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0Z
Yatirnm fonu yoneticilerinin o6zel bilgi veya yeteneklerine dayali olarak
izleyebilecekleri yatirim stratejileri yatirum fonlarimin performansina iliskin farkl bir
karsilastirma imkdni  sunabilir. Bu yaklasima dayali olarak ¢alismada, belirli
endiistrilere ve hisse senetlerine odaklanma stratejilerinin daha yiiksek bir fon
performanst ile sonuglanip sonug¢lanmadiginin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Calismada, Haziran 2012-Aralik 2013 tarihleri arasindaki 19 aylik donemde hisse
senedi yatirim fonlari tarafindan agiklanan aylik raporlarda yer alan portfoy bilgilerine
ve ilgili aylarda hisse senetleri icin agiklanan degerleme verilerine dayali olarak
endiistri yogunlasma endeksi (EYE) ve menkul kiymet yogunlasma endeksi (MYE)
hesaplanmistir. Analizler sonucunda, aylik getiri, asiri getiri ve Jensen Ol¢iitii ile
degerlenen yatirim fonlarimin performansi ile yogunlasma degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Calismanin yatirim fonu
pivasasimin  gelisimine bagh olarak artacak verilerle daha sonraki donemlerde
yvapilacak arastirmalara, yatirim fonu yoneticilerine ve finansal piyasalarla ilgilenen
uzmanlara fon performansina iliskin farkli bir analiz sunarak katki saglamasi
beklenmektedir.
Anahtar Kelimeler: Yatirun Fonu Performansi, Hisse Senedi Yaturum Fonu,
Endiistri Yogunlasma Endeksi, Menkul Kiymet Yogunlasma Endeksi, Borsa Istanbul.

AN ANALYSIS OF MUTUAL FUND PERFORMANCE IN RELATION TO
PORTFOLIO HOLDINGS INFORMATION

ABSTRACT

Investment styles employed by mutual fund managers based on their private
information or ability may enable a different benchmarking approach related to the
fund performance. Based on this approach, this study aims to determine whether the
strategies focusing on a few industries or securities result in better fund performance.
In the study, industry concentration index (ICI) and security concentration index (SCI)
are computed based on portfolio holdings information in monthly reports disclosed by
equity mutual funds and the valuation data disclosed for the stocks in the related
months for a period covering 19 months between June 2012 and December 2013. The
results from the analyses don’t reveal any statistically significant relations between the
fund performance, which is evaluated using monthly returns, excess returns and Jensen
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measure, and concentration variables. The study is expected to contribute to the next
studies which will have a wider sample according to the development of the mutual fund
industry, mutual fund managers and specialists in financial markets through providing
a different analysis related with the fund performance.

Keywords: Mutual Fund Performance, Equity Mutual Fund, Industry
Concentration Index, Security Concentration Index, Borsa Istanbul.

I. GIRiS

Sermaye piyasasinda iglem yapmak isteyen bireysel yatirimeilar igin en
onemli konulardan biri yatinm yonetimine iligkin sahip olunan bilgi ve
tecriibenin yeterliligidir. Yatirim fonlar1 bu anlamda 6nemli bir iglev gérmekte
ve bireysel yatirimcilarin finans uzmanlari tarafindan yonetilen portfoylere daha
kolay bir bigimde katilabilmesine olanak saglamaktadir. Yatirimcilara ait
tasarruflar1 katilm belgeleri karsiliginda bir araya getirerek hisse senedi,
bor¢lanma senedi gibi sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyleri yoneten
yatirim fonlari®, ayn1 zamanda sermaye piyasasmin gelisimi agisindan da énemli
bir konumda bulunmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’deki yatirnm fonlariin
menkul kiymet piyasasindaki yatirim oraninin gelismis piyasalara nispeten ¢ok
diisiik bir seviyede oldugu belirtilmektedir (Okur, 2009: 196). Bu nedenle hem
bireysel yatirmcilar hem de sermaye piyasasi agisindan sahip oldugu
fonksiyonlar1 etkin bir bi¢cimde yerine getirebilmesi icin yatirim fonlarn
piyasasinin gelisimi de 6nem tasimaktadir.

Yatinm fonlar1 ile ilgili olarak yapilan arastirmalarda, hem fon
yatirimeilarim ve fon yoneticilerini hem de piyasay1 diizenleyici kurumlar
ilgilendiren konularda detayli olarak analizler yapilmakta ve piyasa gelisimine
etkisi olabilecek Oneriler sunulmaktadir. Bu kapsamda calismanin amaci, fon
yoneticileri tarafindan izlenebilecek yatirim stratejilerinin basarisini portfoy
verilerine dayali olarak tespit etmektir. Diger bir ifade ile, Tirkiye’deki hisse
senedi yatirim fonlarmin endiistri ve hisse senedi yogunlagsma diizeyleri ile
performanslart arasindaki iligkinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla,
Haziran 2012-Aralik 2013 tarihleri arasindaki 19 aylik donemde yatirim fonlart
tarafindan agiklanan aylik raporlarda yer alan portfoy bilgilerine ve ilgili
aylarda hisse senetleri i¢in agiklanan degerleme verilerine dayali olarak endiistri
yogunlagma endeksi (EYE) ve menkul kiymet yogunlasma endeksi (MYE)
hesaplanmistir. Bununla birlikte yatinm fonlarmmin ilgili aylardaki getiri
performans1 aylik getiri, asir1 getiri ve Jensen Olgiitine dayali olarak
hesaplanarak analize dahil edilmistir.

