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Ozet

Temel amact Tiirkiye'de islem goren A tipi yatirim
fonlarmun  performanslarini  belirleyerek  hangi  tiir
yatirim fonunun daha kdrli bir yatirim araci oldugunu
tespit etmek olan bu ¢alismada, Tiirkiye'de islem
gormekte olan 44 adet A tipi yatirim fonunun 2004-2013
periyodundaki verileri degerlendirilmistir. Orneklem
kapsamindaki yatirim fonlarinin dagilimi 22 adet A tipi
degisken fon, 7 adet A tipi endeks fon, 7 adet A tipi hisse
senedi fonu ve 8 adet A tipi karma fon seklindedir.
Uygulama kismunda ilk olarak yatirim  fonlarimin
gostermis olduklart performanslar acisindan  farkhilik
olup olmadigr aragtirilmigtir. Daha sonra da yatirim
fonlarmmin  gdstermis olduklar: performansin BIST100
performansina  gore ne  kadar  bagarili  oldugu
aragtirilmistir. Performans degerlendirmesi yapilirken
Ortalama Getiri, Sharpe ve Treynor Endeksleri, Jensen
Alfas;, M2 ve T2 yaklagimlar: kullamilnustir. Calisma
sonucunda A tipi yatirnm fonlarmmin genel itibariyle
biinyesinde hisse senedi de barmdirmast nedeniyle
performans ve getirilerinin, piyasa  getirisindeki
(BIST100)  dalgalanmalardan  dogrudan  etkilendigi
belirlenmistir. Buna gdre piyasa getirilerine en duyarl:
fonlar diger fon tiirlerine gore endeks fonlardir. Tersi
sekilde duyarliligi en diisiik fon tiirii ise karma fonlardir.

Anahtar kelimeler: Yatirim fonlari, Risk, Getiri,
Performans degerleme.

JEL kodlari: G11, D53.
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Abstract

The main purpose of this study is to measure the
development and performance of A type mutual funds
that is processed in Turkey and to determine which funds
are more profitable after those measures. In this study,
the data of 44 A type mutual funds which is processed in
Turkey had been examined between the periods of 2004-
2013. The distribution of the mutual funds are 22 A type
variable funds, 7 A type index funds, 7 A type stock
funds and 8 A type composite funds. First of all, it had
been investigated as whether there is a difference or not
in terms of performances shown by mutual funds.
Afterwards, the amount of success compared with
mutual funds to the BIST100 performance had been
examined. During the rehearsal evaluation, the indexes
of Average Return, Sharpe, Treynor and Jensen had been
prepared. A type of mutual funds, stocks in general as
well as on-site performance and returns is hosting, has
been shown to be directly affected by fluctuations in
market returns (BIST100). In addition to, in
comparisons depending on the type of fund, beta values
significantly differ from the others. Accordingly, index
funds are the most sensitive to market returns than other
types of funds. In contrast, the mixed fund’s sensitivity
to market returns is very low.

Keywords: Mutual funds, Risk, Return, Performance
evaluation.
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1. GIRIS

Yatirim fonlari, hisseler satarak kiigiik yatirimcilarin kaynaklarinin toplandig1 ve getirilerle
yeni menkul kiymetlerin alindigi finansal araglardir (Mishkin, 2000: 330). Bu anlamda
yatirrm fonlari, kiigiik tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsiliginda topladiklar:
paralarla, belirli amaglar dogrultusunda cesitlendirilmis menkul kiymetlerle bir portfoy
olusturan mal varliklar1 olarak tanimlanabilir. Tiizel kisiligi bulunmayan yatirim fonlars,
inang¢h miilkiyet esasina dayanarak menkul kiymet portfoyii olusturup bu portfoyii, katilma
belgesi sahibi admna ve fon ictiiziigline gore en verimli bigimde yoneten; giivenilir kisi veya
kisilerle yonetim iligskisine dayanan ve menkul kiymetler portfdyiinii ortaklar: adina ve fon
sOzlesmesine gore yoneten uzman finansal kuruluslardir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 467;
Ural, 2010: 7).

Bireysel yatirimcilarin finansal piyasalarda tasarruflarini degerlendirmesi uzmanlik, bilgi ve
deneyim gerektirmektedir. Boyle bir ortamda profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen
yatirrm fonlari, bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin, risk ve getiri beklentisine uygun
alternatifler arasindan en uygun kombinasyonla degerlendirilmesi bakimindan diger
finansal varliklardan gorece avantajli bir yatirim aracidir. Yatinm fonlarimin performans
degerlendirmesi, gerek bireysel ve kurumsal yatinmcilar i¢in 6ncii gosterge olmas: gerekse
yatinm fonlarinin yoOnetim bagarisinin ortaya konmasinda ©nemli bir kriter olmasi
agilarindan akademik anlamda en dikkat gekici konulardan biri olagelmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’de 2004-2013 doneminde kesintisiz faaliyet gosteren toplam 44
yatirim fonunun literatiirde belirlenmis temel performans gostergeleri bakimindan
analizinin yapilmasi amaglanmaistir.

