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Oz

Kwymetli madenler icerisinde altin yatinmcilar igin poptiler yatinm
kaynaklanndan biridir. Bu makale altin Borsa Yatinm Fonlarn
(Exchange Traded Funds-ETF) performansinu él¢gmek tizere Asya-
Avrupa ve Amerika bélgelerinden secilmis 50 adet altin ETF'sinin
performansiu élecmekte ve getiri ile secili degiskenler arasindaki
iliskiyi arastirmaktadir. Performans él¢ctimii icin 2 asamall stiper
etkin veri zarflama analizi, iliskilerin tespiti icin panel veri analizi
yontemleri kullanulmistir. Calismarmin bulgulannda getiri ile
harcama orani, toplam varlik degeri ve net varlik degeri arasinda
anlamu bir iliski bulunmaktadir. Bu iliski ayni zamanda uzun vade
de anlamlidir. Toplam varlik btiytikliigti ytiksek olan ETF'lerin
performansuun distik oldugu, harcama orant diistik olan ETF
performansuun ytiksek oldugu gériilmektedir.
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Abstract

Among precious metals, gold is one of the most popular investment
assets for investors. This study evaluates the performance of 50
gold exchange-traded funds (ETFs) selected from the Asia, Europe,
and America regions, investigating the relationship between
returns and selected variables. A two-stage super efficiency data
envelopment analysis (DEA) is employed for performance
measurement, while panel data analysis methods are used to
identify relationships. The findings reveal a significant relationship
between returns and the expense ratio, total asset value, and net
asset value. This relationship remains significant in the long run.
ETFs with higher total asset sizes tend to exhibit lower
performance, while ETFs with lower expense ratios show higher
performance.
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1-Giris

Geleneksel olarak 6énemli bir politik ve ekonomik
rol oynayan altin, emtia piyasasinin emtialarindan biri
olmustur (Chui ve digerleri, 2023). Altin ayni zamanda
finansal bir varlik olarak piyasada da yaygin olarak
kullanilan gutvenilir bir yatirim araci olmustur (Chai ve
digerleri, 2021). 2013-2022 yillar1 arasinda dlinya toplam
altin arzi ortalama 4.653 ton olarak gerceklesmistir.
Bunun %271lik kismini ETF (Exchange Traded Funds -
Borsa Yatirnrm Fonlari)) ve benzer yatirim araglari
olusturmaktadir (World Gold Council, 2024).

ETF’ler yuksek likidite, dtistk islem maliyetleri
ve vergi avantaji ile yenilik¢i finansal tirtinler icerisinde
en hizli buiytiyen finansal tirtinlerden biridir (Liebi, 2021).
ETF paylar1 borsada islem goren hisse senetleri, tahviller
ve diger turev araglari gibi bir veya birden fazla borsada
listelenen yatirim fonlaridir (Marszk, Lenchman ve Kato,
2019). ETF’ler ¢ogunlukla bir menkul kiymet endeksini
takip etmeyi amaclamaktadir ve yatirim fonlarinin aksine
yatirimciya islem ginti boyunca islem yapma imkani
sunmaktadir (David, Franzoni ve Moussawi, 2017). Hisse
senedinin aksine ETFnin tedavtildeki pay sayisinin
stirekli yeni paylarin yaratilmasi ve mevcut paylarin itfa
edilmesi ile glinltk olarak degisebilmektedir. ETF’nin bu
ozelligi piyasa fiyatlarinin dengelenmesi ve belirli bir
fiyatin altina diismemesini saglamaktadir (Ferri, 2009).
ETF’nin bu avantajlarina ek olarak diger yatirim fonlarina
gore daha fazla esneklige sahip olmasi, dustk
Ucretlendirme, daha fazla seffafik saglamasi ve
yatirimciya daha fazla varlik smifina yatinm yapma
imkani sunmas:t ETFlerin bilinirliginin ve yatirimci
cekme glicinliin artmasini saglamaktadir. 2023 yilsonu
itibari ile ETF’ler ABD hisse senedi varliklarinin %13*an,
Asya-Pasifik bolgesinde %4.6’s1n1, Avrupa boélgesinde
%38,8’ini temsil etmekte, sabit gelir varliklarinda ise
ABD’de %2,8’ini, Avrupa bdlgesinde %1,9'unu, Asya-
Pasifik bélgesinde ise %0,4in0 temsil etmektedir. Dlinya
genelinde toplam ETF islem hacmi ise 2022 yilinda 52
trilyon dolar, 2023 yilinda 45 trilyon dolar seviyesinde
gerceklesmistir (iShare, 2024).

Altin fiyatlarinin gelecek tahminleri ve altin
fiyatlarin1 etkileyen faktoérler ve makro ekonomik
gOstergeler yapilmig bircok calisma
bulunmaktadir. Altin ve doéviz kurlar arasindaki iliski
(Sahu et al., 2022, Chen an Hu ,2022), altin ve petrol
fiyatlarinin birbirlerini etkileme yonleri (Yen-Ku et al.,
2022, Chai et al., 2021, Mensi et al, 2018), altin
fiyatlarinin ve hisse senedi piyasasi Uzerindeki etkisi
(Yaya et al.,2021, Singhal et al.,2019, Turksoy and Faisal,
2018, Ziaei, 2012), kuresel makroekonomik gostergeler,
finansal piyasa endeksleri ve jeopolitik risklerin altin
fiyatlarina etkisi (Li et al, 2021, Lili and Chengmei, 2013)
bircok arastirmanin konusu olmustur. Ancak altin
yatirim fonlar1 ve altin ETF’leri tizerine yapilan calisma
sayis1 kisithdir. Guivenli liman olarak (Robero, 2013,
Ciner et al.,2013) gortilen altin yatirimci tarafindan tercih
edilmektedir. Bu sebeple altin fonlarinin performansi

tizerine

yatirimci acisindan bir gosterge niteligi tasiyabilmektedir.
Calisma bu acidan literattire katk: saglamaktadir.

Treynor orani (1965) ve Sharpe orani (1966) sikca
kullanilan ve riske gore getiri Olcen performans
o6lctimleridir. Ancak riskin fon performansini etkileyen
tek degisken olarak ele alinmasi yaniltici olabilmektedir.
Fon yo6netiminde bulunan varliklarin piyasa degerini
ifade eden toplam varlik buyukligt, fon getirisini
dogrudan yansitan ve yatirnmcinin fon alip satarken
o6dedigi tutar1 gésteren net varhik buyuakligi (Net Asset
Value-NAV) ve yatinm maliyetini godsteren harcama
oranini fon performansini o6lcmede g6z Onlnde
bulundurmak daha genis bir perspektiften bakmay1
saglamaktadir. Bu kapsamda c¢ok sayida degiskenin
analize dahil edilmesine olanak saglayan Veri Zarflama
Analizi (VZA) modelini fon performans o6l¢ctimlerinde
kullanmak analizin kapsaminin genislemesine olanak
saglamaktadir.

Fon performansinda VZA kullanimi literatiirde
tek asamali ve c¢ok asamali olarak degisiklik
gostermektedir. Gregoriou et al. (2005), hedge edilebilir
fon performansini analiz ettikleri calismada tek asamal
DEA analizi kullanarak risk-getiri cercevesinde DEA
analizinin guvenilir sonuclar verdigini belirtmislerdir.
Tsolas (2014), kiymetli maden fonlarinin performansini
tek asamali VZA modeli ile arastirmis ve fon buyukluga
ile beta katsayisinin fon performansinda
oldugunu belirtmistir. Babalos et al. (2012), tek asamali
VZA kullanarak fon performansi ile fon buyuklugu
arasinda negatif yonde iliski oldugunu, Basso ve Funari
(2001), tek asamali DEA kullanarak fon performansinda
maliyetlerin 6nemli oldugunu savunmuslardir.

onemli

Cok asamali VZA kullanimina iliskin calismalar
agirhikli olarak 2 asamali ve 3 asamali olarak
gerceklestirilmistir. Premachandra (2012), ABD yatinim
fonu gruplarina iligkin yaptigi calismada operasyonel
ybnetim stireci ve portfdy yonetim stireci olarak 2 asamal
VZA kullanmis ve portféy yonetimi iyi olan fon
gruplarinin finansal krizlerde daha basarili oldugunu
gostermislerdir. Galagedera (2019), yatirnm fonlarina
iligkin yaptig1 calismasinda 2 asamali ¢ikti odakli VZA
modeli kullanmisg ve suirecleri operasyonel yonetim stireci
ve portfdy yoOnetim sureci olarak ikiye ayirmistir.
Galagedera et. al (2018), calismalarinda 3 asamali VZA
modeli kullanmis olup 1. Asamay1 operasyonel yénetim
slreci, 2.asamay1 kaynak yonetim stireci ve 3. Asamay1
portfdy yonetim sUreci olarak ayirmislardir. NAV
degiskeni hem 2. Asamanin c¢iktis1 hem de 3. Asamanin
girdisi olarak ara degisken olarak yer almistir. NAV
degerinin toplam varlik buyuklugu ile iliskili olmasi
sebebiyle farkli asamalarda yer almasi gerektigini ayni
anda girdi ve c¢ikti olarak analiz edilmesinin yaniltict
olabilecegini  belirtmislerdir. =~ Cok asamali VZA
kapsaminda yapilan calismalara iliskin detaylar
Tablo1’de gosterilmektedir.
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Calismanin amaci pazarda bu denli éneme ve
bilinirlige sahip bu yatirim aracinin nasil bir performans
gosterdigi, bolgelere gore bu performansini iyi/kott
yonde degisip degismedigi, hangi ETF grubunun
yuksek/dtstik  performans  gosterdigi ve  secili
degiskenlerin ETF  getirileri Uzerindeki etkisinin
belirlenmesidir. Bu konular calismamizda Panel Veri
Analizi ve VZA modelleri aracilig ile arastirilmaktadair.

