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YATIRIM FONLARI PERFORMANGSI
__ KLASIK PERFORMANS
OLGUMLERI ve VZA ANALIZI

Mehmet Hasan Eken' - Ebru Pehlivan?

OZET

Bu calismada amaclanan daha énce siklikla uygulanan port-
foy teorisi performans dlgim endeksleri ile Veri Zarflama Analizi
hesaplamalarini yatirm fonlari performansina uygulamak ve sonug-
larini kargilagtirmakhr. Calismada sirasiyla hem portféy teorisi per-
formans 8lcim yéntemleri hem de matematiksel bir yéntem bir ara-
da kullanilmigtir. Buna gére 2000 ve 2006 vyillarn arasinda Tork
Sermaye Piyasalarinda faaliyet gésteren A ve B tipi yatirm fonlarinin
yillik performanslari degerlemeye alinmishir. Calismanin birinci ve
ikinci bdlumlerinde sirasiyla performans degerleme ve Veri Zarflama
Analizine deginilmistir. Uctinct bélimde yéntemler arasi karsilastir-
ma yapilmig, takip eden bélumlerde kullanilan model ve veriler ele
alinmig, son bélimde ampirik bulgular iglenmistir.
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Abstract

The purpose of this study is to apply portfolio theory perform-
ance measurement indexes applied frequently before and data en-
velopment analysis calculations on mutual funds performance and
to compare their results. Both portfolio theory performance meas-
urement methods and a mathematical method have been used in
this study relatively. According to this, annual performance of mu-
tual funds type A and B operating in Turkish Capital markets be-
tween 2000 and 2006 were evaluated. Performance evaluation
and data envelopment analyses were mentioned respectively in the
first and second sections of the study. A comparison between meth-
ods were done in the third sections, model used and data were
mentioned in the following sections and empirical findings were
processed in the last section

Key words; DEA, modern portfolio theory, performance meas-
urement, efficiency

Girig
Yatnm acisindan karar verme sirecinin ana balimu, verilen
kararin degerlemesi asamasidir.

Portfdy yéneticilerinin portféy yénetimi sireci icerisinde iki ana
gereksinimi vardir:

1- Verilen risk dizeyi icersinde ortalama getirinin Gzerinde ge-
tiri elde edebilme,

2- Tum sistematik olmayan riskleri tamamen elimine etmek
igin portfdy cesitlemesi yapabilme.

Getiri agisindan birinci gereksinim zaten agikhr. Ancak risk
Uzerinde dusinmenin 1960’lardan énce kolay anlasilir bir kavram
olmadigi da kabul edilmelidir. Bu noktada farkl stratejilerden bah-
setmek mUmkundur; ilk olarak piyasa tredinden bahsedebiliriz. His-
se piyasasinin zirve ve dip noktalarini tahmin etmede iyi bir tahmin
yetenegi olan hisse portféyl yéneticisi, piyasanin trendinden énce
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davranmak igin portfdy bilesimini ayarlar. Portfdy yéneticilerinin
tahmin yetenegi hakkinda yapilan bircok arastirma mevcuttur. Or-
negin, Baks (2001) ve Pastor ve Stambaugh (2002) A tipi ve B tipi
yatinm fonlarinin performanslarinin dlciimesinde ve yatinm karari
alinmasinda &ncelikli bilginin analizlerdeki roli Uzerinde caligmis-
lardir. Alternatif bir strateji olarak; portfdy yoneticisinin verilen risk
sinifi icerisinde dUsuk degerlenmis hisse veya bono secimi yapmasi-
ni sdyleyebiliriz. lyi bir zamanlama olmasa dahi béyle bir portféye
ortalama bir getiri sunabilir. Grinblatt ve Titman (1993) ‘Gn yaphk-
lari calismada performans dlcimi olarak portféy agirhgini ele almig
ve varliklarin ortalama getirilerinin tahminine ihtiyag duymustur.

Portfdy yéneticisinin ikinci gereksinimi tamamen cesitlendirme
yetenegidir. Piyasa sadece “sistematik riske” katlanan yatirmcilar
adullendirir. Cesitlendirilmis bir piyasa portféyinde riskler elimine
edildigi igin sistematik olmayan risk Gzerinde disinmeye gerek yok-
tur. Cinks bu durumda yatinmailar belirsizlik karsisinda bir kazang
beklemezler. Rasyonel yatirimcilar her zaman portfdylerini tamamen
cesitlendirilmis olmasini isterler ki bunun da anlami portfdy yonetici-
lerinin en cok ya da butin sistematik olmayan riskleri elimine etmis
olmasinin tercih edilmesidir. Cesitlendirmenin seviyesi, piyasa port-
foyo getirisi ile portféy getirisi arasindaki korelasyona dayanarak
ayarlanabilir. Tam anlamiyla cesitlendirilmis portféy, tam olarak
cesitlendirilmis piyasa portféyi ile mikemmel korelasyona sahiptir.?

llgili literatirde portféy yéneticilerinin sahip oldugu bilgilerin
portféy performansina olan etkileri hakkinda cesitli calismalar bu-
lunmaktadir. Henriksson (1984), Chang ve Lewellen (1984),
Grinblatt ve Titman (1989) (1993) portfdy yéneticilerinin sahip ol-
duklar bilgiler ile performanslarini kiyaslayan calismalar yapmislar-
dir. Bunlara ek olarak, Grossman ve Stiglitz (1976) bilgi fiyatlan-
dirmasi teorisini kullanmigtir.

Daha énceleri yatirmcilar portféylerinin performanslarini ta-
mamen getiri oranini temel alarak degerlemekteydiler. Yatirnmcilar
riske karsi dikkatli olmakla birlikte riskin miktar ve 8lcimi konu-

3 Reilly ve Brown, Investment Analysis And Portfolio Management, Forth Worth, Tex:

Dreyden Pres, 1997, 5.280.
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sunda bilgi sahibi degildiler. Dolayisiyla riske karsi herhangi bir ter-
cihte bulunma veya riskten kacinma durumu icinde degildirler.
1960larin bagindaki portféy teorisi gelismeleri yatirmcilara getirinin
belirsizligi acisindan riskin nasil dlctlebilecegini gésterdi. Bu calis-
malarin baginda, birbirlerinden bagimsiz olarak Sharpe (1964),
Linther (1965) ve son olarak Mossin (1966) tarafindan gelistirilen
Capital Asset Pricing Modeli bulunmaktadir. Her ¢ calisma da te-
mel olarak Markowitz'in 1952'deki ortalama varyans porttéy teori-
sini kullanmigtir.

Performans &lcimleri, bir portféyin performansinin bir zaman
periyodundan baska bir periyoda veya farkli portféylerin ayni
periyodda karsilastirilmasinda kullanilir. Bu asamada t¢ farkli sinif-
lamadan bahsedebiliriz. ik siniflama getirinin toplam  riski, yani
standart sapma, temeline dayanan performans &lcimidir; yani
Sharpe endeksi ve varyanslar. Ikinci sinif ise getirinin sistematik ris-
ki, yani beta ya da kovaryans, temeline dayanan performans 6lci-
modir ki bu da Treynor ve Jensen endekslerini ifade eder.Uciinci
sinif performans 6lcimU ise herhangi bir risk fiyatlama modeline
ihtiyac duymaz. *

Yatinm fonlarinin performanslarinin degerlemesinin yapilmasi-
nin bir amaci da bireysel olarak yapilan dogrudan yatinmlara alter-
natif olmalarini géstermektedir. Yatirm fonlarinda dogrudan veya
dolayl olmak Uzere U¢ cesit masraf bulunmaktadir. Birinci olarak
fonlar varlik alip sattiklar zaman bir masraf ihtiva ederler. ikinci
olarak yatinnm fonlari yillik yénetim masrafi altinda bir komisyon alir-
lar. Son olarak da satig masraflarini iceren bir Gcret talep ederler.
Literatirde performans degerlemesi yaparken yukarida siralanan
masraflarin etkilerinin incelendigi calismalar mevcuttur. B. Malkiel
(1995)'in calismasinda yénetim masraflart ve diger masraflardan
sonra yatnm fonlarinin gésterge portféyin altinda bir performans
gosterdigi ortaya koymustur.

4 Jobson ve Korkie, Performance Hypothesis Testing with the Sharpe and Treynor

Measures, The Journal of Finance, Cilt. 36, No. 4., 1981, 5.889.
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Veri Zarflama Analizi

Porttéy teorisine dayali ydntemlere bir alternatif olarak kullani-
labilecek Veri Zarflama Analizi (VZA) géreceli bir etkinlik 8lgimi-
dir.® VZA, coklu kavram ve/veya coklu girdi yapisi temelli ézelligi
tasiyan, karar verme Unitelerinin goéreceli performanslarinin 8lci-
mine imkan taniyan optimizasyon temelli bir tekniktir.®

Unite biriminin “ karar verme” gibi bir ézelliginin olmasi, kay-
naklar ciktilara dénistirme strecinde bir kontroli oldugu anlamina
gelmektedir. VZA" da kaynaklar tipik bir sekilde girdi, sonuc Urinleri
ise ikt olarak degerlendirilir.

ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) ve (1979) tara-
findan Urettikleri, mal ve hizmetler acisindan birbirlerine benzeyen
ekonomik karar birimlerinin géreceli etkinliklerini 6lcmek amaciyla
gelistirilmis daha sonra finans alaninda da kullanilmaya baslanmis-
tir. Baslangicta banka ve sigorta sirketleri gibi karar birimlerinin per-
formansinda kullanilan VZA daha sonra yatinm fonlar performansi-
nin dlcilmesinde de siklikla bagvurulun bir performans élcim yén-
temi olmustur. Murthi, (1997) VZA'yi yatirm fonlan performansina
ilk olarak uygulayan calismayr yapmigtir. Murthi calismasinda yati-
nm fonu performans endeksinin tanimlanmasinda yatinm maliyetle-
rini hesaplamalara dahil etmistir.Devam eden yillarda (1997, 1999
ve 2001 ) Basso ve Funari ltalyan finansal piyasasinda faaliyet gés-
teren 47 yatinm fonunun performansinin élcGlmesinde VZA'yi kul-
lanmighir. Calismada beklenen getiri ve DARA girdi olarak, beklenen
getiri cikti kullanilmig ve fonlarin etkinlikleri bulunmustur. McMullen
ve Strong (1998), Bowlin (1998), Morey ve Morey (1999) ve son
olarak Choi ve Murthi (2001) yaptiklar calismalar ile yatirnm fonlari
performansinin = dlcilmesinde  bu  analizden  faydalanmiglardir.
Gregoriou (1997), (2001), (2003) farkli yillarda yaphgr calismalar-
da VZA ile 168 yatirm fonunun performansini incelemistir. Ek ola-

> Chen Z. ve Lin R., Mutual Fund Performance Evaluation Using Data Envelopment

Analysis with New Risk Measures , Cilt.28, 2006, s. 377

Basso A. ve Funari S., A Data Envelopment Analysis Approach to Measure the Mutual
Fund Performance, European Journal of Operational Research, Cilt.135, Vol.2, 2001,
s. 5

6
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rak yine Gregoriou (2005) 446 hedge fonunu ayni girdi ciktilarla
incelemistir. Ayni yil Wilkens ve Zhu tarafindan 2001 ve 2002 yilla-
rna ait verilerle 271 hedge fonu élcege gore sabit getiriye gére

incelenmistir. Nguyen-Thi-Thanh ise ( 2006),2000 ve 2004 yillari
arasinda 38 hedge fonu performansinda VZA analizini kullanmistir.

VZA parametresiz, matematik programlama tabanl bir teknik-
tir. Cok girdi ve gok giktinin tek bir veri setine (toplam girdi-giktiya)
dénustirilemeyecegi durumlarda Gretim etkinligini veya performan-
sini dlcmek icin kullanilir. Birden cok, farkli élceklerle &lciimis,
farkli 6lct birimlerine sahip girdi gikhlarin karsilastinlmasi zordur bu
durumda karar birimlerinin géreceli performanslarinda VZA’dan
yararlanmak avantaj sunar.” Nitekim &zellikle yatinm fonlar per-
formansinin &lctimesi sirasinda VZA'nin bu avantajlart siklikla kul-
lanmilmighir. Bu nedenle, bu calismada portfdy teorisi performans
3lcim endeksleri yani sira VZA yéntemi de kullanilmis ve sonuclar
karsilagtinlmighr.

2.1. Veri Zarflama Analizinin Yatinm Fonlarina Uygulanmasi

VZA'nin yatinm fonlar performans dlcimine uygulanmasi icin
dncelikle sabit ve degisken getiri skalasini tarismak gerekmektedir.
Ozellikle yatnm fonlarinda optimum fon boyokligo énemli bir
problemdir. Bir tarafta yatirm fonlari kendi stratejilerini uygulamak
igin belirli bir minimum buytklige sahip olmak durumundadirlar.
Ornegin, sabit getirili arbitraj stratejileri ile cok kicik piyasalarin
verimsizligi sadece buytk sermayeli yatirnm fonlar ile kazancli hale
getirilebilir. Bundan baska, sabit maliyet indirimlerinin sonuclari
daha biyik fonlarda daha etkin calismaktadir. Bu iki etki yatinm
fonlarinin skala avantajini ve azalan getiri skalasini kapsadigini gos-
termektedir.®

Diger taraftan, Eling ( 2006)’e gore, yatinm fonlan cok genis
bir 6lcek dezavantajina sahiptir. Oncelikle, buytk yatrim fonlan

7 Chen ve Lin, a.g.e, 5.387.
& Eling M., Performance Measurement of Hedge Funds Using Data Envelopment Analy-
sis, Swiss Society for Financal Market Reseasrch, 2006, s. 448.
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kendi alim satim hareketleri ile piyasa fiyatlarini etkileme riskini ya-
ratmaktadirlar. Ikinci olarak, karli yatirim firsatlarnni bulmak, boyi-
yen fon biytkligu ile daha da zorlasmaktadir. Bu durum sadece
cok kapali piyasa durumunda bazi yatirnim fonlari igin kismen dogru
olabilir. Sonucg olarak, yatirm fonlarinin ayni zamanda skala deza-
vantajina ve azalan getiri skalasina sahip oldugunu sdéyleyebiliriz.

Ozetle buyiklik (skala) avantajinin ve dezavantajinin nasil ca-
lishgi bilinmemektedir. Yukanda séz0 edilen durum, kictk yatirm
fonlarinin baslangicta artan getiriler sagladigr fakat daha sonra be-
lirli bir boyukloge ulastiktan sonra azalan getiri skalasina girdigini
isaret etmektedir.’

Bu calismada yatirrm fonlar hem CCR hem de BCC modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Kullanilan iki modelden biri olan CCR
modeline gére fraksiyonel formadaki asagidaki formil maksimize
edilecektir.

(FPo) Max 6 = ul ylo + uZ20, y20+ ............. + us, yso (1

vl xTo + v20, x20+ ............. + vs, XSO

vl,v2, ...,vm =0

ul, u2, ..., vs =0

CCR modeli linear forma dénustirildiginde;

(LP o) Max 6 = ul ylo + uv20, y20+ ............. + us, yso (2)

Maksimizasyon kosullarn da asagidaki sekilde ifade edilmekte-
dir.

?  Eling, a.g.e, s. 449
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vl xlo + u2y20+ ... + vm, xmo = 1

ulylj+....+us, ysj <vl, xlj....... +vm,xmo=1(j=1,.....n)
vl,vlj,...vm =0

ul, ulj,...us =0

CRR modelinin linear forma dénistirtimesi, dualiteye olanak
vermektedir. Ayrica s6z0

n

gecen dual formda (> A = 1) kosulu dlcege gére getirinin
degisken olmasini saglamaktadr.

J=1

Sonugta olugsan model BCC modeli olup asagida yer almak-
tadir:

Min6
n
0 * xio > xij Aj , i=1,.,m (3)
j=1
n
yroy yrj Aj , r=1,.,s
=
n
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Grafik1: CCR ve BCC Teknik Verimlilik Dereceleri
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Grafik 2'de CCR ve BCC modellerinin farkhiliklar gasterilmis-
tir. Buna gore dlcek verimliligi basitce;

Skala Etkinligi = CCR Etkinlik=Teknik Etkinlik
BCC Etkinlik Safi Teknik Etkinlik

Buna gore;
Teknik Etkinlik; Safi Teknik Verimlilik X Skala Etkinligi
CCR Modeli BCC Modeli

il e . N . daha esnektir ve dlcege gére degisken
dlcege gore sabit getiri ydntemini L . e .
kullanma temeline davanmaktadir getiri yontemi ile verimliligi 6lgme temeline
y ' dayanmaktadir.

toplam etkinligi ele alir teknik etkinligi ele alir

Dolayisiyla CCR ve BCC yéntemleri birlikte ele alinip élcek et-
kinligi hesaplanirsa karar verme birimlerinin élgek etkinligini belirle-
mek mimkindir. Ancak bu calismada yatirm fonlarinin dlcek etkin-
ligi, buyuklok ve verim arasindaki iligkiyi 6lcmek amaclanmamistir.

Calismada yatinm fonlarina uygulanan VZA'nin 2 modeli fark-
i etkinlik sonuclar vermektedir. Ornegin fonlardan biri BCC yonte-
mine gdre etkin ise yani teknik etkinligi varsa, dlcek etkinsizliginden
kaynaklanan sebepten 6t0ri toplam etkinsizligi olabilir yani CCR
yéntemine goére etkin olmaz.
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Yatinm fonlarinin getirileri birden fazla girdi ve ¢ikh tarafindan
etkilenmektedir. Yapilan calismalarda farkl girdi ve ciktilar kullani-
larak performans analizi yapilmistir. Ornegin Basso ve Funari
(2000) tarafindan yapilan ¢alismada yatirm fonlar performansi
VZA kullanilarak degerlendirilmistir. Bu calismada 1997 — 1999
arasinda Italyan finansal piyasalarinda meveut 47 yatinm fonu ince-
lenmistir. Yapilan ampirik uygulamada cikti olarak beklenen getiri
ve DARA kriteri, girdi olarak beta katsayisi, varyans tyelik aidati ve
itfa komisyonlari ile half varyans géstergesi kullaniimigtir. Chen ve
Lin (2006) tarafindan yapilan calismada ise yatinm fonlarinin per-
formansinin degerlendirmesi sirasinda VZA yeni bir risk 6lcimi ola-
rak kullanilmighr.Calismada 1999 — 2000 yillarina ait 14, 2000-
2002 vyillarina ait 33 yatirm fonu incelenmistir. Calisma iki farkls
periyoda bdlinerek Cin sermaye piyasalarinda yasanan dalgalan-
malarin etkisi azaltlmigtir. Yatinm fonlarina ait beta, varyans, VAR
(riske maruz deger) (value at risk) , HV ( the reat of the lower semi
variance) , CVAR (conditional value at risk ), ve alfa degerleri gibi
farkl indikatérler risk 6lcimi anlaminda girdi olarak, ortalama ge-
tiriler cikti olarak kullanilmig, fonlarnn gunltk getirileri dikkate alin-
migtir.

