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TURKIYE'DE KATILIM VE KONVANSIYONEL YATIRIM FONLARININ GETIRi
PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI
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Oz

Yatirim fonlarmna ilgi 6zellikle COVID pandemisi doneminden sonra hizla artmagtir.
Alternatif yatirim araci arayisi i¢inde olan ve goreceli olarak finansal okuryazarhig: diisiik olan
yatirimailar, farkli tiirlerdeki yatirim fonlarmna yonelmiglerdir. Bunda ozellikle mobil
bankaciliginin gelismesi ve yaygin hale gelmesi de 6nemli bir rol oynamistir. Bu gelismelerin
yaninda, Tiirkiye’de katiim finans alani da hizli bigimde ivme kazanmistir. Ozellikle
tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen ancak konvansiyonel finans araglarina karsi hassasiyeti
olan yatirnmailar, alternatif gordiikleri katilim finans araglarma yonelmislerdir. Giintimiizde

bircok araci kurum, bu kitleye hitap eden yatirim fonlariyla hizmet vermektedir.

Bu calismada Temmuz 2016-Kasim 2023 déneminde strekli aktif olan 6 Katilim, 18
Konvansiyonel yatirim fonu, farkhi kriterler kullamilarak riske gore diizeltilmis getiri
bakimindan COVID pandemisi Oncesi, COVID pandemisi donemi ve sonra igin
karsilastirilmistir. Calisma sonuglart katiim fonlarinin, konvansiyonel fonlarla rekabet
edebildigini gostermektedir. Bu sonug Tiirkiye gibi katiim finansmanin hizla gelistigi bir
iilkede katilm fonlarimin konvansiyonel fonlara ©6nemli bir alternatif olusturdugunu

gostermektedir.
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COMPARISON OF THE RETURN PERFORMANCES OF PARTICIPATION AND
CONVENTIONAL INVESTMENT FUNDS IN TURKIYE

Abstract

Interest in investment funds has rapidly increased, especially after the COVID
pandemic period. Investors who are seeking alternative investment instruments and relatively
low in financial literacy have turned to different types of investment funds. The development
and widespread adoption of mobile banking have played an important role in this,
particularly. In addition to these developments, the field of participation finance in Tiirkiye
has also gained momentum rapidly. Particularly, investors who want to invest their savings
but are sensitive to conventional financial instruments have turned to participation finance
instruments they perceive as alternative. Nowadays, many brokerage firms provide services

with investment funds catering to this audience.

This study compares 6 Participation and 18 Conventional investment funds that were
continuously active during the period from July 2016 to November 2023, in terms of risk-
adjusted returns before, during, and after the COVID pandemic, using different criteria. The
study results indicate that participation funds can compete with conventional funds. This
result demonstrates that participation funds constitute a significant alternative to conventional

funds in a country like Tiirkiye where participation finance is rapidly developing.

Keywords:  INVESTMENT  FUNDS, PARTICIPATION  FUNDS,
CONVENTIONAL FUNDS, PERFORMANCE METRICS, ISLAMIC FINANCE,
TURKIYE

134

Uluslararast Finansal Ekonomi ve Bankacilik Uygulamalari Dergisi Cilt:5 Say1:2 Y11:2024, 133-174



Hilal GULOGLU, ibrahim SIRMA

1. Giris

Gilintimtizde kiiresel finansal sistemler, stirdiiriilebilirlik ve etik prensipler
dogrultusunda sekillenme egilimindedir. Bu kapsamda Islami prensiplere dayali bir

yaklasim olan Islami finans, 6ne ¢ikan bir alternatif olarak dikkat cekmektedir.

[slami finansmn temel amac, geleneksel finans sisteminden ayrilarak Islami
prensiplerine uygun bir finans sisteminin tasarlanmasidir. Islami finansmn 6nemli
ozelliklerinden biri, niteliksel ve niceliksel tarama kriterlerini kullanarak, yatirimlar:
belirli prensiplere uygun hale getirmesidir (Yesuf ve Aassouli, 2020). Islami finansta
yatirimcilar, yatirnm yaptiklar: sektorlerin ve is faaliyetlerinin Islami prensiplerine
uygunlugunu saglamak amaciyla niteliksel ve niceliksel tarama kriterlerini rehber ilke

olarak kullanirlar (Khatkhatay ve Nisar, 2007).

[slami finansin temel ilkeleri arasinda faizsizlik (riba), belirsizlik ve spekiilasyon
icermeme (gharar ve maysir) ve haram faaliyetlere yatirrm yapmama gibi prensipler
yer almaktadir. Ek olarak, Islami yatirim fonlari, alkol, tiitiin, domuz eti gibi haram
driinlerin ticaretini yapan sirketlere yatirirm yapmazlar ve elde ettikleri gelirlerin

haram olmamasina 6zen gosterirler (Giiglii ve Sekkeli, 2020).

Son olarak, Climent ve ark.min (2020) ifade ettigi gibi, Islam diinyasinin
niifusundaki artis ve Islami finansin siiratle biiyiimesi, bu alanda yeni firsatlar
dogurmustur. Islami finansin, sosyal sorumluluga dayali yatirimlarin genel disiplinini
iceren bir kategorisi oldugu diistiniildiigiinde, bu alanda yapilan yatirimlarin artmasi
beklenmektedir. Islami finansin, finansal kriz dénemlerinde daha iyi performans

gosterdigi ve bu alanda yapilan yatirimlarin arttig1 gozlemlenmistir.

Tiim bunlar 151§1nda 80’den fazla iilkede mevcudiyet gostererek Kiiresel Islami
Finans Hizmetleri Endiistrisi (IFSI) degeri 2021'de 3.06 trilyon dolar iken 2022 yilinda
3.25 trilyon dolara yiikselmistir (Islamic Financial Services Industry: Stability Report,

2023)

135

Tiirkiye’de Katilim ve Konvansiyonel Yatirim Fonlarinin Getiri Performanslarinin Karsilastirilmasi



International Journal of Financial Economics and Banking Practices Vol.:5 Issue:2 Year: 2024, 133-174

Bu baglamda, [slami finansin prensipleri, biiytime dinamikleri ve [slami yatirim
fonlarmin o6zellikleri, finans diinyasinda giderek daha fazla 6nem kazanan bir konu

olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Ozelinde baktigimiz zaman, 1987 yilinda sermaye piyasasina giris
yapan yatirim fonlari, kiigiik tasarruf sahiplerinin 6zellikle hisse senetlerine yatirim
yaparak sermaye piyasasina katilimimi artirdigi goriilmektedir. Yatirnm fonlari,
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetildikleri, riski azalttiklar1 ve kiigiik
tasarruflarla biiyiik kazang potansiyeli sunduklar: i¢in 6nemli bir rol oynamakta olup
gliintimiize kadar hizli bir biiyiime kaydetmislerdir (Akel, 2007). Gilintimiizde de
yatirimci sayist zamanla artarak 15,47 milyona ulasmuis, yatirim fonlar1 yatirimer sayisi

ise 5 milyon 112 bin 854 olmustur (Temmuz 2024, MKK).

Kiiresel olgekte hizli bir biiylime kaydeden ve alternatif bir finansal sistem
olarak one ¢ikan Islami finans sektorti, Tirkiye’yi de bu biiytime dinamikleriyle etkisi
altina almis ve Tiirkiye, Islami finansin hizla gelistigi tilkeler arasinda onemli bir
konuma yiikselmistir. Ozellikle 20001i yillardan sonra katilim bankaciliginin
yayginlagsmasi, Tiirkiye'de Islami yatirrm araglarinin tercih edilmesini saglamistir.
Tirkiye'deki katilim bankalarimin aktif biytikligii son yillarda hizli bir artis

gostermistir.

Tiirkiye’'de Islami finans sektorii, 6zellikle katilim bankacilig1 tizerinden 6nemli
bir gelisim gostermektedir. COVID-19 sonras1 donemde hizla gelisen dijitallesme ve
siirdiiriilebilir finans anlayisi, katihim bankalarinin miisteri portfoyiinii genisletmesine
ve sektor igerisindeki paylarmi artirmasina olanak saglamistir. Bu dogrultuda 2023
yilinda, katilim bankacilig1 sektorii toplam aktif biiytikliigii 2,1 trilyon TL ye ulasarak
onceki yillara gore %70'in tlizerinde bir biiytime kaydetmistir. Ayni donemde, bu
bankalar tarafindan saglanan fonlar 906 milyar TL’ye yiikselmis, bu da ozellikle
KOBI'lere saglanan finansman desteginin énemli bir gostergesi olmustur. Sektdriin

pazar pay1 2023 yili sonunda %8,7’ye ¢ikmustir (TKBB, 2024)
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2024 yilmin ilk yarisinda ise dijital bankacilik ve finansal kapsayicilik alanindaki
yenilik¢i adimlar, katilim bankalarmnin sundugu tirtin ve hizmet gesitliligini artirmus,
ozellikle KOBI'lere saglanan fonlamalar biiyiik 6nem kazanmistir. Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi'nin raporlarina gore, katilim bankalarinin kullandirdig: fonlar 1,2
trilyon TLye ulasmis ve bu fonlamalarin biiyiik bir kismi faizsiz finansman saglamak

amaciyla KOBI'lere yonlendirilmistir (TKBB, 2024).

Bu biiytime trendi, Islami yatinm fonlarma da yansimis ve Tiirkiye’deki
yatirirmcilar arasinda Islami fonlara olan ilgi giderek artmistir. Tiirkiye’deki yatirim
fonu sayisi hizla artarken, riskten kagman ve faizsiz finansman arayisinda olan
bireysel yatirimcilar, tasarruflarimi Islami prensiplere uygun fonlar araciligiyla
degerlendirmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’deki katiim finans sektorii, sadece
bireysel yatirimcilar igin degil, ayn1 zamanda kurumsal yatirimcilar ve bankalar igin

de 6nemli bir alan haline gelmistir (Katilim Finans, 2023).

Bu baglamda, bu ¢alismanin Tiirkiye piyasas: i¢in 6nemi biytiktiir, ¢tinkii
Tirkiye'de katilim fonlarmim konvansiyonel fonlarla nasil rekabet ettigine dair

kapsamli bir analiz sunmaktadir.

