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Ozet

Yatinm fonlar1 pek gok kiigiik yatirnma icin énemli bir yatnm arac haline gelmistir.
Fonlarda toplanan kaynaklar profesyonel yéneticiler tarafindan farkh finansal araglara yatinlarak
degerlendirilmektedir.  Yatrim  fonlarna  olan yogun ilgi sonucu fon yéneticilerinin
performanslarinin degerlendirilmesi finans alarinda énemli galigmalarin ortaya qikmasma yol
agmughir. Geleneksel olarak Treynor, Sharpe ve Jensen yontemleri yaygin olarak kullanilmaktadr.
Fakat bu y6ntemlerle ilgi elestiriler de vardir. Bunlardan birisi yatinm fonlarinin ortak bir zeminde
kargilagtinlmadigidir. Bunu gidermek igin Graham ve Harvey tarafindan geligtirilen ve GH1 ve GH2
olarak adlandurilan yéntemlerle yatirim fonlarinin ve kargilastirmada kriter olarak kullanilan piyasa
indeksinin risk diizeyleri uyarlanarak aym seviyeye getirilerek kargilagtirma yapilmaktadir. Bu yeni
yontem kullarularak Tiirkiye finansal sisteminde islem goren A-tipi yatirim fonlanmn performansi
degerlendirilmig, klasik ydntemlerle elde edilen sonuglarla kargilagtinlmug ve farkh bir sonug elde
edilmedigi tesbit edilmistir.

Test of Equity Mutual Fund Performance in Turkey Using a New
Evaluation Measure: Graham-Harvey

Abstract

Mutual funds have become an important investment alternative for many small investors.
Due to the increased demand the mutual funds have grown rapidly and been managing large
portfolios. The most commonly used measures, namely Sharpe, Treynor and Jensen measures have
been extensively employed. These traditional measures have also been criticized for not comparing
the mutual funds on the same basis. To circumvent this criticisizm two new measures called
Graham-Harvey1 and Graham Harvey 2 have been developed. GH1 and GH2 measures adjust the
risk level of either the mutual fund or the benchmark index in order to bring them on the same risk
level. After this risk adjustments the mutual funds can be compared to a benchmark index. In this
study Equity Mutual funds (A-type funds) in Turkey have been analyzed. The results show that
some of the funds in this study have performed better than the ISE 100 index. When the results of
GH1 ve GH2 measures are compared with the traditional methods, we found that these new
measure do not provide us with different results.
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A-Tipi Yatirim Fonlar: Performansinin
Yeni Bir Yontem Kullanilarak Degerlendirilmesi:
Graham-Harvey Performans Testi'

1. Girig
Portfoy cesitlendirmesi Markowitz'in (1952 ve 1958) ¢alismasindan beri
modern finans teorisinin énemli bir kismini olusturmaktadir.

Portfoy cesitlendirmesi kiiglik yatrimcilar igin kolayhkla ve diistik
maliyetle saglanamaz. Yatirimcilar kendi portfylerini farkh finansal araglara
yatirim yaparak gesitlendirebilirler. Fakat bunu bagarmanin maliyeti (aragtirma,
komisyon vs.) pek g¢ok kiigiik yatmmayn yeterli derecede cegitlendirilmig
portfoyler olugturmaktan alikoymaktadir.

Pek ¢ok kiiglik yatirimer kendi portfdylerini kendileri yonetmek yerine bu
isi qesitli finansal kurumlara havale etmektedirler. Kiiciik yatinmalarin
fonlarin1 bir arada toplayan bu finansal kurumlar pek ok avantaji da
yatinmalara sunmaktadirlar: Olgek ekonomisi, diisiik iglem maliyeti ve
komisyonlar, kayit tutma kolayhig vs. Yatmmlara ayrilan kaynaklarm bu
kuruluglar tarafindan yonetilmesi pek cok kiigiik yatirimcimin kendi baglarma
saglayamayacaklari yeterli derecede cesitlendirilmig portfoylere sahip olmanin
tek yolu olabilir.

