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Oz

Tiirkiye’de fon portfoyleri aktif ve pasif olmak iizere iki sekilde yonetilmektedir. Yatirim fonlarina ilgi giin gectikce artmakta
ve bireysel yatirimet igin performans degerleme analizi ihtiyact olugmaktadir. Bu ¢alismada dayanak varliklari hisse ve altin
olan aktif ve pasif yonetilen yatirim fonlar1 se¢ilmis ve 2017-2021 tarihleri arasinda giinliik kapanig fiyatlar1 temel alinarak
performanslari karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Toplam riske ve sistematik riske gore performans 6lgen modeller
kullanildiginda dayanak varlig: hisse senedi olan fonlarda aktif fonlarin performansinin pasiflere gore cok daha basarili oldugu
goriilmektedir. Dayanak varlig1 altin olan fonlarda aktif ve pasif yonetilen fonlar birbirlerine yakin performansa sahiptir. Ayrica
hisse bazli olan aktif ve pasif fonlarin getirilerinin ortalamasi arasinda anlaml1 bir fark bulunurken, altin bazli fonlarda anlaml
bir fark bulunamamustir. Hisse fonlarmim portfoy yoneticilerinin segicilik yetenegi Jensen alfasi ile incelendiginde segicilik
yeteneklerinin yiiksek oldugu bulunmustur. Zamanlama yetenegi ise Treynor Mazuy kuadratik regresyon modeli ile
incelenmistir ve hem aktif hem pasif fonlarin igerisinde sadece birer fonun zamanlama yetenegine sahip oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Aktif portfoy yonetimi, pasif portfoy yonetimi, endeks fonlar
Abstract

Fund portfolios in Turkey are managed in two ways as active and passive. The interest in mutual funds is increasing day by
day and the need for performance valuation analysis for individual investors arises. In this study, actively and passively
managed mutual funds, whose underlying assets are stocks and gold, were selected and their performances were comparatively
analyzed based on Daily closing prices between 2017-2021. When models measuring performance according to total risk and
systematic risk are used, it is seen that the performance of active funds with underlying stocks is much more successful than
passive funds. On the otherhand, in portfolios whose underlying asset is gold, actively and passively managed funds have
similar performances. In addition, a significant difference was found between the average of the returns of stock-based active
and passive funds. No significant difference was found between the average of the returns of the gold-based active and passive
funds. The portfolio manager's success in timing and selectivity is why actively managed funds are more successful than passive
ones. Portfolio managers' ability to selectivity was examined with Jensen's alpha, and their timing ability with Treynor-Mazuy
quadratic regression model. It has been observed that portfolio managers have high selectivity skills, but it was seen that only
one fund has timing ability among both active and passive funds.
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1. GIRIS

Fon piyasalarina ve portfdy yonetimine olan ilgi tiim diinyada giin gectik¢e artmaktadir. Bunun
sebepleri yatirim fonlarinin kolay alinip satilmasi, cesitli enstriimanlara yatirim yapabilme
imkan1 sunmasi, ¢esitlendirme ile riski azaltmasi, profesyonel olarak yonetilmesi, likit olmasi,
vergi ve maliyet avantaji saglamasi olarak sayilabilir.

Portfoy yonetimi, yatirrmcinin menkul kiymet portfoyiiniin, maddi bir kazang saglamak
amactyla profesyonel olarak yonetilmesidir. YOnetim stratejileri agisindan ise portfoy yonetimi
ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki aktif portfoy yonetimidir ve piyasadan veya takip edilen
endeksten daha iyi getiri elde etmeyi hedeflemektedir. ikincisi ise pasif portfoy yonetimidir ve
bu yonetim sekli takip edilen endeksin getirisini agmaktan ziyade bu endeksi takip etmeye
calismaktadir.

2021 y1l sonu itibariyle diinyada fon hacmi 71,1 trilyon USD olarak ger¢eklesmistir. Diinyadaki
bu hacmin yaklasik yaris1t ABD’de bulunmaktadir ve %57’si aktif yonetilen yatirim fonlarindan
olusurken, %43’ ise pasif yonetilen yatirim fonlarindan olusmaktadir (ICl (Investment
Company Institute), 2021). Borsa yatirim fonlar1 ve endeks fonlar pasif olarak yonetilen ve
endekse bagli hareket eden fonlardir. EY (Ernst &Young) Global ETF Survey 2017 raporuna
gore; 2027 yilinda pasif fonlarin hacminin, aktif fonlarin hacmini asacagi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye’de yatirim fonlar1 hacmi son yillarda artan bir ivme gostermistir. 2015 yilindan beri
fon hacmi yaklasik 8 kat artmis ve 2021 yilsonu itibariyle 305,6 milyar TL’yi bulmustur.
Yatirnm fonlarinin toplam hane halki varliklari igerisindeki orani ise sadece %5’tir.
Tiirkiye’deki 2021 yili toplam yatirim fonu hacmine bakildiginda ise, pasif yonetilen borsa
yatirim fonlarmin (ETF) %2, endeks fonlarin ise 2021 Aralik SPK aylik istatistik biiltenini
verilerine gore %0,8 gibi diisiik bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Diger fonlar aktif olarak
yonetilmektedir.

Diinyada pasif fonlarin 6nemi ve adedi giin gectikge artarken Tiirkiye’de pasif fonlarin degeri
heniiz anlagilamamis ve piyasasi derinlesmemistir. Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarda birgok fon
performans karsilastirmasi ¢alismasi varken, aktif ve pasif portfoyleri karsilastiran calismalarin
sayis1 oldukea sinirlidir. Bu limitli ¢alismalardan da 6zellikle ayn1 dayanak varliklar1 baz alarak
aktif- pasif karsilastirmasi yapilan ¢alismaya rastlanmamistir. Bu ¢alisma hisse ve altin dayanak
varliklarini baz alan aktif ve pasif fonlar1 karsilastirmaktadir. Bu agidan ¢alismanin, Tiirkiye’de
mevcut literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

2. PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

Portfdy yoOnetim stratejilerinin belirlenmesinde bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bunlardan en
onemlisi yatirnmcinin risk getiri tercihidir. Ayrica yatirimcinin amaci, portfoyiin biiylikligi,
elde tutma siiresi, vergi, yasal sinirlamalar, piyasadaki beklentiler, yatirimdan beklenen getiri
oran1 gibi bircok faktor siralanabilir. Genel olarak portfoy yonetim stratejileri pasif ve aktif
olmak tizere ikiye ayrilmistir. (Korkmaz vd., 2013).

2.1. Pasif Portfoy Yonetimi

Pasif portfoy yonetiminde iki unsur 6nemlidir. Pazarin etkinligi ve yatirimcilarin pazarla ilgili
homojen beklentileri. Eger gii¢lii formda etkin bir piyasa varsa tiim menkul kiymetler iyi bir
sekilde fiyatlanmistir. Yani ucuz veya pahali menkul kiymet bulmak zordur. Boyle bir pazarda
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sik sik portfoy degisikligi yapmak akilct olmayacaktir. Ayrica eger pazarda yatirimcilarin
homojen beklentileri varsa, ayni sekilde bu sefer de aktif bir sekilde alim satim yapmalarina
gerek yoktur. Pasif yatirimer takip ettigi endeksin getirisine yakin bir getiri hedefler, pazari
yenmek gibi bir beklentisi yoktur. Pasif portfoylerin temel 6zellikleri diisiik devir hizi, diistik
islem maliyeti, diisiik yonetim giderleri ve diisiik firma riskidir (Karan, 2011). Pasif portfoy
yonetiminde genel olarak iki strateji vardir.

2.1.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Isminden de anlasilacag: gibi, menkul kiymetler satin aliir ve vadeye kadar elde tutulur.
Yatirimcinin tecriibesine, istek ve ihtiyaglarina uygun menkul kiymetler segilir ve alinir. Sonra
fiyatlar geri gelse bile portfoyde herhangi bir degisiklik yapilmaz ve vade sonuna kadar
beklenir. Alim ve satimin bir kere yapilmasi sebebiyle ddenen komisyon ve maliyetler
minimum seviyededir (Korkmaz vd., 2013).

