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OZ: Bu calismanin amac1, Borsa Istanbul (BIST) Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GMYO)
endeksinin BIST 100 basta olmak iizere BIST Tas, Toprak, BIST Kimya, Petrol, Plastik ve
BIST Metal Ana endeksleri ile iliskisini tespit etmektir. Bu endekslerin secilmesinin sebebi
gayrimenkuliin 6nemli unsurlarindan biri olan ve tilkemizde de oldukga dnem arz eden konut
sektoriiniin 6nemli bilegenlerini temsil etmesidir. Bu amagla Ekim 2005 — Eyliil 2019 donemi
arasi aylik veriler ARDL sinir testi yaklasimi ile incelenmistir. Analiz sonucunda degiskenler
arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
endeksinin, BIST Tas, Toprak ve BIST Metal Ana Endekslerinden etkilendigine iliskin
anlaml1 sonuglar elde edilmistir. Ayrica kisa dénem sonuglar1 bu endekslerle birlikte BIST
100 endeksinin de GYO endeksi ile iligkili oldugunu destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: GMYO, Tas-Toprak Endeksi, Metal Ana Endeksi, ARDL,
ABSTRACT: The aim of this study is to determine relationship among sub-sector indices
of the Borsa Istanbul (BIST) including BIST Real Estate Investment Trust (XGMYO), BIST
Non-Metal Mineral Product (XTAST), BIST Chemical, Petroleum, Plastic (XKMYA), BIST
Basic Metal (XMANA) and BIST 100. The reason for choosing these indices is that they
represent important components of the housing industry, which is one of the important
elements of real estate and very important in our country. For this purpose, monthly data
between October 2005 and September 2019 is analyzed with the ARDL-Bounds testing
approach. As a result of the analysis, the long-term cointegration relationship between the
variables is determined and significant results are obtained regarding BIST Real Estate
Investment Trust index being affected by the BIST Non-Metal Mineral Product and BIST
Basic Metal index. In addition short term results support that the BIST 100 index is associated
with the Real Estate Investment Trust index.
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EXTENDED ABSTRACT

This study aims to determine the relationship of the Borsa Istanbul (BIST) Real Estate
Investment Trust (GMYO) index with BIST 100 main indices, especially BIST Nonmetal
Min. Product, BIST Chem. Petrol Plastic, and BIST Basic Metal. The reason for choosing
these indices is that they represent important components of the housing sector, one of the
important elements of real estate and which is very important in Turkey. The monthly closing
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values of the indices were taken into account in this study, which aims to determine the
relationship of the Borsa Istanbul (BIST) Real Estate Investment Trust (REIT) index with
BIST 100 main indices, especially BIST Nonmetal Min. Product, BIST Chem. Petrol Plastic,
and BIST Basic Metal for the period October 2005 - September 2019. The data were obtained
from the Matrix data terminal. ARDL bounds testing approach was used for both short- and
long-term possible relationship between indices. The real estate industry, which is one of the
indispensable investment areas of investors from past to present, is an important option for
market participants who want to diversify their portfolios with real estate investment trusts
(REITS) in the securities exchanges.

In the Communiqué on Principles of Real Estate Investment Companies (111-48.1),
REIC is defined as "a type of capital market institution which is founded in order to issue its
shares for the purpose of operating and managing a portfolio composed of real estates, real
estate projects, real estatebased rights, infrastructural investments and services, capital
market instruments, Clearing Bank money market and reverse repurchase transactions, time
deposits or participation accounts in Turkish Lira, demand and time deposits or special
current and participation accounts in foreign currency, subsidiaries and affiliates, and other
assets, rights and instruments to be determined by the Board, in accordance with the
procedures and principles set forth™. REITs are classified in two ways by their structure. The
first are REITS that invest in real estate, real estate projects and real estate-based rights. The
second is REITs, which are engaged in portfolio management, especially consisting of
infrastructure investment and services. Currently, 35 REITs are active in Turkey.

In summary, according to the above-mentioned Communiqué, REITs aim to invest in
real estate, real estate-based projects and securities as an important institution of capital
markets. REITSs serve as an imaginary function for the construction sector as well as for the
financial markets (Karakaya, 2017), and can operate in many areas, from residential to
medical facilities, hotels to shopping centers. REITs cannot build a building themselves, but
provide financing to companies that want to build with the portfolio they have (Yilmaz,
2019). (Y1lmaz, 2019). In other words, REITs both meet the financing needs of the real estate
industry and allow investors to become partners in real estate that is large enough that they
cannot buy alone (Afsar and Karpuz, 2019:52).

The factors affecting REIT share returns are among the issues that attract the attention
of both investors and fund managers as an important investment element of their portfolios.
Considering the REIT studies, it seems that performance studies draw more attention.
Although the number of studies on factors affecting REIT prices is limited, macroeconomic
variables such as BIST 100, House Price Index (Kandir and Ozhan, 2018), interest and
inflation (Afsar and Karpuz, 2019) and change in commodity prices (Kocadayi, Junction,
Temizel, 2020) were considered as potential factors that could affect REIT price
performance. According to Kocaday1, Kavsak, and Temizel (2020), REITs are under the
potential influence of factors affecting real estate. These factors are mostly commodities used
as inputs in real estate construction.

