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Ama¢ - Bu arastirma, iilkemizin Onemli gayrimenkul sermaye piyasasi araglarindan olan
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO) ve BIST (Borsa Istanbul) 100 endeks performanslari
mukayese etmekte ve yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin iilkemize gayrimenkul
sermaye piyasalar1 yoluyla uzun vadeli yatirrm yapmalarina yonelik karar siireglerine 1s1k tutmaktir.

Yontem - Arastirma, 2020-2024 yillarin 4 farkli arahikta (2020-2024), (2021-2024), (2022-2024) ve
(2023-2024) ayr1 ayr1 kapsamakta ve risk-getiri performans analizleri Sharpe Olgiitii kullanarak aylik
zaman serilerine gore yapilmaktadir. Calisma ytiiksek enflasyon dénemini de icerdiginden agiklanan
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) mukayese 6lgiitii olarak kullanilmaktadir.

Bulgular- Yapilan analizler sonucunda aragtirmaya konu tiim tarih araligzinda GYO endeksi BIST
100 endeksinden daha iyi bir performansa sahipken her iki endeks de asir1 yiiksek enflasyonist
ortamda TUFE'nin altmda bir performans sergilemistir.

Tartisma- Bu ¢alisma COVID-19 dénemi ile baslayan ve sonrasinda devam eden yiiksek enflasyon
déneminde GYO ve BIST 100 endeks performansini Sharpe 8lgiitii kullanarak TUFE ile mukayese
eden ilk calisma olarak Tiirkiye sermaye piyasalarina katki sunmakta ve gayrimenkul sermaye
piyasalarmnin derinlesmesi i¢in bazi politika dnerileri sunmaktadir.
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Purpose — This research compares the performance of real estate investment trusts (REITs), which
are among the key real estate capital market instruments in Tiirkiye with the BIST (Borsa Istanbul)
100 index and aims to shed light on the decision-making processes of domestic and foreign individual
and institutional investors regarding long-term investments in our country through the real estate
capital markets.

Design/methodology/approach — The research covers four different time periods separately: (2020-
2024), (2021-2024), (2022-2024), and (2023-2024). Risk-return performance analyses are conducted
using the Sharpe Ratio based on the monthly time series. Since the study includes a period of high
inflation, the announced Consumer Price Index (CPI) is also used as a benchmark for comparison.

Results — The analyses indicate that the REIT index outperformed the BIST 100 index in all examined
time periods. However, both indices performed below the CPI in the extremely high inflation
environment.

Discussion — This study is the first to compare the performance of REITs and the BIST 100 index
against the CPI using the Sharpe Ratio during the high-inflation period that started with the COVID-
19 era. It contributes to the Turkish capital markets and provides policy recommendations to enhance
the depth of the real estate capital markets.
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1. Giris

Gayrimenkul sektorii, kalkinmay: desteklemesi, istihdami arttirmasi ve biiylimeye olan katkis1 ile tilke
ekonomileri agisindan oldukga kritik bir 6neme sahiptir. Dogrudan gayrimenkul yatirimlarinin yaninda gerek
yerli gerekse yabanci bireysel ve kurumsal yatirimcilarin iilkemiz gayrimenkul sektoriine sermaye piyasalari
yoluyla yatirnm yapmasi, siirdiiriilebilir bir biiyiime agisindan da oldukca 6nemlidir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 (GYO), iilkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan diizenlenen en eski gayrimenkul
sermaye piyasasi araglari arasinda yer almaktadir. Ge¢misi diinyada 1960'l1 yillara dayanan GYO'lar ABD’de
4,5 trilyon USD'lik bir varhiga sahiptir (Nareit, 2024). Ulkemizde 1995 yilinda ilk tebligi yayinlanan GYO say1st
2024 sonu itibariyle 49 adede yiikselmis ve 15 milyar USD’lik bir pazar biiyiikliigline ulasmigtir (GYODER,
2025). Hisselerinin en az %25’inin Borsa Istanbul’da islem gormesi zorunlu olan GYO'lar bu anlamda Tiirk
gayrimenkul sektoriinde gayrimenkul sermaye piyasalar: agisindan 6nemli bir yer tutmaktadirlar.