2.1.2. Endeks Portfoy Yatirim Stratejisi

Onceden belirlenen bir endeksin getirisini birebir kopyalamaya calisan menkul kiymetler
portfoyiidiir. Amag yatirimciya endekse paralel bir getiri sunmaktir (Saritag, 2001). Pasif
yatirimi savunanlar, eger piyasa gercekten etkinse tek tek hisse senedi veya tahvil almak yerine
bir endeksi takip etmeyi daha dogru bulurlar. Ciinkii uzman olmayan kisiler, o endeksten
sececegi menkul kiymetlerden hangisinin dogru hisse senedi veya tahvil oldugunu
bilemeyebilirler. Endeks portfoyii olusturabilmek icin ise kopya yontemi, 6rnekleme yaklagimi
ve kuadratik optimizasyon modeli olmak {izere ¢esitli yontemler vardir.

2.2. Aktif Portfoy Yonetimi

Aktif portfoy yOnetiminin amaci, piyasadan veya referans olan bir endeksten daha iyi
performans gostermektir. Bu yaklasim piyasanin giiclii formda etkin olmadigina dayanir.
Piyasanin yeni bilgilere tepki vermesi ve menkul kiymet fiyatlarinin denge degerine gelmesi
icin kisa bir siire vardir. Aktif portfoy yonetimi bu siireyi degerlendirerek, piyasay1 yenebilecek
stratejiler gelistirmeyi igerir. Portféyde yer alacak menkul kiymetlerin se¢imi, aktif yonetimde
onemli bir asamadir. Menkul kiymet se¢imleri, piyasada diisiik veya asir1 degerlenmis menkul
kiymetlerin potansiyellerine gore varlik fiyatlama modelleri ile degerlendirilir. Aktif olarak
yonetilen portfoyler, pasif olarak yonetilenlere gore daha az menkul kiymet igerir, ¢iinkii her
bir menkul kiymete iligkin detayli aragtirmalar ¢ok fazla zaman alir. “Geleneksel” olarak
adlandirilan yontemlerle yonetilen fonlar aktif yatirim alanina girmektedir. Bu fonlar piyasada
bulunan fonlarin 6nemli bir kismin1 olusturmaktadir (Amenc ve Le Sourd, 2003).

Aktif portfoy yonetiminde, piyasadaki diger yatirimcilara gore daha iyi temel, teknik ve trend
analizleri yapilirsa, daha iyi menkul kiymetler portfoye dahil edilebilecegine piyasanin iizerinde
getiri saglanabilecegine inanilir (Ertuna, 1986).

Temel analiz, her finansal varligin i¢inde bulundugu sektdriin ve o finansal varlig1 ihra¢ eden
firmanin analiz edilerek gercek degerinin hesaplanmasi gerektigini savunmaktadir (Dogukanh
ve Borak, 2018). Teknik analiz ise gelecekteki fiyat hareketlerini ge¢mis fiyat trendleri ile
degerlendirerek bir strateji olusturulmasina dayanmaktadir. Piyasa anomalilerine dayali yatirim
stratejileri de uygulanabilmektedir. Belirli donemlerde yapilan baz1 ¢calismalara gore Pazartesi
giinleri hisse senedi getirilerinin diger giinlere goére anlamli olarak daha diisiik oldugunun
goriilmesi Ocak ayinda diger aylara gore daha yiiksek getiri elde edildigi diisiiniilmesi gibi
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anomaliler bulunmaktadir (Dogukanli ve Borak, 2018, s.185).
3. LITERATUR TARAMASI

Diinyada yapilan ¢alismalara bakildiginda, pasif yonetilen endeks fonlar ve ETF’lerin ortaya
cikmasi ile birlikte fon performansi ¢alismalarina pasif ve aktif karsilagtirmalar1 da eklenmistir.
Literatiirde yer alan ¢alismalarin ¢ogunda aktif olarak yonetilen fonlarin, piyasa endeksinin
performansini asamadig1 goriilmektedir.

Sharpe (1966), yatirim fonlarin1t Dow Jones endeksi ile Jensen (1968) ise yatirim fonlarini S&P
500 endeksi getirisi ile karsilastirdiginda piyasa endeksine gore daha diisiik performans
sergilediklerini gormiislerdir. Blake, Elton ve Gruber (1993) tahvil fonlar1 iizerine yaptiklari
karsilastirmada, fon performanslarinin piyasa endeksinin altinda kaldigini ancak o déonemde
cok az sayida olan endeks yatirim fonlarinin sayisinin arttirilmasinin bireysel yatirimet i¢in ¢ok
daha avantajli olacagini sdylemektedir. Malkiel (1995) 20 yili kapsayan verileri ile yatirim
fonlarini karsilastirmis ve aktif fon yonetimi yerine, diisiik maliyetli bir endeks fonu satin alarak
cok daha iyi performans saglanacagi yorumunda bulunmustur. Carhart (1997) yine benzer
sekilde yatirim fonlarinin performansini, piyasa getirisinin altinda bulmus ve islem
maliyetlerinin ve yonetim gider kesintilerinin paymin olumsuz etkisi oldugunu 6ne slirmiistiir.
Harper, Madura, Schnusenberge (2006), aktif olarak yonetilen kapali u¢lu fonlarin, yani menkul
kiymet yatirim ortakliklarinin performansin1 pasif ETF'lerle karsilagtirmistir. Pasif
enstriimanlarin daha yiiksek alfalar ve istiin Sharpe oranlarina sahip oldugunu, maliyetlerinin
ise daha diisiik oldugunu bulmuslardir. Rompotis (2009), aktif olarak yonetilen ETF'lerin
emsallerinden ve piyasa endekslerinden daha diisiik performans gosterdigini gostererek onceki
aragtirmalar1 dogrulamistir. Ayrica aktif ve pasif ETF'lerin piyasa zamanlamasi ve se¢im
becerilerinin zayif oldugu gozlemlenmistir ancak pasif fonlarin piyasayr yenme amaci
bulunmadigindan bu durum 6nemsiz gériilmiistiir.

Aktif yatirim fonlariin performansi etkileyen iki 6nemli unsur, menkul kiymet se¢cimi ve
yoneticilerin piyasa zamanlamasi yetenegidir. Se¢im yetenegi, yoneticinin menkul kiymetlerin
arasindan daha iyi performans gosterebilecek olanlari segebilecegini ima eder. Zamanlama
yetenegi, yoneticinin piyasaya yiikselirken dogru alimlar yapmasi ve diiserken dogru menkul
kiymetlerden ¢ikmasini, dogru zamanlamalarla yonetmesidir. Pasif portfdylerin ise herhangi
bir secicilik ve zamanlama becerisine sahip olmalar1 gerekmez, ¢linkii temel yatirim stratejileri,
belirli bir endeksi taklit eden varliklara yatirim yapmaktir (Rompotis, 2009).

Fon yoneticilerinin secicilik becerilerine iliskin literatiir bulgulart belirsizdir. Carhart (1997),
yetenekli veya bilgili portfoy yoneticileri hakkinda hi¢bir kanit bulamamaktadir. Ancak, Jensen
(1969) ve Elton vd., (1993), hisse senedi se¢im stratejilerini uygulayan yoneticilerin uzun
donemli pozitif {istiin getiriler tiretebileceklerine dair sinirli kanit bulmuslardir. Grinblatt vd.
(1995) ve Wermers (1999), yatirim fonlariin performansindaki kisa vadeli kalicilig1 kismen
aciklayan bagarili menkul kiymet se¢imi hakkinda bazi kanitlar ortaya koymaktadir.

Y oneticilerin piyasay1r zamanlama yetenegi goz oniine alindiginda, literatiirde birbiriyle gelisen
sonuclara rastlamak miimkiindiir. Treynor ve Mazuy (1966), Henriksson (1984), Graham ve
Harvey (1996), zamanlama yetenegini ya ¢ok sinirli ya da “yok™ seklinde bulmuslardir. Bu
caligmalarin temel ozelligi, getirilerin aylik veya yillik olarak alinmasidir. Bollen ve Busse
(2001) ve Chance ve Hemler'e (2001) gore daha sik getiri verilerinin kullanilmasi, yoneticilerin
piyasa zamanlama yetenekleri hakkinda farkli ¢ikarimlara yol acabilir. Nitekim, bu yazarlar

4 JOBESAM 2023; 10(18)



Kardesler ve Dogukanli (2023). Tiirkiye’de Aktif ve Pasif Yonetilen Fonlarin Karsilastirmali Analizi.

giinliik getiri verilerini kullanmiglar ve yatirim fonu yoneticilerinin 6nemli zamanlama
yetenekleri sergiledigini gostermislerdir. Chen ve Liang (2007) ve Ferruz vd., (2010) da analize
dahil ettikleri fonlarin, piyasa zamanlamasi yetenegi sergiledikleri bulgusuna ulasmaistir.