Bu dogrultuda ¢alisma, Tiirkiye pazarinda katihm ve konvansiyonel yatirim
fonlarinin performanslarini farkli donemler itibariyla karsilastirarak literatiirdeki
belirsizlikleri gidermeyi amaglamaktadir. Ozellikle COVID-19 6ncesi, sirasi ve sonrasi
donemler icin risk ayarli performans karsilastirmasi yapilmistir. Mevcut literatiir,
katilim ve konvansiyonel fonlar arasinda anlamli farklar bulamamis ve bu durum
performans farkliliklar:1 konusunda belirsizliklere yol agmistir (Elfakhani ve ark., 2007;
Farid, 2008; Rafay ve Izhar, 2017; Climent ve ark., 2020). Bu ¢alisma, on iki farkl
metodoloji kullanarak, Tiirkiye piyasasi 6zelinde bu farklar1 netlestirmeyi ve katihm
fonlarinin piyasa dalgalanmalarina karsi nasil bir performans sergiledigini incelemeyi

hedeflemektedir.
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Calismanin ikinci boliimii olan literatiir taramasinda katilim ve konvansiyonel
yatirirm fonlarmin performans karsilastirmalarini igeren c¢alismalara yer verilmistir.
Uciincii béliimde veri seti, dordiincii boliimde ise kullanilan yéntemler agiklanmustir.
Besinci boliimde ampirik bulgulara yer verilmistir. Altinct bolim ise sonug

bolimudiir.
2. Literatiir Taramasi

Literatiirdeki c¢alismalar bir¢ok farkli iilke veya bolge icin katihm ve
konvansiyonel yatirim fonlarmin performans karsilastirmalarimi farkli teknikler
kullanarak gerceklestirmislerdir. Literatiirdeki bulgular farklilik gostermekle birlikte,
performans agisindan anlaml bir fark olmadigin 6ne siiren ¢alismalar ile katihm ya
da konvansiyonel fonlarin iistiin oldugunu savunan ¢alismalar arasinda ayrigsmalar
bulunmaktadir. Aynm1 zamanda fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama

becerileri de siklikla incelenen bir diger konudur.

Elfakhani ve ark. (2007) tarafindan yapilan ¢alisma, 1997-2002 doneminde cesitli
bolgelerden 46 katilim fonunun performansini incelemistir. Calismada kullanilan
Jensen (alfa), Sharpe orani, Treynor oran1 ve FAMA teknikleri, katilim fonlar ile
konvansiyonel fonlar arasinda anlaml bir fark olmadigini gostermektedir. Benzer
sekilde, Farid (2008) 1997-2002 doneminde Malezya basta olmak {izere cesitli
bolgelerdeki 46 katilim hisse senedi fonunu, Sharpe orani, CAPM ve Fama-French ii¢
taktor modeli gibi metodolojiler kullanarak analiz etmis ve performanslar arasinda

istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunmadigini raporlamustr.

Rafay ve Izhar (2017) ise Pakistan’daki KSE-30 ve KMI-30 endekslerini ele alarak
2008-2013 donemi i¢cin ARCH/GARCH modellerini kullanarak yaptiklar: analizlerde,
katillm ve konvansiyonel fonlarin finansal performans agisindan benzer oldugunu
ortaya koymuslardir. Aym sekilde, Elmanizar ve Aveliasari (2023), Endonezya’da

2017-2021 yillar1 arasinda Sharpe orani, Treynor orani, Jensen alfa, M2 ol¢timii ve
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Appraisal Ratio yontemlerini kullanarak katilim ve konvansiyonel fonlar arasinda risk

ve getiri agisindan anlamli bir fark olmadigini bulmuslardir.

Mansor ve Bhatti (2011), 1990-2009 yillar1 arasinda Malezya'da 128 katilim fonu
ve 350 konvansiyonel fon iizerinde gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, Jensen alfa,
Treynor orani ve Sharpe orani gibi metrikleri kullanarak katilim fonlarinin
konvansiyonel fonlara kiyasla daha tistiin bir performans sergiledigini ortaya
koymuslardir. Ozellikle kriz donemlerinde katilim fonlarmin daha direncli oldugu
gozlemlenmisse de, fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi konusunda yeterli

becerilere sahip olmadiklar: belirlenmistir.

Masry ve Mosallamy (2016), 2006-2011 doneminde Suudi Arabistan'daki 10
katillm fonu ve 11 konvansiyonel fonun performanslarini analiz etmislerdir.
Calismada kullanilan CAPM, downside-CAPM ve Fama-French ti¢ faktor modeli
sonuglarina gore, katilm fonlar1 genel olarak konvansiyonel fonlardan daha iyi
performans gostermistir. Benzer sekilde, Naveed ve ark. (2020), Pakistan’da 2009-2016
doneminde 206 fonu incelemis ve tek faktor CAPM ve Fama-French {i¢ faktor modeli
kullanarak, katilim fonlarinin daha diisiik risk tasimasina ragmen benzer getiri

sagladigini raporlamislardir.

Reddy ve ark. (2017), Birlesik Krallik'taki katilim, sosyal sorumluluk yatirimi
(SRI) ve geleneksel fonlar1 2000-2013 doneminde inceleyerek, Sharpe orani, Treynor
orani ve Jensen alfa gibi metotlar kullanmislardir. Calismanin sonuglari, katilim ve SRI
fonlarinin kriz donemlerinde geleneksel fonlara gore daha az kayipla karsilastigini ve

daha iyi bir risk-getiri dengesine sahip oldugunu gostermektedir.

Mirza ve ark. (2022) tarafindan yapilan ¢alisma, COVID-19 pandemisi sirasinda
katilim ve konvansiyonel fonlarin performanslarini incelemis ve Malezya, Pakistan,
Suudi Arabistan gibi {iilkelerde toplamda 476 katilim ve 591 konvansiyonel fon

arasinda yapilan analizde, Sharpe orani, Sortino orani ve Jensen alfa gibi metrikler
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kullanilmigtir. Bulgular, katihm fonlarinin COVID-19 sokuna karst daha direngli

oldugunu gostermektedir.

Tlemsani ve ark. (2023), 2016-2022 yillar1 arasinda katihm ve geleneksel
portfoylerin performansini beta katsayisi gibi risk olgtitleri kullanarak karsilastirmig
ve katilim portfoylerin diisiik risk maruziyetine sahip oldugunu, dolayisiyla diisiik

risk tercih eden yatirimcilar igin cazip bir se¢enek oldugunu ortaya koymustur.

Abdullah ve ark. (2007) da, Malezya'daki 65 fonu 1992-2001 donemi igin
incelemislerdir. Jensen (Alfa) olglitii ve Diizeltilmis Sharpe orani kullanilan ¢alisma,
diistis donemlerinde katihm fonlarinin konvansiyonel fonlara karsi daha iistiin
performans sergiledigini, yiikselis donemlerinde ise konvansiyonel fonlarin 6ne
ciktigini gostermektedir. Boo ve ark. (2017), Malezya’da 1996-2013 yillar1 arasinda
gerceklestirilen bir ¢calismada 448 fonu analiz etmis, bunlardan 131 tanesi katilim fonu
olmustur. NAV (Net Varlik Degeri), Sharpe orani, Treynor orani, Jensen (alfa) dlgtitii
ve Diizeltilmis Riske Maruz Deger (Value at Risk) kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, katilim fonlarimin ¢ finansal kriz boyunca konvansiyonel rakiplerine
kars1 net tistiin bir performans gostermedigini goriilmiistiir. Ancak, sonuglar, katilim
fonlarinin son donem finansal krizler sirasinda belirgin bir sekilde konvansiyonel
fonlardan daha iyi performansa sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, ¢alisma,
katillm fonlarinin, konvansiyonel fonlara gore daha iyi bir risk yonetimine sahip
olduguna isaret etmektedir. Merdad ve ark. (2010) ise, Suudi Arabistan'daki 2003-2010
donemi icin 12 katillm ve 16 konvansiyonel fonu incelemislerdir. Sharpe orani,
Treynor orani, Jensen (alfa) oOlciitii, M2 Olglitii ve Treynor-Mazuy modelinin
kullanildig1 bu ¢alismada sonuglar katilim fonlarinin konvansiyonel fonlara karsi
yiikselis donemlerinde daha iistiin bir performansa sahip olmadigini, ancak diistis ve
kriz donemlerinde konvansiyonel fonlara karsi daha iyi performans sergiledigini

ortaya koymaktadir. Calisma ayni zamanda, fon yoneticilerinin, diisiis donemlerinde
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katilim fonlari igin ytiikselis donemlerinde ise konvansiyonel fonlar i¢in zamanlama ve

secicilik kabiliyeti sergilediklerini bulmustur.

Al Rahahleh ve Bhatti (2017), 2007-2016 déneminde Suudi Arabistan'daki 25
katilim fonu ve 14 konvansiyonel fonu incelemistir. Calismada, Sharpe orani, Treynor
orani, M2 olgiitii, CAPM ve Carhart dort faktor modeli gibi analitik yontemler
kullanilmigtir. Risk diizeltilmemis getirilere gore elde edilen sonuglar, katilim
fonlarinin 2014 yilinda kiyaslarina gore onemli Olgiide daha yiiksek bir getiri
sagladigini, ancak 2016 yilinda ise 6dnemli olgiide daha diistik bir getiri getirdigini
gostermektedir. Risk diizeltilmis Ol¢iimlere dayali sonuglar ise, katilim fonlarinin
Sharpe ve Treynor oranlar1 temelinde kiyaslarina oranla hafif bir performans

diistikliigii sergiledigini gostermektedir.

Hassan ve ark. (2020), 2000-2018 yillar1 arasindaki verilere dayali olarak Veri
Zarflama Analizi (DEA) kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, katilm fonlarinin daha
diisiik risk tasidigini, ancak bazi modellerde daha diisiik getiri sergiledigini tespit

etmislerdir.

Climent ve ark. (2020), ABD'deki 5 katilim fonu, 20 konvansiyonel fon ve 10
sosyal sorumluluk yatirim fonunu 1987-2018 doneminde analiz ederek, Jensen alfa,
CAPM ve dort faktdor modeli gibi metodolojileri kullanmislardir. Calismanin
bulgulari, 1987-2018 doneminde katihm fonlarinin benzer oOzelliklere sahip
konvansiyonel fonlara gore daha yiiksek performansa sahip oldugunu ancak 2000-

2018 doneminde ise performans agisindan onemli bir fark olmadigini gostermektedir.

Agussalim ve ark. (2017), Endonezya’da 2007-2014 donemi i¢in IHSG (Jakarta
Composite Index), JII (Jakarta Islamic Index) ve SBI (Sovereign Bond Index)
endekslerini kullanarak yaptiklar1 analizlerde, Jensen 6lgiitii, Sharpe oran1 ve Treynor
orani gibi metrikleri kullanmislardir. Sonuglar, getiri diizeyi ve Sharpe orani agisindan

konvansiyonel yatirirm fonlarmm, katihm fonlarina gore daha iyi performans
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sergiledigini gostermektedir. Ancak, risk diizeyi agisindan bakildiginda, Treynor
endeksi ve Jensen 0lgiitii sonuclari, konvansiyonel yatirim fonlarinin performansmin

katilim fonlarina gore daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Hoepner ve ark. (2011) 1990-2009 doneminde 20 iilkeden 265 katilim hisse
senedi fonunu incelemis ve CAPM, Carhart ve sartli/sartsiz {i¢ seviyeli Carhart modeli
kullanarak yaptiklar1 analizlerde, ulusal karakteristiklerin fon performanslari
{izerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Korfez Isbirligi Konseyi
(GCC) ve Malezya’'daki katilim fonlar1 rekabetci performans sergilerken, gelismis
Islam finansal hizmetlerine sahip olmayan iilkelerde katilm fonlarinin daha diisiik

performans gosterdigi gozlemlenmistir.