Ote yandan Borsa Istanbul, halka arz olmus bircok firmanin islem gordiigii ve kiiresel sermayeyi iilkemize
cekebilecek énemli bir kurumdur. Borsa Istanbul’da islem goren en biiyiik 100 sirketin yer aldigi BIST 100
endeksi de gerek yerli gerekse yabanci bir¢ok yatirima tarafindan dikkatle takip etmekte ve iilkemizin
ekonomisinin genel durumu hakkinda dnemli bilgiler sunmaktadir. GYO endeks performansinin BIST 100
endeks performansi ile mukayesesi gerek farkli sektorlere gerekse gayrimenkul sektoriine sermaye piyasast
araglar1 yoluyla yatirim yapmak isteyen yatirimcilara 1sik tutmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle 2020 y1linin
Mart ayinda baslayan kiiresel koronaviriis (COVID-19) pandemisi sonrasinda olusan yiiksek enflasyon
ortami, bir¢ok {ilkede refah seviyelerinde diisiise yol agmis ve yatirimcilar: varliklarini koruyabilecekleri
alternatif yatirim arayisina itmistir. Ulkemizde de hala devam eden ancak 2022 yilinda zirve yapan yiiksek
enflasyon altinda GYO ve BIST 100 endeksleri &nemli birer alternatif yatirim araglari olarak
degerlendirilmistir.

Bu caligmada 2020-2024 yillar1 arasinda GYO ve BIST 100 endeks risk-getiri performanslari Sharpe olgiitii ile
kiyaslanmis, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) de bir karsilastirma olgiitii olarak kullanilmistir. Aragtirmamiz,
benzer alanda yapilmis ge¢mis ¢alismalari, tilkemizdeki GYO'larin pazar biiyiikliigii, yatirimer oran dagilim,
temettii verileri gibi bircok parametreyi incelemis ve aragtirmaya konu GYO ve BIST 100 endeks getirilerinin
performansini Sharpe orani ile analiz etmistir. Calisma Tiirk gayrimenkul sermaye piyasalarinin derinlesmesi
i¢in de baz1 politika tavsiyelerinde bulunmustur.

2. Literatiir Calismasi

Gayrimenkul yatirim ortakliklari uluslararas: alanda bir¢ok arastirmacinin oldukga ilgisini ¢eken énemli bir
gayrimenkule dayali sermaye piyasast aracidir. Kiiresel olgekte yapilan bazi ¢alismalar portfoylerin risk-
getirilerine odaklanirken, bazilar1 portfdy cesitlendirmesine vurgu yapmustir. Kuhle (1987) toplam portfoy
riskinin azaltilmasinda gesitlendirmenin etkisini incelemis ve adi hisse senetleri ile GYO'lardan olusan karma
portfoylerin, yalnizca adi hisse senetlerinden olusan portfoylerle benzer performans gosterdigini tespit
etmistir. Redman ve Manakyan (1995), Sharpe oram kullanarak yaptiklar ¢calismada, GYO'larin risk ayarh
getirilerini etkileyen temel faktorler arasinda finansal oranlar, gayrimenkullerin konumu ve yatirim tiirlerinin
yer aldigini belirtmislerdir. Ro ve Zibrowski (2011), belli bir alana odaklanan GYO'lar ile ¢esitlendirilmis
portfoylere sahip GYOlarin performanslarini karsilastirarak, odaklanmis GYO'larin gesitlendirilmis olanlara
kiyasla daha diisiik performans gosterdigini ve daha riskli oldugunu saptamigtir. Case vd. (2012), halka agik
GYOlar ile hisse senetlerinin getirilerini {i¢ farkli zaman diliminde analiz etmis ve GYO'larin halka arz
edildikleri ilk donemde hisse senetleriyle yiiksek korelasyon gosterdigini, ancak bu korelasyonun zamanla
azaldigini ortaya koymustur.