Ampirik calismanin sonuglar1 5. Boélim’de
aciklanmistir. Bu kapsamda, calismanin birinci
kisminda Panel Veri Analizi kullanilarak getiri ile toplam
varlik buyukligi, harcama orani, standart sapma, beta,
NAV ve varlik devir hizi degiskenleri arasindaki iliski
arastirlmistir. Calismanin 2. Asamasinda altin ETF
performansinin degerlendirilmesi i¢cin iki asamali ¢ikti
odakli BCC-VZA sutper etkin modeli kullanilmistir.
Galagedera et al. (2018) tarafindan gerceklestirilen
calisma baglaminda performans degerlendirme Kaynak
Yonetim Stureci ve Portfdy Yonetim Streci olarak ele
alinmistir. 1. asamada VZA Kaynak Yo6netim Surecinin
girdileri olarak fon buytukltigti ve devir hizi; ¢iktisi olarak
NAV degerleri kullanilmistir. 2. asamada VZA Portfoy
Yonetim stirecinin girdileri NAV, standart sapma ve beta;
cikti degiskeni olarak EFT getirileri analize dahil
edilmistir. VZA 2. Asamasi olan Portféy Yonetim
Strecinde girdi degiskenleri nav, standart sapma ve beta
cikti degisken olarak ETF getirileri analize dabhil
edilmektedir. Calismanin 6. Bolimunde sonuc¢ ve
degerlendirmeler yer almaktadair.

2. Literatiir Taramasi

Literatirde DEA ile fon performansinin
Olctilmesine yonelik bircok calisma bulunmaktadir;

Gokgoéz ve Candarli (2011), 2009 yilina ait
Turkiye’den alinan 36 farkli emeklilik ve yatirim fonlarina
iliskin calismalarinda fonlarin performansint DEA-CCR
ve DEA-BCC ile analiz etmislerdir. Cikti degiskeni getiri,
girdi degiskeni devir hizi, standart sapma ve fonlarin beta
katsayis1 kullanilmistir. Calismanin bulgulart emeklilik
yatirim fonlarinin menkul kiymet yatirim fonlarindan
daha iyi verimlilige sahip oldugunu gostermektedir.

Makni et al. (2015), Islami hisse senedi fonlarinin
verimliligini analiz ettigi calismada DEA analizi fonlarin
performansi incelenmistir. Girdi degiskenleri olarak
standart sapma, semi-varyans ve beta, cikti degiskeni
olarak fon getirisi analize dahil edilmistir. 1993-2013
donemine ait 301 adet fon calismaya dahil edilmis ve
durgunluk puanlarinin

doénemlerindeki  ortalama

bluytme doénemlerindeki puanlara kiyasla daha ytksek
oldugunu goéstermislerdir.

Zhaou ve Wang (2007), Cin piyasasindaki yatirim
fonlarinin performansini DEA yaklasimi kullanarak
arastirmislardir. Calismada 2004 ve 2005 yillarina ait
acik uclu ve kapali uclu fonlar kullanimistir. Cin
piyasasindaki yatirnrm fonlarinin c¢ogunun verimsiz
oldugunu, (virgtil eklenmeli) acik fonlarin olcege gore
azalan getiri gosterdigini, kapali uclu fonlarin 6lcege gore
artan getiri gosterdigini belirtmisleridir.

Chang (2004), MCIRS yaklasimi kullanarak
uyguladign DEA modelinde ABD yatinm fonlarinin
performansini arastirmistir. Cikti degiskeni getiri, girdi
degiskeni Jensen-beta, standart sapma ve varhk
buyukltigt olarak analize dahil edilmistir. Dustk riskli
fonlarin yuksek riskli fonlardan daha iyi performans
gosterdigini ayrica distk beta oranina ve ktiicik varhik
buyutkltgine sahip fonlarin daha verimli calistifini
gOstermistir.

Zhaou et al. (2011), Cin pazarinda bulunan 25
yatinm fonunun etkinligini ki Karesel Kisith VZA (two
quadratic-constrained DEA) modeli ile cikti degiskeni fon
getirisi ve girdi degiskenini sistematik risk secerek
arastirmistir. Calismaya dahil edilen fonlarinin cogunun
verimlilik siralamasinda kalicilik géstermedigi ve Cin’deki
yatirim fonlarinin siralamasinin biytik él¢tide sistematik
riske bagl oldugu sonucuna varmislardir.

Prasanna (2012), Hindistan Menkul Kiymetler
pivasasinda 2006-2011 yillar1 arasinda islem géren
ETF’ler tizerine yaptig1 calismada altin ETF’lerinin hisse
senedi piyasasindaki getirilere kiyasla %13 fazla getiri
sagladig1 ve mali kriz sonras: yillarda buytuk yatirimlar
cektigini gbstermistir. Ayrica toplam varlik buyutkltuga
bliytk olan fonlarin verimli fonlar olarak gértilmedigi ve
bu fonlarin ylksek performans gostermedigini
belirtmistir.

Tsolas ve Charles (2015), yesil borsa yatirim
fonlarina iliskin calismada Aylak Tabanli VZA (Slack
based DEA) ve RAM-BCC olmak tizere iki ayr1 VZA modeli
kullanarak yaptiklar: calismada 16 borsa yatirim fonunu
calismaya dahil etmislerdir. Calismanin bulgularinda

beta katsayisinin fon derecelendirmesi Uzerinde
sistematik etkilere dair yeterli kanit olmadigin
belirtmislerdir.
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Tablol1: Cok Asamali VZA Literatiir Calismalarinin Incelenmesi.

16/2
2025

ertelenmis ytk

Kullanilan v e
Yazar(lar) VZA Yéntemi Girdiler Ciktilar Bulgular
devir hizi, yonetim ABD'den secilmis hisse senedi
ticreti, fon NAV, yatirim fonlarinin %20'si
buytklugi, NAV, toplam fayda | verimlidir. Operasyonel yonetim
Galagedera,2019 2-Asamali VZA 6demeleri, stirecinin performansi portfoy
_ standgrt sapma, ESG puani yonetim stirecinin
s1stemett1k"r1s.k, asagl getiri performansindan daha iyi
yonl risk sonuglar vermektedir.
yonetim Ucreti,
pazarlama ve dagitim
giderleri, fon
buyukluga, fon Fon yonetimi etkinliginin ayr
Galagedera vd., 2018 | 3-Asamah VZA devir hizi orana, buyukliaguy, a%§a.r31.alar}nfla .1'nce1<?r.1me131
harcama orani, NAV, etkinligin glictinti pozitif yonde
standart sapma, getiri, etkiledigini belirtmistir.
asag1 yonlu risk,
sistematik risk,
NAV
ABD'de isl 0 66 blytk
yonetim Ucreti, clem gf)rer.l . uyl.l
_ yatirim fonu ailesinin analiz
pazarlama ve dagitim edildigi calismada portfo
Premachandra vd., giderleri, NAV, NAV, . .g ¢ . ¢ .. P Y
2-Asamali VZA e . yonetim stireci iyi olan fon
2012 fon buyuklugu, getiri . .. .
; ailelerinin finansal kriz
devir hiz, . .
donemlerinde daha basarili
standart sapma _ . .
oldugunu belirtmektedir.
Ktcuk fon aileleri btiytik fon
ailelerine kiyasla daha iyi
yonetim Ucreti, performans gosterme olasiliginin
pazarlama ve dagitim NAV, yuksek oldugunu belirtmislerdir.
iderleri, NAV topl kit A 1 yoneti
Galagedera, 2016 2-Asamah VZA gider FI‘I“, NAY oplam naki y{ma .operalls.yone yonetim
fon buyukluguy, akisi, slUirecinde iyi performans
devir hiz, getiri gbsteren yatirim fonu ailelerinin
standart sapma portfdy yonetim stirecinde de iyi
performans gosterme olasiliginin
yuksek oldugunu belirtmistir.
Analize dahil edilen fonlar hem
yonetim ticreti, operasyonel yon?tlm "sur(.ecmde
hem de portfoy yénetim
NAV, NAV stirecinde verimsiz
Tsolas, 2020 2-Asamali VZA standart sapma, L
on yiik getiri bulunmustur. Operasyonel

yonetim verimliliginin portféy
yonetim verimliligi ile iliskili
oldugu belirtilmistir.

3-Yontem

modeli ile altin ETFlerinin ve altin ETF piyasasinin

etkinligi arastirilmistir.

Calismada Panel Veri Analizi ve VZA modeli
kullanilmistir. Altin ETF getirilerinin NAV, toplam varlik

buytklugt, varlik devir hiz,

beta, harcama orani,

standart sapma degiskenleri ile iligkisi incelenmis, VZA
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3.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi cok sayida veri ve gozlem ile
calisma imkani veren, zaman serileri ile kesitsel verileri
bir araya getiren (Hsio, 2022), normal bir zaman serisi ve
kesit regresyonundan farklilik gostermesi nedeniyle
bircok ekonomik arastirmada tercih edilen bir yéntemdir
(Baltagi, 2005). FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Squares-Tam Degistirilmis OLS Tahmincisi) yaklasimi
panelde bulunan uzun vadeli bilgilerin secilerek bir araya
getirilmesini saglamakta ve asimptotik yansiz tahmin
ediciler Uretilmesine olanak tanimaktadir (Pedroni,
2001). DOLS (Dynamic OLS-Dinamik OLS Tahmincisi)
yaklasimi Siradan En Kucuk Kareler Yonteminin
genisletilmis bir versiyonu olup degiskenlerin erken
farklarini ve gecikme degerlerini modele dahil etmektedir
(Pattak et al., 2023). Bu yo6niiyle DOLS yontemi FMOLS
tahmin edicisine kiyasen daha tsttin ve dogru sonuclar
verebilmektedir. Her iki teknik de degiskenler arasindaki
uzun vadeli iligkiyi tahmin etmek icin kullanilmaktadir
(Yahyaoui ve Bounchoucha, 2001).

