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OZET: Bu calismayla Borsa Istanbul kapsaminda 2005 senesinden itibaren kesintisiz olarak
hesaplanan endekslerin ¢esitli performans Olgiitleri kullanilarak risk temelli performanslarinin
karsilastirilmas1 ve endekslerin performanslarinin puanlanip siralamaya tabi tutularak yatirimcilarin
karar verme siireglerinin desteklenmesi hedeflenmistir. Calismanin 6rneklemi Ocak 2005 tarihinden
Ocak 2016 tarihine kadar BIST kapsaminda kesintisiz olarak hesaplanan otuz adet sektor endeksidir.
Calismada bes yillik donemler igin performans degerlendirmesi yapilmistir. Risk temelli performans
karsilastirmast yapilirken literatiirde portfoy performans degerlendirmesinde yaygin olarak kullanilan
Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, Fama &lgiitleri, degerleme orani, M? ve T? performans oOlgiitleri
kullanilmustir. Ilgili endeksler her bir dlgiite gore siralandiktan sonra Spearman sira korelasyon testiyle
risk temelli performans degerleme 6lgiitleri arasindaki iligki incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay endeksleri, Risk temelli performans degerleme, Portfoy performans dlgiitleri.
JEL Kodu: G10; G11

Risk Based Performance Comparison of BIST Indices
ABSTRACT: Using various performance measures, this study aims to support the decision making
process of investors by scoring, comparing and ranking risk based performance of indices calculated
under Borsa Istanbul. Study particularly focuses on indices that have been calculated continuously
since 2005. Sample of the study is consisted of sector indices continuous from January 2005 to
January 2016, a total of thirty indices. Performance evaluation is applied for five year periods. Risk
based performance comparison is done by using internationally recognized evaluation methods such as
Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, Fama measures, appraisal ratio, M2 and T? performance measures.
After ranking indices for each measure, overall relation between risk based performance measures is
investigated by conducting Spearman’s rank correlation test.
Keywords: Stock indices, Risk based performance appraisal, Portfolio performance measures.
JEL Code: G10; G11

1. Giris

Borsa Istanbul kapsaminda hesaplanan sektor endekslerinin risk temelli performanslarini
Olgmek yatirimcilara yatirim kararlarinda yol gostermek, uygun portfoyiin belirlenmesine yardimei
olmak, endekslerin risk performans siralamalarini yapabilmek agilarindan 6nem tasimaktadir. Risk
temelli performans literatiirde yaygin olarak kullanilan risk 6l¢iim yontemlerine gore belirlenmektedir.
Kimi modeller toplam riski gbdz Oniinde bulundurarak performans Olgerken kimi modeller
cesitlendirilemeyen sistematik riski temel alarak performans dlger (Eun vd., 2009: 352). Sharpe, M2,
Sortino, Fama ve degerleme orami gibi 6lgiitler toplam riski temel 6lgiit alirken Treynor, T2 ve Jensen
gibi Olgiitler ise sistematik riske gore 6l¢iim yaparlar.

Calismada bahsi gegen bu sekiz performans olgiti kullanilarak Ocak 2005 tarihinden Ocak
2016 tarihine kadar BIST kapsaminda kesintisiz olarak hesaplanan otuz sektér endeksinin risk temelli
performanslart bes yillik donemler géz oniinde bulundurularak karsilastirilmistir. Endekslerin aylik
kapamig verileri kullanilarak aylik getiriler hesaplanmistir. Her bir risk temelli performans 6lgiitiine
gore endeksler siralanmis, performans Olgiitlerinin siralamalar1 arasindaki iligki Spearman sira
korelasyon testiyle belirlenmistir.
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Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde BIST kapsaminda hesaplanan sektoér endekslerinin risk
temelli performans analizinin ¢alisildigi ¢aligmalarin olduk¢a sinirli oldugu genellikle yatirim
fonlarinin performanslarinin analiz edildigi goriilmiis ve bu caligmayla literatiirdeki bu boslugun
doldurulmas1 hedeflenmistir. Endekslerin risk temelli performanslarinin hesaplanmast finansal
piyasalarda portfoy yonetimi siirecine 151k tutmak ve bilgi asimetrisini azaltmak agisindan 6nem
tagimaktadir. Finansal piyasalarda portfdy yonetiminde bilgi asimetrisini azaltarak piyasalarin etkin
calismasina katkida bulunmak hedeflenmektedir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin giris bolimiinii izleyen ikinci boliimiinde
risk temelli performans &l¢iimii ile ilgili literatiir calismalarina yer verilmistir. Uciincii boliimde
kullanilan veriler ve yontemler; risk Olglim yontemleri ve risk temelli performans degerlendirme
yontemleri agiklanmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde ilgili performans dlgiitleri kullanilarak elde
edilen uygulamalarin bulgulari, segilen otuz sektdr endeksinin karsilastirilmasi ve siralanmasi
incelenmistir. Besinci ve son boliimde ise sonug ve degerlendirme yer almaktadir.

2. Risk Temelli Performans Olgiitlerini I¢eren Cahsmalar

Sharpe (1966) risksiz faiz oraninin iistiinde kalan toplam getiriyi toplam riske oranlayarak

performans Olgmekte kullanilan Sharpe Olgiitiinii literatiire kazandirmigtir. Ayni ¢alismada Sharpe
1954-1963 yillar1 igin se¢gmis oldugu 34 yatirim fonunun performansini Sharpe Olgiitiine gore
incelemis, fonlarin ¢ogunlugunun gosterge portfoye gore daha basarisiz oldugunu bulmustur. Treynor
(1966) rasyonel bir yatirimcinin risk ¢esitlendirmesiyle sistematik olmayan riski yok edebilecegini
varsaymis ve risksiz faiz oraninin iistiinde kalan toplam getiriyi toplam risk yerine ¢esitlendirilemeyen
sistematik riske oranlayarak Treynor Olgiitiinii literatiire kazandirmustir. Jensen (1967) sadece
cesitlendirilemeyen sistematik riski temel alan ve literatiire Jensen alfasi olarak da gegen performans
oOlgiitiinii kullanarak 115 yatirim fonunun performansimi Slgmiistiir. 1945-1964 yillar1 igin yapilan
analizde fonlarin diisiik performans sergiledigi ve iyi yonetilemedigi sonucuna ulagmustir.
Fama (1972) calismasinda beklenen getirinin sadece aliman riske bagli olmadigini ayn1 zamanda
yatirimeinin segicilik becerisi ve zamanlama yeteneginin de performans 6l¢iimiinde dnemli oldugunu
ortaya koymustur. Fama olgiitiinde bir portfoyiin getirisini ve performansini belirleyen dort temel
bilesen bulunmaktadir. Bu bilesenler risksiz faiz orani, toplam risk etkisi, miikkemmel ¢esitlendirme
yapilamamasmin etkisi ve yatinmcinin segicilik becerisinin kazandirdigi net getiri olarak
siralanmaktadir. Treynor ve Black (1973) ¢alismalarinda Jensen’in (1967) alfa tanimlamasini temel
alarak, aktif portfoy yonetimiyle olusturulan portfoyiin alfa degerinin sistematik olmayan riske
oranlanmasiyla hesaplanan degerleme orami performans Olgiitiinii literatire kazandirmislardir.
Calismada Jensen alfa degeri sifirdan farkli olan hisseler incelenmis ve bu durumda ortalama varyans
bakis agisiyla optimal portfdy olusumu i¢in degerleme orammin dikkate alinmasi gerektigi ifade
edilmistir.

