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EXTENDED ABSTRACT
PERFORMANCE ANALYSIS OF REAL ESTATE INVESTMENT FUND
TRADING ON THE STOCK EXCHANGE MARKET IN TURKEY

1. LITERATURE
1.1. RESEARCH SUBJECT

The establishment of transactions of real estate investment funds (REIF) has started in 2014
"Communiqué on Principles Regarding Real Estate Investment Funds", which was put into effect by the
Capital Markets Board in Turkey. Therefore, it should be regarded as usual that the number of studies
on REIF is quite limited. It is seen that there are many studies on REIF's because REIF's have been
applied since 1938, especially in many European, American and Asia-Pacific countries. In the literature,
it is possible to divide the studies for REIFs into two parts. These studies can be evaluated which the
performance of funds or the management capabilities of REIFs are measured. In many studies on
performance measurements of funds, REIFs have been compared among themselves or according to the
market portfolio. In recent years, it is seen that techniques such as regression analysis and Monte Carlo
Simulation are used in addition to traditional portfolio performance measurements.

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

As aresult of the increasing demand for real estate in 2020 and beyond, significant increases are
expected both in the number of REIFs, established and listed on the stock exchange market. For this
reason, determining the performance of REIFs and measuring their managerial success is essential for
investors.

REIFs, which have found a wider investment area globally, are essential for developing and
diversification of capital markets. This research aims to evaluate the performance of REIF's, which is
listed on the stock exchange market in Turkey, due to the limited academic studies related to prior
periods, which is a very newly capital market instrument.

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

By 2020, the number of REIFs has been increased to 50, according to the Public Disclosure
Platform data. In 2017; Batisehir, Diikkdn and One Tower GYF owned by Albaraka Tiirk Real Estate
Portfolio Management Company, have been listed on the stock exchange and the shares have started to
be traded in the qualified investor transaction market. Many studies measure mutual funds'
performance on the stock market, while REIF's are not in Turkey.

2. DESIGN AND METHOD
2.1. RESEARCH TYPE

In the study, the data belong to Batisehir, Diikkan, One Tower, and Re-Pie REIF's that are listed
on the stock exchange market have been examined. The funds have been ranked according to their
performance by analyzing them according to Sharpe, Treynor, Jensen, M2 and T? performance criteria.
In the research, a comparison is also made with REIT data, and the results are presented.

2.2. DATA COLLECTION METHOD

In the research, 509 days of data have been analyzed between May 2018 and May 2020. Within
the research scope, four REIF's traded in Borsa Istanbul Qualified Investor Trading Market have been
analyzed according to the performance criteria, and funds are listed according to their performance
using Sharpe, Treynor, Jensen, M2 and T2 indexes. The analyzed 509 days data is converted into monthly
data, and BIST-KYD Repo Index is used as the risk-free interest rate in the calculations also BIST-100
data is used to measure the market portfolio.

3. FINDINGS AND DISCUSSION

As a result, it is seen that in all performance measurement models, the market portfolio with
the BIST100 index shows a higher performance than the REIFs, and Re-Pie Eurasia Strategic REIF has
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the best performance among the examined REIFs. Albaraka One Tower appears to have the best
performance among the other three funds after Re-Pie Eurasia Strategic. When REITs are included in
the research, it has been concluded that REITs perform is above the market index according to
performance measurement methods. In May-2018 and May-2020, which constitute the research periods,
itis seen that REITs have the highest performance, other REIFs have lower performance than the market,
and Re-Pie Anadolu Strategic REIF has the highest performance among REIFs.

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

As a result, the reasons for the poor performance of REIFs from their market portfolio can be
counted in general as follows:

> The lack of diversification in investment decisions,
> Low recognition of very newly investment tool,

> The sales of REIFs are only for qualified investors, therefore, their low liquidity compared
to other investment instruments,

> Wrong investment choices.

When making investment decisions, managers or investors' performance measurement results
based on previous period data will be essential and form a basis for future investment choices.

4.1. LIMITATIONS of the ARTICLE

Portfolio performance measurement methods such as Sharpe, Treynor, and Jensen are
previously developed as methods used in the article. In recent studies, other methods can be developed
and used. Furthermore, the increasing number of REIF's in transactions and trades on exchange market
data measurements give reliable results.

=77
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1. GIRIS

Gayrimenkul yatirnm fonlar1 (GYFler) en genel anlamiyla nitelikli
yatirimcilardan toplanan katilim paylarimin gayrimenkullerden olusan bir portfoye
yatirilmasi ve karsiliginda yatirimcilarin paylari oraninda yararlanabilecekleri yapilar
olarak karsimiza ¢cikmaktadir (Bingol, 2015; Yoner, 2015). GYF'lerin gelisme sagladig:
tilkelerde bu yapilarin 1950°li yillarda kendini gosterdigi, Tiirkiye'de ise sermaye
piyasast araglarinin gesitlendirilmesi amaciyla 2014 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) tarafindan yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Fonlarma Iliskin FEsaslar
Tebligi'nin yiriirliige girmesi ile yasal althga kavustugu gortilmektedir. Tiirkiye’'de
GYF'lere iliskin diizenlemelerin ve uygulamalarin oldukca yeni olmasi nedeni ile

konu ile ilgili calisma sayisinin oldukga simirh kaldig: tespit edilmistir (Ozgiig, 2008:
35; Bingol, 2015; Yoner, 2015).

Ozellikle Korfez {ilkeleri, Asya-Pasifik {ilkeleri ve gelismis tilkelerdeki
sermayenin Turkiye'ye ¢ekilebilmesi icin 6nemli bir yatirim alani olarak gayrimenkul
yatirimlarmin hizli artis gostermesi ve bunun sonucunda fonlarin hizla biiytimesi
beklenmektedir. Bu nedenle GYF'lere yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin fonlarin
performansina iliskin verilere ihtiya¢ duydugu gozlenmis olup bu sayede fonlarin

karsilastirilabilecegi ve GYF'lere olan talebin artacagi gorulmdistiir.