Based on this, the relationship between REITs representing the real estate industry
and BIST indices, which include companies such as iron, steel, cement, glass, plastic paint,
which are inputs for real estate, is investigated in this study. The aim of the research is to
determine whether the relationship between the real estate industry and input factors in this
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industry is also seen on the securities exchange platform. Indeed, factors that can affect real
estate can also interact with REITs on the stock market channel. For this purpose, BIST
Chem. Petrol Plastic (XKMYA), BIST Basic Metal (XMANA), BIST Nonmetal Min.
Product (XTAST) and National 100 index (BIST 100) were included as explanatory variables
in the study.

Real estate investment in Turkey has always been an important investment tool for
investors. Therefore, the relationship of the Real Estate Investment Trust (REIT) index, one
of the BIST sector indices, with various sector indices related to the real estate sector was
investigated in this study. These sectors include primarily the BIST 100, and BIST Nonmetal
Min. Product, BIST Chem. Petrol Plastic indices. The results obtained as a result of the
analysis show that there is a long-term relationship between the analyzed variables. Looking
at the details, it is seen that the BIST Nonmetal Min. Product and BIST Basic Metal indices
have a significant impact on the Istanbul Stock Exchange Real Estate Investment Trust Index
in the long and short period. More explicitly, in the long term, while there was a statistically
significant relationship between XGMYO and XMANA and XTAST, the relationship
between XKMYA and XU100 was not statistically significant. It is noteworthy that only
XMANA has a negative correlation in the studied variables. In this case, the XMANA index
found to have a significant negative relationship with XGYMO, while the XTAST index has
a significant and positive relationship with XGMYO. However, the coefficients appear to be
weak.

1. GIRIS

Gegmisten giiniimiize yatirimcilarin vazgegilmez yatirim alanlarindan biri
olan gayrimenkul sektorii, menkul kiymet borsalarinda Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 (GYO) ile portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen piyasa katilimcilart igin
onemli bir se¢enektir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarr, 28660 sayili Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde (111-48.1) “belirlenen usul ve esaslar
cercevesinde gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
altyap1 yatirim ve hizmetleri, sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasasi ve
ters repo islemleri, Tiirk lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci
para cinsinden vadeli veya vadesiz mevduat veya 6zel cari veya katilma hesaplari ile
istirakler veya kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii
isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek tizere kurulan sermaye piyasasi kurumudur”
seklinde tamimlanmaktadir. GYO’larmn, yapist itibariyle iki  sekilde
simiflandirildiklart gériilmektedir. ilki, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali haklara yatirrm yapan GYO’lardur. ikincisi ise 6zellikle altyapi
yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoy yonetimi yapan GYO’lardir. Tiirkiye’de
suan da 35 tane GYO aktif olarak faaliyet gostermektedir.

S6z konusu tebligi 6zetle, GYO’lar sermaye piyasalarinin dnemli bir kurumu
olarak gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere ve menkul kiymetlere yatirim
yapma amaci tagimaktadirlar. GYO’lar finansal piyasalar i¢in oldugu kadar ingaat
sektorii igin de arka planda 6nem arz ederler (Karakaya, 2017) ve konuttan saglik
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tesislerine, otelden aligveris merkezlerine kadar bircok alanda faaliyet
gosterebilirler. GYO’lar kendileri insaat yapamaz ancak ellerinde bulundurduklar:
portfoy ile insaat yapmak isteyen sirketlere finansman saglar (Yilmaz, 2019). Diger
bir deyisle GYO’lar hem gayrimenkul sektoriiniin finansman ihtiyacini karsilama
hem de yatinmcilarin tek basina satin alamayacaklar1 biiyiiklilkte olan
gayrimenkullere ortak olmalarini saglamaktadir (Afsar ve Karpuz, 2019: 52).

GYO pay getirilerini etkileyen faktorler hem portfoylerinin 6nemli bir yatirim
unsuru olarak yatirimcilarin hem de fon yoneticilerinin dikkati ¢eken konular
arasinda yer almaktadir. GYO f{izerine yapilan calismalara bakildiginda daha ¢ok
performans ¢aligmalarinin dikkat g¢ektigi goriilmektedir. GYO’larin fiyatlarim
etkileyen faktorler iizerine c¢aligma sayisi sinirli olsa da GYO’larin fiyat
performansin etkileyebilecek potansiyel faktorler olarak daha cok BIST 100, Konut
Fiyat Endeksi (Kandir ve Ozhan, 2018), faiz ve enflasyon gibi makroekonomik
degiskenler (Afsar ve Karpuz, 2019) ve emtia fiyatlarindaki degisim (Kocadayi,
Kavsak, Temizel, 2020) olarak dikkate alinmistir. Kocaday1, Kavsak ve Temizel’e
(2020) gore GYO’lar, gayrimenkulii etkileyen faktorlerin potansiyel etkisi
altindadir. Bu faktorler daha ¢ok gayrimenkul yapiminda girdi olarak kullanilan
emtialardir.

