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OZET: Bu calisma kapsaminda B tipi fon kategorisindeki likit, tahvil-bono ve
degisken fonlar ile, A tipi fon kategorisindeki degisken fonlardan her bir tiire ait
beser adet fon, toplamda ise yirmi adet fon igin risk odakli performans
degerlendirmesi yapilmigtir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin
geemis performanslarmin yurtdisinda da kabul gormiis performans degerleme
oOlgiitlerine gore degerlendirilmesi ve incelenen yatirim fonlarinin bu g¢aligmada
olusturulan risk odakli performans degerleme sistemine goére puanlanip, bir
performans siralamasma tabi tutularak, yatirimeilarin karar verme siirecinin
desteklenmesidir.

Anahtar Kelimeler: A tipi yatirim fonu, B tipi yatirim fonu, Risk odakli performans
degerleme, Risk.

ABSTRACT: In this article liquid funds, bondfunds and management funds in Type
B mutual funds category and management funds in Type A mutual funds category
are examined. Five mutual funds in each subcategory, a total 20 mutual funds, are
evaluated by risk based performance criteria. The aim of this article is to evaluate
the past performances of mutual funds in Turkey by using the internationally
recognized performance evaluation criteria. Meanwhile it helps investors in their
decision making process by grading and ranking the mutual funds based on a risk
based performance evaluation system.

Keywords: Type A mutual fund, Type B mutual fund, Risk-based performance
evaluation, Risk.

1. Giris

Yatirnm fonlar1 gelismis ilkelerde uzun yillardir kullanilan 6nemli yatirim
araclaridan biridir. Tiirkiye’de ise yatirimcisina sundugu riski dagitma, profesyonel
yonetim ve likidite kolayligi1 gibi imkanlar sayesinde, 6nemi diger gelismekte olan
piyasalarda oldugu gibi giin gectikce artmaktadir. Ornegin 1991 yih itibariyle
Morningstar veri tabaninda sadece 9 adet gelismekte olan piyasalara ait yatirim fonu
varken, 2006 yili baginda bu rakam 200’iin iizerine ¢ikmistir (Gottesman, Morey,
2006). Bununla birlikte yurtigindeki tiim fonlarin toplam portfoy biiyiikligii 2003
yili baginda yaklasik 10 milyar YTL iken, 2006 yilinda yaklasik 29 milyar YTL ye
¢ikarak 3 kata yakin bir artis gerceklestirmistir (SPK, 2006).

Tiirkiye’de hizla gelismekte olan yatirim fonlari piyasasinda fon sayisinin, yatirimct
sayisimin  ve toplam piyasa degerlerinin hizla artmasi sonucunda, fon
performanslariin Sl¢lilmesine yonelik ihtiyag da giin gectikce artmustir. Fakat
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yapilan incelemeler gostermistir ki Tirkiye’de yatirim fonlarinin risklerinin
Olciilmesi ve performanslarinin degerlendirilmesine yonelik olduk¢a smirli sayida
ampirik calisma vardir. Bu c¢alisma ile Tiirkiye’deki yatirim fonlarmin gegmis
performanslarmin yurtdiginda da kabul gormiis performans degerleme Olgiitlerine
gore incelenmesi, fonlarin risk odakli performanslarina goére siralanmasi ve elde
edilen sonuglarin konuyla ilgilenen cevreler ve yatirimcilar ile paylasiimasi
amaclanmaktadir.

Arastirma kapsaminda yatirim fonu piyasasinda en ¢ok islem goren fonlardan B tipi
fon kategorisinde; likit, tahvil-bono ile degisken fonlar, A tipi fon kategorisinde ise
degisken fonlar analiz kapsamina alinmistir. Bu fonlarin se¢iminde 31.12.2005 tarihi
itibariyle kendi tiiriinde en yiiksek toplam piyasa degerine sahip ilk 5 fon dikkate
aliarak, piyasalarda islem goren yatirim fonlar1 toplam degerinin ¢ok biiyiik bir
kismi caligmaya dahil edilmistir. Calisma kapsaminda incelenen dort ayri fon
tirtindeki toplam 20 fon i¢in 01.01.2003 - 31.12.2005 tarihleri arasinda ilgili
fonlarin giinliik kapanis fiyatlarindan olusan 3 yillik giinliik veri seti kullanilmustir.

Calismanin ilk bolimiinde, fon performans degerlemesine temel olusturacak
yontemler ve yurtdisi uygulamalari anlatilmaktadir. Bu boliimde, getiri degisimi
hesaplama yontemleri, ilgili risklerin tanimlari ve ¢aligmanin temelini olusturan risk
odakli fon performans degerleme yontemleri ve bunlarmm karsilastirilmasi
anlatilmaktadir. Tkinci boliimde, uygulama kapsaminda kullanilacak yontemler igin
farkli getiri hesaplamalari, referans getiri (benchmark), beta ve risksiz faiz
oranlarmin nasil tanimlandig1 ve hesaplandig1 agiklanmaktadir. Ugiincii béliimde, ilk
boliimde anlatilan fon performans degerleme yontemlerinin se¢ilmis dort fon
tirinden toplam 20 yatinm fonuna ayr1 ayri uygulanmasi yer almaktadir.
Calismanin sonug¢ bolimiinde ise, elde edilen bulgulara goére incelenen fonlarin
birbirlerine gore karsilastirilmasi, puanlanmasi ve risk odakli performans siralamasi
yapilmaktadir.

