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OZET

Bu calismanin amaci Tirkiye’de Ocak 2014-Aralik 2018 donemi arasinda faaliyet gosteren
28 pay senedi yatirim fonunun performansini degerlendirmektir. Calismada pay senedi
fonlarinin toplam riski ve sistematik riski hesaplanmis ve bunlara dayali olgitler
kullanilmistir. Analiz sonucunda, veri setinde yer alan fonlarin bircogunun piyasadan daha
basarili oldugu gortlmustir. Kullanilan 6lgltlerde piyasaya gore ya da fon grubu icinde
basarisiz olan fonlarin halihazirda getirilerinin disiik oldugu veya grup ortalamasinin
Ustiinde riske sahip oldugu tespit edilmistir. Calismada yer alan yontemlerin sonuglari
birbirlerini desteklemektedir.
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ABSTRACT

The aim of this study,evaluating the performance of 28 stock mutual funds Keywords:

operating in Turkey for January 2014-December 2018 period. Total risk and

<+ Stock mutual

systematic risk of stock funds were calculated and criterion based on them were fund,

used in the study. As a result of the analysis, it was seen that most of the funds in % Analysis of
the data set were more successful than the market. According to the criterion used, performance
it is determined that the failed funds according to the market or within the fund ® f;;;pe
group already have low return or higher risk than the group average. The results of & Trey,nor
the methods in the study support each other. ratio,
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Tiirkiye’deki Pay Senedi Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

1. GiRis

Gelisen  finansal piyasalarda yatirim
segeneklerinin artmasi, yatirimcilarin yatirrmlarini
cesitlendirme imkanini arttirmakta ancak bilgi
eksikligi nedeniyle yatirmciya istenen faydayi
verecek uygun bir portféy olusturulmasini
zorlastirmaktadir.  Yatirrmcinin - bu ihtiyacina
yonelik, topladiklari tasarruflarla yatirimcilar adina
cesitli menkul kiymetlerden olusan portfoyi
isleten yatirm fonlari, c¢esitlendirme, riski
dagitma, profesyonel yonetim gibi kolaylklar
saglamaktadir.

Yatirnm fonlarinin  yatinmciya istenen
faydayi saglayip saglamadigi; basaril bir yatirim
yapilip yapiimadiginin belirlenmesi blylik dnem
tasimaktadir. Zaman icinde blylk portfoy
degerine  sahip olan yatinm  fonlarinin
performansini 6lgmek ve yatirimcinin fon se¢im
surecine destek olmak amaciyla literatirde cesitli

Olgltler  gelistirilmistir. ~ Yatinm  fonlarinin
performansini  6lgmedeki amag, yatirimcinin
katlandigi riske karsi elde ettigi getirinin

degerlendirmesini yapmak ve alternatif fonlarla ve
piyasa ile karsilastirarak fonun basarili olup
olmadigini belirlemektir. Bir menkul kiymetin riski
ne kadar yiksekse getirisinin de o derece artacagi
varsayllmaktadir. Ayni sekilde diisik riske sahip
menkul kiymetin getirisi de disik olacaktir. Bu
nedenle menkul kiymetlerden olusturulan
portféylin veya fonun belirli bir getiri icin en dlsiik
risk duzeyini icermesi beklenmektedir. Yatirim
fonunun getirisi ile riski arasindaki bu iligskinin

incelenmesi, fon yoneticisinin portfoyi
olusturmadaki becerisini Olgmek icin
kullanilmaktadir.  1960’lardan  6nce  yatirim

fonlarinin performansi sadece bireysel getiri ve
risk Gzerinden degerlendirilmistir. 1960’ yillarin

basinda  CAPM (Capital  Asset  Pricing
Model/Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli)’in
gelistirilmesiyle beraber, ham getiri

degerlendirmesinden ziyade, standart sapma veya
betaile dlcilen risk, bu slirece dahil olmustur (bkz.
Treynor, 1961;1962; Sharpe, 1964; Lintner, 1965;
Mossin, 1966; Jensen, 1969).

Fon  performansinin  6lgiiminde  ilk
calismalardan birini gerceklestiren Treynor (1965),
sistematik riski belirten beta katsayisini esas almis
ve Treynor endeksi olarak adlandirilan o6l¢iti
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ortaya koymustur. Daha sonra Sharpe (1966)
Treynor’in (1965) sistematik olmayan riski gbz ardi
ettigini ileri stirerek toplam riski esas alan Sharpe
oranini  gelistirmistir. Daha sonraki klasik
performans degerleme olgltleri ise (tek kriterli
performans analizleri), esas aldiklari toplam risk
veya sistematik riske gore, Treynor (1965) ve
Sharpe  (1966) ’‘in  Olgltleri  Gzerinden
olusturulmustur (bkz. Jensen, 1968; Smith ve Tito,
1969; Fama, 1972; Sortino, 1994; Modiglani ve
Modiglani, 1997).

Yatirm fonlarinin  performans analizi
literatlirde uzun siredir calisiimakta olan bir
konudur. Fon performansi icin gelistirilen klasik
Olcitleri kullanan ¢alismalarin yaninda, regresyon
ve matematiksel analizlerinin yer aldigi yeni
yontemler gelistiriimeye calisiimaktadir. Fon
yOneticisinin zamanlama yetenegi, fon
getirilerindeki volatilite (oynaklik) gibi faktérler
performans degerleme calismalarinda yer almaya
baslamistir (Treynor ve Mazuy, 1966; Merton ve
Henriksson, 1981; Connor ve Korajczyk, 1991;
Busse, 1999; Chen, Ferson ve Peters, 2005;
Kacperczyk, Van Nieuwerburgh ve Veldkamp,
2013). Ancak bu yontemlerin uygulandigi ampirik
calismalarda, fon buyukligine ve zaman araligina
gore istatistiki terimlerin anlamsizhig, model
hatasi gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Berk ve
Green, 2004; Ferruz, Munoz ve Vargas, 2010;
Bunnenberg vd., 2018). Bu modellerin heniz
gelisme asamasinda oldugu ve tutarh sonuglar
vermemesi nedeniyle, calismada klasik
performans degerlendirme yontemleri
kullanilmistir.