Buradan hareketle bu ¢calismada gayrimenkul sektoriinii temsilen GYO’lar ve
gayrimenkuller i¢in girdi niteliginde olan demir, ¢elik, ¢cimento, cam, plastik boya
gibi sirketlerin yer aldigi BIST endeksleri arasindaki iligki arastirilmaktadir.
Aragtirmanin amaci gayrimenkul sektorii ve bu sektorde girdi niteligi tasiyan
faktorler arasindaki iliskinin menkul kirymet borsasi platformunda da goriiliip
goriilmediginin tespitidir. Agik¢as1 gayrimenkulii etkileyebilecek faktorler borsa
kanalinda da GYO’lar ile etkilesim icerisinde olabilir. Bu amagla Borsa Istanbul’da
yer alan Kimya, Petrol Plastik (XKMYA), Metal Ana (XMANA), Tas, Toprak
(XTAST) ve Ulusal 100 endeksi (BIST 100) ¢alismada aciklayici degisken olarak
yer almustir.

Calismanin bundan sonraki kisminda dncelikle GYO’lar iizerine secilmis bir
literatiire yer verilmistir. Ugiincii bélimde ekonometrik yontem anlatilmis ve
bulgular degerlendirilmistir. Sonug boliimiinde ise bulgular 6zetlenerek gelecekteki
calismalar i¢in 6nerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Literatiir taramasi yapildiginda arastirmalarin genellikle GYO’larin yapisi ve
isleyisi, vergilendirmesi ve finansal performansini aragtirmaya yonelik caligmalar
oldugu goriilmektedir. Literatiirde GYO’lar ile ilgili yapilan ¢calismalardan bazilar
asagidaki gibidir.

Sarkaya (2007) yapmis oldugu ¢alismada gayrimenkul yatirim ortakliklarina
iliskin kavramsal ¢erceveyi ele alarak bu kurumlarin yapisi, isleyisi, vergisel boyutu
ile sektor analizi yapmustir. Kavramsal cercevede Amerika ve Tirkiye’deki
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uygulamalar karsilastirmali olarak ele alinmistir. Calismanin ikinci kismi GYO’lara
iligkin sektor analizini olusturmaktadir. Analiz sonucunda GYO’larin biiylime
potansiyeli gosterdikleri ve analizin yapildigi yillarda aktiflerinin yatirirm amaglh
kullanildigr tespit edilmistir. Caligmada elde edilen bir diger sonu¢ da GYO’larin
sisteme dahil edilmesi ile uygulamaya yeni bir finansman modelinin dahil oldugu
yoniindedir. Ayrica bu durumun gayrimenkul piyasasinin gelismesini kolaylastirdigi
calismanin diger bulgulari arasinda yer almaktadir.

Gokgoz (2008) CAPM modelinin BIST’te uygulanabilirligi iizerine yapmis
oldugu ¢alismada CAPM, Zaman Serisi, Yatay Kesit Regresyon analiz yontemlerini
kullanarak Ug Faktér Modeli’nin, getiri tahmininde GYO endeksi ile beraber diger
endeksler lizerinde anlamli sonuglar verdigini tespit etmistir.

Tiizmen (2011), BIST’te islem goren GYO’larin performanslarim
incelemistir. Arastirmanin analizi 5 degisken kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu
degiskenler 3 girdi ve 2 ciktidan olugsmaktadir. Kurulan modelin girdileri; genel
yonetim giderleri, pazarlama satis ve dagitim giderleri ve (toplam borg-alinan siparis
avanslart)/net aktif degeridir. Modelin ¢iktilar1 ise net aktif deger ve net dénem
karidir. Caligmanin sonucunda 2007-2010 déneminde siirekli etkin olan herhangi bir
GYO tespit edilememistir.

Hepsen (2012), Tiirkiye’de GYO endeksi tizerindeki takvim anomalilerinin
(Ocak ay1 etkisi ve haftanin giinti etkisi) varligin1 2000-2010 dénemleri arasinda
incelemistir. Calismanin sonucunda, GYO endeksi i¢in Ocak aymnin aylardan
farklilik gosterdigini tespit etmistir. Ayrica giin itibariyle sonuglara bakildiginda ise
Sali, Carsamba ve Persembe giinlerinin GYO getirilerinin pazartesi getirilerinden
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Zhou, Yang ve Zhang tarafindan 2012 yilinda gerceklestirilen c¢alismada,
Cin’de Shanghai ve Shenzhen borsalarinda iglem goren GYO’larin serbest nakit
akiglar ile finansal performanslar1 2006-2010 yillar1 arasindaki veri seti kullanilarak
incelenmistir. Calismanin sonucunda serbest nakit akiminin finansal performans ile
lineer olarak negatif bir korelasyona sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Deran, Sariay ve Savas (2013) BIST te islem goren Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklar1 (MKYQO) ve GYO’larin finansal performanslarint kargilagtirmislardir.
Caligma, BiST’te kayith GYO ve MKYO’larin 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait
finansal verileri kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismada GYO’larin aktif ve 6z
sermaye Karliliginin MKYO’lardan daha diisiik oldugu sonucu elde edilmistir. Hisse
basina kar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlar acisindan elde edilen sonug ise
iki ortaklik modelinin aralarinda istatiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigini
gostermektedir.

Fang ve Lee (2013) GYO’larin piyasa etkinligini arastirmislardir.
Arastirmanin analizini Ardisik panel se¢gme yontemi, Fourier fonksiyonu ile birim
kok testiyle gerceklestirmislerdir. Arastirmay1 6rnek olarak aldiklari 16 iilkeye ait
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GYO'larin finansal verilerini kullanmiglardir. Aragtirmanin sonucunda, GYO
pazarlarimin Birlesik Krallik hari¢ tiim ornek iilkelerde etkin oldugunu tespit
etmislerdir.