2. Getiri Hesaplamalarinda Kullanilan Yontemler

Bir yatirnmdan elde edilen getiri, farkli yontemlere gore hesaplanabilir. Asagida bir
yatirimin getirisinin hesaplanabilecegi; mutlak getiri, geometrik getiri ve logaritmik
getiri ile ilgili formiilasyonlar sunulmustur.

Mutlak Getiri
Fy = St+1_ St (1
Geometrik Getiri
S
rK — 4l 1 (2)
S
Logaritmik Getiri
r,=InS, —InS, 3)

Yukarida tanimlanan S, t zamaninda yatirim yapilmis olan varligin fiyatini ve r ise
yatirimin t ve t+1 zaman dilimleri arasindaki getirisini ifade etmektedir.
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3. Risk Ol¢iim Yontemleri

Fon performans degerlemesinde atilmas: gereken ilk adim, mevcut fon getirilerinin
riske gore diizeltilmesidir. Modern portfoy teorisine gore, daha iyi riske gore
diizeltilmis bir getiri hesaplayabilmek i¢in, iyi secilmis bir zaman dilimine ve iyi
cesitlendirilmis bir menkul kiymet portfoyiine ihtiyag vardir (Reilly, 1989). Bu
bolimde literatiirde bilinen; standart sapma, asagi yonde sapma, hareketli
ortalamalar ile volatilite, pazar betasi, sistematik ve sistematik olmayan risk ve riske
maruz deger (VaR) gibi risk 6l¢iim yontemleri 6zetlenmektedir.

3.1. Standart Sapma

Finansal analistler ve istatistik¢iler genellikle kantitatif bir risk oOlciisii olarak,
varyansi kullanirlar (Rao ve Ravindran, 2002). Varyans su sekilde ifade edilebilir:

" 2
Var(r):%z (r,=r) 4)
i=1

o, =+ Var(r) %)

3.2. Asag1 Yonde Sapma
Getirinin bir esik degerin altinda olma riski anlamima gelen asag1 yonde sapma, su
sekilde hesaplanabilir (Cesari ve Cromini, 2003).

I ~ MAR )’
DD = > (7 - ) (6)
t=1

DD asag1 yonde sapmayi (downside deviation), 7, portfdyiin t zamanindaki
getirisini, MAR minimum kabul edilebilir portfoy getirisini ve 7 incelenen giin

sayisint ifade etmektedir. Yukarida tanimlanan T sadece MAR > > oldugu

durumlarda hesaba katilir.

3.3. Ussel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalamalar ile Volatilite Modellemesi
Bu yontem varlik getirilerinin simetrik ve bagimsiz olarak dagildigi prensibi iizerine
kurulmus olup, zamana bagl olarak degisiklik gdsteren bir volatilite varsayimina
dayanmaktadir (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005).

6-;2 = (l_i) rtzl + 4 6-12—1 @)

2

_; t-1 zamanindaki

Yukaridaki formiilde & t zamanindaki hareketli varyansi, &

t

hareketli varyansi, r? t-1 zamanmdaki getirinin karesini, A ise 0 ile 1 arasinda

-1
gbzlem sayisina gore belirlenen bir katsayiy1 ifade etmektedir.

Metod igindeki iki temel parametre olan zaman (t) ve lamda (L) degerleri birer sabit
deger olarak yer almaktadir (Akgay ve Bolgiin, 2005).
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3.4. Beta Katsayisi

Bir diger risk ol¢tisii ise, fon getirisinin piyasa getirisine olan duyarliligimi 6lgen
beta’dir (Frohlich, Pennathur ve Schnusenberg, 2005). Bu kapsamda beta, herhangi
bir varligin ¢esitlendirilmis portfoye gore olan volatilitesinin dl¢iistidiir.

COV,
p=| —~ J ®)

2
Oy

Yukaridaki formiilde cov, ,; varlik ve piyasa getirisi arasindaki kovaryansi ve o %) ise
piyasa getirisinin varyansini ifade etmektedir.

3.5. Toplam Risk
Sharpe herhangi bir menkul kiymet icin gecerli olan toplam (sistematik ve
sistematik olmayan) riski, asagidaki sekilde ifade etmistir (Kilig, 2001).

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik olmayan risk
o’(r,) = po’(,) + a’(e,) ©)

3.6. Riske Maruz Deger (Value-at-Risk, VaR)

Temel olarak finansal piyasa fiyatlarinin degisimi sonucu olusan piyasa riskini
Olemek icin kullanilan bir yontemdir (Kaplanski ve Kroll, 2001). VaR, bir portfoyiin
belirli bir olasilikla belirli bir zaman araliginda olabilecek en biiyiik kaybini ifade
eder (Bams, Lehert ve Wolff, 2001). VaR degerinin son yillarda yapilan ampirik
calismalarda bir risk gostergesi olarak kullanimi giderek yayginlasmaktadir. Bu
¢alismada VaR 6l¢iim yontemleri olarak; delta normal VaR ve CF (Cornish-Fisher)
VaR modelleri kullanilmistir.

Delta-Normal VaR
Bu modele gore, Delta- Normal VaR normal dagilimin belirli bir giiven araligina (o
degerine) gore su sekilde hesaplanir:

VaR = PV x o x zx~ HP (10)

Yukaridaki formiilde VaR riske maruz degeri, PV portfoyiin piyasa degerini, o
portfdyiin standart sapmasini, z giiven diizeyini (normal dagilima gore) ve HP elde
tutma siiresini (giin olarak) ifade etmektedir.

CF VaR
Bu modelde, Cornish- Fisher dagilimina gore kritik deger su sekilde hesaplanir.

