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yiiksek dalgalanma sergiledigini gostermistir. Buna karsilik, orta-
yliksek risk seviyesinde konumlanan fonlarmn daha istikrarli ve
siirdiiriilebilir bir kiimiilatif getiri performansi sundugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular, teknoloji odakli tematik fonlarda risk
arttikca getirinin de artacagina dair geleneksel dogrusal beklentinin
her zaman gegerli olmadigini gostermistir. Degerlendirmeler
sonucunda, yiiksek biiyiime potansiyeline sahip yenilik¢i varliklarin
pasif bir birikim araci olarak degil, aktif ve dinamik bir risk yonetimi
stratejisiyle portfoylere dahil edilmesi onerilmektedir.
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Abstract

This study examines the risk-return profiles of investment
funds focused on financial technologies and blockchain
technology traded on the Turkish Electronic Funds Trading
Platform. The research involved a comparative analysis of the
year-end price movements of nine thematic funds, using data
from 2021-2024 and considering the risk values specified in
their bylaws. The analysis revealed that funds in the highest
risk category provided extreme returns and exhibited high
volatility with a high potential for short-term capital
recoupment. In contrast, funds positioned at the medium-to-
high risk level were found to offer a more stable and
sustainable cumulative return performance. These findings
demonstrate that the traditional linear expectation of
increasing returns as risk increases is not always valid for
technology-focused thematic funds. The study concludes that
innovative assets with high growth potential should be
included in portfolios not as passive accumulation tools, but
through an active and dynamic risk management strategy.
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GIRIS

Finansal piyasalar, teknolojik inovasyonun itici giicliyle siirekli degisim ve gelisim
icindedir. Bu siirecte, yeni teknolojilerin ivme kazandirmasi ve akilli telefon ile internet
kullaniminin hizla yayginlasmasi sayesinde Toplum 5.0 ve Endiistri 4.0 doniistimiiyle birlikte
finansal hizmetler teknolojiyle biitiinlesmis; boylece Finansal Teknolojiler (Fintek), geleneksel
bankaciliga kiyasla ¢ok daha hizli, esnek ve kapsayici hizmetler sunmaya baslamistir
(Komiirctioglu ve Akyazi, 2020, s. 35). Kiiresel finansal sistemde, 2008 Kiiresel Finansal
Krizinin ardindan baslayan ticlincii Fintek dalgas ile birlikte, yetkili otoritelerin bankalara
uyguladigr diizenlemelerin artmasi, bankalarin dijitallesmeye hizla adapte olamamas1 ve
degisen tiiketici davranislar1 neticesinde finansal hizmetlerin daha iyi, hizl ve diisiik maliyet
ile sunulmasi, Fintek firmalarinin gelismesine katki saglamistir (Geng, 2021, s. 8).

Finansal ekosistemde yasanan yapisal doniisiime paralel olarak, kiiresel ve yerel
sermaye piyasalarinda geleneksel varlik smiflarindan ayrisan, teknoloji ve inovasyon odakl
tematik yatirim fonlar1 6ne ¢tkmaktadir. Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem goren kolektif
yatirim araglari temel bir ¢ercevede degerlendirildiginde; borsa yatirim fonlari, emeklilik
yatirim fonlar1 ve bunlarin haricinde kalan diger tiim yatirim fonlar1 seklinde ana gruplara
ayrilarak ele alinmaktadir (Temizel ve Baygelebi, 2016, s. 23). Belirtilen bu ana gruplar
icerisindeki fonlar ise; portfOy stratejilerine ve iistlendikleri risk profillerine bagl olarak hisse
senedi, borclanma araclari, kiymetli madenler, para piyasasi, karma ve degisken fonlar gibi
cesitli alt tiirlere ayrilarak siiflandirilmaktadir. Son dénemde dijitallesme egilimlerine bagl
olarak Fintek, blok zinciri ve stirdiiriilebilirlik gibi belirli sektorlere veya temalara odaklanan
“tematik yatirim fonlar1” ise, geleneksel fon tiirlerinden ayrisarak yatirrmailar icin yenilikgi
bir alternatif olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Kiiresel Olgekte yasanan hizli dijitallesme ve Fintek sektoriiniin sundugu yenilikgi
¢oziimler, wulusal finansal sistemlerin yapisal doniisim ihtiyacim1 da dogrudan
tetiklemektedir. Tiirkiye'nin mevcut finansal sisteminin geleneksel olarak kredi piyasasi
agirliklh bir yapida olmasi ve sermaye piyasas: derinliginin arzulanan seviyenin altinda
kalmas: sonucunda finansal aracilik riskinin tek bir kanalda yogunlagsmas: nedeniyle, bu
kirilganliklar1 yonetmek amaciyla sermaye piyasasi desteklenmeli ve derinlestirilerek fon
ihtiyaci olan birimler i¢in alternatif yatirim ve finansman kanallar1 olusturulmalidir (Kalkinma
Bakanligi, 2018, s. 22). Bu alternatif finansman kanallarinin giiglendirilmesi hedefi
dogrultusunda, sermaye piyasalarindaki yatirim fonlarmna yonelim 6nemli bir ara¢ haline
gelmistir. Nitekim Tiirkiye’de tematik yatinm fonlarina yonelik yatirimcilarin ilgisi
neticesinde 2020 yilindan sonra hizli bir ivmeyle yiikselis gostermistir. Portfoy Yonetim
Sirketleri (PYS) bu yogun talebe karsilik ortalama fiyatin {izerinde yeni tematik fon arzi
gerceklestirmistir (Oncii, 2024, s. 47).

Yatinmcailarin yiiksek teknoloji ve Fintek temali fonlara olan bu yogun ilgisi, aym
zamanda fonlarin risk ve getiri profillerinin diizenleyici otoriteler tarafindan daha sistematik
bir sekilde Ol¢iilmesini ve seffaf bir sekilde sunulmasimi zorunlu kilmistir. Bu cergevede,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)nun yaymmladigi “Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber”
icerisinde, fonlarin yatirnmcilara sundugu risk degerinin hesaplanma metodolojisi net bir
sekilde yer almaktadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022, s. 36). Tematik yatirim fonlar1 gerek
kiiresel gerekse yerel piyasalarda hizla biiylimelerine ragmen, fonlarin stratejileri, uzun
vadede beklenen getirileri, risk yapis1 ve portfoy yonetimi gibi bircok unsurun kritik bir role
sahip olmasi nedeniyle geleneksel risk-getiri iliskisi baglaminda karmasik bir profil
sunmaktadir (Oncii, 2024, s. 1). Tiirkiye’de sermaye piyasasi otoritelerince belirlenen yedi
kademeli risk degeri fonlarin genel oynakligini yansitsa da Fintek gibi yiiksek volatiliteye
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sahip sektorlerde ve 0Ozellikle Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar1 (GSYF) s6z konusu
oldugunda, risk skorunun beklenen getiriyi ne Olgiide tutarli bir sekilde acikladig:
belirsizligini korumaktadir. Bu belirsizlik nedeniyle GSYFler genel olarak en yiiksek risk
puanina esdeger olan 7 risk puani {izerinden degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’deki tematik fonlarin portfdy yogunlasmasi ile performans iliskisini inceleyen
calismalarin kisith olmasi, bu alanda daha derinlemesine nicel arastirmalar yapilmasi
gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu
(TEFAS) iizerinden islem goren Fintek temali 9 fonun 2021-2024 donemi performansi
karsilastirilarak, risk degerleri ile kiimiilatif getiri arasindaki iliskiyi ampirik olarak
degerlendirmeyi hedeflemektedir. Elde edilecek bulgularla, Fintek fonlarmin TEFAS risk
skalasindaki konumlarina gore sergiledikleri getiri performanslar1 degerlendirilerek mevcut
literatiirdeki bosluga katki saglanmasi ve yatirimcilarin bu yenilik¢i varlik sinifina yonelik
daha bilingli stratejik kararlar almasina zemin olusturulmas: amaglanmaktadir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Bu béliimde, arastirmanin teorik altyapisini olusturan finansal teknolojiler ekosistemi
ve tematik yatirim fonlarmin yapisal dinamikleri incelenmektedir. Finansal hizmetlerin
teknolojik inovasyonla entegrasyon siireci, bu entegrasyonun portfoy yonetim stratejilerine
etkileri ve tematik fonlarin yeni bir varlik sinifi olarak piyasadaki konumu ampirik ¢alismalar
cercevesinde degerlendirilmektedir.

