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TURKIYE'DE YATIRIM FONLARININ GETIRIYE DAYALI
PERFORMANS DEGERLEMESI!

Ozet

Yatirim fonlari, sermayenin genislemesinde 6nemli bir rol oynayan
ve portfoyde cesitliligi 6n planda tutarak riski azaltmaya yardimc olan
finansal aracilardir. Giiniimiiz diinya ekonomisinde oldugu gibi Tiirkiye'de
de yatinm fonu piyasast son donemde oldukga biiyiik bir gelisme
gostermekte ve finansal piyasalar igin Oonem arz etmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde O6nemli paya sahip olan yatirim fonlarmmin gelismesi ile
birlikte yatirimc sayis1 ve portfdy biiyiikliigii hizla artmis ve fon sayilar
da ¢ogalmistir. Fon ve yatirimcr sayisi ile portfoy biiyiikliigtindeki artis,
yatirim fonlarmin performanslarmin degerlendirilmesi hususunu zorunlu

hale getirmistir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda yatirim
fonlarinin gelisim siirecinin incelenerek performans degerini 6l¢mektir. Bu
baglamda, Sharpe Treynor ve Sortino performans ol¢iim teknikleri
kullanilarak 2013-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye'de portfdy biiyiikliigii en
yliksek 10 yatirim fonu degerlendirilmistir. Sonug olarak, YAS ve AYA

1

Bu ¢alisma, Yrd. Dog. Dr. Ufuk ALKAN damismanliginda Biilent KUSAKSIZOGLU'NUN tamamladigt
donem projesinden tiretilmistir.
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yatirnm fonlarinin diger yatirim fonlarindan daha fazla piyasa getirisine

sahip oldugu ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Yatirnm Fonu, Performans Degerleme, Sermaye

Piyasalari, Portfoy Yonetimi

JEL Kodu:

PERFORMANCE EVALUATION OF THE MUTUAL FUNDS IN TURKEY
BASED ON THE RETURNS

Abstract

Mutual funds are the financial instruments which play an important
role during the growth of capital and which helps decreasing of the risks by
giving priority to the diversity of the portfolios. As it is in today’s world
economy, the mutual funds market within Turkey has been exhibiting a
significant development during the recent period and therefore, gains an
importance for the financial markets, as well. With the development of the
mutual funds which are having a significant share within the Turkish
economy, the numbers of the investors and the size of portfolios have also
been increased with a great speed and the numbers of the funds were also 298
increased. Consequently, it becomes a necessity to evaluate the
performance of the mutual funds due to the said increase on the funds,

investor numbers and portfolio sizes.

The purpose of this study is to review the development process of the
mutual funds within the Turkish capital market and to measure their
performance values. In this context, the performance measurement
techniques such as Sharpe Treynor and Sortino were used and the top 10
mutual funds in terms of their portfolio sizes within Turkey during the
years of 2013-2016 were evaluated. As a result, it is set forth that YAS and
AYA named mutual funds had more market returns, when compared with

other mutual funds.

Keyords: Mutual Fund, Performance Evaluation, Capital Markets, Portfolio

Management

1. GIRiS

Yatirim fonlari, halktan topladiklar: paralar karsiliginda ortaklik payi, kamu/6zel
sektOr borc¢lanma araclari, ters repo gibi sermaye piyasasi araglarindan ve altin ile diger

kiymetli madenlerden olusan portfdyleri yonetirler. Her bir yatirimci, fonun sahip

oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden katilma payini satin alarak fona katki saglar.
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Tasarruf sahipleri, araci kuruluslardan, menkul kiymet borsalarindan ortakhik
pay1 ve borclanma araglar1 satin alarak tasarruflarimi degerlendirirler. Ancak menkul
kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve tecriibe gerektirir. Ayrica menkul kiymet
yatirimlari ciddi bir risk de igerirler. Bu nedenle sermaye piyasasinda kolektif yatirim
kuruluslar1 olarak adlandirilan yatirrm fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 kurulmustur.
Yatirirm Fonu, yatirnmcilarin birikimlerini gesitli para ve sermaye piyasasi araglarinda
degerlendirmek iizere profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmesi esasina dayali bir
yatirim aracidir. Yatirnm fonlari sermayenin tabana yayilmas: islevini, bireylerin kiigiik
tasarruflarinin bir araya gelmesini saglayarak yerine getirirken ayn1 zamanda likiditeyi
saglama islevini de yerine getirmektedirler. Yatirim fonlari, portfGylerini sabit getirili,
dovize endeksli ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerle cesitlendirerek risklerini
azaltmalar1 miimkiin = olmaktadir. Yatinm fonlar1 borsaya da derinlik
kazandirmaktadir. Ozellikle hisse senedi yatirim fonlarmin portfdylerinde tutmast
gereken minimum hisse senedi tutari sermaye piyasasi tarafindan fon bazinda

belirlenmektedir.

Bu c¢alismanin birinci boliimiinde yatirnm fonlarma iliskin kavramsal ve
teorik cerceve kapsaminda yatirim fonlarinin tarihsel gelisimi, yatirim fonlarinin
avantajlari, yatirrm fonlarmin Tiirkiye’deki gelisimi, yatinm fonu cesitleri ve
TEFAS-Elektronik fon alim satim platformu hakkinda bilgi verilmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde analiz i¢in segilen Tiirk yatirim fonlarina iliskin
performans analizi kapsaminda literatiir taramasi, performans ol¢iim teknikleri,
veriler ve yontem, analiz sonuglar1 ele alinmistir. Son boliimde ise analiz igin

secilen yatirim fonlarina iliskin genel bir degerlendirme yapilmustir.

2. YATIRIM FONLARINA iLISKiN KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE
2.1. Yatirim Fonu Tanimi

Giinitimiizde finansal piyasalarin hareketlili§i ve yatirnmcilarin buna paralel
olarak stirekli degisen talepleri, yeni finansal {iriin arayisina da dogal olarak hiz
kazandirmigtir2. Pek ¢ok yatirnm aracina kiyasla oldukca yeni bir arag olan yatirim
fonlari, diger yatinm araglarnin dezavantajim1 avantaja gevirecek ozelliklere sahip
dikkate deger bir yatirim araci olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Yatirnm fonlar1 bir kisim
yatirirm aracina kiyasla oldukga yeni bir yatirnm aracit olsa da hem bireysel hem
kurumsal yatinmcinin ilgisiyle; gelismis {ilkelerde ciddi bir pazar olusturmus,

gelismekte olan iilkelerde de 6nemli bir gelisme kaydetmistir.

2 BAS, N. ve SARIOGLU, S. E. (2013). Borsa Yatirim Fonlarinda izleme Hatas: ve Fiyatlama Etkinligi:
Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama, 17. Ulusal Finans Sempozyumu, Mugla Sitki Kogman
Universitesi IiBF, Mugla, s.1.
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Literatiirde yatirnm fonlarina iliskin pek ¢ok farkli tanim mevcuttur. Yatirim
fonlarmin ozellikle {izerinde durulmasi gereken noktalarmni barindiran tanimlarin

bazilar1 asagidaki gibidir.