Caligmanin literatiire baslica katkisi, Tiirkiye’deki hisse senedi yatirim
fonlarmin portfoy bilgilerinin analiz edilmesi olarak gosterilebilir. Bu
yaklagimin, fon performansini degerleme siirecinde, yoneticilerin 6zel bilgi
veya yeteneklerinin de dikkate alinmasi nedeniyle 6nem tagidigi soylenebilir.

! Sermaye Piyasas1 Kurulu, Borsa Yatirim Fonlaria iliskin Esaslar Tebligi, Seri:VII,
No: 23.
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Izleyen boliimlerde, oncelikle literatiir taramasma yer verilmekte,
ardindan aragtirma Orneklemi ve degiskenler tanmitilarak analiz bulgular
tartisilmakta ve son olarak ¢aligmanin genel bir degerlendirmesi yapilmaktadir.

II. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal yatirnmcilarin yatirim stratejileri ve performanslari, yatirim
yonetimi konusunda genig bir aragtirma alan1 sunmaktadir. Yapilan aragtirmalar
incelendiginde, gerek Amerika gerekse Avrupa gibi gelismis sermaye
piyasalarindaki yatinm fonlarmin farkli  kriterlere gore olusturulan
portfoylerden daha yiiksek bir performans sergileyemedigi yoniindeki c¢ok
sayida arastirma bulgusunu (Cuthbertson ve Nitzsche, 2013: 951), Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasa verileriyle de destekleyen calismalar bulunmaktadir
(Giirsoy ve Erzurumlu, 2001; Arslan, 2005). Bu kapsamda yatirim fonlarinin
analiz edildigi calismalar, birbirleriyle etkilesim halinde gelismekte olan iki
farkli yaklasim altinda incelenebilir.

[k yaklagim, yatirim fonlarinin performansinin degerleme yéntemlerine
bagli olarak degisebilecegi seklinde genellestirilebilir. Bu kapsamda yapilan
arastirmalar, performans 6l¢iit veya yontemlerinin dogru sonuglar {iretmesini
engelleyebilecek muhtemel sorunlara vurgu yaparak bu sorunlari gidermede
faydal1 olabilecek yeni yontemler sunmaktadir. Tarim ve Karan (2001) yatirim
fonunun etkin pazar portfoyii ile kiyaslanmasinin dogru sonuglar
liretmeyecegini tartismaktadirlar. Benzer bir bigimde Atan, Atan ve Ozdemir
(2008) wveri zarflama analizini alternatif bir Ol¢im teknigi olarak
onermektedirler. Kahraman (2006) performans ol¢limlerinin faaliyeti sona eren
yatirim fonlarimi g6z ardi ederek yalniz hayatta kalan fonlarin verilerine dayali
olmas1 nedeniyle olusabilecek hayatta kalana bagli yanliliga dikkat cekerek
faaliyeti sona eren fonlar1 veri setine dahil etmekte, Akel (2007) ise yatirim
fonlarinin  performansimi  hayatta kalma egilimlerini dikkate alarak
degerlemektedir. Ayrica Teker, Karakurum ve Tav (2008) risk odakl
performans degerleme Olgiilerine dayali kapsamli bir kargilastirma
yapmaktadirlar. Aydin (2013) ise veri zarflama analizi ile birlikte Tobit
modelini kullanarak yatirnm fonlarinin etkinsizliginin nedenlerini analiz
etmektedir.  Genel olarak degerlendirildiginde, fon performansinin
degerlemesine iliskin gelistirilen 6l¢iit ve tekniklerin, fonlarin basar1 diizeyleri
bakimindan karsilastirilabilmesi ve daha basarili fonlarin 6zelliklerinin tespit
edilebilmesi agisindan 6nemli katkilar sagladigi ifade edilebilir.

Daha once ifade edildigi gibi, yatirm fonlarmin kiyaslanan
portfdylerden daha yiiksek bir performans gosteremedigini raporlayan ampirik
kanitlar birgok arastirmaciy1 ikna etmis gibi goziilkmemekte ve ilk yaklasim
altinda incelenen literatiirde performans Ol¢iim yaklagimlart gdzden
gecirilmektedir. Ikinci grupta ele alinabilecek arastirmalarda ise, yatirim
fonlarinin performansinin fon yoneticilerinin izledikleri yatirim stratejisine gore
diisiik veya yiiksek olabilecegi ve fon yoneticisinin bilgi ve yeteneklerinin
yalniz  getiri  performansina  dayandirilmamasi  gerektigi  yaklasimu
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benimsenmektedir (Huang ve Kale, 2013: 1898). Bu kapsamda gelistirilen
arglimanlardan biri, yatinm fonu yoneticilerinin 6zellikle raporlama
donemlerinde fon yatirimeilarini kaybetmemek ya da yatirimcilara cazip
goriinmek amaciyla yiiksek getirili ya da diistik riskli hisse senetlerini arttiracak
sekilde portfoylerini sekillendirebilecekleri varsayimina dayanmaktadir (Morey
ve O’Neal, 2006; Gallagher ve Pinnuck, 2006; Ling ve Arias, 2013; Ortiz,
Ramirez ve Sarto, 2013). Kapsamli bir bicimde arastirilmaya devam edilen bu
argliman genel olarak degerlendirildiginde, yatirnm fonu ydneticilerinin fonun
daha cazip hale getirilmesi amaciyla fonun getirisinden farkli olarak fon
portfoyiiniin yatirimcilar agisindan goriintiisii (window dressing) gibi araglar da
kullanabilecegi fikrine gotiirmektedir.

