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0OZ: Bu calismada Borsa Istanbul (BIST) tarafindan hesaplanan sehir endekslerinin performanslarinin
risk temelli dlgiitlere gore degerlendirilmesi amaglanmistir. Calisma kapsaminda 2019-2023 dénemi igin
kesintisiz hesaplanan 12 sehir endeksinin son 1 yillik ve son 5 yillik olmak iizere iki farkli donem igin
performanslar1 siralanarak ilgili donemlerdeki degisimler karsilastirilmistir. Endeksler, getiri
degisimlerinin yani sira risk temelli portfoy performans degerlendirme 6lgiitlerinden Calmar rasyosu,
Ulcer rasyosu, Sortino orani, Sharpe orani, Treynor orani, Jensen Alfasi, K-rasyosu, Bilgi rasyosu,
Downside Capture rasyosu ve Upside Capture rasyolari ile degerlendirilmistir. Spearman korelasyon
testi yardimiyla ilgili lgiitler arasindaki iligki incelenmistir. Son 1 yillik dénem igin ilgili 6l¢iitlere gore
en iyi performans sergileyen endeksler XSANK ve XSTKR iken son 5 yillik donem igin ilgili 6lgiitlere
gore endekslerin siralamasi degismekle birlikte en iyi performansi sergileyen endekslerin XSTKR,
XSADA ve XSIST oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle ilgili donemlerin karsilastirilmasinda kisa déneme
gbre uzun dénem performans siralamalar1 degisim gostermektedir. Korelasyon testi sonuglarinda ise
risk temelli performans 6l¢iit siralamalart arasindaki iligkilerin anlamli oldugu bulunmustur. XSBAL
6zelinde bulgular incelendiginde endeksin kisa donemde tiim 6lgiitlerde ortalamanin altinda performans
sergiledigi, uzun dénemde ise ortalamanin {izerinde performans sergiledigi goriilmiistiir. Elde edilen
sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise kisa dénemli portfoy performansinin 6lgtimiinde risk
temelli dlgiitlerin kullaniminin daha uygun oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Pay piyasasi, Risk temelli performans, Sehir endeksleri

ABSTRACT: This study aims to evaluate the performance of city indices calculated by Borsa Istanbul
(BIST) according to risk-based measures. Within the scope of the study, the performances of 12
continuously calculated city indices for the 2019-2023 period are ranked for two different, the last 1-
year and the last 5-year periods, and the changes in the relevant periods are compared. In addition to
return changes, the indices were evaluated with the Calmar ratio, Ulcer ratio, Sortino ratio, Sharpe ratio,
Treynor ratio, Jensen's Alpha, K-ratio, Information ratio, Downside Capture ratio, and Upside Capture
ratio, which are risk-based portfolio performance evaluation criteria. The Spearman correlation test was
used to examine the relation between the relevant measures. While XSANK and XSTKR were the best
performing indices according to the relevant criteria for the last 1-year period, XSTKR, XSADA, and
XSIST were the best performing indices for the last 5-year period, although the ranking of indices
according to the relevant criteria changed. Therefore, in the comparison of the relevant periods, long
term performance rankings show a change compared to the short term. Correlation test results show that
the relations between risk-based performance criteria rankings are significant. When the findings
specific to XSBAL are analyzed, it is observed that the index performs below average in all criteria in
the short term and above average in the long term. When the obtained results are evaluated in general,
it is determined that the use of risk-based measures is more appropriate for measuring short-term
portfolio performance.
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EXTENDED ABSTRACT

Literature review

Upon examination of the literature on portfolio performance measures in finance, it becomes evident
that the majority of studies concentrate on assessing the performance of mutual funds. However, there
is a scarcity of research that evaluates city indices using risk-based performance measures. In a study
conducted by Gokgoz and Giinel (2012), the performance of funds was analyzed. The findings indicate
that both the Sharpe and Sortino ratios, which consider total risk, produce comparable outcomes, while
the Treynor and Jensen measures, which incorporate systematic risk, yield similar results. Ayaydin
(2013) analyzed pension funds using Sharpe, M2, Sortino, Treynor, T2, and Jensen performance
measures. The study finds that balanced and flexible pension funds underperform the market portfolio.
Cakir (2016) analyzed the performance of BIST city indices in 2009-2015 using Sharpe, Treynor,
Sortino, Fama, Valuation ratio, M2, T2, and Jensen criteria. It was determined that the XSTKR index
showed the highest performance and the XSIST index showed the lowest performance. Sarili and
Cakmur Yildirtan (2016) analyzed the Islamic indices of S&P, DJI, and FTSE stock markets using
Sharpe, Jensen, and Treynor criteria. They found that the best performance belongs to the S&P Islamic
index and the lowest performance belongs to the Financial Times Global Islamic index. Pirgaip (2016)
analyzed the performance of investment alternatives of investors who want to make gold-based
investments in Turkey with Sharpe, Treynor, and Jensen criteria. As a result of the study, it was
determined that gold bullion investments performed best in the long term according to all criteria
analyzed. Agussalim et al. (2017) compared the performance of Islamic and conventional mutual funds
traded in Indonesia using Sharpe, Treynor, and Jensen criteria. According to the Sharpe measure,
conventional funds outperformed Islamic funds. According to Treynor and Jensen criteria, Islamic funds
outperform Islamic funds. Giiler Oz¢alik and Aytekin (2018) analyzed the BIST City indexs risk-based
of performance using measures Sharpe, Sortino, Treynor, Jensen, and Calmar ratio. It is found that the
best performing indices are XSBUR index for Sharpe, Sortino, and Jensen alpha, XSTKR index for
Treynor and Calmar ratio in 2013; XSADA index for Sharpe, Sortino, Calmar, XSKAY index for
Treynor and Jensen in 2014; XSKAY index for all measures (except Treynor) in 2016 and XSKAY
index for all measures in 2015 and 2017. Srivastava and Mahzar (2018) analyzed the performance of
the top 10 banking and financial sector mutual funds operating in India using the Sharpe and Sortino
criteria. As a result of the study, Invesco India Banking Fund showed the best performance according
to both criteria. Ozer (2021) evaluated the performance of firms traded in the BIST Tourism index using
Sharpe, Treynor, Sortino, Jensen, and Omega criteria. According to the Omega criterion, Petrokent
performed the best and Tek-Art performed the worst. Accordingly, the other criteria, Altin Yunus and
Petrokent performed the best, while Tek-Art performed the worst. The study also emphasized that
performance measurement techniques yield similar results. Yagci et al. (2021) comparatively analyzed
the performance of BIST Corporate Governance, BIST Technology, BIST Services, BIST Financial,
BIST Industrials, BIST 30 and BIST 50 indices. Sharpe, M2, Treynor, T2, and Jensen measures were
used to analyze portfolio performance and it was concluded that the BIST Technology index had the
best performance in all measures. It is also stated that the Corporate Governance index ranked 4th
according to all criteria and performed at an average level. In their study, Kandemir and Ugar (2023)
analyzed the performance of the BIST 30 and BIST 50 as conventional stock indices, as well as the
BIST Participation 30 and BIST Participation 50 indices as Islamic stock indices, during both the pre-
pandemic and pandemic periods. Evaluating the performance of these indices using the Sharpe, Treynor,
and Jensen criteria, the researchers found that the conventional indices exhibited superior performance
in the pre-pandemic period, while the Islamic indices demonstrated better performance during the
pandemic.

Methodology

The study examines a sample of 12 city indices calculated by Borsa Istanbul during the period of 2019-
2023. The performance of these city indices is analyzed both in the short term and long term. To evaluate
short-term performance, data from the past year (01.01.2023-31.12.2023) is utilized, while data from
the past five years (01.01.2019-31.12.2023) is used for long-term analysis. Various performance
evaluation measures such as Calmar ratio, Ulcer ratio, Sortino ratio, Sharpe ratio, Treynor ratio, Jensen's
Alpha, K-ratio, Information ratio, Downside Capture ratio, and Upside Capture ratio are employed. The
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rankings of the 12 city indices based on these criteria and their respective returns are used to compare
their short-term and long-term performances. Furthermore, the relation between these measures is
examined using the Spearman rank correlation test.

Findings and discussion

In terms of performance measures, XSANK proved to be the top performer in the short term, with the
exception of the Downside Capture ratio. On the other hand, the XSTKR index demonstrated the best
performance based on the Downside Capture ratio. The worst-performing indices in the short term
varied depending on the specific criteria used. XSADA ranked the lowest in terms of Calmar, Ulcer,
Treynor, K-ratios, and index return. XSDNZ index, on the other hand, had the poorest performance
according to Sharpe, Sortino, Information ratios, and Jensen's alpha. XSKON index showed the worst
performance in the short term based on the Upside Capture ratio, while the XSANT index performed
the worst according to the Downside Capture ratio. When analyzing the indices with the best and worst
performance in the long term, differences were observed based on the risk criteria. According to Calmar,
Sortino, Sharpe, Sharpe, Treynor, Downside Capture ratios, and Jensen's alpha, the XSTKR index
performed the best in the long term. According to the information ratio, Upside Capture, K-ratio, and
index return, the XADA index has been the best performer in the long term. In the long run, the XSIST
index topped in terms of the Ulcer ratio. Calmar, Ulcer, Sharpe, Sortino, Information, Upside capture,
K-ratio, and index return indicated XSDNZ to be the weakest performer over time. While the XSIST
index was found to be the worst based on Treynor and Jensen alpha, it was the XSANK index that
underperformed most according to Downside Capture. Spearman rank correlation test results show that
the relations between the risk-based performance measure rankings are significant.

Results and recommendations

For the short term, XSANK and XSTKR indices perform the best. For the long term, XSTKR, XSADA,
and XSIST indices show the best performance. For the short term, all measures except the Downside
Capture ratio yield the same performance result. As a result, it is found that using risk-based measures
in the short run is more suitable when evaluating portfolio performance. The XSTKR index presents the
most optimal performance not only in the short but also in the long term; moreover, on observing the
Downside Capture ratio for the short term, it can be deduced that the XSTKR index would be appropriate
for those investors willing to diversify their portfolios when markets are bearing downward trends.
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Giris

Markowitz’in (1952) modern portfoy teorisini ortaya atmasiyla beraber beklenen getiriye karsi risk
Olciimiine iligkin yaklagimlar onem tagimaya baglamistir. Basarili bir portfoy yonetimi i¢in yatirimcinin
daha fazla bilgiye sahip oldugu getirinin yani sira daha az bilgiye erigebildigi risk kavramina iligkin
Olciitlere ihtiyag duyulmaktadir. Yatinm kararlar1 alma, portfdy cesitlendirme ve portfoy
optimizasyonunda hem sistematik riski hem de toplam riski dikkate alan bir¢ok ¢alisma yer almakla
birlikte portfoy performansini degerlendiren risk temelli 6lgiitler gelistirilmektedir (Verma ve Hirpara,
2016).

