Yatirim Fonu
Karakteriﬂstiklerinin Getiri
Uzerindek1 Etkisi

Yrd. Dog. Dr. Hakan SARITAS
Pamukkale Universitesi, [IBF

Ozet

Bu cgalismada fon varlik degeri, fon siresi (yas), risk diizeyi ve getirilerin standart sapmasi gibi
yatinm fonu karakteristiklerinin A Tipi yatirim fonlarinin performansi tGzerindeki etkileri coklu regresyon
yontemiyle analiz edilmistir. Calismada 5 yillik dénemde (01.01.1998—31.12.2002) surekli faaliyette
olan 30 adet A Tipi yatirim fonu incelenmistir.

Arastirmada, yatinim fonlarinin getirileri ile varlik degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif
bir iliski oldugu ortaya ¢ikmigtir. Yatirrm fonlarinin getirileri ile fon yasi, fonun risk diizeyi ve getirilerin
standart sapmasi arasinda negatif iliski tespit edilmigtir.

Anahtar Sozciikler: Performans degerleme, fon karakteristikleri (varlik degeri, yas, risk dizeyi),
getiri.

Abstract (The Impact Of Mutual Fund Characteristics On Return)

In this study, a multiple regression analysis is used to analyze the relationship between both
unadjusted and risk-adjusted performance of equity mutual funds and such mutual fund characteristics
as asset size, longevity (age), risk level, and standard deviation of returns. The data base consists of
monthly investment results of 30 equity mutual funds (Type A Funds) in continual operation over the 5-
year period from 1998 to 2002. Results indicate that investment performance is positively related to
asset size (statistically significant) and negatively related to age, risk level, and standard deviation.

Key Words: Performance evaluation, fund characteristics (asset size, longevity, risk level), return.

1. Giris tinmlarin énemli kismimi yatinm fonlar
gerceklestirmektedir. Unal'a (1995) gore,
yatirim fonlar, risk, vade ve miktar ayarla-
masini ve fon aktarimim en diigiik maliyet-
le gerceklestirdiginden finansal piyasalarin
gelismesine ¢énemli katki yapmaktadirlar.
Tevfik'e (1995) gore, finansal piyasalara
yaptig1 katkinin yaninda yatirim fonlariin
tercih edilmesinin baglica sebepleri riskin
dagilmis olmasi, profesyonel yonetim ve
likiditedir. Ayrica, yatirim fonlarinin yati-

Gunumiizde portfoy yatirimlarimin bu-
yik cogunlugu profesyonel yoneticiler tara-
findan yapilmaktadir. Profesyonel olarak
yonetilen fonlar igerisinde yatirim fonlar:
6nemli bir yere sahiptir. Yatirum fonlari, bi-
reysel yatiricilarin ve sirketlerin yogun ilgi-
siyle 1990’lh yillarin basindan itibaren fi-
nansal piyasalarda énemli bir yatirim araci
haline gelmistir. Glinimuzde gelismis piya-
salarda hisse senedi piyasasina yapilan ya-
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rimcilara genis bir yatirnm yelpazesi
sunmasi da 6nemli bir unsurdur.

Yatirnmcilar yatirim fonu segerken bazi
faktorleri, 6zellikle de fonun gegmis perfor-
mansini dikkate alirlar. Gegmiste iyl per-
formans gosteren yatirim fonlari yatirim-
cilar tarafindan daha fazla tercih edilmek-
tedir. Volkman ve Vohar (1995), baz1 ¢alis-
ma bulgularinin, yatirimcilarin gegmis nis-
pi fon performansina dayanarak yuksek ge-
tirl elde edebilecekleri hipotezini destekle-
digini ifade etmektedir.