Sortino ve Price (1994) riskin tanimini ortalama getiriden asagi ve yukar1 yonlii sapmalar
olarak kabul etmenin hatali oldugunu belirtmis, risk tanimini ortalamadan asag1 yonde sapmalar olarak
yeniden diizenlemislerdir. Bu g¢alismaya gore riski standart sapma degeriyle 6lgmek yerine sadece
asagl yonde sapmalar1 dikkate alan bir 6lgiit kullanmak gereklidir. Portfoy getirisinin minimum
beklenen getiriyi agan kisminin agagi yonlii alt varyans degerine oranlanmasiyla Sortino orani elde
edilmektedir. Calisma alt1 endeks i¢in on yillik déonem g6z 6niinde bulundurularak gergeklestirilmistir.

Modigliani ve Modigliani (1997) Sharpe (1966) oraninda oldugu gibi risk Olgiitii olarak
toplam riski ya da diger bir deyisle toplam standart sapmay1 goz dniinde bulundurmuslardir. M? olarak
tanimlanan performans Olgiitii Sharpe oraniyla hesaplanan degeri yorumlamanin gii¢ oldugu
diisiincesiyle anafikir olarak Sharpe oranim yiizde cinsine doniistiirmeyi hedeflemistir. M? dlgiitiine
benzer olarak Treynor (1966) oraninin yorumlanmasinda ¢ikan problemler nedeniyle bu orami da
yiizde cinsinden ifade etme gerekliligi dogmustur. Treynor oranini yiizde getiri birimine doniistiiren
performans olgiitii ise T? olarak adlandirilmistir. T2 risk temelli performans olgerken sadece
sistematik riski goz oniinde bulundurur.

Literatiirde risk temelli performans oOlgiitlerinin uluslararasi finansal piyasalarda endeskler
iizerinde olmasa da yatirim fonlar {izerinde incelendigi ulusal eserler bulunmaktadir. Bu eserlerden
one ¢ikan bazi ¢alismalar sdyle siralanabilir;

Reyes ve Grieb (1998) 1986-1995 donemi igin Amerika’da faaliyet gosteren sosyal
sorumlulugu gozeten ve gézetmeyen fonlarin risk temelli performans analizini Sharpe oranina gore
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gerceklestirmistir. iki grup arasinda anlamli bir performans farki bulunmamustir. Kothari ve Warner
(2001) c¢aligmalarinda 1966-1994 yillar1 arasinda her ay olusturduklar1 portféyler igin U¢ yillik
performans degerlendirmesi yapmislardir. Portfoy performanslari Jensen ve Fama Olgiitlerine gore
siralanmugtir. Jones ve Shanken (2005) 1961-2001 yillar1 arasindaki yatirim fonlarmin getirilerini goz
oniinde bulundurarak performans degerlendirmesinde kullanilacak yeni bir model 6ne siirmiiglerdir.
Fonlar aras1 6grenme ismini verdikleri bu modelde performans degerlendirmesi ig¢in kullanilan alfa
degerlerinin farkli fonlar i¢in birbirinden bagimsiz degerlendirilemeyecegi 6ne siiriilmiistiir. Kreander,
Gray, Power ve Sinclair (2005) ¢alismalarinda Belgika, Almanya, Hollanda, Norveg, Isveg, Isvigre ve
Ingiltere’den sectikleri sosyal sorumluluk fonlarmin geleneksel fonlarla kiyaslanan performans
analizlerini Jensen, Sharpe ve Treynor Olgiitleri kapsaminda incelemislerdir. Bulgular anlamli bir
performans farki olmadig1 yoniindedir.

Collison, Cobb, Power ve Stevenson (2008) 1996-2005 dénemi igin giinliik veri kullanarak
belirledikleri FTSE endekslerinin performanslarmi sectikleri gostergelere gore degerlendirmislerdir.
Secilen endekslerin gosterge endekse gore daha iyi peformans gosterdigi sonucu elde edilmistir.
Massa ve Patgiri (2009) 1996-2003 yillar1 arasinda ii¢ farkli veritabamindan elde edilen yatirim
fonlarindan portfoyler olusturmus ve hiikiimet tarafindan verilen tesviklerin fon performansi
iizerindeki etkilerini arastirmmslardir. Geleneksel performans 6l¢limii metotlariyla elde edilen bulgular
regresyon analiziyle karsilagtirilmistir. Barras, Scaillet ve Wermers (2010) performans
degerlendirmesinde kullanilan Jensen alfasi degerlerinin gilivenilirligini arastirdiklar1 ¢alismalarinda
1975-2006 donemi i¢in yatirim fonlarindan olusturduklari portfdylerin performanslarini Carhart’in
dort faktorli modeli ve Fama ve French’in ii¢ faktorlii modeline gore degerlendirmislerdir. Bu
modellerin geleneksel performans degerleme yontemlerine olan istiinliiklerinden bahsedilmistir. Ito,
Managi ve Matsuda (2013) Avrupa Birligi iilkeleri ve Amerika’da faaliyet gésteren sosyal sorumluluk
fonlarmin ve geleneksel fonlarin performanslarmin kargilastirildigi calismalarinda dinamik ortalama
varyans tekniginin geleneksel risk temelli performans 6lgiitlerine olan Ustlinliikliiglin{i arastirmislardir.

Literatiirde uluslararas1 ¢aligmalarin yanisira risk temelli performans Olgiitlerinin ulusal
finansal piyasalarda uygulandigi eserler de bulunmaktadir. Bu eserlerden 6ne ¢ikan bazi ¢aligsmalar
sOyle siralanabilir;

Karatepe ve Karacabey (2000) ¢alismalarinda 1997-1999 yillar1 arasinda A tipi yatirim
fonlarinin performans analizini Sharpe, Treynor ve Jensen Olgiitlerini kullanarak analiz etmis ve
incelenen fonlarin piyasanin altinda performans sergiledigini bulmusglardir. Giirsoy ve Erzurumlu
(2001) 1998-2000 yillar1 arasinda belirledikleri 55 adet A tipi ve 77 adet B tipi yatirnrm fonunun
performanslarini Sharpe, Treynor ve Jensen Olciitlerini kullanarak karsilastirmig ve literatiire paralel
olarak yatirim fonlarinin piyasanin altinda performans sergiledigi goriilmiistiir. Arslan (2005) 2002-
2005 donemi icin A tipi yatirim fonlarmin risk temelli performanslarini Sharpe, Treynor, Jensen ve
M? olgiitleri gergevesinde degerlendirmistir. Incelenen fonlarin yine piyasadan diisiik performans
gosterdigi ifade edilmistir. Dagli, Bank ve Er (2008) ¢alismalarinda 2003-2007 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren bireysel emeklilik fonlarindan sectikleri on tanesinin performanslarini Sharpe, Treynor ve
Jensen performans Olgiitlerine gore siralamislardir. Calismanin sonunda s6z konusu fonlarin piyasadan
daha diisiik performans gosterdikleri bulunmustur.

