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{zet

Dogrudan yatiim yapmak yerine yatinm fonlari araciigiyla yatinm yapan bireyler temel
olarak riskten korunma ve profesyonel portfdy yénetiminden yararlanma giidiisiiyle hareket
ederler. Bir bagka deyisle bireysel yatirimer fona yatirim yapmasi nedeniyle katlandigi ySnetim
{icretleri ve diger maliyetler karsihginda daha yiiksck getiri ayni zamanda da riskten daha iyi
korunmak isteyeccktir. Bu calismada yatnm fonlarmin gergekten bu  beklentiyi kargilayip
karsilamadiklari aragtinimaktadir. Bu amagla ilk olarak A Tipi Hisse Senedi Fonlarinin sistematik
riske katlanmadiklari, yani gegitlendirmeden vazgegip gegmedikleri Fama tarafindan dnerilen Moses
v.d. tarafindan gelistirilen yonteme gére belirlenip, etkin bir portfye gore ek bir riske katlanan
fonlarin bunun karsihginda yatirimeilarina ek bir getiri sunup sunmadiklan Klasik Jensen alfalan ile
Slciilmiistiir. Daha sonra ise fonlarin zamanlama kabiliyctleri ve de zamanlama kabiliyetlerinin
secicilik kabiliyetlerine etkisi bu konuda en genel kabul girmis yontem olan Henriksson-Merton
modeli kullanilarak aragtinlmistir. Sonug olarak fonlarin yanidan fazlasinin katlarulan ilave riske
karsilik yatrimasina ck getiri sagladigi, zamanlama kabiliyetleri dikkate alindifinda ise biitiin
fonlarin segicilik kabiliyeteni sahip oldugu ve on fondan dokuzunun ise zamanlama yapabildigi
saptanmustir.

Comments on the Functionality of Stock Funds
Abstract

An individual investor prefers to invest to a mutual fund instead of direct investment when
he believes that he can gain extra income which have to be larger than the fees he have to pay to the
fund and the fund provides him a perfect diversification. This paper examines whether an
individual investor should invest to a mutual fund or he should prefer direct investing. In order to
answer this question first of all I investigated if the funds have a perfect diversification or not. In
other words I tried to find up if the funds have unsystematic risk or not. If a fund has unsystematic
risk fund is expected to provide some additional income. So the second step was to measure the
selectivity of the funds by using the Jensen's alpha. The third and the last step was to measure the
funds' performance without ignoring their timing ability. When we combine the results of these
three steps a solution to the "direct investing or investing to a mutual fund” puzzle can be found.
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Hisse Senedi Fonlarmin Iglevselligi Uzerine
Yorumlar

1. Giris

Kurumsal yatirimalanin en énemli gorevleri sermaye piyasasina uzun
vadeli fon arz etmektir. Dolayisiyla bir sermaye piyasasinda iglevini yerine
getiren kurumsal yatirimailarin sayist gogaldikca ve piyasadaki agirliklan
arttikca piyasanim etkinligi ve islevselligi de artacaktir. Kurumsal yatirimailarin
bu iglevlerini yerine getirebilmeleri fon fazlasi olan ekonomik birimlerin
kendilerine yatirim yapmalariru saglamalari ile gerceklegebilir.

Ulkemiz sermaye piyasasina bakhfimiz zaman bu iglevi yerine
getirebilme gansina en gok sahip olan kurumsal yatirimcimn yatinm fonlar
oldugunu gorebiliriz. Dolayisiyla Tiirk sermaye piyasasinin gelisiminin daha da
hizlandinlarak saglanmasi i¢in yatrm fonlarimn geligimi ayr1 bir énem
tagimaktadir. Yukarida da belirtildigi gibi bu ise ancak bireysel yatirimcilarin
dogrudan yatinm yerine yatirim fonlarina yatirim yapmalarinin saglanmas: ile
gergeklesebilir.

Bireysel yatirimalarin dogrudan menkul kiymetlere yatirim yapmak
yerine yatirim fonu katilma belgesi satin almalarimin nedenlerini, bir bagka
deyisle yatrim fonlarindan bekledikleri faydalar 4 baslik altinda toplamak
olanaklidir. Bunlar i) dlcek ekonomilerinden yararlanma, i) profesyonel portfoy
yonetimi, iii) riskin dagitilmas1 ve iv) likidite olarak sayilabilir. Yatirnmacilar
yatiim  fonlarima yatrim yapmalari yani portfoy yonetim  {icretlerine
katlanmalart kargiifinda yukarida sayilan hususlardan fayda saglamay
umarlar.

Bu cahgmada profesyonel portfdy yonetimi ve riskin dagitilmasi
konularinda Tiirk A tipi hisse senedi yatirim fonlarinn yatinmailarina gergekten
bir fayda saglayip saglamadiklan arastirilacaktir.