Tiirkiye’de yapilan fon performansi calismalarina bakildiginda aktif yonetilen fonlarin
karsilagtirma Olciitiine gore veya birbirleriyle olan performanslarinin  karsilagtirildigt
goriilmektedir. Borsa yatirim fonlar1 ve endeks fonlarla yapilan caligmalara ve aktif pasif fon
karsilastirmalarina kisith sayida ¢alismada rastlanmaktadir.

Fon performans ¢alismalarinda genellikle fonlarin Arslan (2005), Akel (2007), Altintas (2008),
Korkmaz ve Uygurtiirk (2009), Arslan ve Arslan (2010) c¢alismalarinda oldugu gibi
karsilagtirma Olciitlerine gore diisiik veya ayn1 seviyede performans sergiledikleri bulunmustur.

Gozbasi (2010), ETF’lerin performansini, A tipi endeks fonlar, hisse senedi fonlar1 ve B tipi
fonlar ile karsilagtirmigtir. Toplam ve sistematik riski esas alan performans Olgiitlerini
kullanarak pasif fonlarin aktif fonlardan {istiin performansa sahip oldugunu, ayrica pasif
karakterli olan borsa yatirnm fonlarmin endeks fonlardan daha iistiin oldugu sonucuna
ulagmistir. Arslan ve Arslan (2010), A tipi degisken fon, B tipi degisken fon, A tipi hisse senedi
fonu ve A tipi borsa yatirim fonlarindan 3’er adet olmak {izere 4 grup yatirim fonu se¢mistir.
2006-2010 yillar1 arasindaki verilerle yatirim fonlarinin performanslarini toplam ve sistematik
riski esas alan performans 6lgiitleri ile 6l¢gmiis ve gosterge endekslerin yatirim fonlari ile uyum
icerisinde olmadigi tespit edilmistir. Ayrica, fon yoneticilerinin tamami secicilik yetenegi
gosterirken, sadece bir fon yoneticinin pozitif zamanlama kabiliyetinin oldugu tespit edilmistir.

Konak ve Kendirli (2014), aktif ve pasif fonlar1 bagimsiz t testi, tek yonlii ANOVA vb.
parametrik testler ile karsilastirmis ve bu testlerde herhangi bir farkliliga rastlanmamaistir. Bu
yiizden aktif yatirim stratejisinde harcanan zaman ve emek gereksizdir denmistir. Metin (2018),
23 aktif yatirnm fonu ile pasif olarak yonetilen 15’1 endeks fon ve 5’1 borsa yatirim fonu olmak
iizere 20 adet yatirnm fonunun performanslari karsilastirmistir. Pasif fonlarin, aktif fonlara gore
daha iyi performans sergiledigini gosteren analizde, en {istiin performansi ise endeks fonlar
gdstermistir. Ipekten vd., (2020), 10 adet degisken fon, 10 adet altin fon ve 10 adet hisse senedi
fonu Sharpe, Treynor ve Jensen performans endeksleri ile analiz edilmis olup, en basarili fonlar
Sharpe oranina gore altin fonlar1, Treynor oranina gore hisse senedi fonlar1 Jensen oranina gore
altin fonlar1 olmustur.

Arslan (2005), Altintas (2008), Gozbast (2010), Karatepe ve Gokgoz, (2007) caligmalarinda
fon yoneticilerinin segicilik yeteneklerinin olmadigini, Arslan ve Arslan (2010) ise calistig
fonlarda fon yoneticilerinin tamaminin segicilik kabiliyeti agisindan basarilt oldugunu
bulmustur.

Akel (2007), Korkmaz ve Uygurtiirk (2009), Sahin (2017) ve Yakar ve Seving (2021) farkh
zaman araliklarinda Tiirkiye’de islem goren pay senedi yogun yatirim fonlarmin piyasa
zamanlamas1 performansini incelemisler ve fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi yetenegine
sahip olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Karatepe ve Gokgoz (2007) ve Yolsal (2012)’1n
caligmalarinda ele alinan fonlar igerisindeki bazi fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi
yetenegi sergiledikleri sonucuna varilmistir.

Pirgaip (2016), Tiirkiye’de altin ile altin fonlar1 olarak nitelendirilen altin yatirim fonlari, altin
emeklilik yatirim fonlar1 ve altin borsa yatirim fonlarinin performanslarini Sharpe, Treynor ve
Jensen alfa oOlgiitleri ile karsilastirmis ve direkt altina yatirirm yapmanin uzun vadede
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alternatiflerine karst daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasmistir. Altin borsa yatirim
fonlarinin ise performans bakimindan altin fonlar1 arasinda en basarilist oldugu bulunmustur.

4. YONTEM

Portfoy performans 6lgiitleri, toplam riske gore performans 6lcen modeller ile sistematik riske
gore performans 6lgen modeller olmak iizere iki baglik altinda incelenecektir.

4.1. Toplam Riske Gore Performans Ol¢en Modeller
4.1.1. Sharpe Oram

Sharpe’in performans 0l¢litii portfoyiin toplam riski yani getirilerin standart sapmasini dikkate
alir. Gosterge endeks olarak ise Sermaye Piyasa Dogrusunun egimini esas alir. Piyasa getirisi
ve standart sapma ile ¢izilen Sermaye Piyasas1t Dogrusunun egimi, Sharpe oranini vermektedir.
Yani Sharpe orani, portfoyiin toplam riskine kiyasla yatirimeilarin risksiz faiz orani tizerinden
talep ettikleri ek getiriyi gosterir. Pazarin Sharpe oranindan daha yiiksek Sharpe oranina sahip
portfoyler basarili kabul edilir (Sharpe, 1966).

Tp-T
Sharpe Orani = 2=~

9p
T, : p portfoyiiniin ortalama getirisini,
77 . Risksiz faiz oranin,

0, : p portfoyiiniin toplam riskini (standart sapmasini) temsil etmektedir.

4.1.2. M? Performans Olciitii

Bu yontemde Sharpe oranindaki gibi risk ol¢iitii olarak toplam risk ve standart sapma
kullanilmaktadir. Ayrica portfoyiin performansini dlgerken, portfoye risksiz varlik eklendigini
varsayarak risk esitlemesi yoluyla getiri 6l¢limii yapar.

Ty_T
MZ :rf_ p-"f
9p

X0,
T p portfOyliniin ortalama getirisini,
7¢: Risksiz faiz oranini,

0y p portfoyliniin toplam riskini (standart sapmasini)

0. Piyasa endeksinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Bu yontemde M? Performans Olgiitii, Sharpe oraninda oldugu gibi pazarin performansindan ne
kadar biiyiikse fonun performansi o kadar ytiksektir (Metin, 2018).

4.2. Sistematik Riske Gore Performans Olcen Modeller
4.2.1. Treynor Oram

Bir birim riske karsilik elde edilen ek getiriyi yani risk primini gostermektedir. Sharpe
oranindan fark:i ise bu hesaplamanin paydasinda portfoyiin betasi yani sistematik risk yer
almasidir. Treynor, sistematik olmayan riskin portfdy ¢esitlendirmesi yoluyla yok
edilebilecegini ama sistematik riskin ortadan kaldirilmasinin miimkiin olmadigini1 savunmustur.
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Pazarin Treynor oranindan biiylik olan portfoylerden Treynor Orani daha biiyiik olan basarili
kabul edilmektedir (Treynor, 1965).

_Tp-Tf

14

Treynor Orani

T, : p portfoyiiniin ortalama getirisini,
17 : Risksiz faiz oranin,
Bp : p portfdyliniin betasini temsil etmektedir.

4.2.2. T2 Performans Olciitii

M? yonteminde oldugu gibi portfoye risksiz varlik eklendigi varsayilarak risk diizeltmesi yapar.
Treynor oranim yiizde getiri sekline geviren bu yontemde pazar getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki fark, Treynor oranindan ¢ikarilarak elde edilir (Bodie, Kane ve Marcus, 2004).