2. YATIRIM FONLARININ PERFORMANS OLCUMUNE ILISKIN SECILI LITERATUR

Yatinm fonlarmin performansmi hangi kriterlerin belirledigi, fonlarin performanslarini
farklilagtiran faktorlerin neler oldugu, yatirim fonlarmin geg¢mis performanslarinin
gelecekteki performanslari hakkinda ne kadar bilgi tasidig1 konulari, akademisyenlerin ve
uzman yatirimcilarin hemen her dénem ilgisini ¢ekmistir. Bu dogrultuda yatirim fonlar1 ve
portfdylerin performansinin 6lgiilmesi ve devamhiliginin analizine yonelik bir¢ok ¢alisma
mevcuttur.

Treynor (1965), Sharpe (1966) ve Jensen (1968) tarafindan yapilan ¢alismalar, klasik anlamda
portfdy performans Olgiitlerinin gelistirildigi ilk c¢alismalar olmasi bakimindan oncii
caligmalardir.

Treynor (1965), ¢alismasinda Modern Portfdy Teorisi ve Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli kullanarak sonradan kendi adiyla anilacak olan - reward to volatility —, toplam risk
yerine sistematik riski dikkate alan kendine 0zgii bir endeks model gelistirmistir. Sharpe
(1966) ise 1954-1963 periyodunda islem goren 34 agik uglu yatirnm fonunun performansini,
hem kendi gelistirdigi, Sharpe endeksi adiyla anilan, performansi toplam riski dikkate alarak
olcen farkli bir Olgiit aracilifiyla hem de Treynor endeksiyle 6lgmiis, sonugta 23 yatirim
fonunun piyasa gosterge endeksi olarak alinan “Dow Jones Endeksi” performansindan daha
diisiik seviyede kaldigini belirlemistir. Bu diisiik performansin devamlilik icerdigini tespit
eden Sharpe, eger gecmis 10 yillik performansin gelecek 10 yillik performans igin de bir
gosterge olacag1 diistiniiliirse, ge¢miste kazandiran bir fonun gelecekte de
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kazandirabilecegini savunmustur. Jensen de (1968), 1945-1964 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 115 adet yatirirm fonunun yillik verilerini kullanarak yatirim fonlarmin
performansini ve fon yoneticilerinin segicilik kabiliyetlerini 6l¢miistiir.

Yapilan bu ilk galismalar, genel itibariyle yatirrm fonlarinin piyasanin altinda performans
gosterdigi sonucunu vermistir. Ancak yatirim fonlar1 tek tek incelendiginde bazi fonlarmn
piyasanin iizerinde performans gosterdigi goriilmiistiir. Yatirim fonu yoneticilerinin segicilik
kabiliyetlerinin ise basarisiz oldugu tespit edilmistir. Jensen ayrica performans olgiimiinde
karsilagilan problemlere deginmis, Alfa degerinin uzun donemli performans devamliligimi
Ol¢mede iyi sonuglar verdigini ancak kisa donemli analizlerde basarisiz oldugunu
belirtmistir.

Bu temel calismalarda ortaya ¢ikan ve gelistirilen Sharpe, Treynor ve Jensen performans
oOlciitleri, daha sonraki yillarda yatirim fonlarinin performans ol¢timiine iliskin bir¢ok
calismada temel oOlgiit olarak kullanilmistir. Yatirnm fonlarmin performansinin incelendigi
¢alismalar ve bu galismalar sonucu elde edilen temel bulgular asagida verilmistir:

Dahlquist, Engstrom ve Soderlind (2000), 1993-1997 yillar1 arasinda islem gormiis 210 adet
yatirirm fonunun performansini, fon getirileri ve gesitli karsilastirma Olgiitlerinin dogrusal
regresyonu sonrasi elde edilen alfa katsayisi ile Olctiikleri ¢alismada, yatirim fonlarinin
piyasa performansina gore iistiin performans gostermedigi; Giles, Wilsdon ve Worboys (2002),
1981-2001 yillar1 arasinda islem gormiis 508 adet fonun performans devamliligini
inceledikleri ¢alismalarinda hisse senedi yatirim fonlarinin performansinin ¢ok yiiksek ve
istatistiki olarak anlamli oldugu, ayrica fonlarin biiyiik bir kisminin performans devamlilig:
gosterdigi; Ibbotson wve Patel (2002), 1978-1999 doneminde faaliyet gosteren hisse senedi
yatinm fonlarinin yatirim bigimlerini baz alarak bir yililk doénemler halinde fon
performansinin devamliligini arastirdiklar1 calismada, gecmiste iyi performans gosteren
yatinm fonlarinin gelecek donemlerde de iyi performans sergiledikleri; Papadamou ve
Siriopoulos (2004), Avrupa’da islem goren 19 hisse senedi fonunun 1996-2001 yillari
arasindaki performansmi Sharpe, Treynor ve Jensen endekslerini kullanarak olgtiikleri
calismada kisa vadede yiiksek performans gosteren yatirim fonlarinin bir sonraki dénemde
de yiiksek performans sergiledigi, ancak buna ragmen performanslarinin piyasa gosterge
endeksi degerinin altinda kaldigy; Jan ve Hung (2004), 1961-2000 doneminde islem gormdis,
hayatta kalma egilimleri dikkate almarak secilen 3.316 adet yatinm fonunun
performanslarmin kisa ve uzun dénemde devamlilik gosterip gostermedigini test ettikleri
¢alismalarinda, kisa ve uzun donemde giiglii performans gosteren yatirim fonlarmin, kisa ve
uzun dénemde zayif performans gosteren fonlardan daha yiiksek bir performans sergiledigi,
dolayisiyla yatirim fonu performansmin kisa ve uzun donemde devamlilik gosterdigi
sonuglarma ulagilmigtir.