Gelismekte olan diger bir argiiman ise, fon yoneticilerinin basarisini ya
da zaman i¢indeki ve kiyaslanan portfoylere nispeten yiiksek fon performansini
fon yoneticilerinin izledikleri yatirnm stratejileri ile iliskilendirerek
aciklamaktadir. Bu kapsamda Kacperczyk, Sialm ve Zheng (2005) fon
yoneticilerinin endiistriyel yogunlagsma stratejisinin, Sapp ve Yan (2008) ve
Bello ve DeRidder (2011) fon yoéneticilerinin hisse senedi ¢esitlendirme
stratejisinin, Huang ve Kale (2013) fon ydneticilerinin endiistriler arasindaki
iligkilere yonelik bilgi avantajinin fon performansina etkisini aragtirmaktadirlar.
Diger taraftan, Kaushik, Brinckman ve Rose (2013) yatirim fonlarinin gesitli
ozellikleri ile performansi arasindaki iliskileri ortaya koyarak, yatirim
amagclarina gore farkli stratejiler izlemesi gereken tarafin finansal danmigman ya
da bireysel yatirimcilar oldugunu gostermeye caligmaktadirlar. Bu ¢alismada,
s0z konusu literatiire benzer bir bi¢imde, yatirim fonu yonetiminde getiri
performansinin izlenen yatirim stratejisi ile iligkilendirilerek analiz edilmesi
yaklagimi benimsenmektedir. Diger bir ifade ile, yatinm fonu yoneticilerinin
izleyebilecegi muhtemel stratejiler ve bu stratejilerin fon performansina etkileri
analiz edilmektedir.

Yatirim fonu yoneticisinin davranisina iliskin olarak gelistirilen
arglimanlardan biri, fon ydneticilerinin yatirimlarinda bilgi avantajina sahip
olduklar endiistrilere yogunlasarak diger fonlara kiyasla daha iyi bir
performans sergiledikleri seklindedir. Bu kapsamda Kacperczyk, Sialm ve
Zheng (2005), gelistirdikleri endiistri yogunlagma 6l¢iisiine dayali olarak 1984-
1999 yillar1 arasinda ABD sermaye piyasasindaki hisse senedi yatirim fonlarma
iligkin  verilerle s6z konusu argiimanlarini  destekleyecek  kanitlar
sunmaktadirlar. Caligma sonucunda, yatirim fonlarinin endiistri yogunlasma
diizeyleri bakimindan oOnemli Olg¢lide farklilagtiklari, endiistri yogunlagma
diizeyi daha yiiksek olan fonlarm yatirim stillerinin 6nemli 6lgiide farklilastig
ve cesitlendirilmis portfoylere sahip fonlara kiyasla daha yiiksek performans
gosterdikleri tartisilmaktadir. Chou ve Lee (2012) 2001-2009 yillarim kapsayan
aragtirmalarinda Tayvan sermaye piyasasindaki yatirim fonlarini analiz ederek
endistri yogunlagsma diizeyi ile yatirim performansi arasinda pozitif ve risk
arasinda negatif bir iligki oldugunu raporlamaktadirlar.
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Sapp ve Yan’in (2008) calismalar1 ise, endiistri yogunlagma olciisiine
benzer bir bicimde menkul kiymet yogunlagma 6l¢iisti gelistirerek yatirim fonu
yoneticilerinin  menkul kiymetler hakkindaki bilgi avantajlarint  da
kapsamaktadir. S6z konusu iki 6l¢ii ile birlikte yatirim fonu portfoyiindeki hisse
senedi sayisinin da analiz edildigi ¢aligmada, 1984-2002 yillar1 arasinda ABD
sermaye piyasasindaki hisse senedi yatirim fonlariin verilerine dayali olarak
yapilan analizler sonucunda, daha fazla sayida hisse senedine yatirim yapan fon
yoneticilerinin performansinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Yazarlar,
hisse senedi odakl1 yatirim fonlarinin yatirimcilar i¢in daha fazla deger anlamim
tagimadigini tartismaktadirlar. S6z konusu bulgular Hu, Chang ve Chou (2014)
tarafindan Tayvan sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yatirnm fonlara
iligkin verilerle desteklenmektedir. Yazarlar, belirli sayida hisse senedine
yogunlagma stratejisinin fon ydneticileri i¢cin uygun olmayabilecegini, bununla
birlikte belirli bir diizeyin {stiindeki ¢esitlendirme stratejisinin de fon
performansini olumsuz bir bi¢cimde etkiledigini tartigmaktadirlar. Calismada
ayrica gesitlendirme stratejisinin basarisinin diisiik pazar getirisi, yiiksek getiri
oynakligt ve ekonomik kriz gibi faktorlere bagli olarak da degistigi
raporlanmaktadir. Agiklanan argiiman ve bulgulara dayali olarak mevcut
calismada, yatirnm fonlarinin performansi ile endiistri yogunlagsma endeksi ve
menkul kiymet yogunlasma endeksi arasinda anlamli bir iliski olup olmadig:
arastirilmaktadir.

