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AKTIF OLARAK YONETILEN VE PASIiF OLARAK YONETILEN
YATIRIM FONLARININ PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Okan METIN

Nuh Naci Yazgan Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Ekim 2018
Damisman: Dog. Dr. Onur GOZBASI

OZET

Son yillarda uluslararasi piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye’de de yatirim fonu
piyasasinin gelismesiyle yatirimer sayisi artmaktadir. Bu yatirimeilarin bazilari pazar
getirisinin iizerinde kazang¢ elde edebilmek i¢in aktif portfoy stratejisi ile yonetilen
fonlara yatirnm yapmaktadir. Bununla birlikte aktif portfoy yonetiminde fiyat
hareketlerini 6nceden tahmin edebilmek i¢in 6nemli arastirmalar yapilmasi gerekmekte
olup, bu durum yiiksek maliyet unsurlarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Pasif
yatirim  stratejisini savunanlar ise piyasayr yenmeye calismanin etkin bir yatirim
stratejisi olmayacagini ileri siirmektedir. Literatiirde yatirim fonlar1 ile ilgili birgok
caligma yer almakta, ancak aktif veya pasif yonetim sekillerinden hangisinin iistiin
oldugunu ortaya koyan uygulamali ¢aligmalara nadiren rastlanmaktadir. Caligmada aktif
olarak yonetilen ve pasif olarak yonetilen yatirim fonlarmm 01.10.2013-30.08.2015
donemine ait 500 giinliik veri seti kullanilarak performans degerlendirmesi
yapilmaktadir. Sistematik riski ve toplam riski esas alan performans dlgiitleri
kullanilarak yapilan degerlendirmeler sonucunda, onemli diizeyde risk ve maliyete
katlanarak piyasayr yenmeye caligan ve aktif olarak yonetilen yatirim fonlarinin pasif
olarak yonetilen yatinm fonlarma gore diisik performansa sahip oldugu; hatta

cogunlukla piyasa getirisinin de altinda kaldig1 anlasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Aktif portfoy yonetimi, pasif portfoy yonetimi, performans

degerlendirme, yatirim fonlart.



PERFORMANCE EVALUATION OF ACTIVELY MANAGED AND
PASSIVELY MANAGED MUTUAL FUNDS

Okan METIN

Nuh Naci Yazgan University, Institute of Social Sciences
Master Thesis, October 2018
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Onur GOZBASI

ABSTRACT

The number of investors is increasing with the development of the mutual
fund market in Turkey as in the international markets in recent years. Some of these
investors are investing in funds managed with an actively portfolio strategy in order to
gain more than market returns. However, in order to anticipate the price movements in
asset portfolio management, important researches are required and this leads to high
costs. Those who advocate passively investment strategy argue that trying to beat the
market will not be an effective investment strategy. In the literature, there are many
studies related to mutual funds, but empirical studies that reveal, which of the active or
passive management methods are superior, are rare. This study conducts the
performance evaluation of actively managed mutual funds and passively managed
mutual funds by using the 500 daily data between the periods of 01.10.2013 and
30.08.2015. As a result of the assessments conducted using performance criteria based
on systematic risk and total risk, it is found that actively managed mutual funds, which
try to beat the market by exposing significant risks and costs, has mostly low

performance compared to passively managed mutual funds.

Key Words: Active portfolio management, passive portfolio management, performance

evaluation, mutual funds.
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GIRIS

Yatirim fonlar1 ilk kurulduklar1 giinden bugiine kadar gegen siire igerisinde fon
sayist, fon tiirli ve yatirim biiylikliigli yoniinden biiylik bir gelisme gostermistir. 2017
yili sonunda diinyada islem goren yatirim fonu sayist 111.441°1, aktif biiyikligi ise 49
trilyon dolar1 agmustir. Yatirim fonlarinin profesyonel yonetim, riskin dagitilmasi, 6lgek
ekonomilerinden yararlanma gibi avantajlar1 bulunmaktadir. Bireysel yatirimcilarin
bahsedilen avantajlar1 kendi baslarina saglayabilmeleri i¢in uzmanhga ve piyasadaki
gelismeleri siirekli takip edebilmeleri i¢in zamana ve bilgiye ihtiyaglari vardir. Bunlarin
yaninda bireysel yatirimecilarin kendi bilgi ve deneyimleri ile optimal bir portfoy
olusturup yatirnm yapmalari olduk¢a maliyetli olacagindan yatirirm fonlarina

yonlendirilmeleri uygun olabilir.

