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Ozet

Calismamiz Tiirk Sermaye Piyasasi’nda 2013 yili sonu itibariyle islem gormekte
olan yatirim fonlarinin performanslarini 6lgmek amaciyla yapilmistir. Calismamiz,
her biri 13 adet A tipi yatirim fonundan olusan A tipi yatirim portfoyiiniin, 13 adet B
tipi yatirim fonundan olusan B tipi yatirim portfoyiliniin ve 13 adet degisken yatirim
portfoyii fonundan olusan degisken yatirrm portfoyiiniin olusturulmas: ile
baglamistir. Her bir yatinm portfoylindeki 13’er adet yatirim fonlar1 Sermaye
Piyasasinda islem gorenler icerisinde dnde gelen ve en yiiksek islem hacmine sahip
olan yatirim fonlari arasindan segilmistir. Yatirnm fonu degerlemesinde kullanilan
pek ¢ok yontem mevcuttur. Toplam riski esas alan yontemler arasinda Sortino orani,
Sharpe orani, ve T? performans 6lgiitii olup, sistematik riski esas alan ydntemler
arasinda ise Treynor orani, Jensen alfasi, M? gostergeleri yer almaktadir. Bu
yontemler olusturulan 3 adet portfoyiin ve piyasanin performansinin
degerlendirilmesinde kullanilmistir. Arastirma dénemi olarak 2008 ile 2012 yillari
arasindaki 5 y1l alinmstir. Yukarida adi gegen yontemler, olusturulan 3 tip fona 5‘er
yillik periyodlar tizerinden uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda, toplam riski
esas alan yontemler ve sistematik riski esas alan yontemler vasitasiyla analize tabi
tutulan portfoylerin performans sonuglari ile degisim yonlerinde benzerlikler tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonlari, Etkin Piyasa Teorisi, Performans Analizi

Performance Analysis of Turkish Mutual Funds Between The Years 2008-2012
Abstract

The aim of the study is to measure performance of Turkish mutual funds being
traded in the Turkish Capital Market by the end of the year 2013. The study begins
with creating A type investment portfolio consisting of 13 A type mutual funds, B
type investment portfolio consisting of 13 B type mutual funds and variable
portfolio consisting of 13 variable mutual funds. The mutual funds are selected
among leading and high volume traded mutual funds. There exists many methods to
measure performance of mutual funds. While Sortino ratio, Sharpe ratio and T2
indicator are among the methods based on total risk, Treynor ratio, Jensen alpha and
M2 indicator are among the methods based on systematic risk. These methods are
employed to measure performance of the market and three portfolios above.
Research period is the years between 2008 and 2012. Aforementioned methods are
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employed on three type mutual funds within five years period between years of
2008-2012. As a result of the study, it is found out that there is similarities between
performance results of portfolios and the variation course.

Key Words: Mutual Funds, Effective Market Theory, Performance Analysis
JEL Classification Codes: G11, G23, G32

Giris

Risk en genel ifade ile beklenmeyen olaylarin meydana gelme ihtimali
olarak tamimlanabilir. Yatirimlar acgisindan en temel risk ise yatirima
yatirilan paranin kaybedilme ihtimalidir. Herhangi bir yatirimin riski ne
kadar yiiksekse, yatirimdan beklenen getiri de o kadar yiiksek olacaktir. Tam

tersi bir durumda, yatirimin risk ne kadar diisiikse, beklenen getirisi de o
kadar diisiik olacaktir.

Yatirim her tiirlii varliga yapilabilecegi gibi menkul kiymetlere yatirimda
yapilabilir. Menkul kiymetlere yatirimda bulunacak bireyler, kararlarini
verirken bu menkul kiymetlerin ge¢mis yillardaki getirilerini, ayrica
risklerini de dikkate alarak biitiinciil bir sekilde degerlemeye alirlar. Bu
degerleme yontemi &zellikle birgok menkul kiymeti biinyesine alan portfoy
yatirimlarinda 6nem kazanmaktadir. Calismamizin ana 6gesini olusturan
yatirnm fonlar1 da bir¢ok menkul kiymetin ¢esitli kistaslara gére bir araya
getirilmesi ile meydana getirilmis portfoy yatirimlaridir. Yatirnm fonlari,
blinyelerindeki menkul kiymetlerin performansina gore performans
gosterirler.

Bu ¢aligsma, “Etkin Piyasalar Teorisi” olarak adlandirilan ve varsayimlari
arasinda menkul kiymet fiyatlarinin piyasadaki mevcut bilgiyi yansittigi,
dolayisiyla yatirim fonlarindan farklilasmis getiri beklenemeyecegi
varsayimi yer alan teoriyi, belirli bir zaman aralifinda Tirk Sermaye
Piyasasinda ve belirli fonlar igin test etmek iizere yapilmistir. Bu yonde
yapilmig, akademik literatiirde yer alan ve teoriyi dogrulayan bir¢ok ¢alisma
mevcuttur.

Biz calismamiza oOncelikle yatirim fonlar1 hakkinda genel bilgi vererek
basladik. Yatirim fonlarmin diinyada ve iilkemizdeki durumu rakamlar,
literatiir ile desteklenerek calismamizda yer almaktadir. Daha sonra ise
akademik caligmalarda giiniimiize degin kullanilmis yatirim fonlar1 analiz
yontemleri igerisinden ¢alismamizda kullandiklarimiz, formiilleri ve kisaca
acgiklamalar1 ile verilmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda ise bu
calismaya degin yatirim fonlarinin performanslari {izerine ¢alismis yazarlarin
akademik caligmalar1 yi1l sirasina gore calismamizda bulunmaktadir.
Calismamizin arastirma kismina arastirmada kullanilan fon isimleri ve hangi
portfoy icerisinde yer aldigi bilgisi verilerek baslanmistir. Daha sonra 39
adet fonun giinliik getiri oranlari, SPK’nm internet sitesindeki giinliik fon
hareketleri veri almmak suretiyle olusturuldu. Bu veriler Sortino orami,
Sharpe orami, Treynor orani, Jensen alfasi, M? ve T? gostergeleri olgiit
almarak, A tipi, B tipi ve degisken fonlarin performanslar ile piyasanin
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performansi yillar itibariyle ortaya c¢ikarildi. En son ise portfoylerin ve
piyasanin performanslari rakamlar ve sekiller yardimiyla yorumlandi.

1. Yatirnm Fonlan

Yatirnm fonlar1 halktan topladiklar1 paralar karsiligi, hisse senedi,
tahvil/bono, 6zel sektor borglanma araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi
araclarindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden olusan portfoyleri
yonetirler (www.spk.gov.tr). Yatirim karari elinde tasarruflari olan bireyler
icin s6z konusudur ve yatirim kararlar1 bireylerin aldiklar1 diger kararlara
gore goreceli olarak goriindiigii kadar kolay alinabilen kararlar degillerdir.
Bilhassa giliniimiizde menkul kiymetlere bireysel olarak yatirimda bulunmak;

o Menkul kiymetlerin ¢ok fazla ¢eside sahip olmasi,

. Menkul kiymet degerleme yontemlerinin olduk¢a karmasik
olmasi ve ileri diizeyde matematiksel boyutlara sahip olmasi,

o Menkul kiymetleri ihra¢ eden kuruluslar hakkinda genel ya

da ozel bilgilere sahip olmanin zorlugu ve bu bilgilere zamaninda
ulagmanmin gerekliligi,

. Piyasanin degerinin ¢ok hizli yiikselmesinden dogan
firsatlarin kacirilmamasinin 6nemi ve piyasanin degerinin ¢ok hizli
diismesinden dolay1 maruz kalinabilecek tehditlerin bireysel olarak
ongoriilebilmesinin giigliikleri

gibi nedenlerle oldukea risklidir. Bu yiizden yatirim fonlarmin ydnetimi bu
iste uzmanlagmus tecriibeli fon yoneticileri tarafindan yapilmaktadir. Yatirim
fonlar1 yatirimcisina, tasarruflarim profesyoneller tarafindan yonetilme
imkanm verir. Belirli ve nispeten makul getiri saglamasi, hizli likiditeye
kavusma imkanina sahip olmasi yatirimcilar agisindan yatirim fonlarimin
Oonemli avantajlar1 arasinda yer alir. Ayrica yatirnmci, yatirim fonu
icerisindeki pek c¢ok finansal enstriiman sayesinde yatirnm riskini
cesitlendirme yaparak dagitmis olmaktadir.