Yatirim girketleri sagladiklar: bu hizmetler sonucu hizla biiylimiis ve pek
cok kiigik yatrmmcrnn tercihi haline gelmistir.  Boylelikle profesyonel
yoneticiler topladiklari fonlari kullanarak gesitlendirilmig portfoylere sahip
olmayr kolaylagtirmiglardir. Yatirim fonlan kiigiik yatinmclardan gelen bu
talep sonunda hizla biiyiimiiglerdir.

1 Graham-Harvey Testlerini yapmakta kullandifimuz bilgisayar programini saglayan Duke Uni-
versitesi'nden Prof. Cambell R. Harvey'e tegekkiir ederiz.
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Yatirim fonlarinin sagladiklar avantajlari dort gurupta toplayabiliriz:

1. Cegitlendirme: Farkh yatirim araclarimi, farkh sektorlerin ve farkli
sirketlerin sunduklar finansal araclari bir arada bulundurulabilir.,

2. Kagit Secimi: Yatirim araglarinin her Hirlii bilgi ve teknik donanima
sahip profesyonel yoneticiler tarafindan secilmesi degisen piyasa kosullar
icinde iyi araglarin portféyde bulundurulmas: sonucunu dogurur,

3. Piyasa Zamanlamas:: Uzmanlarin yonettigi fonlar, uzmanlarin piyasayla
ilgili beklentileri sonucunda her zaman daha lyi getiri olanag sunan araclara
yonlendirilebilir. :

4. Kolaylik: Fon yéneticileri yatirimlarin tiim a yrintilariyla ilgilenmektedir-
ler.

Yatim fonlarinin hizla artmasi ve pek ¢ok yatrma tarafindan ilgi
gormesi, fon yoneticilerinin performanslarin degerlendirilmesini giindeme
getirmistir.

2. Yatiim Fonlari Performansinin Degerlendirmesi

Yatirim fonlarinun ilk sistematik analizi Friend, Brown ve Vickers (1962)
tarafindan yapilmigtir. Bu galismada 152 yatirm fonunun 1953-1958 dénemine
ait performans incelenmistir.

Mossin (1966), Lintner (1965) ve Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen
“Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (CAPM)" riskli varliklarin
fiyatlandinlmasinda sik olarak kullarulan bir model olmugtur. CAPM'i
kullanarak Treynor (1965), Sharpe (1966) ve Jensen (1968) yatirmm fonlarinin
performanslariu degerlendiren ve tek parametreden olugan ve kendi adlariyla
anilan li¢ farkh degerleme modeli gelistirmiglerdir.

Sharpe (1966) modelinde yatirim fonlarinin risk-getiri performanslarint
piyasanin risk-getiri performansiyla karsilagtirmigtir.

Treynor (1965) modeli benzer bir modeldir. Burada fonlarmn risk Olgiitli
olarak toplam risk yerine beta katsayisiyla Glgiilen sistematik risk kullarulmigtir.
Beta katsayisi sermaye piyasas: egrisi kullarularak hesaplanmistr.

Jensen (1968) modelinde ise yatirim fonlarinin performansi indeksin
perfromansiyla kargilagtirilarak incelenmigtir.

Yukarida siralanan yatirim fonu degerlendirme yontemleriyle ilgili bir
takim elestiriler s6z konusudur. Fon yoneticilerini yalruzca kendi aralarinda
kargilagtirmak iyi bir yéntem olmayabilir: Kotiilerin arasinda en az kétii olmak
fon yoneticilerinin basarist agisindan yeterli olmamalidir,



58 « Ankara Universitesi SBF Dergisi  55-2

3. Yeni Bir Degerlendirme Modeli: Graham-Harvey

CAPM'e dayanan geleneksel yontemlerde her fonun riski ve getirisi
hesaplanur. Daha sonra bunlar bir gosterge portfdyii (piyasa indeksi) ile
karsilagtirilir. Burada fonun gosterge portfdylinden daha iyi bir performans
sergileyip sergilemedigi incelenir. Eger fonun getirisi gosterge portfdyiniin
getirisinden daha diisiik ya da riski gosterge portfoytiniin riskinden daha
yiiksek ise performansin iyi olmadig sonucuna vanlr. Fakat bu yontemin bir
sakincast vardir. Eger fonun hem getirisi hem de riski gosterge portfoyti getiri
ve riskinden daha diisiik ise bu kargilaghrmanin yapilmasi mimkiin
olmayacaktir. Diger bir deyisle elmalarla portakallar1 kargilastirmak miimkiin
degildir.