Yatinm fonlari, Sermaye Piyasas1 Kanununun 37. Maddesinde (Degisik:
29/4/1992 - 3794/27 md.) “Halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢h miilkiyet esaslarma gore;
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenlerden olusan

portfdytii isletmek amaciyla kurulan mal varlig1” olarak tanimlanmistir®

Amerika Birlesik Devletlerinde yatirim fonu piyasasmin ticari birligi olan Yatirim
Ortakligi Kurulu ise yatirim fonunu, “Aymi hedefi paylasan kisiler ve kurumlar

yararina yatirim yapan bir ortakliktir” seklinde tanimlamigtir.*

Mehmet ve Siddik Arslan’m 2010 Yilinda yayimlanan calismalarinda yer
verdikleri tanima gore, “Genel anlamda yatirim fonlari;; yatirnmcilara ait kiiglik
miktardaki tasarruflari, katilim belgeleri karsiliginda bir araya getirerek, para ve
sermaye piyasasinin fon ihtiyacinin karsilanmas: amaciyla sisteme dahil eden

kurulusglar1 ifade etmektedir.”5

Sermaye piyasasinda kolektif yatirnrm kuruluslar1 olarak adlandirilan yatirim
fonlar1 yukarida tanimlamalarin igerisinde de gecen nedenlerle olusturulmustur.
Yatirim fonlar1 sagladiklar: risk dagilimi, kiiciik tasarruflarla yatirim imkani saglamasi
ve fon disinda olusturulacak risk dagilimi yapilmis portfoylere kiyasla yatirim
maliyetlerinin diisiik olmas1 gibi nedenlerle 6zellikle kiiciik yatirimciy: tasarruflarini
yastik altindan c¢ikararak ekonomiye dahil etme konusunda yiireklendirmistir.
Yatirimcilar fonlara katilim belgeleri alarak dahil olurlar. Katilim belgeleri yatirimciya,
fona dahil olma tutarimi ve haklarmi bildiren bir belgedir. Yatirim fonlar1 bu &zelligi
agisindan hisse senetlerine benzemekle birlikte, hisse sahibi sirketin yOnetimine
katilabilirken, katilma belgesi sahipleri fon yonetiminde s6z sahibi olamaz. Yatirimci,
yatinm fonundaki yatirimindan vazgeg¢mek isterse, fon; yatirimcnin katilma

belgelerini geri almaktadir.®

2.2. Yatirim Fonlarinin Tarihsel Gelisimi

3 Resmi Gazete, 30.9.1981, s.356.

4 GURMAN, T. (1995). Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlar1 Teori ve Uygulama, Ankara; Tiirkiye {s
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, ss.4-5.

5 ARSLAN, M. ve ARSLAN, S. (2010). Yatinm Fonu Performans Olgiitleri, Regresyon Analizleri ve
Manova Yontemine Gore A, B ve Borsa Yatwrim Fonlarinin Karsilastirmali Analizi, Isletme
Arastirmalari Dergisi, 2/2 (2010), s.5.

¢ Sermaye Piyasasi Kurulu (2007). Yatirime Bilgilendirme Kitap¢ig1-3, Ankara: Mart,s.4.
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Yatirnm fonlarmin 19. Yiizyil baslarinda ve Avrupa’da ortaya cgiktig
bilinmektedir.” Gliniimiize gelene kadar yasanan savaslar, ekonomik krizler ve diger
faktorlerinde etkisiyle gelisimi kesintiye ugramustir. 1970'li yillarin ortalarmdan
itibaren sermaye dolagiminda smirlarin ortadan kaldirilmasiyla birlikte yatirim fonlar
da hizla gelismeye baslamistir. Ancak 1990’11 yillardan itibaren yasanan krizlerin
serbestlesme ile birlikte ortaya ¢ikisiyla birlikte fon portfoylerinde ciddi kayiplar

meydana gelmis bu da diinyadaki fon fazlaligini azaltmistir.

Yatirnmcilarin birikimlerinin bir araya getirilmesi ve uzmanlar aracilifiyla
cesitlendirilmis yatirimlara yonlendirilmesi fikri ilk kez 19. Yiizyilda ortaya
cikmugtir. 1920-1930 yillar1 arasinda Ingiltere’de ¢ok yaygin bir yatirim aract
haline gelmistir. Ancak 2. Diinya savags1 sirasinda savaglarin sermaye birikimini
azaltial etkisi nedeniyle kesintiye ugramissa da savas sonrasi fonlara yonelen
tasarruflarin etkisiyle tekrar hiz kazanmustir. 1980-1990 yillar1 yatirrm fonlarmin
hiz kazandigr donemler olmustur. Yatirnm Fonlari, Avrupa Birligi hukuk
sisteminde 85/611/EEC say1il1 yonerge ile 20 Aralik 1985 tarihinde diizenlenmistir.
Bu diizenleme ile yatirim fonlarinin pazarlanmasinda sinirlar ortadan kaldirilmis
ve Avrupa’daki yatirim fonlarimin birbiriyle uyumlu hale gelmesi saglanmistir.
ABD’de ise 1933 tarihli The Securities Act (Menkul Kiymeyler Kanunu) ile
diizenlenmistir. Tiirkiye’de ise 30.07.1981 tarihli 17416 sayili Resmi Gazete’'de

yaymlfra]gflousﬁnﬁ'gﬁy%i’zfiasa?alﬁ%?nl%mﬁ)gfalllﬁﬁ%{[a ﬁ?ﬁggmiﬁc’ti{{ﬂlarl Arasindaki
Toplam Net Varliklar1 (Milyon, $)

v

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Diinya 27,884,941 | 31,869,170 | 36,331,117 | 38,020,032 | 38,155,691 | 40,364,115
Amerika 14,583,489 | 16,486,391 | 18,862,421 | 20,007,808 | 19,556,036 | 21,093,009
Avrupa 10,255,198 | 11,915,430 | 13,585,779 | 13,807,950 | 13,738,783 | 14,116,938
Asya - 2,921,278 | 3,322,199 | 3,740,049 | 4,057,800 | 4,738,804 | 5,008,346
Pasifik
Afrika 124,976 145,150 142,868 146,474 122,068 145,822

Kaynak: Investment Company Institute (2017). 2017 Investment Company Fact Book,

57t Edition, ss..234-235.

Tablo 4'de goriildiigii tizere, 2016 yilinda diinya piyasalarinda islem goren
toplam yatirim endiistrisindeki net varlik tutariin goriintiisii, yatirrm fonlarinin
toplam varliklarmin yaklasik olarak 40,3 trilyon dolara ulastig1 yoniindedir. Tablo 4
diinya ¢apindaki yatirim fonlarimn toplam net varliklarmi Amerika Birlesik Devletleri,
Avrupa, Asya-Pasifik ve Afrika {ilkeleri gseklindeki smiflandirilmis haliyle

7 SATIR A (2012). Ulusal ve Uluslararast Yatirim Fonlarinin Karsilagtirmali Risk Analizi, Beta

Kitapevi, Istanbul: s.5.
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sunmaktadir. Amerika Birlesik Devletlerinin tek basma net varlik biiyiikligii
agisindan diinya yatirim fonu sektoriiniin lideridir ve sektoriin yaklasik olarak %52'lik

bir kismin1 kapsamaktadir.

Yatirnm fonlar1 sermaye piyasasinin fon arz eden tarafinda énemli olmasiin
yaninda hisse senedi vb. yatirim araglarinda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmayan
yatirrmcilarin tasarruflarini da sermaye piyasasina ¢ekmesi agisindan Onem arz
etmektedir. Yatirimcilar1 hisse senedi piyasasindaki belirsizliklerden ve asiri
dalgalanmalardan koruyan yatirnm fonlar1 aymi zamanda istikrarli  getiri
saglamaktadirlar. Yatirim fonlar1 ilk defa 1981 tarihinde SPK ile diizenlenmesine
ragmen ilk fon 1987 yilinda Is Bankasi tarafindan ”fs Yatirim” adiyla kurulmustur.
1988 yilinda ise cesitli bankalar tarafindan 18 adet yatirim fonu kurularak faaliyete

gecmistir.®

Tablo 2: Portfdy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi Fon Biiyiikliigii

vl Sirket Portfoy Biiyiikliigii vl Sirket Portfoy Biiyiikliigii
Sayist | BinTL | Milyon $ Sayist | BinTL | Milyon $
1997 2 13.000 622007 | 19 31.190.000 26.651
1998 3 48.000 150| 2008 | 23 30.738.058 20.071
1999 5 256.000 471] 2009 | 23 39.952.358 26.694
2000 9 673.000 995( 2010 | 28 46.888.724 30.304
2001 | 14 2.784.000 1.912| 2011 | 31 47.850.719 25.174
2002 | 16 5.827.000 3551(2012 | 35 56.368.657 |  31.510
2003 | 21 17.784.000 12.661| 2013 | 40 64.919.359 30.372
2004 | 21 24.453.000 18.105| 2014 | 40 81.867.435 35.067
2005 | 19 30.226.000 22.395| 2015 | 46 99.399.708 33.610
2006 | 19 25.964.000 18.259| 2016 | 50 122.178.106 34.604

Kaynak: SPK, Aylik Istatistik Biilten, 2016-Aralik,
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/, (23.09.2017).

