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Turkiye’de altina dogrudan ve dolayli olmak Gizere temelde iki sekilde yatirim ya-
pilabilmektedir. Buna gore, bir yatirnmci altin piyasasinda altina dogrudan yatirim
yapabildigi gibi, parasini sermaye piyasasinda altin yatirim fonlarina (AYF), altin
emeklilik yatirim fonlarina (AEYF) veya altin borsa yatirim fonlarina (ABYF) ya-
tirmak suretiyle dolayl yoldan altin yatirimcisi olabilmektedir. Bu calismada, s6z
konusu yatinnm alternatiflerinin performanslari degerlendiriimekte ve bir altin ya-
tirnmcisi igin hangi alternatifin secilmesinin uygun olacagi arastiriimaktadir. Shar-
pe, Treynor ve Jensen alfa Ol¢itleri kullanilarak yapilan performans siralamala-
rinda genel olarak dogrudan altin yatirmiyla daha basarili sonuglar elde edildi-
gi; dolayl altin yatirnmlarinda ise, ABYF’nin diger uriinlerden daha iyi performans
gosterdigi anlasiimistir. Ancak, ekonomik durumdaki degiskenlikler dikkate alin-
didinda, distis dénemlerinde ABYF performans bakimindan daha basariliyken,
yuikselis donemlerinde altinla birlikte en alt siralarda yer almaktadir. Bu ¢erceve-
de, uzun vadede, sirasiyla altin ve ABYF’nin; ekonomik sartlarin olumlu seyretti-
gi dénemlerde ise, AYF ve AEYF’nin bir altin yatirimcisi i¢cin daha uygun yatirm
alternatiflerini teskil ettigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, altin yatirim fonlari, altin emeklilik yatirim fonlari, altin
borsa yatirim fonlari, performans degerlendirme.

Comparative Performance Analysis of Gold and

Gold Based Investments in Turkey

Abstract

There are two basic investment alternatives for gold in Turkey. An investor can in-
vest in physical gold directly in the market or can indirectly become a gold inves-
tor by putting her money into gold mutual funds (GMF), gold pension funds (GPF)
or gold exchange traded funds (GETF). This study focuses on the performance
of each alternative and attempts to provide an answer to “which alternative is the
best?”. Performance rankings as to Sharpe, Treynor and Jensen’s alfa measu-
res show that physical gold produces the best results and GETF perform better
than other indirect investment alternatives, generally. However, when volatility in
economic conditions is considered, GETF are better than physical gold in boom
periods while they both underperform in the bust. As a result, physical gold and
GETF come first and second, respectively, in the long-run; but, GMF and GPF
are more feasable alternatives in the economic well-being of the market.

Keywords: Gold, gold mutual funds, gold pension funds, gold exchange traded
funds, performance evaluation.
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L. Giris

Ulke ekonomilerindeki kirilganlik ve finansal pi-
yasalardaki belirsizlik karsisinda altina olan talep
giin gectikce artmaktadir. Yapilan son arastirma-
lar kiiresel altin talebinin 2016 y1linin ilk ¢eyregin-
de bir onceki yilin ayn1 dénemine gore %21 arta-
rak 1.289,8 tona ulastigini1 gostermektedir (World
Gold Council, 2016, s. 1). Her ne kadar s6z ko-
nusu donem Tiirkiye i¢in %5 seviyesinde bir ta-
lep disiisiiyle sonuglanmis olsa da, oynadigi sos-
yokdiltiirel rol itibariyla Tiirkiye’de altina olan ta-
lep halihazirda geleneksel bir nitelik arz etmekte-
dir. Nitekim Tiirkiye son 10 yil i¢inde yillik orta-
lama 181 tonluk altin talebiyle diinyanin dérdiincii
biiyiik altin tiiketicisi konumundadir (World Gold
Council, 2015, s. 1). Ayrica, altinin merkez banka-
st rezervleri i¢indeki pay1 dikkate alindiginda Ttir-
kiye 479,3 tonla diinya siralamasinda Mart 2016
itibartyla on ii¢lincii sirada yer almaktadir (World
Gold Council, 2016, s. 24).

Tiirkiye’de “yastik alt1” olarak bilinen ve mikta-
11 yaklasik 3.500 ton olarak tahmin edilen (World
Gold Council, 2015, s. 13) kayit dis1 altinin finan-
sal sisteme dahil edilmesine yonelik ¢aligmala-
ra ise hizla devam edilmektedir. Ornegin, Tiirki-
ye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafin-
dan 2012 yilinda alinan bir kararla bankalarmm TL
zorunlu karsiliklarmin altin cinsinden tutulabilen
kismi artirilmig' ve bankalar yastik altindaki al-
tinlarin ekonomiye kazandirilmasi i¢in bir anlam-
da tesvik edilmistir. Bunun sonucunda, 2013 yil
sonu itibariyla yaklasik 40 ton yastik alt1 altin sis-
tem icine cekilerek bankalar nezdindeki altin he-
saplarina intikal ettirilmistir (World Gold Council,
a.g.e., s. 15).

Bu caligmada ise, s6z konusu gelismeler dogrul-
tusunda finansal bir “yatirim araci” niteligine bii-
riinen altinin, dogrudan altin yatirimina alterna-
tif teskil eden altin fonlari, bir bagka deyisle al-
tin yatirim fonlari, altin emeklilik yatirim fonla-

1 Bankalarca TL ylktmldlikler igin tesis edilmesi gereken
zorunlu karsiliklarin %10’una kadar olan kisminin altin cin-
sinden tutulabilmesi imkani kademeli olarak énce %20, son-
ra %25 ve en son olarak da %30’a ¢ikarilmigtir (bkz. sirasiyla
27.03.2012 tarih ve 2012-25 sayili, 21.06.2012 tarih ve 2012-
44 sayil ve 16.08.2012 tarih ve 2012-59 sayili kararlar, http://
www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/
Main+Menu/Para+Politikasi/ZK).

11 ve altin borsa yatirim fonlariyla birlikte perfor-
manslarinin mukayeseli olarak degerlendirilmesi
amaglanmaktadir. Bu amacla, altin ve altin fonla-
11 ilk olarak Sharpe, Treynor ve Jensen alfa olgiit-
leri kullanilarak performans siralamasinda tabi tu-
tulmus ve aralarindaki farkliliklar gozler oniine se-
rilmistir. Sonraki asamada da, altin ve altin fonla-
rinin farkl ekonomik kosullarda nasil performans
gosterdikleri aragtirllmistir. Calismada elde edi-
len bulgular, uzun vadede altinin, ekonominin dii-
siis donemlerinde ise altin borsa yatirim fonlarinin
en basarili performans: sergiledigine; ancak eko-
nominin yiikselis donemlerinde bu bagaridan s6z
edilemeyecegine isaret etmektedir.