Yatay kesit bagimliligi bulunan panel verilerde
tahminlerin verimliligi distk olabilmektedir (Appiah et
Yio1 Ur Vrk

maks hy, =
m
i=1ViXik

Kisitlar;

Zf’:l UrYrj

<1
™ <1
Xy ViXij

u,v; 20, r=1,..,s;

Esitlik (2)’de hg, k. KVB’nin maksimum etkinlik
degeri, x;; j. KVB’nin girdi degerini, y,;, j. KVBnin ¢ikti
degerini gostermektedir. u, ve v; degerleri agirliklar:
temsil etmekte olup KVB’de bulunan veriler ile
belirlenecek olan degerlerdir (Charnes et al.,1978). Esitlik
(4) deki kesirli denklem Esitlik (4)’deki carpimsal model
ile ifade edilebilmektedir.

S
maks Zr:l UrYrk
Kisitlar;
m —_
Yt vixy =1

m —
Yr=1UrYrj — Xizq Vixij < 0 j=1..n

Uy, v;2 0 r=1,...,8 i=1,...,m

CCR modeli Olcege gore sabit getiri (CRS)
varsayimina ve zarflama ytizeyine sahip bir modeldir ve
girdilerde yasanacak artis/azalisin ciktilarda ayni oranda
artig/azalisa neden olacagini varsaymaktadir. Ancak bu
oran oOlcek ekonomisinde her zaman gecerli degildir.
Girdilerde yasanan artis/azalis ciktilarda orantisiz
artig/azalisa neden olabilmektedir. Bu durumu o6lcege
gore degisken getiri ylizeyi (VRS) denilmektedir (Macedo
et al., 2023). Banker vd. (1984) olcege gore degisen
getirilere izin veren BCC modelini gelistirmislerdir.

al., 2019). Beck ve Katz (1995) tarafindan 6nerilen PCSE
(Panel Corrected Standart Error-Panel Diizeltilmis
Standart Hatalar Modeli) modeli yatay kesit bulunan
panel veri setlerinde anlaml sonuclar verebilmektedir ve
bu yaklasimda tahmin katsayilarinin hesaplanmasi
standart hatalarin birbirlerine bagimhlgina goére
yapilmaktadir (Li et al.,2004).

3.2. Veri Zarflama Analizi (VZA)

VZA, birden fazla girdi ve ciktilar1 kullanarak
girdileri ciktilara doénuUstliren karar verme birimlerinin
(KVB) etkinligini 6lcen parametrik olmayan matematiksel
bir modeldir (Gékgdz et al.,2004; Gokgdz ve Guvercin,
2018). Ilk VZA modeli 1978 yilinda Charnes, Cooper ve
Rhodes tarafindan olusturulan ve CCR modeli olarak
adlandirilan modeldir ve CRS (0lcege gbre sabit getiri)
varsayimina dayanir (Gékgéz ve Candarli, 2011). CCR
modeli agirlikh girdilerin agirlikh ¢iktilara oranlanmasi ile
KVB’lerinin  etkinliginin maksimum olarak elde
edilmesini amaclamaktadir. Modelin matematiksel
gbsterimi asagida yer almaktadir (Charnes et al.,1978).

€y

()

3

(4)

()
(6)
(7)

Model  girdi/ciktilarda  yasanacak  artis/azalisin,
girdi/ciktilarda orantili bir degisiklife neden olup
olmadigini tahmin etmektedir (Fancello vd., 2020). BCC
modelinin  matematiksel gosterimi asagida  yer
almaktadir.
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max Y7 _q UrYrk — Hy

Kisitlar;

)y UrYrj — Xt v Xijj—#, < 0
2itivixy =1
j=1,...,n,

Uy, V; 2 €

(11)

Esitlik (8)de 4, degeri Olgege getirinin sinir
yénuntn belirlenmesi icin modele eklenen degiskendir.
Yrj» j- KVBnin e¢iktisi, x;;, j. KVBnin girdisini
gostermektedir. u, ve wv; katsayilar olup cikti ve girdi
degiskenlerinin agirliklarini géstermektedir.

Cikt1 CRS Zarflama
4 Yuzeyi

C

Sekil 1. Olcege Gore Getiri Cesitligi Grafigi.
Kaynak: (Macedo ve digerleri, 2023).

3.3. VZA Siiper Etkinlik Modeli

Literattirde VZA modelinin glicinti arttirmak igin
bircok yeni yontem oOnerilmistir. Bu yontemlerden biri
etkin olan KVB’lerin skor esitligini degistirmek icin
Anderson ve Peterson (1993) tarafindan o6nerilen Stper
Etkinlik VZA modelidir (Lee ve Zhu, 2012). Modelin
amaci, etkin KVB’lerin siralanmasini saglamak ve béylece

Min 6
Kisitlar;

Z?:lﬂjxij < 0xik i=1,2, ..... ,1m

Jj#k

2?:127')/1']' ZYVrk r 1,2, ..... ,S
j=k

2?:1 lj =1
j=k

420,  jzk

(8)

&)

(10)

VRS Zarflama
Ylzeyi

Girdi

karsilastirma imkani saglamaktir (Anderson ve Peterson,
1993). Super Etkinlik VZA yontemi ile her bir KVB icin
ayr bir etkinlik puani olusur ve béylece KVB’lerinin etkin
sinira  yakinhgmmin o6lcilmesine olanak taninmasi
saglanmaktadir (Afsharian ve Bogetofit, 2020). Super
Etkinlik VZA modelinin matematiksel gosterimi asagida
yer almaktadir (Lee vd., 2011).

(12)

(13)
(14)
(15)

(16)
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3.4. Network (Asamali) VZA Yontemi

VZA modellerinin cogu, KVB’lerine ait girdilerin
ciktilara nasil déntstigint, ic mekanizmalarin nasil
calistigini ayristirmadan girdi ve ¢iktilar: bir btittin olarak
ele almaktadir (Golany vd., 2006). Ancak bircok durumda

KVBleri iki veya daha fazla ag yapisindan olusan
sUreclerden olusabilmekte, birinci asamadan gelen
ciktilar (ara Olcttler) ikinci asamanin girdisine
donusebilmektedir (Cook vd., 2010). Bu durumda k adet
KVB icin her bir KVB’nin en az bir girdisi, bir ara trinu
ve bir ¢iktis1 bulunmaktadir (Salhi ve Boylan, 2022).

Girdi (x,) 1.Asama Cikt1 (zy) 2-Ayama Cikt1 (y;)

Sekil 2. 1ki Asamali Uretim Stireci.
Kaynak: (Chen ve Zhu, 2004).

Sekil 2°de belirtilen x, birinci asamanin girdileri,
z, (ara olctit) birinci asamanin c¢iktisini ve 2. Asamanin
girdisini, y; ikinci asamanin c¢iktisini ifade etmektedir
(Chen ve Zhu, 2004).
3.5. Veri Seti ve Aciklayici istatistikler

Calismada Asya, Amerika ve Avrupa bdlgesi
olmak tizere toplam 3 bolge ve 12 tilkede islem géren 50
adet altin ETF’sinin 2019-2023 yillar1 arasi verisi
kullanilmistir. Degisken secimi O6nemli oldugundan
Galagedera (2019); Premachandra vd. (2012); Galagedare
vd. (2018); Tsolas (2019); Peykani vd. (2024); Chu vd.
(2010) calismalarinda kullanilan degiskenler g6z 6ntinde
bulundurularak degisken secimi yapilmistir. Secilen
veriler ve degiskenler Tablo 2’de aciklanmistir.
Tablo 2. Karar Degiskenlerine Iliskin Aciklamalar.

Degiskenler Kisaltmalar Aciklamalar

Getiri getiri Her tlkenin kendi para birimi cinsinden ytizdesel getiri orani
kullanilmistir.

Net Varlik Degeri nav Hisse basina degerdir. ABD Dolar1 cinsinden degerleri
kullanilmistir.

Toplam Varlik Buyukligu tvb Fona yatirilan toplam para miktaridir. ABD Dolari cinsinden
degerleri ile Milyon ABD Dolar1 degerleri kullanilmastir.

Varlik Devir Hiz1 devir _hiz1 ETF’nin ilgili para biriminde islem gbéren toplam tutaridir.
ABD Dolar1 cinsinden degerleri kullanilmistir.

Beta beta Sistematik riski gostermektedir. Pazar portféyti olarak her
ETF’nin islem goérduga tlkedeki belirli borsa endeksleri
kullanilarak hesaplanmistir. Risk él¢utudur.

Harcama Orani ho Getiri saglayan yo6netim faaliyetleri icin dogrudan ticret olan
isletme maliyetlerini ve yonetim Ucretlerini yansitir.

Standart sapma std Risk oélctitadur.
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Harcama orani verisi ETF’lerin yillik yayinlanan
bilgi sayfalarindan temin edilmistir. Diger veri seti ise
uluslararasi finansal veri tabanindan temin edilmistir.

4. Ampirik Calisma ve Sonuclar

Bu makalenin temel amaci altin ETF piyasasinin
etkinligini arastirmaktir. Etkinlik analizinden 6nce altin
ETF getirileri ile net varlik degeri, toplam varlik
buyuklugt, varlik devir hizi, beta, harcama orani ve

Tablo 3. Aciklayici Istatistikler.

standart sapma  arasindaki  istatistiksel iliski
arastirilmistir. Bu nedenle, calismada iki ampirik analiz
uygulanmistir. Ilk asamada panel veri analizi ile getiri ile
secili  degiskenler arasindaki istatistiksel iligki
arastirilmistir. Ikinci asamada ise, altin EFT’lerinin
etkinligi arastirilmistir.

