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TURKIYE’DEKi BAZI YATIRIM FONLARININ
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

Murat ATAN" Sibel ATAN™ Zeynel Abidin OZDEMIR™

Oz:

Kiiciik yatirimcilar i¢in en uygun risk ve getiri diizeylerinin belirlenmesi
onemlidir. Bu amagla kii¢iik yatirimcilar i¢in portféy olusturmada, olasi riskleri
optimal oranlarda dagitmada ve yatirimciya yon vermede yatirim fonlari ¢ok
onemli bir aractir. Konu ile ilgili yazin incelendiginde ¢alismalar, “Acaba
yatirim fonlarimin riske gore ayarlanmis getirileri piyasa portfoylerinden daha
mi yiiksektir?”’, “Yatrum fonlarimin iyi ya da kétii performans gostermesinin
sebepleri yatirim stratejisine mi, yatirim portfoyiine mi, yoksa portfoy
yoneticisine mi bagldir?”, “Performansi normalin iizerinde olan yatirum fonlar
izleyen dénemlerde de bu basarilarmmi devam ettirebilmekteler midir?” gibi
konulara odaklanmigtir. Bu ¢alismada hem yatirim fonlart tek tek incelenmis
hem de geleneksel ydntemlere alternatif olusturulabilecek bir yaklasim
onerilmigtir.

Tiirkiye 'de islem géren bazi yatirim fonlarmn 16:01:2003 — 08:04:2008
arast  giinliik  getirileri  kullanilarak performanslarimin  degerlendirilmesi
yapilmis ve alternatif yatirim araglarinin performanslart ile karsilastirilarak iyi
bir performans gosterip gostermedikleri ol¢iilmiistiir. Calismanin ilk asama-
sida yatirim fonlarinin performanslar: geleneksel yontemlerle Treynor Endeksi
(1965), Sharpe Orani (1966) kullamilarak degerlendirilmistir. Daha sonra
dogrusal programlama tabanli parametrik olmayan etkinlik yontemi veri
zarflama analizi ile yatirim fonlarimin performanst degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme de Charnes vd., (1978) temel etkinlik, Sexton vd., (1986) ¢apraz
etkinlik ve Andersen ile Petersen (1993) siiper etkinlik modelleri kullanmlmigtir.
Son asamada geleneksel yontemler ile VZA modelleri arasinda sperman sira
korelasyon testi uygulanmistir.
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PERFORMANCE APPRAISALS OF SOME INVESTMENT
FUNDS IN TURKEY

Abstract:

For small investors, it is of great importance that optimal risk and return
level should be determined. To serve this purpose, investments fund play a great
role in creating a portfolio, distributing the likely risks and directing the
investors. When the literature review was examined, the studies focused on
issues such as whether the return of the investment funds are higher than market
portfolios; whether the reasons why investment funds perform badly depend on
the investment strategy, investment portfolio or portfolio manager, whether the
investment funds with outstanding performance can continue this for the
forthcoming sessions and seasons. In this study, investment funds will be
examined one by one and an approach that that may pose an alternative
through traditional methods.

Daily Returns of some investment funds between 16:01:2003 and
08:04:2008 will be employed and performance appraisals will be conducted
and their performances will be compared with alternative investment
instruments to determine whether they performed well or not. At the first phase
of the study, performance appraisals of the investment funs were carried out
using Treynor Index (1965) and Sharpe ratio (1966) methods. Afterwards, the
performance appraisals were carried out using data envelopment method,
nonparametric activity method with linear programming base. In this appraisal,
models by Charnes et al. (1978) main efficiency, Sexton et al. (1986) cross
efficiency and Andersen and Petersen (1973) super efficiency. At the last phase,
Spearman’s rank correlation test was applied between traditional methods and
VZA models.

Keywords: Performance appraisal, main efficiency, cross efficiency, super
efficiency, data envelopment analysis

GIRIS

Ulkemizde yirmi bir yildir sermaye piyasalarinda islem gdren yatirim
fonlari, hem vadesiz hem de likit varlik olmalarindan &tiirii yatirim agisindan ¢ok hizlt
bir gelisim gdstermistir. Yatirim fonlari, yatirimeisini sermaye piyasasinda olusan fiyat
dalgalanmalarindan ve belirsizlikten korumaktadir. Diizenli bir kazang imkani
saglayarak kiiciik tasarruf sahibinin tasarruflarimin sermaye piyasasina kazandiril-
masinda Snemli bir rol iistlenmektedir. Kiigiik yatirimcilarin tek baglarina saglaya-
mayacagl en uygun risk ve getiri bilesimine ulagsmasini saglayan onemli finansal
araglardan bir tanesidir. Kii¢iik yatirimlar yatirim fonlar1 araciligiyla bir ortaklik veya
sektor i¢in olusan riskleri dagitabilmekte ve ayni zamanda profesyonel bir portfoy
yonetimini de elde etmektedirler. Bu nedenle de yatirim fonlarinin performanslari
stirekli olarak izlenmektedir.
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Calismanin ilk asamasinda yatirim fonlarinin performanslar1 geleneksel
degerlendirme yontemleri Treynor Endeksi (1965), Sharpe Orani (1966) kullanilarak
degerlendirilmistir. Bahsedilen bu geleneksel portféy performansi degerlendirme
yontemleri modern portfoy teorisine ve finansal varliklari fiyatlandirma teorisine
dayanmaktadir. Daha sonra dogrusal programlama tabanli parametrik olmayan etkinlik
yonetimi veri zarflama analizi ile yatirim fonlarinin performansi degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme de Charnes vd., (1978) temel etkinlik, Sexton vd., (1986) ¢apraz etkinlik
ve Andersen ile Petersen (1993) siiper etkinlik modelleri kullanilarak, yatirim fonlart
girdi ve ¢iktilar araciligiyla karsilastirilmistir. Bu ¢alismada hem yatirim fonlar1 tek tek
incelenmis hem de geleneksel yontemlere alternatif olusturulabilecek bir yaklasim
onerilmistir.

I) YAZIN TARAMASI

Harry Markowitz’in modern portfoy teorisi ile Sharp (1964), Litner (1965)’in
finansal varliklar1 degerlendirme modelinin gergevesini ¢izmesiyle yatirim fonlarmin
performans testi de finans bilimi agisindan ¢ok daha fazla 6nem kazanmigtir. Konuyla
ilgili ilk 6nemli ¢aligmalar ve 6lgiitler Treynor (1965), Sharpe (1966) ve Jensen (1968)
tarafindan yapilmistir. Sharpe (1966) g¢alismasinda, 1954 — 1963 yillan arasinda
faaliyet gosteren 34 adet agik uglu yatinm fonu performansinin Sharpe orani ve
Treynor endeksine gore dlgmeye g¢alismistir. Jensen (1968) ¢alismasinda, 1945 -
1964 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 115 adet acik uglu yatirnrm fonunun yillik
verilerini kullanarak fonlarin performansini 6lgmeye ¢aligmistir. Bu ¢alismalarda
gelistirilen 6l¢iitler daha sonraki yillarda da birgok ¢alismada kullanilmistir.