Bu calismanin amaci Ocak 2014-Aralik 2018
doneminde Tirkiye’de faaliyet goOsteren pay
senedi yatinrm fonlarinin  performanslarini
degerlendirmektir. Tirkiye’de vyapilan ampirik
¢alismalarin bircogu fonlari A tipi, B tipi, degisken
fon gibi siniflar icermekte; menkul kiymet bazl
fon gruplarina ait fazla ¢calisma bulunmamaktadir
(Girsoy ve Erzurumlu, 2001; Yildiz, 2006; GUmUs
ve Ungir, 2014; Akpinar ve Akgiin, 2018).
Literatlrdeki bu eksiklik nedeniyle calisma igin,
piyasa endeksi olarak baz alinan BiST 100 ile en
saglkli karsilastirilabilecek olan pay senedi fon
grubu secilmistir. Analiz icin literatlirde klasik
Olgltler olarak adlandirilan sistematik ve toplam
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risk esasl performans degerlendirme yontemleri
kullanilmistir. ikinci bélimde bu oranlarla ilgili
literatirdeki  calismalar  sunulmus, Uglinci
bolimde ise ¢alismada kullanilan veriler,
yontemler ve bulgular agiklanmistir. Son bolimde

ise analiz sonucundaki bulgular
degerlendirilmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde fon performansini  dlgen

yontemler genel olarak toplam riski esas alan
(Sharpe Orani, Fama Olgiitii, Sortino Orani, M?
Orani) sistematik riski esas alan (Treynor Olciit,
Jensen Alfasi, Degerleme Orani, T? Olgiitii) ve risk
fiyatlama modelleri disindaki (Treynor ve Mazuy
Kuadratik Regresyon Modeli, Merton ve
Henriksson Kukla Degsken Modeli, vb.) yontemler
olarak Uge ayrilmaktadir. Toplam riski esas alan
¢alismalar Sharpe (1966)'In galismasindan sonra
gelismeye baslamistir. Fama (1972) toplam riski
ifade eden standart sapma ile birlikte secim
kabiliyetini, piyasa zamanlamasini, ¢cesitlendirmeyi
ve risk aliminiigeren bir 6lglt gelistirmistir. Sortino
(1994) ise Sharpe oraninin paydasinda yer alan
fonun standart sapmasi yerine “minimum kabul
edilebilir getiri dizeyinin altinda kalan getirinin
standart sapmasini” kullanmistir. Modiglani ve
Modiglani (1997) Sharpe oranina risksiz varhgi
ekleyerek “dizeltilmis portfoy” elde edilecegini
savunmustur.

Sistematik riski esas alan Olgitler ise
Treynor (1965)'in gelistirdigi endeks etrafinda
sekillenmistir. Jensen (1968) fon yoneticilerinin
secme yeteneklerinin  fonun performansina
etkisini ortaya koymak icin CAPM’ e dayanan ve
“Jensen alfasi” olarak adlandirilan bir 6l¢it ortaya
koymustur. Smith ve Tito (1969) ise Jensen
alfasinin sistematik olmayan riske oranini ifade
eden “degerleme orani (appraisel ratio)” 6l¢ttlini
gelistirmislerdir. Sistematik riske dayali son ol¢lit

ise  Treynor oraninin vylzdesel getiri haline
dénistirilmesi ile elde edilen T2 (Treynor-
Squared) oranidir. Bu Olgltler disinda fon

yOneticisinin zamanlama yetenegini de Olgme
amaclyla ginimize kadar bir¢cok yontem
gelistirmistir (bkz. Treynor ve Mazuy, 1966;
Merton ve Henriksson, 1981; Busse, 1999).
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1966’da  Sharpe, Treynor (1965)'In
gelistirdigi olgliti ve toplam riski esas alarak
gelistirdigi kendi o6lgutlini  1954-1963 vyillari
arasinda 34 vyatirm fonu igin hesaplamistir.
Calismada ele alinan fonlardan 23’Gniln piyasa
endeksi olarak kabul edilen Dow Jones Industrial
Average (DIJA)'dan daha disik performans
gosterdigi sonucuna ulasmistir. Treynor ve Mazuy
(1966), 57 yatirim fonunu 1953-62 yillari arasinda
fon yoneticisinin hem segme hem de zamanlama
yetenegini  Olcerek  degerlendirmisler  ve
yoneticilerin genel olarak zamanlama yetenegine
sahip olmadiklari sonucuna ulasmislardir. Jensen
(1968), 115 yatirim fonunun performansini 1945-
64 yillari arasinda fon yoneticilerinin tahmin
yeteneklerini hesaba katarak incelemis ve Jensen
alfasi olarak bilinen bir performans olcitd
gelistirmistir. Jensen (1968) calismasinda 76 fon
yoneticisinin basarisiz oldugunu gozlemlemistir.
Smith ve Tito (1969) Jensen alfasinin diizenlenmis
hali olarak bilinen bir degerleme orani gelistirmis
ve 1958-1967 wyillari arasinda 38 fon igin
uygulamislardir. Calismada 14 fonun basarisiz
oldugu sonucuna ulasilmis ve c¢eyreklik veri
kullanildig icin Jensen (1968)'In
¢alismasindakinden daha yilksek basari oraninin
oldugu savunulmustur.

McDonald (1974) 123 yatinm fonunun
1960-69 yillari arasinda performansini Sharpe,
Treynor ve Jensen Olglilerine gére degerlendirmis
ve genel olarak fonlarin basarisiz oldugunu ancak
bunun da pasif yOnetim stratejisinden
kaynaklandigini ileri strmustdr.

Cumby ve Glen (1990) fon performansini
Olcmede uluslararasi  fonlari ele alan ilk
calismalardan birini gergeklestirmislerdir. ABD
tabanh 15 uluslararasi yatirrm fonunu 1982-88
yillari arasinda incelemis olup Morgan Stanley ABD
Endeksi ve Morgan Stanley Dinya Endeksi ile
karsilastirmislardir. Jensen alfasinin kullanildigi
¢alismada  fonlarin diinya endeksi ile
karsilastirildiginda basarili oldugu ancak ABD
piyasasinin altinda kaldigi sonucuna ulasiimistir.
Droms ve Walker (1994) Jensen (1968)'in dlgitini
yatay kesit regresyon kullanarak olgmislerdir.
Calismada kullanilan 108 uluslararasi fonun
1971’den  1990°’a  kadar olan  getirileri
degerlendirilmis, fonlarin Jensen alfasinin genel
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olarak sifirdan farkli olmadigi ve gosterge endeksi

olarak  kullanilan  Standard and  Poor’s
Endeksi'nden dlsik performans gosterdigi
sonucuna ulasiimistir.  Redman, Gullett ve

Manakyan (2000) ise 5 uluslararasi yatirim fonunu
1985-1994, 1985-1989 ve 1990-1994 olmak Uzere
Ug¢ farkli zaman diliminde degerlendirmislerdir.
Sharpe (1966), Treynor (1965) ve Jensen (1968)
olgltlerinin kullanildigl ¢alismada 1985-1994 ve
1985-1989 doénemlerinde fon performanslarinin
ABD piyasa endeksi olarak kullanilan Vaguard
Endeksi 500G geride biraktigini, 1990-1994
doneminde ise getirilerin genel olarak piyasanin
altinda kaldigini gbzlemlemislerdir.

Yatirim fonlarinin
degerlendirmede  Tirkiye'de
calismalar ise su sekildedir:

performanslarini
yapilan  baz

Karacabey (1999) Ocak 1997-Haziran 1999
donemleri arasinda 7 A Tipi yatirrm fonu igin
yaptigi calismada performanslarinin  negatif
oldugu ve Jensen alfalarinin da sifirdan farksiz
oldugunu bulmustur. Glrsoy ve Erzurumlu (2001)
ise A ve B tipi yatirnm fonlarinin performansini
karsilastirmislar ve 1998-2000 vyillari i¢in Sharpe
(196&), Treynor (1965) ve Jensen (1968)
olgltlerini kullanmiglardir. Calisma déneminde
genel olarak A ve B tipi yatirim fonlarinin basarisiz
oldugu ve analiz donemi igin Tirkiye'de en iyi
yatirim aracinin hazine bonosu oldugu; ardindan
sirasiyla BIST100 (IMKB100) endeksi, B tipi fonlar
ve A tipi fonlar olarak yer aldigini belirtmislerdir.