Tablo 2'de goriildiigi tizere, 1997 yilinda 2 olan portfdy yonetim sirketi sayisi
2016 yili sonu itibariyle 50’ye yiikselmis ve toplamda yaklasik 34 Milyar Dolar bir
biiytikliige ulasmistir. Tiirkiye’de 2016 yili sonu itibariyla faal halde bulunan 384 adet
menkul kiymet yatirnm fonu ve 263 adet emeklilik yatirim fonu bulunmaktadir.
Toplam yatirim fonu sayis1 agisindan bakildiginda emeklilik yatirim fonlar1 toplamin
yaklagik olarak %38lik dilimini olusturmaktadir. Net varlik biiyiikliigi agisindan

8 AKINCI, G. Y. (2014). Sermaye Piyasalar1 ve Yatirim Fonlar1: Teori ve Uygulamalari, Dora Kitapevi,
Bursa: s42
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incelendiginde ise Tiirkiye'deki yaklagik 102 milyar TL'lik sektor biiyiikliigiiniin

yaklagik olarak %57’si emeklilik yatirim fonlarma aittir.’

2.3. Yatirim Fonlarinin Siniflandirilmasi

Yatinm fonlari, degisik kriterlere gore farkli bigimlerde smiflandirilabilirler.
(SPK)
siniflandirilmistir: Para Piyasasi Fonlari, karsilastirma olgtitiinde agirlikh olarak 0 - 90

Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan fonlar su sekilde
giin vadeli kiymet ve islemlere iliskin endeksler olan fonlar; Tahvil — Bono
Fonlari, karsilastirma Olglitiinde en az %80 agirhiginda tahvil-bono endeksleri olan
fonlar; Karma Fonlar, karsilastirma Ol¢litiinde en fazla %74.99 agirliginda hisse senedi
endeksleri olan fonlar; Hisse Senedi Yogun Fonlar, karsilastirma Olglitiinde en az %75
agirhginda hisse senedi endeksi olan fonlar; Uluslararast Fonlar, karsilastirma
Olciitiinde en az %51 agirhiginda doviz cinsinden varlik endeksleri olan fonlar; Esnek
Fonlar, herhangi bir karsilastirma Olgiitii olmayan veya karsilastirma olgiitiinii fon
portfdylinden bagimsiz olarak belirleyen (ters pozisyon alan fonlar i¢in gegerlidir) tiim
fonlar; Ozel Fonlar, belirli kisi ya da kurumlar igin kurulan fonlar; Fon Sepeti, diger
fonlara yatirim yapan fonlar; Emtia Fonlari, karsilastirma Olgiitiinde en az %51

agirliginda altin ve benzeri emtia endeksleri olan fonlar olarak siiflandirilabilir.™

Fonlarin diinyadaki uygulamalarina gore siniflandirmalar: su sekilde yapilabilir:

Yatirim Fonlari

Portféy Yapisina Yatirim Fonlar Kar Dagitimina
Pay Sayisina Gore Gore Yatirim Kurumu’'na gore gore Yatirim
Fonlan Fonlar Fonlan
Acik Uglu Yatirnm | Hisse Senedi Hizli Bliyiime Kar Dagitan Fonlar
Fonlar1 Yatirim Fonlar1 Fon.u—Buyume ve Kar Dagitmayan
Kapali Uclu Tahvil Fonlar Gelir Fonlar Fonlar

Yatirim Fonlar1

Para Piyasasi

Fonlar1

Karma Fonlar

Yiksek Getirili
Fonlar-Sirket

Tahvil Fonlar:

Tahvil Gelir-Hisse

Senedi Gelir-Karma

9 Bu veriler Sermaye Piyasast Kurulu'nun 2016 yili ait Aylik Istatistik Biilteni'nden derlenmistir,
http://www .spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikIstatistikBulteniDosya/80, (28.11.2017).
10 SPK, 29.12.2011 tarih ve 44/1174 sayili Karari, http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=866,

(23.09.2017).
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Gelir Fonlar:

Endeks Fon-Denge
Fonu-Esnek Fonlar
Milli Ipotek Birligi
Fonu-Global
Fonlar-Uluslar

arasi Fonlar

Cevrilebilir Fonlar-
Eyalet Belediye
Fonlari-Altin

Fonlari

Sekil 1: Yatirim Fonlarinin Siniflandirilmasi

Kaynak: AKINCI G. Y. (2014). Sermaye Piyasalar1 ve Yatirrm Fonlari: Teori ve
Uygulamalari, Dora Kitapevi, Bursa: s10.

2.4. Yatirim Fonlarinin Avantajlar:

Yatirim Fonlari, hem ekonomik gelisme, hem de bir¢ok finansal hedefin
gerceklestirilmesi agisindan Onemli yatirim araglarindan biridir. Kaynak israfim
azaltarak, tasarruflarin verimli alanlara aktarilmasmi saglayan yatirnm fonlars,

yatirimciya, kurucusuna ve iilke ekonomisine 6nemli avantajlar saglamaktadirlar.
Yatirimcr Acisindan Avantajlar™
e Profesyonel Yonetim
e Riskin Dagitilmasi
¢ Cegitlendirme
e Diisiik Maliyet
e Likidite
e Rahatlik

11 Sermaye Piyasasit Kurulu, Fonlar, http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/253, (28.11.2017).
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Kurucu Ag¢isindan Avantajlari
e Tasarruf Sahiplerine yeni bir hizmet sunma
e Fon biiyiikliigii iizerinden hesaplanan yonetim ticreti

o Istiraklerince gikarilan menkul kiymetlere mevzuat gercevesinde fonlar

araciligi ile yatirim yapabilme

e Halka arza aracilik ettikleri menkul kiymetleri, mevzuatin limitleri

icerisinde kurucu olduklari fona satabilme

e Hisse senedi agirlikli fonlarda portfoyde bulunan senetlerle, borsada

gerektiginde piyasa diizenleyicisi gorevini tistlenebilme
e Reklam ve Prestij
Ekonomik A¢idan Avantajlar®®

e Hisse senedine yatirim yaparak Ozel sektore kaynak aktarilmasina
aracilik

e Kamu borglanma araglarina yatirim ile biitge agiklarma katkida

bulunmak
¢ Borsanin derinlesmesine katkida bulunmak
e Portfoy yonetim faaliyetlerinin gelismesine katkida bulunmak

e Kiiciik yatirim sahiplerinin tasarruflarin1 menkul kiymet yatirimlarma

dontstiirmek

2.5. Yatirim Fonlar1'nin Cesitleri

Sermaye piyasasinda kolektif yatirnm kuruluslari olarak adlandirilan yatirim
fonlar1 sadece bir sermaye piyasasi kurumu olan portfdy yonetim sirketleri tarafindan
kurulabilmektedir Portfoy yoOnetim sirketleri, oncelikle bir igtiiziik ile mevzuatta

belirtilen ”Semsiye Fon” tiirlerinden birini kurmak zorundadir.

Kurulan bu semsiye fonlarin herhangi bir mal varligi bulunmamakta olup,
semsiye fonlar yalnizca yatirimcilardan toplanan paralar karsihiginda alinmus
portfoylere sahip olan fonlarin altinda toplandig: cati vazifesi gormektedir.!* Portfoye
alinacak menkul kiymetlere gore 10 farkli semsiye fon gesidi tanimlanmustir.

12 ERTAS, V., TUNCEL, K. ve TEKEL, B. (1997). Yatirim Fonlar ve Tiirkiye Uygulamasi, SPK Yayinlari,
No:103, Ankara:, ss.17-18.