Ote yandan yatirrm fonlarinin performans oOlgiimiine iliskin tilkemizde de dikkat ceken
bir¢ok ¢alismanin varligy bilinmektedir. Karatepe ve Karacabey (2000), 1997-1999 déneminde
islem goren 9 adet; Giirsoy ve Erzurumlu (2001), 1998-2000 doneminde islem goren 132 adet;
Arslan (2005), 2002-2005 doneminde faaliyet gosteren 45 adet A tipi; Karatepe ve Gokgoz (2007),
2001-2002 doneminde islem gormiis 15 adet A tipi; Omag (2010), 2000-2008 doneminde A ve
B tipi; Ata (2010), 2000-2008 doneminde faaliyet gostermis 24 adet A tipi; Tural (2011), 2004-
2010 periyodunda islem goren 53 adet A tipi ve 57 adet B tipi olmak tizere 110 adet;
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Mammadov (2011) 2008-2010 periyodunda islem goren 54 adet A tipi; Gokgoz ve Giinel (2012)
ise 2008-2009 periyodunda faaliyet gosteren 30 adet yatirim fonunun performanslarini, gesitli
performans kriterleri baglaminda degerlendirdikleri calismalarinda, fonlarin piyasadan daha
diisiik performans gosterdigi genel bulgusuna ve genel olarak performanslarda devamlilik
probleminin varligina isaret etmislerdir.

Bununla birlikte farkli bulgularin da raporlandigi bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Ornegin Giiglii
(2007) tarafindan, 2002-2006 periyodunda islem gormiis farkl tiirlerdeki 138 adet yatirim
fonu tizerinde yapilan inceleme sonucunda, yatirnm fonlarmin &zellikle Treynor ve Sharpe
performans oranlarma gore yiiksek basari gosterdigi, IMKB100 endeksine gore ise kimi
zaman bagarili kimi zaman basarisiz olduklari, ayrica fonlarin ge¢mis performanslara
bakilarak devamli ayni performansi gosteremedigi bulgularina ulasilmigstir. Ancak fon tiirleri
icinde her zaman daha iyi performans gosteren fonlarm bulundugu da tespit edilmistir. Bu
Olgtimlerin portfdy yoneticisinin gecmis dénemdeki basaris1 hakkinda bilgi verirken gelecek
donemdeki basarisina da 1s1ik tuttugu savunulmustur. Akel (2007)’in yaptig1 bir ¢alismada,
2000-2004 doneminde islem gormiis 51 adet A tipi ve 51 adet B tipi yatirim fonunun hayatta
kalma egilimleri dikkate alinarak incelenen performans verilerinden, A tipi fon
yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlamasi kabiliyetine sahip olmadigi, B tipi fon
yoneticilerinin ise sadece segicilik kabiliyetine sahip olduklar1 bulgusuna ulagilmistir. Ayrica
A tipi fonlar1 sadece kisa donemde goreceli ve mutlak performans devamliligina sahipken, B
tipi fonlarin her iki déonemde de hem goreceli hem de mutlak performans devamlilig:
gosterdigi belirlenmistir. Sahin (2008), 2005-2008 doneminde islem goren 60 adet yatirim
fonunun performanslarmin piyasa portfoytliniin performansina gore ne seviyede oldugunu
aragtirdigl calisma sonucunda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren A tipi yatirim fonlarmnin
piyasadan daha diisiik bir performans gostermekte oldugunu, buna karsiik B tipi yatirim
fonlarmin ise piyasadan daha iyi performans sergiledigini raporlamigtir. Teker, Karakurum ve
Tav (2008), 2003-2005 yillar1 arasinda islem gormiis, giinliik kapanis fiyatlar: {izerinden 5
adet B tipi likit, 5 adet B tipi tahvil ve bono, 5 adet B tipi degisken ve 5 adet A tipi degisken
fondan olusan veri seti iizerinden risk odakli performans degerlendirmesi sonucunda,
ortalama getirisi yiiksek fonlarin, performans Olciitlerine gore ayni basariy1 gosteremedigi
tespit edilmistir. Buradan hareketle yatirnm fonlarmin elde ettii getiriye gore tasimis
olduklari riskin ¢ok fazla oldugu savunulmustur. Korkmaz ve Uygurtiirk (2009) ise, 2006-2009
yillar1 arasinda islem goren 12 yatinm fonunun performansini inceledikleri ¢alisma
sonuglarina gore; genel olarak A tipi hisse senedi yatirim fonlar1 ile emeklilik yatirim
fonlarmin performansinin  birbirine yakin oldugunu, analiz doneminde portfoy
yOneticilerinin piyasa zamanlamasi stratejisinde basar1 gosteremediklerini tespit etmislerdir.
Son olarak Yolsal (2012), 2009-2012 yillarinda islem gérmiis 20 adet A tipi yatirim fonunun
giinliik getirileri {izerinden yaptig1 performans incelemesi sonucunda, risk diizeyi yiiksek
olan yatirim fonlarmin daha yiiksek getiri elde ettigini tespit etmistir. Ayrica risk diizeyi
yliksek fonlarin da biiyiik cogunlugunu banka fonlarinin olusturdugunu raporlamaistir.