Grinblatt ve Titman (1992) calismasinda, 1975 — 1984 doneminde faaliyet
gosteren 279 yatirim fonunun performans devamliligini analiz etmisler ve fon
performansinin devamlilik gosterdigini ifade etmislerdir. Blake, Elton ve Gruber
(1993) c¢alismasinda, ¢oklu regresyon analizine gore hesaplanan alfa katsayilarini
kullanarak 1979 — 1989 doneminde faaliyet gosteren 46 tahvil yatirim fonunun
performansint 6lgmeye calismislardir. Hendricks, Patel ve Zeckhauser (1993)
caligmalarinda, 1974 — 1988 wyillar1 arasinda bilyiime amacghi 165 adet {istiin
performans gosteren yatirim fonu i¢in hayatta kalma egilimini dikkate almak
suretiyle fon performansinin devamliligini arastirmislardir. Goetzmann ve Ibbotson
(1994) calismasinda, performans devamliliginin 1 yildan daha fazla siiriip siirmedigini
belirlemek amaciyla 1976 — 1988 doneminde 728 adet yatirim fonunun performansini
incelemislerdir. Kahn ve Rudd (1995) calismalarinda; yatirimeilarin gelecekte
kazandiracak fonlar segerken fonun ge¢mis performansina ait ¢gok daha fazla bilgiye
gereksinim duydugunu ifade etmiglerdir. Carhart (1997) calismasinda, normalin
iistiinde bir performans gosteren fonlarin bu istiin performanslarinin yoneticisinin
dogru menkul kiymetleri secebilme becerisiyle degil de daha ¢ok fonla ilgili yapilan
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alim-satim komisyonlariyla agiklanabilecegini gostermistir. Murthi ve digerleri
(1997) caligmalarinda 731 ortak fonu incelediler. Aragtirmacilar Sharpe endeksine
benzer veri zarflama portféy endeksi (VZPE) denilen yeni bir 6lgiim gelistirdiler.
Aragtirmacilar VZA’nin dogru sonuglar sagladigini buldular ve VZPE’nin de
geleneksel performans 6lgekleriyle uyumlu sonuglar verdigi sonucuna vardilar. Detzler
(1998) galigmasinda, uluslararasi tahvil fonlar1 iizerinde yaptig1 aragtirmada bu fonlarin
performansinin sadece Amerikan tahvil endekslerinden daha iyi olmadigi sonucuna
varmigtir. Harles ve Peterson (1998) calismalarinda, yillarca sistematik olarak koti
performans gosteren fonlarin nasil olup da hala ayakta kaldigini arastirmis ve bunun
sebebinin fon segerken bir¢ok yatirnmcinin riske gore ayarlanmis getiriye degil de
sadece getiriye gore fonlart sectigini, bu fonlar1 bir kere sectikten sonra da fonun
performansina bagl olarak yatirimin ayarlamadigini tespit etmistir. Baks, Metrick, ve
Wachter (2001) calismalarinda, yatirim fonlarinin performansi ile ilgili genel
aragtirma prosediiriiniin yanlig oldugunu iddia etmektedir. Baks ve digerleri boyle bir
yaklasimin hatali oldugunu gostermislerdir. Basso ve Funari (2003) ¢alismalarinda,
rastgele olusturulmus 50 ortak fonu incelemek {iizere Banker ve Morey (1986)
tarafindan gelistirilen modeli uyguladilar. Vicente ve Ferruz (2005) calismalarinda,
1994.07 — 2002.06 doneminde faaliyet gdsteren 225 adet yatirim fonunun aylik
getirilerini dikkate alarak, fonlari yatirim tipine gore analiz etmek ve performans
devamliligin1 6lgmek igin dogrusal ve dogrusal olmayan yontemleri kullanmislardir
(Gregoriou, 2006: 447 - 448).

Kiymaz (1997) ¢alismasinda, bir biitiin olarak yatirnm fonlarini ele almis ve
bir biitiin olarak bu fonlar1 baz1 endekslerle karsilastirmistir. Karatepe ve Karacabey
(2000) caligmalarinda, 1997 — 1999 doneminde 9 adet A tipi yatirim fonu
performansini Sharpe, Treynor, Jensen, Graham ve Harvey yontemlerini kullanarak
hesaplamislardir. Giirsoy ve Erzurumlu (2001) calismalarinda, 55 adet A ve 77 adet B
tipi fonun 1998 — 2000 doneminde haftalik getirilerini kullanarak Sharpe, Treynor,
Jensen ile Graham ve Harvey yontemlerine gore performanslarini incelemislerdir.
Kilig (2002) ¢aligmasinda, 1999 — 2001 yillan arasinda faaliyet gdsteren 75 A ve 65 B
tipi yatinm fonunun performansini incelemis ve yatirim fonlarinin genel olarak
piyasaya gore istiin performans gostermedigi sonucuna ulagsmistir. Canbas ve Kandir
(2004) calismalarinda, 1996 — 2000 tarihleri arasinda 29 adet A ve 52 adet B tipi
fonun aylik getirilerini kullanarak performansin devamli olup olmadig1 sorusuna
cevap aramislar ve analiz doneminde Tirkiye'deki yatirim fonlar1 performansinin
devamlilik gostermedigi sonucuna ulagmiglardir. Doganay (2004) ¢alismasinda, 2000 —
2002 doneminde 14 A tipi fonun aylik getirilerini dikkate alarak, sartli ve sartsiz
performans degerlendirme yontemlerinin hangisinin fon performansini iyi agikladigimi
arastirmigtir.
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II) YATIRIM FONLARININ PERFORMANSININ
OLCULMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Calismanin bu asamasinda yatirim fonlarinin performanslarmin degerlendiril-
mesinde kullanilan geleneksel yontemler ile bu yontemlere alternatif olarak onerilen
dogrusal programlama tabanli veri zarflama analizi anlatilacaktir.

A) Geleneksel Yontemler

Treynor tarafindan 1965 yilinda gelistirilen Treynor endeksi, portfoy
performansint degerlendirmek i¢in kullanilan ilk modeldir. Bu endeks, portfoyiin
karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara dayanmaktadir. Karakteristik dogrunun
egimi, sistematik risk gostergesi olan beta katsayisidir. Treynor, portfdylerin beta
katsayilariyla Olgiilen sistematik riske dayali bir portfédy performans: endeksi
diisiinmistiir. Treynor endeksi, 6l¢iisii beta olan ve iistlenilen her bir birim sistematik
risk karsihiginda elde edilen ek getiriyi 6lgen orandir (Treynor, 1965: 63 — 75). Yiksek
bir Treynor endeksi, fonun iistlendigi bir birimlik riske karsilik daha fazla ek getiri
sagladig1 anlamina gelir.