Aksu ve Aytekin (2020) ise Tiirkiye'de 2016-2019 doneminde 22 katilim fonu ile
35 konvansiyonel yatirim fonunu analiz etmislerdir. Calismada kullanilan Sharpe
orani, Treynor orani, Sortino orani, Jensen alfa, Beta ve Calmar oram gibi Olgtitler
sonucunda, konvansiyonel fonlarin performans ac¢isindan katilim fonlarina gore daha

basarili oldugu tespit edilmistir.

Gigli ve Sekkeli (2020) ise Tiirkiye’deki 30 konvansiyonel ve 4 katihm hisse
senedi fonlarinin performanslarimi 2015-2020 yillar1 arasindaki aylik getiriler
tizerinden karsilastirmistir. Analizlerin Sharpe orani, Treynor orani, M2 Olciiti, Bilgi
orani Jensen (alfa) olgiitii ile Treynor-Mazuy modeli kullanilarak gerceklestirildigi bu
calismada, performans agisindan katilim ve konvansiyonel yatirim fonlarinin benzer

oldugu ve katilim fonlarinin daha diisiik risk tasidigi sonucuna ulagilmistir.

CAPM ve ¢oklu regresyon analizlerini kullanan Hayat ve Kraeussl'tiin (2011)
Malezya i¢in yaptig1 ¢alisma ise, 2000-2009 yillar: i¢in 145 katilim fonu ile KLCI ve
KLSI endeksini ele almaktadir. Diger ¢alismalardan farkli olarak, katilim fonlarinin

hem konvansiyonel hem de Islami endeksler karsisinda {istiin performans
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gosteremedigini ve katilim fonu yoneticilerinin kotii piyasa zamanlamacilar:

oldugunu gostermektedir.

Ashraf (2013) Suudi Arabistan borsasinda listelenen 159 yatirim fonunu 2007-
2011 yillar1 igin incelemistir. Calismada, CAPM (Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli)
ve Treynor-Mazuy modelleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, katilim fonlarmin,
ekonomik kriz doneminde, genel olarak konvansiyonel fonlardan daha iyi bir
performans sergiledigini gostermektedir. Ayrica, hisse se¢me yetenegi tizerine yapilan
degerlendirmeler, katilim fonu yoneticilerinin, konvansiyonel fon yoneticilerine gore

uistlin bir hisse segme yetenegine sahip oldugunu ortaya koymaktadar.

Zouaoui (2019), 2011-2018 yillar1 arasinda Suudi Arabistan'daki HSBC katilim
ve konvansiyonel fonlar1 analiz ederek fon yoneticilerinin performansmi Treynor-
Mazuy ve Henriksson-Merton modelleri ile degerlendirmistir. Sonuglar, katihm
fonlarinin yerel piyasalarda daha iyi performans gosterdigini, fon yoneticilerinin
volatiliteyi yonetmede konvansiyonel fon yoneticilerine kiyasla daha etkili oldugunu

ortaya koymustur.

Hasnaoui ve Fatnassi (2021) ise Suudi Arabistan'daki katilim fonu
yoneticilerinin 2002-2019 yillar1 arasindaki performansimi incelemis ve Treynor-
Mazuy ve Henriksson-Merton modelleri ile gerceklestirdikleri analizlerde, katilim fon
yoneticilerinin segicilik becerilerinin gii¢lii oldugunu, ancak piyasa zamanlamas:

konusunda yeterli olmadiklarmi tespit etmislerdir.
3. Veri Seti

Calismada TEFAS platformunda yer alan ve en az son bes yildir islem goren

yirmi dort adet yatirim fonu ele alinmis olup detaylar Tablo 1'de verilmistir.

Analizler 31 Temmuz 2016 — 30 Kasim 2023 do6nemi i¢in yapilmakla birlikte,
COVID-19 oncesi (31.07.2016 - 31.12.2019), COVID-19 donemi (01.31.2020 -

143

Tiirkiye’de Katilim ve Konvansiyonel Yatirim Fonlarinin Getiri Performanslarinin Karsilastirilmasi



International Journal of Financial Economics and Banking Practices Vol.:5 Issue:2 Year: 2024, 133-174

01.31.2022), ve COVID-19 sonras1 (28.02.2022 - 30.11.2023) igin de ayr1 ayri

gerceklestirilmistir.
Tablo 1: Fonlar
KOD FON
AFO AFO - AK PORTFOY ALTIN FONU
AHI AHI - ATLAS PORTFQY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN)
AKU AKU - AK PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)
ANZ ANZ - ATA PORTFOY DORDUNCU SERBEST (DOViZ) FON
DDE DDE - DENIZ PORTFOY BADE SERBEST (DOViZ) OZEL FON
DPB DPB - DENIZ PORTFOY SERBEST (DOViZ) FON
FIB FIB - FIBA PORTFOY ALTIN FONU
FYD FYD - QNB FINANS PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)
GHS GHS - GARANTI PORTFQOY HIiSSE SENEDI (TL) FONU (HIiSSE SENEDI YOGUN FON)
GL1 GL1 - AZIMUT PYS BIRINCI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
GLS GLS - AZIMUT PORTFOY KIRA SERTIFIKALARI (SUKUK) KATILIM FONU
GSP GSP - AZIMUT PYS KAR PAYI ODEYEN HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)
GTA GTA - GARANTI PORTFOY ALTIN FONU
HVS HVS - HSBC PORTFQOY HISSE SENEDI (TL) FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON)
KTE KTE - KUVEYT TURK PORTFOY CEYLAN KIRA SERTIFIKALARI KATILIM SERBEST (DOViZ)
OZEL FON
MPK MPK - AKTIF PORTFOY KiRA SERTIFIKASI KATILIM (TL) FONU
MPS MPS - AKTIF PORTFOY KATILIM HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
RBH RBH - ALBARAKA PORTFOY KATILIM HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
TCC TCC - TACIRLER PORTFOY SERBEST ( DOVIZ ) FON
TI3 TI3 - IS PORTFOY IS BANKASI ISTIRAKLERI ENDEKSI HiSSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDI
YOGUN FON)
TPR TPR - iS PORTFOY PY HISSE SENEDI (TL) OZEL FONU (HIiSSE SENEDI YOGUN FON)
TTA TTA - IS PORTFOY ALTIN FONU
TUA TUA - TEB PORTFOY ALTIN FONU
ZPG ZPG - ZIRAAT PORTFOY KIRA SERTIFIKALARI (SUKUK) KATILIM FONU

Glnliik getiriler giirtiltii icerdiginden Kuzubas, Saltoglu, Sert ve Yiiksel (2019)

izlenerek performanslar aylik getiriler tizerinden hesaplanmistir. Aylik getiriler ise ayin
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ilk ve son giintindeki fiyatlar kullanilarak hesaplanmistir. Calismada ilgili literatiirde

oldugu gibi asagidaki kesikli getiri formiilti kullanilmistir.

Pt — Py

R., =
vt Pty
Burada, R;; i. varligin t donemindeki getirisini, P;; i. varligin t donemindeki

tiyatini, P;,_; ise i. varligin t-1 donemindeki fiyatin1 gostermektedir.

4. Kullanilan Yontemler

Bu calismada, Tiirkiye’de katihm ve konvansiyonel yatirrm fonlarinin
performanslar1 karsilastirilmaktadir. Performans olgtimleri yapilirken hem risk hem
de getiri c¢esitli yontemlerle analiz edilmistir. Kullanilan yontemler fonlarin
performansimi hem getiri hem de risk ayarina gore detaylica incelemektedir. Bu
dogrultuda, fonlarin risk ayarli performanslarinin dl¢iimiinde Beta, Sharpe Oran,
Diizenlenmis Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor Orani, M2 Olgﬁtﬁ ve Bilgi Orani
kullanilirken, fon yoneticilerinin menkul kiymet secimi yeteneklerinin ol¢limiinde
Jensen (Alfa) Olgiitii ve piyasa zamanlama yeteneklerinin dl¢iimiinde ise Treynor ve
Mazuy (1966) ve Merton ve Henriksson (1981) tarafindan gelistirilen modeller
kullanilmigtir. Ayrica Riske Maruz Deger ve Diizenlenmis Riske Maruz Deger de her

bir fon i¢in hesaplanmuistir.
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Veri
Toplama ve
Hazirhik
Piyasa Risk Ayarl Menkul
Zamanlama Performans q . Kiymet Segim
Yetenegi Olguimlerinin Risk Analizi Yetenegi
Analizi Hesaplanmasi Analizi

T

Treynor-Mazuy Hgﬂne‘,&gg;m Riske Maruz Duzenlenmis Jensen (Alfa)
Modeli Modeli Deger (VaR) VaR Olgutu
Beta ’ Sharpe Orani ’ ;‘;22'%125 Sortino Orani ’ Treynor Orani M2 Olgliti Bilgi Orani ’

Sekil 1. Katilim ve Konvansiyonel Fonlarin Performans ve Risk Analizi Siireci

Kullanilan yontemlerin ayrintilar: asagida verilmistir.

1) Beta Katsayisi: Piyasaya gore menkul kiymetveya portfoy/fon
getirisinin sistematik riskinin bir Olgiisii olup, piyasa getirisine gore duyarlihigin
gostermektedir.

_ Cov(Rp, Ry,)

2 oZ

Burada f8, fon p’ye ait beta katsayisini, Cov(R,, Rp,) fon i getirisi ile piyasa
getirisi arasindaki kovaryansi ve o7, piyasa getirisinin varyansini gostermektedir. Beta
degerinin 1 olmasi ilgili finansal varlik getirisinin piyasa portfoyii getirisine paralel
oldugu manasina gelmektedir. Beta degeri 1’den biiyiik olan finansal varliklar ise
piyasaya gore daha yiiksek getiriye ve yiiksek sistemik riske sahiptir. Beta degerinin
1"den kiiciik olmasi ise ilgili finansal varligin, piyasaya gore diisiik getiriye ve diisiik
sistemik riske sahip oldugu anlamina gelmektedir.

2) Sharpe Orani: William F. Sharpe (1966) tarafindan gelistirilen bu oran
menkul kiymet veya portfoy/fon performansini risksiz bir varliga kiyasla dlgen bir

metriktir. Sharpe orani ne kadar yiiksek ise o fon veya portfoyiin tercih edilme olasilig

artar.
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Burada S,, fon p’ye ait Sharpe oranini, R, fon getirisini, Ry risksiz oranini ve o,
portfoyiin/fonun standart sapmasini gostermektedir.

3) Treynor Orani: Jack Treynor'un gelistirdigi bu oran sistematik risk
gostergesi olan beta katsayina gore ayarlanan bir portfoy/fon performans dl¢iisiidiir.

