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A TiPi YATIRIM FONLARININ PERFORMANSI:
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Ozet:

Kiiciik miktarlardaki tasarruflarin profesyonel olarak yonetildigi finansal
kurumlar olan yatirim fonlarmn Tiirk Sermaye Piyasasindaki onemi giderek
artmaktadir. Yatinm fonlart A tipi ve B tipi olmak iizere ikiye ayrilir. Ozellikle A
tipi yatirum fonlart biinyelerinde barindirdiklar: hisse senetleri dolayisiyla daha
yiiksek risk tasimaktadir. Bu nedenle A tipi yatirim fonlarimn yénetimi daha
onemlidir. ~ Onceleri bankalarin egemenliginde olan yatirim fonu piyasasina
giintimiizde araci kurumlar ve sigorta sirketlerinin de girdigi goriilmektedir. Yatirum
fonlarimin ve yoneticilerinin performansi da sik stk sorgulanmaktadir. Bu ¢alismada
aract kurumlar ve bankalar tarafindan ihra¢ edilen fonlar arasindan segilen yirmi
adet A tipi fonun performans degerlemesi yapumistir. Aract kurumlar tarafindan
ihrag edilen fonlarin yoneticilerinin tahmin ve piyasa zamanlama kabiliyetlerinin
bankalar tarafindan ihra¢ edilen fon yoneticilerine gore daha diisiik oldugu, bu
durumun yalmizca bir istisnast oldugu goriilmiistiir.
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PERFORMANCE EVALUATION OF TYPE A MUTUAL
FUNDS:

AN ANALYSIS ON MUTUAL FUNDS OF BANKS AND
INTERMEDIARIES

Abstract:

The importance of mutual funds financial institutions in which small
amounts of saving are managed professionally is gradually increasing in Turkish
Capital Market. Mutual funds are classified two main types as type A and type B.
Especially type A mutual funds contain stocks which carry risk. For this reason their
management becomes an important issue. It has been observed that insurance
companies as well as intermediaries are entering into mutual funds market which
previously was in the control of banks. The performance of such funds and their
managers has been often questioned. In this paper, it has been evaluated twenty type
A mutual funds performances that are chosen between funds which are issued by
intermediaries and banks. It has been observed prediction and market timing
abilities of managers who deal with the funds which are issued by intermediaries
are lower than managers who deal with the funds which are issued by banks and
there has been only one exceptional situation.

Keywords: Mutual Funds, Performance Evaluation, Market Timing

JEL Classifications:G11, G29
1. GIRIS

Yetkili kuruluslarca, katilma belgesi karsiliginda tasarruf sahiplerinden
toplanan kaynaklarin, cesitli sermaye piyasasi araglarma dengeli sekilde dagitilarak
degerlendirilmesini saglayan finansal kurumlara "Yatirim Fonu" ad: verilmektedir.'
Yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanilarak Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan ¢ikartilan teblig esaslarma goére kurulur ve isletilir.
Yatirim fonlar1 Tiirk Hukuk sistemine 1981 yilinda girmesine ragmen, faaliyetleri
1987 yilindan itibaren baglamistir. Onceleri yalmzca bankalar yatirim fonu kurarken,
gliniimiizde borsa aracit kurumlart ve sigorta sirketleri de fon kurmaktadir. Yatirim
fonlar1 belli bilgi birikimine sahip, profesyonel yoneticiler tarafindan yonetildikleri
icin dzellikle kii¢iik yatirimeilar tarafindan cazip bulunmaktadir. Bu fonlar kiigiik
tasarruflarla edinilmeyecek yiiksek degerli finansal varliklara yatirim yapilmasini
saglamaktadir. Fonlarda toplanan kiigiik miktarlarla biiyiik degere sahip portfoyler
olusturulabilir. Bu noktada fon ydneticilerinden, piyasalarda gozlenen hareketleri
stirekli takip ederek yatirim fonu portfoyiine alinacak finansal varliklari se¢gmeleri ve
alternatif yatirnm araglar1 arasinda en optimal dagilimi yaparak fon getirisini
artrmalar1 beklenmektedir. Diger bir ifadeyle, tasarruf sahiplerinin profesyonel
yoneticilerden beklentisi, portfoyii ¢esitlendirerek riski dagitabilmesidir. Bu nedenle

! Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi (TKYD), Yatirim Fonlari Klavuzu,
http://www.tkyd.org.tr/t/yatirim_fonlari k.aspx Erisim Tarihi (27.01.2012).
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stk sik fon yoneticilerinin alternatif yatirim araglari arasindan se¢im yapma ve
bunlar arasinda dogru zamanlama ile tercih yapabilme kabiliyetleri
sorgulanmaktadir. Fonun performansi ayn1 zamanda fon yoneticisinin performansini
da gosterecektir.”

Yatirim fonlari, borsalarda islem goren yerli ve yabaneci sirketlerin hisse
senetleri ile 6zel ve kamu kesimi borglanma senetleri, altim ve diger kiymetli
madenler ve bunlara dayali olarak ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarma yatirim
yapabilirler. Yatirim fonlari, A tipi fonlar ve B tipi fonlar olmak {izere iki ana gruba
ayrilirlar. Portfy degerinin en az aylik ortalama %25'ini, Tiirk sirketlerinin hisse
senetlerine yatirmis olan fonlar, A tipi fonlar olarak adlandirilir. B tipi fonlarin hisse
senetlerine yatirim yapma kosulu bulunmamaktadir. A tipi fonlar, belli oranda hisse
senedi igerdiklerinden, B tipi fonlara gore daha riskli olup, menkul kiymet
borsalarindaki hareketlere ve fiyat dalgalanmalarma kars1 daha aciktir. Bu nedenle A
tipi fonlarin yonetiminin de daha dikkat gerektirdigi sOylenebilir. A tipi ve B tipi
yatirim fonlart igerdikleri finansal varliklara gore onalti ayri tiirde tanimlanmustir.
Bunlar; tahvil ve bono fonu, hisse senedi fonu, sektor fonu, istirak fonu, grup fonu,
yabanci menkul kiymetler fonu, altin ve diger kiymetli madenler fonu, degisken fon,
karma fon, likit fon, endeks fonu, fon sepeti, garantili fon, koruma amagh fon, 6zel
fon, serbest yatirim fonlar1 (Hedge Funds) dur. Likit fon hari¢ diger tiirdeki fonlar A
ve B tipi olarak kurulabilmektedir. Likit fonlar yalnizca B tipi olarak kurulabilir.

Yatirim fonlan tasarruf sahiplerine profesyonel yonetim ve gesitlendirme
gibi ustiinliikler sunmanin yani sira, belli bir vadeye sahip olmamalari, istenilen
zamanda almip satilabilmeleri, diger bir ifadeyle likit olmalar1 gibi cazip 6zelliklere
sahiptir. Yatirimcinin fonlardan asil beklentisi fon performansinin yiiksek olmasidir.
Bu durumda fon portfoyliniin nasil olusturulduguna bakmak gerekecektir. Fonun
performansi ya diger benzer fonlarin performansina bakilarak veya segilen belli bir
gosterge portfoyiin performansina bakilarak degerlendirilebilir. Bu degerlendirmenin
yapilabilmesi i¢in oncelikle fon portfoyliniin getirisi ve riski 6l¢tilmelidir. Fonlarin
performanslarint degerlemede kullanilan ilk 6l¢li Treynor tarafindan gelistirilmistir.
Daha sonra Sharpe ve Jensen konu ile ilgili olarak caligmistir. Ardindan Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeline (FVFM) dayanilarak gelistirilen kuadratik
regresyon ve kukla degiskenli regresyon modelleri ile fon yoneticilerinin getirisi
yiiksek hisse senetlerini tahmin ederek portfoye dahil edebilme ve zamanlama
kabiliyetleri ol¢iilmeye ¢alisilmistir. Tlirk Sermaye Piyasasinda da yatirim fonlarinin
yayginlagmaya baslamasiyla performanslarinin degerlemesi ile ilgili cesitli
caligsmalar yapilmistir. Bu c¢alismada da secilen yirmi A tipi yatirnm fonu
incelenerek, yatirim fonlarmin performans degerlemesi yapilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde yatirnm fonlarinin performansint degerlemek
iizere gelistirilen yontemler hakkinda kisaca bilgi verilecektir. Ugiincii béliimde ise
Tirk Sermaye Piyasasinda yer alan yatirim fonlarinin degerlemesini yapan
¢alismalardan soz edilecektir. Calismanin dordiincii boliimiinde segilmis yirmi adet
A tipi fonun 02.01.2009-15.02.2012 tarihleri arasinda gilinliik getirileri tizerinden
performans degerlemesi yapilacaktir. Sonug¢ bdliimiinde de secgilen fonlarin
uygulanan yontemlerle belirlenen performanslari ile ilgili bulgular yorumlanacaktir.