Bu c¢ergevede, caligmanin ikinci bdliimiinde
Tiirkiye’de altinin yatirim araci niteligine iliskin
tespitlerde bulunulmaktadir. Arastirmaya temel
teskil eden literatiir ¢calismalari, arastirmada kul-
lanilan veriler ve metodoloji ve arastirma sonugcla-
11 ise ¢alismanin sirastyla tigiincii, dordiincii ve be-
sinci bolimlerine konu edilmektedir. Calisma, al-
tinct boliimde yer verilen degerlendirmelerle so-
nuclandirilmaktadir.

II. Bir Yatirim Araci Olarak Altin

2.1. Altin

Genellikle iilkelerde merkez bankalari i¢in rezerv,
kuyumculuk endiistrisi i¢cin ham madde ve hane-
halki i¢in geleneksel ziynet egyasi rolii oynayan al-
tin son donemde piyasalarda yasanan belirsizlik-
ler nedeniyle yatirimeilar igin giivenli liman? isle-
vini {istlenmis ve gerek spekiilatif gerekse korun-
ma amaglt likit bir yatirnm araci olarak 6n plana
cikmistir. Yatirirm amagli altin talebi 2016 yilinin
ilk ¢eyreginde son 7 yilin en yiiksek seviyesi olan
617,6 tona ulagsmigtir (World Gold Council, 2016,
s. 10).

Altin spot ve tlirev piyasalarda organize veya
tezgah istl islemlere konu edilebilmektedir. An-
cak, tezgah iistii islemlerin altin piyasasinda ger-
¢eklesen islemlerin dnemli bir boliimiind olustur-
dugu ifade edilmektedir (Altas, 2010). Tezgah iistii
altin piyasalarinin basinda ise Londra gelmekte-

2 Baur ve McDermott (2010) ve McCown ve Zimmerman
(2006) altinin giivenli liman ézelligini analiz eden ¢alismalarda
bulunmusglardir.
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dir. Kiiresel altin islem hacminin yaklasik %86°s1
Londra’da gerceklesmektedir (Lucey, Larkin, &
O’Connor, 2013).

Altin Tirkiye’de de ge¢cmisten beri agirlikli olarak
tezgah iistii piyasalarda islem gormektedir. Bu-
nunla birlikte, 1993 yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan de-
gisikliklerle altin sektorii yeniden yapilandiriimis
ve organize bir piyasa olarak Istanbul Altin Borsa-
st kurulmustur. Son durum itibariyla altin iglemleri
Istanbul Altin Borsas1 yerine Borsa Istanbul A.S.
blinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve Kiy-
metli Taglar Piyasasi Boliimii tarafindan yiiriitiil-
mektedir. Bu piyasada yillik islem hacmi yakla-
sik 9,5 milyar USD/ONS seviyesindedir. Bunun
disinda yine Borsa Istanbul A.S. biinyesinde bulu-
nan Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda saf alti-
na dayali vadeli islem (futures) yapilabilmektedir.
S6z konusu piyasada yaklasik 2,8 milyar TL tuta-
rinda yillik vadeli islem hacmi bulunmaktadir. Son
olarak yillik islem hacmi 10 trilyon TL’ye ulasan
forex piyasasinda altina dayal1 kaldiraglt islemle-
rin de yapilabildigini hatirlatmakta fayda goriil-
mektedir.

2.2. Altin Fonlari

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca fonlar ya-
tinmeilardan katilma pay1 karsihiginda toplanan
para ya da diger varliklarla, yatirnmer hesabina,

inanch miilkiyet esaslarina gore, belirli varliklar-
dan olusan portfoylerin isletilmesi amaciyla ku-
rulmakta olup, bu varliklar arasinda altin da sayil-
maktadir. Yatirimeinin sahip oldugu haklar1 tasi-
yan ve fona katilimini gosteren katilma paylari fo-
nun kurulusunu miiteakip ihra¢ edilmekte ve fon
portfoyiiniin olusturulmasryla birlikte ikincil piya-
sada alim satima konu edilmektedir.

Bu kapsamda portfoyilinde agirlikli olarak altina
yatirim yapan {i¢ tiir fon bulunmaktadir: altin yati-
rim fonlari, altin emeklilik yatirim fonlar1 ve altin
borsa yatirim fonlar®.

Bir yatirim fonu tiirii olan altin yatirim fonlari-
nin kurulabilmesine imkan taniyan ilk diizenleme
2002 yilinda yapilmis?; ilk altin yatirim fonu ise
Ekim 2006’da kurulmustur. Tablo 1°den goriilece-
gi lizere mevcut durumda piyasada faaliyet gos-
teren 12 adet altin yatirim fonunun toplam degeri
yaklasik 230 Milyon TL olup, bu tutar tiim fonla-
rin toplam degerinin %0,55ini teskil etmektedir.

3 Konuya iligskin diizenlemeler igin 11I-52.1 “Yatirirm Fonlari-
na lliskin Esaslar Tebligi”, “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kuru-
lus ve Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik” ve
11I-52.2 “Borsa Yatirim Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi” incele-
nebilir (www.spk.gov.tr).

4  S6z konusu diizenleme 31.01.2002 tarih ve 24657 sayili

Resmi Gazete’'de vavimlanmistir.
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Tablo 1. Altin Yatirim Fonlari

Fon Unvam Fon Kodu | Toplam Deger
Ak Portfoy Altin Fonu AFO 73.156.771,74
Burgan Portfoy Altin Fonu BRA 1.590.931,18
Deniz Portfoy Altin Fonu DBA 4.420.765,37
Fiba Portfoy Altin Fonu FIB 418.696,21
Garanti Portfoy Altin Fonu GTA 55.518.685,35
HSBC Portfoy Altin Fonu HBF 25.437.876,41
ICBC Turkey Portfoy Altin Fonu ICA 1.164.623,48
ING Portfoy Altin Fonu IGA 9.908.571,49
Is Portfoy Altin Fonu TTA 20.652.461,31
Seker Portfoy Altin Fonu SYA 915.454,85
TEB Portfoy Altin Fonu TUA 5.722.784,56
Yapi1 Kredi Portfoy Altin Fonu YKT 29.823.797,04
Altin Yatirinm Fonlar1 Toplamm 228.731.419
Tiim Yatirim Fonlar1 Toplam 41.620.427.700