50 adet sec¢ilen ETF’nin 2019-2023 yillar1 arasi
aciklayic istatistikleri Tablo 3’de gosterilmistir.

nav tvd ho devir_hiz1
648.8555 6463.565 0.1575 1328203827
122.2602 2342.572 0.1279 48518434
19876.65 78731.13 0.59 72267580000
3.71228 18.10927 0 20031.60
2418.778 9565.014 0.1223 5267940743.19

getiri std beta
Ortalama 0.0087 0.0172 0.0009
Medyan 0.0043 0.0145 0.0386
Maksimum 0.3961 0.1957 7.1668
Minimum -0.1124 0.0023 -5.3941
Std. Sapma 0.0397 0.0111 0.8358

Altin ETF getirileri %39.61 ile -%11.2 arasinda
degisiklik gostermektedir. Ilgili yillarda altin ETF
getirilerinin ortalamasi %0.8 seviyesindedir. Getirilerin
standart sapmas:t 0.0397 olarak oldukca dusuktur.
Bagka bir ifade ile getiri degerleri ortalamaya oldukca
yakin yerlere dagilmistir. Risk o6l¢ctiti olan standart
sapma ve beta degiskenlerinin ortalamalar:1 siras: ile
0.0172 ve 0.0009 degerlerini almakta olup altin ETF
risklerinin dustk seviyede oldugu goézlenmektedir.
Yatinmcinin  6deyecegi ortalama maliyeti gdsteren
harcama orani degiskeni tim altin ETF’leri icin ortalama
%0.15 olarak gerceklesmistir. En ytksek harcama orani
%0.59’dur. Devir hizi1 ETF’nin islem géren toplam tutarini
gosterdiginden minimum ve maksimum degerleri
arasindaki fark oldukcga genistir. Bu sebepten standart
sapmasi da oldukca yuksektir. Devir hizi bir aktiflik
gOstergesi olup bu degerin yuksek olmasi altin
ETF’lerinin alim satim isleminin sik yapildigini ve aktif
olarak yonetildigini gdstermektedir.

4.1. Panel Veri Analizi

Secilmis altin ETF’leri icin 3 ayr1 bolgeye ait getiri
ile secili degiskenler arasindaki iliskinin yonleri Sekli 3,
Sekil 4 ve Sekil 5'de gosterilmektedir.
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std

getiri

Sekil 3. Asya Degiskenler Arasindaki Iliski Yénti.

getiri

D
—
)
L J

Sekil 4. Amerika Degiskenler Arasindaki iligki Yénti.

std

getiri

R tvb
3] ©)
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ho
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Sekil 5. Avrupa Degiskenler Arasindaki Iliski Yénti.
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3 bolgede de risk Ol¢iiti olan standart sapma, 4.1.1 Panel Veri Analizi ile Iligkilerin
beta ile getiri arasinda negatif yénde iliski bulunmakta, Belirlenmesi

standart sapma ve sistematik risk o6lctitii olan beta
arasinda pozitif yonde iligki bulunmaktadir. Net varlik
degeri ve getiri arasinda Asya ve Amerika bolgesinde
pozitif, Avrupa Dboélgesinde negatif yonde iliski
gozlenmektedir. Toplam varlik degeri ve varlik devir hiz
arasinda 3 boélge icinde pozitif iliski bulunmakta, toplam
varlik degeri ve harcama orani ile net varlik degeri
arasinda bolgeler arasi degisiklik gosteren iliski yonu
bulunmaktadair.

Kavramsal tasarimin iligkileri 2019 ile 2023
yillar1 arasinda 3 boélge icinde panel veri analizleriyle test
edilmistir. Getiri bagimli degisken; beta, NAV, toplam
varlik degeri, harcama orani, standart sapma ve devir hizi
degiskenleri bagimsiz degiskenlerdir.

Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan
getiri tizerindeki etkisinin arastirilmas: amaciyla panel
veri analizi i¢in olusturulan istatistiksel modeller asagida
sunulmaktadir.

Model - 1 Asya : getiri;; = a; + fynavy_q + Brdevir_hizi, + f3tvb;_q + Babeta;s + Bsstdy + fshoy + &

(17)

Model - 2 Amerika: getiri;; = a; + finaviy_1 + fodevir_hizy, + f3tvb;_1 + Babeta; + Bsstdy + fsh0;—q + €
(18)

Model - 3 Avrupa : getiri; = a; + finavy + fdevir_huzi, + f3tvby_ + Sibeta; + Psstdy + Pshoy + €

(19)
4.1.2.Panel Veri Analizi icin On incelemeler Test sonuclar: incelendiginde 1% anlamlilik seviyesinde

Panel veri setlerinin bagimlilig1 Breush Pegan LM, il;z(b;u dljle Srltzeilbfiug_l_lll ik (i)l?lzdlil i;lillnlei Slﬁ; hripc(l)it? Zrl

Peseran Scaled LM ve Pesaran CD (2004) ile test earerex hie O'g¢ 1eince he & goxt £°

edilmistir. Test sonuclar1 Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclari.

altin ETF’lerine aktarilabilecegi 6ne sturtilmektedir.

Breusch Pagan LM

Pesaran scaled LM Pesaran CD

Asya 361.5711* 78.61368* 18.88212*
Amerika 1653.442* 217.2088* 40.66011*
Avrupa 31649.77* 848.9502* 116.2160*

*p<0.01

Degiskenlerin duraganhginin incelenmesi icin 2.
Nesil birim kék testi olan Pesaran CIPS birim kok testi
uygulanmistir. Asya Boélgesi icin toplam varlik degeri ve
NAV, Amerika Bélgesi i¢cin toplam varlik degeri ve

Tablo 5. Birim Kok Test Istatistikleri Sonucu.

harcama orani, Avrupa bolgesi icin toplam varlik degeri
degiskenlerinin birinci fark: alinarak seriler duragan hale
getirilmistir. Test Sonuclar: Tablo S’de gosterilmektedir.

Pesaran Birim Kok CIPS Level

Degiskenler Asya Amerika Avrupa

getiri -7.61666* -5.28381* -71.5755*
ho -2.89337** -7,50948* -2.79484*
nav -9.62234* -8,03098* -2.88511*
std -5.81070* -6,10115* -6.41044*
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tvd -5.15363* -5.36818* -2.31365*
devir_hizi -4,25099* -4.21291* -6,97944*
beta -5,28459* -5.72785* -5.44502*
*p<0.01, **p<0.05
Calismada yatay kesit bagimliligi ve birim kok
duraganhk testleri sonrasi esbutinlesme iligkisi icin
Westerlund (2005) testi sonugclari incelenmis ve her 3
bolge icin degiskenler arasinda uzun vadeli iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Westerlund test sonuclar: Tablo
6’da gosterilmektedir.
Tablo 6. Westerlund Esbtitiinlesme Test Sonuclar.
Panel Veri Test istatistigi P-degeri
Asya -2.0584 0.0198**
Amerika -2.7308 0.0032*
Avrupa -4.9378 0.0000*
*p<0.01, **p<0.05
Egim  parametrelerinin  homojenligi veya
heterojenliginin tespiti icin Peseran ve Yamagata (2008)
egim heterojenligi testi uygulanmistir. Tablo 7’de test
bulgular1  sunulmaktadir. Test sonuclar1 egim
parametrelerinin heterojen oldugunu géstermektedir.
Tablo 7. Egim Heterojenligi Test Sonuclari.
Panel Veri Delta P-degeri
Asya 13.906 0.000*
Amerika 36.760 0.000*
Avrupa 27.144 0.000*
*p<0.01
4.1.3. Panel Veri Analizi Sonuclar: anlamli sonuglar verebilmektedir. FMOLS ve DOLS

FMOLS, DOLS ve PCSE tahmin modelleri ile
yapilan test sonuglari Tablo 8’de gésterilmektedir. 3 bolge
icinde R? degerleri chi2 istatistik olasiliklari tahminlerin
genel performansinin anlaml oldugunu géstermektedir.

Asya bolgesi icin ilgili sonuclar incelediginde;
DOLS tahmin modelinin modeli aciklama orani %77.6,
FMOLS tahmin modelinin modeli aciklama orani
%29’dur. DOLS yontemi verilerin 6nceki ve sonraki
gecikme degerlerini analize dahile ettiginden daha

tahmin modelleri modelde uzun dénem iliski oldugunu
isaret etmektedir. FMOLS sonuclart nav ve tvd
degiskenlerinin 1% anlamlilik seviyesinde pozitif yonde,
ho degiskenini 5% anlamlilik seviyesinde negatif yénde
anlaml bulmustur. DOLS sonugclari, harcama ile getiri
arasinda 1% anlamlilik seviyesinde negatif yonde anlaml
iliski oldugunu goéstermektedir. PCSE sonugclar: getiri ile
tvd degiskenleri arasinda 1% anlamlilik
seviyesinde pozitif yonde anlamli sonuc¢ verdigini
gostermektedir. PCSE modelinin ac¢iklama orani % 31°dir.

nav ve
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Amerika boélgesi icin FMOLS, DOLS ve PCSE
tahmin modellerinin aciklama oranlar sirasi ile %41,
%90 ve %41°dir. Her Gi¢ modelde de beta, nav ve tvd
degiskenleri ile getiri arasinda 1% anlamlilik seviyesinde
anlaml iliski oldugu goértlmektedir. Bu iliski ayni
zamanda uzun vadede de anlamhdir. iliski getiri ile beta
ve tvd degiskeleri arasinda negatif nav ile pozitif yondedir.