Yatirim fonunu isleten kuruluslar ve devlet acisindan da yatirim fonlar1 pek
cok avantaj barindirmaktadir. Yatirim fonlar1 isleten kuruluglar kiictik
yatirimlar1 bu fonlarda toplamak suretiyle devasa fonlar elde etmekte ve bu
fonlar1 isletmek suretiyle ciddi kazanglar elde edebilmektedir. Bu kuruluglar
yatirim fonlarima pek c¢ok finansal enstriimani dahil etmek suretiyle
cesitlendirme yoluna giderler. Bu sayede diger yatirim tiirlerine gore
risklerini diisiirmiis olmaktadirlar. Devlette yatirnm fonlar1 iizerinde 6nemli
oranda vergi kazanci elde etmektedir.

1.1. Diinyada Yatirnm Fonlar1

Yatirim fonlarinin ilk ortaya c¢ikist hakkinda bu fonlarin 1822 yilinda
Hollanda da Kral I. William tarafindan kapali uglu yatirnm fonu olarak
kuruldugu bilgisi kesin olmamakla birlikte kimi ¢aligmalarda yer almaktadir
(Angela, 2013: 2). Sonralar1 ise kaynaklar1 bir havuzda toplama ve ¢esitli
yatirnmlar vasitasiyla riski yayma fikri Biiyiik Britanya ve Fransa da kok
salmaya  baglamigtir ~ (www.investopedia.com).  Yatirim  fonlarinin
Amerika’da gelisimi ise 1920’lerin bagina rastlamistir. 1924 yilinda kurulan
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Massachusetts Investors Trust Fonu Amerika’nin ilk resmi yatirim fonu
olmustur (Yal¢inkaya, 2006: 15). 1929 yilindaki biiyiik buhrandan yatirim
fonlar1 da olumsuz etkilenmistir.

Birkag istisna disinda, 1990’lar boyunca, diinya iizerindeki pek cok iilkede
yogun olarak Asya da yatirnm fonlar1 patlama boyutlarinda biiylimiistiir
(Kalpper ve dig., 2004: 1). Ozellikle ABD’de 1992 yilinda yatirim fonlarinin
toplam biiyiikligi 1,6 trilyon dolar iken, 1998°de 5,5 trilyon dolara
yitkselmistir (Age, 2004: 1). Bu yiikselisin en 6nemli nedenleri arasinda
finans piyasalariin artan hizda kiiresellesmesi, pek cok iilkede faaliyet
gosteren ¢ok uluslu ve genis ¢apli finansal gruplarin varliklar: ile varlik ve
tahvil piyasalarimin giiclii bitylime sergilemeleri gosterilebilir (Age, 2004: 1).
Yatirim fonu yoneticileri Wall Street’in ayrilmaz bir pargasidir ve 2009 yili
verilerine gore aktif fonlar igerisinde yatirim fonlarmin toplam cirosu % 80’1
bulmaktadir (Bogle ve Sullivan, 2009: 22).

Asagida yan yana verilmis olan tablo ve sekilde 2012 Eyliil ay1 itibariyle
diinya da yatirim fonlarinin ulastigi hacim yer almaktadir.

Grafik 1: Ulkeler itibariyle Yatirim Fonu Biiyiikliikleri (Eyliil 2012)

Ulke Milyon € Dierleris 0.96%
A.B.D 9.864.094 Hindistan: 042%
Avrupa 6.111.537 Glney Anka: 0.53%
Glney Kore: 0,958%
Avustralya 1.245.313 Cin 14%%
Brezilya 813.640 Japonya: 289%
Kanada 650.340 Kanada: 3.23% !
Japonya 582.794 Breziya: 4.4% \\‘
Cin 788.878 dvustratya: 6.18% \
Gliney Kore 197.540 ABD: 48.57%
Glney Afrika 106.948
Hindistan 85.090 fyrupa: 30,.34%
Digerleri 197.102
TOPLAM 20.143.276

Kaynak: http://www.ziraatportfoy.com.tr/

Diinya iizerindeki toplam yatirim fonlarmin % 48,97’sine sahip olan ABD en
fazla yatirim fonunu yoneten iilke konumundadir. ABD’yi Avrupa kitasi
iilkeleri, Avustralya ve Brezilya takip etmektedir. Tabloda dikkat ¢eken
onemli bir hususta ismi gecen 11 {ilke disindaki tiim diinya iilkelerinin
toplam yatirim fonlar1 icerisindeki paymin % 0,98 ile olduk¢a diisiik bir
diizeyde kalmasidir. Buradan yatirim fonlarinin ¢ok gelismis iilkelerde daha
yaygin olarak islem gordiigii sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

1.2. Tiirkiye’de Yatirnm Fonlari

Ulkemizde ilk Yatinm Fonu uygulamast 1979 yiimn Haziran ayinda
baslamistir. O tarihte “Meban Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman
A.S.” biinyesinde “Meban Yatirim Fonu” baslikli kurulan bu fon ve bunlarin
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istirak belgeleri ii¢ dilim halinde piyasaya siiriilerek tedaviil edilmistir
(Tuncay, 1986: 38). Daha sonra sirasiyla 1981 ile 1986 yillarinda yapilan
kanuni diizenlemeler ile yatirim fonlarinin olusturulmasi ve isletilmesine
yonelik hukuki alt yap1 olusturulmustur.

Ulkemizde yatirim fonlar1 iki binli yillarda gelismeye baslamustir.
Ulkemizdeki piyasalarda alim satimi daha c¢ok yapilan yatirnm fonlarr;
emeklilik ve menkul kiymet fonlaridir. Menkul kiymet yatirim fonlar1 birgok
kistasa gore siniflandirilabilmekle birlikte, tip olarak A ve B tipi olmak {izere
2 gruba ayrilir. A ve B tipi yatirnm fonlar1 da kendi igerisinde, degisken,
endeks, karma fonlar gibi alt gruplara ayrilmaktadir (Degertekin, 2011: 25).

Menkul kiymet yatirim fonlari, birikimde bulunan tasarruf sahiplerinden
toplanilan fonlarin sermaye piyasasi araglarindan miitesekkil bir portfoy
icerisinde toplanip profesyonel yoneticiler tarafindan idaresine verilmesi ile
olusur. ki menkul kiymet yatirrm fonu cesidinden biri olan A tipi fonlar
aylik ortalama portféyiinde en az % 25 devaml surette Tirk sirketlerinin
hisse senetlerinin bulundurulmasi zorunlu olan fonlardir. A tipi fonlarm
2007 yiliile 2011 yillart arasindaki portfoy dagilimi agagida verilmistir.

Tablo 1: A Tipi Fonlarin Portfoy Dagihm (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011

Hisse Senedi 69% 58% 64% 66% 64%
Tahvil Bono 15% 28% 19% 22% 17%
Kamu 15% 28% 19% 21% 15%

Ozel 0% 0% 0% 0% 2%

Repo 15% 13% 16% 12% 16%
TPP 0% 0% 0% 0% 1%
Diger 1% 1% 1% 1% 2%

Kaynak: www.takasbank.com.tr

Yukaridaki tabloda goriildiigli tlizere iilkemizde A tipi fonlardan olusan
portfoylerin 6nemli bir cogunlugu degisken getiriye sahip hisse senedi
yatirimlarindan olusmaktadir. Bunu sabit getirili tahvil ve bono yatirimlar
izlemektedir.

B tipi fonlarda ise % 25 Tiirk sirketlerinin hisse senetlerine yatirim
zorunlulugu yoktur. B tipi fonlarm 2007 yili ile 2011 yillar1 arasindaki
portfoy dagilimi asagida verilmistir.
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Tablo 2: B Tipi Fonlarin Portfoy Dagihimm (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011

Hisse Senedi 0% 3% 5% 1% 0%
Tahvil Bono 39% 43% 30% 30% 35%
Kamu 39% 43% 30% 29% 25%

Ozel 0% 0% 0% 1% 10%

Repo 57% 49% 58% 58% 48%
TPP 3% 5% 5% 9% 10%
Diger 0% 0% 2% 3% 6%

Kaynak: www.takasbank.com.tr

B tipi fonlardan olusan portfdylerin biiyliik ¢cogunlugu, A tipi fonlarindan
farkli olarak sabit getirili yatirim araglardan olugsmaktadir. 2011 yilinda bu
fonlarin % 48’1 repoya, % 35’1 ise tahvile yatirim yapmustir. B tipi fonlar A
tipi fonlara nazaran daha garantici bir yatirim stratejisine sahiptir.

Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 bireysel emeklilik sisteminden beslenen
fonlardir. Bireysel Emeklilik Sistemi, gelir elde ettikleri siirece tasarrufta
bulunan bireylerin, bu tasarruflarmi  yatirima yonlendirip birikim
olusturmalar1 ve emeklilik hayatlarinda gelir elde etmelerini saglayan Gzel
bir emeklilik sistemidir. Asagida emeklilik fonlarinin 2007 yili ile 2011
yillar1 arasindaki portfoy dagilimi verilmistir.

Tablo 3: Emeklilik Fonlarimin Portfoy Dagilinm (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011

Hisse Senedi 10% 7% 10% 12% 12%
Tahvil Bono 68% 70% 69% 61% 64%
Kamu 68% 70% 69% 60% 61%

Ozel 0% 0% 0% 1% 3%

Repo 15% 16% 15% 13% 12%
TPP 0% 0% 0% 0% 0%
Diger 6% 7% 6% 13% 11%

Kaynak: www.takasbank.com.tr

Tablo 3’te goriildiigii iizere emeklilik fonlar1 da B tipi fonlar gibi blinyesinde
sabit getirili yatirim araglart daha ¢cok bulundurmaktadir. Son y1l itibariye bu
fonlarm % 64’0 tahvil, bono yatirimlarindan, % 12°si ise repo
yatirnmlarindan olusmaktadir. Emeklilik yatirim fonlar1 iilkemizde biiytik
capta fon toplamis durumdadir. Topladiklari bu fonlar1 da cesitli finansal
enstriimanlarda degerlendirmektedir. Ornegin, Tiirkiye’deki yatirim fonu
portfoylerinde bulunan hisse sentlerinin % 62’si Emeklilik yatirim Fonlar1
tarafindan yonetilmektedir (http://www.tspakb.org.tr/, 2012: 56).
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Grafik 2: Yatirnm Fonlarimin Portfoy Degerleri ( Milyar TL)
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Kaynak: Degertekin, 2011: 29
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Yukaridaki Sekil 2 yatirnm fonlarmin 2001-2010 yillar1 arasi portfoy
degerlerini vermektedir. B tipi yatirim fonlar1 tiim yillarda en fazla fon
toplayan fonlar olmustur. Tiirkiye fon pazarinda B tipi fonlarin agirligi yillar
itibariyle korunmustur. Bununla beraber yukaridaki Sekil 2’den, iilkemizde
bireysel emeklilik sisteminin hizl1 gelisimine paralel olarak gelisen emeklilik
fonlarmin biiyiime hizinin digerlerinden daha yiiksek seyrettigi de
anlasilmaktadir.

Asagidaki Sekil 3 iilkemizde islem goren yatirnm fonlarmin son yillardaki
gelisimi hakkinda bilgi vermektedir.

Grafik 3: Tiirkiye’de Yatirim Fonlarimin Toplam Hacmi
Milyar TL
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Kaynak: www.isportfoy.com

Yukaridaki sekilde tilkemizde son 11 yilda yatirim fonlarinin toplam hacmi
ile ilgili veri bulunmaktadir. Bu tabloya gore 2002 yilinda 9,34 milyar TL
olan yatirim fonlarimin biiyilikligt, 2013 yilinda 30,42 milyar TL’ye
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yiikselmistir. Yatirim fonlar1 en izl artis ivmesini 2002 yili ile 2005 yillar
aras1 gormiis, son 5 yil ise yatay bir seyir izlemistir. Fakat sonug olarak 2002
yilindan 2013 yilina kadar yatirim fonlarinin hacmi 3,25 kat artmustir.

Yatirim fonlar1 getirilerine gore talep goriir. Yatirim fonlarinin getirisi fonun
getirisi ve maliyetleri ele alinarak bulunur. Fon yonetim ftcreti, aracilik
komisyonu, bazi fonlar i¢in alinan katilma pay1 satig komisyonu ve vergiler
fona yatirim yapanlarin katlanmak zorunda olduklari masraflar igerisindedir.
1.3. Yatirnm Fonlar1 Analiz Yontemleri

Cesitli yatirnm fonlarinin zaman igerisinde gosterdikleri performanslarin
Olglimiinde 2 yaklasim mevcuttur. Birinci yaklasim, performansi
degerlendirilen yatirim fonlariin, belirli bir yontem uygulanarak riske gore
diizeltilmis getirilerinin, benzer amaclara sahip olan diger fonlarm ayni
yontemlere gore hesaplanmig getirileriyle ya da o fonlar1 en iyi sekilde
temsil eden bir piyasa gosterge endeksinin (benchmark) getirisi ile
karsilastirilmasidir (Tural, 2011: 70). Yatirim fonlar1 boylelikle kiyaslanmak
suretiyle hem kendi aralarinda hem de piyasaya goére performanslar
siralanmis olmaktadir. Digeri ise fonu yoneten profesyonellerin fondaki
enstriimanlar1 en yiiksek kar1 getirecek sekilde yonetip yonetmemesi {izerine
gelistirilmistir. Bir nevi fon yoneticisinin zamanlama yetenegi test
edilmektedir. Literatiirde her iki amagla hazirlanmis ve test edilmis pek ¢ok
akademik ¢alisma mevcuttur.

Bu 2 yaklasim c¢ergevesinde pek ¢ok fon performansi Olgliim teknigi
gelistirilmistir. Literatiirdeki bu teknikler, tek kriterli ve ¢ok kriterli modeller
ya da toplam riski esas alan ve sistematik riski esas alan Ol¢iitler ayrimu ile
siiflandirilmaktadir.

1.3.1. Toplam Riski Esas Alan Olgiitler

Toplam riski hesaba katarak performans dlgen yontemler, faiz oram ve satin
alma giicii riskleri gibi sistematik riskleri; finansal, faaliyet, yonetim ve
sektor riski gibi sistematik olmayan riskleri birlikte hesaba katarak ol¢iim
yaparlar. Toplam riski esas alan 6lgiitler Sharpe orani, M? performans 6lgiitii
ve Sortino oram Olgiitleridir. Bunlar, yatirnrm fonlarmin performanslarinin
6lgiimiinde standart sapmay1 (oynakligi) esas alirlar. Standart sapma finansal
acidan bir enstriimanin riskini temsil ettigi i¢in, standart sapmay1 temel alan
bu yontemler fonun riski iizerinden performans hesaplamasina
gitmektedirler. Standart sapma, finansal varlig1 pazardan arindirilmig sekilde
ele alir (Sarikamis, 2000: 181 ).

1.3.1.1. Sharpe Oram

Sharpe, tiim menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
ve bu iliskinin basit dogrusal regresyon dogrusu ile ifade edilebilecegini ileri
sirmistiir (Demirtas ve Gilingdr, 2004: 106). Sharpe orani riske gore
diizeltilmis performans Ol¢limii yapar ve asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir.
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Sharpe Orani=
Oa

Ra : Portfoyiin Ortalama Getirisi
Rf: Risksiz Faiz Oraninin Ortalama Getirisi
o a : Portfoyilin Standart Sapmasi

Sharpe orani, yatirimcinin portfoyii tasirken aldigi toplam riske karsilik
olarak, risksiz faiz orani lizerinden talep ettigi ekstra getiriyi gdstermektedir.
(Saldanli, 2012: 146). Formiilde pay, risk primi olarak adlandirilan yatirim
fonunun ge¢mis ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farki, baska
bir ifade sekli ile yatirimcinin riske katlanmasi karsiliginda elde ettigi toplam
odiilii ifade etmektedir. Payda ise ortalama getirinin standart sapmasini ya da
toplam riski ifade etmektedir. Kisacasi, Sharpe orami “risk birimi bagina
odiili” vermektedir (Kilig, 2002: 54).

1.3.1.2. M? Performans Olgiitii

F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan 1997 yilinda gelistirilmistir.
Formiilii asagidaki gibidir.

M?* =5, + Ta 777 c,, veva M?=r,+(Sharpe Oramx=aoc,,)
O-a
r, : Yatumm formnun ortalama getirisi.
ry : Risksiz faiz oranmmn ortalama getirisi.
o, : Yaturum fonu getirilerinin standart sapmasi.
,, . Pivasa getirilerinin standart sapmasidir.