Tiirkiye'de gayrimenkule dayali sermaye piyasas: araglar1 hakkinda yapilan ge¢mis calismalar da enflasyona
karst koruma, risk-getiri performans analizi ve gesitlendirme gibi sektoriin farkli yonlerine odaklanmustir.
Ekincioglu (2003), Fama-Schwert modelini kullanarak Tiirk GYO endeksinin enflasyona karsi yatirimciy1
korunma etkinligini arastirmis ve GYO endeksi getirilerinin yatirimcilari enflasyona karsi korudugu sonucuna
varmugtir. Erol ve Tirtiroglu (2008), Tiirkiye'deki GYO'larin ve Borsa Istanbul’da islem goren pay senedi
endekslerinin enflasyona karsi korunma yeteneklerini analiz ettikleri ¢alismalarinda GYO'larin hem gercek
hem de beklenen enflasyona karsi korunma yeteneklerinin BIST endeksinden daha iyi oldugunu gostermistir.
Kiyilar ve Hepsen (2010), 8 GYO'nun risk ayarh getiri performanslarini, 2000-2008 yillar1 arasinda Sharpe ve
Jensen performans ol¢iitiinii kullanarak analiz etmis ve altt GYO'nun 6rneklem doneminde genel piyasa
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portféyiinden daha iyi performans gosterdigi sonucuna varmiglardir. Ote yandan Bayraktar (2018), GYO
endeksi ve bireysel GYO'larin farkl: alt donemlerdeki performans istikrarin1 BIST 100 Endeksi ile mukayeseli
olarak analiz ettigi caligsmalarinda Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen alfa Slgiitlerini kullanmis ve Treynor
ve Sharpe oranlarinin GYO'lan yiiksek biiyiime donemlerinde tutarl bir sekilde siraladigin tespit etmistir.

Akgali ve Mollaahmetoglu, Borsa Istanbul’da 2017-2020 yillar arasinda islem gormiis Park Mavera 3 projesi
kapsaminda ihrag edilen, ilk ve tek Gayrimenkul Sertifikasi ile GYO endeksi, BIST100 endeksi, dolar kuru,
GYO islem hacmi ve BIST100 islem hacmi arasindaki iliskiyi Toda Yamamoto nedensellik analiziyle incelemis
ve gayrimenkul sertifikasi ile gayrimenkul yatirim ortakliklar1 islem hacmi arasinda, GYO islem hacminden
gayrimenkul sertifikasina yonelik tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisinin varligini tespit etmistir.
Siimer ve Ozorhon (2021) ekonomik kriz dénemleri disindaki dénemlerde Tiirk GYO endeksinin altin
fiyatlarindan daha iyi performans gosterdigini, ancak daha riskli bir ara¢ oldugunu ve her iki yatirim aracinin
da birbirlerinin getirilerini etkilemedigini ortaya koymus ve her iki aracin segmentasyonu sebebiyle fon
yoneticilerine bir portfoyiin gesitlendirilmesi icin her iki enstriimani da dahil etmelerini 6nermistir. Ote
yandan Celik (2022) Tiirkiye’'de faaliyet gosteren 18 GYO'nun miilk tiirii ¢esitlendirmesinin performansa
etkisini arastirdig calismasinda gesitlendirmenin 6zsermaye karliligi (ROE) {izerinde pozitif etkisi oldugunu
tespit etmistir. Stimer (2023) Tiirkiye'deki 33 GYO ve 15 GYF'nin COVID-19 déneminde enflasyona kars: bir
koruma saglayip saglamadig arastirmasinda 4 GYO ve 1 GYF disinda arastirmaya konu hicbir portfdyiin,
mukayese Olgiitii olarak alinan altin, BIST 100 ve GYO endeksi dahil olmak tizere COVID-19 déneminde
istatistiksel koruma yetenegine sahip olmadigini ortaya koymustur.

3. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Gayrimenkul Yatinm Ortakligi (GYO), Sermaye Piyasast Kanunu'na tabi olarak faaliyet gosteren ve
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan 6zel bir portfoy
yonetim sirketi tiirtidiir. GYO'lar, yiiksek getiri potansiyeline sahip gayrimenkullere ve yatirim projelerine
yonelerek kira geliri ve alim-satim kazanglar1 elde etmeyi amaglar. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) mevzuati
geregi yil sonundaki karlarin ortaklarina temettii olarak dagitma zorunlulugu bulunmamakla birlikte, bu
yonde karar alabilirler. GYO hissesi satin alan yatirimcilar hem temettii geliri elde edebilir hem de sirketin
deger artisindan yararlanabilir. GYO'lara yapilan yatirimlar: cazip kilan unsurlar arasinda, bu sirketlerin
gelirlerinin %50’sini temettii olarak dagitmak kosuluyla %10 kurumlar vergisine tabi olmalar1 ve halka arz
siirecinde iskontolu islem gdrmesi yer alir. Ancak, GYO'lar yalmzca gayrimenkule dayali faaliyetlerde
bulunabilir; aktiflerinde makine ve ekipman bulunduramaz ve insaat taahhiit isleri {istlenemezler. Tiirk
Ticaret Kanunu gercevesinde yeni bir anonim sirket olarak kurulabilen GYO'lar, ayn1 zamanda farkli amagclarla
kurulmus sirketlerin Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemelerine uygun sekilde doniismesiyle de ortaya
cikabilir. GYO'nun kurulumu veya doniisiim siireci ortalama 6 ila 12 ay arasinda siirerken, 2024 y1l itibariyla
baslangi¢ veya 6denmis sermayesinin en az 500 milyon TL olmasi1 gerekmektedir (SPK, 2024).