Teker, Karakurum ve Tav (2008) 2003-2005 donemi icin en yiiksek toplam piyasa degerine
sahip secilmis A tipi ve B tipi fonlarin performanslarimi degerledirmislerdir. Sharpe, Treynor, Fama,
Jensen, M2, T2, Sortino ve degerleme oranmin gdz 6niinde bulunduruldugu analizde A tipi degisken
fonlarin B tipi degisken fonlara gore daha diisiik performans sergiledigi goriilmiistiir. Ege, Topaloglu
ve Coskun (2011) 2008-2010 donemi i¢in emeklilik yatirim fonu performanslarmi analiz ettikleri
calismalarmda ilgili fonlarmn risk temelli performanslarmi Sharpe ve M? &lciitleriyle
degerlendirmislerdir. iki 6lgiitiin siralamalar arasinda anlamli bir fark bulunmamistir. Korkmaz ve
Uygurtiirk (2011) 2006-2009 yillar1 arasinda faaliyet gosteren se¢ilmis emeklilik yatirim fonlarmin ve
A tipi yatirim fonlarinin performanslarini Sharpe, Treynor, Fama, Jensen ve M? performans dlgiitleri
kapsaminda degerlendirmistir.

Gokgdz ve Giinel (2012) 2008-2009 donemi icin toplam fon degerlerine gore segilen A tipi, B
tipi ve degisken fonlarin performansimi Sharpe, Treynor, Sortino ve Jensen olgiitleri kapsaminda
incelemislerdir. Calismada uygulanan tek kriterli performans degerlendirme yontemleri paralel
sonuglar vermistir. Ayaydin (2013) emeklilik yatirim fonlarmm performansinm 2010-2013 dénemi i¢in
Sharpe, M2, Sortino, Treynor, T2 ve Jensen performans olgiitlerine gore degerlendirmistir. Calismanin
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sonucunda incelenen fonlarin piyasanin altinda getiri sagladigi goriilmiistiir. Ozek (2014) 2012-2013
donemi i¢in yatirim fonlarmin performansini Jensen Olgiitii ile arastirmustir. Calismada panel veri
analizi ve regresyon yontemleri uygulanmistir. Uyar ve Gokce (2015) 2005-2009 yillar1 arasinda
BiST’de islem goren ve bankacilik sektdriinde yer alan hisselerden olusturulan portfdyiin
performansini Sharpe ve Jensen performans Olgiitleriyle analiz edip 2008 finansal krizinin bankacilik
sektorii lizerindeki etkisini agiklamayi hedeflemislerdir. Calismanin sonucunda s6z konusu hisselerin
performansinin zaman i¢inde azalsa da hisselerin ortalama piyasa performansindan basarili olduklari
ifade edilmistir.

3. Arastirmanin Yontemi Ve Kullanilan Veriler

Calismanin orneklemi Ocak 2005 tarihinden Ocak 2016 tarihine kadar BIST kapsaminda
kesintisiz olarak hesaplanan otuz adet sektor endeksinden olusmaktadir. Caligmada bes yillik donemler
icin performans degerlendirmesi yapilmistir. Kapams fiyatlar1 kullamlarak aylik getiri verileri
hesaplanmistir. Risksiz faiz oram olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin gosterge niteligindeki
degerleri kullanilmistir. Risk temelli performans olgiitlerinde benchmark (gosterge) olarak kapsam
acisindan Markowitz (1952) tarafindan tanimlanan piyasa portfoyiine benzerligi nedeniyle BIST
Ulusal Tiim Endeksi kullanilmigtir. Caligma kapsaminda degerlendirilen sektdr endekslerinin kodlart
ve isimleri Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Endeksler

XBANK BIST Banka Endeksi

XBLSM BIST Bilisim Endeksi

XELKT BIST Elektrik Endeksi

XFINK BIST Finansal Kiralama Faktoring Endeksi
XGIDA BIST Gida Igecek Endeksi

XGMYO BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi
XHOLD BIST Holding Ve Yatirim Endeksi

XIKIU BIST ikinci Ulusal Endeksi

XILTM BIST iletisim Endeksi

XKAGT BIST Orman Kagit Basim Endeksi
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi
XKURY BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
XMANA BIST Metal Ana Endeksi

XMESY BIST Metal Esya Makina Endeksi

XSGRT BIST Sigorta Endeksi

XSPOR BIST Spor Endeksi

XTAST BIST Tag Toprak Endeksi

XTCRT BIST Ticaret Endeksi

XTEKS BIST Tekstil Deri Endeksi

XTRZM BIST Turizm Endeksi

XU030 BIST Ulusal 30 Endeksi

XU050 BIST Ulusal 50 Endeksi

XU100 BIST Ulusal 100 Endeksi

XUHIZ BIST Hizmetler Endeksi

XULAS BIST Ulastirma Endeksi

XUMAL BIST Mali Endeksi

XUSIN BIST Sinai Endeksi

XUTEK BIST Teknoloji Endeksi

XUTUM BIST Ulusal Tiim Endeksi

XYORT BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Endeksi

Calismada literatlirde kabul goren risk temelli performans 6l¢iim yontemleri kullanilmustir.
Sharpe 0l¢iitli ya da Sharpe orani bu yontemlerden bir tanesidir. Risksiz faiz oraninin iistiinde kalan
toplam getiriyi toplam riske oranlayarak hesaplanan Sharpe olgiitiiniin formiilii asagidaki gibidir
(Sharpe, 1966: 123).
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§=2" (1)

9p

Bu esitlikte 7, — 77 risksiz faiz oranini asan endeks getirisini, 0, ise getirilerin ortalama getiriden olan
standart sapmalarini ifade etmektedir. Standart sapma toplam riski dlger.

M? performans 6lgiitii Sharpe oraminda oldugu gibi risk dlgiitii olarak toplam riski goz &niinde
bulundurmaktadir. Anafikir Sharpe oraniyla hesaplanan degeri yorumlamanm gii¢ oldugu
diisiincesiyle bu oram yiizde cinsinden ifade etmektir. Bu yontem genellikle benchmark olarak kabul
edilen piyasa endeksinin risk diizeyine gore yatirim yapilacak portfoyii diizeltir ve iki portfoyiin risk
diizeylerinin ayn1 olmasini saglar. Bu asamadan sonra ayni risk diizeylerine sahip olan piyasaya gore
diizeltilmis endeksin getirisi ve piyasa endeksinin getirisi karsilastirilarak performans diizeyi belirlenir
(Bodie vd., 2014: 841). M? yonteminin formiilii asagidaki gibidir (Modigliani vd., 1997: 47).

M?* =15 —1np )
* _ Im _9m
Ty = [rp o + [1 ap] rf] 3)

Bu esitlikte 7, endeksin getirisini, 7, riske uyarlanmis getiriyi, 7y risksiz faiz oranini, o, benchmark
endeksin standart sapmasini ve g, incelenen endeksin standart sapmasini gostermektedir.

Treynor ¢esitlendirme sonucu sistematik olmayan riskin yok edilebildigi varsayimiyla risk
temelli endeks performansini risksiz faiz oramnin iistiinde kalan toplam getiriyi sistematik riske
oranlayarak hesaplamistir (Treynor, 1966: 70).

Ty—T
T = p~'f
el @)

Yukaridaki esitlikte 7, — 77 risksiz faiz oramni asan endeks getirisini, f, ise endeksin sistematik
riskini 6lgen beta degerini gostermektedir.

