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OZET

Bu ¢alismada 2006 Kasim-2009 Kasim dénemini kapsayan 3 yillik zaman
perivodunda  Tiirkiye'de islem géren hisse senedi agirlikli  yaturim  fonlarimin
performanslarmin karsilastirilmast ve fon yoneticilerinin zamanlama yeteneklerinin tespit
edilmesi amaglanmistir. Bu amacgla dncelikle esit sayida emeklilik yatirim fonu, Borsa
Yatirim Fonu ve A Tipi hisse senedi yatirim fonu iceren fon gruplar: olusturulmustur. Daha
sonra riske gore diizeltilmis farkli performans élgiim teknikleri ve fon ydneticilerinin
zamanlama yeteneklerini tespit eden yontemler, olusturulan ti¢ gruptaki fonlara uygulanmis
ve elde edilen sonug¢lar yorumlanmustir. Bu sonug¢lara gére analiz déneminde genel olarak
A tipi hisse senedi yatirim fonlart ile emeklilik yatirim fonlarimin performanst birbirine
yakin hesaplanirken, her iki fon grubunun borsa yatirim fonlarindan daha iyi performans
olgiitii degerlerine sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica analiz doneminde portfoy
yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini test etmek iizere uygulanan yontemlerin
sonuglarina gére fon gruplarinda yer alan fonlarin tamami istatistiki olarak anlaml
sayilabilecek degerler elde edememigstir. Dolayisiyla fonlarin yoneticilerinin  piyasa
zamanlamas stratejilerinde basar: gésteremedikleri tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Yatirim Fonu, Performans Olgiimii, Piyasa Zamanlamasi.

ABSTRACT

In this study, our intend is to compare the performances of weighted stock mutual
funds trading in Turkey in 3 years time between 2006 November - 2009 November period
and to investigate the timing abilities of the mutual fund managers. For this purpose, we
created equal numbers of fund groups including pension funds, Exchange-Traded Funds
and A type stock mutual funds. Subsequently, the risk adjusted various performance
measurement techniques and the methods that ascertain the timing abilities of the mutual
fund managers are applied on the funds in three groups and the results are commented.
According to these results, in the analysis period, it is figured that generally the A type
stock mutual funds and pension funds’ performances are close to each other and it is
ascertained that both funds have better performance than Exchange-Traded Funds.
Furthermore, according to the results of the methods that are used in order to examine the
timing abilities of the portfolio managers in the analysis period, all the funds in the fund
groups couldn’t get values that can be seen statistically meaningful. Consequently, it is
understood that the fund managers are not successful in the strategies of timing in markets.

Keywords: Exchange-Traded Fund, Performance Measurement, Market Timing.



1.GIRIS

Geligmis iilkelerde uzun yillardir faaliyette bulunan yatirrm fonlan
Tiirkiye’de ilk defa 1987 yilinda faaliyete gecmis ve 1990’11 yillardan itibaren hizlt
bir gelisim sergilemistir. Kolektif yatirim kuruluslart olan yatirnm fonlari riskin
dagitilmasi, ¢esitlilik, profesyonel yonetim, likidite gibi avantajlar1 yatirimeisina
saglamaktadir. Yatirnimciya taninan bu avantajlar yatinm fonlarinin sermaye
piyasalarindaki hizli gelisimini ve dolayisiyla 6nemli yatirim araglarindan biri
olmasini saglamistir.

Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinda A-Tipi ve B-Tipi olmak iizere iki ana
grup yatirim fonu bulunmakla birlikte emeklilik yatirim fonu ve A-Tipi Endeks fon
grubunda yer alan Borsa Yatirim Fonu (Exchange-Traded Fund) gibi fon gruplar
da yer almaktadir. Bu fon gruplarinda degerlendirilen tasarruflar oldukga biiyiik
boyutlara ulasmistir. Borsa yatirim fonlarinin da i¢inde yer aldigi A-Tipi ve B-Tipi
fonlarin toplam portfoy biiylikliigii 2009 Agustos sonu itibariyle yaklasik 29,5
milyar TL olarak gergeklesmistir. 2003 yilinda bireysel emeklilik sistemi ile
faaliyete gecen emeklilik yatirim fonlar1 ise 2009 Agustos sonu itibariyle yaklagik
8 milyar TL’lik portfoy biiyiikliigline ulasmistir (SPK, 2009).

Borsa yatirim fonlar1 da Tiirkiye’de ilk kez 2005 yilinda halka arz edilmis ve
o tarihten beri gelisimlerini siirdiirmektedir. Borsa yatirim fonlar1 hisse senedi ve
yatinm fonlarinin avantajlarini bir araya getiren bir yatirim araci niteligindedir.
Borsa yatirim fonlariin temel 6zelligi fon katilma belgelerinin hisse senetlerinde
oldugu gibi borsada islem gorebilmesidir. Ayrica alim-satim esnekligi ve likidite
kolayligi, siirekli fiyatlama, seffaflik, hisse ve fon katilma belgeleri ile igindeki
hisse senetleri arasinda doniigiim ve arbitraj yapilabilmesi, ¢esitlendirme ve riskten
korunma, diigiik gider oranlari, tim pazara, bir sektore veya bir endekse kolayca
yatinm yapma imkani, temettii dagitimi, fon ydneticilerine fon yOnetiminde
sagladig1 kolaylik ve vergi tasarrufu gibi avantajlart bu fonlar1 yatirnmcilar igin
cazip hale getirmektedir (Bildik, 2002:71).