2TKYD, http://www.tkyd.org.tr/t/vatirim_fonlari_k.aspx Erisim Tarihi (27.01.2012).
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2. Yatirim Fonlarimin Performans Degerleme Olgiileri

Bir portfoy olusturulurken, hangi yatirim araclarinin hangi agirliklarla
portfoye alinacagi sorusu ile karsilagilacaktir. Bu sorunun cevabt “etkin” olan
portfoyiin se¢imidir. Etkin portfoy se¢imi, alternatif portfoyler arasindan veri getiri
diizeyinde en diisiik riski veya veri risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan
bilesimin olusturulmasiyla yapilmaktadir.

Portfoy performansinin  degerlendirilmesine gelindiginde, o6ncelikle
portfoylerin performanslar1 swralanmalidir. Ancak bu noktada, gerceklesen
performansin sansa bagli olup olmadigi da tespit edilmelidir. Portfoy yoneticilerinin
aldig1 kararlar dogru ise, portfoye almacak yatirim araglart dogru secilecektir.
Boylece portfoye, piyasa yiikselisteyken piyasayla birlikte, hatta piyasadan daha
hizli hareket eden menkul degerler alinacaktir. Piyasanin diisiiste oldugu durumlarda
ise, basarili bir portfoy yoneticisi, piyasadan yavas tepki veren menkul degerlere
yonelip, portfoye alinacak menkul degerlerin se¢imi ve portfoy bilesiminin
degisimini vaktinde yapacak, boylece yiiksek performansm devamliligimi
saglayacaktir. Portfoy performansmin degerlendirilmesi amaciyla ilk olarak portfoy
getirisinin tanimlanmasi ve riskinin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Farkli getiri olgtileri
olmakla birlikte, portfoyiin getirisi, basitce,  donemindeki fiyati ile -1 donemindeki
fiyat: arasindaki farkin 7-1 donemindeki fiyata oran1 olarak tanimlanabilir.’

Portfoy riskinin Ol¢iimii ise portfdy getirilerinin standart sapmasi ile
yapilabilir.* Bu deger ayn1 zamanda portfoyiin toplam riskini gostermektedir. Bir
portfoy icin toplam risk ile birlikte sistematik ve sistematik olmayan risk kaynaklari
da vardir. Sistematik olmayan risk portfoylin cesitlendirilmesi ile azaltilabilen
risktir. Bu durumda portfoy yoneticileri alternatif yatirim araglari arasindan
yapacaklar1 uygun secimlerle ¢esitlendirme yaparak sistematik olmayan riski sifira
esitleyebilecektir. Ancak her finansal varlik igin sistematik risk veya piyasa riski
olarak adlandirilan ve gesitlendirmeyle ortadan kaldirilamayan bir risk kaynag: daha
s6z konusudur.

Buna gore i. portfoyiin sistematik riski,

o-[m COV(R[ Rm
B =—"= —2) (1)
o-m O-m

seklinde hesaplanir. Burada o, , portfoy getirisi (R;) ile piyasa getirisi (R,)

m
arasindaki kovaryansi, O, ise piyasa getirisinin varyansini gostermektedir. Beta

(P) katsayisi olarak da bilinen bu katsayi, portfoy getirisinin piyasa getirisi ile
iliskisini, diger bir ifade ile portfoyiin piyasaya karst duyarliligimi gostermektedir.’

? A. Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi, Klasik ve Modern Yaklasimlar,
Istanbul, Literatiir Yayincilik, Nisan 2004, s. 22

* Giirbiiz- Ergincan, a.g.k. , 5.38
* Giirbiiz- Ergincan, a.g.k. ,s.46
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Sistematik riskin yiiksek olmasi, piyasa portfoyiiniin getirisine karsilik fon
getirisinin  yliiksek dereceden duyarli oldugunu gosterirken, diisiik olmast
duyarliligin az oldugunu gostermektedir. Yiiksek beta degerleri yatirim fonlar1 igin
yiikselen (boga) piyasalarda istenen bir durumken, diisiik betalar diisen (ay)
piyasalarda istenir.

Portfoy performansmi 6lgmek amaciyla gelistirilen 6lgiiler de bu iki risk
oOl¢iistinden yola ¢ikilarak, toplam riski esas alan dlgiiler ve sistematik riski esas alan
oOlgtiler olmak iizere iki grupta toplanmaktadir.

2.1. Treynor Orani

Treynor orani, portfoyilin karakteristik egrisinin egimini de gosteren betaya
dayanan ve “oynakligin (volatility) 6diili” olarak bilinen ol¢iidiir. Treynor’a gore
yatirimetlar ¢esitlendirilmis portfoy tutarak, sistematik olmayan riski ortadan
kaldirabilirler. Bu nedenle Treynor performans 6l¢iisii, bir birimlik sistematik riske
karsilik risk primini gosteren bir 6l¢li olarak gelistirilmistir. Portfoyiin risk primi,
portfdy getirisinin (R;) risksiz faiz oranini (R;) astifi getiri olarak (R—R))
tanimaktadir. Portfoy getirisinin risksiz faiz orani tizerindeki getirisine ek getiri veya
asir1 getiri denilmektedir.® Buna gore Treynor Orant;

_ RiskPrimi R, —R,
SistematikRisk Joj

2)

seklinde sistematik risk birimi bagina asirt getiriyi 6lgmektedir.

2.2. Sharpe Oram

“Degiskenligin (variability) odiilii” olarak da adlandirilan Sharpe orani,
kiigiik yatirimcinin elinde tuttugu portfoyii sistematik olmayan riske karsi
koruyamayacagi, bu nedenle toplam riskten (O ) prim saglamak isteyecegi
varsaymmt ile;

. RiskPrimi R —R,
ToplamRisk o,

1

€)

seklinde ifade edilmektedir.” Kisaca portfoyiin toplam risk birimi basina asiri
getirisini esas almaktadir. Sharpe orani piyasaya ragmen yatirimeilarin makul bir
miktarda odiillendirildigi bir oran oldugundan, Treynor oranma gore ustiindiir.
Ancak iki oran birbirinden farkli performans siralamasi verebilir. Sharpe orani
sermaye piyasast dogrusuna (Capital Market Line-CML) dayanmakta olup, yatirim
fonu portfoyiiniin etkin oldugunu varsaymaktadir.

® Giirbiiz- Ergincan, a.g.k. ,s.40, 48, 56

7 A. Argun Karacabey, A Tipi Yatrnm Fonlari Performanslarmn Analizi ve
Degerlendirilmesi, Miilkiyeliler Birligi Vakfi Yaymlari, Tezler Dizisi 5, Ankara,1998, ss.
118-120
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2.3. Jensen Olgiitii

Yukarida agiklanan Treynor ve Sharpe oranlar1 portfoylerin piyasa portfoyii
karsisindaki siralamasima dayanmaktadir. Jensen (1968) ise,

R -R,=0a,+B,(R,—R)) 4)

seklindeki FVFM’de ¢, katsayisinin isareti ile fon yOneticisinin uygun menkul
kiymetleri secmekteki tahmin kabiliyetinin 6lgiilebilecegini belirtmistir.* Daha énce
gelistirilen nispi 6l¢iilerin aksine, mutlak bir 6l¢li olan Jensen’in @ ’s1 piyasa getirisi

ile portfdy getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Buna gore; o, >0 ise
portfoy getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisinden yiiksek, ¢, <0 ise diisiik oldugu
soylenecektir. Portfoy denge fiyatinda ise ;=0 olacaktur.