SPK'nin 2014 yilinda c¢ikarmis oldugu teblig ile birlikte Ttirkiye’de GYF'lerle
ilgili calismalar baslamis olup 2020 yihi itibariyle hatir1 sayilir ¢lgtide GYF’lerin
sayllarinda artis yasanmustir. 2017 yilinda Albaraka Turk Gayrimenkul Portfoy
Yonetim Sirketi'ne ait Batisehir, Diikkan ve One Tower GYF borsaya kote olmus ve
paylar1 nitelikli yatirimcr islem pazarinda islem gormeye baslamistir. Bunlarin
ardindan 2018 yilinda Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Avrasya
Stratejik GYF borsada islem gormeye baslamistir. Miikafat Portfoy Yonetim Sirketi'ne
ait Atasehir Metropol GYF ile Qinvest Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Re-Pie GYF ile
borsada islem goren GYF sayis1 6'ya yiikselmistir. Ttirkiye’de gayrimenkul yatirimlar
hane halklar1 tarafindan gtivenilir bulundugundan gayrimenkullere yonelik talep her
gecen giin artmakta ve bunun sonucunda gayrimenkullerden olusan sermaye piyasasi

araglar1 da gelismektedir. Gayrimenkullere dogrudan yatirim yapmak istemeyen
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nitelikli yatirimcilar gayrimenkul potféytini bu alanda uzmanlasmis kisilerin
yonetmesini istemeleri ile bu sermaye piyasas: aracina yonelik islemlerin ¢ogalmasi
beklenmektedir. Bu durumda GYF'lerin performanslarinin belirlenmesi, yonetici
basarilarinin olgtilmesi ve yatirimcilarin yatirimlarimi dogru yonlendirebilmeleri
acisindan onem tasimaktadir. Gelismis {ilkelerin ortak ozelligi olan sermaye
piyasalarinin gelismislik diizeyi ancak bu araclarin cesitlendirilmesi ve yeterli taleple
desteklenmesi ile mitimkiin olabilmektedir. Tiirkiye’de de sermaye piyasalarinin
gelismesi ve cesitlendirilmesi adina GYF'lerin 6nem tasimasi ve literatiirde kendine
yeterince yer bulmamasi, yatirimcilar agisindan performans analizine yonelik

calismalarin 6nem kazanmasi bu arastirmanin ana motivasyonunu olusturmaktadir.

Arastirmada Tiirkiye’'de faaliyet gosteren 50 adet GYF'den borsaya kote olmus
Albaraka Tiirk Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Batisehir, Diikkan ve One
Tower GYF ile Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Avrasya Stratejik
GYF’ye ait 509 guinliik veri May1s 2018 ile Mayis 2020 tarihleri arasinda incelenmistir.
Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimci Islem Pazari'nda islem goren
4 adet GYF Sharpe, Treynor, Jensen, M? ve T? performans olgiitlerine gore analizi
yapilarak, fonlar performanslarina gore siralanmistir. Arastirmada ayrica GYO verileri

ile de karsilastirma yapilmis olup sonuglari sunulmustur.
2. LITERATUR ANALIZI

Turkiye’de GYF kurulus islemleri, 2014 yilinda SPK tarafindan “Gayrimenkul
Yatirim Fonlarina fliskin Esaslar Tebligi” ile ilk diizenlemenin yapilmasinin ardindan
baslamistir. Bu ytizden GYF'ler ile ilgili calisma sayisinin oldukga smirli olmasini
olagan gormek gerekmektedir. Diinyada 6zellikle bircok Avrupa tiilkesi, Amerika ve
Asya-Pasifik tiilkelerinde GYF’lerin 1938 yilindan bu yana uygulamasinin olmasi
nedeni ile fon yatirnmlarinin biyiiklugt ve cesitlenmesi saglandigindan GYF'lere
yonelik pek cok calismanin mevcut oldugu goriilmektedir. Avrupa’da ¢ok yaygin bir
model olarak one ¢ikan GYF'lerin 6zellikle Litksemburg, Almanya, Irlanda, Fransa ve
Ingiltere’de basariyla uygulandigi goriilmektedir. Literatiirde GYFlere yonelik
calismalar1 ozellikle fonlarin performanslarimin 6lctildugt ya da GYF yonetici

kabiliyetlerinin degerlendirildigi calismalar olarak iki boliime ayirmak miimkin
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olmaktadir. Fonlarin performans olcimlerine yonelik pek c¢ok calismada GYF'ler
kendi aralarinda ya da piyasa portfoytine gore kiyaslanmustir. Calismalarda
geleneksel portfoy performans tl¢timlerinin yani sira son yillarda regresyon analizi,
Monte Carlo Simtilasyonu gibi tekniklerin de kullanildig: gortilmektedir. Bunlardan

secilmis bazi calismalar asagida 6zet olarak sunulmustur (Tablo 1 ve Tablo 2):

—————— — — — — — — — — — —— —— — — — — — — —  — — — —— —_J
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Tablo 1. GYF Performansimi Olgen Kaynaklar

Calisma Bulgular
Brueggeman vd. 1972 ve 1991 donemlerine ait
(1992) Amerika’daki iki adet GYF nin
performansi incelenmistir.
Myer ve Webb Amerika’da yer alan 47 adet GYF,
(1993) Jansen Alfa ol¢im teknigi

kullanilarak kiyaslanmuistir.

Fletcher (1993) 1983 - 1988 yillar1 arasinda
Amerika’da yer alan 18 ayr1 GYF nin
portfoy 6zellikleri ve getiri oranlar:
regresyon analizi ile karsilastirmali

olarak incelenmistir.

28 adet Amerikan GYF 1996 ve 1998
yillar1 arasinda incelenmistir.

O'Neal ve Page
(1998)

Gallo vd. (2000) 1991-1997 yillar1 arasinda
Amerika’daki 24 adet GYF Sharpe

endeksi ile incelenmistir.

Lin ve Yung 1993-2001 dénemleri arasinda

(2004) Amerikan GYF’lerin performanslar1
incelenmistir.
Vasques vd. Portekiz’deki GYF'lerin
(2009) performanslarinin kisa ve uzun
doénemde 6nceden tahmin
edilebilirligi incelenmistir.
Amihud ve 1988-2010 yillar1 arasinda
Goyenko (2013)  Amerika’daki fonlar aras: iliskiyi R?

ile incelemislerdir.

Ro ve Gallimore  1998-2008 yillar1 arasinda Amerika ve

(2014) Kanada’da 159 adet GYF ile GYO
stirti bagisikligl ve momentum
ticaretleri agisindan
karsilagtirilmastir.
Galloppo ve ftalya’da kapali uglu GYF'ler

Mundula (2015) incelenmistir.