III. ARASTIRMA METODOLOJIiSi

A. Arastirmanin Orneklemi

Arastirmanin  baglangic Orneklemi Haziran 2012- Aralik 2013
doneminde faaliyet gosteren 23 adet hisse senedi yatirnm fonundan
olusmaktadir. Hisse senedi yatinm fonlari, Sermaye Piyasast Kurulu’nun
internet sayfasinda 2013 Kasim donemine iliskin aylik istatistik biilteninde yer
alan menkul kiymet yatirim fonlar1 kapsamindaki A tipi hisse senedi yatirim
fonlarma dayali olarak tespit edilmistir. Arastirma doneminin tespitinde,
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sayfasindan ulasilan yatirim
fonlarinin aylik raporlart esas almmistir. Aylik raporlar Mayis 2012
doneminden itibaren yer almakla birlikte, analizleri etkilemeyecegi gerekcesiyle
Haziran 2012 ay1 baslangi¢ donemi olarak seg¢ilmistir.

Yatinm fonlarmin fiyat verileri Fonbul.com veritabanindan, hisse
senetleri ile ilgili endeks ve degerleme verileri Borsa Istanbul internet
sayfasindan ve risksiz faiz orami verileri Hazine Mistesarligi resmi internet
sayfasindan saglanmistir.

Calismada yatirim fonlarinin Jensen o6l¢iitli ile degerlenen performansi
giinliik fiyat verilerine dayali olarak aylik donemler halinde, diger degiskenlere
iliskin veriler ise aylik raporlara dayali olarak hesaplanmistir. 1 yatirim fonu,
aylik raporunda portfdy verilerini icermemesi nedeniyle Orneklem dist
birakilmistir. Ayrica 1 yatirim fonunun tiiriiniin farkli olmasi nedeniyle 5 aylik
rapor ve eksik veya yetersiz veri olmasi nedeniyle diger ¢esitli fonlara ait 9
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aylik rapor orneklem dis1 birakilmistir. Nihai olarak arastirmada kullanilan
veriler, dengesiz panel kapsamina girmekte olup, her bir degisken i¢in 22 hisse
senedi yatirim fonunun 19 aylik verisine dayali olarak hesaplanan 404 yatirim
fonu-ay diizeyinde gozlemden olugmaktadir.

B. Arastirma Degiskenleri ve Tammlayic: Istatistikler

Yatirim fonlarimin performansi aylik getiri, agir1 getiri ve Jensen’1n alfa
olgutiine dayali olarak ti¢ farkli yaklagimla degerlenmistir. Aylik getiriler,

Ry = In(P./Pr_q) (1)

formiiliine dayali olarak hesaplanmistir. Formiilde R:: i fonunun t
aymdaki getirisini, P:, fonun t ay1 sonundaki kapanis fiyatini; P:-1 ise, fonun
bir 6nceki ay sonundaki kapanis fiyatin1 ifade etmektedir. Kaushik, Brinckman
ve Rose’a (2013) benzer bir bicimde, asir1 getirilerin 6l¢iimiinde yatirim
fonlarinin getirilerinin pasif bir portfdy olan Borsa Istanbul Ulusal-100 endeksi
ile kiyaslanmas1 nedeniyle aylik giderler dikkate alinmaksizin agagidaki formiil

kullanilmgtir:
ERy=Riy— R 2
Formiilde ER::, i fonunun t ayindaki asinn getirisini; ®:z, i yatirim
fonunun t ayindaki getirisini; £m, t ayinda Borsa Istanbul Ulusal-100 endeksi
tarafindan temsil edilen pazar getirisini ifade etmektedir. Jensen Olgiitli ise,

asagidaki regresyon modeline dayali olarak hesaplanmustir (Karan, 2013: 708):
R:':-_ Rf:-= l.':.":' +-|II3‘:.|\R-‘-"!:'_ Rf:-f"‘ 1L (3)

Formiilde f::, i fonunun t giiniindeki getirisini; Rff, t gilinii igin risksiz
faiz oranni; fme, t giliniindeki pazar getirisini ifade etmektedir. Risksiz faiz
oraninin tespit edilmesinde devlet i¢ borglanma faiz oranlari kullanilmigtir.
Pazar getirisi olarak ise, Borsa Istanbul Ulusal-100 endeksinin giinliik getirileri

kullanmlmugtir. Jensen 6lgiitii, regresyon modelindeki kesim noktasi (%:) olup
portfoy yoneticisinin dogru menkul deger se¢cme yetenegini ortaya koymaktadir
(Karan, 2013: 709).