Ocak 1996 ile Aralik 2005 yillari arasinda 30 hedge fonun
aylik getirilerinin performansinin 6lcildigu Eling (2006) tarafindan
yapilan baska bir calismada ise 10 farkli VZA uygulamasi yapilmig-
tir. Farkl her uygulamada standart sapma, LPM, Spearman’a rank
korelasyonu gibi veriler girdi, ortalama getiri, ortalamanin Gzerinde
getiri, carpiklik, minimum getiri gibi veriler ¢ikhi olarak kullanilmigtir

Portféy teorisi performans dlcme modellerinde tek girdi- tek
ikt s6z konusu iken VZA'da ¢oklu girdi coklu ¢ikh vardir. Dolayisiy-
la VZA cok faktérli verimlilik 6lcme modeli olarak adlandirlabilir.
VZA ayni sonuclan gerceklestiren birimler arasinda gérece etkin
olanlardan olusan bir sinir cizer, gérece etkin olmadig: tespit edilen
diger birimlerin performanslarini bu sinirdan uzakliklar élcisinde
ortaya koyabilen bir tekniktir. Bu metodun bir avantaji, diger etkinlik
yaklagimlarindan farkli olarak girdi ve ciktilarin agirliklarinin analizci
tarafindan belirlenmesi gerektirmemesidir.
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2.2. Girdi ve Gikti Verilerinin Belirlenmesi

VZA kullanimi sirasinda girdi ve cikti faktérlerinin secimi biyik
dnem tagimaktadir. Sermaye piyasalarinin temel kuralinin sonucu
olarak bir yatinmin getirisi ve riski arasinda fonksiyonel bir iligkinin,
daha yUksek riskin daha yiksek getiri sagladig iliskisi,var oldugunu
sdyleyebiliriz. Prensip olarak, giktilar getiri 6lcimi olarak digintlir-
se risk 6lcimi girdi olarak degerlendirilebilir.'

Yatinm fonlarinin performanslarinin 8lgimu sirasinda VZA kul-
laniminda hangi ve kag tane girdi ve cikti kullanilacagr énemli bir
sorundur. Cok fazla girdi ve cikti kullanmanin faydasi daha az ola-
caktir cinku girdi ve cikti sayisi artikca etkinlik skoru elde etmek icin
daha fazla karar verme birimi séz konusu olacaktir. Bowlin’e (1998)
gore temel kural olarak girdi ve cikti basina en az ¢ fon modelde
kullanilmalidir. Girdi ve cikti sayisinda bazi limitlerin olmasi analizin
daha kullanish olmasi agisindan gereklidir. Bununla birlikte girdi ve
gkt segiminde herhangi  bir kural bulunmamaktadir.  Eling
(2006)ekonomik sebeplerden &turi girdi ve cikti secimi temel ola-
rak yatinmar tercihlerine bagli olabilecegini séylemektedir. Cinks
her yatinmcinin farkli risk ve getiri tercihleri bulunmaktadir.

Yatinm fonlarindan beklenen; gerek yatirmcilar gerekse port-
foy yoneticileri acisindan diger fonlara, géstergeye ve piyasaya gore
en iyi getiriyi elde etmektir. Bir yatinm fonunun performansinin belir-
lenmesinde bakilacak ilk gdsterge fonun getiri oranidir. Bundan
dolayr analizde kullanilacak ¢ikhi ortalama getiri olarak secilmistir.
Ancak salt yiksek getirinin elde edilmesi modern yatinm teorisinde
yeterli olmadigi igin bu getirinin hangi risk dizeyinde, hangi degis-
kenlikte saglandigi énem kazanmaktadir. Bu asamada portféyin
cesitlendirme ile yok edilemeyen riski, yani betasi, yani sistematik
risk, girdi verisinden biri olarak kullanilimigtir.

Degiskenligin temel 8lcust oynaklik (volatility) olarak da bili-
nen standart sapma da bir diger girdi verisi olarak kabul edilmis-
tir.Bir yatinm fonu icin standart sapma, yani, sistematik olmayan
risk, aylik getirilerin degiskenligini dlgmede kullanr.

19 Eling, a.g.e, s. 449.
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Varyans bir dagilimin kendi ortalamasindan sapmasinin kare-
sinin beklenen degeridir. Varyans kavrami bir dagilima ait her bir
degerin dagiliminin ortalamasindan ne kadar uzak olduguyla ilgili-
dir. Varyans séz konusu sapmalarin ortalama degerini dlcmektedir.

Carpiklik ve basiklik ise getirilere iliskin diger kuvvetler olarak
goérulmektedir. CAPM kapsaminda carpikligin menkul kiymet deger-
lerine etkisi arastrilmis ve yatinmcilarin varyanstan kacindiklari ve
pozitif carpikligi tercih ettikleri gorilmustor."

3. Veri Zarflama Analizi ile Portfdy Teorisi Performans Olgiim
Endeksleri Kargilagtirmasi

Yatinm fonlar icin hazirlanan VZA performans endeksleri ge-
leneksel sayisal endeks degerlerini genellestirmeyi amaclar ve en-
deks hesaplamalarina cok sayida girdi ve cikti dahil edilmesine ola-
nak tanir.

Séz konusu ¢ performans 6lcim, birim risk basina beklenen
getiriyi dlcen Treynor endeksi, birim toplam risk basina beklenen
getiriyi 6lcen Sharpe endeksi ve mevcut portféy getirisi ile tahmin
edilen benchmark getirisi arasindaki farki tanimlayan Jensen’in alfa
endeksi gibi bugin bile kullaniimaktadir.'® Bu 6nci calismalardan
bugine cok sayida calisma portfdy teorisine dayanarak performans
3lcimUny risk ve getiri olmak Uzere iki boyutlu olarak ele almigtir.
Bununla birlikte VZA ve porttéy teorisi performans dlgim modelleri-
nin avantaj sayilabilecek yonlerinin ve eksikliklerinin karsilastirmasi
asagidaki sekilde siralanabilir:

Chen ve Ling (2006) VZA'yi temel olarak parametrik olmayan
bir analiz teknigi olarak tanimlar. Diger bir ifade ile verimlilik anali-
zinde karsilasilabilecek guclukleri giderebilecek parametresiz bir
yontemdir. VZA, portfdy teorisi yaklagimlarindan farkli olarak girdi
ve ciktilarin agirliklarinin analizci tarafindan belirlenmesini gerektir-
memektedir. Dogrusal form disinda girdi ciktilan iliskilendiren bir

" Joro, T. ve Na, P., (2005), “Portfolio Performance Evaluation In A Mean—Variance—
Skewness Framework”. s. 4.
12" Chen ve Lin, a.g.e, s. 376.
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fonksiyonel forma ihtiyac duymaz. Bu sebeple de herhangi bir gos-
terge 8lcimU olarak teorik modellemeye CAPM veya APT gibi ihti-
yaci yoktur.

VZA &lcimi belirlenen objektif kategorilere gére bir fonun
performansinin en iyi performansa gére gérece durumunu gdstere-
bilir'®. Etkinsizlige sebep olan problemleri gésterebilir.' VZA yénte-
mi esnek bir ézellik tagir, birden fazla faktérin girdi ve cikhi olarak
kullanilmasina olanak tanir. Bu acidan bakacak olursak klasik iki
boyutlu performans élcimleri ile kargilastinldiginda, VZA ¢ok boyut-
lu performans analizi yapmaktadir.

VZA'nin diger yatinm fonu performans 6lcim yaklagimlarina
gore en biyUk avantaji etkin olmayan fonun sebebini géstermesi ve
etkin olmayan fonun optimum etkin seviyeye nasil yaklasacagini
gostermesidir. '

VZA hesaplamasinda kullanilacak girdi giktilarin secimi olduk-
ca énemlidir. Girdiler ve cikhlar cok farkh birimlere sahip olabilirler.
Bu durumda, onlari ayni bicimde élcebilmek icin cesitli varsayimlar
kullanmaya, déntsimler yapmaya gerek yoktur.'”

Portfdy teorisi performans élcim ydntemlerine gére bir yatiri-
min getirisi ve riski arasinda fonksiyonel bir iliski vardir-yGksek riskin
kargiligi yiksek getiridir. Bu prensipten yola gikarak risk dlgtimleri
girdi olarak, getiri dlcimleri cikti olarak kullanilir.'

Sonug olarak; girdi ¢ikti degerlerinin belirlenmesi karar verici

acisindan karmasik bir durumdur ve farkli durumlar ve farkli énem
dereceleri ile karsi karsiya kalir.

Chen ve Lin, a.g.e, s.377.

Basso ve Funari, a.g.e, s. 4.

Eling, a.g.e, s. 466.

Chen ve Lin, a.g.e, s. 377.

17" Karacaer S., Antalya Yéresindeki 4 ve 5 Yildizh Otellerde Toplam Etkinlik Olcomi: Bir
Veri Zarflama Analizi Uygulamasi, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitisi,
1998, 5.15.