Oldukga biiyiik portfoy degerlerine ulasan fonlarm yatirimeiya faydali olup
olmadigi ve iyi bir getiri risk iliskisinin basarilip basarilmadiginin ortaya
konulmasi gerekmektedir. Bunun nedeni, yatirnmcinin bir fonu digerine tercih
ederken genel olarak fonun getirisine ve dolayisiyla fonun sergilemis oldugu
performansina bakmasidir. Tiim bunlar fonlarin performansinin 6lgiilmesini ve
bagarili bir sekilde yonetilip yonetilmediginin tespit edilmesini gerekli kilmaktadir.

Fon performansini dlgmeye yonelik yapilan ¢alismalardan bazilar1 asagida
yer almaktadir.

Sharpe (1966), 1954—1963 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 34 adet agik ucglu
yatirim fonunun performansim1 Sharpe orani ve Treynor endeksine gore dlgmeye
calismis ve fonlarin biiyiik bir kisminin (23 adet) ¢alismada gdsterge portfoy olarak
kullanilan “Dow Jones Endeksi”nin ayni dénem icin hesaplanan degerlerinin
altinda bir degere sahip oldugu sonucuna ulagmaistir.

Jensen (1968), 1945-1964 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 115 yatinm
fonunun performansimi fon yoneticilerinin secicilik kabiliyetinin gdstergesi olan
“alfa” iizerinde yogunlasarak incelemistir. Calisma sonucunda fon ydneticilerinin
iistiin bir performans gostermedigi sonucuna ulagmistir.



Blake, Elton ve Gruber (1993), coklu regresyon analizi yontemiyle elde
edilen alfa katsayilar1 ile 1979-1989 doneminde faaliyet gosteren 46 tahvil yatirim
fonunun performansimni o6lgmeye caligmiglardir. Fonlarin hayatta kalma egilimi
dikkate almarak yapilan calismada, tahvil fonlarinin genel olarak ornek
portfoylerden daha diisiik performans gosterdigi sonucuna ulagilmstir.

Karacabey (1999), 1997 Ocak ayindan 1999 Haziran ayma kadar olan 30
aylik stire iginde faaliyette bulunan 7 adet A Tipi hisse senedi fonunun
performansin1  degerlendirirken, fon yoOneticisinin segicilik ve zamanlama
kabiliyetlerini ayr1 ayr1 dikkate almistir. Karacabey, calisma sonucunda fonlarin
sistematik risk seviyelerinin olduk¢a diisiikk ve portfdy performanslarinin negatif
oldugunu, alfa degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli olmadigini
tespit etmistir.

Giirsoy ve Erzurumlu (2001), 55 adet A ve 77 adet B tipi fonun 1998-2000
doneminde haftalik getirilerini kullanarak Sharpe, Treynor, Jensen ve Graham &
Harvey yontemlerine gore performanslarini incelemislerdir. Calisma sonucunda A
ve B tipi yatinm fonlarinin analiz déneminde piyasadan daha diisiik performans
sergiledigini tespit etmisglerdir.

Canbas ve Kandir (2002), Ocak 1996-Aralik 2000 donemine iligkin 29 adet
A tipi ve 52 adet B tipi yatinm fonunun aylik getirilerini hesaplamiglar ve bu
getirileri tekli ve ¢oklu endeks modellerde kullanmislardir. Caligma sonucunda A
tipi ve B tipi yatirim fonlarinin analiz déneminde, portfoylerinin biiyiik bir kismin1
temsil eden endeksler ve repo getirileri ile kiyaslandiginda basarili olamadig tespit
edilmistir.

Yildiz (2006), 1998-2003 donemini kapsayan ¢alismasinda 53 A tipi yatirim
fonunun gosterdikleri performanslart hem IMKB endeksi bazinda hem de ikinci bir
gosterge portfoyii olarak Kurumsal Yoneticiler Dernegi tarafindan olusturulan fon
endeksi bazinda 6l¢miistiir. Analizler sonucunda IMKB endeksi bazinda fonlarin
performanslarinin diisiik ¢iktigi, fon endeks bazinda ise fonlarin performanslarinin
goreli olarak daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

Altmtas (2008), Ocak 2004-Aralik 2006 donemini kapsayan calismasinda 36
emeklilik yatirim fonunun performansini genel kabul goérmiis performans
degerleme yoOntemleriyle Olgmiistiir. Arastirma sonucunda, calisma kapsaminda
incelenen fon yoneticilerinin ¢ogunlugunun segicilik ve zamanlama yeteneklerine
sahip olmadiklar1 gozlenmis olmakla birlikte kuadratik ve kukla degiskenli
regresyon modeli sonuglar1 ile geleneksel performans degerleme yontemleri
(Jensen-Alfa, Degerleme orani ve Fama 0lgiitii) sonuglarinin 6nemli farkliliklar
gosterdigi saptanmustir.

Atan vd., (2008), Tiirkiye’de islem goren bazi yatirim fonlarinin 16.01.2003
ile 08.04.2008 tarihleri arasinda giinliik getirileri kullanilarak performanslarinin
degerlendirilmesini yapmislar ve ulasilan sonuglar1 alternatif yatirim araglarinin
performanslar1 ile karsilagtirarak iyi bir performans gosterip gostermedikleri
O0l¢mislerdir. Calismada yatirim fonlarmin performanslarini Treynor endeksi,
Sharpe oram1 ve dogrusal programlama tabanli parametrik olmayan etkinlik
yontemi veri zarflama analizi (VZA) ile degerlendirmislerdir. Caligma sonucunda
Treynor endeksi sonuglart ile VZA modelleri sonuglarinin ¢ok benzer oldugu ve
Sharpe orani sonuglartyla da kismen benzerlik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica A



tipi yatirnm fonlarinda en iyi performans degisken, B tipi yatirnm fonlarinda likit,
tahvil bono ve degisken fon tiirlerinde elde edilirken emeklilik fon tiirlinde ise gelir
amacli fon tiirtinde elde edilmistir.