Araghirmanin hisse senedi fonlar ile kisith tutulmasimin iki temel nedeni
vardir. Bunlardan kisaca bahsetmeden énce hisse senedi fonunun ne olduguna
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bakalim. Hisse senedi fonu "fon portfyiliniin en az %511 devamli olarak
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmig fonlar" olarak tanimlanmaktadir. Analiz kapsaminun sadece
hisse senedi fonlarini igermesinin ilk nedeni gosterge portfdy seciminde
meydana ¢ikacak sorunlari en aza indirmektir. Yatiim fonlarinin pazara kargi
elde ettikleri performans kullanilan gosterge portfoye ¢ok duyarhdir
(KARACABEY, 1998: 192). Bunun yar sira bu analizde kullarulacak yontemler
“Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeline" dayarularak gelistirilmig
yontemlerdir. Bu modelin eksikliklerinden birisi de "pazar portfoyinin”
gercekcl olmamasi yani pazari yansitamamasidir. Bu eksikligi giderebilmek igin
ekonomide yatirim yapilabilecek biitiin varliklar: temsil eden bir pazar portfoyi
yerine yatinmcinin yatirim yapmayi distindiigi menkul kiymetleri temsil eden
bir portfoyiin kullanilmasi yerinde olacaktir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Hisse Senedi Piyasast Endeksi diizenli ve belirli ilkelere gore hesaplandigindan
gosterge potrfoy olarak kullanimi uygun olan bir endekstir. Ancak bu endeksin
kullanilmas: yukaridaki kaygilar nedeniyle ancak hisse senedi fonlarinin
analizinde anlamli olacaktir. Ikinci olarak IMKB Hisse Senedi Piyasas: faaliyete
baglayali 15 yili gegmemesine ragmen bu piyasa halen derinligi ve genisligi
olmayan bir piyasa gorliniimiinden gtkamamustir. Piyasaya derinlik ve geniglik
kazandirilmasi, piyasadaki kurumsal yatirimcilarin sayisinin arttirilmasi ile
saglanacaktir. Bu ise bireysel yatinmcilarin dogrudan hisse senetlerine yatirim
yapmak yerine bu isi bilen uzmanlar tarafindan yonetilen yatirim fonlarina
yatinm yapmalarinin saglanmasi ile gerceklesebilir. Bunun gergeklestirilmesi
bireysel yatirimcilara yatirim fonlarinin faydalarinin gosterilmesi ve bu konuda
ikna edilmeleri ile miimkiindir. Bu iki nedenden dolay1 analizin kapsami hisse
senedi fonlari ile sinirl tutulmustur.

2. Riskin Dagitilmasi ve Portfoy Yonetimi Kavramlan

Yatirnm fonu katilma belgesi satin alan bir bireysel yatirrmarnn ilk
beklentisi fonun yatimm uzaymi olusturan menkul kiymetlere dogrudan
yatirimdan daha fazla getiri elde etmektir. Bir bagka deyisle fon performansinin
Ustlin olmasini yani fona Odeyecegi yonetim fcreti karsihginda dogrudan
yatirim yapsaydi elde edecegi getiriden daha fazla bir getiri elde edebilmeyi
ister. Fama (1978) fon performansinin portf0y yoneticisinin segicilik ve
zamanlama kabiliyetlerine bagh oldugunu gostermistir. Seqicilik kabiliyeti fon
yoneticisinin piyasadaki yanlig degerlenmis menkul kiymetleri segebilme
kabiliyetidir. Zamanlama kabiliyeti ise yOneticinin pazarin gelecek seyrini
tahmin ederck portfdy bilesimini buna gore piyasaya daha duyarli ya da daha
duyarsiz menkul kiymetlere yatirim yaparak degistirmesini ifade etmektedir.
Dolayisiyla fon performans: lgiiliirken ister tek tek ister birlikte olsun, hem
segicilik hem de zamanlama kabiliyetlerinin dikkate alinmasi gereklidir.
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Bireysel yatinmcinin éniinde 3 rasyonel yatirim tercihi vardir. Yatirimer
ya risksiz bir varliga, ya yonetilmeyen etkin bir portfdye ya da yénetilen bir
portfdye yatrim yapacaktir. Yatirim fonuna yatinm yapmak, yOnetilen bir
portféye yatrim yapmaktir. Yatirim fonu katilma belgesi satin alan bir
yatirimcinin getiri beklentisinin bilesenleri su sekildedir- yatirimcinun risksiz bir
varhiga yatirim yapmak yerine riskli varliklar1 da iceren bir portféye yatirim
yapmasi (yatirimcinun riski), portféy yoneticisinin pazar tahminine gore portfoy
riskinde yaptig: degisme (yGneticinin riski), ybneticinin menkul kiymet se¢me
kabiliyeti (net segicilik) ve yoneticinin tahminlerine bagh olarak pazar
portfoyiine yatirim yapmak yerine kendi portfoy olusturmasinin yarattig
sistematik olmayan risk nedeniyle talep ettigi ek getiri (FAMA, 1978).

N Yatl-rlmm yatirim yapacag yonetilen portfoyii secerken kendisi hedef bir
getiri ve (sistematik) risk sevi yesi belirler. Amaci portfyiin belirledigi hedef risk.
g@i‘,w)egsﬁg m{m:\\Mf&\i%ﬁ\‘\&‘&i\\\jg#ﬁ-\“i\i}i\x3&“_\\5\?\\1%\1% €SIt veya dah iri

«ae edebilme ) OneHeici Sy, ya caha fazla getir
ektir. Portfoy yoneticisi portfo}/u OJU;I getiri

g i ururken elindeki bilgitere
gf?ﬂf{![ i[é/ﬁ g(i‘ pOr{féyc{en farkhs bir bilesime sahip bir portfoy olusturabilir
(secicilik kabiliyeti). Bu faaliyet portfdytin gesitlendirmesinden feragat etmeye
neden olur (TREYNOR-BLACK, 1973). Bu durumda yatirnmar gesitlendirmeden
vazgeemenin - yani  portfdyiin sistematik olmayan riskinin artmasinin
karsih§inda ek bir getiri isteyebilir. Diger taraftan fon yOneticisi pazarin gelisim
tahminlerine bagli olarak portféyiin sistematik risk seviyesini de degistirebilir.
Pazarin yiikselecegi beklentisine sahipken pazara duyarlihg1 yiksek menkul
kiymetleri portféyiine alarak en fazla getirlyi elde etmeye calisacak, pazarin
disecegini tahmin ettigi dénemlerde ise portfyline pazara duyarliligh diisiik
menkul kiymetleri alarak miimkiin olan en az zarara katlanacaktir. Bu durumda
bir taraftan portfoytn riski yani yatirimeinn katlandig1 risk yiikselecek diger
taraftan portfoy bilesimini degistirmek icin yapilan alm satimlar bir maliyet
olusturacaktir. Rasyonel yatirimci bu ck riski ve artan maliyetleri telafi
edebilecck bir getiri clde etmek isteyecektir.

