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HiSSE SENEDIi AGIRLIKLI YATIRIM FONLARI PERFORMANS
OLCUMUNDE OMEGA RASYOSU”

Murat AKKAYAZ?, Hakan AYTEKIN3
Oz

Modern portfoy teorisinin amaci getiriyi maksimize etmek veya riski minimize etmektir. Sistematik, sistematik
olmayan ve artik riski degerlendirme yontemleri Sharpe, Treynor ve Jensen tarafindan gelistirilmistir. Bu makalenin
amaci, finansal varliklarin performans hesaplanmasinda yatirimci tercihlerini de dikkate alan Omega Rasyosu'nu
literatiirde siklikla kullanilan Sharpe ve Bilgi Rasyosu ile kiyaslayarak etkinliginin arastirilmasidir. Calismada
Tirkiye'deki hisse senedi yogun yatirim fonlarinin 2018 — 2022 dénemi performansi 3 rasyo ile analiz edilmektedir.
Bu calisma Omega rasyosunun hisse senedi portfoylerinin riske gore performans 6l¢iimii i¢cin Sharpe ve Bilgi
Rasyosundan daha anlamli bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Ayrica yatirim fonlarmin performansimi dlgmek igin
Omega rasyosunun kullanimmin yayginlastirilmasi gerekmektedir. Omega Rasyosu yatirimcilarin daha dogru ve
giivenilir bir performans 6l¢iimii yapmasi ve daha iyi yatirim kararlar1 almalarma yardimer olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonlari, Performans Olgiimii, Omega Rasyosu, Sharpe Rasyosu, Bilgi Rasyosu

JEL Kodlari: G11, G12, G17, C80

OMEGA RATIO IN STOCK WEIGHTED MUTUAL FUNDS PERFORMANCE
EVALUATION

Abstract

The goal of modern portfolio theory is to maximize return or minimize risk. Systematic, unsystematic and residual risk
assessment methods were developed by Sharpe, Treynor and Jensen. The aim of this article is to investigate the
efficiency of the Omega Ratio, which takes into account investor preferences in calculating the performance of
financial assets, by comparing it with the Sharpe and Information Ratio, which are frequently used in the literature.
The article analyzes the performance of stock intensive mutual funds in Turkey for the period of 2018 — 2022 using 3
ratios. This study exhibits that the Omega ratio is a more useful tool for the performance measurement of stock
portfolios than traditional Sharpe ratio. Also, the use of Omega ratio should be expanded to measure the performance
of mutual funds. The Omega ratio will help investors make better investment decisions by providing a more accurate
and reliable performance measurement.
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Hisse Senedi Agirliklt Yaturum Fonlart Performans Olciimiinde Omega Rasyosu

GIRIS

Portf6éy performansinin degerlendirilmesi yonetilen bir portfoyiin bazi karsilagtirma Slgiitlerine gore
nasil performans gosterdiginin belirlenmesini igermektedir. Performans degerlendirme ydntemleri genel
olarak geleneksel ve riske gore ayarlanmis yontemler olmak iizere iki kategoriye ayrilmaktadir. Modern
Portfoy Teorisi ¢ergevesinde bir varlik portfoyii arzu edilen bir 6zellik olarak onun "odiilii" ve istenmeyen
bir sey olarak "riski" seklinde karakterize edilmektedir. Markowitz, bu iki 6zelligi sirasiyla getirilerin
beklentisi ve varyansi ile tanimlamis ve dolayisiyla Ortalama Varyans Optimizasyonu (OVO) ifadesi ortaya
cikmistir (Gilli, Schumann, di Tollo ve Cabej, 2009). Portféy optimizasyonunun geleneksel yaklagimi
getirileri maksimize ve riski minimize etmek amaciyla yapilmaktadir (Markowitz, 1952. s. 77-91). Bu
yaklasiminin amaci varliklarin arasindaki risk ve getiri iligkisini dikkate alarak, belirli bir risk diizeyinde en
yiiksek getiriye sahip bir portfoy olusturmaktir (Aygoren, Uyar ve Kelten, 2022). Risk genellikle getirilerin
varyansi olarak Ol¢iilmektedir, ancak bu yaklagim 6zellikle hedge fonlari ve tiirevler gibi simetrik olmayan
varliklar i¢in tam dagilimi ve asirt uydurma (overfitting) sorununu yansitmadigi igin elestirilmektedir.
Ayrica model beklenen getiriler, kovaryans matrisleri ve riskten kaginma katsayilar1 gibi parametrelerin
tahmin edilmesini gerektirmektedir. Bu tahminler belirsizlige tabidir ve yanlis parametre tahminleri asiri

uydurma sorununu artirabilir (DeMiguel, Garlappi ve Uppal, 2009).

Modern Portfoy Teorisinin amaci getiriyi maksimize etmek veya riski minimize etmektir. Bu
baglamdaki caligmalarda riske dayali getiriyi 6lgmek i¢in yontemler gelistirmistir. Sistematik, sistematik
olmayan ve artik riski degerlendirme yontemleri Sharpe (1966), Treynor (1965) ve Jensen (1968)'e aittir.
Sharpe Rasyosu bir yatirim veya portfoyiin riskten arindirilmis getirisini degerlendiren yaygin bir
performans 6l¢me aracidir. Bu oran, risksiz oranin {izerinde elde edilen fazla getiriyi getirinin volatilitesi
veya standart sapmast ile karsilastirir. Sharpe Rasyosu ne kadar yiiksekse, riskten arindirilmis performans o
kadar iyidir. Bu 6l¢iit yatirimcilara bir yatirimin getiri potansiyelini alinan risk seviyesini de dikkate alarak
degerlendirmelerine yardimci olur. 1’in {izerindeki Sharpe oranlar1 piyasada iyi kabul edilmektedir. Sharpe

orani asagidaki formiille hesaplanir (Sharpe, 1966, s.119-138):
Sharpe Rasyosu = (Yatirim getirisi - Risksiz getiri) / Standart sapma Q)

Ancak bu 6l¢iim yonteminin birkag sinirlamasi vardir. Sharpe rasyosu getirilerin normal bir dagilim
izledigini var sayar, ki bu durum finansal piyasalarda cogu zaman gecerli degildir. Bu varsayim 6zellikle
piyasa stresi donemlerinde ¢arpik risk ve getiri tahminlerine yol agabilir. Ayrica Sharpe rasyosu yalnizca
getirilerin oynakligimi1 bir risk Olglisii olarak dikkate alir. Yatirimcilar i¢in 6nemli bir endise kaynagi

olabilecek agagi yonlii riski veya biiyiik kayip potansiyelini agik¢a hesaba katmaz.
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Bilgi rasyosu ise bir finansal varligin veya portfoyiin belirli bir kistasa gore riske gore ayarlanmig
getirilerini 6lgmektedir. Bu oran, karsilastirmali degerlendirmeye gore fazla getirileri ve fazla getirilerin
tiretilmesindeki tutarlilig1 gostermeyi amagclar. Fazla getiri tiretme tutarlilig1 izleme hatasi ile dl¢iiliir. Bilgi

rasyosu asagidaki formiile gére hesaplanmaktadir (Treynor ve Black, 1973):

E (Rp — Rb) (2)
JJvar (Rp — Rb)

Rp= Portféyiin/fonun getiri orant

IR =

Ro= Karsilastirma 6lgiitiiniin getiri orani/Esik deger
E (Rp-Ru)= Portfoyiin/fonun giinliik getiri orani ile karsilastirma él¢iitiiniin giinliik getiri orani/esik deger
farklarinin performans sunumu donemi boyunca ortalamast

var (Rp-Rb)= Portféyiin/fonun giinliik getiri orant ile karsilastirma 6l¢iitiintin giinliik getiri orani/esik deger

farklarinin performans sunumu dénemi boyunca varyansi” *

Sharpe ve Bilgi rasyosunda varyans teorik olarak elestirilirken, pratikte problem yaratan
“ortalama”dir. Bu sorunlari hafifletmek i¢cin Omega fonksiyonu gibi alternatif portfoy optimizasyon
yontemleri Onerilmistir. Bu fonksiyon yukari yonlii ve asagi yonli riskleri farkli sekilde ele almaktadir.
Omega Rasyosu, Con Keating ve William F. Shadwick tarafindan 2002 yilinda "A Universal Performance
Measure" adli makalede Onerilmistir. Omega rasyosu yatirimcinin getirisini beklenen getiriden ne kadar
uzak oldugunu ve yatirim getirisini ilgili riski hesaba katarak dlgmektedir. Omega oran1 yatirimecinin alfa

ile ilgili beklentilerini belirledigi i¢in yatirim kararlarinin alinmasinda yardimci olmaktadir.