Portfoy performansmin belirlenmesinde portfoy yoneticilerinin zamanlama
kabiliyetlerine de bakilmalidir. Portfoy yoneticilerinin piyasa zamanlama kabiliyeti
Treynor- Mazuy (1966) tarafindan onerilen kuadratik regresyon modeli ile
Henriksson-Merton (1981) tarafindan onerilen kukla degiskenli regresyon modelleri
yardimiyla 6lgiilebilir.

2.4. Kuadratik Regresyon Modeli

Kuadratik regresyon modeline gore’, portfoy getirisinin risksiz getiriyi asan
kismu ile piyasa getirisinin risksiz getiriyi agan kismi arasinda

R—-R,=a,+B(R,—R)+c(R,-R,) +¢ (5)

seklinde aciklanan dogrusal olmayan bir iliski bulunmaktadir. Buna gore portfoy
yoneticileri portfoy bilesimini piyasanin yilikselecegi donemlerde riskli varlik
agirhikli, piyasanm diisecegi donemlerde ise risksiz varlik agirlikli olarak
olusturabiliyorsa, piyasa zamanlamasi agisindan basarili olacaktir. Bu durumda (5)
denkleminde, c>0 ise portfdy yoneticisinin zamanlama kabiliyetinin yiiksek, c<0 ise
zamanlama kabiliyetinin diisiik s6ylenebilir.

2.5. Kukla Degiskenli Regresyon Modeli

Bu model, portfoyiin, piyasanin yiikseldigi donemde ayri, diistiigii donemde
ayr1 sistematik risklere sahip oldugu varsayimu ile,

8 Michael C Jensen, “ The Performance of Mutual Funds in The Period 1945-1964, Journal
of Finance, 23(2), 1967, s5.389-416.

? Jack L.Treynor -Kay K. Mazuy,* Can Mutual Funds Outguess The Market”, Harvard
Business Review, July-August 1966, ss. 131-136
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R R, =0, +B(R,~R,)+c| D(R,~R,)|+e ©)

seklinde olusturulmaktadir.'” Burada D kukla degiskeni piyasanin yiikseldigi
donemde 1, diistiigii donemde ise 0 degerini almaktadir.

l<R,>R,
0<=R,<R,

3. Tiirk Sermaye Piyasasinda Yatirnm Fonlar1 Uzerine Yapilan

Calhismalar

Tirk Sermaye Piyasasinda yatirrm fonlarinda goriilen gelismeler
akademisyenlerin de ilgisini ¢ekmis ve fon performansmimn degerlendirilmesi ile
ilgili pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalardan A. Ergeneli ve M.B. Karan
(1997), A tipi fon yoneticilerinin olumsuzluklar iizerinde durma, isleri zorunluluk
haline getirme ve kendi becerilerinin farkinda olmama gibi bilissel aliskanliklarinin
is performanslarini ne yonde etkiledigini arastirmustir.'" Arastirma sonucunda bu tip
biligsel aliskanliklarin fon yoneticilerinin performansini olumsuz yonde etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir.

M.M. Doganay (2004) ise, yatirim fonlarmin performanslarmin portfoy
yoneticilerinin segicilik ve zamanlama kabiliyetlerine bagli olma derecesini sartsiz
ve sarth yontemlerle olgmiistir.'” Cahsmada sartsiz yontemlerde performansin
herkese agik bilgiden kaynaklanan kisminin denetlenemedigi dolayisiyla, sarth
analizler kullanilarak, fonlarm gelecek getirilerinin (#-1) donemindeki bilgi setine
bagl olarak agiklanmasi fikri savunulmus, bilgi degiskenleri olarak, IMKB-100
endeksi, DIBS endeksi, ABD Dolar getirileri ve sanayi iiretim endeksi almmustir.
Calismada fonlarin uzun déonemde herkese agik bilgiler disindaki bilgileri kullanarak
beklenenin istiinde getiri elde edemedigi sonucuna ulasilmistir.

E. Uysal ve B. Oziitiirk (2005), caligmasinda yatirim fonu sektoriiniin
rekabet yapisini 6lgmek amaciyla Herfindahl-Hirchman Endeksi ve yogunlasma

' Roy D Henriksson.- Robert C. Merton, “On Market Timing and Investment Performance.
II. Statistical Procedures for Evaluating Forecasting Skills”, The Journal of Business, 54(4),
Oct, 1981, ss. 513-533

! Azize Ergeneli- Mehmet B. Karan “Strese Egilimli Olmak Bakimindan Bazi Biligsel
Aliskanliklar ile Is Performansi Iligkisi: A Tipi Yatirim Fonu Yéneticilerine Yonelik Bir
Calisma”, Amme Idaresi Dergisi, 30(4), Aralik 1997, ss. 131-156

12M Mete Doganay, “Hisse Senedi yatirrm Fonlarmimn Sartli Performans Degerlemesi”, G.U.
L.L.B.F. Dergisi, 1, 2004, ss. 165-179
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oranmi kullanmistir.”> Hem A tipi hem de B tipi fonlarm incelendigi calismada,
sektorde herhangi bir yogunlagsma olmadig1 ve A tipi fonlarm B tipi fonlardan daha
rekabetgi bir yapida oldugu sonucuna varilmistir. V. Akel (2007) ise, A ve B tipi
yatirim fonlarmin performanslarini tek endeksli modellerle 6l¢tiigli ¢alismasinda, A
tipi fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama kabiliyetine sahip olmadig1
sonucuna ulagmustir.'* Y. Karatepe, F. Gokgoz (2007), 2001-2002 doneminde A tipi
karma hisse senedi fonlarmin performansini zamanlama ve segicilik kriterleri
agisindan degerlendirerek, devamhiliklarini incelemistir.”> Calismada fonlarin 2001
krizi sonrasi performans devamliligina sahip olmadig: tespit edilmistir.

S. Teker ve digerleri (2008) ise, yatirim fonlarini risk odakli performans
degerleme sistemine gore puanlayarak, kendi i¢lerinde siralamistir.'® M. Aslan ve S.
Aslan (2010), A ve B tipi yatirim fonlarmin performansimi segicilik ve zamanlama
kabiliyetleri agisindan inceledikleri c¢aligmada yalnizca bir fonun zamanlama
kabiliyetine sahip oldugunu belirlemistir.'” Calismada ayrica Manova yontemi ile
fon getirileri IMKB100 endeksi ve DIBS endeksi getirilerinin birbirinden anlaml
derecede farklilagtigi sonucuna ulasilmistir.

4. A Tipi Fonlarin Performans Degerlemesi Uzerine Bir Uygulama

Bankalar ve aract kurumlar tarafindan ihra¢ edilen A tipi fonlarin
performansmin degerlendirilecegi bu c¢alismada, oncelikle daha once agiklanan
yontemler kullanilarak fonlarmn gosterdigi performanslar siralanacaktir.

Etkin piyasa hipotezine gore, portfoylerin gegmis donem performansina
bakilarak gelecekteki performanslari ile ilgili tahmin yapilamamaktadir. Ancak yine
de hem yatirimc1 hem de fon yoneticileri agisindan ge¢mis donem performanst
gelecege yonelik bir gosterge olmaktadir. A tipi fonlarm gelisimine bakildiginda,
Tablo 1’den de goriilecegi gibi, yillar itibariyle bu fonlarin portfoy bilesiminde
degisim gozlenmektedir.