Avrupa bolgesi sonuclar: incelendiginde FMOLS,
DOLS ve PCSE tahmin modellerinin modeli aciklama
oranlari sirast ile %26, %86 ve %23 olarak
gerceklesmistir. beta ile getiri arasindaki iliski FMOLS
modelinde %1 anlamlilik seviyesinde anlaml ve negatif
yonde, nav ile getiri arasindaki iliski DOLS yonteminde
1% anlamlilik seviyesinde anlamli ve pozitif yénde, tvd
degeri ile getiri arasinda FMOLS ve PCSE modelinde 1%
anlamlilik seviyesinde anlamli pozitif yénde, harcama
orani ile getiri arasinda DOLS ve PCSE modelinde sirasi
ile 1% ve %5 anlamlilik seviyesinde anlamli ve pozitif
yénde, DOLS modelinde std ile getiri arasinda 1%
anlamhlik seviyesinde anlamli ve pozitif yonde iligki,
FMOLS modelinde devir hizi ile getiri degiskenleri
arasinda 1% anlamlilik seviyesinde negatif yénde ve
anlaml bir iliski bulundugu goértlmektedir.

Genel itibari ile her 3 bolge icinde toplam varlik
degeri, harcama orani ve net varhk degeri arasinda
anlaml bir iliski bulundugu bu iliskinin ayni zamanda
uzun dénemde de bulundugu goézlenmektedir. Net varlik
degeri ile getiri arasindaki uzun vadeli iliski Jiang vd.
(2010) tarafindan yapilan ve net varlik degeri ile ETF
pivasa fiyatlar1 arasinda esbuttnlesik iliski oldugunu ve
tek yonli bir nedensellik iliskisi bulundugunu
gosterdikleri calisma ile ortismektedir. Toplam varlik
degeri ve getiri arasinda bulunan anlamh iliski Chu
(2011)’in yaptig1 toplam varlik degeri ile ETF getirilerinde
gerceklesen sapma ile iliskisinin anlamli bulundugu
calisma ile desteklenmektedir. Wu vd. (2021) harcama
oraninin ETF’ler ve yatirnm fonlari tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip olduklarini gosterdikleri calisma harcama
orani ile getiri arasinda bulunan anlaml iliskiyi
desteklemektedir. Sistematik risk ile getiri arasinda iliski
Avrupa ve Amerika bolgesinde bulunan altin ETF’lerinde
bulunmakta, Asya bolgesinde bu iliskiden
bahsedilememektedir. Risk 6l¢titli olan standart sapma
ile getiri arasindaki ile varlik devir hiz ile getiri arasinda
iliski sadece Avrupa boélgesinde anlamli sonuclar
vermektedir. Calismada risk ile getirisi arasindaki
iligkinin bolgeden bolgeye farklilik gosterdigi
gozlenmektedir.
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Tablo 8. FMOLS, DOLS ve PCSE Sonuglari.

ASYA AMERIKA AVRUPA

Degiskenler FMOLS DOLS PCSE FMOLS DOLS PCSE FMOLS DOLS PCSE
-0.001714 -0.000758 -0.0011757 -0.004308** -0.016330* -0.0017287 -0.003424* 0.000477 -0.0022407

beta (-0.928025) (-0.218075) (0.0023352) (-2.499362) (-5.012000) (0.0038511) (-3.6493480) (0.363288) (0.0030057)
0.004671* 0.002289 0.0047881* 0.015104* 0.019858* 0.0145466 * | 2,85E-06 5.07E-06* -6.70E-08

nav (8.099599) (1.605208) (0.0005061) (13.99651) (8.388249) (0.0010689) (-1.264766) (-2.957823) (2.53E-07)
6.20E-05* 4.13E-05 0.0000625* -1.03E-05* -1.28E-05* -9.77E-0.6* 3.02E-05* 4.48E-06 0.0000303*

tvd (5.444055) (1.632468) (8.03E-06) (-4.912201) (-4.194977) (2.01E-06) (26.43770) (1.686497) (2.66E-006)
-0.027634** -0.050250* -0.0211666 0.000648 -0.026674 0.0020134 -0.013399 -0.067118* 0.0012205**

ho (-2.027986) (-2.673178) (0.0189126) (0.035438) (-0.797663) (0.355317) (-1.711800) (-8.127034) (0.0030057)
-0.298006 -0.066923 -0.3584719 0.009898 0.065000 -0.1632444 -0.019964 0.311744* -0.1142655

std (-1.660508) (-0.195214) (0.2439402) (0.076199) (0.360921) (0.3051399) (0.305080) (3.468253) (0.2627585)
1.86E-12 -4.51E-11 3.27E-11 4.48E-13 3.97E-13 -2.16E-13 -1.38E-12* -5.41E-13 -5.53E-13

devir_hiz1 (0.038777) (-0.728212) (2.26E-11) (1.275779) (0.874845) (2.23E-13) (-2.699514) (-1.135123) (3.00E-13)

0.0168244** 0.0093919 0.0089884

constant (0.0066498) (0.0066716) (0.0062842)

Cross-section

included 5 5 ) 8 8 8 35 35 37

Periods

Included 58 56 59 58 56 59 58 56 59

Observation

Count 290 280 295 464 448 472 2030 1960 2138

R2 0.316309 0.776199 0.3133 0.413661 0.909755 0.4137 0.263664 0.859979 0.2310

Adjusted R2 0.291804 0.651171 0.396723 0.860898 0.248100 0.787198

Wald chi2 154.98 548.35 130.82

Prob> chi?2 0.0000 0.0000 0.0000

*%1 seviyesinde anlaml, **5%seviyesinde anlaml

FMOLS, Trend secimi: Sabit (seviye), Panel Yontemi: Havuzlanmis, Ek Trendler: Bulunmamakta

DOLS, Trend secimi: Sabit (seviye), Panel Yéntemi: Havuzlanmis, Gecikme ve éncii yéntemi: Sabitlenmis, Gecikmeler:1, Onciiler:1

PCSE, Otokorelasyon bulunmamakta, Yontem: Kalintilarin tek gecikmeli OLS’si, Panel Diizeyi: heteroskedastik ve paneller arasi iligki (varsayilan)
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4.2. iki Asamal1 VZA Modelinin Ampirik Cercevesi

Altin ETF’lerinin etkinliginin tespiti igin 2
asamali cikti yonld BCC-VZA super etkinlik modeli
kullanilmistir. 2 asamali VZA kullanilmasinin nedeni
Galagedera vd. (2018)nin calismasinda belirtildigi gibi
net varlik degeri ile fon buytkltigtnin birbirleri ile iligkili
olmasi bu sebepten tek asamada ve ayni anda girdi ve
cikti olarak analize dahil edilmesinin yaniltici sonuclar
verebilmesidir. Birinci asama kaynak yonetim sUreci
olarak adlandirimaktadir. Kaynak yonetim
girdileri fonlarin toplam varhk buyuklugt, varlik devir
hizi ve harcama oramdir, ¢ikti net varlik degeri olarak

sureci

asamanin ciktisi ve ikinci agsamanin girdisi olup ara c¢ikti
durumundadir. Calismada kullanilan 2 asamali VZA
stirecleri Sekil 6’da gosterilmektedir.

Calisma kullanilan veri setinde ETF’lerin toplam
varlik buyutkltigli cok genis bir skalada yer almaktadir.
Bu sebepten veri seti buiylik kategori ve ktictik kategori
olarak ikiye ayrilmistir. Toplam varhk buyukluga 2
milyar ABD Dolar1 alt1 olan altin ETF’leri ktictik kategori,
toplam varlik buyukltigt 2 milyar ABD Dolar: tistli olan
altin ETF’leri buytk kategori olarak ikiye ayrilmis ve
2019-2023 yillar1 arasini iceren 2 ayri analiz sonucu
incelenmistir. Ktictik kategoride 24 adet altin ETF verisi,

belirlenmistir. 2. Asama girdileri; net varlik buyukligu, buyltk kategorisinde 26 adet altin ETF verisi
standart sapma ve sistematik risk 6lctitti olan beta, ¢ikti bulunmaktadir.
ETF getirileridir. Net varlik degeri gdoraldtigi tizere birinci
Fon Biiytikltigti 1.Asama > 2.Asama
—eeP ..
e
_—> Kaynak Yénetim Portféy Yénetim Getiri
Streci Streci
Devir Hiz1
Standart Sapma
Harcama Orant Sistematik Risk
Sekil 6: ETF Etkinliginde Kullanilan iki Asamali VZA Streci.
Kaynak: (Galagedera vd., 2018).
4.3. VZA Siiper Etkinlik Modeli Sonuclarinin seviyede verimlidir ve herhangi bir ustanltkleri
Degerlendirilmesi bulunmamaktadir.

iki Asamali stiper etkinlik VZA modeli sonuclar
Tablo 9 ve Tablo 10da gosterilmektedir. Buyuk
kategoride 3 adet ETF kaynak yOnetim surecinde tim
dénemlerde stper etkindir. Etkin ETFlerin detay:
incelendiginde Isvicre'ye ait 5 ETF’den 2’sinin kaynak
yonetim strecinde tim doénemlerde stper etkin oldugu
gortilmektedir (ZGLDUS SW Equity ve ZGLDEU SW
Equity). 1 adet ETF ise 2023 yili hari¢c diger tGm
doénemlerde stiper etkindir (ZGLDHE SW Equity). Diger
tim doénemlerde stper etkin olan diger ETF ise
Ingiltere’'ye ait SGLP LNdir. 2019 ve 2020 yilinda
5,2021,2022 ve 2023 yillarinda 4 adet ETF’ nin etkinlik
skoru 1 ¢ikmistir. Bu ETF’ lerin 4intn tim donemlerde
etkinlik skorunun 1 oldugu gézlenmektedir. Bu ETFler
Japonya’ya ait 1672 JP Equity, ABD’ye ait SGOLD US
Equity, Hollanda’ya ait SGLD NA Equity ve Ingiltere’ye ait
SGBS LN Equity’ dir. Buyuk kategorisinde bulunan 26
adet fonun kaynak yonetim sUlrecinin ortalama
skorlarinin  Utzerinde performans gosteren fonlar
incelendiginde 2022 yilinda 10 adet ETF diger yillarda 9
adet ETF ortalamanin Uzerinde performans gosterdigi
gorulmektedir. Bu ETF’ler diger etkin birimler ile aymi