Portfoy performans degerlendirmesine risk temelli Olgiitlerin dahil edilmesi, yatirim bagarisinin
kapsamli bir degerlendirmesi i¢in esastir. Portfoy risk yonetimine iliskin geleneksel goriis, portfoy
icindeki riskin tanimlanmasi, degerlendirilmesi, 6l¢iilmesi ve yonetilmesi gibi bir dizi siireci igerir.
Getirileri bir kiyaslamayla 6lgmek yaygin bir uygulama olsa da, portfoy performansinin biitiinsel bir
resmini sunmakta basarisiz olabilmektedir. En iyi performans gostergesi sadece elde edilen getirileri
degil ayn1 zamanda {istlenilen riskleri de dikkate almalidir. Yatirimcilar, riske gore ayarlanmis getirileri
degerlendirmeden, bu getirilerin elde edilmesiyle iligkili risk diizeyini gézden kagirabilir ve bu da
portféy performansinin potansiyel olarak yanlis yorumlanmasina yol agabilir (Karan, 2018). Portfoy
performans Ol¢iimleri, yatirim stratejilerinin etkinliginin degerlendirilmesine yardimci olacak cesitli
araglarla, yatirim igin karar vermede Onemli bir rol oynamaktadir. Buradan hareketle risk temelli
Olciitlerden Calmar rasyosu, Ulcer rasyosu, Sortino orani, Sharpe orani, Treynor orani, Jensen Alfasi,
K-rasyosu, Bilgi rasyosu, Downside Capture ve Upside Capture rasyolari ¢alismanin kapsamina dahil
edilmistir. Sehir endeksleri performans degerlendirmeleri {izerine yapilan ¢calismalar incelendiginde risk
Olgiitlerini dikkate alan caligmalarin olduk¢a smirli oldugu gorilmiistiir. Analizlere dahil edilen
degiskenlerin bu yoniiyle literatiirdeki boslugu dolduracag: diistiniilmektedir. Risk temelli performans
degerlemesine iliskin finans literatiiriinde yaygin olarak kullanilan Sharpe, Sortino, Jensen, Treynor,
Calmar, Bilgi rasyolarinin yani sira daha az calismada rastlanan Ulcer, Downside Capture, Upside
Capture ve K-rasyosu birlikte kullanilarak sehir endeksleri performansini inceleyen bir ¢alismaya
rastlanmamus olmasi ¢alismanin 6zgiin yanini olusturmaktadir. Borsa Istanbul’da 2009 y1lindan itibaren
ana faaliyeti ya da tiretim yeri ayn1 ilde olan sirketlerin performans ve yerel potansiyellerinin 6lgtilmesi
amaci ile sehir endeksi hesaplanmaktadir. Sehir endekslerine iliskin bilgiler ilgili sehirdeki sirketlerin
gelisimlerini degerlendirme imkani sunmaktadir. Sehir Endeksleri Borsa Istanbul tarafindan, Yildiz,
Ana ve Alt Pazar’da islem goren en az 5 sirketin yer aldig: iller igin hesaplanmaktadir (Borsa Istanbul,
t.y.). Borsa Istanbul’da 14 sehir endeksi bulunmakla birlikte 01.01.2019- 31.12.2023 tarih araliginda
kesintisiz olarak hesaplanan 12 sehir endeksi ¢alisma kapsamia alinmistir. Ilgili dénemde kesintisiz
olarak hesaplanan endeksler getiri ve risk 6lgiitlerine gore siralanarak performanslari degerlendirilmistir.
Ayrica ilgili 6lgitler arasindaki iliskinin ortaya konulmasi igin Spearman sira korelasyon testi
uygulanmustir.

Calisma bes bolime ayrilmistir. Girig boliimiinden sonra literatiir taramasina yer verilmistir.
Arastirmada kullanilan yontem ve degiskenler {iglincii boliimde tanitilmistir. Bulgular ve tartisma
dordiincii boliimde yer almaktadir. Son olarak ise sonug ve dneriler sunulmustur.

Literatiir taramasi

Finans literatiiriinde, portfoy performans olgiitleri ile yapilan ¢alismalarin 6énemli bir boliimii yatirim
fonlarinin performans analizine odaklanmaktadir. Sehir veya sektor endekslerinin dikkate alinarak
performans Olciitlerine gore analizlerin yapildigi caligmalarin ise daha smurli sayida oldugu
goriilmektedir. Caligmanin bu bdliimiinde risk temelli performans oOlgiitleri kullanilarak yapilan
caligsmalara kronolojik olarak yer verilmektedir.

Gokgoz ve Giinel (2012) calismalarinda Tiirkiye’de islem goren A ve B tipi ve degisken fonlarin
performanslarini1 Sharpe, Sortino, Treynor ve Jensen 6lgiitleri ile analiz etmiglerdir. 2008-2009 yillar
arasindaki alt1 aylik alt donemler olusturularak fon performanslarinin analiz edildigi ¢alismada Sharpe
ve Sortino oranlarinin birbirlerine paralel sonuglar verdigi, sistematik riski kullanan Treynor ve Jensen
Ol¢iitlerinden de benzer sonuglar elde edildigi bulgularina ulasilmistir. Bu bulgulardan yola ¢ikilarak
performans degerlendirme 6lg¢iitlerinin birbirleriyle tutarl sonuglar verdigi sonucuna varilmistir.
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Ayaydm (2013), 2010-2013 donemi i¢in Tiirkiye’deki 34 adet esnek ve dengeli emeklilik fonunun
performansim Sharpe, M?, Sortino, Treynor, T? ve Jensen performans dlgiitleri ile degerlendirmistir.
Sharpe, M?, Sortino odlgiitlerine gore 34 fondan 25 tanesinin piyasa portfdyiine gore daha diisiik
performans sergiledigi; Treynor, T2 ve Jensen olgiitlerine gore ise, 22 tanesinin piyasa portfoyiine gore
daha diisiik performansa sahip oldugu bulgularina ulagilmistir. Dengeli ve esnek emeklilik fonlarmin
piyasa portfoyiine kiyasla daha diisiik performans gostermesinden hareketle, fon yoneticilerinin piyasa
kosullarindaki degisimlere iliskin 6ngorii performanslarinin yetersiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Unal ve Tan (2015) Tiirkiye’de islem géren A tipi yatirrm fonlarinin parasal genisleme dénemindeki
performansint 2009-2014 yillar1 i¢in degerlendirmislerdir. Performans degerlemede Sharpe, Treynor,
Jensen ve Treynor&Mazuy oOlgiitleri kullanilmustir. Sharpe ve Treynor 6lgiitlerine yapilan performans
siralamasinda en iyi performansi strateji portfoy hisse senedi fonu sergilemistir. Fon yoneticilerinin
secicilik ve zamanlama yeteneklerini degerlendirmede kullanilan Jensen ve Treynor&Mazuy oOlgiitleri
sonuclarina gore incelenen donem icin fon ydneticilerinin segicilik ve zamanlama yeteneklerinin
yetersiz oldugu bulgularina ulagilmistir.

Kok ve Erikei (2015), 2004-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de islem goren 44 adet A tipi yatirim fonunun
performansini incelemistir. Caligmada yatirim fonlarinin performansim Sharpe, Treynor, Jensen, M? ve
T2 5lgiitlerini ve ortalama getiriyi kullanarak analiz etmislerdir. Karma, endeks, hisse ve degisken olarak
smiflandirilan fon tiirlerinde beta katsayisinin istatiksel olarak anlamli farklilastigi tespit edilmistir.
BIST 100 olarak ele alinan piyasa getirisine en duyarli fon 0,9325 beta katsayisiyla endeks fon iken en
diisiik duyarli fonun 0,4077 beta katsayisi ile karma fonlara ait oldugu bulgusuna ulagilmistir. A tipi
yatirnm fonlarmin hisse senedi igerigi dikkate alinarak performans ve getirileri bakimindan piyasa
getirisinde degisimlerden dogrudan etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Cakir (2016), 2009-2015 yillarinda BIST sehir endekslerinin performanslarini Sharpe, Treynor, Sortino,
Fama, Degerleme oram, M?, T2 ve Jensen dlgiitlerini kullanarak analiz etmistir. 2009-2015 déneminde
9 sehir endeksinin incelendigi ¢aligma sonucunda en yiiksek performansi BIST Tekirdag endeksi, en
diisiik performansi ise BIST Istanbul endeksinin gosterdigi tespit edilmistir.

Sarili ve Cakmur Yildirtan (2016) ¢alismalarinda Standard and Poor’s, Dow Jones ve Financial Times
Borsasi Islami endekslerinin beklenen getirilerini Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) ile
hesapladiktan sonra endekslerin performanslarint Sharpe, Jensen ve Treynor Olgiitlerini kullanarak
analiz etmislerdir. Caligma sonucunda incelenen performans 6lgiitlerine gore en iyi performansin S&P
Islami endeksine, en diisiik performansin ise Financial Times Global islami endeksine ait oldugu
bulgularina ulastlmistir.

Pirgaip (2016) Tirkiye’de altina dayali yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin yatirim alternatifleri
olarak altin, altin yatirnm fonu, altin borsa yatirm ve altin emeklilik yatirim fonu fonunun
performanslarini Sharpe, Treynor ve Jensen Olgiitleriyle analiz ederek performans siralamalarini
olusturmustur. Calisma sonucunda incelen tiim dlgiitlere gore uzun vadede kiilge altin yatirimlarinin en
iyi performans gosterdigi belirlenmistir. Kiilge altin yatirnmindan sonraki altin fonlar1 arasinda en iyi
performansi ise altin borsa yatirim fonlari sergilemistir.