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu

Emeklilik yatirrm fonlar1 bireysel emeklilik sis-
temi kapsaminda katilimcilar tarafindan bireysel
emeklilik hesaplarina aktarilan katki paylarimin
yatirima yOnlendirildigi fonlardir. Emeklilik yati-
rim fonlarma iligkin ilk diizenlemelerin 2002 y1-
linda yayimlanmasina karsin, altin emeklilik yati-
rim fonlarmin hayata gegirilmesi ancak s6z konu-
su diizenlemelerde 2013 yilinda yapilan degisik-
liklerle miimkiin olabilmis ilk altin emeklilik ya-
tirrm fonu Nisan 2013’de kurulabilmistir. Aradan

gecen slire zarfinda altin emeklilik yatirim fonla-
11 kendisinden ¢ok daha 6nce kurulan yatirim fon-
larina nazaran hizla gelismis ve yatirim fonlarmin-
kinden 3,5 kat daha biiyiik bir toplam degere ulas-
miglardir. Tablo 2°de yer verilen bilgilere gore,
mevcut 12 adet altin emeklilik yatirim fonunun
toplam degeri halihazirda yaklasik 820 Milyon TL
tutarinda olup, bu tutar tiim emeklilik fonlarmin
toplam degerinin %1,54 line tekabiil etmektedir.

Tablo 2. Altin Emeklilik Yatirim Fonlari

Fon Unvam Fon Kodu | Toplam Deger
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu AZN 49.795.018,60
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu AMZ 79.154.893,91
Anadolu Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirrm Fonu AEA 180.586.742,72
Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu AGA 28.603.435,46
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu AEL 193.374.710,69
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu HEA 9.844.835,73
Bnp Paribas Cardif Emeklilik Altin Emeklilik Yatirim Fonu BNA 20.197.076,86
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu GHA 92.079.437,32
Groupama Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu GRA 26.226.571,46
E(e)lrtllllllm Emeklilik ve Hayat A.S. Alternatif Altin Emeklilik Yatirim KEF 21.770.702.22
Vakif Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu VGA 86.358.071,34
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu ZHN 33.521.998,61
Altin Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplami 821.513.495
Tiim Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Toplamm 53.479.282.970

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu
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Tablo 3. Altin Borsa Yatirim Fonlari

Fon Unvam Fon Kodu | Toplam Deger
Bizim Portfoy Altin Katilim Borsa Yatirim Fonu KTA 3.310.421,06
Finans Portfoy Altin Borsa Yatirim Fonu FGA 54.520.971,16
Altin Borsa Yatirinm Fonlar1 Toplanm 57.831.392
Tiim Yatirim Fonlar1 Toplam 41.620.427.700

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu

[lk diizenlemesi 2004 y1linda yapilan borsa yatirim fonlari ise, yatirim ve emeklilik yatirim fonlarindan
farkli olarak, bir endeksi takip etmek iizere kurulan ve katilma paylar1 borsada islem goéren fonlardir. Ay-
rica, borsa yatirim fonlarinin katilma paylariin olusturulma ve fona iade edilme islemleri diger fonlar-
dan farkli esaslara tabidir. Bu iglemler diger fonlarda katilma paylarina tekabiil eden degerin ilgili taraf-
lara nakden teslimiyle; borsa yatirim fonlarinda ise, nakdin yani sira portfoyde yer alan varliklarin ilgili
taraflara bu islemler i¢in yetkilendirilmis bir araci kurum vasitasiyla teslimiyle gergeklestirilebilmekte-
dir. Altin fonlar1 arasinda ilk kurulan fon bir altin borsa yatirim fonudur. Temmuz 2006’da kurulan s6z
konusu fonla birlikte mevcut durumda piyasada 2 adet altin borsa yatirim fonu faaliyet gostermektedir.
Tablo 3’e gore, fonlarin toplam degeri 58 Milyon TL civarindadir.

Faaliyete gegtikleri yil itibariyla fon tiirii bazinda altin fonlarinin toplam degerleri Grafik 1°de resmedil-
mistir. S6z konusu grafik incelendiginde, altin emeklilik yatirim fonlarimin diger altin fonu tiirlerine na-
zaran hizli bir bitylime egiliminde oldugu goriilmektedir.

Bununla birlikte tiim altin fonu tiirlerinin birim pay degerleri, bir bagka deyisle fiyatlari, portfoylerinin
neredeyse tamaminin® altindan olusmasina bagli olarak altin fiyatlari ile olduk¢a benzer bir seyir izle-
mektedir. Bu benzerlik Grafik 2’den de rahatlikla goriilebilmektedir.

Grafik 1. Altin Fonlarinin Toplam Degerleri
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Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu

5  Sermaye Piyasasi Kurulu resmi sitesinde yer verilen verilere gére altin fonlarinin giinliik ortalama %97’si altindan olusmak-
tadir.
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Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu

Altin ve altin fonlarinin getirileri arasindaki korelasyon iliskisi® ise Tablo 4’te sunulmaktadir. Gortildigii
gibi altin ve altin fonlarinin getirileri arasinda olumlu ve yiiksek korelasyonlar bulunmaktadir. Altin ile
BIST100 arasindaki korelasyon ise negatif olup, bu iliski tiim altin fonlar1 i¢in de gecerlidir’.

Tablo 4. Altin ve Altin Fonlari ile BIST 100 Getiri Korelasyonlari

Uriin Altin BYF YF EYF BIST-100
Altin 1
BYF 0,728763 1
YF 0,862212 | 0,619936 1
EYF 0,86379 | 0,622709 | 0,999516 1
BIST-100 -0,27894 | -0,34549 | -0,23121 | -0,22862 1

III. Literatiir Taramasi

Fon performanslarimin degerlendirilmesine yonelik caligmalarda standart yontem, yatirim alternatifle-
rinin riske gore diizeltilmis getirileri dikkate alinarak karsilastirma yapilmasi olup, bu getirilerin tespi-
ti igin muhtelif dlgiitler kullanilmaktadir. Ancak, bunlardan Treynor (Treynor, 1965), Sharpe (Sharpe,
1966) ve Jensen’s alfa (Jensen, 1968) dlgiitlerinin daha fazla 6ne ¢iktig1 gézlenmektedir. S6z konusu 61-
clitler Tablo 5’te yer verilen formiiller kullanilarak hesaplanmaktadir.

6  Korelasyon iliskisinin tespitinde 18.09.2013-31.05.2016 (672 is giinii) olarak belirlenen inceleme dénemine ait veriler kulla-
nilmistir.