_ Sonug
Incelenen dénemde portfoy cesitlendirmesinin riski
dusurdugii ve getirileri ytikselttigi gorulmiistiir.

Farkl1 gayrimenkul piyasa endekslerinin
performans dlgmede cok etkili olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

Gayrimenkul yatirimlarinin buytiklugii ve
portfoyiin likiditesi ile portfoyiin getirisi arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmstir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO) endeksi ve
GYF'lerin performanslar: arasinda pozitif iliski
bulunurken, GYF yasi ile fon performansi arasinda
negatif iliski tespit edilmistir.

Fonlarin piyasa getirisinin tizerinde performans
sergiledigi sonucuna ulasilmustir.

GYF'lerin toplam gayrimenkul sektorii
ortalamasinin tizerinde performans sergilemedigi
sonucuna ulasilmistir.

Calismada agik uglu fonlarda kalic1 performans
gerceklestigi ve fon yoneticilerinin daha 6nce getiri
sagladiklar1 gayrimenkullere tekrar yatirim yapma

egiliminde olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Calismada R? ile fon biiytikliigii, giderler, yonetici
stiresi gibi 6zellikler fon 6zellikleri ile iligkili
bulunmustur.

Siirti bagisikligt ya da momentum ticaretinde
GYF'lerin etkin olmadiklari sonucuna ulasilmistir.

Uluslararas: tahvil ve hisse senedi piyasasina gore
kapalr uglu GYF'lerin kétii performans sergiledigi,
tam tersi acik u¢lu GYF'lerde ise bu durumun
yasanmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 2. GYF Yoneticisinin Performansim Olgen Kaynaklar

Calisma
Lee (1997)

Rodriguez (2007)

Chiang, vd (2008)

Kaushik ve
Pennathur (2012)

Antonova vd.
(2016)

Lantushenko ve
Nelling (2019)

Bulgular

Birlesik Krallik GYF yoneticilerinin
zamanlama ve sec¢im tercihleri 1987 -
1995 tarihleri arasinda 37 adet GYF ile

incelenmistir.

1999-2004 yillar1 arasinda Amerika’daki
yoneticilerin piyasay1 tahmin
kabiliyetlerini aragtirmustir.

Amerika’daki GYF ler {izerinde iki grup
istatistiksel analiz yontemi olan Monte
Carlo ve zaman serisi analizini beraber

kullanmuglardir.

Amerika’da 1990-2008 yillar1 arasinda
tekli ve ¢coklu performans modellerini
veri seti tizerinde incelemislerdir.

Rusya'daki kapali uclu GYF'ler faktor
puanlama yontemi ile 6lctilmiis olup
fon yoneticileri muhafazakar, ilimh ve
agresif davranis sergileyip
sergilemediklerine gore puanlanmistir.

R?, etkin paylasim, gayrimenkul endeksi
yontemleri kullanilarak 1995-2015 yillar
arasinda Amerika’da faaliyet gosteren
151 fon incelenmistir.

Sonug

Arastirma sonuglarina goére bazi
fonlarin zamanlama konusunda
basarili oldugu ortaya
konulmustur.

Fon yoneticilerinin hisse senedi
piyasasiin tahvil piyasasindan
daha iyi performans gosterdigi
donemlerde, daha iyi tahmin
yetenegi gosterdikleri sonucuna
ulasilmistir.
Yoneticilerin diger karsilastirma
olctitlerinden daha iyi performans
gostermedikleri, GYF'lerin
anormal getiri saglamadig1
sonucuna ulasmislardir.

1990 ve 2006 yillar: arasinda
fonlarin performansi anlaml
bulunmus, fon yoneticileri diger
yatirim araglarina kiyasla
ortalamanin tizerinde performans
sergilemistir.

Farkl1 yonetici tiplerinin farkl
yatirim davrarus: sergiledikleri
sonucuna ulasilmistir

GYF yoneticilerinin zaman
icerisinde 6zellikle 2008 krizinden
sonra etkin olmadiklar1 sonucuna

ulasilmstir.

3. FONLARIN PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Yatirimcilar agisindan yatirim kararlarinin verilmesi asamasinda ge¢mis donem

performanslarini inceleyebilmek, yatirim araglarmin birbirleriyle mukayesesini

yapabilmek onemli kriterler arasinda gelmektedir. Bu amacgla yatirim kararinn

verilmesinde portfoyde yer alan varliklarin ya da fonlarin kendi aralarinda ya da

baska piyasa Olcitleriyle karsilastirilmas: gerekmektedir. Bu kiyaslamalar icin

gelistirilen yontemler kendi aralarinda toplam riski 6lgen ya da sistematik riski 6lgen

yontemler olarak ayrilmaktadir. Portféy performansmi olgebilmek icin kullanilan

yontemlerden toplam riski ¢lgen yontemler Sharpe, M? ve Sortino oranlariyken,
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sistematik riski esas alan yontemler Treynor endeksi, T? performans 6lgtitii, Jensen ve
Degerleme Orani yontemleridir. Asagida fon portféytiniin performansinin

ol¢tilmesinde kullanilan yontemlere kisaca deginilmektedir.

Yatirnm fonlar1 performanslarinin ol¢timiinde etkili olan bircok yontem
bulunmakla birlikte en sik uygulanan yontemlerden olan Sharpe ve M? kiyaslama
olctitleri performans dlgtimlerinde riski de ortaya koymalar: bakimindan arastirmanin
konusunu olusturmaktadir. Buna gore Sharpe oran1 yatirimcinin her bir birim riskine

karsilik olusacak olan getiriyi 6l¢gmektedir (Sharpe, 1966: 131).

T—Tf

Sharpe Orant =
Op

Formiilde gosterilen
1,: Portfoytin getirisi
1: Risksiz varligin getirisi

g,: Portfoytin standart sapmasini gostermektedir.

M2 orani, F. Modigliani ve L. Modigliani'nin (1997) gelistirmis oldugu orandir.
Oran Sharpe oranina benzer 6l¢iim teknigi olmasina karsin daha kolay analiz teknigi

gelistirmek icin kullanilmaktadr.

