranlar ile sanayi bilylimesinin de dniine gegen
ingaat sektorii, ayni donemde sektdr yatirimlarini da yiizde 12 diizeyinde arttirmistir.
(KPMG Sektérel Bakis-Ingaat, 2018, s. 8). 2018 yilinda ise konut satislar1 bir &nceki yila
gore ylizde 2,4 gerilemis ve insaat sektorii ylizde 1-2 oraninda bir kiigiilme ile kapatmistir
(IMSAD-Aylik Sektdr Raporu, 2019, s. 4).

Bu ¢alismanm amaci, KFE ve BIST 100 endekslerinin BIST de islem goren
ingaat sirketlerinin pay getirileri lizerindeki etkisi arastirilmasidir. Calisma, 2014:2-
2018:11 déneminde BIST’de kayith 9 sirket iizerinde uygulanmistir. Calismada basit
regresyon modelinden yararlanilmis ve insaat sirketi pay getirileri bagimli degisken; KFE
ve BIST 100 endeksi bagimsiz degiskenler olarak tanimlanmugtir.
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Caligma, dort boliimden olusmaktadir. izleyen boliimde ilgili literatiir
Ozetlenmis, ardindan kullanilan yontem ve veriler agiklanmigtir. Daha sonra arastirma
bulgulari sunulmus ve son boliimde sonuglar yorumlanmastir.

Literatiir

Insaat sektoriinii konu alan galigmalarin genelinde basta milli gelir olmak iizere insaat
sektorii ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski aragtirilmistir. Konut fiyatlari ile
ingaat sirketlerinin performanslar1 veya pay getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen
calismaya tarafimizca rastlanilmamistir. Lopes (1998), Afrika iilkelerinin analize dahil
edildigi caligmada ingaat sektorii ile ekonomik kalkinma arasindaki iliskiyi incelenmis ve
insaatin Gayrisafi Yurt Ici Hasila (GSYIH) icindeki payu ile kisi bagina milli gelir diizeyi
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Esfahani ve Ramirez (2003), ¢aligmada altyap1
ve insaat harcamalar: ile ekonomik bilyiime arasindaki iligski incelenmis ve altyapi
harcamalarinin {ilke ekonomisini olumlu y6nde etkiledigi belirlenmistir. Chang ve Nieh
(2004), 1979-1994 donemleri arasinda Tayvan piyasasinda insaat faaliyetleri ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelenmis ve insaat harcamalar1 ile GSYIH arasinda
iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Khan, Liew ve Ghazali (2013), 1991-2010
donemleri arasinda Malezya ekonomisinin biiylimesi ile ingaat sektorii arasindaki iligki
incelenmis ve sonug olarak insaat sektoriindeki degisimlerin iilke ekonomisine dogrudan
etki ettigi belirtilmistir. Tiirkiye’de yapilan galigmalar incelendiginde ise Celik (2007),
Tirk ingaat Sektorii ve insaat Sektoriiniin tilke ekonomisine etkileri arastirilmis ve
Tiirkiye’de insaat sektdriinde konut iiretiminin artis oldugu yillarda Gayri Safi Milli
Hasila’da (GSMH) artis oldugu belirtilmistir. Erge¢ ve Tasdemir (2008), Tiirkiye’deki
Ozel ingaat ¢iktis1 ile para politikasi arasindaki nedensellik iliskileri Granger nedensellik
yaklagimi ile analiz edilmis ve sonu¢ olarak Ozel insaat ¢iktisi ile para politikasi
gostergeleri arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi belirlenmistir. Ezcan vd. (2012),
ingaat sektoriinde performans yonetimi kavrami incelenmis ve sonucunda ise ingaat
alaninda performans yo6netimi konusuna yonelik c¢alismalarin yetersiz oldugu
belirtilmistir. Ozkan vd. (2012), insaat malzemeleri verileri ile GSYIH arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmistir. Caligma sonucunda iki yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Kargt (2013), 2000-2012 donemleri arasinda yapilan ¢aligmada ekonomik
biiytime ile konut edinimleri arasindaki iligski incelenmistir. Caligmanin sonucunda konut
harcamalarinin GSYIH’e kars1 duyarli oldugu ve konut piyasasi ile ekonomik biiyiime
arasinda yakin iligki bulundugu belirlenmistir. Kaya vd. (2013), Tiirkiye’nin 1987-2010
donemi verileri kullanilarak kamu ve 6zel sektor ingaat yatirimlari ile ekonomik bilyiime
arasinda sistematik bir iliski olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmigtir. Calisma
sonucunda hem kamu kesimi insaat yatirrmlarindan GSYIH’e dogru hem de GSYIH ile
kamu kesimi ingaat yatirimlarindan 6zel sektdr insaat yatirimlarina dogru isleyen tek
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Yalg¢in (2014), 2002-2012 yillar
arasinda insaat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde asir1 giliven ile borg diizeyi
arasindaki iligki incelenmistir. Caligma sonucunda asir1 giiven ile borg diizeyi arasinda
istatistiksel olarak negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Alper (2017), kamu ve 6zel
sektor tarafindan insaat sektoriine yapilan harcamalarin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerini Tiirkiye ekonomisi ag¢isindan incelenmis ve calisma sonucunda yapilan
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harcamalar ile Tiirkiye ekonomisi arasinda nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.
Cetin ve Doganer (2017), 2011:01-2017:03 dénemleri arasinda Ingaat Giiven Endeksi ve
Konut Fiyat Endeksi arasinda nedensellik iligkisi incelenmis ve aralarinda nedensellik
iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Kog vd. (2017), ¢alismada Insaat Ciro Endeksi, Insaat
Uretim Endeksi, Insaat Isgiicii Girdi Endeksleri ve insaat Malzemeleri Sanayi Bilesik
Endeksi’nin yillar icerisindeki degisimi incelenerek Tiirkiye’deki insaat sektdriiniin genel
durumu degerlendirilmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de ingaat sektoriiniin hem tiretim
hacmi hem de ciro bakimindan her yil biiylimesine ragmen sektdre olan giiven ve
beklentinin oldukca diisiikk seviyede oldugu sonucuna varilmistir. Cinar (2018),
calismasinda genel itibari ile insaat sektdrii ile Tiirkiye ekonomisi arasindaki iliski
incelenmistir. 1988-2017 donemleri arasi inceleme yapilan ¢alisma sonucunda Tiirkiye
ckonomisi ile ingaat sektorii arasinda yakin bir iligki oldugu ve insaat sektoriiniin birgok
alt sektore etki ettigi tespit edilmistir.

Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismada 2014:2-2018:11 dénemleri arasinda KFE ve BIST 100 endekslerinin BIST de
islem goren insaat sirketlerinin pay getirileri iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Calismada
yer alan paylar; ANELE, EDIiP, ENKAI, KUYAS, ORGE, SANEL, TURGG, YAYLA,
YYAPI olarak belirlenmistir. Calismaya dahil edilen paylara ait veriler Investing resmi
adresinden, pazar faktoriinii temsil eden BIST 100 endeks verileri BIST’den ve diger
bagimsiz degisken olan KFE verileri ise TCMB Reel Sektor Istatistikleri’nden elde
edilmigtir. Caligmada kullanilan arastirma yontemi basit regresyon modelidir.
Regresyon modelinde degiskenlerin aylik verileri kullanilarak analiz gerceklestirilmistir.
2014:2-2018:11 donemlerinde uygulanan basit regresyon modelinde bagimli degisken;
insaat sirketlerinin pay getirileri, bagimsiz degiskenler; KFE ve BIST 100 endeksi olarak
belirlenmistir. Calismada sirketlerin pay getirilerini hesaplarken asagidaki formiilden
yararlanilmistir:

Ri= [ (Pit-Pir1 )/ Pir1) ] (€]
Burada;
Rit : 1 paywnin t donemdeki getirisini,
Pit : 1 paywnin t donemdeki fiyatini,
Pit1 : i paymnin t-1 donemdeki fiyatini ifade etmektedir.

Piyasa modeli, her bir pay getirisi ile piyasa getirisi arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
varsaymaktadir. Piyasa modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir (Bodie vd., 2014, s.
259):

Rit = it + fitRmt + €it 2
Burada;
Rit : Bir finansal varligin veya menkul kiymetin t donemdeki getirisi,
ait ‘Piyasa getirisi sifir iken menkul kiymet getirisinin beklenen en yiiksek getirisi,
Dit : Bir finansal varligin veya menkul kiymetin t donemdeki sistematik riskini,
Rt : t donemdeki pazar getirisi,
€it : Hata terimidir.
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2014:2-2018:11 donemleri arasinda BIST de islem goren ingaat sirketlerinin pay
getirilerini etkileyen faktorlerin arastirtlmasina yonelik olusturulan regresyon denklemi
asagidaki gibi gosterilmistir.

