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OZ: Bu calismanin amaci, 1 Haziran 2020 tarihli konut kredisi faiz orani indirimi
duyurusunun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin (GYOQ) pay getirileri {izerindeki etkisini
incelemektir. Calismada, olay ¢alismasi yontemi kullamlmig ve olay penceresi -10,+10
olarak belirlenmistir. Calismanin orneklemi 33 adet GYO’dan olusmaktadir. Analiz
sonuglari, konut kredisi faiz orani indirimi duyurusunun GYO paylarinda anormal getiriye
neden oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Konut Kredisi Faiz Indirimi, Olay Calismasi Yontemi,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Pay Getirileri
ABSTRACT: Aim of this study is to examine the impact of mortgage interest rate discount
announced on 1st of June 2020 on Real Estates Investment Trusts (REIT) stock returns.
Event study method is employed, whereas event window is determined as -10,+10. A total
of 33 REITS are comprised in the sample. Empirical findings imply that mortgage interest
rate discount announcement seem to initiate abnormal returns on REIT stocks.

Keywords; Mortgage Credit Interest Rate Discount, Event Study Method, Real
Estates Investment Trusts, Stock Returns

EXTENDED ABSTRACT

Real estate investment trusts (REITs) have an important role for economic
development. Real estate investment trusts are generally thought to be safe investment
instruments. Resulting from the rapid increase in the population, housing demands have
expanded in direct proportion to real estate investment trusts. The Real Estate Investment
Trusts industry has been one of the industries affected by the negative economic
developments in the second half of 2018 and the first half of 2019. Interest discounts since
the second half of 2019 have contributed to the mobilization of the industry. Credit support
packages were announced by three public banks (Ziraat Bank, Vakifbank and Halkbank) on
1st of June 2020. Aim of this article is to investigate the impact of mortgage interest rate
discount announced on 1st June 2020 on Real Estates Investment Trusts stock returns. A
total of 33 The Real Estate Investment Trusts are included in the sample. Daily data is
obtained from IS Investment web site whereas BIST100 index data comes from
investing.com web site. Although event study method is a common method in economics
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and finance literature, limited number of studies employ event study methodology in the
real estate investment literature. Event study method examines how fast stock prices adjust
to specific economic or financial announcements. Also an event should be unexpected and
the date of the event should be exact. In this study, reaction of investors to mortgage
interest rate discount announcement made on 1st June 2020 is analyzed by employing the
event study methodology. The basic steps of the event study were listed in general by
Mackinlay (1997): 1) The event is defined. 2) The common stocks are sampled. 3) The
event window is constructed. 4) Abnormal returns as well as tsd statistics and p-values are
calculated, 5) Findings re interpreted. The abnormal return represents the difference
between the actual stock return and the normal return. The event window states the number
of days before and after the event date. x represents the number of days before the event
day and y represents the number of days after the event day. The event day is determined as
zero (0) in the timeline. Calculating the days before the event day is a requirement for
detecting any possible leak of information. Furthermore, the event study methodology
examines the efficiency level of the market. According to the semi-strong form of market
efficiency, investors can not earn abnormal returns by trading on the new information.
Event windows is determined as ten days before the event and ten days after the event (-
10,+10). In the timeline, the length of the event window (T even) is 21 days for -10,+10. The
length of the forecast period (Toecast) @and the pre-event window are 244 days. The total
length of the period is determined as 255 days for -10,+10. The study consists of five
sections. The first section explains aim and importance of the study. The second section
reviews the relevant literature. The third section describes the data set and the research
method. Emprical results are presented in the fourth section and section five concludes the
study.

Empirical findings suggest that mortgage interest rate discount announcement seems
to initiate abnormal returns on The Real Estate Investment Trusts stocks. The average
abnormal return is found significant on the 3rd and 7th days before the event day, on the
day of the event and on the 4th and 7 th days after the event according to the tsd statistic
value and p-value (Sig.). These findings shed light on the issue of efficiency of the share
market. This finding implies that Borsa Istanbul does not appear to be semi-strongly
efficient. On the other days of the event window, abnormal returns are not found to be
significant. This finding is in line with Sakarya (2011), Kaderli and Bagkaya (2014) and
Eyiiboglu and Bulut (2016). When tsd statistics and p-values (Sig.) are examined, we find
that there are positive returns before the event date. This finding implies that the mortgage
interest rate discount announcement was used before it is shared with the public. Similar
findings are obtained in Keown and Pinkerton (1981), Kavussanos and Tsounia (2007),
Altiok-Y1ilmaz and Akben-Selguk (2010) and Eyiiboglu and Bulut (2016).
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1. GIRIiS