Yildiz (2006), 53 A tipi yatirnm fonu tzerine
yaptigl ¢alismada gosterge endeks olarak hem
IMKB hem de Kurumsal Yatirmcilar Dernegi
(kyyd.org) tarafindan olusturulan fon endeksini
kullanmistir. 1998-2003 dénemini analiz eden
¢alismada fon endeksi, goOsterge olarak
kullanildiginda, fonlarin performanslarinin daha
ylksek oldugu sonucuna varilmistir.

Teker, Karakurum ve Tav (2008) 2003-2005
yillari arasinda likit, tahvil-bono ve degisken fon
grubundan toplam 20 yatirrm fonunun aylk
getirilerini incelemis ve genel olarak piyasanin
altinda kalarak basarisiz olduklari sonucuna
ulasmislardir. Fon tirlerine gore incelendiginde en
ivi performansi Yapi Kredi B tipi Likit Fon, s
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Bankasi B Tipi Tahvil-Bonu Fonu ve Akbank B Tipi
Degisken Fonu gostermistir.

Korkmaz ve Uyguntirk (2009), emeklilik
yatirnm fonu, borsa yatirrm fonu ve A tipi pay
senedi fonu gruplarindan toplam 12 yatirim fonu
icin 2006-2009 dénemi getirilerinin performansini
degerlendirmislerdir. Calismada A tipi pay senedi
ve emeklilik yatirm fonlarinin borsa yatirim
fonlarina goére daha iyi performans gosterdigi
ancak tim fonlar degerlendirildiginde zamanlama
yeteneklerinin olmadigl gozlenmistir.

GOkgoz ve Glinel (2012), 10’ar A tipi, B tipi
ve degisken fonun 2008-2009 vyillari arasindaki
glnlik getirileri Uzerine performans
degerlendirmesi yapmislardir. Calismada analiz
donemi dorde ayrilmis ve A tipi fonlar ilk iki donem
piyasanin altinda kalirken sonraki iki donem B tipi
ve degisken fonlara gore daha basarnli bir
performans gostermislerdir.

Gumiis ve Ungir (2014) toplam risk ve
sistematik riski esas alan 6lgtleri kullanarak A tipi,
B tipi ve degisken yatirim fonundan olusan toplam
39 fonunu 2008-2012 donemi icin
degerlendirmislerdir. B tipi ve degisken fonlar
piyasanin lzerinde performans gosterirken A tipi
fonlarin basarisiz bir performansa sahip oldugu
gdzlenmistir.  Gimis ve  Ungir  (2014)
¢alismalarinda ayrica toplam riski esas alan
Olcltlerle sistematik riski esas alan olgutlerin
basari durumunu karsilastirmis ve toplam riski
esas alan oOlgitlerin performans degerlemesinde
daha basarili oldugu sonucuna varmislardir.

Akpinar ve Akglin (2018), Haziran 2013-
Mayis 2015 arasinda 47 A tipi yatirm fonu igin
Sharpe, Treynor, Sortino, Fama, Jensen ve
Degerleme oranlarini hesaplamis ve A tipi fonlarin
genel olarak piyasanin altinda performans
gosterdigi sonucuna ulasmislardir.

Korkmaz ve Uyguntiirk (2007a), Korkmaz ve
Uyguntirk (2007b), Dagh, Bank ve Er (2008),
Alptekin ve Siklar (2009) ve Ayaydin (2013)

emeklilik yatinm fonlari Gzerine yaptiklari
calismalarda genel olarak fonlarin piyasanin
altinda performans  gosterdigi  sonucuna

ulasmislardir. Arslan ve Celik (2018) ise 157
emeklilik yatirm fonunun 2014-2017 yillan
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arasinda  aylik

getirilerini

incelemiglerdir.

Kullanilan Sharpe oranina gore 48, Treynor
oranina gore 21 ve Jensen alfasina gore 51 adet
fonun piyasadan daha iyi performans gosterdigi
sonucuna ulagsmiglardir.

Yatirim fonlarinin performansini 6lgmeye

yonelik  yapilan
Ozetlenmistir:

Yazar

Sharpe

(1966)

Treynor ve
Mazuy

(1966)
Jensen
(1968)
Smith ve Tito

(1969)

Mcdonald

(1974)

Cumby ve Glen
(1990)

Droms ve
Walker

(1994)

Redman, Gullett
ve Manakyan

(2000)
Karacabey
(1999)

Gursoy ve
Erzurumlu

(2001)

¢alismalar

Analiz
Doénemi

1954-1963

1953-1962

1954-1964

1958-1967
Ceyreklik
Veri

1960-1969

1982-1988

1971-1990

1985-1994

1997-1999
Aylik Veri

1998-2000
Aylik Veri

Tablo 1’de
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Tablo 1: Literatir Taramasi Ozeti

Analiz Verileri

34 ABD Yatirim
Fonu

57 ABD Yatirim
Fonu

115 ABD Yatirim
Fonu

38 ABD Yatirim
Fonu

123 ABD Yatirim
Fonu

15 Uluslararasi
Yatirim Fonu

108 Uluslararasi
Yatirim Fonu

5 Uluslararasi
Yatirim Fonu

7 A Tipi Turk
Yatirim Fonu

132 A ve B Tipi
Turk Yatirim
Fonu

Yontem

Sharpe ve Treynor
Oranlari

Kuadratik
Regresyon Modeli

Jensen Alfasi

Degerleme Orani

Sharpe, Treynoir
ve Jensen
Olgitleri

Jensen Alfasi

Jensen Alfasi ve
Yatay Kesit
Modeli

Sharpe, Treynoir
ve Jensen
Olcutleri

Jensen Alfasi

Sharpe, Treynor
ve Jensen
Olcitleri
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Sonug

23 yatirim fonu piyasa endeksinden
daha dusik performans
gostermistir.

Fon yoneticilerinin zamanlama
yeteneginin olmadigl sonucuna
ulagilmigtir.

76 fon yoneticisinin basarisiz
oldugu sonucuna ulasiimistir.

14 fonun basarisiz oldugu
bulunmustur.

Ug 8lcitiin sonuglari ele alindiginda
fonlar basarili degildir.

Fonlar ABD piyasasinin altinda
performans gostermektedir.

Fonlar piyasa endeksinden dislk
performans gostermektedir.

1990-1994 donemi disinda fonlar
basaril olarak
degerlendirilmektedir.

Fonlarin performansi diisuktir ve
alfa degerleri sifira yakindir.

A ve B tipi yatirim fonlari piyasadan
daha dusuk bir performans
gostermektedir.