T? performans olgiitii Treynor olgiitiine paralel olarak sistematik risk temelli performansi
yiizde cinsinden &lgmektedir. M? performans dlgiitiinde oldugu gibi bu &lgiitte de degerlendirilen
endeks genellikle benchmark olarak kabul edilen piyasa endeksinin risk diizeyine gore diizeltilir ve iki
portfoyiin risk diizeylerinin ayni olmas1 saglanir. Bu agsamadan sonra ayni risk diizeylerine sahip olan
piyasaya gore diizeltilmis endeksin getirisi ve piyasa endeksinin getirisi karsilastirilarak performans
diizeyi belirlenir. M? performans 6lgiitiinden farkli olarak risk dlciitii olarak standart sapma yerine
sadece sistematik riski dlgen beta degerleri kullanilir (Bodie vd., 2014: 844).

T? =15 — T (5)

« _|.. Bm Bm
Ty = [rp . + [1 - ﬁ_p] rf] (6)
Bu esitlikte T endeksin getirisini, rz;‘ riske uyarlanmig getiriyi, 1 risksiz faiz oranini, f3,, benchmark
endeksin beta degerini ve 8, incelenen endeksin beta degerini gostermektedir.

Jensen Ol¢iiti ya da Jensen alfasi cesitlendirilemeyen sistematik riski dikkate alan bir
performans Olgiitiidiir. Yontem Sermaye Varliklarim Fiyatlandirma Modelini (CAPM) temel
almaktadir. Jensen alfasi endeksin ortalama getirisinin CAPM tarafindan dngdriilen ortalama getiriyi
ne kadar astigini1 6lgmektedir (Jensen, 1967: 393).

ay =7 = [77 + Bp (T — 77)] (7

Esitlikte 7, endeksin ortalama getirisini, 77 ortalama risksiz faiz orammni, 7, benchmark endeksin
ortalama getirisini ve 8, incelenen endeksin beta degerini ifade etmektedir.
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Degerleme oram1 Jensen alfa degerinin sistematik olmayan riske oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Bu oran CAPM kapsaminda ¢esitlendirilebilir riske katlanmanin birim basina
getirdigi ekstra getiriyi 6lgmektedir (Treynor vd., 1973: 76).

AR =22 ®)

Ayr

Bu esitlikte a;, endeksin Jensen alfa degerini, @, ise sistematik olmayan riski gostermektedir.

Piyasa zamanlama 0lgiitii olarak da bilinen Fama 6lg¢iitiine gore risk temelli performans endeks
getirisinden risksiz getiri ve toplam riske gore diizeltilmis getiri ¢ikarildiginda elde edilmektedir. Bu
farktan sonra elde kalan getiri secicilik kabiliyetiyle agiklanmustir. Fama 6lgiitliniin formiilii asagidaki
gibidir (Fama, 1972: 557).

F=(r—r)- [;’—Z] (Fn —77) )

Esitlikte 7, endeks getirisini, 77 risksiz faiz orammni, o, benchmark endeksin standart
sapmasini ve 0, incelenen endeksin standart sapmasini gostermektedir.

Sortino 6lgiitii ya da Sortino orani riski standart sapma degeriyle lgmek yerine sadece ortalam
getiriden asag1 yonde sapmalar1 dikkate alan bir 6lgiit kullanarak 6lger. Portfoy getirisinin minimum
beklenen getiriyi agan kisminin agagi yonlii alt varyans degerine oranlanmasiyla Sortino orami elde
edilmektedir (Sortino vd., 1994: 53). Bu ¢alismada minimum beklenen getiri risksiz faiz oran1 olarak
kullanilan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin gosterge degerleridir.

Tp—MBG

ST (rp¢t—MBG)?2
t=1 T

SR = (10)

Yukaridaki esitlikte 7, endeksin ortalama getirisini, MBG minimum kabul edilebilir beklenen
getiriyi, 7,; endeksin t zamanindaki getirisini ve T incelenen aylarin sayisini ifade etmektedir.

4. Arastirmanin Bulgular

Calismada ti¢iincii boliimde anlatilan risk performans 6lgiitleri kullanilarak bes yillik donemler
icin performans degerlendirmesi yapilmustir. Risksiz faiz orani olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
gosterge niteligindeki degerleri kullanilmigtir. Benchmark olarak kapsam agisindan Markowitz (1952)
tarafindan tanimlanan piyasa portfoyiine benzerligi nedeniyle BIST Ulusal Tiim Endeksi kabul
edilmistir. Sharpe oran1 ve M? performans &l¢iim ydntemleri icin bes yillik dénem sonuglar1 Tablo
2’de yer almaktadir.

Tablo 2 incelendiginde her iki dénem igin de Sharpe ve M? performans &lgiitlerinin ayni
performans siralamasini verdigi goriilmektedir. Sharpe dl¢iitii temel alindiginda 2005-2010 déoneminde
sekiz endeksin risk temelli performansi benchmark endeksten yiiksek bulunmustur. Yine aym
donemde onbir endeks negatif performans degerleri gostermistir. Ilk bes yillik dénemde en iyi
performans gosteren endeks XTCRT’ken en kotli performans XKURY endeksine aittir. 2010-2015
doneminde ise siralamalar degismis, onbes endeks benchmark endeksten daha iyi performans
sergilemistir. Paralel olarak negatif performans sergileyen endekslerin sayist onbirden sekize
diismiistiir. ilk ii¢ sirada yer alan endeksler degismis, XUTEK en iyi performans degerine sahip
olmustur. En kot performans gosteren endeks XELKT’dir. Bu bilgiler 1518inda Sharpe orani goz
oniinde bulunduruldugunda ikinci bes yillik donemin ilk doneme gore daha olumlu gegtigini sdylemek
miimkiindiir.

M? performans 6lciitii géz dniinde bulunduruldugunda 2005-2010 doneminde yine sekiz endeksin
performansi benchmark endeksten Ustiin bulunmustur ancak negatif performansa sahip olan
endekslerin sayis1 Sharpe dlgiitiine gore fazladir. Olgiit degerleri degisse bile performans siralamasi
degismedigi i¢in yine ilk bes yillik déonemde en iyi performans gosteren endeks XTCRT ’ken en kotii
performans gosteren endeks XKURY’dir. 2010-2015 donemi incelendiginde benchmark endeksten
daha iyi performans degerlerine sahip onbes endeks oldugu goriilmektedir. Paralel olarak negatif
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performans sergileyen endekslerin sayis1 ondérte diismiistiir. ilk ii¢ sirada yer alan endeksler degismis,
XUTEK en iyi performans degerine, XELKT en kotii performans degerine sahip olmustur. Bu bilgiler
is1¢inda M? performans dlgiitii de goz oniinde bulunduruldugunda ikinci bes yillik dénemin ilk
doneme gore daha olumlu gectigini s6ylemek miimkiindiir.

Tablo 2: Sharpe ve M? Performans Degerleri ve Endekslerin Siralamalar

Sharpe Oram M?