13 ERTAS, TUNCEL ve TEKER, a.g.e., ss.17-18.

14 Sermaye Piyasasi Kurulu (2016). Yatirim Fonlari, Ankara: Haziran, ss.5-6.
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Bor¢lanma Araclar1 Semsiye Fonu

Fon toplam degerinin en az %80’i devamli olarak yerli ve/veya yabanci kamu

ve/veya Ozel sektor bor¢lanma araglarina yatirilan fonlari kapsayan semsiye fonlar
Hisse Senedi Semsiye Fonu

Fon toplam degerinin en az %80’'ini devamli olarak yerli ve/veya yabanci

ihraggilarin paylarina yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu

Borsa’da islem gormekte olan altin ve diger kiymetli madenler ve madenlere

dayali sermaye piyasasi araclarina yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar
Fon Sepeti $Semsiye Fonu

Diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarmnin katilma paylarindan olusan fonlari

kapsayan semsiye fonlar
Para Piyasas1 Semsiye Fonu

Portfdy’iin tamami devaml olarak vadesine en fazla 184 giin kalmus likiditesi
yliksek para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan ve portfoyiiniin giinliik olarak
hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar1 kapsayan semsiye

fonlar
Katilim Semsiye Fonu

Portféyiiniin tamami devaml olarak kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik
paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile kurulca uygun goriilen diger faize dayal
olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

Degisken Semsiye Fonu

Portfdy smirlamalar: itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen
fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

Serbest Semsiye Fonu

Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak {izere kurulmus olan

fonlar1 kapsayan semsiye fonlar
Garantili Semsiye Fonu

Yatirnmcmin baglangic yatirmminin belli bir boliimiiniin, tamammin ya da
baslangi¢ yatirirminin {izerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokiimanlarinda
belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesi
uygun bir yatirim stratejisine ve garantor tarafindan verilen garantiye dayanilarak

taahhiit edilen fonlar1 kapsayan semsiye fonlar
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Koruma Amacli Semsiye Fon

Yatirimcmin baslangi¢ yatirrmimin belli bir boliimiiniin, tamaminin ya da
baglangic yatirimmin {izerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokiimanlarinda
belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesi
uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi gergevesinde amaglanan

fonlar1 kapsayan semsiye fonlar.

3. TEFAS-Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu

TEFAS, Tim fonlar1 tek bir sistem {izerinden karsilastirma ve tek bir yatirim
hesabiyla piyasadaki tiim fonlara wulasma imkani saglayan elektronik fon
platformudur. 9 Ocak 2015 tarihinde devreye girmesiyle her kurumda ayr1 bir hesap

acmaya gerek olmaksizin tek bir platform tizerinden fon alinip satilabilmektedir.

Platformda fon kuruculari, portfdy veya islem araciligi faaliyetinde bulunmak
tizere Kurul’dan izin almis yatirim kuruluslar: ve Kurul’dan fon pay1 pazarlanmas: ve
dagitilmasi faaliyetinde bulunabilmesi i¢gin izin alan portfdy yonetim sirketleri islem
yapabilirler. Kurul tarafindan islem yapma zorunlulugu getirilen fonlar disinda,
Kurucu tarafindan Platformda islem gormesi talep edilen para piyasasi fonlari ile kisa
vadeli tahvil ve bono fonlar1 da sisteme kabul edilebilirler. TEFAS’da ayni giin valorlii
islemler 13:30"a kadar, ileri valorlii islemler 17:45’e kadar gergeklestirilebilir.'>

Yatirnm fonlar1 sektoriiniin yeteri kadar gelismemesi ve yillardir likit fonlar
tizerine kurulu bir sektor olmasindan dolay1 yetkili otorite tarafindan etkili ve radikal
bir adim atilarak bu sistem olusturulmustur. Bu sistemin basarili olmasi yatirim fonlar1
sektoriiniin gelismesine, dolayisiyla sermaye piyasasi sektoriiniin gelismesine biiyiik
katk: saglayacaktir. Sermaye piyasasi sektorii gelismis bir ekonominin finansal sistemi
belli bir derinlige ulasacak ve finansal istikrara kavusacaktir. Bu dogrultuda 2015
yilinda TEFAS1n islerlik kazanmasi ile birlikte Tiirkiye’de yatirim fonlar: islem hacmi
biiytiik bir gelisim gostermistir. 2015 yilinda 13,6 Milyar TL islem hacmine sahip olan
yatirim fonlar1 pazar1 Tablo 3’'de goriildiigii iizere, 2016 yilinda 7,9 Milyar TL artis ile
%58 biiytiyerek toplam 21.5 Milyar TL ye ulagmistir'e.

Tablo 3: 2016 Yil1 Yatirrm Fonlar1 islem Hacmi
Fon Tiirii Hacim(TL)
Borglanma Araglar1 Semsiye Fonu 11.513.523.702,38

15 TEFAS,  Tiirkiye  Elektronik  Fon ~ Allm  Sattim  Platformu  Uygulama  Esaslari,
https://www.takasbank.com.tr/tr/Prosedurler/TEFAS%20UYG%20ESASLARI%2017.04.2017.pdf,
(28.11.2017).

16 ANGILI, C. (2017). Tiirkiye Yatirim Fonlar1 Piyasasi, Kurumsal Yatirimct Dergisi, Ocak — Subat — Mart
2017 Saysi, s.48.
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Degisken Semsiye Fonu 5.113.407.768,48
Hisse Senedi Semsiye Fonu 2.483.813.263,17
Para Piyasas1 Semsiye Fonu 814.652.380,11
Fon Sepeti Semsiye Fonu 563.247.044,17
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu 524.865.195,13
Katilim Semsiye Fonu 470.826.798,22
Karma Semsiye Fonu 89.169.982,95
Degisken Fon 4.495.569,06
Yabanc1 Menkul Kiymetler Fonu 392.651,75
Toplam 21.578.394.355,42

Kaynak: TEFAS, Istatistiki Raporlar, Fon Bazli i§lem Hacmi Raporu, 2016,
http://www.tefas.gov.tr/IstatistikiRaporlar/FonBazlilslemHacmi.aspx , (23.09.2017).

Sekil 2’de goriilmektedir ki, bor¢lanma araglari semsiye fonu 2016 yili sonu
itibariyle Tiirkiye’de toplam yatirim fonu islem hacminin %53,36’sin1 olusturmaktadir.
Bunu sirasiyla, %23,7 pay ile degisken semsiye fonu ve %11,51 pay ile hisse senedi

semsiye fonu takip etmektedir.

2,18 0.41 30 Aralik 2016

2,43 0,|30 0,02 308

MW Bor¢lanma Araclan
Semsiye Fonu

B Degisken Semsiye Fonu

M Hisse Senedi Semsiye
Fonu

W Para Piyasasi Semsiye
Fonu

m Fon Sepeti Semsiye Fonu

Sekil 2: Yatirim Fonlar1 Dagilim Grafigi

Kaynak: Tablo 2’deki rakamlar kullanilarak tarafimizca derlenmistir.

4. TURKIYE'DE YATIRIM FONLARINA iLISKIN PERFORMANS ANALIiZi
4.1. Literatiir Taramasi

Fon performanslariin degerlendirilmesinde Sharpe, Treynor, Jensen performans

Olctitlerinin yaygin olarak kullamildiklar1 goze carpmaktadir. Kiyici, Korkmaz ve

Kesit Akademi Dergisi (The Journal of Kesit Academy) Yil: 3, Sayi: 11, Aralik 2017, s. 297-320


http://www.tefas.gov.tr/IstatistikiRaporlar/FonBazliIslemHacmi.aspx

Tiirkiye’de Yatirim Fonlarimin Getiriye Dayali Performans Degerlemesi
1

v

Uygurtiirk(2016) bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin Topsis, Vikor ve Moora
yontemleri ile Kkarsilastirmali performans degerlendirmesi calismalarinda analiz
donemi igin yapilan islemler sonuglarina gore standart, likit, kamu bor¢lanma(TL) ve
kamu borcglanma(YP) fon gruplarimin Topsis, Vikor ve Moora analizi sonuglari
birbirine yakin ¢ikarken, esnek ve hisse senedi emeklilik fon gruplarinin her iig
yonteme gore hesaplanan performans siralamalarmmin daha fazla farklhilik gosterdigi
sonucuna varmiglardir.’”