1.1.Fintek Ekosistemi ve Tematik Yatirim Fonlar:

Finansal hizmetlerin sunumunda teknolojik inovasyonu merkeze alan Finansal
Teknolojiler (Fintek), piyasa yapilarmi kokten doniistiirmektedir. Fintek stireci; telgraf
sisteminin kullanimiyla baglayan Fintek 1.0 (1866-1967), ATM ve dijital bankaciigin
yiikseldigi Fintek 2.0 (1967-2008) ve finansal girisimlerin yogunlastig1 Fintek 3.0 donemleri
olarak smiflandirilmaktadir (Komiirctioglu ve Akyazi, 2020, s. 38). Dagitik defter teknolojisi
(Blockchain), bu evrimsel doniisiimiin giincel teknolojik altyapisini olusturmaktadir
(Demirddgen, 2019, s. 311).

Finansal teknolojilerin bu gelisimi, kiiresel piyasalarda yeni is modellerini ve yatirim
stratejilerini tetiklemektedir. Fintek ekosisteminin biiyiimesi; teknolojik altyapi, sermaye
yapisi ve inovasyon kararlar1 arasindaki dinamik etkilesimle sekillenmektedir (Lee ve Shin,
2018, s. 37). Ekonomik gelismislik diizeyi, kurumsal kalite ve teknolojik adaptasyon gibi
faktorler, tilkelerin Fintek pazarindaki biiytime hizini belirleyen temel unsurlardir (Cevik,
2025, s. 1146). Blok zinciri uygulamalari ise tematik fonlarda islem verimliligini ve seffaflig1
artirarak ¢ok disiplinli bir varlik sinifi olusturmaktadir (Ciriello, 2021, s. 2).

Kiiresel olgekte yasanan bu degisim, Tiirkiye'nin dinamik finansal yapisinda da
karsilik bulmaktadir. Tiirkiye nin geng niifusu ve mobil teknolojilere olan adaptasyonu, Fintek
girisimleri i¢in onemli demografik avantajlar sunmaktadir (Geng, 2021, s. 24). Ancak yerli
yatirimcilarin pay senetlerini elde tutma stirelerinin oldukga kisith olmasi, piyasanin uzun
vadeli derinlesmesini ve fon gesitliligini etkilemektedir (Kalkinma Bakanligi, 2018, s. 97). Bu
kisithlik, teknoloji odakli girisimlerin finansmana erisimini daha kritik bir boyuta
tasimaktadir.

Girigimlerin finansman ihtiyac ile yatirimcr getirileri arasindaki iligki, kurumsal
sermaye akislariyla giiclenmektedir. Fintek girisimlerine yonelik yapilan kurumsal yatirimlar,
startup'larin inovasyon kalitesini artirirken yatirimci firmalarin piyasa degerine pozitif katk:
saglamaktadir (Chemmanur vd. 2023, s. 3). Sektordeki hayatta kalma basarisi; kurucu
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ekiplerin teknolojik uzmanhigina ve girisimlerin geleneksel bankalarla kurdugu tamamlayici
iligkilere dayanmaktadir (Haddad ve Hornuf, 2024, s. 4). Ayrica, finansal okuryazarlik seviyesi
yiiksek olan pazarlarda Fintek biiylimesi niceliksel olarak daha siirdiiriilebilir bir seyir
izlemektedir (AlSuwaidi ve Mertzanis, 2025, s. 2).

Sermaye akislariyla cesitlenen ekosistem, profesyonel portfoy yonetimi sunan tematik
fonlarin gelisimine zemin hazirlamaktadir. Fintek yatirnm fonlari, sigortacilik ve varlik
yonetimi gibi alanlarda dijital ¢oziimler iireten sirketlere odaklanarak alternatif getiri
imkanlar1 sunmaktadir (Stakic ve Stefanovic, 2023, s. 964). Blok zinciri temali fonlar ise kripto
varliklara dogrudan yatirim yapmak yerine bu teknolojiyi uygulayan sirketlerin hisselerine
yonelerek riski dagitmaktadir (Benek ve Day1, 2025, s. 287). Bu tiir fonlar, likit yapilar1 ve
uzman yoOnetimleri sayesinde bireysel yatirimalar igin gilivenli bir yatinm kanali
olusturmaktadir (Gokgoz ve Giinel, 2012, s. 4).

Dijitallesme siireci, sonug olarak piyasa katilimcalarinin davranigsal dinamiklerini ve
platform tercihlerini dontistiirmektedir. Diisiik islem maliyeti ve yiiksek erisilebilirlik gibi
faktorler, yatirimcilarin geleneksel araci kurumlardan dijital Fintek platformlaria
yonelmesine neden olmaktadir (Jani, 2024, s. 2415; Bhambhani vd., 2025, s. 2). Bu dijital
ylikselis, geleneksel bankacilik sektorii tizerinde yogun bir rekabet¢i baski olusturmaktadir
(Chen vd., 2022, s. 3). Ozellikle dijital kredilendirme alanindaki yeni fonlama duyurulari,
geleneksel kurumlarin piyasa degerlemeleri tizerinde belirgin etkiler yaratmaktadir (Del Sarto
vd., 2025, s. 2).

1.2. TEFAS Platformu ve Risk-Getiri Dinamikleri

Sektorel biiytimenin saglikli bir zeminde ilerlemesi igin seffaf bir islem platformuna
ihtiyag vardir. TEFAS, 9 Ocak 2015 tarihinde faaliyete gegerek yatirim fonu ekosisteminde yeni
bir donem baslatmis, yatirimcilarin tiim fonlara tek bir platform iizerinden erisimini
saglayarak rekabet diizeyini bir iist seviyeye tasimistir (Temizel ve Baygelebi, 2016, s. 12, 21).
Platformun faaliyete ge¢mesiyle artan rekabet, geleneksel olgiitlere ek olarak belirli risk ve
maliyet diizeylerinde yatirimci sayisi, fon aktif degeri ve pazar pay1 gibi ¢iktilara dayali
goreceli etkinlik degerlemelerinin yapilmasimi gerekli kilmistir (Temizel ve Baycelebi, 2016, s.
11, 67, 68). Bu platform biinyesinde islem goren fonlar, SPK esaslarina gore menkul kiymet
iceriklerine uygun olarak farkl tiirlere siniflandirilmaktadir (Oncii, 2024, s. 7). Ozellikle blok
zincir teknolojisi yatirim fonlarinin TEFAS biinyesinde devlet otoritesi altinda islem gérmesi,
yatirimcilara yasal ve diizenleyici ¢ercevede giivenli bir ortam sunmaktadir (Benek ve Day,
2025, s. 292).