1 2 1 3 1 3 2
z2,=Z+—(2*-1D)S+—(Z° -32)K-—(2Z° -5Z)S (11)
g o )5+ ¢ K==l )

Yukaridaki formiilde z., Cornish-Fisher dagilimina gore hesaplanan kritik degeri, Z
normal dagilimin kritik degerini, S skewness (egiklik) ve K ise asirt kurtosis
(diklik) degerini ifade etmektedir. Bu sayede normal dagilima iliskin kritik deger
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belli katsayilar ile yeniden diizenlenerek veri dagilimma daha uygun bir giiven
diizeyi hesaplanmis olur.

Buna dagilima gore CF Var hesaplamasi su sekilde yapilir:
CF VaR = PV xo %z, xN HP (12)

CF VaR Cornish- Fisher VaR degerini, PV portfdyiin piyasa degerini, o portfdyiin
standart sapmasini, z.s giiven diizeyini (Cornish-Fisher dagilimima gore) ve HP ise
elde tutma siiresini ifade etmeketedir.

4. Fon Performans Degerleme Yontemleri

Bu boliimde anlatilan yatirim fonu performans degerlendirme yontemleri ilk olarak
dort farkli grupta toplanmustir; toplam riske gore performans Slcen ydntemler,
sistematik riske gore performans 6lgen yontemler, potansiyel maksimum kayba gore
performans Olgen yontemler ve piyasa zamanlamasina gore performans oOlgen
yontemler.

4.1. Toplam Riske Gore Performans Olcen Modeller
Bu grupta incelenen modeller; Sharpe orani, M* performans olgiitii ve Sortino
oranidir.

Sharpe Orani

Sharpe orani, en yaygin ve basit kullanimi olan riske gore diizeltilmis performans
O0lcme tekniklerinden birisi olarak tamimlanabilir (Frohlich, Pennathur ve
Schnusenberg, 2005).

§ = —7~L (13)

Volatiliteye gore ayarlanmis bu indeksin paydasinda portfoyiin risk degeri, payda ise
risksiz faiz orani iizerinde kalan toplam getiri bulunmaktadir. Daha biiyiik endeks
degeri, daha ok riske gore diizeltilmis getiriyi ifade eder. (Liow, 1997).

M? Performans Olgiitii

M? performans olgiitiinde, yine Sharpe oraninda oldugu gibi risk 6lgiitii olarak
toplam risk veya standart sapma kullanilmaktadir. M? yontemi uygulanirken, fonlar
ayni volatilite ile (genelde piyasa volatilitesi) degerlendirilir. Bu sayede fonlar
basitge getirilerine bakilarak karsilastirilabilirler (Taylor, 2006).

m

M? =r. = (14)

Fonun piyasaya gore diizeltilmis getirisi ise su sekilde hesaplanir:
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_ 9 m 15
re= r, —+ -— |7 (15)

M? Formiiliine dahil edilirse:

2 O-m O-m _ rp_rtf
M _|:rp0+|:1_0 }rfjl_rn1_|: o :|Gm_(rm_rf) (16)

P P P

M? = (Sharpe Orani) o, — (r, —r;) (17)

Yukaridaki formiillerde M,” M’ performans lgiitiinii, r riske uyarlanmis getiriyi,

r, fonun getirisini, 7, risksiz faiz oranini, o, fonun standart sapmasin1 ve o, ise
benchmarkin standart sapmasini ifade etmeketedir.

Sortino Oram

Sortino Oranmna gore, standart sapma yerine asagr yonde sapma kullanilir. Bu
sekilde getiri dagilimlarinin asimetrik olma problemine ¢dziim yaratilmig olur. O
halde bu yontem, ortalama getirinin risksiz faiz oranini asan kisminin, agag1 yonde
olan alt-varyansa oranidir (Géhin, 2004).

i (r,, — MAR )*
t=1 T

" sadece MAR > r " Oldugu durumlarda hesaplamaya girer. SR Sortino oranini,

¥, portfoyiin t zamanindaki getirisini, 7 , portfoyiin ortalama getirisini, 7 incelenen

giin sayisini, MAR minimum kabul edilebilir degeri (bu ¢alismada risksiz faiz orani)
ifade etmeketedir.

4.2.Sistematik Riske Gore Performans Olgen Modeller
Bu grupta incelenen modeller; Treynor orani, T> performans 6lgiitii, Jensen 6lgiitii ve
degerleme oranidir.

Treynor Orani

Sistematik risk birimi bagina performans anlamma gelen bu yontemde Treynor,
portfoyleri iyi sekilde gesitlendirilmis olarak kabul ederek, riskin farklilasabilirligini
gozardr etmektedir (Frohlich, Pennathur ve Schnusenberg, 2005).
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I'=—7— (19)

Yukaridaki formiilde 7 Treynor Oranini, 7, portfdy getirisini, 7 risksiz faiz oranmi
ve 3 » portfoyiin betasini ifade etmektedir.

T? Performans Olgiitii

Treynor oranin, yiizde getiri sekline ¢eviren bu yéntem, M? yonteminde oldugu gibi
degerlendirilen fona hazine bonosu eklendigini varsayarak risk diizeltmesi yapar
(Bodie, Kane ve Marcus, 2004).

T? = V=T (20)

T? yonteminde fonun piyasaya gore diizeltilmis getirisi ise su sekilde hesaplanir:

ﬂm

r.=|r —2*+ 1—'8—’”

B ) ,3 ,3 ry 21)
p p

T formiilii yeniden ifade edilirse:

p

T? =Treynor —(r, — ) (23)

7,” T? performans Olgiitiinii, » . fonun piyasaya gore diizeltilmis getirisini, r,,
)2
benchmark getirisini, ﬂm piyasa beta degerini ve [ , fonun beta degerini ifade

etmektedir.

