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Tiirkiye’de Kurulan islami ve Geleneksel Yatirim Fonlarimin Karsilastirmah
Performans Analizi

Melek Aksu” Sinan Aytekin™ Sakir Sakarya™"

Ozet

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de kurulmus 35 adet geleneksel yatirim fonu (hisse senedi fonu) ve 22 adet islami
yatirim fonunun (katilim fonu) 04.01.2016-31.12.2018 tarihleri arasindaki 3 yillik déonemde gostermis olduklari
performanslarin Sharpe Orani, Treynor Orani, Sortino Orani, Jensen Alfa, Beta, Bilgi Orani (Information Ratio)
ve Calmar Oranlar ile karsilastirmali olarak degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amagla elde edilmis olan
performans gostergeleri Oncelikle varyanslarin homojenligi icin Levene testi ile smmanmustir. Daha sonra
performans gostergelerine bagimsiz érneklemler igin t-testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore islami ve
geleneksel yatirim fonlarmin performanslar arasinda Sharpe Orani, Sortino Orani, Jensen Alfa, Bilgi Rasyosu,
Calmar Oran1 ve Beta degerleri agisindan istatistiksel olarak anlaml bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Bu
performans 6lgiitlerinden Sharpe Orani, Sortino Orani1 ve Bilgi Rasyosu gostergelerinde geleneksel fonlar ortalama
degerler agisindan daha basarili olmalarina kargin istatistiksel olarak anlamli fark bulunan Jensen Alfa, Calmar
Orani ve Beta degerleri ortalamalar1 agisindan ise Islami fonlarin daha basarili oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan istatistiksel olarak anlamli farklilik olmamasina karsin Treynor Orani ile fon briit getiri ve fon net getiri
ortalama degerleri acisindan islami fonlarin 3 yillik dénemde daha basarili oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonu, Fon Performansi, Portfoy Yonetimi

JEL Kod: E44, G11, G20

Comparative Performance Analysis Of Islamic and Conventional Mutual Funds in Turkey

Abstract

The purpose of this paper is to analyze the performances of 35 conventional funds (equity mutual funds)
in comparison with 22 Islamic funds (participation mutual funds) in Turkey between 04.01.2016-31.12.2018 by
standard performance measures for funds as Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Sortino Ratio, Jensen’s Alpha, Beta,
Information Ratio and Calmar Ratio. Firstly, performance indicators tested with Levene test for homogeneity of
variances. Then, t-test was applied to the performance indicators for independent samples. According to the results,
it was determined that there was a statistically significant difference between the performances of Islamic and
traditional mutual funds in terms of Sharpe Ratio, Sortino Ratio, Jensen’s Alpha, Information Ratio, Calmar Ratio
and Beta values. Average values of Sharpe Ratio, Sortino Ratio and Information Ratio revealed that the traditional
mutual funds outperformed the performance of the Islamic mutual funds, while Jensen’s Alpha, Calmar Ratio and
Beta values revealed the higher performance of Islamic mutual funds. Moreover, the performance of Islamic
mutual funds was higher than traditional ones according the average values of Treynor Ratio, fund gross return
and fund net return, but there was no statistically significant difference between the performance of both funds.
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I. GIRIS

Yatirim fonlar1 halktan topladiklari paralar karsiligi, ortaklik payi, tahvil gibi sermaye piyasast
araclarindan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bir yatirimci fonun sahip oldugu
portfdyiin bir kismini temsil eden katilma payni alarak fon portfoyiine ortak olur (SPK, 2019). Yatirim
fonlarinin ii¢ 6nemli avantaji bulunmaktadir. ilki; hisse senedi piyasasma yapilan yatirimlarda
cesitlendirme yoluyla riski azaltir. Ikincisi; uzmanlar tarafindan yatirimcilar adma profesyonel

yonetimin saglanmasidir. Ugiinciisii ise kiiciik 6l¢ekli yatirimeilarin gesitlendirilmis portfoylere yatirim
yapmalarini saglamasidir (Suhana vd. 2012, s. 644).

Miisliiman toplumlarin finansman ihtiyaglar faiz temelli finansal sistemin yerini islami temelli
finansal sisteme birakmasina neden olmustur. Islami finansmn gelisimi ile birlikte geleneksel yatirim
fonlarina ek olarak piyasalarda islami yatirim fonlar1 da kurulmustur. Islami yatirim fonlari, geleneksel
yatirim fonlarina benzer sekilde fon yoneticileri veya yatirnim sirketleri tarafindan yatirimcilardan
toplanan paray1 yonetirler. islami fon yoneticileri islami kurallar ile uyumlu yatirim araglarma yatirim
yaparlar (Mansor & Bhatti 2011, s. 19). Islami sermaye piyasast iiriinlerini geleneksel sermaye piyasasi
tirtinlerinden ayiran en 6nemli 6zellikleri faiz ve belirsizligin oldugu islemleri igermemesidir (Dewi &
Ferdian, s. 2). Geleneksel yatirim fonlar1 portfdy olustururken tiim sektorlere yatirim yapabilirken Islami
fon yoneticileri yatirim yapacaklar1 sirketin islami ilkelere uyumlu olup olmadigini degerlendirmek
zorundadir. Geleneksel yatirim fonu yoneticilerinin aksine, Islami fon yéneticilerinin spekiilasyon
yapmasina izin verilmez (Elfakhani, Hassan & Sidani 2005, s. 2-5-6).

