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OZET

Gayri Menkul Yatirim Ortaklklar: kendi adlarina bir gayrimenkul inga faaliyetinde bulunmasa da insaat firmalarina
sagladiklar: finansman neticesinde sektoriin ana paydaslarmdandir. Aynt zamanda GMYO 'lar alici ve satici arasinda bir
koprii gorevi gormekle beraber piyasada hem alict hem de saticit pozisyonunda bulunabilmektedirler. Bu ozellikleri
bakimindan GMYO'larin piyasada onemli bir konumu bulunmaktadir. Piyasadaki yeri bakimindan diisiiniildiigiinde
gayrimenkul sektoriiniin ¢arklarimin diizgiin islemesi olduk¢a onemlidir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisimin
gayrimenkul sektoriinii ne denli etkiledigi sorusu ise sektoriin degisimlere ayak uydurabilmesi agisindan sorulmasi gereken

bir sorudur. Bu agidan ¢alismada ticari ve konut faizlerinde yasanan degisimin kisa ve uzun quede GMYO'’larin aktif ve 6z
sermaye karliliklarina etkisinin ne olacagr arastrinugtir. Yapulan c¢alismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
GMYO'’larin 2011 yili 4. ¢eyrek ile 2021 yuli 3. ¢eyrek bilancolart arasindaki verileri tizerine panel veri analizi yapilmistir.
Calismada ticari ve konut faizinin aktif karlilhigi etkiledigi sonucuna ulagilmis etkinin yonii ve derecesi aciklanmigtir.
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ABSTRACT

Real Estate Investment Trust’s do not engage in real estate construction activities on their own behalf. However, they
have become one of the main stakeholders in the sector by providing financing to construction companies. At the same time,
REITs act as a bridge between buyers and sellers. They can be in both buyer and seller positions in the market. In terms of
these features, REITs have an important position in the market. Considering its place in the market, it is very important that
the wheels of the real estate sector work properly. The question of how the change in interest rates affects the real estate
sector is a question that should be asked in terms of keeping up with the changes in the sector. In this respect, the effect of the
change in commercial and residential interest rates on the asset and equity profitability of REITs has been investigated. In
the study, panel data analysis was conducted on the data of the REITs operating in Borsa Istanbul between the 4th quarter of
2011 and the 3rd quarter of 2021. In the study, the direction and degree of the effect, which has been concluded that
commercial and housing interest affect the return on assets, is explained.
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1. GIRIS

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GMYO), gayrimenkule ve gayrimenkulle ilgili proje
ve piyasa araglarina yatirim yapabilen ticari kurumlardir. GMYO’larin amaci yiikksek kazang
olanagina sahip gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirim yapmak suretiyle elinde
bulunan gayrimenkul portfoyiinden kira ve alim satim kazanci elde etmektir (www.spKk.gov.tr,
2022).

Ister kamu isterse ozel sektor eliyle yiiriitiilsiin, insaat sektorii bir biitiin olarak
gelismekte olan iilkeler i¢in en biiylik yatirim mali iireten sektér konumundadir. Ekonominin
biiyiimeyi tetiklemesi, diger sektorlerle olan genis iligkisi, tiim sektorlerin faaliyetlerine
devam edebilmeleri i¢in gerekli altyapiyr olusturmasi, iiretimde yogun isgiici kullanarak
Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ve toplum refahi diizeyine yaptig1 katki insaat sektoriiniin
tilke ekonomisi i¢in ne denli 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir (Kaya vd., 2013:150).

Insaat sektorii gesitli gayrimenkulleri iiretirken yasadig1 en énemli sorunlarin basinda
finansman sorunu gelmektedir. Insaat firmalar1 gergeklestirecekleri projelerin bilyiikliigii
nedeniyle iiretimlerini genellikle 6z sermaye ile finanse edememekte ve yabanci kaynak
bulmak zorunda kalmaktadir. Bundan dolay1 insaat firmalari zaman zaman finansman
maliyetleri altinda ezilmektedirler. Bu noktada GMYO’lar insaat sirketlerinin
gerceklestirecegi projelere halka arz yoluyla finansman saglamak suretiyle destek olmaktadir.
Boylece insaat1 gerceklestiren isletmeler faiz yiikiinden kurtulmakta ve ana odak noktasi
olarak ig gelistirmeleri lizerinde ¢alismaktadir (Sarkaya, 2007:176).

Son yillarda pandemiyle beraber kiiresel ekonomilerdeki ¢alkantili durum Tirkiye
Ekonomisini de etkilemistir. Son 5 yilda kur, enflasyon ve faizde meydana gelen
dalgalanmalar ekonominin tiim paydaslarin1 karar alma konusunda zor durumda birakmustir.
Ekonomi yoéneticilerinin makroekonomik gostergelerin olumlu yonde seyri icin almis ve
uygulamis olduklar1 politikalar ekonomide birtakim degisiklikleri beraberinde getirmistir.
Uygulanan bu politikalarin manevra alami faiz politikas1 olarak gbéze ¢arpmaktadir. Farkli
uygulamalarin yaninda faiz oranlarinda yapilan artis ve azaligla ekonomi dengede tutulmaya
saglanmaktadir.