Son yillarda Tirkiye’de yatirnm fonlarma bireysel yatirimcilarin daha ¢ok
katilim saglayabilmesi i¢in ¢esitli tesvik mekanizmalar1 ile 6zendirici ¢alismalar
yapilmaktadir. Nitekim kurumsal yatirimcilarin yaninda bireysel yatirimcilarin da
yatinm fonlarinin sagladigi bu avantajlardan faydalanarak atil duran kaynaklarini
ekonomiye kazandirmalart 6nem arz etmektedir. Gelismis tlkelerde bireysel
yatirimcilar piyasaya kendi baslarina girmek yerine Kolektif Yatirim Kurumlarimi
(KYK) daha ¢ok tercih etmektedir. Boylelikle yatirnm fonunu tercih eden bireysel
yatirimeilar birikimlerini bir araya getirerek 6lgek ekonomilerinden faydalanmakta ve

riski dagitarak maliyetleri diisiirebilmektedir.

Yatirim fonlar iki sekilde yonetilmektedir. Birincisi, siirekli takibi ve mesaiyi
gerektiren aktif yonetim seklidir. Bu yonetim seklinde fon yoneticisi fon portfoyiinii
stirekli takip etmek zorundadir. Piyasadaki gelismeler dogrultusunda fon portfoyiine
ekleme ve ¢ikarma yapmakta; siirekli piyasa getirisinin tizerinde gelir elde etmeye
calismaktadir. Yatirim fonunun diger bir yonetim sekli ise pasif yonetim seklidir. Bu
yonetim seklinde yatirnm fonu piyasayr siirekli yenmeye c¢aligmak yerine piyasa
getirisini takip etmektedir. Pasif yonetim sekline sahip olan yatinm fonlari, endeks
fonlar ve borsa yatirim fonlaridir. Bu yatirim fonlarinin portfoyti bir kez olusturulduktan
sonra aktif yonetim seklinde oldugu gibi ekleme ve cikarma yapilmamaktadir. Bu

sayede fon yonetim maliyeti onemli dl¢lide azalmaktadir.



Bu calismanin temel amact yatirnm fonlarinda aktif ve pasif yonetim sekillerini
incelemek; Tiirk sermaye piyasasinda islem goren aktif olarak yonetilen ve pasif olarak

yonetilen yatirim fonlarinin performanslarini karsilikli olarak ortaya koymaktir.

Bu amagla c¢alismanin birinci boliimiinde yatirim fonlarmin  kavramsal
gergevesine deginilmekte; yatirnm fonlarmin tanimi, ortaya ¢ikisi, tasarruf sahibine
saglayacagl profesyonel yonetim, riskin dagitilmasi, likidite, 6l¢ek ekonomilerinden

faydalanma gibi avantajlari tizerinde durulmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde yatirim fonlarinin siniflandirilmasi ve literatiirde

cokga atif yapilan ¢alismalar ele alinmaktadir.

Calismanin tgiincii ve son boliimiinde, aktif olarak yonetilen ve pasif olarak
yonetilen yatirnm fonlarinin performanslarinin karsiliklt olarak degerlendirilmesi
amactyla yapilan uygulama yer almaktadir. Oncelikle ¢aligmada kullanilan veri setinde
yer alan giinliik getirilerin, risksiz faiz oraninin, pazar getirisinin, standart sapmanin ve
beta katsayilarinin hesaplamasina iligkin agiklamalara yer verilmektedir. Bu bolimiin
devaminda g¢aligmanin uygulamasinda kullanilacak olan toplam riski ve sistematik riski
esas alan performans degerleme yontemleri de agiklanmaktadir. Borsa Istanbul’da islem
goren, Kesintisiz veriye sahip aktif olarak yonetilen 23 adet yatirnm fonu ile pasif olarak
yonetilen 20 adet yatirim fonunun 01.10.2013-30.08.2015 donemindeki performanslari,
toplam riski esas alan Sharpe Orani1 ve M? Performans Olgiitii ile sistematik riski esas
alan Treynor Orani, T2 Performans Olgiitii ve Jensen Olgiitii kullanilarak performans

degerlendirmeleri yapilmakta ve elde edilen bulgulara yer verilmektedir.



1. BOLUM

YATIRIM FONLARINA YONELIK KAVRAMSAL CERCEVE

Ekonominin kiiresellesme siirecine girmesi ile finansal alanda fon arz ve
talebinin Oniindeki engeller kalkmakta, mevduatlar piyasalarda rahatga dolasabilme
imkani bulmaktadir. Bu sistem igerisinde yatirim yapmak isteyen bireysel yatirimeilar,
kurumsal yatirnmcilarin sagladigi yatirrm fonu hizmetlerini kullanarak yatirimlarini

degerlendirebilmektedir.