Yatirmn fonu getirisi, etkin portfdy yerine yonetilen bir portfdye yatirim
yapmaysl, cesitlendirmeden vazgegmeyi (sistematik olmayan riske katlanmayz),
portfoytin sistematik riskinin degistirilmesini telafi edecek miktarda ve
katlanulan y6netim ve islem maliyetlerinin iizerinde oldugu stirece yatirim
fonuna yatirim akila bir karar olacaktir.

3. Veri Tabani

Analizde degerlendirme dénemi olarak 1997 Ocak ayindan 1998 Aralik
ay1 sonuna kadar olan 24 aylik siire alinmistir. 1997 Ocak aymin baslangig olarak
secilmesinin nedeni "hisse senedi fonu" kavrammin uygulamaya Sermaye
Piyasasi Kurulunun 19.12.1996 tarih ve 22852 sayill Resmi Gazete'de yayinlanan
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Seri VII No. 10 "Yatrnm Fonlarina [liskin Esaslar Tebligi" ile girmesidir.
Analizde bu 24 aylik siire icerisinde ve halen faaliyette bulunan 10 A Tipi Hisse
Senedi Fonu degerlendirmeye alinmigtir.

Degerlendirmeye alinan fonlar Ata Yatrim Menkul Kiymetler A Tipi
Hisse Senedi Fonu (A1), Gedik Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Hisse Senedi
Fonu (G1), Istklar Menkul Kiymetler A Tipi Hisse Senedi Fonu (I1), T. Is Bankasi
A Tipi Hisse Senedi Fonu (I2), Inter Yatrim A Tipi Hisse Senedi Fonu (I3),
Kogbank A Tipi Hisse Senedi Fonu (K1), Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu
(T1), T. Ticaret Bankas: A Tipi Hisse Senedi Fonu (T2), T. Vakiflar Bankas1 A Tipi
Hisse Senedi Fonu (V1) ve Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A Tipi Hisse
Senedi Fonu (Y1)'dur. Fonlarin ay sonu katilma belgeleri fiyatlart Sermaye
Piyasast Kurulunun aylik biiltenlerinden derlenmigtir. Bu fonlarin dénem basi
(Ocak 1997) ve doénem sonu (Aralik 1998) portfdy yapilarina ve portfOy
biiytikliiklerine iliskin bilgiler Ek'de verilmektedir.

Portfoy performansimu degerlendirme yontemlerinin hemen hepsinde
uygulanan temel yontem, performans: degerlendirilen portfoytin belirli bir
yontem uygulanarak riske gore diizeltilen getirisini 6nceden kararlagtirilan bir
gosterge portfdyiin yine ayni yontemin uygulanmast ile riske gore diizeltilen
getirisi ile kargilastirmaktir. Gosterge portfOy olarak literatlirde genellikle hisse
senedi piyasasi endeksleri kullanilmaktadir. Yukarida da bahsedildigi gibi bu
analizde de IMKB Hisse Senedi Piyasasi Bilesik Endeksi (IMKB-100) gosterge
portfoy olarak kullanilacaktir.

Analizlerde kullanilan bir diger degisken ise risksiz faiz oranidir. Risksiz
faiz oraru olarak kisa vadeli devlet borclanma senetlerinin ya da bunlari temsil
eden bir endeksin kullanilmasi literatiirde kabul gdrmektedir. Bu nedenle risksiz
faiz orani olarak da IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Devlet i¢ Borclanma Senetleri
30 giinliik Performans Endeksi (DIBS) kullanilacaktir. IMKB Bilesik endeksine
ve DIBS Endeksine ait degerler IMKB'nin internet sayfasindan elde edilmistir.

Yatirim fonlan katilma belgeleri ay sonu degerleri, IMKB Bilesik endeksi
ve IMKB DIBS endeksi ay sonu kapams degerine (1) numarali formiil
uygulanarak bu degerlerin aylik getirileri hesaplanmugtir.

Vi = (Pt - Pr1) / P M

Burada;
Vi : taymna ait gelirleri,
Pt : tayisonu degerlerini,

Pr1 @ tdenbir 6nceki aya ait ay sonu degerlerini ifade etmektedir.
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4. Uygulanan Yéntem

katlandiklan sistematik olmayan riskin karsiiginda ek bir getiri  elde
edebilmigler midir?" Sorusunun yariti aranacaktir, Analizin en sonunda ise
fonlarin pazar zamanlama kabiliyetleri degerlendirilecektir,

onerilen ve Moses, Cheyney ve Theodore (1987) tarafindan gelistirilen yénteme
gore degerlendirilecektir, Bu yo6ntem "toplam portfGy riski endeksinin
hesaplanmasina dayanir. Toplam portfdy riski endeksi etkin bir portféyiin
betasina esittir, Yani;

B=0pm / 6% = (ppm . 6, . o) / 62 )

Burada;

Opm =portfOy getirileri ile pazar portfOytliniin getirileri arasindaki
kovaryans

G4 = pazar getirilerinin varyansi
Ppm = portfOy getirileri ile pazar portfOytiniin getirileri arasindaki
korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

Etkin bir portfoy icin korelasyon katsayisi bire egit olacagindan, etkin
portféylin betasini (2) numarali denklemi sadelestirerek su  sekilde ifade
edebiliriz:

B=(0p.0m /0t =0,/0n -3

Denklem (2) ve (3)'te gosterildigi gibj hesaplanan ve etkin bir portféyiin
betasina esit olan ka tsaylya "toplam portfoy riski endeksi" denmektedir.