Yatirrm Fonu ile gosterge portfoylinii rahatlikla karsilaghirabilmek icin
yukarida belirtilen durumun ortadan kaldirilmasi gerekir. Bu iki sekilde
saglanabilir:

1. Gosterge portfoyliniin (piyasa indeksi) risk diizeyi yatirim fonunun risk
diizeyine indirilebilir /gikarilabilir.

2. Fonun risk diizeyi gosterge portfoyli (piyasa indeksi) risk dtzeyine
indirilebilir /qikanlabilir.

Yukarida belirtilen uyarlamalar yapiladiktan sonra yapilacak olan
kargilaghirmalar daha anlamli olur.

3.1 Graham-Harvey 1 (GH1)

Graham-Harvey 1 modelinin temelinde indeksin risk diizeyinin analiz
edilen yatirim fonunun risk diizeyine indirilmesi ya da gikarilmas: yatmaktadir.
Bu modelde eger piyasa indeksinin risk diizeyi yatirim fonunun risk
diizeyinden az ise indeksin risk diizeyi artinlarak fon ile ayru diizeye qikarilir.
Eger piyasa risk diizeyi fonun riskinden fazla ise indeksin risk diizeyi
azaltilarak fonun risk diizeyine indirilir.
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Sekil 1
GHI1: S&P 500 Indeksinin Standart Sapmasinin
Fonun Standart Sapmasma Egitlemek

Ortalama
Getiri Fon R
ik ®
Rewmam GH1(B)
R¥epplo=oi
Regel
R
Rewant J
GHI(A)= R , - R¥applo=04 )
Ry GH1(B¥= Rman - R¥<oplo=on )
| Hazine Bonosu ]
1 | Il =
dm Oy, O%ep On Standart
Sapma

rafik 1: Piyasa indeksinin riskinin yatitm fonunun riskine esitlenerek
argtlagtirmanin yapilmast

Grafik 1'de gosterilen A Yatirim fonunun risk ve getiri diizeyleri gosterge
ortfoyli olarak kullarulan S&P 500 indeksinden farkhidir. Fonun risk ve
tirileri indeksin risk ve getirilerinden az oldugu icin kargilaghrma yapmak
lamli olmamaktadir. Bu durumda kargilaghirma yapilabilmesi icin indeksin
ok diizeyinin  fonun risk diizeyine indirilmesi gerekmektedir. Bunu
ipabilmek i¢in indeks ve hazine bonolarindan olugan yeni bir portfoy
usturulur. Hazine bonolariun olusturulan bu yeni portféydeki agirlig
ortfoylin risk diizeyini A fonunun risk diizeyine indirecek miktarda belirlenir.
lusturulan bu yeni portfdy(gdsterge portfoyil) ile A-fonunun getirileri
rsilastirilir,
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GHI1(A) = Rpona — R'Indeks (0 = GA)

GH1(B) = RfonB — R'Indeks (6 = 6B)

RFona : A Yahrim fonunun getirisi

RFonB : B Yatirim fonunun getirisi

R’Indeks: Risk diizeyi fonun riskine egitlenmis olan indeksin getirisi

Fon ve indeksin risk diizeyleri egitlendikten sonra yapilan kargilagtirmada
GHI1 yatirim fonu getirisi ile indeksin getirisi arasindaki fark: gosterir. Eger fark
(GH1) negatif ise fonun diiglik performans gosterdigi, eger fark (GH1) pozitif ise
fonun piyasadan daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna vanlr.

Grafik 1'de gosterilen B Yatinim fonunun risk ve getirisi indeksin risk ve
getirisinden daha fazladir. Burada bir kargilastirma yapabilmek igin indeksin
risk diizeyinin fonun risk diizeyine gikarilmasi gerekir. Fon ve indeksin risk
diizeyleri aynu diizeye ulagtiktan sonra yapilacak kargilaghrmada eger fonun
getirisi indeksin getirisinden yiiksek olursa fon yoneticilerinin piyasadan daha
iyi bir performans sergiledikleri sonucuna varilir. Aksi halde yatirim fonunun
performansinn piyasanin genel performansinin altinda kaldig1 sonucuna varilir.