Yatirim fonlarmin hisse senedi yogunlagma diizeylerini analiz etmek
amaciyla kullanilan menkul kiymet yogunlagsma endeksi (MYE), Sapp ve Yan’a
(2008) dayal1 olarak asagidaki gibi 6l¢iilmiistiir:

MYE =%, (w, —w,)? )

Formiilde MYE, N sayida hisse senedini portfdyiinde tutan yatirim

fonunun aylik menkul kiymet yogunlasma endeksini; ", i hisse senedinin fon
portfoylindeki degerinin portfoyiin tamamina oranlanmasi ile hesaplanan
agirhgini; Wi, i hisse senedinin pazar portféyiindeki piyasa degerinin pazar
portfoyliniin tamamina oranlanmasi ile hesaplanan agirhigini gostermektedir.
Yatinm fonlarinin endiistri yogunlagsma diizeylerini analiz etmek
amaciyla kullanilan degisken ise Kacperczyk, Sialm ve Zheng (2005) tarafindan
gelistirilen endiistri yogunlasma endeksidir. Yatirim fonunun 10 farkli
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endiistriye yaptig1 yatirimin agirligini, ilgili endiistrilerin pazar portfoyiindeki
agirhigr ile kiyaslayan endiistri yogunlagsma endeksi (EYE) asagidaki gibi
Olciilmiistiir:

-

EVE = 32,5 - %)) 5)

Formiilde *J, j endiistrisinin fon portfoyiindeki degerinin portfoyiin

tamanuna oranlanmasi ile hesaplanan agirhgm ve *J, j endiistrisinin pazar
portfoylindeki degerinin pazar portfoyliniin tamamina oranlanmasi ile
hesaplanan agirligin1  gdstermektedir. Endiistri yogunlasma endeksi, 10
endiistrinin pazar portfoyiindeki agirliklar ile yatirim fonundaki agirliklarinin
ayni olmasi durumunda sifira esittir ve yatirim fonunun az sayida endiistriye
odaklanmasina bagli olarak artmaktadir (Kacperczyk, Sialm ve Zheng, 2005:
1987).

Tablo I’in A Paneli, arastirma degiskenlerine iligkin tanimlayici
istatistikleri ve B Paneli korelasyon katsayilarimi gostermektedir. Arastirma
orneklemindeki hisse senedi yatirnm fonlarinin toplam degerinin ortalamasi
yaklagik olarak £9.5 milyon, aylik getirilerinin ortalamasi yaklasik olarak %1
ve portfoylerinde bulunan hisse senedi sayisinin ortalamasi yaklagik olarak
25°tir. Ayrica ay i¢inde yapilan giderlerin yatirim fonlarinin toplam degerine
oran1 ortalama olarak %0,4’tiir. Yatinm fonlari, yogunlagsma degiskenleri
acisindan incelendiginde menkul kiymet yogunlasma endeksinin %0,78 ile
%16,68 arasinda ve endiistri yogunlagma endeksinin %0,27 ile %36,22 arasinda
degistigi  goriilmektedir. Yogunlasma degiskenlerinde gozlemlenen bu
farklilasma yatirim fonlarmin performansi ile yogunlagma diizeyleri arasindaki
iligkiyi incelemek agisindan 6nemli sayilabilir.

Tablo I. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Katsayilar

Panel A. Tammlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum Minimum  S.Sapma
TDEG (tonbin) 951,89 375,74 5384,24 6,43 1154,82
Aylik getiriler (%) 1,06 1,34 15,96 -16,46 571
HSAY 2521 24,00 52,00 5,00 10,17
MYE (%) 3,27 2,43 16,68 0,78 2,47
EYE (%) 4,74 2,88 36,22 0,27 5,36
Gider (%) 0,40 0,34 6,68 -5,34 0,80
Panel B. Korelasyon Katsayilari
Degiskenler EYE MYE TDG Gider

EYE 1.00

MYE 0.52 1.00

TDG -0.23 -0.46 1.00

Gider 0.10 0.10 -0.13 1.00
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Arastirma 6rneklemi Haziran 2012-Aralik 2013 doneminde hisse senedi
yatirim fonlarinin KAP’ta yaymlanan aylik raporlarma ve BIST’te yayinlanan
aylik degerleme ve endeks verilerine dayanmaktadir. TDEG, yatirim fonunun
toplam degerini, EYE endiistri yogunlasma endeksini, MYE menkul kiymet
yogunlagma endeksini, HSAY yatirim fonu portfdyiindeki hisse senedi sayisini,
Gider aylik giderlerinin toplam degerine oranini gostermektedir.

Tablo I’in B Paneli incelendiginde, endiistri yogunlagsma endeksi ile
menkul kiymet yogunlasma endeksi arasindaki %52 diizeyinde pozitif
korelasyon dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle analiz siirecinde ilgili degiskenlerin
ayni modele dahil edilmemesi uygun olacaktir. Diger taraftan fon toplam degeri
ile menkul kiymet yogunlagsma endeksi arasindaki korelasyonun (-%46)
aragtirma bulgularimni etkilemeyecegi varsayilmistir.