Ib=0p/0m 4)

Etkin olmayan bir portfdy igin iligki, toplam portféy riski endeksinin
sistematik riskini oOlgen betasindan biiytik olmasi (Ip > Bp) seklini alacak ve
toplam portféy riski endeksi ile portfoyiin betas: arasindaki fark ise sistematik
olmayan riskin derccesini gosterecektir. Toplam portfGy riski endeksi ile betanin
farkinin hesaplanmas; (5) numarali denklemde gosterildigi gibi olacaktir. .
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Dp=1Ip - Bp=(Gp/Om) - (Ppm - Op . Om) | 6%) = (Op / Om) (1-Ppm) ©)

Eger portfoy getirileri ile pazar getirileri arasindaki korelasyon bir ise,
toplam portfoy riski endeksi ile beta farki sifirdir ve bu portféyin toplam
riskinin portfoyiin sistematik riskine csit oldugunu yani sistematik olmayan
riske sahip olmadigin gosterir. Fark sifirdan bilyiik ise (yani korelasyon birden
kiiciikse) portfdy toplam riski portféyin sistematik riskinden daha buyuktir
yani portfoy sistematik olmayan riske de sahiptir. Bu sonug portfoy
yoneticisinin  bir nedenle  cesitlendirmeden  vazgegtigini gostermektedir.
Onceden de belirtildigi gibi portfoy yoneticisi pazar portfdyiine yatirim yapmak
yerine kendine has bilgi ve degerlendirmeler 1g1iginda farkh bir portfoy
olusturursa gesitlendirmeden vazgegecektir. Bu portfdye yatrim yapanlar ise
katlandiklar1 bu ek riske kargilik ek bir getiri talep edeceklerdir. Beklenen bu ek
getiri segicilik kabiliyetinin sonucunda elde edilecektir.

Analizin ikinci asamasinda fonlarin secicilik kabiliyeti
degerlendirilecektir. Onceki analize gore gesitlendirmeden vazgecen fonlarin
secicilik kabiliyetlerinin digerlerinden daha yiiksek olmast gerekmektedir.
Fonlarin segicilik kabiliyetlerinin degerlendirilmesinde en ok kullanilan
yontem olan Jensen'in alfalart kullanilacaktir.

Jensen (1968) "fark eden getiriler” adiyla anulan yontemini Sharpe (1964),
Linter (1965) ve digerleri tarafindan gelistirilen "sermaye varliklarini
fiyatlandirma modeline-SVFM"  dayanarak geligtirmigtir. SVFM nin temel
denklemine gore bir portfoylin artik getirisi (yani risksiz faiz oranindan
armdirilmus getirisi - "Rp-R¢") portfoyiin pazar portfoyiine olan duyarhhigina,
pazarin artik getirisine (Rm-Rf) ve rastsal hata terimine baghdur.

Zo=PZm+e 6)

Burada Zp degerlendirilen portfoyiin artik getirisini, B portfoyin pazara
olan duyarhh{;ml yani sistematik riskini, Zm pazarnn artik getirilerini ve € rastsal
hata terimini ifade etmektedir. Analizde portf6yin sistematik  riski
degerlendirme donemi boyunca sabit kabul edildiginden ve pazar artik getirileri
yoneticinin kontroli diginda oldugundan, portfdyin gosterge portfoye gore
{istiin performans gosterebilmesi icin yoneticinin etkileyebilecegi tek degigsken
olarak rastsal hata terimi kalmaktadir. Dolayisiyla yonetici £>0 olan portfoyleri
secebildigi siirece performansi Gstin olacaktir. Bu olasiigin denkleme dahil
edilebilmesi icin Jensen (1968) yukarndaki regresyon dogrusunun orijinden
gegme kisitinun kaldinlmasinin yeterli olacagim onermistir:

Zp=0+PZm+e @
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Yeni denklemdeki alfa katsayisi yoneticinin tahmin kabiliyetini
yansitacaktir. Jensen yonetilmeyen, pasif strateji izleyen bir portfdy igin bu
katsayinin "0" olacagini yani dogrunun orijinden gegecegini, yoneticinin bilerek
veya sans eseri isabetli tahminlerde bulunmast durumunda ise katsaymnin
pozitif deger alacagini belirtmistir. Etkin pazar teorisinin gegerliligi varsayimi
altinda yonetilen portfoylerin katlandiklart maliyetlerden dolay1 alfa degerinin
negatif olmasi gereklidir. Diger taraftan yukaridaki analiz sonuclarma goére
gesitlendirmeden vazgegen fonlarin secicilik kabiliyetlerinin istiin olmast yani
alfa katsayisi degerlerinin pozitif olmas: beklenir.

Analizin  {glinci asamast fonlarin  zamanlama kabiliyetlerinin
degerlendirilmesidir. Fonlarin zamanlama kabiliyetlerinin  belirlenmesinde
Merton-Henriksson (1981) tarafindan gelistirilen parametrik test uygulanacaktir.
Bu modelde fonlarin pazarin artik getirilerine bagh olan iki ayr1 hedef betasi
oldugu kabul edilmistir.

Rm>Ri=m
Rn<Ri=mp

Burada Ry, pazar portféyiiniin getirilerini, R¢ risksiz faiz oranini temsil
etmektedir. Yani pazarin artik getirileri pozitif oldugunda bir beta degeri ve
pazarin artik getirileri sifir ya da negatif oldugunda baska bir beta degeri sz
konusudur. Buna gore Merton-Henriksson, belirli bir dénemde fon getirilerinin
(8) numarali denklemde gosterildigi gibi ifade edilebilecegini ileri stirmiiglerdir:

Rp=Rr+(b+0) X +¥ +cpe ®)

Denklemde "b" portféyiin hedef sistematik riskinin (8t) beklenen degerini,
6t betanun tahmin edilemeyen bilesenini, X¢ pazarin artik getirisini, y fonun
secicilik  kabiliyetini ifade etmektedir. Merton-Henriksson (8) numaral
denklemdcki getiri olusum siireci kullanilarak, fonun seqicilik ve zamanlama
kabiliyetlerini regresyon yardim ile belirleyebilmek icin agagidaki denklemi
Onermislerdir:

Rp1=a+B1X1+B2Y[+CL 9)
Burada, Xt pazarin artik getirilerini temsil ederken, Yt pazarin artik
getirisi negatif iken pazarin artik getirisine aksi takdirde sifira esit (Yt => max [0,
- Xi]) olan bir matristir. Regresyondaki tahminleri kullanarak fonun hedef

betalarinin  asagidaki  sekilde hesaplanabilecegini  Merton-Henriksson
gostermistir:

plim B1 = pan2 + (1 - p)my (10.a)
plim (B2=p1 +pz2-1) M2 -M1) (10.b)

plim op =2 (10.c)
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Pazar artik getirileri negatif iken yoneticinin dogru tahmin yapma
olasihgin1 p;, pazar artik getirileri pozitifken yoneticinin dogru tahmin yapma
olasiligimi ise p, gostermektedir. Yoneticinin zamanlama kabiliyeti, eger yonetici
kabiliyete sahip degilse (p; + p, = 1), ya da tahminlerine gore davranmazsa
(n, =ny) sifir degerini alacak olan B, ile dlgiilecektir. B; degeri fonun pazar artik
getirisi pozitif ya da sifir iken sahip oldugu betay: (down-market beta), B, degeri
ise pazar artik getirisi pozitif iken sahip oldugu beta degerini (up-market beta)
gosterecektir. (B, - By) degerinin pozitif olmasi fonun zamanlama kabiliyetine
sahip oldugunu, negatif olmasi ise fonun ters zamanlama yaphgin
gOsterecektir.

5. Analiz Sonuclan

Onceden de belirtildigi gibi rasyonel bir yatirrmcinin 6niindeki g yatirim
alternatifinden biri yonetilen bir portfoye yatiim yapmaktir. Yonetilen bir
portfoye yatirim yapilmasiun anlami sdz konusu portfoyiin bilegiminin etkin
bir portfdyden farkli olabilecegidir. Portfoy bilesiminin etkin portfoyden farkl
olmasmin anlami yoneticinin cegitlendirmeden segicilik kabiliyeti ugruna
vazgectigi ve bunun karsihiginda da yatimcimnin katlandigs bu ek riski telafi
edecek ek bir getiri beklemesidir. Bir bagka deyigle yatirrma etkin portfoyden
daha iyi bir performans bekleyecektir. Bu durumu Sekil 1 tizerinde
inceleyebiliriz:

GETIRI
Ry -
Rg
Rum
/
RISK

Br Be o(Re)

Etkin portfdy ile yonetilen portfoyiin sistematik risklerinin esit oldugunu
ve yonetilen portfoyln sistematik riskinin sabit oldugunu kabul edelim. Bu
durumda etkin portfoye yatirim yapilirsa elde edilecek getiri Rg olacakhir.
Ancak portfdy yoneticisi kendine has bilgiye sahip olmasi durumunda
cesitlendirmeden  feragat  edecek,  portfoy  bilesimini  degistirecek,
cesitlendirmeden vazgegilmesi ise portfdy toplam riskini artiracaktir. PortfOy
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toplam riski B, den 6(Rp) ye gikacaktir. Bu artigin karsiiginda getiride de en az
Rp-RE kadar bir artig olmas; gerekir. Daha temel bir anlatimla yatinmcr daha

FON KODU Om pPrMm Dp
Al 0,260444 0,938938 0,040633
G1 0,229973 0,712057 0,336117
I 0,314765 0,821696 0,374137
2 0,171871 0,957927 0,048205
I3 0,105288 0,876490 0,041316
K1 0,347495 0,919624 0,186191
T1 0,188788 0,938529 0,077362
T2 0,285096 0,921643 0,148920
Vi 0,396098 0,953208 0,123554
Y1 0,312669 0,966272 0,070300
Tablo-1

Tablonun ikinci siitunundaki degerler her bir fonun standart sapmasinu
vermektedir. Ugiincii siitundaki degerler ise fon getirileri ile pazar getirileri
arasindaki  korelasyon katsayllandir ve 1'e esit olmasi fon ile pazarin
hareketlerinin ayni, fonun da etkin bir portfy oldugunu gésterir. Tarum geregi
bu katsay1 1'e yaklastik¢a fonun Dp katsayisi da sifira yaklagacaktir. Onceden de
belirtildigi gibi bir fonun Dp katsayisinin sifir olmas; portféyiin toplam riskinin
sistematik riskine esit oldugunu yani fonun miikemmel bir cesitlendirmeye
sahip oldugunu géstermektedir. Bu durumda yatirima yatinm yaptig1 fonun
etkin portfdyden daha iistiin bir performans gostermesini bekleyecektir. Ancak
Dp katsayisi sifirdan uzaklastika yani biiyiidiik¢e yatinmar sistematik riskin
yant sira sistematik olmayan riske de katlandig1 igin fonun etkin portféyden
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daha iistiin bir performans gostermesini talep eder. Analizdeki fonlara
baktigimiz zaman I1 fonunun 0,374137 degeri ile en yiiksek Dp katsayisina sahip
oldugunu dolayisiyla bu fona yatirrm yapan yatirimalarin da buna gore tstiin
bir performans elde etmeleri gerektigini sdyleyebiliriz. Analizin baginda fon
betalarimin sabit oldugunu kabul ettigimizden fondaki performans artigimn
sadece segicilik kabiliyetinden meydana gelmesi gerekmektedir. Aynu sekilde 12
fonu da 0,048205 degeri ile en diisiik Dp katsayisina sahiptir. Dolayistyla bu
fonun yoneticisinin segicilik kabiliyetinin digerinden daha diisiik gikmasi
beklenir. Bu fona yatiim yapanlar neredeyse pazar getirisine yakin bir getiriye
razi olacaklardir. Bir bagka deyigle bu fonun yatirimalarina sundugu en 6nemli
hizmet cesitlendirme yani riskten korunmadir. Buna kargilik daha saldirgan bir
fon olan I1 fonuna yatirim yapanlarin amact ise riskten korunmaktan ziyade
yliksek getiri elde etmek olmahdir.

