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ABSTRACT

In this study, the performances of 10 groups of A and B Type mutual funds and the
performance of the Pension (total) fund are evaluated at daily and monthly
frequencies. Different from many studies aiming to evaluate fund performance, this
study takes into account the expense ratios in calculating the net returns of fund
groups. Whether the fund groups provide return that is proportional to risk is
tested by using Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Fama — French three
factor model. Jensen Alpha which is a risk-adjusted performance measure is
obtained from the aforementioned asset pricing models and is used to test whether
fund groups provide abnormal return. Consequently, contrary to the expectations,
a great majority of funds evaluated under the control of expenses do not exhibit
high performance.

BORSA iISTANBUL’DA iSLEM GOREN YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARININ
FON GiDERLERI ETKiSi ALTINDA PERFORMANS DEGERLENDIRMESi*

Anahtar Kelimeler
Yatirim fonlari, emeklilik
fonlari, SVFM, Fama —
French Ug faktdr modeli,
Jensen Alfa.

JEL Siniflandirmasi
G10, G11, G23

OzZET

Bu calismada, onar adet A veB Tipi yatinm fonugruplarinin ve Emeklilik (toplam)
fonu grubunun glinlik ve ayhk frekansta performanslari 6lgilmustir. Fonlarin
performansini 6lgmeye yonelik diger birgok ¢alismadan farkli olarak, bu g¢alisma fon
gruplarinin net getiri oranlarininhesaplanmasinda gider oranlarini da géz 6ninde
bulundurmustur.Fon gruplarinin riskleri ile orantili bir getiriye sahip olup olmadigi,
sermaye varliklarini fiyatlama modeli (SVFM) ve Fama — French Ug faktér modeli
kullanilarak test edilmistir. Riske karsi duzeltilmis performans 6lgltii olan Jensen
Alfa olgutl, yukarida bahsedilen varlk fiyatlama modellerin tahminlenmesinden
elde edilmis ve fon gruplarinin anormal bir getiriye sahip olup olmadiklari test
etmek igin kullanilmistir. Sonug olarak, giderleri hesaba katilarak degerlendirilen
fonlarin blyuk ¢ogunlugu beklenilenin aksine ylksek performans géstermemistir.

1 Bu galisma, 2015 yilinda gergeklestirilen 19. Ulusal Finans Sempozyumu’nda sunulan bildirinin genisletilmis

halidir.
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1. GIRIS

Calisma kapsaminda, Tirkiye’de faaliyet gostermekte olan 9 tiirde A Tipi, 9 tirde B Tipi
olmak tzere 18 farkl tiirde yatirim fonu ve ayrica A Tipi (toplam), B Tipi (toplam) yatirim
fonlari ve Emeklilik (toplam) fonlarinin tamamindan olusan fon gruplarinin, pazar
getirisinden farkli bir getiri saglayip saglamadiklari test edilerek pazar endeksine gére
performanslari 6l¢lilmistir. Bu amag dogrultusunda, s6z konusu fon gruplarinin getirileri,
Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM) ve Fama — French (g faktér modeli ile
aciklanmaya calisiimistir. Bu modellerin tahminlenmesinden elde edilen ve sistematik riske
karsi dlzeltilmis performans 6l¢itii olan Jensen Alfa 6l¢iiti kullanilarak, fonlarin anormal
bir getiriye sahip olup olmadiklari test edilmistir.

GCalisma kapsaminda, performans 6l¢imi icin yatirnm ve emeklilik fonlarinin segilmesinin
dnemli nedenleri vardir. Oncelikle, fonlarin profesyonel yoneticiler tarafindan ydnetilmesi,
pazar hakkinda gerekli bilgilerin zamaninda edinilmesini ve piyasa 6ngorusiiniin daha
profesyonel olarak yapilmasini saglamaktadir. Ayrica fonlarin icerdigi menkul kiymetler
cesitlendirilerek, bireysel olarak yapilamayan risk yénetimi yapilmakta ve riskin en aza
indirgenmesi mimkin hale gelmektedir. Bunlarin yaninda, fona katilanlara, kurumlar
vergisinden muaf olmalari sebebiyle, vergi avantaji saglanmaktadir. Bu nedenler sebebiyle,
fonlar araciligiyla yatinnm yapmanin, bireysel yatirirm yapmaya gore daha yiiksek bir getiri
performansi  saglamasi  beklenmektedir. Buna ragmen, literatiirde fonlarin
performanslarinin beklendigi gibi yiksek olmadigini gésteren ampirik calismalar da vardir.
Bu calismalara; Blake, Elton ve Gruber (1993), Malkiel (1995), Karatepe ve Karacabey
(2000), Girsoy ve Erzurumlu (2001), Arslan (2005), Korkmaz ve Uygurtirk (2009), Omag
(2010), Asci ve Erzurumlu (2012) ve Ayaydin (2013)'in calismasi 6rnek gosterilebilmektedir.
Literatlrde fonlarin performansi hakkinda bir fikir birligi olusturacak yeterli deneysel bulgu
bulunmadigindan, bu konunun agikliga kavusturulmasi igin daha gergekgi varsayimlarla
elde edilmis yeni ampirik bulgulara ihtiyag vardir.

Yapilan literatlir arastirmasindan anlasildigl kadariyla, BIST (zerine vyapilan o6nceki
calismalarda fon giderleri performans olcim islemine dahil edilmemistir. Bu ¢alismada,
giderler fonlarin performans 6lciimi icin yapilan analizlerde ele alinmis ve fonlarin
performanslari analiz edilmistir. Giderlerin dahil edilmesiyle, gelir elde ettiren bazi fonlarin
daha dislik bir pozitif getiriye ve hatta negatif bir getiriye sahip olup olmayacagi
arastirilmistir. Performans 6lglti olarak Jensen (1968) tarafindan gelistirilmis, Jensen Alfa
kullanilmigtir. S6z konusu olglit, cesitli varlik fiyatlama modelleri tahminlemesinde
kullanilan  regresyon denklemlerinden elde edilen regresyon sabitidir. Fon
performanslarinin birbirleriyle karsilastiriimasindan c¢ok, alfa kriterine gére ayri ayri
degerlendirilmesini saglayan Jensen Alfa 6l¢iitinin tercih edilmesinin en 6nemli sebebi,
fon performanslarini riske gore dizeltilmis olarak 6lgmesidir. Dolayisiyla, risk ve getiri ayni
anda hesaba katilmaktadir.

Bu calismada, Jensen Alfa ilk olarak Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) in
gelistirdigi SVFM kullanilarak tahminlenmistir. ikinci olarak, bu &l¢iitli tahminlemek igin
Fama ile French (1993)’in uyguladigi ve hisse senedi getirileri Gizerinde piyasa getirisi, hisse
senedi piyasa degerleri ve fiyat kazang orani faktorlerinin dahil edildigi t¢ faktér modeli
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kullaniimistir. Boylece Jensen Alfa farkli modellerle tahminlenmis ve sonuglarin kullanilan
modele gore hassasiyet gosterip gdstermedigi arastirilmistir.

Bu ¢alismanin, literatiire en dnemli katkisi, fonlarinin net getiri oranlarinin, ham getiri
oranlarindan gider oranlarinin g¢ikarilmasiyla elde edilmis olmasidir. Yani, calismada diger
bircok calismadan farkl olarak, fon gruplarinin net getiri oranlari ortaya c¢ikarilirken, gider
oranlari da hesaba katilmistir. Bu durum, fon performansinin daha gercekci olarak
hesaplanmasinda biliyliik 6nem arz etmektedir. Clinkli giderler hesaba katilarak
degerlendirilen fon gruplarinin performansi daha distk olabilecek fakat giderler dahil
edilmeden hesaplanan performans yanli olarak daha yuksek goziikebilecektir. Dolayisiyla,
fon giderleri duslinilmeden vyapilacak olan bir vyatirm, vyatinmciyr zarara
ugratabilmektedir.

Hem glinlik hem aylik dénemlerde analiz edilen fon gruplarinin gider verileri sadece Ocak
2001 — Aralik 2010 tarihleri arasinda elde edildigi icin, calismadaki fon gruplarina ait en
uzun tarih araligi bahsedilen sekilde sinirlandirilimistir. Bazi fon gruplan belli tarihlerde
islemde olmadiklari icin onlarin analiz edildikleri tarih araligi daha kisa tutulmustur.
Sermaye Piyasasi Kurulu'nda adi gegen fonlarin tamami analiz edilememistir. Bunun
sebebi, analiz edilemeyen fonlarin bazilarinin ham getirisi hesaplanirken kullanilan
verilerinin; bazilarinin da gider verilerinin bircogunun eksik olmasidir.

Yatirrm ve emeklilik fonlarinin performans analizinin yapilmasinin yatirimcilar agisindan
bazi faydalari bulunmaktadir. Oncelikle bu analiz, fonlarin performanslarinin
karsilastirilmasina ve her birinin performansinin pazar endeksine gore degerlendirilmesine
olanak saglamaktadir. ikinci olarak, bu degerlendirme vyapilirken, fon gruplarinin
giderlerinin de hesaba katilmasi ile yatirnmcilarin fon performansi ile ilgili daha gercekgi
sonuglara ulagsmasi mimkin olmakta ve yatirm kararlarindaki kalitenin artmasi
saglanmaktadir. Bu yizden galismanin sonuglarinin, yatirimcilari ve finansal analistleri
yakindan ilgilendirecegi diistiniilmektedir.