Bu calismada Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinda ilk defa 2005 yilinda
halka arz edilen hisse senedi agirlikli Borsa Yatirim Fonlarinin benzer igerige sahip
A-Tipi hisse senedi yatirnm fonlar1 ve hisse senedi emeklilik yatirim fonlan ile
performans karsilagtirmasi ve fon yoneticilerinin piyasa zamanlama yeteneklerinin
tespit edilmesi amaglanmistir. Ayrica calisma, Tiirkiye’deki sermaye piyasalart i¢in
oldukca yeni olan Borsa Yatirim Fonlar ile ilgili arastirma eksikligini giderme
amacini da tagimaktadir. Caligma kapsaminda oncelikle portfoy performans 6l¢iim
yontemleri ve piyasa zamanlamasi modelleri incelenmis, daha sonra bunlarin
calisma kapsamina alman fonlara uygulanmasi ile elde edilen sonuglar
karsilastirilarak yorumlanmustir.

2. PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI
2.1. Sharpe Oram

Riske gore diizeltilmis performansin ol¢iilmesinde en sik kullanilan 6lgiit
olan Sharpe oraninda (Sharpe 1966) portfoyiin risk birimi basina fazla getirisi esas
almmaktadir (Simons, 1998: 38). Sharpe orani asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Shukla ve Singh, 1997: 281):

[IN s~ a

Sharpe Oran

p f P

Formiilde R, p portfOyiiniin ortalama getirisini, Ry risksiz faiz oraninin
ortalama getirisini, o , ise p portfoyiiniin standart sapmasini ifade etmektedir.

Formiildeki pay portfoy getirisi ve risksiz faiz orani arasindaki farki, diger
bir deyisle yatinmcinin katlandig: riske karsilik aldigi 6dilii belirtmektedir. Bu
yiizden oran, her birim degiskenlige karsilik elde edilen getiriyi ifade etmektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 555).

2.2. M? Performans Olciitii

Bu yontemde Sharpe oraninda oldugu gibi risk Ol¢iitii olarak toplam risk
veya standart sapma kullanilmaktadir. M? 6lgiitii portfoyiin Sharpe orani ile pazarin
standart sapmasinin ¢arpimina risksiz faiz orammin eklenmesi yoluyla
hesaplanmaktadir (Kilig, 2002: 56):

M? = R;+ (Sharpe orant * Gim)

Formiilde o ., karsilastirma o6l¢iitiiniin getirilerinin standart sapmasini
gostermektedir.

M? o6lgiitii ne kadar biiyiikse, portfoyiin performanst o kadar yiiksek
demektir.

2.3. Treynor Endeksi

Treynor endeksi performansi hesaplanacak portféye uygun piyasa endeksi
ile hesaplanmig beta katsayisini risk ol¢iitii olarak kullanmaktadir (Ridley, 2006:



121). Treynor endeksinde, portfoyiin risksiz faiz oranimi asan getirisi portfoyiin
sistematik riskine (beta) oranlanmakta ve risk birimi bagina elde edilen ek getiri
performans oOlgiitii olarak kabul edilmektedir (Scholz ve Wilkens, 2005: 3674).
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline dayanilarak olusturulan Treynor endeksi
asagidaki gibi ifade edilmektedir (Kuo ve Mateus, 2006: 20):

Treynor Endeksi = [(R -R;)/ |

Formiilde yer alan B, portfoylin sistematik riskini (beta) temsil etmektedir.
Formiil sistematik risk birimi bagma diisen fazla getiriyi dlgmektedir. Treynor
endeksinin yiiksek hesaplanmasi portfdy performansinin iyi oldugu anlamina
gelmektedir.

2.4. Jensen (Alfa) Olciitii

Michael C. Jensen (1968) tarafindan gelistirilen bu 6lgiit portfoyiin ortalama
getirisi ile portfdyiin finansal varlik piyasa dogrusu lizerinde bulunmas1 durumunda
saglayacagl getiri farkim1 O0lgmeyi amacglamaktadir (Gokgoz, 2006: 80). Jensen
Olciitii asagidaki gibi ifade edilmektedir (Kothari ve Warner, 2001: 1991):

Rp,t - Rf,t = 0{p + Bp ( Rm,t_ Rf,t) + ept

Formiilde R,; p portfoyiiniin t donemdeki getirisini, Rg; t donemindeki
risksiz faiz oranini, o, portfoyiiniin alfa katsayisini, R,,, t donemindeki piyasa
getirisini, B, portfoyiiniin beta katsayisini ve e, t donemindeki p portfdyiiniin hata
payin1 ifade etmektedir.

Alfa’nin degerinin pozitif olarak hesaplanmasi (o, > 0) portfdyiin, finansal
varlik piyasa dogrusunda yer alan diisiik degerlenmis bir portfoy oldugunu, alfa’nin
degerinin negatif olarak hesaplanmasi (o, < 0) portfdyiin, finansal varlik piyasa
dogrusunun altinda yer alan yiikksek degerlenmis bir portfdy oldugunu
gosterecektir. Alfanin sifira esit olmasi (a, = 0) ise portfdy yoOnetiminin
profesyonel olarak yonetilmeyen portfoyler kadar basarili olduguna isaret
etmektedir. Jensen Olgiitiine gore bir portfoy finansal varlik piyasa dogrusunun
iizerinde yer aldigi oranda tasidigi riske gore beklenenden daha fazla getiri
getiriyorsa, performansmin aymi Olgiide yliksek olacagi anlam tasimaktadir
(Gokgoz, 2006: 80).