GH1 yontemi analiz dénemini kapsayan siire iginde indeks ve hazine
bonolarindan olugan bir portfoyiin etkin seti(efficient frontier) ¢izilir ve yatinm
fonlarirun bu setin alinda m1 yoksa iistiinde mi oldugu analiz edilir.

3.2 Graham-Harvey 2 (GH2)

Bu model GHT'e benzemekle birlikte ondan farklidir. Burada indeksin
yerine yatirim fonunun risk diizeyi uyarlanmaktadir. Diger bir deyisle, eger
fonun risk diizeyi indeksin risk diizeyinin altinda ise fonun riski artirilir. Eger
fonun riski indeksin riskinden fazla ise fonun riski azaltilr.

Grafik 2'de Fon B'nin risk ve getiri diizeyleri indeksin risk ve getiri
diizeyinin tistiindedir. Indeks ve yatrim fonunun karsilaghrilabilmesi igin B
Yatinm fonunun risk diizeyi Yatirim fonu ile hazine bonolarindan olugan yeni
bir portfdy olugturularak azaltilarak indeksin risk diizeyine indirilmektedir.
Risk diizeyleri egitlendikten sonra yapilan karsilaghrmada eger fonun getirisi
indeksin getirisinin Gizerinde ise yatrmm fonunun piyasadan daha iyi bir
performans sergiledigi sonucuna varihr. Aksi halde yatirmm fonunun
performansinin piyasarun performansinir. altinda kaldigi sonucuna varilir.
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Sekil 2
GH2: Fonun Standart Sapmasinmn
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Grafik 2: Yatinm fonunun riskinin piyasa indeksi riskine esillenereic
karsilastirmanin yapimasi

GH2(A) = RronA — R'Indeks (6 = GA)
GH2(B) = RFonB  R'Indeks (6 = 6B)
Rrona : A Yatim fonunun getirisi
RFonB : B Yatirim fonunun getirisi

R'Indeks: Risk diizeyi fonun riskine esitienmig olan indeksin getirisi

Graham-Harvey 2 (GH2) modelinde tiim yatirim fonlarinun riskleri piyasa
indeksinin riskiyle ayru diizeye indirgenmis olur. Yapilan analizde GH2 degeri
pozitif olan tiim fonlarin piyasadan daha iyi bir getiri sagladig1 sonucuna varilir,
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Fonlar arasinda yapilan kargilagtrma da ise GH2 degeri yiiksek olan fonun
digerlerinden daha iyi bir performans sagladig1 belirlenmis olur.

4. Veri Tabam

Analizde degerlendirme donemi olarak 1997 Ocak ayindan 1999 Temmuz
ayma kadar olan 30 aylik siire alinmugtir. 1997 Ocak ayiun baglangig olarak
secilmesinin nedeni "hisse senedi fonu" kavraminin uygulamaya Sermaye
Piyasasi Kurulunun 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan
Seri VII No.10 "Yatirim Fonlarmna lligkin Esaslar Tebligi" ile girmesidir. Analizde
bu 30 aylik siire ierisinde ve halen faaliyette bulunan 9 A Tipi Hisse Senedi
Fonu degerlendirmeye alinmigtir.

Degerlendirmeye alinan fonlar Ata Yatrim Menkul Kiymetler A Tipi
Hisse Senedi Fonu (A1), Gedik Yatinm Menkul Degerler A Tipi Hisse Senedi
Fonu (G1), Isiklar Menkul Kiymetler A tipi Hisse Senedi Fonu (I1), Inter Yatirim
A tipi Hisse Senedi Fonu (I12), Kogbank A Tipi Hisse Senedi Fonu (K1),
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu(T1), T. Is Bankasi A Tipi Hisse Senedi
Fonu (T2), Vakiflar Bankast A Tipi Hisse Senedi Fonu(V1) ve Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A Tipi Hisse Senedi Fonu (Y1)'dur. Fonlarin ay sonu katilma
belgeleri fiyatlar1 Sermaye Piyasast Kurulunun aylik biltenlerinden
derlenmistir.