Omega rasyosu; bir yatirim yoneticisinin agag1 yonlii riski kontrol ederken pozitif getiri saglama
becerisini degerlendirmek i¢in finansal risk yonetiminde kullanilan ve riske gore ayarlanmig bir performans
Olciisiidiir. Tiim getirilerin esit yaratilmadigi ve asagi yonlii oynakligin bir yatirimin performansi {izerinde
yukar1 y6nlii oynakliktan daha énemli bir etkiye sahip oldugu fikrine dayanmaktadir. Oziinde Omega orani,
bir yatirnmin getirilerinin ortalama kazang-zarar oranin1 6lger ve burada zarar, esigin altindaki kayiplar
olarak tanmimlanir. Omega oram ne kadar yiiksek olursa, riske gdre ayarlanmig getiriler agisindan yatirim
performans o kadar iyi olur. Ornegin, bir portfdy yoneticisi Omega orani 1,5 ile %20'lik bir getiri sagliyorsa,
bu, esigin altinda gergeklesen her bir TL kayip i¢in yoneticinin 1,50 TL kazang sagladigi anlamina gelir.
Buna karsilik, ayni getiriyi elde eden ancak Omega orani 0,8 olan bir portfoy yoneticisi, asag1 yonlii risk

acisindan bunu daha yiiksek bir maliyetle yapacaktir.

4SPK Teblig (Seri VII-128.5) Eki
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Omega rasyosu bir yatirimin veya portfoyiin riskten arindirilmis getirisini, tek bir risk veya volatilite
Olciisii yerine tiim getiri dagilimim dikkate alarak degerlendiren bir performans 6l¢me aracidir. Bu oran,
pozitif getirilerin olasilik agirlikli ortalamasim negatif getirilerin olasilik agirlikli ortalamasia boler.
Yiiksek bir Omega orani, negatif getirilere kiyasla pozitif getirilerin daha yiiksek olasiligini gosterir. Genel
olarak, Omega rasyosu risk yonetiminde yararli bir aragtir ¢linkii hem yukari potansiyel hem de asag1 yonlii
riski hesaba katarak bir yatirimin performansinin daha eksiksiz bir resmini sunar. Omega rasyosu agagidaki

sekilde tanimlanabilir:

Omega rasyosundaki se¢im kriteri risk ve 6diiliin her ikisinin de birinci dereceden kismi momentler
oldugu bir risk - 6diil oranidir. Kismi momentler, herhangi bir portfy getirisinin istenen getiri ve pozitif
getiri arasindaki farki (yukari) ve istenen getiri ile getiri arasindaki farkin negatif degerini (asag1) iceren

getirilerin bilegenlerine ayrilmasiyla hesaplanir (Gilli vd., 2009).

r =rq + max(r-rq,0) + max(rq - r,0) 3)

rd= istenen getiri orani

max(r-rq,0)= bir portfdy getirisinin istenen getiri ve pozitif getiri arasindaki farki (yukari)

max(rq-r,0)= istenen getiri ile getiri arasindaki farkin negatif degerini (asag)

rq esigi yatinmei tarafindan segilir. rq'nin tizerindeki herhangi bir getiri pozitif (bir 6diil) olarak kabul
edilir, r¢nin altindaki herhangi bir getiri risk olarak kabul edilir. Kismi momentlerin amaci asagi yonli
olanlarin getirileri (risk) azaltirken, yukar1 yonlii olanlarin getirileri (6diil) arttirdigini dikkate almaktir. Bu
baglamda, Omega (€2) ad1 verilen bir performans 6l¢iitii My, (iist kismi moment)’in M, (alt kismi moment)’e
orant olarak tanimlanmistir:

_ Mup
Mlo

(4)

Omega Rasyosunu daha iyi kavrayabilmek i¢in formiil agsagidaki sekilde ifade edilebilir:

Pozitif Getirilerin Olasilik Agirlikl1 Ortalamasi

Q= )

Negatif Getirilerin Olasilik Agirlikli1 Ortalamasi

Bu formiilde, pozitif getirilerin olasilik agirlikli ortalamasi negatif getirilerin olasilik agirlikli
ortalamasina boliinerek Omega rasyosu hesaplanmaktadir. Omega rasyosunun bazi smirlamalari da
bulunmaktadir. Omega rasyosu yatirimcilarin kayip kabul edilebilirligi konusundaki varsayimlarina
dayanmaktadir. Bu varsayimlar gergek¢i olmayabilir ve yatirimcilarin gergek risk - getiri tercihlerine

uymayabilir. Ayrica Omega rasyosunun hesaplanmasi olduk¢a karmasik olabilir.
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Bu caligmanin amaci finansal varliklarin performans hesaplanmasinda yatirimci tercihlerini de
dikkate alan Omega rasyosunu literatiirde siklikla kullanilan Sharpe ve Bilgi rasyosu ile kiyaslayarak
etkinliliginin arastirilmasidir. Caligmada Tiirkiye'deki hisse senedi yogun yatirim fonlarinin 2018 — 2022

donemi performansi Sharpe, Bilgi ve Omega rasyosu kullanilarak arastirilmistir.
LITERATUR TARAMASI

Keating ve Shadwick (2002) Omega kavramini ve Omega () olarak adlandirilan yeni bir performans
olgiitii literatiire tanitmistir. Ayrica yatirim portfoyll performansinin degerlendirilmesinde sadece ortalama
ve varyans kullanmanin smirlarim agiklayarak getiri dagiliminin daha yiiksek momentlerinin 6nemini
vurgulamistir. Omega fonksiyonu beklenen getiri seviyesindeki potansiyel kazanglarin kayiplara olasilik
agirlikli oranit olarak tanimlanmaktadir. Omega'nin yonetici performansini siralamak icin fayda
fonksiyonlarina ihtiya¢ duyulmadan kullanilabilecegi de acgiklanmaktadir. Ayrica Omega'nin geleneksel
Olciimlerle karsilagtirildiginda performans oOl¢limiinde iyilestirme sagladigi ve gelecekteki calismalarda
Omega'nin performans tayini, zaman serisi davranisi, portfdy optimizasyonu ve davranigsal finans

alanlarinda arastirilmasi onerilmektedir.