2.5. Fama Oliitii

Fama (1972) beklenen getiriyi agan getiriyi, toplam risk primine gore 6l¢miis
ve portfdy performansinin yoneticinin se¢icilik ve zamanlama yetenegine bagli
olarak belirlendigini ifade etmistir (Teker vd., 2006:12). Fama’nin gelistirdigi olgiit
su sekilde ifade edilmektedir (Rao ve Madava, 2003: 11):

F,=(R, —Rf)—[:—P)(Rm -R,)

m

Formiilde F, p portfdyiiniin Fama 6l¢iitii degerini gostermektedir.
Pozitif Fama olgiitii degeri portfoyiin beklenen getirinin iizerinde getiri
sagladigin1 ve sermaye piyasast dogrusunun (CML-Capital Market Line) {lizerine



dogru hareket ettigini, negatif Fama 6l¢iitii degeri de portfoyiin beklenen getirinin
altinda getiri sagladigim1 ve sermaye piyasast dogrusunun altina dogru hareket
ettigini ifade etmektedir.

3. PIYASA ZAMANLAMASI OLCUM TEKNIKLERIi

Portfoylin performansinin Ol¢iilmesinin  yaninda portfdy ydneticilerinin
piyasa zamanlama stratejilerinin bagarisinin da tespit edilmesi 6nem tasimaktadir.
Bu stratejilerden biri portfdy yoneticilerinin piyasadaki degismelere gore hisse
senedi gibi riskli varliklarla bono gibi risksiz varliklara yatiracaklari tutarlarda
degisim yapmasidir. Buna gore eger portfdy yoneticisi piyasanin yiikselecegini
diistinliyorsa yatirnmlarda riskli varliklara, eger piyasanin diisecegini diisliniiyorsa
yatinmlarda risksiz varhlarla agirlik verecektir. Bir diger strateji de portfoy
yoneticisinin portfoylin piyasadaki degismelere gore ortalama beta degerini
degistirmesidir. Bu stratejide, eger portfoy yoOneticisi piyasanin diisecegi
beklentisine sahipse portfoyiin ortalama betasini azaltmak igin yiiksek betaya sahip
varliklan ¢ikaracak ve diisiik betaya sahip varliklar1 portfoyline dahil edecektir.
Bunun tersi durumda ise daha fazla riskli varliklar1 portféye dahil ederek portfoyiin
ortalama betasini yiikseltecektir (Y1ldiz, 2006: 120).

Portfdy yoneticilerinin bu stratejilerdeki basarisini 6lgmede iki temel yontem
kullanilmaktadir. Bunlar Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen
Kuadratik Regresyon Modeli ile Merton ve Henriksson (1981) tarafindan onerilen
Kukla Degiskenli Regresyon Modelidir.

3.1. Kuadratik Regresyon Modeli

Basarili bir piyasa zamanlamasinda portfoyiin getirisi hem diisilk hem de
yiiksek piyasa getirisi seviyesinde piyasa getirisinden yiiksek, sifira yakin piyasa
getirisi seviyesinde ise piyasa getirisine yakin olacaktir. Buna bagli olarak
portfdyiin risksiz faizi asan getirisi ile piyasanin risksiz faiz oranim asan getirisi
arasinda dogrusal olmayan bir iliski s6z konusu olmaktadir (Kilig, 2002: 72). Bu
dogrusal olmayan iligkiyi test eden kuadratik regresyon modeli asagida yer
almaktadir (Arslan, 2005: 12):

R, ~R,=a +B, (R, R, )+C(R,, R, ) +e

p;t p.t

Modelde yer alan “C” katsayis1 piyasa zamanlamasini dlgmektedir. “C”
katsayisinin pozitif olmasi yoneticinin piyasa zamanlamasi yeteneginin yiiksek
oldugunu, negatif olmasi ise yOneticinin piyasa zamanlamasi yeteneginin hic
olmadigini ifade etmektedir.

3.2. Kukla Degiskenli Regresyon Modeli

Kukla degiskenli regresyonda portfdy performansinin sadece pazarin
yiikselisi ve diisiigsiine gore degerlendirilmesi ve her durumda portfdyiin ayr bir
betaya sahip oldugu varsayilmistir. Buna goére piyasanin yiikselen donemlerinde
(Rim> Ry) beta katsayisi cinsinden yiiksek riskli varlik yatirnmlari diisiik risklilerden
daha fazla getiri saglarken, piyasanin diigsiis donemlerinde (R, > Ry) de yiiksek



riskli varliklar diisiik riskli varliklara gore daha diisiik getiriyle karsilasacaklardir
(Yildiz, 2006: 121-122). Kukla degiskenli regresyon modeli asagida yer almaktadir
(Bodie vd., 2005: 880):

R,.-Ry=a,+8, (R, Ry )+C[(Rm,t R,, )D]Jrep,t

Formiilde “D” kukla degiskeni olup, yiikselen piyasalar i¢in bir sayisina,
diisen piyasalar icin sifira esit olmaktadir. “C” katsayis1 ise ydneticinin piyasa
zamanlama yetenegini gostermektedir.