Faiz birgok ticari islemi etkileyen bir orandir. Isletmelerin ve bireylerin yasam
maliyetleri dogrudan veya dolayli olarak faiz oranlar1 ile yakindan iligkilidir. Calismamiz
Ozelinde ele aldigimiz insaat sektoriinde ise hem isletmeler igin, liretim maliyetleri agisindan,
hem de tiiketicinin alig maliyetleri acisindan faiz orani kilit role sahiptir. Bir¢ok ingaat firmasi
tiretim yapabilmek i¢in yabanci kaynaga ihtiya¢ duymakta ve kullandiklar1 yabanci kaynagin
maliyeti iiretim maliyetlerine yansimaktadir. insaat iiretiminin ¢iktis1 olan gayrimenkullerin
satilmas1 da yine tiiketicilerin kullandig1 krediler ve faizlerle yakindan iligkili olmaktadir.
Faiz, gayrimenkul {iretiminin ve yatiriminin yliksek fon ihtiyaci dogurmasindan ve taraflarin
her zaman 6z sermayeleri ile bu tutari karsilayamamalarindan dolay1 sektoriin merkezine
oturmustur.

GMYO’lar dogrudan bir insa faaliyetinde bulunmamalarina karsin dolayli yoldan
sagladiklar1 finansman neticesinde sektoriin O6nemli paydaslarindandir. Bunun yaninda
GMYO’lar gayrimenkul alim ve satim siirecinde pazarda alic1 ve satici arasinda bir KOpru
gorevi gormektedirler. Kendilerine ait gayrimenkul alimi ve satimi1 da yapabilmektedirler.
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GMYO’larin piyasadaki pozisyonu diisiiniildiigiinde, isleyislerinin verimliligi sektor igin
oldukga Onemlidir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisimin gayrimenkul sektorini ne
Olcude etkiledigi sorusu ise sektoriin degisimlere ayak uydurabilmesi agisindan sorulmasi
gereken bir sorudur. Bu agidan ¢aligmada ticari ve konut faizlerinde yasanan degisimin kisa
ve uzun vadede GMYO’larin aktif ve 0z sermaye karliliklarima etkisinin ne olacagi
arastirilmistir. Calismada elde edilen veriler panel veri analizi yontemi ile analiz edilmis ve
yorumlanmustir.

2. LITERATUR

Karakus ve Oksiiz (2021) yapmus olduklar1 ¢calismada, BIST GMYO Endeksi ile faiz
oran1 arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Calismada 2010-2020 yillar1 arasindaki veriler
tizerinden analiz yapilmistir. Faiz orani olarak konut faizi verileri kullanilmistir. Elde edilen
sonuclara gore endeks ile konut faizi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve konut
faizindeki artisin BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Endeksini olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir.

Kandir ve Mermer (2021) yapmis olduklar1 ¢alismada, konut faizlerinde yapilan
indirimin GMYO’larin pay getirileri lizerindeki etkisini arastirmislardir. 1 Haziran 2020°de
indirilen faiz oranlarinin etkisi -10 ve +10 giinliik periyotta incelenmistir. Calisma sonuglarina
gore konut faiz oranmin diismesinin, GMYO hisse senetlerinde anormal bir getiri meydana
getirdigi gozlemlenmistir.

Kandil Goker ve Uysal (2020) ¢alismalarinda, faiz orani ve doviz kurunun turizm
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin aktif karlhiliklarina etkisini  arastirmiglardir.
Aragtirmalarinda 2010-2019 yillar1 arasinda BIST’de faaliyet gdsteren turizm firmalarinin
panel verileri iizerine analiz gerceklestirmiglerdir. Arastirmacilar faiz oram1 olarak TL
tizerinden acilan ticari kredi faiz verilerini kullanmislardir. Yapilan analiz sonucunda faiz
oranindaki degisimlerin isletmelerin aktif karliliklarina etkisinin negatif oldugu tespit
edilmistir.

Olanrele vd. (2020) yapmis olduklar1 c¢alismada, makroekonomik gostergelerin
Nijerya’da faaliyet gosteren GMYO’larin temettii getirisi lizerine etkisini incelemislerdir.
2008 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler {izerine yapilan analiz sonucunda faiz oranlar ile
endeks arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Calismada iliskinin y6niiniin
negatif oldugu belirtilmistir.

Afsar ve Karpuz (2019), BIST GMYO Endeksi ile sectikleri bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Arastirmacilar makroekonomik degisken
olarak BIST100 Endeksi, ekonomik biiyiime, enflasyon oram1 ve mevduat faizi oranimi
kullanmiglardir. Analiz sonuglarinda, 2000-2017 yillar arasindaki g¢eyreklik verilere gore
mevduat faizi degiskeninden ile GMYO Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Arastirmacilar mevduat faiz oranindaki degisimin GMYO firmalari {izerinde
direk etki olusturdugunu belirtmislerdir.