2. Yatimm Fonu Performans Calg-
malari

Yatirim fonlarimin portféy yatirimlar
icerisindeki 6nemi, portfoy performansi de-
gerleme calismasi yapan arastirmacilar
ya-tirinm  fonlar1  Uzerinde c¢alismaya
1tmistir. Yatirim fonlarimin
performanslarina ilig-kin yapilan
calismalar cegsitlilik géstermek-tedir. Bazi
¢alismalarin  bulgulari, etkin pi-yasa
teorisinin orijinal versiyonuyla tutar-lilik
gostermektedir; dolayisiyla yiksek de-
recede yapilan iglem maliyetleri ve édenen
ucretler kendilerini kargilamamaktadir
¢iinku fiyatlar tiim mevcut bilgileri yansit-
maktadir. Ancak diger bazi ¢alismalarin so-
nuclar ise, tcret ve harcamalarin kendile-
rini karsilamadigi hipoteziyle tutarli de-
gildir. Bu ¢aligsmalarin bulgulari, daha ¢ok
yatirim fonlar1 maliyetlerini karsilamak
i¢gin yeni bilgilere ulagsmada ve onlari
deger-lendirmede basarilidir seklindeki
hipotezle tutarhlik gostermektedirler. Bu
sonuclar, bilginin bedava  olmadig1
varsayiminmi dik-kate alan  degistirilmis
etkin piyasa teorisi versiyonuna karsilik
gelmektedir.  Gross-man ve  Stiglitz
tarafindan ileri striilen de-gistirilmis etkin
piyasa hipotezine goére, bilgi elde etmek
maliyetlidir ve denge halinde bilgiye sahip
ve sahip olmayan yatirimcilarin masraflar
digtldikten sonra aym getiriyi elde
etmeleri beklenir (Saritas, 2001).

Yatirim fonlarinin performansini deger-
lendirmeye yonelik yapilan geleneksel ca-
lismalarin bazilarinda, yatirim fonlarimin
performanslar1 bir karsilastirma 6lgiiti
(benchmark) ya da tesadiifi olarak olustu-
rulmus temsili portféylerin performansla-
riyla karsilagtirilmigtir. Bu ¢alismalar yati-
rim fonlarimin performanslari konusunda

farkli bulgular elde etmekle beraber, An-
naert ve digerlerine (2003) gore, litera-
tirde ortalama olarak yatirim fonlarinin
pivasay1 (ya da pasif olarak yonetilen port-
foyleri) yenemedigi konusunda bir konsen-
stiis vardir ve bu durum, etkin piyasa
hipoteziyle bagdagmaktadir.

Geleneksel calismalarin bir kism ise,
yatirim fonlarinin zamanlama (piyasa za-
manlamasi) ve secicilik (hisse secimi) yete-
neklerini test etmigler ve farkli bulgular
elde etmiglerdir. Bu konuda 6zellikle gucla
uzmanlik yetenegine sahip fonlarin piyasa-
da diusuk degerlenmis varhklar1 tespit
edebildikleri vurgulanmaktadir.

Geleneksel portféy performansi 6lgme
yontemleri, yatirim fonlarimin performans-
larin1 yalmz risk ve getiri ¢ergevesinde de-
gerlendirmigler ve bir fondan diger fona de-
gisiklik gosteren, fon varlik degeri, fon si-
resi (yag), risk diizeyi, fon yonetim giderleri
ve alim satim komisyonlar: gibi faktorleri
dikkate almamiglardir. Dolayisiyla son yil-
larda yatinm fonu performans: ile mas-
raflar, komisyon, doniis hizi, portféy bi-
yukligi ve yas gibi unsurlar arasindaki
iligkileri inceleyen c¢alismalar yapilmaya
baglanmistir (Karan, 2001). Yatirim endiis-
trisinde genel kama (Droms ve Walker,
1996), yatirim performansinin portfdy bii-
yukligi, masraf orani ve portfoy dénts hizi
ile negatif korelasyona sahip oldugu
seklinde olmakla beraber, farkli bulgular
da elde edilmigtir.

Bu calismada, yatinm fonu getirisi ile
fon varlik degeri, fon siiresi (yag), risk di-
zeyl ve getirilerin standart sapmasi gibi ya-
tirmm fonu karakteristikleri arasindaki ilig-
ki incelenmektedir. Bu konuda yapilan c¢a-
ligsmalar, yatirnm fonu karakteristikleri ile
yatirim fonu performansi arasindaki iligki
konusunda farkli bulgular elde etmiglerdir.