T? = Treynor — (1, — 15 )

Treynor: Portfoyiin Treynor degerini,

T, . Piyasa endeksinin getirisini ifade eder,
7¢: Risksiz faiz oranini temsil etmektedir.
4.2.3. Jensen (Alfa) Olciitii

Portfdyiin getirisi ayni sistematik riske sahip bir goOsterge endeksin getirisi ile
karsilastirilmaktadir. Aradaki farka ise “alfa” adi verilmektedir. Eger portfdyiin alfas1 pozitif
ise gosterge portfoye gore daha iyi performans gosterdigi ve portfoyii yoneten fon yoneticisinin
basarili oldugu kabul edilir (Jensen, 1968).

= T =77 + By = 77))]

a, ¢ Jensen alfa degerini,

7. Portfoylin ortalama getirisini,

7¢: Risksiz faiz oranini,

T, : Piyasa endeksinin ortalama getirisini,

Bp : Portfoytin betasini ifade eder.

4.3. Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon Modeli- Zamanlama Testi

Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon modelinde, fon
yoneticisinin piyasalardaki fiyat hareketlerine gore portfoydeki hisse senedi sayisini artirip
azaltabilecegi varsayimina gore olusturulmustur. Buna goére, basarili bir portfoy yoneticisi
piyasalarin yiikselecegini tahmin ettigi taktirde portfoyiine yiiksek betali hisse senetlerini dahil
edecek ve boylece yatirnm yiiksek gelir elde edecektir.
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(Rit - th) =a; + bi(Rmt - th) + ¢i(Rpe — th) + e

R;; : t donemindeki i portfGyiiniin ortalama getirisini,

Ry, : Risksiz faiz oranini,

R : t donemindeki pazarin ortalama getirisini

e;; - t donemindeki i portfoyiiniin artan getirisini temsil etmektedir.

Esitlikte yer alan “c katsayis1” ilgili yatirim fonunun zamanlama yeteneginin bir 6l¢iitiidiir. Eger
yatirim fonu zamanlama yetenegine sahip ise ¢ katsayis1 pozitif, zamanlama yetenegine sahip
degil ise sifir ve kotii zamanlama yetenegine sahip ise negatif deger alacaktir (Elton, Gruber,
Brown ve Goetzmann 2013).

5. ARASTIRMA BULGULARI

Bu calismada pasif ve aktif portfoylerin performans karsilastirmasi yapilirken, portfoyleri
“hisse senedi” ve “altin” dayanak varliklarindan olusan yatirim fonlarindan yararlanilmistir.
Pasif portfoy olarak segilebilecek yatirim fonlar1 endeks fonlar ve borsa yatirim fonlaridir.

Dayanak Varhgi Hisse Senedi Olan Aktif ve Pasif Fon Verileri

2021 yilsonu itibariyle TEFAS (Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu)’ta alim satima
konu olan 357 yatirim fonu varken, bu fonlardan sadece 15 tanesi endeks fonudur ve pasif
olarak yonetilmektedir. Diger tiim fonlar aktif olarak yonetilmektedir. Bu 15 endeks fonundan
7 tanesi hisse senedi endeks fonu olup, BIST 30 veya BIST 100 endekslerini takip
etmektedirler. Diger kalan fonlar Banka Endeksi, BIST Temettii 25 Endeksi, Teknoloji Endeksi
vb. gibi farkli endeksleri takip etmektedir.

Calismaya konu olan pasif 7 hisse senedi igerikli endeks fonundan sadece 6 tanesinin son 5
seneye ait verileri bulunmaktadir, fon kodlari, takip ettikleri endeks ve fon yonetim ticretleri ile
Tablo 1’de listelenmistir.
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Tablo 1. Hisse Senedi Endeks Fonlar: (Pasif)

FON . TAKIP FON.
KODU ENDEKS (PASiF) FONLAR ETTIGi YONETIM
ENDEKS UCRETI
1 DZE  DENIZ PORTFOY BIST 100 ENDEKSI HISSE SENEDI FONU BIST 100 %1,9
2 AKU  AKPORTFOY BiST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI FONU BIST 30 %2
3  GAE  GARANTI PORTFOY BiST30 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU BIST 30 %2,051
4  HBU  HSBCPORTFOY BIiST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU BIST 30 %1
5 TIE IS PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU BIST 30 %1,9
6 yYEF  YAPIKREDI PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI BIST 30 %2,0075

FONU

Kaynak: KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu), www.kap.org.tr (Erisim tarihi: 05.01.2022)

Aktif fon olarak ise 2021 yilsonu itibariyle TEFAS verilerine gore toplam 66 hisse senedi yogun
fon bulunmaktadir. Bu 66 fondan “BIST 30 ve “BIST 100"’ endekslerini karsilastirma olgiitii
olarak alan ve son 5 seneye ait verileri olan sadece 21 adet hisse senedi yogun fon ¢alismaya
eklenmistir. Calismaya konu olan aktif hisse senedi endeks fonlari, fon kodlari, takip ettikleri
endeks ve fon yonetim iicretleri ile Tablo 2’de listelenmistir.

Her fon igin 1.255 veri ile ¢alisilmistir. Risksiz faiz orani olarak BIST-KYD Ginliikk Repo
Endeksi (Net) giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Segilen pasif hisse fonlarin fon yonetim
ticretleri ortalamasi %1,81 ken, aktif hisse fonlarin fon yonetim iicretleri ortalamasi %2,69’dur
ve daha yiiksektir.

Borsa yatirim fonlar1 da pasif olarak yonetilen fonlardir ve hisse senedi gibi borsadan alinip
satilmaktadirlar. 2021 yilsonu itibariyle mevcut 15 borsa yatirnm fonu arasinda sadece 4
tanesinin son 5 yila ait verileri vardir ve bu 4 fondan hicbiri BIST 30 veya BIST 100 ‘e endeksli
olmadigindan ¢aligmaya borsa yatirim fonlar1 hisse bazinda eklenememistir.
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Tablo 2. Hisse Senedi Yogun Fonlar (Aktif)

KFOOSU HiSSE SENEDi YOGUN (AKTiF) FONLAR TAELPDIET(T;@ F Ol\béggg M
1 AAV ATA PORTFOY IKINCI HISSE SENEDI FONU BIST 100 %1,95
9 ACC ISSETI\IAEI\IJ)BI.l;(L) NPSRTF(")Y DORDUNCU HISSE BIST 100 %2,56
3 AK3 AK PORTFOY HiSSE SENEDI FONU BIST 100 %3,4
4 AYA ATA PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI BIST 100 %2,5
5 EC2 SELI\(I)]?&LFI\(;IE UPORTFOY BIRINCI HiSSE BIST 100 %2,74
6 EID QINVEST PORTFOY HISSE SENEDI FONU BIST 100 %3
7 GAF INVEO PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI BIST 100 %2.5
FONU
8 GHS GARANTI PORTFOY HiSSE SENEDI FONU BIST 100 %3,2
9 GL1 AZIMUT PY$ BIRINCI HISSE SENEDi FONU BIST 100 %2,701
10 ICF ICBC TURKEY PORTFOY HiSSE SENEDI FONU BIST 100 %2
1 STl Eéﬁfm PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI BIST 100 %2,993
12 TI2 IS PORTFOY HISSE SENEDI FONU BIST 100 %3,36
13 TKF TACIRLER PORTFOY HIiSSE SENEDI FONU BIST 100 %2,92
14 TYH TEB PORTFOY HiSSE SENEDI FONU BIST 100 %2,75
15 TZD ZIRAAT PORTFOY HISSE SENEDI BIST 100 %2,2484
16 YHS YAPI KREDI PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI BIST 100 %3.44998
FONU
17 ACK ISTANBUL PORTFOY HIiSSE SENEDI FONU BIST 30 %1,2
18 AHI ATLAS PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI BIST 30 %2.4
FONU
19 FPH FiBA PORTFOY HiSSE SENEDI FONU BIST 30 %3,1025
20 HVS HSBC PORTFOY HISSE SENEDI BIST 30 %2,5
21 KYA KARE PORTFOY HISSE SENEDI FONU BIST 30 %2,92

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, www.kap.org.tr/tr/Y atirimFonlari/YF (Erisim tarihi: 05.01.2022)
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Dayanak Varh@ Altin Olan Aktif ve Pasif Fon Verileri

Tiirkiye’de son 5 seneye ait verileri olan sadece 4 pasif borsa yatirim fonu sirasiyla Dow Jones
Istanbul 20, Altin, Giimiis ve Amerikan Dolarina endekslidir. 1 pasif altin borsa yatirim fonu
ve 10 aktif altin fonu ¢aligmaya eklenmistir.

