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TURKIYE’DEKI A VE B TiPi YATIRIM FONLARININ PERFORMANS
ANALIZi
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OZET

Bu ¢alismada 2000-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yatirim
fonlarinin performanslarmin Treynor, Sharpe ve Jensen performans dl¢iim metotlartyla
Olglilmesi amaglanmistir. Yapilan performans 6lglimiinde A tipi yatirim fonlarmim her
i¢ 6lgtim metodu da gbz oniine alindiginda, daha fazla yilda basarili oldugu, B tipi
yatirim fonlarinin ise sadece 2001 ve 2009 yillar1 igin basarili sayilabilecegi
goriilmiigtiir. Bu baglamda sektoriin A tipi yatirim fonlarindan olusan boliimiiniin B tipi
yatirim fonlarindan olusan bdlime gore daha rekabetgi bir yapida oldugu sonucuna
varilabilmektedir.
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PERFORMANCE ANALYSIS OF TYPE A AND B MUTUAL FUNDS IN
TURKEY

ABSTRACT

This study’s aim to analyse the performance of mutual funds in Turkey in the
2000-2010 period by using Treynor, Sharpe and Jensen measurement methots.
According the analysis results type A of mutual founds are succesful many years of the
period, type B of the mutual funds are succesful just for 2001 and 2009 years. It shows
that, type A of mutual funds are more competitive than type B of mutual funds.
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GIRIS

Sermaye piyasalarinda yatirnm seceneklerinin her gecen giin artmasi,
yatirnmetlarin portfoylerini gesitlendirme olanaklarini artirmakla beraber, gerek zaman
yetersizligi gerekse teknik bilgi eksikleri, bireysel yatirimcilarin optimal portfoy
olusturmalarini engellemektedir(Y1ildiz, 2005:185). Gelismis iilkelerde uzun yillardir
kullanilan yatirnm fonlari, yatirimcilarn bu ihtiyaglarini karsilamak amaciyla
olusturulmus portféyler olarak degerlendirilebilmektedir.
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Geligmis tlkelerde ve Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yatirimcisina
sundugu riski dagitma, profesyonel yonetim ve likidite kolayligi gibi imkanlar
sayesinde, her gegen giin katilimci sayisini arttiran yatirim fonlari, finansal piyasalarin
temel taglarindan biri olmaya baglamistir(Yildiz, 2005: 185).

Zaman ic¢inde Onemi artmakta olan yatinm fonlarinmn, performansinin
degerlendirilmesi de fon gelisimine paralel olarak 6nem arz etmeye baglamistir.
Yatirim fonlarmin performansinin degerlendirilmesinin temel amaci, siiphesiz rasyonel
olmast arzu edilen yatirimcmin katlandigi riske karsilik elde ettigi getirinin
degerlendirilmesidir. Bu temel amacin yaninda yatirmm alternatifleriyle
karsilastirilmas1 ve fon yoneticisinin basarisinin tespiti de performans degerlemenin
amaci olarak kabul edilebilmektedir. Bu baglamda yapilan bazi ¢alismalar1 asagidaki
gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Penderaki ve Zopounidis’in (2003) c¢alismalarinda Yunanistan’daki yatirim
fonlarinin 1999-2000 yillarindaki performansini PROMETHEE Il (Preference Ranking
Organization Method for Enrichment Evaluation) teknigi ile degerlendirmis olup,
yatirim fonlarinin performansmmn yatirim fonunun derecelendirilmesinde olumlu
sonuglar verdigini ortaya koymustur. Boylece yatirim fonu performans degerlemesinin
6nemi vurgulanmistir. Yildiz (2005) ¢alismasinda yatirim fonu performansii IMKB ve
Fon Endeksi bazinda Sharpe, Sortino ve Treynor performans O6lgim metotlariyla
degerlendirmistir. Belirsizlikten en fazla etkilenen borsalarin gosterdigi oynakligin fazla
olmasinin fon yoneticilerinin yanlig karar vermelerine yol agtigi sonucuna varmustir.
Tiirkiye’de ekonomik istikrar saglandik¢a, ekonomik ve finansal degerlendirmeler kendi
icinde degerlendirmeye basladikca, fon yoneticilerinin 6niindeki belirsizlikler ve risk
azalarak daha dogru yatirim kararlarinin verilmesi saglanabilecegi ortaya koymustur.
Akel (2007) calismasinda Tirkiye’deki yatirim fonlarin kisa ve uzun dénem performans
devamliligina sahip olup olmadiklarmi tespit etmek amaciyla, parametrik ve parametrik
olmayan yontemler kullanilarak devamlilik analizi yapmis olup, Tirkiye’deki B tipi
yatirim fonlarmnin A tipi yatirim fonlarina gore performans ve devamlilik agisindan daha
iistlin olduklarmi ortaya koymustur. Teker, Karakurum ve Tav’in (2008) caligmalarinda
ise yirmi adet fon i¢in risk odakli performans degerlendirmesi yapilmistir. Calisma
sonucunda A tipi degisken fonlarin diger fonlardan daha fazla risk igermesinden
kaynakli olarak fon performans degerleme sistemine gore basarili sonuglar verdigi, B
tipi degisken fonlar incelendiginde ise, bunun tam tersi bir durumun oldugunu ortaya
koymustur.