Aytekin ve Kahraman (2015) BIST GYO Endeksinde yer alan GYO’larin
finansal etkinlikleri Veri Zarflama Analizi yontemi ile analiz edilmistir. Analizde
2008 — 2012 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Analizde girdi degisken olarak;
genel yonetim giderleri, finansman giderleri ve 6denmis sermaye kullanilmistir.
Cikt1 degisken olarak ise net aktif deger, net donem kar1 ve piyasa degeri dikkate
alimmstir.  Calismanin sonucunda BIST GYO Endeksinde yer alan ortakliklarin
varlik ve kaynak yapismnin finansal etkinlige ulasma hedefi gergevesinde optimal
diizeyde kullanilmadigi tespit edilmistir.

Islamoglu, Apan ve Oztel (2015) BIST’te islem géren GYO’larin Entropi
Bazli TOPSIS yontemine gore finansal performanslarini incelemiglerdir. Caligmanin
analizi 2011-2014 verilerini kapsamaktadir. Calismanin sonucunda, Avrasya,
Akmerkez, Sinpas, Kiler ve Is sirastyla en verimli GYO'lar olarak tespit edilirken,
Idealist, Atakule, Alarko, Nurol ve Vakif en kétii finansal performans sergileyenler
GYO'lar olarak rapor edilmistir.

Burucu ve Contuk (2016) GYO’lardaki rekabet diizeyini incelemislerdir.
Calismanin analizi 2000 ile 2014 yillar1 arasindaki veri seti araciligiyla
gerceklestirilmistir. GYO’larin rekabet yapisi, Tiirk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
sektoriinlin  rekabet yapist yogunlagsma oranlar1 olan CR-4, CR-5 wve
HerfindahlHirschman Endeksi (HHI) Kkullanilarak tespit edilmistir. Caligmanin
sonucunda, GYO piyasasinin genel olarak oligopol bir piyasa 6zelligi tagidigi ancak
son yillarda monopolcii rekabet yapisina dogru bir egilimin oldugu ve piyasada
rekabetci bir yapinin olustugu gozlemlemislerdir.

Loo, Anuar ve Ramakrishnan (2016), Hong Kong, Japonya, Malezya,
Singapur, Tayland, Giliney Afrika, Tayvan iilkelerinin GYO piyasasi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve wuzun donemli iliskiyi
arastirmiglardir. Calismanin analizini Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik testi ile gerceklestirmislerdir. Analize tabi tutulan veri seti, 2003:01-
2014:12 dénemini kapsamaktadir. Calismanin degiskenlerini; tilkelerin GYO endeks
getirileri, faiz orani, enflasyon, GSYIH, sanayi Uretimi, para arzi ve devlet
harcamalar1 olusturmaktadir. Caligmanin sonucunda, GYO toplam endeks getirisi
degiskeni ile diger makroekonomik degiskenler arasinda karsilikli olarak kisa donem
nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Calismada tespit ettikleri bir diger sonug ise
gelismis GYO piyasalarnin, gelismekte olan GYO piyasalarina oranla
makroekonomik degisikliklerden daha az etkilendigidir.

Hussin vd. (2017) Malezya'da islami GYO’nun getirisi ve makroekonomik
degiskenler arasindaki kisa ve uzun iligkiyi incelemiglerdir. Caligmanin analizi,
2007:01- 2013:12 donemi arasinda aylik zaman serisi verisi kullanilarak ve Vektor



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 139
2021 Cilt 23 Ozel Say1: IERFM (133-148)

Otoregresif Modeli ile Granger Nedensellik testi araciligiyla gergeklestirilmistir.
Calismanin sonucunda, GYO piyasasi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir
iliskinin oldugu ancak enflasyon orani, para arzi, Islami yatirim orani, déviz kuru
arasinda negatif bir iligkinin oldugunu tespit edilmistir.

Karakaya (2017), Tiirkiye’deki GYO’larin pay senedi degeri ile etkinlikleri
arasindaki iliskiyi analize tabi tutmustur. Calismanin veri seti BIST te islem géren
31 adet GYO’nun 2015 yilina ait verilerini i¢ermektedir. Kullanilan analiz
modelinde girdi ve ¢ikt1 degiskenleri 5 adettir. Girdi degiskenler olarak, finansman
gideri, faaliyet giderleri ve 6z sermaye degiskenleridir. Cikt1 degiskenler ise net aktif
deger ve toplam gelirlerdir. Caligmada ortalama oOlgege goére sabit getiri 0,80;
degisken getiri 0,82; 6lgek etkinligi ise 0,976’dir. Etkin GYO’larin yiizdesi sirasiyla
0,32, 0,36 ve 0,42°dir. Calismanin sonucunda siiper etkinlik skorlar1 ve pay senedi
borsa fiyat1 arasinda pozitif yiiksek korelasyon tespit edilmistir.

Yilmaz ve Icten (2017) BIST’te islem goren GYO’larin nakit akim odakl
finansal performanslarini analiz etmislerdir. Calisma BIST’te islem géren 31 adet
GYO’nun 2007 — 2016 yillar arasindaki verileri TOPSIS yoOntemi ile analize tabi
tutulmustur. Caligmanin sonuglarina gére sektoriin nakit yaratma giicliniin en yiiksek
oldugu yil 2009°dur ve sektoriin nakit yaratma giicii 2010 yilindan baglayarak bir
azalma egilimine girmistir. Bu azalma egilimi 2015 yilindan sonra tekrar yiikselis
egilimine girmistir.