Bulgularimiz veri frekansina, Jensen Alfa ol¢ltinid tahminlerken kullanilan farkli varlik
fiyatlama modellerine ve Fama French 3 faktér modelindeki faktérler olusturulurken
kullanilan agirliklandirma yéntemlerine bagli olmaksizin tutarli sonuglar sunmaktadir. Buna
gore, 21 fon grubu arasindan 3 fon grubu neredeyse tiim regresyon analizi sonuglarinda; 1
fon grubu ise, sadece gilinlik donemlerle yapilan SVFM analizi sonuglarinda yiiksek
performans gostermistir. Dolayisiyla, gider oranlari da hesap edilerek yapilan analizlerde,
fonlarin blylk cogunlugu pazar endeksine gore yiiksek performans géstermemistir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde organize edilmistir. Calismanin ikinci bélimiinde,
cesitli fonlarin performans 6lgimi Gzerine gegmiste yapilan ¢alismalar ve bu g¢alismalarda
kullanilan yéntemler ele alinmistir. Uclincii bélimde, analizler icin kullanilan veri setleri ve
yontemler agiklanmistir. Dérdiincii bolimde, ¢alismada yapilan analizlerin sonucunda elde
edilen bulgular yer almaktadir. Besinci bolimde ise, calismadan elde edilmis sonuglar
degerlendirilmistir.
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2. TURKIYE’DE YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARI

Sermaye Piyasasi Kurulu Yatirnm Fonlari Bilgilendirme Kitapgigi’'na gore yatirnm fonlari 2
ayri tipte ve 17 tirde olup Emeklilik fonlari yatirim stratejilerine gore cesitli alt gruplara
ayrilmaktadir. Tip olarak “A Tipi yatirim fonlar” ve “B Tipi yatirrm fonlar” olmak Uzere
ikiye ayrilan yatirim fonlarinin tipleri icerdikleri varliklara gére belirlenmektedir. Tlrkiye’de
Sermaye Piyasasi Kurulu’na gore tiir olarak altin fonu, degisken fon, endeks fon, fon sepeti
fonu, garantili fon, grup fonu, hisse senedi fonu, istirak fonu, karma fon, kiymetli madenler
fonu, koruma amach fon, likit fon, 6zel fon, sektor fonu, serbest yatirrm fonu, tahvil ve
bono fonu ve yabanci menkul kiymetler fonu olmak lizere 17’ye ayrilan yatirim fonlarinin
tirleri portfoye alinacak olan menkul kiymetlere gore belirlenmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 10.05.2002 tarih ve 22 / 646 sayili karar geregince emeklilik yatinm fonu
turleri; gelir amagl fonlar, bliyime amach fonlar, kiymetli maden fonlari, ihtisaslasmis
fonlar, para piyasasi fonlari ve diger fonlar olmak zere alti sinifta toplanmaktadir. Daha
sonra s6z konusu bu fonlar baslica; esnek fon, likit fon, standart fon, hisse senedi fonu,
altin fonu, karma fon, karma borglanma araclari fonu, dengeli fon, 6zel sektor borglanma
araglari fonu olarak genislemistir (Sermaye Piyasasi Kurulu Yatirirmci Bilgilendirme

Kitapgigi).
2.1. Yatirim Fonlari

Yatirim fonlari, bir yatirim araci olarak kendini gésterdiginden bu yana, portfoy gesitliligiyle
birlikte glinUimize kadar gelmis ve geliserek yayginlasmistir. Daha ¢ok 2000°li yillarda
gelisim gostermistir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Yatirim Fonlarinin Tarihsel Konsolide
Portfoy Bilgileri” verilerine gére 1990 yilinda 71 tane olan fonlarin sayisi, 1994 yilinda 90’a,
1997 yilinda 156’ya, 2001 yilinda 293’e, 2008 yilinda 340’a ulasirken 2014 Aralk ayi
verilerine gbére 2014 yilinda 482’yi bulmustur (Sermaye Piyasasi Kurulu Aylik istatistik
Biilteni).

Tablo 1: A Tipi Fonlarin Portfoy Degerleri (Milyon TL)

201472013

2010 201 2012 2013 2014 Dedisim

Karma Fon 371 352 419 an 468 13.9%
Degisken Fon 269 269 324 354 335 -2.6%
Endeks Fon 315 260 273 301 36 5.0%
Pay Senedi Fonu 167 172 225 356 250 -29.8%
Istirak Fonu 150 221 128 164 234 42.7%
Ozel Fon 137 139 185 188 204 B.5%
Borsa Yatrim Fonu 77 49 67 76 85 11.8%
Yabanci MK Fonu 1 1 1 3 g 249.0%
Sektor Fonu 0.2 0.2 0.4 0.2 0.3 50%
Fon Sepeti Fonu 5 5 0 0 0 A.D.
Serbest Yatirim Fonu - - - 1 0 AD.
Toplam 1.492 1.468 1.624 1.844 1.701 3.1%

Kaynak:Takasbank, http://www.tspb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Yillik/TSP_2014_web_opt%20R.pdf

606



Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA(2015), Vol.2(4) Goren & Umutlu

Tablo 1, A Tipi fonlarin portfoy degerlerini milyon TL cinsinden gostermektedir. 2013 ve
2014 yih incelendiginde Karma fon, endeks fon, istirak fonu, 6zel fon, borsa yatirim fonu,
yabanci menkul kiymetler fonu ve sektor fonunun portféy degerleri artarken; degisken fon
ve pay senedi fonunun portfoy degerleri azalmistir.

Tablo 2: B Tipi Fonlarin Portfoy Degerleri (Milyon TL)

Kisa Vadeli Tahvil Fonu - - 4618 12215| 12998 6.4%
Likit Fon 22877| 20555| 17,036 11.005| 12622 14.7%
Degisken Fon 1.506 1.279 2,263 2,419 3,505 446.9%
Tahvil ve Bono Fonu 2,252 1.269 2231 1,560 2,840 82.1%
Serbest Yatinm Fonu 214 162 244 580 935 61.3%
Ozel Fon 251 246 279 278 456 63.9%
Altin & Diger Kry. Mad. Fonu 479 1.346 B35 512 364 -28.8%
Koruma Amagli Fon 2112 2846 923 460 162 $4.9%
Yabanci MK Fonu 126 100 100 129 142 10.0%
Borsa Yatinm Fonu 164 238 306 105 107 2.5%
Fon Sepeti Fonu 8 16 14 24 49 107.8%
Garantili Fon 415 772 77 53 22 -58.6%
Karma Fon & 4 0 5 13 164.6%
Altin Fonu - - ] 3 2 -12.3%
Toplam 30,807 | 28,832 28930 29346 34217 16.6%

Kaynak:Takasbank, http://www.tspb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Yillik/TSP_2014_web_opt%20R.pdf

Tablo 3: Yatirim Fonlari Sayilari ve Portféy Biiyiikliikleri

A Tipi Fonlar 19 123 122 122 120 -1.6%
8 Tipi Fonlar 307 343 333 324 294 -9.3%
Emeklilik Yaurim Fonlan 140 165 175 233 245 5.2%
Toplam 566 631 630 679 659 29%
A Tipi Fonlar 1.692 1.668 1.624 1.844 1.501 3.1%

'8 Tipi Fonlar 30,807 | 28,832 28.930| 29.34b| 34217 16.6%
Emeklilik Yaurim Fonlan 12177 | 14308 20343 26364 38030 44.2%
Toplam 44,476 | 44608| 50,897 | 57,554 74,149 28.8%

Kaynak: Takasbank, http://www.tspb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Yillik/TSP_2014_web_opt%20R.pdf

Tablo 2, B Tipi fonlarin portfoy degerlerini milyon TL cinsinden gostermektedir. 2013 ve
2014 yili incelendiginde kisa vadeli tahvil fonu, likit fon, degisken fon, tahvil ve bono fonu,
serbest yatirim fonu, 6zel fon, yabanci menkul kiymetler fonu, borsa yatirim fonu, fon
sepeti fonu ve karma fonun portféy degerleri artarken; altin ve diger kiymetli madenler
fonu, koruma amacli fon, garantili fon ve altin fonunun portféy degerleri azalmistir.
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Tablo 3, 2010 yilindan 2014 yilina kadar olan yatirnm fonlarinin sayilarini ve portfoy
buyukliklerini gostermektedir. 2013 yilindan 2014 yilina gegerken toplam fon sayisi
679’dan 659’a dismesine ragmen, fon blyukligu %28,8’lik bir artisla yaklasik 58 milyar
TL'den 74 milyar TL'ye yukselmistir. Son 5 yilda A Tipi fon portfoy buyukliginde ciddi bir
degisiklik olmamistir. 2014 yilinin sonucuna bakildiginda yaklasik olarak 2 milyar TUlik A
Tipi fon yonetilmistir. B Tipi fonlarin da buyukluga yillar icinde 6nemli bir degisiklik
yasamamistir. Ancak 2014 yili sonunda 34 milyar TL'ye ¢ikmistir. Bu deger de %17’lik bir
artisa tekabul etmektedir.

2.2. Emeklilik Fonlan

Emeklilik fonlari, bireysel emeklilik sirketleri tarafindan, tasarruf sahiplerinin katki amaciyla
odedikleri paylarinin kendi hesaplarinda degerlendirilmesi amaciyla kurulmus olan ve gelir
getiren farkli sermaye piyasasl araclarindan olusan yatirim araclaridir. Kurulmus olan
fonlar sadece bireysel emeklilik sistemine Gye olan yatirimcilara yoneliktir ve bu siireg
Tirkiye’de gonilli olarak islemektedir. Kisiler, istedikleri takdirde emeklilik fonlarina
yatirim yapmaktadirlar. Herhangi bir zorunluluk s6z konusu degildir (Bireysel Emeklilik
Sistemi Bilgilendirme Sitesi).