Malhotra ve McLeod (1997), yatirim
fonu 6zelliklerinin yatirim fonu masraflar
ve dolayisiyla getirisi tizerindeki etkilerini
incelemigler; buylik hacimli fonlarin élgek
ekonomileri dolayisiyla kiigiik hacimli fon-
lara gore ve uzun siire faaliyette olan (yas-
11) fonlarin yeni kurulmus fonlara gére da-
ha dugik maliyetle ¢alistiklar1 ve dolayi-
siyla daha 1iy1 performans gosterdikleri
sonucunu elde etmislerdir.
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Payne ve digerleri (1999), yatirim fonu
karakteristikleri tizerinde yaptiklar1 c¢alig-
mada, fon degerinin ve fon yaginin yatirim
fonu performansi ile pozitif iligkili oldugu
sonucunu elde etmigler ve bunun biyik
olasilikla riske gére ayarlanmig getirilerini
maksimize etmek isteyen yatirimcilarin
buyuk portféyli ve uzun silire faaliyette
olan (yash) fonlar1 tercih etmesinden kay-
naklanabilecegini ifade etmektedirler.

Droms ve Walker (1996), yatirim per-
formans:1 ile portfoy buytukligi arasinda
bir iligkinin olmadigin1 ve bu sonucun,
portfoy bluyukliginin artmasinin yatirim
performansimi olumsuz etkiledigi seklinde-
ki geleneksel kaniya ters oldugunu ifade et-
mislerdir. Grinblatt ve Titman (1994), yat1-
rim fonu performansi ile fon buyukligu
arasinda hicbir istatistiksel iligki olmadigi,
ancak yiiksek komisyon alan ve ¢ok islem
yapan (yiiksek doniis hizina sahip) fonlarin
distik degerlenmigs varliklar1 alarak
yiksek getiri elde edebildikleri sonucunu
elde etmiglerdir.

Volkman ve Wohar (1995) yaptiklar: ca-
lismada, nispi fon performansinin portfGy
buytklugu ile negatif iligkili oldugu ancak
bunun tutarh (devaml) bir iliski olmadig
sonucuna ulagmiglardir. Calismada, orta
buytkliukteki fonlarda fon performansiyla
buyuklik arasinda anlamli pozitif bir iligki
ortaya ¢ikmasina karsin, kigik ve biyuk
fonlarda negatif iligki tespit edilmigtir.
Yazarlar bu sonucu, kigiik ve yeni olustu-
rulmus fonlara yatirnmin riskli oldugu,
buna karsin fon buytikligi arttikca verim-
liligin dustugu seklinde aciklamaktadirlar.

Annaert ve digerleri (2003), fon verim-
liliginin fon buyuklugu ve gegmisteki per-
formans ile pozitif iligkili oldugu sonucuna
ulagmiglar (biiyiik fonlar kiiciik fonlara gé-
re daha yiiksek diizeyde verimlilik sergile-
mektedir) ve bunu, élcek ekonomilerinin
varlig1 (biiyiik miktarlardaki fonlarla daha
uygun fiyattan varlik alabilme) ve gecmiste
basarili olmus fonlara daha fazla yatirim-
cinin ragbet etmesi ile acgiklamaktadirlar.
Ayni calismada yazarlar, yatirnm fonunun
yasi ile performansi arasinda herhangi bir
iligki tespit edememiglerdir.

Williamson (1999), kiiciik fonlarm bii-
yik fonlardan daha iyi1 performans sergile-

digini ve bunun, kiicik fonlarin kolay po-
zisyon degistirebilme 6zelligi olarak acikla-
nan esneklik yetenegine sahip olmasindan
kaynaklandigini belirtmistir. Yazar, fon ya-
sinin da performans tizerinde etkili oldu-
gunu ortaya koymustur. Ge¢miste iyi per-
formans sergileyen fonlar, yeni yatirim-
cilarin katihmiyla artan portféy biiyuklik-
leri nedeniyle esneklik o6zelliklerini kay-
bettiklerinden ileriki yillarda k&ti per-
formans sergilemektedirler.