2005-2010 2010-2015 2005-2010 2010-2015
XTCRT 0,1358 XUTEK 0,1975 XTCRT 0,0098 XUTEK 0,0109
XULAS 0,0972 XMESY 0,1906 XULAS 0,0063 XMESY 0,0104
XSPOR 0,0945 XTCRT 0,1499 XSPOR 0,0061 XTCRT 0,0079
XBANK 0,0765 XBLSM 0,1310 XBANK 0,0044 XBLSM 0,0067
XSGRT 0,0723 XKMYA 0,1249 XSGRT 0,0040 XKMYA 0,0063
XUHIZ 0,0550 XUSIN 0,0989 XUHIZ 0,0024 XUSIN 0,0047
XUMAL 0,0483 XMANA 0,0922 XUMAL 0,0018 XMANA 0,0042
XMANA 0,0433 XULAS 0,0790 XMANA 0,0014 XULAS 0,0034
XUTUM 0,0284 XGIDA 0,0765 XUTUM 0,0000 XGIDA 0,0033
XU100 0,0258 XTEKS 0,0712 XU100 -0,0002 | XTEKS 0,0029
XU030 0,0254 XHOLD 0,0625 XU030 -0,0003 XHOLD 0,0024
XU050 0,0252 XSGRT 0,0468 XU050 -0,0003 XSGRT 0,0014
XTRZM 0,0231 XFINK 0,0420 XTRZM -0,0005 XFINK 0,0011
XFINK 0,0215 XKURY 0,0321 XFINK -0,0006 | XKURY 0,0005
XUTEK 0,0205 XUHIZ 0,0262 XUTEK -0,0007 | XUHIZ 0,0001
XKMYA 0,0197 XUTUM 0,0246 XKMYA -0,0008 | XUTUM 0,0000
XELKT 0,0112 XU100 0,0195 XELKT -0,0016 | XU100 -0,0003
XGIDA 0,0048 XU030 0,0161 XGIDA -0,0022 | XU030 -0,0005
XTAST 0,0029 XGMYO 0,0153 XTAST -0,0023 XGMYO -0,0006
XUSIN -0,0169 | XSPOR 0,0125 XUSIN -0,0042 | XSPOR -0,0008
XILTM -0,0204 | XU050 0,0121 XILTM -0,0045 XU050 -0,0008
XHOLD -0,0295 XTAST 0,0058 XHOLD -0,0053 XTAST -0,0012
XBLSM -0,0401 XUMAL -0,0037 XBLSM -0,0063 XUMAL -0,0018
XKAGT -0,0416 | XKAGT -0,0155 XKAGT -0,0064 | XKAGT -0,0025
XMESY -0,0437 | XBANK -0,0209 XMESY -0,0066 | XBANK -0,0029
XTEKS -0,0544 | XILTM -0,0467 XTEKS -0,0076 | XILTM -0,0045
XGMYO -0,0651 XYORT -0,0793 XGMYO -0,0086 | XYORT -0,0065
XIKIU -0,0704 | XTRZM -0,0914 XIKIU -0,0091 XTRZM -0,0073
XYORT -0,1037 | XIKIU -0,1113 XYORT -0,0121 XIKIU -0,0085
XKURY -0,1219 | XELKT -0,1117 XKURY -0,0138 | XELKT -0,0086

Treynor orani ve T? performans dl¢iim yontemleri icin bes yillik dénem sonuglar1 Tablo 3’te
yer almaktadir. Tablo 3 incelendiginde her iki dénem i¢in de Treynor ve T2 performans dlgiitlerinin
ayni performans siralamasimi verdigi goriilmektedir. Treynor Olgiitii temel alindiginda 2005-2010
doneminde dokuz endeksin risk temelli performansi benchmark endeksten yiiksek bulunmustur. Yine
ayn1 donemde Sharpe 6l¢iitliyle paralel olarak onbir endeks negatif performans degerleri sergilemistir.
Ik bes yillik donemde en iyi performans gdsteren endeks XSPOR’ken en kétii performans XYORT
endeksine aittir. 2010-2015 doneminde ise siralamalar degismis, onaltt endeks benchmark endeksten
daha iyi performans sergilemistir. Sharpe Olgiitiine de paralel olarak negatif performans sergileyen
endekslerin sayis1 onbirden sekize diismiistiir. Ilk {i¢ sirada yer alan endeksler degismis, XUTEK
Sharpe siralamasindaki gibi en iyi performans degerine sahip olmustur. En k&tii performans gosteren
endeks XIKIU’dur. Bu bilgiler dogrultusunda ikinci bes yillik dénemin ilk doneme goére daha olumlu
gectigini sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 3: Treynor ve T? Performans Degerleri ve Endekslerin Siralamalari

Treynor Oram T?

2005-2010 2010-2015 2005-2010 2010-2015
XSPOR 0,0326 XUTEK 0,0221 XSPOR 0,0300 XUTEK 0,0205
XTCRT 0,0180 XBLSM 0,0205 XTCRT 0,0154 XBLSM 0,0190
XULAS 0,0129 XTCRT 0,0146 XULAS 0,0103 XTCRT 0,0131
XSGRT 0,0076 XMESY 0,0136 XSGRT 0,0050 XMESY 0,0120
XBANK 0,0073 XKMYA 0,0094 XBANK 0,0047 XKMYA 0,0078
XUHIZ 0,0064 XMANA 0,0084 XUHIZ 0,0038 XMANA 0,0068
XMANA 0,0058 XTEKS 0,0075 XMANA 0,0032 XTEKS 0,0059
XUMAL 0,0045 XGIDA 0,0072 XUMAL 0,0019 XGIDA 0,0057
XTRZM 0,0036 XULAS 0,0071 XTRZM 0,0010 XULAS 0,0056
XUTUM 0,0026 XUSIN 0,0068 XUTUM 0,0000 XUSIN 0,0053
XU100 0,0025 XHOLD 0,0043 XU100 -0,0002 XHOLD 0,0027
XUTEK 0,0025 XSGRT 0,0042 XUTEK -0,0002 XSGRT 0,0025
XFINK 0,0024 XFINK 0,0032 XFINK -0,0003 XFINK 0,0017
XU030 0,0023 XKURY 0,0021 XU030 -0,0003 XKURY 0,0005
XU050 0,0023 XUHIZ 0,0019 XU050 -0,0003 XUHIZ 0,0003
XKMYA 0,0022 XSPOR 0,0017 XKMYA -0,0004 XSPOR 0,0001
XELKT 0,0014 XUTUM 0,0015 XELKT -0,0012 XUTUM 0,0000
XGIDA 0,0006 XGMYO 0,0013 XGIDA -0,0021 XGMYO -0,0003
XTAST 0,0003 XU100 0,0012 XTAST -0,0023 XU100 -0,0003
XUSIN -0,0017 XU030 0,0010 XUSIN -0,0043 XU030 -0,0005
XHOLD -0,0028 XU050 0,0008 XHOLD -0,0054 XU050 -0,0008
XILTM -0,0034 XTAST 0,0005 XILTM -0,0060 XTAST -0,0011
XMESY -0,0046 XUMAL -0,0002 XMESY -0,0072 XUMAL -0,0018
XBLSM -0,0049 XBANK -0,0014 XBLSM -0,0075 XBANK -0,0029
XKAGT -0,0053 XKAGT -0,0015 XKAGT -0,0079 XKAGT -0,0030
XTEKS -0,0064 XILT™M -0,0040 XTEKS -0,0090 XILT™M -0,0056
XGMYO -0,0069 XTRZM -0,0086 XGMYO -0,0095 XTRZM -0,0101
XKURY -0,0098 XELKT -0,0099 XKURY -0,0124 XELKT -0,0114
XIKIU -0,0102 XYORT -0,0107 XIKIU -0,0128 XYORT -0,0122
XYORT -0,0124 XIKIU -0,0116 XYORT -0,0150 XIKIU -0,0131