Eling, a.g.e, s. 454.
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4. Kullanilan Model ve Veriler

2000-2006 yillari arasinda performans gésteren 46 adet A
tipi yatinm fonu, 49 adet B tipi yatirim fonu getirilerinden olusan
veri seti kullanilarak Sharpe, Jensen ve Treynor performans 6lcim
yontemleri ve VZA-BCC ve VZA-CCR girdiye gére élcme ydntemleri
kullanilmis ve cikan sonuclar karsilastirlmistir. VZA'nin en yaygin
kullanilan modeli olan CCR modeli élcege gore sabit getiri yonte-
mini kullanma temeline dayanmaktadir. BCC versiyonu ise daha
esnektir ve élcege goére degisken getiri ydntemi ile verimliligi élcme
temeline dayanmaktadir. ' Calismada yatirim fonlar hem CCR
hem de BCC modeli kullanilarak analiz edilmistir.

A tipi yatinm fonlarini karsilagtirmak icin benchmark olarak
2000-2006 yillari arasinda IMKB 100 endeksi kullanilmighr. Risksiz
faiz orani®® olarak ayni dénem icin gecerli olan Hazine Mistesarlig:
internet sitesinde aciklanan 3 aylik Devlet i¢ Borclanma Senetlerinin
(DIBS)faiz oranlari kullanilmigtir. Ayni yil icerisinde birden fazla 3
aylik DIBS ihalesi yapilmasi durumunda bu ihalelerin ortalamasi
alinmigtir. (tablo 4.1)

Tablo. 4.1. 2000-2006 Yillarina Ait 3 Aylik DIBS Getirileri ile
IMKB-100 Endeks ve Getirileri

yil DIBS (%) yil IMKB-100 %

2006 19.69 2006 39.117.46 (1.66)
2005 15.69 2005 39.777.70 59.29
2004 23.84 2004 24.971.68 34.08
2003 38.52 2003 18.625.02 79.61

2002 59.52 2002 10.369.92 (24.76)
2001 91.16 2001 13.782.76 46.05
2000 37.57 2000 9.437.21 (37.95)

Kaynak: Tablo hazine ve IMKB infernet sitelerindeki veriler derlenerek olugturulmustur.

Performanslarin  élctimesinde kullanilan  yéntemlerden  biri
olan VZA, ilgili bélimlerde anlatilan asamalar takip edilerek yatinm
fonlarina uygulanmigtir. “Ciktiya” yénelik VZA modeli icin DEA-
Solver-LV(V3) paket programi kullanilmistir.

1% Kontodimopoulos ve Niakas, a.g.e , s.149.
20 Risksiz faiz orani; vadesine en az 1 ay kalmis.
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VZA analizi igin girdi olarak kullanilan veriler A tipi fonlarin
ayni dénemi icin gecerli olan standart sapma, beta, alfa degeri,
carpiklik ve basiklik degerleri kullanilmigtir. Cikti olarak fonlarin ayni
dénem icin gecerli olan ortalama getirileri kullanilmigtir.

VZA programi, kullanilan girdilere bagli olarak 4 farkl sekilde
calishnlmigtir. Birinci uygulomada standart sapma girdi, ortalama
getiri cikti olarak, ikinci uygulamada; beta katsayisi girdi, ortalama
getiri cikti olarak, Gcinci uygulamada alfa ve beta katsayilari girdi,
ortalama getiri cikti olarak ve son uygulamada ise standart sapma,
carpiklik ve basiklik datalari girdi, ortalama getiriler gikti olarak kul-
lanilmighir.

Portfdy teorisi temelli performans &lcim ydntemleri ise Sharpe,
Treynor ve Jensen endeksleri hesaplanarak bulunmustur. Hem port-
foy teorisi temelli performans 6lcim yéntemleri hem de VZA kullani-
larak yapilan hesaplamalarin sonucunda cikan veriler degerlendiri-
lerek calismada devam eden sonuclara ulagilmigtir.

4.1. Kullanilan Girdi ve Ciktilar

Bir yatinm fonunun getirisi, bu fonun tercih edilmesinde ve
performansinin belirlenmesinde ne kadar énemliyse, fonun sahip
oldugu risk, piyasa ile olan iliskisi de o derece 6nemlidir. Bu an-
lamda fona ait standart sapma, alfa ve beta katsayilari girdi olarak
kullanilmigtir.

VZA programi, kullanilan girdilere bagli olarak 4 farkl sekilde
calistinlmugtir.( Tablo 4.2.)S6z konusu girdi ve ciktlar icin A tipi fon-
lar icin tablo 4. 3'da, B tipi fonlar icin de tablo 4.4’de yer alan veril
seti kullanilmigtir.

Tablo. 4.2 Uygulamalara Gére Kullanilan Girdi ve Ciktilar

Girdi 1 Girdi2  Girdi3 Ciktr 1
Uygulama 1 Standart Sapma Ortalama Getiri
Uygulama 2 Beta Ortalama Getiri
Uygulama 3 Alfa Beta Ortalama Getiri
Uygulama 4 Standart Sapma  Carpiklik Basiklik  Ortalama Getiri




100 MALIYE FINANS YAZILARI

Tablo.4.3. VERI SETi ( A TiPi YATIRIM FONLARI)

U] U]

Fon Ismi standart 0 jensen U f 1) .. siralama
beta skewness basiklik ortalama getiri
sapma (alfa)

Acar A Tipi Deg.* 35.60 0.55 9.92 1.40 2.05 22.29 31
Akbank A Tipi Hisse* 28.11 0.56 11.25 0.32 (1.92) 23.85 26
Ata Yat A Tipi Karma* 24.05 0.38 17.76 1.19 0.91 26.36 17
Denizbank (A) Deg. 25.01 0.34 17.21 0.97 1.84 25.05 22
Denizbank (A) Hisse 24.10 0.38 16.40 0.77 0.19 25.13 20
Denizbank (A) Karma 26.38 0.31 26.23 1.39 2.14 33.42 5
Eczacibasi (A) Deg. 31.59 0.31 20.14 1.28 1.61 27.23 15
Evgin Men (A) Karma 28.54 0.63 15.59 (0.26) (1.75) 29.59 10
Finansbank (A) Deg. 41.98 0.87 (1.46) (0.55) 1.09 17.74 39
Garanti Ban A Tipi U100 End.* 39.26 0.57 25.39 1.06 0.99 38.08 1
Garanti Ban. (A) Deg. 41.41 0.73 16.26 0.92 (0.94) 32.40 8
Global Men. (A) Deg. 24.71 0.27 25.20 1.69 2.92 31.53 9
Global Menkul A Tipi Deg. Piri Reis* 23.96 0.25 16.21 0.31 (0.38) 22.09 32
Se'i‘;i"" Menkul A Tipi Karma Hizir 24.12 030  (1.80) 0.09 (0.36) 522 46
Hak Men. (A) Deg. 20.16 0.33 4.60 0.67 1.06 12.21 43
Halkbank (A) Karma 20.65 0.38 13.17 (0.03) (1.33) 21.84 33
Halkbank A Tipi Degisken* 31.42 0.67 (6.08) (0.44) 0.25 8.87 44
HSBC Bank A Tipi Deg.* 35.47 0.54 20.43 1.37 1.36 32.61 7
Inter Yat (A) Hisse 25.28 0.51 10.20 0.48 (1.34) 21.56 35
Inter Yat (A) Karma 28.92 0.45 19.23 0.89 (0.91) 29.31 12
is Bank (A) Deg. 24.82 043 14.99 0.94 (0.45) 24.67 23
I Bank (A) Hisse 33.22 0.67 8.13 0.22 (1.38) 23.00 30
Is Bank (A) Istirak 37.35 0.81 10.12 (0.20) (2.38) 28.15 14
Is Yat. (A) Deg. 31.84 0.41 25.57 0.99 0.65 34.94 4
Kalkinma Ban (A) Deg. 24.55 0.38 16.45 1.06 (0.09) 25.10 21
Kog Yat. (A) Igtirak 36.19 0.69 13.40 0.22 (1.20) 28.74 13
Oyakbank A Tipi Deg.* 26.36 0.49 9.73 0.78 (1.07) 20.72 37
Oyakbank A Tipi Hisse* 27.64 0.56 4.95 1.26 1.98 17.57 40
Sekerbank (A) Deg. 24.82 0.49 3.15 0.53 (0.69) 14.22 42
Strateji Men (A) Deg. 37.12 0.77 18.90 (0.83) (0.40) 36.08 2
Tacirler Men (A) Karma 28.28 0.44 19.41 1.07 (0.01) 29.38 11
Tacirler Men A Tipi Deg.* 40.16 0.71 9.24 0.93 (0.79) 25.13 19
Taib Yat. (A) Deg. 24.54 022  20.80 0.59 (1.74) 25.99 18
Teb (A) Karma 37.04 0.44 26.06 1.87 3.83 35.92 3
Tekstilbank (A) Hisse 32.78 0.63 18.67 0.44 (1.54) 32.64 6
Vakibank A Tipi Deg.* 27.53 0.56 (5.00) 0.31 (0.55) 7.59 45
Vakibank A Tipi Karma* 24.69 0.47 16.33 0.59 (1.06) 26.86 16
Vakifbank A Tipi U30 End.* 39.43 0.86 5.31 0.09 (1.65) 24.45 24
Yapi Kredi Yat (A) Deg. 41.65 0.72 7.70 0.86 0.11 23.70 28
Yapi Kredi Yat. A Tipi Karma* 35.92 0.64 9.45 0.82 (0.44) 23.81 27
Yatinm Finans. (A) Deg. 26.00 0.51 10.28 0.08 (1.60) 21.68 34
YKB (A) Karma 26.57 0.42 11.00 0.14 0.06 20.49 38
YKB A Tipi Hisse* 42.82 0.82 5.89 0.55 (0.74) 23.97 25
YKB A Tipi IMKB U100 End.* 41.37 0.93 (4.70) (0.22) (1.2¢6) 15.92 41
YKB A Tipi YBMK* 43.58 0.01 22.59 2.25 5.48 23.24 29
Ziraat Ban. (A) Deg. 2251 048  10.36 (0.18) (0.02) 21.17 36