Yiicel (2016) calismasinda 2005 Ocak-2016 Ocak doénemi icin 30 adet BIST sektér endeksinin
performansim1 Sharpe, Treynor, Sortino, Fama, degerleme orani, M? ve T? §lgiitlerini kullanarak
incelemistir. Ayrica ¢aligmada 2005-2010 donemi ilk bes yil, 2010-2015 donemi ikinci bes y1l olmak
iizere alt donemler halinde sektor endekslerinin performanslar degerlendirilmistir. Dénemler itibariyle
kullanilan 6lgiitlere gore elde edilen performans siralamalarinda degiskenlik goriilmekle birlikte, genel
olarak sektor endekslerinde ilk bes yili kapsayan donemde ikinci bes yillik doneme gore daha diisiik
performansin elde edildigi bulgusuna ulasilmistir. Bu durumun temel nedeni olarak, 2008 kiiresel
ekonomik kriz etkisine vurgu yapilmistir.
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Agussalim vd. (2017), 2007-2014 donemi i¢in Endonezya sermaye piyasasinda islem goren geleneksel
ve Islami yatirim fonlarmin performanslarini Sharpe, Treynor ve Jensen dlgiitlerine gore karsilastirmali
olarak incelemis ve belirlenen Olgiitlere gére bu yatirim fonlar1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir
farkin varligm test etmistir. Caligma sonucunda Sharpe &lgiitiine gore geleneksel fonlarm Islami
fonlardan daha iyi performans sergilemekle birlikte fonlarin performanslar arasinda istatiksel olarak
anlamli sonug elde edilmedigi bulgusuna ulasilmistir. Treynor ve Jensen Olciitlerine gore ise Islami
fonlarin daha iyi performans gosterdigi ve elde edilen sonuglarin anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgulardan hareketle Islami fonlarin yatirimcilar igin daha iyi bir alternatif oldugu belirtilmistir.

Alkan ve Kusaksizoglu (2017), 2013-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de en biiyiik portfoy biiyiikliigiine
sahip 10 yatirim fonunun performansini incelemislerdir. Yatirim fonlarinin performansi Sharpe, Treynor
ve Sortino Olgiitlerine gore incelenmis ve YAS ile AYA yatirim fonlarinin diger fonlara kiyasla piyasa
getirisi tizerinde performans gosterdigi bulgusuna ulasilmigtir. Diger bir 6nemli bulgu ise, YAS, AYA
ve TI3 gibi basarili yatirim fonlarinin diger fonlara gore hem yatirimci sayist hem de portfoy biiytikliigii
acisindan daha fazla hacime sahip olmasidir.

Giiler Ozcalik ve Aytekin (2018) BIST sehir endekslerinin 2013-2017 dénemini kapsayan bes yillik
performanslarint portfoy performans oOlgiileri ile karsilagtirmislardir. Risk temelli performans
olgiitlerinden Calmar, Sharpe, Sortino, Treynor ve Jensen oranlar1 kullanilmigtir. En iyi performans
sergileyen endekslerin 2013 yilinda Sharpe, Sortino ve Jensen alfasi i¢in XSBUR endeksi, Treynor ve
Calmar rasyosu i¢in XSTKR endeksi; 2014 yilinda Sharpe, Sortino, Calmar i¢in XSADA endeksi,
Treynor ve Jensen i¢in XSKAY endeksi; 2016 yilinda tiim 6lgiitler i¢in (Treynor harig) ve 2015 ve 2017
yillar1 i¢in tiim 6lgiitlerde XSKAY endeksi oldugu bulgulanmustir.

Sakarya vd. (2018), 2011-2016 yillar1 arasinda BIST 50, BIST Katilim 30 ve BIST Kurumsal Yonetim
endekslerinin performanslarini Sharpe, Treynor ve Jensen Ol¢iitlerini kullanarak degerlendirmislerdir.
Endeksler 2011-2016 yillar1 i¢in tiim donem performanslari ile birlikte farkli piyasa kosullarina gére alt
donemlere ayrilmis ve 4 ayi ile 3 boga piyasasi kosullarina gore incelenmistir. Ay1 ve boga piyasasi
kosullarinda elde edilen sonuglar degiskenlik gdstermekle birlikte tiim donemlere goére en iyi
performans1 BIST Katilim 30 endeksinin gosterdigi tespit edilmistir.

Turnacigil ve Dogukanli (2018) calismalarinda BIST Kurumsal Yonetim endeksi ile birlikte BIST 100
ve BIST 30 endekslerinin performanslarini karsilastirmali olarak analiz etmislerdir. 2009-2016 yillarini
kapsayan c¢alismada performans degerlendirme kriteri olarak Sharpe, Treynor ve Jensen oOlgiitleri
kullanilmistir. Calisma bulgularina gére hem Sharpe hem de Jensen oraninda BIST 100 endeksinin en
iyi performans, BIST Kurumsal Yonetim endeksinin ise en kotii performansi gosterdigi buna karsin
Treynor oraninda endekslerin birbirine yakin performans sergiledigi ortaya konulmustur. Bu
bulgulardan hareketle BIST Kurumsal Y&netim endeksinin diger endekslere gore daha iyi performans
gostermedigi belirtilmektedir.

Srivastava ve Mahzar (2018) Hindistan’da faaliyet gdsteren en iyi 10 adet bankacilik ve finans sektorii
yatinm fonunun performansimi Sharpe ve Sortino Olgiitlerini kullanarak analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda her iki 6lgiite gore Invesco Hindistan Bankacilik Fonu en iyi performansi géstermistir. Ayrica
caligmada, fon getirileri yoniinden elde edilen sonuglarin farklilastigina ve fon performansinda Sharpe
ve Sortino Olgiitlerine gore elde edilen yiiksek degerlerin her zaman yliksek getiriyi garanti etmedigine
dikkat ¢ekilmistir.

Uysal ve Adali (2018) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 26 adet geleneksel ve Islami emeklilik fonlarmin
2014-2017 donemindeki performanslarini kargilagtirmali olarak incelemislerdir. Ayrica ¢alismada, fon
yoneticilerinin zamanlama kabiliyeti de arastirilmistir. Sharpe, M?, Treynor, T2 ve Jensen performans
dlciitlerinin kullanildig1 ¢alismada hem geleneksel emeklilik fonlar1 hem de Islami emeklilik fonlar
piyasa endeksi olarak alinan BIST 100 endeksinin {izerinde yiiksek bir performans géstermistir. Bununla
birlikte, geleneksel emeklilik fonlarmin Islami fonlara gore daha yiiksek performansa sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bunlara ek olarak fon yéneticilerinin zamanlama stratejilerinde basarili oldugu
calismada elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.
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Arslan ve Celik (2018), 2014-2017 doénemi igin Tirkiye’deki 157 adet emeklilik fonunun
performanslarmi BIST 100 endeksinin performansina gore karsilastirmali olarak analiz etmislerdir.
Sharpe, Treynor ve Jensen Olgiitleri kullanilarak yapilan ¢aligmada Sharpe oraninda 48, Treynor
oraninda 21 ve Jensen 6lciitiinde ise 51 adet emeklilik fonunun BIST 100 endeksi performansini geride
biraktig1 belirlenmistir. Ayrica ¢alismada, kullanilan Olgiitlere gore basarili kabul edilen firmalarin
agirlikli olarak hisse senedi emeklilik yatirim fonlar1 oldugu vurgulanmustir.

Venugopal ve Sophia (2020) Hindistan sermaye piyasasinda islem géren 1416 hisse senedi yatirim
fonunun performanslarin1 2020 Ocak ile 2020 Temmuz arasindaki pandemi donemi i¢in incelemis ve
piyasalarin dalgali seyrettigi donemlerde performans Olgiitlerini degerlendirmislerdir. Calisma
sonucunda Sharpe oraninin diizeltilmis Sharpe oran1 ve Sortino oraniyla yiiksek korelasyona sahip
oldugu ve piyasadaki oynakligin yiiksek oldugu donemlerde kullanilabilecek en iyi performans 6lgiim
yonteminin diizeltilmis Sharpe orani oldugu belirlenmistir.

Ozer ve Comlekei (2020) calismalarinda 2013-2020 yillarinda Tiirkiye’de islem gdren hisse senedi
semsiye fonlarinin izledikleri odaklanma stratejisinin mi yoksa c¢esitlendirme stratejisinin mi daha
yiiksek performans gosterecegini incelemislerdir. 44 adet hisse senedi semsiye fonunun dahil edildigi
calismada fon performanslari Sharpe, Treynor, Jensen Olgiitler ile degerlendirilmistir. Calisma
sonucunda en yiliksek performansi teknoloji odakli fonlarin sergiledigi belirtilmektedir. Ayrica
odaklanma stratejisi izleyen fonlarin gesitlendirme stratejisine gore daha yiiksek performans gosterdigi
bulgularina ulasilmistir.

Ozer (2021) BIST Turizm endeksinde yer alan firmalarm 2012-2021 yillari arasindaki performanslarin
Sharpe, Treynor, Sortino, Jensen ve Omega Olgiitlerini kullanarak degerlendirmistir. Omega oOlgiitii
kullanilarak elde edilen sonuglara gore tiim beklenen getiri seviyelerinde en iyi performansi Petrokent
firmasi, en kotii performans: Tek-Art firmast sergilemistir. Diger Olgiitlere gore en iyi performansi
Petrokent ve Altin Yunus firmalari, en kotii performansi ise Tek-Art firmasi gostermistir. Ayrica
calismada performans 6l¢iim tekniklerinin birbirlerine yakin sonuglar verdigi vurgulanmistir.

Yagcr vd. (2021), 2007-2020 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yénetim, BIST Teknoloji, BIST
Hizmetler, BIST Mali, BIST Smai, BIST 30 ve BIST 50 endekslerinin performanslarini karsilagtirmali
olarak incelemistir. Portfoy performansinin analizinde Sharpe, M?, Treynor, T2 ve Jensen Olgiitlerinin
kullanildig1 ¢alismada tiim dlgiitlerde en iyi performansin BIST Teknoloji endeksinde oldugu sonucuna
varilmistir. Ayrica, BIST Kurumsal Y6netim endeksinin tiim dlgiitlere gore 4. sirada yer alarak ortalama
diizeyde bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

Kandemir ve Ugar (2023) calismalarinda geleneksel hisse senedi endeksleri olarak BIST 30 ve BIST 50
ile Islami hisse senedi endeksi olarak BIST Katilm 30 ve BIST Katilim 50 endekslerinin
performanslarini pandemi Oncesi ve pandemi donemi i¢in karsilagtirmali olarak incelemislerdir.
Endekslerin performanslarinin degerlendirilmesinde Sharpe, Treynor ve Jensen olgiitlerini kullandiklari
¢alisma sonucunda pandemi dncesi dénem icin geleneksel endekslerin, pandemi doneminde ise islami
endekslerin daha iyi performans gosterdigi bulgularina ulagilmislardir.

Genel olarak degerlendirildiginde literatiirde yer alan ¢alismalarin incelenen iilkelerin farkli endeks
ve/veya sektorleri ile portfoyleri i¢in farkli zaman araliklar1 ve zaman dilimleri i¢in yapilmis olmasindan
dolay1 ulasilan bulgularda da degiskenliklerin oldugu goriilmektedir.