Platformdaki yatirnm fonlarmin performans degerlemesinde Sharpe Orani, Treynor
Indeksi ve Jensen Alfasi geleneksel olgiitler olarak kullanilsa da bu yontemler ¢oklu nicel
faktorleri goz ardi ettikleri icin elestirilmektedir (Temizel ve Baygelebi, 2016, s. 13). Bu
sinirliliklar: gidermek amaciyla, yonetim gider orani ve kismi standart sapma degerlerini girdi
degiskeni olarak kullanan Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi, fon maliyetlerini entegre
ederek piyasaya gore daha saglikli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir (Temizel ve
Baygelebi, 2016, s. 15, 22). Geleneksel modellerin kisitliliklarina alternatif olarak, ozellikle
inovasyon odakli teknoloji fonlarinin maruz kaldig1 sert diistis risklerinin ve ug¢ deger
kayiplarinin ol¢iilmesine dayanan dinamik yaklasimlar da fon analizlerinde giderek daha
fazla yer bulmaktadir (Malhotra, 2025, s. 1).

Risk kategorizasyonu agisindan TEFAS'ta islem goren yatirim fonlari, varliklarin
oynaklik (volatilite) diizeyine gore 1 (en disiik) ile 7 (en yiiksek) arasmnda
derecelendirilmektedir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022, s. 58-59). Fintek temal1 fonlar, yiiksek
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volatilite sergiledikleri icin genellikle bu skalanin 5-7 bandinda yer alan agresif biliytime
fonlar1 kategorisinde Tablo 1’de siniflandirilmaktadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022, s. 7).

Tablo 1: TEFAS Fonlar1 Risk Degerleri Tablosu
Risk Oynaklik Potansiyel

Degeri Risk Seviyesi (Volatilite)  Getiri Tipik Fon Ornekleri
Kisa Vadeli Bor¢lanma

1 En Diistik Risk ~ Cok Diistik  Diisiik Araglar1 Fonlari, Para Piyasasi
Fonlar1
Bor¢lanma Araglar1 Fonlar:

2 Diisiik Risk Diisiik Diisitk-Orta  (0¢Viet/Ozel Sektr), Bazi

Kisa Vadeli Kira Sertifikas1
Fonlarn

Cesitli Bor¢lanma Araglari ve
3 Diisiik-Orta Risk  Orta-Diisiik  Orta Karma Fonlarm bir kismz,
Temkinli Biiyiime Fonlar:

Dengeli Karma Fonlar, Bazi
4 Orta Risk Orta Orta Degisken ve Fon Sepeti
Fonlar1

Orta-Yiiksek Bazi Hisse Senedi Yogunlugu
5 ) Orta-Yiiksek Orta-Yiiksek Diisiik Fonlar, Kiymetli
Risk
Madenler Fonlar:

Cogunlukla Hisse Senedi
Yogun Fonlar, Yabanci
Menkul Kiymet Fonlari,
Sektor Fonlar

6 Yiksek Risk Yiksek Yiksek

Agresif Hisse Senedi Yogun
7 En Yiiksek Risk  Cok Yiiksek En Yuiksek  Fonlar, Yiiksek Volatiliteli
Tematik/Sektorel Fonlar

Blok zincir temal1 yeni fonlarin TEFAS biinyesindeki getirileri, geleneksel risk-getiri
teorilerinin otesine gecilerek karsilastirmali analiz yontemiyle degerlendirilmektedir (Benek
ve Day1, 2025, s. 278). Karsilastirmali tablolar analizi, finansal tablolardaki kalemlerin mevcut
donem ile dnceki donemlerle karsilastirilarak mutlak ve yiizdesel degisimlerin belirlenmesini
saglayan dinamik bir yontemdir. Bu yaklasim ile fonlarin getirilerinin mutlak ve yiizdesel
degisimlerinin yil bazl olarak karsilastirilarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda,
s0z konusu yontem ile fonlarin farkli donemlere ait fiyat/getiri verilerinin incelenmesi,
fonlarin zaman icgindeki ham getiri etkinliginin kiyaslanmasi agisindan kritik 6nem
tasimaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI
Bu calismada, geleneksel yatirim araglarina yenilikgi bir alternatif sunan Fintek ve blok
zinciri temali fonlarin TEFAS Ozelindeki risk ve getiri profillerinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda tematik fonlarin performansi, dijital varliklarmn portfoy
cesitlendirmesi {tizerindeki etkileri ve Fintek ekosisteminin yapisal (yasal, teknolojik,
davranigsal) dinamiklerini ele alan giincel ampirik ¢alismalar bu kisimda verilmektedir.
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Literatiir kapsaminda, fon performansinin ¢ok boyutlu degerlendirilmesine yonelik
temel calismalardan biri olan Temizel ve Baycelebi (2016), emeklilik ve borsa yatirim fonlar1
digindaki 213 yatirnm fonunun 2013-2015 donemi performansmi 15 alt siif {izerinden
incelemistir. Olgege gore degisken getiri varsayrmim temel alan gikti yonelimli VZA yontemi
kullanilarak yapilan analizlerde, fon aktif degeri ve pazar pay: gibi ¢oklu g¢iktilarin fon
etkinligini aciklamada istatistiksel olarak anlamli degiskenler oldugu saptanmistir (Temizel
ve Baygelebi, 2016).

Yeni nesil teknolojik fonlarin dayandig: Fintek ekosisteminin giivenli bir yasal zemine
oturtulmas: da literatiiriin oncelikli konularindan biridir. Bu baglamda Demird6gen (2019),
Fintek ekosisteminin regiilatif denetim mekanizmalarini arastirmigtir. Diinyadaki diizenleyici
teknolojiler uygulamalari incelendiginde, ekosistemin giivenli isleyisi i¢in otomasyon tabanl
denetimlerin yasal altyapiya entegre edilmesinin gerekliligi vurgulanmistir (Demirdogen,
2019).

Regiilatif cercevenin Onemine paralel olarak, bu teknolojilerin yerel piyasalara
entegrasyonu ve karsilasilan yapisal engeller de arastirmalara konu olmustur. Nitekim Geng
ve Kiiciikgolak (2020) Tiirkiye pazarinda faaliyet gosteren Fintek firmalarinin kullandig:
teknolojik altyapilari ve uygulama alanlarini incelemistir. Ydiriitiilen nitel arastirmalar
sonucunda, sektoriin biiyiime potansiyelinin yiiksek oldugu; ancak agik bankacilik ve
regiilatif uyum alanlarindaki mevzuat bosluklarinin sektoriin gelisimini smirlandiran
unsurlar oldugu tespit edilmistir (Geng ve Kiigiikgolak, 2020).