M? 6lgiitiiniin ana fikri, tiim portfoyleri piyasa karsilastirma olgiitiindeki
(6rnegin S&P 500 veya IMKB Ulusal 100 Endeksi) risk seviyesine gore
ayarlamak i¢in riskin piyasa firsat maliyetini ya da risk ve getiri arasindaki
dengeyi kullanmaktir. Bu sayede M? &lgiitii, bir portfoyiin riskini piyasa
riskiyle eslestirmekte ve bu esitlenen risk seviyesinde portfoylin getirisini
Olegmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 556). ( Korkmaz ve Ceyhan’dan
alintilayan: Korkmaz ve Uygurtiirk; 2008; 118-119).

1.3.1.3. Sortino Oram

Sortino ve Price adl1 2 bilim adammin gelistirdigi bu oranin asagida formiilii
verilmistir.

. (1)

E—

Sortino Orani=

Hrf’ : Yar1 (kismi) standart sapma

Tp . Portfoyiin Ortalama Getirisi

r : Risksiz faiz Oran
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Bu oraninda standart sapma yerine gelen yar1 standart sapmay1 harig tutarsak
Sharpe orani ile bire bir ayni orandir (Pedersen ve Satchhell, 2002: 217-218).

1.3.2. Sistematik Riski Temel Alan Olgiitler

Sistematik risk ¢esitlendirme ile elimine edilemeyen faiz orani riski ve satin
alma giicii riski gibi fonun kendisinden bagimsiz riskleri ifade eder.
Sistematik riski esas alan 6lgiitler Treynor Endeksi, T? Performans Olgiitii,
Jensen’in Alfa Olgiitii, Degerleme Oram &lgiitleridir. Bu 6lgiitler yatirim
fonlarinin performanslarimin dl¢iimiinde Betay1 esas alirlar. Bilindigi {izere
beta katsayisi hisse senetlerinin hareketliligi gosterir. Sistematik riski hesaba
katan Olgiitler yatirnm fonlarinin hareketliligi iizerinden analiz yaparlar. Bu
yontemler pazar riskini hesaba katmazlar. Calismamizda yukarida sayilan
ilk 3 olgit kullanilmis, degerleme orani 6lgiitii kullanilmadigi igin asagida
izah1 yapilmamustir.

1.3.2.1. Treynor Oram

Treynor tarafindan (1965) gelistirilen bu 6l¢iit portfoy riskini beta katsayisi
iizerinden Olger ve portfoyiin pazar riski primi betasina bagli olarak hesaplar.
Bu endekse gore piyasa ile yatirnm fonunun ayni yonli hareket etmesi
beklenir. Portfoyiin karakteristik dogrusunun egimi olan beta, portfoy
getirilerinin pazara karsi olan degiskenligininde gostergesidir. Bu nedenle,
dogru egimi ne kadar yiiksek olursa, beta o kadar biiyiik ve portfoy o kadar
riskli demektir (Demirtas ve Giingér, 2004: 106). Asagida Treynor
endeksine ( orani) ait formiil ve formiilde yer alan terimlerin agiklamalar1 yer
almaktadir.

Tp : Portfdy i¢in Treynor Orani1 Endeksi,
rp : PortfOyiin ortalama getirisi,

rf  : Risksiz varligin ortalama getirisi,

Bp : Portfoyiin betasidir.

1.3.2.2. T? Performans Olciitii

Bu olgiit Treynor oranini, yiizde getiri sekline c¢evirir (Arslan ve Arslan,
2010: 9). Portfoye risksiz getiri degerini ekleyerek risk diizenlemesi yapar
(Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008: 120). Asagida bu o6lgiitiin formiili ve
bilesenlerinin tanimlar1 yer almaktadir.

T?=rp -rm
rp : PortfOylin ortalama getirisi,

rm : Karsilagtirma 6l¢iitiiniin ortalama getirisi
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1.3.2.3. Jensen’in Alfa Olgiitii

Jensen alfa 6lgiitl, portfoyiin beklenen getiri oram ile menkul kiymet piyasa
dogrusu iizerinde bulunan bu portféyiin risk seviyesine sahip olan bir
portfoyiin beklenen getiri oram arasindaki fark olarak tanimlanir (Hakli,
2006: 105). Yatirim fonlarmin ilave getirisi de bu yontemle hesaplanabilir.
Asagida bu olgiitiin formiilii ve bilesenlerinin tanimlar1 verilmistir.

R.i— Rer= ta + ﬁa{ Rmi— Rfr) + €ar

Rat : aportfoyiiniin t donemdeki getirisini,

Rf,t : tdonemindeki risksiz faiz oranini,

oa : aportfoyiiniin alfa katsayisini,

Rm,t :t donemindeki piyasa getirisini,

Ba : a portfoyiiniin beta katsayisini,

eat : t donemindeki a portfoyiiniin hata payini verir.
2. Arastirma Konusu ile Tlgili Literatiir Taramasi

Yatirim fonlar1 tizerine yapilan ¢aligmalarin ¢ok genis bir kismi, bu fonlarin
performanslari, piyasa ile aym ya da piyasadan daha yiiksek degerlenip
degerlenmedigi, masraf ve flicretlerin boyutu ya da rekabet edilebilirlik
iizerine etkileri konularinda yogunlagsmustir (Klapper ve dig, 2004: 3).
Yatirim fonlar1 degerlemesi lizerine yapilan akademik ¢alismalar 6zellikle
son yillarda oldukga fazla sayidadir. Yatirim fonlar1 sayilarinin ve degerinin
artmasi, ekonomik krizler, yatirimeilarin yiiksek getiri istegi; hangi yatirim
fonunun iyi ya da koétii performansa sahip olduguna dair ¢alismalarin itici
giicleri olmustur. Bu kisimda c¢alisma konumuza benzer ve paralel
calismalar; calismalarda kullanilan yontemler, calismalarin veri setleri, elde
ettikleri sonuglar acilarindan en eski tarihlisinden en yenisine gore
siralanarak asagida yer almaktadir.