Khan ve Siddiqui (2019) yapmis olduklar1 ¢alismada, GMYO’larin performansini
etkileyebilecek faktorleri, bes farkli iilke piyasasindaki isletme verilerini kullanarak
arastirmiglardir. Calismada temettli verimi, net gelir, isletme biiyiikliigli, enflasyon ve faiz
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oran1 degiskenleri kullanilmigtir. Calisma sonuglarinda faiz oraninin, Singapur’da yer alan
GMYO’lar harig, GMYO performanslariyla negatif iliskiye sahip oldugu belirtilmistir.
Arastirmada yer alan lilkelerden Malezya’da yer alan GMYO’larin performansini etkileyen
ana faktoriin faiz orani oldugu tespit edilmistir.

Wong ve Reddy (2018), Avustralya’da faaliyet gosteren GMYO performanslarinin,
kisa ve uzun vadeli faizlerdeki degisikliklere olan duyarliligin1 aragtirmislardir. Piyasada yer
alan buyuk ve orta biiyiikliikteki GMYO’larin faiz oranlarindaki hareketliliklere karsi hassas
oldugu tespit etmislerdir. Arastirma bulgularina gére GMYO’lar kisa vadeli faiz oranlarinda
meydana gelen artistan olumlu etkilenmektedir.

Zugil ve Sahin (2015) c¢alismalarinda, 2002-2012 yillar1 arasinda GMYO Endeks
getirisi ile vadeli mevduat faiz oran1 ve enflasyon orani arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
Calismaya gore endeks ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi, faiz orani
ile gayrimenkul yatirim ortaklig1 endeksi arasinda anlamli ve ters yonlil bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Ito (2013) calismasinda, faiz oranlarinin Japonya’daki GYO firmalarinin hisse fiyatlari
lizerine etkisini arastirmigtir. Arastirmaci 2003-2007 ve 2007-2013 yillar1 arasindaki iki farkl
donem iizerine analiz yiirlitmiistiir. Analiz sonuglarina gore faiz oranlarindaki artisin GMYO
hisse fiyatlar iizerine olumsuz etkisinin oldugu belirtilmistir. Dénemler arasindaki finansal
kosullarin farkliligi nedeniyle olumsuz etkinin incelenen ikinci donemde arttig1 tespit
edilmistir.

Mueller ve Pauley (1995) yapmis olduklar1 arastirmada, GMYO’larin faiz
oranlarindaki artisa nasil tepki verecegini ortaya koymayi1 amaglayarak yaptiklari analizler
sonucunda faiz oranlar1 ile GMYO hisse fiyatlarinin diigiik bir negatif korelasyona sahip
oldugu belirtmislerdir. Arastirmacilar fiyat hareketliliginin agiklanabilmesi ic¢in bagka
makroekonomik degiskenlerinde analiz edilmesi gerektigini belirtmislerdir.

3. VERILER VE YONTEM

Yapilan calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren GMYO’larm 2011 yili 4.
ceyrek ile 2021 yili 3. ¢eyrek bilangolar1 arasindaki 40 bilangco verisi incelenmistir.
Calismanmn yapildigi tarihte Borsa Istanbul GMYO Endeksi’nde toplam 36 sirket
bulunmaktadir. Ancak ilgili donemde verilerine kesintisiz ulasilabilen 26 sirket oldugundan
analiz bu sirketler iizerinden gergeklestirilmistir.

Birgok isletmeye ait zaman igerisindeki verilerin bir araya getirilmesi panel veriyi
olusturmaktadir (Tatoglu, 2020:2). Calismada 26 sirketin 40 donem igindeki verileri
kullanildigindan panel veri analizi adimlar1 yiiriitiilmiistiir. Toplam gozlem sayis1 1040°dir.

4. DEGISKENLER VE MODELLER

Calismada faiz oranlarmin GMYO’larin aktif ve 6z sermaye karliliklarini nasil
etkiledigi arastirilnustir. Faiz orani degiskeni ¢alismaya ticari faiz (TFAIZ) ve konut faiz
(KFAIZ) orani olarak iki degisken seklinde dahil edilmistir. Bunun nedeni ¢alismamizda
farkl faiz oranlarinin farkli islemlerde kullanilmasindan dolayi, bu oranlarda meydana gelen
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artis ya da azalisin karliliga etkisini daha net 6lgebilmektir. Eklenen faiz oranlari, bankalarca
acillan kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz orani esas alinarak calismaya dahil
edilmistir. Faiz oranlar1 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden elde edilmistir (Www.evds2.tcmb.gov.tr, 2022).

Calismada faiz degiskenlerinin yam sira isletme dis1 kontrol degiskeni olarak Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ve enflasyon oran1 (TUFE) ¢alismaya dahil edilmistir. GSYIH
degiskeni, 2009 yili temel yil alinarak hesaplanmis ve mevsim etkisinden arindirilmis
harcama yontemiyle belirlenmistir. TUFE degiskeninde ilgili donemlerde hesaplanan sepet
tutarlarinda, ¢eyreklik donemde meydana gelen artislar yiizdesel olarak alinmistir. GSYIH ve
TUFE verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan alinmistir (www.data.tuik.gov.tr, 2022).

Isletme oranlarini isletme i¢i ve isletme dis1 bircok olay etkilemektedir. Calismada
isletme dis1 kontrol degiskenlerine ek olarak isletme igi kontrol degiskeni olarak toplam aktif
(TOPAK) tutarmin dogal logaritmasi kullanilmistir. Béylece analizde modele eklenmeyen
degiskenlerin bagimli degisken zerindeki etkisi azaltilmaya ¢alisiimistir.