Portfoy performansini degerlendirme yontemlerinin hemen hepsinde
uygulanan temel yontem, performansi degerlendirilen portfdyln belirli bir
gosterge portfdyiin yine ayni yontemin uygulanmast ile riske gore diizeltilen
getirisi ile kargilagtirmaktir, Gosterge portfdy olarak literatiirde genellikle hisse
senedi piyasast endeksleri kullanulmaktadir. Bu analizde de IMKB Hisse Senedi
Piyasasi Bilegik Endeksi (IMKB-100) gosterge portfoy olarak kullarulacaktir.

Analizlerde kullarulan bir diger degisken ise risksiz faiz oranidir. Risksiz
faiz orani olarak kisa vadeli devlet borglanma senetlerinin ya da bunlar temsil
eden bir endeksin kullanilmast literatiirde kabul gormektedir. Bu nedenle risksiz
faiz orani olarak da IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Devlet I¢ Borglanma Senetleri
30 giinliik Performans Endeksi (DIBS) kullaulacakhir. IMKB Bilesik endeksine
ve DIBS Endeksine ait degerler IMKB'nin web sayfasindan elde edilmigtir.

Yatirim fonlart katilma belgeleri ay sonu degerleri, IMKB Bilegik endeksi
ve IMKB DIBS endeksi ay sonu kapanig degerlerine agagidaki formiil
uygulanarak bu degerlerin aylik getirileri hesaplanmigtir.
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Vi= (P~ Pr1) / P (1)
Burada;

Vi :taymna ait getirileri,

Py :tayiaysonu degerini,

Pr1 :t'den bir dnceki aya ait ay sonu degerini ifade etmektedir.

5. Test Sonuglan

Bu calismada diger bir ¢ok galismadan farkh olarak sadece fonlarmn
performanslarinin degerlendirilmesi  degil bunun yaninda iki yeni 8lgiitiin
trettigi sonuglarin diger benzer Olglitlerin  Urettikleri  sonuclar ile
kargilaghrilmast da yer almaktadir. Bu kargilashrma tzellikle énemlidir ciinkii
Graham ve Harvey geleneksel modellerin kullanicilarin beklentilerini tatmin
etmekten uzak olduklarinu iddia ederek bu dlgiitleri gelistirmiglerdir. Geleneksel
performans degerleme Olglitleri ise, bltiin eksikliklerine karsiik halen kabul
gormiig performans degerlendirme 6lgiitleri olarak degerlendirilmektedirler.
Dolayisiyla elde edilen sonuglarda tespit edilen olasi farkliliklar bu iki yeni
olclitiin geleneksel modellerden tamamen farkli olup olmadiklarinin da cevabi
olacaktir,

Herhangi bir fonun performansiu degerlendirirken kullamilan 6lciit ne
olursa olsun iki agidan degerlendirmeye yaklagmakta yarar vardir. ilk olarak
fonlarin kag tanesinin pazara gore iistiin performans gosterdiginin tespit
edilmesi gereklidir. Ikinci olarak ise fonlarin birbirlerine kiyasla elde ettikleri
performans degerleri degerlendirilmeli yani fonlar arasi siralama yapilmalidir.
Bu sayede bireysel yatirimciya hem fona yatirim yapip yapmama konusunda
bilgi verirken hem de hangi fona yatirim yapmali sorusunun cevabi da
arastirlacakhir.

GH1 ve GH2 Olgiitlerini kullanarak fon performanslarmin
degerlendirildigi zaman fonlarin pazara gore elde ettikleri performans degerleri
Tablo-1'de verilmektedir. Her iki 6lclit icin de elde edilen degerin pozitif olmasi
fonun pazara gore daha iistlin bir performans elde ettigini, negatif olmas: ise
tam tersine pazara gore dligiik bir performans elde edildigini gostermektedir.
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Tablo 1
FON KODU GHI1 GH2 GHI-SIRA GH2-SIRA
Al -0.0769 -0.0614 9 9
Gl -0.0509 -0.0504 8 8
I1 -0.0229 -0.0158 4 3
12 -0.0129 0.0241 3 5
K1 0.00171 0.00106 2 2
T1 -0.0333 -0.0383 7 7
T2 -0.0281 -0.0348 6 6
T3 0.00696 0.00385 1 1
Y1 -0.0232 -0.0163 5 4

GHI1 dlglitline gore degerlendirmeye alinan 9 A tipi Hisse Senedi
fonundan iki tanesi (K1 ve T3) pazara gore iistiin performans gostermistir. Buna
kargilik diger 7 fonun performans: pazara gore daha diisiiktiir. Yani bir bagka
deyisle yahirimct bu yedi fona yatirim yapacagi yerde pazar portfyiine yahrim
yapsaydi daha iyi bir getiri elde edecektir.