Van Dyk, Van Vuuren ve Heymans (2014) Sharpe rasyosunun geleneksel yatirim fonlar1 kadar hedge
fonlar1 gibi daha az alisilmis fonlar i¢in de kullanilan bir performans 6l¢iitli oldugu ancak yiiksek carpiklik,
asimetri ve yliksek momentlere sahip fonlar1 yanlis degerlendirebilecegini belirtilmistir. Sharpe oraninin
ayrica manipiilasyona ve tahmin hatalarina agik olabilecegi ifade edilmistir. Caligmada Kuzey Amerika,
Avrupa ve Asya'da yatirim yapabilen 184 uluslararasi uzun/kisa (hisse senedi) hedge fonunun aylik getirileri
incelenmis ve seri getiri korelasyonlarini hesaba katan bir teknikle Sharpe orami kullanarak elde edilen
sonuglar karsilastirilmistir. Ayrica Omega oraninin Sharpe orami ile birlikte hedge fon riskinin
degerlendirilmesine ve yatirim kararlarina katkida bulunup bulunmadigr da aragtirilmistir. Sonuglar 2008
kriz donemi boyunca tiim fonlarda ortalama getirinin azaldigini, volatilitede artis oldugunu ve ortalama
Sharpe oranlarinin siklikla sifirin altina diistiigiinii gostermistir. Kriz dncesinde Asya fonlarinin ortalama
olarak daha iyi performans gosterdigi ancak kriz sirasinda veya sonrasinda herhangi bir bolgesel farklilik

bulunmadigr vurgulanmaistir.

Vilkancas (2014) Keating ve Shadwick tarafindan gelistirilen Omega fonksiyonuyla optimize edilen
portfoylerin farkh esik getirileri diizeylerindeki performansini incelemistir. Caligmada ii¢ farkli test veri
kiimesi kullanilarak tiim diger stratejilere kiyasla Omega optimizasyonlu portfoylerin en yiiksek net getiriyi

elde ettigi belirtilmektedir. Elde edilen sonuglar yiiksek esik seviyelerinin portfoy getirisinde artisa neden
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oldugunu gosterirken, belirli bir smirm otesinde yiiksek esik degerlerinin portfdy performansini

katiilestirebilecegi ve bu sonuglarin finansal olarak anlamsiz olabilecegi sonucuna varilmastir.

Bernard, Vanduffel ve Ye (2019) yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken Omega rasyosunun bir
kriter olarak kullanilmasinin finansal piyasanin siirekli - zamanli ortaminda asir1 risk alinmasina neden
olabilecegi belirtilmistir. Ancak belli getirilerle sinirlandiginda optimal getirinin oldukga riskli oldugu ve
risksiz bir beklenen fayda maksimize edici i¢in yakin bir optimuma ulasildigi dogrulanmistir. Omega

rasyosunun teknik olarak beklenen deger (risk 6l¢iitii) ile yakindan iligkili oldugu belirlenmistir.

Rambo ve van Vuuren (2017) Omega rasyosunu hedge fonlarin yiiksek momentlere sahip getiri
dagilimlarini 6lgerek karsilagtirilabilir bir metrik olarak sunmaktadir. Farkli risk ve getiri 6zelliklerine sahip
stratejileri karsilastirirken Omega rasyosunun miikemmel olmadig1 ve geleneksel Sharpe oraninin kolay
kullanimi nedeniyle tercih edildigi belirtilse de artan bir analiz kiimesi Omega rasyosunun Sharpe oranindan

daha iyi bir segcenek oldugunu desteklemektedir.

Uyar ve Caglak (2019) Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren hisse senetlerinin 2012-2016 dénemindeki
performansint Omega rasyosu ile inceleyerek diger yaygin performans olgiim teknikleriyle (Sharpe,
Treynor, Sortino (1994) ve Modigliani ve Modigliani (1997) M2 rasyolari) karsilastirmiglardir. 60 aylik
getiri verileri kullanilarak yapilan analizde Omega rasyosunun diger tekniklere gore iistiin bir performansa
sahip olmasa da yatirimcilara daha detayli bir bakis acis1 sagladigr tespit edilmistir. Yatirimcilarin sadece
Omega rasyosunu kullanmalarinin diger tekniklerden iistiin olmadigi, ancak detayl bilgiler sagladig ve

mukayese Ustiinligli saglayabilecegi sonucuna varilmaistir.

Aksoy, Ozer ve Comlekgi (2021) 2016-2020 yillar1 arasinda TEFAS'ta (Tiirkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformu) islem goren 48 hisse senedi semsiye fonunun performansimi Omega performans
Ol¢iimiiyle incelemislerdir. Omega performans 6l¢iimiiniin yiiksek moment ve ortalama varyans dlgtimlerini
dikkate almasi ve veri dagilimlarinin normal dagilip dagilmamasimi gbz ardi etmemesi sebebiyle diger

performans Ol¢iimlerine gore daha iyi performans siralamasi yaptigi ifade edilmistir.

Lu, Zhang, Xiao ve Dhesi (2022) fon performansinin degerlendirilmesinde yiiksek diizeyli Omega
fonksiyonunun stiinliigiini géstermistir. ABD yatirim fonlarinin verileriyle yapilan analizde N'inci diizey
Omega'nin Neredeyse Stokastik Baskinlik kurallar1 kavraminda uygulanmasi sonucunda yiiksek diizeyli

Omega'nin Sharpe oran ve diisiik diizeyli Omega'ya gore tistiin oldugunu gostermistir.
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Aygoren vd. (2022) geleneksel performans dl¢lim ydntemlerinin bazi sorunlara sahip oldugu ve
yaniltic1 sonuglara neden olabilecegi belirtilerek, siirekli bir fonksiyona dayali performans dl¢im yontemi

(CPM - Continous Performance Measurement) énermektedir.
VERILER VE YONTEM

Caligmada Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu (TEFAS) platformundan elde edilen 2018 —
2022 doneminde siirekliligi olan 47 adet hisse yogun fon fiyat verileri kullanilmistir. Arastirmaya konu
fonlarin listesi EK 1’°de sunulmustur. Pay birlestirmesi sebebiyle degisen fon fiyatlarini karsilastirilabilmek
icin KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) agiklamalari g¢ercevesinde tiim fonlarin fiyatlart diizeltilerek
yillik basit getirileri bulunmustur. Daha sonra her bir fonun kiimiilatif ve buna gore yilliga cevrilmis
getirileri de hesaplanmistir. Bu veriler EK 2’de gosterilmektedir. Calismaya konu 47 adet fonun 30.12.2022
itibar1 ile ortalama portfoy biiytikligii 790.613.364 TL’dir (min. 8.927.630 TL — maksimum 6.855.373.706
TL). Katilime1 sayist 7 ile 44.595 arasinda degismekte ve ortalama 6.508 kisidir.

Bu fonlarin cesitli seviyelerdeki Omega, Sharpe ve Bilgi rasyolar1 hesaplanmis, performans
siralamalar1 karsilastirilmig ve analiz edilmistir. Omega denkleminde kismi momentler, herhangi bir portfoy
getirisinin istenen getiri ve pozitif getiri arasindaki farki (yukari) ve istenen getiri ile getiri arasindaki farkin
negatif degerini (asag1) iceren getirilerin bilesenlerine ayrilmasiyla hesaplanmaktadir. Bu durumda, Omega
orami ile anlamli analizler yapabilmek icin asgari getiri seviyesinin nasil belirlendigi onemlidir. Incelenen
donemler boyunca asgari getiri seviyesinin fon getirilerinden biiyiik ve kiigiik oldugu dénemlerde Omega
orani analize uygun sonuglar iiretirken, tiim donem getirilerinin asgari getiri seviyesinden biiyiik veya
hepsinin kii¢iik oldugu durumlarda formiilasyon geregi sifir veya tanimsiz gibi analize uygun olmayan
Omega oranlar1 s6z konusu olmaktadir. Oynak olmayan ekonomi ve borsalarda yillar itibari ile 6rnegin %0-
10 arasi rakamlar anlamli sonuglar tiretebilmektedir. Tiirkiye’de oldugu gibi ani devaliiasyon veya enflasyon
sigramasi gozlenebilen veri setlerinde incelenen tiim donemlerde tek bir asgari getiri seviyesi kullanma
zorunlulugu bu rakamin segimini cok dnemli hale getirmektedir. Incelenen dénemdeki ortalama BIST-100
(Borsa Istanbul 100) endeksi getirisi %69’dur. Bu yiizden temel asgari getiri Seviyesi %69 olarak
belirlenmistir. Risksiz getiri oran1 olarak “Ihale yontemiyle satilan Hazine Bonolar: ve Devlet Tahvilleri”
verisi kullanilarak hesaplanan yillik ortalama faiz kullanilmigtir. Bu oran 2019-2022 yillari igin sirasiyla
%18, %11, %18 ve %19 dur.