1 Erkan Uysal-Biilent C')z"iitiirk “Tirk Menkul Kiymet Yatirim Fonu Sektorinde
Yogunlagma”, Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Maliye Arastirma Merkezi
Konferanslari, 47. Seri, Prof. Dr. Tiirkan Oncel’e Armagan, 2005, ss. 273-285

" Veli Akel,, “Tiirkiye’deki A ve B Tipi Yatirim Fonlar1 Performansinin Devamliligimn
Parametrik ve Parametrik Olmayan Yontemlerle Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22(2), 2007, ss:147-177.

1% Yalin Karatepe-Fazil Gokgdz, “ A Tipi Yatim Fonu performansinin ve Performans
Devamlilik Analizi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 62(2), 2007, ss. 75-109

1o Suat Teker-Emre Karakurum- Osman TAV, “Yatirim Fonlarinin Risk Odakli Performans
Degerlemesi”, Dogus Universitesi Dergisi, 9 (1), 2008, ss.89-105
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Tablo 1: A Tipi Yatirim Fonlarinin Gelisimi ve Portfoy Bilesimleri

Borsa | Yabanci
Hisse | Kamu | Ters| Para | Menkul
Top. Senedi| Bor¢lanma| Repo |Piyasasi| Krymet
Fon | Deger |Yatirim.| Orani| Aract |Orani| Orani | Oranit |[Diger
'Yillar| Sayt |(Bin TL)| Sayist | (%) |Orani (%) | (%) | (%) (%) (%)
1994 — | 3105 — | 33.68] 65.73 [0.00]| 0.00 0.00 ]0.59
2000 — |520294| — |45.73 11.33  |42.70| 0.00 0.15 0.10
2005| 126 [1033635| 142794 | 70.44 | 15.83 [12.29] 0.88 0.54 10.02
2009 114 {1049802| 191565| 62.79 | 20.65 [16.28| 0.16 0.10 ]0.03
2010 132 ]1542020] 233340| 65.15| 21.12 |12.96] 0.15 0.13 10.50
20117 135 |1627485|279475| 67.09 | 18.18 |12.28| 0.67 0.12 | 1.69
2009-

2011
Ort. 65.01 | 19.98 [13.84] 0.33 0.12 10.74

"Ik ii¢ siitun Ekim 2011 tarihi itibariyle, portfoy bilesimleri 10 aylik
ortalamalarla verilmistir.

Kaynak: SPK, Aylik fstatistik Biilteni, Kasim 2011, Tablo V.1.6, Erisim Tarihi
(22.01.2012).

Ihrag edilen A tipi yatirim fonlarinmn sayisi ok degismemekle birlikte,
toplam degeri ve yatirimci sayisinda yillar itibariyle 6nemli artiglar goézlenmistir.
Portfoy bilesimine bakildiginda ise, 1994 yilinda % 33.68 olan hisse senedi orani
giderek artarken, kamu bor¢lanma araglarinin orani hizla distiigii goriilmektedir.
2011 yili Ekim ay1 itibariyle s6z konusu oranlar sirastyla % 67.09 ve 18.18 olarak
gergeklesmistir. Bu durumda artik A tipi fonlarin portfoylerinde son yillarda risksiz
varliklardan ziyade riskli varliklara agirlik verdigi, dolayisiyla yonetimlerinin de
dikkatli olmas1 gerektigi soylenebilir. Ters repo orani ise yalnizca 2000 yilinda
dikkat cekecek derecede yiiksektir. Ayrica fonlarmn portfoy bilesiminde diger
varliklarin etkisinin ihmal edilebilecek kadar az oldugu goriilmektedir.

4.1. Fon Getirileri

Calismada performans degerlemesi yapmak tlizere yirmi adet A tipi fon
secilmistir. Bu fonlardan sekiz adedi (ADD, ASA, GAE, HSA, IGU, TE3, TKK,
VEF) bankalar tarafindan ihrag edilen fonlar iken, ikisi bankalara ait yatirrm menkul
kiymet sirketleri (GYH, FAS) tarafindan ihrag edilmektedir. Diger fonlar ise araci
kurumlar tarafindan yonetilmekte olan fonlardir. Fonlara ait bilgiler, fonlarmn tiirleri
ve portfoy bilesimleri EK1°de verilmistir. Yapilan bu se¢imle bankalar ve aract
kurumlar tarafindan yonetilen fonlarin performanslari arasinda bir fark olup
olmadig1 da belirlenmeye c¢alisilacaktir.

Segilen yirmi adet A tipi fona ait getiriler 02.01.2009- 15.02.2012 tarihleri
arasinda gergeklesen 787giinliik kapanis fiyatlar {izerinden,
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P

R,=In| ——|=InP-InP (7)
B,

seklinde hesaplanmistir. Burada Ry, ilgili fonun ¢ giiniindeki getirisini ve P, ile P,

fonun sirastyla (#-1) ve ¢ gliniindeki kapanis fiyatin1 gostermektedir.

4.2. Piyasa Endeksi

Yatirim fonlarinin degerlemesinin yapildigi ¢alismalarda, genellikle piyasa
endeksi olarak borsa endeksleri kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada da 6ncelikle borsa
endeksini kullanmak amactyla (2009-2011) doneminde faaliyet gosteren tim A tipi
fonlarin portfoy bilesimine bakilmistir. A tipi fonlarin ortalama % 65.01°lik
kismmin hisse senetlerinden olustugu goriilmiistiir (Tablo 1). Performanslar
incelenmek iizere segilen yirmi portfoyiin bilesiminde ise agirligmn yine % 62.68’lik
oranla hisse senetlerinde oldugu goriilmektedir (Ek 1). Bu nedenle piyasa endeksi
olarak IMKB- Ulusal 100 ve IMKB- Ulusal 30 endeksleri kullanilmistir. Ancak
secilen fonlarla s6z konusu endeksler arasinda hesaplanan korelasyon katsayilarma
bakildiginda, IMKB-Ulusal 100 ve IMKB-Ulusal 30’un piyasa gosterge endeksi
olarak uygun olmadigi sonucuna varilmistir. Bunun tizerine Tiirkiye Kurumsal
Yatirimer Yoneticileri Dernegi (TKYD) tarafindan hesaplanan KYD A tipi fon
endeksi de piyasa endeksi olarak denenmistir. Se¢ilen fonlarla A tipi fon endeksi
arasinda hesaplanan korelasyon katsayilar1 da, A tipi fon endeksinin piyasa endeksi
olarak kullanimini destekler niteliktedir (Ek 2).

A tipi fon endeksinin V. Akel (2007)’in ¢alismasinda da piyasa endeksi
olarak kullanildig1 goriilmektedir. A tipi fon endeksi, piyasa degeri ve katilimei
sayist en yiiksek olan elli adet A tipi fondan piyasa degeri agirlik olarak kullanilmak
suretiyle, Ocak 2000=100 olmak iizere;

4, = zRit PDiz/PDz (®)
i=1

seklinde hesaplanmaktadir.'® Burada n endekse giren fon sayisini gésterirken; Ry, i.
yatirim fonunun ¢. giindeki getiri orani; PD;, i. yatirnm fonunun ¢. giindeki son 30
isgiinii piyasa degerlerinin ortalamasi; PD,, ¢ glniinde n yatirim fonunun son 30
isgiiniine ait piyasa degerleri ortalamalarmin toplamidir.

4.3. Risksiz Faiz Oram

Finansal ¢aligmalarda risksiz faiz orani olarak genellikle {i¢ aylik hazine
bonosu faizleri kullanilmaktadir. Ancak son yillarda Hazine Mistesarlig1 ti¢ aylik
bono ihrag etmemektedir. I¢ borglanma vade yapisina bakildiginda, vadenin 2002
yilinda yillik ortalama 253 giin iken, 2011 yilinda ortalama 1136 giin oldugu
goriilmektedir.'”” Bu nedenle arastirmacilar, analizlerde risksiz faiz oranmi temsil
edecek alternatiflere yonelmistir. Bu alternatiflerden biri ikincil piyasada olusan

' TKYD, http://www.tkyd.org.tr/T/endex_hesaplama_yont.aspx , Erisim Tarihi (29.01.2012).