Kaynak: Tablo, takasbank internet sitesindeki veriler alinarak olusturulmustur.
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Tablo 4.4. VERI SETI ( B TiPi YATIRIM FONLARI)

_ (U] 0 (U] 0 0 (0)
Fon Ismi standart jensen ortalama siralama

beta skewness basikhik .

sapma (alfa) getiri
Abank B Tipi Deg.* 36.22 0.39 42.93 1.62 2.66 41.08 10.00
Akbank (B) Likit 34.93 0.34 42.49 1.43 2.08 40.63 12.00
Akbank B Tipi Uzun Vadeli T/B* 29.50 0.28 42.21 1.07 0.54 40.71 11.00
Ata Yat B Tipi Deg.* 22.76 0.18 40.31 0.62 (1.58) 32.78 40.00
Ata Yat B Tipi Likit* 38.22 0.40 42.75 1.77 3.42 40.49 14.00
Denizbank (B) Tahvil 31.25 0.28 42.10 1.12 1.63 4017 15.00
Denizbank B Tipi Degisken Birikim Yatinm* 36.47 0.33 43.26 1.12 1.34 43.08 3.00
Denizbank B Tipi Likit* 35.26 0.33 42.84 1.36 1.67 41.80 7.00
Eczacibagi B Tipi Likit* 28.75 0.32 39.90 1.74 3.08 32.81 39.00
Ekinciler (B) Deg. 34.93 0.33 43.40 1.35 1.96 43.58 2.00
Finansbank (B) Tahvil 22.53 0.19 40.26 0.69 (1.10) 32.63 41.00
Finansbank B Tipi Likit* 31.15 0.31 41.54 1.49 2.43 38.02 25.00
Garanti Ban B Tipi Tahvil* 21.79 0.13 40.60 0.30 (2.22) 33.85 36.00
Garanti Ban. (B) Deg. 27.37 0.22 41.60 0.69 0.16 39.24 19.00
Garanti Ban. B Tipi Elma Likit* 34.49 0.35 41.92 1.55 2.63 38.87 21.00
Garanti Ban. B 33.81 0.33 41.31 1.36 1.12 37.15 29.00
Global Menkul B Tipi Tahvil ve Bono* 36.05 0.38 41.85 1.64 2.82 38.44 22.00
Halkbank (B) Deg. 1700 0.02  40.51 (0.37) 0.32 19.49 50.00
Halkbank (B) Tahvil 18.47 0.02 40.57 (0.38) (0.12) 21.75 47.00
HSBC Bank B Tipi Likit* 30.85 0.30 41.33 1.41 2.12 37.37 28.00
is Bank (B) Deg. 3157 029 42,51 1.02 0.96 4159 8.00
is Bank (B) Likit 27.97 029  39.92 1.58 2.83 32.60 42.00
Is Bank (B) Tahvil 23.55 0.20 40.87 0.80 (0.43) 35.86 31.00
Is Bank B Tipi internet Likit* 24.71 031  36.28 2.10 525 20.86 48.00
Is Yat. (B) Deg. 4291 0.40  45.75 1.39 2.37 47.90 1.00
Isvigre Sigorta B Tipi Likit* 21.44 0.19 39.78 0.99 0.25 30.25 43.00
Kalkinma Yat. B Tipi Tahvil ve Bono* 21.84 0.20 38.09 0.70 (0.93) 22.09 46.00
Oyakbank B Tipi Likit* 35.33 0.34 42.75 1.38 1.94 41.32 9.00
Oyakbank B Tipi Tahvil/Bono* 25.34 0.06 41.19 (0.27) (2.38) 41.84 6.00
Sekerbank B Tipi Likit* 31.92 0.32 41.21 1.50 2.39 36.91 30.00
Taib Yat. (B) Deg. 34.55 0.30 42.02 0.71 (0.54) 39.68 18.00
Teb Yat. B Tipi Deg.* 19.23 0.19 38.57 1.05 (0.03) 23.61 45.00
Tekfenbank (B) Deg. 32.73 0.37 40.08 1.96 4.12 33.72 37.00
Tekfenbank B Tipi Likit* 16.64 0.10 39.38 0.24 (1.33) 20.42 49.00
Tekstilbank (B) Lil 35.76 0.38 41.79 1.80 3.56 38.25 24.00
Tekstilbank B Tip 29.91 0.30 41.35 1.76 3.50 37.42 27.00
TSKB B Tipi Deg.* 27.27 0.23 41.78 0.89 0.73 39.83 16.00
TSKB B Tipi Likit* 29.43 0.31 40.78 1.61 2.82 35.55 33.00
Vakifbank (B) Deg. 3499 034 42.96 1.33 2.24 42.03 5.00
Vakifbank (B) Likit 36.67 0.38 42.15 1.67 3.10 39.18 20.00
Vakifbank (B) Tahvil 24.66 0.17 40.36 0.41 (2.16) 32.95 38.00
Yapi Kredi Yat (B) Likit 36.61 0.38 42.65 1.67 3.04 40.56 13.00
Yapi Kredi Yat (B) Tahvil 25.34 0.08 40.03 (0.41) (0.29) 24.92 44.00
Yatinm Finansman (B) Tipi Likit* 30.28 0.28 41.39 1.26 1.53 37.69 26.00
YKB B Tipi Boyome Amagh Deg.* 29.72 0.29 40.34 1.58 2.76 34.06 35.00
YKB B Tipi Deg.* 31.60 0.33 41.72 1.55 2.58 38.43 23.00
YKB B Tipi Orta Vadeli T/B* 29.54 0.24 42.34 0.66 (0.06) 42.10 4.00
Ziraat Ban (B) Tahvil 21.99 0.14 40.83 0.38 (2.13) 35.64 32.00
Ziraat Ban. (B) Deg. 29.20 0.28 40.67 0.91 (0.20) 35.16 34.00
Ziraat Ban. (B) Likit 36.04 0.37 42.30 1.65 2.94 39.72 17.00

Kaynak: Tablo, takasbank internet sitesindeki veriler alinarak olugturulmustur.

5. Amprik Bulgular
5.1. A Tipi Yatinm Fonlan-Portféy Teorisi Performans Olcimi

Sharpe ve Treynor Endeksinin yiksek gikmasi performansin iyi
oldugunu géstermektedir. A tipi fonlar birbirlerine yakin ortalama
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getiri degerlere sahiptir. Gosterge endeks olan IMKB -100 endeksi-
nin ortalama getirisi ile yatinm fonlarinin ortalama getirileri birbirle-
rine yakin degerlerden olusmaktadir. Sharpe, Alfa ve Treynor en-
deks sonuclarina gére en iyi performans gdsteren ilk 5 ve son 5
yatinm fonu icerisinde, kendi icerisinde farkl siralama olmakla bir-
likte, 3 fonun sabit oldugunu gérmekteyiz. Bu durum; bu fonlarin
birbirlerine yakin performans géstermelerinin bir sonucudur. En iyi
ilk 5 fon agirlikh olarak A tipi karma fonlardan olusurken, en kétt 5
fon A tipi degisken fonlardan meydana gelmektedir.

5.2. A Tipi Yatinm Fonlan-VZA- CCR Yéntemi Sonuglan

VZA'da uygulamaya gére kullandigimiz her bir girdi cinsi de-
gistikce etkinlik sinin icerisinde olan yatinim fonu sayisi degisiklik
gostermektedir.

Tablo. 5.1 A Tipi Yatinm Fonlan-VZA- CCR Yéntemi Sonuclar

uygulama girdi etkin fon sayisi
uygulama-1 beta 1
uygulama-2 Standart  sapma 1
uygulama-3 alfa, beta 4
uygulama-4 carpiklik,basiklik, standart sapma 8

Sonug 1: En iyi Sharpe endeksi oranina sahip fon, standart
sapmayi girdi olarak kullanan VZA uygulamasinda 1.0 etkinlik sko-
runa sahiptir. Ayni girdilerle en fazla ciktiyi elde eden fon etkindir.
Uygulama 2’de etkin ¢ikan fon, sadece 1 yil ortalamadan sapma
gostererek daha yUksek getiri elde etmistir. En k&t Sharpe endeksi-
ne sahip fon 0.17 etkinlik skoru ile etkinlikten oldukca uzaktir. Bu-
rada sonuglarin paralel oldugunu séyleyebiliriz.

Sonug 2: En iyi Treynor endeksi oranina sahip olan fon, betay
girdi olarak kullanan VZA uygulamasinda etkin olarak sonuglanmis-
tir. Burada sonuclarin paralel oldugunu séyleyebiliriz. Standart
sapmanin girdi olarak kullanildigi uygulamada etkin cikan fon sa-
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dece betanin girdi olarak kullanildigi uygulomada etkinlik digidir.
CUnki s6z konusu fon, dustk betaya sahiptir.