Her bir donem ve fon i¢in artik getiri (Fon getirisi - Risksiz getiri) hesaplandiktan sonra bunlarin
standart sapma ve ortalama artik getiri kullanilarak her bir fon i¢in Sharpe orani hesaplanmustir. Daha sonra

fon getirileri i¢in Bilgi rasyolar1 hesaplanmustir.
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UYGULAMA VE BULGULAR

Hisse yogun fonlarin her biri igin farkli beklenen getiri orani (%49, 69, 79, 100, 150 ve 300)
seviyelerinde Omega rasyolari hesaplanmis ve Tablo 1’de sunulmustur. Bu oranlar giincel oranlar olarak

caligmaya eklenmistir.

Tablo 1: Cesitli asgari beklenen getiri seviyelerine gore hesaplanmig omega oranlari

Fon/L %49 %069 %79 %100 %150 %0300
AAV 8,517 1,778 1,196 0,6350 0,184 0
ACC 6,086 2,285 1,566 0,826 0,268 0
ACK 1,524 0,517 0,336 0,129 0,000 0
ADP 1,488 0,823 0,645 0,405 0,133 0
AHI 9,921 2,446 1,704 0,972 0,370 0
AKU 1,812 0,862 0,645 0,375 0,094 0
AK3 2,249 0,961 0,703 0,397 0,095 0
ALC 2,423 0,611 0,375 0,131 0,000 0
AYA 3,020 0,747 0,473 0,193 0,000 0
DAH 3,030 1,217 0,887 0,511 0,153 0
DPT 2,794 0,699 0,429 0,159 0,000 0
DZE 2,191 0,989 0,735 0,428 0,118 0
EC2 2,443 1,011 0,735 0,413 0,102 0
EID 9,482 3,244 1,923 0,886 0,249 0
FPH 8,419 2,601 1,466 0,659 0,147 0
FYD 6,624 1,793 1,245 0,691 0,224 0
GAE 1,665 0,814 0,613 0,358 0,088 0
GAF 3,010 1,237 0,881 0,489 0,132 0
GHS 5,252 1,653 1,169 0,661 0,217 0
GL1 8,475 2,154 1,429 0,759 0,240 0
GMR 13,250 4,916 3,164 1,273 0,329 0
GSP 2,101 0,761 0,524 0,257 0,005 0
HBU 1,945 0,939 0,709 0,422 0,123 0
HVS 20,784 2,411 1,579 0,835 0,273 0
ICF 3,773 1,706 1,296 0,813 0,338 0
KYA 4,856 1,558 1,102 0,619 0,196 0
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MAC 14,403 5,948 4,037 1,764 0,527 0
MPS 5,550 1,790 1,086 0,423 0,023 0
OHB 4,187 1,384 0,978 0,542 0,156 0
RBH 7,039 2,235 1,491 0,680 0,133 0
ST1 11,071 3,479 2,280 1,240 0,475 0
TAU 1,405 0,786 0,617 0,388 0,125 0
TIE 1,709 0,834 0,628 0,368 0,093 0
TI2 2,941 1,347 1,018 0,624 0,232 0
TI3 3,100 1,308 0,963 0,566 0,186 0
TKF 12,189 3,464 1,851 0,601 0,000 0
TLH 3,966 1,749 1,322 0,824 0,341 0
TPR 4,577 1,767 1,299 0,779 0,300 0
TTE 12,885 2,757 1,365 0,168 0,000 0
TYH 3,972 1,450 1,046 0,601 0,195 0
TZD 2,836 1,335 1,016 0,629 0,239 0
UPH 8,761 1,924 1,241 0,630 0,167 0
YAS 7,908 1,190 0,749 0,340 0,021 0
YDI 8,634 1,681 1,088 0,545 0,127 0
YEF 1,616 0,788 0,591 0,342 0,079 0
YHS 2,520 0,912 0,638 0,331 0,046 0
ZPE 9,927 2,101 1,265 0,564 0,105 0

Fonlarin ¢esitli beklenen getiri seviyeleri (L) icin hesaplanan Omega rasyosunun, L orani arttik¢a i¢
biikey bir yapida azaldigi ve tiim asgari beklenen getiri seviyeleri i¢in fonlarin performans siralamasinin
farkli oldugu goézlenmektedir. Bu durum, Omega rasyosunun farkli risk profillerindeki yatirimeilar igin

farkli fonlar / portfoyler 6nerebilme esnekligini gostermektedir.
Fonlarin gesitli L seviyelerinde Omega rasyosu performans siralamalar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Fonlarin gesitli | seviyelerinde omega rasyosu performans siralamalari

Sira %49 %69 %79 %100 %150
1 HVS MAC MAC MAC MAC
2 MAC GMR GMR GMR ST1

3 GMR ST1 ST1 ST1 AHI
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4 TTE TKF EID AHI TLH
5 TKF EID TKF EID ICF
6 ST1 TTE AHI HVS GMR
7 ZPE FPH HVS ACC TPR
8 AHI AHI ACC TLH HVS
9 EID HVS RBH ICF ACC
10 UPH ACC FPH TPR EID
11 YDI RBH GL1 GL1 GL1
12 AAV GL1 TTE FYD TZD
13 GL1 ZPE TLH RBH TI2
14 FPH UPH TPR GHS FYD
15 YAS FYD ICF FPH GHS
16 RBH MPS ZPE AAV KYA
17 FYD AAV FYD UPH TYH
18 ACC TPR UPH TZD TI3
19 MPS TLH AAV TI2 AAV
20 GHS ICF GHS KYA UPH
21 KYA YDI KYA TYH OHB
22 TPR GHS YDI TKF DAH
23 OHB KYA MPS TI3 FPH
24 TYH TYH TYH ZPE ADP
25 TLH OHB TI2 YDI RBH
26 ICF TI2 TZD OHB GAF
27 TI3 TZD OHB DAH YDI
28 DAH TI3 TI3 GAF XU100
29 AYA GAF DAH XU100 TAU
30 GAF DAH GAF DZE HBU
31 TI2 YAS XU100 MPS DZE
32 TZD EC2 YAS HBU ZPE
33 DPT XU100 DZE EC2 EC2
34 YHS DZE EC2 ADP AK3
35 EC2 AK3 HBU AK3 AKU
36 ALC HBU AK3 TAU TIE

37 AKS3 YHS AKU AKU GAE
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38 XU100 AKU ADP TIE YEF
39 DZE TIE YHS GAE YHS
40 GSP ADP TIE YEF MPS
41 HBU GAE TAU YAS YAS
42 AKU YEF GAE YHS GSP
43 TIE TAU YEF GSP ACK
44 GAE GSP GSP AYA ALC
45 YEF AYA AYA TTE AYA
46 ACK DPT DPT DPT DPT
47 ADP ALC ALC ALC TKF
48 TAU ACK ACK ACK TTE

Farkli beklenen getiri oranlarinda hesaplanan Omega rasyolarina gore yapilan her bir siralamada ilk

5’te en ¢ok yer alan fonlarin yillar itibari ile getiri grafigi Sekil 1°de ve getirileri ise Tablo 3°de sunulmustur.