Yontem

Caligmada risk 6l¢iitlerine gore incelenen sehir endekslerinin son 1 yillik ve son 5 yillik olmak iizere iki
farkli donem araliginda performanslari incelenmistir. Ele alinan her bir risk temelli performans 6l¢iitiine
gore elde edilen sonuglar siralanarak en iyi ve en kotli performansi gosteren sehir endeksleri tespit
edilmistir. 1 yillik dénem i¢in 01.01.2023- 31.12.2023 tarih araligi, 5 yillik dénem igin 01.01.2019-
31.12.2023 tarih aralig1 dikkate alinmustir. Ilgili tarih araliginda Borsa Istanbul tarafindan kesintisiz
olarak hesaplanan 12 sehir endeksi; XSIST (Istanbul), XSANK (Ankara), XSKOC (Kocaeli), XSADA
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(Adana), XSANT (Antalya), XSIZM (izmir), XSBUR (Bursa), XSKAY (Kayseri), XSTKR (Tekirdag),
XSBAL (Balikesir), XSDNZ (Denizli) ve XSKON (Konya) ¢alismanin 6rneklemini olusturmaktadir.
Borsa Istanbul sehir endeksi kapsaminda 14 endeks bulunmaktadir ancak XSAYD (Aydin) (09.04.2021)
ve XSMNS (Manisa) (08.06.2021) endekslerinin hesaplanmasina 2021 yili itibariyle baslandigindan
calisma kapsami disinda birakilmistir. Calismada yapilan analizlerde ikincil verilerin kullanilmistir. Bu
nedenle etik kurul izni gerektirmeyen g¢aligmalar arasinda yer almaktadir. Arastirma kapsamina dahil
edilen endekslere iligkin veriler Finnet veri tabanindan elde edilerek performans degerlendirilmesi
yapilmistir. Calismada performans gostergesi olarak endeks getirilerinin yani sira 10 farkli portfoy
yoOnetimi risk performans 6l¢iitii kullanilmistir. Bu 6l¢iitler; Calmar rasyosu, Ulcer rasyosu, Sortino
orani, Sharpe orani, Treynor orani, Jensen Alfa’si, K-rasyosu, Bilgi rasyosu, Downside Capture ve
Upside Capture rasyolaridir. Analizlere dahil edilen bu rasyolar asagida agiklanmaktadir. Getiri
Olciitiinde secilen donemler icin ilgili endekslerin getirilerindeki yillik degisim; risk dlgiitlerinde ise
yillik degisim ve degerler dikkate alinmustir. Tlgili endeksler getiri ve risk dlgiitlii performans degerlerine
gore siraladiktan sonra olgiitler arasindaki iliskinin ortaya konulmasi i¢in Spearman sira korelasyon testi
uygulanmustir.

Calmar rasyosu

Yatirimer kayiplarinin ne kadar siireli olabileceginin bir gostergesi olarak kullanilan ve riske gore
ayarlanmis bir performans 6l¢iitiidiir (Magdon-Ismail ve Atiya, 2004). Endeks zirvedeyken satin alinip
endeks dipteyken satildiginda yatirnmcinin maruz kalabilecegi en biiyiik riski gostermektedir (Zor ve
Coskun, 2020).

—_Tmean
CR =acen, 1)

Denklem (1)’de yer alan 73,4, endeksin ortlama bilesik getirisini, | MDD | ise endeksin maksimum
diisiis oraninin mutlak degerini ifade etmektedir. MDD, portfoyiin yeni bir zirve seviyesine ulasmadan
once ulastig1 zirve seviyesinden dip noktasina diisiis oramdir (Biiberkokii, 2021a). CR ig¢in beklenen
degerin maksimum olmasidir.

Ulcer rasyosu

Ulcer endeksinden yararlanilarak elde edilen risk temelli performans gostergesidir. Peter G. Martin ve
Byron B. McCann (1989) tarafindan gelistirilen Ulcer endeksi, Sharpe oranina benzemekle birlikte hisse
senedinin yukar1 yonlii hareketini goz ardi ederek asagi yonlii siirekli hareketini 6lgerek hisse senedini
elde tutan kisinin stresini 6lgmektedir. Ulcer endeksi daha 6nceki yiiksek fiyatlardan oransal diistisiin
derinligini ve siiresini vermektedir (Kumaran, 2013).

R? +R2+R3+RZ+--+R%
ul =\/ 1 2 3n 4 n (2)

_ (rp-7p)
UR = — €))

Denklem (2)’de yer alan Ri fonlarin negatif getirilerini, n ise 6rneklem biiyiikligiinii ifade etmektedir.
Buradan elde edilen Ul (Ulcer Index) ile denklem (3)’de goriildiigii tizere risksiz faiz oranimi asan
portfdy getirisine (rp_7y) oranlanarak Ulcer rasyosuna ulasiimaktadir (Ali vd., 2023). UI yiiksek olmasi
yatirimeinin stresinin yiikksek oldugu anlamia gelmektedir ve bu nedenle UR degerinin maksimum
olmasi istenmektedir.

Sharpe orani

Standart sapma risk 6l¢iitiinii kullanarak bir birimlik risk basina diisen asir1 getiriyi 6l¢mektedir (Sharpe,
1996). Toplam riski dikkate alan Sharpe oranmi yiikseldik¢e portfoyilin getirisinin arttigi bu nedenle
yatirim karar1 verilirken alternatifler arasinda Sharpe orani daha yiiksek olan tercih edilmektedir (Giiler
Ozcalik ve Aytekin, 2018).



Performans degerlendirmesinde risk temelli él¢iitlerin kullanimi: BIST sehir endeksleri uygulamast

Sp = p-17) (4)

9p

Denklem (4)’te yer alan (rp_75) portfGy getirisinin risksiz faiz oranini agan kismini, oy, ise portfoyiin
standart sapmasini (toplam riskini) ifade etmektedir (Sharpe, 1996).

Sortino orani

Getiri dagilimimin ¢arpiklik gosterdigi durumlarda performans Slgme ve karsilastirma araci olarak
kullanilmaktadir. Sharpe oraninin bir modifikasyonu olarak bilinen bu oran, belirlenen hedefin veya
gerekli getiri oraninin altina diisen getirileri riskli kabul etmektedir. Bu nedenle Sharpe oranindan farkli
olarak standart sapma yerine kismi sapmay1 (asag1 yonlii sapma) dikkate almaktadir (Rollinger ve
Hoffman, 2013).

g0 = 7e-10) (5)

0q

Denklem (5)’te yer alan (rp_75) portfSy getirisinin risksiz faiz oranim asan kismini, g4 ise portfoyiin
kismi standart sapmasini (ortalama getirinin altina kalan sapmalari) ifade etmektedir. Sortino orani
yiikseldikg¢e portfoyiin daha iyi performans sergiledigi kabul edilmektedir (Sortino ve Price, 1994).

Treynor orant

Sistematik olmayan riski géz ardi ederek bir birimlik sistematik risk basina diisen asir1 getiriyi
hesaplayan portfoy performans oOlgiitiidiir. Sharpe oranindan farki ise portfoyiin karsi karsiya kaldigi
toplam riski degil (standart sapma) gesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan sistematik riski dikkate
almasidir (Saldanli, 2012).

Tp :_(rpljf) 6)
p

Denklem (6)’da yer alan (rp_17) portfdy getirisinin risksiz faiz oranim asan kismmni, f5,, ise beta
katsayisin1 (portfoyiin sistematik riskini) ifade etmektedir. Bu oranin yiikselmesi portfoyiin basarisi
olarak degerlendirilmektedir (Treynor, 1965).

Jensen alfasi

Portféy performanslarini tek bir 6lgiit (alfa) kullanarak 6l¢mektedir. Bu 6lgiit, denklem (7) goriildiigii
iizere portfoyilin pazar portfoylinden daha iyi olup olmadiginin anlagilmasi i¢in kurulan regresyon
denkleminin sabit terimidir. Jensen Alfa 6l¢iitiiniin Sharpe ve Treynor oranlarindan farki, goreli bir
portfoy risk siralamasi yerine mutlak bir siralama sunmasidir (Segme vd., 2016).

Tp_Tr = Qp + Bp(rm-17) + € (7
ay = 1y = |1 + By (m-17))] 8)

Denklem (8)’de yer alan a,, porfoyiin alfa degerini, 7, portfdy getirisini, 7;,, piyasa getirisini, 75 risksiz
faiz oranim ve f3,, portfoyiin beta katsayisini ifade etmektedir. Elde edilen Jensen alfasinin pozitif olmasi
portfoy yoOnetiminin basarili oldugu, negatif olmasi ise yiiksek degerlenmis bir portféy yonetimi
oldugunu gostermektedir (Jensen, 1968).

K-rasyosu

Riske gore performans degerlendirme 6lgiitii ve Sharpe oraninin bir tamamlayicist olarak olarak Lars
Kestner (1996) tarafindan tanmitilmistir. Getirideki biiylimeyi ve bu biiylimenin belli bir donem i¢indeki
istikrarin1 6l¢mek igin kullanilan bir metriktir. Yatirimin kazangli m1 oldugu yoksa kaginilmasi gereken
bir yatirim m1 oldugunu anlamak i¢in tek faktorlii bir zaman serisi olusturularak hesaplanan K-rasyosu,
farkl: hisse senetlerinin karsilastirilmasi imkani sunmaktadir.
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K-ratio = —21— x YPeT 9)
SE(b1) n

Denklem (9)’da yer alan b; regresyon denkleminin egimini, SE(;yegimin standart hatasini, per belli

bir takvim yilindaki gozlem sayisini (6rnegin, aylik veri ise 12) ve n gdzlem sayisini ifade etmektedir.
Gorece daha yiiksek bir K-rasyosuna sahip yatirnmin daha basarili performans sergiledigi kabul
edilmektedir (Kestner, 2013).

Bilgi rasyosu
Aktif portfoyiin ortalama getirisi ile standart sapmasimi tek bir deger ile 6zetleyen performans dl¢iitiidiir
(Goodwin, 1998). Bu dl¢iit Sharpe oranina benzerlik gostermekle birlikte ondan farkli olarak, portfoyiin
artik getirisini hesaplarken risksiz faiz oran1 yerine benchmarkin getirisini; standart sapmay1 hesaplarken
ise portfOy getirisi ile benchmarkin farkinin sapmasini dikkate almaktadir.
T—Th

IR=

=—— 10

a(rp—rb) ( )
Denklem (10)’da yer alan 1, portfdyiin getirisini, 13, benchmarkin (referans alinan endeksin) getirisini
ve a(r, — 1p) artik getirinin standart sapmasini ifade etmektedir (Biiberkokii, 2021b).