Treynor orani ne kadar ytiksek ise o fon veya portfdyiin tercih edilme olasilig: artar.
_ R, — Ry
Bo

Burada T, fon p’ye ait Treynor oranini, R, fon getirisini, Ry risksiz oranini ve f3,,

T

fon p’ye ait beta katsayini gostermektedir.
4) Sortino Orani: Sortino'nun (1994) gelistirdigi bu oran Sharpe oraninin
bir varyasyonu olup standart sapma yerine asag1 yonlii standart sapmanin kullanildig:

bir performans 0Olgiistidiir.
R, — Ry
Oq

SR, =

Burada SR, fon p’ye ait Sortino oranini, R, fon getirisini, Ry risksiz oranini ve
o4 portfoytlin/fonun asag1 yonlii standart sapmasini gostermektedir.

5) M2 Performans Olgiitii: Modiglani ve Modiglani (1997) tarafindan
gelistirilen bu 6lgtlit Sharpe oranmin genisletilmis bir versiyonudur. Bu oran ne kadar

yliksek ise portfoy/fon performansi da o kadar yiiksek demektir.

R, — R
M2=Rf+< 2 f)*am
Op

Burada M2, fon p’ye ait M2 dlgiitiinii, R, fon getirisini, Ry risksiz oranini ve o,
portfdyiin/fonun, o, ise piyasanin standart sapmasini gostermektedir.
6) Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM): Bu model bir menkul
kiymetin beklenen getirisi ve risk derecesi arasindaki iliskiyi gostermektedir.
ER, = Ry + By * (ERy — Ry)]
Burada ER, fon p’ye ait beklenen getiriyi, ER,, kiyaslanan (benchmark)
piyasanin beklenen getirisini, Ry risksiz oranmmi ve S, fon p’ye ait beta katsayim

gostermektedir.
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7) Jensen (Alfa) Olgiitii: Jensen (1967) gelistirdigi 6lciit cesitlendirilemeyen
sistematik riski dikkate alan bir performans 6lciitiidiir. Jensen alfas: bir fonunun hisse
senedi se¢im faaliyetlerini ve ortalama getirisinin CAPM tarafindan Ongoriilen
ortalama getiriyi ne kadar astigin1 6lgmektedir. Pozitif alfa, piyasaya gore daha bagarili
bir performansi; negatif alfa daha diisiik bir performansi gostermektedir. Alfanin 0
olmasi ise piyasa ile ayn1 oldugunu belirtmektedir.

ap = Ry = [Ry + Bp * (R — Rf)]

Burada ER, fon p’ye ait beklenen getiriyi, ER,, piyasanin beklenen getirisini, R,
fon getirisini, Ry risksiz oranini ve 3, fon p’ye ait beta katsaymi gostermektedir.

8) Bilgi orani, bir finansal varligin veya portfdyiin/fonun piyasa riskine

gore ayarlanmis getirilerini 6lger ve asagidaki gibi hesaplanir:

R, —R
IR, =T
O4gif

Burada IR, fon p’ye ait Bilgi Oranini, R,, fon getirisini, R,, piyasa getirisini ve
dqir fonile piyasa getirisi arasindaki farkin standart sapmasini gostermektedir.

9) Riske Maruz Deger (Value at Risk-VaR): Belirli bir giiven seviyesinde
ve belirli bir zaman araliginda, portfoyiin/fonun maksimum kaybedecegi deger

kaybini ifade eder.

VaR, =V,

p*Op*&

P
Burada V}, fonun piyasa degerini, o,, portfdyiin/fonun standart sapmasini ve a
given diizeyini gostermektedir.
10) Diizenlenmis Riske Maruz Deger (Modified Value at Risk-MVaR):
Riske maruz degeri, getiri dagilimindaki carpikligi ve basikligi da hesaba katarak

standart sapmay1 giincellemesiyle genisleten bir yontemdir.

Z =Z+1(ZZ — 1)>i<S+i(z3 —32) *K—i(223 — 5z) * §2
6 24 36
MVaR, = up, — o, * Z
Burada, u, fonun ortalama getirisini, g, fonun standart sapmasini, Z Cornish-
Fisher dagilimina gore hesaplanan kritik degeri, z normal dagilimin kritik degerini, S

skewness (egiklik) ve K ise asir1 kurtosis (diklik) degerini ifade etmektedir.
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11) Treynor-Mazuy Modeli: Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan
portfoy/fon  yoneticisinin piyasa zamanlamasi ¢abasi igerisinde bulunup
bulunmadigini 6lgmek icin olusturulmustur. Bu model, CAPM™in ikinci dereceden
(kuadratik) bir uzantisidir ve ¢oklu regresyon kullanilarak tahmin edilmektedir.
Regresyondaki ikinci terim, riskiz getiri lizerinde olan getirinin (excess return)
karesinin degeridir. Regresyondaki gama katsayis1 pozitifse, tahmin edilen denklem
digbiikey yukar1 egimli regresyon dogrusunu tanumlar. Kuadratik regresyon modeli
asagidaki gibidir:

Ry —Rr=a+B(Rm—Re)+v(Rm — R;)* +¢,

a fon yoneticisinin se¢im faaliyetlerinin performansini, f fonun ortalama piyasa
riskine maruz kalma durumunu ve y piyasa fazla getirisine (excess return) bagl olarak
diizeltmesini olger. Pozitif y, yOneticinin yatirim stratejisinin bagarili zamanlama
yetenegine sahip oldugunu gosterir.

12) Merton-Henriksson Modeli: Merton ve Henriksson (1981) tarafindan,
bagarili piyasa zamanlama faaliyetlerini piyasa getirisi tizerinde “koruyucu” satis
opsiyonlar1 olarak yorumlayarak piyasa riskine maruz kalmanin zamanla degisen

durumunu yakalamak i¢in olusturulmustur.

R,—Rr=a+B(Ry—Rs)+yD +¢,
D = max(0,R; — Ry,)

Burada, a katsayisi, fon yoneticisinin se¢im faaliyetlerini, § katsayisi, pozitif
piyasa fazlasi getirilerinin oldugu zamanlarda piyasa riskine ortalama maruz kalma
durumunu ve y Kkatsayisi, zamanlama faaliyetlerini, yani negatif piyasa fazlas
getirisinin oldugu zamanlarda piyasa koruyucu yatirnmlari gergeklestirerek
kaldiragsizlastirmay: ifade eder. Bu nedenle basarili zamanlama faaliyetleri, y'nin

pozitif degerleri ile gosterilir.
5. Ampirik Bulgular

Konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlar: ile katihm hisse senedi yatirim

fonlar1 performanslarinin karsilastirilmasina iliskin olarak kullanilan tiim yontemlere
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ait sonuglar Tablo 2-13 arasinda gosterilmistir. Sonuglar COVID-19 6ncesi donem,
COVID-19 dénemi, ve COVID-19 sonras1 donemi igin ayr1 ayr1 verilmekle birlikte ele

alan periyodun biitiinii i¢in yapilan analiz sonuglarina da yer verilmistir.

COVID-19 oncesi donemine ait sonuglara bakildiginda, Tablo 2’den de
goriildiigii gibi, Sharpe orani, Diizenlenmis Sharpe orani ve M2 performans oOlgiitiine
gore kathm fonlar1 MPS hari¢ en {iist siralarda yer almakta olup katihm fonlar
yoneticilerinin konvansiyonel fon yOneticilerine gore gesitlendirme basarisinin daha
yiiksek olmasi s6z konusudur. Sortino oraninda ise ilk iki sirada yine katilim fonlar:
olan RBH ve KTE yer almaktadir. MPS hari¢ diger katilim fonlar1 da pozitif degere
sahip olup bazi konvansiyonel fonlara gore daha tistiin bir asag1 yonlii risk diizeltilmis
performans sergilemektedir. Jensen oOlgiitii sonuglarina gore =~ DDE'nin hemen
ardindan katilim fonlarindan KTE ve RBH gelmekte olup, GLS ise siralamalarda
ortalarda kalmaktadir. Fakat katilim fonlarmin tiimii pozitif Jensen alfasina sahiptir.
Yatirimin asag1 yonlii risklerle nasil basa ¢iktigin1 gosteren Sortino oranina gore en
basarili olanlar yine sirastyla RBH ve KTE olmustur. MPS haricinde ise diger katilim
fonlar1 pozitif orana sahiptir. Bir yatirimin sadece sistematik riskine odaklanan
Treynor oranina gore ise MPK ve RBH pozitif orana sahip olup ilk beste yer alirken,
diger katilim fonlar1 negatif orana sahiptir. Portfoy yoneticisinin belli bir esik degerin
tizerinde getiri saglama yetenegini gosteren Bilgi orani Olgiitii sonuglarindan genel
olarak konvansiyonel fon yoneticilerinin daha basarili oldugu, katilim fonlarindan
sadece KTE nin beginci sirada olarak iist siralarda yer aldig1 goriilmektedir. Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) sonuglar: genel olarak konvansiyonel fonlarin daha
yliksek getiriye sahip oldugunu, katihm fonlarindan MPK, ZPG ve GLS ortalarda yer
aldigini, MPS, RBH ve KTE'nin ise sonlarda yer aldigini gostermektedir. Beta katsayisi
toplam fonlarin on birinin piyasadan daha yiiksek volatiliteye, iki tanesinin daha
diisiik volatiliteye sahip oldugunu ve on birinin ise piyasa ile ters yonde hareket

ettigini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda katilim fonlarindan MPS ve RBH'nin 2'nin
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tizerinde bir katsayiya sahip oldugu ve bu nedenle piyasaya gore daha yiiksek
volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. MPK ise pozitif ama 1’den diisiik bir beta
katsayisina sahip oldugu icin piyasaya gore daha diisiik volatiliteye sahiptir. Diger

taraftan ZPG, GLS ve KTE'nin piyasa ile ters yonde hareket ettigi sonucu ¢ikmustir.

COVID donemine bakildiginda ise (Tablo 3), Sharpe orani, Diizenlenmis Sharpe
orani, M2 performans 0l¢iitii, Sortino orani ve Jensen alfasina gore katilim fonlarindan
RBH ve MPS'nin ilk dort icinde yer aldig1 goriilmektedir. Bilgi orani sonuglarinda ise
RBH yedinci, MPS ise dokuzuncu sirada yer almaktadir. Diger katilim fonlari igin bu
oranlara bakildiginda negatif oranlara sahip olduklar1 ve siralamalarda altta kaldiklar:
goriilmektedir. Treynor oranina gore ise katihm fonlarindan olan GLS ilk sirada yer
alirken, RBH altinci, MPS ise onuncu sirada yer almaktadir. CAPM sonuglar: ise
COVID doneminde en yiiksek getiriyi getiren ilk dort fonun katilim fonlar1 olan GLS,
KTE, ZPG ve MPK oldugunu gostermekte olup, RBHnin on {tigtincii, MPS'nin ise on
yedinci oldugunu vermektedir. Beta katsayisi sonuglari bu doénemde katihm
fonlarindan MPS ve RBH'nin piyasadan daha yiiksek, MPK, ZPG ve KTE'nin ise
piyasadan daha diisiik volatiliteye sahip oldugunu gostermektedir. Toplam fonlar
icerisinde tek negatif katsayiya sahip olan katilim fonlarindan GLS'nin ise piyasa ile

ters yonde hareket etmesi s6z konusudur.