7 Bu sonug literatiirle de uyumluluk arz etmektedir (Ciner, Gurdgiev, & Brian, 2013).
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Tablo 5. Fon Performansinin Degerlemesine iliskin Yontemler

Treynor orani

R-R. R, : Portfoyiin beklenen getirisi
Sharpe orami o R, : Risksiz faiz oran
’ 0, : Portfoyiin toplam riski
- R : Portfoyiin beklenen getirisi
R-R, i yu g

Rf : Risksiz faiz oram
B, : Portfoyiin beta katsayis

Jensen alfa

R-R=a, + B, (Rm-Rf) +e,

R, : Portfoyiin beklenen getirisi
Rf : Risksiz faiz orani

a. : Alfa katsayisi

R Karsilastirma 6lgiitiiniin
(piyasanin) beklenen getirisi

€, : Portfoyiin hata pay1

Sharpe oraninda pay risksiz faiz oraninin iizerin-
deki portfdy getirisini; payda ise, portfoylin ma-
ruz kaldigi sistematik ve sistematik olmayan riski
ifade etmektedir. Buna gore, bir portfoyiin Sharpe
oraninin karsilastirma olciitiiniinkinden (6rnegin
borsa endeksi) daha biiyiik olmasi halinde fonun,
karsilastirma 6l¢iitiinden daha iyi performans gos-
terdigi ileri siiriilmektedir. Treynor orani, payda-
sinda portfoyiin betasi, bir bagka deyisle sistema-
tik risk yer aldigindan Sharpe oranindan ayrismak-
ta; ancak iki oran da benzer sekilde yorumlanmak-
tadir. Jensen alfa ise, tek faktorlii bir sermaye var-
liklarini fiyatlama modeliyle (CAPM) tahmin edi-
len portfoy getirisi ile karsilagtirma Slgiitii getirisi
arasindaki fark olarak lgiilmektedir. Istatistiki an-
lamliliga sahip olmasi sartiyla, negatif alfa portfoy
yOneticisinin bagarisizligina igaret ederken, po-
zitif alfa basarili bir yonetim sergilendigi seklin-
de degerlendirilmektedir. Sayet alfa istatistiki ola-
rak anlamli degilse, portfoy karsilagtirma olgiitiiy-
le benzer bir performans gostermis demektir (Red-
man, Gullett, & Manakyan, 2000).

Tiirk sermaye piyasasinda fon performansinin yu-
karidaki performans olgiitleri kullanilarak deger-
lendirildigi ¢alismalara bakildiginda daha ziyade
yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlan tize-
rine odaklanildigi; borsa yatirim fonlarina iliskin
caligmalarin ise oldukga sinirli oldugu anlagilmak-
tadir. Fonlarin genel olarak karsilagtirma olgiitleri-
ne gore diigiik performans gosterdigi veya daha iyi
performans gostermedigi (Giirsoy & Erzurumlu,
2001; Kilig, 2002; Arslan, 2005; Akel, 2007; Dal-
gar, 2007; Atan, Atan, & Ozdemir, 2008; Altintas,
2008; Korkmaz & Uygurtiirk, 2009; Arslan & Ars-

lan, 2010; Omag, 2010) sonuglarina varilan séz
konusu ¢alismalarin bazilarinda altin fonlariin da
orneklem kapsamina dahil edildigi goriilmektedir.
Bu c¢alismalarda altin fonlarinin diger fonlara na-
zaran genelde yiiksek performans sergiledigi orta-
ya konmus; bu sonucun altin fiyatlariin yillar iti-
bartyla asir1 artmasindan kaynaklandigi degerlen-
dirilmistir (Géren & Umutlu, 2015).

Bunun disinda, fonlarin performanslarina gore si-
ralanmasina yonelik ¢calismalardan da bahsedilme-
sinde fayda goriilmektedir. Bu c¢alismalarda genel
olarak fonlarin yukarida yer verilen performans
oOlgiitlerinin uygulanmasiyla elde edilen sonugla-
ra gore siralamaya tabi tutuldugu goriilmektedir
(Teker, Karakurum, & Tav, 2008; Alptekin, 2009;
Eken & Pehlivan, 2009; Alptekin & Siklar, 2009;
Unal & Tan, 2015). Bu ¢aligmalarda yatirrm fon-
lar1 kendi iclerinde tiirlerine gore siralandigi gibi,
yatirim fonlari ile emeklilik yatirim fonlarinin per-
formanslarinin mukayese edilebilmesi i¢in de sira-
lama yapilmistir.

Diger taraftan, Tiirkiye’de bizatihi altin fonlarina
yonelik olarak yapilan herhangi bir ¢aligmaya rast-
lanmamistir. Konuyla ilgili yurtdist literatiir ince-
lendiginde ise, altin yatirim fonlarmin performan-
sinin degerlendirilmesine yonelik ¢alismalarin bu
alanda onciiliik ettigi anlasilmaktadir. Ancak, s6z
konusu fonlar Tiirkiye 6rneklerinden farkli olarak
portfoylerinde altinin kendisinden ziyade altin ma-
deni sirketlerinin hisselerini bulundurmaktadir. Bu
nedenle, calismalarda fon portfoylerinde yer alan
altin madeni sirketlerinin hisse degerlerine odak-
lanilmistir. Ornegin, Blose ve Shieh’in (1995) ¢a-
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lismasinda bu sirketlerin hisselerinin fiyat esnek-
liklerinin altin fiyatlarina gore 1’den biiyiik oldu-
gu tespit edilmistir. Bir baska caligmada da, his-
se fiyatlarinin altin getirilerindeki her %1’lik de-
gisimde ortalama %2 diizeyinde degisim gosterdi-
gi ortaya konmustur (Tufano, 1998). Bu kapsam-
da, altin madeni sirketlerinin hisselerinin, dolay1-
styla da altin yatirim fonlarinin getirilerinin altin
fiyatlarindaki degisime kars1 olduk¢a duyarli oldu-
gu ileri siirtilmiistiir.

Ancak, altin yatirim fonlarmin performanslarinin
Olctimiine iligkin ¢alismalar, CAPM modelinin uy-
gulanmasinda karsilagtirma olgiitii olarak piyasa
endeksinin kullanilmasi nedeniyle, Moreno vd. ta-
rafindan elestirilmis ve arastirmacilar, her ne kadar
s0z konusu fonlar altin madeni sirketlerinin hisse-
lerine yatirim yapiyor olsalar da, modele ayr1 bir
faktor olarak bir altin endeksinin dahil edilmesini
Onermislerdir. Bunun sonucunda da altin endeksi-
ni igeren CAPM modelinin daha saglikli degerlen-
dirmeler yapilmasma imkan verdigi anlasilmistir
(Moreno, Rodriguez, & Wang, 2014).