GH2 olglitiinlin sonuglan da GH1 ile uyumludur, Yine ayru iki fon, K1 ve
T3, pazara gore iistiin performans elde ederken diger fonlar diiglik performans
elde etmiglerdir. Iki 6lgiit arasindaki ilk farklihik GH2 §lciitiinde hesaplanan
katsayilarin GH1 6l¢iitiine gore biitiin fonlar icin daha diigiik olmasidir. Ikinci
farklilik ise fonlann siralamasinda meydana gelmigtir. GH1 odlgiitiine gore 3,4 ve
5. Siralar alan fonlar GH2 olgiitiine gore kendi aralarinda yer degistirirken,
diger alti fonun siralamasi her iki dlgiite gore ayni bulunmugtur. Olciitler arast
korelasyon katsayis1 ise 0.95 gibi bire oldukc¢a yakin bir deger olarak
bulunmustur. Ozetle bu iki yontemin irettikleri sonuglarin neredeyse ayru
olduklarimu ve Tirk A Tipi Hisse Senedi Fonlarinin 7 tanesinin degerlendirme
doneminde pazara gore diiglik performans elde ettiklerini sdylemek olanaklidir.

Ayn1 dénem igin Jensen tarafindan onerilen farkeden getiriler, Treynor
tarafindan &nerilen Oynaklhigin Odiilii (RVOL) ve Sharpe tarafindan &nerilen
Degiskenligin Odiilii (RVAR) oranlarimi bu 9 fona uyguladifimiz zaman elde
ettigimiz sonuglar Tablo 2'de verilmektedir.
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Tablo 2
FON ALFA RVOL RVAR
KODU ALFA SIRA RVOL SIRA RVAR SIRA
Al -0.054174 9 -1.14404 9 -0.22145 9
Gl -0.027026 8 -0.09019 6 -0.16452 8
In -0.003598 5 0.013667 4 0.012881 3
12 0.000925 3 -0.0283 5 -0.02923 5
K1 0.02254 2 0.143904 2 0.099592 2
T1 -0.022442 7 -0.26091 8 -0.10231 7
T2 -0.018903 6 -0.11296 7 -0.08404 6
T3 0.031766 1 0.392517 1 0.113932 1
Y1 -0.000546 4 0.030841 3 0.010042 4
RVOLm 0.018249 RVARm | -0.20431

Jensen tarafindan onerilen farkeden getiriler yéntemine gére dokuz
fondan iigii (T3, K1 ve I2) pazara gore iistiin performans gostermistir. Diger alta
fon ise pazara gore diislik performansa sahiptir. Bu ii¢ fonun ikisi hem GHI1
hem de GH2 olgiitlerinde de ayni sonucu verirken iigiincii fon olan 12 bu iki
olclitte de pazara gore diigiik performans gdstermis olarak degerlendirilmisti.
Ancak bu ii¢ fonun alfa katsayilarinin t istatistiklerine bakhgimiz zaman hig
birinin ger¢ek anlamda sifirdan farkli olmadiklar ortaya ¢tkmaktadir. Bu iig
fonda istatistiki olarak gercek anlamda sifirdan farkli bir alfa katsayisina sahip
degildir yani ashnda hi¢ bir fon pazardan daha iistin performans
gosteremenmistir denilebilir. Ancak olaya bu gekilde bakinca diger alti fonun da t
statistiklerine gore sifirdan farkli bir alfa katsayisma sahip olmadiklari yani hig
oirinin - pazara gore diigiik performans goéstermedikleri de soylenebilir.
Oynakligin 6diilii oranina gore ise pazar getirilerine gére hesaplanan oynakligin
bdild oranindan (RVOLm ) yitksek RVOL oranuna sahip olan fonlar pazart
yenmig sayilacaktir. Buna gére yine iig fon (T3, K1 ve Y1) pazardan iistiin getiri
lde etmiglerdir. Benzer sekilde degerlendirilen RVAR oranina gére ise tek bir
on diginda biitiin fonlarin pazara gére iistiin performans elde ettikleri sonucu
lde edilmigtir.
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Tablo 3
GHI1 GH2 ALFA RVOL RVAR
GHI1 1 0.95 0.983333 (0.883333 0.95
GH2 0.95 1 0.933333 0.933333 1
ALFA | 0983333 0.933333 1 0.9 0.933333
RVOL | 0.883333 0.933333 0.9 1 0.933333
RVAR 0.95 1 0.933333 0.933333 1