3. A TiPi YATIRIM FONLARININ 2004-2013 DONEMIi PERFORMANS ANALIZI

Bu calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren A tipi yatirim fonlarmin getiri performansinin
degerlendirilmesi, fon tiirlerine gore performans farkliiginin olup olmadigmin tespit
edilmesi ve piyasanin getiri performansina gore karsilastirilmas: amacglanmistir. Performans
degerlendirmesinden kasit, yatirim fonlarmi 6nce portfdy dagilimlarina gore dahil olduklar:
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fon grubu igerisinde kendi aralarinda, daha sonra da piyasa getirisi ile kiyaslayarak
siralamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, belirlenmis performans olgiim yontemlerine gore
gerekli hesaplamalar yapilarak yatirim fonlarmin performans: degerlendirilmis ve basari
durumlarina gore bir performans siralamasina tabi tutulmustur.

Calisma kapsamina Ocak 2004 — Aralik 2013 periyodunda Tiirkiye’de faaliyet gosteren A tipi
yatirim fonlar1 dahil edilmistir. Bu periyotta kesintisiz faaliyette bulunan, bagka bir fon ile
birlesmeyen, bagka bir fon tarafindan devralinmayan, tasfiye durumunda olmayan eksiksiz
verilere sahip 44 adet A tipi yatirim fonu belirlenmistir. Uygulama kapsamindaki A tipi
yatirim fonlarmin 22 adeti degisken fon, 7 adeti endeks fon, 7 adeti hisse senedi fonu ve 8
adeti de karma fon niteligindedir.

3.1. Calismanin Hipotezi, Kullanilan Veriler ve Hesaplanisi

Calismanin ana hipotezi; “A tipi yatirim fonlarmmin géstermis oldugu getiri performansi ve
performans él¢iitleri, fon tiiriine gore farklilik gostermektedir.” seklinde olusturulmustur.

Uygulamada kullanilacak olan yatirim fonu aylik getirisi, piyasa gosterge endeksi, risksiz
getiri ve Ol¢im kriterlerinin hesaplanisina iliskin yontemler ve formiiller asagida
aciklanmigtir:

Yatirum Fonu Aylhik Getirisi; uygulama kapsamindaki yatirim fonlariin ay sonu birim pay
degerleri tizerinden hesaplanmigtir. Yatirim fonlarinin ay sonu birim pay degerleri Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun internet sitesinden temin edilmistir.

Elde edilen ay sonu birim pay degerleri asagidaki formiilde yerine konularak, her bir yatirim
fonunun 2004-2013 yillar1 arasindaki 120 ay boyunca saglamis oldugu getirileri aylik olarak
hesaplanmustir.

Piyasa Gésterge Endeksi; BIST100 endeksi verileri kullanilarak hesaplanmistir. Calismada
BIST100 endeksinin ay sonu getiri endeksi degerleri Borsa Istanbul’un internet sitesinden
temin edilmistir. BIST100 aylik getirileri de yatirim fonlarinin getirilerinin hesaplandigi
yontemle bulunmus ve asagidaki formiil uygulanmistir.

Risksiz Getiri; genellikle yatirim fonlarmin yapisina uygun veriler kullanilarak
hesaplanmaktadir. Genel kabul gérmiis veri (3 aylik) 91 giinliik hazine bonosu getirisidir. Bu
veriler de Borsa Istanbul'un internet sitesinden temin edilmistir. 91 giinliik hazine bonosuna
ait ay sonu performans endeksi verileri kullanilarak, yine ayni formiil {izerinden hazine
bonosunun getiri oranlar1 hesaplanmuistir.

Aylk getiriler tzerinden de ortalama hesab1 yapilarak yillhik ve 10 yillik getiriler
hesaplanmistr.

Elde edilen bu veriler {izerinden yapilacak ilk ¢alisma tarih ve tiir bazinda fonlara ait risk
kriterleri ve ortalama getiriler arasinda anlamh bir farklilik olup olmadiginin, farklilik varsa
ne diizeyde ve hangi kriterlere gore oldugunun tespit edilmesi olacaktir.

Ikinci asamada ise biitiin veriler iizerinden Sharpe, Treynor ve Jensen dlgiitleri kullanilarak
performans analizi yapilirken, fonlar hem genel olarak hem de kendi tiirleri arasinda
degisken fon, hisse senedi fonu, endeks fon, karma fon olarak ayr1 ayr1 degerlendirilecektir.
Yatinm fonlarma ait elde edilen bu veriler piyasanin gostermis oldugu performans ile
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karsilastirilarak piyasaya gore ne kadar karli ve ne kadar istikrarli oldugu da goriilmiis

olacaktir.