Caligmada oncelikle yatirim fonlarmm Diinya’daki ve Tiirkiye’deki gelisimi
incelenmis olup, yatirm fonlarmin Tirkiye acisindan smiflandirilmasi ortaya
konulmustur. Yatirim fonlarmin performansinin degerlendirilmesi ve performans 6l¢iim
metotlar1 Ozetlenmis, 2000-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki yatirim fonlarmnin
performanslari analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular 1s181nda sonug
béliimiinde Tirkiye’deki yatirim fonlarmnin performanslari degerlendirilmistir.
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1. DUNYA’DA ve TURKIYE’DE YATIRIM FONLARI

Yatirim fonlarint en genel anlamda bir varlik portfoyii olarak tanimlamak
miimkiindiir. Yatirim fonunun tanimina ge¢gmeden Once portfoyiin ne anlama geldigi
iizerinde durulmasi faydali olacaktir. Yatirnm fonu kapsamina giren, dar anlamiyla;
portfoy sermaye piyasasi araglar1 ve kiymetli madenlerden olusan varlik sepeti olarak
nitelendirilmektedir. Bu bilgi 1s18inda; yatirnm fonlari halktan topladiklari paralar
karsiligi, hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi araglarmdan ve kiymetli
madenlerden olusan portfoylerin yonetildigi fonlar olarak nitelendirilmektedir. Her bir
yatirimci fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismimi temsil eden katilma belgesini alarak
fona ortak olmaktadir. BoOylece birgok yatirim aracii biinyesinde bulundurabilen
yatirim fonlar1, yatirimcilar igin alternatif bir yatinm araci olarak finansal sistem
icindeki yerini almistir (http://www.spk.gov.tr, 02.05.2011).

Gelismis tlkelerde ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yatirimcisina
sundugu riski dagitma, profesyonel yonetim ve likidite kolayligi gibi imkanlar
sayesinde, her gegen giin katilimci sayisini arttiran yatirim fonlari, finansal piyasalarin
temel taslarindan biri olmaya baslamistir (Yildiz, 2005:185).

Diinya genelinde 45 iilkenin yatirim fonlarma iliskin toplanan bilgiler 15131mda
olusturulmusg olan Sekil 1.1°de goriildiigii tizere, son yillarda 6nemli tutarlara ulagmisg
olan yatirim fonu varliklar1 2010 yilinin son g¢eyreginde %6,5 biiyiiyerek 18,48 trilyon
avro seviyesine ulagmustir.
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Sekil 1.1: Diinya Yatirnm Fonu Varlhk Biiyiikliigii (Trilyon Avro, Ceyrek Sonu)
Kaynak: European Fund and Asset Management Association

Sekil 1.2°de goriildigi lizere; diinya yatirim fonu biiyiikligii olan 18,48 trilyon

avronun yaklasik %97°1ik kismmnimn diinyanin gelismis ekonomileri olarak nitelendirilen
ABD, Avrupa, Avustralya, Japonya ve Kanada’daki yatirim fonlar1 varliklarinin
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olusturmaktadir.
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Sekil 1.2: 2010:Q4’te Yatirnm Fonu Varhklarinda Bolgesel Egilim (Milyar Avro,
Ceyrek Sonu)
Kaynak: European Fund and Asset Management Association

2010 yilinin son ¢eyreginde yaklasik 5,993 trilyon avro civarinda toplam varliga
sahip olan Avrupa bolgesi, diinya yatirim fonlarinin yaklasik %32’lik kismini
olusturmaktadir. Tablo 1.1°deki veriler 1s18inda Tiirkiye'nin ilgili donemde sahip
oldugu 314 adet fonun net varlik degeri, 14,634 milyar avrodur. Bu baglamda,
Tiirkiye’nin Avrupa igindeki payr sadece %0,244 oranindadir. Diinya yatirim fonu
portfoyiinde ise, Tiirkiye nin varlik toplami sadece %0,079 civarmdadir.

Tablo 1.1: 2010 Yih Aralik Ay1 Sonu itibariyle Avrupa’daki Yatirim Fonu Adedi ve
Net Varlik Tutar1

UCITS Piyasas1*
Net Varhk
Fon Adedi Milyon Avro Milyon Dolar
Almanya 2.106 249.748 333.714
Avusturya 1.410 84.725 113.210
Belgika 1.919 91.086 121.710
Birlesik Krallik 2.425 675.401 902.470
Fransa 7.791 1.210.280 1.617.176
Irlanda 2.899 758.531 1.013.549
Ispanya 2.486 162.337 216.915
Italya 650 175.531 1.013.549
Liiksemburg 9.353 1.880.612 2.512.874
Tiirkiye 314 14.634 19.554
Diger 4.489 689.727 144787
Avrupa** 35.842 5.992.612 8.009.508

*Fonlar  dahil  olmak  iizere @ kamuya sunulan ag¢tk uglu  yatirnm
fonlar1 (devredilebilir menkul kiymetler ve para piyasasi enstriimanlari), bir anlamda
fon igeren fon varliklari.
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** Hesaplamada Rusya’nin verileri bulunmamaktadir.
Kaynak: European Fund and Asset Management Association

Diinya yatirim fonu varlik portfoylerinin i¢inde hisse senedi fonlarmin agirlikli
oldugu, ikinci sirada ise tahvil-bono gibi sabit getirili menkul kiymet fonlarinin oldugu
goriilmekte olup, bunlari sirasiyla para piyasasi araglarini iceren fonlarin ve karma
fonlarin takip ettigi goriilmektedir. Tiirkiye’de ise likit fonlarm %70,79 agirlikla yatirim
fonlar1 arasinda 6nemli bir tstinliigii oldugu tespit edilmektedir. Sekil 1.3’te diinya
genelindeki, Sekil 1.4°te ise Tiirkiye’deki fon tiirleri ve biiyiikliikleri 6zetlenmistir.
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Sekil 1.3. Diinya Geneli, Hisse Senedi, Tahvil-Bono, Likit ve Karma Fonlari
Varliklar1 (Milyon Avro, Ceyrek Sonu)
Kaynak: European Fund and Asset Management Association
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Sekil 1.4: 2010 Arahk Ay1 Sonu itibariyle Tiirkiye’deki Portféy Biiyiikliiklerine
Gore Fon Tiirleri.
Kaynak: IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (02.05.2011)