Altin, altin yatirnm fonlar1 ve altin borsa yatirim
fonlarinin performanslarinin Sharpe, Treynor ve
Jensen alfa Ol¢iitleriyle mukayese edildigi bir ¢a-
lismada ise, altinin performansinin digerlerinden
daha {istiin olmasi nedeniyle uluslararasi yatirim-
cilar i¢in en iyi altin yatirimi alternatifinin kiilge
altin oldugu belirtilmistir (Emmrich & McGroarty,
2013). Benzer bir ¢aligmada da, kiilge altinin risk-
ten korunma (hedging purpose) amacina diger al-
ternatiflerden daha fazla hizmet ettigi, altin yati-
rim fonlar ve altin borsa yatirim fonlarinin port-
foy cesitlendirmesinde (diversification purpose)
daha faydali oldugu ve kiilge altin ve altin borsa
yatirim fonlarinin giivenli liman (safe haven pur-
pose) Ozelliklerini tasidigi sonuglarina ulasilmistir
(Pullen, Benson, & Faft, 2014).

IV. Veriler ve Metodoloji

Calismanin kapsaminda Tablo 1, Tablo 2 ve Tab-
lo 3’te de yer verildigi iizere 12 adet altin yatirim
fonu, 12 adet altin emeklilik yatirim fonu ve 2 adet
altin borsa yatirim fonu bulunmaktadir. Ancak, in-
celeme doneminin 18.09.2013-31.05.2016 (672
is glinll) olarak tespit edilmesi nedeniyle sirasiy-
la 2014 ve 2016 tarihlerinde kurulan ICA fonu ve
KEF fonu; ayni kurucuya ait olmalart nedeniyle de
AZN ve AMZ fonlarindan AZN fonu rastgele segi-

lerek kapsam disinda birakilmistir. Béylece calis-
mada toplam 23 adet altin fonu incelenmistir. In-
celeme doneminin baglangic tarihinin 18.09.2013
olmasinin nedeniyse, ilk olarak 2013 yilinda kuru-
lan altin emeklilik yatirim fonlarindan en sonun-
cusu ZHN fonunun bu tarihte faaliyet gdsterme-
ye baglamasidir.

S6z konusu altin fonlari ile altinin getirilerinin ki-
yaslanabilmesi amactyla inceleme doneminde kiil-
¢e altinin getirisi de incelemeye konu edilmistir.
Diger taraftan tiirev piyasalarda islem goren alti-
na dayali iirtinler ¢calismanin kapsami diginda bi-
rakilmistir.

4.1. Fon ve Altin Getirileri

Calismada altin fonlarmin getirileri giinliik birim
pay degerleri iizerinden asagidaki formiil yardi-
miyla hesaplanmistir.

r,=In (1) (1)

Formiilde Ty f fonunun giinliik getirisini, f f fonu-
nun t giintine ait birim pay degerini, f, , ise f fonu-
nun t-1 giiniine ait birim pay degerini ifade etmek-

tedir.

Kiilge altinin getirisi de benzer bir formiille asagi-
daki sekilde tespit edilmistir.

r=In(g/g.) 2

Formiilde bu defa r, altinin giinliik getirisini, g, al-
tinin t glintine ait kapanig degerini, g | ise altinin
t-1 giiniine ait kapanis degerini temsil etmektedir.

Fonlarm birim pay degerlerine iligskin veriler Ser-
maye Piyasasi Kurulu’nun resmi internet sitesin-
den®; kiilge altinin kapamis (TL/kg) degerlerine
iligkin verilerse TCMB Elektronik Veri Dagitim

8  Fonlarin ginlik birim pay degerleri verilerine, ya-
tinm fonlari ve borsa yatirm fonlari igin http://www.
spk.gov.tr/apps/MutualFundsPortfolioValues/index.
aspx?type=mkyf&submenuheader=0 adresinde; emeklilik yati-
rim fonlari igin ise, http.//www.spk.gov.tr/apps/MutualFundsPo
rtfolioValues/?type=eyf&submenuheader=0 adresinde bulunan
“fon ve tarih bazinda glinliik bilgiler” linklerinden ulasilabilmek-
tedir.
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Sistemi’nden’ temin edilmistir.

4.2. Karsilastirma Olgiitii

Tiirkiye’de fon performanslarmin degerlendiril-
mesine iligkin yapilan caligmalarda genellikle ilgi-
li fon grubunu temsil eden endekslerin karsilastir-
ma &lgiitii olarak kabul edildigi goriilmektedir. Or-
negin, hisse agirlikli bir fon grubu i¢in BIST 100
endeksi; bor¢lanma araglar agirlikli bir fon grubu
icin BIST-KYD DIBS endekslerinden uygun olan-
lar1 secilebilmektedir.

Bu calismada ise, altin fonlarinin portféylerinin
agirlikl olarak altindan olustugu dikkate alindi-
ginda, fon performanslarinin degerlendirilmesinde
karsilastirma 6lglitii olarak uygun bir altin endek-
sinin esas alinmasina karar verilmistir.

Yapilan incelemede, altin yatirim fonlar ile altin
emeklilik yatirim fonlar1 yoneticileri tarafindan
BIST-KYD Altin Endeksleri'”’nin; altin borsa ya-
tirtm fonlarinin yoneticileri tarafindan ise, kendi-
leri tarafindan iiretilen altin endekslerinin karsilas-
tirma Ol¢iitii olarak kullanildigi anlasilmistr.

Bu noktada, ¢alismada gerek altin fonlarin gerek-

9  TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi http://evds.tcmb.

gov.tr/ linki iizerinden

10 BIST-KYD Altin Fiyat Endeksleri, Borsa Istanbul Kiymet-
li Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nda ayni giin valbrlii
USD/ons cinsi altin igslemlerinin TL/kg cinsine déndistiirtiimiis
agirlikli ortalama ve kapanis fiyatlari olmak lizere 2 tipte he-
saplanmaktadir. Fonlardan bazilari agirlikli ortalama endeksi
kullanirken, bazilari da kapanis endeksini kullanmaktadir. Al-
tin borsa yatirim fonlarindan KTA fonu, Bizim Portféy Altin Ka-
tihm Borsa Yatirirm Fonu Endeksi’ni; FGA fonu, Finans Portfy
Altin Borsa Yatirrm Fonu Endeksi’ni takip etmekte olup her iki
endeks de uluslararasi altin fiyatini baz almaktadir. Séz konu-
su endeks bilgilerine ilgili fonlarin izahnamelerinden ulagilabi-
lir (KTA fonu igin bkz. http://www.goldplus.com.tr/izahname.pdf;
FGA fonu igin bkz. http://www.finansportfoy.com/_downloads/
BYF/izahname/GLDTR_izahname.pdf).

se kiilge altinin performansiyla ilgili saglikli de-
gerlendirmelerde bulunulabilmesi icin ortak bir
altin endeksinin kullanilmasinda fayda goriilmiis
ve BIST Altin Endeksi karsilastirma 0lgiitii olarak
belirlenmistir. Endeks verilerine Borsa Istanbul
A.S.’nin resmi internet sitesinden ulasilmistir'’.