Yerel pazarlardaki biiylime potansiyeli ve regiilasyon ihtiyaglarinin yan sira, Fintek
gelismelerinin kiiresel diizeyde fiyat olusum mekanizmalarma etkileri de literatiirde
incelenmektedir. Konuyu bu genis perspektiften ele alan Cullen (2020), borsa yatirim fonlar1
ile Fintek piyasalarindaki gelismelerin fiyat olusum mekanizmalarinda yarattig1 degisimleri
incelemistir. Calismada, momentum stratejilerine dayanan algoritmik ve pasif islemlerin
piyasa hacmini genisletmesinin, bilgiye dayali islem yapan aktif yatirimcilar1 piyasa disina
iterek piyasa etkinligini bozucu bir risk unsuru olusturabilecegi degerlendirilmistir (Cullen,
2020).

Kiiresel piyasalardaki bu yapisal degisimlerin ve risk unsurlarinin yam sira,
Tiirkiyenin demografik ve finansal altyapisinin Fintek ekosistemine sundugu firsatlar da
dikkat ¢ekmektedir. Bu dogrultuda Geng (2021), yapay zeka ve blok zinciri altyapilarina
dayanan Fintek sirketlerinin finansal piyasalara sundugu yaklasimlari incelemistir. Yiiriitiilen
nitel analizler neticesinde, Tiirkiye'nin kredi piyasas: agirlikli finansal yapisi ile mobil
teknolojiye entegre demografik ozelliklerinin, Fintek ekosisteminin biiyiimesi baglaminda
yapisal firsatlar barindirdig: belirlenmistir (Geng, 2021).

Tiirkiye Ozelindeki bu yapisal firsatlarin tematik yatirirm fonlarmin performansimna
yansimasi, arastirmacilarin odaklandig1 bir diger 6nemli alan olmustur. Ates vd. (2022) BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST100 endekslerini kiyaslayarak tematik fonlarin
performansini incelemistir. 2019-2022 yillarin1 kapsayan giinliik verilerin Finansal Varliklar:
Fiyatlama Modeli ile analiz edilmesi sonucunda, siirdiiriilebilir temal1 fonlarin geleneksel
fonlara ve piyasa endekslerine kiyasla daha yiiksek bir getiri performansi sergiledigi
belirlenmistir (Ates vd., 2022).

Tematik fonlarin sergiledigi bu basarii performansin arkasinda, kriz ve yiiksek
dalgalanma donemlerinde portfdy cesitlendirmesine sunduklar: katki yer almaktadir. Benzer
sekilde, Sharma vd. (2022) bes farkli teknoloji fonunun MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi ile
korelasyonunu incelemistir. Zamanla degisen Vektor Otoregresyon modeli kullanilarak
yapilan analizlerde, teknoloji fonlarimin gelisen piyasa endeksleriyle diisiik korelasyon
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sergiledigi ve yiiksek volatilite donemlerinde portfdy cesitlendirmesi agisindan koruma islevi
gordiigii saptanmigtir (Sharma vd., 2022).

Teknoloji fonlarinin kriz donemlerinde sundugu portfoy cesitlendirmesi ve koruma
islevine ek olarak, dogrudan kripto para piyasalarina yonelen daha spesifik tematik fonlarin
performans dinamikleri de literatiirde dikkat ceken bir diger konudur. Bu alanda, Bianchi ve
Babiak (2022), miinhasiran kripto para piyasalarina yatirim yapan spesifik fonlarin piyasa
performanslarimi arastirmistir. Yar1 parametrik simiilasyonlar sonucunda, kripto odakl
fonlarin geleneksel risk faktorlerine kiyasla istatistiksel olarak anlamli pozitif alfalar tirettigi
ve bu performansin fon yoneticilerinin sistematik becerilerine dayandig1 ortaya konmustur
(Bianchi ve Babiak, 2022).

Yeni nesil kripto odakli fonlarin sergiledigi bu giiglii performans ve alfa iiretme
kapasitesi, geleneksel finans sektortii ile yiikselen Fintek ekosistemi arasindaki rekabet ve risk
yayilimi dinamiklerini de beraberinde getirmektedir. Nitekim bu iki yap1 arasindaki etkilesimi
ele alan Chen vd. (2022) finans sektorii ile finansal teknoloji sirketleri arasindaki getiri ve
volatilite dagilimlarini incelemistir. Ekonometrik varyans ayristirmas: kullanilarak yapilan
analizler sonucunda, geleneksel bankalarin Fintek kaynaklh rekabet soklarindan korunmak
amaciyla teknolojik inovasyon yatirimlarini artirma egilimine girdikleri saptanmistir (Chen
vd., 2022).

Teknoloji fonlarinin sundugu bu koruma islevine paralel olarak, dogrudan Fintek
odakli borsa yatirim fonlarimin piyasa oynakhigina kars: giiclii durusu da bagka galismalarla
desteklenmektedir. Stakic ve Stefanovic (2023), kiiresel piyasalardaki tematik Fintek borsa
yatirim fonlarmnin performansini Standard ve Poor's 500 endeksiyle karsilastirmali olarak
incelemistir. Mart 2019 ile Aralik 2021 donemi aylik verileri Carhart 4-Faktor regresyon
modeliyle analiz edildiginde, incelenen fonlarin piyasa oynakhigmin yiiksek oldugu
donemlerde dahi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif alfa tirettigi kanitlanmistir (Stakic ve
Stefanovic, 2023).

Kiiresel piyasalardaki bu yiiksek dayanikliligin ve pozitif getirinin Tiirkiye
piyasalarindaki yansimalari, 6zellikle blok zinciri temelli yeni nesil fonlar 6zelinde daha da
belirginlesmektedir. Bu baglamda, Benek ve Day1 (2025) TEFAS'ta islem goren alt1 blok zinciri
odakli fonun 2021-2023 periyodundaki getirilerini karsilagtirmali analiz yontemiyle
incelemistir. Arastirma sonucunda, blok zinciri temali fonlarin finansal piyasalarda yeni
enstriimanlar olmasina karsin kisa siirede yaklasik 80.000 yatirrmciya ulastig ve %100'4 asan
getiri oranlariyla yiiksek biiylime potansiyeli sergiledigi tespit edilmistir (Benek ve Days,
2025).

Fintek temal1 yatirrm araglarinin ulastig1 bu yiiksek biiyiime potansiyeli ve yatirimci
ilgisi, soz konusu ekosistemin geleneksel finans kuruluslariyla olan rekabet ve etkilesim
dinamiklerini de yeniden sekillendirmektedir. Henriques ve Sadorsky (2025), finansal
teknoloji hisse senetlerinin piyasadaki biiyiik bankalar ve sigorta sirketleriyle olan etkilesim
dinamiklerini arastirmistir. Analiz bulgularia gore; biiyiik ABD bankalarinin piyasaya net
sok yayicaa konumunda oldugu, Fintek ve sigorta hisselerinin ise bu soklar1 net alict
konumunda karsiladig ispatlanmistir (Henriques ve Sadorsky, 2025).