Tablo 1. Kullanilan Verilere {liskin Hesaplama Yontemleri

Olciim
Kriteri Hesaplama Notasyon
B: Beta katsayist
Beta B= COVonr cov,, ,: Varlik getirisi ile piyasa getirisinin kovaryansi
5 :
T m a‘zm: Piyasa getirisinin varyansi
¢ - T — T 5 ,= Sharpe orani 0lciitii ; .= PortfGyiin getirisi
Sharpe P o, T g,= Risksiz faiz oram ; &,=Toplam portfdy riski
T,— Ty T = Treynor oram ; Tp= Portfoyiin getirisi
Treynor T, = ﬁp T ¢= Risksiz faiz oram B p=PortfOyiin betasi
E [R - )= Portfoyiin beklenen getirisi
R ¢= Risksiz faiz oranu
Jensen R J=R B ER)-R) |
! ! B p=Portfoyiin betas
E [Rm:'J:Piyasamn beklenen getirisi
1] R ¢= Risksiz faiz oran:
T R = Portfdyiin bekl tirisi
2 Ji- be—11, =Hf+[Sharpe g | | o TOTTOYHR beRenen RS
¢ & .= Portfoyiin standart sapmasi
[
& ,,= Piyasanin std. sapmasi
7 , R =pi s
T T =Tr eynor Eﬂdﬂk §l- (Rm - Rf] n = Piyasanin beklenen getirisi
R = Risksiz faiz oram
T, Yatirim fonunun aylik getirisi
Yatirim vV, —V,_, v ¢ deseri
Fonu Aylik r, = — ¢ Yatirim fonunun ay sonu pay degeri
Getirisi =1 V,_y Yatinm fonunun bir 6nceki ay sonu pay degeri
) Ty PGE aylik getirisi
Piyasa V V,_s .. .
Gosterge y =t £ V, PGE ay sonu kapanis getiri endeksi
m
Endeksi Vit V,._; PGE bir 6nceki ay sonu kapanis getiri endeksi
re Risksiz aylik getiri
Risksi . = V. Vioa V, Risksiz getiri ay sonu kapanis performans
Glesti:ilz f Vi endeksi
V,_; Risksiz getiri bir onceki ay sonu kapanis
performans endeksi
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3.3. Yatinm Fonu Getirileri ve Risk Diizeylerine Iliskin Analiz ve Bulgular

22 adet degisken, 7 adet endeks, 7 adet hisse senedi ve 8 adet karma olmak tizere toplamda
44 adet A tipi yatirnm fonunun incelendigi ¢alismaya ait temel tanimsal istatistikler Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2’ye gore degisken fonlarin 2004-2013 yili getirileri dikkate alindiginda ortalama getiri
90,84 olarak tespit edilmis olup riski de 0,0207’dir. Fonlar arasinda 10 yillik ortalamaya gore
en diisiik Sharpe orani -0,0122 en diisiik Jensen alfas1 -0,0047 ve en diisiik M2 orani 0,0064 ile
degisken fonlara aittir. Yatirim fonlar1 ayr1 ayri incelendiginde genel itibariyle en yiiksek
getiriyi elde eden fonlar degisken fonlar olsa da arastirmada kullanilan degisken fon
sayisinin diger fon tiirlerine gore daha fazla olmasi degisken fonlarin ortalama getirisini
diisiiriicti bir etki yaratmaktadir.

Endeks fonlarin 10 yillik ortalama getirisi ise %1,21’dir. Riski 0,0310 olan endeks fonlarm fon
tiirleri arasinda en riskli grup oldugunu sdylenebilir. Ayrica endeks fonlarin beta katsayisi
0,9325 ile piyasaya ¢ok yakin deger almistir. Piyasa getirisindeki degisimlerden en ¢ok
endeks fonlar etkilenmektedir. Fonlar arasinda 10 yillik ortalamaya gore en diisiik Treynor
orani1 -0,0021 ve en distik T2 orani -0,0086 ile endeks fonlara aittir.