Islami kurallarla uyumlu yatirnmlarin kar odaklilhigi reddetmesi Islami fonlarin finansal
performanst iizerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Islami fonlarda giinah sayilan (alkol, kumar,
tiitlin) fakat pozitif anormal getirilere sahip sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisselerine yatirim
yapilmamasi fonlarin performansimnin diisilk olmasma neden olabilmektedir. Biiyiik sirketlerin
hisselerinin islami agidan yasakli faaliyetlerden getiri elde etme riskinin yiiksek olmas1 nedeniyle Islami
fonlarda agirhikli olarak kiiciik sirketlerin hisselerine yatirim yapilmaktadir. Bu nedenle islami fonlarda
kaldirag diisiiktiir. Islami yatinm fonlar1 yéneticilerinin kaldirag kullanamamalar1 Islami fonlarn
performansini sinirlandirabildigi gibi fon yoneticisinin neden olabilecegi potansiyel zarar1 da
sinirlandirabilmektedir (Hoepner, Rammal & Rezec 2011, s. 832). Islami fonlarin performansini
sinirlandirabilen bu tiir faktorlerin varligi nedeniyle bu calismada islami ve geleneksel yatirim fonlarinin
performansinin karsilastirilmasi amaglanmagtir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 04.01.2016-31.12.2018 tarihleri arasindaki 3 yillik dénemde kurulu
olan islami yatiim fonlarinin performansinin geleneksel yatirim fonlarinin performans: ile
kargilagtirilmas1 amacglanmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan literatiirde yer alan c¢aligmalar
degerlendirilmistir. Calismanin {igiincii béliimiinde veri seti ve yontem incelenmis, dordiincii béliimde
bulgular ve son bélimde sonuglar degerlendirilmistir.

Il. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde yatirim fonlariin performansi iizerine yapilan ¢alismalar genis yer tutmaktadir.
Islami finansal araglarm gelisimi ile birlikte literatiirde islami yatirrm fonlarimin performansinin
degerlendirildigi ve geleneksel yatirim fonlan ile karsilastirmali performans degerlemesinin yapildigi
calismalar yer almaya baslanustir. Literatiirde yer alan calismalar {i¢ grupta incelenmistir. ilk grupta
Islami yatirim fonlarmin bireysel performanslarmin degerlendirildigi calismalar, ikinci grupta islami ve
geleneksel yatirim fonlarinin performanslarinim karsilastirildig: calismalar, iigiincii grupta da islami ve
geleneksel yatirim fonlarinin kriz, ay1 piyasasi ve boga piyasast gibi dénemlerdeki performanslarini
inceleyen calismalar degerlendirilmistir.

Zaidi, Karim ve Kefeli (2004) ham getiri, Sharpe, Treynor ve Jensen yontemleri ile1999-May1s
ile 2003-May1s arasinda bir, iki, ii¢, dort ve bes yillik periyotlarda Malezya’da 12 Islami yatirim fonunun
performanslarinin siirekliligini (persistence) degerlendirdikleri caligmalarinin sonucunda fonlarin
performansinin siireklilik (persistence) gostermedigi sonucuna ulagsmiglardir. Dewi ve Ferdian Ocak-
2006 ile Nisan-2009 donemleri arasinda en az {i¢ yillik siirede giinliik getirilerine ulasilabilen 10 tane
Endonezya’da faaliyet gdsteren, 14 tane de Malezya’da faaliyet gdsteren islami yatinm fonlarinmn
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performansint Sharpe, Treynor, Jensen, Snail Trail Yontemi ve Piyasa Zamanlamasi yontemleri ile
degerlendirmisler ve Endonezya varlik tahsis fonlarmin Treynor ve Jensen yontemlerine gore
performanslarinin daha yiiksek oldugu, Sharpe rasyosuna gore ise Malezya fonlarinin performansinin
daha yiiksek oldugu sonucuna varmiglardir. Bor¢lanma araglari fonlarinda ise ii¢ yontemle de
Endonezya fonlarinin daha basarili oldugu sonucuna varilmistir. Razzag, Gul, Sajid, Mughal ve Bukhari
(2012) Pakistan’da 2009-2010 yillarinda 9 Islami yatirrm fonunun performansini Sharpe, Treynor,
Jensen ve bilgi rasyolari ile degerlendirdikleri galismalarinda Sharpe ve bilgi rasyolarina gore Islami
fonlarmn performansimin yiiksek, Jensen alfasina gore diisiik ve Treynor oranina gore oOrneklemi
olusturan bazi fonlarin yiiksek bazi fonlarin diisiik performansi oldugu sonuglari ortaya konulmustur.

Ahmad ve Haron (2006) Malezya’da 2000-Subat ile 2003-Ocak arasindaki 36 aylik donemde
Diizeltilmis Sharpe, Treynor ve Diizeltilmis Jensen yéntemleriyle Islami ve geleneksel yatirim
fonlarmin performansini karsilastirdiklar1 calismalarinda Islami fonlarin performansinin geleneksel
fonlarin gerisinde kaldig1 fakat riskinin daha diisiik oldugu sonucuna ulagmiglardir. Yaptiklari bagimsiz
orneklem t-testi sonucunda fonlarin performanslarinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir fark bulunmamustir. Saad, Majid, Kassim, Hamid ve Yusof (2010) 2002-2005 periyodunda 22
geleneksel ve 5 Islami yatinm fonunun etkinliklerini Veri Zarflama Analizi ile karsilastirdiklar:
calismalarmin sonucunda bazi Islami fonlarin performansmin geleneksel fonlardan daha iyi oldugunu
tespit etmislerdir. Mansor ve Bhatti (2011), 1996-Ocak ile 2009-Nisan dénemleri arasinda 128 Islami
yatirim fonunun ve 350 geleneksel yatirim fonunun aylik getirileri ile yaptiklari analizde Islami ve
geleneksel fonlarin getiri ve risklerini karsilastirmis ve fonlarin pazar endeksi ile olan korelasyonunu
incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda Islami ve geleneksel fonlarin getirisinin piyasa portfdyiinden
yiiksek oldugu, Islami ve geleneksel fonlarin performanslari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik olmadig1 ve Islami fonlarin riskinin geleneksel fonlara gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Mansor ve Bhatti (2011a), 1990-Ocak ile 2009-Nisan donemleri arasinda ayni 6rneklemle
yaptiklar1 ¢alismada Sharpe ydntemine gore Islami fonlarin performansinin piyasa ve geleneksel
portfoylere gore yiiksek ¢iktigi goriilmiistiir. Bashir ve Nawang (2011) 2002-2006 yillar1 arasinda
Malezya’da kurulu 11 Islami ve 29 geleneksel yatirim fonunun performanslarini aylik getiri verilerini
kullanarak Sharpe, Treynor ve Jensen yontemleri ile degerlendirmislerdir. Islami fonlarin piyasa
portfoyiinden performans olarak disiik kaldigi, geleneksel fonlarin ise performans bakimindan piyasa
portfoylinii gectigini tespit etmislerdir. Caligmanin diger bir sonucuna gore geleneksel fon
yoneticilerinin segme yetenegi Islami fon yoneticilerine gére daha basarilidir. Suhana, Raja, Nooririnah,
Ruziah ve Zaibedah (2012) Sharpe, Treynor ve Jensen yontemleri ile 4 Islami ve 4 geleneksel yatirrm
fonunun performansini piyasa portfoyli performansi ile karsilastirmislardir. Calismalarinin sonucunda
Islami ve geleneksel yatirim fonlarmin performansinin piyasaya gore diisiik kaldigini tespit etmislerdir.
Alam, Tang ve Rajjague (2013) 1995-Subat, 2012-Temmuz déneminde Malezya’daki islami ve
geleneksel yatirim fonlarinin performans analizini riske gore diizeltilmis getiri, zamanlama ve se¢gme
yetenegi ve siireklilik (persistence) parametrelerine dayanarak yapnmuslardir. Alam v.d. Islami ve
geleneksel yatirim fonlarmin piyasaya gore getirisinin yiiksek oldugu ve Islami fonlarm asagi yonlii
piyasa hareketlerine kars1 daha dayanikli oldugu sonucuna ulagmustir.