Kandir ve Ozhan (2018), BIST’te islem goren GYO’larin pay getirilerini
etkileyen faktorleri arastirmiglardir. Calismada, 2010:2 - 2018:6 dénemleri arasinda
BiST’te islem goren 16 adet Gayrimenkul Yatirim ortaklig1 basit regresyon modeli
ile incelenmistir. Calismanin sonucunda BIST 100 endeksinin istatistiksel bakimdan
onemli tahmin giiciine sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bir diger sonug ise Konut
Fiyat Endeksi’nin GYO pay getirileri lizerinde istatistiksel agcidan dnemli bir etkisi
olmadig yoniindedir.

Celik ve Manan 2018 yilinda BiST’te islem gdren GYO’lari risk ve
performans agisindan incelemislerdir. Calisma BiST’te islem goren GYO’larm
2007-2016 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanilarak ve Yatay Kesit Coklu
Regresyon Modeli yardimiyla gerceklestirilmistir. Caligma sonucunda GYO’larin
risk ve performanslariin iliskili oldugu tespit edilmistir.

Turnacigil ve Dogukanli (2018), Sermaye Varliklart Fiyatlama Modelini
kullanarak (SVFM) GYO endeksi getirileri ve BIST 100 endeksi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Ocak 2003-Aralik 2017 yillart aras1 doneminin dikkate
alindig1 ¢alismanin sonucuna gore, GYO endeksi ve BIST 100 endeksi getirileri
arasinda pozitif bir iligki vardir.

Yetkin ve Igten (2018), TOPSIS Yontemi ile BIST te islem goren GYO’larin
finansal performanslarmi incelemislerdir. Calismayr BIST’te islem goren 31
GYO’nun 2007-2016 yillarma iliskin  finansal verilerinden yararlanarak
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gerceklestirmislerdir. Sonugta incelenen donemler itibariyle finansal performansin
2007 yilinda en iist diizeyde oldugu ve bu yildan sonra yillar itibariyle azalarak 2012
senesinde en diisiik seviyeye geldigini tespit etmislerdir. Calismada elde ettikleri bir
diger sonug ise finansal performansin 2012 yilindan sonra bir artig trendine girerek
2016 yilina kadar bu artis1 siirdiirdiigii ve 2016 yilinda tekrar azalisa gectigi
yoniindedir.

Sirma 2019 yilinda, GYO’larin portfy yapisinin piyasa performansina
etkisini incelemistir. Panel veri analiz yonteminin kullamldig1 ¢alismada BIST’te
2007- 2017 yillar1 arasi islem géren GYO’larin verileri kullanilmigtir. Caligmanin
sonucunda GYO’larin sahip olduklar1 varliklardaki artigin, hisse senedi fiyatlari
izerinde piyasanin genelini etkileyen faktorler kadar etkili olmadigini tespit etmistir.

Yimmaz (2019), 2018 yilinda BIST’te islem goren GYO’larin finansal
performansin1 TOPSIS yontemi ile incelemistir. Calisma verilerine ulasilabilen ve
verileri devamlilik saglayan 28 GYO’ya ait 24 farkli finansal orandan faydalanarak
gergeklestirilmistir. Caligmanin sonucunda, 28 GYO i¢in finansal performans
siralamasi olusturulmustur. Bu siralamada ilk sirada Alarko GYO’nun yer aldig1, son
sirada ise Sinpas GYO’nun oldugu tespit edilmistir.

Kocadayi, Kavsak ve Temizel (2020) 2006-2019 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak Avrupa bor¢ krizi Oncesi ve sonrasi donemini emtia fiyatlarinin
gayrimenkul yatirim ortakliklarina etkileri agisindan incelemistir. Caligma sonuglari
kriz Oncesi ve sonrast donemde emtialar ve GYO’lar arasindaki iligkinin
farklilagabildigini ortaya koymaktadir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GMYO) endeksinin BIST 100 basta
olmak iizere BIST Tas, Toprak, BIST Kimya, Petrol, Plastik ve BIST Metal Ana
endeksleri ile iliskisini Ekim 2005 — Eyliil 2019 dénemi i¢in incelemeyi amaglayan
bu ¢alismada, endekslerin kapanis degerleri aylik olarak dikkate alinmistir. Veriler
Matriks veri terminalinden elde edilmistir.