Tablo 3. Altin Borsa Yatirum Fonlart (Pasif)

FON . FON YONETIM
KODU ALTIN (PASiF) BORSA YATIRIM FONU UCRETI
1 GLDTR  QNB FINANS PORTFOY ALTIN KATILIM BORSA YATIRIM FONU %0,47

Kaynak: KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu), www.kap.org.tr (Erigim tarihi: 05.01.2022)

Calismaya konu olan altin borsa yatirim fonu kodu ve fon yonetim iicreti ile Tablo 3’te
listelenmistir. Tablo 3’te yer alan altin borsa yatirim fonu 2006 yilinda kurulmus olup, fon
yonetim ticreti %0,47’dir.

Tablo 4. Altin Fonlar: (Aktif)

FON KODU ALTIN (AKTIiF) FONLAR FON YONETIM UCRETI

1 AFO AK PORTFOY ALTIN FONU %2,04

2 DBA DENiIZ PORTFOY ALTIN FON %2

3 FIB FIBA PORTFOY ALTIN FONU %1,00375
4 GTA GARANTI PORTFOY ALTIN FONU %1,95

5 HBF HSBC PORTFOY ALTIN FONU %1,8

6 ICA ICBC TURKEY PORTFOY ALTIN FONU %1,75
7 TCA ZIRAAT PORTFOY ALTIN KATILIM FONU %1,00375
8 TTA IS PORTFOY ALTIN FONU %1,9

9 TUA TEB PORTFOY ALTIN FONU %1,83
10 YKT YAPI KREDi PORTFOY ALTIN FONU %2,0075

Kaynak: KAP (Kamuyu Aydimlatma Platformu), www.kap.org.tr (Erigim tarihi: 05.01.2022)

2021 yisonu itibariyle 19 adet aktif yonetilen ve dayanak varligi altin olan yatirim fonu
bulunmaktadir. Bunlardan sadece 10 tanesinin son 5 seneye ait verileri vardir. Bu fonlar
karsilagtirma Olgiitii olarak BIST-KYD Agirlikli Ortalama Altin Endeksini almaktadirlar.
Calismaya konu olan fonlar, fon kodlar1 ve fon yonetim ticretleri ile Tablo 4’de listelenmistir.
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AKktif ve Pasif Olarak Yonetilen Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Karsilastirmasi

Tablo 5’te aktif ve pasif yonetilen hisse senedi ve altin dayanak varligina sahip fonlarin
performanslarinin toplu ve grup olarak genel bir karsilastirmasi yer almaktadir.

Tablo 5. Aktif ve Pasif Olarak Yénetilen Yatirum Fonlarinin Performanslarimin Karsilastirmasi

TOUR FON ORTALAMA STANDART SISTEMATIK SISTEMATIK
ADEDIi  GUNLUK GETIRIi SAPMA RiSK* OLMAYAN RiSK*
HiSSE FONLAR
ENDEKS FON 6 %0,08 0,0138 1,90 (%99) 0,01 (%1)
HISSE FON 21 %0,11 0,0132 1,51 (%87) 0,23 (%13)
ENDEKS FON
0, 0, 0,
(BIST 100) 1 %0,08 0,0129 1,64 (%99) 0,02 (%1)
HISSE FON 0 o 9
(BIST 100) 16 %0,10 0,0131 1,49 (%86) 0,24 (%14)
BIST 100 %0,08 0,0141 2,00 (%100)
ENDEKS FON
0, 0, 0,
(BIST 30) 5 %0,08 0,0140 1,95 (%99) 0,01 (%1)
HiSSE FON
0, 0, 0,
(BIST 30) 5 %0,11 0,0132 1,58 (%89) 0,20 (%11)
BIST 30 %0,07 0,0147 2,17 (%100)
ALTIN FONLAR
ALTIN BYF 1 %0,152 0,01670 1,73 (%62) 1,06 (%38)
ALTIN FON 10 %0.146 0,01530 2,25 (%96) 0,09 (%4)
KYD Altn
Endeksi Agwrlikl %0.154 0,01531
Ortalama

Kaynak: Matrix veri terminalinden fon ve endeks verileri alinarak diizenlenmistir.

*Sistematik risk ve sistematik olmayan risk verileri 10.000 ile ¢arpilarak rakamlar biiyiitiilmiistiir.

Endeks (pasif) fonlar ve hisse (aktif) fonlar olarak ortalama getirilerini BIST 100 ile kiyaslarsak
endeks fonlar BIST 100’tin %0,08 olan getirisine paralel iken, hisse fonlarin ortalama getirisi
%0,11 ile ortalamanin iizerinde kalmistir. Her iki fon grubunun standart sapmalar1 ise yine
endekse paraleldir, hatta endeksin altinda kalmiglardir. Endeks fonlarin sistematik riski %99
iken, hisse fonlarin sistematik riski ortalamasi %87°dir. Fonlar1 BIST 100 endeksini takip
edenler ve BIST 30 endeksinin takip edenler olarak ayrildiginda ise yine benzer sekilde getiri
risk karsilagtirmasinda hisse fonlarin {istiin kaldig1 goriilmektedir.

Altin fonlara bakildiginda ise aktif, pasif ve gosterge endeksinin birbirlerine ¢cok yakin ortalama
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getiri ve standart sapmaya sahip oldugunu goriilmektedir. Pasif yonetilen altin fonu getirilerinin
aktif yonetilen fonlardan kiiciik bir farkla daha iyi oldugu goriilmektedir, bunun sebebi aktif
fonlardaki yonetim giderleridir. Pasif fonlarin riski yani standart sapmasi ise pasiflere gére daha
yiiksektir. KYD Altin Endeksi Agirlikli ortalamasinin ise getirisi hem aktif yonetilen hem pasif
yonetilen fonlardan %0,154 ile ¢cok az daha yiiksektir.

Pasif Fonlarin Toplam Risk ve Sistematik Riske Gore Performans Olciimleri

Pasif fonlarmn performansi toplam riske gore dlgiim yapan Sharpe ve M? oranlari ile sistematik
riske gore 6l¢iim yapan Treynor, T? ve Jensen oranlari ile hesaplanmistir ve Tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 6. Pasif Hisse Senedi ve Altin Fonlarin Toplam Riske ve Sistematik Riske Gore
Performans Ol¢iimleri

FON KODU TAKIP ETTiGiI ENDEKS SHARPE m?2 TREYNOR T2 JENSEN

PASIF HiSSE SENEDi ENDEKS FONLARI

1 DZE BIST 100 2,2898 0,0057 0,0326 0,0060 0,0054
BIST 100 1,8838 0,0000 0,0266 0,0000 0,0000

2 AKU BIST 30 1,7951 0,0081 0,0265 0,0082 0,0076
3 GAE BIST 30 1,4510 0,0030 0,0215 0,0031 0,0029
4 HBU BIST 30 1,7579 0,0075 0,0260 0,0076 0,0076
5 TIE BIST 30 1,5287 0,0042 0,0226 0,0042 0,0040
6 YEF BIST 30 1,5410 0,0043 0,0228 0,0044 0,0041
BIST 30 1,2462 0,0000 0,0184 0,0000 0,0000

ORTALAMA 1,7272 0,0055 0,0253 0,0056 0,0053

PASIF ALTIN FONU

BIST-KYD Agirlikli
GLDTR 5,9594 -0,0101 0,1159 0,0146 0,0125
Ortalama Altin Endeksi

ENDEKS 6,6170 0,0000 0,2179 0,1166 0,0542

Kaynak: Matrix veri terminalinden fon ve endeks verileri alinarak diizenlenmistir,

*Performans oranlar: 100 ile ¢arpilarak biiyiitiilmiistiir.