Beckers ve Vaughan (2001), optimal fon
buyukligi diye bir seyin olmadigini ve fon
buyukligu arttikca katma degerin dusti-
gunu ifade etmektedir. Yazarlara gore, fon
buyukligiu arttikca fon, amaclarina ulas-
madaki esnekligini kaybetmekte ve iglem-
lerin gerceklesmesi uzun zaman almakta-
dir; dolayisiyla izleme hatasindaki (hedef-
ten sapma derecesi) artis, performansi
olumsuz etkilemektedir.

Performans degerlendirmede toplam
getiri, portfoy riskini gbéz ardi ettigi i¢in
portfoy performansinin 6l¢iilmesinde yeter-
siz bir ol¢udir. Finans teorisinde, yatirim-
cilarin daha yiksek risk istlenerek bek-
lenen getirilerini arttirabilecegi bilinen bir
gercekliktir (Modigliani ve  Modigliani,
1997). Dolayisiyla, performans karsilagtir-
masi yapilirken belli bir getiriyi elde etmek
icin ne kadar riske katlanildiginin bilin-
mesi Snemlidir (Kistner, 1995). Modern
portfoy teorisi literatiiriinde, getiri ile risk
arasindaki iligkiyli 6lgmeye yarayan bazi
istatistiksel odlgiitler gelistirilmistir. Bu 6l1-
ciitler, bir fonun oynakhgnin (standart
sapma), bir fonun belli bir pazar endeksini
nasil izlediginin (r-kare), bir fonun pazar
endeksine gore ne kadar oynak oldugunun
(beta) ve bir fonun riske gore ayarlanmig
getirisinin ne kadarinin yonetici marifetiy-
le saglandiginin (alfa) belirlenmesine yar-
dima olurlar (Clarfeld ve Bernstein, 1997).

Yukarida belirtildigi gibi, portfoy yati-
rimlarinda riskin tasidigi 6nem, akademis-
yenleri performans degerlendirirken riski
de goz 6niinde bulundurmaya itmis ve so-
nucta riski dikkate alan performans 6l¢gme
yontemleri geligtirilmistir. Bu ¢alismada
da, analiz yapilirken hem riske gére ayar-
lanmig getiri kullanilmig hem de yatirim
fonlarinin risk duzeyleri ve riskleri degis-
ken olarak alinmigstir.
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3. Metodoloji

3.1. Aragtirma Konusu ve Istatis-tiksel
Yontem

Bu ¢alismada test edilecek hipotez, ya-
tirmm fonlarimin performansinin fon varhk
degeri, fon siiresi (yas), risk diizeyi ve ge-
tirilerin standart sapmasi gibi yatirim fonu
karakteristikleri ile ne derece iligkili oldu-
gudur. Arastirmada cevabi aranan soru
sudur: Fon varlik degeri, fon siiresi (yas),
risk duzeyi ve getirilerin standart sapmasi
gibi ozelliklerin yatirim fonlarinin getiri-
sini ne yonde etkilemektedir?

Burada arastirma sorusu, coklu regres-
yon modeli araciligiyla analiz edilecektir.
Yatirim fonu getirisinin (riske gére ayar-
lanmamis getiri ve riske gére ayarlanmig
getiri) bagimh ve fon varlik degerinin, fon
siiresinin (yasg), risk diizeyinin ve getiri-
lerin standart sapmasinin bagimsiz degis-
ken oldugu regresyon modeli séyle olustu-
rulmustur:

R=a +b1A + b2LnD + bsRL + bsSD

Burada,

e

R= ortalama aylik getiri veya riske gore
ayarlanmig getiriyi,

A= portféy degerini (fonun net varhk
degeri),

D= fon yasimi (Fon getirisi ile fon yasi
arasinda dogrusal bir iligki olmayacag var-
sayimiyla modelde fon yaglarimin logarit-
mas1 alinmigtar.),

RL= fonun risk diizeyini (Yatirim fon-
lar1 icin, portfoylerinde bulundurduklar:
hisse senedi oranina gore risk diizeyi
belirlenmistir.) ve

SD= fon getirilerinin standart sapma-
s1m géstermektedir.