Downside capture rasyosu

Asag1 yonlii yakalama orani olarak da bilenen bu 6lgiit piyasalarin kaybettigi veya endeksin diistigi
doénemlerde yatirimin goéreceli performansini degerlendiren risk 6lgiitiidiir. Endeksin ortalama getirisi,
karsilagtirma oOl¢iitiiniin getirisine oranlanarak (karsilastirma olgiitiiniin/benchmark getirisinin negatif
oldugu donemler igin) karsilagtirma yapilmaktadir (Ferguson, vd., 2014). Daha 6z bir ifade ile ay1 tipi
piyasa kosulunda endeks getirisi ile benchmark getirisini dikkate almaktadir. Ilgili oranin 100’{in altinda
bir degere sahip olmasi endeksin karsilastirma Olgiitiinden daha az kaybettirdigini gdstermektedir
(Morningstar, 2023).

12
n
Hj,R;nSO (1+Rj) -1

DCR = - (11)

[]‘[].,R}nso (1+R}")
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Denklem (11)’de R; ilgili (j) aydaki yatirimin getirisini, R}n ilgili aydaki benchmarkin getirisini ve n
ay sayisini belirtmektedir. Denklemde yer alan < 0 ay1 tipi piyasa kosulunda endeks getirisi ile

benchmark getirisini dikkate aldiginin bir gostergesidir. Bu nedenle ilgili rasyonun minimum olmasi
istenmektedir (Mano, 2017).

Upside capture rasyosu

Yukar1 yonlii yakalama orani olarak da bilenen bu 6lgiit piyasa getirisinin pozitif oldugu dénemlerde
yatirimin goreceli performansini degerlendiren risk olgiitiidiir. Endeksin ortalama getirisi, karsilastirma
oOlgiitiinlin getirisine oranlanarak (karsilastirma Ol¢iitiiniin getirisinin pozitif oldugu donemler igin)
karsilagtirma yapilmaktadir (Ferguson, vd., 2014). Daha 6z bir ifade ile boga tipi piyasa kosulunda
endeks getirisi ile benchmark getirisini dikkate almaktadir. {lgili oranin 100’iin {izerinde bir degere sahip
olmasi endeksin karsilastirma dl¢iitinden daha iyi performans gosterdigini belirtir (Morningstar, 2013).

12
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Denklem (11)’de R; ilgili (j) aydaki yatirimin getirisini, R]-m ilgili aydaki benchmarkin getirisini ve n
ay sayisini belirtmektedir. Denklemde yer alan = 0 ay1 tipi piyasa kosulunda endeks getirisi ile
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benchmark getirisini dikkate aldiginin bir gostergesidir. flgili rasyonun maksimum olmasi istenmektedir
(Mano, 2017).

Calismada degiskenler arasindaki iligskinin degerlendirmesinde Charles Spearman (1904) tarafindan
gelistirilen korelasyon testi uygulanmistir. Temelde, Spearman siralama korelasyon katsayisi p, kendine
ozgii Ozelliklere sahip Pearson moment ¢arpimi korelasyon katsayisinin bir tiirevidir. p degerini
hesaplamak igin, iki degiskenin (y ve x) orneklemdeki verilerinin siralama diizeninde olmasi
gerekmektedir. Ancak orneklem verileri genellikle siralama diizenine sahip degildir. Bu nedenle, veriler
oransal, araliksal veya sirasal 6lgekli olabilir ve bir doniigiimle siralama diizenine getirilir. Sonug olarak,
p formiiliiniin hesaplanmasinda siralanmig 6rneklem verileri olan x; ve y; kullanilir. Spearman sira
korelasyon testi degiskenlerinin dagilimina bagl olmaksizin bir 6l¢iit sunmasindan dolay1 yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Bulgular ve tartisma

Bu boliimde 6ncelikli olarak her bir risk Olciine iligkin sehir endekslerinin 1 yillik (01.01.2023-
31.12.2023) ve 5 yillik (01.01.2019- 31.12.2023) performans sonuglarina yer verilerek her iki donem
icin ilgili risk dl¢iitiine gore endeks performanslar1 degerlendirilmistir. S6z konusu performans siralama
ve degerlendirmesi ayrica endeks getirisi bazinda incelenmistir. ilgili doénemler i¢in performans
Olciitlerine iliskin Spearman sira korelasyon test sonuglarina yer verilerek tiim performans dlgiitlerine
iligkin bulgular kisa ve uzun dénemler i¢in degerlendirilmistir.

Tablo 1: Calmar rasyosu performans sonuglari
Endeks Calmar rasyosu (1 yilhk) Endeks Calmar rasyosu (5 yillik)

XSANK 4,16325 XSTKR 3,7928
XSIST 3,01053 XSADA 3,5160
XSKOC 2,00407 XSANK 3,3753
XSTKR 1,54814 XSIST 2,9212
XSBUR 0,48324 XSBAL 2,8297
XSKAY 0,31827 XSBUR 2,5650
XSANT 0,22018 XSANT 2,5167
XSIZM 0,13405 XSKOC 2,4831
XSBAL 0,08798 XSIZM 2,2541
XSKON -0,18976 XSKAY 2,1336
XSDNZz -0,52213 XSKON 1,9092
XSADA -0,69003 XSDNZ 1,6116

Tablo 1’de Calmar performans 6lgiitiine gore sehir endekslerinin bir ve beg yillik performanslar yer
almaktadir. Tablo 1’e gore 1 yillik donemde en iyi performansit XSANK endeksi, en k&tii performanst
XSADA endeksi gostermistir. Bes yillik donem sonuglar1 incelendiginde en iyi performansm XSTKR
endeksinde, en kotii performansin XSDNZ endeksinde oldugu goriilmektedir. Ayrica bir yillik donemde
3 sehir endeksi negatif Calmar rasyosu degerine sahipken bes yillik dénem sonuglarina gore tiim
endekslerin pozitif performans degerlerine sahip oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2: Ulcer rasyosu performans sonuglari
Endeks  Ulcer rasyosu (1 yilhk) Endeks  Ulcer rasyosu (5 yilhk)

XSANK 0,0240 XSIST 0,0228
XSIST 0,0174 XSTKR 0,0221
XSKOC 0,0139 XSANK 0,0213
XSTKR 0,0088 XSKOC 0,0200
XSBUR 0,0062 XSKAY 0,0172
XSKAY 0,0039 XSBUR 0,0169
XSANT 0,0032 XSADA 0,0167
XSIZM 0,0026 XSIZM 0,0158
XSBAL 0,0024 XSBAL 0,0152
XSKON 0,0008 XSANT 0,0131
XSDNZ -0,0015 XSKON 0,0093
XSADA -0,0018 XSDNZ 0,0081

Ulcer performans endeksi dlgiitiine gore bir ve bes yillik performans degerleri Tablo 2°de gosterilmistir.
Tablo 2’ye gore bir yillik donem igin en iyi performansa XSANK endeksi sahipken, en kot performanst
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XSADA endeksi gostermistir. Bes yillik donemde elde edilen sonuglara gére en iyi performansi XSIST
endeksi, en diisiik performansi ise XSDNZ endeksinin gosterdigi tespit edilmistir. Bir yillik donemde
negatif performans degerine sahip olan endeksler bes yillik dénemde pozitif degerler elde etmistir. Yine
bes yillik donem i¢in tiim endekslerin pozitif degerlere sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: Sharpe orani performans sonuglari
Endeks Sharpe orami (1 yilik) Endeks  Sharpe oram (5 y1llik)

XSANK 0,0873 XSTKR 0,1170
XSIST 0,0678 XSBAL 0,1163
XSKOC 0,0580 XSIST 0,1149
XSTKR 0,0539 XSKOC 0,1070
XSBUR 0,0280 XSADA 0,1061
XSANT 0,0258 XSANK 0,1048
XSKAY 0,0235 XSBUR 0,1024
XSIZM 0,0186 XSANT 0,1007
XSBAL 0,0170 XSIZM 0,1006
XSKON 0,0051 XSKAY 0,0972
XSADA -0,0105 XSKON 0,0916
XSDNZ -0,0126 XSDNZ 0,0770

Sharpe orami performans Olgiitline gore bir yillik ve bes yillik performans degerleri Tablo 3’te
gosterilmistir. Tablo 3 incelendiginde, bir yillik donem igin en iyi performansa XSANK endeksi
sahipken, en kotii performanst XSDNZ endeksi gostermistir. Bes yillik donemde elde edilen sonuglara
gore en iyi performansi XSTKR endeksi, en kotii performansi ise XSDNZ endeksinin gosterdigi tespit
edilmistir. Kisa donemde en yiiksek performansi sergileyen XSANK endeksinin, bes yillik donemde 6.
sirada yer alarak orta diizeyde bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bununla birlikte, kisa donemde
negatif performans degerine sahip olarak en kotii performans gosteren XSDNZ endeksi, bes yillik
donemde pozitif degere sahip olsa da diger endekslere gore diisiik performans sergilemeye devam
etmistir.

Tablo 4: Sortino orani performans sonuglari
Endeks  Sortino orani (1 yillk) Endeks  Sortino orani (5 yillik)

XSANK 0,1322 XSTKR 0,1723
XSIST 0,1025 XSADA 0,1689
XSKOC 0,0980 XSBAL 0,1548
XSTKR 0,0769 XSKOC 0,1438
XSBUR 0,0412 XSANT 0,1412
XSANT 0,0392 XSIST 0,1397
XSKAY 0,0344 XSANK 0,1335
XSIZM 0,0261 XSBUR 0,1304
XSBAL 0,0254 XSKAY 0,1280
XSKON 0,0077 XSKON 0,1242
XSADA -0,0178 XSIZM 0,1225
XSDNZ -0,0198 XSDNZ 0,1063

Tablo 4’te Sortino performans olgiitiine gore sehir endekslerinin bir ve bes yillik performanslar yer
almaktadir. Tablo 4’e gore bir yillik donemde en iyi performans1 XSANK endeksi, en kotii performansi
XSDNZ endeksi gostermistir. 5 yillik donem sonuglari incelendiginde en iyi performansin XSTKR
endeksinde, en kotli performansin ise XSDNZ endeksinde oldugu goriilmektedir. Hem Sharpe hem de
Sortino dl¢iitlerine gore olusturulan kisa ve uzun dénemde en iyi performans gosteren endeksler sirasiyla
XSANK ve XSTKR iken en diigiik performans gosteren endeksin tiim dénemler i¢in XSDNZ oldugu
tespit edilmistir. Ayrica bir yillik donemde 2 sehir endeksi negatif Sortine oranina sahipken bes yillik
donem sonuglarina gore tiim endekslerin pozitif performans degerlerine sahip oldugu tespit edilmistir.