4.3. Risksiz Faiz Orani1

Calismada ihtiya¢ duyulan risksiz faiz oraninin tes-
pitinde BIST-KYD Repo (Net) Endeksi kullanil-
mistir. S6z konusu endeks Borsa Istanbul Borglan-
ma Araclar1 Piyasas1 Repo-Ters Repo Pazari’nda
gerceklesen gecelik repo islemlerinin getirisini ta-
kip edebilmek amaciyla asagidaki sekilde hesap-
lanmaktadir.

Endeks=Endeks_ x[1+R*(1-S8)xg/365] (3)

Formiilde, Endeks, t giinii ilgili repo endeksi de-
geri; R, Repo/Ters Repo pazarinda t giinii olugan
gecelik agirlikli ortalama briit faiz orani; g, t is
giinii ile t+1 is glini arasindaki giin sayist (Repo
vadesi); S, repo islemi vergi oranidir.

Endeks verileri Borsa Istanbul A.S.’den elden te-
min edilmistir.

V. Arastirma Bulgular

Tablo 6’da performans Slgiitlerine gore yapilan si-
ralamaya yer verilmektedir. Goriildiigl tizere, kiil-
¢e altinin performansi her ti¢ 6lgiite gore de ilk si-
radadur. Ikinci ve iigiincii siray1 ise altin borsa yati-
rim fonlar1 almaktadir. Altin yatirim fonlar1 ve al-
tin emeklilik yatirnm fonlar ise performans baki-
mindan daha alt siralarda bulunmaktadir.

11 BIST Altin Endeksi verilerine http://www.borsaistanbul.
com/veriler/verileralt/kmtp/piyasa-verileri linkinden ulasilabilir.
Ayrica, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi de http://evds.
tcmb.gov.tr/ linkinden séz konusu verilere ulasilmasina imkan
tanimaktadir.
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Tablo 6. Fon Performans Siralamasi (Genel)

Fon Kodu TFl:):u Treynor | Sira Sharpe Sira | Jensen* Sira
FGA BYF 0,000158 2 0,009054 3 0,000377 2
AFO YF 9,82E-05 16 0,005717 16 0,000304 13
GTA YF 0,005662 17 9,64E-05 17 0,000306 12
TUA YF 0,000104 11 0,00608 11 0,000314 7
SYA YF -2,8E-05 24 -0,00162 24 0,00022 24
HBF YF 0,000115 7 0,006687 7 0,00031 8
YKT YF 6,55E-05 23 0,003811 23 0,000281 22
KTA BYF 0,000157 3 0,009147 2 0,000368 3
DBA YF 7,62E-05 22 0,004479 22 0,000296 15
TTA YF 0,000102 12 0,005909 13 0,000293 17
IGA YF 0,000101 15 0,005841 15 0,000291 18
BRA YF 7,96E-05 21 0,004658 20 0,000294 16
FIB YF 0,000119 6 0,006913 6 0,000304 14
BNA EYF 0,000102 13 0,005982 12 0,00031 9
AGA EYF 0,000109 9 0,00649 9 0,000308 10

AMZ EYF 0,000101 14 0,00586 14 0,000284 21
AEA EYF 9,63E-05 18 0,005608 18 0,000285 20
GRA EYF 0,000122 5 0,007149 5 0,000315 6
AEL EYF 8,04E-05 20 0,004643 21 0,000289 19
GHA EYF 0,000113 8 0,006641 8 0,000315 5
VGA EYF 0,000142 0,008571 4 0,000326

HEA EYF 9,24E-05 19 0,005432 19 0,000273 23
ZHN EYF 0,000107 10 0,00627 10 0,000307 11
KULCE ALTIN 0,000203 1 0,013665 1 0,000454 1

* Jensen alfa sonuglarinin higbirisi istatistiki anlamliliga sahip degildir.

Performans olgiitlerine gore yapilan degerlendir-
mede fonlarin s6z konusu siralamadaki yerleri ara-
sindaki iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in Spear-
man sira korelasyon testi uygulanmis ve Tablo
7’deki sonuclara ulasilmistir.

Spearman sira korelasyon testi sonuglar1 perfor-
mans degerleme Ol¢iitleri arasinda pozitif yonlii ve

anlaml iligki bulundugunu gostermektedir. Buna
gore, fonlarin performans olgiitlerine gore yapilan
siralamadaki yerleri birbirine benzemektedir. Per-
formans siralamasinin benzer sonuclar {iretmesi,
Ozellikle siralamanin sadece altin fonlar1 arasinda
yapildig1 da dikkate alindiginda, beklenen bir du-
rum olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 7. Spearman Sira Korelasyon Testi Sonuglar1 (Genel)

Performans Olgiitii Treynor Sharpe Jensen
Treynor 1
Sharpe 0,7774%* 1
Jensen 0,8226* 0,8313* 1

* Korelasyon katsayisinin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Bununla birlikte, en yiiksek korelasyon iligkilerinin Jensen ile diger performans dlgiitleri arasinda elde
edilmesi nedeniyle, ¢calismanin geri kalaninda yapilan performans degerlendirmelerinde Jensen alfa 6l-
clitli esas alinmustir.

Altin fonlarmin kiilge altin karsisindaki performanslarinin kendi i¢lerinde gruplandirilmak suretiyle de-
gerlendirilmesinde ayrica fayda goriilmektedir. Bu kapsamda, kiilge altin (1), altin borsa yatirim fonlart
(2), altin yatirim fonlar1 (3) ve altin emeklilik yatirim fonlar1 (4) seklinde 4 ayr1 grup olusturularak grup-
lar arasindaki varyans farkliliginin ortaya c¢ikarilmasi amaglanmistir. Bunun i¢in ilk asamada varyans

analizi (ANOVA) yapilmis'? ve Tablo 8’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 8. ANOVA Testi Sonuglari

Grup Ortalama St. Sapma Frekans
1 ,000454 0 1
2 ,0003725 6,930e-06 2
3 ,00029213 ,00002564 11
4 ,00030105 ,00001713 10
Total ,00030929 ,00004279 24
SS df MS F Prob>F
Gruplar arasinda | 3,2851¢-08 3 1,0950e-08 23,63 0,0000
Gruplar icinde 9,2665¢-09 20 4,6332¢-10
Toplam 4,2118e-08 23 1,8312¢-09

Tablo 8’de yer verilen sonuglara gore sdz konusu 4 grubun ortalamalari birbirinden 6nemli 6l¢iide fark-
lidir. Ancak, farkliligin hangi gruplardan kaynaklandiginin saglikli olarak anlagilabilmesi i¢in bu testi
miiteakip ¢oklu karsilastirma (post-hoc) testi yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, gruplardaki 6rnek-
lem sayilarinin esit olmadigi da dikkate alinarak Tukey-Kramer testinin uygulanmasina karar verilmis-
tir. Bu testin sonuglarina Tablo 9°da yer verilmektedir.