Calismada bagimsiz degisken olan faiz oranlarinin karlilik oranlar1 iizerine etkisi
aragtirllmistir. Bu nedenle modelde kullanilan bagimli degiskenler ise aktif karlilig1 (AK) ve
6z sermaye karlilig1 (OK) oranlaridir.

Bagimli degisken sayis1 iki oldugundan calismada iki farkli model kurulmustur.
Kurulan panel veri modelleri asagida belirtilmistir;

Model 1:
AK, = o, + P, TFAIZ, + B KFAIZ,, +P,GSYIH,, + B, TUFE,, +P_TOPAK,, +u,

ii1,....,26; t: 2011 C4,....,2021C3

Model 2:
OK,, = o, +B,TFAIZ,, + B,KFAIZ,, + B,GSYIH,, + p,TUFE,, + p_.TOPAK,, +u,,

ii1,....,26; t: 2011 C4,....,2021C3
5. BULGULAR

Bu béliimde verilere iliskin tanimlayici istatistikler ve panel veri analizi ile ilgili
yapilan diger test sonuglari paylagilmigtir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Degisken | Ortalama | Medyan Maks. Min. Std.Sapm | Std.Hata | Carpikhk | Basikhk
a

AK 2,02 0,8 68,37 -91,60 9,35 0,29 -0,02 17,04
OK -0,79 1,18 131,03 -397,68 33,53 1,04 -5,27 48,05
TFAIZ 16,06 14,75 30,555 9,781 4,79 0,16 1,37 1,51
KFAIZ 13,8 12,83 28,479 8,711 3,82 0,12 1,77 3,73
GSYIH 159,58 159,8 202,7 123 21,17 0,69 0,01 -0,89
TUFE 0,29 0,026 0,109 -0,002 0,02 0,00 1,75 4,75
TOPAK 20,34 20,5 24,06 15,91 1,65 0,513 -0,34 0,18
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Tanimlayici istatistikler incelendiginde c¢alismada yer alan isletmelerin ilgili
donemdeki aktif karliliginin ortalamasi 2,02 olarak tespit edilmistir. Ayni donemde 06z
sermaye karlilig1 ise -0,79 olarak belirlenmistir. Sirketlerin AK ve OK oranlarinin minimum
maksimum ve medyan degerlene baktigimizda, incelenen sirketlerin bir¢ogunun pozitif bir
karlilikla ¢alistigi soylenebilmektedir.

Yatay kesit bagimliligi, panel veri modelinin i¢inde yer alan her birim i¢in hesaplanan
hata terimleri arasinda iligki olmasidir. Panel verilerde yatay kesit bagimliligi modelden
diglanan degiskenlerin yatay kesitler boyunca birbirinden bagimsiz dagildig1 varsayilmaktadir
(Tatoglu, 2018, s. 9). Birimlerde yatay kesit bagimlilig1 olmasi korelasyon matrisinin birim
matris olmasini engellemektedir (Tatoglu, 2020, s. 243). Bu nedenle ¢aligmada yer alan sirket
verileri icin yatay kesit bagimlilig1 testi gergeklestirilmistir. Bunun yaninda panel birim kok
testleri de yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve almayan testler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Analizde kullanilacak panel birim kok testinin tespiti, daha Oncesinde yapilan yatay kesit
bagimlilig1 testinin sonuglart ile iligkilidir. Kullanilan verilerde yatay kesit bagimliliginin
olmamasi durumunda birinci nesil, olmasi durumunda ise yatay kesit bagimliligina direngli
panel birim kok testleri olan ikinci nesil panel birim kok testleri ile uygulama yapilmalidir
(Tatoglu, 2018:105). Literatiirde yatay kesit bagimliligini ortaya koyan farkli testler
bulunmaktadir. Pesaran (2004) tarafindan oOnerilen CD testi zaman boyutunun birim
boyutundan biiyiik oldugu veya birim boyutunun zaman boyutundan daha biiyiik oldugu panel
verilerde glvenilir sonuclar vermektedir. Bu nedenle calismada yer alan verilerin yatay kesit
bagimliliginin incelenmesi i¢in Pesaran (2004) CD testi uygulanmustir.

Tablo 2. CD Test Sonuglari

Degisken CD Test P Degeri Korelasyon
AK 15,26 0,000 0,134
OK 13,99 0,000 0,123
TOPAK 64,74 0,000 0,568

Calismada yiriitillen CD Testinin sifir hipotezi analizdeki degiskende birimler arasi
korelasyonun olmadigidir. Elde edilen sonuglar incelendiginde analizdeki tiim degiskenler
icin sifir hipotezinin reddedildigi, birimler aras1 korelasyonun oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu nedenle AK, OK ve TOPAK degiskenleri icin ikinci nesil panel birim kok testi
uygulanacaktir. Ikinci nesil panel birim kok testleri de kendi aralarinda {ic gruba
ayrilmaktadir. Calismada iiclincii grup panel birim kok testlerinden olan, Yatay Kesit
Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (CADF) Panel Birim Kok Testi uygulanmustir.