Sonug 3: En iyi Jensen endeksi oranina sahip olan fon, alfa ve
betanin girdi olarak kullanildigi VZA uygulamasinda 0.99 etkinlik
skoru ile 10.sirada yer almaktadir. 1.00 etkinlik skoruna sahip olan
fonlar Jensen endeksine gore en iyi performans gosteren ilk 5 fon
icerisinde yer almamaktadir. Burada sonuclarin paralel olmadigini
sdyleyebiliriz: Girdilerden birinin beta olmasi sonuclar etkileyebilir.
Séz konusu 5 fon yiksek betaya sahip iken negatif alfa degerlerine,
yUksek alfa degerlerine sahip iken disik betalar olan fonlardir. En
dustk alfa, en yiksek betali fonlar. Beta girdisi burada ciktilari etki-
lemektedir. Ayrica 1.00 etkinlik skoruna sahip olan fonlarin birbirle-
rine yakin dagilim gésteren fonlar oldugunu séyleyebiliriz.

Ozetle; portfdy teorisine dayali performans dlcim uygulama-
larini ve VZA uygulamasini karsilagtirdigimizda Sharpe ve Treynor
endekslerinde bir paralellikten bahsetmek mimkindir. Jensen en-
deksinde bu anlamda bir paralellikten séz etmek miumkin degildir.

Bu durumda VZA'da birden fazla girdi kullanilmasi durumun-
da kullanilan girdilerin birbirleri ile uyumlu olmamasi durumunda
girdilerin ciktilari etkileyebilecegini séyleyebiliriz.

5.3. A Tipi Yatinm Fonlan-VZA- BCC Yéntemi

CCR uygulamasinda oldugu gibi kullandigimiz her bir girdi
cinsi degistikce etkinlik sinir icerisinde olan yatirim fonu sayisi degi-
siklik gastermektedir.

VZA, farkl girdilerin ¢ikhiyi nasil etkiledigini bu uygulamada
gostermektedir. DUsik betaya sahip olan fonlar, yiksek alfa deger-
leri ile degerlendirildiginde etkin olarak degerlendirilmektedir. Nite-
kim betanin girdi olarak kullanildigi uygulamada etkin olan 4 fo-
nun, en disik betaya sahip olan fon oldugunu gérmekteyiz. Buna
paralel olarak en yUksek standart sapmaya sahip olan fonlar uygu-
lama 2’de 1.00 etkinlik skoruna sahip olmaktadir. Bu uygulama bir
anlamda da VZA’ nin hassas yéninG ortaya koyar, tOm fonlarin
etkin clkmasi iki girdi kullanilan bu uvygulamada yaniltici sonuclar
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verebilir. Fonlarin alfa degerleri yUksektir, getiriler de yUksek alfall
fonlarda yUkseliyor. Sonucta tum fonlarin etkin sonucu almasina
neden olmaktadir.

Bununla birlikte ayni anda en disik standart sapma, en yik-
sek carpiklik, en yuksek basiklik degerlerini saglayan fonlarin etkin
oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo. 5.2. A Tipi Yatinm Fonlan-VZA- BCC Yéntemi Sonuclari

Uygulama Girdi etkin fon say?s?

Uygulama-1 beta 4

Uygulama-2 standart sapma 5

Uygulama-3 alfa, beta tom fonlar
carp2kl2k, baseklgk

Uygulama-4 standart sapma 13

5.4. B Tipi Yatnm Fonlan- Portféy Teorisi Performans Olciimi

B tipi yatirm fonlarinin birbirlerine yakin ortalama getiriler el-
de ettigini sdyleyebiliriz. B tipi fonlar igin gésterge endeks olarak
ayni dénemde gecerli olan 3 aylik Devlet ic Borclanma Senetleri faiz
oranlar kullanilmigtir. Sharpe ve Treynor endekslerine gére en iyi
performans gésteren 3 fon her iki dlgite gore de ilk 5 icerisinde yer
almaktadir. Her 3 endekse gére en koti performans gésteren son 5
yahrim fonu ise faklilik géstermektedir. Siralama tablosu igerisinde
dikkat edilecek bir nokta da Jensen endeksine gére en iyi ilk bes fon
icerisinde yer alan belirli bir fon Sharpe endeksine gére en kéti beg
fon icerisinde yer almaktadir. Bunun sebebi fonun standart sapmasi
oldukca yiksek olmasidir.

Sharpe oranina gére en iyi performans gdsteren fon olan ise
Jensen oranina gére en kdtl bes performans arasinda yer almakta-
dir. Fon en dUsik standart sapmaya sahip fondur ve alfa degeri de
oldukca dusuktir.
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5.5. B Tipi Yatinm Fonlan-VZA- CCR Yéntemi

VZA'da uygulamaya gére kullandigimiz her bir girdi cinsi de-
gistikce etkinlik sinin icerisinde olan yatinim fonu sayisi degisiklik
gostermektedir.

Tablo. 5.3 B Tipi Yatirm Fonlari-VZA- CCR Yéntemi Sonuclari

Uygulama Girdi etkin fon sayist

Uygulama-1 beta 1

Uygulama-2 standart sapma 1

Uygulama-3 alfa, beta 3
carpiklik, basiklik,

Uygulama-4 standart sapma 5

Sonucl: En iyi Sharpe endeksi oranina sahip fon, VZA uygu-
lamasinda 0.743 etkinlik skoruna gére etkin ¢clkmamigtir. 1.0 etkin-
lik skoruna sahip olan fon en distk beta degerine sahip olan fon-
dur ve Sharpe endeksine gére en iyi 15. fon olarak siralanmigtr.
Burada sonuglarin paralel olmadigini séyleyebiliriz.

Sonug 2: En iyi Treynor endeksi oranina sahip olan fon, betay!
girdi olarak kullanan VZA uygulamasinda da etkin olarak sonug-
lanmigtir.Burada sonuglarin paralel oldugunu séyleyebiliriz. ayni
anda en dustk beta ve en yiksek alfa sartini tasiyan fonlar etkin
olarak siralanmaktadr.

Sonug 3: En iyi Jensen endeksi oranina sahip olan fon, alfa ve
betanin girdi olarak kullanildigi VZA uygulamasinda 1.00 etkinlik
skoru ile etkin olarak siralanmigtir. Burada sonuclar paralel oldugu-
nu sdyleyebiliriz. Basiklik, carpiklik ve standart sapmanin girdi ola-
rak kullanildigi uygulamada ise etkin cikan her 5 fon da en yUksek
alfa ve beta katsayilarini saglayan fonlardr.

Ozetle; portfdy teorisi performans 8lcom uygulamalarini ve
VZA uygulamasini karsilastirdigimizda sadece Treynor endeksinde
bir paralellikten bahsetmek mUmkindir. Sharpe endeksinde bu
paralellik kesinlikle gérilmezken, Treynor endeksinde bu uyum bazi
fonlarda varken bazi fonlarda bulunmamaktadr.
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5.6. B Tipi Yatinm Fonlan-VZA- BCC Yéntemi

Tum uygulamalarda etkin olarak ¢ikan 2 fon bulunmaktadir. Bu
2 fonun ortak &zelligi yOksek standart sapma ve distk betaya sahip
iken ayni zamanda en yUksek ortalama getiri saglamasidir. Uygula-
ma 3'de etkin olarak ¢ikan fonlar bu dzellikleri saglamaktadir.

Portfdy teorisi performans degerlemeleri icerisinde yer alan
Jensen ve Treynor endeksleri ile uygulama 3'0n bu durumda ayni
sonuclan verdigini ve VZA ile diger performans &lcimlerinin ayni
sonuclan verdigini sdyleyebiliriz. Yuksek alfa ve disik beta degerleri
VZA analizinde fonlarin etkin cikmasini saglamaktadir. Uygulama
4'de gorilecegi gibi yiksek standart sapma analizde diger girdiler
olmasina ragmen etkin fon sayisini artirmaktadir.

Tablo 5.4. B Tipi Yatinm Fonlan-VZA- BCC Yéntemi Sonuglari

Uygulama Girdi etkin fon sayisi
Uygulama-1 beta 3
Uygulama-2 standart sapma 4
Uygulama-3 alfa, beta 6
carpiklik, basiklik,
Uygulama-4 standart sapma 7
Sonug

Yatinm fonlar getirileri birden fazla etken tarafindan belirlene-
bilmektedir. Fonun hacmi, piyasada bulunan pay sayisi, beta katsayi-
s, standart sapmasi gibi unsurlar fonun getirisini tek tek veya toplu
olarak etkileyebilmektedir. Bir fonun getirisinin sadece beta veya
standart sapmasini ele alarak belirleyebilmek bu asamada fonun
performansini tam olarak belirlemede eksik kalabilmektedir. Dolayi-
siyla karar biriminin yani yatirnm fonunun getiri oranini etkiledigi var-
sayilan etkenlerin bir model icinde kullanildigi VZA, bu asamada uy-
gun bir degerlendirme modeli olabilir. VZA modelinin en dogru veya
en kesin degerleme yaptgi séylenemez ancak cok sayida girdinin
oldugu sureglerde modelin avantajlarindan yararlanilabilir.