COVID-19 sonrasi donemde (Tablo 4) konvansiyonel fonlarm COVID
donemindeki durumlarina kiyasla toparladigi goriilmektedir. Sharpe oran,
Diizenlenmis Sharpe orani, M2 performans Olgiitii, Sortino orani, Bilgi oram ve
CAPM’e gore ilk siralarda konvansiyonel fonlar gelirken katillm bankalar:
siralamalarda yedi ve sonrasinda yer almaktadir. Bu oranlarin sonuglarina gére RBH
ve MPS ilk on bir arasinda yer almaktadir. Ozellikle ZPG, MPK ve GLS'nin ise daha
alt siralarda kaldigr goriilmektedir. Treynor oranina gore ise ilk sirada katilim
fonlarindan KTE yer almakta olup, RBH ve MPS ortalarda yer almaktadir. Diger

katilim fonlarimin sonucu ise negatif ¢ikmistir. Beta katsayisina bakildiginda tiim
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katilim fonlarmin pozitif beta katsayisina sahip olmasi, bunlardan da RBH ve MPS'nin
piyasaya gore daha yiiksek, digerlerinin ise daha diisiik volatiliteye sahip olmasi s6z

konusudur.

Ele alinan tiim periyot degerlendirildiginde ise (Tablo 5) Sharpe orani,
Diizenlenmis Sharpe orani, M2 performans 06lgiitii, Sortino orani sonuglarinda kathm
fonlarindan RBH'nin ilk sirada, Jensen alfasmma gore ise ikinci sirada oldugu
goriinmektedir. Katihm fonlarindan MPS ise daha ortalarda kalmaktadir. KTE ve
digerleri ise bu olgiitler agisindan on yedinci sira ve sonrasinda gelmektedir. Bilgi
oranina bakildiginda RBH'nin konvansiyonel fonlardan sonra altinci sirada geldigi
goriilmektedir. CAPM sonuglar1 ise RBH ve MPS'nin sirasiyla ikinci ve dordiincii en
yliksek beklenen getiriyi sagladigini, KTE'nin ise on tigiincti, MPK'nin on besinci,
ZPG’nin on dokuzuncu ve GLS'nin yirmi tiglincii sirada yer aldigini gostermektedir.
Son olarak beta katsayilaria bakildiginda GLS haricinde katilim fonlarmin piyasa ile
ayni yonde hareket ettigi, MPS ve RBH'nin piyasadan daha yiiksek, MPK, ZPG,

KTE'nin ise daha diisiik volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir.

Piyasa zamanlamasi modellerinden Treynor-Mazuy modeli sonuglarina
bakildiginda, COVID-19 oOncesi donemde katilim fonlarindan sadece MPK’nin
yoneticilerin zamanlama kabiliyetini gosteren katsayisinin (gamma) pozitif oldugu
goriilmektedir. GLS ve ZPG igin bu katsay1 sifir iken, KTE, MPS ve RBH'nin negatif
oldugu goriilmektedir. COVID -19 doneminde ise KTE, MPS ve ZPG pozitif katsayiya
sahipken, GLS ve MPK sifir, RBH ise negatif katsay1iya sahiptir. COVID-19 sonrasinda
ise MPS ve RBH'nin katsayilar: pozititken, KTE'nin negatiftir. GLS, MPK ve ZPG igin

ise bu katsay1 sifir ctkmastir.

Merton-Henriksson modeli sonuglarina gore ise COVID-19 6ncesi donemde
yOneticilerin zamanlama kabiliyetini gosteren katsayinin (gamma) KTE, MPS ve RBH
icin pozitif oldugu goriilmektedir. COVID-19 doneminde ise tiim katilim fonlari icin

bu katsayinn sifir veya negatif oldugu goriilmektedir. Konvansiyonel fonlardan ise
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sadece ii¢ tanesinde (DDE, DPB, TI3) bu katsay1 pozitif olarak bulunmustur. COVID-
19 sonrasindaki donemde ise bu katsay1 sadece katilim fonlarindan sadece KTE’de,

konvansiyonel fonlardan ise sadece DDE ve DPB i¢in pozitif ¢tkmistir.

Riske maruz deger ve dagilimdaki ¢arpiklik ve basiklik faktorlerini dikkate alan
diizenlenmis riske maruz deger sonuglari Tablo 10-13’te verilmistir. Daha kapsamli bir
risk analizi sunan diizenlenmis riske maruz deger sonuglarina bakildiginda, hem ele
alinan tiim donem ig¢in hem de alt donemler olan COVID-19 donemi ile 6ncesi ve
sonrasl igin %95 giiven seviyesinde en az maksimum olas1 kayb1 ZPG, MPK ve GLS
katilim fonlar1 vermektedir. COVID-19 sonrasi dénemde ise katilim fonlarindan
KTE'nin de besinci sirada oldugu goriilmektedir. Katilim fonlar ile konvansiyonel
fonlar karsilastirildiginda en yiiksek olasi kayiplarin konvansiyonel fonlardan gelmesi

s0z konusudur.
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Tablo 2: COVID-19 Oncesi Riske gore ayarlanmis performans 6l¢iimleri

Sharpe Oran1 Diizenlenmis Sharpe Sortino Oran1 ]enﬁen (Alfa) M% Performans Bilgi Oran1 CAPM Treynor Oram Beta Katsayis1
Oran1 Olgiitii Olgiitii

RBH 2.652 RBH 2.818 RBH 1.435 DDE 146.784 RBH 61.929 HVS 1.791 FYD 3.585 DPB 256.574 FYD 3.205
KTE 1.437 GLS 2.006 KTE 1316 KTE 7.933 KTE 34.153 GL1 1.537 TPR 3.584 MPK 163.460 TPR 3.196
MPK 1.194 TCC 1.972 TCC 0.851 RBH 4.305 MPK 27.590 FYD 0.925 AKU  3.584 ANZ 37.849 AKU 3.185
GLS 1.069 MPK 1.911 TUA 0.838 AFO 4.247 GLS 22.967 GHS 0.904 HVS 3.579 DDE 21.519 HVS 3.113
TCC 1.060 KTE 1.828 AFO 0.829 TUA 4175 TCC 22.784 KTE 0.885 GHS 3576 RBH 20.009 GHS 3.080
ZrG 0.822 ZrG 1.527 TTA 0.826 GL1 4.105 ZrG 17.881 GSpP 0.709 GL1 3.573 GL1 4.920 GL1 3.039
ANZ 0.788 ANZ 1.489 GTA 0.816 TCC 4.080 ANZ 17.192 TCC 0.526 AHI 3.572 HVS 4.554 AHI 3.020
GL1 0.769 GL1 1.455 FIB 0.792 TTA 4.073 GL1 16.804 TI3 0.523 TI3 3.547 GSpP 3.427 MPS 2.688
HVS 0.740 HVS 1.400 GL1 0.633 GTA 4.070 HVS 16.206 ANZ 0.447 GSpP 3.537 TI3 2.568 TI3 2.657
GTA 0.709 TUA 1.287 HVS 0.575 FIB 3.933 GTA 15.571 AFO 0.425 MPK 3435 GHS 2.448 GSpP 2.511
AFO 0.708 GTA 1.286 ANZ 0.530 HVS 3.876 AFO 15.538 TUA 0.421 ANZ  3.383 FYD 2.313 RBH 2.417
TUA 0.708 AFO 1.282 GLS 0.440 ANZ 3.300 TUA 15.538 GTA 0.415 7rG 3.359 TPR 0.868 ANZ 0.304
FIB 0.679 FIB 1.232 GSP 0.351 GLS 2.400 FIB 14.957 TTA 0.404 TCC 3.353 AKU 0.789 MPK 0.015
TTA 0.678 TTA 1.225 TI3 0.304 GSP 2.309 TTA 14.935 FIB 0.397 GLS 3.347 AHI 0.082 7rG -0.043
GSpP 0.506 GSpP 0.957 GHS 0.298 GHS 1.962 GSpP 11.382 GLS 0.321 GTA 3311 MPS -0.142 TCC -0.133
GHS 0.398 GHS 0.753 FYD 0.296 FYD 1917 GHS 9.165 TPR 0.306 TUA 3.310 TTA -17.350 GLS -0.214
FYD 0.378 FYD 0.716 MPK 0.122 TI3 1.785 FYD 8.761 AKU 0.270 FIB 3.309 FIB -17.530 GTA -0.743
TI3 0.373 TI3 0.706 TPR 0.109 MPK 0.699 TI3 8.650 MPK 0.266 AFO 3.308 GTA -18.734 TUA -0.753
TPR 0.144 TPR 0.273 AKU 0.101 MPS 0.677 TPR 3.935 MPS 0.220 TTA 3.307 AFO -18.750 FIB -0.767
AKU 0.131 AKU 0.248 ZrG 0.095 TPR 0.579 AKU 3.669 ZrG 0.043 DPB 3.168 TUA -18.975 AFO -0.775
AHI 0.013 AHI 0.025 AHI 0.010 AKU 0.504 AHI 1.242 RBH 0.031 MPS 2.651 KTE -30.601 TTA -0.802
MPS -0.018 MPS -0.029 MPS -0.015 7rG 0.504 MPS 0.586 AHI -0.074 RBH 2.404 GLS -38.585 KTE -0.923
DDE -5.217 DDE -2.422 DPB -9.420 AHI -0.138 DDE -119.059 DDE -4.640 KTE 1.818 ZrG -39.962 DPB -3.860
DPB -7.259 DPB -8.032 DDE -40.166 DPB -285.609 DPB -150.183 DPB -6.932 DDE  -403.014 TCC -105.733 DDE -37.868
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Tablo 3: COVID-19 Déoneminde Riske gore ayarlanmis performans ol¢iimleri