Sekil 1: Omega rasyosu ilk 5 fon'un getirileri ve asgari beklenen getiri oranlari grafigi

2019 2020 2021 2022
HWS MAC GNIRe s 8 ST]l e e AHI
s ee |1 -— e |2 —— 5 L4 LS

Tablo 3: Omega oranina gore gesitli L seviyelerindeki ilk 5 fon siralamasi

Fon / Y1l 2019 2020 2021 2022
HVS 47% 45% 46% 235%
MAC 76% 92% 28% 284%
GMR 76% 89% 30% 234%
ST1 60% 57% 25% 296%
AHI 35% 45% 44% 270%

Not: L1 : % 49, L.2: % 69, L3: 579, L4: % 100, L5: % 150 olarak belirlenmistir.

428




Hisse Senedi Agirliklt Yaturum Fonlart Performans Olciimiinde Omega Rasyosu

Sekil 1’de mavi ¢izgi ile gosterilen HVS fonunun %49 asgari getiri seviyesi etrafindaki varyansinin
diger fonlara gére minimum seviyede oldugu ve kirmizi ¢izgi ile gosterilen MAC fonunun ise diger asgari
getiri seviyelerinde yillar boyunca daha kararli bir pozitif performans gosterdigi anlagilmaktadir. Son sene
harig, her sene her beklenen getiri seviyesinin altinda performans getirdigi halde son seneki %270’lik yiiksek
getiri seviyesi ile AHI fonu beklenen getiri seviyesi yukarilarda (%100, %150) olan yatirimcilara

onerilebilecek sekilde ilk 5’te kendine yer bulabilmistir.

Omega rasyosunu diger performans degerlendirmede kullanilan olgiitlerle kiyaslamak igin,
geleneksel olarak kullanilan Sharpe rasyosuna bakilmasi gerekmektedir. Tablo 4 fonlarin Sharpe ve %69
ortalama BIST-100 seviyesinde asgari getiri oran1 seviyesinde hesaplanan Omega rasyosu siralamasini

gostermektedir.

Tablo 4: Sharpe ve Omega rasyolari karsilagtirma siralamasi

Sira Fon Sharpe Oram Q (%69) Sira
1 TTE 2,258419 6
2 TKF 1,728900 4
3 MPS 1,303942 16
4 DPT 1,251639 46
5 ALC 1,233503 47
6 GMR 1,206822 2
7 ZPE 1,198220 13
8 YAS 1,189657 31
9 RBH 1,182245 11
10 FPH 1,171082 7
11 AYA 1,168447 45
12 EID 1,092416 5
13 MAC 1,073878 1
14 YDI 1,051456 21

f 15 UPH 1,026791 Sharpe > 1
16 ACK 0,977879
17 AAV 0,962530
18 HVS 0,958629
19 GL1 0,946957
20 ACC 0,944579
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21 usSD 0,933773
22 GSP 0,906599
23 YHS 0,900376
24 FYD 0,895726
25 OHB 0,879816
26 KYA 0,869736
27 ST1 0,868580 3
28 GHS 0,865039
29 GAF 0,848625
30 AHI 0,844534
31 TYH 0,828850
32 DAH 0,802406
33 EC2 0,801098
34 TUFE 0,798261
35 AK3 0,780681
36 TPR 0,776702
37 TI3 0,769082
38 DZE 0,740983
39 XU100 0,734123
40 TI2 0,718383
41 TLH 0,716855
42 ICF 0,709685
43 TZD 0,703655
44 AKU 0,700421
45 HBU 0,690607
46 TIE 0,678084
47 YEF 0,675132
48 GAE 0,674194
49 ADP 0,553471
50 TAU 0,538161

47 adet fondan 15 tanesi “iyi” olarak kabul edilebilecek 1 ve iistii Sharpe oranina sahip olmustur. Bu

15 fon ile Omega rasyosuna gore yapilan performans siralamasi karsilastirildiginda;

»  Hicbir fonun ayni sirada yer almadigi,
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= [Kki liste arasinda 42. siraya kadar farkliliklar oldugu,

* Ayni fon i¢in yapilan iki liste arasinda ortalama 14 sira fark bulundugu,

* Omega Rasyosuna gore yapilan performans siralamasinda ilk 5’te yer alan fonlardan sadece
4’{incii sirada bulunan TKF fonunun Sharpe listesinde 2’nci oldugu,

* Omega listesinde ilk 5’te olan diger tiim fonlarin Sharpe listesinde ilk 5’te yer almadigi,

gorilmektedir. Bu gozlemlerden Omega rasyosuna gore yapilan performans siralamasi ile Sharpe
rasyosuna gore yapilan performans siralamasi arasinda ciddi oranda farkliliklar bulundugu ve birbirleri

yerine kullanilamayacag1 sonucuna varilmistir.

Bu farkliliklar1 analiz edebilmek icin her iki listenin ilk 5 fonunun grafigi incelenmelidir. Bunlardan
Sharpe listesinde 2’nci siradaki TKF fonunun Omega listesinin de 4’{incii fonu oldugu anlagilmaktadir. Sekil
2’de Sharpe listesi fonlar1 noktali, Omega listesi fonlar1 diiz ¢izgi ile gosterilmistir. Sekilde acikca
goriilecegi iizere Sharpe listesi varyansi minimize etmeye oncelik verirken, Omega listesi pozitif getiriyi
maksimize eden fonlari tercih etmistir. Bu analizden yatirim danigsmani tarafindan, her ikisi de ortalama
borsa getirisi hedefleyen ve daha diisiik risk profiline sahip bir yatirnmer (6ncelikle para kaybetmemek
isteyen) i¢in Sharpe rasyosuna gore siralanan fonlarin, daha ¢ok kazanmak ic¢in para kaybetmeyi goze
alabilen ve daha yiiksek risk toleransi olan bir yatirimer icin Omega rasyosuna gore siralanan fonlarin

Onerilebilecegi sonucuna varilabilir.
Sekil 2: Sharpe ve Omega rasyolar1 ilk 3 fon grafigi

300%:
2502
2002
150%6

100%:

502¢

2012 2020 2021 2022

—————— TTE TKE MPS MAAC

5T

Sharpe rasyosuna gore yapilan fon siralamasinda ilk 5’te yer alan fonlardan 3’{i endeks fon, yani pasif
yonetilmekte olan fonlardir. Omega Rasyosuna gore her bir seviyede segilen 10 fonun iginde sadece 1
endeks fon vardir. Bu verilerden Sharpe rasyosunun Omega rasyosuna gore daha konservatif yonetilen

fonlar se¢gme egiliminde oldugu sonucu ¢ikartilabilir.
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Bilgi rasyosu her bir fon ve yil i¢in aynen Sharpe rasyosunun hesaplandigi gibi hesaplanmistir. Sadece
“Risksiz Getiri” yerine BIST-100 Endeks getirisi kullanilmistir. 2019-2022 yillar1 arasindaki BIST-100
Endeks getirileri sirasiyla %25, %29, %26 ve %197 olarak hesaplanmistir. Tablo 5 Bilgi rasyosuna gore

fonlarin siralamalarini ve Sharpe ile Omega rasyolart ile karsilagtirmalarini gostermektedir.