Tp — 7f

M? = r; + X O

O
Formiilde gosterilen

M?: M? performans 6lgtitii

1,: Portfoyiin getirisini,

1: Risksiz varli§in getirisini,

0,: Portfoyiin standart sapmasini ifade etmektedir.

Sortino orani Sharpe oraninda yer alan standart sapma yerine minimum

kabul edilebilir getirinin altinda kalan portfty getirilerinin standart sapmasini;

=77
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risksiz faiz orani yerine ise minimum kabul edilebilir getiri oran1 kullanilmaktadir

(Korkmaz ve Uygurttirk, 2007: 72).

] m, — MKEG
Sortino Orani = —

OMKEG

Formiilde gosterilen
1,: Portfoyiin getirisini,
MKEG: Minimum kabul edilebilir getiri oram

oukee: Minimum kabul edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan portfoy

getirilerinin standart sapmasin ifade etmektedir.

Treynor'm (1965) gelistirmis oldugu endekste getiri sistematik riskle
olctilmektedir (Kok ve Erikgi, 2015: 16). Ek getiri her bir getiri i¢in hesaplanmaktadir
(Gugli, 2007: 26).

T: Treynor oram
1,: Portfoy getirisi
1¢: Risksiz faiz oran

p: Portfoytin betasi

T2 oran1 da Treynor oranina benzemekle birlikte formtilde bir de risksiz getiri

orani ile risk diizeltmesi yapilmaktadir (Ural,2010: 46).
T2 = Treynor - (1, - 1¢) seklinde ifade edilmektedir.
Tm: Piyasa getirisini,

1: Risksiz varli§in getirisini ifade etmektedir.

]}
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Micheal C. Jensen, (1968: 393) yaptig1 calismada, Finansal Varliklar:1 Fiyatlama
Modeli'nin (FVFEM) en uygun varlik fiyatlandirma modeli oldugu hipotezini
gelistirmistir. Jensen alfa modelinde bir portfoytin piyasa portfoyiinden sapmasi

Olctilmektedir (Guglu, 2007: 15).

ai=1i — B(ri) = 1i - (re + Bi (tm-T¥))

a;: portfoytiniin Jensen alfasi

ri: 1 portfoytiniin gerceklesen getirisi

E(ri): i portfoytiniin beklenen getirisi

Bi: i portfoytiniin sistematik riski

E(rm) : pazar portfoytiniin beklenen getirisi

re. risksiz faiz oran seklinde ifade edilmektedir.

Degerleme oran1 yaklasiminda portfoyiin alfasinin portfoytiin sistematik
olmayan riskine oran1 diger endesklerin goz ardi ettigi sistematik olmayan

riskin de hesaba katilmas1 yontinden énemlidir (Kilig, 2002: 62).

ail
Degerleme Orant = —
O-S

a;: portfoytiniin Jensen alfasi

0,: sistematik olmayan riskin karekokiinii ifade etmektedir
4. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Turkiye’de GYF'lerle ilgili calismalar 2014 yilinda baslamis olup 2020 yih
itibariyle Kamu Aydinlatma Platformu verilerine gére GYF'lerin sayis1 50 olmustur.
2017 yilinda Albaraka Tiurk Gayrimenkul Portféy Yonetim Sirketi'ne ait Batisehir,
Diikkan ve One Tower GYF borsaya kote olmus ve pay piyasalar1 nitelikli yatirimci
islem pazarinda islem gormeye baslamustir. 2018 yilinda ise Re-Pie Gayrimenkul
Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Avrasya Stratejik GYF borsaya kote olmus GYF'ler
arasina girmistir. Son olarak ise Miikafat Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Atasehir
Metropol GYF ile Qinvest Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Re-Pie GYF ile borsada islem
goren GYF sayis1 6'ya yiikselmistir. 2020 ve sonras: gayrimenkullere yonelik talebin

artmasi sonucunda hem kurulacak olan GYF sayisinda hem de borsaya kote olan
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GYF'lerde ciddi artislar beklenmekte olup GYF'lerin performanslarinin belirlenmesi,
yonetimsel basarilarmin olgtilebilir olmasi yatirimcilar acisindan énem tasimaktadir.
Diinya’da kendisine daha genis yatirnm alam1 bulabilmis GYFlerin sermaye
piyasalarmin gelismesi ve cesitlendirilmesi adina 6nem tasimasi ve literatiirde
kendine yer bulmasi, Tiirkiye’de ¢ok yeni bir sermaye piyasasi aracit olan GYF'lerle
ilgili yeterince ¢alisma yapilmamis olmasi ve gecmis donem performans analizine
yonelik herhangi bir calismanin bulunmuyor olmasi bu arastirmanin amacin

olusturmaktadir.

Arastirmada Ttirkiye’de faaliyet gosteren 50 adet GYF'den borsaya kote olmus
Albaraka Turk Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Batisehir, Diikkan ve One
Tower GYF ile Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Avrasya Stratejik
GYF’ye ait 509 gtinliik veri May1s 2018 ile Mayis 2020 tarihleri arasinda incelenmistir.
Hesaplamalarda risksiz faiz oram olarak BIST-KYD Repo endeksi, pazar portfoytiinii
Olcebilmek igin ise BIST-100 verileri kullanilmistir. Arastirma kapsaminda Borsa
Istanbul Nitelikli Yatirrmc i§lem Pazari’'nda islem goren 4 adet GYF Sharpe, Treynor,
Jensen, M? ve T? performans Olctitlerine gore analizi yapilarak, fonlar
performanslarina gore siralanmis olup ayrica GYO verileri ile de karsilastirma

yapilmis ve sonuglar: sunulmustur.

5. TURKIYEDE GYFLERIN PERFORMANS ANALIiZINE YONELIK

BULGULAR

Temmuz 2020 itibariyle Tiirkiye’de yer alan GYF'lerin toplam degeri ve
yatirimc sayilari Tablo 3’te yer almaktadir. Buna gore toplam degeri en ytiksek GYF,
703.301.647,52 TL ile Is Portfoy Quasar Istanbul Konut GYF olurken, yatirimci
say1sinin en yiiksek oldugu GYF ise 98 yatirimci ile Ak Portfoy Birinci GYF olmustur.
GYF'lerin toplam degeri ise 6.753.692.647,50 TL ve toplam yatirimc1 sayis1 489’ dur
(Tablo 3).