Treynor Endeksi = [ R,— Ry ]/ B, (1

R, : p portfoyiiniin ortalama getirisini, R : Risksiz menkul kiymetin ortalama
getirisini ve B, : p portfdyiiniin egimini temsil etmektedir.

Sharpe’in performans endeksi, portfoyiin veya degerlendirilmekte olan diger
yatirrmin hem getirisi hem de riski tarafindan belirlenen bir bilgi i¢cermektedir.
Sharpe’in performans Olgiisii portfoyilin toplam riskini dikkate alir. Sharpe’in Risk
primi / toplam risk seklinde ifade edilen performans modeli, portfoyiin toplam riskine
kiyasla yatirnmcilarin risksiz faiz oranmi iizerinden talep ettikleri ek getiriyi gosterir
(Sharpe, 1966: 119 — 138).

Sharpe Oram1 = [ R,—R¢ ]/ 6, 2)

R, : p portfoyiiniin ortalama getirisini, Ry : Risksiz menkul kiymetin ortalama
getirisini ve 6, : p portfoyiiniin toplam riskini temsil etmektedir.

B) Veri Zarflama Analizi (VZA)

Veri zarflama analizi, Charnes ve digerleri (1978) tarafindan ilk ortaya
atildigindan beri bir performans degerlendirme yontemi olarak benimsenmistir
(Gregoriou ve Zhu, 2005:1-5). VZA emsal karar birimlerinin goreceli etkinlik veya
etkinsizliginin  degerlendirilmesinde dogrusal programlama ve en iyilemeyi
kullanmaktadir. VZA, c¢oklu girdi ve ¢ikti kullanarak farkli karar birimlerinin
etkinligini Olgmeyi saglar. VZA yardimiyla girdi seviyesi azaltmak veya g¢ikti
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seviyesini artirmak yoluyla (potansiyel iyilestirme) mevcut etkin olmayan fonlarin
performansini arttirilabilir.

VZA ile yatirim fonlar1 bir endeks kullanmadan belli bir risk/getiri ¢ercevesinde
degerlendirebilir ve derecelendirebilir. Bu analiz ayn1 zamanda bir¢ok girdi ve ¢ikti
degiskeninin ele alinmasina imkan saglar. VZA gibi alternatif bir performans 6lgegi
onemli bir aragtir ¢iinkii bu analiz yatirimcilarin bir yatirim fonunun disiik
performansli olmasinin altinda yatan sebepleri belirlemeleri igin ek bir arag
saglamaktadir. Fonlarin se¢imi ve derecelendirilmesi ile ugrasan kurumsal yatirimcilar
ve portfdy yoneticileri i¢in bir performans 6l¢eginin sadece dogru bir fon performansi
degerlendirmesi saglamasi degil, aynt zamanda bu 6lcegin fonun, belirli girdi ve
¢iktilar agisindan nasil risk kontrolii yapabilecegine dair bir fikir vermesi de hayati
onem tagimaktadir. VZA yatirimcilara fonlar bireysel degerlendirme veya benzer grup
degerlendirmesi ile fonlarin derecelendirilmesi i¢in kullanigh bir arag¢ saglayabilir.
VZA ile ortak fonlarin etkinlik veya etkinsizliginin hakkinda daha fazla bilgi temin
edilebilir.

VZA, regresyon gibi geleneksel parametrik tekniklere gore c¢ok daha
avantajlidir. Regresyon analizi inceleme altindaki fonlarmm ortalama performansa
kiyasla etkinligini ortalama olarak &lger. Regresyon tekniginin aksine, VZA fonlarin
giinliik gozlemlerini tek tek ele alir ve her bir fonun performans dl¢limiinii eniyiler.
Regresyon analizleri temel olarak merkezi egilimlere odaklanmaktadir, buna karsilik
VZA asir1 gozlemler {izerine yogunlasir. Regresyon analizi inceleme altindaki her bir
fonu tam olarak tanimladig1 varsayilan dogrusal denklemler araciligiyla belirler. Buna
karsilik, VZA her bir fonu 6zel olarak inceleme altindaki tiim orneklere kiyasla s6z
konusu fon i¢in ayr1 bir goreceli etkinlik skoru belirleyerek inceler. Ayrica, VZA’nin
regresyon tekniklerine gore bir baska avantaji da, dnceden belirlenmis belli bir {iretim
fonksiyonu sekli hipotezinin gerekmemesidir. Bunun yerine, VZA sadece gozlenmis
giinliik degerlere dayanarak bir ‘en uygun sinir’ ortaya g¢ikarir ve bu da herhangi bir
modelle ilgili s6z konusu olabilecek yanlig saptamalari tamamen ortadan kaldirir hale
getirir. Saptamalar regresyon analizinde sik¢a karsilasilan bir problemdir ve bu
problem arastirmaciy1 yanlis sonuglara gotiirebilir. VZA genellikle girdi ve ¢ikti
degiskenleri arasindaki tam iliskiye dair tesadiifi varsayimlar yapilmasini gerektiren
regresyon temelli modellerde ortaya ¢ikan problemleri de ortadan kaldirir. (Darling ve
dig., 2004: 90 - 101).

VZA merkezi egilimlerden ziyade ileri seviyede olan Ornekler igin
hazirlanmigtir. VZA 0&zellikle regresyon analizlerinde gizli kalan iliskilerin ortaya
¢ikarilmasit konusunda ¢ok etkilidir. VZA’nin bagka bir avantaji da etkin olmayan
fonlar i¢in s6z konusu olabilecek herhangi bir potansiyel iyilestirme alternatifini
belirleme kapasitesi olmasidir. Gozlenmis regresyon degerinin altinda veya {istiinde
olmadikga, regresyon analizi her bir fondaki etkinsizligi belirleyemez. Bu sebeple, tek
bir faktoriin kullanilmas: bir fonun performans: konusunda genel bir &lgim
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saglayamaz. Regresyon analizlerinden elde edilen sonuglar, fon yoneticileri ve
sirketlerine performanslarini nasil arttiracaklar1 konusunda bir fikir vermez, ancak bunu
VZA vyapabilir. VZA’nin fon goézleme ve degerlendirmede o6nemli bir fonksiyonu
vardir, ¢iinkii VZA dogrusal faktér modelleri kullanma ihtiyacini ortadan kaldirir.
Caligmada ti¢ farkli VZA modeli kullanilmigtir. Bunlar sirasiyla; Charnes ve dig.,
(1978) temel etkinlik, Sexton ve dig., (1986) capraz etkinlik ve Andersen ile Petersen
(1993) siiper etkinlik modelleridir.

Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) temel VZA modeli (Charnes ve dig., 1978:
431 - 439) sabit getiri 6l¢egi kullanmaktadir ve bu 6lcege gore girdilerdeki oransal bir
birimlik artig ¢iktilarda oransal bir birimlik artiga sebep olur. CCR VZA igin, girdilere
boliinmiis ¢iktilarin oranlart Esitlik (3)’de enbiiyiiklenmistir.

Bu belli bir hy’ yatirim fonu igin amag fonksiyonu olusturmaktadir. Yatirim
fonlart j = {1, 2, . . ., n} ile gosterilmektedir. Burada; r = {1, 2, . . . , s} olan
r ¢iktilarinin miktarini belirlemek icin i = {1, 2, ... , m} olan i girdilerinin miktarlar1
kullanilmaktadir. x; , ¢ikt1 r’nin miktarim1 belirlemek i¢in kullanilan j igin i girdisi
miktart olarak tanimlanmaktadir. Her bir yatirim fonu s farkli ¢iktilarini (r=1, 2, ..., s)
elde etmek icin sabit miktarda m farkli girdileri (i = 1, 2, ... , m) kullanmaktadir.
Orneklemek gerekirse, j ortak fonu xij , miktarda i giktist kullanir ve y,j kadar r ¢iktis:
elde eder. Daha sonra x;; = 0, y; = 0 oldugu ve her bir ortak fonun en az bir pozitif
girdi ve en az bir pozitif c¢ikti degeri oldugu diisiiniilir. VZA optimizasyonu
gozlemlenen x; ve y; vektorlerini varsayilan olarak ele alir ve belli bir yatirim fonu igin
¢ikt ve girdi agirlik degerlerini seger. Bu sebeple, bir girdi-egilimli CCR modelinde,
¢iktilar verildiginde formiilasyon girdileri minimize eder. Asagidaki esitlikler elde
edilir:

. = uY
Amag Fonksiyonu /4, = maks =22 Zro 3)
7 vix,
Z"ls':erYr'
KisitlayieiKosullar ———=<1, j=12,...,n @)

=1Vt

Burada; s ¢ikt1 sayisidir, m girdi sayisidir u, , r ¢iktisinin agirhigidir v;
i girdisinin agirh@idir x; , j ortak fonu tarafindan kullanilan i girdi miktandir y,; ,
j ortak fonu tarafindan elde edilen r ¢iktisinin miktaridir ve u, bagimsiz degiskendir.
Esitlik (4) tim fonlarda uygulandiginda esit agirhigm herhangi bir yatirim fonunun
1’den daha biiyiik bir etkinlik skoru elde etmesine izin vermeyecegini Ongdren
siirlamadir. Eger etkinlik skoru 1’den kii¢likse fon etkin degildir (Gregoriou, 2006:
449).
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Capraz etkinlik bir benzer degerlendirme skoru (ortalama skor) temin eder,
burada her bir yatirim fonu tiim diger yatirim fonlarmi girdiler ve ¢iktilar agisindan
degerlendirir. Capraz etkinlik metodu ilk olarak Sexton ve dig. (1986) tarafindan
gelistirilmis ve daha sonra Doyle ve Green (1994) ve Anderson ve dig. (2002)’in
calismalarinda da kullanilmistir. Capraz etkinlik bir derecelendirme prosediirii
olugturur ve VZA modelleri yoluyla elde edilen en uygun agirliklar1 kullanarak her bir
ortak fonun etkinlik skorunu n kere hesaplar. n etkinlik skorlarini belirlemek igin
problem iiretilmesi gereken zamanlarin sayisini temsil etmektedir. Capraz etkinlik her
bir yatirim fonunun performansi ve etkinligi konusunda ek fikirler saglar ve analizde
kullanilan girdi ve c¢iktilara gére yatinmm fonunun tiim ilgili alanlarda iyi bir
performans gosterip gostermedigini belirler. Baska bir deyisle, ¢apraz etkinlik tiim
yatirnm fonlarinin Ornekteki tiim diger fonlarin goreceli etkinligi konusunda oylama
yapabilmesini saglar. Bir ¢apraz etkinlik matrisi her biri 6rnekteki yatirim fon sayisina
esit olan siralar ve siitunlardan olugmaktadir. j yatirim fonunun etkinliligi, k yatirim
fonu icin en uygun agirliklarla hesaplanir. Her bir siitunun ortalama skorunu
hesaplayarak, her bir yatirim fonunun emsal degerlendirme etkinliligi gosterilecektir.
Capraz etkinlik modeli Adler ve dig. (2002)’den alinip yeniden olugturulmus ve esitlik
(5) ile gosterilmistir (Gregoriou, 2006: 450).

I Yu, k=12, ...,n
T w0 i (5)
X, Vi =12, ...n

(5) nolu esitlikte; problem n kere olusturulmustur ve 4y, , j yatirrm fonunun k
yatirim fonunun agirligiyla karsilikli olarak degerlendirilen skorudur. Capraz etkinlik
matrisinde, tiim yatirim fonlar1 0 < A;; < 1 ile baghdir ve dnde gelen ¢aprazdaki, A,
tiim 6geler basit VZA etkinlik skorunu temsil etmektedir, boylece 4, = 1 etkin yatirim
fonlar1 ve &y < 1 etkin olmayan yatirnm fonlarimi gostermektedir. Siiper etkinlik
(Andersen ve Petersen, 1993:1262) yatirim fonlarin derecelendirilmesi i¢in kullanilir
ve referans setinden degerlendirme altindaki fonun hari¢ tutulmasi yolu ile diizenli
VZA modelinden elde edilir. Siiper etkinlik (girdi egilimli) esitlik (7)’deki j # 0
kisitlamasini ortadan kaldirarak, yiiksek etkililige sahip bir fonun %100 (ya da 1)’den
fazla bir etkinlik skoru almasina izin verir. (Gregoriou, 2006: 450).

. z_uY
Amag Fonksiyonu /4, = maks% (6)
i:1vi'xi0
er‘:IYrjurk jzlazz el
Kisitlayier Kosullar A, = ———<1, . @)
XV J#0
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IIT) VERI VE YONTEM

Bir portfoyiin performansinin dogru bir sekilde dl¢iilebilmesi i¢in en az 36 aylik
(veya 250 giinliik) veriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Calismada yatirim fon performansinin
devamliligint 6lgmek icin Tirkiye'deki yatirnm fonlari i¢inden 306 adet yatirim
fonunun 16:01:2003 — 08:04:2008 arasindaki donemleri igin giinliik fiyat verileri
kullanilmistir. Kullanilan veriler sermaye piyasasi kurumundan (SPK) resmi yazi ile
CD ortaminda alinmigtir. Asagida Tablo : 1’de kullanilan verilere iliskin temel
istatistikler ve yatirim fonlarmin genel 6zellikleri verilmistir.