Sharpe ve Sortino Ol¢iitlerinden elde edilen bulgular bir arada degerlendirildiginde onemli Olgiide
benzerlik tagidig1 goriilmektedir. Bu durumun temel nedeni olarak ise her iki 6l¢iitiin de toplam riski
dikkate almas1 gosterilebilir.
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Tablo 5: Treynor orani performans sonuglart
Endeks Treynor orani (1 yilik) Endeks Treynor orani (5 yillik)

XSANK 0,2362 XSTKR 0,3966
XSTKR 0,1648 XSANT 0,3439
XSIST 0,1645 XSADA 0,3396
XSKOC 0,1509 XSBAL 0,3243
XSANT 0,0980 XSKON 0,2888
XSBUR 0,0770 XSKAY 0,2572
XSKAY 0,0743 XSDNZ 0,2429
XSBAL 0,0550 XSBUR 0,2349
XSIZM 0,0511 XSKOC 0,2311
XSKON 0,0160 XSIZM 0,2223
XSDNZ -0,0398 XSANK 0,2183
XSADA -0,0415 XSIST 0,2137

Treynor performans 6l¢iitiine gore bir yillik ve bes yillik performans degerleri Tablo 5’te gosterilmistir.
Tablo 5 incelendiginde, bir yillik donem i¢in en iyi performansa XSANK endeksi sahipken, en kotii
performanst XSADA endeksi gostermistir. Ayrica, incelenen endekslerden XSDNZ ve XSADA
endekslerinin negatif performans degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bes yillik doneme iliskin
sonuclar incelendiginde, en iyi performanst XSTKR endeksi, en kotii performans ise XSIST endeksinin
gosterdigi tespit edilmistir.

Tablo 6: Jensen alfasi performans sonuglari
Endeks Jensen alfas1 (1 yililk) Endeks Jensen alfasi (5 yillik)

XSANK 0,0955 XSTKR 0,1559
XSIST 0,0235 XSADA 0,1555
XSTKR 0,0205 XSANT 0,1307
XSKOC 0,0106 XSBAL 0,1096
XSANT -0,0376 XSKON 0,0863
XSKAY -0,0559 XSKAY 0,0587
XSBUR -0,0622 XSDNZ 0,0461
XSBAL -0,0734 XSBUR 0,0454
XSIZM -0,0841 XSKOC 0,0419
XSKON -0,1061 XSIZM 0,0316
XSADA -0,1629 XSANK 0,0314
XSDNZ -0,1674 XSIST 0,0258

Tablo 6’da Jensen alfa performans 6lgiitiine gore sehir endekslerinin bir ve bes yillik performanslar yer
almaktadir. Tablo 6 incelendiginde, bir y1llik donemde en iyi performanst XSANK endeksinin, en kotii
performans1t XSDNZ endeksinin sergiledigi goriilmektedir. Bes yillik donemde ise en iyi performansi
XSTKR endeksi, en kotii performans1 XSIST endeksi gostermistir. Ayrica, bir yillik donemde incelenen
13 endeksten sekiz tanesi negatif alfa degerine sahip olarak diisiik performans sergilemistir. Bununla
birlikte bes y1llik donemde tiim endeks degerlerinin pozitif alfa degerine sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: K-rasyosu performans sonuglari
Endeks K-rasyosu (1 yillk) Endeks K-rasyosu (5 yilhk)

XSANK 0,0654 XSADA 0,1387
XSANT 0,0566 XSBAL 0,1294
XSIST 0,0552 XSANT 0,1234
XSTKR 0,0500 XSBUR 0,1210
XSKOC 0,0397 XSKAY 0,1159
XSBUR 0,0388 XSTKR 0,1088
XSIZM 0,0374 XSIZM 0,1085
XSKAY 0,0370 XSKOC 0,0817
XSBAL 0,0350 XSIST 0,0785
XSKON 0,0323 XSANK 0,0733
XSDNZ 0,0264 XSKON 0,0733
XSADA 0,0057 XSDNZ 0,0591
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Tablo 7’de K-rasyosu performans olgiitiine gore sehir endekslerinin bir ve bes yillik performanslari yer
almaktadir. Tablo 7 incelendiginde bir yillik dénemde en iyi performansa XSANK endeksi sahipken en
diisiik performans1t XSADA endeksi gostermistir. Bes yillik donem sonuglarina gore bir yillik donemde
diisiik performans sergileyen XSADA endeksinin en iyi performans degerine sahip oldugu
goriilmektedir. Ote yandan, bir yillik dénemde diisiik performans sergileyen XSDNZ endeksi, bes y1llik
donemde en diigiik performans sergileyen endeks konumuna gelmistir.

Tablo 8: Bilgi rasyosu performans sonuglari
Endeks  Bilgi rasyosu (1 yilhk) Endeks  Bilgi rasyosu (5 yillik)

XSANK 0,0730 XSADA 0,0588
XSIST 0,0401 XSTKR 0,0493
XSKOC 0,0097 XSBAL 0,0411
XSTKR -0,0013 XSANT 0,0407
XSANT -0,0200 XSIST 0,0347
XSKAY -0,0427 XSANK 0,0281
XSBUR -0,0472 XSKOC 0,0273
XSBAL -0,0487 XSKON 0,0260
XSADA -0,0622 XSBUR 0,0252
XSIZM -0,0695 XSKAY 0,0166
XSKON -0,0708 XSIZM 0,0088
XSDNZ -0,0913 XSDNZ 0,0058

Bilgi rasyosu performans olgiitiine gore bir ve bes yillik performans degerleri Tablo 8’de gosterilmistir.
Tablo 8’deki bulgulara gore bir ve bes yillik donemde en iyi performansi sirasiyla XSANK ve XSADA
endeksi sergilemistir. En diisiik performansin ise hem bir hem de bes yillik donem sonuglarina gore
XSDNZ endeksine ait oldugu goriilmektedir.

Tablo 9: Upside capture rasyosu performans sonuglari
Endeks Upside Capture rasyosu (1 yilik) Endeks Upside Capture rasyosu (5 yillik)

XSANK 107,2848 XSADA 106,7789
XSKOC 102,9368 XSANK 101,2749
XSANT 99,3447 XSIST 96,2140
XSIST 97,9237 XSKOC 95,9973
XSBUR 97,2177 XSBUR 95,8311
XSIZM 90,2517 XSANT 91,8125
XSDNZz 86,1054 XSKON 90,2640
XSBAL 85,8846 XSIZM 88,9166
XSTKR 85,4688 XSKAY 87,2632
XSADA 84,7390 XSBAL 84,3859
XSKAY 84,2182 XSTKR 84,2942
XSKON 84,1268 XSDNZ 80,5183

Tablo 9°da Upside Capture performans olgiitiine gore sehir endekslerinin bir ve bes yillik performanslar
yer almaktadir. Buna gore, boga tipi piyasa kosullarinda en iyi performansi bir yillik donemde XSANK
endeksi elde etmistir. Bes yillik dénemde ise XSANK endeksi ikinci sirada yer almig ve en iyi
performans1 XSADA endeksi elde etmistir. Boga piyasasi kosullarinda goriilen en diisiik performansi
ise bir y1llik donemde XSKON endeksi, bes yillik donemde XSDNZ endeksi sergilemistir. Elde edilen
bulgulara gore boga tipi piyasa kosullarinin oldugu donemlerde XSANK ve XSADA endeksinin yiiksek
performans sergiledigi tespit edilmistir.

Tablo 10: Downside capture rasyosu performans sonuglari
Endeks Downside Capture rasyosu (1 yilhk) Endeks Downside Capture rasyosu (1 yillik)

XSTKR 84,3582 XSTKR 62,4274
XSKAY 92,3395 XSBAL 67,9587
XSIST 95,2242 XSDNZ 75,3407
XSBAL 96,4222 XSANT 75,5155
XSANK 97,8785 XSKAY 79,7797
XSKON 98,1480 XSKON 80,2541
XSIZM 100,6862 XSIZM 84,1437
XSKOC 102,7448 XSADA 86,4776
XSBUR 105,6229 XSBUR 89,6052
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XSDNZzZ 107,3375 XSKOC 89,8551
XSADA 108,1734 XSIST 91,8238
XSANT 109,1439 XSANK 97,1945

Downside Capture performans olgiitiine gore bir ve bes yillik performans degerleri Tablo 10’da
gosterilmistir. Tablo 10 incelendiginde, ay1 tipi piyasa kosullarinin gecerli oldugu déonemlerde hem bir
yil hem de bes yillik dénem icin XSTKR endeksinin en iyi performansi sergiledigi goriilmektedir.
Ayrica Tablo 9’da yer alan boga tipi piyasa kosullarindaki performanslar incelediginde alt siralarda yer
aldig1 goriilmektedir. Bu durum, XSTKR endeksi igin ay1 piyasasi kosullarinda diger endekslere gore
daha iyi performans sergiledigini ancak boga piyasasinda benzer durumun s6z konusu olmadigina isaret
etmektedir. Ay tipi piyasa kosullarinda en diisiik performanst bir yillik dénemde XSANT endeksi, bes
yillik dénemde ise XSANK endeksi sergilemistir. Ote yandan, bir yillik donemde iist siralarda yer alan
XSANK endeksinin bes yillik donemde en alt siraya gerilemesi performans sonuglarinin dénemlere gore
biiyiik degisimler sergiledigini gostermektedir.

Tablo 11: Endeks getirileri performans sonuglari
Endeks Getiri (1 yilik) Endeks  Getiri (1 yillik)
XSANK 68,4624 XSADA 3.678,4330

XSIST 42,7249 XSTKR 2.505,5684
XSKOC 34,9017 XSANT 1.994,8288
XSTKR 29,7920 XSBAL 1.708,3110
XSBUR 13,4999 XSKON 1.251,5837
XSKAY 9,2750 XSKOC 1.049,7174
XSIZM 8,0190 XSBUR 1.038,4295
XSBAL 3,9334 XSANK 1.010,4897
XSANT 3,8947 XSKAY 948,5074
XSKON -2,1125 XSIST 920,9864
XSDNZ -15,8740 XSIZM 800,8025
XSADA -23,3878 XSDNZ 683,1749

Tablo11°de incelenen endekslere ait bir yillik ve bes yillik getiriler yer almaktadir. Buna gore, bir yillik
donemdeki endekslerin getiri degerleri arasinda onemli diizeyde degiskenlikler goriilmektedir. Bu
donemde en iyi getiriyi XSANK endeksi saglamistir. En diisiik getiri degeri ise negatif getiri saglayan
XSADA endeksine aittir. Bir yillik donemde endekslerin getirilerinde 6nemli dalgalanmalar olsa da bes
yillik donem incelendiginde tiim endeks degerlerinin pozitif getiriye sahip oldugu goriilmektedir. Bu
donemde en iyi performanst XSADA endeksi, en kotii performansi XSDNZ endeksi sergilemistir. Bir
yillik dénemde en diisiik performans sergileyen XSADA endeksinin bes yillik donemde en yiiksek
performans degerine sahip oldugu ve bu yoniiyle endeksin getiri performansinin yiiksek degiskenlik
icerdigi goriilmektedir.