Fintek ekosisteminin geleneksel bankalarla olan bu karsilikli etkilesimi, yalnizca sok
yayillimi agisindan degil, piyasa degerlemeleri iizerinde yarattifi dogrudan reaksiyonlar
agisindan da kendini gostermektedir. Bu kapsamda Del Sarto vd. (2025), 2010-2019 yillar
arasinda Avrupa pazarindaki Fintek fonlama duyurularinin geleneksel bankalarin hisse
senedi fiyatlar: tizerindeki reaksiyonlarini incelemistir. Parametrik testler sonucunda, dijital
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kredilendirme alanindaki Fintek yatirimlarinin duyurulmasinin, geleneksel banka hisseleri
tizerinde negatif yonlii bir anormal getiri dalgas1 yarattig1 saptanmustir (Del Sarto vd., 2025).

Kurumsal etkilesimlerin yani sira, Fintek uygulamalarinin bireysel yatirimc
davranuslar tizerindeki etkileri de incelenmektedir. Bu dogrultuda, Gargano ve Rossi (2025),
bireysel yatirimcilarin yatirim fonlarina erisimini saglayan bir Fintek uygulamasi tizerinden
otomatik yatirim kurallarinin tasarruf davramislarina olan etkisini arastirmistir. Randomize
tesvik tasarimi yontemiyle elde edilen sonuglar, yatirim kararlarmin otomatiklestirilmesinin
kisisel yatirim hacmini ve diizenli birikim oranmi olumlu yonde etkiledigini gostermistir
(Gargano ve Rossi, 2025).

Yatirim davranislarindaki bu degisime paralel olarak, yatirimcilarin platform tercihleri
de incelenmektedir. Bhambhani vd. (2025), yatirim fonu islemlerinde geleneksel araci
kurumlar ile dijital Fintek platformlar1 arasindaki bireysel yatirimar tercihlerini incelemistir.
Anket tabanli birincil veri analizi sonucunda, web tabanh arayiizlerin sundugu diisiik islem
maliyetleri ile bilgiye erisim imkanlarmin yatirnmcilarin portfdy yonetimlerini dijital
platformlara tasimasinda belirleyici oldugu tespit edilmistir (Bhambhani vd., 2025).

Bireysel yatirimci egilimlerinin 6tesinde, Fintek ekosisteminin siirdiiriilebilir biiytimesi
finansal okuryazarlik gibi makroekonomik faktorlere de baghdir. AlSuwaidi ve Mertzanis
(2025) finansal okuryazarlik seviyesi ile Fintek piyasasinin biiyiime ivmesi arasindaki
makroekonomik korelasyonu incelemistir. Uluslararast Odemeler Bankas1 verileri iizerinden
ytiriitiilen regresyon analizlerinde, yiiksek finansal okuryazarlik diizeyine sahip pazarlarda
Fintek biliytimesinin niceliksel olarak daha istikrarli ve siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagilmigtir (AlSuwaidi ve Mertzanis, 2025).

Finansal okuryazarligin yani sira, kurumlarin kendi i¢lerindeki teknolojik adaptasyon
siirecleri de bu ekosistemin ayrilmaz bir parcasidir. Bu cercevede, Bagc1 (2025) finansal
piyasalardaki dijitallesme gostergelerinin 6nemini ve kurumlarin adaptasyon performansini
incelemistir. Bulut Puanlama Sistemi adi verilen ¢ok kriterli karar verme yontemi kullanilarak
gerceklestirilen analizlerde, miisteri iletisimini optimize etmek ve pazar paymi korumak icin
dijital entegrasyonun zorunlu bir yapisal unsur oldugu dogrulanmistir (Bagci, 2025).

Literatiir genelinde yeni nesil teknoloji ve blok zinciri temali fonlarin yatirimcilara
portfdy cesitlendirmesi ve yiiksek getiri firsatlar1 sunduguna dair genis bir mutabakat bulunsa
da (Bianchi ve Babiak, 2022; Stakic ve Stefanovic, 2023), bu yenilik¢i araglarin tasidig: yiiksek
volatilite ve risk dinamiklerini Tiirkiye piyasalar1 6zelinde merkeze alan nicel ¢aligmalarin
smirh kaldig1 goriilmektedir. Bu calisma, piyasalarda yiiksek dalgalanmalarin yasandigi 2021-
2024 doneminde, TEFAS biinyesinde islem goren Fintek ve blok zinciri temali fonlarin fiyat
hareketlerini karsilastirmali analiz yontemiyle inceleyerek o©nceki c¢alismalardan
farklilagsmaktadir. Bu yoniiyle arastirma, fonlara atfedilen nominal risk degerleri ile kiimiilatif
getiri arasindaki iliskiyi ampirik bir perspektifle olgerek, “yiiksek risk, yliksek getiri getirir”
seklindeki geleneksel beklentiyi sorgulamay1 ve dinamik risk yonetimi ihtiyacin1 ortaya
koymay1 hedeflemektedir.

3. MATERYAL VE YONTEM
Bu arastirmanin veri setini TEFAS {izerinde islem goren ve Fintek temasina odaklanan
yatirirm fonlarmnin 2021-2024 donemine ait yil sonu fiyatlari olusturmaktadir. Calisma
kapsamindaki temel veriler, dogrudan TEFAS'In resmi web sitesinde yer alan “Tarihsel
Veriler” bolimiinden alinmistir (TEFAS, 2026). Platform sistematiginde dogrudan bir
“Fintek” fon kategorisi bulunmadig igin, 6rneklem secimi asamasinda TEFAS’ta yer alan tiim
fon tipleri (Menkul Kiymet Yatirim Fonlari, Emeklilik Fonlari, Borsa Yatirim Fonlari,
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Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar) istisnasiz olarak kapsama
aliarak detayli bir tarama stratejisi izlenmistir. Bu tarama siirecinde, fonlarin unvan ve
yatirim stratejilerinde “Dijital Bankacilik”, “Fintech”, “Fintek”, “Teknoloji”, “Blokzinciri”,
“Blockchain”, “Kripto Paralar”, “Robo-Danismanlik” ve “P2P Finansman” gibi temel
kavramlar aranarak arastirmaci tarafindan manuel bir filtreleme yapilmistir. Yapilan bu genis
capli analiz sonucunda, emeklilik, borsa ve gayrimenkul yatirim fonlar1 kategorilerinde uygun
ornekleme rastlanmazken, Fintek temasina uygun fonlarin yalnizca menkul kiymet yatirim
fonlari ile nitelikli yatirimcilara yonelik Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar1 (GSYF) ana tiirleri
altinda yer aldig tespit edilmistir. Tespit edilen bu fonlar, ampirik analize tabi tutulmak tizere
spesifik bir nicel veri setine doniistiiriilmiistiir. Ornekleme dahil edilen fonlara ait temel
karakteristik bilgiler Tablo 2’de verilmistir.

Olusturulan bu 6zgiin nicel veri setinin incelenmesinde, TEFAS risk degerleri ile fon
getirileri arasindaki iliskinin Olgiilmesine olanak taniyan karsilastirmali analiz yontemi
kullanilmistir. Karsilagtirmali tablolar analizinde, finansal tablolardaki her kalemin mevcut
donem ile onceki donemlerle karsilagtirilarak meydana gelen degisimlerin belirlenmesini
amaglanmaktadir (Temizel ve Baycgelebi, 2016, s. 108). Calisma kapsaminda karsilastirmali
tablolar analiz yonteminden esinlenerek karsilastirmali analiz yapilmistir. Bu yontem, fonlarin
2021-2022, 2022-2023 ve 2023-2024 ardisik donemlerine ait y1l sonu fiyatlar1 arasindaki mutlak
tutar farklarmin ve ytizdesel degisim oranlarinin hesaplanmas: seklinde iki asamali olarak
kurgulanmigtir. Uygulanan bu metodolojik kurgu sayesinde, fonlara atfedilen nominal risk
skorlar1 ile zaman i¢indeki ham getiri performanslari objektif bir zeminde karsilastirilarak ¢ok
boyutlu bir analiz yapilmastir.