]}
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Tablo 3. Tiirkiye’de GYF'lerin Toplam Degeri ve Yatirimc: Sayilar: (Temmuz 2020)

Fonun Kurucusu Fonun iinvam Toplam Degeri  Yatrumer
(TL) Sayis1
Re-P1e Gayrimenkul ve Girisim .
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Milenyum 38,07 !
Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Maslak 1453 1.3%5,52
Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Novada Urfa 3:316,38 1
24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. kinci Al Z.a‘n.l il Kira 75.440,63 1
Getirili
24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Altin Bagsak 87.299,91 1
Omurga Gayrimenkul ve Girisim o
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. finci 434.339,34 1
Aura Portfoy Yonetimi A.S. Konut Alfa Katilim 3.073.000,88 13
Re-P1e Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. N 8417.998,19 2
24 Gayrimenkul Portféy Yonetimi A.S. Portakal Cigegi 10.101.536,32 7
Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi .
Portfoy Yonetimi A.S, Uctincti 11.231.554,46 9
Fiba Portfoy Yonetimi A.S. Re-Pie 12.082.386,38 8
24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Al 13.208.159,23 3
Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi s .
Portféy Yonetimi A.S, Besinci 13.575.726,12 1
24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Primo 23.019.008,35 14
Unlii Portfoy Yonetimi A.S. Birinci 29.473.063,39 2
24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Al Zamil Kira Getirili 30.753.782,57 1
Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim ..
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Asya Stratejik 37.718.95747 4
Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim ..
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Avrasya Stratejik 53.129.920,17 11
Qinvest Portfoy Yonetimi A.S. Re-Pie 55.831.111,87
Oyak Portfoy Yonetimi A.S. Birinci 60.552.175,05 28
Ak Portfoy Yonetimi A.S. Tkinci 69.567.693,28 15
Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim ..
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S, Anadolu Stratejik 76.736.458,98 53
Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Dérdiincii 82.945.454 66 5

Portfoy Yonetimi A.S.

=77
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Unlii Portfoy Yonetimi A.S. Tkinci 89.052.965,19 1

Vera Venture Gayrimenkul ve Girisim .
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Birincl 100.715.94343 2
Ak Portfoy Yonetimi A.S. Sampas 115.235.395,53 1
i Portfoy Yonetimi A.S. Quasar Istanbul Konut ) 157 g79 3 20

Katilim
Ak Portfoy Yonetimi A.S. Birinci 179.650.487,88 98

Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim ks
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Avrupa Stratejik 190.784.184,22 13
Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi o

Portfsy Yonetimi A.S. Ikinci 204.795.910,59 16

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi V., .

Portfsy Yonetimi A.S. Birinci 245.196.808,22 20
Albaraka Portfoy Yonetimi A.S. Metropol 310.661.341,03 1
Miikafat Portfoy Yonetimi A.S. Atagehir Metropol 361.257.806,97 9

Akfen Gayr1men1;‘ué Portfoy Yonetimi Birinci 371.364.274,80 1
Albaraka Portfoy Yonetimi A.S. Batigehir 372.174.729,20 14

Is Portfoy Yonetimi A.S. Ikinci 401.343.623,68 3

Omurga Gayrimenkul ve Girisim

Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. §fuk Kargfa 408.938.513,55 ?

Is Portfoy Yonetimi A.S. Quasar Istanbul Ticari 427.010.489,86 1

Albaraka Portfoy Yonetimi A.S. Diikkan 457.297.374,41 9
Albaraka Portfoy Yonetimi A.S. One Tower 471.147.924 46 10
Is Portfoy Yonetimi A.S. Birinci 631.721.610,41 79

Is Portfoy Yonetimi A.S. Quasar Istanbul Konut 703.301.647,52 1
TOPLAM 6.753.692.647,50 489

Kaynak: (SPK, 2020)

Performans: olciilmek istenen GYFlerin ne kadar basarili olduklarini
gosterebilmek igin fonlarin piyasa verileriyle karsilastirilmasi yapilmistir. Incelenen
509 guinliik veriler aylik verilere cevrilmis ve hesaplamalarda risksiz faiz oram olarak
BIST-KYD Repo endeksi, pazar portfoytinii 6lcebilmek icin ise BIST-100 verileri
kullanilmistir. Buna gore Mayis 2018-Mayis 2020 tarihleri arasindaki veriler
performans karsilastirma olctitleri olan Sharpe, Treynor, Jensen, M?, T?ye gore ayr1

ayr1 hesaplanmis ve bulunan sonuglar degerlendirilmistir.
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Arastirma sonuglarma gore GYF’lerin genel itibariyle ortalama getirilerinin
diistik oldugu gortilmektedir. Yalnizca Re-Pie Avrasya Stratejik fonu diger fonlara
nazaran daha iyi getiri elde etmislerdir. Beta katsayilar1 karsilastirildiklarinda piyasa
portfoyt ile aymi yonde hareket ettikleri gortilmektedir. Buna ragmen piyasa

portfoyiniin artisindaki degisikliklerden daha az etkilenmektedirler (Tablo 4).

Tablo 4. Performans Verileri

Ortalama Getiri Standart Sapma

FONLAR (%) (%) Beta Katsayis1
Albaraka-Batisehir 0,35 0,09 0,0022
Albaraka-Diikkan 0,37 0,10 0,0020

Albaraka-One Tower 0,37 0,10 0,0024
Re-pie Avrasya Stratejik 1,23 1,81 0,0401
BIST100 0,51 7,99 1,0000

Risksiz Faiz Orani (REPO) 1,53 0,49 0,0000

Arastirmada kullanilan GYF’ler Sharpe Endeksine gore karsilastirildiklarinda
tum GYF’lerin piyasa portfoyiinden diistik performans sergiledikleri goriilmektedir.
Buna gore Re-Pie Avrasya Stratejik diger GYF'lerden daha iyi performans sergilemistir

(Tablo 5, Sekil 1).