Sharpe ( 1966 ) 1954 ile 1966 yillar1 arasinda islem goren yatirim fonlarmi
Sharpe orani ve treyner endeksi yontemlerine gére degerleyip piyasa endeksi
performanst ile karsilastirmistir. Calismada fonlarin énemli bir kisminin her
2 degerleme yontemine gore hesaplanan performanslarmin piyasa
performansina gore daha diisiik oldugu bulunmustur. Jensen (1968) 1945 yili
sonrast 20 yillik bir donemde 115 adet yatirnm fonunun performansini
Sharpe, Treynor ve Lintner gostergelerine gore degerlemistir. Jensen
bireysel fonlarin tesadiifi olarak beklenen performanslarindan ¢ok diisiik
miktarda daha fazla performans sergilediklerini tespit etmistir. Kon ve Jen
(1979) 49 adet yatirim fonu performansini Sharp-Lintner-Mossin gostergesi
ile black modellemesi teknikleri ile 6lgmiistiir. Yazarlar 6rnekteki yatirim
fonu yoneticilerinin 6l¢iim zamani boyunca, yatirimlariin risk seviyelerini
onemli ol¢iide degistirdiklerini tespit etmistir. Henriksson (1984) 116 adet
acik uglu yatirim fonunu 1968 ve 1980 yillar1 aras1 donemde parametrik ve
parametrik olmayan testlere tabi tutarak incelemis ve bu fonlarin piyasa
performansindan daha iistiin performans sergilediklerine dair yeterli diizeyde
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kanita ulagamamistir. Grinblatt ve Titman (1989) 1975 ve 1984 yillan
arasinda 3’er aylik donemler halinde verileri toplayarak yatirim fonlarinin
performanslar1 iizerinde ¢aligmiglardir. Jensen gostergesine gore yapilan
hesaplamalarda fonlarin biiyiik oranda piyasaya gore daha iistiin performans
gosterdikleri tespit etmislerdir. Cumby ve Glen (1990) Amerikan menseili
15 adet uluslararast yatirirm fonunun performansini Jensen ve Grinblatt-
Titman gostergelerine gore 1982 ile 1988 yillar1 arasindaki donemde
incelemistir. Calisma sonucunda ne tek basina ne de toplu olarak bu fonlarin
piyasanin iizerinde performans sergilediklerine dair bulgu edinilememistir.
Kiymaz (1997) 84 adet B tipi yatirim fonunun performansini 1992 ile 1996
yillar1 arasinda Sharpe, Treynor ve Jensen Olgiitlerine gore degerlemis ve
sonugta kamu bankalarinca yonetilen fonlarm daha basarili oldugunu
caligmasinda tespit etmistir. Glirsoy ve Erzurumlu (2001) 1998 yili Ocak ay1
ile 2000 yil1 Haziran ay1 doneminde 55 A tipi ve 77 B tipi yatirim fonlari
verilerini kullanarak yatirim fonlar1 analizi yapmislardir. Analizde Sharpe,
Treynor ve Graham&Harvey gostergeleri ile veriler analize tabi tutulmustur.
Analizler sonucunda farkli gostergelerin performans analizleri birbirine
benzer sonuglar vermistir. Akel (2007) 2000-2004 yillar1 arasi 5 yillik
donemde 51°er adet A tipi ve B tipi fonlarin performansimi tek indeksli
yontemlere gore Ol¢miis, arastirma sonucunda ele aldigi yatirim fonlarmin
sadece kisa donemde performans devamlilifina sahip oldugunu tespit
etmistir. Sharpe, Treynor, Jensen Olgililerine gore yapilan ¢alismada A tipi
yatirim fonlarmin piyasa endeksinin altinda bir getiri sagladigi, B tipi yatirim
fonlarinin ise pozitif sonuglar vermesine ragmen sonuglarin anlamli olmadigi
ortaya ¢ikmustir. Atan ve dig. (2008) yilinda yatirim fonlarinin
degerlemesinde Sharpe ve Treynor Oram ile birlikte veri zarflama analizini
2003 yili ocak ay1 ile 2008 yili nisan ay1 arasi donem i¢in kullanmuslardir.
Calisma neticesinde, Treynor Oram ile Veri Zarflama Analizi sonuglarmin
oldukca benzer ¢iktig1, Sharpe Orani analizi sonuglarinin ise bunlara kismen
benzer ¢iktigi ortaya c¢ikmistir. Korkmaz ve Uygurtirk ( 2008)
caligmalarinda Ocak 2004 ile aralik 2006 donemlerini esas alarak 17 adet
Emeklilik ve yine 17 adet Yatirim fonlarmin performansini degerlemistir.
Analizde Sharpe orani, Fama orani, M? olgiitii, Treynor endeksi, Jensen
endeksi, Sortino orani, T? orani, Degerleme orani1 yontemlerini kullanmistir.
Tim Oolgiitlerde emeklilik fonlarmin daha iyi performansa sahip oldugu
calisma sonucunda elde edilmistir. Teker ve dig. (2008) yaptiklar1 yatirim
fonlarinin risk odakli performans analizi ¢aligmalarinda 20 adet yatirim
fonunun verileri 2003 yil1 ocak ay1 ile 2005 yil1 aralik ay1 aras1 donem igin
alimmig ve herhangi bir gruplama yapilmadig: i¢in farkli yontemlere gore
yatirim fonu bazinda farkli performans sonuglar1 elde edilmistir. Fama ve
French (2008) yatirim fonlarinin performansinin yiiksek yOnetim
maliyetlerinin getirdigi diisiik getiriler ile birlikte piyasa degerine yakin
gerceklestigini tespit etmislerdir. Yazarlarin kullandiklar1 yatirim fonlari
verileri 1962 ile 2006 yillar1 arasindaki 44 yil gibi biiyiikk bir periyodu
kapsamaktadir. Yazarlar 6l¢iimde Fama ve Frech’in (1993) 3 faktorli ve
Carharts’in dort faktorlii modelini kullanmiglardir. Arslan ve Arslan (2010)
calismalarinda 02.01.2006 ile 05.02.2010 donemini ele almistir. A tipi
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degisken fon, B tipi degisken fon, A tipi hisse senedi fonu ve A tipi borsa
yatirim fonlarindan 3’er adet olmak iizere 4 grup yatirnm fonu secerek
analize tabi tutmustur. Analizleri Sharpe oram, M? 6lgiitii, Treynor endeksi,
Jensen endeksi, Sortino oram, T? orani, Degerleme orani ydntemlerini
kullanarak yapmuglar ve performans degerlemede farklilagma tespit
etmislerdir. Ege ve dig. (2011) ekim 2008 ile eyliil 2010 aylar1 arasindaki 24
ay icin emeklilik fonlarmin performanslart {izerinde c¢aligmislardir.
Uygulama sonuglarina gore Sharpe ve M? performans olgiitlerine gore 5
grupta yer alan toplam 80 fondan hi¢biri piyasa genel endeksinden listiin
performans gosterememistir.  Gokgdz ve Giinel (2012) yilinda yatirim
fonlarmin performansinmi Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor Oram
kriterleri ile ve Jensen’in alfasi yontemi ile degerlemislerdir. 6’sar aylik
yilda 2 donem iizerinden 2 yil igin toplam 4 adet ortalama deger elden
yazarlar, Sharpe ve Sortino oranlari ile elde edilen performans analizleri
sonuglar1 ile, Treynor ve Jensen alfasi yaklagimlari ile elde edilen
performans analizleri sonuglarinin kendi aralarinda benzer sonuglar
verdiklerini tespit etmiglerdir. Ayaydin (2013) 2010 yili ile 2013 yillar
arasindaki 3 y1llik donemde 83 adet yatirim fonunu Sharpe Orani, M? 6lgiitii,
Treynor endeksi, Jensen endeksi ve T? orani gostergelerine gore incelemistir.
Yazar, bu fonlarin basindaki yoneticilerin risksiz hazine bonosu
getirilerinden daha fazla getiri elde edemediklerini kullandig1 gostergeler
vasitastyla tespit etmistir.

Goruldigh tizere yabanci literatirde 1960’11 yillardan giliniimiize degin
yatirim fonlarmin performansi tizerine ciddi ve genis kapsamli ¢alismalar yer
almaktadir. Ulkemizde ise benzer ¢alismalar ¢ogunlukla 1980°li yillardan
itibaren baglamis, yatirim fonlarimin 2000°1i yillarda tilkemizde daha fazla
ragbet gormesi ile birlikte artig gdstermistir.

Yukaridaki caligmalarda adi sik¢a gecen portfdy performansi OSl¢iim
yontemleri Sharpe, Treynor ve Sortino orani, M? ve T? performans olg¢iitleri,
Jensen alfas1 gibi yontemlerdir. Bu ¢alismalarin ortak noktasi “Etkin Piyasa
Teorisi’nin” (EPT) gegerli oldugunu varsaymasidir (Gokgoz ve Giinel, 2012:
8). Etkin piyasalar hipotezinin c¢alismamizla kesisen varsayimlarindan
bazilar1 agagida verilmistir.

Yatirimeilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.
Yatirimeilar birbirlerinin ayni zaman ufkuna sahiptir.

Bilgi serbestge elde edilir.

Yatirimeilar bilgiyi aym sekilde yorumlarlar.

Baz1 yatirimcilar rasyonel degillerse de alim satimlari
rasgele oldugu icin fiyatlar1 etkilemeksizin birbirini elerler ve
arbitraj piyasasindaki rasyonel yatirimlar, rasyonel olmayan
yatirimcilarin fiyatlar tizerindeki etkisini elimine ederler.

Ozetleyecek olursak, menkul kiymet fiyatlarinin hali hazirdaki tiim bilgiyi
yansittig1, dolayisiyla menkul kiymet piyasasinda islem yapan yatirimcilarin
olagan TUstli getiri saglamayacagim varsayar. Ve yine menkul kiymet
fiyatlarmin hali hazirdaki tiim bilgiyi yansittig1 icin piyasa etkindir. Bu
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varsayimlar ¢ercevesinde yatirim fonu yoneticilerinin yonettikleri fonlardan
farklilasmig getiri elde etmeleri beklenemez. Yukaridaki sayilan ve benzer
caligmalarda da bu yonde bulgulara daha siklikla rastlanmaktadir.

3. Yatirim Fonlar1 Performans Analizi Caliymasinin Amac¢ Ve Yontemi

Bu ¢aligmanin amaci yatirim fonlarinin analizinde gegerliligi olan Sortino
oran, Sharpe orani, Treynor orani, Jensen alfasi, M? ve T2 performans
Olgiitlerini  kullanarak 2008-2012 yillar1 arasinda Tirkiye Sermaye
Piyasasinda islem gdéren A ve B tipi fonlar, degisken fonlar ile piyasanin
performansini tespit etmektir.