Merdad, Hassan ve Alhenawi (2010) 2003-2010 arasinda Suudi Arabistan’da yonetilen 12
Islami ve 16 geleneksel yatirim fonunun risk, getiri davramslarin ve segme ve zamanlama yeteneklerini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda Jensen, Sharpe, Treynor yontemleri ile Treynor ve Mazuy modelini
kullanmiglardir. Arastirma donemini boga, ay1, finansal kriz ve tim donem olarak dort donem halinde
incelemislerdir. Merdad v.d. boga piyasas1 dénemlerinde ve 2003-2010 doéneminde Islami fonlarin
performansinin geleneksel fonlara gore diisiik oldugu fakat finansal kriz ve ay1 piyasas1 donemlerinde
Islami fonlarin performansmin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica Islami fon
yoneticilerinin ay1 donemlerinde, geleneksel fon yoneticilerinin ise boga donemlerinde piyasa
zamanlama ve segme yeteneginin daha iyi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Kassim ve Kamil (2012)
2000-2009 yillart arasinda ham getiriler, diizeltilmis Sharpe, diizeltilmis Jensen, ve Treynor yontemleri
ile 33 Islami yatirrm fonunun performansm degerlendirmislerdir. Kassim ve Kamil ¢alismalarinda
2000-Ocak ile 2004-Aralik arasini krizin yasanmadigi donem, 2005-Ocak ile 2007-Haziran arasini
piyasanin yukari yonlii oldugu doénem, 2007-Temmuz ile 2009-Aralik arasimi kriz dénemi olarak
siniflandirmistir. Islami fonlarin riske gore diizeltilmemis getirileri 2000-2009 arasinda piyasaya gore
aylik %0,01 daha diisiikken krizin yasanmadig1 donemde Islami fonlarin getirisi daha yiiksek, piyasanin

818



Yeni Ekonomik Trendler ve Is Firsatlari
New Economic Trends and Business Opportunities

yukar1 yonlii oldugu dénemde Islami fonlarin getirisi 6nceki dénemlere gore cok yiiksek olsa da
piyasaya gore diisiik kalmistir. Kriz ddneminde ise islami fonlarin performansimin daha iyi oldugu tespit
edilmistir. Diizeltilmis Sharpe, diizeltilmis Jensen, ve Treynor yontemlerine gore performansi yiliksek
olan Islami fon yiizdesi degisse de arastirma déneminde Islami fonlarin performansinin piyasaya gére
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Norman, Almsafir ve Smadi (2013) 7 islami ve 7 geleneksel hisse senedi
yatirim fonunun performansini Sharpe, Treynor ve Jensen yontemi ile degerlendirdikleri calismalarinda
2003-2012 donemini ii¢ alt doneme ayirarak incelemislerdir. Kriz 6ncesi ve sonrast donemlerde
geleneksel fonlarin performansi yiiksekken kriz désneminde (2007-Ocak/2009-Aralik) Islami fonlarin
performansinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Yaccob, Karim ve Khalid (2015) 2007-2014 arasini
kriz ve kriz sonras1 dénemlerine ayirarak 10 islami ve 10 geleneksel yatirrm fonunun performansini
karsilagtirdiklar1 galismalarinda geleneksel fonlarin performansmin islami fonlardan yiiksek oldugu
sonucuna ulasmis olmakla birlikte Islami fonlarin kriz sonras1 donemde performanslarinin yiikseldigini
de tespit etmislerdir. Mansor ve Bhatti (2016), 1995-Ocak/1998-Aralik dénemleri ile 2005-Ocak/2008-
Aralik dénemlerinde 128 Islami yatirim fonunun ve 350 geleneksel yatirnm fonunun performansini
karsilastirdiklar1 calismalarinda yiikselis ve diisiis trendindeki donemlerde geleneksel fonlarin ortalama
getirisinin daha yiiksek oldugu fakat zaman serisi regresyon analizine gore Islami fonlarin getirisinin az
da olsa geleneksel fonlardan yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir. Abdullah, Hassan ve Mohamad
(2007) 1992-Ocak ile 2001-Aralik déneminde 14’ii Islami olmak iizere 65 fonun aylik getiri verilerinden
yararlanarak kriz oncesi (1992-1996), kriz (1997-1998) ve kriz sonrast (1999-2001) donemlerde
Malezya Islami yatinm fonlarnin performansini degerlendirerek geleneksel yatirim fonlari ile
karsilagtirmiglardir. Fon performansinin dlglimiinde Sharpe, Diizeltilmis Sharpe, Jensen ve se¢cme-
zamanlama yetenegini 6lgen yontemler kullanilmistir. Ekonominin iyi seyrettigi donemlerde geleneksel
fonlarm, kotii seyrettigi kriz donemlerinde ise Islami fonlarmn performansinin yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Ayrica hem Islami hem geleneksel fon yéneticilerinin segme ve zamanlama yetenegi
olmadig tespit edilmistir.