Sharpe Oran1 Diizenlenmis Sharpe Sortino Oran1 Jensen (Alfa) M2 Performans Bilgi Oran1 CAPM Treynor Oram Beta Katsayis1
Oran1 Olgiitii Olgiitit
RBH 0.371 RBH 0.536 RBH 0.208 HVS 9.689 RBH 13.996 AHI 3.384 GLS 12.830 GLS 287.615 DDE 5.162
AHI 0.233 AHI 0.336 HVS 0.148 AHI 8.484 AHI 10.145 HVS 2.959 KTE 12.607 AFO 5.442 DPB 5.051
HVS 0.223 HVS 0.321 MPS 0.142 MPS 8.254 HVS 9.851 TPR 2.491 ZrG 12.567 FIB 4.689 HVS 3.898
MPS 0.193 MPS 0.279 AFO 0.137 RBH 8.037 MPS 9.034 FYD 2.459 MPK 12.558 GTA 4.551 TI3 3.386
AFO 0.157 AFO 0.227 AHI 0.134 FYD 6.576 AFO 8.028 GHS 2.270 TCC 12.319 TUA 4.462 AHI 3.381
FIB 0.131 FIB 0.189 FIB 0.120 GHS 5.832 FIB 7.305 RBH 2.089 GTA 11.060 RBH 3.389 AKU 3.374
TUA 0.131 TUA 0.189 TUA 0.116 GL1 5.812 TUA 7.298 GL1 1.873 AFO 11.018 AHI 1.860 TPR 3.344
GTA 0.129 GTA 0.185 GTA 0.112 TPR 5.722 GTA 7.229 MPS 1.676 FIB 11.017 HVS 1.777 MPS 3.324
FYD 0.049 FYD 0.070 FYD 0.028 TI3 4.615 FYD 5.003 GSpP 1.618 TUA 10.987 MPS 1.771 GHS 3.277
GL1 -0.058 GL1 -0.083 GL1 -0.035 GSpP 4.241 GL1 2.032 TI3 1.352 ANZ 10.186 FYD 0.396 GL1 3.170
GHS -0.083 GHS -0.120 GHS -0.047 AFO 2.886 GHS 1.335 AKU 1.079 TTA 9.502 GL1 -0.482 FYD 3.152
TPR -0.114 TPR -0.165 TPR -0.067 AKU 2.783 TPR 0.462 AFO 0.793 GSpP 7.586 GHS -0.666 RBH 2.724
GSP -0.127 GSpP -0.184 GSpP -0.069 FIB 2.711 GSpP 0.096 TUA 0.773 RBH 7.252 TPR -0.905 GSpP 2.555
ANZ -0.143 ANZ -0.206 ANZ -0.103 TUA 2.706 ANZ -0.353 GTA 0.769 FYD 6.408 GSpP -1.081 TTA 1.583
TI3 -0.253 TI3 -0.365 TI3 -0.133 GTA 2.606 TI3 -3.412 FIB 0.760 GL1 6.371 TI3 -2.111 ANZ 1.236
KTE -0.373 KTE -0.538 AKU -0.286 ANZ 1.470 KTE -6.754 ANZ 0.712 GHS 6.161 ANZ -2.712 TUA 0.830
AKU -0.494 AKU -0.713 TCC -0.374 TCC -3.795 AKU -10.139 TCC 0.250 MPS 6.069 AKU -3.975 FIB 0.815
TCC -0.539 TCC -0.772 TTA -0.497 KTE -5.382 TCC -11.389 KTE 0.085 TPR 6.028 TTA -23.789 AFO 0.815
TTA -0.643 TTA -0.834 KTE -0.504 TTA -7.749 TTA -14.285 GLS -0.221 AKU 5.970 DDE -40.346 GTA 0.793
DDE -1.580 DDE -2.155 GLS -0.830 MPK -8.673 DDE -40.418 TTA -0.231 AHI 5.956 DPB -47.418 TCC 0.155
DPB -1.765 DPB -2.382 MPK -0.838 GLS -8.894 DPB -45.588 MPK -0.239 TI3 5.945 TCC -91.831 MPK 0.034
GLS -6.192 GLS -7.248 7rG -0.898 7rG -9.100 GLS -169.033 7rG -0.290 HVS 4.935 MPK -901.247 ZrG 0.029
ZrG -11.329 ZrG -16.238 DDE -1.432 DDE -49.943 ZrG -312.309 DDE -1.430 DPB 2.662 ZrG -1103.941 KTE 0.009
MPK -21.008 MPK -18.679 DPB -1.672 DPB -59.175 MPK -582.236 DPB -1.619 DDE 2.443 KTE -2183.511 GLS -0.105
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Tablo 4: COVID-19 Sonrasi Riske gore ayarlanmis performans olciimleri

Sharpe Oran1 Diizenlenmis Sharpe Sortino Oran1 Jensen (Alfa) M2 Performans Bilgi Oran1 CAPM Treynor Oram Beta Katsayis1
Oran1 Olgiitii Olgiitii
TPR 2.039 TPR 2.733 TI3 1.665 TPR 9.758 TPR 76.091 TPR 2.450 TI3 21.399 KTE 54.950 TI3 3.849
GHS 1.817 GHS 2.495 TPR 1.493 TI3 8.468 GHS 66.929 GHS 1.807 TPR 19.712 ANZ 31.113 AHI 3.516
HVS 1.769 HVS 2.422 HVS 1.471 HVS 7.737 HVS 65.240 HVS 1.703 AHI 19.457 TCC 25.952 HVS 3.339
GL1 1.716 GL1 2.314 AHI 1.344 TTA 7.385 GL1 64.453 FYD 1.338 GL1 18.981 TPR 21.210 TPR 3.319
FYD 1.627 FYD 2.241 GHS 1.260 GHS 7.368 GSpP 61.003 AHI 1.318 HVS 18.917 GL1 18.780 AKU 3.281
GSP 1.620 GSpP 2.184 FYD 1.250 GL1 6.915 FYD 60.206 GL1 1.172 GSpP 18.808 TI3 18.647 FYD 3.242
AHI 1.579 AHI 2.183 GL1 1.250 AHI 6.492 AHI 58.479 RBH 1.137 AKU 18.740 GHS 18.576 RBH 3.233
RBH 1.525 RBH 2.102 GSpP 1.158 FYD 5.872 TI3 57.466 TI3 1.135 FYD 18.621 HVS 18.572 GHS 3.178
TI3 1.522 TI3 2.053 RBH 1.008 AFO 5.791 RBH 56.566 AKU 1.111 RBH 18.595 GSpP 17.464 MPS 3.116
AKU 1.474 AKU 2.031 AKU 0.962 GTA 5.785 AKU 54.757 GSpP 0.939 GHS 18.427 AHI 16.941 GL1 3.089
MPS 1.391 MPS 1.919 MPS 0.898 GSpP 5.641 MPS 51.830 MPS 0.647 MPS 18.239 FYD 16.820 GSpP 3.035
TTA 1.113 TTA 1.500 TCC 0.527 FIB 5.519 TTA 42.740 TTA -0.320 DPB 17.857 RBH 15.503 DPB 2.991
TCC 1.064 TCC 1.383 TTA 0.474 TUA 5.345 TCC 40.226 TCC -0.326 DDE 14.090 AKU 14.822 DDE 1.754
AFO 0.893 AFO 1.231 GTA 0.388 RBH 4.627 AFO 34.177 GTA -0.439 TCC 11.727 MPS 13.946 TCC 0.977
KTE 0.882 GTA 1.202 KTE 0.374 TCC 4.347 KTE 33.788 AFO -0.442 ANZ 10.326 DDE -7.771 ANZ 0.517
GTA 0.873 TUA 1.170 AFO 0.371 AKU 4.050 GTA 33.480 TUA -0.470 KTE 9.678 DPB -28.333 KTE 0.304
TUA 0.850 FIB 1.094 TUA 0.360 KTE 3.900 TUA 32.640 FIB -0.473 GLS 9.496 ZrG -48.388 ZrG 0.116
ANZ 0.826 KTE 1.087 ANZ 0.343 ANZ 3.071 ANZ 31.809 KTE -0.526 ZrG 9.105 FIB -54.015 MPK 0.113
FIB 0.793 ANZ 0.957 FIB 0.343 MPS 3.059 FIB 30.620 ANZ -0.568 MPK 9.096 MPK -59.062 GLS 0.109
DDE -0.509 DDE -0.698 ZrG -0.094 ZrG -1.975 DDE -15.500 ZrG -1.223 TTA 8.781 GLS -70.538 TTA -0.116
DPB -1.265 DPB -1.674 MPK -0.107 MPK -2.275 DPB -42.308 MPK -1.255 TUA 8.226 AFO -77.434 TUA -0.173
ZrG -1.724 ZrG -2.037 GLS -0.127 GLS -2.562 ZrG -58.579 GLS -1.309 GTA 8.077 GTA -79.858 GTA -0.222
MPK -2.493 MPK -3.406 DDE -0.246 DDE -9.272 MPK -85.848 DDE -1.784 AFO 8.057 TUA -96.773 AFO -0.228
GLS -2.745 GLS -3.473 DPB -1.101 DPB -33.569 GLS -96.241 DPB -1.949 FIB 7.850 TTA -209.839 FIB -0.296
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Tablo 5: Tiim donem icin riske gore ayarlanmis performans 6l¢iimleri

Sharpe Oranm1 Diizenlenmis Sharpe Sortino Orant Jensen (Alfa) M2 Performans Bilgi Oram1 CAPM Treynor Oran1 Beta Katsayis1
Orani Olgiitii Olgiitii
RBH 1.215 RBH 2.735 RBH 0.723 HVS 6.195 RBH 39.194 HVS 1.995 DDE  11.555 TUA 784.347 DPB 4.370
HVS 0.858 HVS 2.342 HVS 0.604 RBH 6.173 HVS 25.836 GHS 1.546 RBH 10.389 GLS 324.494 TI3 3.397
GL1 0.785 GL1 2.146 GL1 0.525 GL1 5.227 GL1 23.813 TPR 1.516 DPB 8.596 KTE 217.440 HVS 3.385
GHS 0.683 GHS 1.868 GHS 0.453 TI3 4.538 GHS 20.989 GL1 1.468 MPS 8442 TCC 18.626 AHI 3.326
GSsp 0.673 GSsp 1.838 TPR 0.451 GHS 4.387 GSpP 20.712 FYD 1.456 TI3 8.244 ANZ 12.740 TPR 3.323
FYD 0.668 FYD 1.828 FYD 0.445 FYD 4.311 FYD 20.588 RBH 1.304 HVS 8241 RBH 11.858 AKU 3.244
TPR 0.638 TPR 1.746 TI3 0.442 TPR 4.232 TPR 19.760 AHI 1.166 AHI 8.225 HVS 7.251 FYD 3.169
AHI 0.597 AHI 1.632 GSpP 0.427 AHI 4.058 AHI 18.614 GSpP 1.029 TPR 8.225 TTA 6.939 GHS 3.164
TI3 0.588 TI3 1.608 AHI 0.407 GSsp 3.984 TI3 18.365 TI3 0.877 AKU 8204 GL1 6.829 GL1 3.061
AFO 0.551 AFO 1.476 MPS 0.370 MPS 3.752 AFO 17.330 MPS 0.860 FYD 8.184 GSp 5.951 MPS 3.009
GTA 0.536 GTA 1.438 AFO 0.347 AFO 3.665 MPS 17.139 AKU 0.785 GHS 8183 GHS 5.714 RBH 2.849
TUA 0.530 TUA 1421 GTA 0.344 GTA 3.517 GTA 16.916 AFO 0.264 GL1 8.156 FYD 5.625 GSpP 2.739
MPS 0.510 FIB 1.343 TUA 0.337 TUA 3.494 TUA 16.754 GTA 0.251 KTE 8.103 TI3 5.540 DDE 2.561
FIB 0.500 MPS 1.299 FIB 0.325 FIB 3.351 FIB 15.938 TUA 0.250 GSpP 8.071 TPR 5.325 ANZ 0.681
ANZ 0.458 TCC 1.201 TCC 0.254 TCC 2.546 ANZ 14.783 FIB 0.231 MPK  8.008 AHI 5.138 TCC 0.498
TCC 0.445 ANZ 1.191 ANZ 0.249 ANZ 2.326 TCC 14.407 TCC 0.195 ANZ 7529 MPS 4.836 TTA 0.307
AKU 0.370 AKU 1.013 AKU 0.244 KTE 2.157 AKU 12.345 ANZ 0.192 TCC 7.481 AKU 3.053 MPK 0.094
KTE 0.219 KTE 0.520 KTE 0.194 AKU 2.004 KTE 8.965 KTE 0.103 TTA 7.430 DDE -67.219 7rG 0.085
TTA 0.059 TTA 0.161 TTA 0.039 TTA 0.534 TTA 3.753 TTA -0.023 7rG 7.372 7rG -111.442 KTE 0.034
GLS -1.017 DDE -2.694 GLS -0.156 GLS -1.810 GLS -25.974 GLS -0.332 TUA  7.354 MPK -113.846 TUA 0.015
DDE -1.391 GLS -2.736 7rG -0.239 7rG -2.741 DDE -41.419 MPK -0.440 GTA 7348 DPB -127.358 GTA -0.006
7rG -3.133 7rG -6.403 MPK -0.254 MPK -3.108 7rG -84.432 7rG -0.464 AFO 7.346 FIB -281.894 AFO -0.014
DPB -3.200 DPB -8.226 DDE -1.266 DDE -52.763 DPB -86.715 DDE -1.514 GLS 7.344 AFO -908.632 GLS -0.019
MPK 4472 MPK -10.726 DPB -3.511 DPB -161.818 MPK -127.751 DPB -3.262 FIB 7.339 GTA -1933.030 FIB -0.041
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Tablo 6: COVID-19 Oncesi Piyasa Zamanlamas1 Modelleri