Tablo 4: Emeklilik Yatirim Fonlarinin Biiyukliik Dagilimi (Milyon TL)

201472013

2010 2011 2012 2013 2014 Degisim

Kamu Borglanma Araglan (TL) 6482 | 7,211 | 10,146| 10,209 | 12,721 26.6%
Esnek Fon 3079| 3828| 5908| 8057 11323 &£0.5%
Likit Fon 1,162 1,374 | 1690 2229 3,480 56.1%
Standart Fon - - -1 1,150| 3,019 162.5%
Hisse Senedi Fonu 765 908 | 1427| 1,854 2543 37.2%
Kamu Borglanma Araglan (Yabanci Para) ) 634 750 865 | 1547 81.2%
Alun Fonu - - - 14 e} 258.3%
Karma Fon 132 150 213 182 275 51.1%
Karma Borglanma Araglan Fonu - - - 100 162 62.0%
Dengeli Fon 123 1R 121 118 123 £.2%
Ozel Sektor Borglanma Araglan Fonu - - 1 34 57 67.6%
Endeks Fon - - 19 37 33 -10.8%
Uluslararas: Fon 33 Eal 68 186 21 -88.7%
Devlet Katkisi Fonu - - - 1,259 | 2407 91.2%
Toplam 12,177 | 14,308 | 20,343 | 26,364 | 38,031 £4.3%

Kaynak:Takasbank, http://www.tspb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Yillik/TSP_2014 web_opt%20R.pdf

Tablo 4, emeklilik fonlarinin biyukliik dagihmini milyon TL cinsinden gostermektedir. 2010
yitlinin sonunda yaklasik 12 milyar TL olan emeklilik fonlarinin portfoy buyuklGgu strekli
yukselmis ve 2014 yili sonunda 38 milyar TL olmustur. 2014 yilinda, Emeklilik fonlari A ve B
Tipi fonlar ile kiyaslandiginda, Emeklilik fonlarinin portfoy buylklGginin A ve B Tipi
fonlarinin toplam portféoy blyukliglini gecmis oldugu gorilmektedir. Bu artista, 2013
yilinda getirilen devletin %25 oranindaki katkisinin da etkisi oldugu distnllmektedir.
Kamu borcglanma araclari fonlar yaklasik 13 milyar TL portfoy blytklGgi ile emeklilik
fonlar portféy degeri buyikligiinde ilk siradadir. ikinci siradaki fon ise 11 milyar TL ile
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esnek fonlardir. Standart fonlarin blylklGga ise 3 milyar TL'dir. 2013 yilinda isleme konan
devlet katkisi fonunun portfoy blyiikligi ise 2014 yili sonunda 2,4 milyar TL'ye ulagmugtir.

3. LITERATUR TARAMASI

1950 yili 6ncesinde portfoy performanslari sadece getiri orani baz alinarak 6lglilmekteydi.
Yatirimcilar risk bliytklGgi ve nasil dlglilecegi konusunda yeterince bilgiye sahip degillerdi.
Bu sebeple, hem risk hem getiri temelli bir tercih yapmamaktaydilar. Markowitz (1952)
modern portfoy teorisinin temellerini atmis ve risk ile getiriyi ayni sirecte
degerlendirmeye almistir. 1960’larin basinda portfoy teorisi kavraminin gelismesiyle, risk
faktoru de portfoy performansi dlgimlerinde kendini gostermeye baslamistir. Bu siirecin
basinda, Sharpe (1964) tarafindan SVFM ortaya cikarilmistir. Belli bir varligin risk ile getiri
arasindaki iliskisini ele alan bu model, daha sonra Lintner (1965) ve Mossin (1966)
tarafindan gelistirilerek literatlirde ‘Sharpe — Lintner — Mossin modeli’ olarak yerini
almistir. Bu calismalarin her birinde, Markowitz (1952)’in portfoy teorisi temel alinmistir.
ilerleyen vyillarda, bazi calismalardaki analizlere farkli degiskenler dahil edilerek de
varliklarin performanslari agiklanmak istenmis ve c¢ok faktorlii modeller olusturulmustur.
Fama ve French (1992) zamana bagl olarak hisse senetlerinin getirilerinin degisimini
arastirmiglar ve bu getirileri, pazar portfoyliniin getirisine ek olarak, firma blyuklGgi ile
defter degeri / piyasa degeri oraninin da etkileyebilecegini ifade etmislerdir. Elde ettikleri
bu sonucu esas alan Fama ve French (1993), SVFM’ne iki faktori de ilave etmisler ve
SVFM’ne alternatif olarak g faktorlt varhk fiyatlama modelini olusturmuslardir.

Literatirde SVFM’ne dayanan cgesitli portfoy performansi degerlendirme yontemleri
olusturulmustur. Bu yontemlerden biri de Jensen (1968) tarafindan gelistirilmistir. Jensen
(1968) portfoy performansinin olglilmesi icin Jensen Alfa gibi belli bir 6l¢iiti ortaya
cikarmistir. Jensen (1968)'in SVFM’ni temel alarak gelistirdigi bu olglit, portfoy
performansini piyasa getirisine gore degerlendirmektedir. Jensen (1968), 1945 — 1964
yillari arasinda islem géren 115 yatirim fonunun performansini yillik dénemlerle 6lgmis ve
fonlarin gogunlukla piyasadan daha yiiksek performans géstermedigi sonucuna ulagmistir.
1960’ yillardan baslayan portféy performansini  6lgmeye yonelik ¢alismalarin
¢ogunlugunda, 6zellikle yatinnm fonlari, bu calismada oldugu gibi ele alindiklar dlciitlere
gore disuk performans gostermislerdir. Ortaya cikan performans olcutleri, diinyada ve
Turkiye’de farkli bilim adamlari tarafindan fonlarin performansinin 6lgiilmesine yonelik
uygulama alani bulmuslardir.

Literatideki bazi calismalara bakilacak olursa, Grinblatt ve Titman (1989), 1975 — 1984
tarihleri arasinda Amerika’da yatirim fonlarinin performanslarini Gger aylik dénemlerle
olcmeye calismislardir. Calisma sonuglarina gore, fonlarin genel olarak piyasadan yiiksek
performans gosterdiklerini ifade etmislerdir. Cumby ve Glen (1990), 1982 — 1988 tarihleri
arasinda Amerika’da 15 adet uluslararasi yatirrm fonunun performansini 6lgmeye
calismislar; fonlarin piyasaya gore ylksek performans sergilemedigini gérmislerdir. Blake,
Elton ve Gruber (1993) 1979 — 1989 tarih araliginda ulasabildikleri ayhk dénemlerle,
Amerika’da 46 adet tahvil yatinm fonunun performansini alfa olglitiine gore
degerlendirmis ve fonlarin blylik cogunlugunun disik performans gosterdigini ifade
etmistir. Malkiel (1995) 1971 — 1991 tarihleri arasinda yillik donemlerle Amerika’da yatirim
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fonlarini yonetim ve diger bir takim giderleriyle birlikte ele almis; bu giderlerle ele alinan
fonlarda aktif olarak goriilen yonetici ¢abalarinin fonlarin ek bir getiri getirmesinde bir
etkisi olmadigini ¢alismasinda ortaya ¢ikarmistir. Cesari ve Panetta (2002), 1985 — 1995
tarihleri arasinda italya’da aylik dénemlerle yatirim fonlarinin performansini incelemisler
ve fonlarinin alfa degerlerini ‘sifir’ olarak bulmuslardir.

Tirkiye’deki bazi calismalara bakilacak olursa, Karatepe ve Karacabey (2000) 1997 — 1999
tarihleri arasinda aylk dénemlerle 9 adet A Tipi yatirrm fonu performansini yeni bir
yontemle olgmis ve Sharpe, Treynor ve Jensen yontemlerini de kullanarak hepsinin
sonuglarint kiyaslamistir. Sonuglara goére yatirrm fonlar piyasadan daha dusik bir
performans sergilemistir. Glrsoy ve Erzurumlu (2001) 1998 — 2000 tarihleri arasinda 55 A
Tipi ve 77 B Tipi yatirnm fonlarinin performansini haftalik donemlerle incelemisler ve fon
yoneticilerinin pazar endeksinden yiiksek performansta fonlar olusturma c¢abalarinin ¢ok
yararli olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Arslan (2005) 2002 — 2005 tarihleri arasinda olmak
Gzere 4 yilik dénemi ele alarak 45 adet A Tipi yatirirm fonunun performansini 6lgmis ve
fonlarin genellikle piyasaya gore dislik performans sergiledigini ifade etmistir. Korkmaz ve
Uygurtiirk (2007) 2004 — 2006 tarihleri arasinda 46 adet emeklilik fonunun performansini
haftallk doénemlerle 6lgmislerdir. Bunun sonucunda, fonlar tekli ve iki degiskenli
analizlerde basarih; ti¢ degiskenli analizlerde basarisiz olmustur. Akel (2007), 2000 — 2004
tarihleri arasinda aylk dénemlerle 51 adet A Tipi ve 51 adet B Tipi yatirm fonunun
performansini dlgmistir. Bunun sonucunda genel olarak A Tipi fonlar pazar endeksinin
altinda bir getiri saglarken; B Tipi fonlar pazar endeksinin tizerinde bir getiri saglamistir.
Altintas (2008), 2004 — 2006 tarihleri arasinda aylik dénemlerle 36 adet emeklilik fonunun
performansini incelemis; inceleme sonunda genel olarak fon yoneticilerinin segicilik
yeteneklerinin olmadigini, yani fonlarin pozitif alfa degerine sahip olmadigini géstermistir.
Korkmaz ve Uygurtirk (2009) calismalarinda 2006 — 2009 tarihleri arasinda glnlik
dénemlerle islem goren emeklilik, borsa yatirrm ve A Tipi hisse senedi fonlarinin fon
performanslarini ve yodnetici yeteneklerini saptamaya c¢alismislardir. Calismalarinin
sonucunda, yoneticilerin basari gosteremediklerini ve sadece borsa yatirrm fon grubuna
dahil edilen bir fonun ylksek performans gosterdigini ifade etmislerdir. Omag (2010)
2000-2008 tarihleri arasinda yillik donemlerle A Tipi ve B Tipi yatirim fonlarinin performans
analizini yapmis; fonlarin piyasaya gore dusik performans gosterdigini savunmustur.
Arslan ve Arslan (2010), 2006 — 2010 tarihleri arasinda A Tipi degisken fon, B Tipi degisken
fon, A Tipi hisse senedi fonu ve A Tipi borsa yatirim fonlarindan olusan 4 grup yatirim
fonunun glinlik bazda performanslari tespit etmeye g¢alismistir. Cikan sonuglarda, fonlarin
tamaminin pozitif alfa degerine sahip oldugu gérilmustir.