Gayrimenkul Yatirimcilar: Dernegi (GYODER) raporuna gore halihazirda borsada islem goren 49 adet GYO
yer almaktadir. Bu say1 Sekil 1'de de goriilecegi {izere son 5 yilda 33'ten 49’a yiikselmistir. Sekil 2'de ise
GYOlarin 2011 yilindan giiniimiize USD bazinda piyasa degeri goriilmektedir. 2024 yili sonu itibariyle piyasa
degeri 532 milyar TL'ye (15,1 milyar USD) ulasan GYO'larin 6zellikle COVID-19 kiiresel salgini sonrasinda
enflasyonun da etkisi ile hizla biiyiidiigii ancak TL'nin son yillarda USD karsisindaki deger kayb1 sebebiyle
bu biiyiimenin USD bazinda daha simirli kaldig1 goriilmektedir (GYODER, 2025).

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2232 Journal of Business Research-Turk



H.N. Stimer - B. Yasar Akgal1 — L. Stimer — A. Hepsen 17/3 (2025) 2230-2240

60

Yillara Gére GYO Sayilari (GYODER, 2025)
50

40

30
20
10

0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sekil 1. Yillara Gore GYO Sayilar1 (GYODER, 2025)
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Sekil 2. GYO Piyasa Degeri (GYODER, 2025)

2019 yilina kadar kurumsal yatirimc oraninin bireysel yatirimcr oramindan daha yiiksek oldugunu ve 2014’te
kurumsal yatirimcr oramnin %70’e kadar ytiikseldigini gozlemledigimiz GYO'larda son bes yil igerisinde bu
oran %507erin altina diismiis ve ilk defa 2024 yilinda %51,6'ya yiikselerek 2019'daki seviyesini yakalamuistir.
Ote yandan uyruklaria gore dagilima baktigimizda yabanci yatirimer oranlarinin da oldukga diistiigii ve son
5 yil igerisinde %117ler mertebesinde oldugu goriilmiistiir. Bu cerceveden bakildiginda gerek kurumsal
gerekse yabanci yatirimc oranlarini arttirabilmek igin GYO'larin getirilerinin daha iyi ve net olarak ortaya
konabilmesi énem tasimaktadir. Sekil 3 ve 4’te piyasa degeri oranlarinin bireysel-kurumsal ve yerli-yabanci
oranlarinin yillara gore dagilimi gosterilmektedir.
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Sekil 3. Bireysel ve Kurumsal Yatirimcilara Gore Piyasa Degeri Oranlar1 (GYODER, 2025)
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Sekil 4. Uyruklarina Gore Piyasa Degeri Oranlar1 (GYODER, 2025)

GYO'lar sermayelerinin en az %25’ini halka agmak zorundadirlar ve gayrimenkullere, gayrimenkule dayal1
haklara, gayrimenkul projelerine ve ilgili Teblig'de belirtilen varlklara, aktif toplamlarinin en az %51’i
oraninda yatirim yapmak zorundadirlar. GYO'lar para ve sermaye piyasasi araglarina da yatirim yapabilirler
ve bu yatinnmlar toplam aktif biiytikliigiiniin %49 unu asamaz. Sekil 5te GYO'larin halka agiklik oranlar ile
fiili dolasim oranlar yer almaktadir. 2024 yilinda halka agiklik oran1 %43 seviyesinde iken fiili dolagim orani
%31'dir. Fiili dolasimdaki payin miktar1 hisse oynakligina etki edebilir. Dolagimdaki payn diisiik olmas1 hisse
fiyatlarinin daha oynak olmasina yol agabilir. Bu agidan bakildiginda GYO'larin hisse hareketlerinde
oynakligin yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Halka Agiklik Orani vs. Fiili Dolagim Orani (GYODER, 2025)
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Sekil 5. GYO'larin Halka Agiklik ve Fiili Dolasim Oranlar1 (GYODER, 2025)

COVID-19 pandemisi sonrasinda yiikselen enflasyonla birlikte hisse senetlerine olan yoénelim GYO endeksinin
de Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksine paralel bir sekilde yiikselmesi ile sonuglanmistir. Sekil 6’da GYO ve
BIST 100 endekslerinin aylara gore degerleri gosterilmektedir.