Tablo 6’da analiz edilen 6 pasif hisse senedi endeks fonunun hepsi gosterge endeksinin Sharpe
ve Teynor oranindan daha 1yi performansa sahiptir ve pozitif degerlidir. En iyi performansi her
ikisinde de BIST 100 endeksini takip eden DZE fonu gerceklestirmis olup, en kotii performansi
ise BIST 30 endeksini takip eden GAE fonu gergeklestirmistir.

Sistematik riske gore dl¢iim yapan Treynor, T2 ve Jensen oranlari da yine ayni1 sekilde pozitif
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ve birbirlerine ¢ok yakin degerlidir. Bu da gosterge endeksi ile uyumlu, paralel getirilerin
oldugunu ve gosterge endekslerini takip ettiklerini gostermektedir.

Jensen alfasi portfoy yoneticisinin tahmin kabiliyetini dl¢tiigiinden, tiim Jensen degerlerinin
pozitif olmasi pasif fon yoneticilerinin se¢im kabiliyetinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu
yoneticilerin belirli bir endeks takip ettikleri i¢in segicilik yetenegine sahip olmalari
beklenmemektedir. Pasif fonlardan beklenen Jensen alfasinin sifir ¢ikmasi iken, pozitif degerli
cikmasi segicilik kabiliyetlerinin yliksekligini gosterir. En 1yi se¢im performansini sergileyen
fonlar 0,0076 ile AKU ve HBU olurken, en diisiik se¢cim performans orani ise 0,0029 ile GAE
fonundadir. Ortalama fon performansi 0,0053 tiir.

Tablo 6°da goriilen pasif altin fonu GLDTR 'nin, tek olmasi sebebiyle performans oranlar1 diger
fonlar ile karsilastirllamamaktadir. Treynor orani disinda oranlarin pozitif olmasi gosterge
endeksini takip ettigini ve dogru enstriimanlar1 segme yeteneginin de oldugunu gostermektedir.
Ancak GLDTR’nin tiim oranlar1 gdsterge endeksi olan BIST-KYD Agirlikli Ortalama Altin
Endeksi oranlarinin performans olarak altinda seyretmektedir.

Aktif Fonlarin Toplam Risk ve Sistematik Riske Gore Performans Ol¢iimleri

Aktif yonetilen hisse senedi ve altin fonlarin toplam riske gore dlgiimiinii yapan Sharpe ve M?
oranlari ile sistematik riske gore 6l¢iim yapan Treynor, T? ve Jensen oranlari ile hesaplanmistir
ve Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Aktif Hisse Senedi ve Altin Fonlarin Toplam Riske ve Sistematik Riske Gore
Performans Olgiimleri

FON KODU TAKIP ETTiGiI ENDEKS SHARPE M2 TREYNOR T2 JENSEN

AKTIF HiSSE SENEDi ENDEKS FONLARI

1 AK3 BIST 100 2,9617 0,0152 0,0428 0,0161 0,0144
2 AYA BIST 100 4,3524 0,0349 0,0349 0,0371 0,0342
3 AAV BIST 100 4,8316 0,0417 0,0417 0,0439 0,0416
4 GL1 BIST 100 6,3747 0,0635 0,0635 0,0714 0,0591
5 GHS BIST 100 4,0815 0,0311 0,0311 0,0327 0,0298
6 EC2 BIST 100 2,3628 0,0068 0,0068 0,0080 0,0073
7 ICF BIST 100 2,6532 0,0109 0,0109 0,0118 0,0109
8 GAF BIST 100 2,2529 0,0052 0,0052 0,0067 0,0063
9 ACC BIST 100 4,4088 0,0357 0,0357 0,0766 0,0371
10 TI2 BIST 100 1,9026 0,0003 0,0003 0,0010 0,0009
11 EID BIST 100 5,8424 0,0560 0,0560 0,0642 0,0520
12 ST1 BIST 100 3,8544 0,0279 0,0279 0,0399 0,0328
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13 TKF BIST 100 8,6276 0,0954 0,0954 0,1339 0,0895
14 TYH BIST 100 3,6896 0,0255 0,0255 0,0264 0,0246
15 YHS BIST 100 3,2069 0,0187 0,0187 0,0198 0,0177
16 TZD BIST 100 2,8619 0,0138 0,0138 0,0149 0,0137
BIST 100 1,8838 0,0000 0,0266 0,0000 0,0000
17 ACK BIST 30 3,1998 0,0186 0,0592 0,0325 0,0181
18 AHI BIST 30 3,5640 0,0238 0,0550 0,0284 0,0247
19 FPH BIST 30 5,4929 0,0510 0,0838 0,0572 0,0504
20 HVS BIST 30 5,9243 0,0571 0,0896 0,0629 0,0608
21 KYA BIST 30 2,3612 0,0068 0,0367 0,0101 0,0094
BIST 30 1,7272 0,0055 0,0253 0,0056 0,0053

AKTIF ALTIN FONU
1 AFO B.K.AO.AE. 6,0997 0,0945 -0,0067 -0,0079  -0,0068
2 DBA B.K.A.O.AE. 5,9586 0,0924 -0,0087 -0,0101  -0,0090
3 FIB B.K.A.O.AE. 6,1378 0,0952 -0,0060 -0,0073  -0,0061
4 GTA B.K.A.O.AE. 6,1870 0,0959 -0,0053 -0,0066  -0,0055
5 HBF B.K.A.O.AE. 5,9684 0,0928 -0,0083 -0,0099  -0,0085
6 ICA B.K.AO.AE. 6,4180 0,1066 0,0052 -0,0030  0,0053
7 TCA B.K.AO.AE. 6,2744 0,0974 -0,0038 -0,0052  -0,0039
8 TTA B.K.AO.AE. 6,1433 0,0950 -0,0062 -0,0073  -0,0063
9 TUA B.K.AO.AE. 6,0814 0,0943 -0,0069 -0,0082  -0,0070
10 YKT B.K.A.O.AE. 6,1050 0,0946 -0,0067 -0,0078  -0,0067

BIST-KYD

Agurlikh 6,6170 0,0000 0,2179 0,1166 0,0542

Ortalama Alan Endeksi

Kaynak: Matrix veri terminalinden fon ve endeks verileri alinarak diizenlenmistir.

*Performans oranlart 100 ile ¢arpilarak biiyiitiilmiistiir.

Tablo 7°de analize dahil edilen, 21 aktif hisse senedi endeks fonunun hepsi gosterge endeksinin
Sharpe ve Treynor oranindan daha iyi performansa sahiptir ve pozitif degerlidir. M? oranlar1 da
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ayni sekilde pozitif degerlidir. En iyi performansi her {i¢ oran i¢in de BIST 100 endeksini takip
eden TKF fonu gerceklestirmistir. En kotii performansi ise BIST 100 endeksini takip eden T12
fonu gerceklestirmistir.

Sistematik riske gore Ol¢iim yapan T? ve Jensen oranlar1 da yine aym sekilde pozitif ve
birbirlerine ¢ok yakin degerlidir. Bu da gosterge endeksi ile uyumlu, paralel getirilerinin
oldugunu ve gosterge endekslerini takip ettiklerini gostermektedir.

Tiim Jensen degerlerinin pozitif olmasi tiim aktif fon yoneticilerinin se¢im kabiliyetinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. En iyi se¢im performansini sergileyen fon yine TKF olurken, en
diisiik se¢im performans orant ise yine TI2 fonundadir.

Tablo 7’de aktif yonetilen altin fonlarinin performans Ol¢timlerine bakildiginda, Sharpe
oranlarinin birbirlerine ¢ok yakin seyrettigi goriilmektedir. Pozitif olmas1 gosterge endeksi olan
BIST-KYD Agirlikli Ortalama Altin  Endeksinden daha iyi performans gosterdiklerini
soylemektedir. Jensen degerleri iki fon diginda, ICA ve TCA, negatiftir. Pozitif degerli fonlar
ise yoneticilerinin secicilik kabiliyetlerinin 1yi oldugunu sdylemektedir.