Endeksler arasindaki hem kisa hem uzun dénemli olasi iliski i¢in ARDL sinir
testi yaklagimi kullamlmigtir. Pesaran vd.’nin (2001) ortaya koydugu ARDL sinir
testi degiskenlerin ayni derecede biitiinlesik olmasini gerektirmemesi sebebi ile daha
once ortaya konulan esbiitiinlesme testlerinden farklilik gdstermektedir. ARDL sinir
testi i¢in Esitlik (1) uzun doénemli iligskinin aragtirlldigt modeli(m,n,p,r,s)
gostermektedir.
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Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi ortaya ¢ikarabilmek igin
kullanilan hata diizeltme modeli ise Esitlik (2)’de yer almaktadir.
AXGMYO = ag + X%, V1iAXGMYO,_; + X1 ¥2:AXU100,_; +
Zf=0 V3i AXMANA,_; + 21— Vai AXTAST,_; + Zf=0 Y5, AXKMYA;_; +
YeiECM;_1 + &

)

Uzun donemli iligki i¢in kurgulanan modelin tanisal testleri ve uygunlugu
kontrol edilir. Bunun yaninda model degiskenlerinin istikrari CUSUM ve
CUSUMSQ testleri ile sinanmaktadir. Esitlik (2), kisa donemde gergeklesen
sapmalarin ne kadarlik bir kisminin uzun dénemde diizelecegini gosteren hata
diizeltme terimini (ECM;_) igermektedir. Hata diizeltme terimi negatif ve anlaml
olmasi durumunda yorumlanmaktadir.

ARDL yonteminin uygulanmasi i¢in degiskenlerin her ne kadar farkl
diizeylerde biitiinlesik olmasi problem teskil etmese de baska bir ifade ile diizeyde
ya da birinci farkta duragan olup olmadigi dikkate alinmasa da degiskenlerin ikinci
dereceden birim kok igermesi uygun goriillmemektedir. Bu dogrultuda degiskenlere
iliskin birim kok simnamalarinin yapildigi Augmented Dickey Fuller (ADF), Philip-
Perron (PP) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidth (KPSS) testi sonuglar1 Tablo 1°de yer
almaktadir.
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Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglar

ADF PP KPSS
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli | Sabitli
Degiskenler ve ve ve
Trendli Trendli Trendli
XGMYO -1.92 -1.94 -2.24 -2.30 0.39 0.10
XKMYA -0.62 -2.55 -0.70 -2.91 1.50 0.13
Diizey XMANA -1.30 -2.97 -1.36 -2.93 1.46 0.14
XTAST -2.13 -2.52 -2.31 -2.46 0.81 0.08
XU100 -1.67 -2.95 -1.70 -3.24" 1.41 0.06
GMYO -11.05™ | -11.02™" | -11.05™" | -11.02"™ | 0.06™" 0.06™"
Birinci | XKMYA 212,237 | 212,217 | -12.24™ | -12.21" | 0.04™ 0.03™"
Fark XMANA -11.30™ | -11.26™" | -11.30™" | -11.26™" | 0.04™" 0.04™*
XTAST -10.99™" | -10.95™" | -10.91™" | -10.88™" | 0.08"" | 0.05™"
XU100 -13.03™" | -12.99™" | -13.03™" | -12.98™" | 0.04™" | 0.03"™"

ADF ve PP testi igin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesi igin sabitli, -3.47, -2.88 ve -2.58, sabitli ve
trendli model i¢in -4.01, -3.44 ve -3.14’tiir. KPSS testi igin %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde sabitli model i¢in 0.74,
0.46 ve 0.35, sabitli ve trendli model i¢in 0.22, 0.15 ve 0.12°dir. *. **, *** gjrasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeyinde

duragan olan degiskenleri gostermektedir.

Tablo 1, incelenen degiskenlerin hepsinin ADF, PP ve KPSS birim kok
testlerinde birinci farkta duragan oldugunu gostermektedir. Bu durumda ARDL
yonteminin kullanilmast miimkiin gériinmektedir. ARDL modelinde uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi modelin ilk agamasinin olugturmaktadir. Degiskenlerin
Akaike (AIC) ve Schwartz (SIC) gibi cesitli bilgi kriterleri kullanilarak farkli
gecikme kombinasyonlari ile sinanmasi neticesinde en diisiik degeri veren model
uygun model olarak belirlenir. Tablo 2’de goriilecegi lizere bu model igin optimal
gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Bu asamada degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin 6n test olarak gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Zira esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmedigi bir modelde uzun ve
kisa donem katsayilarinin hesaplanmasinin  bir anlam teskil etmemektedir.
Esbiitiinlesme iligkisinin varligi F istatistik degerine bakilarak karar verilir.
Esbiitiinlesme iligkisinin varligi hesaplanan F istatistik degerinin kritik iist sinirdan
biiyiik olmasi ile ispatlanir. Tablo 2, ARDL sinir testi sonuglarini géstermektedir.

Tablo 2. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Tahmin edilen esitlik :In XGYMO = f(In XKMYA,XMANA,XTAST,XU100)

F-Istatistigi 5.17

Optimum Gecikme Uzunlugu (1,0,3,1,1)

Kritik Deger
Alt Stnir Ust Sinir

%1 3.29 4.37
%5 2.56 3.49
%10 2.2 3.09

Modelin R2 ve Diizeltilmis R2’si sirasiyla 0.7726 ve 0.7578dir. Breusch-Godfrey LM, ARCH LM ve RamseyReset
Testi F istatistikleri ve olasilik degerleri sirastyla 0.1364 (0.87); 0.0912 (0.76) ve 0.0999 (0.75)’dir. Durbin Watson
istatistik degeri 1.92°dir.
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Tablo 2’ye gore F istatistigi 5.17 olarak hesaplanmistir ve %10, %5 ve %l
anlamlilik diizeyleri igin iist sinir sirastyla 3.09, 3.49 ve 4.37°dir. Bu durumda F
istatistik degeri % 1 anlamhilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin varligin
kanitlamaktadir. Bu dogrultuda XGMYO, XKMYA, XMANA, XTAST ve XU100
arasinda uzun donemli bir iliski s6z konusudur. Tablo 2’de dip not olarak yer alan
bilgiler modelin tanisal testlerini gostermektedir. Buna gére Breusch-Godfrey LM
Testi modelde otokorelasyon, ARCH-LM testi ise degisen varyans sorununun
olmadigimi gostermektedir. Ayrica Ramsey Reset testi ile model kurma hatasinin
bulunmadigi anlasilmaktadir.