Yildiz
(2006)

Korkmaz ve
Uygunturk

(2007a)

Korkmaz ve
Uyguntirk

(2007b)

Dagh, Bank ve
Er

(2008)

Teker,
Karakurum ve
Tav

(2008)

Alptekin ve
Siklar

(2009)

Korkmaz ve
Uygunturk

(2009)

Gokgoz ve
Ginel

(2012)
Ayaydin

(2013)

Gumiis ve Ungir
(2014)

Akpinar ve
Akgiin (2018)

Arslan ve Celik
(2018)
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1998-2003

2004-2006
Aylik Veri

2004-2006
Aylik veri

2003-2007
Haftalik
Veri

2003-2005

2007-2008

Aylik Veri

2006-2009

2008-2009
Gunlak
Veri

2010-2013
Gunlak
Veri

2008-2012

2013-2015
Aylik Veri

2014-2017
Aylik Veri

53 A Tipi Tark
Yatirim Fonu

46 Tark
Emeklilik Fonu

46 Tark
Emeklilik Fonu

10 Turk
Emeklilik Fonu

20 Tark Yatirim
Fonu

12 Turk
Emeklilik Fonu

12 Turk Yatirnm
Fonu

20 Tirk Yatirim
Fonu

34 Turk
Emeklilik Fonu

39 A Tipi, B Tipi
ve degisken
Tirk Yatirim
Fonu

47 A Tipi Turk
Yatirim Fonu

157 Turk
Emeklilik
Yatirim Fonu

Coklu regresyon
Modeli

Kuadratik
Regresyon Modeli

Sharpe, Treynor
ve Jensen
Olgitleri

Toplam Riski ve
Sistematik Riski
Esas alan Oranlar

Toplam Riski ve
Sistematik Riski
Esas alan Oranlar
ve TOPSIS
Metodu

Kuadratik
Regresyon Modeli

Sharpe, Sortino,
Treynor ve Jensen
Olgitleri

Toplam Riski ve
Sistematik Riski
Esas alan Oranlar

Toplam Riski ve
Sistematik Riski
Esas alan Oranlar

Toplam Riski ve
Sistematik Riski
Esas alan Oranlar

Sharpe, Treynor
ve Jensen
Olgitleri
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Fonlarin performansi piyasa
endeksinden daha yiiksektir.

Fonlar iki degiskenli analizde
basarili performans gosterirken (i¢
degiskenli analizde basarisizdir.

Piyasa zamanlama yetenegine
sahip 4 fon bulunmaktadir.

Fonlarin piyasanin altinda
performans gosterdigi sonucuna
ulagilmigtir.

Fonlar genel olarak piyasanin
altinda bir basariya sahiptir.

Fonlar arasi karsilastirma yapilarak
en iyi performans gosteren fon
belirlenmistir.

Fonlarin zamanlama yetenegine
sahip olmadigi sonucuna
ulasilmistir.

Dort doneme ayrilan ¢alismada son
iki donem A tipi fonlar digerlerine
gore daha basarilidir.

Fonlar piyasadan daha dustik
performans gostermektedir.

B tipi ve degisken fonlarin piyasaya
gore daha basarili oldugu sonucuna
ulagsmislardir.

Fonlarin piyasaya gore daha distk
performans gosterdigi sonucuna
ulasilmistir.

Sharpe oranina goére 48, Treynor
oranina goére 21 ve Jensen alfasina
gore 51 fon basaril bir
performansa sahiptir.
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3. AMAG, VERILER VE YONTEM

Bu calismanin  amaci, daha Onceki
bolimlerde bahsedilen olcitleri  kullanarak
Tirkiye’deki pay senedi vyatinm fonlarinin

performansini  degerlendirmek ve piyasa ile
karsilastirmaktir. Fonlarin getirileri Gizerine yapilan
analizin daha glincel olmasi amaciyla son bes yila
ait veriler kullanilmistir. Ginlik verilerin daha
volatilite olmasi, yillik verilerin ise daha sabit getiri
miktarini  gdstermesi nedeniyle aylik verinin
kullanilmasinin daha saglkli sonuglar verecegi
dislintilmektedir. Bu sebeple calismada, Ocak
2014-Aralik 2018 yillari arasindaki aylik getiriler
Uzerinden analiz yapilmstir.

Calismada analiz dénemi boyunca islem
goren  toplam 28 pay senedi fonu
degerlendirilmistir. Calismadaki tim veriler
DataStream’den elde edilmistir. GOsterge endeks
olarak BiST100 getirileri, risksiz faiz orani olarak da
3 aylik hazine bonosu aylk ortalama faiz orani
kullanilmistir. 3 aylik hazine bonosu faizlerinin
aylik getirileri asagidaki formul kullanilarak elde
edilmistir:

Ry = [(1 + Re)"/*2 — 1] (1)
Rt: Risksiz faiz aracinin aylik getirisi

Rta: Risksiz faiz aracinin aylik ortalama faiz
orani
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Fonlarin aylik getirilerinin hesaplanmasinda
ise su yontem kullanilmistir:

Ri = (R = Re—1)/Rt—1 (2)
Ri: Yatirim fonu aylik getirisi

Rt: Yatirim fonunun t aylik birim fiyati

Re1: Yatirim fonunun t-1 aylik birim fiyati

Literatlirde pay senedi fonlarina ait toplam
risk fonun standart sapmasi (o)) olarak
kullanilmaktadir. Piyasa endeksinin toplam riski
ise om ifadesi ile belirtiimektedir. Calismadaki
performans oranlarinda kullanilan diger bir risk
Ol¢litu olan sistematik riski ise Beta (B) katsayisi
olarak gosterilmektedir. Calismada yer alan
fonlara ait sistematik risk B;, piyasanin sistematik
riski ise Bm ile ifade edilmektedir. Beta katsayisi ()
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

B, = COV(R;Rp)

L™ VAR(R,)

(3)

[Bi: Pay senedi fonu sistematik riski

COV(R;,Rm): Pay senedi fonu getirisi ile piyasa
endeksi getirisi arasindaki kovaryans

VAR(Rm): Piyasa endeksi getirisinin varyansi



Calismada kullanilan pay senedi fonlari asagida verilmistir:

Tablo 2: Pay Senedi Fonlar

ACK: istanbul Portfdy Pay Senedi Fonu

AK3: Ak Portfoy Pay Senedi Fonu

AKU: Ak Portféy BiST 30 Endeksi Pay Senedi
Fonu

ASA: Fokus Portfoy Pay Senedi Fonu

BAA:  Bizim Portfoy Enerji Sektori Katilim Pay
Senedi Fonu

BZi: Bizim Portfdy insaat Sektéri Katilim Pay
Senedi Fonu

DAH:  Deniz Portféy Pay Senedi Fonu

DZE: Deniz Portféy BiST 100 Endeksi Pay
Senedi Fonu

EC2: Global Md Portfdy Birinci Pay Senedi
Fonu

ECH:  Global Md Portfdy ikinci Pay Senedi
Fonu

FYD: QNB Finans Portfoy Birinci Pay Senedi
Fonu

GAE:  Garanti Portfdy BIST 30 Endeksi Pay
Senedi Fonu

GAF: Gedik Portfoy Birinci Pay Senedi Fonu

GL1: Azimut PYS Birinci Pay Senedi Fonu

Pay senedi fonlarinin performans
degerlendirmesinde kullanilan olgltler ve

formiilleri Tablo 3 ‘de verilmistir. Sharpe orani,
artik getiriyi (Ri-Rf) elde etmek icin ne kadar
riske katlanildigini gbsteren bir OlgUttir.
Paydadaki standart sapma sistematik ve
sistematik olmayan riskten olusan toplam riski
ifade etmektedir. Fonun standart sapmasinin
ylikselmesi ve getirisinin dismesi Sharpe
oranini disirirken ylikselen getiri ve azalan
standart sapma bu orani ylkseltmektedir.
Sharpe oraninin yiiksek olmasi genel olarak tek