Kaynak yonetim surecinde tim doénemlerde
sUper etkin ¢cikan ZGLDUS SW Equity ve ZGLDEU SW
Equity ETFleri tim ETF’ler icerisinde toplam varlk
buyukligth 13. Sirada yer alan fonlardir. Tdm
dénemlerde stiper etkin cikan Ingiltere’ye ait SGBS LN
Equity’ nin tim ETFler icerisinde toplam varhk
buyukliglt siralamasinda 3. Sirada yer alan ve Avrupa
ETF’leri icerisinde birinci sirada yer almasi dikkat
cekmektedir. Ayni zamanda bu ETF %0.15 harcama
oraniile harcama orani en dtistik ETF’ lerden biridir. GLD
US Equity fonu toplam varlik btiytkltigt en buytik olan
ETF olup stper etkin skorlamasinda sonuncu sirada yer
almaktadir. Bu fonun harcama orani 0.40% ile en ytksek
harcama oranina sahip fonlardan biri oldugu dikkat
cekmektedir. Etkinlik skoru tim doénemlerde 1 c¢ikan
ABD'ye ait SGOL US Equity fonu ise Amerika bélgesine
ait ETFler icerisinde en dustk toplam varlik
buytkltgine sahip oldugu ve ayni zamanda harcama
oranin %0.17 ile dtstk oldugu dikkat cekmektedir.
Benzer sekilde ABD'’ye ait GLDM US Equity fonu harcama
orani yillar itibari ile %0.10 ile %0.18 arasinda degisiklik
gostermekte olup harcama orani en dustk fonlar
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icerisinde yer almaktadir. Harcama orani yuksek olan
GBS LN Equity, PHAU LN Equity, XAD1 GR Equity, GBS
FD Equity ETF’ lerinin kaynak yénetim strecinde dustk
skorlara sahip oldugu gézlenmektedir.

Portféy yonetim strecinde etkinlik skorlarinin
genel itibari ile dusts gozlenmektedir. Bu dusus
ortalama skorlara bakildiginda 2021 yilinda
baglamaktadir. 2019 yilinda Isvicre'ye ait 1 adet ETF
(ZGLDEU AW Equity) ve Hollanda'ya ait 1 ETF (SGLD NA),
2020 yilinda ABD’ye ait 1 adet ETF (GLDM US) ve
Ingiltere’ye ait 2 adet ETF (SGLP LN Equity ve SGLN LN
Equity), 2022 yilinda Italya’ya ait 1 adet ETF (SGLD IM
Equity) ve 2023 yilinda Ingiltere’ye ait 1 adet ETF (IGLN
LN Equity) stiper etkindir. Toplam varlik buyukltiga en
yuksek olan GLD US Equity’ nin portféy yonetim
strecinde etkinlik puaninin 2019, 2020 ve 2023
yillarinda arttigl dikkat ¢ekmektedir ancak stper etkin
performans géstermemistir. Benzer sekilde toplam varlik
buyukligi olarak 2. Sirada yer alan IAU US Equity ETF’si
stiper etkin performans goéstermemistir. Super etkin
performans gosteren ETF’ ler incelendiginde SGLN LN
ETF’si harcama orani 2020 yilinda %0.19’dan %0.15%
dtismustir. Toplam varlik buytkltgt olarak 6. sirada yer
almaktadir. Italya’ya ait SGLD IM Equity toplam varlik
buyukliga olarak 9. Sirada yer almakta harcama oranini
2021 yilinda %0.19'dan %0.12'ye dusturmustir bu
harcama orani dustk olan ETF’ lerden biridir. 2023
yilinda stper etkin cikan IGLN LN Equity ilgili yilda
%0.12 ile harcama orani distik olan ETF’ ler icerisinde
yer almaktadir. Super etkinlik puani 1 ¢ikan ETF’ ler
2019 yilinda 6 adet (Avrupa bdlgesine ait 5, Amerika
bolgesine ait 1 adet ETF), 2020 yilinda 4 adet(Asya
bolgesine ait 1, Amerika boélgesine ait 1, Avrupa boélgesine
ait 2 adet ETF), 2021 yilinda 7 adet ETF (Asya bolgesi 1,
Amerika bolgesi 1, Avrupa boélgesi 5 adet ETF), 2022
yilinda 6 adet (Asya bolgesi 1, Amerika bolgesi 1, Avrupa
bolgesi 4 adet ETF), 2023 yilinda 4 adet ETF (Asya bolgesi
1, Amerika Bolgesi 1 ve Avrupa boélgesine ait 2 adet ETF)
olarak gerceklesmistir.

Tum yoénetim strecinde 2019 yilinda 1 adet ETF
(Almanya’ya ait), 2020 yiinda 4 adet ETF (Isvicre,
Ingiltere ve Almanya’ya ait), 2021 yilinda 1 adet ETF
(italya’ya ait), 2022 yilinda 2 adet ETF (Ingiltere’ye ait) ve
2023 yilinda 2 adet ETF (ingiltere’ye ait) stiper etkin
cikmistir. 2019 yilinda 14 adet ETF, 2020 ve 2021
yillarinda 11 adet ETF, 2022 ve 2023 yillarinda 12 adet
ETF’ nin skoru 1 olarak gerceklesmistir. Tim yoOnetim
stirecinin ortalama puanlari incelendiginde 2019 yilinda
16 adet ETF, 2020 yilinda 22 adet ETF, 2021 ve 2022
yillarinda 14 adet ETF ve 2023 yilinda 16 adet ETF
ortalamanin Uzerinde etkinlik puanina sahiptir.

Toplam varlik buyukligti 2 milyar ABD Dolari
altinda olan ktictik ETF grubu incelendiginde genel itibari
ile buyuk kategorisi kiyasen skorlar daha dusuk
gerceklesmistir. Kaynak y®netim siirecinde Ingiltere’ye
ait GBSP LN Equity’ nin tim doénemlerde stper etkin
oldugu gozlenmektedir. Bu ETF kendi kategorisinde

toplam varhik btytkltigt olarak 6. Sirada yer almaktadir
ve yillar itibari ile %0.3-%0.15 arasinda degisen dustuk
harcama oranina sahiptir. Almanya’ya ait EWGR GR
Equity, 2019 yili hari¢c diger yillarda stper etkindir. Bu
ETF kendi kategorisinde harcama orani en diistik olan ve
toplam varlik buyukligd olarak 7. sirada bulunan
ETF’dir. Sadece 2023 yilinda stiper etkin olan RGLDO GR
Equity’nin etkinlik puani dikkat cekmektedir. Bu ETF’nin
harcama orani %42 olup dustk bir harcama oranina
sahip degildir ancak 2023 yilinda net varlik degeri
%14°Tak bir artis kaydetmistir toplam varlik buyutkluga
olarak da kendi kategorisinde 5. Sirada yer almaktadair.

Kaynak yoénetim sirecinde toplam varlk
buyutklugt ytuksek olan ETF’lerin stiper etkin olmadigl ve
dustik skorlar aldig dikkat cekmektedir. Bunun aksine
toplam varhk buyukligt dustk olan CSGLDE SW
Equity, GLDTR TI Equity ve 3081 HK Equity gibi
ETF’lerin etkinlik skorlarinin bircok yilda 1 degerinde
oldugu ve genel itibari ile ortalamanin tizerinde skorlara
sahip oldugu goézlenmektedir. Kaynak yonetim stirecinin
ortalama etkin puanlari incelendiginde; 2019 yilinda 2’si
Asya bolgesi 7’si Avrupa bolgesi olmak tizere toplam 9
adet ETF, 2020 ve 2021 yillarinda 1’1 Asya bélgesi 7’si
Avrupa boélgesi olmak Utzere toplam 8 ETF, 2022 yilinda
1’i Asya bolgesi, 6’s1 Avrupa Bolgesi olmak lizere toplam
7 ETF ve 2023 yilinda tamami Avrupa bolgesinden olmak
lizere toplam S5 ETF ortalamanin Uzerinde etkinlik
skoruna sahiptir.