IV. BULGULAR

Hisse senedi yatirim fonlarinin performansi Jensen ol¢iitii, aylik getiri
ve agirt getiri olmak {izere li¢ ayr1 Olglitle degerlenmistir. Performans dlgiiti ile
endiistri yogunlagma endeksi ve menkul kiymet yogunlagma endeksi arasindaki
iligkiyi analiz etmek amaciyla 2 ayr1 model kurulmustur. Fonun toplam degeri
ve gider orani kontrol degiskenleri olarak modele alinmugtir.

Degiskenlerin normal dagilima yaklastirilmasi amaciyla logaritmik
dontistiirme iglemi yapilmistir. Ayrica, otokorelasyon sorununa bagli olarak
bagimli degiskenin gecikmeli degeri, bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmistir (Sapp ve Yan, 2008: 41). Degiskenlerin duraganligi Levin, Lin ve
Chu (LLC) ve PP Fisher birim kok testleri ile kontrol edilmistir. LLC testinin
alfa ve aylik getiri degiskenlerinin duragan olmadigini gostermesine karsin,
getiri  bazli degiskenlerin duraganlik testine basvurulmadan modele
almabilecegine yonelik literatiire dayali olarak, her iki degiskenin de analiz
edilmesine karar verilmistir (Umutlu, Yilmaz ve Giinel, 2011: 366). Bununla
birlikte tglincli performans Olgiitii olarak kullanilan agiri getiri degiskeninin
duragan olmasimin analiz sonuglarim1 destekleyecegi sdylenebilir. Benzer bir
bicimde, kontrol degiskeni olarak modele dahil edilen toplam deger
degiskeninin de PP Fisher testine gore duragan olmamasina karsin analiz
sonuglarini etkilemeyecegi gerekcesiyle modelde yer almasina karar verilmistir.
Analizlerde panel veriyi en iyi temsil edebilecek yontem, sabit etkiler testi ve
Hausman testi sonuglarina dayali olarak secilmistir (Ata ve Ag, 2010: 56-58).
Panel veri analizi degisen varyans problemini dikkate alacak sekilde White
yontemi ile birlikte uygulanmistir.

Tablo II, yatinm fonlarimin Jensen oOlgiitii tarafindan temsil edilen
performansinin  bagimli degisken olarak dahil edildigi modellere iliskin
bulgular1 gostermektedir. Model 1, yatirnm fonu yoneticilerinin portfoylerinde
10 farkli endistriye verdikleri agirligm, s6z konusu endiistrilerin pazar
portfoyiindeki agirligindan sapma diizeyini 6l¢en endiistri yogunlasma endeksi
ile fon performansi arasinda bir iliski bulunup bulunmadigim tespit etmek
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amactyla olusturulmustur. Analiz sonuglar1 incelendiginde, Log EYE
degiskeninin katsayisinin negatif oldugu (-0.0005) ve istatistiksel olarak anlamli
olmadigr goriilmektedir. Bu bulgunun, az sayida endiistriye odaklanan yatirim
fonlarinin  performansinin  daha yiiksek oldugu seklindeki argiimani
(Kacperczyk, Sialm ve Zheng, 2005) destekleyici nitelikte olmadigt
sOylenebilir.

Tablo II. Yatirim Fonu Performansim Etkileyen Faktorlerin Jensen
Olciitiine Dayali Olarak Analiz Edilmesi
Bagimh Degisken: Jensen Olciitii

Model 2 Model 1
Log EYE -0,0005 (-0,81)
Log MYE 0,0002 (0,24)
Log TDEG -0,0003 (-0,73) -0,0004 (-1,12)
Gider Orani -0,0133 (-0,87) -0,0109 (-0,79)
Lag PERF 0,2236 (3,25)* 0,2206 (3,38)*
Sabit -0,0160 (-7,72)* -0,0163 (-7,85)*
Gozlem Sayis1 377 377
Diiz.R’ %4 %4
F-Testi 5,26* 5,42*
D-W 2,11 2,10
Yontem Panel EGLS Tesadiifi Etkiler (Zaman)