T C. Kalkinma Bakanligi, Temel Ekonomik Géstergeler, Kasim 2011, Tablo 14
http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2011/11/B-7/14-dibs.xls Erisim Tarihi (31.01.2011)
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faizlerden yola ¢ikilarak TKYD tarafindan hesaplanan devlet i¢ bor¢glanma senetleri
(KYD-DIBS) endeksidir.”’ Digeri ise, yine TKYD tarafindan hazirlanan gecelik
KYD O/N Repo.Net endeksidir.”' Bu ¢alismada ise risksiz faiz oranmi temsil edecek
uygun endeksin se¢imi i¢in 02.01.2009-15.02.2012 tarihleri arasinda oncelikle tim
A tipi fonlarm portféy bilesimine bakilmistir. Kamu borglanma araci oraninin
fonlarin portfoy bilesimi iginde ortalama %19.98, ters repo oraninin ise ortalama %
13.84 oldugu goriilmistiir (Tablol). Ancak performansi 6lgiilmek iizere segilen
yirmi A tipi fonun inceleme dénemindeki bilesimine bakildiginda, kamu borglanma
araglar1 oraninin % 14.44’de kaldigy, ters repo oranmin %21.04 oldugu belirlenmistir
(Ek1). Bu nedenle caligmada risksiz faiz oranini temsil etmek tizere KYD O/N
Repo.Net endeksi tercih edilmistir.

KYD O/N Repo Endeksleri, IMKB Repo-Ters Repo pazarinda gergeklesen
islemlerde olusan gecelik repo oraninin getirisini takip edebilmek ve yatirimlarini
kisa wvadeli yatirm araglarinda degerlendiren yatirimcilara performanslarmi
karsilastirabilecekleri bir kriter sunmak amaci ile olusturulmustur.”

Endeks E, ve E,.; KYD repo endeksinin ¢ ve -1 gliniindeki degeri; R, IMKB
repo-ters repo piyasasinda olusan ortalama faiz ve v, reponun vadesi iken

vV
E=E ||R— |+1 9
! ‘K 365j+} )

seklinde hesaplanmaktadir®.

Buna gore performans degerlemesi yapilmak {izere segilen yatirim
fonlarinin ortalama getiri, standart sapma ve sistematik risk degerleri ile siralamalar1
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Analize Dahil Olan Yatirim Fonlarina Ait Ortalama Getiri, Standart

Sapma ve Sistematik Risk Degerleri
(1) @) o
Ortalama Standart | Sira Sira
Fon Ad1 Getiri Sira No. Sapma No. (p) No.
ACD 0.000244 4 0.006525 7 0.536831] 8
ADD 0.000432 7 0.006142 5 0.526673] 7
ASA 0.001114 18 0.009332 12 0.696828 13
BAT -0.00043 1 0.007592 10 0.462364 6
ECA 0.000266 5 0.003674 1 -0.03367 1
EV1 0.001011 16 0.009861| 13 0.767611] 14

% M. Mete Doganay, a.g.m. s.172
2! Teker ve digerleri, a.g.m. s.100
2 TKYD, http://www.tkyd.org.tr/t/endex_hesaplama_yont.aspx, Erisim Tarihi (29.01.2012).
2 TKYD, http://www.tkyd.org.tr/t/endex hesaplama_yont.aspx, Erigim Tarihi (29.01.2012).
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FAS 0.000829 15 0.0127 16 1.257417 16
GAE 0.000745 13 0.016306 20 1.57997 20
GAF 0.001055 17 0.010716 15 1.00706] 15
GBK 0.000187 3 0.007893 11 0.625455 10
GPR 7.97E-05 2 0.00561] 2 0.069539 2
GYH 0.00117 19 0.014927 17 1.498836 17
HSA 0.000677 10 0.00686, 8 0.677765 12
IGU 0.000724 12 0.01603 19 1.556522) 19
SMA 0.000375 6 0.006507 6 0.5385 9
STH 0.001469 20 0.010201] 14 0.233618 5
TCD 0.000694 11 0.007197, 9 0.673999 11
TE3 0.000593 9 0.005994 4 0.168339 3
TKK 0.000509 8 0.005945 3 0.170601
VEF 0.000783 14 0.015806 18 1.534984 18
Ortalama 0.000626 0.009291 0.727462

Tablo 2°de en kiiciik degere “1” verilerek, kiiglikten biiylige yapilan
siralamalardan da goriilecegi gibi, inceleme doneminde en diisiik ortalama getiri bir
aract kurum fonu olan BAT’a aittir. Bu yatirim fonunun getirisi negatiftir ve ilgili
donemde yatirimceisina kaybettirmistir. En yliksek ortalama getirili fon da yine bir
aract kurum fonu olan STH’dir. Segilen fonlarin ortalama getirisi 0.000626 ile,
piyasa portfoylinii temsil etmek iizere alinan KYD A Tipi fon endeksinin 0.000658
olan ortalama getirisi ile kiyaslandiginda daha distiktiir.

Fonlarmn standart sapma degerlerine bakildiginda, en diisiik toplam riske
sahip ilk iki fonun ayni1 zamanda en diisiik sistematik riske (stitun3) sahip fonlar
olduklar1 goriilmektedir. Bu fonlar ECA ve GPR fonlaridir. Burada en diisiik
sistematik riski olan fon ECA, negatif beta degerine sahiptir. Buna gore ECA’nin
piyasa portfoylindeki hareketlere tamamen duyarsiz oldugu sdylenebilir. Bu fonun
portfoy bilesimine bakildiginda, inceleme doneminde yatiriminin yarisindan
fazlasmi (% 52.39) ters repoya yaptig1 goriilmektedir (bkz. Ek1). En yiiksek toplam
risk ve sistematik risk, sirastyla ayni banka fonlarina aittir. Bu fonlar (VEF, IGU,
GAE) IMKB-30 endeks fonlar1 olup, yatirimlarinin % 85’den fazlasimi hisse
senetlerine yaptiklar1 goriilmektedir. Bu fonlardan VEF ve GAE ayni1 zamanda KYD
A Tipi fon endeksinde yer alan fonlardir. Sistematik riski en diisiik dort fonun
portfoy bilesimine bakildiginda ise, yatirimlarmmn %350°den fazlasini kamu
borglanma araglarmma ve ters repoya yaptiklar1 goriilmektedir (EK1). En diisik
besinci betaya sahip STH’nin ise, portfoy bilesiminin %94.39’u hisse senetlerinden
olugsmaktadir. Bir aract kurum fonu olan STH, neredeyse tiim yatirimlarini riskli
varliklara yaparken, hem sistematik riski fonlarm ortalama sistematik riskinden
oldukga diisiik, hem de ortalama getirisi en yiiksek fondur.