Tablo 3. CADF Testi Sonuglari

Degisken CIPS istatistigi 10 K“";;o ]5) eger ST
AK 2204 2.08 2.16 23
OK 4,055 2,08 2.16 23

TOPAK 2,324 2,08 2.16 23

CIPS Testinin sifir hipotezi analiz edilen serilerin duragan olmadigidir. Tablo 3°deki
CIPS Istatistigi kritik degerlerden mutlak derece biiyiikk oldugu 6nem diizeyinde duragan
sayilmaktadir. Sonuglara gore AK, OK ve TOPAK serileri %1 6nem diizeyinde seviyede
duragan oldugu tespit edilmistir.
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Yukarida yapilmis olan panel birim kok testi panel verileri icin gecerlidir. Bunun
yaninda calismada kullanilan TFAIZ, KFAIZ, GSYIH ve TUFE degiskenleri yatay kesite
sahip olmayan zaman serileridir. Calismada bu seriler her yatay kesit i¢in tekrarlanip panel
veri setine dahil edilecek olup oncelikle bu zaman serilerinin duraganligmin incelenmesi
gerekmektedir. Zaman serilerinde duragan olmayan degiskenler birim kokiin olduguna isaret
etmektedir. Bu durumda seride yasanabilecek sokun degisken iizerindeki etkisi kalici
olabilmektedir. Calismada zaman serilerinin duraganlhigi Genisletilmis Dickey-Fuller (1979)
(ADF) testi ve Philips-Perron (1988) (PP) testi ile analiz edilmistir. ADF testinde Schwarz
Bilgi Kriterine gore gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. Degiskenlerin grafikleri incelenmis,
zaman icindeki ¢izilen grafige gore TFAIZ, KFAIZ ve TUFE degiskenlerine sabitli trendsiz,
GSYIH degiskeni sabitli ve trendli olarak birim kok testi yapilmustir.

Tablo 4. ADF ve PP Test Sonuglari

Seviye Degeri
Y . 1.Fark Degeri
Degisken . <.
ADF Olasilik Degeri PP Olasilik Degeri
ADF Olasihik -
- PP Olasilik Degeri
Degeri
TFAIZ 0,1374 0,2502 0,000 0,000
KFAIZ 0,0744 0,2171 0,000 0,000
GSYIH 0,0354 0,0339 - -
TUFE 0,4764 0,7299 0,000 0,000

Zaman serileri iizerine yapilan birim k&k test sonuglaria goére TFAIZ, KFAIZ ve
TUFE degiskenleri dizeyde duragan olmayip birinci farklari alindifinda duragan hale
gelmislerdir. GSYIH degiskeninin ise %5 Onem seviyesinde seviyede duragan oldugu tespit
edilmistir.

Panel veri analizlerinde kullanilan bircok yontemde uzun donemli iliskilerin ve
esbiitiinlesme analizi igin serilerin ayni seviyede duragan oldugu varsayimi bulunmaktadir.
Modellerde yer alan degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasi durumunda bu modelleri
kullanmak hatali sonuglar alinmasina neden olmaktadir. Ardisik Bagimli Dagitilmig Gecikme
(Autoregressive Distributed Lag-ARDL) Modeli ise serilerin duragan veya birinci seviye
duragan olmasmi g6z Oniinde bulundurmaksizin uzun doénemli iligkilerin analizinde
kullanilabilmektedir (Abar, 2020:1039).

Yapilan birim kok testleri sonucunda AK, OK ve GSYIH degiskenleri duragan
oldugu, TOPAK, TFAIZ, KFAIZ ve TUFE degiskeninin ise birinci seviyede duragan oldugu
tespit edilmistir. Calismadaki degiskenlerin duraganlik seviyeleri birbirinden farkl
oldugundan uzun dénemli iligkilerin incelenmesinde Panel ARDL modeli kullanilmistir.

Pesaran ve digerleri (1999) Panel ARDL modeli igin ortalama grup(MG) ve
havuzlanmis grup tahmincisi (PMG) olmak iizere iki yontem Onermislerdir. PMG
tahmincisinin kullanimi, MG tahmincisinin ortaya ¢ikarabilecegi pek cok problemi ortadan
kaldirdigindan daha uygundur. MG tahmincisinin ana eksikligi belirli parametrelerin panel
birimleri arasinda ayni olmasina izin vermemesidir (Erdem vd., 2010:375-376). PMG uzun
donem katsayilarinin tiim birimler i¢in ayni oldugunu, kisa donem katsayilarinin, sabit terimin
ve hata varyansinin yatay kesit birimler arasinda farklilastigini varsaymaktadir. Bltge ve

55



The Journal of Accounting and Finance- January 2023 (97): 49-62

o0deme giicti kisitlamalari, arbitraj kosullar1 yada teknolojide meydana gelen degisimlerin tiim
birimleri benzer sekilde etkilemesi gibi makul sebepler tiim degiskenler arasindaki uzun
donem denge iliskisinin ayn1 oldugunu varsaymay1 gerekli kilmaktadir (Pesaran ve digerleri,
1999:621).

Kurulan modeller igin MG tahmincisinin mi yoksa PMG tahmincisinin mi daha uygun
olacagina karar vermek igin Hausman (1978) tarafindan Onerilmis Hausman Testi
uygulanmistir. Test sonuglar Tablo 5’de gdsterilmistir.