Ayaydin (2013) Tiirkiye’deki emeklilik fonlari performans analizi konulu
calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 34 adet esnek ve dengeli emeklilik fonu
performanslarii incelemisdir. Calismada, standart sapmayi esas alan Sharpe,
Modigliani, Sortino Orani ve sistematik riski esas alan Treynor, T2, Jensen performans
endeksleri ile degerlendirilerek en yiiksek ve en diisiik performansa sahip olan
emeklilik fonlar1 ortaya konulmaktadir. Calismada Esnek ve Dengeli fonlarin genel
olarak diisiik performans gostermesi, portfdy yoneticilerinin piyasa kosullarindaki
degismeleri iyi okuyamamalarina baglanmistir.'s

Sarikamis ve Diizakin (2012) A ve B tipi yatirim fonlarinin 2000-2010 yillar arasi
performanslarini analiz ettikleri ¢alismalarinda Treynor, Sharpe ve Jensen performans
olglim metotlarina gore A tipi yatirim fonlarinin her ii¢ 6l¢iim metodu ile B tipi yatirim
fonlarma gore daha basarili olduklari, B tipi yatirim fonlarmin sadece 2001 ve 2009
yillar1 igin bagarili sayilabilecegi sonucuna varmiglardir. Bu baglamda sektoriin A tipi
yatirim fonlarindan olusan boliimiiniin B tipi yatirim fonlarindan olusan bdéliimiine
gore daha rekabetci olduklar1 sonucuna varilabilecegini 6ne stirmiiglerdir.!

Omag (2010) Tiirkiye’deki A ve B tipi fonlarm 2000-2008 dénemi performans
gostergeleri, fon performansinin beklentilerin altinda kaldig1 sonucuna ulagmustir.
Korkmaz ve Uygurtirk (2009) Hisse senedi agirlikli fonlarin performans
karsilastirmasindan A tipi hisse senedi yatirim fonlari ile emeklilik yatirim fonlari igin
hesaplanan performans 6lgiitleri degerlerini birbirine yakin olarak hesaplanmis ve her
iki fon grubunun da borsa yatirim fonlarina gore daha iyi degerlere sahip olduklar
sonucuna ulagmiglardir.

Dagli, Bank ve Er (2007) Tiirkiye'de faaliyet gosteren emeklilik yatirim fonlar
icin yapilan performans degerlendirmesi sonucunda haftalik veriler dikkate

alindiginda s6z konusu yatirim fonlarinin piyasa portfoyii ile karsilastirdiklarinda

17 KIYICI, U, KORKMAZ, T. ve UYGURTURK, H. (2016). Tiirkiye'deki Bireysel Emeklilik Yatirim
Fonlarinm TOPSIS, VIKOR ve MOORA Ydéntemleri ile Karsilastirmali Performans Degerlendirmesi,
Sosyal Bilimler Metinleri, ss.1-16.

8 AYAYDIN, H. (2013). Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Analizi, c.u.
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 22, Say1 2, s5.59-80.

v SAMIRKAS, M. C. ve DUZAKIN, H. (2012). Tiirkiye’deki A ve B Tipi Yatirim Fonlarimin Performans
Analizi, C.UL. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 21, Say13, s5.391-410.
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daha diisiik bir getiri sagladiklarini ortaya ¢ikarmislar ve emeklilik fonu yoneticilerinin

piyasay1 dogru tahmin edemedikleri sonucuna varmiglardir.?
4.2. Performans Ol¢iim Teknikleri

Portféy performansmin oOlciilmesi yatirimin ne kadar basarili oldugunu ortaya
¢ikarir ve boOylece basarisizhiginda nerede oldugu anlasilabilir. Performans
degerlendirmesinin bir diger yarar1 da portfdy getirisi ve riskinin karsilastirilmasi
sirasinda karsimiza cikar. Bir portfOyiin getirisinin Ol¢iimii sermaye kazanci ve kar
payindan olusan toplam gelirin yatirim tutarma oranlamasiyla bulunmaktadir. Ancak
bir portféyiin sadece ortalama getirisinin 6l¢iilmesi performansin ortaya konmasi igin
yeterli degildir. Ayrica riske gore diizeltilmesi de gerekmektedir. Bunun en genel sekli

getirinin benzer risk grubundaki portfoy getirileri ile kiyaslanmasidir.
Sharpe Performans Olgiitii

Portféy performansinin Olciilmesinde en ¢ok bilinen yontemlerden biri olan
Sharpe endeksi Willian F. Sharpe tarafindan gelistirilen ve kendi ismiyle anilan
yontemdir. Risksiz orana gore diizeltilmis fon getirilerinin, getirilerin standard

sapmasina boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
St=(rt—11) /Ot
St = Sharpe Endeksi
re= t porfoyiiniin ortalama getirisi
1t = Risksiz faiz oran
ot =t portfoy getirisinin standard sapmasi

Sharpe’mn performans 6l¢iitii olarak kullandig1 endeks, portfdyiin toplam riskine
kiyasla yatirimcilarin risksiz faiz haddi tizerinde talep ettikleri ek getiriyi
gostermektedir. Portrfoy yoneticilerinin becerilerini 6l¢mek igin portfdy yoneticilerinin
portfdytiniin sharpe 6l¢litiinti pazarin sharpe Olgiitii ile karsilastirmak gerekmektedir.
Daha yiiksek sharpe Olgiitii yOneticinin basarisin1 gosterirken daha diisiik sharpe

olgiitii ise portfoy yoneticisinin basarisizligini gostermektedir?!.
Treynor Performans Olgiitii

Diger en c¢ok kullanilan yontemlerden biri de Jack Treynor tarafindan
gelistirilmis olan Treynor performans olgiitiidiir. Bu 6lgiit 3 (Beta) katsayisina baglidir.
Treynor, portfoyiin getirisini, portfoyiin sistematik riski (gesitlendirme ile yok

edilemeyen) ile karsilastirmistir. Beta, karakteristik dogrunun egimi olarak ifade edilir

2 DAGLI H., BANK, S. ve ER, B. (2008). Tiirkiye'deki Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans
Degerlendirmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 40, ss.84-95.
21 KARAN, M. B. (2013). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 4.Baski, Gazi Kitapevi, Ankara: s.704.

Kesit Akademi Dergisi (The Journal of Kesit Academy) Yil: 3, Sayi: 11, Aralik 2017, s. 297-320

310



Tiirkiye’de Yatirim Fonlarimin Getiriye Dayali Performans Degerlemesi
1

v

ve portfoy getirilerinin pazara kars1 degiskenliginin gostergesidir. Bu nedenle dogru
egimi ne kadar yiiksek olursa, beta o kadar biiyiiktiir ve ayn1 zamanda da o kadar

riskli demektir.?2
Tn=(tn— 1) / Bn
Tn = Treynor Endeksi
rm =n portféyiiniin getirisi
r¢ = Risksiz faiz oram
Bn =n portfdyiiniin beta katsayisi
Treynor Endeksi yiiksek olan portfdy daha iyidir ve o segilmelidir.
Sortino Performans Olgiitii

Sortino oraninda, sistematik riskin 6lgiitii olan Standard sapmanin yerine kabul
edilebilir minimum getiri diizeyinin altinda kalan portfdy getirilerinin Standard

sapmasi alinarak hesaplanir.