Fonlarin ortalama sistematik riski 0.727462 olarak gerceklesmistir. Bu
durum fonlarin piyasaya karsi duyarliligmin ¢ok yiiksek olmadigini gostermektedir.
Secilen fonlara ait ortalama toplam risk ise, 0.009291 ile piyasa portfoyiiniin
0.009516 olan toplam riskinin altinda kalmaktadir.
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Tablo 3: Analize Dahil Olan Yatirim Fonlarina Ait Treynor ve Sharpe
Oranlari ile Jensen Alfa Degerleri

Treynor Sira Sharpe Sira Jensen Sira
Fon Ad1 Oram No. Oram No. (a) No.
ACD -0.0000242 5 -0.001988 4 -0.00023 1
ADD 0.0003320 9 0.028461 7 -0.0000368 9
ASA 0.00123] 17 0.09182¢6 19 0.000577, 19
BAT -0.00148 2 -0.090145 1 -0.00087 2
ECA -0.000278 3 0.002547 5 0.0000223| 10
EV1 0.000982 16 0.076438 18 0.000446 18
FAS 0.000455 11 0.045004 12 0.0000669] 11
GAE 0.000309 8 0.029936 9 -0.000145 6
GAF 0.000792 15 0.074449 17 0.000394| 17
GBK -0.000111 4 -0.008821| 3 -0.000321] 3
GPR -0.002549 1 -0.031602| 2 -0.000206 4
GYH 0.000609 12 0.061161] 15 0.000312| 16
HSA 0.000619 13 0.061197 16 0.000148 12
IGU 0.0003 7 0.029137 8 -0.000157 5
SMA 0.00022| 6 0.018206 6 -0.0000976, 7
STH 0.005189 20 0.118844 20 0.001118 20
TCD 0.000648 14 0.060678 14 0.000166 13
TE3 0.001999 19 0.056132 13 0.000269 15
TKK 0.001475 18 0.042325 11 0.000183 14
VEF 0.000343 10 0.03327, 10 -0.0000896, 8
Ortalama 0.000258 0.028503 0.000086]

"% 5 ile istatistiki olarak anlamli

Tablo 3’de yer alan Treynor oranlarina bakildiginda bes aract kurum
fonunun (ACD, BAT, ECA, GBK, GPR) ilgili donemde yatirimcisina negatif risk
primi verdigi goriilmektedir. ECA hari¢ diger dort fon Sharpe orani siralamasmda da
ayn1 sonucu vermektedir. Bu noktada ECA’nin sistematik riskinin negatif oldugu
hatirlanmalidir. Bu iki orana gore fonlarin siralamasimda ¢ok biiylik bir degisiklik
yoktur. Genel olarak araci kurum fonlarinin ortalamanin altinda kaldig1 sdylenebilir.
En yiiksek sistematik risk ve toplam riske sahip olan ti¢ banka fonuna (VEF, IGU,
GAE) ait Treynor ve Sharpe oranlari siralamasinda ortalarda yer aldigi
goriilmektedir. Bir aract kurum fonu olan STH’nin ise hem Sharpe hem de Treynor
orani en yliksek fon oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile bu fon toplam risk
basina en yiiksek getiriyi ve yine sistematik risk basina en yiiksek getiriyi veren
fondur. Bu fon ayni zamanda Tablo 2’den de goriilecegi gibi ortalama getirisi en
yiiksek olan fondur.
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Jensen’m « olgiitline bakildiginda incelenen yirmi fona ait degerlerin
dokuzunun negatif, onbirinin pozitif ve ayrica ortalama & degerinin de pozitif
oldugu goriilmektedir. Ancak « degerlerinin anlamliliklar1 sinandiginda yirmi
fondan yalnizca besinin istatistiki olarak sifirdan farkli oldugu goriilmistiir. Negatif
ve istatistiki anlamli & degerine sahip olan BAT, negatif ortalama getiriye sahip
fon oldugundan, portfoy getirisinin piyasa getirisinin altinda kalmasi beklenen bir
durumdur. Diger dort fon ise (o >0) ile portfoy getirisi gosterge portfoyiin
getirisinden anlamli derecede yiiksek bulunan ASA, GAF, GYH, STH’dir.
Bunlardan en yiiksek anlaml fark veya ek getiriye sahip olan fon ise yine STH’dir.
o degerlerinin neredeyse tamaminin istatistiki olarak sifir ¢ikmasi fonlarin
yonetiminin yatirimerya bir ek getiri saglamadigi ve hi¢ yonetilmeyen bir portfoyden
farksiz olduklarmi gostermektedir. Jensen’in & katsayisini hesaplamak amaciyla her

fon igin ayr1 ayri tahmin edilen (4) modelinin ortalama belirlilik katsayis1 R’=
0.542°dir.

FVFM ve CML etkin piyasa hipotezini gegerli kabul ettiginden, portfoye
dahil olan hisse senetlerinin gelecekteki getirilerinin tahmin edilemeyecegini,
dolayistyla portfoy yonetiminin yatirnmcilara yalnizca maliyet getirecegini
varsaymaktadir. Bu nedenle portfoy performansiin yalnizca portfoyiin karakteristik
dogrusu, FVFM ve CML’yi esas alan Olgiitlerle degerlendirmek yeterli
olmayacaktir. Portfoy performansini degerlemede Treynor-Mazuy tarafindan
gelistirilen kuadratik regresyon modelinde FVFM’de portfoy getirisi ile piyasa
getirisi arasinda dogrusal oldugu varsayilan iliskinin, ydneticilerin yiikselen
piyasalarda betasi yiiksek senetleri, diisen piyasalarda ise betasi diisiik senetleri
secerek, diger bir ifadeyle “piyasa zamanlamas1” yaparak, portfoylerinin getirisini
artirma c¢abalar1 nedeniyle bozuldugunu ve kuadratik bir hal aldigini varsaymaktadir.

Bu c¢alismada ele alinan fonlarin performansini Slgmek amaciyla (5)
denklemi ile gosterilen Treynor-Mazuy modeli de ¢oziilmiistiir. Bu denklemdeki c
katsayis1 portfdy zamanlamasimni gosterirken, beta yine sistematik riski ve «; ise,

portfdy yoneticisinin  secicilik kabiliyetini gdstermektedir. Treynor-Mazuy
denkleminden tahmin edilen s6z konusu parametrelere iliskin degerler ve
siralamalar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon Katsayilar: ve Siralamalar:

Sira Sira Sira
Fon Adi (a) No. (B) No. (c) No.
ACD 0.000286/ 13 0.512639, 7 -5.56068 4
ADD 2.08E-04 9 0.515807, 8 -2.64934 10
ASA 0.000947 19 0.680598 12 -4.0064 7
BAT -0.0005 4 0.445774 6 -3.99662 8§
ECA 8.71E-05 8 -0.03535] 1 -0.69999 14
EV1 0.000674 18 0.756991| 14 -2.46811] 11
FAS 3.76E-05 6 1.258977 16 0.316807, 15
GAE -0.00069| 1 1.604565/ 20 5.877937 20
GAF 0.000566) 16 0.999283| 15 -1.86767 12
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GBK 0.000219 10 0.600672] 10 -5.83645 3
GPR 0.00051 14 0.036996 2 -7.7377 2
GYH 8.51E-05 7 1.50901] 17 2.450 17
HSA -7.18E-03 5 0.688368 13 2.37352) 16
IGU -0.00063 2 1.577439 19 5.057704 18
SMA 0.000275 12 0.521047 9 -4.02734 6
STH 0.001887] 20 0.198355 5 -8.31432] 1
TCD 0.000256 11 0.670211] 11 -0.97545 13
TE3 0.000563| 15 0.155255 4 -3.17934 9
TKK 0.000584| 16 0.152577 3 -4.33406, 5
VEF -0.00059 3 1.557323 18 5.359206 19
ortalama 0.000236 0.720327 -1.71089

Tablo 4’de portfoy seciciligini gosteren & katsayilarinin ortalamasinin
yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica on bir fona ait katsayilarin anlamli oldugu
belirlenmistir. BAT, GAE, IGU ve VEF negatif « katsayist ile portfoy
seciciliginde basarisiz bulunurken, ASA, EV1, GAF, GPR, STH, TE3, TKK
secicilikte bagarili olmustur. Fonlara ait sistematik risk katsayilari ve ortalama
degerinin Tablo 2’deki ortalama degerden c¢ok da farkli olmadigi goriilmiistiir.
Ayrica fonlarmm sistematik riske gore siralamalarinda da ¢ok az fark oldugu
saptanmistir. GPR hari¢ tiim fonlarmn sistematik risk katsayilar1 istatistiki olarak
anlaml1 bulunmustur.