Tablo II. Bagimli Degiskenin Jensen dl¢iitii tarafindan temsil
edilen fon performansi oldugu esitliklerin panel veri analizi sonuglarini
vermektedir. Log EYE endiistri yogunlagsma endeksinin logaritmasini,
Log MYE menkul kiymet yogunlasma endeksinin logaritmasini, Log
TDEG, yatitm fonunun toplam degerinin logaritmasim, Gider Oram
yatirim fonunun aylik giderlerinin toplam degerine oranini, Lag PERF
performans Olgiitii olarak kullanilan degiskenin bir gecikmeli degerini
ifade etmektedir. Arastirma donemi Haziran 2012-Aralik 2013
tarihlerini  kapsamaktadir. t  istatistikleri  parantez  icinde
gosterilmektedir. *, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model 2, hisse senetlerinin yatirim fonu portfoylerindeki agirliklarmin,
pazar portfoyiindeki agirliklarindan sapma diizeyini 6lgen menkul kiymet
yogunlasma endeksi ile fon performansi arasinda bir iliski bulunup
bulunmadigini analiz etmek amaciyla olusturulmustur. Bulgulara gore, menkul
kiymet yogunlagma endeksinin logaritmast beklenenin aksine pozitif bir
katsayiya (0,0002) sahiptir ve bu katsayi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
bulguya dayali olarak, hisse senedi yogunlagsma diizeyi diisiik olan yatirim
fonlarinin performanslarinin daha yiiksek olacagi seklindeki hipotezin de (Sapp
ve Yan, 2008) desteklenmedigi ifade edilebilir. Diger taraftan, Tablo II’de
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kurulan modellerde performans Olgiitii olarak yatirim fonu getirilerini pazar
portfoyiiniin getirileri ile kiyaslayan ve literatiirde siklikla kullanilan Jensen
Olciitii kullanilmaktadir. Bununla birlikte, analiz bulgularinin farkli performans
Olciitleri ile de desteklenmesi arastirma sonuclarinin giivenilirligi acgisindan
onemlidir. Bu nedenle Tablo III’te farkl bir performans 6l¢iitii kullanilmakta ve
yatirtm fonlarmin aylik getirileri bagimli degisken olarak modele dahil
edilmektedir.

Tablo III. Yatirnm Fonu Performansim Etkileyen Faktorlerin Ayhk
Getirilere Dayah Olarak Analiz Edilmesi
Bagimh Degisken: Jensen Olgiitii

Model 2 Model 1
Log EYE -0,0005 (-0,81)
Log MYE 0,0002 (0,24)
Log TDEG -0,0003 (-0,73) -0,0004 (-1,12)
Gider Oram -0,0133 (-0,87) -0,0109 (-0,79)
Lag PERF 0,2236 (3,25)* 0,2206 (3,38)*
Sabit -0,0160 (-7,72)* -0,0163 (-7,85)*
Gozlem Sayisi 377 377
Diiz.R? %4 %4
F-Testi 5,26* 5,42*
D-W 2,11 2,10
Yontem Panel EGLS Tesadiifi Etkiler (Zaman)

Tablo II. Bagimli Degiskenin Jensen ol¢iitii tarafindan temsil
edilen fon performansi oldugu esitliklerin panel veri analizi sonuglarini
vermektedir. Log EYE endiistri yogunlagsma endeksinin logaritmasini,
Log MYE menkul kiymet yogunlasma endeksinin logaritmasini, Log
TDEG, yatitm fonunun toplam degerinin logaritmasim, Gider Oram
yatirim fonunun aylik giderlerinin toplam degerine oranini, Lag PERF
performans Olgiitii olarak kullanilan degiskenin bir gecikmeli degerini
ifade etmektedir. Arastirma donemi Haziran 2012-Aralik 2013
tarihlerini  kapsamaktadir. t  istatistikleri  parantez  icinde
gosterilmektedir. *, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo III’ten goriilecegi gibi, yatinm fonlarmin aylik getirileri ile
endiistri yogunlagma endeksi arasinda bir iligki olup olmadigini tespit etmek
amaciyla kurulan Model 1’in tahmin sonuglarina gore, endiistri yogunlagma
endeksinin logaritmas1 pozitif bir regresyon katsayisina (0,0015) sahiptir.
Yatirim fonlarinin aylik getirileri ile hisse senedi yogunlagma diizeyi arasindaki
iliskinin analiz edildigi Model 2’de ise, menkul kiymet yogunlagma endeksinin
logaritmasinin beklendigi gibi negatif katsayiya (-0,0018) sahip oldugu
goriilmektedir. Ayrica her iki modelde de agiklayici degiskenlerin katsayilar
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istatistiksel olarak anlamli degildir. Bununla birlikte modelin agiklama diizeyini
gosteren diizeltilmis R? degerinin (yaklasik %1) diisiik bir seviyede olmasi ve F
testi sonucunun istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle, modelin kabul
edilebilir bir model olmadig: ifade edilebilir.

Caligmada kullanilan giincii performans Olgiitii, yatirirm fonlarmin
aylik getirileri ile pazar portfOyiiniin aylik getirileri arasindaki fark olarak
hesaplanan asir1 getirilerdir. Tablo IV ten goriilecegi gibi, asir1 getirilere dayali
olarak yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara gore, onceki iki
tabloda gosterilen bulgularla benzer bir bigimde, yatirim fonlarinin performansi
ile yogunlagsma degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmamaktadir.