HBU:

ST1:

STH:

TAU:

TI2:

TI3:

TIE:

TKF:

TTE:

TYH:

TZD:

TZE:

TZK:

YEF:

HSBC Portfoy BiST 30 Endeksi Pay Senedi Fonu

Strateji Portfoy Birinci Pay Senedi Fonu

Strateji Portfdy ikinci Pay Senedi Fonu

is Portfoy Bist Banka Endeksi Pay Senedi Fonu

is Portfoy Pay Senedi Fonu

is Portféy is Bankasi istirakleri Endeksi Pay
Senedi Fonu

is Portfoy BIST 30 Endeksi Pay Senedi Fonu

Tacirler Portfoy Pay Senedi Fonu

is Portfoy BIST Teknoloji Agirlikh Sinirlamali
Endeksi Pay Senedi Fonu

Teb Portfoy Pay Senedi Fonu

Ziraat Portfoy Pay Senedi Fonu

Ziraat Portfdy BIST 30 Endeksi Pay Senedi

Ziraat Portfoy Temettii Odeyen Sirketler Pay
Senedi Fonu

Yapi Kredi Portféy BIST 30 Endeksi Pay Senedi
Fonu

basina yorumlanamazken piyasadan veya
alternatif fonlardan yiiksek olmasi fonun basari
durumunu belirtmektedir. Calismada fonlarin
Sharpe oraninin hesaplanmasi icin 6ncelikle
artik getiriler hesaplanmis; daha sonra da
fonlarin  standart sapmalari  bulunarak
oranlama yapilmistir.

Toplam riski esas alan bir diger olgit
Fama olcuttdir. Fama olgitt toplam risk ile
piyasa riskini oranlayarak dizeltilmis getiriyi
kullanmaktadir. Pozitif Fama orani fonun
basarili oldugunu gosterirken negatif oran artik
getirinin dlzeltilmis getirinin altinda kaldigini
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ve basarisiz oldugunu belirtmektedir. Fon ve
piyasanin standart sapmasi arasindaki farkin
piyasanin artik getirisi ile c¢arpilmasi ve
sonrasinda fonlara ait artik getirilerden
¢ikarilmasiyla Fama orani elde edilmektedir.

M? orani ise Sharpe oraninin pazarin riski
ile carpilmasi ve risksiz faiz oraninin eklenmesi
ile elde edilmektedir. Bu Olglitte fonlar piyasa
endeksinin risk seviyesine getirilerek basarili bir
performans gosterip gostermedigi belirlenir.
M? oraninin yiksek olmasi fonun piyasa ile

kiyaslandiginda  basarih  oldugunu ifade
ederken dusik olmasi iyi bir performans
gostermedigini ortaya cikarir. Daha o6nce

bulunan Sharpe oranlarinin piyasanin toplam
riski ile carpilmasiyla elde edilen deger risksiz
faiz oranindan cikarilir ve boylece fonlarin M?
oranlari bulunmus olur.

Calismada sistematik riski esas alan
dlciitlerden Treynor orani, Jensen alfasi ve T2
Olcitd kullanimustir. Sistematik risk ile fon
performansini  6lgen ilk yontem Treynor
oranidir. Treynor oraninda Sharpe oraninda
oldugu gibi artik getiri riske oranlamakta ancak
standart sapma yerine sistematik riskini
gosteren fonun betasi kullaniimaktadir. Ayni
sistematik risk dizeyindeki fonlardan daha
ylksek getiriye sahip olanin daha iyi
yonetildigini gdstermektedir. Diger bir ifade ile
alternatif fonlara veya piyasa endeksine gore
daha yiiksek Treynor oranina sahip olan fonun
daha basarili performans gosterdigi
soylenebilir. Treynor orani ve diger sistematik
riski esas alan oranlarin bulunmasi igin
oncelikle fonlarin sistematik riskinin
hesaplanmasi gerekmektedir. Fon getirisi ile
piyasa getirisi arasindaki kovaryansin piyasa
getirisinin varyansina oranlanmasiyla fonlara
ait beta katsayilarina ulasiimis olur. Piyasanin
beta katsayisi ise 1 olarak alinir. Fonlara ait

Treynor oraninin  bulunmasi icin Sharpe
oraninda paydada yer alan standart sapma
yerine hesaplanan beta katsayisi

kullanilmaktadir.

Jensen alfasi ise fonun gercgeklesen
getirisi ile beklenen getiri arasindaki farki ifade
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eden bir olcuttir. Jensen alfasinin pozitif ve
yuksek olmasi fonun iyi yonetildigini belirtirken
negatif bir alfa katsayisi fonun basarisiz
oldugunun gostergesidir. Alfa katsayisinin sifir
veya sifira yakin olmasi, fon yoneticisinin piyasa
endeksini takip ettigini ve profesyonel olarak
yonetilmedigini  gosterir  (Korkmaz ve
Uyguntdrk, 2009). Jensen alfasinin
hesaplanmasi icin 6ncelikle fonlara ait beta
katsayisi piyasanin artik getirisi ile carpilip
risksiz varligin getirisi eklenmekte, daha sonra
elde edilen sonug¢ fonun getirisinden
¢ikariimaktadir.

Toplam riski esas alan bir diger 6l¢it,
Treynor oraninin ylzde getiri haline getirilmesi
olarak ifade edilen T? oranidir. M? oranina
benzer bir sekilde risksiz faiz oraninin
eklenmesi ile duzeltilmis bir oran elde
edilmektedir. Bir fonun T? oraninin diger
fonlara veya piyasa endeksine gore ylksek
olmasi fonun iyi yonetildigini gostermekte;
oran ne kadar yiksekse fonun o kadar basarih
oldugunu ifade etmektedir. T? orani daha énce
hesaplanan Treynor orani ile piyasanin artik
getirisi arasindaki fark ile bulunmaktadir.