Tablo 5: Bilgi, Sharpe ve Omega rasyolari karsilagtirma siralamasi

Sira Fon Bilgi Rasyosu Sharpe Sharpe Omega L= %69 Omega Sira
Rasyosu Sira
1 KYA 3,1833 0,8697 25 1,5576 23
2 AAV 2,8783 0,9625 17 1,7778 17
3 HVS 2,8025 0,9586 18 2,4107 9
4 FYD 2,3032 0,8957 23 1,7928 15
5 OHB 2,253 0,8798 24 1,3839 25
6 GL1 1,8289 0,947 19 2,1541 12
7 GMR 1,7993 1,2068 6 4,9162 2
8 GHS 1,7535 0,865 27 1,6534 22
9 TYH 1,7288 0,8289 30 1,45 24
10 UPH 1,7203 1,0268 15 1,9238 14
11 MAC 1,6336 1,0739 13 5,9481 1
12 EID 1,5782 1,0924 12 3,2438 5
13 DAH 1,1993 0,8024 31 1,2165 30
14 ACC 1,1731 0,9446 20 2,2853 10
15 AHI 1,1487 0,8445 29 2,4464 8
16 ST1 1,095 0,8686 26 3,4794 3
17 FPH 0,95 1,1711 10 2,6006 7
18 YDI 0,9025 1,0515 14 1,6815 21
19 TPR 0,8942 0,7767 34 1,7666 18
20 ZPE 0,6817 1,1982 7 2,1012 13
21 TI3 0,6764 0,7691 35 1,308 28
22 RBH 0,6607 1,1822 9 2,2355 11
23 TLH 0,6439 0,7169 38 1,7489 19
24 ICF 0,6431 0,7097 39 1,7064 20
25 TI2 0,617 0,7184 37 1,3469 26

N
(o))

TZD 0,5751 0,7037 40 1,3353 27
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27 TKF 0,4446 1,7289 2 3,4642 4
28 GAF 0,3694 0,8486 28 1,2367 29
29 MPS 0,3085 1,3039 3 1,79 16
30 TTE 0,228 2,2584 1 2,7566 6
31 YAS 0,1323 1,1897 8 1,1904 31
32 EC2 0,0124 0,8011 32 1,0106 32
33 DZE -0,0948 0,741 36 0,9893 33
34 AK3 -0,1404 0,7807 33 0,9613 34
35 YHS -0,1549 0,9004 22 0,9118 36
36 AYA -0,1774 1,1684 11 0,7468 44
37 DPT -0,1784 1,2516 4 0,6994 45
38 ALC -0,2374 1,2335 5 0,6109 46
39 GSP -0,2901 0,9066 21 0,7606 43
40 ADP -0,3804 0,5535 46 0,8231 39
41 ACK -0,3971 0,9779 16 0,5171 47
42 HBU -0,4454 0,6906 42 0,9393 35
43 TAU -0,5178 0,5382 47 0,7859 42
44 AKU -0,6787 0,7004 41 0,8618 37
45 YEF -1,0609 0,6751 44 0,7876 41
46 TIE -1,1024 0,6781 43 0,8337 38
47 GAE -1,1526 0,6742 45 0,8143 40

Bilgi Rasyosu’na gore ilk 5’te olan fonlar Omega listesinde 9. olan HVS hari¢ olmak {izere Sharpe

ve Omega rasyosunda ilk 10’°da yer almamuistir. Bilgi rasyosu’nun ilk 5’1 digerlerinden tamamen farklidir.

Sharpe, Omega ve Bilgi Rasyosu siralamalarinda yer alan ve iyi performans gosteren ilk 3 Fonun

grafigi Sekil 3’de ve getirileri Tablo 6’da verilmistir.
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Sekil 3: Sharpe/Omega/Bilgi rasyolar1 ilk 3 fon grafigi

270%
220%

170%6

2019 2020 2021 2022

...... TTE ====== TKF MPS MLAC

GMR
STl == e KYA = e AAY = e HWYS

Tablo 6: Sharpe, Omega ve Bilgi Rasyosu siralamasinda ilk 3'teki fonlarin yillik ve kiimiilatif getirileri

Fon /Y1l 2019 2020 2021 2022 Kiimiilatif
TTE 80% 100% 38% 114% 957%
TKF 70% 110% 34% 148% 1086%
MPS 58% 88% 21% 156% 819%
MAC 76% 92% 28% 284% 1558%
GMR 76% 89% 30% 234% 1343%
ST1 60% 57% 25% 296% 1142%
KYA 37% 37% 38% 216% 722%
AAV 49% 45% 35% 209% 797%
HVS 47% 45% 46% 235% 944%

Sekil 3°de Sharpe listesi fonlar1 noktali, Omega listesi fonlar diiz ¢izgi ve Bilgi Rasyosu fonlar1 kesik
cizgi ile gosterilmistir. Sekilde agik¢a goriilecegi iizere Sharpe ve Bilgi rasyosu listesi varyansi minimize
etmeye Oncelik verirken Omega listesi pozitif getiriyi maksimize eden fonlari tercih etmistir. Tablo 7°deki
Kiimiilatif Getiri siitununda bu durum daha agik bir bigimde goriilmektedir. Bilgi rasyosunun tercih ettigi
fonlar en diisiik kiimiilatif getiriye (sadece 3. siradaki HVS getiride Sharpe listesinin 3. sii olan MPS fonunu

gecebilmistir) sahiptir.

Omega rasyosuna gore %69 beklenen getiri seviyesinde “Koti” olarak listelenen son 5 fona
bakildiginda ise Bilgi rasyosunun degerlendirmesine nispeten daha yakin, Sharpe rasyosuna gore oldukca
uzak degerlendirmelerin oldugu goézlenmektedir. Hatta Sharpe siralamasina gore ilk 5’te olan 2 fon (DPT

ve ALC) Omega’ya gore sondan 2. ve 3. sirada yer almaktadir (Tablo 7).
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Tablo 7: Omega rasyosu'na gore son 5 fon'un Bilgi ve Sharpe rasyosu siralamasindaki yerleri

Fon / Sira Omega Bilgi Sharpe OM-BG OM-SH
GSP 43 39 21 4 22
AYA 44 36 11 8 33
DPT 45 37 4 8 41
ALC 46 38 8 41
ACK 47 41 16 6 31

ORTALAMA 7 34

Omega Rasyosu’nun “Kéti” olarak nitelendirdigi son 5 fonu ile Bilgi Rasyosu’nun ayni fonlara
verdigi siralama arasinda en fazla 8 sira, ortalamada ise 7 sira fark varken, Sharpe siralamasi ile 22 - 41
arasinda degisen, ortalamada ise 34 sira fark oldugu gozlenmektedir. Bu gozlem, Keating ve Shadwick’in
orijinal makalesinin 22. sayfasinda yaptig1 benzer Omega ve Sharpe rasyosu karsilastirmasindaki “7Tiim
yiiksek moment etkilerini iceren Sharpe ve Omega Siralamasi Izleme Hatasi arasindaki tek anlasma
noktasinin, en diisiik performans gosteren iki portfoy HMN ve SWGBI igin olduguna dikkat edin.” sonucu

ile ¢celismektedir.
SONUC

Omega rasyosu asagi yonlii riske odaklanmakta ve tiim getiri dagilimimi degerlendirirken normal
olmayan getiri dagilimlarin1 da dikkate almaktadir. Buna ek olarak, yatirimcilarin tercihlerine gore
ozellestirilebilir, boylece farkli risk - getiri tercihlerine uygun bir performans 6l¢iimii sunmaktadir. Omega
rasyosu yatirim performansinin daha kapsamli ve gercekei bir degerlendirmesini saglayan bir performans
Olciimii aracidir. Ancak yatirnmcilarin gercek risk toleranslarina uygun olarak esik degeri segmeleri ¢ok
onemlidir. Yatirnmcilar Omega rasyosunu kullanarak portfoylerini optimize ederek daha iyi getiri elde

edebilir ve riskleri yonetebilirler.