Tablo 9. Tukey-Kramer Testi Sonuglari

grp vs. Grp grup ort. ort. farki TK-test
1vs.2 0,0005 0,0004 0,0001 4,3720*
1vs.3 0,0005 0,0003 0,0002 10,1824*
1vs. 4 0,0005 0,0003 0,0002 9,5813*
2vs.3 0,0004 0,0003 0,0001 6,8694*
2vs. 4 0,0004 0,0003 0,0001 6,0604*
3vs. 4 0,0003 0,0003 0,0000 1,3417

Tablo 9 incelendiginde kiilge altinin tiim altin fonlarindan; altin borsa yatirim fonlarmin da altin yati-
rim fonlari ve altin emeklilik yatirim fonlarindan ortalama bakimindan farklilastig1 anlagilmaktadir. Al-
tin yatirim fonlari ile emeklilik yatirim fonlari1 arasinda ise bu anlamda bir farklilik s6z konusu degil-
dir’®. Sonug olarak kiilge altinin performansi tiim altin fonlarindan; altin borsa yatirim fonlarinin perfor-
mansi ise diger altin fonlarindan 6nemli 6l¢iide daha iistiindiir.

12 ANOVA testi éncesinde varyanslarin homojen olup olmadiginin belirlenebilmesi icin Levene testi uygulanmis ve grup var-
yanslarinin homojen oldugu (P>0.6458) tespit edilmistir.

13 Altin yatirim fonlari ile altin emeklilik yatirim fonlarinin getirileri arasindaki korelasyon yaklasik %100 oldugundan performans
siralamalari arasinda fark olmamasi da normal karsilanmalidir.
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Ulasilan s6z konusu sonuglarin makroekonomik
kosullara bagl olarak farklilik arz edip etmeyece-
g1 bir baska inceleme konusunu olusturmaktadir.
Bu bakimdan, fon siralamalarinin degisik ekono-
mik kosullarda nasil sekillendiginin gézlemlenme-
sinde fayda goriilmektedir. Calismada, ekonomik
ortamdaki degiskenligin gostergesi olarak borsa-
da (BIST 100) bir 6nceki giliniin kapanis degerine
gore yasanan diisiis ve yiikselisler dikkate alinmis-
tir. Inceleme déneminde gergeklesen séz konusu

diisiis ve ylikselislerin 6rneklem sayilar1 yiizdelik
dilimler halinde Tablo 10°da sunulmaktadir:

Tablo 10°daki bilgiler 1s181nda altinin ve altin fon-
lariin borsada gerceklesen %1°lik diisiis ve yiik-
selis donemlerinde gdsterdikleri performansin de-
gerlendirilmesi uygun goriilmustiir. Tablo 11°de
s0z konusu donemlere ait altin ve fon performans-
lar1 daha 6nce Tablo 6’ya da konu edilen genel per-
formanslariyla birlikte ayr1 ayr1 gosterilmektedir:

Tablo 10. Borsa Diisiis ve Yiikselis Donemleri

Degisim Yiizdesi >%1 >%2 >%3 >%4 >%5
Degisim Yonii | Artis | Azalis | Artis | Azalig | Artis | Azalis | Artis | Azalig | Artis | Azalig
Giin Sayisi 144 153 44 44 13 15 5 5 3 2
Tablo 11. Fon Performans Siralamasi (Donemsel)

Fon Kodu fl:):lu Diisiis Sira Yiikselis Sira Genel Sira
FGA BYF 0,005883* 1 -0,00517* 23 0,000377 2
AFO YF 0,003061* 5 -0,00319* 18 0,000304 13
GTA YF 0,003055%* 7 -0,00317* 15 0,000306 12
TUA YF 0,003088* 4 -0,00321* 21 0,000314 7
SYA YF 0,002679* 22 -0,003* 7 0,00022 24
HBF YF 0,003029%* 12 -0,00315%* 12 0,00031 8
YKT YF 0,00299* 16 -0,00315%* 13 0,000281 22
KTA BYF 0,005702%* 2 -0,00521* 24 0,000368 3
DBA YF 0,003036%* 11 -0,0032* 20 0,000296 15
TTA YF 0,002967* 17 -0,00308* 9 0,000293 17
IGA YF 0,002859* 20 -0,00298* 0,000291 18
BRA YF 0,003043* 10 -0,0032* 19 0,000294 16

FIB YF 0,002877* 18 -0,00299* 6 0,000304 14
BNA EYF 0,003055%* 6 -0,00318%* 17 0,00031 9
AGA EYF 0,003022%* 13 -0,00303* 8 0,000308 10
AMZ EYF 0,002852%* 21 -0,00296%* 0,000284 21
AEA EYF 0,003052%* 9 -0,00317* 16 0,000285 20
GRA EYF 0,003009* 14 -0,00314* 11 0,000315 6
AEL EYF 0,00286* 19 -0,00298* 4 0,000289 19
GHA EYF 0,003052* 8 -0,00315%* 14 0,000315
VGA EYF 0,002657* 23 -0,00272%* 2 0,000326
HEA EYF 0,002447%* 24 -0,00258%* 0,000273 23
ZHN EYF 0,003004* 15 -0,0031* 10 0,000307 11

KULCE ALTIN 0,004405%* 3 -0,00408* 22 0,000454 1

* Jensen alfa katsayisinin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 12. Spearman Sira Korelasyon Testi Sonuglar1 (Dénemsel)

Ekonomik Ortam Diisiis Yiikselis Tiim
Diisiis
Yiikselis -0,9402* 1
Tiim 0,6501* -0,5313* 1