I1l. VERI SETi VE YONTEM

Calismada Tiurkiye’de kurulmus, geleneksel yatirim fonlarini temsilen 35 adet hisse senedi fonu
ve islami fonlari temsilen 22 adet katilim fonunun 04.01.2016-31.12.2018 tarihleri arasindaki 3 yillik
dénemde gostermis olduklari performanslari Sharpe Orani, Treynor Orani, Sortino Orani, Jensen Alfa,
Bilgi Orani (Information Ratio) ve Calmar Oranlari ile karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. ilgili
dénemde kurulu olan ve ¢alismanin kapsamini olusturan yatirim fonlari Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo-10: Calismanin Kapsamini Olusturan Yatirim Fonlari

Kod Fon ismi Fon Portfoy Yoneticisi
ASA | Fokus Portfoy Hisse Senedi Fonu Fokus Portfoy
AK3 | Ak Portféy Hisse Senedi Fonu Ak Portfoy
AYA | Ata Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu Ata Portfoy
DAH | Deniz Portfoy Hisse Senedi Fonu Deniz Portfoy
EC2 | Global Md Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu Global Md Portfoy
_ | FYD | QNB Finans Portféy Birinci Hisse Senedi Fonu QNB Finans Portfoy
SE GHS | Garanti Portfoy Hisse Senedi Fonu Garanti Portfoy
El GAF | Gedik Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu Gedik Portfoy
O | GL1 | Azimut PYS Birinci Hisse Senedi Fonu Azimut Portfoy
T2 Is Portfoy Hisse Senedi Fonu Is Portfoy
% IYD | I PortfSy Temettii Odeyen Sirketler Hisse Senedi Fonu Is Portfoy
= YAS | Yapi1 Kredi Port. Ko¢ Holding Istirak ve Hisse Senedi Fonu Yapi1 Kredi Portfoy
< | YHS | Yapi Kredi Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu Yap1 Kredi Portfoy
Z IGH | Ing Portfdy Birinci Hisse Senedi Fonu ING Portfoy
% HAF | Halk Portféy Hisse Senedi Fonu Halk Portfoy
¥ | ST1 Strateji Portfoy A.S. Birinci Hisse Senedi Fonu Strateji Portfoy
% TKF | Tacirler Portfoy Hisse Senedi Fonu Tacirler Portfoy
'-_'IJ TYH | TEB Portfoy Hisse Senedi Fonu Teb Portfoy
% ICF ICBC Turkey Portfoy Hisse Senedi Fonu ICBC Turkey Portfoy
TZK | Ziraat Portfoy Temettii Odeyen Sirketler Hisse Senedi Fonu Ziraat Portfoy
TZD | Ziraat Portfoy Hisse Senedi Fonu Ziraat Portfoy
EID Qinvest Portféy Hisse Senedi Fonu Qinvest Portfoy
STH | Strateji Portfdy Ikinci Hisse Senedi Fonu Strateji Portfoy
ACK | Istanbul Portfoy Hisse Senedi Fonu Istanbul Portfoy
ECH | Global Md Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu Global Md Portfoy
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HVS | HSBC Portfoy Hisse Senedi Fonu Hsbc Portfoy
GMR | Gedik Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu Gedik Portfoy
KYA | Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu Kare Portfoy
GSP | Azimut PYS Kar Pay1 Odeyen Hisse Senedi Fonu Azimut Portfoy
YDI Yapi Kredi Portfdy ikinci Hisse Senedi Fonu Yap1 Kredi Portfoy
AAV | Ata Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu Ata Portfoy
TPR | Is Portfoy Py Hisse Senedi Ozel Fonu Is Portfoy
MAC | Marmara Capital Portfoy Yoénetimi Hisse Senedi Fonu Marmara Capital Portfoy
AHI Atlas Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu Atlas Portfoy
TLH | Taaleri Portfoy Hisse Senedi Fonu Taaleri Portfoy
VBA | Vakif Portfoy Altin Katilim Fonu Vakif Portfoy
TCA | Ziraat Portfoy Altin Katilim Fonu Ziraat Portfoy
HPS | Halk Portfoy Altin Katilim Fonu Halk Portfoy
AAA | Bizim Portfoy Birinci Katilim Fonu Bizim Portfoy
TZF | Ziraat Portfoy Katilim Fonu Ziraat Portfoy
— | GLS | Azimut PYS Kira Sertifikalar1 (Sukuk) Katilim Fonu Azimut Portfoy
E(: GPF | Garanti Portfoy Birinci Katilim Fonu Garanti Portfoy
2‘ ZPF | Ziraat Portfoy Katilim Fonu (Déviz) Ziraat Portfoy
E BZI Bizim Portfoy Insaat Sektorii Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) Bizim Portfoy
s YAB | Is Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) Is Portfoy
z LBAA Bizim Portfoy Enerji Sektorii Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) Bizim Portfoy
£ | BKE | Bizim Portfoy Katilim 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) Bizim Portfoy
§ ZPE | Ziraat Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon) Ziraat Portfoy
= | AT Is Portfoy Kira Sertifikalari Katilim Fonu Is Portfoy
E BKR | Bizim Portfoy Ikinci Kira Sertifikas: Katilim Fonu Bizim Portfoy
= [AIS Ak Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu Ak Portfoy
= | YEV__ | Yap1 Kredi Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu Yap1 Kredi Portfoy
AYK | Bizim Portfoy Birinci Kira Sertifikas1 Katilim Fonu Bizim Portfoy
KIS Qinvest Portfoy Kira Sertifikas: Katilim (Doviz) Fonu Qinvest Portfoy
HPK | Halk Portfoy Kira Sertifikalari(Sukuk) Katilim Fonu Halk Portfoy
ZPG | Ziraat Portfoy Kira Sertifikasi(Sukuk) Katilim Fonu Ziraat Portfoy
EKF | Qinvest Portfoy Kira Sertifikasi Katilim Fonu Qinvest Portfoy

Geneksel ve islami yatinm fonlarinin  performanslarinin  karsilastirilmasi  amaciyla
degerlendirmeye tabi tutulacak performans gostergelerinin verileri Finnet Analiz Expert veri
tabanindan elde edilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan performans gostergeleri Tablo 2’'de
gosterilmistir.