Asci ve Erzurumlu (2012) 2006 — 2010 tarihleri arasinda aylik donemlerle 79 adet fonu
incelemistir. Tahminlenen alfa degerlerine gore pozitif anormal getiri saglayan fonlarin az
miktarda oldugu yani fonlarin genellikle dislik performans sergiledigi sonucuna ulasmistir.
Yolsal (2012), 2009 — 2012 tarihleri arasinda 20 adet A Tipi yatinnm fonunun ginliik bazda
performans analizini gerceklestirmistir. Sonuglara gore alfa degeri anlaml ve pozitif ¢ikan
fon gruplarn cogunluk gostermistir. Gokgbéz ve Ginel (2012), 2008 — 2009 tarihlerinde;
altisar aydan olusan 4 donemde A Tipi, B Tipi ve degisken fonlardan olusan onar adet
yatirim fonunun performansini 6lgmuslerdir. Analizleri sonucunda Jensen Alfa odlgutiine
gore, fonlar analize tabi tutulan donemlerinin yarisinda pozitif getiri saglamis; yarisinda
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negatif getiri saglamistir. Ayaydin (2013) 2010 — 2013 tarihleri arasinda aylik dénemlerle
34 adet Esnek ve Dengeli Emeklilik fonlarinin performanslarini degerlendirmistir.
Sonuglara gore, emeklilik fonlarinin pazar performansina gore disuk performans
gosterdigini ifade etmistir.

4. VERIi VE DEGISKENLER

Yatirim ve emeklilik fonlarinin performanslarini 6lgmeye yonelik bu calismada A ve B Tipi
yatirnm ve Emeklilik fonlarina ait toplam deger ve gider verileri, hazine bonosu getiri
oranlari, borsada islem géren 100 sirkete ait hisse senedi getiri endeksi (XU100) ve son
olarak BIST'de islem goren, firmalara ait, hisse senetlerinin getiri verileri, piyasa degerleri
ve fiyat kazang oranlari kullanilmistir.

A ve B Tipi yatinrm ve Emeklilik fonlarina ait toplam deger ve gider verileri Tirkiye
Cumbhuriyeti Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu resmi web sitesinden, hazine bonosu
getiri oranlar Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi resmi web sitesinden, borsada islem
gdren 100 sirkete ait hisse senedi getiri endeksi (XU100) Borsa istanbul resmi web
sitesinden ve BIST'de islem goéren, firmalara ait, hisse senetlerinin getiri verileri, piyasa
degerleri ve fiyat kazang oranlari Thomson Reuters Eikon veri kaynagindan alinmistir.

Tirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu resmi web sitesinde yer alan
fonlara ait gider verilerinin tarih araliginin Ocak 2001 — Aralik 2011 olmasi sebebiyle,
calismadaki en uzun tarih araligl bu sekilde sinirlandirilmistir. Fonlar bu tarih araliginda
hem giinlik hem de aylik donemlerle analize tabi tutulmustur. Bazi fonlar igin, gereken
verilerin tamamina ulagilamamasi veya belli tarihlerde fonun islemde olmamasi sebebiyle
bu fonlarin analiz dénemleri daha kisadir. A Tipi (Toplam), A Tipi Degisken, A Tipi Endeks, A
Tipi Hisse Senedi, A Tipi istirak, A Tipi Karma, A Tipi Ozel, B Tipi (Toplam), B Tipi Degisken,
B Tipi Karma, B Tipi Likit, B Tipi Tahvil Bono, B Tipi Yabanci Menkul Kiymetler fon gruplari
Ocak 2001 — Aralik 2011; A Tipi Sektdr fon grubu Ocak 2001 — Aralik 2011; B Tipi Ozel fon
grubu Ocak 2004 — Aralik 2011; A Tipi Yabanci Menkul Kiymetler fon grubu Subat 2004 —
Aralik 2011; B Tipi Altin fon grubu Nisan 2007 — Aralik 2011; B Tipi Endeks fon grubu Eylil
2007 — Aralik 2011; A Tipi Fon Sepeti, B Tipi Fon Sepeti fon gruplar Eyliil 2008 — Aralik
2011 ve Emeklilik (Toplam) fon grubu Ocak 2005 — Aralk 2011 tarih araliginda ele
alinmistir.

Bu ¢alisma kapsaminda ise 9 tiirde A Tipi; 9 tlirde B Tipi yatirim fonu ayri ayri ele alinmistir.
Bunlara ek olarak, Emeklilik fonlarinin ve hem A Tipi hem B Tipi yatirim fonlarinin tamami
ayri 3 fon grubu seklinde ele alinmistir. Anlasildigi Gizere, analizin yapildigi tarih araliginda
Sermaye Piyasasi Kurulu’nda adi gecen fonlarin tamami analiz edilememistir. Bu durumun
oncelikli sebebi, analize dahil edilmeyen fonlarin kendi icinde zaman serisinin farklihk
gostermesidir. S6z konusu fonlarin ele alindiklari zaman araligr Ocak 2001 — Aralik 2011
olmasina ragmen, bu aralktaki bazi tarihler icin fonlara ait toplam deger verisi
bulunmamaktadir. Diger sebep ise, elde edilmesi gereken gider verilerinin, tarih araliginin
tamami icin saglanamamasidir. Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araligi icin s6z konusu fon
grubuna ait toplam deger verilerine ulasilirken, bu arahlktaki bazi tarihler icin o tarihin
gider verilerine ulasilamamistir. Sonug olarak, tiim 6érneklem periyodu icin toplam deger ve
gider verisi streklilik gostermeyen fonlar 6rnekleme dahil edilmemistir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’na gore, bir fona ait “portfoy degeri”, herhangi bir is glini igin
portféye ait varliklarin islem gorip alim ve satiminin yapildigi borsalardaki fiyatlar ele
alinarak hesap edilmektedir. Fon portfoy degerinden de séz konusu fonun borglar
disuliip, alacaklari da eklenerek fonun “toplam degeri” ortaya cikarilmaktadir (SPK
Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari 3, 2010: 9). Bu sebeple, ¢alisma kapsaminda yatirim ve
emeklilik fonlarinin ham getiri oranlari hesap edilirken giinlik portfoy degeri yerine,
gilinlik toplam deger verileri baz alinmis ve Denklem (1) kullanilmistir. Ham getiri orani
denmesinin sebebi henlz risksiz faiz oraninin (risksiz getiri orani) ve fonlarin gider
oranlarinin bu orandan gikarilmamasidir.

Toplam deger; 4
Toplam deger,

Getiri orant = ¢))
Denklemde fon toplam degerinin t+1 donemi t doéneminden sonraki doénemi
gostermektedir. Bu da giinliik hesaplamalar icin 1 is glintine, aylik hesaplamalar igin 1 aya
tekabiil etmektedir. Risksiz faiz orani olarak da Ug¢ aylk hazine bonosu getiri oranlari
kullanilmigtir. Bu getiri oranlarindan risksiz faiz oranlar giinliik olarak hesap edilirken
Denklem (2) kullaniimistir.

T'f = (1 + Tfy)1/252 - 1 (2)

Denklemde ry risksiz faiz oranini, ry, yillik bilesik faiz oranini ifade etmektedir. 252 sayisi bir
yildaki is ginini gostermektedir. Dolayisiyla, Denklem (2)’de glinlik olarak hesap edilen
risksiz faiz oranlari, aylik olarak hesap edilirken bir yilda 12 ay olmasi sebebiyle 252 sayisi
yerine 12 sayisi getirilerek hesaplanmistir.