AKktif ve Pasif Fonlarin Performans Karsilastirmasi

Aktif fonlar (hisse fonlar1) ve pasif fonlar (endeks fonlar) 2017-2021 giinliik getirilerinin
ortalamasinda anlamli bir fark olup olmadigi, bagimli 6rneklem t-testi ile test edilmistir. Her
iki fon grubu i¢in 1.254 giinliik getiri verisi kullanilmistir. Bu test i¢in asagidaki hipotezler
belirlenmistir:

H,: Aktif ve pasif hisse fonlarin getirilerinin ortalamasi arasinda anlamli bir fark yoktur.
H;: Pasif hisse fonlarin ortalama getirisi, aktif fonlarin ortalama getirisinden farklidir.

Tablo 8. Aktif ve Pasif Hisse Fonlar icin Bagimli Orneklem t-Testi

GRUP N ORTALAMA STANDART SAPMA t df P

PASIF ENDEKS FON 1254 0,076342 1,3813377
-2,937 1253 0,003
AKTIF HISSE FON 1254 0,105489 1,2395715

Hisse senedi dayanak varliga sahip aktif ve pasif fonlar i¢in yapilan bagimli 6rneklem t testinin
sonuclart Tablo 8’de yer almaktadir. P degeri 0,003’tiir ve 0,05 degerinden kii¢lik olmasi
sebebiyle Ho hipotezi reddedilir ve bu sonucun Hi hipotezini destekledigi sdylenebilir. Yani
aktif ve pasif fonlarin getirilerinin ortalamas: arasinda anlamli bir fark oldugu
sOylenebilmektedir.

Aktif ve pasif yonetilen altin fonlar ile bagimli 6rneklem t-testini gergeklestirmek i¢in asagidaki
hipotezler belirlenmistir:

Hy: Aktif ve pasif altin fonlarin getirilerinin ortalamasi arasinda anlamli bir fark yoktur.

H;: Pasif altin fonlarin ortalama getirisi, aktif fonlarin ortalama getirisinden farklidir.
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Tablo 9. Aktif ve Pasif Altin Fonlar icin Bagimli Orneklem t-Testi

GRUP N ORTALAMA STANDART SAPMA t df P

PASIF ALTIN FON 1254 0,152055 1,6705857
0,192 1253 0,848
AKTIF ALTIN FON 1254 0,146494 1,5188779

Altin dayanak varliga sahip aktif ve pasif fonlar i¢cin yapilan bagimli érneklem t testinin
sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir. P degeri 0,848’dir ve 0,05 degerinden biiyiik olmasi
sebebiyle Hi hipotezi reddedilir, sonuglar Ho hipotezini desteklemektedir. Yani aktif ve pasif
fonlarin getirilerinin ortalamasi arasinda anlamli bir farkin olmadig1 goriilmektedir.

Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon Modeli- Zamanlama Testi Bulgulari

Treynor-Mazuy kuadratik regresyon modelinde yer alan “c katsayisi” yatirim fonunun
zamanlama yeteneginin bir ol¢iitiidiir. Eger yatirim fonu zamanlama yetenegine sahip ise ¢
katsayis1 pozitif, zamanlama yetenegine sahip degil ise sifir ve kotlii zamanlama yetenegine
sahip ise negatif deger alacaktir.

(Rit — Rpe) = a; + bi(Re — Ree) + ¢i (Rt — Rpe) + €4

C katsayisini hesaplamadan once zaman serilerinde 6nemli bir 6zellik olan duraganlik test
edilmigstir. Degiskenler arasinda anlamli iligkiler elde edilmesi agisindan duraganligin test
edilmesi 6nem arz etmektedir (Tari, 2012, s. 374). Analize dahil edilen zaman serilerinin
duraganligi Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testleri ile incelenmistir. ADF birim kok testi sonuglarina gore, biitiin seriler
diizey degerlerde %1 anlam diizeyinde duragan “I(0)” bulundugu i¢in, seriler iizerinde
duraganlastirmak iizere ayrica bir islem yapilmamistir. ADF testi ile duraganlig tespit etmek
iizere “sabitli ve trendsiz” ve “sabitli ve trendli” modeller kullanilmistir.

Bu testlerde yokluk hipotezi, serinin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serinin duragan
oldugunu iddia etmektedir.

Tablo 10. Birim Kok Test Sonuclart

SERI ADF TEST ADF TEST SERi ADF TEST ADF TEST
ADI ISTATISTIGI ISTATISTIGI (Sabit ADI ISTATISTIGI ISTATISTIGI (Sabit
(Sabit Terimli) ve Trendli) (Sabit Terimli) ve Trendli)
DZE ) . i . TI2 (Ri- i * i *
(Ri-R 22,707* (0) 22,701* (0) RN 22,486* (0) 22,481* (0)
AKU ) . i . EID i . ) .
(Ri-R) 22,842* (0) 22,834* (0) (Ri-R) 21,688* (0) 21,697* (0)
YEF i - i * ST1 . * . *
(Ri-R 22,922* (0) 22,912* (0) (Ri-R 21,892* (0) 21,927* (0)
HBU ) . i * TKF } * . *
(RI-RD 22,845* (0) 22,836* (0) (RI-RD 21,043* (0) 21,088* (0)
TIE -22,670* (0) -22,661* (0) TYH -22,045* (0) -22,043* (0)
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(RI-RT) (RI-RT)
(Si-AREf) -22.876* (0) -22.866* (0) (F;'_*Fff) -22545% (0) -22.544% (0)
(I/QAil-(Fff) -22,240* (0) -22.233* (0) (;fgf) -22.345* (0) -22.337* (0)
(2: RAf) -22,760* (0) -22.756* (0) (RAfr:(f) -22.249* (0) -22.260* (0)
(Qfgﬂ -22.673* (0) -22.672* (0) (FQ_HR' . -22.177* (0) -22.212* (0)
(S_Léf) -22,399* (0) -22,:390* (0) (FfiF_’;'f) -22,638* (0) -22,644* (0)
(Ff’if'sf) -22,.224% (0) -22,.227% (0) (RHi\_’Fff) -22,386* (0) -22,380* (0)
(g_céf) 222,477 (0) -22,475% (0) (g: F’?f) -22.429% (0) -22,452% (0)
o ) ) BIST ) )
(RIRD 222,255 (0) -22,247% (0) 100 -22,402% (0) -22,398* (0)
(Rm-Rf)

(Ffi_ARF 5 -22.116* (0) -22.117* (0) g?:g -22,671* (0) -22,663* (0)
(ng) -21,498* (0) -21,515* (0)

Not: ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmustir. Sabit terimli model igin kritik degerler %1,
%S5 ve %10 i¢in sirasiyla -3.435, -2.864 ve -2.568; sabit terimli ve trendli model i¢in -3.965, -3.413 ve 3.129°dur.
Parantez iginde yer alan degerler, uygun gecikme sayilaridir. *: %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayiy:
gostermektedir.

Tablo 10°da yer alan sonuglara gore ADF test istatistikleri, Mac Kinnon kritik degerlerinin
mutlak degerlerinden yiiksek c¢ikmaktadir. Dolayisiyla %1 anlamlilik diizeyinde yokluk
hipotezi reddedilmekte ve alternatif hipotez desteklenmektedir. Bu sonuglara gére modellerde
kullanilacak tiim seriler %1 anlamlilik diizeyinde birim kok icermemektedir. Diger bir deyisle
tiim seriler duragandir.
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Tablo 11. Hisse Fonlarin “C” Katsayist Zamanlama Yetenegi

FON KODU ENDEKS Cc Standart Hata P-degeri Zamanlama Y etenegi
PASIF HiSSE SENEDI ENDEKS FONLARI

1 DZE BIST 100 0,324 0,080 0,000 Iyi

2 AKU BIST 30 -0,158 0,055 0,004 Kotii

3 GAE BIST 30 -0,109 0,047 0,020 Kotii

4 HBU BIST 30 0,004 0,045 0,921 Sahip degil
5 TIE BIST 30 -0,322 0,051 0,000 Kotii

6 YEF BIST 30 -0,196 0,061 0,01 Kotii

AKTIF HIiSSE SENEDi FONLARI

1 AK3 BIST 100 -0,242 0,139 0,082 Sahip degil
2 AYA BIST 100 -1,038 0,184 0,000 Kotii

3 AAV BIST 100 -1,124 0,180 0,000 Kotii

4 GL1 BIST 100 0,856 0,267 0,001 Iyi

5 GHS BIST 100 -1,265 0,164 0,637 Sahip degil
6 EC2 BIST 100 0,259 0,190 0,174 Sahip degil
7 ICF BIST 100 -0,235 0,155 0,131 Sahip degil
8 GAF BIST 100 -0,720 0,218 0,001 Kotit