Jensen (Alfa) Olgiitii
Genel bir yatinm fonu performans 6lgiitii olan Jensen, lineer [ fiyatlama
modelinden gelistirilmistir (Kuosmanen, 2005).

a,=7, =7+ p, (G -7) | 24)
Yukaridaki formiilde & p Jensen Alfa degerini, r , fonun ortalama getirisini, 7,

benchmarkin ortalama getirisini, 7 , ortalama risksiz faiz oranin, p » Jfonun

betasini ifade etmektedir.
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Degerleme Orani (Appraisal Ratio)

Gerek Jensen Alfasi, gerekse Treynor indeksi fonun sistematik olmayan riskini
dikkate almamaktadir. Degerleme orani, fonun alfasini sistematik olmayan riske
bolerek, bu diizeltmeyi yapmaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2004).

(04
AR = —£ (25)

ur

AR degerleme oranini, & |, fonun Jensen Alfasini, O, sistematik olmayan riski ifade

etmektedir.

4.3. Potansiyel Maksimum Kayba Gore Performans Degerleme

CF VaR a Gore Diizeltilmis Sharpe Oram

Sharpe oraninda yasanan en biiyiikk problem, dagilimm yiiksek momentlerini
yakalayamamasidir. Sharma (2006) Sharpe oraninin paydasimi VaR ile degistirerek
yeni bir yontem gelistirmistir.

Tl (26)
CFVaR

Yukaridaki formiilde MS diizeltilmis Sharpe Oranmi (Modified Sharpe), r, fonun
getirisini, 7yrisksiz getiriyi, CF' VaR Cornish — Fisher VaR degerini ifade etmektedir.

4.4. Piyasa Zamanlama Olciitleri Fama Olciitii

Eugene Fama (1972) beklenen getiriyi asan getiriyi, toplam risk primine gore
Olemistiir (Rao ve Ravindran, 2002). Fama (1972) yatirim fonu performansinin
yoneticinin  segicilik (selectivity) ve zamanlama yetenegine bagli olarak
belirlendigini gostermistir (Kilig, 2001).

F,= Fon Getirisi — Risksiz Getiri — Toplam Riske Gore Geliri

Fp:(rp_rf')_{z_p} (rm—l’f) @7

m

F,Fama dl¢iiti, r, fon getirisi, 7, risksiz faiz oraniny, r,, benchmark getirisini, o »

fonun volatilitesini, O ,, benchmark volatilitesini ifade etmektedir.

5. Performans Degerleme Olciitleri Karsilastirmasi

Asagidaki tabloda yatirnm fonlari performans &lgiitinde kullanilan yedi farkli
modelin, performans Olgmede hangi risk tiirine dayali bir yontem izledigi
karsilagtirmali olarak gdsterilmektedir.
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Tablo 1. Fon Performans Kriterleri Karsilastirmasi

Fon Performans E 5 g e ;M 3 ga l:-f §E :*;D 5 E

Degerleme Yontemleri =g SEX 5 & r= z <~z § £
@ % ° Z 2EC | & O 8

Sharpe X X X

M? Performans Olgiitii X X X

Sortino X X X X

Treynor X X X

T? Performans Olgiitii X X

Jensen Alfa X X X

Degerleme Orani X X X X

Fama Olgiitii X X X X

6. Veri Analizi

Yapilan bu ¢alismada sermaye piyasalarinda en ¢ok islem goren fonlardan B tipi fon
kategorisinde; likit, tahvil-bono ile degisken fonlar, A tipi fon kategorisinde ise
degisken fonlar incelenmistir. Yukarida tiirleri belirtilen fon sayisinin ¢ok fazla
oldugu dikkate alindiginda, her bir tiir igin 5 adet fon arastirmaya dahil edilmistir.
Bu fonlar belirlenirken 31.12.2005 itibariyle kendi tiiriinde en yiiksek toplam piyasa
degerine sahip fonlar dikkate alinmig, bu sayede mevcut fon piyasasinin tamamina
yakiinin ¢aligmaya dahil edilmesi amaglanmigtir. Arastirma kapsaminda yer alan
farkl: fon tiirlerindeki ilk bes fonun toplam degerleri Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Fonlarin Toplam Degerleri