Tablo 1.2°de Tirkiye’de agirlikli olan likit fonlarm 2010 yili Aralik ay1 sonu
itibariyle 23 Trilyon TL civarinda oldugu, diinya genelinde ilk sirada olan hisse senedi
fonlarinin ise sadece 167 milyon TL civarinda oldugu goriilmektedir.

Tablol1.2: 2010 Aralik Ay1 Sonu Itibariyle Tiirkiye’deki Portfoy Biiyiikliiklerine Gére
Fon Tiirleri.
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Fon Tiirii Deger(TL) % Deger
Karma Fon 373.892.633 1.13%
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu 127.769.933 0.39%
Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu 485.664.437 1.47%
Istirak Fonu 200.981.220 0.61%
Degisken Fon 2.521.624.135 7.65%
Garantili Fon 412.898.505 1.25%
Likit Fon 23.327.618.127 70.79%
Tahvil ve Bono Fonu 2.393.295.786 7.26%
Ozel Fon 387.870.667 1.18%
Hisse Senedi Fonu 167.204.880 0.51%
Endeks Fon 314.407.262 0.95%
Koruma Amagh Fon 2.013.325.700 6.11%
Fon Sepeti Fonu 13.297.222 0.04%
Sektor Fonu 202.058 0.00%
Serbest Yatirim Fonu 215.351.485 0.65%
TOPLAM 32.955.404.051 100%

Kaynak: IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (02.05.2011)

Yatirrm fonlarinin likit fonlardan olusan boliimii, bu fonlarin aninda nakde
dontistiirtebilmesi  nedeniyle son derece sicak ve basi bos bir para olarak
algilanmaktadir. Bu nedenle, ileri fiyatlama uygulanan hisse senedi fonlar1 ile
portfoylerinde likit fonlara goére daha uzun vadeli bonolar1 bulunduran diger B tipi
fonlardaki para miktarinin artmasi, yatirimcilarin piyasalara duydugu giivenin bir
gostergesi olarak degerlendirilebilmektedir. Arzu edilen durum, likit fonlarin toplam
fonlar igindeki paymin olabildigince diisiik olmasidir (Oztiirk, 2005: 8). Likit fonlarin
fon sektorii icindeki ezici iistiinliigii diisiiniildiigiinde, Tirkiye’de hala yatirimcilarin bu
sektore giivenli bakmadig1 diisiiniilebilmektedir.

2. YATIRIM FONLARININ SINIFLANDIRILMASI

Yatirnm fonlari, icin temelde iki ayrim yapilmakta olup, bu ayrimlardan ilki
yatirim fonlarmin tipine gore digeri ise tiiriine gore yapilmaktadir.

Yatinm fonlari A ve B tipi olarak iki tipe ayrilir. A tipi yatirim fonlari,
portfoylerinin aylik ortalama en az %25°1 Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerinden olusan fonlardir. B tipi menkul kiymet yatirim fonlari ise portfoyleri igin
boyle bir smirlama olmayan fonlardir (Kahraman, 2006: 23).

Yatirim fonlar1 risk ¢esitlemelerine gore ise, Tahvil ve Bono, Hisse Senedi,
Sektor, Istirak, Grup, Kiymetli Madenler, Altin, Karma, Yabanct Menkul Kiymetler,
Endeks, Likit, Degisken ve Ozel olmak iizere 12 tiire ayrilirlar. Bu fon tiirlerini Tablo
2.1°deki gibi 6zetlemek miimkiindir.
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Tablo 2.1: Tiirtine Gore Yatirim Fonlar1

Tiiri Tanimm Kazandiran Kosul
Hisse Senedi Portfoyiiniin en az % 51'ini devaml1 olarak Tiirk hisse senetlerine
Fonu yatirmis olmak
istirak Fonu Portfoyiinin en az % 51'ini devamli olarak kurucusunun
istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirmis olmak
Grup Fonu Portfdyiiniin en az % 51'ini devamli olarak belirli bir toplulugun

menkul kiymetlerine yatirmak

Sektér Fonu

Portfoyiiniin en az % 51'ini devamli olarak belirli bir sektorii
olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis olmak

Tahvil ve Bono
Fonu

Portfoyiiniin en az % 51'ini devaml olarak kamu ve/veya 0zel
sektor bor¢lanma araglarma yatirmis olmak

Yabanci Portfoyiiniin en az % 51'ini devamli olarak yabanci 6zel ve kamu
Menkul K. sektorii menkul kiymetlerine yatirmis olmak

Yatirim Fonu

Altin ve Diger | Portfoyiiniin en az % 51'ini devamli olarak ulusal ve uluslar arasi
Kiymetli borsalarda islem gérmekte olan altin ve diger kiymetli madenler ile
Madenler Fonu | bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmig olmak
Karma Fon Portfoyiiniin tamami hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve

397




C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 21, Sayi3, 2012, Sayfa 391-410

diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi
araclarindan en az ikisinden olusmak ve her birinin degeri, fon
portfoy degerinin % 20'sinden az olmamak

Devamli olarak, portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis
likiditesi yiiksek sermaye piyasasi araglarmin yer almasi ve
Likit Fon portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olmasi.
(Portfoyiin agirlikli ortalama vadesi sermaye piyasasi araglarinin
ayr1 ayr1 ortalama vadeleri dikkate alinarak bulunur.