BIST 100 - GYO ENDEKS DEGERLERI
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Sekil 6. BIST 100 ve GYO Endeks Degerleri (GYODER, 2025)

GYOlar SPK mevzuat1 geregi temettii dagitma zorunluluguna sahip olmamakla birlikte 2011-2023 yillar
arasinda toplam 4,4 milyar TL kar pay1 dagitmistir (GYODER, 2025). Bununla birlikte 2024 Temmuz'da SPK
tarafindan yayinlanan diizenlemeyle GYO'lara getirilerinin en az %50’sini temettii olarak dagitmak kosuluyla
uygulamaya konan %101uk asgari kurumlar vergisi her ne kadar getiriyi azaltan bir faktor gibi goziikse de
ilerleyen yillarda GYO'lara daha uzun vadeli yatirim yapilabilmesi ve piyasa degerinin artmasi agisindan
onemli bir diizenleme olarak goriilmektedir.
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Bu gercevede, GYO endeks performansinin 6l¢iilmesi yatirnmcilarin alacaklar kararlara 1sik tutacaktir.
4. Yontem

Portfoy getirileri, yaygin olarak bilinen yontemler kullanilarak birbirleriyle ve genel olarak piyasayla
karsilastirilir. Tlk olarak portfoy getirilerine bakilsa da yatirimcilar icin getiriler tek secim kriteri degildir. Daha
diisiik riske sahip portfdy, daha ytiksek riske sahip ancak ayn1 getiriye sahip bir portfye kiyasla tercih edilir.
Yatirim kararlarinda portfoytiin risk ayarli performansini 6lgen genel kabul gérmiis 3 oran vardir: Sharpe orani
(Sharpe, 1966), Treynor'in orani (Treynor, 1965) ve Jensen Alfa (Jensen, 1968).

4.1. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Bu calismada analiz yontemi olarak gec¢mis literatiirde de yaygin bir sekilde kullanilmis olan Sharpe orarnu
tercih edilmistir. Sharpe orani, 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilmis olup, bir portfoytiin risk
ayarh getirisini 6l¢mek icin kullamilan bir metriktir. Bu oran, portfoyiin toplam getirisinden risksiz getiri
oraninin ¢tkarilmasi ve elde edilen farkin portfoyiin standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanir. Sharpe
orani, portfoyiin birim risk basina sagladigi ek getiriyi ifade eder ve risk yOnetimi agisindan Snemli bir
gostergedir. Farkli yatirim gruplarinin performansini karsilastirmada yaygin olarak kullanilan Sharpe orani,
matematiksel olarak su sekilde ifade edilir:

_ (Rp B Rf)
p 7,

@

Burada Sp, performansin Sharpe oranini; Rp, portfoyiin getirisini; R¢, risksiz getiri oranini ve op, portfoyiin
standart sapmasim ifade eder. Sharpe oranimin yiiksek olmasi, portfoyiin daha iyi bir performansa sahip
oldugunu gosterir. Bu oran, yatirimin getirilerini ve maliyetlerini dikkate alarak, alinan risk karsisinda
portfoyiin basarisini dlger ve yatirim kararlarinin risk seviyelerini yansitmasina yardimei olur.

Portfoylerin getiri degiskenligini ve oynakligini degerlendirmek i¢in Degisim Katsayisi da kullanilmaktadir.
Bu katsay, portfdyiin standart sapmasinin ortalama getiriye boliinmesiyle hesaplanir ve asagidaki formiile
gore belirlenir.

op

Rp

@)

Ozellikle yiiksek enflasyonist donemlerde gayrimenkuliin giivenli bir liman olmasi, bu gercevede dnemli bir
gayrimenkul sermaye piyasasi araci olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Endeksinin BIST 100 endeksinden
daha iyi bir performans sergileyecegi arastirmanin temel hipotezi olarak degerlendirilmistir. Bununla birlikte
Ozellikle enflasyondaki ani yiikselis sebebiyle her iki endeksin de enflasyonun altinda bir performansa sahip
olacag diistiniilm{istiir.