Tablo 12: Sehir endekslerinin performans 6lgiitleri bulgulari (1 yillik)
Endeks Downside Upside
Endeks getirisi Capture Capture
(%) rasyosu rasyosu
XSADA -2339 -069 -0,00 -0,02 -0,01 -004 -016 001 -006 10817 84,74
XSANK 6846 4116 002 013 0,09 024 010 007 007 97,88 107,28
XSANT 389 022 000 004 003 010 -0,04 0,06 -0,02 109,14 99,34
XSBAL 393 009 000 003 002 00 -007 003 -005 9642 8588
XSBUR 1350 048 001 004 003 008 -006 004 -005 10562 97,22
XSDNZ -1587 -052 000 -0,02 -0,01 -0,04 -0,17 0,03 -009 107,34 86,11
XSIST 42,72 301 002 0,0 o007 016 0,02 0,06 004 9522 97,92
XSIZM 802 013 000 003 002 005 -008 004 -007 10069 90,25
XSKAY 927 032 000 003 002 007 -006 004 -004 9234 8422
XSKOC 3490 200 001 010 006 015 0,01 004 001 10274 102,94
XSKON -2,11 -019 000 001 001 002 -011 0,03 -0,07 9815 84,13
XSTKR 29,79 155 001 008 005 016 002 0,05 0,00 8436 8547

Calmar Ulcer Sortino Sharpe Treynor Jensen K- Bilgi
rasyosu rasyosu orami oramr oram alfasi rasyosu rasyosu

Sehir endekslerinin 01.01.2023-31.12.2023 dénemi i¢in performans 6lgiitlerine iliskin 6zet degerlerinin
yer aldigi tablo 12 incelendiginde bir yillik donemde Downside Capture rasyosu hari¢ diger tim
Olciitlere gore en iyi performansi sergileyen endeksin XSANK oldugu goriillmektedir. Downside Capture
rasyosuna gore ise son 1 yillik dénemde en iyi performansi sergileyen XSTKR endeksidir. XSTKR
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endeksinin piyasalarin asag1 yonlii oldugu durumda benchmarka gore daha iyi performans sergiledigi
goriilmektedir. Tlgili donemde en kotii performans: sergileyen endeksler degiskenlik gostermektedir.
Ayni sekilde bir yillik degerlendirmede en kotii performansi sergileyen endeksler risk dlgiitlerine gore
degiskenlik gostermektedir. Calmar, Ulcer, Treynor, K-rasyosu ve endeks getiri 6l¢iitlerine gore en kotii
performans sergileyen XSADA endeksi; Sharpe, Sortino, Bilgi rasyosu ve Jensen alfasina gore XSDNZ
endeksi; Upside Capture rasyosuna gore XSKON endeksi ve Downside Capture rasyosuna gore XSANT
endeksi oldugu goriilmektedir.

Tablo 13: Sehir endekslerinin risk temelli performans dlgiitleri bulgulari (5 yillik)

Endeks . ... Downside Upside
Endeks getirisi Calmar Ulcer Sortino Sharpe Treynor Jensen K- Bilgi Capture Capture

rasyosu rasyosu orami orani oram alfasi rasyosu rasyosu
(%) Y y Y y rasyosu rasyosu

XSADA 367843 352 002 017 011 034 016 014 0,06 86,48 106,78
XSANK 101049 338 002 013 010 022 003 0,07 003 9719 10127
XSANT 199483 252 001 014 010 034 013 012 0,04 7552 9181
XSBAL 170831 283 002 015 012 032 011 013 0,04 6796 84,39
XSBUR 103843 25 002 013 010 023 005 0412 0,03 89,61 9583
XSDNzZ 68317 161 001 011 008 024 005 006 0,01 75,34 80,52
XSIST 920,99 292 002 014 011 021 0,03 008 0,03 9182 96,21
Xslzm 80080 2,25 002 012 010 022 003 011 0,01 84,14 88,92
XSKAY 94851 213 002 013 010 026 006 012 0,02 79,78 87,26
XSKOC 1.049,72 248 002 014 011 023 004 008 0,03 8986 96,00
XSKON 125158 191 001 0412 0,09 029 0,09 007 0,03 80,25 90,26
XSTKR 250557 379 002 017 012 040 016 011 005 6243 84,29

Sehir endekslerinin 01.01.2019-31.12.2023 dénemi igin performans Olgiitlerine iliskin 6zet degerleri
Tablo 13’te yer almaktadir. Performans olgiitlerine gore bes yillik dénem igin en iyi ve en kot
performansi sergileyen endeksler farklilik gostermektedir. Calmar, Sortino, Sharpe, Treynor, Downside
Capture rasyolar1 ve Jensen alfasina gore en iyi performansi sergileyen endeks XSTKR iken; Bilgi,
Upside Capture, K-rasyosu ve getiriye gore XADA endeksi ve Ulcer rasyosuna gére XSIST endeksi
oldugu goriilmektedir. En kotii performans sergileyen endeks se¢iminde ise Calmar, Ulcer, Sharpe,
Sortino, Bilgi, Upside Capture, K-rasyosu ve getiriye gére XSDNZ iken; Treynor ve Jensen alfasina
gore XSIST, Downside Capture rasyosuna gore XSANK endeksi oldugu goriillmektedir.

Tablo 14: Performans 6l¢iitleri korelasyon analizi sonuglari (1 yil)

Calmar | Ulcer | Sortino | Sharpe | Treynor | Jensen K- Bilgi %’;Nrt]z'r%e élapstlgfe Endeks

rasyosu | rasyosu | orani orani orani alfas1 | rasyosu | rasyosu rasp;osu rasglosu getirisi
Calmar 1 0,998 0,986 0,986 0,951 0,951 0,874 0,916 4 0,650 | 0,979
rasyosu **k*% *k*% *kk *k*% *kk *k*x *kk -0‘ 69 ** *kkx
Ulcer 0,998 1 0,986 0,986 0,951 0,951 0,874 0,916 4 0,650 | 0,979
rasyosu *kk *k*% *kk *k*% *kk *k* *kk -0‘ 69 ** *k*x
Sortino 0,986 0,986 1 0,996 0,958 0,965 0,909 0,944 -0.392 0,685 | 0,951
orani *kk *kk *kk *kk *kxk *kk *kk ! *% *kk
Sharpe 0,986 0,986 0,996 1 0,958 0,965 0,909 0,944 2 0,685 | 0,951
orani *kk **k*k *k*% *k*% *kk *k* *kk -0‘39 ** *kkx
Treynor | 0,951 0,951 0,958 0,958 1 0,979 0,930 0,930 0.462 0,622 0,902
orani *kk **k*k *k*k *kk *kk *k*k *kk Y ** *kk
Jensen 0,951 0,951 0,965 0,965 0,979 1 0,916 0,972 0490 0,594 | 0,902
alfas] *kk *k*k *kk *k*k *kk *kk *k*x - ** *kk
K- 0,874 0,874 0,909 0,909 0,930 0,916 1 0,860 0224 0,748 | 0,790
rasyosu *kk **k*k *k*k *kk *k*k *kk *kk - *kk *kkx
Bilgi 0,916 0,916 0,944 0,944 0,930 0,972 0,972 0,629 | 0,860
rasyosu *kk **k*k *k*k *kk *k*k *kk *k*k 1 -0‘378 ** *kk
Downside -0,559
Capture | -0,469 | -0,469 | -0,392 | -0,392 | -0,462 | -0,490 | -0,490 | -0,378 1 0,252 .
rasyosu
Upside

0,650 0,650 0,685 0,685 0,622 0,594 0,594 0,629 0,594
Capture ** ** ** ** ** ** *kk ** 0‘252 l *%x
rasyosu
Endeks 0,979 0,979 0,951 0,951 0,902 0,902 0,902 0,860 | -0,559 | 0,594
getIrISI *kk *k*k *kk *k*k *kk *k*x *kk *k*x * ** l
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Not: ***, ** * katsayilar1 sirastyla %1, %5 ve %10 Onem seviyesindeki anlamlilik seviyelerini
gostermektedir.

Tablo 14°te performans 6lgiitlerinin kisa dénem i¢in korelasyon analizi sonuglar1 verilmektedir. Tablo
14 incelendiginde Calmar, Ulcer, Sortino, Sharpe, Treynor, Jensen, Bilgi rasyolar1 arasinda pozitif ve
cok giiclii iligki oldugu goriilmektedir. Endeks getirisinin risk temelli dlgiitler ile iligkisi incelendiginde
Calmar, Ulcer, Sortino, Sharpe, Treynor rasyolar1 ve Jensen alfas1 ile pozitif ¢cok giiclii iligki, Bilgi ve
K-rasyosu ile pozitif-giiclii iliski, Upside Capture rasyosu ile ise pozitif-orta seviyede iliski oldugu
goriilmektedir. K-rasyosunun ise Downside Capture rasyosu hari¢ diger tiim olgiitler ile pozitif-giiglii
iligkili oldugu goriilmektedir. Downside Capture rasyosu, Upside Capture rasyosu ile pozitif-zayif
iliskili iken diger tim 6l¢iitlerle negatif-diisiik iligkilidir. Ayrica Upside Capture rasyosunun tiim dlgiitler
ile (downside capture hari¢) pozitif-orta seviyede iligkili oldugu sonucuna varilmaktadir. Tablo 14 genel
olarak degerlendirildiginde kisa donemde Downside Capture rasyosu harig diger tiim dlgiitler arasinda
pozitif-giiglii bir iliskinin oldugu, Downside Capture rasyosunun ise diger Ol¢iitler ile negatif-diisiik
diizeyde iliskili oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 15: Performans 6lgiitleri korelasyon analizi sonuglari (5 yil)
Downside| Upside