Esas alman bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri
arasindaki korelasyon katsayisi en az % 90 olacak sekilde ve
Endeks Fon portfoyiiniin en az % 80'i devamli olarak endeks kapsamindaki
menkul kiymetlerin tiimiinden ya da 6rnekleme yoluyla segilen bir
kismindan olusmak.

Portfdy sinirlamalart itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine

Degisken Fon girmemek

Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis

Ozel Fon edilmis olmak

Kaynak: Oztiirk, B. (2005) “Tiirk Yatirm Fonu Sektoriiniin Rekabet Yapisi” SPK,
Arastirma Raporu, s.6.

3. YATIRIM FONLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

Yatirim fonlar1 modern diinyada sik kullanilan popiiler bir yatirim araci haline
gelmistir. Bu nedenle yatirimeilar agisindan fon performansini degerlendirmek oldukgca
6nem kazanmuistir.

Yatirim fonlarinin performansmim degerlendirilmesinde iki temel yaklagimi ele
almak miimkiindiir. Bu yaklagimlardan ilki, sadece getiriyi dikkate alan ve riski dikkate
almayan degerlendirme yontemidir. Bu yontemle yatinm fonun getiri saglayip
saglamadigi, farkli bir fonla ya da farkli bir yatirnm araciyla getirisini kiyaslayarak
degerlendirme yapmaktir. Digeri ise riske gore diizeltilmis performans olgiitlerini
kullanarak degerlendirme yapmaktir.

Yatirim fonlarinin performansini degerlendirmede, riski farkli agilardan ele almis
bircok yontem ortaya konulmustur. Uygulama literatiirine bakildiginda Treynor
Endeksi (1965), Sharp Endeksi (1966), Jensen Performans Endeksi (1968), Treynor-
Mazuy Modeli (1966), Henriksson Metron Modeli (1981), Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli (SVFM) ve birgok optimizasyon modelinin yatirim fonlarinin
performansmin ol¢iimiinde kullanildigi goriilmektedir (Pendaraki, Zopounidis, 2003:
70). Fakat bunlarm arasinda Treynor Endeksi, Sharp Endeksi ve Jenson Endeksi
yatirimcilarin performans olgiimiinde oldukca 6nem verdikleri yontemler olarak en
genis kullanim alanina sahip olmuglardir. (Wang vd., 2008: 479). Riske gore diizeltilmis
performans dl¢iim yontemlerini Tablo 3.1°deki gibi 6zetlemek miimkiindiir.
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Tablo 3.1: Yatirim Fonu Performansmi Olgiim Metotlar

Performans

61(“ﬁtﬁ Model Parametrelere i].i}k.iu Aciklamalar
Sharpe Orani Ra— Rr R, a portfoyimiin ortalama getirisini.

_ Ry risksiz faiz oraninmin ortalama

Oz getirisini. & , ise a portfdyiiniin

standart sapmasim ifade etmektedir.
>
M Ra— Ry )
Ret+ (———* Orm ) veya O karsilastirma Sleittiiniin standart
OTa

sapmasim ifade etmektedir.
Rs + (Sharpe oram™ Gim )

Sortino Oram Roe — MKEG MKEEG minimum kabul edilebilir
_ getiri oranmni. OMEEG ise munimuin
OMKEG kabul edilebilir getiri ditzeyinin

altinda kalan portféy getirilerinin
standart sapmasim gdstermektedir.

Treynor Endeksi Ra— Rr Pa portfoyiin betasim temsil
etmektedir.
[
T Treynor indeksi - (R, — Ry) R karsilastirma Sletitiiniin ortalama

getirisini ifade etmektedir.

Jensen (Alfa) Roi— Rei= Cla + ‘[30 ( Rnt— R.:a portfoyimiin t dénemdeli
) ) ) getirisini. Re; t donemindeki risksiz
faiz oramm. (fa a portfdyiiniin alfa
katsayisini. R, .t dénemindeki

Riy) + Ear

karsilastirmma Sleiitil getirisini. ﬁa a
portfdyiiniim betasmi ve €ar t
dénemindeki a portféyimim hata
payuu ifade etimektedir.

Degerleme o ¢ , a portfoyiiniin Jensen alfasini.
Orani = O ; ise portfdyiin sistematik olmayvan
L= riskinin karekskiinii ifade etmektedir.

Tek Degiskenli R,=o,+pB, R, +e, R karsilastirma Sleiitiiniin getirisini
Model ifade etmektedir.

Cok Degiskenli R, = da+ Ba R + Ba Roao R karsilastirma sleiitii disinda kalan
Model +..... ey faktorlerin getirilerini ifade

etmektedir.

Kaynak: Korkmaz, T. ve Uygurtiirk, H. (2007) “Tiirk Emeklilik Fonlarinin Performans
Olgiimiinde Regresyon Analizinin Kullanilmas1” ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 3,
Say1 5, s.41.

4. 2000-2010 YILLARI ARASINDA TURKIYE’DEKI YATIRIM FONLARI
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI.