Tablo-11: Calismada Kullanilan Fon Performans Gostergeleri

Aciklama

(Portfoyiin Getirisi - Risksiz Portfoyiin Getirisi ) / Toplam Risk (Standart
Sapma)

Fon Performans Gostergeleri

Sharpe Orani _
P s — (r rf)
p = ———=
Op

(Portfoytin Getirisi - Risksiz Portfoylin Getirisi ) / Sistematik Risk (Beta)

Treynor Oran (?"p — ?"f)
T, = ————=
Bp

(Portfoytin Getirisi - Risksiz Portfoyiin Getirisi )/Kismi Standart Sapma

so=le_'1
Cg

Sortino Orani

Bir portfoyiin CAPM modeline gore elde edilen getirinin ne kadar iizerinde
getiri sagladigini gosterir.

p—Tp = crp+ﬁp(rm—'rf)—|—e

Beta katsayisi, portfoy getirilerinin pazara karsi olan degiskenliginin

Jensen Alfa (Farksal Getiri)

gostergesidir.
Beta _cov(R;, Ry)
2R
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Bilgi Rasyosu
(Information Ratio)

Bir portfoyiin her bir birim spesifik riske karsilik elde ettigi riske gore
diizeltilmis artik getirisini dlger.

_ _E[R=Ry]
~ Jvar[R— R,]

Calmar Oran1

Bilesik yillik getiri oraninin ayni siire boyunca maksimum diisiis dege
boliinmesiyle elde edilir.
CR=AR/ Mutlak(Max.DD)

rine

Fon Briit Getiri

Fon fiyatina yonetim gideri dahil edilerek elde edilen fonun getirisidir.

Fon Net Getiri

Fonun yonetim giderleri harig getirisidir.

IV.BULGULAR

Finnet veri tabanindan alinan geleneksel ve Islami yatirm fonlarinin performans gosterge
degerleri ve ortalamalar1 Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo-3: Geleneksel Yatirum Fonlarinin Performans Gosterge Degerleri

Jensen Bilai Fon Briit | Fon Net
KOD Sharpe | Treynor | Sortino Rasy%su Calmar Beta Getiri Getiri
Alfa (%) (%)
ASA -0,0719 | 0,0025 -0,0954 | -0,0005 0,0065 0,3445 1,0040 43,02 31,09
AK3 -0,0747 |0,0138 -0,1026 | -0,0003 0,0593 0,5981 0,8828 58,80 44,83
AYA -0,0626 | 0,0252 -0,0879 | -0,0002 0,0858 0,6646 0,9028 71,06 56,71
DAH -0,0886 | -0,0040 -0,1190 |-0,0005 -0,0132 0,3101 0,8872 38,44 26,94
EC2 -0,0956 | -0,0034 -0,1313 | -0,0004 -0,0098 0,3809 0,8158 38,88 28,49
FYD -0,0615 | 0,0266 -0,0850 |-0,0002 0,0693 0,7648 0,8822 69,96 58,39
GHS -0,0677 |0,0191 -0,0921 | -0,0003 0,0591 0,5609 0,8947 63,36 50,15
GAF -0,0999 |-0,0178 -0,1260 | -0,0006 -0,0399 0,1997 0,8587 23,83 14,84
GL1 -0,0406 |0,0525 -0,0575 |0,0001 0,0916 1,4281 0,8314 101,69 89,80
TI2 -0,0898 | -0,0035 -0,1232 | -0,0005 -0,0148 0,3275 0,8829 40,87 27,62
1YD -0,0923 | -0,0067 -0,1333 | -0,0005 -0,0254 0,3177 0,8813 34,23 24,70
YAS -0,1112 |-0,0193 -0,1504 | -0,0005 -0,0281 0,1987 0,7146 29,40 15,71
YHS -0,0759 |0,0078 -0,1052 | -0,0004 0,0518 0,4943 0,9353 51,88 38,04
IGH -0,0807 |-0,0053 -0,1112 |-0,0005 -0,0171 0,2577 0,9837 35,29 24,24
HAF -0,0719 |0,0046 -0,0975 |-0,0004 0,0148 0,3925 0,9955 44,72 33,58
ST1 -0,1054 |-0,0026 -0,1211 | -0,0002 -0,0019 0,6557 0,3774 41,70 30,57
TKF -0,0540 |0,0573 -0,0698 | 0,0002 0,0489 2,2757 0,4338 105,29 91,89
TYH -0,0646 |0,0201 -0,0890 |-0,0003 0,0896 0,6870 0,9370 62,67 51,22
ICF -0,0688 |0,0142 -0,0937 |-0,0003 0,0459 0,5342 0,9348 51,93 44,37
TZK -0,0773 | 0,0068 -0,1085 | -0,0004 0,0273 0,4429 0,9178 47,38 37,07
TZD -0,0679 |0,0180 -0,0945 | -0,0003 0,0839 0,6210 0,9217 59,47 48,88
EID -0,0860 |0,0028 -0,1052 | -0,0004 0,0040 0,4574 0,7522 44,99 33,70
STH -0,1058 |0,0022 -0,1224 |-0,0002 0,0014 0,6631 0,2351 45,47 34,82
ACK -0,1395 |-0,0137 -0,1619 | -0,0004 -0,0121 0,4590 0,4098 26,22 23,16
ECH -0,0964 |-0,0034 -0,1273 | -0,0004 -0,0076 0,4399 0,7881 38,91 28,62
HVS -0,0369 |0,0497 -0,0512 | 0,0000 0,1986 1,5323 0,9936 99,48 88,09
GMR -0,0784 |0,0159 -0,0903 | -0,0002 0,0242 0,7279 0,7274 57,66 47,26
KYA -0,0752 |-0,0010 -0,0969 | -0,0005 -0,0030 0,2510 1,0035 40,13 27,73
GSP -0,0903 |0,0108 -0,1183 |-0,0002 0,0144 0,7348 0,6514 52,41 42,55
YDI -0,0818 |-0,0013 -0,1085 | -0,0005 -0,0045 0,3182 0,9337 42,02 28,70
AAV -0,0564 |0,0323 -0,0791 |-0,0001 0,1116 0,7724 0,9059 72,92 65,07
TPR -0,0772 |0,0070 -0,1071 | -0,0004 0,0382 0,4411 0,9258 39,33 37,28
MAC -0,0685 | 0,0202 -0,0841 |-0,0001 0,0162 0,7887 0,5346 56,34 49,22
AHI -0,0949 |-0,0082 -0,1240 |-0,0005 -0,0210 0,2820 0,8454 30,84 23,49
TLH -0,0751 |0,0030 -0,0885 | -0,0004 0,0039 0,2670 0,8260 43,71 32,23
ORT. -0,0796 0,0092 -0,1045 -0,0003 0,0271 0,5883 0,8116 51,5510 40,8880
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Tablo-4: islami Yatirim Fonlarinin Performans Gosterge Degerleri
. Jensen Bilgi Fon Briit Fon N?t
KOD Sharpe Treynor | Sortino Alfa Rasyosu Calmar Beta Getiri Getiri
(%) (%)
VBA -0,0315 |0,0824 -0,0508 | 0,0006 0,0310 1,1872 -0,1595 109,12 101,09
TCA -0,0293 | 0,0840 -0,0476 | 0,0006 0,0310 1,0969 -0,1705 108,18 102,14
HPS -0,0661 |0,0323 -0,0910 |0,0002 0,0142 0,6849 -0,0255 61,49 57,05
AAA -0,2212 | -0,0336 -0,2910 | -0,0005 -0,0337 0,2326 0,3815 16,93 9,95
TZF -0,3759 |-0,0074 -0,3824 |-0,0002 -0,0053 2,0884 0,1536 38,37 31,13
GLS -0,1467 | 0,0394 -0,2286 | 0,0002 0,0198 2,6461 -0,0724 73,50 67,76
GPF -1,1037 |-0,0151 -0,9218 |-0,0002 -0,0087 7,3783 0,0039 32,40 26,38
ZPF -0,0463 | 0,0677 -0,0741 | 0,0005 0,0281 1,2432 -0,1197 95,39 90,00
BZI -0,0861 |0,0151 -0,1130 | -0,0002 0,0202 1,0995 0,6456 58,91 47,03
YAB -0,1165 |-0,0138 -0,1483 | -0,0005 -0,0204 0,2984 0,6614 30,46 20,84
BAA -0,0782 | 0,0050 -0,0947 |-0,0004 0,0073 0,3598 0,8069 47,20 35,02
BKE -0,0907 |0,0129 -0,1213 |-0,0002 0,0188 0,8843 0,6569 48,70 44,93
ZPE -0,1025 |-0,0051 -0,1207 |-0,0004 -0,0082 0,4343 0,7079 36,40 27,62
IAT -1,4134 | -0,0062 -1,5637 | -0,0001 -0,0036 8,6881 0,0033 38,44 32,62
BKR -0,8873 |-0,0261 -0,6365 |-0,0003 -0,0151 2,2008 0,0033 23,87 18,96
AlS -1,1090 |-0,0019 -1,2586 |-0,0001 -0,0011 15,0127 0,0064 42,89 35,72
YFV -1,6473 |-0,0051 -1,8361 |-0,0001 -0,0030 14,8496 0,0014 40,15 33,41
AYK -0,8450 |-0,0316 -0,6049 | -0,0003 -0,0182 1,5045 0,0015 19,79 15,49
KIS -0,0396 |0,0744 -0,0628 | 0,0005 0,0294 1,0697 -0,1488 100,33 95,10
HPK -1,5999 |-0,0017 -2,1837 |-0,0001 -0,0010 25,8736 0,0012 40,94 35,88
ZPG -1,2117 | 0,0122 -1,2807 | 0,0000 0,0070 27,6518 -0,0044 53,06 46,45
EKF -2,1036 | 0,0095 -3,0855 | 0,0000 0,0055 115,4777 |-0,0006 48,75 44,35
ORT. |-0,6069 0,0131 -0,6908 -0,00005 | 0,0043 10,5437 0,1515 52,9670 46,3146