Calismada 2000 ve 2006 yillarina ait Turk sermaye piyasala-
rnda mevcut olan 46 adet A tipi ve 49 adet B tipi yatirm fonunun
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performans 8lcim yéntemlerinden olan Sharpe, Treynor ve Alfa
endekslerine gore degerlemesi ve siralamasi yapilmistir. Séz konusu
fonlar ayni zamanda matematiksel bir degerleme yéntemi olan VZA
yéntemine de uygulanmis ve cikan sonuclar hem bu yénteme gére
degerlendiriimis hem de portféy teorisi performans &lcimlerinde
gére siralamasi yapilmistir.

Elde edilen sonuclara goére; portfdy teorisi performans 8lcim
yéntemlerinin sonuclari, bu ydntemleri kullanan endekslerin degis-
kenlerini girdi olarak kullanan VZA sonuclan ile paralellik goster-
mektedir. Ancak &zellikle kullanilan girdilerin sonuclari birbirleri ile
paralel degil ise VZA etkinlik skorlar degismektedir. Ozellikle analiz
déneminde ortalomadan sapma gdsteren girdilerin olmasi duru-
munda VZA sonuclan etkilenmekte, portféy teorisi performans &l-
cum yéntemleri sonuglari ile aynlmaktadir.

Bu calismada amaclanan farkli hesaplama yéntemlerinin bir-
birleri ile paralel sonuclar verip vermedigini inceleyebilmektedir.
Matematiksel bir yéntem olan VZA’ da analize dahil edilecek girdi-
lerin &zellikleri iyi belirlenmelidir. Ozellikle yatinm fonlan gibi kulla-
nilan girdi ve ¢ikti birimlerinin sinirli oldugu uygulamalarda etkinlik
skorlarinin degisebilecegi unutulmamalidir.

Piyasanin genelinde meydana gelen bir olumlu veya olumsuz
bir degisiklik, hisse senetlerini de etkilemekte, bu hisselerden olusan
yatinm fonlarinin performanslarini da ayni dlcide etkileyebilmekte-
dir. Dolayisiyla degerleme ve siralama metodlarinin hepsi paralellik
gostermektedir. B tipi yatirnim fonlarinda ise portféylerinin icerigi ne-
deniyle getiriler ve performans siralamasi degisiklik géstermektedir.
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Tablo 3.7 AMPIRIK BULGULAR ( A TiPi YATIRIM FONLARI)

A Tipi Yatinm Fonlan

VZA CCR_I Uygulmasi

VZA BCC_| Uygulmast

S s

2 g o [ €3] & o || E3

g s 5 g 5 H g8 3 5 H g8

S c c 2 o a2 o ] 3

S g z 5 2 5 € 5 2 5 e

@ c = o = < X el = - X

2 s o c g s o c g

g g5l @ 23

a3 a3

Acar A Tipi Deg.* 0,61 9,92 39,68 0,49 || 0,02 |[ 0,98 || 0,51 0,59 || 0,02 || 1,00 || 0,59
Akbank A Tipi Hisse* 083 || 11,25 41,71 0,66 || 0,02 | 0,98 || 1,00 || 0,76 || 0,05 || 1,00 || 1,00
Ata Yat A Tipi Karma* 1,08 || 17,76 68,71 0,86 || 0,03 |[ 0,98 || 0,91 0,94 || 0,27 || 1,00 || 0,94
Denizbank A Deg. 0,99 || 17,21 71,87 0,79 || 0,03 |f 0,98 || 0,82 || 0,88 || 0,19 || 1,00 || 0,88
Denizbank A Hisse 1,03 || 16,40 64,42 0,82 || 0,03 || 0,98 || 0,90 || 0,91 0,17 || 1,00 [ 0,91
Denizbank A Karma 1,25 || 26,23 || 105,51 0,99 || 0,05 |f 0,99 || 1,00 || 1,00 || 1,00 || 1,00 || 1,00
Eczacibasi A Deg. 0,85 || 20,14 87,04 0,68 || 0,04 |[ 0,99 || 0,71 0,73 || 0,42 || 1,00 || 0,73
Evgin Men A Karma 1,02 || 15,59 46,57 0,81 0,02 || 0,97 |f 1,00 || 0,84 || 0,32 || 1,00 || 1,00
Finansbank A Deg. 0,41 -1,46 19,99 0,33 || 0,01 0,96 || 0,42 || 0,49 || 0,01 1,00 || 0,62
Garanti Ban A Tipi U100 End.* 0,96 || 25,39 66,55 0,76 || 0,03 | 0,98 || 0,83 || 1,00 || 1,00 || 1,00 || 1,00
Garanti Ban. A Deg. 0,77 || 16,26 44,10 0,61 0,02 || 0,97 || 0,70 || 0,62 || 0,39 || 1,00 || 0,74
Global Men. A Deg. 1,26 || 25,20 | 113,91 1,00 || 0,05 || 0,99 || 1,00 || 1,00 || 0,94 1,00 |[ 1,00
Global Menkul A Tipi Deg. Piri Reis* 0,91 16,21 85,93 0,72 || 0,04 1,00 |[ 0,83 || 0,87 || 0,04 1,00 || 0,87
Global Menkul A Tipi Karma Hizir Reis* || 0,20 -1,80 15,77 0,17 0,01 0,99 0,20 0,84 0,04 1,00 0,85
Hak Men. A Deg. 0,59 4,60 35,52 0,47 || 0,02 |[ 0,99 || 0,51 1,00 || 0,03 || 1,00 || 1,00
Halkbank A Karma 1,04 || 1317 56,25 0,83 || 0,03 |f 0,98 || 1,00 || 1,00 || 0,03 || 1,00 || 1,00
Halkbank A Tipi Degisken* 0,27 -6,08 12,61 0,22 || 0,01 1,00 || 0,28 || 0,64 || 0,02 || 1,00 || 0,86
HSBC Bank A Tipi Deg.* 0,91 20,43 59,34 0,72 || 0,03 | 0,98 || 0,76 || 0,72 || 0,53 || 1,00 || 0,77
inter Yat A Hisse 0,84 || 10,20 41,88 0,67 || 0,02 | 0,98 || 0,79 || 0,82 || 0,02 || 1,00 || 0,82
inter Yat A Karma 1,00 || 19,23 64,79 0,79 || 0,03 |[ 0,98 || 0,91 0,82 || 0,43 || 1,00 || 0,92
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is Bank A Deg. 0,98 || 14,99 56,73 0,78 || 0,03 || 098 | 088 || 0,88 || 0,12 1,00 |[ 0,89
is Bank A Hisse 0,68 8,13 33,86 0,54 || 0,02 || 097 || 064 || 064 || 0,02] 1,00 |[ 0,64
is Bank A istirak 0,74 10,12 34,15 0,59 || 0,02 0,97 1,00 |[ 0,62 || 0,19 || 1,00 1,00
s Yat. A Deg. 1,08 || 2557 83,54 0,86 || 0,04 || 098 | 093 || 0,96 || 0,94 ] 1,00 |[ 1,00
Kalkinma Ban A Deg. 1,01 16,45 65,01 0,80 || 0,03 || 098 | 089 || 0,90 || 017 ] 1,00 |[ 0,90
Kog Yat. A Istirak 0,78 || 13,40 41,15 0,62 || 002 || 097 || 073 || 0,65 || 0,25] 1,00 |[ 0,73
Oyakbank A Tipi Deg.* 0,77 9,73 41,61 0,62 || 002 || 098 || 071 || 0,78 || 0,02 ] 1,00 |[ 0,78
Oyakbank A Tipi Hisse* 0,62 4,95 30,47 0,50 || 0,01 0,97 || 051 || 0,74 || 0,02 ]| 1,00 [ 0,74
Sekerbank A Deg. 0,56 3,15 28,11 0,45 || 0,01 0,98 || o051 || 0,82 || 0,02 ] 1,00 | 0,83
Strateji Men A Deg. 0,96 || 18,90 46,11 0,76 || 0,02 || 097 1,00 || 0,91 || 058 1,00 || 1,00
Tacirler Men A Karma 1,02 || 19,41 65,67 0,81 || 003 || 098 || 090 || 0,84 || 0,44 ] 1,00 |[ 0,90
Tacirler Men A Tipi Deg.* 0,62 9,24 34,63 0,49 || 002 || 097 | 056 || 055 || 0,09 ] 1,00 |[ 0,56
Taib Yat. A Deg. 1,04 || 20,80 115,84 0,83 || 0,06 || 099 1,00 || 0,91 || 042 1,00 || 1,00
Teb A Karma 0,96 || 26,06 81,51 0,76 || 0,04 || 098 | 0,77 || 0,90 || 1,00 ] 1,00 |[ 0,90
Tekstilbank A Hisse 0,98 || 18,67 51,54 0,78 || 0,02 || 098 | 092 || 0,78 || 0,46 ] 1,00 |[ 1,00
Vakifbank A Tipi Deg.* 0,26 || -5,00 12,79 0,22 || 0,01 1,00 || 025 || 0,73 || 0,02 | 1,00 || 0,74
Vakifbank A Tipi Karma* 1,07 || 16,33 56,67 0,85 ] 003 || 098 || 099 || 092 || 0,25] 1,00 |[ 0,99
Vakifbank A Tipi U30 End.* 0,61 5,31 27,84 0,49 || 0,01 0,96 || 0558 || 0,55 || 0,05] 1,00 |[ 0,58
Yapi Kredi Yat A Deg. 0,56 7,70 32,40 0,45 ]| 0,02 || 097 | 050 || 051 || 0,03 1,00 |[ 0,51
Yapi Kredi Yat. A Tipi Karma* || 0,65 9,45 36,38 0,52 || 002 || 097 | 058 || 060 || 0,04 ] 1,00 |[ 0,60
Yatinm Finans. A Deg. 0,82 || 10,28 41,97 0,65 || 002 || 098 || 078 || 0,79 || 0,02 ] 1,00 |[ 0,79
YKB A Karma 0,76 || 11,00 47,94 0,60 || 0,02 || 098 | 071 || 0,77 ] 0,03 ] 1,00 |[ 0,77
YKB A Tipi Hisse* 0,55 5,89 28,91 0,44 || 0,01 0,96 || 0,50 || 0,50 || 0,04 ] 1,00 |[ 0,51
YKB A Tipi IMKB U100 End.* || 0,37 || -4,70 16,65 0,30 || 0,01 0,95 || 0,37 || 0,49 || 0,01 ]| 1,00 |[ 0,53
YKB A Tipi YBMK* 0,52 || 22,59 || 2.073,23 || 0,42 || 1,00 1,00 || 042 [ 0,49 || 1,00 1,00 || 0,49
Ziraat Ban. A Deg. 0,92 || 10,36 43,27 0,74 || 0,02 || 098 | 090 || 092 || 0,02 1,00 |[ 1,00
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EK-2
Tablo 3.8. AMPIRIK BULGULAR (B TiPi YATIRIM FONLARI)