Tablo 2. Yatirim Fonlarma Iliskin Tanimsal Istatistikler

Tanimsal istatistikler

" Fon En Kiigiik [ En Biiyiik | Ortalama Std.
Tur Kodu Sayisi Deger Deger Deger Sapma Carpiklik | Basiklik
Fonun Ort. Getirisi -5,09% 10,12% 0,84% 0,0207 -0,0405| 1,5553
Beta Katsayisi 0,0103 1,2804 0,5442 0,2201 0,5448 0,3261
Sharpe Orani -0,8630 0,8639 -0,0122 0,3676 -0,0964| -0,6334
DEGisKEN FON 22 Treynor Orani -0,1323 0,8389 -0,0014 0,0719 7,1393| 84,9585
Jensen Alfasi -0,0380 0,0398 -0,0047 0,0092 0,1065 3,0744
M2 Orani -0,0993 0,0909 0,0064 0,0347 -0,6706| 0,7027
T2 Orani -0,1194 0,8520 -0,0080 0,0626| 11,8592 164,2311
Fonun Ort. Getirisi -5,38% 7,87% 1,21% 0,0310 -0,4410| -0,5172
Beta Katsayisi -0,0914 1,2208 0,9325 0,1834 -2,7972| 13,5648
Sharpe Orani -0,6536 0,7423 0,0536 0,3567 -0,1904| -1,1344
ENDEKS FON 7 Treynor Orani -0,2271 0,0964 -0,0021 0,0462 -1,9301 7,4760
Jensen Alfasi -0,0335 0,0297 -0,0039 0,0097 0,1832 4,8848
M2 Orani -0,0719 0,0794 0,0114 0,0324 -0,6125| -0,0070
T2 Orani -0,2593 0,0411 -0,0086 0,0335 -6,3307| 47,0457
Fonun Ort. Getirisi -4,54% 6,83% 1,25% 0,0258 -0,2723| -0,3276
Beta Katsayisi 0,1033 1,1086 0,7307 0,1836 -0,5595 0,8077
: : Sharpe Orani -0,7074 0,8273 0,0587 0,3753 -0,0956| -0,8805
HISSFEO?\EJNEDI 7 Treynor Orani -0,1011 0,0893 0,0018 0,0403 -0,5001 0,1714
Jensen Alfasi -0,0228 0,0206 -0,0021 0,0086 -0,0918| -0,0717
M2 Orani -0,0655 0,0875 0,0125 0,0335 -0,3375| -0,0908
T2 Orani -0,1197 0,0340 -0,0047 0,0193 -3,1833| 17,7525
Fonun Ort. Getirisi -3,40% 3,96% 0,92% 0,0140 -0,6041 0,1715
Beta Katsayisi 0,1108 0,7967 0,4077 0,1398 0,4812 0,2723
Sharpe Orani -0,7547 1,3612 0,0280 0,3757 0,4743 0,8241
KARMA FON 8 Treynor Orani -0,1140 0,1639 0,0008 0,0420 0,3906 2,7972
Jensen Alfasi -0,0217 0,0203 -0,0027 0,0067 -0,0080| 1,7018
M2 Orani -0,0851 0,1381 0,0103 0,0344 0,1573| 2,1411
T2 Orani -0,0516 0,1086 -0,0057 0,0208 2,0324( 10,8975

Hisse senedi fonlarimin ortalama getirisi %1,25 olup riski 0,0258 dir. Fonlar arasindaki 10
yillik ortalamaya gore en yiiksek Sharpe orani 0,0587 en yiiksek Treynor orani 0,0018 en
yliksek Jensen alfasi -0,0021 en yiiksek M2 orani 0,0125 ve en yiiksek T2 orani -0,0047 ile hisse
senedi fonlarina aittir.
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Karma fonlarin ortalama getirisi %0,92 ile diger fon tiirlerinin gerisinde kalmig olup riski de
0,0140 olarak hesaplanmistir. Karma fonlar 0,4077 beta katsayisi ile piyasadaki degisimlere
kars1 duyarliligi en az olan fon tiirtidiir.

Teker, Karakurum, Tav (2008), Sahin (2008) ve Yolsal (2012) ¢alismalarinda oldugu gibi bu
calismada da A tipi yatirim fonlarinin elde ettikleri ortalama getiriye karsilik tagidiklari risk
diizeyinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.

3.3.1. Fon Tiirii Bazinda Ortalama Getiri ve Risk Diizeyi Analizi

A tipi yatirnm fonlarinin fon tiirlerine gore 10 yillik genel ortalamalar iizerinden getirilerinin
ve risk diizeylerinin analizine iliskin veriler asagida sunulmustur:

Tablo 3. Fon Turii Bazinda Ortalama Getiriler ve Risk Diizeyleri

FON TURU Ort. Getirisi Beta Sharpe Treynor Jensen M2 T?
DEGi$KEN FON 0,84% 0,5442 -0,0122 -0,0014 -0,0047 0,0064 -0,0080
ENDEKS FON 1,21% 0,9325 0,0536 -0,0021 -0,0039 0,0114 -0,0086
HiSSFEO?\EJNEDi 1,25% 0,7307 0,0587 0,0018 -0,0021 0,0125 -0,0047
KARMA FON 0,92% 0,4077 0,0280 0,0008 -0,0027 0,0103 -0,0057

Sistematik riskin olgiitii olan Beta katsayisi, pazar portfyiiniin getiri oranlarinda meydana
gelen degisimlerle, menkul kiymetlerin getirilerinde meydana gelen degisimler arasindaki
iliskiyi ortaya koyarak, aslinda bir menkul kiymetin getirisini, piyasa getirisi ile
kargilagtirmaktadir (Bagoglu vd., 2001: 238). Orneklem betalar1 bu acidan ele alindiginda,
biitiin fon tiirlerinin piyasaya uyum noktasinda performanslarimin diisiik kalmakla birlikte,
piyasa getirisiyle en uyumlu fon tiiriniin, dogal olarak endeks fonlar oldugu (0.9325)
goriilmektedir. Endeks fonlar, bilindigi gibi portfoyiin en az %80i devamli olarak SPK
tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin
tiimiinden ya da drnekleme yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlardir (Bolak, 2001: 118).