Uzun doénemli iliskinin yorumlanabilmesi igin parametrelerin tahmin
edilmesi, ARDL sinir testi sonrasindaki asamayi ifade etmektedir. Tablo 3, ARDL
(1,0, 3, 1, 1) modelini ve Tablo 4 ARDL modelinin uzun dénem tahmin sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 3. ARDL (1, 0, 3, 1, 1) Modelinin Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
INXGMYO (-1) 0.7969 19.968 (0.00)
INXKMYA 0.0281 0.997(0.32)
INXMANA 0.0373 0.795(0.42)
INXMANA(-1) -0.033 -0.573(0.56)
INXMANA(-2) 0.011 0.22(0.82)
INXMANA(-3) -0.078 -2.18(0.03)
INXTAST 0.548 6.70(0.00)
INXTAST(-1) -0.351 -3.89(0.00)
InXU100 0.414 4.92(0.00)
InXU100(-1) -0.377 -4.62(0.00)
Sabit -0.093 -1.16(0.24)
Tanisal Testler
R? 0.979
Diizeltilmis R? 0.977
F- Istatistigi 719.08(0.00)
Breusch-Godfrey LM Testi 0.136 (0.87)
ARCH LM Testi 0.091(0.76)
RamseyReset Testi 0.09 (0.75)

Tablo 3’e gore tahmin edilen ARDL (1,0, 3, 1, 1) modelinin tanisal testlerden
gectigi goriilmektedir. Buna goére modelde herhangi bir degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu bulunmamakla birlikte model kurma hatas1 da s6z konusu
degildir.

Kurulan ARDL modelinin Katsayilarinin istikrarli olmasi gerekmektedir.
Katsayilarin istikrarina ilisgkin CUSUM ve CUSUMQ analizleri Sekil 1’de yer
almaktadir. Sekil 1’e gore katsayilar %5 giiven araliklari icerisinde yer almaktadir.
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Bu durumda ARDL (1, 0, 3, 1, 1) modeli i¢in katsayilarin beklenen istikrari

saglamaktadur.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

Tablo 3’te yer alan ARDL modeli kullanilarak elde edilen uzun dénem tahmin
sonuglar1 Tablo 4’te gdsterilmektedir.

Tablo 4. ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: InXGYMO
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
INXKMYA 0.138 0.984 (0.32)
INXMANA -0.312 -3.279 (0.00)
INXTAST 0.975 6.671 (0.00)
InXU100 0.183 0.973(0.33)
C -0.456 -1.256 (0.21)

Tablo 4’e gore incelenen degiskenler icerisinde XMANA ve XTAST
istatistiksel olarak anlamli iken, XKMYA ve XU100 anlamsizdir. Incelenen
degiskenler icerisinde katsay1 isareti olarak sadece XMANA’nin negatif oldugu
dikkat ¢cekmektedir. Bu durumda XGYMO endeksi ile uzun donemde anlamli
negatif iliski tespit edilen endeks XMANA iken anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilen endeks XTAST tir. Ancak katsayilarin diigiik oldugu goriilmektedir. Buna
gore XMANA’da meydana gelecek bir degisim XGYMO endeksini negatif %0.312
etkilerken, XTAST endeksinde meydana gelen degisim XGYMO endeksini olarak
%0,975 oraninda etkilemektedir.

Uzun dénem katsayilarinin aksine Tablo 5’te yer alan kisa donem sonuglarin
yer aldig1 hata diizeltme modeli, anlamli iligki tespit edilen bagimsiz degiskenlere
iligkin katsayilarin tamaminin pozitif oldugunu gostermektedir. Ayrica uzun
donemde XGYMO ile aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
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edilemeyen BIST 100 endeksinin XGYMO endeksli ile kisa vadede pozitif bir iliski
sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 5. ARDL (1,0,3,1,1) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 t-istatistigi
AlnXKMYA 0.093 1.215(0.22)
AInXMANA 0.032 0.715(0.47)
AInXMANA (-1) 0.062 1.827(0.06)
AlnXMANA (-2) 0.079 2.332 (0.02)
AInXTAST 0.534 6.768 (0.00)
AlnXU100 0.377 4.257 (0.00)
ECM (-1) -0.202 -5.694 (0.00)

Kisa vadeli iliskiyi gosteren hata diizeltme modeli sonuglarina gore XMANA
ve XTAST 1n ve BIST 100’iin XGYMO endeksi ile pozitif korelasyonlu ve anlamli
bir iligkiye sahip oldugu goriilmektedir XMANA endeksinin biiyiik bir cogunlugunu
demir ¢elik alaninda faaliyet gosteren sirketler olusturmaktadir. Ayni sekilde
XTAST endeksinin biiytik bir kismi ¢gimento ve cam sektoriinde bulunan sirketlerden
olusmaktadir. Bu durumda demir-gelik ve ¢imento- cam hisse senetlerindeki artis
XGYMO endeksini yukari tagirken, azalislar XGYMO endeksinde diisiise neden
olmaktadir. Aslinda bu iligki kisa vadede tipk: altin ya da petrol fiyatlarindaki artisin
esas faaliyet konusu altin veya petrole dayali olan sirketlerin hisselerini etkilemesine
benzemektedir.