Performans
Olgiitii

Sharpe
Orani

Treynor
Orani

Fama
Olgiitii

Jensen
Alfasi

MZ

TZ

Tablo 3: Performans Degerlendirme Olgiitler

Yontem

R, — R,

O;

R, —R;
Bi

(R — Rf) = (0i/om) * (R — Rf)

a; = R; — [Ry + B * (R, — Rf)]

R; + (Sharpe Orant * o)

(Treynor — (R, — R¢)

Parametreler

Ri: Yatirim fonu getirisi

Rs: Risksiz faiz araci
getirisi

oi: Yatirim fonu standart
sapmasil

Ri: Yatirim fonu getirisi

Rs: Risksiz faiz araci
getirisi

Bi: Yatirnnm fonu
sistematik riski

Ri: Yatirim fonu getirisi

Rf: Risksiz faiz araci
getirisi

oi: Yatirim fonu standart
sapmasi

om: Piyasa endeksi
standart sapmasi

Ri: Yatirim fonu getirisi

Rr: Risksiz faiz araci
getirisi
Rm: Piyasa endeksi
getirisi

Bi: Yatinm fonu
sistematik riski

R: Risksiz faiz araci
getirisi

om: Piyasa endeksi
standart sapmasi

R: Risksiz faiz araci
getirisi

Rm: Piyasa endeksi
getirisi

Yorum

Piyasa endeksine veya
diger fonlara gére
dustk/yuksek
performansa isaret
etmektedir.

Piyasa endeksine veya
diger fonlara gore
dusuk/yuksek
performansa isaret
etmektedir.

Pozitif Fama 6l¢itl fonun
iyi performans
gosterdigini; negatif
sonug ise basarisiz
oldugunu belirtmektedir.

Pozitif alfa, piyasaya gore
daha basarih bir
performansi; negatif alfa
daha dusuk bir
performansi
gostermektedir. Alfanin 0
olmasi ise piyasa ile ayni
oldugunu belirtmektedir.

M? orani ne kadar
blylkse portfoy
performansi o kadar
yuksek demektir.

T2 orani ne kadar
blylkse portfoy
performansi o kadar
yuksek demektir.



3.1. Analiz Sonuglari ve Degerlendirme

Tablo 4'de pay senedi fonlarina ait
ortalama getiri (R,), standart sapma (ci ) ve
sistematik risk (Bi) bilgileri verilmistir. Genel
olarak bakildiginda ¢alismada yer alan 28 pay
senedi fonundan 23’Gnin ortalama getirisi
piyasa endeksi olan BiST100’den fazladir. Buna
gore analiz donemi boyunca en fazla ortalama
getiriye sahip olan fon is Portféy BiST Teknoloji
Agirlikh - Sinirlamali  Endeksi Pay Senedi
Fonu’dur. Daha sonra ise QNB Finans Portfoy
Birinci Pay Senedi Fonu, Tacirler Portfoy Pay
Senedi Fonu ve Azimut PYS Birinci Pay Senedi
fonu gelmektedir.

Pay senetlerine ait standart sapmalar
incelendiginde en disik degere sahip olan fon
istanbul Portféy Pay Senedi Fonu’dur. Ancak
ortalama getirilere bakildiginda bu fonun en
disliik getirilerden birine sahip oldugu
gorilmektedir. Ortalama getirisi en ylksek

olan s

Portfdy BIST Teknoloji

Agirhikh

Sinirlamali Endeksi Pay Senedi Fonu’nun ise
standart sapmasi piyasa endeksinden ve genel
olarak diger fonlardan daha ylksektir. En
yliksek standart sapmaya sahip olan is Portfoy
BiST Banka Endeksi Pay Senedi Fonu ise en
disuk getiriye sahiptir.

Fonlara ait sistematik risk bilgileri
incelendiginde is Portféy BiST Banka Endeksi
Pay Senedi Fonu hari¢ tim fonlarin f’si
BIST100’iin B degeri olan 1’den disuktir. B
degeri 1'den kiigik olan fonlar piyasa
endeksinin getirisinde gerceklesen her bir
birimlik degisimden bir birimden daha az
oranda etkileniyor demektir. Bu durumda
Tirkiye’deki pay senedi fonlarinin piyasadaki
gelismelere  karsi  ¢ok duyarli  olmadig
soylenebilir. Calismada yer alan fonlar
icerisinde sadece is Portfoy BIST Banka Endeksi
Pay Senedi Fonu’nun piyasadaki bir birimlik
degisiklikte bir birimden daha fazla etkilenecegi
gorilmektedir.

Tablo 4: Pay Senedi Fonlarina Ait istatistiki Bilgiler

Fon R, Ci Bi

ACK 0.00562 0.02869 0.36995
AK3 0.00779 0.04944 0.86437
AKU3 0.00798 0.05196 0.91643
ASA 0.00966 0.04830 0.77216
BAA 0.00729 0.04832 0.58171
BZi 0.00873 0.04567 0.65652
DAH 0.00646 0.05003 0.85070
DZE 0.00801 0.05080 0.89704
EC2 0.00648 0.04865 0.84399
ECH 0.00516 0.04262 0.71393
FYD 0.01276 0.05408 0.87081
GAE 0.00779 0.05339 0.94290
GAF 0.00474 0.04852 0.77064
GL1 0.01267 0.04726 0.72413
BiST100 0.00644 0.05449 1.00000

Fon R, Gi Bi

HBU 0.00773 0.05380 0.95315
ST1 0.00934 0.04454 0.48267
STH 0.00873 0.03195 0.17472
TAU 0.00300 0.06801 1.08536
TI2 0.00574 0.04781 0.83536
TI3  0.01171 0.04491 0.63069
TIE 0.00767 0.05345 0.94439
TKF  0.01273 0.03336 0.41138
TTE 0.01903 0.06454 0.74109
TYH 0.00904 0.05102 0.88624
TZzD 0.00963 0.04980 0.86161
TZE 0.00803 0.05245 0.92301
TzK 0.00819 0.04221 0.70812
YEF 0.00791 0.05211 0.91975
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Tablo 5’te alfabetik olarak verilen performans degerlendirme sonuclarina gére 21 pay senedi
fonunun performansi piyasa endeksine gére daha iyi bir Sharpe oranina sahiptir.