E:::m Banka Adi  |Fon Adi Fon Tipi  |Fon Tiirii Toplam g(eTgE;
TI1 Is Bankas1 B Tipi Likit Fon B Tipi Fon |Likit Fon 3,608,658,125
AK1 Akbank B Tipi Likit Fon B Tipi Fon | Likit Fon 2,635,056,148
GA2 Garanti Bank. |B Tipi Likit Fon B Tipi Fon | Likit Fon 2,569,407,519
YBL Yap1 Kredi B Tipi Likit Fon B Tipi Fon | Likit Fon 2,408,873,009
TZ3 Ziraat B Tipi Likit Fon B Tipi Fon |Likit Fon 1,617,733,629
TI6  |is Bankast B Tipi Tahvil ve Bono | i gy | Tahvil ve Bono 1,112,113,116
Fonu Fonu
KCT Kogbank B Tipi Tahvil ve Bono B Tipi Fon Tahvil ve Bono 891,972,020
Fonu Fonu
AK2 | Akbank BTipiUzunvadeli g 1y, | Tahvil ve Bono 589,316,531
Tahvil ve Bono Fonu Fonu
HST HSBC Bank B Tipi Tahvil ve Bono B Tipi Fon Tahvil ve Bono 529323.787
Fonu Fonu
GAIL Garanti B Tipi Tahvil ve Bono B Tipi Fon Tahvil ve Bono 346,824,526
Bankasi Fonu Fonu
KCB Kogbank B Tipi Degisken Fon B Tipi Fon |Degisken Fon 679,793,057
T4 Is Bankas1 B Tipi Degisken Fon B Tipi Fon  |Degisken Fon 468,499,141
ADE Akbank B Tipi Degisken Fon B Tipi Fon _|Degisken Fon 387,580,170
HSF HSBC Yatirim |B Tipi Degisken Fon B Tipi Fon  |Degisken Fon 374,089,687
1YB Is Yatirm B Tipi Degisken Fon B Tipi Fon |Degisken Fon 173,876,137
KCA Kogbank A Tipi Degisken Fon A Tipi Fon |Degisken Fon 31,388,034
GAS Garanti A Tipi Degisken Fon A Tipi Fon |Degisken Fon 25,068,603
HSA HSBC Bank A Tipi Degisken Fon A Tipi Fon |Degisken Fon 26,138,165
IYD Is Yatirim A Tipi Degisken Fon A Tipi Fon |Degisken Fon 27,171,049
ACD Acar Yatinm | A Tipi Degisken Fon A Tipi Fon |Degisken Fon 23,173,516

Kaynak: www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf index.html?tur=mkyf



98 Suat TEKER, Emre KARAKURUM, Osman TAV

Calisma kapsaminda incelenen dort ayr1 fon tiirlindeki toplam 20 fon igin
01.01.2003 ile 31.12.2005 tarihleri arasinda fonlarin giinliik kapanis fiyatlarindan
olusan 3 yillik veri seti kullanilmstir.

7. Fon Getirilerinin Hesaplanmasi

Likit, Tahvil ve Bono, B Tipi Degisken ve A Tipi Degisken olarak siniflandirilan
fonlarin getirileri 2003, 2004 ve 2005 yillar1 igin ayr1 ayr1 hesaplanmstir. Cilinki
Tiirkiye ekonomisinde son 3 yilda yasanan doniisiim sonunda incelenen her yil
kendi i¢inde farkli 6zelliklere sahiptir. Bununla birlikte finansal piyasalarda yatirim
araglarinin getirileri genellikle lognormal dagilima uyar (Akcay ve Bolgiin, 2005).
Finansal verilerin degerleri genelde birbirine bagimli degerlerdir ve bu birim kok
sorununu dogurur. Getirilerin logaritmik getiri yontemiyle hesaplanmasi, bu sorunu
ortadan kaldirdigindan yapilan arastirmada incelenen fonlarin getirileri logaritmik
getiri yontemine gore hesaplanmistir. Logaritmik getiri hesaplamasi asagidaki
sekilde yapilmstir.

r,=Inp, —1Inp, (28)

r;, 1 inci fonun giinliik getirisini, p, 1 inci fonun t giinii kapanis fiyatin1 ve p,; 1 inci
fonun t-1 giinii kapanis fiyatini ifade etmektedir.

8. Referans Getirilerin Hesaplanmasi

Benchmark portfoyii, fon yoneticisinin pasif yatirim portfoyii olarak diistiniilebilir.
Fakat benchmark, fonun yatirim hedeflerini, filozofisini ve fon ydneticisinin riske
bakis agisini da yansitmalidir. Bailey (1992)’e gore ’benchmark, performans
degerlemenin yetkinligini arttiracak ve fon yoneticisinin katkisin1 vurgulayacaktir.”’
Buna karsin basarisiz benchmarklar fon yoneticisinin ydnetim becerilerini
golgeleyecek ve toplam fon performansinda istenmeyen siirprizlere neden
olabilecektir (Bodie, Kane ve Marcus, 2004). Bu amagla Kuosmanen (2004) yatirim
fonlar1 i¢in en uygulanabilir benchmark: belirlemeye yonelik ¢alismasinda, portfoy
icin agirliklar ve getiriler matrisi olusturma yoluna gitmistir. Bu sayede benchmark
portfoy yoneticisinin yatirim tarzi ve hedefleri ile uyumlu olacak ve mevcut yatirim
fikirlerini de igerecektir. Onceki arastirmalar gostermistir ki belirli bir model igin
performans sonuglart secilen benchmarka bagli olmakta ve farkli performans dl¢iim
yontemleri i¢in de degisiklik gostermektedir (Frohlich, Pennathur ve Schnusenberg,
2005). Bu ayrinti dikkate alindiginda, yapilan analizde farkli tiirde fonlar
kullanildigindan bu fonlarin igerigini en iyi sekilde temsil edecek farkli
benchmarklarin olusturulmasina ihtiya¢ vardir. Bu benchmarklarin olusturulmasinda
belli tiire ait fonlarm kabul ettikleri benchmarklarin i¢inde yer alan yatirim
araglarinin  yiizdesel dagilimlarindan yararlamlmistir. Incelenen fonlarin kendi
benchmark hesaplamalarinda ¢ok sayida farkli yatirim araci kullanmalar1 nedeniyle,
mevcut yatirim  araglarindan  benzer olanlarmin  gruplanmasi  yontemi
benimsenmistir. Bu gruplama sirasinda Tiirkiye Kurumsal Yatirimeilar Dernegi’nin
yaymladigit KYD O/N Repo Net Endeksi, KYD DIBS Endeksleri ve IMKB-30
Endeksi iist grup olarak secilmistir. Tablo 3’te incelenen fonlarin kendileri icin
kabul ettikleri benchmarklarin igerdigi yatirnm araglarinin yiizdesel oranlar
Ozetlenmektedir.
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Tablo 3. Fonlarin Kabul Ettigi Benchmarklarin icerdigi
Yatirim Araglar: Oranlari