* Korelasyon katsayisinin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir

Tablo 11°den de goriilecegi iizere kiilge altin ve al-
tin fonlarmin performanslar1 ekonomik durumda-
ki degiskenlikler dikkate alinarak degerlendirildi-
ginde farkl1 sonuclar ortaya cikmaktadir. Oncelik-
le, Jensen alfa katsayis1 genel olarak istitistiki an-
lamliliga sahip degilken ekonomik durum 6zelin-
de anlamlidir. Bir baska deyisle, kiilge altin ve al-
tin fonlar1 borsada %1°lik diisiis yasandig1 donem-
lerde piyasanin iizerinde; borsada %1’lik yiikselis
yasandigi donemlerde ise piyasanin altinda perfor-
mans gostermektedir. Ayrica, kiilge altin ve altin
fonlar ile borsa getirileri arasindaki negatif kore-
lasyonun performans siralamasinda 6nemli degi-
sikliklere neden oldugu anlasilmaktadir. Ornegin,
kiilge altin genel performans siralamasinda ilk si-
rada yer almaktayken, borsanin diisiis donemlerin-
de yerini altin borsa yatirim fonlarina birakmakta-
dir. Borsanin yiikselis donemlerinde ise, hem kiil-
¢e altin hem de altin borsa yatirim fonlar1 perfor-

mans bakimindan en alt siralardadir. Altin yatirim-
cisiin tiim yatirim alternatiflerinde kayip yasadig
bu donemlerde altin yatirim fonlar1 ve altin emek-
lilik yatirim fonlarinda yasanan kaybin daha az ol-
dugu goriilmektedir.

Tablo 12°de yer alan Spearman sira korelasyon
testi sonuglar1 performans siralamalarindaki fark-
liliga isaret etmektedir. Buna gore, borsanin diisiis
ve yiikselis donemlerinde kiilge altin ve altin fon-
lar1 arasindaki performans siralamalar1 anlaml bir
sekilde (-0.9402) ters yonlii siralanmaktadir.

Yapilan ANOVA c¢alismas1 sonrasinda yatirim
gruplarmin ortalamalarmin birbirinden 6nem-
li dlglide farkli oldugu bir kez daha ortaya kon-
mus olup, bu farkliliklarin hangi gruplardan kay-
naklandigini gosteren Tukey-Kramer post-hoc tes-
ti sonuglar1 Tablo 13’te sunulmustur:

Tablo 13. Tukey-Kramer Testi Sonuglar1 (Diislis vs. Yiikselis)

Diisiis

grp vs. grp grup ort. ort. farka TK-test
1vs.2 0,0044 0,0058 0,0014 9,7440*
1vs.3 0,0044 0,0030 0,0014 11,7952%*
1vs. 4 0,0044 0,0029 0,0015 12,3239*
2vs.3 0,0058 0,0030 0,0028 31,5512%*
2vs. 4 0,0058 0,0029 0,0029 32,0932%*
3vs. 4 0,0030 0,0029 0,0001 1,3863

Yiikselis

grp vs. grp grup ort. ort. farki TK-test
1vs.2 -0.0041 -0.0052 0.0011 8.4186%*
1vs.3 -0.0041 -0.0031 0.0010 8.6084*
1vs.3 -0.0041 -0.0030 0.0011 9.6158*
2vs.3 -0.0052 -0.0031 0.0021 25.1095*
2vs. 4 -0.0052 -0.0030 0.0022 26.3307*
3vs. 4 -0.0031 -0.0030 0.0001 2.5035
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Tablo 13, Tablo 9 ile birlikte degerlendirildigin-
de, ekonomideki hareketlilikler dikkate alindigin-
da, kiilce altin ile altin fonlarinin performanslari-
nin birbirlerinden belirgin bir sekilde ayristig1 an-
lagilmaktadir. Buna gore, borsada diisiis yasanan
donemlerde en iist siralarda yer alan kiilge altin ve
altin borsa yatirim fonlar1 borsada yiikselis yasa-
nan donemlerde en alt siralara gerilemektedir. Al-
tin yatirim fonlari ile altin emeklilik yatirim fonla-
11 ise performans bakimindan birbirilerine benzer
bir goriiniim arz etmektedir.

VI. Sonu¢

Gliniimiiz finans diinyasinda altin, yatirimcilar ta-
rafindan giderek daha fazla talep goren bir yatirrm
aract haline gelmis bulunmaktadir. Artan yatirimei
talebine istinaden altina dayali finansal iiriinlerde
cesitlilik de gozlemlenmektedir. Altin yatirim fon-
lar1, altin borsa yatirim fonlari, altina dayali tiirev
araglar gibi Urlinler bunlarim basinda gelmektedir.
Bu noktada, altin ve altina dayali finansal iiriin-
lerin performanslarinin degerlendirilmesi yatirrm
kararlarinin saglikli olarak verilebilmesi agisindan
Onem tagimaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’de altin ile altin fonlar1 ola-
rak nitelendirilen altin yatirim fonlari, altin emek-
lilik yatirnm fonlar1 ve altin borsa yatirim fonlari-
nin performanslar1 Sharpe, Treynor ve Jensen alfa
oOl¢iitleri uygulanmak suretiyle karsilastirilmis; ya-
pilan karsilagtirmada altinin uzun vadede alterna-
tiflerine kars1 daha iyi performans gosterdigi so-
nucuna ulasilmistir. Altin borsa yatirim fonlar ise
performans bakimindan altin fonlar1 arasinda en
basarilisidir. Ancak, sdz konusu performans ol-
climleri borsanin dustiigii ve yiikseldigi donemler-
de yapildiginda elde edilen bu sonuglarin gegerlili-
gini kaybettigi goriilmiistlir. Buna gore, diisiis do-
nemlerinde sirasiyla altin borsa yatirim fonlariin
performansi altininkinden daha iistiinken, ytikselis
donemlerinde altin emeklilik yatirim fonlar1 ve al-
tin yatirim fonlar1 performans siralamasinda ilk iki
siray1 paylasmaktadir. Bu kapsamda, bir altin ya-
tirimeist i¢in uzun vadede en iyi yatirim aract al-
tin olmakla birlikte, ekonominin kotiiye gittigi bir
senaryoda altin borsa yatirim fonlari, iyiye gittigi
bir senaryoda ise diger altin fonlarinin altina tercih
edilebilecegi anlagilmistir.

Tiirkiye’de altin ve altin fonlarinin performansla-
rinin degerlendirildigi ilk ¢alisma niteliginde olan

bu ¢alismanin altin yatirimceilarinin yatirim karar-
larma 151k tutacagi diisiiniilmektedir. Nitekim be-
lirli dénemlerde altina dogrudan yatirim yapmak
yerine altin fonlarinda pozisyon almakla daha
olumlu sonuglar elde edilebilmektedir.

Son olarak, bu ¢alismanin performans degerlen-
dirmelerinde ilave O&lgiitler kullanilarak; altinin
fon portfoylerindeki islevi (6rnegin, giivenli li-
man, riskten korunma veya portfoy cesitlendirme
aract olma o6zelligi) dikkate alinarak ve altina da-
yali tlirev araclar kapsama dahil edilerek destek-
lenmesinde fayda goriilmektedir.
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