Analizde ilk olarak, yatirnm fonlariin
riske gore ayarlanmamig ortalama getiri-
leri, fon varhk degeri, fon siiresi (yas), risk
diizeyi ve getirilerin standart sapmasi ile
regrese edilmigtir. Ikinei olarak, yatirim
fonlarinin riske gore ayarlanmig getirileri
(Getiri/Standart Sapma), fon varlik degeri,
fon siiresi (yasg), risk diizeyi ve getirilerin
standart sapmasi ile regrese edilmigtir.

Modeldeki regresyon katsayisi (b), fon
karakteristiklerinin fon getirisine etkisini
gostermektedir. Yapilan analizde b katsayi-
simin alacag1 deger, fon getirisi ile fon
karakteristikleri arasinda anlamli bir iligki
olup olmadigini gosterecektir. Eger katsayi,
istatistiksel olarak sifirdan farklh ise, fon
getirisi ile fon karakteristikleri arasinda
iligki oldugunu belirten alternatif hipotez
kabul edilecektir.

3.2. Veriler

Ocak 1998 ile Aralik 2002 déneminde
faaliyette olan 30 adet A Tipi Yatirim
Fonuna ait aylik getiri rakamlar1 ve fon
karakteristikleri ile ilgili veriler Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun aylik biltenlerinden
elde edilmigtir.

Regresyon modelinde hem yatirim fon-
larinin riske gore ayarlanmamig aylik getiri
oranlart hem de riske gére ayarlanmig ge-
tirileri kullamilmigtir. Riske goére ayarlan-
mig getiriler, yatimm fonlarinin ortalama
getirilerinin standart sapmalarina bdélin-
mesiyle elde edilmistir. Modelde, getiri ile
yag arasinda dogrusal bir iligki olamayacagi
varsayimiyla yatirim fonlarimin yasglarinin
logaritmas1 kullamilmigtir. Yatirnm fonlar-
nmin risk diizeyleri, portféylerinde bulun-
durduklar1 hisse senedi oranina gore
belirlenmistir.

Tablo 1. Yatirim Fonlarinin Performans ve Karakteristik Bilgileri

Ortalama | Getiri/ Fon Degeri Yas | Risk | Standart
Fon Ad1 Getiri |S. Sapma (Bin TL) (Y1) | Diizeyi| Sapma
T.iS HS 3,38 0,26 12.573.805.361 13 7 12,93
INTER HS 4,27 0,33 1.172.338.277,10 13 9 12,94
T.DIS K 4,23 0,47 2.277.642.565,92 13 6 9,00
FINANS D 2,563 0,16 2.931.755.065,48 13 8 16,08
TISI 3,71 0,24/ 10.489.639.773,89| 13 7 15,26
ZIRAAT D 3,34 0,33| 4.234.229.388,65 12 4 10,23
GARANTI K 5,04 0,60 7.401.049.267,69 12 5 8,34
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T.DISD 4,52 0,63| 3.842.417.015,40 12 7 8,58
GARANTI D 4,17 0,37) 19.532.751.958,90 12 8 11,36
KALKINMA D 3,59 0,38 892.822.491,77 12 4 9,57
ATA K 4,03 0,45 4.745.489.442,40 9 4 8,94
INTER K 5,34 0,562| 2.624.618.448,77 9 4 10,32
HAK D 2,88 0,29 443.674.943,39 9 6 9,76
TEKSTIL HS 3,93 0,26 376.850.500,06 9 7 15,27
COMM.D 4,82 0,51| 3.869.603.292,79 9 7 9,43
GEDIK K 2,15 0,19 241.470.436,56 7 6 11,28
ECZACI D 5,91 0,53 11.348.031.230,10 7 5 11,14
TAIB D 4,56 0,46 487.289.651,78 7 9 9,95
TEB K 5,03 0,561| 3.347.575.264,62 7 5 9,80
TEKFEN D 3,98 0,38 507.110.370,46 7 3 10,42
KOC HS 3,77 0,25| 2.492.031.419,90 6 6 14,86
EVGIN K 3,26 0,29 581.301.908,14 6 6 11,20
YAPI KR HS 2,86 0,18 4.781.881.603,32 6 7 15,83
YAPI KR MK 4,09 0,21] 2.092.826.690,60 6 3 19,37
TACIRLER K 3,96 0,40, 2.835.349.922,14 6 3 10,01
ABN K 3,57 0,36 766.142.282,69 5 7 9,98
iSD 5,01 0,54] 24.268.442.994,26 5 10 9,25
YAPI KR O 5,04 0,35| 13.689.613.484,31 5 3 14,51
TEB YAT D 4,43 0,51 1.968.339.879,38 5 7 8,75
ABN O 4,87 0,73| 8.582.152.557,50 5 5 6,69
4. Bulgular tezini reddetme imkani vermektedir. Bu
Tablol, analizde kullanilan yatirim sonuca gore, bliylik hacimli fonlar kiigiik
fon-larimin  analiz donemi siliresince hacimli fonlara gére daha iyi performans
performans degerlerini ve diger  ggstermislerdir.
ozelliklerini  goster-mektedir.  Yatirim