Tablo 5. MG ve PMG Tahmincileri Arasinda Se¢im Yapmak I¢in Uygulanan
Hausman Test Sonucu

Modeller Ki-Kare P Degeri
Model 1 4,60 0,4662
Model 2 8,26 0,1425

Tablo 5’de yapilan Hausman testi sonuglarina gore hesaplanan p degeri %5 onem
seviyesinden biiyiik oldugu i¢in testin sifir hipotezi reddedilememis, kurulan modeller icin
PMG tahmincisinin daha uygun olacagi sonucuna ulagilmistir. Modeller i¢in uygulanabilecek
dinamik sabit etkiler tahmincisi (DFE), tiim parametrelerin homojen oldugu varsaymaktadir.
Tiim parametrelerin homojen olma varsayimi ¢ok kisitlayict olmasi sebebiyle literatiirde pek
fazla kullanilmamistir (Tatoglu, 2018, s. 271). Calismada DFE tahmincisinin mi yoksa PMG
tahmincisinin mi daha uygun olacagina karar vermek igin Hausman (1978) tarafindan
onerilmis Hausman Testi uygulanmistir. Test sonuglar Tablo 6’de gosterilmistir.

Tablo 6. DFE ve PMG Tahmincileri Arasinda Segim Yapmak I¢in Uygulanan
Hausman Test Sonucu

Modeller Ki-Kare P Degeri
Model 1 0,08 0,9999
Model 2 0,00 1,000

Tablo 6’da uygulanan Hausman Testine gére kurulan modeller icin yine PMG
tahmincisinin daha tutarli olacagi sonucuna ulasilmistir. Her iki Hausman Testi sonuglarina
gore kurulan modeller i¢cin PMG tahmincisinin daha uygun oldugu goriilmiistiir. Modellere
iliski uygulanan ARDL ydntemi sonuglari agagida verilmistir.

Model 1°e iliskin ARDL yontemiyle tiim birimler i¢in elde edilen sonuglar Tablo 7°de
paylasilmistir. Elde edilen sonuglar incelendiginde Hata Diizeltme Terimi (EC) katsayis1 0 ile
-1 arasinda olup anlamhidir. EC degerinin bu aralikta olmas1 hata diizeltme mekanizmasinin
calistigr anlammi tasimaktadir. Uzun dénemli denklem sonuglari incelendiginde TFAIZ,
KFAIZ degiskenlerinin AK iizerinde etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Buna karsin GSYIH
ve TUFE ve TOPAK degiskeninin AK iizerinde uzun donemli etkisi bulunmaktadir. GSYIH
ve TUFE ve TOPAK degiskeninin uzun dénemli iliski denklemindeki katsayilart %5 énem
seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 7. Model 1 Icin ARDL Yéntemi Tahmin Sonuglari

Degiskenler Uzun Donem Denklemi
Katsayi Std. Hata t-Istatistigi P Degeri
TFAIZ -0,12 0,13 -1,03 0,301
KFAIZ 0,10 0,15 0,71 0,476
GSYIH -0,10 0,16 -6,28 0,000
TUFE 49,59 18,46 2,69 0,007
TOPAK 2,42 0,44 5,47 0,000
Degiskenler Kisa Dénem Denk}emi
Katsayi Std. Hata t-Istatistigi P Degeri
EC -0,79 0,55 -14,22 0,000
D(TFAiZ) -0,52 0,16 -3,12 0,002
D(KFAIZ) 0,51 0,21 2,33 0,020
D(GSYIH) 0,11 0,03 3,23 0,001
D(TUFE) -43,62 12,05 -3,62 0,000
D(TOPAK) 6,61 3,17 2,1 0,036
C -25,16 1,82 -13,82 0,000

Kisa dénemli denklem sonuglari incelendiginde TFAIZ, KFAIZ, GSYIH, TUFE ve
TOPAK degiskeni bagimli degisken AK oram lizerindeki etkisi %5 dnem diizeyinde anlaml
bulunmustur. Bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde TFAIZ’de meydana gelen bir
birimlik arttis AK oranin1 0,52 birim negatif etkilemektedir. KFAiZ de meydana gelen bir
birimlik artis ise AK oranmi 0,51 birim artirmaktadir. GSYIH nin AK orani iizerinde kisa
donemli etkisi kiiciik oranda pozitifken TUFE’de meydana gelen artiglar AK oranini olumsuz
etkilemektedir. TOPAK degiskeninde meydana gelen artislar AK oranmi pozitif
etkilemektedir.