Geleneksel ve Islami yatiim fonlarinin Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan performans

degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 5°te sunulmaktadir.

Tablo-12: Tamimlayict Istatistikler

GRUP N Ort. Min. Maks. Std. Sapma

Sharpe 'Gelen.eksel Yatirim Fonu 35 -0,07958 -0,13950 -0,03690 0,02010
Islami Yatirim Fonu 22 -0,60689 -2,10360 -0,02930 0,66470

Treynor Gelegeksel Yatirim Fonu 35 0,00921 -0,01930 0,05730 0,01837
[slami Yatirim Fonu 22 0,01306 -0,03360 0,08400 0,03575

Sortino 'Gelen.eksel Yatirim Fonu 35 -0,10454 -0,16190 -0,05120 0,02362
Islami Yatirim Fonu 22 -0,69081 -3,08550 -0,04760 0,84036

Jensen Geleneksel Yatirim Fonu 35 -0,00032 -0,00060 0,00020 0,00019
Alfa Islami Yatirrm Fonu 22 -0,00005 -0,00050 0,00060 0,00034
Bilgi Rasyosu Qelen_eksel Yatirim Fonu 35 0,02708 -0,03990 0,19860 0,04973
Islami Yatirim Fonu 22 0,00427 -0,03370 0,03100 0,01822

Calmar Gelen.eksel Yatirim Fonu 35 0,58833 0,19870 2,27570 0,41598
Islami Yatirim Fonu 22 10,544 0,23260 115,478 24,810

Beta Gelegeksel Yatirim Fonu 35 0,81165 0,23510 1,00400 0,19325
[slami Yatirim Fonu 22 0,15152 -0,17050 0,80690 0,32360

Briit Getiri _Gelengksel Yatirim Fonu 35 51,551 23,830 105,290 19,971
Islami Yatirim Fonu 22 52,967 16,930 109,120 27,713

Net Getiri 'Gelen.eksel Yatirim Fonu 35 40,887 14,840 91,890 19,312
Islami Yatirim Fonu 22 46,315 9,950 102,140 27,892