Bu caligmanin amaci performans 6l¢iimiinde kullanilan Omega rasyosunun gegerliligini 2019-2022
doneminde Tiirkiye'deki hisse senedi yogun yatirim fonlari lizerinden aragtirmaktir. Ayrica Omega oraninin
Sharpe ve Bilgi Rasyosundan farklar1 ve etkileri incelenmektedir. Hisse yogun fonlarin her biri igin farkl
beklenen getiri oran1 (%49, 69, 79, 100, 150 ve 300) seviyelerinde Omega rasyolar1 hesaplanmistir. Tiim
asgari beklenen getiri seviyelerinde fonlarin performans siralamasinin farkli oldugu gézlenmektedir. Bu
durum Omega oranimnin farkl risk profillerindeki yatirimeilar igin farkli fonlar/portfyler 6nerebilme
esnekligini gostermektedir. BIST 100 %69 ortalama asgari getiri seviyesinde performans siralamasinda ilk

5’te bulunan fonlardan sadece 4’iincii sirada bulunan TKF fonunun Sharpe listesinde 2’nci oldugu, Omega
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listesinde ilk 5’te yer alan diger tiim fonlarin Sharpe listesinde ilk 5’te yer almadigi, Omega ve Sharpe
oranina gore yapilan performans siralamasi arasinda ciddi oranda farkliliklar bulundugu ve birbirleri yerine
kullanilamayacag1 goriilmistiir. Bilgi Rasyosu’na gore ilk 5’te olan fonlar Omega listesinde 9. olan HVS
hari¢ olmak tizere Sharpe ve Omega rasyosunda ilk 10’da yer almamistir. Bilgi rasyosunun ilk 5’i
digerlerinden tamamen farklidir. Omega oranina gore %69 beklenen getiri seviyesinde “KOTU” olarak
listelenen son 5 fona bakildiginda ise Bilgi Rasyosu’nun degerlendirmesine nispeten daha yakin, Sharpe
Rasyosu’na gore oldukg¢a uzak degerlendirmelerin oldugu gozlenmektedir. Bu ¢alismanin sonuglart Omega
oraninin yatirimcilara daha dogru ve giivenilir bir performans oOl¢limii yaparak iyi yatirnm kararlarn
almalaria yardimci olabilecegini gostermekte ve Keating ve Shadwick’in dnerisine uygun olarak Omega
rasyosunun daha yaygin bir sekilde kullanilmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Calisma sonuglar1 Aksoy vd.

(2021) ve Lu vd. (2022) galigsmalart ile tutarli ¢ikmustir.

Omega oraninin yatirimcilarin getirilerinin dagilimina ve risk toleranslarina baglh olarak farkl
birimlerde ifade edilebilen bir performans dl¢timii oldugu ve yatirimcilarin farkl tercihlerine gére uygun
bir performans 6l¢iim araci oldugu, Omega oraninin geleneksel 6l¢lim araglarina gore daha hassas bir risk
Olciimii yaptig1 ve yatirim getirisinin olasi diisiik u¢larin1 da hesaba katti§i, Omega oraninin hisse senedi
portfoylerinin riske gore performans 6l¢iimii i¢in Sharpe rasyosundan daha yararli bir arag oldugu, incelenen
dénemler boyunca beklenen getiri seviyesinin fon getirilerinden biiyiik ve kiiciik oldugu déonemlerde Omega
oraninin analize uygun sonuglar {irettigi, Omega oranmin beklenen asgari getiri orani arttik¢a i¢biikey bir
yapida azaldigimin gézlendigi calismada gozlemlenmistir. Omega Orani yatirim portfdylerinin riske gore
ayarlanmis performansin1 degerlendirmenin otesinde, finans ve yatirim yonetiminde cesitli pratik
uygulamalarda da kullanilabilmektedir. Sharpe oraninin varyansi minimize etmeye dncelik veren fonlari,
Omega oraninin (ortalama Borsa getirisi seviyesinde) ise pozitif getiriyi maksimize eden fonlari tercih ettigi,
dolayistyla yatirim danigmani tarafindan her ikisi de ortalama Borsa getirisi hedefleyen ve daha diisiik risk
profiline sahip bir yatirnmci (6ncelikle para kaybetmemek isteyen) i¢in Sharpe oranina gore siralanan
fonlarin, daha ¢ok kazanmak igin para kaybetmeyi goze alabilen ve daha yiiksek risk toleransi olan bir
yatirimet i¢gin Omega oranina gore siralanan fonlarin 6nerilebilecegi goriilmektedir. Sonuglar “Keating ve
Shadwick (2002)’in onerisine uygun olarak Omega oraninin daha yaygin bir sekilde kullanilmasinin

onemini vurgulamaktadir.

Omega Orani nispeten yeni bir risk Ol¢isiidiir ve su anda diinya ¢apinda herhangi bir diizenleyici
kurum tarafindan standart bir risk 6lgiisii olarak kullanilmamaktadir. Diizenleyici kurumlar genellikle
finansal kurumlarim ve yatirim portfdylerinin riskini degerlendirmek i¢in Riske Maruz Deger (Value at Risk

- VaR), Beklenen Acik ve stres testi gibi daha yerlesik risk o6l¢iitlerini veya Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
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(SPK) Tiirkiye’de onerdigi Sharpe Rasyosu tiirevi olan Bilgi rasyosu gibi oOlgiitleri kullanmaktadir. Bu
Olciiler genis capta benimsenmistir ve Omega Rasyosu gibi daha yeni dlgiitlerden daha yerlesik ve giivenilir
olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte, su anda herhangi bir mali diizenleyici kurum tarafindan zorunlu
tutulmamakta veya diizenlenmemekteyse de bazi yatirim firmalan ve varlik yoneticileri, Omega, Sharpe
veya Sortino rasyosu gibi daha geleneksel ol¢iimleri tamamlamak igin ek bir risk dl¢iisii olarak kullanmaya
baglamiglardir. Omega rasyosu bir yatirim portfoyiiniin riske gore ayarlanmis performansina iligkin ek i¢

goriiler saglayabilir ve daha kapsamli risk analiziyle ilgilenen yatirimeilar igin yararli olabilecektir.

Ileriki caligmalarda farkli zaman kesitleri, farkli endeksler ve farkli yatirim fonlar1 kullaniimasi
onerilmektedir. Bu sekilde yapilacak aragtirmalardan elde edilecek bilgiler akademisyenler ve yatirimcilar

icin 6nemli ipuclar1 verebilecektir.
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EK1
FON LISTESI (30.12.2022)