Fon KYD KYD | KYD | KYD | IMKB
Kodu Fon Adi Net O/N 30 182 365 30
TI1 Is Bankas1 B Tipi Likit %30 %70 - - -
AK1 Akbank B Tipi Likit %40 %60 - - -
GA2 Garanti B Tipi Likit %60 %40 - - -
YBL YKB B Tipi Likit %40 %60 - - -
TZ3 Ziraat B Tipi Likit %50 %350 - - -
ORT. %44 %56 - - -
TI6 Is Bankast B Tipi Tahvil %10 - %90 - -
KCT Kogbank B Tipi Tahvil %35 - - %65 -
AK2 Akbank B Tipi Tahvil %20 - - %80 -
HST HSBC B Tipi Tahvil %20 - - %80 -
GALl Garanti B Tipi Tahvil %20 - %80 - -
ORT. %21 - %34 %45 -
KCB Kogbank B Tipi Degisken %45 - %55 - -
TI4 Is Bankas1 B Tipi Degisken %15 - %50 | %35 -
ADE Akbank B Tipi Degisken %30 - - %70 -
HSF HSBC Yat. B Tipi Degisken %20 - %60 %20 -
1YB Is Yatinm B Tipi Degisken %15 - %65 %20 -
ORT. %25 - %46 %29 -
KCA Kogbank A Tipi Degisken %55 - %10 - %35
GAS Garanti A Tipi Degisken %10 - %30 - %60
HSA HSBC A Tipi Degisken %10 - %50 - %40
IYD Is Yatirim A Tipi Degisken %20 - - - %80
ACD Acar Yatirim A Tipi Degisken %10 - %40 - %350
ORT. %21 %26 %53

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf index.html?tur=mkyf, Aralik 2005

Daha sonra belli tiir iginde yer alan fonlarin kabul ettigi benchmarklarin igerdigi
yatirim araglart incelenmis ve bunlarin yiizde degerlerinin aritmetik ortalamasi
almarak, mevcut her bir fon tirii i¢in genel bir benchmark olusturulmaya
calistlmistir. Boylelikle olusturulan benchmark, analiz edilen fon tiirli igindeki
fonlart en iyi sekilde temsil edecektir. Farkli fon tirleri ig¢in olusturulan
benchmarklarin igerdigi endeksler Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Fon tiirleri icin Belirlenen Benchmarklarin icerikleri

Benchmark Tiirii KYD KYD KYD KYD IMKB
Net O/N 30 182 365 30

Likit Fon %45 %55 - - -

Tahvil ve Bono Fonu %20 - %35 %45 -

B Tipi Degisken Fon %25 - %45 %30 -

A Tipi Degisken Fon %20 - %25 - %355

Benchmarklarin getirileri hesaplanirken igerdigi yatirim araglarinin giinliik getirileri
logaritmik olarak hesaplanmistir. Ardindan benchmarklar i¢in segilen endeksler
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Tablo 4’e gore agirliklandirilarak benchmarkin giinliik getirisine ulagilmistir.
Incelenen fonlarin 2003, 2004 ve 2005 fon giderlerine bakildiginda fonlarm %10
dolayinda vergi ve yonetim gideri harcamasi gibi kesintiler uyguladig goriilmiistiir.
Bu nedenle hesaplanan bechmarklarin giinlilk briit getirilerinden %10 kesinti
yapilmasi sonucunda benchmarklarin giinliik net getirilerine ulagilmistir.

9. Fon Betalarinin Hesaplanmasi

Yapilan ¢aligmada fonlarin benchmarklarina gore tasidiklar: risklerin hesaplanmast
onem kazandigindan, incelenen fonlarn kendi tiirlerine ait benchmarklara gore
duyarliliklart hesaplanmustir. Likit fonlar i¢in betalarin hesaplanmasinda sorun
yasanmazken, diger fonlar i¢in diizeltme yapilmasi gerekmistir. Tahvil ve Bono, B
Tipi Degisken ve A Tipi Degisken benchmarklarinin getirileri T+1 siirede fon
fiyatlarima yansidigindan, beta hesaplanirken benchmarklarin T giinti fiyati ile
fonlarin T+1 giinii fiyatlan karsilastirilmistir.

10. Risksiz Faiz Oram1 Hesaplanmasi

Arastirmamizda risksiz faiz orani icin KYD O/N Repo Net Endeksi kullanilmistir.
KYD O/N Repo Endeksleri, IMKB Repo-Ters Repo pazarinda gerceklesen
islemlerde olusan gecelik repo oraninin getirisini takip edebilmek ve yatirimlarini
kisa vadeli yatinm araglarinda degerlendiren yatirimcilara performanslarimi
karsilagtirabilecekleri bir kistas sunma amaci ile olusturulmustur (Endeks
Hesaplama Yontemleri, 2006). Risksiz faiz orani, asagida ifade edilen formiile gore
hesaplanmaktadir.