Treynor-Mazuy Modeli

Merton-Henriksson

Alpha Beta Gamma Alpha Beta Gamma
AFO 0.713 -0.25 0.015 0.072 0.003 -0.488
AHI 0.045 0.857 -0.002 0.25 0.796 0.122
AKU 0.418 0.915 -0.008 0.594 0.812 0.189
ANZ 0.828 0.078 0.004 0.368 0.198 -0.247
DDE 24.97 -17.87 0.667 14.8 -8.199
DPB -79.27 -0.903 -0.091 -74.44 -2.61 3.329
FIB 0.628 -0.247 0.015 0.026 -0.003 -0.469
FYD 0.895 0.925 -0.01 1.125 0.794 0.241
GHS 0.743 0.879 -0.005 0.744 0.835 0.075
GL1 1.583 0.881 -0.012 1.578 0.782 0.166
GLS -0.981 0 0 -0.981 0 0
GSP 1.065 0.732 -0.012 1.368 0.573 0.296
GTA 0.666 -0.241 0.015 0.044 0.008 -0.479
HVS 1.711 0.914 -0.017 1.926 0.723 0.341
KTE 2.569 -0.233 -0.006 3.375 -0.424 0.389
MPK 0.155 0.002 0.001 0.161 0.011 -0.015
MPS 1.303 0.8 -0.027 1.748 0.47 0.59
RBH 1.903 0.913 -0.025 2.947 0.486 0.72
TCC 0.751 -0.064 0.012 0.093 0.171 -0.459
TI3 0.81 0.767 -0.009 0.915 0.672 0.169
TPR 0.444 0.918 -0.008 0.597 0.819 0.181
TTA 0.619 -0.26 0.016 -0.021 0.004 -0.506
TUA 0.681 -0.244 0.015 0.023 0.015 -0.5
PG 0.132 -0.013 0 0.104 -0.004 -0.017
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Tablo 7: COVID-19 Déneminde Piyasa Zamanlamasi1 Modelleri Sonugclar:

Treynor-Mazuy Modeli Merton-Henriksson
Alpha Beta Gamma Alpha Beta Gamma

AFO -1.565 0.413 0.042 -4.015 1.145 -1.545
AHI 2.318 0.941 0.001 2.071 0.994 -0.096
AKU 0.495 0.953 0.004 0.163 1.042 -0.18
ANZ -1.116 0.461 0.026 -2.97 0.984 -1.077
DDE -4.021 0.604 -0.184 1.432 -1.61 5.109
DPB -6.664 0.572 -0.184 -1.625 -1.566 4.982
FIB -1.797 0.427 0.045 -4.426 1.214 -1.661
FYD 1.814 0.874 0 1.522 0.931 -0.098
GHS 1.586 0.91 0 1.405 0.947 -0.065
GL1 1.289 0.903 0.006 0.914 1.01 -0.221
GLS -3.633 0 0 -3.633 0 0
GSP 1.135 0.71 0.001 0.812 0.775 -0.113
GTA -1.685 0.41 0.042 -4.182 1.156 -1.573
HVS 2.362 1.108 0.006 1.764 1.26 -0.302
KTE -3.764 0.176 0.039 -5.766 0.805 -1.348
MPK -2.498 0.009 0 -2.507 0.01 -0.001
MPS 2.084 0.939 0.004 1.519 1.071 -0.252
RBH 242 0.742 -0.003 1.925 0.818 -0.107
TCC -2.586 0.16 0.026 -4.45 0.681 -1.072
TI3 1.78 0.897 -0.009 2.509 0.7 0.401
TPR 1.458 0.936 0.002 1.129 1.012 -0.143
TTA -6.02 0.733 0.065 -8.705 1.664 -2.058
TUA -1.677 0.422 0.043 -4.188 1.173 -1.584
PG -2.74 0.017 0.002 -2.877 0.055 -0.08
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Tablo 8: COVID-19 Sonrasi Piyasa Zamanlamasi1 Modelleri

Treynor-Mazuy Modeli Merton-Henriksson

Alpha Beta Gamma Alpha  Beta Gamma
AFO -0.066 -0.152 0.018 -1.302 0.225 -0.721
AHI 1.062 0.921 0.011 1.209 1.054 -0.213
AKU 0.047 0.847 0.013 -0.767 1.11 -0.5
ANZ 0.763 0.126 0.002 0.586 0.173 -0.091
DDE -1.413 0.543 -0.013 -0.414 0.261 0.545
DPB -7.327 0.966 -0.028 -7.342 0.582 0.643
FIB -0.132 -0.17 0.018 -1.293 0.198 -0.699
FYD 0.372 0.825 0.015 -0.566 1.132 -0.582
GHS 0.964 0.812 0.014 0.111 1.091 -0.529
GL1 0.409 0.779 0.017 -0.298 1.087 -0.568
GLS -2.622 0 0 -2.622 0 0
GSp 0.169 0.769 0.016 -0.679 1.073 -0.57
GTA -0.094 -0.151 0.019 -1.324 0.229 -0.725
HVS 0.322 0.824 0.022 -1.267 1.281 -0.88
KTE 1.765 0.098 -0.005 2.091 -0.01 0.205
MPK -0.7 0.025 0 -0.708 0.031 -0.009
MPS -0.558 0.789 0.016 -1.082 1.065 -0.502
RBH 0.186 0.831 0.014 -0.445 1.082 -0.465
TCC 0.485 0.224 0.009 -0.201 0.415 -0.37
TI3 1.513 1.015 0.011 -0.007 1.315 -0.612
TPR 1.417 0.85 0.015 0.522 1.151 -0.57
TTA -0.252 -0.132 0.024 -1.792 0.35 -0.918
TUA -0.144 -0.134 0.018 -1.325 0.23 -0.695
PG -0.55 0.028 0 -0.576 0.027 0
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Tablo 9: Tiim dénem icin Piyasa Zamanlamasi Modelleri

Treynor-Mazuy Modeli Merton-Henriksson
Alpha Beta Gamma Alpha Beta Gamma

AFO -0.347 -0.064 0.023 -1.595 0.369 -0.839
AHI 0.634 0.926 0.009 0.499 1.044 -0.213
AKU 0.148 0.908 0.007 -0.092 1.021 -0.213
ANZ 0.089 0.17 0.009 -0.62 0.376 -0.408
DDE -12.61 0.798 -0.032 -12.15 0.352 0.829
DPB -49.81 1.12 0.049 -52.48 2.056 -1.81

FIB -0.47 -0.073 0.023 -1.717 0.366 -0.848
FYD 0.801 0.886 0.007 0.557 1.002 -0.218
GHS 0.215 1.09 -0.319 0.792 0.883 0.008
GL1 1.01 0.852 0.008 0.733 0.983 -0.246
GLS -0.651 -0.011 0.002 -0.819 0.036 -0.094
GSp 0.593 0.758 0.009 0.34 0.896 -0.257
GTA -0.413 -0.063 0.023 -1.67 0.376 -0.849
HVS 1.259 0.944 0.009 0.868 1.096 -0.292
KTE -0.346 -0.021 0.013 -1.095 0.229 -0.485
MPK -1.011 0.023 0.002 -1.074 0.051 -0.052
MPS 0.734 0.846 0.005 0.567 0.927 -0.153
RBH 1.389 0.79 0.006 1.149 0.888 -0.185
TCC -0.454 0.091 0.019 -1.526 0.46 -0.715
TI3 0.878 0.951 0.007 0.424 1.095 -0.281
TPR 0.601 0.922 0.01 0.215 1.09 -0.319
TTA -1.741 0.007 0.03 -3.252 0.566 -1.077
TUA -0.401 -0.056 0.023 -1.66 0.38 -0.843
PG -0.942 0.018 0.002 -1.061 0.062 -0.085
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Tablo 10: COVID-19 Oncesi Riske Maruz Deger

Riske Maruz Deger( %95) Diizenlenmis Riske Maruz
Deger (%95)

MPK 0.957 ZPG -8.421
ZPG -0.314 MPK -8.497
GLS -4.637 GLS -14.339
ANZ -21.291 ANZ -21.425
TCC -24.275 FIB -34.364
GTA -26.536 TUA -34.646
TUA -26.787 GTA -34.769
AFO -26.885 AFO -35.155
FIB -27.364 TCC -40.121
GSP -27.784 GSP -47.818
RBH -29.158 AKU -51.498
GL1 -30.398 GHS -52.757
GHS -30.980 FYD -53.093
FYD -31.364 GL1 -53.542
HVS -32.598 TPR -53.979
TPR -33.123 AHI -54.692
AKU -33.809 MPS -56.015
MPS -34.738 HVS -56.256
AHI -34.803 KTE -58.223
TI3 -39.862 RBH -60.485
KTE -46.040 TI3 -60.575
TTA -51.300 TTA -76.658
DDE -244.824 DPB -158.469
DPB -439.270 DDE -224.310
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Tablo 11: COVID-19 Déneminde Riske Maruz Deger

Riske Maruz Deger (%95) Diizenlenmis Riske Maruz
Deger (%95)