T? performans Olciitii gdz Oniinde bulunduruldugunda 2005-2010 déneminde yine dokuz
endeksin performansi benchmark endeksten listiin bulunmustur ancak negatif performansa sahip olan
endekslerin sayis1 Treynor dlgiitiine gére fazladir. Olgiit degerleri degisse bile performans siralamasi
degismedigi i¢in yine ilk bes yillik donemde en iyi performans gosteren endeks XSPOR’ken en kotii
performans gosteren endeks XYORT dur. 2010-2015 donemi incelendiginde benchmark endeksten
daha iyi performans degerlerine sahip onalti endeks oldugu goriilmektedir. Paralel olarak negatif
performans sergileyen endekslerin sayis1 oniige diismiistiir. Ilk ii¢ sirada yer alan endeksler degismis,
XUTEK en iyi performans degerine, XIKIU en kotii performans degerine sahip olmustur. Bu bilgiler
1s181inda yine ikinci bes yillik donemin ilk doneme gore daha olumlu gegtigini sdylemek miimkiindiir.
Sortino ve Fama risk temelli performans Olgiitleri i¢cin bes yillik dénem sonuglar1 Tablo 4’te yer
almaktadir. Tablo 4 Sortino oranmt géz oniinde bulundurularak incelendiginde 2005-2010 déneminde
sekiz endeksin risk temelli performansi benchmark endeksten yiiksek bulunmustur. Ayni dénemde
onbir endeks negatif performans degerleri sergilemistir. Ik bes yillik donemde en iyi performans
gosteren endeks XTCRT yken en kotii performans XKURY endeksine aittir. 2010-2015 doneminde
ise swralamalar degismis, ondort endeks benchmark endeksten daha iyi performans sergilemistir.
Sharpe ve Treynor 6lgiitlerine paralel olarak negatif performans sergileyen endekslerin sayis1 onbirden
sekize diismiistiir. Ilk ii¢ swrada yer alan endeksler degismis, XUTEK Sharpe ve Treynor
siralamasindaki gibi en iyi performans degerine sahip olmustur. En kotii performans gdsteren endeks
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Treynor Olgiitiine paralel olarak XIKIU’dur. Bu bilgiler dogrultusunda ikinci bes yillik dénemin ilk

doneme gore daha olumlu gectigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 4: Sortino ve Fama Performans Degerleri ve Endekslerin Siralamalari

Sortino Orani Fama Olgiitii
2005-2010 2010-2015 2005-2010 2010-2015
XTCRT 0,1612 XUTEK 0,3614 XULAS 0,0088 XUTEK 0,0135
XULAS 0,1591 XMESY 0,2899 XTCRT 0,0086 XMESY 0,0114
XBANK 0,1392 XBLSM 0,2701 XSGRT 0,0061 XBLSM 0,0099
XSPOR 0,1281 XTCRT 0,2616 XBANK 0,0059 XTCRT 0,0077
XSGRT 0,1138 XKMYA 0,1793 XSPOR 0,0058 XKMYA 0,0066
XUMAL 0,0840 XMANA 0,1624 XUMAL 0,0023 XMANA 0,0053
XUHIZ 0,0695 XUSIN 0,1474 XUHIZ 0,0018 XULAS 0,0051
XMANA 0,0660 XTEKS 0,1415 XMANA 0,0015 XUSIN 0,0043
XUTUM 0,0455 XULAS 0,1382 XUTUM 0,0000 XTEKS 0,0035
XU030 0,0429 XGIDA 0,1345 XU100 -0,0002 XGIDA 0,0033
XTRZM 0,0423 XHOLD 0,1238 XU030 -0,0003 XHOLD 0,0025
XU050 0,0420 XFINK 0,0688 XU050 -0,0003 XSGRT 0,0015
XU100 0,0418 XSGRT 0,0592 XTRZM -0,0007 XFINK 0,0012
XFINK 0,0357 XKURY 0,0556 XKMYA -0,0007 XKURY 0,0005
XUTEK 0,0315 XUTUM 0,0427 XUTEK -0,0009 XUHIZ 0,0001
XKMYA 0,0278 XUHIZ 0,0387 XFINK -0,0010 XUTUM 0,0000
XELKT 0,0217 XU100 0,0356 XGIDA -0,0018 XU100 -0,0003
XGIDA 0,0076 XU030 0,0298 XELKT -0,0020 XU030 -0,0006
XTAST 0,0044 XGMYO 0,0249 XTAST -0,0022 XGMYO -0,0007
XUSIN -0,0230 XU050 0,0218 XUSIN -0,0036 XU050 -0,0008
XILTM -0,0337 XSPOR 0,0214 XILTM -0,0046 XTAST -0,0012
XHOLD -0,0473 XTAST 0,0088 XHOLD -0,0067 XSPOR -0,0016
XMESY -0,0589 XUMAL -0,0073 XBLSM -0,0075 XUMAL -0,0021
XBLSM -0,0619 XKAGT -0,0243 XTEKS -0,0076 XKAGT -0,0031
XKAGT -0,0701 XBANK -0,0422 XKAGT -0,0078 XBANK -0,0038
XTEKS -0,0716 XILTM -0,0792 XMESY -0,0079 XILTM -0,0043
XGMYO -0,0838 XYORT -0,1035 XGMYO -0,0098 XYORT -0,0049
XIKIU -0,0914 XTRZM -0,1404 XIKIU -0,0103 XTRZM -0,0085
XYORT -0,1562 XELKT -0,1817 XYORT -0,0120 XIKIU -0,0110
XKURY -0,2655 XIKIU -0,1933 XKURY -0,0168 XELKT -0,0113

Fama performans oOlgiitii géz Oniinde bulunduruldugunda 2005-2010 doneminde Sortino
oramna paralel olarak sekiz endeksin performansi benchmark endeksten iistiin bulunmustur ancak
negatif performansa sahip olan endekslerin sayis1 Sortino dlgiitiine gore fazladir. ilk bes yillik
donemde en iyi performans gosteren endeks XULAS’ken en kotii performans gdsteren endeks Sortino
olciitiine paralel olarak XKURY dir. 2010-2015 dénemi incelendiginde benchmark endeksten daha iyi
performans degerlerine sahip onbes endeks oldugu goriilmektedir. Paralel olarak negatif performans
sergileyen endekslerin sayis1 ondérte diismiistiir. I1k {i¢ sirada yer alan endeksler degismis, XUTEK en
iyi performans degerine, XELKT en kotli performans degerine sahip olmustur. Bu bilgiler 1s181inda
yine ikinci bes yillik donemin ilk déneme gore daha olumlu gegtigini sdylemek miimkiindiir.

Jensen ve degerleme orani risk temelli performans oSlgiitleri igin bes yillik donem sonuglari
Tablo 5°te yer almaktadir. Tablo 5 Jensen alfa degeri goz 6niinde bulundurularak incelendiginde 2005-
2010 doéneminde dokuz endeksin risk temelli performansi benchmark endeksten yiiksek bulunmustur.
Ayni dénemde yirmi endeks negatif performans degerleri sergilemistir. ilk bes yillik dénemde en iyi
performans gosteren endeks XULAS’ken en kotii performans yine XKURY endeksine aittir. 2010-
2015 doneminde ise siralamalar degismis, onalti1 endeks benchmark endeksten daha iyi performans
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sergilemistir. Negatif performans sergileyen endekslerin sayis1 oniige diismiistiir. 11k {i¢ sirada yer alan
endeksler degismis, XUTEK endeksi Sharpe, Treynor ve Sortino orani siralamalarindaki gibi en iyi
performans degerine sahip olmustur. En kotii performans gosteren endeks XELKT’dir. Bu bilgiler
dogrultusunda ikinci bes yillik donemin ilk doneme gore daha olumlu gectigini soylemek miimkiindiir.