Calmar | Ulcer | Sortino | Sharpe | Treynor | Jensen K- Bilgi Capture | Capture Endeks
rasyosu | rasyosu | orani orani orani alfas1 | rasyosu | rasyosu rastlosu rasr;/osu getirisi
rcai';;?; 1 | 0643 ) 0811 10839 | 60 | 5003 | 0448 | %832 | 0161 | 0427 | 990
Ulcer 0,643 0,657
rasyosu o 1 0,448 o~ -0,350 | -0,329 | 0,007 0,322 0,469 0,399 0,014
Sortino 0,811 0,874 0,503 0,601 0,930
oran: e 0,448 1 s 0,483 - x s -0,112 0,259 0,811
i:‘:;f’e 0.839 | 0657 | 0874 | | 5115 | 0133 | 0399 | %776 | 0049 | 0224 | 0497
TreYnor | o168 | -0350 | 0483 | oa12 | 1 | %% | 038 | 0310 | 0T | oams | OITO
Jensen 0,503 0,993 0,552 0,531 -0,748 0,790
lfass 0,203 | -0,329 . 0,133 o 1 . . ek -0,343 e
K- 0,601 0,538 0,552 0,559 0,629
rasyosu 0,448 0,007 o 0,399 . - 1 - -0,238 0,133 x
Bilgi 0,832 0,930 0,776 0,510 0,531 0,559 0,839
rasg/OSU *k*k 0’322 *k*k *kk * * * 1 -0‘098 0’336 *k*
Downside
Capture | 0,161 | 0,469 | -0,112 | 0,049 '(1'116 'Q;Zfs -0,238 | -0,098 1 Oﬁio -0,280
rasyosu
Upside 0860
Capture | 0,427 0,399 0,259 0,224 | -0,378 | -0,343 | 0,133 0,336 o 1 0,189
rasyosu
Endeks 0,559 0,811 0,776 0,790 0,629 0,839
getirisi * 0,014 e 0,497 e e o xx -0,280 0,189 1

Not: *** ** * katsayilar1 sirasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyesindeki anlamlilik seviyelerini
gostermektedir.

Tablo 15°te performans 6lgiitlerinin uzun dénem i¢in korelasyon analizi sonuglar1 verilmektedir. Tablo
15 incelendiginde Sortino ile Bilgi rasyosu arasinda ve Treynor ile Jensen Alfasi arasinda pozitif ¢cok
giicli iliski oldugu goriilmektedir. Calmar, Sortino, Sharpe ve Bilgi rasyolar aralarinda pozitif-giiglii
iliskiye, Downside Capture rasyosu ile Upside Capture rasyolarinin pozitif-giiclii iliskiye, endeks
getirisinin ise Sharpe, Treynor, Jensen ve Bilgi rasyolan ile pozitif-giicli iliskiye sahip oldugu
goriilmektedir. Ayrica Downside Capture rasyosunun Treynor ve Jensen alfasi ile negatif-giiglii iliskiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde Ulcer rasyosunun K-rasyosu ve endeks getirisi ile
iliskisinin pozitif fakat anlamli olmadigi, ayn1 sonucun Bilgi rasyosu ile Downside Capture rasyosu
iligkisi igin de gegerli oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Sonug ve oneriler ‘
Bu calismada 01.01.2019-31.12.2023 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da hesaplanan 12 sehir
endeksinin risk temelli dlgiitler ile ilgili bes yillik (2019-2023) ve son bir y1llik (2023) performanslarinin
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karsilastirilmas1 amaglanmistir. Sehir endekslerinin performans degerlemesi i¢in finans literatiiriinde
yaygn olarak kullanilan Sharpe, Sortino, Treynor, Calmar, Bilgi rasyosu ve Jensen Alfasinin yani sira
Ulcer, Downside Capture, Upside Capture ve K-rasyosu calismanin kapsamina dahil edilmistir. Tlgili
endeksler kisa ve uzun dénem igin performans 6Sl¢iitlerine gére siralanmistir. Ayrica ilgili endekslere
iligkin getiriler de dikkate alinmistir. Calismada kullanilan performans olgiitleri arasindaki iliski
Spearman sira korelasyon analizi ile test edilmistir.

Kisa donemde Downside Capture rasyosu hari¢ diger tim olgiitler i¢in en iyi performansi sergileyen
endeksin XSANK oldugu; Downside Capture rasyosuna gore ise en iyi performansi sergileyen endeksin
XSTKR oldugu goriilmiistiir. Kisa donemde en kdtii performans gosteren endeksler, Ol¢iitlere gore
degiskenlik gostermistir. Kisa donemde Calmar, Ulcer, Treynor, K-rasyosu ve getiriye gore en kotii
performans: sergileyen XSADA endeksi; Sharpe, Sortino, Bilgi rasyolari ve Jensen alfasina goére
XSDNZ endeksi; Upside Capture rasyosuna gore XSKON endeksi ve Downside Capture rasyosuna gore
XSANT endeksi olarak belirlenmistir. Uzun dénemde en iyi ve en kétii performansi sergileyen endeksler
incelendiginde ise risk Olgiitlerine gore farkliliklar goriilmiistir. Uzun donemde en iyi performansi
sergileyen endekslerin Calmar, Sortino, Sharpe, Treynor, Downside Capture rasyolari ve Jensen alfasina
gbre XSTKR endeksi; Bilgi rasyosu, Upside Capture, K-rasyosu ve getiriye gore XADA endeksi, Ulcer
rasyosuna gore ise XSIST endeksi oldugu goriilmiistiir. Uzun dénemde en kotii performansi sergileyen
endekslerin ise Calmar, Ulcer, Sharpe, Sortino, Bilgi, Upside Capture, K-rasyosu ve getiriye gore
XSDNZ endeksi; Treynor ve Jensen alfasina gore XSIST endeksi, Downside Capture goére XSANK
endeksi oldugu goriilmektedir.

Elde edilen bulgular incelendiginde risk temelli 6lgiitlere gore performans siralamalari kisa doneme gore
uzun donemde daha fazla degisim gostermektedir. Kisa donemde yalnizca Downside Capture rasyosu
farklilagmistir. Downside Capture rasyosu piyasalarin distiigic donemlerde yatirimin goéreceli
performansini degerlendiren risk temelli bir olgiittiir ve kisa donem i¢in XSTKR endeksinin kaybeden
piyasa kosullarinda daha iyi performans sergiledigi sonucunu vermektedir. Ayrica XSTKR endeksinin
uzun donemde en iyi performans sergileyen endeksler arasinda yer aldig1 goriilmiistiir. Literatiirde BIST
sehir endekslerinin risk olgiitlerine gore performans degerlemesini yapan ¢alismalar incelendiginde ise
XSTKR endeksi igin Cakir (2016) ve Giiler Ozgalik ve Aytekin (2018) ile benzer sonuglar elde edildigi
goriilmiistiir. Bulgular XSBAL o6zelinde incelendiginde ise endeksin kisa dénemde tiim olgiitlerde
ortalamanin altinda performans sergiledigi, uzun dénemde ise ortalamanin iizerinde performans
sergiledigi tespit edilmistir. Spearman sira korelasyon testi sonuglarinda ise risk temelli performans
0l¢iit siralamalari arasindaki iligkilerin anlamli oldugu bulunmustur.

Caligmada elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde kisa dénem icin en iyi performans
sergileyen XSANK ve sonrasinda XSTKR endeksi olmustur. XSANK endeksinin kisa dénem
performasi degerlendirildiginde %68,46 ile en yiiksek getiriyi saglayan endeks olmasi ve tiim Olgiitlerde
(Downside Capture haric) en yiiksek risk degerlerine sahip olmas1 nedeniyle yiiksek riskin yiiksek getiri
sagladig1 goriilmektedir. Ayrica XSANK endeksinde yer alan firmalarin agirlikli olarak imalat (metal
esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari-gida, igecek ve tiitiin alt sektorlerinde), teknoloji
(bilisim ve savunma alt sektorlerinde), elektrik, gaz ve su ana sektoriinde faaliyette bulunan firmalardan
olusmasinin bu sonuca etki ettigi diisiniilmektedir. Uzun donem ig¢in en iyi performans sergileyen
endeksler XSTKR ve sonrasinda XSADA ile XSIST endeksleri olmustur. XSTKR endeksinin her iki
donem i¢in de en diisiik Downside Capture rasyosuna sahip olmasinin yani sira % 2.505,57 ile uzun
donemde en iyi getiriyi saglayan 2. endeks, % 29,79 ile kisa donemde en iyi getiriyi saglayan 4. endeks
olmasinin etkili oldugu sdylenebilir. ilgili endekste yer alan hisselerin agirlikl1 olarak imalat sektoriinde
(kimya-giyim) faaliyette bulunan firmalardan olusmasinin bu sonuca etki ettigi diistiniilmektedir. Ayrica
kisa donemde en iyi performans gosteren XSANK endeksini ve uzun dénemde en iyi performans
gosteren XSTKR endeksini yakalayan ortak risk 6l¢iitlerinin Calmar, Sortino, Sharpe, Treynor orani ve
Jensen alfas1 oldugu goriilmiistiir.

Kisa donemde Downside Capture rasyosu disindaki tiim dlgiitlerin ayni1 performans sonucunu verdigi
goriilmiistiir. Bu nedenle portféy performansinin 6lgiimiinde risk temelli Slgiitlerinin kisa dénemli
kullaniminin daha uygun oldugu tespit edilmistir. Hem kisa hem de uzun dénemde en iyi performansi
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gosteren XSTKR endeksinin oldugu goriilmiistiir. Ayrica kisa donemde Downside Capture rasyosuna
gore piyasanin diisiis donemlerinde portfdy gesitlendirmesi yapmak isteyen yatirimer icin XSTKR
endeksinin uygun oldugu goriilmektedir. Gelecek calismalarda finans literatiiriinde yaygin olarak
kullanilan Sharpe, Sortino, Jensen, Treynor, Calmar, Bilgi rasyolar ile birlikte Ulcer, Downside
Capture, Upside Capture ve K-rasyolarinin kullanildig1 farkli endekslerin performansini inceleyen
caligmalarin yapilmasi onerilmektedir. Ayrica 2021 yili itibariyle hesaplanmaya baslanan XSAYD
(Aydin) ve XSMNS (Manisa) endeksleri de dahil edilerek sehir endekslerinin bir biitiin olarak risk
temelli dlgiitlerle performanslar degerlendirilebilir.
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Etik kurul onay1

Analizlerde ikincil verilerin kullanilmasi sebebi ile bu arastirma etik kurul izni gerektirmeyen ¢aligmalar
arasinda yer almaktadir.

Arastirmacilarin katki orani1 beyam

Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamistir.

Cikar catismasi beyam

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.