Gayrimenkul yatirim ortaklilarilarinin, iilke ekonomilerinin gelisiminde
onemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir. Gayrimenkul yatirim ortaklilarilarinin
amaci, gayrimenkul sektoriine kaynak olusturmaktir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklari, giivenli yatirim araglar1 olarak kabul edilmektedir (Brounen, Prado ve
Verbeek, 2010:1). Ayrica gayrimenkul yatirim ortakliklarina yatirim yapilmasi
yatirimcilara nakde gevrilebilirlik, sabit kar pay1, yiiksek getiri, diisiik oynaklik ve
cesitlilik bakimindan fayda saglamaktadir (“REITs”, 2020).

1 Haziran 2020 tarihinde yapilan basin agiklamasinda ii¢ kamu bankasi
(Ziraat Bankasi, Vakifbank ve Halkbank) tarafindan sunulacak olan kredi destek
paketleri agiklanmustir. Bu destek paketinde birinci el/sifir konutlar i¢in azami 12
ay 0demesiz donemli, 15 yila kadar vade ve aylik %0,64 faiz oran ile finansman
imkani sunulacagi agiklanmigtir. Ayrica, ikinci el konutlar igin ise azami 12 ay
O0demesiz donemli, azami 15 yil vade ve aylik % 0,74 faiz oram ile finansman
imkan1 sunulacagi belirtilmistir (Basin Agiklamasi, 2020).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 sektorii, 2018 yilminin ikinci yarisinda
baslayan olumsuz ekonomik gelismelerin etkiledigi sektorlerden biri olmustur.
2019 yilinin ikinci yarisindan itibaren yapilan faiz indirimleri sektdriin
hareketlenmesini amaclamustir (TURK rating, 2020). Genel olarak, azalan faiz
oranlarimin, GYO sektoriinii olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir (Mueller ve
Pauley, 1995: 323).

Bu ¢alismanin amaci, 1 Haziran 2020 tarihinde yapilan konut kredisi faiz
indirimi duyurusunun GYO’larin pay getirileri tizerindeki etkisini aragtirmak ve
piyasanin yari giicli formda etkin olup olmadigi konusunu analiz etmektir.
Calismada olay g¢alismasi yonteminden yararlanilmistir. 1999 yilinda Reilly ve
Brown tarafindan yapilan ¢alismada, olay ¢alismasi yonteminin kamu ile paylasilan
bir bilginin pay getirileri iizerindeki etkisini analiz ettigi ifade edilmistir. Ilgili
literatlir incelendiginde, faiz indirimi duyurularinin pay getirileri izerindeki
etkisini arastiran ¢aligmalarin sayisinin sinirli oldugu gézlenmektedir. Ayrica faiz
orani indirimi duyularinin GYO pay getirileri {izerindeki etkisini olay caligmasi
yontemi kullanarak inceleyen calismalarin Tiirkiye’de ve diinya genelinde oldukga
siurlt oldugu goriilmektedir.

Calismada bes bolim bulunmaktadir. Caligmanin amacit ve Onemi
hakkindaki agiklamalar birinci bolimde yer alirken literatiir taramasi ikinci
boliimde yer almaktadir. Uciincii béliimde ise arastirmada ele alinan veriler ile
aragtirmada kullanilan yontem agiklanmigtir. Ulasilan bulgulara dérdiincii bolimde
yer verilmistir. Calismanin sonucuna ait agiklamalar da besinci bdolimii
olusturmaktadir.
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2. LITERATUR OZETi

Literatiirde, gayrimenkul yatirim ortakliklarin1 konu alan ve olay ¢alismast
yonteminden yararlanan sinirli sayida arastirma mevcuttur. Huang ve Liu (2010),
Avustralya gayrimenkul yatirim ortakliklari pay getirileri ile nakit oranlar
degisikliklerini olay ¢alismasi yontemini ve ¢ok degiskenli regresyon modelini
kullanarak arastirmislardir. Calisma sonucunda, nakit orami degisikliklerinin
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 pay getirileri iizerinde pozitif ya da negatif bir etki
olusturmadigi belirlenmistir. Hoesli, Milcheva ve Moss (2017), kiiresel mali kriz
sonrasinda yapilan yasal diizenlemelerin gayrimenkul sirketlerinin getirileri
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Giinliik veriler kullanilarak olay ¢aligmasi
yontemi uygulanmigtir. Caligma sonucunda, cesitli diizenlemelerin ele alinan
sirketler tizerinde birbirinden farkli etkiler ortaya ¢ikardig: tespit edilmistir. Cetin,
Salur ve Akusta (2020), calismalarinda XKURY ve XGMYO endeksinde yer alan
sirketlerinin kurumsal yonetim notlarin1 kamuya agiklamasi ile paylarn arasindaki
iligki arastirmiglardir. 2018 yili ele alinmis ve olay calismasi yOntemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetim notunun agiklanmasinin
sirketlerin pay getirilerini etkiledigi tespit edilmistir.