Bu calismadaki en 6nemli veri setini ise yatirrm ve emeklilik fonlarinin gider verileri
olusturmaktadir. Clinkii bu ¢alismanin literatlire katkisi, fonlarin ham getiri oranlarinin
gider oranlarindan arindiriimasiyla elde edilen net getiri oranlarinin kullaniimasidir.
Dolayisiyla, fonlarin net getiri oranlari hesaplanirken gider oranlarinin analize dahil
edilmesi s6z konusu c¢alismayi literatiirde diger bircok ¢alismadan ayirmaktadir. Fonlarin
artik net getiri oranlari, ham getiri oranlarindan gider ve risksiz faiz oranlarinin
cikariimasiyla elde edilmistir. Fonlarin net getiri oranlarinin giderler disilerek hesap
edilmesi, yapilan analizlerin yatirnrmciya daha dogru bir yol géstermesine sebep olmaktadir.
Clnku fonlarin giderleri ele alinarak yapilan analiz sonuclari ile giderler ele alinmadan
vapilan analiz sonuglari farkhlik gosterebilmektedir. Calismada, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan yillik olarak sunulan cesitli gider verileri gruplar halinde toplanarak her bir fon
icin toplam gider hesap edilmistir. Bu gider gruplar ihrag izni giderleri, ilan giderleri,
sigorta Ucretleri, aracilik komisyonu giderleri toplami, noter harg ve tasdik giderleri, fon
yonetim Ucreti, bagimsiz denetim Ucreti, katilma belgesi basim giderleri, vergi, resim, harg
ve benzeri giderler, saklama giderleri ve diger gider gruplarindan olugsmaktadir. Ardindan
her bir fonun toplam gideri fonun toplam degerine bolinerek vyilhk gider orani
bulunmustur. Daha sonra, yillik gider orani o fonun bir yilda islem gordigi gline ve aya
bolunerek ginlik ve aylk gider orani hesap edilmistir. Boylece, diger bircok calismadan
farkh olarak fonlarin net getiri oranlari bulunurken gider oranlari da hesaba katiimistir.
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Portfoy performansini 6lgmek icin uygulanan regresyon analizlerindeki varlik fiyatlama
modellerinde su degiskenler kullaniimistir: Bagimli degisken olarak yatirrm ve emeklilik
fonlari getiri orani; bagimsiz degiskenler olarak ise piyasa risk primi (Ry), ele alinan 239
sirkete ait olan kuglk ve blyilk piyasa degerine sahip hisse senedi portfoylerinin getirileri
arasindaki fark (SMB), yiliksek ve dusiuk fiyat kazang oranina sahip hisse senedi
portfoylerinin getirileri arasindaki fark (HML) kullanilmistir. Piyasa risk primi, piyasada
islem goren riskli hisse senetlerinin beklenen getirisinden risksiz faiz oranin gikariimasiyla
elde edilmektedir. Herhangi bir hisse senedine ait piyasa degeri, sirketin o hisse senedinin
fiyati ile hisse senedi sayisinin garpilmasiyla ortaya c¢ikmaktadir. Fiyat kazang orani
hesaplanirken ise, belli bir hisse senedinin piyasa fiyati hisse basina disen kara
bolinmektedir.

5. YONTEM

Calismada Sermaye Piyasasi Kurulu’nda yer alan yatirnm ve emeklilik fonlarinin gider
verileri dikkate alinarak, fon getirilerinin ortalama piyasa getirisinden farklilasip
farkhlasmadigi analiz edilmis ve piyasaya gore gosterdikleri performanslari tespit edilmeye
cahsilmistir. Yatinnm ve emeklilik fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi, getirileri
baz alan yatirmcilara yol gostermesi agisindan 6nem arz etmekte ve fonlarin
karsilastiriimasina imkan vermektedir. Ancak herhangi bir fon, harcanan giderler ele
alinmadan pozitif getiri sagliyor gdzikirken; giderler de ele alindigi takdirde durum tersine
donebilmekte ve negatif getirilere sebep olabilmektedir. Bu da giderler dahil edilmeden
performansi o6lclilen fonun yatirimciyr yaniltmasina sebep olmaktadir. Bu ylizden, bu
¢alismada fonlarin performansi 6lcilirken 6lgciime dahil edilen fon giderleri bliyiilk 6nem
tasimaktadir.

Herhangi bir fonun performansinin sadece getiri oranina bakilarak belirlenmesi hatali bir
yaklasim olacaktir. Risk ve getiri bir arada distntlmeli, fonun risk birimi basina getirisi
hesaplanmalidir. Pazar endeksi ve portfoyiin risk seviyesi fon performansi belirlenirken baz
alinmasi gereken temel faktorlerdir.

Sistematik riskleri (B) farkh olan fonlarin piyasadaki degisimlere karsi olan duyarliliklari
farkhdir. Yiksek betaya sahip bir fon grubunun piyasadaki degisimlere hassasiyeti daha
yiksek oldugu igin, piyasa getirisi arttigr zaman, fon grubu da vyiksek getiri
saglayabilmekte; piyasa getirisi azaldigi zaman, fon grubu da dlsik getiriye sahip
olabilmektedir. Bu sebeple, bir fonun yiksek getirisinin olmasi, mutlaka yiksek
performans sergiledigi anlamina gelmemektedir. Piyasadaki herhangi bir olumsuzlukta
yuksek betaya sahip fon grubu da bundan olumsuz olarak etkilenecektir. Dolayisiyla,
yuksek risk alindigi zaman, fonun sadece getirisi dusinildiginde, piyasaya gore koti
performans sergileme ihtimali de vardir. Ayni sekilde, dlisiik betaya sahip bir fon grubunun
piyasadaki degisimlere hassasiyeti de diisiik oldugu icin, piyasa getirisi arttigi zaman, fon
grubu, ylksek betaya sahip fon gruplarina gore, getiri bazinda daha az bir yilkselise sahip
olmakta; piyasa getirisi azaldigi zaman, yiksek betaya sahip fon gruplarina gore getiri
bazinda daha az bir diistse sahip olabilmektedir. Dolayisiyla, bir fonun performansi sadece
getiri dizeyine gore degerlendirilmemeli, yatirnmin risk boyutu da g6z oninde
bulundurulmalidir. Yani fon performansi degerlendirilirken kullanilan 6l¢iit, maruz kalinan
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riski de hesaba katmalidir. Bu yilzden, galismada fon performanslarinin 6lgiminde
sistematik riske karsi diizeltilmis getiriyi hesaplamaya olanak veren Jensen Alfa performans
Olgutinden yararlaniimistir.

Jensen (1968) tarafindan gelistirilen Jensen Alfa olgiti SVFM temel alinarak
olusturulmustur. Jensen Alfa olglti fon performanslarini riske gore diizeltilmis olarak
karsilastirmaktadir. S6z konusu modelde alfa (a), fonun getirisi ile menkul kiymet piyasa
dogrusu baz alinarak fonun olmasi gereken getirisi arasindaki farki gostermektedir. Bu
sebeple, bu modelin amaci gerceklesmis olan riske gore fonun beklenen getirisini
hesaplayarak gerceklesen getirisiyle karsilastirmaktir. Dolayisiyla, menkul kiymet dogru bir
sekilde fiyatlandiysa risk priminden daha fazla veya daha az bir getiri saglamayacak, alfa
degeri sifir olacaktir. Alfa degerlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi fonlarin
dogru bir sekilde fiyatlandigini ve anormal getiri saglamadigini géstermektedir.

Jensen Alfa olgitinin kullaniimasinin - 6nemli sebeplerinden biri de, fonlarin
karsilastiriimasina dayanan bir performans &lgimunin yaninda mutlak bir 6lglitin de
kullanilmis olmasidir. Fonlarin mutlak bir 6lglite gore degerlendirilmesi, her birinin belli bir
Olcute gore degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Yani fonlarin birbirleriyle
karsilastirilmasindan cok, belli bir kritere gore ayri ayri degerlendirilmesi s6z konusudur.
Fonlar birbirleriyle karsilastirilirken, mutlak bir 6l¢lite gore degerlendirilmediginde, sadece
aralarinda karsilastiriima yapilabilmekte ve biri digerine gore daha basarili veya basarisiz
sayilabilmektedir. Halbuki fonlarin her ikisi de piyasa getirisine gore daha az (negatif) getiri
sagladiginda, ikisi de piyasaya gore disik performans sergilemesine ragmen, biri digerine
gore basarili sayilabilmekte; bu durum da fonlarin yanhs degerlendiriimesine sebep
olabilmektedir. Bu nedenle, fonlarin belli bir kritere gore degerlendirilmeleri hem
performanslarinin kendi icinde degerlendiriimesine hem de birbirleriyle dogru bir sekilde
karsilastiriimalarina yol agmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda, sadece fonlarin birbirlerine
olan ustinliklerine bakilmamis; ayrica fon performanslari mutlak bir dlglite gore ayri ayri
degerlendirilmistir. Bu noktada alfa s6z konusu mutlak 6lgit igin kullanilmaktadir.

Fon performanslarinin 6l¢tlmesinin hedeflendigi bu calismada alfa degeri iki ayn
modelden yararlanilarak tahminlenmistir. Oncelikle SVFM kullaniimis, ardindan SVFM’nin
sonuglarinin tutarliiginin test edilmesi amaciyla Fama ve French (1993) Ug¢ faktor
modelinden yararlaniimigstir.

5.1. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli’'ne Gore Jensen Alfa

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan Markowitz‘in (1952) modern
portfoy teorisi temel alinarak gelistirilen Jensen Alfa, dncelikle SVFM kullanilarak tahmin
edilmistir. SVFM, riskli ya da risksiz varliklarin beklenen getiri ve risk orani arasindaki
iliskinin belli hipotezlerle ortaya konulabilmesi acgisindan olduk¢a 6nemli ve islevsel bir
modeldir. Portfoyln beklenen getirisi ile portféy riskinin hesaplanmasi icin gerekli olan
veri sayisini oldukga azaltan SVFM, Denklem (3)’de ifade edilmistir.