Tablo : 1
16:01:2003 — 08:04:2008 Donemi itibariyle Yatirim Fonlarinin Temel
Istatistikleri ve Genel Ozellikleri

Fon Tipi Fon Sayisi TOpz;‘;Beéer B?r(rn‘tn;lTl;Lll;;;t ggzr;?r:r?s
A Tipi 96 (%31,4) 543.570.496.850.000 0,115 1056
B Tipi 108 (%35,3) | 3.178.170.030.320.000 0,089 2914
Emeklilik Yat. Fonu 102 (%33,3) | 4.868.210.145.020.000 0,015 22282
Fon Tiirii Fon Sayisi Toplam Deger B(i)rritl:lnl;li;:t gerx:?rl?nl?;
(YTL) (YTL) Sayist
Altin ve Dig. Kiy. Fon 4 (%1,3) 64.152.507.110.000 0,011 891
Biiyiime Amagli Fon 17 (%5,6) 396.849.301.910.000 0,018 13854
Degisken Fon 83 (%27,1) 986.247.372.600.000 0,122 1040
Diger Fonlar 17 (%5,6) 872.160.846.360.000 0,016 25419
Endeks Fon 15 (%4,9) 102.506.595.090.000 0,029 936
Gelir Amagli Fon 51 (%16,7) | 2.982.222.326.290.000 0,013 19687
Hisse Senedi Fonu 17 (%5,6) 53.254.816.400.000 0,123 381
Ihtisaslasmis Fon 2 (%0,7) 30.289.043.230.000 0,025 12074
Istirak Fonu 1 (%0,3) 1.450.977.330.000 0,030 855
Karma Fon 16 (%5,2) 165.304.043.640.000 0,132 4293
Likit Fon 25 (%8,2) 1.614.760.126.290.000 0,071 8530
Ozel Fon 8 (%2,6) 168.751.019.290.000 0,198 4
Para Piyasas1 Fonu 15 (%4,9) 586.688.627.230.000 0,014 38462
Sektdr Fonu 2 (%0,7) 4.707.792.270.000 0,028 318
Tahvil ve Bono Fonu 30 (%9,8) 545.915.488.080.000 0,074 659
Yab. Men. Kiy. Fonu 3 (%1.0) 14.689.789.070.000 0,081 852

Kaynak: Sermaye piyasasi kurumu
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Bu ¢aligmada risksiz faiz orani olarak, TC. Merkez Bankasi bankalar arasi para
piyasasi gerceklesen en yiiksek basit faiz orani yiizdesi (1 gecelik islem) kullanilmistir.
VZA modellerinin ¢éziimiinde 3 girdi ve 2 ¢ikti kullanmilmustir. Girdi degiskenleri;
birim fiyat standart hata, ardisik pozitif getirili giin sayis1 ve pozitif getirili giin toplam
/toplam giin sayidir. Cikt1 degigkenleri ise; giinliik negatif sapma ve en biiyiik/en kiiglik
zirve sayisidir.

Getirilerin degiskenligini kontrol altinda tutmasi sebebiyle giinliik ortalama
standart sapma bir yatirim riski 6l¢egidir. Kiigiik bir standart sapma yiiksek bir biiyiik
kazang ya da kayip ihtimali anlamina gelmektedir. Standart sapmanin biiyiikligl bir
yatirim fonunun risk seviyesi hakkinda fikir verebilir ve standart sapmanin minimize
edilmesi i¢in hangi fonlarin daha etkili oldugunu belirleyebilir. Aylik negatif sapma
zarar edilen donemlerin ortalama getirilerini hesaplar ve sadece zarar ortalamasi
etrafindaki zarar donemlerinin degisimini 6lger. Bu istatistik yatirim fonunun negatif
performansinin istikrarsizligini dlger. Kiiciik bir negatif sapma biiyiik negatif getiri
riskinin azaldig1 anlamina gelmektedir. VZA’da daha kiiclik girdiler ve daha biiyiik
ciktilar daha istlin bir performansin gostergesidir. En biiyilik bor¢ alinan toplam para,
zirveden inceleme periyodu siiresince yatirim fonu tarafindan yeni bir zirve elde
edilmeden oOnceki en biyik yiizde disilisidiir. Bu degisken yatirim fonunun en
biiyiik/en kiigiik zirve yapmasi i¢in ne kadar elverisli oldugunu belirler.

Ciktilar, girdilerin islenme siirecinin etkileridir ve bir yatirim fonunun
amagclarina ulasmada ne kadar basarili oldugunu degerlendirebilir. Giinlikk yiizde kar;
pozitif karli giinlerin toplam giin sayisina boliimiine karsilik gelmektedir. Bu degisken
inceleme siiresi boyunca en fazla pozitif giin sayist elde etme ve bu durumu devam
ettirme konusunda etkin olan yatirim fonlarini belirler. Son olarak, pozitif olan giinliik
periyotlarin yiizdesi yatirim fonunun inceleme periyodu boyunca pozitif getiri elde
ettigi ardisik giinlerin sayisidir. Bu ¢ikti, bu uzun zaman g¢ercevesi boyunca performans
istikrar seviyesini devam ettirebilen etkin yatirim fonlarini belirler. Sonug olarak elde
edilen etkinlik skoru yatirm fonlarmm diger rakip fonlara kiyasla siralamasini
gosterecektir.

IV) UYGULAMA

VZA modelleri ¢esitli  fonlarin  performansint  degerlendirmek  ve
derecelendirmek igin kullanilmaktadir. Her bir modelde tutarlilik saglamak igin ayni
girdi ve ciktilar kullamlmaktadr. flk olarak bir girdi egilimli sabit getirili dlgek modeli
yani temel etkinlik modeli (CRS), daha sonra bir ¢apraz etkinlik (cross efficiency)
modeli ve son olarak da bir girdi-egilimli siiper etkinlik (super efficiency) modeli
kullanilmistir. VZA modelleri ¢éziimiinde EMS 1.3 (Efficiency Measurement System)
paket programi ve diger analizlerde ise SPSS 15.0 (Statistical Package Social Sciences)
Tablo : 2°de ¢6ziim sonuglar1 verilmistir.
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Tablo : 2
Fon Tipine Gore Model Co6ziim Sonuclari

A Tipi Fon B Tipi Fon Emeklilik Yat. Fonu
; Etkin . Etkin . Etkin
Etkin Olmayan Etkin Olmayan Etkin Olmayan

Temel Etkinlik | 1(%1) | 95(%99) | 5(%5) | 103(%95) | 2(%2) | 100(%98)
Siiper Etkinlik | 1(%1) | 95(%95) | 4(%4) | 104(%96) | 2(%2) | 100(%98)
Capraz Etkinlik | 1(%1) | 95(%95) | 5(%5) | 103(%95) | 2(%2) | 100(%98)