Tablo 8. Model 2 i¢in ARDL Ydntemi Tahmin Sonuglar

Degiskenler Uzun Dénem Denk]emi
Katsayi Std. Hata t-Istatistigi P Degeri
TFAIZ -0,20 0,17 -1,17 0,243
KFAIZ 0,16 0,22 0,75 0,453
GSYIH -0,12 0,02 -4,78 0,000
TUFE 75,78 26,89 2,82 0,005
TOPAK 3,21 0,60 5,29 0,000
Degiskenler Kisa Donem Denk}emi
Katsayi Std. Hata t-Istatistigi P Degeri
EC -0,77 0,05 -14,40 0,000
D(TFAIZ) -1,21 0,65 -1,85 0,064
D(KFAIZ7) 0,55 0,66 0,85 0,397
D(GSYIH) 0,16 0,19 0,86 0,390
D(TUFE) -113,77 38,75 -2,94 0,003
D(TOPAK) 19,48 7,38 2,64 0,008
C -36,36 2,25 -16,12 0,000

Model 2’ye iliskin ARDL yontemiyle tiim birimler i¢in elde edilen sonuglar Tablo
8’de paylasilmistir. Elde edilen sonuclar incelendiginde Hata Diizeltme Terimi (EC) katsayisi
0 ile -1 arasinda olup anlamlidir. EC degerinin bu aralikta olmasi hata diizeltme
denklem sonuglari
incelendiginde tiim degiskenlerin OK iizerinde etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

mekanizmasinin  ¢alistigt

anlamini

tagimaktadir.
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Kisa donemli denklem sonuglari incelendiginde TUFE ve TOPAK degiskeninin
bagiml degisken OK oram iizerindeki etkisi %5 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
TFAIZ degiskeni bagimli degisken olan OK orani iizerinde %10 &nem diizeyinde anlmlidur.
Bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde TFAIZ’de meydana gelen bir birimlik artis
OK oranmin1 1,21 birim negatif etkilemektedir. TUFE’de meydana gelen bir birimlik artis ise
OK oranimi biiyiik lgiide negatif etkilemekte olup TOPAK degiskeninde meydana gelen bir
birimlik artis OK degiskenini pozitif etkilemektedir. Modelde bulunan diger degiskenlerin
OK oran1 iizerinde kisa vadede bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.

6. SONUC

GMYO’lar gayrimenkul tiretimine sunduklar katkinin i¢inde 6zellikle is merkezi veya
aligveris merkezi gibi biiylik 6lgekli ingaat projelerine verdikleri finansman destegiyle insaat
firmalarinin tizerinden bor¢clanma maliyetini 6nemli 6l¢iide almaktadir. GMYO’lar bu islemi
gerceklestirirken ihtiya¢ duyduklari fonu GMYO paylart igin toplanacak fonlarin yaninda
yabanci kaynaklardan da saglamaktadir. Boylece faiz oranlarinda meydana gelen degisiklik
GMYO’larin maliyetini ve finansal oranlarini etkileyebilmektedir.

Benzer sekilde faiz oranlarinda meydana gelen degisiklik yatirimcilarin yatirim
tercihlerini ve yatirnm maliyetlerini etkilemektedir. Artan faizler fonun vadeli mevduata
kaymasina ya da daha diisiik maliyetli yatirim kararlarinin alinmasina neden olabilmektedir.
Bu agidan faiz oranlarinda meydana gelen degisikligin GMYO’larin finansal oranlarini nasil
etkileyecegi arastirilmasi gereken bir konu olarak goze ¢arpmustir.

Calismada yapilan analizlerde farkli faiz oranlarinin isletmenin aktif ve 6z sermaye
karliligini1 nasil etkileyecegi aragtirllmistir. Faiz oran1 olarak ticari ve konut faiz oralarindaki
degisimin etkisi arastiritlmistir. Elde edilen sonuglara gore aktif karlilig1 orani iizerinde uzun
donemde faiz oranlarmmin bir etkisinin olmadigi gozlemlenmistir. Kisa donemde ise elde
edilen sonuglar her iki faiz oraninin etkisinin anlamli oldugunu gostermistir.

Kisa donemde ticari faizlerde meydana gelen artis aktif karliligi oranimi 0,52 birim
olumsuz etkilemektedir. Elde edilen bu sonucun iki temel etkeni oldugu diisliniilmektedir.
Birincisi; GMYO’larin gayrimenkul projelerine yatirnm yapmak i¢in 06z sermayelerine ek
olarak yabanci kaynak kullandiklarindan ileri geldigidir. GMYO’lar faaliyetlerini stirdiirmek
icin siirekli bir fon akisina ihtiyag duymaktadir. Elde edilen fonlar yatirima kanalize
edilmekte ve oradan elde edilen kazanclarla yeni projelere finansman saglanmaktadir. Siireg
icerisinde ek kaynak gerektiren faaliyetler i¢in ise yabanci kaynak kullanilmaktadir.
GMYO’lar kendileriyle ilgili ¢ikarilan teblig uyarinca 6z sermayelerinin 5 kat1 kadar
borglanabilmektedirler ( Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi, Resmi
Gazete 28660,2013). Bu durumda GMYO’larin kullandiklar1 faiz, ticari borg¢ faizi
oldugundan, ticari faizin artmasi aktif karliliklarina direk olumsuz olarak yansimakta oldugu
seklinde yorumlanabilir.