Rit = ait+ B1BIST100; + B.KFE; + eiy 3)
Burada;
Rit : 1 payinin t donemindeki getirisi,
0 : i varhig1 veya portfoyiiniin alfast,
B1 : Pay getirisinin BIST 100 endeksine olan duyarhilig,
BIST100; : BIST 100 endeksinin t désnemindeki getirisi,
B2 : Pay getirisinin KFE endeksine olan duyarliligy,
KFE; : Konut Fiyat Endeksi’nin t donemindeki getirisi,
€it - Hata terimidir.

Arastirma Bulgulan

Calismanin bu béliimiinde BIST de islem géren insaat sirketleri pay getirileri ile KFE ve
BIST 100 endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Analizlere ilk olarak ¢alismada yer alan
bagimh ve bagimsiz degiskenlere ait dzet istatistikler ile baslanmustir. ikinci asamada
aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi incelenmistir. Uciincii asamada
iligkin regresyon modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans sinamalart yapilmistir.
Dordiincii asamada ise regresyon analizi sonucu detayli olarak incelenmistir.

Tablo 1. Bagimsiz Degiskenlere iliskin Ozet Istatistikler

Minimum Maksimum  Ortalama Standart Gozlem
Sapma Sayisi
BiST 100 -0,097600 0,114000 0,008869 0,053981 58
KFE 0,002000 0,020600 0,010620 0,004328 58

Tablo 1°de BIST 100 endeksinin ortalamas1 KFE’den diisiik diizeydedir. BIST
100’e ait en yiiksek oran %11 civarinda iken, KFE’nin en yiiksek orani yaklagik %2 dir.
Ayrica en diisiik deger -%9 ile BIST 100’¢ aittir. Standart sapmalar incelendiginde, BIST
100 endeksindeki degiskenlik KFE’ye gore daha yiiksek diizeydedir.

331



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 28, Say1 2, 2019, Sayfa 327-337

Tablo 2. Pay Getirilerine Iliskin Ozet Istatistikler

Minimum Maksimum Ortalama Standart Gozlem Sayisi
Sapma
ANELE  -0,226900 0,506200 0,019121 0,122772 58
EDIP -0,176400 0,233700 0,001588 0,089612 58
ENKAI -0,112000 0,159700 0,004213 0,054790 58
KUYAS  -0,422300 0,628800 0,014357 0,183932 58
ORGE -0,194700 0,843300 0,031656 0,149507 58
SANEL  -0,264000 0,419000 0,005325 0,133081 58
TURGG  -0,115100 0,645900 0,006905 0,116066 58
YAYLA  -0,313000 1,277000 -0,006178 0,221238 58
YYAPI -0,491000 0,544000 0,003476 0,193604 58

Tablo 2’de paylara ait ortalama getiriler incelendiginde ortalama getiriler arasinda
6nemli derecede farkliliklar bulunmamaktadir. En disiik ortalama YAYLAya ait iken en
yiiksek ortalama ORGE’ye aittir. Pay getirileri arasinda en yiiksek oran %127 ile
YAYLA, en diisiik oran %-49 ile YYAPI’ya aittir. Standart sapmalar incelendiginde
ENKATI'nin yaklasik %S5 ile diger pay getirilerine kiyasla istikrarli bir yapida oldugu
goriilmektedir. YAYLA ise yaklasik %22 orani ile diger paylar arasinda en yiiksek
degiskenlige sahiptir.

Tablo 3. Agiklayici Degiskenler Arasinda Korelasyon Katsayisi

BIST KFE
BIST 1 -0,0278
KFE -0,0278 1

Tablo 3’de BIST 100 ve KFE arasindaki korelasyon katsayisi oldukea diisiik
¢iktigindan bu iki degisken arasinda ¢oklu dogrusal baglanti bulunmadigi tespit
edilmistir.

Hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olma durumu otokorelasyon (ardisik
bagimlilik) olarak tamimlanmaktadir (Kayalidere, 2012, s.164). Otokorelasyonun
belirlenmesi igin regresyon denklemleri lizerinde bazi sinamalar yapilmaktadir. Breusch-
Godfrey (1978) otokorelasyon LM testi, otokorelasyon varliginin belirlenmesi igin
kullanilan sinamalardan biridir. Tablo 4’de otokorelasyon varligi LM testi ile
Olciilmiistiir.
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Tablo 4. Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testinin Sonuglari