Karsilastirmali analiz kapsaminda, fonlarin donemsel getiri performanslarini objektif
olarak dlgebilmek amaciyla mutlak tutar farki ve yiizdesel degisim oranlari asagidaki esitlikler
yardimiyla hesaplanmistir (Toroslu ve Durmus, 2013, s. 69-70):

Mutlak Fark:

Tutar Farki = Son Dénem — Ilk Dénem (Baz Alinan Dénem)

Yiizde Degisimi:

Tutar Farki (Son Dénem — ilk Dénem)
x 100

Yizde Degisimi = :
uz stytmt IIk Dénem (Baz Alinan Dénem)

Belirtilen tarama ve analiz kriterleri dogrultusunda tespit edilen ve aragtirmanin
temel 6rneklemini olusturan 9 tematik Fintek fonunun yapisal 6zelliklerine (fon tiirii, risk
degeri, kurulus ve halka arz tarihleri) Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: TEFAS'ta Islem Goren Fintech Tematik Fonlari

Sira  Fon ... Risk Kurulu Halka Arz

No Kodu Fon Ads Fon Tird Degeri Tarihi i Tarihi
Garanti Portfoy

1 GBV  Blockchain Teknolojileri Degisken 6 4.10.2021  4.10.2021
Degisken Fon
Istanbul Portfoy

2 IVY Blockchain Teknolojileri Degisken 6 8.10.2021  31.01.2022
Degisken Fon
Ak Portfoy Fintek ve

3 ZFB Blokzinciri Teknolojileri Degisken 6 1.09.2021  20.06.2023
Degisken Fon
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Yap1 Kredi Portfoy Fintech

4 YZC  ve Blockchain Degisken 5 11.01.2022  20.01.2022
Teknolojileri Degisken Fon
5 pp  LibaPortfoy Blok Zinciri o 5 28.04.2021 28.04.2021
Teknolojileri Serbest Fon
Is Portfdy Blockchai
6 TP § Portf0y Blockchain Serbest 7 27.09.2023  27.09.2023
Teknolojileri Karma Fon
Albarak v vonetimi
barzfl a port‘ O'y‘ yonetimi +(Nitelikli
7 PFG A.S$. Fintech girisim GSYF 7 28.12.2022
i Yatirimci)
sermayesi yatirim fonu
24 Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portfoy N LT LS
8 YE1  Yénetim A.S. Dijital GSYF 7 26042023 . (Nitelikli
v e Yatirimer)
Teknoloji Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu
Istanbul Portfoy Yonetimi
9 TF AZS.' l?l]ltal Teknol‘o]l GSYF 7 26.01.2023 (Nitelikli
Girisim Sermayesi Yatirim Yatirimei)

Fon

* GSYF'ler nitelikli yatirimcilara wygun fonlar oldugu icin halka arz tarihleri bulunmamaktadir.

Ornekleme dahil edilen bu fonlarin kargilastirmali analiz yonteminde kullanilmak
tizere, 2021-2024 vyillar1 arasindaki donemsel fiyat hareketleri derlenerek Tablo 3'te
sunulmustur. Veri setinin olusturulmasinda, her bir fonun ilgili yilin son islem giiniinde
olusan kapanis fiyatlar: esas alimmaistir.

Tablo 3: TEFAS'ta Islem Goren Fintech Fonlarinin Fiyatlar: ve Risk Diizeyleri

SiraNo Fon Kodu Risk Degeri ‘;5;).12.2021 ?f())).12.2022 (22).12.2023 ?;).12.2024
1 GBV 6 1,369776 1,70746 3,337345 5,831916
2 IVYy 6 - 0,716719 2,025152 3,297698
3 ZFB 6 1,164507 0,953743 2,351366 3,497219
4 YZC 5 - 0,708327 1,489552 2,435491
5 FJB 7 1,340639 1,087265 2,454434 3,760661
6 JP 7 1,463648 1,656675 3,05964 4,643708
7 PFG 7 1.279,64 2.185,49 6.938,78 7.568,02
8 YE1 7 0,995998 0,940973 1,03678 1,021786
9 ITF 7 16,947353 24,381266 31,215873 0,265576

Tablo 3'te yer alan veri seti incelendiginde, fonlarin énemli bir kisminin son yillarda
kurulup endekslerde islem gormeye basladig1 dikkat g¢ekmektedir. Tiirkiye sermaye
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piyasalarinda Fintek ve blok zinciri temali fon ihraglarmmin yakin ge¢miste hiz kazanmasi
nedeniyle, 2021 yili Oncesine dair homojen ve kesintisiz tarihsel fiyat verilerine
ulagilamamaktadir. Dolayisiyla analiz periyodunun zorunlu olarak 2021-2024 yillar1 arasinda
siirlandirilmasi, bu arastirmanin kapsamini ve uzun vadeli egilimleri 6lgme kapasitesini
etkileyen temel bir kisit olarak kabul edilmektedir.

4. BULGULAR
Bu ¢alismada, karsilastirmali analiz yontemiyle 9 Fintek temali yatirim fonunun 2021-
2024 yillar1 arasindaki fiyat hareketleri incelenmistir. Bu analiz kapsaminda fonlarm
performanslar1 2021-2022, 2022-2023 ve 2023-2024 yillarin1 kapsayan ardigik {i¢ donem
tizerinden mutlak tutar ve yiizdesel degisim oranlar1 hesaplanarak incelenmistir. Dénemsel
performans Olgiimlerinin tamamlanmasinin ardindan, fonlarin belirtilen zaman araligindaki
kiimiilatif getiri kapasitelerini ve maruz kaldiklar1 risk dinamiklerini daha genis bir
perspektiften degerlendirebilmek amaciyla kiimiilatif bir biitiinciil analiz yapilmistir. Elde
edilen nicel bulgular, TEFAS sisteminde fonlara atfedilen nominal risk degerleri ile
gerceklesen getiriler arasindaki iligkinin teorik piyasa beklentileriyle ne dlgiide ortiistiigiinii
ortaya koymaktadir.
Fonlarin 2021 ve 2022 yillarina iliskin karsilastirmali analiz bulgular1 Tablo 4’te
verilmigtir.