Sira Fon Kodu Fon Adi Pay Sayisi Kisi Sayist  Fon Toplam Deger
1 AAV  ATAPORTFOY iKiNCi HiSSE SENED (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 25.714.563 1.052 485.031.335
2 ACC iSTANBUL PORTFOY DORDUNCU HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN) 10.161.171 916 117.526.743
3 ACK iSTANBUL PORTFOY HiSSE SENEDi FONU(HiSSE SENEDi YOGUN FON) 296.880.785 312 47.003.157
4  ADP  AKPORTFOY BIST BANKA ENDEKSI HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 979.925.678 7.982 342,104.777
5  AHI  ATLAS PORTFGY BiRINCi HiSSE SENEDi FONU(HISSE SENEDi YOGUN) 37.007.813  10.357 415.728.439
6  AKU  AKPORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON) 2.134.579.114  11.044 688.458.908
7  AK3  AKPORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 37.549.382 5.423 412,015.123
8  ALC  AKPORTFOY BiST TEMETT( 25 ENDEKSi HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 4.574.162.105  15.057 447.469.469
9 AYA  ATAPORTFOY KAR PAYI ODEYEN HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON) 10.479.799 2132 79.627.243
10 DAH  DENiZ PORTFOY HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 138.796.700 1.395 158.382.394
11 DPT  DENiz PORTFGY BiST TEMETT( 25 ENDEKSi HiSSE SENEDi FONU ( HiSSE SENEDi YOGUN FON ) 16.993.297 2.280 96.896.393
12 DZE  DENiz PORTFGY BIST 100 ENDEKSi HiSSE SENEDi FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON) 380.544.300 2.195 138.721.148
13 EC2  GLOBAL MD PORTFOY BiRINCi HiSSE SENEDi FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON) 366.752 292 8.927.630
14  EID  QINVEST PORTFOY HiSSE SENEDi FONU (HiSSE YOGUN FON) 98.615.985 575 50.773.272
15  FPH  FiBA PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 101.948.307 3.808 1.122.911.551
16 FYD  QNBFINANS PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON) 505.098.568 6.442 1.788.631.538
17  GAE  GARANTi PORTFOY BiST30 ENDEKSI HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 4.521.636.282  11.569 703.363.549
18 GAF  INVEO PORTFOY BIRINCi HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON) 150.195.101 476 62.006.673
19 GHS GARANTi PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 176.598.994  10.000 1.943.527.670
20 GL1  AZiMUT PYS BIiRINCi HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 3.640.323 1773 1.453.374.985
21  GMR INVEO PORTFOY iKiNCi HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 468.627.400 3.759 228.085.982
22 GSP  AZIMUT PYS KAR PAYI ODEYEN HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 10.675.046.722 3.870 1.462.638.169
23 HBU  HSBC PORTFOY BiST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 260.101.800 1.795 125.289.402
24 HVS  HSBC PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON) 13.3717 1.909.081.833
25 ICF  ICBC TURKEY PORTFOY HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON) 704.980 878 40.324.727
26 KYA  KARE PORTFOY HiSSE SENEDi FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON) 134.924.000 832 52.881.521
27 MAC MARMARA CAPITAL PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 12.980.125.007  44.595 3.806.012.744
28 MPS  MUKAFAT PORTFOY KATILIM HiSSE SENEDI FONU ( HiSSE SENEDi YOGUN FON ) 17.136.856 2.767 135,048.951
29 OHB  OYAK PORTFOY BiRIiNCi HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 63.338.101 1.021 443.568.309
30 RBH  ALBARAKA PORTFOY KATILIM HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 42.636.196 3.862 410.581.072
31  ST1  STRATEJi PORTFOY BiRINCi HiSSE SENEDi FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON) 9,320.221 7.187 864.716.647
32 TAU S PORTFY BIST BANKA ENDEKSI HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 2.338.260.691 9,485 409.270.949
33 TIE i$ PORTFOY BIST 30 ENDEKS HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 2.457.936.783 9,399 625.964.729
34 TI2 i$ PORTFOY HiSSE SENED (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 2.735.820 7.539 890.948.943
35  TI3 i$ PORTFOY iS BANKASI iSTIRAKLER ENDEKSI HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 3.256.931  18.261 1.372.550.240
36 TKF  TACIRLER PORTFOY HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 62.398.876  10.560 1.377.663.106
37 TLH  AURAPORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 19.904.449 1.420 199.201.780
38 TPR S PORTFOY PY HiSSE SENEDI (TL) OZEL FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON) 1.772.118.744 7 211.022.954
39 TTE S PORTFOY BIST TEKNOLOJi AGIRLIK SINIRLAMALI ENDEKSi HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDI 1.702.695.248  11.524 644.751.407
40 TYH TEBPORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 1.132.115.255 4.250 681.821.780
41  TZD  ZiRAAT PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 351.596.345 7.147 313.905.323
42 UPH UNLU PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU(HiSSE SENEDi YOGUN FON) 7.968.945 386 74.263.825
43 YAS  YAPIKREDi PORTFOY KOG HOLDING iSTiRAK VE HiSSE SENEDi FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON) 1.156.145.199  19.320 6.855.373.706
44 YDl  YAPIKREDi PORTFOY iKiNCi HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 11.030.422.739 8.429 1.600.908.654
45  YEF  YAPIKREDi PORTFOY BIST 30 ENDEKSi HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 2.391,020.221 8.908 695.595.662
46 YHS  YAPIKREDi PORTFOY BIRINCi HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 79.778.879 4,971 575.111.514
47  ZPE  ZIRAAT PORTFOY KATILIM HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 53.255.027 5.228 589.762.203

ORTALAMA 1.378.575.358  6.508  790.613.364
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EK 2
TL Getiri Kimilatif Yilhk
Fon Kodu FON 2019 2020 2021 2022 |Getiri Getiri

AAV 1 48,72% 44 55% 34,93% 209,08% 797% 73%
ACC 2 74,92% 28,63% 34,79% 233,52% 911% 78%
ACK 3 415,69% 30,91% 19,72% 126,24% 417% 51%
ADP 4 40,87% -2,76% 4,57% 204,26% 336% A41%
AHI 5 35,15% 415,28% 44,25% 270,38% 949% 80%
AKU 6 29,24% 16,02% 26,25% 185,76% 441% 53%
AK3 7 39,08% 21,79% 25,82% 184,65% 507% 57%
ALC 8 33,76% 32,59% 50,79% 123,89% 499% 56%
AYA 9 47,11% 40,63% 30,75% 135,10% 536% 59%
DAH 10 38,25% 30,21% 27,27% 204,37% 597% 63%
DPT 11 34,18% 33,13% 54,62% 128,28% 532% 59%
DZE 12 25,10% 21,81% 34,03% 193,70% 500% 57%
EC2 13 38,65% 23,37% 28,69% 186,52% 531% 58%
EID 14 73,20% 62,91% 26,79% 221,45% 1050% 84%
FPH 15 63,17% 68,32% 27,96% 192,67% 929% 79%
FYD 16 39,40% 36,27% 44,92% 223,91% 792% 73%
GAE 17 24,59% 16,66% 24,78% 183,79% 415% 51%
GAF 18 58,50% 22,84% 23,32% 195,57% 610% 63%
GHS 19 42,52% 31,49% 39,86% 222,97% 747% 71%
GL1 20 52,65% 54.45% 27,05% 225,93% 876% 77%
GMR 21 75,90% 89,04% 30,00% 233,79% 1343% 95%
GSP 22 38,42% 40,01% 19,61% 151,88% 484% 55%
HBU 23 25,85% 18,04% 27,18% 196,68% 460% 54%
HVS 24 46,79% 415,38% 45,87% 235,24% 944% 80%
ICF 25 38,04% 29,53% 20,22% 272,43% 701% 68%
KYA 26 36,89% 37,36% 38,34% 216,04% 722% 69%
MAC 27 76,26% 91,63% 27,83% 283,98% 1558% 102%
MPS 28 57,61% 87,59% 21,13% 156,48% 819% 74%
OHB 29 411,38% 36,75% 32,11% 202,91% 674% 67%
RBH 30 42,10% 100,73% 28,96% 186,91% 955% 80%
ST1 31 59,89% 56,80% 24,97% 296,33% 1142% 88%
TAU 32 36,62% -2,65% 4,55% 201,41% 319% A43%
TIE 33 25,75% 17,11% 24,18% 185,68% 422% 51%
TI2 34 35,16% 27,43% 21,16% 235,00% 599% 63%
TI3 35 24,10% 51,02% 19,29% 216,27% 607% 63%
TKF 36 70,02% 109,74% 34,18% 147,86% 1086% 86%
TLH 37 A47,65% 26,99% 16,01% 272,A47% 710% 69%
TPR 38 34,97% 29,11% 38,07% 254,18% 752% 71%
TTE 39 79,76% 99,76% 37,63% 113,95% 957% 80%
TYH 40 37,10% 31,59% 35,88% 217,52% 678% 67%
TZD 41 28,39% 26,31% 25,60% 238,19% 589% 62%
UPH 42 44,30% 58,33% 35,15% 202,16% 833% 75%
YAS 43 41,36% 48,95% 43,08% 156,63% 673% 67%
YDI 44 53,36% 419,67% 32,10% 189,84% 779% 72%
YEF 45 27,11% 16,21% 22,50% 180,19% 407% 50%
YHS 46 29,13% 33,61% 37,49% 166,08% 533% 59%
ZPE 47 419,11% 74,11% 33,16% 180,97% 871% 77%
ORTALAMA HISSE YOGUN FON GETIRISI 715% 67%
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