Tablo 5: Performans Degerlendirme Sonuglari

SHARPE TREYNOR FAMA JENSEN M? T?
ACK -0.12430 -0.00964 -0.00212 -0.00255 0.00235 -0.00690
AK3 -0.02828 -0.00162 0.00109 0.00097 -0.00156 0.00112
AKU3 -0.02321 -0.00132 0.00141 0.00131 -0.00128 0.00143
ASA 0.00977 0.00061 0.00290 0.00259 0.00054 0.00335
BAA -0.03917 -0.00325 0.00054 -0.00030 -0.00216 -0.00051
BZi -0.00996 -0.00069 0.00184 0.00135 -0.00055 0.00205
DAH -0.05455 -0.00321 -0.00021 -0.00040 -0.00300 -0.00047
DZE -0.02321 -0.00131 0.00138 0.00128 -0.00128 0.00143
EC2 -0.05553 -0.00320 -0.00025 -0.00039 -0.00305 -0.00046
ECH -0.09443 -0.00564 -0.00188 -0.00207 -0.00520 -0.00289
FYD 0.06604 0.00410 0.00629 0.00596 0.00363 0.00684
GAE -0.02617 -0.00148 0.00129 0.00119 -0.00144 0.00126
GAF -0.09167 -0.00577 -0.00201 -0.00233 -0.00504 -0.00303
GL1 0.07373 0.00481 0.00586 0.00547 0.00406 0.00755
HBU -0.02708 -0.00153 0.00125 0.00116 -0.00149 0.00121
ST1 0.00336 0.00031 0.00239 0.00147 0.00018 0.00305
STH -0.01430 -0.00261 0.00115 0.00002 -0.00079 0.00013
TAU -0.09089 -0.00570 -0.00276 -0.00320 -0.00500 -0.00295
TI2 -0.07206 -0.00412 -0.00104 -0.00115 -0.00396 -0.00138
Ti3 0.05625 0.00401 0.00479 0.00426 0.00309 0.00675
TIE -0.02842 -0.00161 0.00117 0.00107 -0.00156 0.00113
TKF 0.10635 0.00862 0.00523 0.00468 0.00585 0.01137
TTE 0.15249 0.01328 0.01309 0.01187 0.00839 0.01602
TYH -0.00286 -0.00016 0.00242 0.00228 -0.00016 0.00258
TZD 0.00883 0.00051 0.00295 0.00280 0.00049 0.00325
TZE -0.02208 -0.00125 0.00148 0.00137 -0.00121 0.00149
TZK -0.02356 -0.00140 0.00113 0.00095 -0.00130 0.00134
YEF -0.02447 -0.00139 0.00135 0.00125 -0.00135 0.00136
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Piyasa

Endeksi -0.05032

-0.00274

Sharpe orani performans
degerlendirmesine goére 2014-2018 yillan
arasinda en iyi performans gosteren fon s
Portféy BIST Teknoloji Agirlhikli  Sinirlamali
Endeksi Pay Senedi Fonu’dur. Daha sonra bu
fonu Tacirler Portfoy Pay Senedi Fonu ve
Azimut PYS Birinci Pay Senedi Fonu takip
etmektedir. Analizdeki 7 fon ise piyasa
endeksinin Sharpe oraninin altinda kalmistir.

Treynor oranina bakildiginda vyine
yukaridaki fonlarin en iyi performansa sahip
oldugu gorilmektedir. Calismadaki fonlardan
20 tanesinin Treynor orani piyasa endeksine
gore daha ylksektir.

Fama olgltine bakildiginda toplam 21
fonun pozitif bir degere sahip oldugu
gorilmektedir. Sharpe ve Treynor oranlarinda
oldugu gibi bu élciitte de en yiiksek deger is
Portféy BIST Teknoloji Agirlikli  Sinirlamali
Endeksi Pay Senedi Fonu’na aittir. Calismada
yer alan fonlardan 7 tanesi negatif Fama
oranina sahip oldugu yani analiz déneminde
basari gosteremedigi sonucuna ulasiimaktadir.

Fonlara ait Jensen alfasi sonuglar
incelendiginde Strateji Portféy ikinci Pay
Senedi Fonu Ziraat Portfoy Temettii Odeyen
Sirketler Pay Senedi Fonu’nun sifira yakin bir
degere sahip oldugu ve piyasa ile ayni hareket
ettigi gériilmektedir. Bunun yaninda is Portféy
BiST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali Endeksi Pay
Senedi Fonu, QNB Finans Portfdy Birinci Pay
Senedi Fonu ve Azimut PYS Birinci Pay Senedi
Fonu bu fonlar icerisinde en yiiksek degere
sahip fonlardir. 28 fondan 8 tanesi negatif
Jensen alfasina sahiptir.

M2 ve T? blcitlerinin  sonuglari
incelendiginde de yukaridakilere benzer
sonuglar elde edildigi gorilmektedir. Tim
fonlar icerisinde karsilastirma yapildiginda en
yiiksek performans gosteren fonlar is Portféy
BiST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali Endeksi Pay
Senedi Fonu, Tacirler Portfoy Pay Senedi Fonu,
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0 -0.00277 0

Azimut PYS Birinci Pay Senedi Fonu ve QNB
Finans Portfoy Birinci Pay Senedi Fonu’dur.

Fonlarin performanslari genel olarak
degerlendirildiginde pay senedi yatirm
fonlarinin basaril bir performansa sahip oldugu
soylenebilir.  Analiz sonuglari, Karacabey
(1999), Gursoy ve Erzurumlu (2001), Teker,
Karakurum ve Tav (2008) ve Ayayadin (2013)’in
c¢alismalarinin  aksini  gOstermistir. Bunun
nedeni, gegcmis calismalarda fon siniflandirmasi
yaparken A tipi, B tipi, degisken fon gibi
siniflandirma yapilmasi; bu gruplarin agirlikh
olarak kiymetli maden, borglanma araci gibi
farkh menkul kiymetlerden olusmasi olarak
gosterilebilir.  Ayrica literatirde bu fon
gruplarinin karsilastiriimasi igin piyasa endeksi
olarak BIST 100 alinmistir. Bu nedenle agirlikli
borglanma araci gibi varliklar iceren fonlar
piyasadan daha basarisiz gibi sonuc verebilir.
Yapilan analizde ise pay senedi agirlkli fonlar
degerlendirilmis ve Yildiz (2006), Gokgdz ve
Giinel (2012), Giimiis ve Ungir (2014) ve Arslan
ve Celik (2018)’in ¢calismalarini desteklemistir.

3. SONUC

Tiurkiye’'de 2014 Ocak ayindan 2018
Aralik’a kadar faaliyet gostermis pay senedi
fonlarinin performans degerlendirmesi
amaciyla vyapilan bu c¢alismada farkli risk
Olcltlerini esas alan oranlar kullaniimistir.
Boylece farkh degerlendirmeler ile fonlarin
hem piyasa endeksine gére hem de fon grubu
icinde karsilastirmasi yapilmistir.

Veri setindeki 28 pay senedi fonunun

ortalama getirileri genel olarak piyasa
endeksinin getirisinden daha yliksektir. Bu
fonlardan sadece 5 tanesinin getirisinin

piyasadan dlsiuk olmasi ise pay senedi fonu
yoneticilerinin  genel olarak basarih  bir
yonetime sahip oldugunu gdstermektedir.
Ayrica fonlarin toplam ve sistematik riskleri
incelendiginde de 27 fonun piyasaya gére daha
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duslk sistematik riske; 26 fonun da daha disik
toplam riske sahip oldugu belirlenmistir. Bu
durumda pay senedi fonlarinin genel olarak
piyasadaki degisikliklere karsi fazla duyarli
olmadigi veya degisikliklerden ayni oranda
etkilenmedigi soylenebilir. Fonlara ait getiri ve
risk iliskisi incelendiginde, fon grubu icinde en
ylksek getiriye sahip olan fonun en disuk risk
seviyesini icerdigi tespit edilmistir. Bu agidan
degerlendirildiginde fon yOneticisinin
cesitlendirmede ve menkul kiymet segiminde
genel olarak basarili oldugu ve optimal bir
portfoy olusturdugu ifade edilebilir. Yiksek
riske sahip olmasina ragmen disik getiri
saglayan fonlarda ise fon yoneticisinin menkul
kiymet seciminde ve portféy olusturmada
basarisiz bir performansa gosterdigi yorumu
yapilabilir. Risk ve getiri agisindan basarili bir
sekilde olusturulan fonlarin, degerlendirme
Olclitlerinde de piyasadan veya alternatif
fonlardan daha iyi performans gosterdigi
gbzlenmistir.