Tabloya genel olarak baktigimizda fonlardan higbirinin etkin portfoy
tanimina uymadigini soyleyebiliriz. Dolayisiyla az ya da ¢ok biitiin fonlarmn
yatimalarina pazara gore daha yiiksek bir getiri saglamalari gerekmektedir.
Yukarida da deginildigi gibi analizin bu asamasinda heniiz fon betalarmnin
sabitligi varsayimi oldugundan elde edilecck getiri artigt fon yoOneticilerinin
yanhs degerlenmis menkul kiymetleri bulma kabiliyetlerinin - gostergesi
olacaktir. Bu kabiliyetleri 6lgmek igin (7) numarali denklem uygulanarak
fonlarin alfa katsayilar1 hesaplanmustir. Fonlarin alfa degerlerine iligkin sonugclar
Tablo-2'de verilmektedir:

FON KODU | A1 G1 I 12 I3

o -0,001826 -0,023980 0,012940 -0,023459 0,000317

t-istatistigi -0,197053 -0,396481 0,193218 -0,664559 0,018076

FONKODU | K1 T1 T2 Vi Y1

o 0,030162 -0,020947 0,015473 0,045689 0,005390

t- istatistigi 0,405316 -0,290562 0,256127 0,539096 0,082230
Tablo-2

Hesaplanan alfa katsayilarina baktigimiz zaman 6 fonun alta katsayisinin
pozitif, 4 fonun alfa katsayisinin ise negatif degere sahip oldugunu goriiriiz. Bir
baska deyisle bu 6 fon secicilik kabiliyetine sahiptir. Bulunan bu sonuclar
literatiirde bundan once yapilan calismalarin bir cogu ile uyumlu sonuclara
sahip degildir. Jensen alfalart kullarularak yapilan cahgmalarin bir ¢ogunda
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fonlarin alfa katsayilarinin negatif oldugu goriilmiistiir. Bunun temel nedenj
olarak da bu yéntemin zamanlama kabileyitini dikkate almadigi, zamanlama
kabiliyetinin  dikkate alinmadigi  durumlarda ise secicilik kabiliyetinin
oldugundan daha diisiik ciktigy ileri siiriilmiistiir. Eger bu iddia dogru ise
zamanlama kabiliyeti dikkate alinarak yapilacak él¢limlerde bu fonlarin segicilik
kabiliyetleri de daha yiksek cikacaktir. t-istatistikleri hesaba katildiginda
fonlarin higbirinin gergek anlamda sifirdan farkli bir alfa degerine sahip
olmadiklart ortaya qkmaktadir. Yani fonlarn yatirimciya  sagladiklar
performans gosterge portfOylin performansina esittir. Ancak Tiirk yatirmm
fonlarinin degerlerinin cesitli maliyetler ve y6netim iicretleri ¢ikarilmis degerler
oldugunu dikkate aldigimiz zaman degerlendirilen fonlarin yatirimcilara kiiglik
tasarruflar ile saglayamayacaklar1 bir cesitlendirme yani riskten korunma
saglamanin yaru sira pazar portfdyiiniin getirisine esit bir getiri sagladiklarin
sOylemek olanaklidir. Yani bu fonlar kesilen lcret ve benzeri diger maliyetler
olmasaydi pazara gére daha ytiksck getiri saglayabileceklerdi.

Bu caligmanin temel amaci fonlan performanslarina gére siralamak veya
fonlarin performanslarini 6l¢gmek olmadigindan bizim igin 6nemli olan fonlarm
cesitlendirme derecesini gosteren Dp katsayilan ile alfa katsayilar arasindaki
iligkilerdir. Bir bagka deyisle bizim igin "Dp katsayisi yiiksek olan bir fon yliksek
secicilik kabiliyetine sahip olmus mudur?” sorusunun cevabr Onem tagimaktadir.

EN YUKSEK EN DUSUK

I G1 K1 T2 V1 Al T4 Y1 I3 2

Beklenen
Performans

Vi K1 T2 I1 Y1 I3 Al T1 2 G1

Gergeklesen
Performans

Tablo-3

Tablo-3'tcki beklenen performans satin fonlarn Dp katsayilarinin
degerine gore siralanmasini gostermektedir.  Cesitlendirmeden vazgegen
fonlarin daha fazla getiri clde etmesinin beklenecegi varsayimina gore fonlar bu
satirda siralanmustir. Bir alttaki gerceklesen performans satirinda ise fonlar
secicilik  kabiliyetlerini gosteren  alfa katsayllarinin  degerine gore
stralanmuslardir.
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flk bakista tablodaki iki siralamarun birbiri ile gok fazla iligkili olmadig1
goriilmektedir. Gergekten de iki siralama arasindaki korelasyon katsayist %
30'lar civarinda oldukca diisiikk hesaplanmaktadir. Fonlardan bes tanesi
kendilerinden beklenen yada buna gok yakin bir performans elde etmisler, ti¢
tanesi beklenenden ok yiiksek, diger ikisi ise beklenenden ok dusiik bir
performans gostermistir. Dolayisiyla fonlarin % 80'nine yatirim yapanlarin fon
yoneticilerinin etkin portfoyden farkl bir bilesime sahip bir portfdy yaratmasi
durumunda bunu kargiiginda ek bir getiri elde ettiklerini, fonlarin % 20'sine
yatirim yapanlarin ise fon yoneticisinin farkli portfOy bilegimi olusturma
faaliyetinden dolay1 daha disiik bir performans elde ettiklerini sOylemek
olanaklidur.