Tablo 5. Sharpe Endeksine Gore GYF'lerin Siralanmasi

FONLAR Sharpe Ol¢iimii
BIST100 -0,1283
Re-pie Avrasya Stratejik -0,1639
Albaraka-One Tower -11,5399
Albaraka-Diikkan -11,5904
Albaraka-Batisehir -12,4488
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Sharpe Endeksi Karsilastirma

0,0000

Re-pie AWasya Albaraka-One Tower Albaraka-Dikkan Albaraka-Batisehir

-2,0000
-4,0000
-6,0000
-8,0000

-10,0000

-12,0000
-14,0000

e GYF'ler e Piyasa Endeksi

Sekil 1. Sharpe Endeksi Karsilastirma

Arastirmada kullanilan GYF’ler Treynor Endeksine gore karsilastirildiklarinda
tum GYF'lerin piyasa portfoyiinden diisiik performans sergiledikleri goriilmektedir.
Buna gore Re-Pie Avrasya Stratejik diger GYF'lerden daha iyi performans sergilemistir

(Tablo 6, Sekil 2).

Tablo 6. Treynor Endeksine Gore GYF'lerin Siralanmasi

FONLAR Treynor Olciimii
BIST100 -0,0103
Re-pie Avrasya Stratejik -0,0740
Albaraka-One Tower -4,7901
Albaraka-Batisehir -5,3316
Albaraka-Diikkan -5,9546

Treynor Endeksi Karsilastirma

0,0000

-1,0000
-2,0000 ,é\f
-3,0000 *°
-4,0000
-5,0000
-6,0000
-7,0000

e GYF'ler

e Piyasa Endeksi

Sekil 2. Treynor Endeksi Karsilastirma
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Arastirmada kullanilan GYF'ler Jensen Endeksine gore karsilastirildiklarinda
tum GYF’lerin piyasa portfoyiinden diistik performans sergiledikleri goriilmektedir.

Buna gore Re-Pie Avrasya Stratejik diger GYF'lerden daha iyi performans sergilemistir

(Tablo 7, Sekil 3).

Tablo 7. Jensen Endeksine Gore GYF lerin Siralanmasi

FONLAR Jensen Ol¢iimii
BIST100 0,0000
Re-pie Avrasya Stratejik -0,0026
Albaraka-Diikkan -0,0116
Albaraka-One Tower -0,0116
Albaraka-Batisehir -0,0118

Jensen Endeksi Karsilastirma

0,0000

Re-pie Avrasya  Albaraka-One Tower Albaraka-Dikkan  Albaraka-Batisehir
-0,0020 -
Straggjik
-0,0040
-0,0060
-0,0080

-0,0100

-0,0120

-0,0140

e GYF'ler emmPiyasa Endeksi

Sekil 3. Jensen endeksi karsilastirma

Arastirmada kullanilan GYF’ler M? Endeksine gore karsilastirildiklarinda tiim
GYF'lerin piyasa portfoyiinden diistik performans sergiledikleri gortilmektedir. Buna

gore Re-Pie Avrasya Stratejik diger GYF'lerden daha iyi performans sergilemistir
(Tablo 8, Sekil 4).

Tablo 8. M2 Endeksine Gore GYF'lerin Siralanmasi

FONLAR M2 Ol¢iimii
BIST100 0,0000
Re-pie Avrasya Stratejik -0,0028
Albaraka-One Tower -0,9118
Albaraka-Diikkan -0,9159
Albaraka-Batisehir -0,9844
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M? Endeksi Karsilastirma

0,0000

Re-pie AWasya  Albaraka-One Tower Albaraka-Dikkan  Albaraka-Batisehir
-0,2000

-0,4000
-0,6000

-0,8000

-1,0000 S

-1,2000

e GYF'ler e Piyasa Endeksi

Sekil 4. M2 Endeksi Karsilastirma

Arastirmada kullanilan GYF’ler T? Endeksine gore karsilastirildiklarinda tim
GYF'lerin piyasa portfoytinden diisiik performans sergiledikleri goriilmektedir. Buna
gore Re-Pie Avrasya Stratejik diger GYF'lerden daha iyi performans sergilemistir
(Tablo 9, Sekil 5).

Tablo 9. T2 Endeksine Gore GYF lerin Siralanmasi

FONLAR T2 Ol¢iimii
BIST100 0,0000
Re-pie Avrasya Stratejik -0,0637
Albaraka-One Tower -4,7799
Albaraka-Batisehir -5,3213
Albaraka-Diikkan -5,9443

T2 Endeksi Karsilagtirma

0,0000
-1,0000 Re-pie A
-2,0000
-3,0000
-4,0000
-5,0000
-6,0000 ——

-7,0000

sya Albaraka-One  Albaraka-Diikkan Albaraka-Batisehir

e GYF'ler emmPiyasa Endeksi

Sekil 5. T2 Endeksi Karsilastirma
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Sonug olarak biitiin performans 6l¢im modellerinde BIST100 endeksi olan
pazar portfoyii GYF'lerden daha yiiksek performans gosterdigi, incelenen GYF'ler
icerisinde ise Re-Pie Avrasya Stratejik GYF'nin ise en iyi performansa sahip oldugu
gortilmektedir. Albaraka One Tower diger 3 fon arasinda Re-Pie Avrasya Stratejik’ten

sonra en iyi performansa sahiptir (Tablo 10).

Tablo 10. Tiim performans 6lciim modellerine gore GYF karsilastirmasi

Sharpe Treynor Jensen M2 T2
BIST100 BIST100 BIST100 BIST100 BIST100
Re-pie Avrasya Re-pie Avrasya Re-pie Avrasya Re-pie Re-pie
Stratejik Stratejik Stratejik hyrasya Avrasya
Stratejik Stratejik
Albaraka-One Albaraka- Albaraka-One  Albaraka-One
Albaraka-One Tower -
Tower Diikkan Tower Tower
. A Albaraka-One Albaraka- Albaraka-
Albaraka-Diikkan Albaraka-Batigehir ... Ditkkan Batisehir
. - 4 Albaraka- Albaraka- Albaraka-
Albaraka-Batisehir Albaraka-Diikkan Batisehir Batisehir Diikkan

Arastirmada ayrica GYF'lerin disinda ayni donemler icinde faaliyet gosteren
GYO endeksi (XGMYO) ile Merkez Bankasi’min yaymmlamis oldugu konut fiyat
endeksi (KFE) verileri de incelenmis getiri ve riskleri karsilastirilmistir. Buna gore
arastirma donemi icerisinde en yiiksek getiriyi GYO'larin getirdigi gortilmektedir.
GYO'lar ayn1 zamanda bu donem igerisinde en riskli finansal varliklar olarak
nitelendirilebilmektedir. Beta katsayilarina bakildiginda KFE'nin negatif deger aldig:
gorulmektedir. KFE'nin negatif deger almasi ayn1 donem icerisinde borsa faaliyetleri
ile ters yonlt iliskisinin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Borsanin diustis
donemlerinde KFE artarken, yiikselme donemlerinde tam tersi yonde egilim

gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir (Tablo 11).