E(m) =1+ Bi[E(n) — 1] (3)
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Denklemde E(r;) i varliginin beklenen getiri oranini, ry risksiz faiz oranini, E(r,) piyasa
portféylniin beklenen getiri oranini ve 8; i varhginin sistematik riskini, gostermektedir.
Beta (B) katsayisi herhangi bir varligin piyasa portfoyiine olan duyarlhgini gosteren bir
parametredir. Piyasa portfoyi, piyasadaki tim varliklara yapilan yatirrmdan olusmaktadir
ve c¢ok iyi cesitlenmis bir portfoydir. Bu sebeple, toplam riski olusturan firma riski ve
piyasa riski bilesenlerinden firma riski tamamiyla ortadan kalkmaktadir. Bu sebeple, B
sadece piyasa riskini gostermektedir.

Calisma kapsaminda, fonlarin giderleri dahil edilerek fonlarin getirileriyle piyasa getirisi
arasindaki iliski analiz edilmis, benzerlik veya farkhliklari saptanmaya calisiimistir. Her bir
fon ve fon toplamlarinin islem gordigi giin ve ay igin, SVFM kullanilarak Denklem (4)'te
ifade edilen regresyon analizi yapilmistir. Boylece fon getirilerinin piyasa getirisinden
farklilagip farklilagmadig, fon giderleri de dahil edilerek belirlenmeye galisiimistir.

Ry = a; + Bi(Rye) + & (4)

Denklemde R (r;y — ry) i varliginin t doénemindeki artik getiri oranini, Ry (rme — 1) t
doénemindeki piyasa risk primini, a; i varliginin alfa degerini, 8; i varhginin beta katsayisini
ve € i varliginin t dénemi igin regresyondaki hata terimini géstermektedir. S6z konusu
regresyon analizi, ginlik ve aylik veri setleriyle olusturulan her bir fon tipi ile A— B Tipi fon
toplamlari ve Emeklilik fonu toplamlari icin ayri ayri uygulanmistir.

Oncelikle giinliik analize tabi tutulan fonlarin artik net getiri oranlari hesap edilirken, her
bir gin igin fonlarin toplam degerleri kullanilarak Denklem (1)'den glinlik ham getiri
oranlari elde edilmistir. Ardindan fonlara ait gider verileri her bir fon icin elde edildikten
sonra, o fona ait toplam degere bolinerek bir fona ait toplam degerin ne kadarlk bir
oraninin giderden olustugu hesaplanmis, bir baska deyisle gider oranlari bulunmustur. Bir
fona ait yillik gider orani, o fonun bir yilda islem goérdigi giine bolinerek ginlik gider
orani hesap edilmistir. Bu gider oranlari da daha oOnce hesap edilen ham getiri
oranlarindan Denklem (5)’teki gibi ¢ikarilarak her bir fona ait net getiri orani degerleri elde
edilmistir. Elde edilen getiri oranlarindan daha ©6nce hesaplanan risksiz faiz oranlari
cikarilarak fona ait artik net getiri orani bulunmustur.

R; = (Ham getiri orani — Gider orant) — 15, (5)

Hesaplanan artik net getiri orani, regresyon denkleminde bagiml degisken olarak yerini
almistir. BIST 100 getiri endeksi (XU100) igin getiri oranlari Denklem (1)'e gore
hesaplanmistir. Bu hesaplamada endekse ait Tiirk lirasi cinsinden kapanis degerleri (2.
seans) kullaniimistir. Endeksin gunlik getiri oranindan risksiz faiz orani ¢ikarilarak elde
edilen piyasa risk primi, regresyon denkleminde bagimsiz degisken olarak yerini almistir.
Fonlarin hesaplanan ginliik getiri oranlari ile piyasa endeksine ait giinliik getiri oranlari
arasinda Denklem (4) ile gosterilen regresyon analizi uygulanmistir. Glinlik frekansta
gerceklestirilen bu analizler, her bir fon ve fon toplamlari igin ayrica aylik frekansta da
yapilmistir. Regresyon denklemlerinden tahmin edilen regresyon sabiti olan Jensen
Alfa’nin istatistiksel olarak sifirdan farkh olup olmadigi test edilerek, fonlarin riske gore
dizeltilmis anormal bir getiri saglayip saglamadiklari test edilmistir.
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5.2. Fama - French Ug Faktor Modeli’'ne Gére Jensen Alfa

Calismanin bu boliminde Jensen Alfa, Fama ve French (1993) tarafindan ortaya cikarilip
uygulanan (¢ faktor modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Fama ve French (1993)
yaptiklari c¢alismada hisse senedi getirileri (izerinde, zamana bagh olarak, piyasa
portféylniin getirisinin yaninda hisse senedi piyasa degeri ve ‘defter degeri / piyasa
degeri’ oraninin da etkili oldugunu gostermislerdir. Bdylece onceki bolimde SVFM
kullanilarak elde edilmis sonuglarin tutarlihg farkli bir model kullanilarak test edilmistir.
Yukarida bahsedilen bu iki faktoriin de dahil edilmesiyle olusturulan Denklem (6)’daki g
faktor modeli, alfanin tahmin edilmesinde alternatif bir yol olarak kullanilmigtir.

Ryt = a; + Bi(Rue) + s;(SMB,) + h;(HML,) + & (6)

Denklemde R;; i varliginin t donemindeki artik getiri oranini, RM; piyasanin t donemindeki
risk primini, SMB; (Small Minus Big) ki¢lik ve biiylk piyasa degerine sahip hisse senedi
portfoylerinin t donemindeki getirileri arasindaki farki, HML, (High Minus Low) yiiksek ve
diisuk fiyat kazang oranina sahip hisse senedi portfoylerinin t dénemindeki getirileri
arasindaki farki, 8; i varliginin artik getirisinin piyasanin artik getirisine olan duyarliligini, s; i
varliginin artik getirisinin SMB faktorine olan duyarhligini ve h; i varhginin artik getirisinin
HML faktoriine olan duyarlihgini géstermektedir.

SVFM ile sadece piyasa risk primi baz alinarak performans analizi yapilan fonlarin, Fama-
French 3 faktér modeli kullanildiginda nasil bir performans gosterecegi calismanin bu
boliminde analiz edilmistir. 3 faktori meydana getiren faktorlerden SMB ve HML’un
olusturulabilmesi icin BIST'de islem goéren hisse senetlerinin cesitli verilerine ihtiyag
duyulmustur. Bu faktorler olusturulurken hisse senetlerinin piyasa degerleri ve fiyat kazang
oranlari temel alinmistir. Bu asamada, Fama ve French (1993, 1996)’in kullanmis oldugu
portfoy olusturma uygulamasi izlenmistir.

Calisma kapsaminda, Thomson Reuters Eikon veri kaynagindan alinan 239 hisse senedine
ait veriler arasindaki toplam getiri endekslerinden, Denklem (1) kullanilarak, hisse
senetlerinin glinlik getiri oranlari elde edilmistir. Bu asamada, 6ncelikle SMB ve HML
faktorlerine ait portfoy getirileri olusturulmustur. Bu getiriler olusturulurken, énce SMB
faktori icin esit ve deger agirlikli getiri hesabi; ardindan HML faktora icin esit ve deger
agirhkh getiri hesabi yapilmistir. Esit agirlikh getiri, bir portfoyl olusturan hisse senetleri
getirilerinin ortalamasi alinarak bulunmustur. Deger agirhkli getiri ise, bir portfoyu
olusturan hisse senetlerinin piyasa degeri ve getiri carpimlari toplaminin hisse senetlerinin
timunin toplam piyasa degerine bolinmesiyle hesaplanmistir.

Faktorlerin olusturulmasi asamasinda oOncelikle SMB faktori icin portféyler meydana
getirilmistir. Bu amag dogrultusunda, tiim hisse senetleri piyasa degerlerine gore biyikten
kiglige dogru siralanmis ve esit sayida (veya olabildigince en yakin sayida) hisse senedi
iceren U¢ portfoy olusturulmustur. Bu olusumdan sonra, en bliyik ve en kiicik piyasa
degerine sahip portfoyin esit agirhkli ve deger agirlikli ortalama getirileri hesap edilmistir.
Ardindan, piyasa degeri kiiglik olan hisse senetlerinin olusturdugu portfoylerin ortalama
getirilerinden, piyasa degeri biylk olan hisse senetlerinin olusturdugu portfoylerin
ortalama getirileri cikarilarak, SMB faktoriine ait getiriler esit agirlikh ve deger agirlikh
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olacak sekilde iki farkli agirhklandirma yontemi ile bulunmustur. Bu islem, 2001 yilinin ilk is
gunitinden 2011 yilinin son is gliniine kadar her is giinii igin ayri ayri tekrarlanmig ve her
gune ait ug portfoyler arasindaki ortalama getiri farklari hesaplanarak SMB faktoru elde
edilmistir. HML faktori olusturulurken de ayni yontem uygulanmis fakat bu sefer hisse
senetleri fiyat kazang¢ oranlarina gore yliksekten disige dogru siralanmis ve g portfoy
olusturulmustur. En yiiksek ve en disuk fiyat kazang oranina sahip portféylerin ortalama
getirileri arasindaki fark hesaplanarak, HML faktoria giinlik frekansta hem esit agirlikh hem
de deger agirlikli olarak hesaplanmistir.

Jensen Alfa tahmin edilirken, esit agirlikli ve deger agirlikh olarak hesaplanmis SMB ve HML
faktorleri ayn faktor gruplari olarak iki farkh regresyon analizine dahil edilmis ve sonuglar
her iki farkh agirhklandirma yéntemi icin raporlanmistir. Ayrica, s6z konusu faktorler aylik
frekansta da olusturulmus ve faktor olusumunda giinliik olarak yapilan tiim bu islemler,
her bir fon ve fon toplamlari igin aylik olarak da tekrarlanmigtir.