Tablo : 2’de verilen sonuglar incelendiginde en iyi performansa sahip olan
yatirim fonlar1 B tipi likit fonlardir. Bunu emeklilik yatirim fonlar1 ve son olarak da A
tipi yatirim fonlart izlemektedir. Etkin bulunan B tipi yatirim fonlari; ELF (Ekinciler
Yatirrm Menkul Degerler A.S. B Tipi Likit Fonu), GMT (Gedik Yatirim Menkul
Degerleme A.S. B Tipi Tahvil ve Bono Fonu), KLF (Tirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. B
Tipi Likit Fon), RJL (Raymond James Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. B Tipi Likit
Fon) ve VTE (Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. B Tipi Tahvil ve Bono Fonu
[Eurobond])’dir. Etkin olan emeklilik yatirim fonlari; AE4 (Ak Emeklilik A.S. Gelir
Amagli Uluslararas1 Karma Eyf) ve GEU (Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir
Amagch Ulus. Borg. Arag. Eyf)’dur. Etkin olan A tipi yatirim fonu ise RJR (Raymond
James Yat. Men. Kiy. A.S. A Tipi Degisken Risk Kontrollii Fon)’dir. Etkin bulunan
fonlarm ortak 6zelligi hicbir fonun donem getirisinin en yiiksek getiriler iginde
olmayisidir. Hatta en diisiilk donem getirisine sahip olan bir yatirim fonu (GMT) etkin
bulunmustur. Tablo : 3’de etkin olmayan fonlarin etkinlik sinirlarina gére dagilimlar

verilmistir.
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Tablo : 3
Fon Tipine Gore Etkinlik Sinirlari ve Fonlarin Dagilimlar:

Temel Etkinlik Modeli Skoru

Etkinlik Skor Sinirt | A Tipi Fon | B Tipi Fon | Emeklilik Yatirim Fonu
0,000 — 0,250 4 0 0
0,251 -0,500 80 17 30
0,501 — 0,750 10 65 61
0,751 -0,999 1 21 9

Siper Etkinlik Modeli

Etkinlik Skor Sinirt | A Tipi Fon | B Tipi Fon | Emeklilik Yatirim Fonu
0,000 — 0,250 4 0 0
0,251 -0,500 80 17 30
0,501 — 0,750 10 65 61
0,751 -0,999 1 21 9

Capraz Etkinlik Modeli

Etkinlik Skor Sinirt | A Tipi Fon | B Tipi Fon | Emeklilik Yatirim Fonu
0-25 0 0 0
26 — 50 36 1 11
51-75 56 45 43
76 —99 3 57 47

Tablo : 3 incelendiginde; her iic VZA modelinde de B tipi yatiim fonlar1
etkinlige daha yakin sonuglar vermistir. Bunu emeklilik yatirim fonlar izlerken, A tipi
yatirim fonlart ise etkinlikten en uzak sonuglara sahip fonlar olmustur. Tablo : 4’de
geleneksel performans degerlendirme yontemleri ile VZA modelleri ile elde edilen
skorlara gore fon tipine gore yatirim fonlarinin siralamadaki yerleri arasindaki iliskiyi

gosteren Spearman sira korelasyon sonuglari verilmistir.

Tablo : 4
Fon Tipine Gore Spearman Sira Korelasyon Sonuclari

Temel Etkinlik Siper Etkinlik Capraz Etkinlik
Sharpe Treynor Sharpe Treynor Sharpe Treynor
Orani Endeksi Oranm Endeksi Oranm Endeksi

A Tipi -0,505 -0,207 -0,505 -0,207 -0.147 -0,013
Fon P =0,000**| P=0,043* | P=0,000** | P=0,043* | P=0,154 | P=0,899

B Tipi -0,088 -0,164 -0,082 -0,190 0,001 -0,097
Fon P=0,364 | P=0,091 | P=0,403 | P=0,050 |P=0,989 | P=0,319

Emeklilik | -0,111 -0,543 -0,110 -0,543 0,012 0,145
Yat. Fonu| P=0,269 | P=0,000*| P=0269 |P=0,000~*|P=0907| P=0,147

*P<0.05 ve **P<0.001
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Tablo : 4’de li¢ modelin Spearman sira korelasyonu sonuglart Sharpe orani ve
Treynor endeksi karsilastirilarak gosterilmistir. Sonuglarin ¢ogunlugu negatiftir ve
A tipi yatirrm fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlar i¢in anlamli iliski bulunmustur.
Etkinlik skorlari Spearman sira korelasyon katsayisi kullanarak Sharpe orani ve
Treynor endeksi ile karsilastirildiginda orta diizey veya zayif iliskilerin mevcut oldugu
goriilecektir. Etkinlik skorlar ile iligski acisindan, Treynor endeksi ile iligki Sharpe
oranina gore olan iliskiden daha giicliidiir. En zayif iliski ¢apraz etkinlik modeli
sonuglarinda bulunmustur. Tablo : 5°de fon tipine gore ii¢ farkli model sonuglarinin
Ozet istatistikleri verilmistir.

Tablo : 5 . .
Fon Tipine Gore VZA Model Sonuclarinin Ozet Istatistikleri
Temel Siiper Capraz
Etkinlik Etkinlik Etkinlik
Modeli Modeli Modeli
Ortalama 0,381 0,385 68,380
. Std. Hata 0,126 0,153 15,387
A Tipi Fon —
En Kiigiik 0,177 0,177 42,650
En Biiyiik 1,000 1,427 100,000
. Ortalama 0,645 0,651 68,405
'E . Std. Hata 0,162 0,189 15,378
= B Tipi Fon —
S En Kiigiik 0,297 0,297 35,530
En Biiyiik 1,000 1,605 100,000
Ortalama 0,577 0,579 67,806
Emeklilik Std. Hata 0,162 0,168 16,381
Yatinm Fonu | En Kiiciik 0,271 0,271 30,040
En Biiyiik 1,000 1,121 100,000

Tablo : 5’de verilen Ozet istatistikler incelendiginde; temel etkinlik ve siiper
etkinlik modeli acisindan B tipi fonlarin ortalama etkinlik degerleri en yiiksek iken
A tipi fonlarin ortalama degerleri ise en diigiiktiir. Capraz etkinlik modeli agisindan
da Emeklilik yatirim fonlarin ortalama etkinlik degerleri en yiiksek iken A tipi
fonlarin ortalama degerleri ise en diisiiktiir. Tablo : 6, 7 ve 8’de fon tipine gore her
ii¢ modelden elde edilen sonuglarin 6zet istatistikleri verilmistir.
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Tablo : 6
Fon Tipine Gore Temel Etkinlik Modeli Skoru Sonuclarmin Fon Tiirleri
Bazinda Ozet Istatistikleri