Gozlem F-istatistik Olasihik
ANELE 0,528541 0,4704
EDIP 0,389985 0,5349
ENKAI 0,488918 0,4874
KUYAS 0,186893 0,6672
ORGE 0,186514 0,6676
SANEL 0,237215 0,6282
TURGG 1,631474 0,2070
YAYLA 0,776587 0,3821
YYAPI 0,160197 0,6906

Tablo 4’e gore, ilgili regresyon modellerinde otokorelasyon bulunmamaktadir.
Hata teriminin tiim goézlemler i¢in ayni olmamasima degisen varyans denilmektedir.
Degisen varyansi saptamada bazi testlerden yararlanilmaktadir. Tablo 5°de, Breusch-
Pagan-Godfrey (1979) tarafindan gelistirilen degisen varyans sinamasi yer almaktadir.

Tablo 5. Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testinin Sonuglari

Gozlem F-istatistik Olasihk
ANELE 1,181495 0,3148
EDIP 0,149988 0,8611
ENKAI 1,381780 0,2597
KUYAS 0,528632 0,5924
ORGE 0,214677 0,8075
SANEL 1,049740 0,3569
TURGG 0,072501 0,9302
YAYLA 1,005962 0,3723
YYAPI 0,201188 0,8184

Tablo 5’de ilgili regresyon modellerinde degisen varyans bulunmamaktadir.
Asagida yer alan tablo 6’da ise regresyon analizi sonucu yer almaktadir. Analiz
sonuglarina gére BIST 100 endeksi pay getirileri iizerinde istatistiksel bakimdan énemli
bulunmustur. Diger yandan, KFE’nin belirtilen pay getirileri iizerinde BIST 100
endeksine kiyasla daha az 6neme sahip oldugu belirlenmistir.
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Tablo 6. Regresyon Modeli Sonuglar

Sirket a (Sabit B1 (BIST) B2 (KFE) Diizeltilmis  F-istatistik
terim) R?
ANELE -0,021698 0,849150** 3,139814
[-0,51442] [2,903917] [0,860913] 0,102198 (0,01931)
(0,6090) (0,0053) (0,3930)
EDIP -0,022508  0,889680***  1,528533
[-0,79953] [4,558086] [0,627883] 0,249148 (0,00014)
(0,4274) (0,0000) (0,5327)
ENKAI 0,000794 0,499954***  -0,095723
[0,045176] [4,101970] [-0,062970] 0,216829 (0,00045)
(0,9641) (0,0001) (0,9500)
KUYAS 0,025228 0,66922 -1,585210
[0,0379927] [1,453532] [-0,276056] 0,008355 (0,29731)
(0,7055) (0,1518) (0,7853)
ORGE -0,019813 0,370191 4,545104
[-0,364126] [0,981210] [0,965907] 0,027539 (0,46396)
(0,7172) (0,3308) (0,3383)
SANEL 0,039127 1,059876***  -4,074935
[0,906157] [3,540163]  [-1,091300] 0,199036 (0,00083)
(0,3688) (0,0008) (0,2799)
TURGG  -0,015644 0,346073 1,837324
[-0,370000] [1,180526] [0,502514] 0,025811 (0,48717)
(0,7128) (0,2429) (0,6173)
YAYLA  -0,086257  1,1037777**  6,629923
[-1,097886] [2,026248] [0,975832] 0,040516 (0,12007)
(0,2770) (0,0476) (0,334)
YYAPI -0,118326  1,335709***  10,37137*
[-1,801421] [2,932857] [1,825873] 0,124224 (0,00975)
(0,0771) (0,0049) (0,0733)

* {lgili katsaymin %10; ** ilgili katsaymin %5; *** ilgili katsaynim %1 dnem diizeyinde istatistiksel bakimdan
6nemli oldugunu gosterir.

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

Koseli parantez i¢indeki i¢indeki rakamlar, ilgili katsayiya iligkin t-istatistik degerlerini ifade etmektedir

Tablo 6’da yer alan regresyon modellerinde; BIST 100 endeksine ait olasiliklarin
4 tanesi %1, 2 tanesi %5 Oonem diizeyinde istatistiksel bakimdan 6nemli bulunmustur.
KFE’ye ait olasiliklarin yalnizca 1 tanesi %10 dnem diizeyinde istatistiksel bakimdan
onemli bulunmustur.