Kuadratik ve kukla degiskenli regresyon analizlerine dayanilarak yapilan
aragtirmalarda portfoy yoOneticilerinin piyasa zamanlama yetenegine ¢ok az
rastlanmigtir (Rumsey, 2000: 269-270). Henriksson (1984) tarafindan yapilan
1968-1980 yillarim kapsayan g¢alismada kukla degiskenli regresyon modeli 116
acik uglu yatirim fonlarina uygulanmig ve sadece bir fon igin istatistiki olarak
anlamli pozitif “C” katsayis1 hesaplanmistir. Chang ve Lewellen (1984), Ferson ve
Schadt (1996), Bollen ve Buse (2001), Christensen (2005), Yildiz (2006)
tarafindan gergeklestirilen calismalarda da piyasa zamanlamasina sahip olan
fonlarin sayisinin ¢ok az oldugu sonucuna ulagilmistir.

4. VERILER
4.1. Calisma Kapsamina Alinan Fonlar

Calisma kapsamina Kasim 2006’dan Kasim 2009 tarihine kadar gecen 3
yillik donemde devamli faaliyette bulunan, baska bir fonla birlesmeyen, baska bir
fon tarafindan devralinmayan, tasfiye halinde olmayan ve eksiksiz giinliik veriye
sahip olan 4 Borsa Yatirim Fonu, 4 hisse senedi emeklilik yatirim fonu ve 4 A-Tipi
hisse senedi yatirim fonu olmak tlizere toplam 12 adet hisse senedi agirlikli fon
dahil edilmistir. Borsa yatirim fonlarinin sayisinin ¢ok az olmasi, faaliyette bulunan
borsa yatirim fonlarimdan sadece 4 tanesinin yukarida belirtilen zaman aralig ile
diger sartlar1 saglamasi ve calismada fon gruplarinin esit sayida olusturulmak
istenmesinden dolay1 diger fon tiirlerinden de 4’lii gruplar olusturulmustur. Hisse
senedi emeklilik yatirnm fonu ve A-Tipi hisse senedi yatirim fonu tiirlerinden 4’er
adet fon secilirken bu fonlarin 30.10.2009 tarihi itibariyle kendi tiiriinde en yiiksek
toplam degere sahip olmasi ve yukarida belirtilen Ozellikleri tasimasi dikkate
almmustir. Bu sayede A-Tipi hisse senedi yatirim fon portfGyiiniin %46°s1, hisse
senedi emeklilik yatirnm fon portféyiin de %66°s1 ¢alisma kapsamina alinmistir.
Arastirma kapsaminda yer alan farkli fon tiirlerindeki ilk 4 fonun toplam degerleri
ve tanimsal bilgileri Tablo 1’de yer almaktadir.



Tablo 1: Calisma Kapsamina Alinan Fonlarin Toplam Piyasa Degerleri ve

Tanimsal Bilgileri

Fon . e s v e .. ToOplam
Kodu Fon Ad1 Yon Tipi Yon Tiirii Deger (TL)
DIA Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa A Tipi Fon Endeks 34060851,74
Yatirrm Fonu Fon
Bizim Menkul Deg.A.S. Dow Jones DJIM . Endeks
BDJ Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu A Tipi Fon Fon 227649597
NFI Mali Sektdr Digt NFIST Istanbul 20 A Tipi A Tipi Fon Endeks 1634288 44
Borsa Yatirim Fonu Fon
ASP Akbank T.A.S. S&P/Ifer Tiirkiye A Tipi . Endeks
Akbank Borsa Yatirim Fonu A Tipi Fon Fon 328604,03
. . - . Biiylime
Yapt Kredi Emeklilik A.§. Biiylime Emeklilik
YEH Amagli Hisse Senedi EYF. Yatirim Fonu A;l’l: rfh 75148475,71
i - .- Biiylime
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime  Emeklilik
AHS Amagli Hisse Senedi EYF. Yatirim Fonu Agl: Ifh 68593216,47
.. - - Biiylime
Vakif Emeklilik A.S. Biiyiime Amac¢hi  Emeklilik
VEH Hisse Senedi EYF. Yatirim Fonu Alr:n: 1’(1;11 35728331,78
. . - . Biiyiime
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Biiylime  Emeklilik
GEH Amagli Hisse Senedi EYF. Yatirim Fonu Agloalfh 31937821,03
TI2 TIs Bankast A.S. A Tipi Hisse Senedi Hisse
% > P ATipiFon  Senedi 2721318538
Fonu
Fonu
AK3 Hisse
Akbank T.A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi Fon Senedi 10795100,81
Fonu
TYH  TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse
; ) utee 2 AP A TipiFon Senedi 8228425,02
Hisse Senedi Fonu
Fonu
Hisse
FAF Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi Fon Senedi 3296599,51
Fonu

Kaynak: SPK (2009),

http://www.spk.gov.tr/apps/MutualFundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx?

ctype=T, (Erisim Tarihi: 31.10.2009).

4.2. Fon Getirilerinin Hesaplanmasi

Calisma kapsamina alinan fonlarin analizinde Kasim 2006-Kasim 2009
dénemine ait giinliik getirilerden yararlanilmigtir. Kullanilan 4 Borsa Yatirim Fonu,



http://www.spk.gov.tr/apps/MutualFundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx

4 emeklilik yatirnm fonu ve 4 A-Tipi hisse senedi yatirim fonunun giinliik getirileri
asagidaki formill kullamilarak hesaplanmigtir. Getirilerin hesaplanmasinda
kullanilan veriler Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) resmi internet sitesinden
almmustir (SPK, 2009).