Tablo 5’te yer alan Sharpe, Sortino ve Jensen performans gostergelerinin ortalama degerlerinin
hem Islami hem de geleneksel yatirim fonlarinda negatif olmasi her iki fon tiiriiniin de piyasaya kiyasla
diisiik performans sergiledigini gdstermektedir. Diisiik performanslarina ragmen Sharpe ve Sortino
dlciitlerine gore geleneksel yatirim fonlarinin, Jensen Slgiitiine gore ise Islami yatirim fonlarmin daha
basarili oldugu kabul edilebilir. Hem Islami hem de geleneksel yatirim fonlarinin bilgi rasyolarinin
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pozitif olmas1 her iki tiir yatirim fonunun da basarili oldugu fakat geleneksel yatirim fonlarmin bilgi
rasyolariin ortalama degerlerinin daha yiiksek olmasi geleneksel fonlarin daha bagarili oldugunu
gostermektedir. Fonlarin Calmar oranlari karsilastirildiginda daha diisiik ortalama Calmar oranina sahip
geleneksel yatirim fonlarinin islami yatirim fonlarina gére daha riskli olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu
nedenle Islami fonlarin daha basarili oldugu anlasiimaktadir. Treynor, Beta, Briit ve Net Getiri
performans gostergelerinde de Islami fonlarin geleneksel fonlardan basarili oldugu goriilmektedir.

Tablo 6°da Islami ve geleneksel fonlarin basarilar1 arasinda bir farklilik olup olmadigini test
etmek icin yapilan bagimsiz orneklemler t-testi yer almaktadir. Tablonun ilk kismindaki F degeri
varyanslarim homojen olup olmadigini test etmek i¢in kullanilir. Bu satirdaki Sig. degeri 0,05’ten
kiiciikse varyanslar homojen degil demektir. Bu durumda ortalamalarin esitligi igin t-testi tablosunda
bir alttaki satir degeri kullanilarak iist satirdaki degerler dikkate alinmaz. Fakat F degerinin bulundugu
satirdaki Sig. degeri 0,05’ten biiyiikse varyanslarin homojen olduguna karar verilir. Bu durumda
ortalamalarin esitligi i¢in t-testi tablosunda ilk satirdaki deger kullanilarak bir alttaki degerler dikkate
alinmaz. Tablodaki Sig. (2-tailed) degeri gruplar arasinda fark olup olmadigini gosteren degerdir. Bu
deger 0,05’ten kiiciikse gruplar arasinda fark olduguna karar verilir. Eger bu deger 0,05’ten biiyiikse
karsilastirilan gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli fark olmadigina karar verilir. Eger fark oldugu
karar1 verilirse hangi grubun ortalamasi biiyiikse o grubun diger gruptan daha yiiksek ortalamaya yani
daha yiiksek performansa sahip oldugu soylenir.

Tablo-6: Bagimsiz Orneklemler I¢in t-testi

Levene Varyans Ortalamalarin Esitligi i¢in
Esitligi Testi t-testi
Degiskenler . . o Sig. (2-
F '9. kuyruklu)

Sharpe Varyanslar homOJ:en/esiF . 143,104 ,000 4,715 55 ,0*02

Varyanslar homojen/ esit degil 3,720 21,024 ,001
Treynor Varyanslar homojen/esi.t . 9,325 ,003 -,537 55 ,594
Varyanslar homojen/ esit degil -,468 28,071 ,643
Sortino Varyanslar homojen/esit 59,816 ,000 4,147 55 ,093

Varyanslar homojen/ esit degil 3,271 21,021 ,004
Jensen | Varyanslar homojen/esit 8,844 ,004 -3,976 55 ,000
Alfa Varyanslar homojen/ esit degil -3,498 28,825 ,002"
Bilgi Varyanslar homojen/esit 12,907 ,001 2,061 55 ,044
Rasyosu | Varyanslar homojen/ esit degil 2,463 46,626 ,018™
Calmar Varyanslar homojen/esit 13,921 ,000 -2,386 55 ,02(3

Varyanslar homojen/ esit degil -1,882 21,007 ,074

Beta Varyanslar homojen/esit 10,063 ,002 9,661 55 ,000
Varyanslar homojen/ esit degil 8,648 30,524 ,000™™
Briit Varyanslar homojen/esit 2,700 ,106 -,224 55 ,824
Getiri | Varyanslar homojen/ esit degil -,208 34,667 ,836
Net Getiri Varyanslar homojen/esit 3,047 ,086 -,868 55 ,389
Varyanslar homojen/ esit degil -,800 33,674 ,429