Tablo 4: Fonlarin 2021-2022 Yillar1 Karsilagtirmali Analiz Bulgular:

Sira No Fon Risk 2021 Fiyat1 2022 Fiyat1 Mutlak Yiizde Degisim
Kodu Degeri  (b) ®) Degisim (b) (%)

1 GBV 6 1,369776  1,70746 0,337684 24,65

2 VY 6 - 0,716719 - -

3 ZFB 6 1,164507  0,953743  -0,210764 -18,10

4 YZC 5 - 0,708327 - -

5 FJB 7 1,340639  1,087265  -0,253374 -18,90

6 gpr 7 1,463648  1,656675  0,193027 13,19

7 PFG 7 1.279,64  2.18549 905,85 70,79

8 YE1 7 0,995998  0,940973  -0,055025 -5,52

9 ITF 7 16,947353  24,381266 7,433913 43,86

2021-2022 yillar fiyat degisimleri incelendiginde, en yiiksek risk kategorisinde (Risk
Degeri 7) yer alan fonlar arasinda ciddi performans ayrismalari gozlemlenmektedir. Bu
donemde, Risk Degeri 7 olan PFG (%70,79) ve ITF (%43,86) fonlar1 en yiiksek goreceli
biiytimeyi kaydederken; ayni risk seviyesindeki FJB ve YE1 fonlarmin negatif biiylime
oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Ote yandan, Risk Degeri 6 kategorisinde yer alan
GBV'nin pozitif getirisine karsihik ZFB'nin negatif getiri sunmas1 da dikkat g¢ekicidir. Bu
durum, yalnizca yiiksek risk seviyesi tistlenmenin pozitif performans saglamak i¢in tek basina
yeterli ve tutarh bir agiklayici faktor olmadigini ampirik olarak gostermektedir.
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Fonlarin 2022 ve 2023 yillarina iligskin karsilastirmali analiz bulgular1 Tablo 5'te

sunulmustur.

Tablo 5: Fonlarin 2022-2023 Yillar1 Karsilastirmali Analiz Bulgular:

Sira No Fon Risk 2022 2023 Mutlak Degisim Yiizde Degisim
Kodu Degeri  Fiyati (b)) Fiyat1 (b) (b) (%)

1 GBV 6 1,70746 3,337345  1,629885 95,46
2 IVY 6 0,716719  2,025152  1,308433 182,56
3 ZFB 6 0,953743  2,351366  1,397623 146,54
4 YZC 5 0,708327  1,489552  0,781225 110,29
5 F]B 7 1,087265  2,454434  1,367169 125,74
6 jpr 7 1,656675  3,05964 1,402965 84,69
7 PFG 7 218549  6.938,78  4753,29 217,49
8 YE1 7 0,940973  1,03678 0,095807 10,18
9 ITF 7 24,381266 31,215873 6,834607 28,03

[k analiz déneminde gozlemlenen performans ayrismasi, 2022-2023 yillar1 arasindaki
ikinci 6l¢lim doneminde daha belirgin bir yapisal farkliliga doniismiistiir. Bu periyotta, Risk
Degeri 6 olan IVY (%182,56) ve ZFB (%146,54) fonlari, daha yiiksek risk profiline sahip Risk
Degeri 7 kategorisindeki PFG (%217,49) fonu hari¢ diger fonlarin tamamina gore belirgin
olctide daha yiiksek getiri oranlarina ulasmistir. Benzer sekilde, gorece daha ilimh bir risk
profili sunan Risk Degeri 5 kategorisindeki YZC'nin (%110,29) getiri performansi da en yiiksek
risk grubundaki 3 farkli fonu geride birakmustir. lgili dénemde serinin en yiiksek getirisine
(%217,49) sahip olan PFG istisnas1 disinda elde edilen bu kantitatif bulgular, orta ve orta-
yiiksek risk seviyeli fonlarin, belirli piyasa kosullarinda en yiiksek riskli fonlardan daha etkin
bir getiri performansi sunabildigini kanutlamaktadir.

Fonlarin 2023 ve 2024 yillarina iligskin karsilagtirmali analiz bulgular1 Tablo 6’da

verilmistir.

Tablo 6: Fonlarin 2023-2024 Yillar1 Karsilagtirmali Analiz Bulgular

Sira No Fon Risk 2023 2024 Mutlak Degisim Yiizde Degisim
Kodu Degeri  Fiyati () Fiyati () (b) (%)

1 GBV 6 3,337345  5,831916  2,494571 74,75

2 IvVYy 6 2,025152  3,297698  1,272546 62,84

3 ZFB 6 2,351366  3,497219  1,145853 48,73

4 YZC 5 1,489552  2,435491  0,945939 63,50
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5 FJB 7 2,454434  3,760661  1,306227 53,22
6 JP 7 3,05964 4,643708  1,584068 51,77
7 PFG 7 6.938,78 7.568,02 629,24 9,07

8 YE1 7 1,03678 1,021786  -0,014994 -1,45
9 ITF 7 31,215873 0,265576  -30,950297 -99,15

2023-2024 yillar1 arasindaki fiyat degisimlerine gore; Risk Degeri 7 kategorisindeki ITF
kodlu GSYF'nin -%99,15 seviyesindeki ekstrem deger kaybi, yiiksek volatilite barindiran
fonlarin tasidig1 yikici risk potansiyelinin en somut ornegi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Buna
karsilik, ilgili donemde pozitif getiri liderligini Risk Degeri 6 olan GBV (%74,75) ve Risk Degeri
5 olan YZC (%63,50) fonlarmin {istlendigi goriilmektedir. Ayn siiregte Risk Degeri 7 olan
PFG'nin getirisinin (%9,07), YE1'in (%-1,45) ve ITF'nin (%-99,15) daha diisiik risk grubundaki
fonlarin tamaminin gerisinde kalmis olmalari, teorik risk-getiri korelasyonunun dénemsel
piyasa gergeklikleri karsisinda tamamen tersine donebildigini dogrulamaktadar.

Fonlarin 2021 ve 2024 yillarina iliskin karsilastirmali analiz bulgular1 Tablo 7’de
sunulmustur.

Tablo 7: Fonlari 2021-2024 Yillar1 Karsilastirmali Analiz Bulgular:

Sira No Fon Risk 2021 2024 Mutlak Degisim Yiizde Degisim
Kodu Degeri  Fiyat1 (b) Fiyati (b) (b) (%)

1 GBV 6 1,369776 ~ 5,831916  4,46214 325,76
2 IVY 6 - 3,297698  N/A N/A

3 ZFB 6 1,164507  3,497219  2,332712 200,32
4 YZC 5 - 2,435491 N/A N/A

5 F]B 7 1,340639  3,760661  2,420022 180,51
6 IJjpP 7 1,463648  4,643708  3,18006 217,27
7 PFG 7 1.279,64  7.568,02  6288,38 491,42
8 YE1 7 0,995998  1,021786  0,025788 2,59

9 ITF 7 16,947353 0,265576  -16,681777 -98,43

Donemsel dalgalanmalarin uzun vadeli etkilerini yansitan 2021-2024 yillar kiimiilatif
analiz bulgular;, Risk Degeri 7 kategorisinin barindirdig1 olaganiistii kazanglar ile yol
acabilecegi yikic1 kayiplar arasindaki keskin tezatlig1 agikca ortaya koymaktadir. Kiimdiilatif
perspektifte PFG kodlu GSYF, %491,42'lik deger artisiyla serinin en yiiksek performansini
kaydederken, ayni risk seviyesindeki ITF kodlu GSYFnin -%98,43 oranindaki kaybi, yatirilan
sermayenin neredeyse tamamen eridigine isaret etmektedir. Diger taraftan, daha diisiik risk
profiline sahip olmalarna ragmen Risk Degeri 6 kategorisindeki GBV (%325,76) ve ZFB
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(%200,32) fonlari, kiimiilatif bazda en yiiksek risk seviyesindeki IJP (%217,27) ve F]B (%180,51)
fonlarindan daha yiiksek getiriler saglayarak, geleneksel dogrusal risk-getiri beklentisiyle
celisen rekabet¢i bir performans sergilemistir. Ampirik sentez, uzun vadeli yatirim
stratejilerinde maksimum getiri hedefine ulasmak icin en yiiksek risk skalasinda
konumlanmanin matematiksel bir zorunluluk olmadigini; aksine, bu seviyenin telafisi giig
sermaye kayiplarma yol agabilecegini gostermektedir.