Ri =(R;—Ru)/ Ry,

R; =1 fonunun gilinliik getirisini,

R; =1 fonunun t donemindeki giin sonu fiyatini,

R ;=1 fonunun t-1 dénemindeki giin sonu fiyatin1 gostermektedir.

4.3. Risksiz Getiri Oram

Fonlarin  performanslarinin  Glgiilmesinde  riskiz ~ getiriye  ihtiyag
duyulmaktadir. Bu caligmada risksiz getiri oram1 olarak Kurumsal Yatirimcet
Yoneticileri Dernegi (KYD) O/N net repo endeksi kullanilmigtir. Bu 0lgiit,
Emeklilik Gozetim Merkezi’nin hazirladigi “Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim
Raporu 2006 referans alinarak secilmistir. Endeksinin giinliik getirisi KYD’nin
resmi internet sitesindeki endeks deger arsivinden alinmistir (KYD, 2009).

4.4. Fon Betalarimin Hesaplanmasi

Analiz kapsaminda incelenen fonlarin karsilastirma Olgiitiine gore
duyarliliginin hesaplanmasi 6nem tasimaktadir. Calismada kullanilan fonlar icin
betalarin hesaplanmasinda diizeltme yapilmasi gerekmektedir. ilgili fon tiirlerinin
kargilastirma Olgiitlerinin getirileri T+1 siirede fon fiyatlarina yansidigindan beta
hesaplanirken karsilastirma Olgiitlerinin T giinii fiyat1 ile fonlarin T+1 gilini
fiyatlan karsilastirtlmisgtir.

4.5. Karsilastirma Olgiitii (Benchmark)

Bu ¢alismada borsa yatirim fonlari, hisse senedi emeklilik yatirim fonlari ile
A-Tipi hisse senedi yatirrm fonlar1 icin IMKB Ulusal 100 endeksi karsilagtirma
oOlgiitii olarak kullanilmigtir. Bu 6lgiitiin fon gruplarini olugturan farkli tiirdeki
fonlar ile uygunlugunun tespit edilmesi i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda borsa yatirim fonlarmin getirileri ile IMKB Ulusal 100 endeksinin
getirileri arasinda ortalama 0.93, hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin getirileri
ile IMKB Ulusal 100 endeksinin getirileri arasinda ortalama 0.87 ve A-Tipi hisse
senedi yatinm fonlarmin getirileri ile IMKB Ulusal 100 endeksinin getirileri
arasinda ortalama 0.86 degerinde korelasyon katsayisi tespit edilmistir. Dolayisiyla
ilgili karsilastirma Olgitiiniin her ii¢ fon tiirii iginde uygun oldugu sonucuna
ulasiimustir.

Karsilastirma 6lciitii olarak kullanilan IMKB Ulusal 100 endeksinin giinliik
getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir. Getirilerin hesaplanmasinda
kullamlan veriler IMKB Ulusal 100 endeksinin hafta ici giinliik 2. seans kapanis
fiyatlart olup, Kasim 2006’dan Kasim 2009 tarihine kadar olan donemde
IMKB nin aylik biiltenlerinden elde edilmistir (IMKB, 2009).

R. =(R=Ry )/ Ry

R. = Endeksin giinliik getirisini,

R; = Endeksin t donemindeki giin sonu fiyatini,

R.; = Endeksin t-1 dénemindeki giin sonu fiyatin1 gostermektedir.



5. ANALIZ SONUCLARI

Calisma kapsaminda kullanilan fonlara iligkin hesaplanan performans
Olciitlerinin ve zamanlama testlerinin sonuglar1 agagidaki tablolarda 6zet bir sekilde
yer almaktadir.

Tablo 2: Fonlarin Cesitli Performans Olgiim Yéntemlerine Gore Elde Edilen
Degerlerinin Ozet Sonuglart

Sharpe M?

Borsa Emeklilik Hisse Borsa Emeklilik Hisse

YF. YF. YF. YF. YF. YF.
Toplam Fon 4 4 4 4 4 4
Pozitif Deger 3 3 2 4 4 4
Negatif Deger 1 1 2 - - -
Max. Deger 0.012 0.016 0.028 0.076 0.083 0.109
Min. Deger -0.007 -0.001 -0.002 0.034 0.050 0.046
Ortalama 0.005 0.007 0.006 0.060 0.065 0.064
Fon > Ortalama 2 2 1 2 2 1
Fon < Ortalama 2 2 3 2 2 3
IMKB U 100 -0.010 -0.010 -0.010 0.029 0.029 0.029
Fon > IMKB U 100 4 4 4 4 4 4

Fon < IMKB U 100 - - - - - _

Tablo 2’den goriilecegi tlizere 3 farkli fon tiirinde yer alan fonlarin
hesaplanan Sharpe oranlarinda hem pozitif hem de negatif degerler elde edilirken,
M? performans olgiitine gore tiim fonlar igin pozitif degerler elde edilmistir.
Sharpe oranina gore hesaplanan sonuglar dikkate alindiginda hisse senedi yatirim
fonlar1 ile emeklilik yatirim fonlarinin performansinin birbirine yakin, borsa
yatirnm fonlarmin da bu fon gruplarindan daha diisiik degerlere sahip oldugu
goriilmektedir. Buna bagli olarak analiz déneminde borsa yatirim fonlarinin
hesaplanan Sharpe orani ortalamasi 0.005 olarak gerceklesirken bu oran emeklilik
fonlarinda 0.007 ve hisse senedi yatirim fonlarinda 0.006 olarak gergeklesmistir.
Buna gore borsa ve emeklilik fon gruplarinda 2’ser, hisse senedi fon grubunda ise 1
fonun kendi gruplar i¢in hesaplanan ortalama Sharpe oram {izerinde degere sahip
oldugu belirlenmistir. Ayrica analiz doneminde her {i¢ gruptaki tiim fonlar Sharpe
oram bakimindan karsilastirma 6lgiitiiniin (IMKB U 100) performansinin iizerinde
performans sergilemistir.