Calisma kapsaminda yatirim fonlarinin 2000-2010 yili arasinda yillik yatirim
fonu getiri verileri kullanilmig olup, s6z konusu veriler www.fonbul.com adli internet
sitesinden ve Sermaye Piyasasi Kurulunun Biiltenlerinden temin edilmistir. Rassal
olarak segilen bazi fonlarin ilgili tarih verileri fonlarmn internet sitelerinden de teyit
edilmistir. 2000 yilinda 37’si A tipi 45’1 B tipi olmak iizere toplam 82 adet fon, 2010
yilinda ise 107’si A tipi 175’1 B tipi olmak iizere toplam 282 adet ¢alisma kapsamina
alinmigtir. Yillar itibariyle ¢aligma kapsamina alian fon sayilari Tablo 4.1°deki gibidir.
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Tablo 4.1: Caligma Kapsamma Alinan Yatirim Fonu Sayist

A TiPi B TIiPi TOPLAM
2000 37 45 82
2001 59 79 138
2002 68 87 155
2003 75 99 174
2004 81 112 193
2005 84 119 203
2006 91 143 234
2007 95 152 247
2008 97 156 253
2009 99 165 264
2010 107 175 282

Kaynak: www.fonbul.com, www.spk.gov.tr
Pazar portfoyii olarak IMKB100 endeksi kullanilmis olup, ilgili donemler endeks
getirileri IMKB’nin resmi internet sitesinden temin edilmistir. Hesaplanan getiri

degerleri Tablo 4.2’de dzetlenmistir.

Tablo 4.2: Pazar Portfoyii Olarak Kabul Edilen IMKB100 Endeks Getirisi

ENDEKS | TARIH* | SEANS NO KAPANIS FiYATI GETIRI TL
XU100 1999 2 16605,27 -
XU100 2000 2 10363,26 -37,59%
XU100 2001 2 15332,15 47,95%
XU100 2002 2 11681,31 -23,81%
XU100 2003 2 21293,04 82,28%
XU100 2004 2 29102,25 36,67%
XU100 2005 2 47673,58 63,81%
XU100 2006 2 4781757 0,30%
XU100 2007 2 69289,11 44,90%
XU100 2008 2 34416,09 -50,33%
XU100 2009 2 69590,28 102,20%
XU100 2010 2 88698,71 27,46%

* Yilsonu verisi olarak, yilin son is giinii verileri alimmustir.
Kaynak: IMKB

Risksiz faiz orani olarak hazine bonosu yillik faiz tutar1 alinmis olup, s6z konusu
veriler DPT ve Hazine Miistesarligindan temin edilmis ve Tablo 4.3°de gdsterilmistir.

Tablo 4.3: Hazine Bonosu Yillik Ortalama Faiz Orani

Yillar Yilhk Ortalama Faiz Oram
2000 36,60%
2001 75,90%
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2002 56,00%
2003 42,70%
2004 24,80%
2005 16,60%
2006 17,50%
2007 18,70%
2008 19,10%
2009 12,40%
2010 8,40%

Kaynak: DPT, Hazine Miistesarligi

Calismada, 2000-2010 yillar1 arasinda yatirnm fonlar1 A grubu (A Tipi yatirim
fonlarindan olugmakta) ve B grubu (B Tipi yatirim fonlarindan olusmakta) olarak
siniflandirilmis olup, bu siiflandirmaya gdre her grubunun igindeki yatirim fonlarmin
getirisi ayr1 ayr1 incelenmistir. Ayri ayri ele alinan getirilerin ortalamasi o grubun
ortalama getirisi olarak ele almmustir. Tablo 4.4’te 6zetlendigi iizere yillar itibariyle her
grubun getirileri ve standart sapmalar1 ile tiim yatirnm fonlarinin (A tipi + B tipi)
ortalama getirisi ve standart sapmasi1 hesaplanmustir.

Tablo 4.4: 2000-2010 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Ortalamasi ve
Getirilerinin Standart Sapmasi

Getirilerin Ortalamasi Getirilerin Standart Sapmasi

Yillar A Tipi B Tipi Tiimii A Tipi B Tipi Tiimii

2000 -4,66% 31,79% 15,34% 20,10% 24,24% 28,84%
2001 68,88% 90,56% 81,29% 27,18% 29,20% 30,23%
2002 0,49% 38,56% 21,86% 18,30% 20,06% 27,01%
2003 56,44% 40,10% 47,14% 17,12% 16,54% 18,61%
2004 20,82% 18,14% 19,26% 10,40% 6,37% 8,39%
2005 33,43% 15,88% 23,14% 17,21% 10,42% 16,13%
2006 3,37% 8,98% 6,80% 9,38% 3,66% 7,05%
2007 24,34% 14,86% 18,51% 12,92% 6,72% 10,63%
2008 -34,38% 11,37% -6,17% 19,17% 11,35% 26,76%
2009 64,06% 12,67% 31,94% 33,66% 8,55% 33,00%
2010 20,18% 6,63% 11,77% 10,73% 5,98% 10,44%

Kaynak: www.fonbul.com’dan temin edilen veriler ile hesaplanmistir.