Tablo 5: Jensen ve Degerleme Orani1 Degerleri ve Endekslerin Siralamalar

Jensen Alfasi Degerleme Oram
2005-2010 2010-2015 2005-2010 2010-2015
XULAS 0,0097 XUTEK 0,0144 XBANK 0,1714 XMESY 0,3583
XTCRT 0,0093 XMESY 0,0116 XTCRT 0,1608 XUTEK 0,2220
XSPOR 0,0077 XBLSM 0,0112 XULAS 0,1071 XKMYA 0,1908
XSGRT 0,0066 XTCRT 0,0082 XUMAL 0,1027 XUSIN 0,1847
XBANK 0,0060 XKMYA 0,0069 XSGRT 0,0974 XTCRT 0,1753
XMANA | 0,0028 XULAS 0,0058 XSPOR 0,0903 XBLSM 0,1322
XUMAL 0,0024 XMANA 0,0058 XUHIZ 0,0528 XMANA 0,1040
XUHIZ 0,0022 XUSIN 0,0044 XMANA 0,0328 XHOLD 0,1030
XTRZM 0,0008 XTEKS 0,0042 XTRZM 0,0078 XULAS 0,0862
XUTUM 0,0000 XGIDA 0,0038 XUTUM 0,0000 XGIDA 0,0807
XUTEK -0,0002 | XHOLD 0,0027 XUTEK -0,0032 | XTEKS 0,0705
XU100 -0,0003 | XSGRT 0,0021 XFINK -0,0042 | XSGRT 0,0412
XU030 -0,0005 | XFINK 0,0019 XKMYA -0,0072 | XFINK 0,0341
XU050 -0,0005 | XKURY 0,0005 XELKT -0,0134 | XKURY 0,0321
XFINK -0,0007 | XUHIZ 0,0003 XU030 -0,0209 | XUHIZ 0,0097
XKMYA -0,0009 | XSPOR 0,0001 XGIDA -0,0301 XSPOR 0,0011
XELKT -0,0011 XUTUM 0,0000 XU050 -0,0343 | XUTUM 0,0000
XGIDA -0,0013 | XGMYO -0,0003 XTAST -0,0421 XGMYO -0,0053
XTAST -0,0019 | XU100 -0,0003 XILTM -0,0432 | XTAST -0,0198
XILTM -0,0034 | XU030 -0,0005 XU100 -0,0574 | XU100 -0,0277
XUSIN -0,0035 | XU050 -0,0008 XKAGT -0,0901 XU030 -0,0387
XHOLD -0,0066 | XTAST -0,0010 XBLSM -0,0943 | XKAGT -0,0420
XBLSM -0,0067 | XUMAL -0,0020 XIKIU -0,1144 | XU050 -0,0649
XKAGT -0,0069 | XKAGT -0,0025 XUSIN -0,1169 | XILTM -0,0940
XTEKS -0,0070 | XBANK -0,0037 XTEKS -0,1216 | XYORT -0,1026
XMESY -0,0075 | XILTM -0,0039 XMESY -0,1422 | XUMAL -0,1079
XIKIU -0,0092 | XYORT -0,0043 XKURY -0,1492 | XBANK -0,1252
XGMYO -0,0094 | XTRZM -0,0079 XGMYO -0,1813 | XTRZM -0,1452
XYORT -0,0114 | XIKIU -0,0102 XYORT -0,1956 | XIKIU -0,1619
XKURY -0,0172 | XELKT -0,0107 XHOLD -0,2253 | XELKT -0,1837

Degerleme orani performans dlgiitii géz Oniinde bulunduruldugunda 2005-2010 doneminde
Jensen alfasina paralel olarak dokuz endeksin performansi benchmark endeksten iistiin bulunmustur ve
negatif performansa sahip olan endekslerin sayisi da Jensen alfasina paraleldir. Ilk bes yillik dénemde
en iyi performans gosteren endeks XBANK’ken en kotii performans gosteren endeks XHOLD dur.
2010-2015 donemi incelendiginde benchmark endeksten daha iyi performans degerlerine sahip onalti
endeks oldugu goriilmektedir. Paralel olarak negatif performans sergileyen endekslerin sayisi oniige
diismiistiir. ilk ii¢ sirada yer alan endeksler degismis, XMESY en iyi performans degerine, yine
XELKT en kot performans degerine sahip olmustur. Bu bilgiler 1s18inda yine ikinci beg yillik
donemin ilk déoneme gore daha olumlu gegtigini sdylemek miimkiindiir.

Yukaridaki bulgularin tamanu incelendiginde 2005-2010 dénemi i¢in Sharpe, M? ve Sortino
dlciitlerine gore XTCRT endeksinin en iyi risk temelli performans: sergiledigi goriilmektedir. {1k bes
yillik dénemde Treynor ve T2 &lgiitlerine gére en iyi performans XSPOR endeksine aitken, Fama ve
Jensen oOlgiitlerine gére XULAS en iyi performansa sahiptir. Degerleme oram en iyi performans

160



BIST Endekslerinin Risk Temelli Performans Karsilastirmast

gosteren endeksi XBANK olarak belirlemistir. ilk dénemin en kotii performans sergileyen endeks ise
Sharpe, M2, Sortino, Fama, ve Jensen olgiitlerine gore XKURY endeksidir. Treynor ve T2 en kétii
performansa sahip endeksi XYORT olarak belirlerken, degerleme oranina gore bu endeks
XHOLD’dur. 2010-2015 donemi i¢in bakildiginda degerleme orani hari¢ biitiin performans olgiitleri
XUTEK endeksinin en iyi performansi sergiledigini gostermektedir. Degerleme oranma goére en iyi
endeks XMESY dir. Ikinci dénemin en kétii performans sergileyen endeks ise Sharpe, M2, Fama,
Jensen ve degerleme oram Olgiitlerine gére XELKT endeksidir. Treynor, T2 ve Sortino dlgiitlerine
gore en kotii performans XIKIU endeksine aittir.

Ik bes yil i¢in endekslerin ilgili degerleme olgiitlerine gore trendleri Sekil 1°de, ikinci bes yil
icin endekslerin ilgili degerleme Glgiitlerine gore trendleri Sekil 2°de yer almaktadir.

Sekil 1: ilk Bes Y1l igin Endekslerin Tlgili Degerleme Olgiitlerine Gore Trendleri

0,2 1

0,1 -

== Sharpe == Treynor == Jensen = M2

== T2 =@-Sortino === Degerleme Oran| ====Fama

Sekil 2: ikinci Bes Y1l i¢in Endekslerin Ilgili Degerleme Olgiitlerine Gére Trendleri

0,4
0,3 -
0,2 -
0,1 -

0 A
-0,1 -2
-0,2 -
-0,3 -

== Sharpe =—Treynor =fe=Jensen == M2

—ie=T2 =@=Sortino === Degerleme Oran| ====Fama

Analizlerin son asamasinda risk temelli performans degerleme Olgiitleri arasindaki iligki her
donem i¢in Spearman siralama korelasyon testi ile incelenmistir. Spearman siralama korelasyon
katsayis1 Esitlik 11°de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Newbold vd., 2013: 487).