Portfoy yonetim stirecinde 2 adet stiper etkin EFT
bulunmaktadir. Japonya’ya ait 1540 JP Equity 2021
yilinda portfoy yonetim stireci ve tim yénetim stirecinde
ait stper etkin cikmis. Bu ETF’ nin kaynak yonetim
sUirecinde diistik skora sahip olmasi dikkat cekmektedir.
Bu ETF 2020 yilindan itibaren artan bir getiri oranina
sahip olup, net varlik degeri yillar itibari ile artig
trendinde oldugu gozlenmekle birlikte 2021 yilinda net
varlik degerinde %05’lik dusts yasamistir. Diger sUper
etkin cikan ETF ise kaynak yo6netim sirecinde sUper
etkin olan EWGR GR Equity olup sadece 2019 yilinda
stper etkin skora sahiptir. Portféy yonetim sireci
ortalamalar incelendiginde 2019 yilinda Asya bdlgesine
ait 2, Amerika bolgesine ait 4 ve Avrupa boélgesine ait 6
adet ETF ortalamanin tizerinde performans gostermistir.
2020 yilinda 3’4 Asya bolgesine, 3’ Avrupa bélgesine ait
toplam 6 ETF, 2021 yilinda 3’0 Asya bolgesine ait, 6’s1
Avrupa boélgesine ait toplam 9 ETF, 2022 yilinda 3’0 Asya
boélgesine ait 5 Avrupa bolgesine ait toplam 8 ETF ve
2023 yilinda 4 Asya bolgesine ait, 2’si Avrupa bélgesine
ait toplam 6 ETF ortalamanin lizerinde etkinlik skoruna
sahiptir. Portfoy yonetim stirecinde Amerika bolgesine ait
ETF’ lerin performans
gostermemekle birlikte kaynak yénetim stirecine kiyasen
skorlarin portféy slirecinde arttig1
gortilmektedir. Ayrica Asya bolgesinde bulunan ETF’ lerin
performansinin ortalamanin Uzerinde gerceklesmesi
dikkat cekmektedir.

ortalamalarin lizerinde

yoénetim
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Tam yoénetim strecinde 2021 yilinda sadece 1
adet ETF stiper etkindir. Genel itibari ile diger stirecler ile
kiyaslandiginda tiim ydénetim stirecinin ortala skorlarinin
daha yuksek oldugu goézlenmektedir. Genel itibari ile
portfoy yonetim stirecim stirecin ylksek skorlara sahip
ETF’ler tim yoénetim sUrecinde de yuksek skorlara
sahiptir.
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Tablo 9. Buyuk Kategori VZA Sonuclari.

BUYUK KATEGORI

KAYNAK YONETIM SURECI PORTFOY YONETIM SURECI TUM YONETIM SURECI

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
KVB Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor
1672 JP Equity 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,775 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
GLD US Equity 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,840 0,989 0,168 0,105 0,604 0,840 0,989 0,168 0,105 0,604
IAU US Equity 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,903 0,998 0,279 0,296 0,924 0,903 0,998 0,279 0,296 0,924
GLDM US Equity 1,000 1,000 0,020 0,016 0,009 0,903 1,007 0,261 0,300 0,933 1,000 1,000 0,518 0,446 0,946
SGOL US Equity 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 | 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
SGLD NA Equity 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 1,007 | 1,000 0,973 0,526 0,464 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
PHAU NA Equity 0,131 0,130 | 0,161 | 0,163 | 0,190 0,990 | 0,889 0,943 0,519 0,442 0,990 1,000 0,984 0,519 0,442
ZGLD SW Equity 0,307 0,308 | 0,278 | 0,285 | 0,256 1,000 | 0,928 1,000 1,000 0,145 1,000 1,000 1,000 1,000 0,145
ZGLDHC SW Equity 0,300 0,325 | 0,289 | 0,282 | 0,261 0,642 | 0,858 0,001 0,001 0,388 0,654 0,911 0,001 0,001 0,388
ZGLDHE SW Equity 1,620 1,975 | 1,557 | 1,371 | 0,896 0,654 | 0,893 0,044 0,039 0,478 0,687 1,055 0,044 0,039 0,478
ZGLDUS SW Equity 1,016 1,099 | 1,068 | 1,029 | 1,053 0,849 | 0,948 0,138 0,146 0,613 0,863 0,978 0,138 0,146 0,613
ZGLDEU SW Equity 1,236 1,157 | 1,202 | 1,249 | 1,354 1,055 | 0,675 0,919 0,520 0,451 1,000 0,761 0,946 0,520 0,451
SGLD LN Equity 0,165 0,237 0,271 0,403 0,457 0,863 0,970 0,174 0,140 0,633 0,877 0,990 0,201 0,272 1,230
SGLP LN Equity 5,902 8,935 | 9,968 | 8,115 | 10,623 0,689 1,003 0,298 0,770 0,344 0,700 1,171 0,322 1,159 1,000
IGLN LN Equity 0,040 0,045 0,036 0,034 0,036 0,878 0,988 0,208 0,296 1,140 1,000 1,043 0,209 0,302 1,426
SGLN LN Equity 0,313 0,602 | 0,493 | 0,560 | 0,437 0,689 | 1,199 0,301 0,770 0,343 0,710 1,000 0,326 1,366 1,000
EGLN LN Equity 0,109 0,092 | 0,100 | 0,147 | 0,195 1,000 | 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
PHAU LN Equity 0,114 0,131 | 0,147 | 0,161 | 0,185 0,854 | 0,954 0,154 0,125 0,624 0,862 0,979 0,154 0,125 0,624
GBS LN Equity 0,157 0,191 0,210 0,218 0,274 0,853 0,966 0,153 0,124 0,624 0,883 0,996 0,153 0,124 0,624
SGBS LN Equity 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,865 0,971 0,173 0,139 0,636 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
SGLD IM Equity 0,243 0,333 0,981 0,969 0,974 1,000 0,878 1,000 1,009 0,469 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
PHAU IM Equity 0,095 0,107 0,130 0,146 0,166 1,000 0,854 0,973 1,000 0,449 1,000 0,931 1,002 1,000 0,449
8PSG GR Equity 0,243 0,417 | 0,981 | 0,969 | 0,974 0,988 | 0,717 0,966 0,895 0,447 1,011 0,747 1,000 1,000 1,000
4GLD GR Equity 0,023 0,023 | 0,022 | 0,023 | 0,019 1,000 | 0,740 1,000 1,000 0,639 1,000 0,744 1,000 1,000 1,000
XAD1 GR Equity 0,164 0,177 | 0,213 | 0,214 | 0,271 0,658 | 0,856 0,036 0,055 1,000 1,000 1,112 1,000 1,000 1,000
GBS FP Equity 0,157 0,175 0,199 0,210 0,253 0,997 0,856 1,000 0,797 0,455 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ORTALAMA 0,667 0,826 0,859 0,791 0,881 0,883 0,928 0,545 0,522 0,625 0,922 0,977 0,633 0,670 0,821
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Tablo10. Kticuk Kategori VZA Sonuclari.

KUCUK KATEGORI

KAYNAK YONETIM SURECI PORTFOY YONETIM SURECI TUM YONETIM SURECIH

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
KVB Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor
1540 JP Equity 0,033 0,033 0,033 | 0,033 0,032 0,883 1,000 1,116 0,994 1,000 1,000 1,000 1,116 | 0,994 1,000
3081 HK Equity 1,000 1,000 1,000 1,000 0,014 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
GOLD AU Equity 0,010 0,010 0,010 | 0,010 0,010 0,786 1,000 1,000 1,000 1,000 | 0,786 1,000 1,000 1,000 1,000
QAU AU Equity 1,000 0,011 0,012 | 0,007 0,007 0,722 | 0,523 0,110 0,004 1,000 1,000 | 0,531 1,000 0,004 1,000
CGL CN Equity 0,007 0,007 0,007 0,006 0,006 0,862 0,488 0,188 0,053 0,544 0,862 0,488 0,208 0,053 0,602
BAR US Equity 0,023 0,024 0,024 0,019 0,015 0,861 0,552 0,251 0,063 0,463 0,861 0,867 1,000 0,293 0,695
OUNZ US Equity 0,020 0,013 0,016 | 0,013 0,010 0,851 0,546 0,242 0,065 | 0,454 | 0,875 | 0,588 0,524 0,125 | 0,541
AAAU US Equity 0,043 0,023 0,030 0,018 0,014 0,853 0,522 0,235 0,065 0,466 0,853 0,843 1,000 0,254 0,678
GLDTR TI Equity 1,000 1,000 1,000 1,000 0,009 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
AUUSI SW Equity 0,061 0,067 0,065 0,052 0,045 0,791 0,566 0,106 0,113 0,368 0,791 0,715 0,107 0,125 0,920
AUUSIC SW Equity 1,000 0,068 1,000 0,052 0,045 1,000 1,000 0,429 1,000 0,097 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
AUCHAH SW Equity 0,078 0,084 0,080 0,062 0,052 0,622 0,485 0,024 0,001 0,229 0,622 0,636 0,025 0,000 0,440
CSGOLD SW Equity 0,143 0,242 0,234 0,185 0,162 0,804 0,572 0,118 0,110 0,379 0,831 0,792 0,120 0,138 1,000
AUEUAH SW Equity 0,056 0,063 0,160 0,045 0,038 0,657 0,463 0,020 0,049 0,285 0,672 0,801 0,050 0,072 1,000
CSGLDC SW Equity 0,102 0,171 0,162 0,124 0,103 0,623 0,474 0,001 0,011 0,222 0,728 0,833 0,000 0,027 0,713
RGLDO SW Equity 1,000 1,000 1,000 1,000 14,586 | 0,858 1,000 0,429 0,382 | 0,097 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CSGLDE SW Equity 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,669 | 0,504 0,056 0,015 | 0,286 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
GBSP LN Equity 1,062 1,842 | 2,003 | 1,431 1,191 0,637 | 0,513 0,078 0,046 | 0,318 | 0,637 | 0,757 0,079 0,063 | 0,527
XGLD LN Equity 0,220 0,226 0,224 | 0,160 0,134 0,806 | 0,546 0,134 0,096 | 0,360 | 0,806 | 0,680 0,141 0,103 | 0,889
XAD1 IM Equity 0,078 0,084 0,076 | 0,070 0,070 0,628 | 0,500 0,031 0,014 | 0,280 | 0,628 | 0,500 0,031 0,014 | 0,484
GBSE IM Equity 0,019 0,009 0,009 | 0,020 0,012 1,000 | 0,507 0,064 1,000 | 0,694 1,000 | 0,713 0,089 1,000 1,000
EWG?2 GR Equity 1,000 1,001 1,001 | 1,001 1,001 1,029 | 0,333 1,000 0,850 | 0,285 1,000 1,000 1,000 1,061 1,000
GOLD GR Equity 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 | 0,447 0,973 1,000 | 0,349 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
GBSE GR Equity 0,019 0,009 0,009 | 0,020 0,046 0,664 | 0,401 1,000 0,312 | 0,402 0,688 | 0,887 1,000 1,000 1,000
ORTALAMA 0,416 0,374 0,423 | 0,347 0,817 0,817 | 0,623 0,400 0,385 | 0,482 0,860 | 0,818 0,604 0,514 | 0,854
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Tablo 11. Bolgelere Gore VZA Skorlar: Ortalamalari.
BUYUK KATEGORI
Kaynak Yonetim Siireci Portfoy Yonetim Siireci
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
DMU Skor Skor Skor Skor Skor Ortalama DMU Skor Skor Skor Skor Skor Ortalama
ASYA 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 ASYA 0,775 1,000 1,000 1,000 1,000 0,955
AMERIKA 0,503 0,503 0,258 0,257 0,255 0,355 AMERIKA 0,912 0,999 0,427 0,425 0,865 0,726
AVRUPA 0,683 0,879 0,967 0,883 0,994 0,881 AVRUPA 0,882 0,912 0,545 0,518 0,561 0,684
KUCUK KATEGORI
Kaynak Yonetim Siireci Portfoy Yonetim Siireci
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
DMU Skor Skor Skor Skor Skor Ortalama DMU Skor Skor Skor Skor Skor Ortalama
ASYA 0,511 0,264 0,264 0,263 0,016 0,263 ASYA 0,848 0,881 0,807 0,750 1,000 0,857
AMERIKA 0,023 0,017 0,019 0,014 0,011 0,017 AMERIKA 0,857 0,527 0,229 0,062 0,482 0,431
AVRUPA 0,490 0,492 0,564 0,451 1,218 0,643 AVRUPA 0,799 0,582 0,341 0,375 0,353 0,490
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Bolgelere gore ortalama VZA skorlar: Tablo 11°de
gosterilmektedir. Blyltk kategorisinde Amerika bolgesi
her iki asamada da en dutsuk ortalama etkinlik puanina
sahip bolge olmustur. Tim ETF’ler icerisinde toplam
varlik buyutkltigd en ytuksek 2 ETF Amerika bolgesinde
bulunmaktadir. Bu ETF’ler GLD US Equity ve IAU US
Equity olup 2023 yilinda toplam varhk buytkliukleri
sirasi ile 58.2 milyar ve 26.4 milyar ABD Dolaridir. Kticik
kategorisi bélgelere gére incelendiginde kaynak ydnetim
stirecinde en yuksek ortalama skora sahip boélge Avrupa,
portfdy yonetim strecinde Asya bolgesi olmustur.
Amerika boélgesi en dusuk ortalama VZA skoruna sahip
bolgedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