5. ANALIZ ve BULGULAR
Calisma kapsaminda yatirim fonlarinin 2000-2010 yili arasinda yillik yatirim

fonu getiri verileri kullanilmis olup, yatirim fonlariin performansi Treynor, Sharpe ve
Jensen performans 6l¢iim metotlarina gére degerlendirilmistir. Yatirim fonlari tipine
gore siniflandirilarak (A Tipi-B Tipi) ve tamamu tek bir portfoy olarak degerlendirilmis
ve analize konu edilmistir.
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Analiz yontemi olarak Treynor, Sharpe ve Jensen Performans dl¢iim metotlarmi
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.
Treynor endeksi, Olgiisii beta olan ve {iistlenilen her bir birim sistematik risk
karsiliginda elde edilen ek getiriyi 6lgen orandir.
Ri — Rf

TreynorEndeksi =
@

Ri: i portfoyiiniin ortalama getirisini, Rf : Risksiz menkul kiymetin ortalama
getirisini ve Bi : 1 portfoyliniin egimini temsil etmektedir. Burada hesaplanan deger,
yatirimcinin 1 birimlik sistematik riske katlanmak sartiyla elde ettigi artik getiridir. Eger
beta degeri pozitifise Treynor Endeks degerinin pozitif ve yiiksek olmasi fonun basaril
bir performans gosterdigi, negatif olmasi ise fon getirisinin risksiz getiriden (Rf) daha
diisiik oldugu anlamima gelir ve bu durum fonun basarisiz oldugunu ifade etmektedir.

Sharpe, fonlarin gosterdikleri farkli performanslar1 ortaya koyabilmek igin,
artik getiriyle bu getiriyi elde etmek i¢in katlanilan ve standart sapmayla Slgiilen riskin
karsilastirilmasima dayanan bir 6l¢iit gelistirmistir. Bu 6lgiite iligskin gelistirilen denklem
asagidaki gibidir (Yildiz, 2005: 188).

Ri — Rf

SharpeOran =
@)

Rp : 1 portfoyiiniin ortalama getirisini, Rf : Risksiz menkul kiymetin ortalama
getirisini ve op: 1 portfoyliniin toplam riskini temsil etmektedir. Bu performans odlgiisii
portfoyiin toplam riskini dikkate almaktadir. Sharpe’in Risk primi / toplam risk seklinde
ifade edilen performans modeli, portfoyiin toplam riskine kiyasla yatirimcilarin risksiz
faiz orani iizerinden talep ettikleri ek getiriyi gostermektedir (Atan vd., 2008: 51).
Sharpe Oranmin pozitif ve yiiksek olmasi fonun basarili bir performans gdsterdigini,
negatif olmasi ise fon getirisinin risksiz getiriden (Rf) daha diisiik oldugu anlamma gelir
ve bu durum fonun basarisiz oldugunu ifade etmektedir.

Jensen olgiitii, portfoy performansini tek bir degerle dlgmekte olup, bu dlgiit fon
getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan
alfa katsayisi (o) ile ifade edilmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 73).

a; =1 =[r + B (E(r,)—r1()]

Burada,

®)

m : Piyasa portfoyiiniin ortalama getirisini,
I : 1 portfoyiiniin ortalama getirisini
r

f

B

@i Alfa, portfoy yoneticisinin tahmin yapabilme yetenegini Olgen sabiti
(Endekse gore olusan dogrunun y eksenini kestigi nokta) gostermektedir. . o portfoy
yoOneticisinin performansint 6lgmekte olup, o istatistiksel olarak sifirdan farkli degilse
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portfoy yoneticisinin pazar portfoyli getirisine ilave ettigi ek getiri yok demektir.
Istatistiksel olarak anlamh pozitif (+) bir a varsa, portfdy yoneticisi pazar portfoyii
getirisi lizerinde ek getiri elde etmistir. Bir baska ifade ile portfoy yoneticisi basarilidir.
a’nin negatif (-) olmasi portfoy yoneticisinin kotii performans gosterdigini ifade
etmektedir (TSPAKB, 2002: 76).

Treynor ve Jensen performans Olgiitiinde kullanilmak tizere denklem 4’deki
esitlik kullanilarak beta degeri hesaplanmistir.

Cov (r, ) Oim

Bz —— = — ()

(Gm)2 (Um)2

O

im .1 finansal varhifinin pazar portfdyii ile olan kovaryansidir.

((Tm)2 : Pazar portfoyiiniin varyansidir ve sadece sistematik riski ifade eder.

A Tipi, B Tipi ve Tiim (A tipi + B Tipi) yatirim fonlar1 i¢in hesaplanan Standart
Sapma ve Beta degerleri Tablo 5.1°de verilmistir.

Tablo 5.1: . A Tipi, B Tipi ve Tiim (A tipi + B Tipi) Yatirim Fonlarinin Standart Sapma
ve Beta degerleri

Fon Tipi Standart Sapma (o) Beta (B)
A Tipi Fon 0.315943 0.5289
B Tipi Fon 0.242937 0.0391
Tiim Fonlar 0.231623 0.2372

Tablo 5.1°de gorildiigii lizere A Tipi, B Tipi ve Tiim yatirim fonlarinin Beta
degerleri pozitif olarak hesaplanmistir. Bu baglamda yapilan analizde Treynor Endeks
degeri ve Sharpe Oranin pozitif ¢ikmasi fonun katlandig: ilave riske karsilik olarak risk
primi elde ettigi anlamina gelmekte bu durum fon yonetiminin goreli olarak basarili
kabul edilmesine neden olmaktadir. Treynor Endeks degeri ve Sharpe Oranin negatif
olmasi ise fon getirisinin risksiz getiriden (Rf) daha diisiik oldugu anlamina gelir ve bu
durum fon yonetiminin basarisiz oldugunu ifade etmektedir. Jensen performans
olgiitiine gore ise, istatistiksel olarak anlamli pozitif bir o katsayis1 varsa, fon pazar
portfoyii getirisi lizerinde ek getiri elde etmistir. Bir baska ifade ile fon yonetimi
basarilidir. o’nin negatif olmasi fon yonetiminin ko6tii performans gosterdigini ifade
etmektedir.