Portfoy zamanlamasimi gosteren c katsayisina gelince, ilk dikkati ¢eken
bulgu segilen fonlarin ortalama degerinin (-1.71089) ile negatif olusudur. Bu durum
portfoy yoneticilerinin zamanlama konusunda basgarisiz oldugunu gostermektedir.
ECA, EV1, FAS, GAF ve TCD hari¢ ¢ katsayilar1 istatistiki olarak anlamli iken,
zamanlamast en basarili olan fonlar IGU, VEF ve GAE olmustur. Bu fonlarin
analizin onceki asamalarinda da, en yiiksek toplam risk ve sistematik riske sahip
olduklari, IMKB-30 endeks fonlar1 olduklar1 (Ekl) ve A tipi fon endeksinde yer
aldiklar1 goriilmektedir. En yiiksek getiri ve en disiik risk diizeyine sahip STH ise
ilging bir sekilde zamanlama agisindan en basarisiz fon olmustur. STH i¢in tahmin
edilen (4) denkleminden elde edilen Jensen ¢ Olgiitiine gore, bu fon buradakinin
aksine, en iyl portfoy zamanlamasi yapan fon olarak belirlenmistir. Treynor-Mazuy
denklemlerinin ortalama belirlilik katsayilar1 R°= 0.556 olarak bulunmustur. Bu
deger (4) denkleminin belirlilik katsayisindan az da olsa yiiksektir.

Henriksson-Merton tarafindan gelistirilen kukla degiskenli regresyon
modelinin sonuglart ise Tablo 5’de verilmisgtir.

Tablo 5: Henriksson- Merton Kukla Degisken Modelinin Katsayilar:

Sira Sira Sira
Fon Ad1 (o) No. (,B ) No. (c) No.
ACD 0.000746 14 0.661155 10 -0.27087 5
ADD 0.000449 10 0.589277 7 -0.13496 10
ASA 0.001617, 19 0.83065 14 -0.28899 3
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BAT -4.65E-05 5 0.568233 6 -0.22894 7
ECA 1.83E-05 7 -0.03281] 1 0.001115 15
EV1 0.000857 15 0.820183 13 -0.11428 11
FAS 6.94E-05 8 1.257909 16 -0.00068 14
GAE -0.00102 1 1.467539 20 0.242809 20
GAF 0.000541] 11 1.026282 15 -0.0411] 13
GBK 0.000694 13 0.755558 12 -0.28213 4
GPR 0.001022 17 0.227335 2 -0.34134 2
GYH -3.65E-05 6 1.453917 18 0.096795 16
HSA -0.00022 4 0.631028 9 0.102425 17
IGU -0.0009 2 1.460987 19 0.205759 18
SMA 0.000567 12 0.623373 8 -0.18476, 9
STH 0.002653 20 0.430282 5 -0.4265 1
TCD 0.00042§ 9 0.707515 11 -0.07204, 12
TE3 0.000958 16 0.257081) 3 -0.19173 8
TKK 0.001054 18 0.282552 4 -0.24211) 6
VEF -0.00087 3 1.434851) 17 0.216016 19
ortalama 0.000429 0.772645 -0.09778

Bu model, ilave edilen kukla degisken yardimiyla fonlarin sistematik
olgtisiinde degisme olup olmadigini sinamaktadir. Analize dahil edilen yirmi fonun
ortalama (c) katsayist bu modelde de negatif olarak belirlenmistir. Fonlara ait (c )
katsayilar1 incelendiginde ise; ECA, EV1, FAS, GAF, GYH, TCD’ye ait katsayilarin
istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Istatistiki olarak anlamli ¢
katsayilarma sahip fonlardan ACD, ADD, ASA, BAT, GBK, GPR, SMA, STH,
TE3, TKK negatif katsayr (c<0) ile portfoy getirilerinin piyasa getirisinin altinda
kalacagr bir zamanlama yapmaktadir. GAE, HSA, IGU ve VEF istatistiki olarak
anlamli ve pozitif (¢>0) katsaylya sahip fonlar oldugundan, bunlarin piyasa
hareketlerine gore ayarlama yapabildigi, dolayisiyla sistematik risk katsayilarinin
piyasa diisiikken farkli, piyasa yiikselisteyken farkli ve portfoy zamanlamasinda
basarili fonlar olduklart sdylenebilir.

Fonlarin « katsayilarina gelince, yirmi fonun neredeyse tamamiin anlamli
o katsayisina sahip oldugu ve bunlardan GAE, IGU ve VEF’in negatif (& <0)
katsayi ile gosterge endeksin getirisinden daha diisiik getiri elde eden fonlar oldugu
goriilmektedir. Fonlarmn sistematik risklerinin ortalama degerinin Treynor-Mazuy

modeline gore; [3=0.772645 ile daha yiiksek oldugu ve ECA harig hepsinin
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiic. FAS, GAE, GAF, GYH, IGU ve VEF
(P >1) ile gosterge portfoyiin hareketlerine karsi duyarli fonlardir. Henriksson-
eklenen kukla degisken FVFM’nin
degistirmektedir. Bu nedenle sistematik risk dlgiisii olan [3 katsayisi ile birlikte

Merton tarafindan modele egimini

degerlendirilmelidir. Buna goére onilig fonun egimi yoneticilerinin yaptig
zamanlamaya gore degismistir. Bu portfoylerden egimi negatif yonde etkilenenlerin
genellikle araci kurumlar tarafindan ihra¢ edilen fonlar oldugu goriilmiistiir. Bu
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fonlar yoneticilerinin zamanlamast ile daha diistik sistematik riske sahip olmustur.
Bu durum diisen piyasalarda olumlu sayilmaktadir. STH’e ait denklem
degerlendirildiginde; 0.002643 ile en yiiksek asir1 getiriyi sagladigi ve 0.430282—
0.4265=0.003782 ile en diisiik sistematik riske sahip oldugu goriilmektedir. Daha
once de belirtildigi gibi veri getiri diizeyinde en diisiik riski ve veri risk diizeyinde
en yliksek getiriyi saglayan portfoy etkin olarak tanimlandigina gore, bu fonun etkin
oldugu sdylenebilir. Ancak yine etkin piyasa hipotezine gore, finansal varliklarin
geemis donem performanslarina bakilarak gelecek getirileri tahmin edilirken dikkatli
olunmasi gerekmektedir.

Henriksson- Metron modeli ile daha yiiksek sistematik risk katsayisina
sahip dort fon belirlenmistir. Bu fonlar banka fonlar1 olup, tiglinlin sistematik riski
piyasa hareketlerine kars1 daha duyarli hale gelmistir. Piyasa yiikselisteyken, bu tip
fonlar yatirimcisina digerlerinden daha gok getiri saglayacaktir.

Kukla degiskenli regresyon denklemlerinin ortalama belirlilik katsayis1 ise
R’=0.553 ile diger iki regresyonun belirlilik katsayilarma ¢ok yakin degerdedir.