E =E_ +E_ [(Rxv/365)+1] (29)

Gecelik repo oram olarak IMKB Repo-Ters Repo piyasasinda gegen gecelik
islemlerin hacimlerine gore agiliklandirilan ortalama faiz orani alinir. Stopajli olan
bu oran, reponun vadesi olan giin sayisiyla garpilir ve 365'e boliinerek Briit O/N
repo endeksinin donem getirisi bulunur. Ayn1 formiilasyon stopajsiz repo faiz orant
kullanilarak yapildiginda Net O/N repo endeksinin getirisi olusur (Endeks
Hesaplama Yontemleri, 2006). Burada, £, KYD Repo Endeksi'nin t giiniindeki
degerini, £,; KYD Repo Endeksi'nin t-1 giiniindeki degerini, R IMKB Repo-Ters
Repo pazarinda olusan ortalama faiz oranini, v reponun vadesini ifade etmektedir.

11. Risk Odakh Performans Ol¢cme Yontemlerinin Uygulanmasi
Bu boliimde daha once metodolojisi anlatilan modellerin 2003-2005 doénemini
kapsayan giinliik yatirim fonu getirilerine uygulanmasi ve elde edilen sonuglarin
sunulmasi anlatilmaktadir. Asagida sunulan Tablo 5, 6 ve 7°de incelenen yatirim
fonlarinin ilgili yillara gore giinliikk ortalama getirileri, daha sonra kullanilan risk
odakli yonteme gore diizeltilmis getirileri ve en sonunda da kullanilan yonteme gore
performans siralar1 verilmektedir.
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Tablo 7. Fonlarin Yillara Gore Sistematik VaR Oram ve Fama Olciitii
Degerleri ve Siralamalar

Fon Adi VaR Orani Fama

2003 2004 2005 2003 2004 2005
is B Likit -0.0616 |5| -0.0888 |5| -0.2543 |5| -0.0003 |5| -0.0002 |5| -0.0002 |5
Ak B Likit -0.0081 |2| -0.0071 |2| -0.0634 |1| -0.0001 |2| -0.0001 |1| -0.0001 |2
Garanti B Likit -0.0195 |3| -0.0349 |3| -0.1342 |4| -0.0002 |3| -0.0001 |3| -0.0001 |4
YKB B Likit 0.0027 |[1| -0.0070 |1| -0.0645 |2| -0.0001 |1| -0.0001 |2| -0.0001 |1
Ziraat B Likit -0.0451 |4| -0.0432 |4| -0.0769 |3| -0.0002 |4| -0.0001 |4| -0.0001 |3
ORT. -0.0263 -0.0362 -0.1186 -0.0002 -0.0001 -0.0001
is B Tahvil 0.2276 |1| 0.0490 |1| 0.2245 |1| 0.0000 |3| -0.0001 |1| -0.0001 |1
Kog B Tahvil 0.1667 (2| 0.0013 |5/ 0.1337 |2| 0.0001 |1| -0.0003 |4| -0.0002 |5
Ak B Tahvil 0.1647 |4| 0.0165 |3| 0.0482 |4| 0.0000 |2| -0.0002 |2| -0.0002 |4
HSBC B Tahvil 0.0860 |5| 0.0065 [4| 0.0148 |5| -0.0003 |5| -0.0004 |5| -0.0001 |2
Garanti B Tahvil | 0.1651 |3| 0.0180 (2| 0.1224 |3| -0.0001 [4| -0.0002 |3| -0.0001 |3
ORT. 0.1620 0.0183 0.1087 -0.0001 -0.0002 -0.0001
Kogbank B Deg. | 0.2153 |4| 0.0703 |[1| 0.1168 |5/ -0.0002 [3| -0.0001 |1| -0.0001 |2
is B Deg. 0.1136 |5| -0.0699 |5| 0.2739 |4| -0.0005 |4| -0.0004 |5| -0.0003 |5
Ak B Deg. 0.4413 |1| -0.0391 |3| 0.5685 |2| 0.0000 |2| -0.0002 |2| -0.0002 |4
HSBCY.BDeg.| 0.2489 |3| 0.0539 (2| 0.4775 |3| -0.0006 [5| -0.0002 |3| -0.0001 |1
is Y. B Deg. 0.3319 |2| -0.0562 [4| 0.9956 |1| 0.0000 |1| -0.0002 |4| -0.0001 |3
ORT. 0.2702 -0.0082 0.4864 -0.0003 -0.0002 -0.0002
Kogbank A Deg. | 0.0342 |3| -0.0334 |5| 0.0388 |4| -0.0001 [4| -0.0006 |4| -0.0003 |4
Garanti A Deg. 0.0647 |1| -0.0100 |3| 0.0648 |2| 0.0004 |1| -0.0005 |3| 0.0000 |2
HSBC A Deg. 0.0335 |4| 0.0201 |1| 0.0741 |1| 0.0000 |3| 0.0000 |1| 0.0000 |1
IsY. A Deg. 0.0429 |2| -0.0169 |4| 0.0504 |3| 0.0001 |2| -0.0006 |5| -0.0003 |5
Acar Y. A Deg. 0.0231 |5 0.0071 |2| 0.0371 |5| -0.0006 |5| -0.0001 |2| -0.0002 |3
ORT. 0.0397 -0.0066 0.0531 0.0000 -0.0004 -0.0002

12. Spearman Sira Korelasyon Testi

Arasgtirma kapsaminda fon performans degerleme Olgiitleri arasindaki iligki
Spearman Sira Korelasyon testi ile incelenmistir. Test i¢in dort ayrt fon
kategorisinde ele alman 20 ayr1 fonun siralama degerleri kullamlmistir. Ug yila ait
veriler yardimiyla her bir performans kriterine atanabilecek 60 tane siralama degeri
elde edilmis, bu sayede orneklemin olabildigince genis tutulmas: amaglanmustir.
Spearman Sira Korelasyon testinin sonuglarina gore, arastirmaya dahil edilen fon
performans degerleme kriterleri arasinda beklendigi sekilde pozitif yonde bir iligki
bulunmustur. Bu durum, performans Olgme yontemlerinin genelde benzer
performans siralamasi yaptigini, ancak Ozelde performans siralamalarinda
farkliliklar olabilecegini ifade etmektedir. Ciinkii performans 6lgme yonetmelerinin
timii, fon performanslarini farkli bir yaklasim altinda (getiri odakli, risk odakli,
getiri-risk odakl) 6l¢meye ¢aligmaktadir.