6. BULGULAR

Fonlarin performans dlgcim yapilirken riske gore dizeltilmis getiriyi gdsteren Jensen Alfa
Olcutl, s6z konusu fonlarin getirileri ve ilgili faktorler arasinda yapilan regresyon
denkleminde tahminlenen sabit terim (a) olarak hesaplanmistir. Pozitif alfa degeri riske
gore dizeltilmis yiuksek performansi ifade ederken, negatif alfa degeri de riske goére
diizeltilmis disuk performansi gostermektedir. Performans degerlendirmesi yapilirken
alfanin sifirdan farkl olup olmadig test edilmistir. Bu amagla, hem pozitif hem de negatif
performansin s6z konusu olabilecegi diistintilerek iki tarafli ‘t’ testi kullanilmistir. Ele alinan
fonlar SVFM ile ayri ayri glinlik ve aylk regresyon analizi tabi tutulmus ve veri frekanslari
icin performans degerlendirmeleri yapilmistir.

6.1. Giinliik Veriler Kullanilarak Elde Edilen Bulgular

SVFM analizi kapsaminda, yatirim ve emeklilik fonlari Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih aralig|
icin ginlik bazda analize tabi tutulmustur. Boylece yatirim fonlarinin performansi farkh
yatirim ufkuna sahip yatirimcilar icinde degerlendirilmis olacaktir.

Tablo 5, SVFM kullanilarak olusturulan ve Denklem (4) ile ifade edilen regresyon
denkleminin glnlik veriler kullanilarak tahmin edilmesiyle elde edilen regresyon katsayisi
ve sabiti tahminlerini ve t-istatistiklerini gdstermektedir. Tablo 5’de yer alan her bir fon
tipi, A — B Tipi fon toplamlari ve Emeklilik fonu toplamlarinin olusturdugu 21 tane fon
grubundan, 12 fon grubunda alfa degerinin pozitif oldugu gorilmektedir (A Tipi endeks, A
Tipi fon sepeti, A Tipi karma, B Tipi (toplam), B Tipi altin, B Tipi endeks, B Tipi fon sepeti, B
Tipi karma, B Tipi likit, B Tipi 6zel, B Tipi yabanci menkul kiymetler ve Emeklilik (toplam)
fonu). Fakat bu fonlardan sadece 4 fon grubu icin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli alfa
degerleri elde edilmistir. Bu fonlar, B Tipi altin fon, B Tipi karma fon, B Tipi 6zel fon ve
Emeklilik (toplam) fonudur. Yani, bu fon gruplari, risklerine gére saglamalari gerekenden
daha fazla bir getiri saglamislar ve yuksek performans sergilemislerdir. Geriye kalan 17 fon
grubu, fon giderleri de ele alindiginda, pozitif anormal getiri saglamamistir. Yani, incelenen
fon gruplarinin blyik cogunlugunda, beklenenin aksine, profesyoneller tarafindan
yonetilen yatinm fonlarinin daha yuksek bir performans gostermedikleri bulunmustur.
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Hatta Istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger 1 fon grubunun (A Tipi degisken) negatif bir
alfaya sahip oldugu gorilmuis ve riskine gore saglamasi gereken getiriyi kazandirmadigi
tespit edilmistir.

Tablo 5: Fon Gruplarinin Giinliik SVFM ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralk 2011 tarih araliginda giinlik bazda uygulanan SVFM regresyon
denklemi Ry = @ + g (Ry:)+ € sonuglan gosterilmektedir. Parantez iginde t-
istatistikleri verilmistir. “*” %10 P %5 ve “” ise %1 guvenilirlik diizeyinde anlamli olan
degiskenleri gostermektedir.
Fonlar o Fonlar o
A Tipi Degisken -0.00" B Tipi Altin 0.00°
(-2.23) (3.94)
A Tipi Endeks 0.00 B Tipi Degisken -0.00
(0.23) (-1.30)
A Tipi Fon Sepeti 0.00 B Tipi Endeks 0.00
(0.82) (0.17)
A Tipi Hisse Senedi -0.00 B Tipi Fon Sepeti 0.00
(-1.30) (0.57)
A Tipi istirak -0.00 B Tipi Karma 0.00°
(-0.50) (1.69)
A Tipi Karma 0.00 B Tipi Likit 0.00
(0.22) (0.73)
A Tipi Ozel -0.00 B Tipi Ozel 0.00°
(-0.88) (2.98)
A Tipi Sektor -0.00 B Tipi Tahvil Bono -0.00
(-1.23) (-0.42)
A Tipi Yabanc Menkul -0.00 B Tipi Yabanci Menkul 0.00
Kiymetler (-1.312) Kiymetler (0.46)
A Tipi (Toplam) -0.00 B Tipi (Toplam) 0.00
(-0.81) (0.51)
Emeklilik (Toplam) 0.00°
(10.06)

6.2. Aylik Veriler Kullanilarak Elde Edilen Bulgular

SVFM analizi kapsaminda, yatirim ve emeklilik fonlari Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih aralig
icin aylik bazda da analize tabi tutulmustur. Tablo 6, SVFM kullanilarak olusturulan ve
Denklem (4) ile ifade edilen regresyon denkleminin aylik veriler kullanilarak tahmin
edilmesiyle elde edilen regresyon katsayisi ve sabiti tahminlerini ve t-istatistiklerini
gostermektedir.

618



Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA(2015), Vol.2(4) Goren & Umutlu

Tablo 6: Fon Gruplarinin Aylik SVFM ile Performans Testi

Ocak 2001 — Arahk 2011 tarih araliginda aylik bazda uygulanan SVFM regresyon
denklemi R;: = @ + g (Ry:)+ €: sonuglan gosteriimektedir. Parantez iginde t-
istatistikleri verilmistir. “*” %10 P %5 ve “” ise %1 guvenilirlik diizeyinde anlamli olan
degiskenleri gostermektedir.
Fonlar o Fonlar o
A Tipi Degisken -0.02° B Tipi Altin 0.02
(-3.53) (1.47)
A Tipi Endeks -0.01° B Tipi Degisken -0.00
(-1.66) (-0.43)
A Tipi Fon Sepeti 0.00 B Tipi Endeks -0.00
(0.65) (-0.88)
A Tipi Hisse Senedi -0.02° B Tipi Fon Sepeti -0.00
(-2.96) (-0.40)
A Tipi istirak -0.01 B Tipi Karma -0.04°
(-1.05) (-3.01)
A Tipi Karma -0.02° B Tipi Likit -0.00
(-3.80) (-0.37)
A Tipi Ozel -0.01° B Tipi Ozel 0.01°
(-2.64) (2.39)
A Tipi Sektor -0.03° B Tipi Tahvil Bono -0.01
(-2.55) (-1.21)
A Tipi Yabanci Menkul -0.02° B Tipi Yabanci Menkul -0.03°
Kiymetler (-2.16) Kiymetler (-2.25)
A Tipi (Toplam) -0.02° B Tipi (Toplam) -0.00
(-3.86) (-0.61)
Emeklilik (Toplam) 0.03°
(8.91)

Tablo 6’da yer alan her bir fon tipi, A — B Tipi fon toplamlari ve Emeklilik fonu toplamlarinin
olusturdugu 21 tane fon grubu; alfa degerleri ve t-istatistikleri géz 6niinde bulundurularak
degerlendirildiginde, alfa degerinin 4 fon grubunda pozitif oldugu gorilmektedir. Bu fon
gruplari A Tipi fon sepeti, B Tipi altin, B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fonudur. Fakat bu
fonlardan sadece B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fonu olmak (izere, 2 fon grubunun alfasi
pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan farkhdir. Yani, B Tipi Ozel ve Emeklilik (toplam) fonlar
sahip olduklari riske oranla daha yliksek bir getiri saglayip, yatirimcilarina anormal getiri
elde etme imkani sunmuslardir. Geriye kalan 19 fon grubu fon giderleri de ele alindiginda,
pozitif anormal getiri saglamamistir. Hatta istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger 10 fon
grubunun negatif bir alfaya sahip oldugu gorilmus ve risklerine gore saglamalari gereken
getiriyi kazandirmadiklari tespit edilmistir.
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7. TUTARLILIK TESTLERI

Yatirim ve emeklilik fonlari Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih arahgi icin hem ginliik hem de
aylhk bazda Fama — French (¢ faktor analizine tabi tutularak tutarhhk testleri uygulanmistir.
SVFM’den farkli olarak Fama — French Ug¢ faktor modeline esit ve deger agirlikli olarak
hesaplanan SMB ve HML faktorleri de eklenmistir. Bdylece, SVFM’de elde edilen
performans sonuglari icin tutarlilik testlerinin olusturulmasi hedeflenmistir. Yer kisitindan
dolayl, bu bolimde analiz sonuglarini gosteren tablolar yer almamistir. S6z konusu
tablolara, istenildigi takdirde yazarlardan ulasilabilmektedir.