fonlarinin ortalama geti-rilerinin standart
sapmalarina bakildiginda getirilerdeki
oynakligin yliksek oldugu gorilmektedir.
Tablo 2, yatirnm fonlarinin riske gore
ayarlanmamig getirileri ile fon varlik de-
geri, fon siiresi (yas), risk diizeyi ve geti-

rilerin standart sapmasi arasindaki
regres-yon sonuclarmi gostermektedir.
Regresyon  sonuglarina  bakildiginda,

yatimm fonu getirileri ile portfGy
buyuklikleri arasinda pozitif bir iligki
ortaya cikmistir ve bu iligki % 95
anlamhlik diizeyinde istatistiksel ola-rak
anlamli bulunmustur. Bu sonug, bize
yatirim fonlarmin getirileri ile portfoy
buyukliikleri arasinda iligki yoktur hipo-

Regresyon bulgulari, yatirim
fonlarinin getirileri ile fon yasgy, risk
diizeyi ve stan-dart sapma arasinda
negatif bir iligki oldu-gunu
gostermektedir. Ancak bu iligkiler, % 95
anlamhilik duzeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmamisgtar.

Dolayisiyla, arastirma verilerine gore,
yatirim fonlarinin getirileri ile fon yasi,
risk diizeyi ve standart sapma arasinda
anlaml bir iligki yoktur.

Regresyondaki R-Kare degeri, yatirim
fonlarinin getirilerindeki degismelerin %
30’luk kisminin model degigkenleri tara-
findan agiklanabildigini géstermektedir.
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Tablo 2. Yatirim Fonu Getirilerinin

Yatirnm Fonu Karakteristikleri ile Regresyon Sonuglar:

Katsay1 t Anlamhilik
Sabit 6,03865816978 5,61 0,00
Fon Degeri 0,00000000006 2,35 0,03
Yas -0,31215459520 -0,76 0,46
Risklilik -0,08845488676 -1,10 0,28
Std. Sapma -0,09635214082 -1,94] 0,06
R Kare 0,30488248374

Bagiml Degisken: Getiri

Tablo 3, yatirim fonlarinin riske gore
ayarlanmig getirileri ile fon varlhik degeri,
fon siiresi (yasg), risk diizeyi ve getirilerin
standart sapmasi arasindaki regresyon so-
nuglarin1 géstermektedir. Regresyon so-
nuclarina bakildiginda, yatirim fonlarinin
riske gore ayarlanmig getirileri ile portfGy
buytklukleri arasinda pozitif bir iligki or-
taya cikmistir ve bu iligki % 95 anlamlilik

Regresyon sonuclari, yatirim fonlarinin
riske gore ayarlanmig getirileri ile fon

yasi, risk dizeyl ve standart sapma
arasinda negatif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Burada, yatirim

fonlarinin riske gore ayar-lanmis getirileri
ile getirilerin standart sap-mas1 arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iligki
bulunmasina karsgin, diger G&zellik-lerle

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bu- olan iligki istatistiksel olarak anlamh
lunmustur. Bu sonug, bize yatirim fonlar1i-  degildir.

nmin riske gore ayarlanmig getirileri ile Regresyondaki R-Kare degeri, yatirim
portfoy blytiklikleri arasinda iligki yoktur  fonlarinin  getirilerindeki  degismelerin

hipotezini reddetme imkani vermektedir.
Bu sonuca gore, buyik hacimli fonlar
kigik hacimli fonlara gore daha iyi
performans gostermiglerdir.