Gayrimenkul yatirinm ortakliklarinin ¢esitli ekonomik degiskenler ile
iligkisini farklt yontemleri kullanarak yapilan caligmalar da literatiirde yer
almaktadir. Mueller ve Pauley (1995), faiz orami hareketlerinin gayrimenkul
yatirnm ortakliklar1 {izerindeki etkisini incelemislerdir. 1972 ile 1993 yillari
arasindaki donem ele alinmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarina ait fiyat
hareketlerinin diisiik korelasyona sahip oldugu soncuna ulagilmistir. Chen ve Tzang
(1988), gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faiz orani degisikliklerine duyarli olup
olmadigin1 test etmislerdir. Sermaye varliklarin1 fiyatlama modelinden
yararlanilmistir. 1973-1979 ve 1980-1985 olmak iizere iki donem degerlendirmeye
almmustir. Gayrimenkul yatirim ortakliklariin 1973-1979 déneminde uzun vadeli
faiz oranlarindaki degisikliklere duyarli oldugu sonucuna ulagilmigtir. 1980-1985
doneminde ise hem kisa vadeli hem de uzun vadeli faiz oranlarindaki degisikliklere
kars1 duyarli oldugu tespit edilmistir. Ozdemir ve Tiirker (2007), faiz ve enflasyon
oranlarimin gayrimenkul yatirim ortakliklarina etkisini analiz etmislerdir. 2002 ile
2006 yillar1 caligmaya dahil edilerek bu yillardaki gayrimenkul portfoy dagilimlar
kiyaslanmistir. Arastirma sonucunda, ele alman yillarda uygulanmakta olan
enflasyonu diisiirme ve sabitleme programu sonucunda diisen faiz oranlarinin
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin toplam portfoy degerlerinin 2 katina ¢ikmasima
yol actig1 belirtilmistir.
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3. VERI VE YONTEM
Calismada, GYO’larin 1 Haziran 2020 tarihinde yapilan konut kredisi faiz
orani indirimi karsisinda verdikleri tepki incelenmistir. Bu sektorde yer alan 33
sirkete ait veriler Is Yatirim internet sitesinden ve calismada yer alan BIST100
endeksi verisi investing.com internet sitesinden elde edilmistir. Calismada yer alan
sirketlere ait bilgiler Tablo1’de gosterilmistir.
Tablo 1: Calismadaki Sirketler ve Kodlari

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg (GYO)
Akfen (AKFGY) Nurol (NUGYO)
Akis (AKSGY) Ozak (OZKGY)
Akmerkez (AKMGY) Ozderici (0ZGYO)
Alarko (ALGYO) Panora (PAGYOQ)
Ata (ATAGY) Peker (PEKGY)
Atakule (AGYOQ) Pera (PEGYO)
Avrasya (AVGYO) Reysas (RYGYO)
Deniz (DZGYO) Servet (SRVGY)
Dogus (DGGYO) Sinpas (SNGYO)
Emlak Konut (EKGYO) Torunlar (TRGYO)
Halk (HLGYO) Trend (TDGYO)
Idealist IDGYO) Tskb (TSGYO)
Is (ISGYO) Vakif (VKGYO)
Kiler (KLGYO) Yap1 Kredi Koray (YKGYO)
Korfez (KRGYO) Yeni Gimat (YGGYO)
Marti (MRGYO) Yesil (YGYO)
Mistral (MSGYO)

Olay calismas1 yontemi uygulanarak faiz oranmi indiriminin yapildig1 giin, o
giiniin Oncesindeki ve sonrasindaki giinlerde yatirimcilarin ele alinan bu olay
karsisinda verdigi tepki analiz edilmistir. Bu amagla, 3 Haziran 2019 ve 8 Haziran
2020 tarihleri arasindaki donem se¢ilmis olup ortalama anormal getiriler, tgy
istatistigi ve p degeri hesaplanmistir. Konut Kkredisi faiz indiriminin kamuoyuna
duyuruldugu tarih, olay giinii olarak belirlenmistir.