Analizin simdiye kadar olan boliimiinde fon betalarinin sabit oldugu, fon
performansinin sadece tek bilesenden, seicilik kabiliyetinden meydana geldigi
varsaymmini kullandik. Gergekte ise fon betalan sabit degildir. Fon yoneticisi
pazara iliskin beklentisine gore fon bilegimini degistirmek suretiyle fonun
sistematik riskini de degistirir. Ornegin bir fona yatirim yapan bir bireyin hedef
bir betast (BT) olsun (Sekil-1). Fon yoneticisi 6ntimtizdeki donemde pazarin
yiikselecegine inanarak, portfoyiine pazara duyarhligi daha yiiksek varliklari
alirsa, portfoyiiniin sistematik riski de artacaktir (Bp). Portfdyilin sistematik
riskindeki bu artis (Bp - Pr) karsihinda yatirimar (RE - Rm) kadar ek getiri elde
etmek isteyecektir. Eger fon yoneticisi pazarin gelecek seyrini dogru tahmin
edebilmigse, pazar diiserken diisiik, pazar yiikselirken de yiiksek betaya sahip
bir portfdy bilesimi olusturacak, bu sayede pazar diigerken daha az zarara
katlanacak, pazar yiikselirken de yiiksck kar elde edebilecektir. Fonun pazar
yiikselirken sahip oldugu beta ile pazar diiserken sahip oldugu beta arasindaki
farki maksimum yapmak fon yoneticisinin amaci olmalidir. Bu iki beta degeri
(9) numarali denkleme gore hesaplanmig ve bulunan sonuglar zetle asagidaki
Tablo-4'te verilmistir:

Merton-Henriksson ~ parametrik  zamanlama testinin  uygulanmasi
sonucunda elde ettigimiz sonuglara baktigimizda sadece bir fonun negatif
zamanlama kabiliyetine sahip oldugunu, diger sckiz fonun ise pozitif
zamanlama kabiliyetlerinin oldugunu gorebiliriz. Bu sonu¢ simdiye kadar
yapilan bir ¢ok galigmanin sonuglari ile celismektedir. Yapilan caligmalarin
cogunda fonlarin zamanlama kabiliyetine sahip olduguna dair bir karnut
bulunamamustir. Boyle alisiimadik bir sonug elde etmenin iki temel nedeni s6z
konusu olabilir. Bunlardan birincisi Tiirk A Tipi Hisse Senedi Fonlariun aslinda
literatiirde denge fonu diye adlandirilan fon gesidinden olmasidir. Bu tip fonlar
portfoylerinde hem hisse senedi hem de sabit getirili varliklari bulundururlar.
Dolayistyla bu iki tiir yatiim araci arasinda gegis yaparak sadece hisse senedine
yatiim yapan fonlara gore daha basarili zamanlama yapabilirler. Bu nedenle
zamanlama kabiliyetini 6lgmeyi amaglayan bir cok calismada denge fonlarn
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A1l G1 In 12 I3
Alfa 0,0107 0,0571 0,1788 0,0406 0,0231
beta 1 (1) 0,5533 -0,0353 -1,6590 -0,4182 0,2152
beta 2 (2) 0,2424 1,2832 3,3797 1,3052 0,3853
(2)- () -0,3109 1,3185 5,0387 1,7234 0,1700

K1 T1 T2 Vi Y1
Alfa 0,1917 0,0632 0,1428 0,2326 0,1515
beta 1 (1) -1,6604 -0,7417 -1,1854 -19116 -1,3017
beta 2 (2) 3,2912 1,7144 2,5941 3,8076 2,9765
2)-m 4,9516 2,4561 3,7795 5,7192 4,2782

Tablo-4

dikkate alinmamaktadur. ikinci bir neden ise degerlendirme déneminin énemli
bir kisminda pazar endeksinin getirilerinin negatif olmasidir. Degerlendirme
donemi boyunca 14 aylik siirede pazar getirileri ya negatif ya da risksiz faiz
oramuindan kiiglik degerler almustir. Bu dénemlerde fonlarin portfdylerindeki
sabit getirili varliklar fonlarin ister istemez zamanlama yaptiklari goriintiisiinii
ortaya ¢ikarabilir. Tablodan ¢ikan bir baska sonug ise fonlarin alfa katsayilarinin
Jensen modeline gére yiiksek bulundugudur. 1k yénteme gére ortalama alfa
degeri 0,004 olarak hesaplanmisken, ikinci yOnteme gore hesaplanan ortalama
alfa degeri 0,1092'ye yiikselmigtir. Bu sonug daha Onceden de belirtildigi gibi
beklenen bir sonugtur. Fonlarin hepsinin alfa degeri pozitif grkmugtir. Yani biitiin
fonlar segicilik kabiliyetine sahiptir ancak % 5 giiven araliginda t istatistiklerine
baktigimiz zaman fonlardan sadece ikisinin gercek anlamda pozitif alfa degerine
sahip oldugunu, diger sekiz fonun alfa degerinin ise gercek anlamda sifirdan
farkli olmadigin sdyleyebiliriz.

Merton-Henriksson parametrik zamanlama modeline gore elde ettigimiz
sonuclar ile Dp katsayisina gore beklenen performanslart karsilaghirdigimiz
zaman beklenen ve gergeklesen performans  arasindaki benzerligin  daha
arttigini sdyleyebiliriz (Tablo 5). Gergekten de iki siralama arasinda yukarida %
30'lar civarinda buldugumuz korelasyon katsayisi burada yaklastk % 50
bulunmustur.
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EN YUKSEK EN DUSUK

I G1 K1 T2 Vi Al T1 Y1 I3 2

Beklenen
Performans

Vi K1 2 Y1 T2 " Gl 12 13 Al

Gergeklesen
Performans

Tablo-5

Yukarida yapilan analizleri bir biitiin olarak degerlendirdigimiz zaman A
tipi hisse senedi fonlarimn secicilik kabiliyeti ile performanslanm arttirmaya
yonelik olarak etkin portféy bilesiminden vazgectikleri, bunun karsihiginda
sistematik olmayan riske katlandiklari tespit edilmistir. Bu ek riske katlanmanin
karsisinda zamanlamayr da dikkate alan performans 6lgme yOntemine gore
fonlar pazara gore iistiin performans elde etmiglerdir. Ayr zamanda yine ayrn
yonteme gore fonlarin 9 tanesinin zamanlama kabiliyetine sahip oldugu
bulunmustur.