9 ACC BIST 100 -4,869 0,461 0,000 Kotit

10 TI2 BIST 100 0,117 0,162 0,470 Sahip degil
11 EID BIST 100 -1,070 0,278 0,000 Kotii

12 ST1 BIST 100 -2,629 0,427 0,000 Kotii

13 TKF BIST 100 -1,192 0,430 0,006 Kotii

14 TYH BIST 100 -0,115 0,131 0,383 Sahip degil
15 YHS BIST 100 -0,034 0,146 0,816 Sahip degil
16 TZD BIST 100 0,412 0,159 0,010 Kotii

17 ACK BIST 30 -1,984 0,306 0,000 Kotii
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18 AHI BIST 30 -1,185 0,196 0,000 Kotii
19 FPH BIST 30 -1,265 0,291 0,000 Koti
20 HVS BIST 30 -0,301 0,162 0,063 Sahip degil
21 KYA BIST 30 -0,156 0,229 0,497 Sahip degil

Tablo 11°de fon yoneticilerinin 5 senelik veri donemi boyunca, zamanlama yeteneklerini tespit
etmek tlizere regresyon modeli ile “c” katsayilar1 hesaplanmistir. Tabloya standart hata ve p-
degeri verileri de eklenmistir. P-degeri 0,05’ten biiyiik olan fonlarin verilerinin anlamh
olmayacagi belirlenmistir. Pasif yonetilen 6 endeks fondan sadece DZE fonunun zamanlama
yeteneginin iyi oldugu, diger 4 fonun zamanlama yeteneginin kotii, 1 fonun ise zamanlama
yeteneginin olmadig saptanmistir.

Aktif yonetilen 21 hisse fonundan da yine sadece 1 fonun, GL1 fonunun, zamanlama
yeteneginin iyi oldugu, 9 fonun zamanlama yetenegine sahip olmadigi, kalan 11 fonun ise
zamanlama yeteneginin kotii oldugu saptanmistir.

4. SONUC

Yatirnm fonlar1 pazarina olan ilgi neticesinde, hangi fon ¢esitlerinin daha iyi performans
sergiledigi, diinyada hangi trendlerin 6ne ¢iktigi, fon se¢imleri i¢cin dnem kazanmaktadir.
Tiirkiye’de heniiz 2005 yilindan beri var olan pasif fonlar olan ETF’lerin piyasasi yeterince
derinlesmemistir. Bu ¢alismada hisse senedi ve altin1 dayanak varlik olarak alan aktif ve pasif
yatirim fonlar1 karsilastirilmis olup, bu agidan calismanin Tiirkiye literatiiriine katki saglayacagi
distiniilmektedir.

Performans 6l¢lim gostergesi olarak tiim fonlarin ortalama giinliik getirileri, standart sapmalari,
sistematik ve sistematik olmayan riskleri hesaplanmistir. Ayrica toplam riske gore performans
dlcen modellerden Sharpe Orani ve M? Performans Olgiitii ile sistematik riske gore performans
dlcen modellerden Treynor Orani, T? Performans Olgiitii, Jensen (Alfa) Olgiitii oranlar1 ayri
ayr1 hesaplanmis ve karsilastirmali olarak yorumlanmistir.

Fon performans karsilagtirmalar1 sonucu Tiirkiye’de dayanak varligi BIST 30 ve BIST 100 olan
hisse senedi yogun fonlarda, son 5 yilda aktif yonetilen fonlarin performansinin, pasif yonetilen
fonlarin performansindan ¢ok daha yiiksek oldugu ve hatta aktif yonetilen fonlarm riskinin
pasiflere gore daha diislik oldugu bulunmustur. Bu donem araliginda Tiirkiye’de aktif yonetilen
fonlarin daha basarili oldugu goriilmektedir.

Altina dayali aktif ve pasif fonlarda ise performanslarin birbirlerine paralel oldugu, ¢ok kiigiik
bir farkla ise pasif altin borsa yatirnrm fonunun aktif fonlarda daha iyi performans gosterdigi
ancak riskinin biraz daha yliksek oldugu bulunmustur. Bunun belirgin sebebi ise pasif fonlarin
yOnetim iicretlerinin aktif fonlardan diisiik olmasidir.

Bagimli 6rneklem t testi ile aktif ve pasif fonlarin getirilerinin ortalamasi arasinda anlamli bir
fark olup olmadigina bakilmistir. Aktif ve pasif hisse fonlarin getirilerinin ortalamas1 arasinda
anlamli bir fark oldugu sonucuna ulasilmigtir. Altin fonlara bakildiginda ise, aktif ve pasif
fonlarin getirilerinin ortalamasi arasinda anlamli bir fark olmadigi sonucuna ulagilmistir.
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Treynor-Mazuy tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon yontemi ile ise aktif ve pasif fonlarin
zamanlama yetenekleri incelenmistir. Pasif yonetilen 6 endeks fondan sadece bir fonun, aktif
yonetilen 21 hisse fonundan da yine sadece bir fonun, zamanlama yeteneginin iyi oldugu,
digerlerinin zamanlama yetenegine sahip olmadig1 veya zamanlama yeteneginin kotii oldugu
saptanmistir.

Diinya literatiiriinde genellikle, pasif fonlarin performansinin aktif fonlara gére daha iyi oldugu
bulgular1 yer almaktadir. Ancak diinyada ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda genellikle fonlarin
dayanak varliklarina gore ayristirnlmadigi goriilmektedir. Bu calismada ise 6zellikle sadece
hisse senedini ve altin1 dayanak varlik olarak alan fonlar segildiginden, bu fonlar kendi i¢lerinde
karsilatirilmis ve anlamli bir sonuca ulagilmistir. Bu 6zelligi ile ¢caligmanin, piyasa etkinligi
tartismali olan bir iilke olan Tiirkiye’de yapilmis olmasi ile uluslararasi literatiire de katki
yapacagi diisiiniilmektedir. Ayrica Tirkiye’de dayanak varligr altin olan fon karsilastirmasi
caligmalarina ¢ok az rastlanmistir, ¢alisma bu yoniiyle de literatiire katki saglayacaktir. Altin
fonlarda ise, aktif ve pasif fonlarda ¢ok biiyiik bir farklilik bulunamamistir. Her iki fon tiirtinde
de varlik ¢esidinin sabit bir emtia olmasindan 6tiirii karsilastirma Ol¢iitiine paralel performans
gosterdigi, sadece diisiik maliyet, sebebiyle pasif altin borsa yatirim fonunun getirisinin biraz
daha yukarida kaldigi sonucuna ulagilmistir.

Piyasa etkinligi, finansal piyasalarda asir1 kazang elde edip etmeme durumunu etkileyen en
onemli faktordiir. Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin etkinligi konusunda literatiirde heniiz tam
anlamiyla bir goriis birligi bulunmamaktadir. Tezeller (2004), Ergiil (2009), Duman vd., (2009)
ve Gozbasi (2014) calismalarinda Borsa Istanbul hisse senedi piyasasmin zayif formda etkin
bir piyasa oldugunu ortaya koymuslardir. Cevik ve Erdogan (2009), Ozer ve Ertokatli (2010)
ve Malcioglu ve Aydin (2016) ise Borsa Istanbul’un zayif formda etkin piyasa ozelligi
gostermedigini ifade etmislerdir ve ge¢mis fiyat bilgilerinden faydalanilarak asir1 kazang elde
edilebilecegini savunmuslardir.

Sonug olarak, bu ¢alisma ile Tiirkiye’de dayanak varligi hisse senedi olan aktif ve pasif fonlar
arasinda aktif yonetilen fon getirilerinin, piyasanin ve pasif fon getirilerinin iistiinde oldugu
saptanmistir. Piyasa etkinliginin olmamasi veya zayif olmasi, aktif yonetilen hisse senedi
fonlarindan fazla kazanc¢ elde etmeyi olast kilmaktadir. Secilen tiim fonlarin segicilik
kabiliyetinin oldugu ancak hem aktifte hem pasifte sadece birer fonun zamanlama kabiliyetinin
oldugu analiz edilmistir.
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