Olay c¢aligmas1 yontemi ile bir olayin firma degeri iizerindeki etkisi finansal
piyasalara ait veriler kullanilarak oOlciilmektedir (Mackinlay, 1997: 13). 1997
yilinda Mackinlay tarafindan olay c¢alismasinin temel adimlari genel olarak
siralanmustir. i1k olarak galismada yer alan olay ve olay penceresi tanimlanmalidir.
Sonra, ¢alismaya dahil edilecek firmalarin se¢ilmesi igin gerekli olan kriterler
belirlenmelidir. Gergeklesen ve tahmin edilen getiriler arasindaki farki gosteren
anormal getiri hesaplanarak ulasilan bulgularin yorumlanmasiyla ¢alisgama son
bulmaktadir.
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Olay penceresi, caligmada belirlenen olay tarihinden 6nceki ve sonraki giin
sayisin gosterir. (-x,+y) gosteriminde x, olay tarihinden Onceki giinlerin sayisini
simgelerken; y ise olay tarihinden sonraki giinlerin sayisini simgelemektedir.
Duyuru giinii sifir (0) olarak gosterilir. Duyurudan 6nceki giinlerin hesaplanmasi
da bilgi sizintisinin belirlenmesini saglamaktadir (Konchitchki ve O’Leary, 2011:
102). Bundan dolayi, bir ¢aligmada belirlenen olay, yatirimeilar tarafindan tahmin
edilmemis yeni bir bilgi olmalidir. McWilliams ve Siegel (1997) tarafindan, uzun
olay penceresi kullanilmasinin arastirmada yapilan testin dogrulugunu azalttig1
belirtilmistir ve bu durumun, incelenen olayin énemi hakkinda yanlis bir sonuca
ulasilmasina neden oldugu ifade edilmistir.

Bu calismada, olay penceresi olarak -10,+10 giinleri se¢ilmistir. Sekil 1°de
duyuru giiniinden 10 giin 6nceki ve 10 giin sonraki donem (-10,+10) icin gerekli
bilgiler yer almaktadir. Ele alinan zaman ¢izelgesinde t simgesi, zaman agamalarini
gostermek icin kullanilmustir. Sifir (0), olay gilinlinii (olayin gerceklestigi giinii)
simgelemektedir. Zaman ¢izelgesinde olay penceresinin uzunlugu (Toy) 21 giin,
tahmin doneminin (Tinmin) Uzunlugu ve olay 6ncesi penceresinin 244 giin olarak
ele alinmigtir. Sekil 1°de gosterilen zaman g¢izelgesi incelendiginde caligamaya
konu olan dénemin toplam uzunlugunun 255 giin oldugu goriilmektedir.

Tahmin Doénemi (Tnmin= 234) Olay Penceresi (Topy= 21)

4 A a N
AT A A TTTTaT T A
1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
ti=-244 t,=—11 t=—10 t,=0 ts= +10

(olay giinii)

Sekil 1: Olay Calismasinda Zaman Cizelgesi (-10,+10)
Pay getirilerini hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilmistir (Mitchell ve
Netter, 1994: 560; Patell, 1976: 253):
[FlyatI a T Karpayr, 4 ]
Rig=In
Flyatl a1
l + Dl
Ry =In [ d d]
1 d-1
Rig i paymnin d dénemi getirisini, P;qi payimin d dénemi fiyatini, P; q.
1 1 paymnin d-1 donemi fiyatini, Djq4i paymin sahiplerine d doneminde 6denen kar
payin simgelemektedir.
Sharpe (1963) ¢alismasinda beklenen getirilere, asagida formiil ile gosterilen
piyasa modeli tahmin edilerek ulasildigini belirtmistir:
Ry=a;+ [3 Ry teiq
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Bu denklemde Rjy i paymin d dénemi getirisini, Rynq pazar portfoyiiniin d
doénemi getirisini, a; sabit terimi, b; sistematik riski ve e;q ise hata terimini ifade
etmektedir.