%70’lik kisminin model degiskenleri tara-
findan aciklanabildigini géstermektedir.

Tablo 3. Riske Gore Ayarlanmig Getirilerinin
Fon Karakteristikleri ile Regresyon Sonuglari

Katsay: t Anlamhihk

Sabit 0,91658830296 8,04 0,00
Fon Degeri 0,00000000001 2,11 0,04
Yas -0,04267640530 -0,98 0,34
Risklilik -0,00723873691 -0,85 0,40
Std. Sapma -0,03761874781 -7,14 0,00
R Kare 0,70002773117

Bagiml Degigken: Riske Gore Ayarlanmig Getiri

Tablo 4, Regresyon modelinde bagimsiz
degisken olarak alinan yatirim fonu karak-
teristiklerinin birbiri arasindaki korelas-
yonu gostermektedir. Buna goére, yatirim
fonlarimin yasi ilerledikce, portfoy buyuk-
likleri diigerken, risk diizeyi ve getirilerin

standart sapmas1 artmaktadir. Fon degeri
arttikca, risk diizeyi de artarken, getirile-
rin standart sapmas1 dismektedir. Getiri-
lerin standart sapmasi ile yatirim fonlari-
nin risk diizeyleri arasinda pozitif bir
korelasyon vardar.
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Tablo 4. Yatirim Fonu Karakteristikleri Arasindaki Korelasyon

Fon Degeri Yag Risk Diizeyi | S. Sapma
Fon Degeri 1,0000,  -0,0282 0,2473 -0,0220
Yas -0,0282 1,0000 0,1479 0,0212
Risk Diizeyi 0,2473 0,1479 1,0000 0,0284
S. Sapma -0,0220 0,0212 0,0284 1,0000
5. Sonug frontier  approach”,  European Journal of

Bu c¢alismada fon varlik degeri, fon sii-
resi (yasg), risk diizeyi ve getirilerin stan-
dart sapmasi gibi yatirim fonu karakteris-
tiklerinin A Tipi yatirim fonlariin perfor-
mans1 uzerindeki etkileri analiz edilmigtir.
Calismada 30 adet A Tipi yatirnm fonu 5
yillik dénemde incelenmigtir.

Yatirim fonlarinin getirileri (riske gére
ayarlanmamig getiriler ve riske gore ayar-
lanmis getiriler) ile varlik degerleri arasin-
da istatistiksel olarak anlaml pozitif iligki
bulunmustur. Bu sonug, arastirma done-
minde biyik hacimli yatirnm fonlarinin
kiiciik hacimli yatirim fonlarina gére daha
iyl performans sergilediklerini goéstermek-
tedir.

Yatirim fonlarinin getirileri (riske gére
ayarlanmamis getiriler ve riske gore ayar-
lanmis getiriler) ile fon yas1 ve risk diizeyi
arasinda istatistiksel olarak anlamli olma-
yan negatif bir iliski bulunmustur. Dolayi-
siyla, arastirma verilerine gore, yatirim
fonlarinin getirileri ile fon yasi ve risk
diizeyi arasinda anlamh bir iligki yoktur.

Yatirim fonu getirilerinin standart sap-
masi ile yatirim fonlarinin riske goére ayar-
lanmamis getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli olmayan negatif bir iligki
bulunmasina karsin, riske gére ayarlanmig
getiriler arasinda istatistiksel olarak an-
laml negatif bir iligki ortaya ¢ikmigtir. Do-
layisiyla, yatirim fonlarinin getirilerinin
standart sapmas ile riske gore ayarlanma-
mig getiriler arasinda anlamli bir iligki
olmamasina karsin, riske gére ayarlanmig
getiriler arasinda anlamli bir iligki vardir.
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