MPK 1.515 MPK -6.143
ZPG -1.138 ZPG -8.287
GLS -4.058 GLS -11.848
GSp -23.867 ANZ -25.273
RBH -25.621 TUA -43.108
ANZ -26.808 AFO -43.279
FYD -29.149 GTA -43.423
AHI -29.935 FIB -44.057
GL1 -31.322 GSP -49.616
GHS -31.381 AKU -53.723
TPR -31.871 GHS -55.632
AFO -32.480 FYD -55.705
GTA -32.521 GL1 -55.807
TUA -32.807 TPR -56.321
FIB -34.155 RBH -58.217
TCC -34.819 TCC -58.349
MPS -35.769 AHI -59.575
AKU -35.883 TI3 -60.859
TI3 -35.906 MPS -63.933
HVS -36.587 HVS -64.839
KTE -75.287 KTE -83.302
TTA -94.607 TTA -126.922
DDE -264.337 DPB -230.209
DPB -279.667 DDE -231.678
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Tablo 12: COVID-19 Sonrasi Riske Maruz Deger

Riske Maruz Deger (%95) Diizenlenmis Riske Maruz
Deger (%95)

MPK 3.343 ZPG -9.634
ZPG 2.606 GLS -10.685
GLS 2.334 MPK -11.033
KTE -17.308 ANZ -20.579
ANZ -18.400 KTE -26.544
AFO -18.406 TCC -41.025
TUA -18.503 TUA -42.693
GTA -19.236 GTA -43.643
FIB -19.627 AFO -43.979
TTA -19.747 FIB -44.014
TCC -22.887 DDE -46.276
GHS -26.892 TTA -48.411
TPR -27.315 MPS -73.465
GSp -29.359 GSP -77.102
GL1 -29.714 RBH -78.567
MPS -29.724 AKU -79.530
FYD -30.063 GL1 -80.633
HVS -30.304 FYD -80.770
RBH -30.388 GHS -80.983
AKU -31.074 HVS -82.496
AHI -35.656 TPR -86.303
DDE -39.993 AHI -91.239
TI3 -47.698 DPB -109.275
DPB -128.963 TI3 -111.481
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Tablo 13: Tiim donem icin Riske Maruz Deger

Riske Maruz Deger (%95) Diizenlenmis Riske Maruz
Deger(% 95)

MPK 0.957 ZPG -8.421
ZPG -0.314 MPK -8.497
GLS -4.637 GLS -14.339
ANZ -21.291 ANZ -21.425
TCC -24.275 FIB -34.364
GTA -26.536 TUA -34.646
TUA -26.787 GTA -34.769
AFO -26.885 AFO -35.155
FIB -27.364 TCC -40.121
GSP -27.784 GSP -47.818
RBH -29.158 AKU -51.498
GL1 -30.398 GHS -52.757
GHS -30.980 FYD -53.093
FYD -31.364 GL1 -53.542
HVS -32.598 TPR -53.979
TPR -33.123 AHI -54.692
AKU -33.809 MPS -56.015
MPS -34.738 HVS -56.256
AHI -34.803 KTE -58.223
TI3 -39.862 RBH -60.485
KTE -46.040 TI3 -60.575
TTA -51.300 TTA -76.658
DDE -244.824 DPB -158.469
DPB -439.270 DDE -224.310
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6. Sonug

Bu ¢alismada TEFAS platformunda yer alan ve en az son bes yildir islem goren
yirmi dort adet yatirnm fonunun aylik getirileri kullanilarak risk ayarli performans
Olctimleri Beta, Sharpe Orani, Diizenlenmis Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor
Orani, M2 Olgﬁtii ve Bilgi Oramni ile, fon yoneticilerinin menkul kiymet sec¢imi
yeteneklerinin ol¢timii Jensen (Alfa) Olciitii ile ve piyasa zamanlama yeteneklerinin
ol¢imii de Treynor-Mazuy ve Merton-Henriksson modelleri ile gerceklestirilmistir.
Ek olarak tiim yatirim fonlari i¢in Riske Maruz Deger ve Diizenlenmis Riske Maruz
Deger de hesaplanmistir Analizler ele alinan periyodun hem biitiinii i¢in hem de

pandemi baz alinarak ayrilan alt donemler i¢in yapilmistir.

Analiz sonuglari, pandemi 6ncesinde MPS haricinde katilim fonlarinin Sharpe
orani, Diizenlenmis Sharpe orani ve M2 performans olgiitii agisindan ilk alt1 sirada yer
aldigini ortaya koymustur. Pandemi sirasinda ve sonrasindaki donemde ¢ogu katilim
fonu siralamalarda geriye diisse de RBH ve MPSnin {ist siralarda yer aldig:
goriilmektedir. Ayrica pandemi doneminde Sortino orani, Jensen (alfa) dlgiitiine gore
de bu iki katihm fonu {ist siralarda yer almaktadir. Ek olarak pandemi donemi icin
CAPM analizi ise diger katihm fonlarmin ilk dort sirada yer aldigini gostermektedir.
Tim donem birlikte degerlendirildiginde beta katsayis1 GLS haricinde diger tiim
katillm fonlarmin piyasa ile birlikte hareket ettigini, 6zellikle RBH ve MPS'nin alt
donemlerin hepsinde piyasadan daha yiiksek volatiliteye sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica Diizenlenmis Riske Maruz Deger sonuglar1 en az maksimum
olas1 kayip verecek olan fonlarin hem ele alinan periyodun biitiinii i¢cin hem de tiim

alt donemler icin GLS, MPK ve ZPG katilim fonlar1 oldugunu gostermektedir.

Piyasa zamanlama kabiliyeti agisindan bakildiginda ise Ozellikle Treynor-
Mazuy modeli g¢ercevesinde konvansiyonel fon yoneticilerinin katillm fon

yoneticilerine gore daha {stiin basar1 gosterdigi goriilmektedir. Diger taraftan
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Merton-Henriksson modeli konvansiyonel ve katilim fon yoneticilerinin zamanlama

kabiliyeti agisindan bariz bir farkin olmadig1 sonucunu ortaya koymustur.

Tim bu sonuglar birlikte degerlendirildigine katilim fonlariin rekabetgi bir
performans gosterdigi ve yatirnmcilara gesitli avantajlar sunabilecegi soylenebilir.
Ozellikle pandemi Oncesi donemde katilim fonlarinin gesitli performans Olgtitleri
acgisindan konvansiyonel fonlara gore daha iyi performans sergilemesi, bu fonlarin
cesitlendirme ve risk yonetimi stratejilerinin etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica,
pandemi doneminde bile bazi katilim fonlarinin rekabetci bir performans sergilemeye

devam etmesi piyasa dalgalanmalarma kars1 direng gosterdiginin bir gostergesidir.

Katilim fonlarmin, Tiirkiye’deki katilim finansmaninin hizl biiyiime gosterdigi
bir donemde, konvansiyonel fonlarla rekabet edebilir olmas1 6nemli bir bulgudur. Bu
sonuglar, Ozellikle COVID-19 donemi ve sonrasi dikkate alindiginda, katilim
fonlarmin yatinmalar igin cazip bir alternatif sundugunu gostermektedir.
Tiirkiye'deki finansal piyasalar, 6zellikle faizsiz finansman araglarina ilgi gosteren
bireysel yatirimcilar tarafindan giderek daha fazla tercih edilmektedir. Bu durum,
katilim fonlarmin Tirkiye piyasasinda siirdiirtilebilir bir biiyiime saglayarak
konvansiyonel finans araglarma kars: giiglii bir alternatif olusturabilecegine isaret
etmektedir. Ayrica, katihm fonlarinin kriz donemlerinde gosterdigi dayariklilik,
yatirirmcilar i¢in diisiik risk ve istikrarl getiri saglama potansiyeli agisindan 6nemli bir

avantaj sunmaktadir.

Bu baglamda, katilim fonlarinin sundugu avantajlar sadece bireysel yatirnmcilar
i¢in degil, ayn1 zamanda KOBI'ler ve kurumsal yatirimcilar i¢in de biiytiik bir pratik
oneme sahiptir. Ozellikle faizsiz finansman saglayarak KOBI'lerin finansal
ihtiyacglarim1  karsilamalar1 ve biiytimelerini desteklemeleri, Tiirkiye ekonomisi
agisindan kritik 6nemdedir. Sonuglar, katihm finans sektoriiniin Tiirkiye’de hizla
biiytiyen bir alan oldugunu ve bu alandaki yatirimlarin hem bireysel hem de kurumsal

yatirimailar agisindan cazip bir segenek sundugunu acikca gostermektedir.
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Sonuglar, ozellikle katilim fonlarinin Tiirkiye’de giderek biiyiiyen bir finansal
enstriiman haline gelmesi, bu alandaki diizenleyici gercevenin giiglendirilmesi
gerektigini gostermektedir. Katilim fonlarmin finansal piyasalarda daha genis
kitlelere ulasabilmesi igin diizenleyici otoriteler, bu fonlar1 tesvik edici ve
yatinmcilarin  erisimini  kolaylastirict  adimlar atmalidir. Ornegin, finansal
okuryazarlik programlarinin yayginlastirilmas: ve faizsiz finansman araglarinin

avantajlarinin yatirimcilara daha iyi anlatilmas: gerekmektedir.

Ayrica, katihm fonlarmin sundugu faizsiz finansman alternatifleri KOBT'ler ve
diger kiiglik isletmeler i¢in 6nemli bir finansman kaynagi olarak degerlendirildiginde,
diizenleyici otoriteler tarafindan KOBI'lere yonelik tesvik edici programlarin
uygulanmas: ve faizsiz finansman araglarmin kullaniminmin artirilmasi ekonomiye
onemli katkilar saglayabilir. Islami finans araclarinin ekonomik kriz dénemlerinde
gosterdigi direng dikkate alindiginda, bu fonlar kriz yonetimi ve ekonomik istikrar

agisindan stratejik bir rol oynayabilir.

Sonug olarak, bu ¢alismanin bulgulari katilim fonlarinin yatirimcilar igin cesitli
avantajlar sunabilecegini ve portfoylerde cesitlilik saglayarak riskleri yonetmeye
yardimcr olabilecegini gostermektedir. Ancak, her yatirim fonunun performansi ve
yetenekleri farklihik gosterebileceginden, yatirimcilarin dikkatli bir sekilde
degerlendirme yapmalar1 ve kendi yatirnm hedeflerine uygun fonlar1 se¢meleri
onemlidir. Bu ¢alismanin bulgulari, yatirimcilarin karar alma siireglerine 1s1k tutabilir

ve gelecekteki yatirim stratejilerini belirlemelerine yardimci olabilir.

Bu ¢alismadaki analizler yalnizca Tiirkiye pazarindaki yatirim fonlariyla sinirh
olup, kiiresel Olgekteki katilm ve konvansiyonel fon performanslarinin
karsilagtirilmas: yapilmamistir. Gelecek arastirmalar, farkli tilkelerdeki katihm ve

konvansiyonel fonlarin performans farklarini inceleyerek bu fonlarin kiiresel finansal
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piyasalar tizerindeki etkisini daha genis bir perspektiften ele alabilir. Ek olarak, farkl
piyasa kosullarinda katilim fonlarinin nasil performans gosterdigi ve yatirimcilarin bu
fonlar1 hangi kosullarda daha fazla tercih ettigi {izerine ¢alismalar yapilmasi, yatirim

stratejilerine 151k tutacaktir.
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