Calismada yer alan fonlara ait Sharpe
oranlari incelendiginde 21 fonun piyasaya gore
daha yiiksek orana sahip oldugu baska bir ifade
ile daha basarili bir performans gosterdigi
gorilmektedir. Ancak bu fonlardan sadece 8
tanesi pozitif Sharpe oranina sahiptir. Diger
fonlar ve piyasa endeksinin Sharpe oranlarinin
ise negatif oldugu gorilmektedir. Bu durum da
fonlarin ve piyasa endeksinin yatirimciya risksiz
varliktan daha dastik getiri  sagladigini
gostermektedir. Oysa vyatirimcilarin fonlara
yatirim yapmasindaki asil amag risksiz varliktan
daha fazla getiri elde etmektir. Bu nedenle
Tirkiye’deki pay senedi fonlarinin her ne kadar
iyi performans gosterseler de vyatirimciya
beklenen getiriyi saglayamadigi séylenebilir.

Pay senedi fonlarinin Treynor oranlari
incelendiginde 20 tanesinin piyasaya gore daha
iyi bir orana sahip oldugu goérilmastir. Treynor
Olgliti  sonuglarina gore iyi yonetildigi
belirlenen fonlardan 12 tanesinin getirisi risksiz
varliga gore daha dusuktlr. Ancak basarisiz
olan fonlardan daha dislik sistematik riske
sahip olduklar i¢in daha yiksek performans
gostermislerdir.
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Fonlarin performansi Fama olgitline
gore degerlendirildiginde 21 tanesinin pozitif
bir orana sahip oldugu yani basarili yonetildigi
gorilmektedir. Ayrica fonlara ait artik
getirilerin, toplam risk ile piyasa riskinin
oranlanmasiyla dizeltiimis getiriden daha
yiksek oldugu soylenebilir. Negatif Fama
oranina sahip fonlarin ise Sharpe ve Treynor
oranlarina gore basarisiz performans géstermis
fonlar oldugu tespit edilmistir. Fonlardan 20’si
pozitif Jensen alfasina sahip olmasina ragmen
bu fonlardan 2 tanesi sifira yakin bir degere
sahiptir. Bu iki fonun aslinda profesyonel
sekilde yonetilmedigi ve piyasa ile ayni sekilde
getiri sagladigi sdylenebilir.

M?2 oranina gére 22 pay senedi yatirrm
fonu piyasaya gore daha basarili performans
gostermektedir. Fakat bu fonlardan 9 tanesi
pozitif bir orana sahiptir. M? 8l¢itiiniin
sonuclari Sharpe oranini desteklemekte; iki
yontemde de ayni fonlarin digerlerine gore
daha iyi yonetildigini godstermektedir. T2
Olgltlinin sonuglarina gore ise fonlardan 20
tanesinin pozitif orana sahip oldugu ve fonlarin
Treynor  oranlarini  destekledigi  tespit
edilmistir.

Calismada kullanilan
degerlendirme Olgltlerine gore incelenen
donemde Tirkiye’deki pay senedi fonlari
icerisinde en basarili performans gosteren fon
is Portféy BIST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali
Endeksi Pay Senedi Fonu’dur. Kullanilan
Olgltler genel olarak birbirini desteklemis ve
benzer sonuglar elde edilmistir. Basarili olan
fonlarin, kullanilan yontemlerde digerlerinden
daha yiiksek performans gosterdigi; basarisiz
olan fonlarin ise disik veya negatif oranlara
sahip oldugu gorilmustir. Bunun yaninda, iyi
yonetilemeyen fonlarin  hem sistematik
risklerinin hem de toplam risklerinin diger
fonlara gore daha ylksek oldugu belirlenmistir.

performans

Calismada kullanilan performans
degerlendirme olcutleri literattirde klasiklesmis
yontemlerdir. Klasik yontemlerin sadece risk
odakh oldugu dustndlince, yiksek standart
sapmaya ve betaya sahip bir fonun basarisiz
performans sonucu vermesi c¢ok dogaldir.
Ancak Sharpe ve Treynor oranlarinda riskin
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paydada yer almasindan dolayi riski az olan fon
dislik bir getiriye sahip olsa bile yliksek
performans gostermis gibi gorinmektedir.
Bunun yaninda negatif orana sahip fonlar
piyasa orani da negatif oldugu icin basaril
olarak degerlendirilmektedir. Fakat negatif
oranh fonlarin artik getirisinin negatif oldugu
yani yatirimciya risksiz varliktan daha az kazang
sagladigi  dusilnilince, klasik  o6lgutlerin
basarisinin sorgulanmasi gerekmektedir. Bu
nedenle gelecek c¢alismalarda  fonlarin
performansi  degerlendirilirken  6lgitlerle
birlikte risk dizeyleri, getiri oranlari, artik
getirinin pozitif veya negatif olmasi gibi
faktorlerin de hesaba katilmasi daha dogru
sonuclar verebilir.

Glncel c¢alismalar, bu yontemlerin
sadece risk odakli oldugunu, bazi i¢csel ve dissal
etkenleri goz ardi ettigini ve hatali sonug
verdigini savunmaktadir. Literatlirdeki yeni

yontemler  genellikle regresyon analizi
Uzerinden  gelistiriimektedir.  Ancak  bu
yontemlerin  kullanilmasi  durumunda da

modelleme hatalari ortaya ¢ikmakta ve yanlis
sonuglarin elde edilme ihtimali artmaktadir.
Bunun yaninda, galismalarda fon verilerinin
daha kisa aralikli incelenmesi gerektigi;
haftalik, glinlik veya seans verilerinin daha
saghkli sonuglar verebilecegi ifade
edilmektedir. Ancak Tiirkiye’de yer alan fonlara
ait verilerin eksikligi ve fonlarin bircogunun
uzun donem devamlilik saglamamasi gibi
sorunlar nedeniyle veri setinin
olusturulmasinda sikintilar  yasanmaktadir.
Arahgin kisa tutuldugu durumda ise fon sayisi

azalmakta; vyillik ve c¢eyreklik gibi uzun
araliklarin ~ kullanilmasinda ise sonuglarin
glvenilirligi  kaybolmaktadir.  Gelecekteki

calismalar giincellenmis veri seti ile klasik
oranlari ve yeni gelistirilen 6l¢utleri kullanarak
Tirkiye'deki  fonlarin  performansini  ve
gelistirilen olgltlerin basarisini karsilastirabilir.
Ayrica pay senedi fonlarinin bazilarl igin
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
BiST30 endeksi gosterge endeks olarak baz
alinmaktadir.  Fonlar ayri endekslere gore
analiz edilip performanslari buna gore
degerlendirilebilir.
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