Olgiitler arasi korelasyonlara baktigimizda ise (Tablo-3) biitiin dlgiitlerin
iirettikleri sonuglarin fonlar arast siralamalar agisindan benzer olduklarim
gorebiliriz. Ozellikle RVAR ile GH2 6lgiitiiniin uygulanmasi sonucunda elde
edilen fon siralamalar: aym bulunmustur. Bulunan bu sonug ¢ok fazla sagirtici
olmamugtir ¢iinkii geleneksel portfdy performans: degerleme yontemleri
degerlendirilen portfOyiin riske gore diizeltilmis getirisi ile gosterge portfoyiin
riske gore diizeltilmis getirisini kargilagtirarak bir 6lgiit olusturma anlayisina
dayanmaktadirlar. Bunlar arasindaki fark risk Olgiitiiniin se¢iminde ortaya
gikmaktadir. GH1 ve GH2 olcltleri RVAR yonteminde oldugu gibi risk
olglitiinii standart sapma olarak almaktadir. Dolayisiyla bu yontemlerin benzer
sonuglar tiretmeleri beklenen bir sonugtur. Ayrica bu iki yeni olgiit geleneksel
performans Olgiitlerinin en Onemli eksikligi olarak kabul edebilecegimiz
portfoylerin zamanlama kabiliyetlerinin yok sayilmasi eksikligini aynen
biinyesinde tagimaktadir. Yapilan iglem, yontem ne kadar degisirse degissin
degerlendirilen portfdy ile pazar getirilerini temsil eden gosterge portfoy
getirilerini riske gore diizelterek karsilagtirmaktan ibarettir. Bu durumda da
geligtirilen bu Olglitler, yerine geldiklerini iddia ettikleri geleneksel
yontemlerden farkh bir sonug tiretememektedirler.

Birbirleriyle benzer fon siralamalari iireten 5 Olglitten elde ettigimiz
sonuglar tek bir tabloda birlegtirerek fonlar1 buna gore siralamamiz olanaklidir,
Tablo-4 bu amacla olusturulmustur. Bu tabloda dncelikle her bir yonteme gore
fonlarin siralama dereceleri yer almistir. Son "toplam" siitununda ise bitiin
olgiitlerden elde edilen derecelerin toplamlar: yer almaktadir. Dereceler 1'den
9'a kadar degistiginden ve 5 ayr1 6lgiit kullaruldigindan bu situndaki en kiigiik
deger yani en iyi performansa sahip olan fonun alabilecegi en ytiksek deger bes,
en kotli fonun alabilecegi en diigiik deger ise kirkbestir. Her iki deger de tabloda
yer almaktadir. Biitiin 6lgiitler arasinda en iyi iki fon ve en kotii fon konusunda
tam bir goriis birligi mevcuttur. Arada kalan diger fonlarin siralamalarinda ise
¢ok onemli farkliliklar olmadig goriilebilmektedir.
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Tablo 4

GH1 | GH2 |ALFA |RVOL |RVAR

SIRA |SIRA | SIRA | SIRA | SIRA TOPLAM
T3 1 1 1 1 1 5
K1 2 2 2 2 2 10
n 4 3 5 4 3 19
Y1 5 4 4 3 4 20
I1 3 5 3 5 5 21
T2 6 6 6 75 6 31
11 7 7 7 8 7 36
G1 8 8 8 6 8 38
Al 9 9 9 9 9 45

Sonug olarak geleneksel modellerin yatirimayi tatmin edememesini dem
vurarak geligtirilen bu iki yontemin aslinda bu geleneksel modellerden cok da
farkli sonuglar tiretmedigi agikca gozlenebilmektedir.
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