13. Sonug¢ ve Genel Degerlendirme

Arastirma sonuglarina gore, likit fon tiiriinde en iyi performansi Yapi Kredi B Tipi
Likit Fon gosterirken, bu fon tiiriinde en kétii performans Is Bankas1 B Tipi Likit
Fona aittir. Likit fon tiirline genel olarak bakildiginda, getiri oranlarina gore alinan
derecelerin fon performans degerleme sistemi dereceleriyle benzer oldugu
goriilmektedir. Fakat Akbank B Tipi Likit Fonun getiriye gore derecelendirmesi fon
performans sistemine goére sahip oldugu derecelendirmenin gerisinde kalmistir. Bu
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durum, ilgili fonun diisiik bir getiri oranina sahipken, risk derecesinin diger fonlara
nazaran daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tahvil-Bono fonlari kategorisinde ise, Is Bankas1 B Tipi Tahvil-Bono Fonu en iyi
performans gosteren fon olmustur. Diger fonlar ise, birbirlerine yakin
derecelendirmelere tabi tutulmuslardir. Sadece ham getiri oranlarini dikkate alan
degerlendirmeye gore ise, Akbank B Tipi Tahvil-Bono Fonu en iyi performansa
sahiptir. Fon performans degerleme sistemi ile getiri oranlar karsilastirildiginda,
risk odakli siralamaya gére en iyi durumdaki Is Bankast B Tipi Tahvil-Bono
Fonunun, sadece getiriyi esas alan derecelendirmeye gore diisiik performans
gostermesi, bu fonun daha muhafazakar ve temkinli bir yapist oldugunu
gostermektedir.

B tipi degisken fon tiirlinde en iyi getiri performansimni gosteren Akbank B Tipi
Degisken Fon’un, fon performans degerlemesine gore de iist siralarda yer almasi,
fonun yiiksek getiri saglamasinin yaninda diisiikk risk tasimasi ve bdylelikle
yatirimcilar i¢in daha cazip bir goriintii sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

A tipi degisken fon tiirinde HSBC Bank A Tipi Degisken Fon ayni kategorideki
diger fonlara gore Ustiin bir performans gostermistir. Ayni fonun getiriye gore
derecelendirmesi yapildiginda da bu basarisina paralellik gostermesi ve bu durum
fonun yiiksek getirisi ve diisiik riske sahip bir fon olmasi ile agiklanabilir. Bu fon
tiiriine ait diger bir dnemli tespit ise, yiiksek getiri derecesine sahip fonlardan Is
Yatirim A Tipi Degisken Fonun kendinden beklenen fon performans degerleme
derecesinin ¢ok altinda kaldigidir.

Arastirma kapsamindaki 20 fon yer aldiklar1 fon tiirlerinden bagimsiz olarak
biitiinsel bir yaklasimla incelendiginde ise, ilging sonuglara ulasilmistir. incelenen
tim fonlar i¢inde en iyi fon performans degerleme derecesine, diger tiim fonlar
geride birakan Is Bankasi B Tipi Tahvil-Bono Fonu sahiptir. 20 fon iginde
degerleme sistemine gore en diisiik puani ise, Is Bankast B Tipi Likit Fon
gostermistir. Sadece ham getirilere gore performanslar incelendiginde ise, en iyi
getirinin Garanti A Tipi Degisken Fona ait oldugu goriiliir. Yapilan incelemede en
yiiksek getiri oranma sahip fonun fon performans degerleme sistemine gore
siralamasi ile, en yiliksek fon performans degerleme derecesine sahip fonun getiri
oranina gore siralamasi birbirleriyle uyumsuzluk gosterdigi goriilmistiir. Yapilan bir
diger gozlem ise, genel olarak yiiksek getiri derecelerine sahip A tipi degisken
fonlarm fon performans degerleme sistemine gore ayni basarili sonuclart
sergileyememeleridir. Bu durum A tipi degisken fonlarin diger fonlara gore daha
fazla risk icermesinden kaynaklanmaktadir. B tipi degisken fonlar incelendiginde
ise, bunun tam tersi bir durum goriilmektedir. Bu fon tiiriinde fon performans
degerleme sistemine gore siralama puanlart getiriye odakli siralama puanlarindan
yiiksek ¢ikmistir. Bu durum B tipi degisken fonlarin sagladiklar getiriye gore daha
az risk igerdikleri seklinde oOzetlenebilir. Bunun disinda incelenen diger fonlarin
getiri oranlarina gore siralama puanlari, fon performans degerleme sistemine gore
elde edilen siralama puanlari ile benzerlikler gostermektedir.

Yapilan bu kapsamli ampirik ¢aligma sonuglari, Tiirk sermaye piyasalarinda sik¢a
tartigtlan yatirim fonlari performans siralamasi sorununa akademik bir yaklagim
sunmaktadir.
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