5. SONUC

Tiirk Sermaye Piyasasinda yatirim fonlarinin 6nemi giderek artmaktadir.
Kiiglik yatirnmcilar hem profesyonel olarak yonetilen, hem de likit olan yatirim
fonlarna ilgi gostermektedir. A tipi yatirim fonlar1 igerdikleri hisse senetleri
dolayistyla riskli finansal varliklardan olup, portféy yonetimleri de bir o kadar
onemlidir. Bu ¢alismada segilen yirmi fon tizerinden A tipi fonlarin performans
degerlemesi yapilmistir. Analize alinan fonlar bankalar tarafindan ve araci kurumlar
tarafindan ihra¢ edilen fonlar olmak iizere, performans degerleme oOlgiileri ile
incelenmistir. Buna gore;

e  Yatirim fonlarmin ilgili donemde ortalama getirilerine bakildiginda, aract
kurum fonlarinin banka fonlarina gére daha diisiik ortalama getirili oldugu
ve hatta birinin negatif getirili oldugu goriilmektedir. Ancak en yiiksek
getirili fon da yine bir aract kurum tarafindan ihra¢ edilmektedir.

e  Sistematik riskleri diisiik olan fonlar portfoy bilesimlerinde hisse senetlerini
degil, agilikli olarak kamu borglanma araglarint1 ve ters repoyu
bulundurmaktadir. Aract kurum fonlarimm portfoy bilesimlerinde genellikle
bu yolu tercih etmektedir. Bu fonlardan en yiiksek ters repo oranina sahip
olan fonun sistematik riski negatiftir. Fonlarin portfoy bilesimlerinde riskli
varliklarin yiizdesi arttikga dogal olarak toplam risklerinin ve sistematik
risklerinin de arttig1 goriilmektedir. Portfoy bilesimlerinde agirlikli olarak
hisse senedi bulunduran fonlarin banka fonlar1 oldugu goriilmektedir. Hatta
bu fonlardan ikisi KYD A tipi endeks fonuna dahildir. Bu durumun tek bir
istisnas1 hem araci kurum fonu olup, hem de en yiiksek getiri ve en diisiik
risk oranina sahip olan STH fonudur.

e Treynor oranma bakildiginda; genellikle aract kurum fonlarinin
portfoylerini risksiz varliklardan olusturma gayretlerine ragmen, negatif
risk primi verdikleri goriilmistir. Sharpe orani ile de ayni durum
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saptanmustir. Banka fonlar ise yatirimeisina, aract kurum fonlarindan daha
yiiksek pozitif risk primi saglamaktadir. Treynor ve Sharpe oranlari ile de
en yiiksek risk primi yine STH’e aittir.

Jensen oOlgiitiine gore portfdy zamanlamasinda basarili olan dort fon vardir.
Treynor-Mazuy modelinde zamanlama katsayis1 negatif olarak
belirlenmistir. Ozellikle araci kurum fonlarmin zamanlamada basarisiz,
banka fonlarmnin ise daha basarili oldugu goriilmektedir. Henriksson-
Merton modelinde de kukla degisken ile yine aracit kurumlarin egiminin
diistiigli ve banka fonlarinin egimi, dolayistyla riskinin arttig1 goriilmustiir.

Sonug olarak, aract kurum fonlarmin risksiz varliklara yonelmelerine

ragmen, banka fonlar1 kadar yiiksek performans gosteremedigi, banka fonlarinin ise
daha yiiksek risk alip, bunun sonucu olarak yatirimecisina daha yiiksek getiriler
sagladigi sOylenebilir. Bu durumun tek istisnasi bir aract kurum fonu olan ve en
yiiksek getiriyi tiim performans degerleme kriterlerine gore en diisiik risk diizeyi ile
saglayan STH’dir.
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EKLER
EK 1: incelenen A Tipi Yatirrm Fonlarinin Bilesimi
Fon Bilesimi
Kamu
Hisse | Borg. | Ters
Senedi| Araci |Repo
Fon Kodu[Fon Ismi Fon TipiFon Tiirii %) | (%) | (%)
ACAR YATIRIM
MENKUL DEGERLER
A.S. A TiPI DEGISKEN | A Tipi | Degisken
ACD [FONU Fon Fon 50.57 | 28.36 |16.48
ANADOLUBANK A.S. A| A Tipi | Degisken
ADD [TiPi DEGISKEN FON Fon Fon 42.04 | 0.00 |57.96
ALTERNATIFBANK
A.S. A TiPI HISSE A Tipi |Hisse Senedi
ASA SENEDI FONU Fon Fonu 80.50 | 0.00 |15.82
BASKENT MENKUL
DEGERLER A.S. A TIPI | A Tipi | Degisken
BAT [DEGISKEN FON Fon Fon 65.32 | 25.55 | 0.00
ECZACIBASI MENKUL
DEGERLER A.S. A TiPi
DEGISKEN ANAL{Z A Tipi | Degisken
ECA [FONU Fon Fon 47.57 | 0.00 |52.39
EVGIN YATIRIM
MENKUL DEGERLER
TICARET A.S. A TiPi A Tipi
EVl |KARMA FON Fon | Karma Fon | 55.42 | 28.87 |15.71
FORTIS YATIRIM
MENKUL DEGERLER
A.S. A TiPI HISSE A Tipi |Hisse Senedi
FAS SENEDI FONU Fon Fonu 79.39 | 0.00 |20.57
T.GARANTI BANKASI
A.S. A TIPI IMKB
ULUSAL 30 ENDEKSI A Tipi
GAE [FONU Fon | Endeks Fon | 88.53 | 7.97 | 3.50
GEDIK
'YATIRIMMENKUL
DEGERLER A.S. A TIPI | A Tipi |Hisse Senedi
GAF [HISSE SENEDI FONU Fon Fonu 78.24 | 0.00 |17.41
GLOBAL MENKUL
DEGERLER A.S. A TiPI | A Tipi
GBK |KARMA FON Fon | Karma Fon | 48.27 | 14.51 |36.10
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GLOBAL MENKUL
DEGERLER A.S. A TiPi

DEGISKEN PIRI REIS | A Tipi

GPR [FONU Fon |DegiskenFon| 48.56 | 5.50 |45.74
GARANTI YAT. MEN.
KIY.A.S. A TiPI
PORT YON. HiZ.DEG. A Tipi | Degisken

GYH [FONU Fon Fon 93.77 | 0.00 |6.23
HSBC BANK A.S. A TiPi| A Tipi | Degisken

HSA |[DEGISKEN FON Fon Fon 44.42 | 46.27 | 9.23
ING BANK A.S. A TiPi
IMKB ULUSAL 30
ENDEKS YATIRIM A Tipi

IGU [FONU Fon | Endeks Fon | 92.20 | 0.49 | 6.36
SANKO MENKUL
DEGERLER A.S. A TiPi
DEGISKEN YATIRIM A Tipi | Degisken

SMA [FONU Fon Fon 38.47 | 0.03 |61.45
STRATEJI MENKUL
DEGERLER A.S. A TiPi
RiSK YONETIMI HiSSE | A Tipi |Hisse Senedi

STH [SENEDI FONU Fon Fonu 94.39 | 0.01 |0.01
TACIRLER MENKUL
DEGERLER A.S. A TIPI | A Tipi | Degisken

TCD [DEGISKEN FON Fon Fon 48.98 | 16.99 |34.03
TURK EKONOMI
BANKASI A.S. A TiPi A Tipi

TE3 |KARMA FON Fon | Karma Fon | 37.31 | 54.46 | 7.15
T.IS BANKASIA.S. A
TiPI KARMA A Tipi

TKK [KUMBARA FONU Fon | Karma Fon | 31.17 | 59.77 | 5.77
TURKIYE VAKIFLAR
BANKASI T.A.O. A TiPi
IMKB ULUSAL 30 A Tipi

VEF [ENDEKSI FONU Fon | Endeks Fon | 88.45 | 0.00 | 891

Ortalama 62.68 | 14.44 21.04
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EK 2: Fonlarin Alternatif Gosterge Endeksler ile

Korelasyonlar:

Fon Kodu [IMKB100 [IMKB30 |KYD A END.
ACD 0.04 0.03 0.78
ADD 0.04 0.03 0.82
ASA 0.01 0.00 0.71
BAT 0.04 0.03 0.58
ECA -0.05 -0.04 -0.09
EV1 0.01 0.00 0.74
FAS 0.03 0.02 0.94
GAE 0.02 0.01 0.92
GAF 0.05 0.05 0.89
GBK 0.02 0.01 0.75
GPR 0.01 0.01 0.12
GYH 0.04 0.03 0.96
HSA 0.04 0.03 0.94
IGU 0.02 0.01 0.92
SMA 0.01 0.00 0.79
STH 0.01 0.00 0.22
TCD 0.03 0.02 0.89
TE3 0.04 0.04 0.27
TKK 0.04 0.04 0.27
VEF 0.02 0.01 0.92

IMKB100 1.00 1.00 0.04

IMKB30 1.00 1.00 0.03

KYD AEND.|  0.04 0.03 1.00

364