Elde edilen bu ampirik bulgular, literatiirdeki benzer tematik fon analizleriyle
paralellik gostermekle birlikte, yiiksek risk-yiiksek getiri paradigmasina dair 6zgiin sapmalar
da igermektedir. Ornegin, Benek ve Day1 (2025) tarafindan yapilan blok zinciri fonlarinin
%1001 asan getiri potansiyeline sahip oldugu yoniindeki tespit, bu c¢alismadaki PFG
(%491,42) ve GBV (%325,76) fonlarinin kiimiilatif performanslariyla dogrudan
desteklenmektedir. Benzer sekilde, Ates vd. (2022) tematik fonlarin pazar genelinden pozitif
yonde ayristig1 bulgusu da Fintek fonlarmin spesifik donemlerdeki asir1 performansiyla
ortiismektedir. Ancak Bianchi ve Babiak (2022) ile Cullen (2020) tarafindan teknoloji ve kripto
odakli fonlarmn barindirdigr yikiar volatilite ve sistemik risk uyarilar, bu calismada Risk
Degeri 7 olan ITF fonunun -%98,43'lik kiimiilatif deger kaybiyla somut bir sekilde
kanitlanmaktadir. Ote yandan, Sharma vd. (2022) teknoloji fonlarmin portféylerde bir koruma
kalkan1 sagladig1 yoniindeki tespiti, arastirmamizda orta-yiiksek risk grubunda yer alan
fonlarin (6rnegin YZC ve ZFB), en yiiksek risk grubundaki fonlara kiyasla piyasa soklarina
kars1 daha direngli ve istikrarl bir getiri profili sunmasiyla ampirik olarak dogrulanmaktadar.
Bu baglamda ¢alismanin bulgulari, Fintek ekosistemindeki yatirimlarda geleneksel risk-getiri
dogrusal iligkisinin gegerliligini yitirebildigini ve literatiirde vurgulanan ug deger risklerinin
Tiirkiye pazarinda da aktif olarak fiyatlandigini ortaya koymaktadir.

Bulgular degerlendirilirken dikkate alinmasi gereken bir diger 6nemli husus, incelenen
2021-2024 periyodundaki makroekonomik dalgalanmalarin fon performanslari {izerindeki
etkisidir. Ozellikle 2022 yili, Borsa Istanbul ve kiiresel piyasalar agisindan giiglii bir “Boga
Piyasas1” trendine sahne olmus; bu durum tiim Fintek fonlarinda yiiksek pozitif getiriler
olarak tablolara yansimistir. Buna karsmn, 2023 ve oOzellikle 2024 yili parasal sikilasma
politikalarinin  etkisiyle kismi “Ay1 Piyasasi” egilimlerinin ve yiiksek volatilitenin
gozlemlendigi donemler yasanmistir. Tematik fonlar arasindaki asimetrik getiri
farkliliklarinin agirlikli olarak ay1 piyasasi kosullarinda derinlestigi dikkat cekmektedir.

SONUC

Bu calismada, finansal piyasalarda geleneksel yatirim araglarina alternatif olarak hizla
biiyliyen Fintek ve blok zinciri temal1 yatirim fonlarinin, TEFAS iizerinden elde edilen veriler
1s181nda risk ve getiri profilleri incelenmistir. Arastirma kapsaminda, TEFAS’ta islem goren 9
tematik fonun 2021-2024 donemi yil sonu fiyat hareketleri, karsilastirmali analiz yontemiyle
incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgular, fonlara atfedilen nominal risk degerleri ile
gerceklesen fiili getiriler arasinda her zaman dogrusal ve tutarhi bir iliski bulunmadigini;
yiiksek risk istahinin otomatik olarak yiiksek getiriyle sonuglanmadigini acikca ortaya
koymaktadir.

Donemsel ve kiimiilatif analiz sonuglarina gore, en yiiksek risk kategorisinde (Risk
Degeri 7) yer alan fonlarin getiri performanslarinin asiri ug¢ noktalarda gerceklestigi
gortilmektedir. PFG kodlu Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu %491,42 gibi devasa bir deger
artistyla serinin en yiiksek performansini kaydederken; ayni risk kategorisindeki ITF kodlu
fonun -%98,43 oraninda deger kaybederek yatirilan sermayeyi neredeyse tamamen eritmesi,
yiiksek riskli tematik fonlarin barindirdigr yikiar dalgalanma (volatilite) potansiyelinin en
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somut gostergesidir. Buna karsilik, orta ve orta-yiiksek risk seviyesinde konumlanan (Risk
Degeri 5 ve 6) fonlarin piyasa soklarina karsi daha direncli olduklar1 ve bazi donemlerde en
yiiksek riskli gruptan daha yiiksek ve istikrarh kiimiilatif getiriler (6rnegin GBV: %325,76)
sunduklar1 goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye sermaye piyasalarinda Fintek odakh
yatirimlarin tasidig belirsizliklerin, yatirimcilarin maruz kaldig1 asag yonlii riskleri asimetrik
bir sekilde artirdigini gostermektedir. Sonug olarak, yiiksek biiytime vaadi sunan teknoloji
odakl1 fonlarin portfoylerde karli bir gesitlendirme araci olabilecegi, ancak bu yatirimlarin
geleneksel varliklardan ¢ok daha siki bir aktif risk yonetimine tabi tutulmasi gerektigi
sonucuna varilmaktadir.

Gelecekte yapilacak calismalarda, bu arastirmanin kisitini olusturan veri periyodu
sorununun asilabilmesi i¢in fonlarin daha uzun vadeli ve giinliik frekanslara dayali verilerle
incelenmesi Onerilmektedir. Bunun yami sira, Fintek ve blok zinciri temali fonlarin
performanslarinin sadece kendi iglerinde degil; stirdiiriilebilirlik (ESG) fonlari, kiymetli
madenler veya geleneksel hisse senedi endeksleri ile Karsilastirmali Riske Maruz Deger veya
Cok Degiskenli Vektor Otoregresyon gibi daha karmasik ekonometrik modeller kullanilarak
analiz edilmesi, literatiire cok boyutlu bir katki saglayacaktir. Ayrica, Tiirkiye piyasasindaki
kurumsal ve bireysel yatirimcilarin bu fonlara yonelik algilarin, risk toleranslarini ve yatirim
karar stireglerini (davrarugsal finans boyutuyla) 6lgecek nitel veya anket tabanli arastirmalarin
yapilmasi, dijital finansal ekosistemin gelecekteki pazar dinamiklerini anlamak agisindan
biiyiik 6nem tasimaktadir.
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