7 — MAR
SR = ? _
‘/Zf: . — MAR )

P T

MAR : Kabul edilebilir risksiz faiz orani

311

rpt  : p portfOyiliniin t anindaki getirisi

Formiilde kullanilan minimum kabul edilebilir getiri orani, yatirirmcinin elde
etmeyi bekledigi garanti edilmis, riski olmayan getiri oramidir. Bunun igin genelde
risksiz faiz orami kullanilmaktadir. Bu oranda risk, talep olmasi beklenen minimum
getiri oraninin altinda gergeklesen degerler i¢in mevcuttur. Yatirirmcinin yatirrmdan
elde ettigi getiri minimum getiri oraninin altinda ise bu istenmeyen durumu ortaya
¢ikarir. Sortino oranina gore bulunan sonucun pozitif olmasi ve biiyiik olmasi

performansin iyi oldugu anlamina gelmektedir.?

4.3. Veriler ve Yontem

2 CEYLAN, A. ve KORKMAZ, T. (1998). Borsada Uygulamal1 Portf6y Yonetimi, 3. Baski, Ekin Kitapevi,
Bursa: s263.

3 GOKGOZ, F. ve GUNEL, M. O. (2012). Tiirk Yatirim Fonlarmin Portfdy Performans Analizi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3(2), s11.
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Bu calismada 1 Ocak 2013 ile 31 Aralik 2016 tarihleri arasinda aktif olan ve
portfoy biiyiikliigiine gore Tiirkiye’de ilk 10’da yer alan asagidaki hisse senedi yatirim

fonlar1 kullanilmistir.

Tablo 4: Analizde Kullanilan Yatirim Fonlan

Kisi Portfoy
Kod |Fon Ad1 Sayis1 | Biiyiikliigii
YAS | Yap1 Kredi Kog Holding Istirak ve Hisse Senedi Fonu 3.849| 626.127.205
TI3 |Is Portfdy Is Bankasi Istirakleri Endeksi Hisse senedi Fonu 1.207| 79.078.930
AYA | Ata Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu 384 | 53.229.703
AKU | Ak Portféy BIST 30 Endeksi Senedi Hisse Fonu 3.893| 45.132.671
GAE | Garanti Portfoy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu 2.828 | 28.700.825
YAU | Y K Portfoy Bist 100 Endeksi H.S Fonu (Hisse Senedi Yogun 1.003| 20.113.762
GHS | Garanti Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun 1.923| 19.290.764
TIE |Is Portfdy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu 1.287| 19.413.393
AKS3 | Ak Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Yogun Fon) 1.412| 11.123.271
HVS | HSBC Portféy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 322 8.417.233

Kaynak: TEFAS, Tarihsel Veriler, http://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx,

(23.09

2017)

Fon Getirilerinin Hesabi1

TEFAS web sitesinin tarihsel veriler kismindan elde edilmis olan giinliik fon

verileri kullanilarak bulunan degerler yilliklandirilmistir. Finansal piyasalarda yatirim

araglarinin getirileri genellikle lognormal?** dagilima uydugu icin fon getirilerinin

hesabinda asagidaki formiil kullanilmistir.

ri =In (re / re1)

ri =1 varhigmin logaritmik getirisi
re =1 fonunun t donemindeki fiyati
re1=i fonunun t-1 dénemdeki fiyati

Risksiz Getiri Orani

Fonlarin performans hesaplamalarinda risksiz faiz oranma ihtiya¢ vardir. Bu

calismada risksiz getiri orani1 olarak BIST-KYD O/N Briit Repo endeksi kullanilmigtir.?

2 Ayrintili bilgi i¢in bkz. TEKER, S., KARAKURUM, E. ve TAV, O. (2008). Yatirim Fonlarmin Risk
Odakl1 Performans Degerlemesi, Dogus Universitesi Dergisi, 9 (1), ss.89-105.
% EGM, Emeklilik Yatinm Fonlari Degerlendirmesi Acgiklama Notlar1 ve Varsayimlar,
http://www.egm.org.tr/bes2015gr/bes2015 hesaplamayontemleri.pdf, (23.09.2017).
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Karsilastirma Ol iitii

Secilen fonlarin birbirlerinden farkli karsilastirma kriterleri oldugu igin ve hisse

v

senedi agirlikli fonlar olduklar i¢in ortak bir karsilastirma 6l¢titii olarak bu ¢alismada

karsilagtirma lciitii olarak BIST100 kullanilmustir. Bu 6lgiit igin kullarulan getiriler

asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.

Re =In (r¢ / re1)

re = Endeksin logaritmik getirisi

rt = Endeksin t donemindeki fiyati

re1= Endeksin t-1 donemdeki fiyat:

4.4. Analiz Sonuglar

Tablo 5 deki 2013 yil1 performans karsilastirmasinda, 3 performans karsilastirma
ol¢ilitiintin de tiim fonlar i¢in ayni sonuglar1 verdigi goriilmektedir. Bu 3 olgiite gore
sadece YAS, TI3 ve AYA yatiim fonlar1 pazarin {izerinde bir performans
gostermislerdir. Burada dikkat ¢eken onemli bir nokta ise pazara ait performans

Olclitlerinin negatif deger almasidir. Bu da bize 2013 yilinda pazarn kéti bir

performans gosterdigini isaret etmektedir.

Tablo 5: 2013 Yil1 Performanslarinin Karsilagtirilmasi

Ort.Artik Sharpe Treynor Sortino
St. Yar

2013 Getiri | Sapma | Oranm1 |Sira| Beta | Oramu |Sira| Var. | Oram |Sira
YAS 0,00742 0,23034 [0,03221| 1 |0,71715|0,01035| 1 |0,17495|0,04241 | 1
TI3 -0,05073 10,20628 |- 2 10,63474 |- 2 10,16145|-0,31421 | 2
GAE -0,17323 10,29752 |- 8 10,98767 | - 8 10,22475|-0,77079 | 8
AKU -0,19112 10,28498 |- 10 [0,94426 | - 10 10,21941 |-0,87104 | 10
YAU -0,14993 10,27434 |- 6 1091274 |- 5 10,20816|-0,72025| 6
AK3 -0,14143 10,26031 |- 5 10,85854 |- 6 10,20189|-0,70056 | 5
TIE -0,15986 10,28001 |- 7 1092898 | - 7 10,21090|-0,75801 | 7
GHS -0,15221 10,28968 |- 4 10,95268 | - 4 10,21821|-0,69756 | 4
AYA -0,09333 10,28251 |- 3 10,92654 |- 3 10,21630|-0,43148 | 3
HVS -0,20816 10,35370 |- 9 |1,16451|- 9 10,26952|-0,77234| 9
Ortalama |-0,13126 |0,27597 |- 0,90278 | - 0,21055 [-0,59938
Pazar -0,15367 10,29993 |- 1 - 0,22762 [-0,67513
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2013 yilinda BIST100 endeksi de 79.642,13'den basladigi yili 67.801,73 ile
tamamlayarak %14.87 oraninda deger kaybetmistir. Bu nedenle analiz edilen hisse

senedi yatirim fonlar1 da deger kaybetmistir.

Tablo 6’daki 2014 y1l1 performans karsilastirmasinda Sharpe ve Sortino dlglitiinde
sirasiyla YAS, AYA, HVS, GHS, YAU yatirim fonlari, Treynor 0lgiitiinde ise sirasiyla
YAS, AYA ,HVS, TI3 ,GHS ve YAU yatirim fonlar1 pazarin iizerinde getiri saglayarak

basarili olmuslardir.