4.2. Veri Seti

Arastirmaya konu ana veri seti olan GYO ve BIST 100 aylik verileri ve 10 yillik risksiz getiri verisi
Investing.com web sitesinden, aylik enflasyon (TUFE) verisi Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) web sitesinden
elde edilmistir. Getiriler ilgili kaynaklardan alinan verilere gore hesaplanmisgtir.

Tablo 1. Veri Seti (Investing, TUIK)

Veriler Verileri Saglayan Kurumlar
GYO Endeks Degerleri Investing.com Web Sitesi
BIST 100 Endeks Degerleri Investing.com Web Sitesi
10 Yillik Devlet Tahvil Faizi (Risksiz Getiri) Investing.com Web Sitesi
TUFE TUIK Web Sitesi
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4.3. Verilerin Analizi
Arastirmaya konu veriler Microsoft Excel programi kullanilarak analiz edilmistir.
5. Bulgular

GYO ve BIST 100 endekslerinin aragtirmaya konu getiri mukayesesi Sekil 7’de goriilmektedir. GYO endeksinin
BIST 100%e gore daha yiiksek getiri elde ettigi gozlemlenen grafik ortalama getirilere iliskin bir 6n bilgi
vermektedir.

GYO ve BIST 100 Endeksleri Getiri Mukayesesi
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BIST 100 gyo endeks

Sekil 7. GYO ve BIST 100 Endeks Getirileri (Investing, 2024)

Aragtirma Mart 2020 — May1s 2024 yillar arasindaki GYO ve BIST 100 endeks getirilerini kapsamaktadir. TUFE
de ilk defa bir arastirmada bir yatinm enstriimaru olarak kabul edilerek Sharpe orami hesaplanmis ve bir
mukayese 0l¢iitii olarak ¢alismada yer almistir.

Mart 2020 ve May1s 2024 yillar1 arasini kapsayan en genis aralikli olarak yapilan ilk analizde, GYO endeks
getirisinin BIST 100 endeks getirisinin {izerinde bir performans sergiledigi tespit edilmistir. Ote yandan
TUFE nin her iki endeksten de daha iyi performans sergiledigi analizde, bahse konu calisma dénemi igerisinde
GYO endeksinin daha diisiik bir degisim katsayisi ile daha az oynak bir harekete sahip oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Tablo 2."de 2020-2024, 2021-2024, 2022-2024 ve 2023-2024 yillar1 arasina ait analiz sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 2. Analiz Sonugclar1

2020-2024 Yillar1 Arast Analiz Sonuglari

No Portfoy Rp-Rf Standart Sapma Sharpe Orani Degisim Katsayis1
1 | TUFE 0,0183 0,0281 0,6519 0,8569
2 | GYO Endeksi 0,0435 0,0997 0,4363 1,7200
3 | BIST 100 Endeksi 0,0338 0,0938 0,3599 1,9443

2021-2024 Yillar1 Aras1 Analiz Sonuglar1

No Portfoy Rp-Rf Standart Sapma Sharpe Orani Degisim Katsayisi
1 | TUFE 0,0224 0,0291 0,7708 0,7678
2 | GYO Endeksi 0,0369 0,1024 0,3604 1,9556
3 | BIST 100 Endeksi 0,0315 0,0981 0,3209 2,0900
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2022-2024 Yillar1 Arast Analiz Sonuglar
No Portfoy Rp-Rf Standart Sapma Sharpe Orani Degisim Katsayis1
1 | TUFE 0,0270 0,0254 1,0643 0,5959
2 | GYO Endeksi 0,0540 0,1116 0,4840 1,6039
3 | BIST 100 Endeksi 0,0411 0,1072 0,3835 1,8915
2023-2024 Yillar1 Aras1 Analiz Sonuglari
No Portfoy Rp-Rf Standart Sapma Sharpe Orani Degisim Katsayisi
1 | TUFE 0,0254 0,0245 1,0367 0,5748
2 | GYO Endeksi 0,0442 0,0961 0,4603 1,5644
3 | BIST 100 Endeksi 0,0323 0,0918 0,3519 1,8541

2020-2024 yillar1 arasim kapsayan calismada TUFE Sharpe orani 0,6519, GYO endeksi Sharpe orani 0,4363 ve
BIST 100 endeksi Sharpe orami 0,3599 olarak hesaplanmustir. Sharpe orani yiiksek olan portfoyiin daha iyi
performansa sahip oldugu dikkate alindiginda GYO endeksinin BIST 100 endeksinden daha iyi bir performans
sergiledigini sdylemek miimkiindiir. Ote yandan degisim katsayilarma (DK) bakildiginda en yiiksek DK
oraninin BIST 100'de oldugu goriilmektedir. Bu da BIST 100 endeks getirisinin GYO endeks getirisi ve TUFE’ye
gore daha volatil oldugunu gostermektedir.