Tablo IV. Yatirim Fonu Performansini Etkileyen Faktorlerin Asir
Getirilere Dayal Olarak Analiz Edilmesi
Bagimh Degisken: Asir1 Getiri

Model 2 Model 1
Log EYE 0,0016 (0,47)
Log MYE -0,0018 (-0,38)
Log TDEG 0,0005 (0,35) 0,0012 (0,91)
Gider Orani 0,0723 (0,70) 0,0606 (0,55)
Lag PERF 0,1183 (1,64)*** 0,1179 (1,65)***
Sabit -0,0063 (-0,80) -0,0053 (-0,66)
Gozlem Sayisi 377 377
Diiz.R’ %82 %82
F-Testi 82,81* 82,85*
D-W 2,03 2,03
Yontem PLS Sabit Etkiler (Zaman)

Tablo IV. Bagimli Degiskenin Asirt Getiri tarafindan temsil
edilen fon performansi oldugu esitliklerin panel veri analizi sonuglarini
vermektedir. Log EYE endiistri yogunlagsma endeksinin logaritmasini,
Log MYE menkul kiymet yogunlasma endeksinin logaritmasini, Log
TDEG, yatitm fonunun toplam degerinin logaritmasim, Gider Oram
yatirim fonunun aylik giderlerinin toplam degerine oranini, Lag PERF
performans Olgiitii olarak kullanilan degiskenin bir gecikmeli degerini
ifade etmektedir. Arastirma donemi Haziran 2012-Aralik 2013
tarihlerini  kapsamaktadir. t  istatistikleri  parantez  iginde
gosterilmektedir. * ve *** sirasiyla, %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, Jensen olgiitii, aylik getiriler
ve agir1 getiriler olmak lizere {i¢ ayr1 6l¢ii ile temsil edilen fon performansinin
bagimli degisken olarak dahil edildigi analizler benzer sonuglar vermektedir.
Diger bir ifade ile, ii¢ farkli performans 6lgiitiine dayali olarak yapilan analiz
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sonucglarima gore, yatirnm fonlarinin performansi ile endiistri yogunlagma
endeksi ve menkul kiymet yogunlagma endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlamlt bir iliski bulunmadigt ve argiimanlari destekleyecek nitelikteki
bulgulara ulasilamadig1 sdylenebilir.

V.SONUC

Yatirim fonlar1 yatirim yonetimine iligkin teori ve argiimanlarin analiz
edilmesi agisindan dnemli bir veri kaynagi olarak islev gérmektedir. S6z konusu
kuruluslarin analiz edildigi arastirmalarin 6nemli bir kisminda, yatirm fonu
performansinin pazar portfoyiiniin ve diger kiyaslama portfoylerinin iizerinde
bir performans gosterdigine iliskin yeterli kanit elde edilememistir. Bu durum
karsisinda farkli agiklamalar yapmak miimkiindiir; ancak ikna edici bir agiklama
fon yoneticisinin bilgi ve yeteneginin yalmiz getiri performansi ile
iligkilendirilmemesi gerektigi yoniindedir.

Ozel bilgi veya yetenegin bir Sl¢iisii yatirim yapilan endiistri ile iliskili
olabilir. Diger bir ifade ile, fon ydneticisi daha fazla bilgi sahibi oldugu
endiistrilerin yogun oldugu bir portfoy olusturarak pazar portfoyiiniin endiistri
dagilimindan uzaklasabilir. Diger taraftan, yatirim yapilan hisse senedi ile
iligkili 6zel bir bilgi de portfdydeki hisse senetlerinin agirligimi etkileyebilir.
Dolayisiyla c¢alismada fon yoneticilerinin endiistri ve hisse senetleri ile ilgili
yatirim stratejileri endiistri yogunlagma endeksi ve menkul kiymet yogunlasma
endeksi kullanilarak analiz edilmistir.

Caligmada, Haziran 2012 ile Aralik 2013’ii kapsayan 19 aylik donemde
22 hisse senedi yatirim fonuna iligkin veriler kullanilmistir. Yatirim fonlarimin
performans1 aylik getiri, agir1 getiri ve Jensen 0l¢iitli ile degerlenmistir. Jensen
Olciitii, aylik diizeyde ve ginliik fiyat verilerine dayali olarak hesaplanmigtir.
Ayrica yatirim fonunun toplam degeri ve gider orani kontrol degiskenleri olarak
kullanilmistir. Her bir degisken i¢in yatirnm fonu-ay diizeyinde 404 gozlemden
olugan verilere panel veri analizi uygulanmistir.

Yatirim fonu yoneticilerinin endiistri ve menkul kiymet yogunlagma
diizeylerinin fon performansini agiklama giiciinii test eden analizler sonucunda,
istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilememistir. Diger bir ifade ile, az
sayida endistriye odaklanan yatirim fonlarinin ve menkul kiymet yogunlagma
diizeyi diisiik olan yatirim fonlarmin performanslarinin daha yiiksek oldugu
seklindeki arastirma argiimanlarini destekleyecek bulgulara ulagilamamstir.

Diger taraftan yatirnm fonlarinin aylik portfdy verilerinin 19 aylik bir
donemi ve 22 hisse senedi yatirim fonunu kapsamasi, daha kapsamli bir veri
setine dayali olarak desteklenen argiimanlarin test edilmesi agisindan bir
siurlilik olarak gosterilebilir. Bu baglamda, ¢alismanin hisse senedi yatirim
fonu piyasasmin gelisimine bagli olarak artacak verilerle daha sonraki
donemlerde yapilacak arastirmalara bir gosterge niteligi tasidig: ifade edilebilir.
Son olarak arastirmanin, yatinm fonu yoneticileri ve finansal piyasalarla
ilgilenen uzmanlara da farkli bir bakis a¢is1 sunarak katki saglamasi
beklenmektedir.
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