Daha 6nceden de ifade edildigi gibi A tipi fonlar aylik ortalama portfoyiinde
en az % 25 devamli surette Tiirk sirketlerinin hisse senetlerinin
bulundurulmasi zorunlu olan fonlardir ve iilkemizde son yillar itibariyle bu
fonlarin 6nemli bir ¢ogunlugu degisken getiriye sahip hisse senedi
yatirimlarina olugmaktadir.

B tipi fonlarda ise % 25 Tirk sirketlerinin hisse senetlerine yatirim
zorunlulugu yoktur. Ulkemizde son yillar itibariyle bu fonlarin énemli bir
kismi sabit getirili yatirim araglardan olusmaktadir.

Degisken fonlar ise A ve B tipi fonlar yada diger fonlar gibi porfoy
sinirlamast  itibariyle herhangi bir fon tiiriine girmeyen fonlardir
(www.spk.gov.tr, 2010: 6).

A ve B tipi fonlar ile degisken fonlardan portféy olusturulurken Sermaye
Piyasasinda islem gorenler icerisinde onde gelen ve en yiiksek islem
hacmine sahip olan yatirim fonlar1 igerisinden 13’er adet fon se¢ilmistir.
Calismaya konu olan fonlar igerisinden 2008-2012 yillar1 arasinda eksik
veriye sahip olan yoktur. Bu yiizden ¢alismamiz 39 adet fonun bu yillar
arasindaki performansini tamamiyla yansitmaktadir.

39 adet fonun giinliik getiri oranlari, SPK’nin internet sitesinde mevcut olan
ginliilk fon hareketleri iizerinden hesaplanmistir. Formiillerde kullanilan
risksiz faiz getirisi Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin (DIBS) getirisi
iizerinden hesaplanmistir. Yine formiilerde kullanilan piyasanin ortalama
getirisi hesaplanirken, IMKB 100 endeksi giinliik kapanis degerleri esas
alinmistir. Piyasanin standart sapmasi hesaplanirken de IMKB 100 endeksi
giinliik kapanis degerleri temel alinmstir.

Asagida sirasi ile verilen 3 tabloda A tipi, B tipi ve Degisken Fonlarin
olusturulmasinda kullanilan, belli baslt ve en yiiksek islem hacmine sahip
13’er adet yatirim fonlarmin isimleri yer almaktadir.

Tablo 4: Analizde Kullamilan A Tipi Yatirim Fonlar:
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A TiPi YATIRIM FONLARI

T.iS BANKASI A.S. ATiPi HISSE SENEDiIi FONU

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

T.iS BANKASIA.S. ATIiPi iSTIRAK FONU

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.iS BANKASI A.S. ATiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. ATIiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSiI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. ATiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSiIi FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDiIi FONU

T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDiIi FONU

T.iS BANKASI MALI ENDEKS FONU

T.iS BANKASI iMKB TEKNOLOJIi ENDEKSi FONU

T.iS BANKASI A TiPi KUMBARA FONU

Tablo 5: Analizde Kullanilan B Tipi Yatirim Fonlari

B TiPi YATIRIM FONLARI

TURK EKONOMIiI BANKASI A.S. BTiPi TAHVILVE BONO FONU
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELIi TAHVIL VE BONO FONU

T.iIS BANKASI A.S. BTiPi TAHVIL VE BONO FONU

T.GARANTI BANKASI A.S. BTIiPi LIKIT FON

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. BTiPi TAHVIL VE BONO FONU
HSBC BANK A.S. BTiPi TAHVILVE BONO FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. BTIiPi LIKIiT FON

T.iS BANKASI A.S. BTiPi LIKIT FON

YAPI VE KREDi BANKASI A.S. BTIiPi LIKIT FONU

T.iS BANKASI B TiPi MAKSIiMUM KISA VADELIi TAHVIL VE BONO FONU
T.iS BANKASI B TiPi KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU

T.iS BANKASI BUYUME AMACLI TAHVIL VE BONO FONU

T.iS BANKASI KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVIL VE BONO FONU

Tablo 6: Analizde Kullanilan Degisken Yatirnm Fonlari

DEGISKEN YATIRIM FONLARI

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
TEKSTILBANK B TiPi DEGISKEN FON

FINANSBANK A.S. BTiPi DEGISKEN FON

HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON

T.iS BANKASI A.S. BTiPi DEGISKEN FONU

DENiIZBANK A.S. ATiPi DEGISKEN FON

ZIRAAT YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON

AKBANK T.A.S. BTiPi DEGISKEN FON

YAPI VE KREDIi BANKASI A.S. BTiPi DEGISKEN FONU
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
T.iS BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FON

T.iS BANKASI B TiPi PRiIVIA DEGIKEN FON

T.iS BANKASI A TiPi PRiVIA DEGISKEN YATIRIM FONU

Asagida cesitli gostergeler acisindan yillik temelde hesaplanan piyasa
portfoyili performanslart ve formiillerin hesaplanmasinda kullanilan veriler
yer almaktadir. Bu tablodaki rakamlar portfoy getirilerinin performanslarinin
karsilastirilmasinda  kullanilacaktir. Tablodaki ilk 3 satir portfoy
performanslariin hesaplanmasinda kullanilan formiiller i¢in gerekli iken,
geri kalan 6 satirdaki veriler ise 6 gosterge igin piyasanin performansini
vermektedir. Piyasanin performansi A tipi, B tipi ve degisken fon portfoyleri
ile birlikte ileride grafiklerde verilmistir.
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Tablo 7: Yillar itibariyle Piyasa Portfoyii Performansi

2008 2009 2010 2011 2012
RISKSIZ FAIZ GETIRIS| -0,0008085| 0,0000822| 0,00056758| -0,00075672| -0,00034163
PIYAS A GETIRIS i -0,00081275| 0,0000815| 0,00056891| -0,00076071| -0,00034396
PIYASA STAN. SAPMA 0,12580677| 0,1153233| 0,09955859| 0,114751606| 0,090561443
PIYAS A SHARPE ORANI | -0,00646029| 0,0007068| 0,0057143| -0,00662919| -0,00379812
PiYAS A TREYNOR ORANI | -0,09318851| -0,0922876| -0,0918028| -0,09313175| -0,09271334
PIYASA SORTINO -0,03647051| -0,0364240]| 0,04467085| -0,12833164| 0,027908877
PiYAS A JENSEN -3,30990865| -0,6215131| 1,62461711| -1,73709495| 1,909418588
PiYAS A M2 -0,01488008| 0,0211370| 0,00123957| -0,00746926| 0,01745856
PiYASA T2 -0,09486335| -0,0899075| -0,0913999| -0,09333923) -0,09055299

3.1. Toplam Riski Esas Alan Yontemlere Gore Performans Degerlemesi

3.1.1. Sortino Oram Yéntemi ile Performans Analizi Sonuglar

Asagidaki sekilde A tipi, B tipi ve degisken fonlarin performanslari, Sortino
oram gostergesi vasitasi ile hesaplanmig piyasa performanslar1 yillik olarak

verilmistir.
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Grafik 4: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarinin Sortino
Oram Gostergesi Ile Hesaplanmasi

Yukaridaki sekli yillik temelde yorumlayacak olursak, Sortino gostergesine
gore 2008 yilinda en iyi performansa B tipi fonlar sahip iken en kotii
performansa ise A tipi fonlar sahiptir. Ayrica A tipi fonlar piyasanin da
altinda performans sergilemistir. 2009’da ise tiim fonlarin ve piyasanin
performanslar birbirine olduk¢a yakin bir bantta performansa sahiptir. Bu
yilda en iyi performansa degisken fonlar sahip olup, en kotii performans
piyasanin negatif performansidir. 2010 yilinda B tipi fonlarin performansi en
diisiik cikarken, piyasanin performansi ise en yiiksek noktadadir. 2011
yilinda ise A tipi fonlarin performansi zirvededir. Ayni yilda 6nceki yilin
performansina gore B tipi fonlar artig sergilese de yine de en diisiik
performansa sahip fon tipidirler. Son yilda ise yine birbirine yakin ve pozitif
performans gostergeleri s6z konusudur. Bu yilda B tipi fonlarin performansi
digerlerine daha yiiksek c¢ikmustir ve tiim fonlar piyasamin {zerinde
performans sergilemistir.
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Yukaridaki sekilde Sortino oran1 gostergesine gore, B tipi fonlar harig, diger
2 fonun ve piyasanin performanslari birbirine yakin seyir izlemistir. B tipi
fonlarin performansinin inisli ¢ikisl oldugu sekilden anlasilmaktadir.