Piyasadaki genel degismeye iliskin beklentilere bagli olarak, menkul kiymet seciminde beta
katsayilarindan yararlanmak miimkiindiir. Gelecek donem piyasada bir yiikselme
bekleniyorsa, en yiiksek beta degerlerini tagiyan menkul kiymetler, piyasada bir diisme
bekleniyorsa en kiiciik, miimkiinse negatif beta degerini tasiyan menkul kiymetler
segilmelidir (Bolak, 2001: 262). Orneklem betalar1 bu agidan ele alindiginda ise piyasamin
diisecegi beklentisinin hakim oldugu sartlarda piyasayla iliskisi gorece diisiik betayla
nitelenen (0.4007) karma fon tercihinin daha akilc1 bir yatirnm segenegi oldugu goriilecektir.

Sharpe’m “risk priminin toplam riske oranmi1” big¢iminde ifade ettigi performans endeksi,
portféyiin veya menkul kiymetin sahip oldugu toplam riskine gore yatirimcilarin risksiz faiz
orani lizerinden talep ettigi ek getiriyi gosterir (Sharpe, 1966: 119-138). Bu oran ne kadar
yliksek ise, portfdyiin performansi da o oranda yiiksektir. Ancak degerlendirmenin anlaml
olabilmesi igin, diger portfoylerle veya piyasa portfoyii ile bir karsilastirma yapilmasi
gerekmektedir (Usta, 2008: 369). Daha yiiksek Sharpe olgiitii yOneticinin basarisin
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gosterirken diisiik 6lciit ise basarisizligini ortaya koymaktadir (Karan, 2001: 673). Orneklem
Sharpe oranlarma bu agidan bakildiginda son derece diisiik oranlarin s6z konusu oldugu,
dolayisiyla bir birimlik ilave riske karsi getiri oralarinin onemli Olgiide diisiik kaldigini
gozlemek miimkiindiir.

Diger bir performans 6lgiitii olan Treynor endeksi, 6lgiisii beta katsayis: olan ve her bir birim
sistematik riske karsilik gelen getiriyi dlgen bir orandir. Yiiksek bir Treynor endeksi, fonun
tistlendigi bir birimlik riske karsilik daha fazla ek getiri saglandigi anlamina gelmektedir
(Treynor, 1965: 69-87). Treynor orani ne kadar yiiksek olursa portfdyiin de o kadar basarili
olmast beklenir. Orneklem oranlari, biitiin fon tiirleri icin gecerli olmak {izere, diger
performans oranlariyla da uyumlu sekilde son derece diisiik oranlar: isaret etmektedir. Bu
acidan 10 yillik Orneklem ortalamalar1 baglaminda portfdy performansinin bu kriter
agisindan basarisiz goriindiigii ifade edilebilir.

Bir diger performans kriteri olan Jensen Alfasi, portfoy performansimi portfoyiin ortalama
getirisinin Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’ndan sapma derecesiyle 6lgmiistiir. Bu yontemin
amaci, gergeklesen riske gore bir portfoyiin beklenen getirisini hesaplayarak o dénemdeki
gerceklesen getirisi ile karsilastirmaktir. A ve B gibi iki portfdy oldugu varsayildiginda
sadece bunlardan hangisinin iistiin oldugu degil, ayn1 zamanda her ikisinin de mutlak bir
Olgiite gore performansinin ne oldugu belirlenmek durumundadir. Bu mutlak 6lgiite Jensen
Alfas1 ad1 verilmektedir. Jensen Alfasi, bir portfoyiin getirisi ile gergeklesen risk seviyesinde
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'nin o portfdy i¢in tahmin ettigi getiriyi kiyaslamaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2007: 562). Tespit edilen alfa degeri, portfdy yoneticisinin menkul
kiymet veya portfdy fiyatlarin1 tahmin edebilme yetenegi varsa pozitif, yoksa negatif deger
alir. Deger negatif olursa bu portfdy yoneticisinin tahmin yeteneginin ve performansinin
diisiik oldugunu gosterir. Orneklem alfa degerlerinin biitiin fon tiirleri bakimmdan negatif
deger aldiklar1 goriilmektedir. Bu bulgu, secili yatinm fonu portféylerinin 10 yillik
ortalamalarmin, beklenen performans diizeylerinden uzakta degerler aldigina isaret
etmektedir.

Orneklemin performans degerlerinin saptanmasinda kullamilan bir diger performans 6lgiitii
olan M? yaklagsimi, portfdylerin performans siralamasinda Sharpe orani ile ayni sonuglari
vermekte ancak daha kolay anlagilmakta ve yorumlanmaktadir. Sharpe oraninda oldugu
gibi M? performans Olciitii de risk Olgiitii olarak toplam riski dikkate almakta fakat
karsilastirma olgiitiine (benchmark) gore portfoy getirilerinin performanslarini yorumlamak
daha kolay olmaktadir. Karsilastirma Olgiitii olarak genellikle borsa ya da sektdr endeks
getirileri kullanilmaktadir (Ural, 2010: 44). Portfoye risksiz menkul kiymetleri ekleyerek risk
diizeltmesi yapan T? performans Olgiitii de Treynor oranmi yiizde getiri sekline
dontistirmektedir (Ural, 2010: 46). Gerek M?, gerek T2 oOlgiitleri agisindan oOrneklem
degerlerin diisiik performans degerlerini isaret ettigi Tablo 3’ten takip edilebilmektedir.