Tablo 11. XGMYO ve KFE Performans Karsilastirmasi

Ortalama Getiri ~ Standart Sapma

FONLAR (%) (%) Beta Katsayisi
Albaraka-Batisehir 0,35 0,09 0,0022
Albaraka-Diikkan 0,37 0,10 0,0020

Albaraka-One Tower 0,37 0,10 0,0024
Re-pie Avrasya Stratejik 1,23 1,81 0,0401
KFE 0,64 0,82 -0,0232

XGMYO 0,97 9,49 0,8946
BIST100 0,51 7,99 1,0000

=77

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:5 Year:2020 4456



Giilnaz SENGUL GUNES

XGMYO arastirmaya dahil edildiginde performans olctimlerine ek yeni
sonuglar elde edilmis ve GYO'lar ile GYF'lerin performanslari tekrar karsilastirilmistir.
Buna gore arastirmada kullanilan yontemler olan Sharpe, Treynor, M?, Treynor ve T?
olcim yontemleri tek tek hesaplanmis ve hesaplama sonucunda GYO endeks
verilerinin piyasa endeksi tizerinde performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir.
Arastirma donemlerini olusturan May1s-2018 ve May1s-2020’'de GYO’larin en ytiiksek
performansa sahip oldugu, diger GYF'lerin piyasanin altinda performansa sahip
oldugu, GYF'lerin icerisinde en yiiksek performansa sahip olanin ise Re-Pie Anadolu

Stratejik GYF oldugu gortilmektedir (Tablo 12).

Tablo 12. Tiim Performans Olciim Modellerine Gore GYF-XGMYO Karsilastirmasi

Sharpe Treynor Jensen M2 T2
XGMYO XGMYO XGMYO XGMYO XGMYO
BIST100 BIST100 BIST100 BIST100 BIST100

Re-pie Avrasya Re-pie Avrasya Re-pie Avrasya Re-pie Avrasya Re-pie Avrasya
Stratejik Stratejik Stratejik Stratejik Stratejik
Albaraka-One Albaraka- Albaraka-One Albaraka-One
Albaraka-One Tower & 5%
Tower Diikkan Tower Tower
Albaraka-Diikkdn  Albaraka-Batisehir AIbf}r;l:;One Aé?jfﬁ;(: %ﬁ?;:ﬁ;_
Albaraka-Batisehir Albaraka-Diikkan %ﬁ:jéar_ ?323’;;:}1:3_ A[l)?,lakrlil;(s_

6. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

GYF'ler tum diinyada gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesine olanak
saglayan yapilar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de diger yatirim araglarina
nazaran bilinirligi az olan GYFlerin 2014 yilinda yitrtrliige giren Gayrimenkul
Yatirim Fonlar1 Tebligi'nden bu yana sayilarinda hizla artis meydana geldigi ve 2020
yilina gelindiginde sayilar1 50'yi bulan GYF'nin faaliyette bulundugu gortilmektedir.
Ayrica borsaya kote olan GYF sayis1 da giin gectikge artmaktadir.

2017 yilinda Albaraka Tirk Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait
Batisehir, Diikkan ve One Tower GYF borsaya kote olmus ve pay piyasalar1 nitelikli
yatirimcr islem pazarinda islem gormeye baslamistir. 2018 yilinda ise Re-Pie
Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Avrasya Stratejik GYF borsaya kote olmus
GYF'ler arasma girmistir. Son olarak ise Miikafat Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait

Atasehir Metropol GYF ile Qinvest Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Re-Pie GYF ile
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borsada islem goren GYF sayisi 6’ya yiikselmistir. 2020 ve sonras: gayrimenkullere
yonelik talebin artmasi sonucunda hem kurulacak olan GYF sayisinda hem de borsaya
kote olan GYF'lerde ciddi artislar beklenmektedir. GYF'lerin tercih edilme sebepleri
arasinda alaninda profesyonel bir ekip tarafindan fonlarin yonetilmesi ve diistik risk
ve yliksek getiriye sahip varliklarin yatirimcilar adina secilmesidir. Bu nedenle
yatirimcilar agisindan risk-getiri iliskisini dikkate alan yontemler ile GYF’lerin
performanslarinin  belirlenmesi, yonetimsel basarilarinin = olgiilebilir  olmasi
yatirimcilar agisindan 6nem tasimaktadir. Diinyada kendisine daha genis yatirim alam
bulabilmis GYF'lerin sermaye piyasalarinin gelismesi ve gesitlendirilmesi adina 6nem
tasimasi ve literatiirde kendine yer bulmasi, Tiirkiye’de ¢ok yeni bir sermaye piyasasi
araci olan GYF’lerle ilgili yeterince calisma yapilmamis olmasi ve ge¢mis donem
performans analizine yonelik herhangi bir calismanin bulunmuyor olmasi

arastirmanin baslica konusunu olusturmaktadir.

Arastirmada Ttirkiye’de faaliyet gosteren 50 adet GYF'den borsaya kote olmus
Albaraka Turk Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Batisehir, Diikkan ve One
Tower GYF ile Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketi'ne ait Avrasya Stratejik
GYF’ye ait 509 gtinliik veri Mayis 2018 ile Mayis 2020 tarihleri arasinda incelenmistir.
Arastirmada borsada islem goren diger GYF'ler verilerinin azlig1 nedeniyle inceleme
kapsamina alinmamis ve bu nedenle Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimci Islem
Pazari’'nda islem goren 4 adet GYF Sharpe, Treynor, Jensen, M? ve T? performans
Olctitlerine gore analizi yapilarak, fonlar performanslarina gore siralanmustir.
Analizlerde pazar portfoyti olarak BIST100 endeksi kullamilmis olup risksiz faiz

oraninda ise BIST-KYD Repo Endeksinin gtinliik endeks verilerinden faydalanilmustir.