Modelde hata diizeltme katsayisi olan ECM (-1)’in beklendigi gibi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu katsay1 kisa donemde olusan
dengeden sapmalarin ne kadarmin uzun doénemde dengeye yaklagtigini
gostermektedir. Tablo 5’e gore ECM (-1)’in katsayis1 -0.202 olarak hesaplanmustir.
Bu durumda herhangi bir sok ortaya c¢iktiginda bir sonraki donemde bu etkinin
%20,2’sinin giderildigi anlamina gelmektedir.

Modelde XKMYA ile XGYMO arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilememesinin olasi nedeni daha ¢ok bina ve yapilarda girdi niteliginde olan
ve gayrimenkul endeksini daha fazla etkileyebilecegi diisiiniilen boya ve plastik
sirketlerinin endekste agirliginin oldukea diisiik olmasindan kaynaklaniyor olabilir.
Ayrica XMANA i¢in uzun vadede negatif kisa vadede ise pozitif bir iliski tespit
edilmesinin nedeni uzun vadede demir c¢elik gibi temel metallerin artiginin
yatirimeilar tarafindan olumsuz karsilanmasi olabilir. Kocadayi, Kavsak ve Temizel
(2020) emtia fiyatlarinin GMYO’lara olan etkisini Avrupa iilkeleri icin inceledigi
calismasinda demir fiyatlarinin bazi iilkeler i¢in pozitif bazilar1 igin ise negatif
korelasyonlu oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismanin sonuglar1 da bahsi gegen
calisma ile benzerlik gostermektedir.
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4. SONUC

Tiirkiye’de gayrimenkul yatirimi yatirimeilar i¢in hep dnemli bir yatirim aract
olmustur. Bu nedenle bu calismada, BIST sektor endekslerinden biri olan
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 (GMY O) endeksinin, gayrimenkul sektdrii ile alakali
olan cesitli sektor endeksleriyle iliskisi incelenmistir. Bu sektorler; BIST 100 basta
olmak iizere BIST Tas, Toprak, BIST Kimya, Petrol, Plastik ve BIST Metal
endeksleridir. Analiz sonucunda ulasilan bulgular; analize konu olan degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugunu gostermektedir. Detaylara
bakildiginda uzun ve kisa doénemde BIST Tas, Toprak ve BIST Metal Ana
Endekslerinin Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatiim Ortakligi Endeksi iizerinde
anlaml etkisi oldugu goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile uzun dénemde, XGMYO
ile XMANA ve XTAST arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilirken,
XKMYA ve XU100 arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamsizdir. Incelenen
degiskenler icerisinde katsay1 isareti olarak sadece XMANA’nin negatif oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Bu durumda XGYMO ile uzun donemde anlamli negatif iligki
tespit edilen endeks XMANA iken anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilen endeks
XTAST tir. Ancak katsayilarin diigiik oldugu goriilmektedir.

Kisa dénem sonuglar incelendiginde, BIST Tas, Toprak, BIST Metal Ana ve
BIST 100 endeksi ile XGYMO arasinda pozitif yénlii anlaml bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Bu iki endeks, gayrimenkul sektoriiniin Onemli girdisini
olusturduklar i¢in XGYMO iizerinde 6nemli bir agirliga sahiptirler. Bu girdilerin
iiretimini yapan isletmelerin borsalarda pay senedi fiyatlarindaki degisim, XGYMO
iizerinde degisime neden olmaktadir. XGYMO ile arasinda anlamli bir iligki tespit
edilemeyen endeks ise XKMYA endeksidir. Bu sonucun, XKMYA biinyesinde
bulunan sirketler diger iki endeksle kiyaslandiginda bu endeksteki sirketlerin
gayrimenkul sektoriindeki agirhigmin ¢ok disik kalmasindan kaynaklandigi
diistintilmektedir. Calismanin bir diger énemli sonucu da XMANA’nin XGYMO ile
uzun vadede negatif kisa vadede ise pozitif bir iligki tespit edilmesidir. Bu sonucun
olast nedenlerinden biri yatirimcilarin uzun vadede demir celik gibi uluslararasi
arenada islem gbren temel metallerin fiyat artisinin sektérde maliyet artisina neden
oldugunu ve bu durumun uzun siirede sektor ftizerinde olumsuz etkisinin
olabilecegini diisiinmeleri olabilir.

Calismanin sonuglari yatirimcilar agisindan oneri formunda diizenlendiginde
portfoyiinii gesitlendirmek isteyen yatirimcilarin XGYMO endeksi ile incelenen
XMANA ve XTAST endekslerini ayni anda portfoylerine dahil etmemeleri
Onerilmektedir. Daha sonra yapilacak c¢alismalarda uluslararas1 piyasalardaki
etkilesim dikkate alinarak Tiirkiye ile diger piyasalar arasindaki dinamiklerin
benzerlikleri ve farkliliklar tespit edilebilir.
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