B Tipi Yatnm Fonlan VZA CCR | Uygulmas: VZA BCC. | Uygulmasi
2 N ch 2 g% CEL 2 g%
g 5 5 g o 3 g2 8 o 3 g8
2 & E 3 s [ 52 3 3 s | 52
el ] £l £ 14
2 25 2 25
Abank B Tipi Deg.* 113 || 4293 || 10415 || 069 [| 010 || 091 || 069 || 069 || 0.4 || 096 || 0.9
Akbank (B) Likit 117 || 4249 || 1210 || 070 || o1 || 092 || 070 || 071 || 016 || 096 || 071
Akbank B Tipi Uzun Vodeli T/B* 138 || 42,21 14856 || 084 || 014 || 093 || 084 || 084 || 020 || 097 |[ 0,84
Ata Yat B Tipi Deg.* 180 || 4031 22658 || 087 || 017 || 079 || 087 | 092 || 022 |[ 097 [ 092
Ata Yat B Tipi Likir* 1,07 || 4275 || 10106 || 064 || 009 || 090 || 064 || 064 || 013 || 096 || 0.4
Denizbank (B) Tahvil 131 || 4200 || 14372 || 078 || 013 || 092 || 078 || 078 || 019 || 097 || 078
E;T:f:?”k B Tipi Degisken Birikim || 4 15 || 43,96 12339 || 072 || 012 || 096 || 072 |[ 079 || 038 | 097 || 079
Denizbank B Tipi Likit* 106 || 4284 || 12357 || 072 || 012 || 094 || 072 || 072 || 017 || 096 || 072
Eczacibag B Tipi Likir* 142 || 3990 || 12830 || 069 || 010 || 079 || 069 || 073 || 013 || o098 || 073
Ekinciler () Deg. 117 || 4340 || 12499 || 076 || 013 || 096 || 076 || 087 || 048 || 098 || 087
Finansbank (8) Tahvil 181 || 4026 || 21832 || o088 || 016 || 079 || 08 || 093 || 021 || 097 || 093
Finansbank B Tipi Likit* 131 || 4154 || 13200 || 074 || 012 || oss || 074 || 075 || 016 || 097 || 075
Garanti Ban B Tipi Tahvil* 187 || 4060 || 311,72 || 094 || 024 || 081 || 100 || 098 || 032 || 098 || 1.00
Goranti Ban. (8) Deg. 149 || 4160 || 18883 || 087 || 017 || 091 || 087 || 087 || 024 || 098 || 087
Goranti Ban. B Tipi Elma Likit* 118 || 4192 || 1o || oes [| o1 || o9 || 08 || 069 || 015 || 097 || 0.9
Garanti Ban. B Tipi Likit* 121 || 41,31 12234 || 067 || 010 || 086 || 067 || 067 || 014 || 097 || 067
g‘;z?‘ Menkul B Tipi Tahvil ve 113 || 41,85 10856 || 065 || 010 || oss || 065 |[ 065 || 013 | 097 | 065
Halkbank (B) Deg. 239 || 4051 || 195394 || 069 || 088 |[ 089 || 100 || 0,97 || 098 |[ 1,00 || 1,00
Halkbank (8) Tahvil 221 || 4057 || 199599 || 071 || 100 |[ 1,00 || 100 || 0,93 || 100 |[ 1,00 || 1,00
HSBC Bank B Tipi Likir* 132 || 4133 || 13564 || 073 || 012 || 087 || 073 || 074 || 016 || 097 || 074
is Bank (B) Deg. 129 || 42,51 14375 || 080 || 014 || 094 || 080 || 080 || 019 || 097 |[ 00
is Bank (B) Likit 146 || 3992 || 14022 || o071 f| o1 || 078 || 071 || 075 || 04 || 098 || 075
is Bank (B) Tahvil 173 || 4087 || 20832 || 092 || 017 || 085 || 092 || 094 || 023 || 097 || 094
is Bank B Tipi infernet Likir* 165 || 3628 || 13328 || 051 || 006 || 055 || 051 || 08 || 007 || 1.00 || 08
is Yat. (B) Deg. 095 || 4575 || 10091 || 068 || o011 |[ 1,00 || 068 || 1,00 || 100 |[ 1,00 || 1,00
isvigre Sigorta B Tipi Likit 191 || 3978 || 21166 || 085 || 015 || 074 || 085 || 094 || 018 || 097 || 094
gg‘:(‘)”,m“ Yot. B Tipi Tahvil ve 187 || 3809 || 20236 [ 061 || 010 | 056 || 061 || 079 || 010 || 100 || 079




114 MALIYE FINANS YAZILARI

Oyakbank B Tipi Likit* 1,16 42,75 119,11 0,71 0,11 0,93 0,71 0,71 0,16 0,96 0,71
Oyakbank B Tipi Tahvil/Bono* 1,61 41,19 732,49 1,00 0,71 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sekerbank B Tipi Likit* 1,28 41,21 128,61 0,70 0,11 0,86 0,70 0,71 0,15 0,97 0,71
Taib Yat. (B) Deg. 1,18 42,02 136,63 0,70 0,12 0,91 0,70 0,70 0,17 0,97 0,70
Teb Yat. B Tipi Deg.* 2,12 38,57 217,55 0,74 0,12 0,59 0,74 0,92 0,13 0,99 0,92
Tekfenbank (B) Deg. 1,25 40,08 109,63 0,62 0,09 0,80 0,62 0,65 0,11 0,98 0,65
Tekfenbank B Tipi Likit* 2,45 39,38 424,65 0,74 0,20 0,51 0,74 1,00 0,21 1,00 1,00
Tekstilbank (B) Likit 1,14 41,79 107,74 0,65 0,09 0,87 0,65 0,65 0,13 0,97 0,65
Tekstilbank B Tipi Deg.* 1,37 41,35 134,27 0,76 0,12 0,87 0,76 0,77 0,16 0,97 0,77
TSKB B Tipi Deg.* 1,50 41,78 177,92 0,88 0,16 0,92 0,88 0,89 0,23 0,97 0,89
TSKB B Tipi Likit* 1,39 40,78 132,26 0,73 0,11 0,84 0,73 0,75 0,14 0,97 0,75
Vakifbank (B) Deg. 1,17 42,96 120,86 0,73 0,12 0,94 0,73 0,74 0,20 0,96 0,74
Vakifbank (B) Likit 1,1 42,15 106,36 0,65 0,10 0,89 0,65 0,65 0,13 0,96 0,65
Vakifbank (B) Tahvil 1,66 40,36 234,09 0,81 0,18 0,79 0,81 0,85 0,23 0,97 0,85
Yapi Kredi Yat (B) Likit 1,12 42,65 108,09 0,67 0,10 0,91 0,67 0,67 0,14 0,96 0,67
Yapi Kredi Yat (B) Tahvil 1,61 40,03 535,50 0,60 0,31 0,61 0,71 0,72 0,34 1,00 0,75
Yatinm Finansman (B) Tipi Likit* 1,35 41,39 145,06 0,75 0,13 0,88 0,75 0,76 0,17 0,97 0,76
YKB B Tipi Boyime Amagh Deg.* 1,37 40,34 139,29 0,69 0,11 0,81 0,69 0,72 0,14 0,98 0,72
YKB B Tipi Deg.* 1,29 41,72 124,14 0,74 0,11 0,88 0,74 0,74 0,15 0,97 0,74
YKB B Tipi Orta Vadeli T/B* 1,38 42,34 172,89 0,86 0,17 0,96 0,86 0,88 0,30 0,98 0,88
Ziraat Ban (B) Tahvil 1,86 40,83 285,62 0,98 0,23 0,85 1,00 1,00 0,31 0,97 1,00
Ziraat Ban. (B) Deg. 1,40 40,67 144,01 0,73 0,12 0,83 0,73 0,75 0,16 0,97 0,75
Ziraat Ban. (B) Likit 1,13 42,30 110,57 0,67 0,10 0,90 0,67 0,67 0,14 0,96 0,67