Benzer ¢ikarimlar: 2021-2024, 2022-2024 ve 2023-2024 yillar1 analizler sonuglar i¢in de yapmak miimkiindiir.
Aragtirmaya konu zaman aralif1 daraldik¢a DK oranlarimin diistiigii ve oynakligin azaldig1 goriilmektedir.
Ozellikle 2023'iin ikinci yarisi itibariyle TCMB'nin enflasyonla miicadele kapsaminda istikrarli bir bigimde
yliriittiigli faiz arttinm politikasinin getirileri azaltsa da stabiliteye olumlu katkist oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

6. Sonuc ve Tartigsma

Arastirmaya konu tarih araligi gerek tilkemiz gerekse diinya igin farkli ve beklenmedik birgok gelismenin
yasandigy, jeopolitik risklerin arttig1 ve bunun ekonomik yansimalarinin oldukga yogun ve agir hissedildigi
bir dénemdir.

Mart 2020'de baslayan COVID-19 kiiresel salgimi, diinyada ticaretin durmasina sebebiyet vermis,
ekonomilerdeki ani durus kiiresel ekonomide bir daralmayla sonuglanmistir. Merkez bankalarinin parasal
genisleme kararlar1 ve pandemi sonrast olusan tiiretim- tiiketim dengesi ciddi bir enflasyonist ortam
dogurmustur. Rusya ile Ukrayna arasinda 2022 Subat’'inda baslayan savas Ozellikle Avrupa’da enerji
maliyetleri kaynakl yiiksek enflasyona sebebiyet vermistir. 2023 Ekim’den itibaren Israil'in basta Gazze olmak
tizere bolgede yiiriittiigii yayilma politikas: bolgede tansiyonu daha da yiikseltmis ve belirsizlik ortamini
arttirmigtir.

Uluslararas1 alanda yasanan tiim gelismelere ilaveten iilkemizde gerek i¢ ekonomik kararlar gerekse
beklenmeyen dogal afet ve secim siirecleri ekonomimiz tizerinde ek riskler dogurmustur. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin (TCMB) 2021 Eyliil ayindan 2023 yilinin Haziran aymna kadar uyguladig: faiz indirim
politikasinin bir sonucu olarak Tiirk Lirasi yabanci para birimleri karsisinda asir1 deger kaybetmis, enflasyon
orani 3 hane simirina dayanmistir. Bununla birlikte gerek kuzeyimizde gerekse gilineyimizde devam eden
savaslar, bolgemizdeki jeopolitik riskleri arttirmis ve ekonomik olarak stabilitenin saglanmasim
gliclestirmistir. Subat 2023’te yasamis oldugumuz ve 11 ilimizi etkileyen Kahramanmaras ve Gaziantep
merkezli 2 biiylik deprem, odagmn bu bolgelere yonelmesine ve ekonomik toparlanma siirecinin
yavaglamasina sebep olmustur. 2023 ve 2024 yillarinda gergeklestirilen genel ve yerel secimler de son iki
yildaki belirsizlikleri arttirmistir. TCMB’nin 2023 Haziran'indan sonra uygulamaya koydugu faiz arttirim ve
enflasyonla miicadele programi sirketler ve bireyler nezdinde finansmana erisimi azaltmis ve yatirimlarin
yavaglamasina veya ertelenmesine neden olmustur. Uygulanmakta olan parasal sikilasma politikas1 2024
itibariyle yavas yavas sonug vermeye baslamis ve enflasyonda kademeli diistisle birlikte TCMB ilk defa 2024
yilinin sonunda faiz indirim siirecine girmistir.