M? performans 6lgiitii bakimindan sonuglar dikkate alindiginda da Sharpe
oran1 sonuglarinda oldugu gibi hisse senedi ile emeklilik yatirrm fonlarinin
performansinin borsa yatirim fonlarina goére daha iyi oldugu goriilmektedir. Ancak
hem Sharpe oranma hem de M* performans 6lgiitiine gére hesaplanan hisse senedi
yatirim fonlarinin degerlerinde diger fon gruplarina gore daha fazla oynaklik s6z
konusudur. Bu durum fonlarin hesaplanan maksimum ve minimum degerleri ile
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ortaya konmaktadir. M? &lgiitine gore de tiim fonlar karsilastirma Glgiitiiniin
(IMKB U 100) performansinin iizerinde performans sergilemistir.

Tablo 3: Fonlarin Cesitli Performans Olgiim Yontemlerine Gore Elde Edilen
Degerlerinin Ozet Sonuglar1 (Devam)

Treynor Fama

Borsa Emeklilik Hisse Borsa Emeklilik Hisse

YF. YF. YF. YF. YF. YF.
Toplam Fon 4 4 4 4 4 4
Pozitif Deger 3 3 2 4 4 4
Negatif Deger 1 1 2 - - -
Max. Deger 0.029 0.037 0.069 0.046 0.048 0.065
Min. Deger -0.019 -0.001 -0.005 0.005 0.019 0.014
Ortalama 0.010 0.017 0.016 0.030 0.032 0.028
Fon > Ortalama 2 2 1 2 1 1
Fon < Ortalama 2 2 3 2 3 3
IMKB U 100 -0.022 -0.022 -0.022
Fon > IMKB U 100 4 4 4 4 4 4

Fon < IMKB U 100 - - - - - -

Tablo 3’deki fonlarin Treynor endeksi sonuglari incelendiginde borsa ve
emeklilik yatirim fon gruplarinda 3’er, hisse senedi yatirim fon grubunda ise 2 adet
fonun pozitif degere sahip oldugu goriilmektedir. Treynor Slgiitiine gére de Sharpe
ve M’ performans Olgiitlerinde oldugu gibi borsa yatirim fonlar1 diger fon
gruplarindan daha diisiik performans sergilemistir. Fon gruplarinin Treynor 6l¢iitii
ortalama degerleri dikkate alimdiginda bu durum agik¢a goriilmektedir. Ayrica tim
fonlar karsilastirma olgiitii olan IMKB Ulusal 100 Endeksinin performansinin
iizerinde performans sergilemistir.

Tablo 3’deki fonlarin 6zet Fama o6l¢iitii degerleri dikkate alindiginda en
yiiksek ortalama degerin Sharpe, M* ve Treynor 6lgiitlerinde oldugu gibi emeklilik
yatirim fonlarmin sahip oldugu goriilmektedir. Diger 6l¢iitlerde oldugu gibi Fama
Olciitine gore de tiim fonlar karsilastirma oOl¢iitiiniin {izerinde performans
sergilemistir. Bu durum borsa, emeklilik ve hisse senedi fon grubunda yer alan tiim
fonlarin beklenen getirinin lizerinde getiri sagladigin ifade etmektedir.
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Tablo 4: Fonlarmn Jensen (Alfa) ve Zamanlama Olgiitii Degerlerinin Ozet Sonuglar

Jensen Kuadratik Kukla

Borsa Emeklilik Hisse Borsa Emeklilik Hisse Borsa Emeklilik Hisse

YF. YF. YF. YF. YF. YF. YF. YF. YF.
Toplam Fon 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Pozitif Alfa 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Negatif Alfa - - - - - - - - -
Anlaml
Pozitif Alfa ! ) ) ! ) ) ! 4 4
Anlaml ) ) ) ) ) ) ) ) )
Negatif Alfa
Max. Alfa 0.045 0.046 0.062 0.079 0.069 0.053 0.156 0.145 0.112
Min. Alfa 0.002 0.017 0.011 0.004 0.046 0.034  0.031 0.137 0.097
gfgla‘na 0.029 0.029 0.025 0036 005 0042 0.073  0.141  0.104
Max. Beta 1.027 0.791 0.694 1.026 0.793 0.695 1.018 0.875 0.752
Min. Beta 0.737 0.697 0.611 0.737 0.699 0.612 0.773 0.773 0.664
g?tzlama 0.880 0759 0.670 0.881 0.760  0.671 0909 0831  0.722
Pozitif C 2 0 1 1 - -
Negatif C 2 4 3 3 4 4
Anlaml
Pozitif C ) ) ) ) ) )
Anlaml
Negatif C ! 3 ! ! 4 3
Max. C 0.002  -0.005 0.002 0.019 -0.118  -0.065
Min. C 0.009 -0.008 -0.006 -0.151 -0.166  -0.125
Ortalama C 0.002 -0.007 -0.004 -0.057 -0.145  -0.103