Sekli ve verileri her bir fon ve piyasanin 5 yillik performanslarma gore
yorumlayacak olursak, piyasa performansi 2010 yil1 harig siirekli negatiftir.
Diger fonlar ise 5 yillik periyotta 2’ser sene negatif performans sergilemistir.
5 yillik dénemde en kotii performans ayni zamanda en iyi performansa da
sahip olan B tipi fonlara aittir.

3.1.2. Sharpe Oram Yontemi ile Performans Analizi Sonuglar

Bu kisimda s6z konusu A tipi, B tipi ve degisken fonlarin performanslari,
Sharpe oran1 gostergesi vasitasi ile giinliik veriler bazinda hesaplanan yillik
ortalamalar dikkate alinarak ortaya g¢ikarilmistir. Asagidaki sekilde Sharpe
orani gostergesi ile hesaplanmis, A tipi fonlarin, B tipi fonlarin, degisken
fonlarin ve piyasanin performanslari yer almaktadir.

o.25 SHARPE ORANI GOSTERGESI
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0,015 /

0,015
2008 2009 2010 2011 2012
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ATIPI FONLAR 0,012 955067 0,019958029 0,004412737 0,006 56 5105 0,016530519

B TIP FONLAR 0,020400475 0,015209301 0,011216822 0,007850415 0,012283075

DEGISKEN FONLAR 0,004836848 0,0161907 57 0,008806639 -0,000616013 0,011726964
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Grafik 5: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarinin Sharpe Oram
Gaostergesi Ile Hesaplanmasi

Yukaridaki sekli yillik bazda yorumlayacak olursak, 2008 yilinda en yiiksek
basartyr B tipi fonlar getirmistir. En kotli performans ise bu yilda A tipi
fonlara aittir. 2009 ve 2012°de ise tiim fonlar piyasa performansina gore
daha basarili performanslar sergilemiglerdir. Bu 2 yilda en yiiksek
performans A tipi fonlara aittir. 2010 ve 2011°de ise A tipi fonlar piyasa ile
neredeyse ayni seviyede performans sergilerken, diger fonlar piyasaya gore
daha basarili performansa sahiptir. Fakat 2011°de piyasa ve 3 farkli fon
tipinde performans diisiisii goriilmektedir. 2011 yilinda B tipi fonlar harig¢
diger fon ve piyasa performanslari negatif ¢ikmustir.

Yukaridaki sekli geneli itibariyle yorumlayacak olursak, her bir fon ve
piyasa bazinda performanslari inceledigimizde, A tipi fonlarin, B tipi
fonlarin, degisken fonlarin ve piyasanin performanslarinin birbirinden asir1
derecede farklilasmayip, benzer ve yakin performans degerlerine sahip
olduklar1 ortaya ¢ikmistir. 2012 yilinda ise piyasa hari¢ diger fonlar pozitif
performans sergilemistir.
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Her bir fonun ve piyasanin 5 yillik performansim teker teker yorumlayacak
olursak, B tipi fonlarin higbir donem negatif performans géstermedigi ortaya
cikmistir. A tipi fonlar ise 2008 ve 2011 yillarinda negatif performans
sergilemistir. Degisken fonlar ise sadece 2011 yilinda negatif performans
gostermistir. Sharpe gostergesi tizerinden hesaplanan piyasa performansi ise
2008, 2011 ve 2012 yillarinda negatif goriiniimdedir. B tip fonlarin 5 yillik
performansi sekilden de goriilecegi digerlerine gore daha az kirilgan bir yapi
sergilemektedir. A tipi fonlarm, degisken fonlarm ve piyasamn
performanslariin 5 yillik seyri inisli ¢ikiglh trende sahiptir.

3.1.3. M? Gostergesi Yontemi ile Performans Analizi Sonuglar
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Grafik 6: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarimin M?
Gaostergesi Ile Hesaplanmasi

Yukaridaki Sekil 8’te gorildiigi tizere 2008 yilinda piyasanin ve A tipi
fonlarin performanslar1 negatiftir. Bu yilda en yiiksek performans B tipi
fondadir. 2009, 2010 ve 2012’de ise tim fonlar ve piyasa pozitif
performansa sahiptir. Bu yillarda sirasiyla en iyi performans, piyasa
portfoyi, B tipi fonlara ve yine B tip fonlara aittir. 2011 yilinda B tipi fonlar
hari¢ diger iki fon ve piyasa negatif performans gostermistir. Bu yilda en
kotii performansi piyasa sergilemistir.

Fon bazinda inceledigimizde ise B tipi fonlarmn tiim yillar boyunca pozitif
performans gosterdigi gozlenmektedir. Degisken fonlarin 1 yil (2011), A tipi
fonlarin ve piyasanin performansinin ise 2 yil (2008 ve 2011) i¢in negatif
diger yillar i¢in pozitif performans ortaya koydugu goriilmektedir. Piyasa
portfoyii 3 yil i¢in hep en kotii performansi gdstermistir.

3.2. Sistematik Riski Esas Alan Yontemlere Gore Performans
Degerlemesi

3.2.1. Treynor Oram Yéntemi ile Performans Analizi Sonuclar

Treynor oram teknigi ile hesaplanan A tipi, B tipi, degisken fon ve piyasa
performans: degerleri asagidaki Sekil 6’da verilmistir. Treynor orani
gostergesine gore hesaplanan B tipi fonlarmn performans degerleri
digerlerinin performans degerlerinden farkli ¢ikmustir. Literatiirde bunun
benzeri bulgular mevcuttur. Ornegin, Giiglii (2007) yaptig1 ¢alismada Sharpe
ve Treynor yontemlerine gére menkul kiymet performanslarinin birbirinden
oldukca farkli hatta ters yonde cikabilecegini belirtmektedir. Calismasinda
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Sharpe oraninda risksiz faiz oranmi asan ek getiri toplam risk bazinda
diistiniildiigiinii, Treynor oraninda ise sistematik risk olan Beta bazinda
diistiniildiigiinii ifade etmektedir.

Grafik 7: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarinin Sharpe Oram
Gostergesi Ile Hesaplanmasi
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Yukaridaki Sekil 6’da goriildiigii {izere tiim yillarda B tipi fonlarin degerleri,
digerlerine gore olduk¢a ug¢ noktalardadir. Bu yiizden A tipi fon, degisken
fon ve piyasa fonu performansim bir arada yorumlayacak olursak 2008
yilinda degisken fonlarin performansi en yiiksek ¢ikmstir. Ay yil
piyasanin performanst 3’{i igerisinde tek negatif degerde olandir. 2009
yilinda ise A tipi fon, degisken fon ve piyasa fonu performanslarmin hepsi
de negatif cikmustir. Negatif performanslar igerisinde en diisiik olam
degisken fonlara aittir. 2010 ve 2011 yillarinda da performanslar aym yonde
ve siralama da gerceklesmistir. Son yil olan 2012 yilinda ise B tipi fonlarin
en yiksek olan performans derecesine degisken fonlarin yaklastigi
goriilmektedir. 2012 yilinda Treynor oranina gostergesine goére hazirlanan
piyasa performansi ile A tipi fonlarin performansi negatif degerde
gerceklesmistir.

Ayri ayr1 fonlar1 ve piyasa degerlerini yorumlayacak olursak, Treynor
oranina gostergesine gore belirlenen piyasa performansi tim yillarda hep
negatif ve sifira ok yakin degerlerde ¢ikmustir. ilk yil hari¢ aymi durum A
tipi fonlar i¢in de s6z konusudur. Degisken fonun performansi ilk yil pozitif
cikarken, takip eden 3 yil negatif goriiniim sergilemis, son yil ise pozitif ve
ilk y1lin degerine yakin bir degerde performans sergilemistir. B tipi fonlar en
yiiksek performansa ilk yil sahiptir. Sonraki 3 yil negatif, en son yil ise
tekrar pozitif performans sergilemistir.

3.2.2. Jensen Alfas1 Yontemi ile Performans Analizi Sonuclar

Jensen alfas1 gOstergesine gore, A tipi fonlarin, B tipi fonlarm, degisken
fonlarin ve piyasamin performanslar1 asagidaki sekillerde yer almaktadir.
Burada Jensen alfas1 gostergesi ile hesaplanan piyasa performansi degerleri,
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diger fonlarin performans degerlerine gore sifirdan daha fazla saptigi igin
asagida ayrintiy1 daha net gormek amaciyla sonuglar 2 ayri sekilde yan yana
verilmistir.