Bir menkul kiymetin giincel getirisinden normal getirisinin (beklenen getiri)
cikartilmis hali olarak ifade edilen anormal getiri asagidaki formiil yardimi ile
hesaplanir (Pettengill ve Clark, 2001: 5; Bowman,1983:568):

AR =Rjg — 0 = B;Rinq

ARg =Rig — (& + BRpyq)

Bu denklemde ARjy i paymnin d donem anormal getirisini, Rjg i
paymnin d dénemi fiili getirisini, Ry pazar portfoyiiniin d donemi getirisini, o; sabit
terim o; i¢in tahmin degerini ve b; Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan
hassasiyetini (Bjicin tahmin degeri) simgelemektedir.

Ortalama anormal getiri, toplam anormal getirilerin ¢alismada yer
alan firma sayisina boliinmesi ile ortalama anormal getiri (AAR) hesaplanir
(Binder, 1998: 113):

AARg= L3N ARy

ARy i paymin d giinii anormal getirisini, AARy d giinii ortalama
anormal getirisini, N ise d tarihinde 6rneklemdeki pay sayisin1 simgelemektedir.

Asagidaki formiil yardimu ile sd serbestlik dereceli student t istatistigi degeri

sonucuna ulasilir (Jaffe, 1974: 418):
AAR

Lsd = S(AARy)

Formiilde, sd serbestlik dereceli student t istatistigi ty, ortalama
anormal getiri (AAR) ve d dénemdeki ortalama anormal getirinin standart sapmasi
ise S(AARy) olarak gosterilir.

d gilinline ait anormal getirinin standart sapmasinin hesaplanmasi i¢in
asagidaki formiilden yararlanilir (Jaffe, 1974: 417):

S(AARg) = g, SR-AARS

Bu denklemde S(AARy) d giinii anormal getirisinin standart
sapmasini, AARq d glinii ortalama anormal getirisini, AR; i pay1 anormal getirisini,
AAR ortalama anormal getiriyi ve N ise d tarihinde 6rneklemdeki pay sayisim
gostermektedir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasalarin yar1 giiglii formda etkin
olabilmesi i¢in 1 Haziran 2020 tarihinde yapilan konut kredisi faiz indirimi
duyurusunun GYO’larin pay getirileri iizerinde istatistiksel bakimdan dnemli bir
etkisinin olmamasi beklenmektedir. Calismada test edilen Hy ve H; hipotezleri
asagida gosterilmistir:
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Ho: 1 Haziran 2020 tarihinde yapilan konut kredisi faiz indirimi
duyurusunun GYO’larin pay getirileri lizerinde etkisi yoktur.

H;: 1 Haziran 2020 tarihinde yapilan konut kredisi faiz indirimi
duyurusunun GYO’larin pay getirileri lizerinde etkisi vardir.

Ho hipotezinin reddi halinde, anormal getiri elde edildigi, dolayisiyla
piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadigi sonucuna ulasilacaktir. Ho hipotezinin
reddedilememesi halinde ise, anormal getiri elde edilmedigi, dolayisiyla piyasanin
yar1 giiclii formda etkin oldugu sonucuna ulasilacaktir.

4. BULGULAR
Calismadaki -10,+10 olay penceresine gore yapilan hesaplamalar sonucunda
ulagilan degerler sirastyla Tablo 2’de gosterilmektedir.
Tablo 2: -10,+10 Aralig1 I¢in Hesaplanan AAR, tgq Istatistigi ve p-Degerleri (Sig.)

.. . Ortalama Anormal tyq istatistigi -degerleri
Olay Giinleri Getiri (AAR) degelerig ?Sig.;g
-10 -0.003 -0.616 0.542
-9 -0.011 -1.554 0.130
-8 0.008 1.760 0.088
-7 0.016 2.931 0.006
-6 0.007 1.559 0.129
-5 -0.001 -0.155 0.878
-4 -0.003 -0.719 0.478
-3 0.012 2.374 0.024
-2 -0.004 -0.682 0.500
-1 0.011 1.818 0.078
0 0.021 4.481 0.000
1 0.006 1.332 0.192
2 0.006 1.334 0.192
3 -0.004 -0.548 0.587
4 -0.010 -2.282 0.029
5 0.005 0.775 0.444
6 0.000 0.042 0.967
7 0.020 3.457 0.002
8 -0.002 -0.487 0.630
9 0.006 1.945 0.061
10 -0.001 -0.107 0.916