Yapilan analiz sonucunda Tablo 5.2, Tablo 5.3 ve Tablo 5.4’teki veriler elde
edilmistir.
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Tablo 5.2: A Tipi Yatirim Fonlar1 Performans Ol¢iimii

A Tipi Yatirim Fonlar1 Performans Ol¢iimii

Treynor Sharpe Jensen
2000 -0,78 -2,35 -0,02
2001 -0,13 -0,57 0,08
2002 -1,05 -1,62 -0,13
2003 0,26 0,80 -0,07
2004 -0,08 0,24 -0,10
2005 0,32 0,96 -0,08
2006 -0,27 -0,35 -0,05
2007 0,11 0,53 -0,08
2008 -1,01 -1,41 -0,17
2009 0,98 1,82 0,04
2010 0,22 0,39 0,02

Tablo 5.2 incelendiginde Treynor ve Sharpe performans Ol¢im metotlarinin
paralel sonuglar verdigi gériilmekte olup, Jensen performans 6l¢iitliniin ise sadece 2009-
2010 yillar1 igin Treynor ve Sharpe Yo6ntemine paralel sonuglar vermistir.

120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%
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A Tipi Yaarm Fonu Getirisi, IMKB100 Getirisi ve Risksiz
Faiz Oram
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Pazar Geritisi

=====Risksiz Faiz Orani

Sekil 5.1: A Tipi Yatirnm Fonu Getirisi, IMKB100 Getirisi ve Risksiz Faiz Oram
Kaynak: DPT, Hazine Miistesarligi, IMKB ve www.fonbul.com’dan temin edilen
veriler 1s1¢mda diizenlenmistir.

Piyasalardaki istikrasizlik hisse senetleri piyasasini etkilemekte ve bu durumda
sliphesiz fon getirilerine yansimaktadir. Yapisi geregi hisse senedi piyasalarindan
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onemli derecede etkilenen A tipi yatirim fonlarmin performansina bakildiginda, kriz
donemi olan 2000-2001 ve 2002 yillarinda yatirim fonu performanslarmin her g
yontemde de basarisiz oldugu (2001 yilinda Jensen’de basarili olarak goériilmekte ama
bu durumda bile basa bas’a yakin bir noktadadir.) tespit edilmistir. Bununla beraber,
2002 yilindan itibaren goreli olarak istikrarli bir yapiya dogru giden ve ekonomideki
diizelmelere paralel olarak Treynor ve Sharp 6l¢iim degerlerinin 2003-2005-2007-2009-
2010 wyillarinda pozitif seyir izledigi diger bir ifadeyle ilave riske katlanan fonun

katlandigt risk i¢in risk primi elde ettigi goriillmektedir.

Tablo 5.3: B Tipi Yatirim Fonlar1 Performans Olgiimii

B Tipi Yatirnm Fonlar1 Performans Olgiimii

Treynor Sharpe Jensen
2000 -1,23 -0,20 -0,02
2001 3,75 0,60 0,16
2002 -4,46 -0,72 -0,14
2003 -0,67 -0,11 -0,04
2004 -1,70 -0,27 -0,07
2005 -0,18 -0,03 -0,03
2006 -2,18 -0,35 -0,08
2007 -0,98 -0,16 -0,05
2008 -1,98 -0,32 -0,05
2009 0,07 0,01 -0,03
2010 -0,45 -0,07 -0,03

Tablo 5.3 incelendiginde B tipi yatinm fonlarinin 2001 yilinda her fig¢
performans Ol¢iim teknigine goére de basarili bulunmus olup, 2009 yillarinda B tipi
yatirim fonlarinin Treynor ve Sharpe performans oOl¢iim metotlarina goére basarily,
Jensen olgiitiine gore basarisiz oldugu sdylenebilmektedir. Diger yillarda ise her iig
yontemde de B tipi yatirim fonlarinin performansinin basarisiz oldugu ortaya ¢ikmistir.
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B Tipi Yatirim Fonu Getirisi, IMKB100 Getirisi ve Risksiz
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Sekil 5.2: B Tipi Yatirnm Fonu Getirisi, IMKB100 Getirisi ve Risksiz Faiz Oram
Kaynak: DPT, Hazine Miistesarligi, IMKB ve www.fonbul.com’dan temin edilen
veriler 1s18inda diizenlenmistir.
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Yapisi geregi bir¢ok farkli menkul kiymeti biinyesinde bulundurma imkani olan
B tipi yatirnm fonlar1; Tirkiye agisindan incelendiginde agirlikli olarak devlet tahvili,
hazine bonosu ve ters repo olmak tizere sabit getirili menkul kiymetlerden olustugu
tespit edilmektedir (www.ziraatbank.com.tr, 24.05.2011). Sekil 5.2°de de gortldiigi
gibi B tipi Yatirim fonlarmnimn getirileri risksiz faiz oranima paralel (basa bas ve risksiz
faiz oranina yakin ama altinda) seyir izlemektedir. Bu durumda &zellikle hisse senedi
piyasasinin yiikseldigi istikrarli dénemlerde, B tipi yatirnm fonunun getirisinin pazar
getirisinin altinda kalmasina ve performansinin olumsuz olarak degerlendirilmesinde

etkilidir.