Temel Etkinlik Modeli

E?pr: Fon Turd %ZZJZT Ortalama HS;Otla K[I.'IEgnUk B[I]Eynuk
Altin ve Diger Kiymet 1 0,580 - 0,580 | 0,580
Degisken Fon 40 0,422 0,160 | 0,216 | 1,000

E Endeks Fon 15 0,332 0,078 | 0,217 | 0,549

E- E Hisse Senedi Fonu 17 0,344 0,078 | 0,239 | 0,573
<« & |Istirak Fonu 1 0,381 - 0,381 | 0,381
;?: Karma Fon 15 0,367 0,098 | 0,177 | 0,576
Ozel Fon 5 0,338 0,061 | 0,282 | 0,441

Sektor Fonu 2 0,347 0,075 | 0,294 | 0,400

Altin ve Diger Kiymet 3 0,368 0,075 | 0,297 | 0,447

5 Degisken Fon 43 0,618 0,110 | 0,430 | 0,998

= < |Karma Fon 1 0,751 - 0,751 | 0,751
= E |Likit Fon 25 0,754 0,194 | 0,344 | 1,000
@ 2 [0Ozel Fon 3 0455 | 0.101 | 0371 | 0,567
> | Tahvil ve Bono Fonu 30 0,636 0,141 | 0,426 | 1,000
Yabanci Menkul Kiymet 3 0,667 0,233 | 0,473 | 0,926

= | Bliyiime Amagh Fon 17 0,373 0,096 | 0,295 | 0,698

é E Diger 17 0,499 0,107 | 0,285 | 0,751
% E | Gelir Amagh Fon 51 0,660 0,128 | 0,319 | 1,000
5 % [htisaslasmis Fon 2 0,283 0,017 | 0,271 | 0,295
e Para Piyasast Fonu 15 0,652 0,072 | 0,491 | 0,738

Tablo : 6 incelendiginde; temel etkinlik modeli agisindan A tipi yatirim fonu
tercih eden bir yatirimct en iyi performans: degisken fon tiiriinde yatirimdan elde
ederken B tipi yatirim fonu tercih eden yatirimei i¢in en iyi performans saglayan fon
tirleri likit fon ve tahvil ve bono fonudur. Emeklilik yatirim fonu i¢inde en iyi
performans gosteren fon tiirii gelir amagli fondur. Ortalama etkinlik degerine gore
degerlendirme yapilirsa; A tipi fon i¢inde en iyi performans gdsteren fon tiirl altin
ve diger kiymetli fon tiirii iken en kotii performans gdsteren fon tiirii ise endeks
fondur. B tipi fon i¢inde en iyi performans gosteren fon tiiril likit fon tiirii iken en
kot performans gosteren fon tiirii ise altin ve diger kiymetli fondur. Emeklilik
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yatirim fonu iginde en iyi performans gosteren fon tiirii gelir amagli fon iken en koti
performans gdsteren fon tiirii ise ihtisaslagmis fondur.

Tablo : 7

Fon Tipine Gore Siiper Etkinlik Modeli Skoru Sonuglarmin Fon Tiirleri
Bazinda Ozet Istatistikleri

Siiper Etkinlik Modeli
Fon _— Gozlem Std. En En
Tipi Fon Turd Sayisl Ortalama Hata | Kiguk | Blyuk
Altin ve Diger Kiymet 1 0,580 - 0,580 | 0,580
= Degisken Fon 40 0,432 0,207 | 0,216 | 1,427
£ | Endeks Fon 15 0,332 0,078 | 0,217 | 0,549
E‘ E Hisse Senedi Fonu 17 0,344 0,078 | 0,239 | 0,573
« £ |Istirak Fonu 1 0,381 - 0,381 | 0,381
E I?arma Fon 15 0,367 0,098 | 0,177 | 0,576
Ozel Fon 5 0,338 0,061 | 0,282 | 0,441
Sektor Fonu 0,347 0,075 | 0,294 | 0,400
Altin ve Diger Kiymet 3 0,368 0,075 | 0,297 | 0,447
2 Degisken Fon 43 0,618 0,110 | 0,430 | 0,998
3 § Karma Fon 1 0,751 - 0,751 | 0,751
= E |Likit Fon 24 0,756 | 0,212 | 0,344 | 1,185
R % Ozel Fon 3 0,455 0,101 | 0,371 | 0,567
» | Tahvil ve Bono Fonu 30 0,658 0,220 | 0,426 | 1,605
Yabanct Menkul Kiymet 3 0,667 0,233 | 0,473 | 0,926
2 Biiyiime Amaclh Fon 17 0,373 0,096 | 0,295 | 0,698
é £ | Diger 17 0,499 0,107 | 0,285 | 0,751
% E | Gelir Amagli Fon 51 0,664 0,141 | 0,319 | 1,121
5 % Ihtisaslagsmis Fon 2 0,283 0,017 | 0,271 | 0,295
» | Para Piyasasi Fonu 15 0,652 0,072 | 0,491 | 0,738

Tablo : 7 incelendiginde; hem ulagilabilecek en yiiksek etkinlik skor degeri
acisindan hem de ortalama etkinlik skor degeri acisindan siiper etkinlik modeli
sonuglari ile temel etkinlik modeli sonuglar1 aynidir.
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Tablo : 8
Fon Tipine Gore Capraz Etkinlik Modeli Skoru Sonuclarmin Fon Tiirleri
Bazinda Ozet Istatistikleri

Capraz Etkinlik Modeli
Fon Gozlem Std. En En
Tipi Fon Tard Sayisi | Ortalama| Hata | Kiguk | Buyik
Altin ve Diger Kiymet 1 74,440 - 74,440 | 74,440
- Degisken Fon 40 70,198 | 15,149 | 44,350 | 100,000
£ | Endeks Fon 15 61,197 | 14,213 | 45,590 | 85,450
E' 2 Hisse Senedi Fonu 17 69,553 |16,129 147,030 | 98,140
<« £ |Istirak Fonu 1 82,940 - 82,940 | 82,940
;ﬂ: I?arma Fon 15 70,091 | 14,086 |47,270| 90,210
Ozel Fon 5 61,304 | 17,811 42,650 | 87,480
Sektor Fonu 2 70,465 |32,011 47,830 93,100
Altin ve Diger Kiymet 3 92,880 | 12,332 | 78,640 | 100,000
2 Degisken Fon 43 66,682 | 16,295 | 35,530 | 100,000
=, £ |Karma Fon 1 71,730 - 71,730 | 71,730
= E |Likit Fon 25 69,546 | 14,996 | 42,640 | 99,880
R f;; Ozel Fon 3 77,543 8,421 | 67,870 | 83,240
» | Tahvil ve Bono Fonu 30 68,762 |12,338 140,770 | 95,310
Yabanci Menkul Kiymet 3 45,283 5,896 | 38,570 | 49,620
£ |Biiyiime Amagli Fon 17 68,902 | 17,512 | 44,020 | 100,000
é £ | Diger 17 61,272 {16,250 | 30,040 | 85,330
% £ | Gelir Amagli Fon 51 67,823 |16,269 | 35,620 | 100,000
E £ [ihtisaslasmus Fon 2 80,290 | 0,820]79,710| 80,870
> | Para Piyasas1 Fonu 15 72,245 | 15,543 | 47,210 92,590