7.1. Gunliik Veriler Kullanilarak Yapilan Tutarlilik Testleri

Bu bolimde, Fama — French li¢ faktér modeli kullanilarak olusturulan ve Denklem (6) ile
ifade edilen regresyon denklemi, giinliik veriler kullanilarak tahmin edilmis ve tutarlihk
testleri uygulanmistir. Her bir fon tipi, A — B Tipi fon toplamlari ve Emeklilik fonu
toplamlarinin olusturdugu 21 tane fon grubu esit agirlikh olarak degerlendirildiginde alfa
degeri; A Tipi fon sepeti, A Tipi karma, A Tipi yabanci menkul kiymetler, B Tipi (toplam), B
Tipi altin, B Tipi endeks, B Tipi fon sepeti, B Tipi karma, B Tipi likit, B Tipi 6zel, B Tipi
yabanci menkul kiymetler ve Emeklilik (toplam) fonunda pozitif ¢ikmistir. Fakat bu
fonlardan sadece B Tipi altin ve Emeklilik (toplam) fonu olmak tzere, 2 fon grubunun alfasi
pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Alfasi pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli
olmayan kalan 10 fon grubu, fon giderleri de ele alindiginda, pozitif anormal getiri
saglamamistir. istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger 2 fon grubunun (A Tipi degisken fonu
ve A Tipi sektor fonu) negatif bir alfaya sahip oldugu gorilmis ve risklerine goére
saglamalari gereken getiriden daha az kazandirdiklari tespit edilmistir.

Her bir fon tipi, A — B Tipi fon toplamlari ve Emeklilik fonu toplamlarinin olusturdugu 21
tane fon grubu deger agirlikh olarak alfa degerleri ve t-istatistikleri gdz onilinde
bulundurularak degerlendirildiginde, alfa degerinin 12 fon grubunda pozitif oldugu
gorialmektedir. Bu fon gruplari A Tipi fon sepeti, A Tipi karma, A Tipi yabanci menkul
kiymetler, B Tipi (toplam), B Tipi altin, B Tipi endeks, B Tipi fon sepeti, B Tipi karma, B Tipi
likit, B Tipi Ozel, B Tipi yabanci menkul kiymetler ve Emeklilik (toplam) fonudur. Fakat bu
fonlardan sadece B Tipi altin ve Emeklilik (toplam) fonunun alfasi pozitif ve istatistiksel
olarak sifirdan farkhdir. Geriye kalan 19 fon grubu fon giderleri de ele alindiginda, pozitif
anormal getiri saglamamistir. Hatta istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger 1 fon grubunun
(A Tipi degisken fonu) negatif bir alfaya sahip oldugu gériilmis ve riskine gore saglamasi
gereken getiriyi kazandirmadigi tespit edilmistir.

7.2. Aylik Veriler Kullanilarak Yapilan Tutarlilhik Testleri

Bu bolumde, Fama — French Ug¢ faktor modeli kullanilarak olusturulan ve Denklem (6)
yoluyla yapilan regresyon analizleri sonucunda aylk tahminler elde edilmis ve tutarhlik
testleri yapilmistir. Her bir fon tipi, A — B Tipi fon toplamlari ve Emeklilik fonu toplamlarinin
olusturdugu 21 tane fon grubu; alfa degerleri ve t-istatistikleri géz 6niinde bulundurularak
esit agirlikli olarak degerlendirildiginde, alfa degerinin 8 fon grubunda pozitif oldugu
gorulmektedir. Bu fon gruplari A Tipi fon sepeti, A Tipi yabanci menkul kiymetler, B Tipi
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altin, B Tipi karma, B Tipi likit, B Tipi 6zel, B Tipi yabanci menkul kiymetler ve Emeklilik
(toplam) fonudur. Fakat bu fonlardan sadece B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fonu olmak
Uzere, 2 fon grubunun alfasi pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Geriye kalan 19
fon grubu fon giderleri de ele alindiginda, pozitif anormal getiri saglamamistir. Hatta
istatistiksel olarak anlamh ¢ikan diger 6 fon grubunun (A Tipi (toplam), A Tipi degisken
fonu, A Tipi hisse senedi fonu, A Tipi karma fon, A Tipi 6zel fon ve A Tipi sektor fonu)
negatif bir alfaya sahip oldugu gorilmus ve risklerine gore saglamalari gereken getiriyi
kazandirmadiklari tespit edilmistir.

Her bir fon tipi ve A — B Tipi fon toplamlari ve Emeklilik fonu toplamlarinin olusturdugu 21
tane fon grubu; alfa degerleri ve t-istatistikleri géz 6niinde bulundurularak deger agirlikh
olarak degerlendirildiginde, alfa degerinin 9 fon grubunda pozitif oldugu gorilmektedir. Bu
fon gruplari A Tipi fon sepeti, A Tipi yabanci menkul kiymetler, B Tipi (toplam), B Tipi altin,
B Tipi karma, B Tipi likit, B Tipi 6zel, B Tipi yabanci menkul kiymetler ve Emeklilik (toplam)
fonudur. Fakat bu fonlardan, sadece B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fonu olmak lzere, 2
fon grubunun alfasi pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Geriye kalan 19 fon
grubu fon giderleri de ele alindiginda, pozitif anormal getiri saglamamistir. Hatta
istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger 5 fon grubunun (A Tipi (toplam) fonu, A Tipi degisken
fon, A Tipi hisse senedi fonu, A Tipi karma fon ve A Tipi sektor fonu) negatif bir alfaya sahip
oldugu gorilmis ve risklerine gore saglamalari gereken getiriyi kazandirmadiklari tespit
edilmistir.

8. SONUC

Calisma kapsaminda, A ve B Tipi yatirim fonlari ile Emeklilik ve A — B yatirnm fonlari
toplamindan olusan fon gruplarinin Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araligi icin performans
Olcimi yapilmis ve bu 6lglimde, regresyon denklemlerinde regresyon sabiti olarak kendini
gosteren Jensen Alfa 6lgita kullaniimistir. Regresyon analizleri yapilirken SVFM ve Fama -
French Ug faktér modelinden yararlaniimistir. Her bir model icin hem gilinlik hem de aylik
analizler yapilmis ve fon gruplarinin performanslari degerlendirilmistir. Oncelikle SVFM
kullanilarak giinlik ve aylik dénemlerle analizler yapiimigtir. SVFM giinlik ve aylik analiz
sonuglarinin her ikisi birden, B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fonlarinin piyasaya gére
pozitif anormal getiri sagladiklarina isaret etmistir.

Elde edilen sonuglarin kullanilan varlik fiyatlama modeline duyarli olup olmadigini test
etmek amaciyla alternatif model olarak Fama — French lg¢ faktor modeli ele alinmistir.
Ayrica bu modelde, SMB ve HML faktérleri hem esit agirhkli hem de deger agirlikli
hesaplanarak sonuglarin kullanilan agirliklandirma yontemine goére tutarhliklar da test
edilmistir. Esit agirlikh ve deger agirlikh Fama - French gilinlik analizinin ortak sonucu, B
Tipi altin fonu ve Emeklilik (toplam) fonlarinin pozitif anormal getiri sagladiklaridir. Fama —
French (¢ faktér modeli icin aylik dénemlerle hesaplanan esit agirlikli ve deger agirlikli
analizlerinin ortak sonucu, esit agirlikh ve deger agirlikli Fama - French giinliik analizinin
sonucunda oldugu gibi Emeklilik (toplam) fonlarinin ve buna ek olarak, B Tipi 6zel fonun,
piyasaya gore pozitif anormal getiri sagladiklaridir.

Yapilan SVFM ve Fama — French U¢ faktor modeli analizlerinin sonuglarina goére, 21 fon
grubu arasindan sadece B Tipi altin, B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fon gruplari hemen
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hemen tim regresyon sonuglarinda ylksek performans gostermislerdir. S6z konusu
fonlara ek olarak, sadece glinliik yapilan SVFM analizi sonuglarinda B Tipi karma fon %10
anlamlilik duzeyi gibi marjinal bir diizeyde, yiiksek performans sergilemistir. Altinin
fiyatinin yildan yila asiri artmasi sebebiyle, yiiksek performans gostermesi slirpriz olmayan
bir sonugtur ve bu yiiksek getiriye bireysel yatirim yaparak da ulasmanin mimkin oldugu
disunulmektedir. B Tipi 6zel fonlar, hakkinda iflas davasi agilmis ve tim yetki belgeleri
iptal edilen kurumlarin alacaklarinin 6denmesi sebebiyle kurulmus olup belli kisi ve
kuruluslara ayrilmis fonlar oldugu icin pozitif anormal getiriye sahip olabilmektedir. Clnki
halka agik olmamakla birlikte, tasarrufu zorunlu kilan bir fondur. Emeklilik fonlarinin
performansinin yliksek olmasi da uzun vadeli yatinm araglari olmasindan kaynaklanmis
olabilmektedir. B Tipi karma fon icin portféyin tamami, borglanma araglari, hisse
senetleri, altin ve diger kiymetli menkul kiymetlerden ve bunlara yénelik sermaye piyasasi
araglarinin en az ikisinden olustugu icin; B Tipi karma fonun performansinin yiiksek olmasi
B Tipi altin fonunun performansinin yiiksek olmasina baglanabilmektedir. Clinkii B Tipi
karma fonun performansinin yiiksek ciktigi giinliik olarak yapilan SVFM analizi sonuglarina
gore, B Tipi altin fonunun da performansi yiksek ¢ikmistir ve karma fonu olusturan
varliklarin her birinin degeri portféy degerinin %20’sinden daha fazladir. Dolayisiyla,
performansi ylksek ¢ikan ve B Tipi altin ile ayni analiz sonuglarinda yer alan B Tipi karma
fondaki altinin degerinin yiksek oldugu disinilmektedir. 21 fon grubu arasinda sadece 3
tanesinin hemen hemen tiim analizlerde pozitif anormal getiri saglamasi, karakteristik
ozelliklerinden dolayi yiksek getiri saglayabileceklerini diisiindiirmektedir. Dolayisiyla, fon
getiri oranlari hesap edilirken fon gider oranlarinin analize dahil edilmesi, fonlarin blyiik
¢ogunlugunun pazar endeksine gore vyiksek performans gostermedigi sonucunu
dogurmustur.
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