Tablo 2’de olay tarihi olarak kabul edilen 1 Haziran 2020 giinii, firmalarin
duyurudan on giin 6ncesi ve on giin sonrast (-10,+10) i¢in hesaplanmis olan
ortalama anormal getirileri (AARy), ty istatistigi degerleri ve p-degerleri (Sig.) yer
almaktadir. Tablo 2 incelendiginde olay giiniinden onceki 3. ve 7. giinde, olay
giiniinde ve olay giinlinden sonraki 4. ve 7. giinde ulasilan ortalama anormal
getirinin (AAR), ulasilan sonuglar agisindan anlamli oldugu belirlenmistir. Ayrica
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ulasilan bu sonug, piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadigin1 gostermektedir.
Diger giinlerde ise anlamli bir anormal getiri elde edilmemistir. Elde edilen
sonuglar, 1 Haziran 2020 tarihinde yapilan konut kredisi faiz indirimi duyurusunun
GYO’larin pay getirileri {izerinde etkisi vardir alternatif hipotezini (H,)
dogrulamaktadir. Calismada ulasilan, “piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadigi”
sonucu Sakarya (2011), Kaderli ve Baskaya (2014) ve Eyiliboglu ve Bulut (2016)
caligmalari ile ayn1 yondedir.

Calisgmada ulagilan degerler, ty istatistigi ile p-degerleri (Sig.)
incelendiginde, olay tarihinin 6ncesinde pozitif getirilerin varligi konut kredisi faiz
indirimi duyurusunun kamu ile paylasilmadan 6nce kullanildigin1 géstermektedir.
Benzer bulgular, Keown ve Pinkerton (1981), Kavussanos ve Tsounia (2007),
Altiok-Yilmaz ve Akben-Selguk (2010) ve Eyiiboglu ile Bulut (2016)
calismalarinda da elde edilmistir.

5. SONUC

Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren GYO paylarmin 1 Haziran 2020
tarihinde yapilan konut kredisi faiz indirimi karsisinda verdikleri tepkiyi incelemek
amaglanmigtir. Calismada, olay ¢alismasi yontemi kullanilmigtir ve piyasanin yari
giiclii formda etkinligin olup olmadig1 analiz edilmistir. Paylar1 Borsa Istanbul’da
islem goren 33 GYO o6rnekleme dahil edilmistir. 1 Haziran 2020 tarihi olay giinii
olarak se¢ilmis, on giin 6ncesi (-10) ve on giin sonrasi (+10) ise olay penceresi
olarak secilmistir. Caligmada belirlenen tahmin donemi ve olay penceresi (-10,+10)
icin glnlikk getiri oranlar1 hesaplanmigtir. Firmalarin 1 Haziran 2020 tarihi
etrafindaki giinlerde faiz indirimi duyurusu karsisinda verdikleri tepkiyi 6l¢mek
icin anormal getiriler, tgy istatistigi degeri ile p-degeri hesaplanmistir. Anormal
getiriler ise Sharpe modeli kullanilarak hesaplanmustir.

Calismada -10,+10 olay penceresi i¢in olay giliniinden 6nceki 3. ve 7. giinde,
olay giiniinde ve olay giiniinden sonraki 4. ve 7. giinde ulasilan ortalama anormal
getirinin (AAR), ulasilan sonuglar agisindan anlamli oldugu belirlenmistir. Chen ve
Tzang (1988), Ozdemir ve Tiirker (2007), Giliberto ve Shulman (2017) ile Afsar ve
Karpuz (2019) da calismalarinda, GYO’larin diistik faiz oranlarindan Onemli
olglide etkilendigini belirtmislerdir. ty istatistigi degerinin ve p-degerinin (Sig.)
anlamli diizeyde elde edilmesi, yatinmcilarin adi gegen tarihlerde daha ¢ok kar
saglayabileceklerini gostermektedir. Ayrica gerceklestirilen analiz sonuglarina
gbre, Borsa Istanbul’un yar giiclii formda etkin oldugunu ifade eden Hy hipotezi
reddedilerek, piyasanin yar1 giiglii formda etkin olmadigini ifade eden H; alternatif
hipotezi kabul edilmistir.

Ulasilan sonuglar, pay piyasasinin etkinlik diizeyi konusunda degerli bilgiler
sunmaktadir. Bu ¢ergevede, finans literatiiriine ve pay piyasasi yatirimcilarina
o6nemli bir katki saglamasi beklenen bu ¢aligmada, konut kredisi faiz indiriminin
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yalnizca gayrimenkul yatirim ortakliklart iizerindeki etkisi incelenmistir. Yeni
caligmalarda faiz orani indiriminin diger sektorler tizerindeki etkileri de
arastirilabilir.
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