Tim yatirim fonlar1 tek bir grupta ele alinarak yapilan analizde Tablo 5.4°teki
sonuglara ulastlmistir.
Tablo 5.4: Tiim Yatirim Fonlar1 Performans Olciimii

Tiim Yatirim Fonlar1 Performans Olciimii

Treynor Sharpe Jensen
2000 -0,90 -0,92 -0,04
2001 0,23 0,23 0,12
2002 -1,44 -1,47 -0,15
2003 0,19 0,19 -0,05
2004 -0,23 -0,24 -0,08
2005 0,28 0,28 -0,05
2006 -0,45 -0,46 -0,07
2007 -0,01 -0,01 -0,06
2008 -1,07 -1,09 -0,09
2009 0,82 0,84 -0,02
2010 0,14 0,15 -0,01

Tablo 5.4 incelendiginde Tiirkiye’deki yatirim fonlarmin, 2000 yilinda tiim performans
6l¢im methodlarma gore, 2003-2005-2009 ve 2010 yillarinda ise Treynor ve Sharpe
6l¢lim methodlarina gore goreli olarak basarili oldugu sdylenebilmektedir.
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Kaynak: DPT, Hazine Miistesarligi, IMKB ve www.fonbul.com’dan temin edilen
veriler 1s1gmnda diizenlenmistir.

Sekil 5.3’te Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin (A Tipi + B Tipi) yillik ortalama
getirisi, pazar portfoyii olarak kabul edilen IMKB100 Endeksinin yillik getirisi ve
risksiz faiz orani olarak kabul edilen hazine bonosunun yillik ortalama getirisi grafiksel
olarak verilmistir. Sekil 5.3’in de gorsel olarak Tablo 5.3’de belirtilen O6lglim
metotlarini destekledigini, 2000-2002-2004-2006-2007 ve 2008 yillarmda Tiirkiye’deki
yatirim fonlarmin genel olarak kotii performans gosterdigini sdylemek miimkiindiir.

6. SONUC

Calismada 2000-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren yatirim
fonlarinin performansmin Treynor, Sharpe ve Jensen performans 6l¢iim metotlartyla
Olglilmesi amaglanmistir. Yapilan performans 6lglimiinde A tipi yatirim fonlarmimn her
i¢ 6lglim metodu da gbz oniine alindiginda, daha fazla yilda basarili oldugu, B tipi
yatirim fonlarinin performansinin sadece 2001 ve 2009 yillari i¢in basarili sayilabilecegi
goriilmiigtiir. Bu baglamda sektoriin A tipi yatirim fonlarindan olusan boliimiiniin B tipi
yatirim fonlarindan olusan boliime gore daha rekabetci bir yapida oldugu sonucuna
varilabilmektedir.

2000-2001 yili krizi, 2006 yilindaki ekonomik dalgalanma ve 2008 yilinda
ektilerini gosteren kiiresel finansal kriz dikkate almdiginda A tipi yatirim fonlarmin
ekonomik olumsuzluklara olduk¢a duyarli oldugu, ozellikle Sharpe ve Treynor
performans ol¢iim metotlariyla yapilan olgiimlerde ilgili donemlerde, A tipi fon
portfoyiiniin basarisiz oldugu gézlemlenmistir.

Aragtirma sonucunda goriilen yatirim fonlarmm kotii performansi, birka¢ nedene
dayandirilabilir. Bunlar, yatirrm fonu endiistrisinin yetersizligi, bankalarin endiistrideki
yogunlugu, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin agirligi, performans degerlemesine ve
sunusuna iligkin sorunlar olarak siralanabilir (Yalgikaya, 2002: 71).

Tiirkiye’de fon cesitliliginde de bir yetersizlik s6z konusudur. Daha 6nce de
aciklandigr iizere Tiirkiye’de fonlar iki tipte (A ve B) ve sinirlayici nitelikte olmamakla
birlikte 12 tirde faaliyette bulunmaktadirlar. Fon tiirleri diger iilkelerle
karsilastirildiginda yeterli olmasma karsm, fon portfoyii i¢inde likit fonlarin %70,79;
Degisken Fonlarm %7,65 ve Tahvil Bono fonunun %7,26 seviyelerinde olmasi gercek
anlamda bir fon ¢esitliginin olmadigini ortaya koymaktadir (Yalgikaya, 2002: 72).

Tiirkiye’de fon portfoylerinin énemli kismini ters repo islemleri ve tahvil-bono
olusturmakta olup, tahvil-bono piyasasinin da agirlikli kisminin kamu kesim finansman
ihtiyacinin  kargilanmasi amaciyla ihrag edilen devlet i¢ borglanma senetlerinin
olusturdugu g6z oniine alindiginda Tirkiye agisindan yatirim fonlarmm devletin
finansman ag¢iginin giderilmesinde onemli rol istlendigi sdylenebilmektedir. Hisse
senetlerinin agirhigina bakildiginda ise sadece %3,71 seviyesinde bulunmakta ve bu
durum, pazar portfoyii olarak IMKB100’ii alan performans degerleme Olglimlerinde
sonuglarm anlamsiz ¢itkmasma neden olmaktadir.

Yatirrm fonlar1 getirileri birden fazla etken tarafindan belirlenebilmektedir.
Fonun hacmi, piyasada bulunan pay sayisi, beta katsayisi, standart sapmasi gibi unsurlar
fonun getirisini tek tek veya toplu olarak etkileyebilmektedir. Bir fonun getirisinin
sadece beta veya standart sapmasini ele alarak belirleyebilmek bu asamada fonun
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performansimi tam olarak belirlemede eksik kalabilmektedir (Eken ve Pehlivan. 2009:
106). Bu baglamda klasik performans 6l¢lim yontemlerine ilave olarak ortaya ¢ikmis
performans 6l¢iim yontemlerini dikkate alan ¢aligmalarm bu c¢alismayir tamamlayacagi
ve literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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