_ 6xa?
n(n?-1)

p=1 (11)

Yukaridaki esitlikte d, x ve y sira numarasindaki degerler arasindaki farki, n ise toplam goézlem
sayisini ifade etmektedir. Analizin anlamli olabilmesi i¢in hesaplanan katsaymin sifirdan farkli olmasi
istenmektedir.
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Hy:p=0 (12)
Hy:p#0 (13)

H; hipotezi karsilastirilan siralamalarin birbirleriyle iligkili olup olmadigini test etmektedir. H,
hipotezinin belirli bir 6nem diizeyinde reddedildigi durumlarda siralamalar arasindaki iliskiyi 6lgen
Spearman siralama korelasyon katsayisinin sifirdan farkli oldugu kabul edilir. Bu durumda iki
siralama arasinda anlaml bir iligki oldugu ifade edilmektedir.

Tablo 6 ve 7 bes yillik dénemler i¢in risk temelli performans siralamalarinin Spearman
siralama korelasyon katsayilarini gostermektedir.

Tablo 6: ilk Bes Y1l I¢in Spearman Siralama Korelasyon Katsayilari

Sharpe M? Treynor T? Sortino Fama Jensen | Degerleme

Oram

Sharpe 1 1 0,9844 0,9844 0,9947 0,9938 0,9858 0,9195

M? 1 1 0,9844 0,9844 0,9947 0,9938 0,9858 0,9195

Treynor | 0,9844 | 0,9844 1 1 0,9835 0,9755 0,9889 0,9230

T? 0,9844 | 0,9844 1 1 0,9835 0,9755 0,9889 0,9230

Sortino 0,9947 | 0,9947 0,9835 0,9835 1 0,9898 0,9853 0,9310

Fama 0,9938 | 0,9938 0,9755 0,9755 0,9898 1 0,9844 0,9181

Jensen 0,9858 | 0,9858 0,9889 0,9889 0,9853 0,9844 1 0,9417

Degerleme | 0,9195 | 0,9195 0,9230 0,9230 0,9310 0,9181 0,9417 1

Oram

Tablo 7: ikinci Bes Yil I¢in Spearman Siralama Korelasyon Katsayilari

Sharpe M? Treynor T? Sortino Fama Jensen | Degerleme

Oram

Sharpe 1 1 0,9835 0,9835 0,9960 0,9964 0,9915 0,9769

M? 1 1 0,9835 0,9835 0,9960 0,9964 0,9915 0,9769

Treynor | 0,9835 | 0,9835 1 1 0,9844 0,9818 0,9911 0,9626

T? 0,9835 | 0,9835 1 1 0,9844 0,9818 0,9911 0,9626

Sortino 0,9960 | 0,9960 0,9844 0,9844 1 0,9969 0,9875 0,9689

Fama 0,9964 | 0,9964 0,9818 0,9818 0,9969 1 0,9889 0,9680

Jensen 0,9915 | 0,9915 0,9911 0,9911 0,9875 0,9889 1 0,9791

Degerleme | 0,9769 | 0,9769 0,9626 0,9626 0,9689 0,9680 0,9791 1

Oram

Bu sonuglar 0,01 6nem diizeyinde anlamli oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmistir. Risk temelli
performans oOlgiitlerinin siralamalar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Spearman siralama
korelasyon katsayilarinin 0,90 degerinden biiyiik oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda bu caligma
kapsaminda performans 6l¢gme yontemlerinin benzer siralamalar yaptigi ifade edilebilir.

5. Sonu¢ Ve Degerlendirme

Calismada Ocak 2005 tarihinden Ocak 2016 tarihine kadar BIST kapsaminda kesintisiz olarak
hesaplanan otuz sektdr endeksinin risk temelli performanslari bes yillik donemler g6z Oniinde
bulundurularak karsilastirilmigtir. Risksiz faiz orani olarak devlet i¢ borglanma senetlerinin gosterge
niteligindeki degerleri, benchmark olarak ise kapsam acisindan Markowitz (1952) tarafindan
tanimlanan piyasa portfoyiline benzerligi nedeniyle BIST Ulusal Tiim Endeksi kullanilmistir. Sharpe,
M2, Treynor , T2, Sortino, Fama, Jensen ve Degerleme Oram kullanilarak hesaplanan performanslar
siralanmis ve farkli olgiitlere ait siralamalarm arasindaki iliski Spearman siralama korelasyon testiyle
arastirilmistir. Calisma sonunda performans siralamalar1 arasinda 0,01 6nem diizeyinde anlamli ve
pozitif iligkiler bulunmustur. Calismanin bulgulariyla literatiirdeki sektor endekslerinin risk temelli
performans analizinin BIST kapsaminda ¢ahsildigi siirli galismalara katkida bulunulmus ve bu
boslugun doldurulmasi hedeflenmistir.

2005-2010 dénemi i¢in Sharpe, M? ve Sortino &lgiitlerine gore XTCRT endeksinin en iyi risk
temelli performansi sergiledigi goriilmektedir. Ilk bes yillik donemde Treynor ve T? &lgiitlerine gore
en iyi performans XSPOR endeksine aitken, Fama ve Jensen Olgiitlerine gére XULAS en iyi
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performansa sahiptir. Degerleme orami en iyi performans gosteren endeksi XBANK olarak
belirlemistir. Ilk donemin en kétii performans sergileyen endeks ise Sharpe, M2, Sortino, Fama, ve
Jensen olgiitlerine gére XKURY endeksidir. Treynor ve T? en kotii performansa sahip endeksi
XYORT olarak belirlerken, degerleme oranma gore bu endeks XHOLD dur. 2010-2015 donemi igin
bakildiginda degerleme orani harig biitiin performans dlgiitleri XUTEK endeksinin en iyi performansi
sergiledigini gdstermektedir. Degerleme oranina gére en iyi endeks XMESY dir. Ikinci dénemin en
kotii performans sergileyen endeks ise Sharpe, M2, Fama, Jensen ve degerleme oram 6lgiitlerine gore
XELKT endeksidir. Treynor, T? ve Sortino dlciitlerine gore en kotii performans XIKIU endeksine
aittir. Bu bulgular portfoy yonetimi siirecindeki bilgi asimetrisini azaltmak adina 6nem tasimaktadir.
Finansal piyasalarda portfdy yonetiminde bilgi asimetrisini azaltarak piyasalarin etkin ¢alismasina
katki saglanmustir.

Bes yillik donemler karsilastirildiginda biitiin performans oOlgiitleri siralamalar: igin ilk bes
yillik doénem performansinin ikinci bes yillik doneme kiyasla daha basarisiz oldugunu sdylemek
miimkiindiir. ikinci bes yillik dénemde hem negatif performans sergileyen endeksler sayica azalmis
hem de gosterge endeksten daha iyi performans sergileyen endekslerin sayisi artmistir. ilk dénemin
daha basarisiz olmasinda 2008 yilinda gergeklesen kiiresel ekonomik krizin etkisi oldugu
diisiiniilmektedir.
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