Grafik 8: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarimin Treynor
Alfas1 Gostergesi Ile Hesaplanmasi
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Tim yillarda piyasanin performansi en yiiksek ya da en diisiik performansa
sahiptir. A tipi, B tipi ve degisken fonlarin performanslarim kendi aralarinda
yorumlayacak olursak 2008 yilinda A tipi fonlar diger 2 fona gore en diisiik
performansa sahiptir ve degisken fonlar ile birlikte negatif performans
sergilemektedir. 2009 yilinda ise her 3 fon da pozitif performans sergilemis,
B tipi fonlar ise en yliksek performansi gostermistir. 2010 yilinda tek pozitif
performansa degisken fonlar sahiptir. 2011 yilinda ise her 3 fonda negatif
performansa sahiptir. Son yil ise A tipi fonlar en iyi, B tipi fonlar ise en kotii
ve tek negatif performansi gostermektedir.

Degisken fonlar 5 yil icinde 2 yil, A ve B tipi fonlar ise 5 yil icinde 3 yil
negatif performans gostermistir. Her 3 fonda 5 yil boyunca birbirine yakin
performans degerlerine sahiptir. Piyasa degerleri ise 5 yil boyunca
digerlerine gore sifirdan biraz daha fazla sapma gdstermistir.
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3.2.3. T2 Gostergesi Yontemi ile Performans Analizi Sonuglar

Grafik 9: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarinin T? Géostergesi
Ile Hesaplanmasi
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Yukaridaki Sekil 9’da ayrmtiyr daha net gormek amacgli B tipi fonlarin
piyasa performansi ayri sekilde verilmistir. Daha Oncede ifade edildigi
iizere, yukaridaki sekildeki gibi fonlarin ve piyasanin performanslarmin
birbirinden oldukga farkli ¢ikabildigine dair ¢caligmalar literatiirde mevcuttur.
B tipi fonlar 3 y1l boyunca en kétii performansa sahipken, geri kalan 2 yilda
ise digerlerine gore en iyi performansi gostermistir. Piyasa ve A tipi fonlarin
performansi ise ilk yil hari¢ hep negatif ve birbirine yakin seyretmistir.
Piyasa 5 yil i¢in siirekli negatif performans gdstermistir. Degisken fonlarda
sifir noktasindan olduk¢a uzak sapmalar gostermis, 2 yil boyunca pozitif 3
yil boyunca ise negatif performansa sahiptir.

Sonu¢ ve Oneriler

Risk kavrami, konumuz agisindan sistematik ve sistematik olmayan olmak
iizere 2 kategoride degerlendirilebilir. Sistematik risk, finansal varligin
disinda ortaya ¢ikan iktisadi, siyasi ve sosyal sartlarin belirledigi riski ifade
eden faiz oran1 ve satin alma giicii gibi risklerdir. Bu riskler beta katsayisi ile
Olgiilir ve cesitlendirme vasitasiyla portfoy riski elimine edilemez.
Sistematik olmayan risklerde, finansal varlikla ilgili olarak var olan finansal,
faaliyet, yonetim ve sektor riski gibi riskleri ifade eder. Bu riskler her bir
finansal varlik i¢in farkli diizeylerde olabildigi icin, ¢esitlendirme ile bu
riskler azaltilabilir.

Yatirim fonlariin performansini degerlerken sistematik riskleri esas alan
yontemler Treynor, Jensen alfasi ve T? gostergesi yontemleridir. Bu
yontemler sistematik riskleri esas aldiklart icin cgesitlendirme, portfoyiin
riskini degistirmez. Ciinkii bu riskler pazarda igslem goéren tiim varliklarin
etkilendikleri riskler olduklari igin, varliklarin bu risklerden etkilenmeme
gibi durumlar1 séz konusu degildir. Toplam riski esas alan yontemler ise
Sharpe orani, Sortino orani ve M? géstergesi yontemleridir. Bu yontemler
sistematik olan ve olmayan tiim riskleri hesaba katarlar.
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Yaptigimiz ¢aligmada toplam riski esas alan yontemlerle ortaya ¢ikan analiz
sonuglarinda énemli benzerlikler ve tutarli sonuglar sz konusudur. Ornegin
A ve B tipi fonlarin ve degisken fonlarin performansindaki artis ve azaliglar
5 yil boyunca Sharpe orani, Sortino oram ve M? gostergelerinde hep ayni
yonlii gerceklesmistir. Bu noktada Sharpe orani, Sortino orani ve M?
gostergeleri birbiri ile tutarhi sonuglara sahiptir. 2008 yilinda Sortino ve
Sharpe oranlar1 yontemlerinde 3 tip fonun ve piyasanin performans
siralamasi ayn1 ¢ikmstir. 2009°da ilk iki sirada yer alan performans degerleri
birbirine ¢ok yakin olan A tip fonlar ile degisken fonlar, 2010°da ise yine ilk
iki sirada yer alan performans degerleri birbirine ¢ok yakin olan A tipi fonlar
ile B tipi fonlar bir biri ile yer degisirse bu yillarda da performans siralamasi
ayni olacakti. Sortino ve Sharpe oranlarmin hesaplanmasinin birbirine
olduk¢a benzemesi bu sonuglar1 ¢ikarmaktadir. M? gostergesinde ise tiim
fonlarin artis ve azalis yoniindeki performanslar1 birbiri ile ayni yonde
gerceklesmistir. Sharpe oram gostergesine gore B tipi fonlarin 3 yil en iyi
performansi gostermesi bu fonlarin daha ziyade garanti getirili varliklara
yatirim yapmasindan kaynaklanmaktadir denilebilir.

Sistematik riski esas alan yontemlerle yapilan analizlerin sonuglarinda da 3
farkli yontem agisindan birbirine benzer ¢ok fazla sonug elde edilememistir.
Bunun nedeni olarak sistematik riski temel alan yontemlerin ¢esitlendirme
ile kontrol edilemeyen faiz oram riski, satin alma giicti riski ve davranigsal
riskleri referans almasidir. Bilindigi {izere bu tiir riskler fon yoneticileri
tarafindan yonetilemeyen ve zamansiz ¢ikabilen risklerdir. Bununla beraber
Treynor, Jensen alfas1 ve T? gostergesi yontemlerinin hepsinde ilk y1l B tipi
fonlarin performanst hep iyi ¢ikmustir. Treynor oram ve T? oram
gostergelerine gore B tipi fonlarin ve degisken fonlarin artis ve azalig yonleri
birbiri ile aymidir. Bunun disinda fonlarm 3 yontemle Olgiilen
performanslarinda bir benzerlige rastlanmamustir. Treynor orani piyasa
performansi ile T2 oranmt B tipi fon performansi oldukca uc¢ degerlerde
gerceklesmistir. Buna benzer sonuglar literatiirde yer almaktadir.

Yatirim fonlarinin performanslari iizerine yapilan akademik calismalarin
cogunda farkli yontemler ile yapilan performans Olciimlerinde genellikle
benzer sonuglar elde edilmistir. Etkin Piyasalar Teorisi’nin menkul kiymet
fiyatlarinin  piyasadaki mevcut bilgiyi yansittigt dolayisiyla yatirim
fonlarindan farklilagsmis getiri beklenemeyecegi varsayimi yukarida sayilan
tutarli ve benzer performans gostergeleri icin dogrulanmistir denilebilir. Bu
sonucun ortaya c¢ikmasinda profesyonel fon yoéneticilerinin bu fonlari
yonetirken piyasa hakkinda 6zel bilgilere ulagsma imkanlarinin neredeyse esit
olmasi, elde edilen bilgiyi benzer sekilde yorumlama ve kendi istikballeri
acisindan fazla riske girmeme egilimleri etkilidir denilebilir. Yoksa fon
yonetimi ve portfoy cesitlendirmesi isi profesyonel kisilere degil de bireysel
yatirnmcilara birakilmig olsaydi fonlarin performanslart muhtemelen farl
olabilecekti. Bireysel yatinmcilarin piyasadaki bilgiye ulagmadaki
gecikmeleri, bilgiyi farkli yorumlama ihtimalleri ile duygusal ve kisisel
farkliliklart muhtemel boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda 6nemli faktorler
olarak sayilabilir.
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