Tablo 6: 2014 Yil1 Performanlarinin Karsilastirilmasi

Ort.Artik Sharpe Treynor Sortino
Yar

2014 Getiri |St.Sapma |Oran1 |Sira|Beta [Orami |Sira| Var. |Orami |Sira
YAS 0,18328 10,14551 [1,25957| 1 |0,62717]0,29223| 1 |0,09651 |1,89915 | 1
TI3 0,09466 0,12258 (0,77225| 7 ]0,52690|0,17966| 4 |0,08653 |1,09405 | 8
GAE 0,15767 10,21126 |0,74631| 8 |1,02637|0,15362| 8 |0,14343 |1,09928 | 7
AKU 0,14096 0,20263 [0,69565| 9 |0,98427|0,14321| 9 |0,13893 |1,01466 | 9
YAU 0,15691 |0,18793 (0,83491| 5 |0,91402|0,17167| 6 |0,12856 |1,22044 | 5
AK3 0,11692 10,17719 |0,65987 | 10 |0,85215|0,13721| 10 |0,12455 |0,93875 | 10
TIE 0,16229 10,20939 (0,77504| 6 |1,01723|0,15954| 7 |0,14157 |1,14637 | 6
GHS 0,16349 10,18977 |0,86151| 4 |0,91013|0,17963| 5 |0,13086 |1,24934 | 4
AYA 0,24622 10,19741 [1,24724| 2 |0,94678|0,26006| 2 |0,13445|1,83132 | 2
HVS 0,19868 |0,21337 |0,93114| 3 |1,03272|0,19239| 3 |0,14479 |1,37224 | 3

Ortalama |0,16211 |0,18571 |[0,87835 0,88377(0,18692 0,12702 | 1,28656

Pazar 0,16439 10,20550 [0,79994 0,16439 0,14090 | 1,16671

2014 yilinda BIST100 endeksi de 66.985,82 ile bagladig1 yili 85.721,13 ile bitirerek
%2797 oraninda prim yapmustir. Bu prime ragmen analiz edilen fonlardan hepsi
pazarin tistiinde getiri saglamay1 basaramamustir.

Tablo 7’deki 2015 yili performans karsilastirmasinda analiz edilen yatirim
fonlarmin tiimii her {i¢ performans Olciitiine gore pazarin {iistiinde bir basar
gostermislerdir. Ancak burada da dikkat edilmesi gereken pazarmn negatif bir getirisi
oldugudur.

Tablo 7: 2015 Yil1 Performanslarinin Karsilastirilmasi

Ort.Artik Sharpe Treynor Sortino
Yar
2015 Getiri |St.Sapma| Orani |Sira| Betal | Orani |[Sira| Var. | Orani |Sira
YAS -0,05546 0,17935 |- 1 (0,72712 |- 1 (0,13037 | - 1
TI3 -0,14863 |0,18314 |- 3 10,74268 | - 5 10,13967 |- 3
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GAE -0,20689 10,22040 |- 6 10,99046 | - 6 10,16322 |- 6
AKU -0,22680 |0,21842 |- 10 [0,98171 |- 10 [0,16380 |- 10
YAU -0,19603 |0,20411 |- 8 10,91598 | - 8 10,15126 |- 8
AK3 -0,20395 |0,20646 |- 9 10,92211 |- 9 10,15431 |- 9
TIE -0,20925 10,22022 |- 7 10,98947 | - 7 10,16309 |- 7
GHS -0,15821 |0,20648 |- 2 1091809 |- 2 10,15099 |- 2
AYA -0,18542 10,22329 |- 4 10,99407 | - 3 10,16797 | - 4
HVS -0,20576 |0,23391 |- 5 11,04445 |- 4 10,17258 |- 5
Ortalama [-0,17964 |0,20958 |- 0,92262 | - 0,15573 | -

Pazar -0,25192 (0,22261 |- - 0,16649 | -

2015 yilinda BIST100 endeksi 85.458,92 ile basladig1 yili 71.726,99 ile bitirerek
%16,07 deger kaybetmistir.

Tablo 8'de yer alan 2016 yili performanslarini karsilastirdigimizda her iig
performans oOlgiitii i¢inde sirasiyla TI3, YAS, AYA, HVS ve GHS yatirnm fonlar1 pazar
getirisinin tiizerinde bir performans saglarken digerleri pazar getirisinin altinda
kalmiglardir.

Tablo 8: 2016 Yil1 Performanslarinin Karsilagtirilmasi

Ort.Artik Sharpe Treynor Sortino
Yar:

2016 Getiri |St.Sapma | Sharpe |Sira| Betal |Treynor|Sira| Var. | Sortino |Sira
YAS 0,06282 10,17467 |0,35967 | 2 |0,76385|0,08224 | 2 |(0,12453|0,50447 | 2
TI3 0,12964 |0,17186 |0,75434| 1 |0,76016|0,17054 | 1 |(0,12828|1,01062 | 1
GAE -0,00005 |0,23274 |- 6 10,97632 |- 6 [0,14846 |- 6
AKU -0,00091 |0,22582 |- 8 10,95880 |- 8 10,00932 |- 10
YAU -0,00911 |0,19531 |- 10 [0,94187 |- 10 [0,14569 |- 9
AK3 -0,00352 |0,17772 |- 9 10,85206 |- 9 (0,13360 | - 8
TIE -0,00008 |0,22668 |- 7 10,97009 | - 7 10,14767 |- 7
GHS 0,02758 10,19063 |0,14467 | 5 |0,91277/0,03021 | 5 |(0,14180{0,19449 | 5
AYA 0,05853 10,22343 |0,26195| 3 |0,92641|0,06318 | 3 |(0,14283|0,40976 | 3
HVS 0,03828 0,20557 |0,18621 | 4 |0,98387|0,03891 | 4 [0,15358 |0,24924 | 4
Ortalama [ 0,03032 |0,20244 [0,16357 0,90462 | 0,03702 0,12758 | 0,21812
Pazar 0,01839 ]0,20611 |0,08922 0,01839 0,15266 | 0,12045

2016 yilinda BIST100 endeksi de 70.518,35 ile bagladig1 yili 78.138,66 ile bitirerek
%10,81 prim saglamistir.

5. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME
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Yatirim fonlar1 Tiirkiye’de diinya ile paralel sekilde sermaye piyasalarinda
giderek Snemli bir rol iistlenmektedir. Ozellikle Tiirkiye'de bireysel yatirimcinin
yatirnm fonu endiistrisindeki roliinii giiclendirmek amaci ile Takasbank ve Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan 2015 yilinda faaliyete gecirilen TEFAS sonrasinda yatirim
fonu performans degerleme galismalarinin onemi artmistir. TEFAS sonrasi donemde
fon maliyeti ve fonun endiistrideki pozisyonu gibi faktorleri igeren genis kapsamli
degerlemeler endiistriye birincil elden dahil olma ve kendi yatirimin1 yonetme olanag:
kazanan bireysel yatirimcilarin etkinligini artirarak sistemin gelisiminde tamamlayici

rol oynayacaktir.

Bu calismada bireysel yatirimcilara, yatirim fonu piyasasinda yatirimlarini daha
iyi degerlendirmelerine katki saglamak amaciyla 2013-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye
yatirim fonu endiistrisinin performans degerlemesi geleneksel yontemlere alternatif bir
bakis agis1 altinda ele alinmis, Sharpe, Treynor ve Sortino oOlgiitlerine gore sektorde en
biiylik portfoy biiyiikliigiine sahip 10 hisse senedi yogun yatirim fonunun performans

degerlemeleri yapilmastir.

2013-2016 yillar1 arasinda pazar getirisi ile karsilastirildiginda Sharpe, Treynor ve
Sortino Olgiitlerine gore analiz edilen fonlardan YAS ve AYA yatirim fonlar1 diger
yatirnm fonlarma gore daha fazla sayida pazar getirisi lizerinde getiri getirirken TI3,
HVS, GHS fonlar1 da bu iki fonu takip etmistir.

316

YAU yatirim fonu 2014 ve 2015 yillarinda pazarin iizerinde getiri saglarken 2013
ve 2016 yillarinda pazar getirisinin altinda kalmistir. AK3, GAE, AKU ve TIE yatirim
fonlar: ise sadece 2015 yilinda pazarin iistiinde getiri saglarken diger yillarda pazarin
altinda kalmiglardir.

Dikkat ¢eken bir bagska nokta ise YAS, TI3 ve AYA gibi basarili fonlarin hem
portfdy biiyiikliiklerinin hem de katilimci sayilarinin diger portfoylere gore daha fazla
olmasidir.