3 bolge ve 12 tlkeye ait altin ETFlerinin
incelendigi calismada getiri ile harcama orani, toplam
varlik degeri ve net varlik degeri arasinda anlaml bir
iligki bulunmaktadir. Bu iliski ayni1 zamanda uzun vade
de anlamhdir.

Etkinlik sonuclarina gbére toplam varlik
buyukltugt yuksek olan ETFler 3 ayri strecte de stper
etkin performans godstermemis diger ETF’ lere kiyasla
dusuk etkinlik skorlar almislardir. Prasana (2012),
yapmis oldugu calismada toplam varlik buyaklugt
buytk olan fonlarin verimli fonlar olmadig ve Ustlin
performans goOstermedigini belirtmistir. Babalos vd.
(2012), fon buyukltgu ile fonlarin etkin olma performansi
arasinda negatif yonde iliski oldugunu calismasinda
g6stermistir. Haslem vd. (2013), yatinnm fonlar1 tizerine
yaptigi caligmalarinda biuyldk sermayeli yatirim
fonlarinda girdi/cikt1 degiskenlerinin 6nemli o6lctde
farklilik gosterdigini belirtmislerdir. Bu calismalar tespit
ettigimiz toplam varlik buyukltiga ile ETF performansi
arasinda negatif iligkiyi destekler niteliktedir.

Calismada harcama orani diisiik olan ETF’ lerin
etkinlik skorlarinin ytiksek oldugunu tespit etmekteyiz.
Murthi vd. (1977) dUcretler ve oOdemeler ile portféy
performansi1 arasinda iliski oldugunu calismalarinda
belirtmislerdir. Bu sonuc¢ calismada tespit edilen
harcama oram ile etkinlik skorlar1 arasindaki iliskiyi
destekler niteliktedir.

Calismada stUper etkin cikan ETF sayian
kisithdir. Bélgeler itibari ile de bakildiginda tim
donemlerde super etkin performans gosteren bolge
bulunmamaktadir. Yatinm fonlar1 tUzerine yapilan
calismalarda etkin performans gdsteren fonlarin kisith
oldugunu goésteren calismalar mevcuttur (Tsolas, 2020;
Zhau vd., 2011). Calismada bulunan etkinlik puanlari ile
yuksek performans gosteren altin ETF’lerinin kiyaslama
fon olarak kullanilabilecegi ve yatirimci acisindan ayirt
edici ozellikler gosterdigi distintilmektedir.

Bu kapsamda, calismanin sonucunda elde edilen
ampirik  bulgular 1s18iInda  VZA  Super etkinlik
modellerinin ve Panel Veri Analizi yaklasiminin kuresel
altin  EFTlerinin  performans  degerlendirmesinde

kullanilabilir oldugu ve uluslararas: alan literatiirtiyle
uyumlu ve anlamh sonuclar verebildigi
degerlendirilmektedir.

6. EXTENDED ABSTRACT

Gold is differentiated from other precious metals
in the financial system as a store of value, a safe haven
for investors and the basis of monetary standards.

With the emergence of new investment
instruments to attract investors and technological
advances, ETFs designed to track a specific index,
commodity or exchange-traded investment instrument
have grown in popularity. ETFs are one of the fastest
growing innovative financial products with high liquidity,
low transaction costs and tax advantages. The number of
outstanding shares of ETFs can change daily as new
shares are created and existing shares are redeemed.
This feature differentiates ETFs from stocks and also
ensures that ETF market prices stabilize and do not fall
below a certain price. At the same time, ETFs have more
flexibility than mutual funds, lower fees, more
transparency and the ability to invest in more asset
classes, which increases their attractiveness to investors.

The importance of gold as a precious metal for
investors, the fact that gold fund performances are an
indicator for investors and the fact that ETFs are
preferred by investors due to their advantages make it
important to investigate gold ETFs. For this reason, the
study focuses on evaluating the performance of gold ETFs
and determining the factors affecting gold ETFs. There
are many studies in the literature on mutual funds. These
studies are limited to a specific country or fund group.
The number of studies on gold ETFs is limited. The
study's investigation of gold ETFs from 3 different regions
contributes to the literature in this context and provides
a broader perspective.

The study analyzes the efficiency of S0 gold ETFs
in Asia, Europe and the Americas and the relationship
between ETF returns and expense ratio, total asset value,
net asset value, turnover, systematic risk and standard
deviation using data envelopment analysis and panel
data analysis. The study covers the years 2019-2023.
FMOLS and DOLS methods were used to determine the
long-term relationship between returns and selected
variables. In addition, PCSE analysis was included in the
study considering horizontal cross-sectional dependence.

A two-stage output-oriented BCC-super efficient
DEA model is used to determine the efficiency of ETFs.
Net asset value and fund size are interrelated. For this
reason, since conducting DEA analysis in a single stage
may give misleading results, the DEA analysis is divided
into 2 stages. Stage 1 is analyzed as the resource
management process and the second stage is analyzed as
the portfolio management process. The inputs of the
resource management process are fund size, turnover,
expense ratio, output NAV, and the inputs of the portfolio

301



16/2
2025

Fazil GOKGOZ, Esin ODABASI | Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

management process are NAV, beta, standard deviation
output rate of return. In addition, the analysis is
extended by adding the entire management process.
Considering that the total asset size in the dataset covers
a very wide range, the dataset is divided into large and
small categories. Gold ETFs with a total asset size below
$2 billion are categorized as small and gold ETFs with a
total asset size above $2 billion are categorized as large
and two separate DEA results are obtained.

Panel data analysis reveals that there is a
relationship between expenditure ratio, total asset value
and net asset value for Asia, America and Europe regions.
This relationship is supported by FMOLS and DOLS
models and this relationship is also found in the long run.
There is a relationship between beta, which is a
systematic risk, and returns in the European and
American regions, but this relationship is not significant
for the Asian region. The relationship between return and
standard deviation, which is another risk measure, and
the relationship between return and turnover is found
only in the European region, but not in other regions.

According to the DEA results, ETFs with high
total asset size did not perform super-efficient in all three
processes and received low efficiency scores compared to
other ETFs. This result is supported by the studies in the
literature indicating that funds with large total assets are
not efficient funds, that there is a negative relationship
between fund size and efficient performance of funds and
that input/output variables differ significantly in large
capitalization mutual funds. ETFs with low expense
ratios are found to have high efficiency scores. This
result is supported by the studies in the literature
showing that there is a relationship between fees and
charges and portfolio performance. The number of super-
efficient ETFs in the study is limited. In terms of regions,
there is no region with super-efficient performance in all
periods. In the large-cap category, the US region has the
lowest average efficiency score in both phases. It is
noteworthy that the two ETFs with the highest total asset
size among all ETFs are located in the US region. In the
small category, Europe has the highest average score in
the resource management process, while Asia has the
highest average score in the portfolio management
process. The American region has the lowest average DEA
score. Studies on mutual funds show that there is a
limited number of funds with efficient performance.

We believe that the efficiency scores found in the
study can be used as a benchmark fund to differentiate
between funds and provide useful information for
investors.
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