Regresyon modelinde yer alan Diizeltilmis R? modelin agiklama giiciinii, F
istatistik degeri ise olusturulan modelin anlamliligini ifade etmektedir. F istatistik
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degerinin istatistiksel bakimdan 6nemsiz bulunmasi olusturulan regresyon modelinin
anlamsiz oldugunu belirtmektedir (Gujarati, 2004, s. 268). Regresyon sonuglar1
incelendiginde; ANELE, EDIP, ENKAI, SANEL, YYAPI paylarna ait regresyon
modellerinde F istatistik degerleri %1 6nem diizeyinde istatistiksel bakimdan anlaml
bulunmugtur. KUYAS, ORGE, TURGG ve YAYLA pay getirilerine ait regresyon
modellerinde ise F istatistik degerleri %1 Onem diizeyinde Onemsiz ¢ikmistir. Bu
durumda, belirtilen regresyon modellerinin anlamsiz oldugu sonucuna varilmis ve bu
modellere iliskin analiz sonuglar1 degerlendirilmemistir.

Analiz sonuclar1 incelendiginde KFE’nin belirlenen sirketlerin pay getirileri
iizerinde Onemi olduk¢a diigiikk ¢ikmigtir. Analizin yatirimeilar agisindan sonucu
incelendiginde KFE’nin BIST’de islem goren insaat sirketlerinin yatirimlarinda
kullanmilma potansiyeli goriilmemektedir. Ancak, BIST 100 endeksi ingaat sirketleri
yatirimlarinda daha yararli bir arag olarak kullanilabilir. KFE disindaki faktorler ise ingaat
sirketlerinin pay getirileri izerinde daha etkili olabilir.

Analizden elde edilen nemli bir bulgu BIST 100 endeksinin insaat sirketleri pay
getirileri {izerinde onemli derecede etkisi oldugudur. Bu bulgu, Lopes, J. (1998), Esfahani
ve Ramirez (2003), Khan, Liew ve Ghazali (2013) tarafindan elde edilen bulgular ile
uyumluluk gdstermektedir. Tiirkiye’de yapilan caligmalari inceledigimizde ise; Celik
(2007), Cetin ve Doganer (2017), tarafindan elde edilen bulgular ile uyumluluk
gostermektedir.

Sonug¢

Kiiresel krizlerin dogrudan etkiledigi sektdrlerden biri olan insaat sektorii, Tirkiye’de
2013 yilindan itibaren hizla gelismeye baslamis, baglantili oldugu alt sektorlere de
istihdam olanag yaratmistir. Ingaat sektoriiniin pek ¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de
6nemli bir faaliyet alan1 vardir ve hizla gelismeye devam etmektedir.

Bu calismada KFE ve BIST 100 endekslerinin BIST’de islem géren insaat
sirketlerinin pay getirileri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismanin sonucunda BIST
100 endeksinin ingaat sirketlerinin pay getirilerini onemli derecede etkiledigi
belirlenmistir. BIST 100 endeksinin ANELE, EDIiP, ENKAI, SANEL, YAYLA, YYAPI
pay getirileri iizerindeki etkisi onemli bulunurken; KUYAS, ORGE, TURGG pay
getirileri lizerindeki etkisi 6nemli bulunmamuistir. Calisma sonucunda elde edilen bir diger
bulgu ise KFE’nin ise yalmizca YYAPI’ya ait pay getirisi tizerinde 6énemli oldugudur.
YYAPI, uluslararasi lstyapt ve altyapt projelerinde faaliyetleri gdsteren ve faaliyet
alanlar1 i¢inde en fazla konut insaatlar1 yer alan BIST de islem géren bir insaat sirketidir.
Bu durum g6z 6niinde bulunduruldugunda KFE’nin YY API’ya ait pay getirileri iizerinde
o6nemli bulunmasi anlaml1 bir sonug olarak degerlendirilebilir.

Finans literatiiriinde, ingaat sektdriinde faaliyet gosteren pay getirilerini etkileyen
faktorlerin incelenmesine dair yapilan ¢aligmalar yetersiz bir diizeydedir. Genel itibari ile
bu alanda yapilan ¢aligmalar performans Olgiimiinden ziyade insaat sektorii ile iilke
ekonomisinin bilylimesi arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasina yoneliktir.
Insaat sektorii calisma alani olarak zengin bir igerige sahip olsa da insaat sirketlerinin pay
getirilerini etkileyen faktorlerin incelenmesine yonelik ¢aligmalar Tiirkiye’de oldukca
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yetersizdir. Yapilan bu ¢alisma ile ilgili alandaki eksiklik giderilebilecektir. Ek olarak,

yeni yapilacak ¢aligmalarda farkli faktérlerin insaat sirketlerinin pay getirileri tizerindeki

etkisi ¢alisabilir.
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