Tablo 9: Yatinm Fonlarinin 2013-2016 Yillar1 Arasindaki Performanslarin
Karsilastirilmasi

2013 2014 2015 2016

Sharpe  Treynor Sortino |Sharpe Treynor Sortino |Sharpe Treynor Sortino |[Sharpe Treynor Sortino |Skor
YAS X X X X X X X X X X X X 12
AYA X X X X X X X X X X X X 12
TI3 X X X 0 X 0 X X X X X X 10
HVS 0 0 0 X X X X X X X X X 9
GHS 0 0 0 X X X X X X X X X 9
YAU 0 0 0 X X X X X X 0 0 0 §
AK3 0 0 0 0 0 0 X X X 0 0 0 3
GAE 0 0 0 0 0 0 X X X 0 0 0 3
AKU 0 0 0 0 0 0 X X X 0 0 0 3
TIE 0 0 0 0 0 0 X X X 0 0 0 3
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Bu ¢alismanin daha da gelistirilebilmesi amaciyla bundan sonra yapilacak olan
calismalarda orneklem genisletilmek suretiyle, arastirmanin kapsamima yalnizca hisse
senedi yogun yatirim fonlarini degil borsa yatirim fonlari, emeklilik yatirim fonlari,
yabanci yatirim fonlari, varlik finansman fonlar1 ve konut finansman fonlar1 da dahil
edilebilir.

KAYNAKLAR

Akinc G. Y. (2014). Sermaye Piyasalar1 ve Yatirim Fonlari: Teori ve Uygulamalar,

Dora Kitapevi, Bursa.

Angili, C. (2017). Tiirkiye Yatirim Fonlar1 Piyasasi, Kurumsal Yatirimc: Dergisi, Ocak —
Subat — Mart 2017 Sayisi.

Arslan, M. ve ARSLAN, S. (2010). Yatinm Fonu Performans Olgiitleri, Regresyon
Analizleri ve Manova Yontemine Gore A, B ve Borsa Yatirnm Fonlarmin

Kargilastirmali Analizi, Isletme Arastirmalar: Dergisi, 2/2 (2010), 3-20.

Ayaydin, H. (2013). Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirrm Fonlarinin Performanslarmin
Analizi, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 22, Say1 2, 59-80.

Bas, N. ve Sariogly, S. E. (2013). Borsa Yatirim Fonlarinda Izleme Hatasi ve Fiyatlama
Etkinligi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama, 17. Ulusal Finans
Sempozyumu, Mugla Sitki Kogman Universitesi [IBF, Mugla.

Ceylan, A. ve Korkmaz, T. (1998). Borsada Uygulamal1 Portfoy Yonetimi, 3. Baski,
Ekin Kitapevi, Bursa.

Dagli, H., Bank, S. ve Er, B. (2008). "Tiirkiye'deki Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarmin
Performans Degerlendirmesi." Muhasebe ve Finansman Dergisi, 40, 84-95.

Egm, Emeklilik Yatirim Fonlar1 Degerlendirmesi Agiklama Notlar1 ve Varsayimlar,
http://www.egm.org.tr/bes2015gr/bes2015 hesaplamayontemleri.pdf,
(23.09.2017).

Ertas, V., TUNCEL, K. ve TEKEL, B. (1997). Yatirim Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamasi,
SPK Yayinlari, No:103, Ankara.

Gokgoz, F. ve Giinel, M. O. (2012). Tirk Yatirim Fonlarmin Portfdy Performans
Analizi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3(2), 3-25.

Glrman, T. (1995). Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlar1 Teori ve Uygulama,
Ankara; Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yaynlari.

Investment Company Institute (2017). 2017 Investment Company Fact Book, 57®
Edition.

Kesit Akademi Dergisi (The Journal of Kesit Academy) Yil: 3, Sayi: 11, Aralik 2017, s. 297-320

317


http://www.egm.org.tr/bes2015gr/bes2015_hesaplamayontemleri.pdf

Tiirkiye’de Yatirim Fonlarimin Getiriye Dayali Performans Degerlemesi
1

v

Karan, M. B. (2013). Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, 4.Baski, Gazi Kitapevi,
Ankara.

Kiyici, U,, KORKMAZ, T. ve UYGURTURK, H. (2016). Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik
Yatirrm Fonlarinin TOPSIS, VIKOR ve MOORA Yéntemleri Ile Karsilastirmali

Performans Degerlendirmesi, Sosyal Bilimler Metinleri, 1-16.
Resmi Gazete, 30.9.1981.

Samirkas, M. C. ve Diizakin, H. (2012). Tiirkiye’deki A ve B Tipi Yatirim Fonlarmin
Performans Analizi, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 21, Say13, 391-
410.

Satir A (2012). Ulusal ve Uluslararas1 Yatirim Fonlarinin Karsilastirmali Risk

Analizi, Beta Kitapevi, Istanbul.
Sermaye Piyasas1 Kurulu (2007). Yatirima Bilgilendirme Kitap¢i1g1-3, Ankara: Mart.
Sermaye Piyasasi Kurulu (2016). Yatirim Fonlari, Ankara: Haziran.

Sermaye Piyasast Kurulu, Fonlar, http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/253,
(28.11.2017).

SPK, 29.12.2011 tarih ve 44/1174 sayilt Karari,
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=866, (23.09.2017).

SPK, Aylik Istatistik Biilten, 2016-Aralik, http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/,
(23.09.2017).

TEFAS, Istatistiki Raporlar, Fon Bazh iglem Hacmi  Raporu, 2016,

http://www .tefas.gov.tr/IstatistikiRaporlar/FonBazlilslemHacmi.aspx ,

(23.09.2017).

TEFAS, Tarihsel Veriler, http://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx, (23.09.2017)

TEFAS, Tirkiye Elektronik Fon Alm Satim Platformu Uygulama Esaslari,
https://www.takasbank.com.tr/tr/Prosedurler/TEFAS%20UYG%20ESASLARI%
2017.04.2017.pdf, (28.11.2017).

TEKER, S., KARAKURUM, E. ve TAV, O. (2008). Yatirrm Fonlarinin Risk Odakli
Performans Degerlemesi, Dogus Universitesi Dergisi, 9 (1), 89-105.

Kesit Akademi Dergisi (The Journal of Kesit Academy) Yil: 3, Sayi: 11, Aralik 2017, s. 297-320

318


http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/253
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=866
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/
http://www.tefas.gov.tr/IstatistikiRaporlar/FonBazliIslemHacmi.aspx
http://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx
https://www.takasbank.com.tr/tr/Prosedurler/TEFAS%20UYG%20ESASLARI%2017.04.2017.pdf
https://www.takasbank.com.tr/tr/Prosedurler/TEFAS%20UYG%20ESASLARI%2017.04.2017.pdf

Tiirkiye’de Yatirum Fonlarinin Getiriye Dayali Performans Degerlemesi

v

EKLER
Sharpe-2013 Treynor-2013 Sortino-2013
0, 10000 @,05000 0,20000
0,00000 -
= 0.,00000 - 0,00000
-0,10000 - ; ;
-0,20000 o 0,05000 44— -0,20000 —
-0,30000 -
40,10000 = -0, 40000
-0, 40000 -
-0, 50000 - -0,15000 -0, 60000
-0, 60000
0,200400 -0, 20000
-0, 700040
-0, 804040 -0.250400 -1,00000
Sekil 3: 2013 Yil1 Performans Oranlar Grafikleri
Kaynak: Tablo 5 kullanilarak tarafimizca derlenmistir.
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Sekil 4: 2014 Yil1 Performans Oranlar Grafikleri

Kaynak: Tablo 6 kullanilarak tarafimizca derlenmistir.
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Sekil 5: 2015 Yil1 Performans Oranlar Grafikleri
Kaynak: Tablo 7 kullanilarak tarafimizca derlenmistir.
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Sekil 6: 2016 Yil1 Performans Oranlar Grafikleri

Kaynak: Tablo 8 kullanilarak tarafimizca derlenmistir.