Elde edilen sonucun ikinci kaynagi ise ticari faizlerin artmasindan dolay1 ticari
gayrimenkul satisinda meydana gelen adet ve fiyat dalgalanmalaridir. Ticari gayrimenkuller
konut gibi bireysel yatirimciya hitap eden gayrimenkuller gibi yogun satilan gayrimenkuller
degillerdir. Yatirim maliyetlerinin yiiksek olmasi ticari yatirimeilart ek finansman kaynagina
itmekte ve bu finansman kaynaginin belirleyicisi ticari faiz oranlar1 olmaktadir. Ticari faiz
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oranlarinin yiikselmesiyle, yatirrm yapilabilir maliyetlerin artmasimi takiben ticari
gayrimenkullerin  fiyatinda ve satis adedinde azalma meydana geldigi seklinde
diistiniilmektedir. Ticari faiz oraninin artmasindan dolay1 satin alinacak ticari gayrimenkuliin
maliyetinin artmasi, yatirimcilar1i bir bagka kullanim segenegi olan kiralamaya tesvik
edebilmektedir. Ticari gayrimenkulleri kullanim amaciyla elde etmek isteyen birimler, satin
alma maliyetinde meydana gelen artislar nedeniyle kiralama yontemini segebilir bu da
GMYOQO’larin kiralama gelirlerini artirabilmektedir. Kiralama oraninin artmasi nispeten aktif
karliligini yiikseltebilecek bir etmen olsada tiim kosullar diislintildiigiinde ticari faiz oraninin
negatif etkisi elimine edilememektedir. Boylece GMYO’larin aktif karliliklar1 olumsuz
etkilenmektedir.

Kisa donemli etki incelendiginde konut faiz oranlarinin aktif karlilig1 olumlu etkiledigi
gozlemlenmistir. GMYO’lar konut gayrimenkul projelerine de yatirnm yapmaktadirlar. Bu
yatirimlardan dolay1 stoklarinda konut gayrimenkulleri bulunmaktadir. Gayrimenkul satisinda
veya baska siireclerde herhangi bir nakdi kredi vermeleri yasal olarak engellenen GMYO’lar
buna karsin ellerindeki konutlarin satisinda miisterilerine vade imkani sunmaktadirlar.
Boylece GMYO’lar konut satin alacak yatirimcilara bankadan alabilecekleri konut kredisi
opsiyonuna ek olarak ek bir vade planin1 pazarlama materyali olarak kullanmaktadir. Boylece
konut yatirimcilar1 ister GMYO’larin kendilerine sundugu o6deme planiyla satin alim
gerceklestirmekte  isterlerse  bankalardan  konut  kredisi  kullanarak  yatirimlarii
yapabilmektedirler. GMYO’larin satis esnasinda kullanmis olduklari vadeli satis politikast
konut kredilerinde meydana gelen artislarda GMYO portfoyiindeki konutlara talebi
artirabilmektedir. Bu nedenle konut faizinde meydana gelen artislar GMYO’larin aktif
karlilig1 oranini pozitif etkiledigi diisiiniilmektedir.

Konut faizlerinin aktif karlilig1 orani {izerinde olusturdugu etkinin bir baska nedeni de
enflasyonist ortamda fiyatlarin siirekli artmasinin yatirimcilarin satin alma konusundaki
davraniglarini etkilemesidir. Caligmaya konu olan yillarin ¢ogunda enflasyon orani yiiksek
olarak seyretmistir. Ozellikle yiiksek tutarli harcama gerektiren gayrimenkul satin alma siireci
zaman ilerledik¢e zorlagmaktadir. Bu nedenle konut yatirimcilar: fiyatlarin zamanla daha da
artacagini diigiinerek satin alma kararlarin1 finansman kosullarinin kotiilesmesinden bagimsiz
olarak verebilmektedir. Ozellikle konut fiyatlarinda meydana gelen artislar incelendiginde
konut faizindeki artiglardan ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum her ne kadar
finansman maliyeti artsa da gelecekte satin alma maliyetindeki artisin, enflasyondan dolay1,
faiz artisindan ¢ok daha fazla olacagini gostermektedir. Calismada ele alinan dénemde konut
fiyat endeksi yaklasik 4 kat artmisken konut faizleri ele aliman dénemin ilk ceyreginde
%13,73’ken son ceyrekte %17,9 olarak ger¢eklesmistir. Ele alinan 10 yillik dénem iginde
konut faizinin minimum ve maksimum noktalari arasinda ise yaklagik %20’lik bir fark
bulunmaktadir. Konut faizi ve konut fiyat endeksindeki bu artiglar karsilastirildiginda
yatirimcilarin fiyat artisina ragmen konut satin alma kararlarindan vazgegmemeleri hatta satin
alma kararlarinda bir artig olacagi diisiintilmektedir. Bu ve bir 6nceki bahsedilen nedenlerden
dolay1, konut faizlerinde meydana gelen artistn GMYO’larin aktif karliliklarini pozitif
etkiledigi diistiniilmektedir.

Calismada incelenen bir baska karlilik orani olan 6z sermaye karliligi kisa dénemde

ticari faizdeki artiglardan olumsuz etkilenmistir. Meydana gelen bu etkinin sebebi ticari
karlilik {izerinde ticari faiz artislarinin etkisiyle paralel olacagi diisiiniilmektedir. Ticari

59



The Journal of Accounting and Finance- January 2023 (97): 49-62

faizlerde meydana gelen artis maliyetleri etkilemekte ve dolayisiyla 6z sermaye karlilig1 artan
maliyetler sonucu azalan karliliktan olumsuz etkilenmektedir.
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