Arastirma kapsaminda biitiin performans 6l¢tim modellerinde BIST100 endeksi
olan pazar portfoyii GYFlerden daha yiiksek performans gosterdigi, incelenen
GYF'ler icerisinde ise Re-Pie Avrasya Stratejik GYF'nin ise en iyi performansa sahip
oldugu gorulmektedir. Albaraka One Tower diger 3 fon arasinda Re-Pie Avrasya
Stratejik’ten sonra en iyi performansa sahip fondur. Buna gore gore GYF'lerin farkl
endekslere gore yapilan performans Olctimleri birbirleriyle tutarli sonuglar
gostermektedir. Arastirmada kullanilan tiim endeks modellerinde Re-Pie Avrasya

Stratejik ardindan Albaraka One Tower basarili goriilmektedir. Ancak ardindan gelen
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GYF siralamalarinda birtakim farkliklar bulunmaktadir. Bunun nedeni performans
Olctimlerinde kullanilan endekslerin sistematik ve sistematik olmayan riskleri
degerlendirmelerindeki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Kullanilan 6lgtitler arasinda
toplam riske gore 6lgtim yapan Sharpe endeksi ve M? endeksleri ile sistematik riskin
esas alindigi Treynor ve T? endekslerinin fonlar icin benzer sonuclar vermesi
kacinilmaz olmaktadir. Sharpe ve Treynor endeksleri farkh riskleri baz aldigindan
fonlarin performans anlaminda ayni sonuglar vermesi ancak cok iyi cesitlendirme

yapilmis bir portfoy ile miimkiindiir.

Portfoylerde tam cesitlendirme yapildig: takdirde riskin 6nemli olctide
azaltilacag1 bilinmektedir. GYF portfoylerinin gayrimenkuller ve gayrimenkullere
dayali yatirim araclarindan olusmasi nedeniyle risk ve getirilerinin pazar
portfoytinden daha diistik citkmasi olagan kabul edilmektedir. Ayrica GYF lerin hentiz
cok yeni bir yatirim aract olmasi, sadece nitelikli islem pazarinda islem gormesi ve
likiditesinin dtistikltigti de pazar portfoytintin altinda performans gostermesi
nedenleri arasinda sayilabilmektedir. Bununla birlikte GYF’lerin kendi aralarindaki
siralamalarda fon yoneticilerinin profesyonel yonetimleri, bilgi birikimleri ve piyasay1
tahmin edebilme kapasiteleri devreye girmektedir. Arastirmada yer alan sonuglarda
GYF'ler siralandiginda Re-Pie Avrasya Stratejik’in en basarilt GYF oldugu sonucu
aciga cikmaktadir ancak GYO’larin gerisinde sonugclar elde edildigi de gortilmektedir.
Arastirmaya GYO'lar dahil edildiginde performans olgtim yontemlerine gore
GYO’'larin piyasa endeksi tizerinde performans gosterdigi sonucuna ulasilmustir.
Arastirma donemlerini olusturan May1s-2018 ve May1s-2020’de GYO’larin en ytiiksek
performansa sahip oldugu, diger GYF'lerin piyasanin altinda performansa sahip
oldugu goriilmektedir. Portfoy yoneticilerinin zamanlama yeteneklerinin dogru
degerlendirilebilmesi icin kuadratik ve kukla degiskenli regresyon analizlerinin

yapilmas: daha dogru sonuglar vermektedir.

Incelenen dénemde GYF'lerin risksiz faiz orammnin altinda getiri sagladig
gortilmektedir. Bu durum GYF portfoytinii olusturan gayrimenkullerin de risksiz
varlik olmalar1 nedeniyle getirilerinin diisiik olmasi seklinde yorumlanabilmektedir.
Ayrica beta katsayilarmin 1’den kiictik olmasi da GYF'lerin diisiik risk 6zelligini

gostermektedir. Bu nedenle pazar portfoytiniin etkilenebilecegi risklerden daha az
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etkilenecekleri aciktir. Beta katsayilar1 karsilastirildiginda GYF'lerin piyasayla aym
yonde hareket ettikleri goriilmektedir. Bu durum piyasalarin gelisme egiliminde veya
diististe olduklar1 dénemlerde GYF'lerin de gelismekte ya da diistis egiliminde
olduklarin1  gostermektedir. Bu durum Konut fiyat endeksi (KFE) ile
karsilastirildiginda zit yonde sonuglar elde edilmektedir. Piyasalarin genel olarak
diistis ya da ytikselis donemleriyle gayrimenkul piyasasiin farkli yonlerde hareket

ettikleri gortilmektedir.

Sonug olarak GYF’lerin genel olarak pazar portfoytinden diistik performans
gosterme nedenleri arasinda yatirim kararlarinda yeterince gesitlendirme yapilmamis
olmasi, GYF'lerin hentiz ¢ok yeni bir yatirim araci olmasi, GYF'lerin satisinin sadece
nitelikli yatirimcilara yonelik olmasi dolaysiyla diger yatirnm araglarina gore
likiditesinin dtistuikliigli, yoneticilerin yanlis yatirim tercihleri sayilabilmektedir.
Yatirim kararlar: alinirken yoneticilerin ya da yatirimcilarin gegmis donem verilerine
dayanarak yaptiklar: performans 6l¢tim sonuglar: onem teskil edecek olup gelecekte
yapilacak yatirim tercihlerine altlik olusturacaktir. Tiirkiye'de gayrimenkul
sektortintin gelismesinin ekonomiye olan katkis1 g6z ¢ntine alindiginda bankalar
disinda alternatif finansman kaynaklarmin gelistirilmesi son derece ©nemli
olmaktadir. GYFler ile fonlarin1 degerlendirmek isteyen yerli ve yabanci yatirimcilar
alaninda profesyonellesmis uzmanlarin yardimiyla yatirimlarimi gerceklestirebilecek
hem gayrimenkullerin hem de finans sektoriiniin gelismesine katki saglayacaktir.
GYF'ler ve benzer araclara yapilacak devlet destekleri ya da diizenlemelerinin artmasi
ile GYF'lerin bilinirliginin artirilmasina yonelik calismalar, GYFlerin gelisimine ve
biiytimesine katki saglayacagi, bu durumda performanslarinin gelecek dénemlerde

hiz kazanacag goriilmektedir.
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