Tim yasanan bu siirecler gerek gayrimenkul sektorii i¢in ¢ok Oonemli bir yatirim araci olan GYO endeks
getirisinin gerekse Borsa Istanbul 100 endeks getirisinin enflasyonun altinda bir performans sergilemesine
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sebep olmustur. Bununla birlikte 6zellikle gayrimenkulde konut arzinin az olmasi ancak yiiksek talep ve
enflasyona karst bir koruma beklentisi ile konut fiyatlarinin asir1 yiikselmesi, bu alanda yatirim yapan
GYO'lara yonelimi saglamig ve aragtirmaya konu dénemde GYO endeks getirisinin BIST 100 endeks getirisinin
tizerinde bir performansa sahip olmasini saglamistir. Elde edilen sonuglar bu arastirmadaki her iki hipotezi
de dogrulamuistir.

Calisma, Erol ve Tirtiroglu (2008) ve Kiyilar ve Hepsen (2010) tarafindan yapilan arastirma sonucuna benzer
sekilde GYO endeksinin BIST endeksinden enflasyona karst daha iyi performans sergiledigini gdstermekle
beraber GYO endeksi Ekincioglu (2003) arastirmasimmin aksine enflasyonun altinda bir performans
gostermistir. Bunun en temel sebebi ise 6zellikle arastirmaya konu donemde enflasyonun hizla artmis olmasi
gosterilebilir. Bu arastirma, ayni zamanda Siimer’in (2023) Tiirkiye'deki 33 GYO ve 15 GYF'nin COVID-19
doneminde enflasyona karsi bir koruma saglayip saglamadigi arastirmasindaki BIST 100 ve GYO
endekslerinin COVID-19 déneminde enflasyona karsg: istatistiksel koruma yetenegine sahip olmadigini farklh
bir aragtirma yontemi ile dogrulamistir.

Ote yandan bu calismada elde edilen sonuglar Funari (2022)'nin GYO'larin tarihsel olarak enflasyona karsi
koruma sagladigim ve ihmh ve yiiksek enflasyon dénemlerinde genel pay senedi piyasasina kiyasla daha iyi
performans gosterdigini ortaya koydugu calismayla paralellik arzetmektedir.

Muckenhaupt vd. (2025) 1975’ten 2023’e kadar ABD’de ve 1990’dan 2023’e kadar Birlesik Krallik, Japonya ve
Avustralya’daki halka agik gayrimenkul sirketlerinin enflasyona kars1 koruma saglama yetenegini incelemis
ve istikrarli donemlerde halka acik gayrimenkul sirketleri enflasyona karsi iyi bir koruma saglarken kisa vadeli
koruma kabiliyetinin ¢alkantili donemlerde negatif ya da sifira yakin bir seviyeye yoneldigi tespit edilmistir.
Bu calismada da elde edilen Sharpe orani, enflasyonun altinda kalmis ve asir1 yiiksek enflasyon déneminde
GYO endeksinin tam bir koruma saglayamadig: tespit edilmistir.

GYOlar, iilkemizde gayrimenkul sermaye piyasalarinin derinlesebilmesi i¢in 6nemli yatirim araglari arasinda
yer almaktadir. Temettii dagitan GYO'lara getirilen %10Tuk kurumlar vergisi avantaji (dagitmayanlar %30
kurumlar vergisi 6demek zorunda) dikkate alimirsa GYOlarin oniimiizdeki yillarda daha ¢ok temettii
dagitmasi ve hisselerin daha uzun siire elde tutuldugu bir yatirim araci olarak degerlendirilmesi 6nemlidir.
Bununla birlikte GYO'larin siirdiiriilebilirlik, ESG, yapay zeka teknolojilerinin kullanimi gibi alanlarda yatirim
yapmalar1 uluslararas: yatirimailarin ilgisini cekmeye katk: saglayacaktir.

Bu arastirmada yaygin olarak kullanulan Sharpe Olciitii kullamlmustir. Gelecekteki calismalarda Jensen Alfa
ve Treynor Olciitleri ile analizler yapilarak sonuglar bu arastirmanin bulgulariyla mukayese edilebilir, ayrica
aragtirma COVID-19 6ncesi ve sonrasi olarak tekrar analiz edilerek yapisal kirilma olup olmadigina bakilabilir.
Ote yandan herbir GYO, portfoy dagilimlar: da dikkate almarak ayri ayri analiz edilebilir ve sonuglar GYO
endeks performans ile karsilastirilabilir. Bu ¢alisma yiiksek enflasyon dénemine iliskin sonugclar icermekte,
gelecekteki arastirmalarda diisiik enflasyon ortamindaki performans sonuglari ile bu ¢alismanin sonuglari
degerlendirilebilir.
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