3.3.2. Fon Tiirii Bazinda Ortalamalar Arasi1 Fark Analizleri

Orneklem kapsamindaki yatirim fonlarinin fon tiirii bazinda ortalamalar arasi fark analizi
sonuglari Tablo 4’te raporlanmaistir.
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Tablo 4. Fon Tiirii Bazinda Ortalama Getiri ve Risk Diizeyi Farklilik Analizi

Kriterler F istatistik Degeri Anlamlilik
Ortalama Getiri 0.870 0.457
Beta 108.383 0.0001
Sharpe 1.013 0.387
Treynor 0.082 0.970
Jensen 2.063 0.104
M2 0.818 0.484
T2 0.126 0.945

Fon tiirlerinin beta katsayilarina yonelik yapilan analizde, betalarin tiim fon tiirlerine gore
farklilastig1 goriilmektedir. Tablo 3’te raporlanan fonlara iliskin ortalama getiri ve risk
diizeylerine bakildiginda; en yiiksek beta katsayisinin 0,9325 ile endeks fonlara ait oldugu
goriilecektir. Hisse senedi fonu beta katsayisi 0,7307 degisken fon beta katsayisi ise
0,5442’dir. En diisiik beta katsayisi ise 0,4077 ile karma fonlara aittir. Bu bulgulara gore
piyasa getiri performansindaki degisimlerden en fazla etkilenen fonlar en yiiksek beta
katsayisina sahip endeks fonlarken piyasaya karsi duyarliligi en diisiik olan fon tiirii ise
karma fonlardir.

Y1l ayrimi olmaksizin fon bazinda hesaplanmis olan Ortalama Getiri, Sharpe orani, Treynor
orani, Jensen alfasi, M2 ve T? oran 0l¢titleri ise her ne kadar homojen dagilima sahip olsa da
bu oranlar fon tiirlerine gore analiz edilebilecek derecede anlamlh bir farklilik
gostermemistir.

4. SONUC

Tiirkiye’de faaliyet gosteren A tipi yatirim fonlarmin getiri performansinin fon tiirlerine gore
farklilagip farklilasmadiginin belirlenmesi amaciyla Tiirkiye’de Ocak 2004 — Aralik 2013
arasinda araliksiz faaliyet gosteren 22 adet degisken fon, 7 adet endeks fon, 7 adet hisse
senedi fonu ve 8 adet karma fon olmak {izere toplam 44 adet A tipi yatirim fonunun getiri
performanslarinin incelendigi bu ¢alismada ulasilan bulgular asagida 6zetlenmistir.

Fon tiirtine gore yapilan karsilastirmalarda sadece beta katsayisi degerlerinin anlaml
derecede farklilastig1 goriilmektedir. Piyasa getiri performansindaki degisimlerden en fazla
etkilenen fonlar en yiiksek beta katsayisina sahip olan endeks fonlar olurken piyasaya karsi
duyarlili1 en diisiik olan fon tiirii ise karma fonlardir. Fon tiirii bazinda en yiiksek ortalama
getiriye sahip olan hisse senedi fonlaridir. Ortalama getiri agisindan hisse senedi fonlarini
sirasiyla endeks fonlar, karma fonlar ve degisken fonlar izlemektedir. Performans olgtitlerine
gore ise Sharpe oranina gore endeks fonlar daha basariliyken Treynor oranina gore karma
fonlar daha bagarilidir. Sharpe oranina gore endeks fonlarin karma fonlardan daha basarili
olmasi, endeks fonlarin daha iyi cesitlendirildigini gostermektedir. Karma fonlar iyi
cesitlendirilemedigi icin toplam riskin dikkate alindig1 Sharpe oraninda geride kalmustir.
Jensen alfas1 degerlerine gore A tipi yatinm fonlarinda fon yoneticilerinin fiyatlama ve
tahmin konusunda basarisiz oldugu goriilmektedir.

Bu bulgulara bagh olarak “A tipi yatirum fonlarinin gostermis oldugu getiri performansi ve
performans dlgiitleri, fon tiiriine gére farklilik gostermektedir.” seklinde kurulan arastirma
hipotezinin fon tiirii bazinda beta katsayis igin gegerli oldugu sdylenebilir.
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Bu bulgulardan hareketle bireysel yatirimcinin kullanmak istedigi yatirim fonunu segcmeden
once belirledigi alternatif yatirirm fonlarimin geg¢mis yillardaki getirilerini ve performans
olciitlerini incelemesi gerektigi soylenebilir. Yatirirma piyasadaki ve yatirim araclarindaki
olas1 fiyat dalgalanmalarinda katlanabilecegi risk diizeyini belirlemeli, yatirrm fonlarinin
portfdy yapisini aragtirmali ve en uygun yatirim aracini bu sekilde tercih etmelidir.
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