6. Genel Degerlendirme ve Sonug

Hisse senedi fonlarina yatiim yapan bireyler temel olarak riskten
korunma ve profesyonel portfdy yonetiminden yararlanma giidistiyle hareket
ederler. Bu alismada yatrimalarin ddedikleri yonetim dcretleri kargiiginda
ger¢ekten bu hizmetlerden yararlanip yararlanamadiklar1 aragtirilmigtir. Bu
amacla ilk 6nce fonlarin sistematik riske katlanip katlanmadiklart ve katlanan
fonlarin bunun kargiiginda ek bir getiri elde edip etmedikleri; daha sonra ise
fonlarin zamanlama yapabilecekleri kabul edilerek yukardaki sorularin yarn
sira zamanlama kabiliyetleri de aragtirlmugtir. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinin
yasam devreleri hentiz ok kisa oldugundan kullanilan veri sayisi da oldukca
kisith kalmistir. Kuskusuz bu eksiklik nedeniyle gikan sonuglarin yanlig
egilimler yansitmalar: olasihig1 mevcuttur. Veri sayisinn kisith olmasi bulunan
sonuglarin dogrulugunu etkileyebilecek olsa da bu aligmada temel amag
yatirmm fonlarmin yatmmcilarina  sunduklar hizmetleri degerlendirmeye
yonelik analizlerin yapilmasinda bir ilk adim atmak oldugundan veri sayisinun
azligindan dogabilecek sorunlar goz ardi edilmektedir. Bulunan sonuglar Ozetle
agsagidaki gibidir:
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- Hisse senedi fonlar etkin portfdy bilesiminden farkli bir bilesimde
portfdy olusturmaktadirlar. Yani fonlar sistematik olmayan riske de
katlanmaktadirlar.

— Fon betalarinin sabit oldugu varsayimi altinda fonlarin sadece secicilik
kabiliyetleri ~ degerlendirildiginde fonlarin 6 tanesinin secicilik
kabiliyetine sahip oldugu tespit edilmistir. Yani bir bagka deyisle
fonlardan alt1 tanesi katlanilan ek riske kargilik ek getiri saglamistir.

- Betalarin sabitligi varsayimi kaldinlarak incelendiklerinde ise fonlarin
hepsinin segicilik kabiliyetine sahip oldugu yani pazara gore {istiin
performans gosterdigi, 9 tanesinin de zamanlama kabiliyetine sahip
oldugu tespit edilmistir. Bir baska deyisle bu fonlara yatirim yapan
yatirimcilar pazara eg bir portfdye yatirrm yapsalard: elde edecekleri
getiriden daha yiiksck bir getiri elde etmislerdir.

- Yukaridaki temel sonuglarin yani sira zamanlama kabiliyeti dikkate
alinmadan &lgtilen segicilik kabiliyetinin oldugundan diisiik ¢iktigina
dair kanitlar bulunmustur.

Tark A Tipi Hisse Senedi Fonlar1 yatirimasi etkin bir portfoyden farkli
olarak biraz daha fazla sistematik olmayan riske katlanmasi karsiliginda ek bir
getiri elde edebilmektedir. Bu ek getiri fonlarin hem secicilik hem de zamanlama
kabiliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Fon yoneticileri yanlis degerlenmis
menkul kiymetleri segme konusunda basarili olmalarinin yam sira pazar
gelisimlerini dogru tahmin ederck buna gore portfdy bilesimlerini degistirme
konusunda da basarili olmusglardir. Bir baska deyisle yatirima 6dedigi yonetim
Gcretlerinin karsihgini almaktadir yani fonlar kendilerinden beklenen islevleri
yerine getirmektedirler. Ancak fonlarn {istiin performansa sahip olmalarinda
onemli bir ctken olan portfdylerinin sadece hisse senetlerinden olusmamasi
ozellikleri sadece hisse senetlerine yatirim yapmayu1 isteyen yatirimcilarin bu
alana kanalize edilmelerini de engelleyebilmektedir.
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EK

FON KODU | HiSSE SENEDi | YUZDESI TERS REPO YUZDESI
Al 166,493,486 81,04 38,944,149 18,96
G1 2,230,512 52,65 2,006,283 47,35
n 12,417,000 52,75 11,122,649 47,25
2 278,071,150 62,95 163,630,991 37,05
3 19,570,175 62,09 11,947,979 37,91
K1 45,028,837 63,50 25,887,065 36,50
T1 27,702,850 69,56 12,221,146 30,44
] 54,087,331 88,43 7,074,909 11,57
Vi 166,384,813 68,14 77,779,811 31,86
Y1 649,335,737 84,40 128,377,804 15,60

A TiPl HISSE SENEDI FONLARININ 31 ARALIK 1998 TARIHI ITIBARIYLE PORTFOY

YAPILARI (SPK Aylik Biilteni)

58 5 2% =

7% &5 B o 2 5 2

FON KODU 0 B0 A % g~ & > .

223 | 2% | g%3 | BE | 2

&= A [ A [ayal

A1 205,437,635 | 213,856,727 | 9,163,500 23,338 627,871
G1 4,236,795 4,350,357 694,200 6,270 30,562
1 23509,649 | 26,799,667 | 1,466,660 18,273 491,097
2 441,702,141 | 412,811,874 263,870 | 1,564,452 | 13,316,498
I3 31518154 | 33,593,708 | 2,413,010 13,922 599,993
K1 70915902 | 65036406 | 2,504,096 25,972 569,379
T1 39,82399 | 35,026,477 286,610 | 122,210 870,058
T2 61,162,240 | 54,155,980 145,140 | 373,129 863,028
%! 244,164,624 | 246,130,895 236,160 | 1,042,221 | 1,966,271
Y1 822,713,541 | 847,437,734 | 46,936,800 18,055 311,039

A TiPi HISSE SENEDI FONLARININ 31 ARALIK 1998 TARIHI ITIBARIYLE PORTFOY

BAYUKLOKLERINE ILISKIN BILGILER (SPK Aylik Blilteni)
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