Tablo 4’deki Jensen 6lgiitii 6zet sonuglar1 incelendiginde tiim fonlarin pozitif
alfaya sahip oldugu goriilmektedir. Pozitif olarak elde edilen alfa degerlerinin
istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 %5 6nem diizeyinde iki tarafli “t” testi
uygulanarak arastirilmistir. Test sonucunda pozitif olarak hesaplanan alfa
degerlerinden sadece borsa yatirim fon grubunda yer alan bir fonun istatistiki
olarak anlamli sayilabilecek performans gosterdigi tespit edilmistir. Jensen
olgiitiinde hesaplanan ortalama beta katsayilarina bakildiginda 0.880 ile en yiiksek
ortalama beta degerinin borsa yatirim fon grubu icin hesaplandigi goriilmektedir.
Borsa yatirim fonlarimi 0.759’Iuk deger ile emeklilik yatirnm fonlar1 ve 0.670°lik
deger ile hisse senedi yatirim fonlar1 takip etmektedir. Beta katsayisi ilgili fonun
piyasaya olan duyarliligin1 gosterdiginden ulasilan sonuclar piyasaya en duyarl fon
grubunun borsa yatirim fon grubu oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4’de yer alan kuadratik regresyon sonuglarinin 6zet gosteriminde, fon
yoneticilerinin zamanlama yetenegini dlgcen “C” katsayisinin sadece borsa yatirim
fon grubunda yer alan 2, hisse senedi yatirim fon grubunda yer alan 1 fon icin
pozitif degerli olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu fonlarin diginda kalan borsa
ve hisse senedi fon gruplarindaki diger fonlar ve emeklilik yatirim fon grubundaki
tiim fonlar i¢in negatif “C” katsayis1 hesaplanmigtir. Tiim bu sonuglarin istatistiki
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olarak anlamli olup olmadig aragtirilmistir. Buna gore %5 onem diizeyinde, borsa
ve hisse senedi yatinm fonu gruplarinda pozitif olarak hesaplanan fonlardan
hicbirinin “C” katsayisi anlamli olarak tespit edilmemistir. Ayrica negatif olarak
hesaplanan “C” katsayilarindan, istatistiki olarak anlamli negatif degere sahip olan
fonlarin 3’4 emeklilik, 1’1 borsa ve 1’1 de hisse senedi yatirim fon grubunda yer
almistir. Dolayisiyla bu durum analiz kapsamindaki fonlarin yoneticilerinin piyasa
zamanlamasi yetenegine sahip olmadigini ortaya koymaktadir.

Fonlarin, kukla degiskenli regresyon analiziyle elde edilen “C” katsayilarinin
Tablo 4’de yer alan 6zet sonuglarinin kuadratik regresyon sonuglariyla uyumlu
oldugu goriilmektedir. Bu yontemde de “C” katsayis1 pozitif olarak hesaplanan fon
sayisi ¢ok az olmak birlikte, istatistiki olarak anlamli degildir. Negatif olarak
hesaplanan “C” katsayilarindan, istatistiki olarak negatif degere sahip olan fonlarin
1’1 borsa, 471 emeklilik ve 3°{i hisse senedi fon grubunda yer almistir.

6. SONUC

Tiirkiye’deki A Tipi hisse senedi yatirim fonlarinin, hisse senedi emeklilik
yatirim fonlarinin ve borsa yatirim fonlarmin performanslarinin karsilastirilmasina
yonelik olarak gerceklestirilen bu ¢aligmada; ilgili fon gruplarimin Kasim 2006 —
Kasim 2009 donemi boyunca sergilemis oldugu performanslarinin farkli risk
tiirlerini esas alan Olgiitlere gore Olgiilerek karsilagtirilmasi ve fon ydneticilerinin
zamanlama kabiliyetlerinin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Bu amagcla fonlarla ilgili
analiz iglemleri gergeklestirilmis ve elde edilen sonuglar yorumlanmustir.

Analiz doneminde yapilan islemlerden elde edilen sonuglara gore A tipi
hisse senedi yatirim fonlari ile emeklilik yatirim fonlari i¢in hesaplanan performans
oOlgiitlerinin degerleri birbirine yakin hesaplanirken, her iki fon grubu da borsa
yatirnm fonlarina gore daha iyi degerlere sahip olmustur. Sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde emeklilik yatirim fonlarinin fon gruplan iginde en diisiik
oynakliga sahip oldugu da goriilmektedir. Bu durum emeklilik yatirim fonlariin
birbirinden ¢okta farkli olmayan sonuglar elde ettigini gostermektedir. Hisse senedi
yatirim fonlari i¢in tam tersi durum s6z konusudur. Bu fonlarin oynakligi diger fon
gruplarindan daha fazladir. S6z konusu durum tiim performans olgiitleri i¢in gegerli
olmaktadir. Dolayisiyla ulasilan sonuglar birbirini destekler niteliktedir. Ayrica
tiim Olgiitlerde fon gruplarini olusturan fonlar karsilastirma olgiitlerinin iizerinde
performans sergilemistir.

Portfoy yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini test etmek iizere uygulanan
kuadratik ve kukla degiskenli regresyon analizi sonuglarma gore ise fon
gruplarindaki hicbir fon istatistiki olarak anlamli pozitif “C” katsayisina sahip
olamamustir. Dolayisiyla bu durum fonlarin yoneticilerinin piyasa zamanlamasi
stratejilerinde basar1 gosteremediklerinin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.
Ayrica her li¢ fon grubunda elde edilen istatistiki olarak anlamli negatif “C”
katsayilar1 bu fonlarin yoneticilerinin piyasa zamanlamasi stratejilerinde basari
gosteremedikleri sonucunu desteklemektedir. S6z konusu sonuglar Tiirkiye’de ve
diger tlkelerde farkli arastirmacilar tarafindan yapilan arastirma sonuglariyla
tutarlilik gdstermektedir.
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