Not: *** 01, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’da Treynor Orant ile fon briit getiri ve fon net getiri ortalama degerleri agisindan Islami
fonlar ile geleneksel fonlarin performanslart arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigi
goriilmektedir. Diger performans gostergelerine gore ise Islami fonlar ile geleneksel fonlarn
performanslari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 3’te yer alan geleneksel fonlarin performans gostergeleri ile Tablo 4’te yer alan Islami
fonlarn performans gostergeleri birlikte degerlendirildiginde tiim fonlarin bireysel performanslarina
gore bagari siralamasi Tablo 7°de gosterilmektedir.
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Sharpe Treynor Sortino Jensen Alfa RaBs,I)I/%Isu Calmar Beta Fgleg:iut Fggtli\:,?t
No | Kod Kod Kod Kod Kod Kod Kod Kod Kod
1 TCA TCA TCA TCA HVS EKF TCA VBA TCA
2 VBA VBA VBA VBA AAV ZPG VBA TCA VBA
3 HVS KIS HVS KIS GL1 HPK KIS TKF KIS
4 KIS ZPF GL1 ZPF TYH AlIS ZPF GL1 TKF
5 GL1 TKF KIS GLS AYA YFV GLS KIS ZPF
6 ZPF GL1 TKF TKF TZD IAT HPS HVS GL1
7 TKF HVS ZPF HPS FYD GPF ZPG ZPF HVS
8 AAV GLS AAV GL1 AK3 GLS EKF GLS GLS
9 FYD AAV MAC ZPG GHS TKF HPK AAV AAV
10 AYA HPS FYD HVS YHS BKR YFV AYA FYD
11 TYH FYD AYA EKF TKF TZF AYK FYD HPS
12 HPS AYA TLH HPK ICF HVS IAT GHS AYA
13 GHS MAC TYH AlS TPR AYK BKR TYH TYH
14 TZD TYH GMR YFV TCA GL1 GPF HPS GHS
15 MAC GHS HPS IAT VBA ZPF AlS TZD MAC
16 ICF TZD GHS MAC KIS VBA TZF BZI| TZD
17 ASA GMR ICF AAV ZPF BZI STH AK3 GMR
18 HAF BZI TZD STH TZK TCA ST1 GMR BZI
19 AK3 ICF BAA GPF GMR KIS AAA MAC ZPG
20 TLH AK3 ASA FYD BZI BKE ACK ZPG BKE
21 KYA BKE KYA TZF GLS MAC TKF GSP AK3
22 YHS ZPG HAF BZI BKE AAV MAC ICF ICF
23 TPR GSP AK3 AYA MAC FYD BZI YHS EKF
24 TZK EKF YHS GMR HAF GSP GSP EKF GSP
25 BAA YHS EID BKE GSP GMR BKE BKE YHS
26 GMR TPR TPR GSP HPS TYH YAB TZK TPR
27 IGH TZK TZK ST1 BAA HPS ZPE BAA TZK
28 YDI BAA YDI GHS ZPG AYA YAS STH HPK
29 EID HAF IGH BKR ASA STH GMR EID AlIS
30 BZI TLH BZI TYH EKF ST1 EID HAF BAA
31 DAH EID GSP TZD EID TZD ECH TLH STH
32 TI2 ASA DAH AYK TLH AK3 BAA ASA EID
33 GSP STH ZPE AK3 STH GHS EC2 AlIS HAF
34 BKE KYA ST1 ICF HPK ICF TLH YDI YFV
35 1YD YDI BKE ACK AlS YHS GL1 ST1 IAT
36 AHI HPK STH EID ST1 ACK AHI HPK TLH
37 EC2 AlS TI2 BAA YFV EID GAF TI2 TZF
38 ECH ST1 AHI YHS KYA TZK YD YFV ASA
39 GAF ECH GAF TLH IAT TPR FYD KYA ST1
40 ZPE EC2 ECH TZK YDI ECH AK3 TPR YDI
41 ST1 TI2 EC2 TPR TZF ZPE TI2 ECH ECH
42 STH DAH 1YD ZPE ECH HAF DAH EC2 EC2
43 YAS ZPE YAB ECH ZPE EC2 GHS IAT KYA
44 YAB YFV YAS HAF GPF BAA AYA DAH ZPE
45 ACK IGH ACK EC2 EC2 ASA AAV TZF TI2
46 GLS IAT GLS ASA ACK TI2 TZK ZPE DAH
47 AAA 1YD AAA YAB DAH YDI TZD IGH GPF
48 TZF TZF TZF TI2 TI2 YD TPR 1YD 1YD
49 AYK AHI AYK YDI BKR DAH YDI GPF IGH
50 BKR ACK BKR DAH IGH YAB ICF AHI AHI
51 GPF YAB GPF KYA AYK AHI YHS YAB ACK
52 AlS GPF AlIS AHI YAB TLH TYH YAS YAB
53 ZPG GAF ZPG 1YD AHI IGH IGH ACK BKR
54 IAT YAS IAT AAA 1YD KYA HVS BKR YAS
55 HPK BKR YFV IGH YAS AAA HAF GAF AYK
56 YFV AYK HPK YAS AAA GAF KYA AYK GAF
57 EKF AAA EKF GAF GAF YAS ASA AAA AAA

Sharpe, Sortino ve Bilgi Rasyosu performans gostergelerinin ortalama degerlerine gore
geleneksel yatirnm fonlarinin performansinin daha yiiksek ¢ikmis olsa da yatirim fonlarinin bireysel
performanslari ayr1 ayr1 degerlendirildiginde Tablo 7°de Bilgi Rasyosu disindaki tiim dlgiitlerde Islami
fonlarin basar1 siralamasinda hep ilk siray1 aldigi goriilmektedir.
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V.SONUC

Tiirkiye’de kurulmus 35 adet geleneksel yatirim fonu (hisse senedi fonu) ve 22 adet Islami fonun
(katihm fonu) 04.01.2016-31.12.2018 tarihleri arasindaki 3 yillik donemde gostermis olduklari
performanslar Sharpe Orani, Treynor Orani, Sortino Orani, Jensen Alfa, Beta, Bilgi Oran1 (Information
Ratio) ve Calmar Oranlar1 gibi performans gostergeleri ile karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir.
Fonlarin performans gostergeleri dncelikle varyanslarin homojenligi i¢in Levene testi ile sinanmustir.
Daha sonra performans gostergelerine bagimsiz 6rneklemler icin t-testi uygulanmistir. Elde edilen
sonuglara gore islami ve geleneksel yatirim fonlarinin performanslari arasinda Sharpe Orani, Sortino
Orany, Jensen Alfa, Bilgi Rasyosu, Calmar Orani ve Beta degerleri agisindan istatistiksel olarak anlaml
bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Bu performans 6l¢iitlerinden Sharpe Orani, Sortino Oran1 ve Bilgi
Rasyosu gostergelerinde geleneksel fonlar ortalama degerler agisindan daha basarili olmalarina karsin
istatistiksel olarak anlamli fark bulunan Jensen Alfa, Calmar Orani ve Beta degerleri ortalamalari
acisindan ise Islami fonlarin daha basarili oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan istatistiksel olarak
anlamli farklilik olmamasina karsin Treynor Orani ile fon briit getiri ve fon net getiri ortalama degerleri
acisindan Islami fonlarin 3 yillik dénemde daha basarili oldugu goriilmiistiir.

Calmar oranlarmin yiiksekligi Islami fonlarm riskinin geleneksel fonlardan daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Bu durum Islami fonlarm portfdylerde yatirimeilar tarafindan hedging araci
olarak kullanilabilecegini gdstermektedir. Islami fonlarin genelinde goriilen diisiik hatta negatif beta
Islami fonlarin piyasadaki degisimlere cok duyarli olmadigini gdsterirken, geleneksel fonlarda
hesaplanan yiiksek beta bu fonlarin piyasada yasanan degisimlere kars1 hassas oldugunu gostermektedir.
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