Tablo : 8 incelendiginde; capraz etkinlik modeli agisindan A tipi yatirim fonu
tercih eden bir yatirimer en iyi performans: degisken fon tiiriinde yatirnmdan elde
ederken B tipi yatirim fonu tercih eden yatirimei i¢in en iyi performans saglayan fon
tiirleri altin ve diger kiymet fonu ve degisken fondur. Emeklilik yatirim fonu iginde
en iyi performans gosteren fon tiirleri biiylime amach fon ve gelir amaglh fondur.
Ortalama etkinlik degerine gore degerlendirme yapilirsa; A tipi fon icinde en iyi
performans gosteren fon tiirii istirak fon tiirii iken en kotii performans gosteren fon
tiirli ise endeks fondur. B tipi fon iginde en iyi performans gosteren fon tiird altin ve
diger kiymet fonu tiirii iken en kotii performans goésteren fon tiirii ise yabanct
menkul kiymet fonudur. Emeklilik yatirim fonu ig¢inde en iyi performans goésteren
fon tiirii ihtisaslasmig fon iken en kotii performans gdsteren fon tiirii ise diger
fondur. Tablo : 9’da geleneksel performans degerlendirme metodu ile elde edilen
sonuglarin dagilimi fon tipi ve fon tiirline gore verilmistir.
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Tablo : 9
Geleneksel Fon Performans Degerleme Yontemleri Sonuclariin
Fon Tiirleri Bazinda Ozet Istatistikleri

Fon Fon Tioi Sharpe Orani Treynor Endeksi
Kodu P Negatif | Pozitif | Negatif | Pozitif
Altin ve Diger Frekans 1 0 0 1
Kiymet Fonu Top. Yiiz. 1.0 0.0 0.0 1.0
.. Frekans 31 9 24 16
Degisken Fon = S, T 323 9.4 25.0 16.7
Frekans 4 11 5 10
Endeks F
ndeks Fon Top. Yiz. | 4.2 11.5 52 10.4
5 . . Frekans 11 6 6 11
o
| HisseSenedi Fonu =7 =50 =3 6.3 6.3 11.5
o
= L. Frekans 1 0 1 0
'_
< Istirak Fonu 1= S T 1.0 0.0 1.0 0.0
Karma Fon Frekans 9 6 4 11
Top. Yiiz. 9.4 6.3 4.2 11.5
. Frekans 4 1 4 1
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Tablo : 9 incelendiginde; Sharpe orani agisindan A tipi yatirim fonu tercih
eden bir yatirimct en iyi performansi endeks fon tiiriinde yatirimdan elde ederken
bunu sirasiyla degisken fon, hisse senedi fonu ve karma fon izlemektedir. B tipi
yatirim fonu tercih eden yatirimer igin iyi performans saglayan fon yoktur.
Emeklilik yatirim fonu i¢inde en iyi performans gosteren fon tiirleri biiylime amacl
fondur. Treynor endeksi agisindan A tipi yatirim fonu tercih eden bir yatirimct en
iyi performansi endeks fon tiiriinde yatirimdan elde ederken bunu sirasiyla degisken
fon, hisse senedi fonu ve karma fon izlemektedir. B tipi yatirim fonu tercih eden
yatirimel igin en iyi performans saglayan fon degisken fondur. Bunu tahvil ve bono
fonu ile likit fon izlemektedir. Emeklilik yatirim fonu iginde en iyi performans
gosteren fon tiirleri bilyiime amagh fondur. Bunu gelir amagli fon izlemektedir.

SONUCLAR

Tiirkiye'deki yatirim fonlarmin kisa ve uzun donem performans devamliligina
sahip olup olmadiklarinin tespit etmek amaciyla, parametrik (Sharp orani ve Treynor
endeksi) ve parametrik olmayan yontemler (VZA) kullanilarak devamlilik analizi
yapilmistir. Bu calisma, yatinm fonu yatirimcilarinin portfoylerini olustururken
VZA’y1 alternatif bir secim araci olarak satin alig/satis kararlarini desteklemek igin
kullanilabilecegini gostermektedir. VZA, yatirim fon performans degerlendirme
gergevesini genisletmesi bakimindan diger risk ayarlamali Slgeklere ek olarak
kullanilabilecek degerli bir aragtir. Arastirma sonuglari da veri zarflama analizinin
giivenilir sonuglar saglaylp saglayamayacagi konusundaki anlagmazliklara da 1sik
tutmaktadir. Bu avantaj olduk¢a donemlidir ¢linkii sermaye varliklari fiyatlama modeli
gibi geleneksel risk-0l¢lim teknikleri yatirimery1 yanlis sonuglara gotiirebilir ve daha
iyi performans gosteren (daha etkin) yatirim fonlarinin belirlenmesi konusunda fayda
saglamayabilir.

Yatirimcilar, yatirim fonu secerken her bir fonun getirilerini, istikrarsizliini ve
diger istatistiksel 6zelliklerini incelemek i¢in birden fazla metot kullanmalidirlar. CCR
temel, siiper etkinlik ve ¢apraz etkinlik modellerini kullanmak yatirimcilarin bir yatirrm
fonunun performansini neyin giidiiledigini, her bir fonun oransal etkinlik siralamasi
agisindan skorunun ne oldugunu anlamak konusunda daha fazla fikir saglayacaktir. Son
olarak, bir portfdy yoneticisi yatirrm fonlarinin performansinin degerlendirilmesinde
veri zarflama analizini tamamlayici bir teknik olarak kullanabilir.

Tim VZA modellerinin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde; A tipi yatirim
fonu tercih eden bir yatirime1 en iyi performans: degisken fon tiirlinde yatirimdan
elde ederken B tipi yatirim fonu tercih eden yatirimci igin en iyi performans
saglayan fon tiirleri likit fon, tahvil bono fonu ve degisken fondur. Emeklilik yatirim
fonu icinde en iyi performans gosteren fon tliriiniin gelir amacli fon oldugu
sonucuna ulasilmistir. Geleneksel performans oOlgiim ydntemleri ile elde edilen
sonuglar ile kiyaslandiginda Treynor endeksi sonuglari ile VZA modelleri sonuglart
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¢ok benzer iken Sharpe orani sonuglari da kismen benzerlik gostermektedir. Bu
sonuglar VZA modellerinin geleneksel yontemlere alternatif olarak kullanilabile-
cegini gostermektedir.
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