Bu boliimde yatirim fonu kavrami, diinyada ve Tiirkiye’de yatirim fonunun

tarihsel gelisimi ile yatirim fonlarinin avantajlari incelenmektedir.
1.1. Yatirim Fonu Kavram

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik bagimsizligini saglamasini saglayacak
etmen tasarruflarin ekonomiye katki saglayacak verimli alanlara yonlendirilmesidir. Bu
nedenle birikimlerin verimli yatirnm alanlarina yonlendirilebilmesi i¢in KYK olarak
adlandirilan bir yatirirmci grubu ortaya ¢ikmistir. KYK’larin esast uzmanlar eliyle
olusturulacak ve yonetilecek bir portfoye, kii¢iikk yatirimeilarin tasarruflar1 eklenerek,
hem onlar1 uzmanliktan faydalandirmak hem de defalarca ayni portféyii olusturmay1

engellemektir (Karsli, 1989, s. 106).
Yatirim fonunun c¢esitli kaynaklarda yapilmis olan tanimlarina bakilacak olursa:

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 52. maddesinde “Tasarruf sahiplerinden fon
katilma payr karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri
hesabina, inangli miilkiyet esaslarina gére Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen varlik
ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim
sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigii ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina
Yatirrm Fonu adi verilir.,” seklinde tanimlanmaktadir. Yatirnm fonu kurma yetkisi,
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 44. maddesinde bankalara ve kurulun belirleyecegi

teblig cergevesinde diger yatirim kuruluslarina verilmektedir.



Amerika’da yatirim fonu endiistrisinin ticari birligi olan Yatirnm Ortakligi

Kurumu, 1990 Yatirim Fonlar1 Rehberinde yatirim fonunu séyle tanimlanmaktadir:

“Yatirirm fonu, ayni finansal hedefleri paylasan kisiler ve kurumlar yararina

yatirim yapan bir ortakliktir.” (Tevfik, 1995, ss. 4-5).

Klasik tanimi ile yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden toplanan tasarruflart belli
amaglar cergevesinde, riski dagitma ilkesine uygun olarak uzman kisilerin giivencesi
altinda portféy olusturarak gelir elde etmek amaciyla kurulan sermaye piyasasi
kurumlaridir (Diirer, 1990, s. 17).

Bir KYK olarak yatirim fonu, bireysel yatirimcilarin tasarruflarini bir fonda
toplamaktadir. Bu tasarruflar1 uzman yoneticiler ile degerlendirmektedir (Karacabey,
1998, s. 28).

Diger bir tanima gore yatirim fonlari, tasarruflarin yatirimeilara aktarilmasini
saglayan finansal kuruluslardir. Bu kuruluslar, bireysel yatirimcilarin tasarruflarini
farkli finansal araglara aktararak degerlenmesini saglamaktadirlar (Anderson ve Ahmed,
2005, s. 1).

Yatirim fonlari, hisse senedini edindikleri sirketlerin yonetimine karigsmazlar, bu
nedenle gerek Anglo-Sakson gerekse Fransiz-Isvigre literatiiriinde “yatirrm” terimi
kullanilmamaktadir. Yatirrm fonlarma Ingiltere’de “Giivenilir Birim”, Amerika’da
“Karsilikli Sermaye”, Fransa ve Isvicre’de “Sermayeyi Yerlestirme” diye gecmektedir
(Karsli, 1989, s. 119).

Yatirnm fonlarinin yapisi iilkelere gore degisik gostermektedir. Trust modeli
incelendiginde,  Ingiltere’de yatirrm fonlarin giiven iizerine kurulu oldugunu
goriilmektedir. Amerika’da ise tasarruflarini diger fon hesabina katan fonlara “Giivenilir

Birim” denilmektedir (Okat, 2000, ss. 8-15).

Yatirnm fonlarina olan ilginin artmasimin temel sebebi, sermaye birikiminin
saglayarak, yapilacak yeni yatirimlara kaynak saglanabilmesidir. Giiniimiizde yatirim
fonlara olan ilginin artmasinin diger nedenlerini asagidaki gibi siralayabiliriz (Yiice
2011,s.7);



. Yurt i¢i tasarruflarin artmasi ve fon hacminin biiylimesi.

. Finansal sektoriin degismesinin temel amacinin, yurt dis1 kredilere olan
ihtiyacin azaltilmasi sebebiyle atil kalan yurt igi birikimlerin verimli

yatirimlara aktarilmasini saglayacak sermayeye olan gereksinim.

. Uzman yoneticiler sayesinde, piyasa hakkinda daha fazla veri elde
ederek getiriyi en verimli sekilde kullanmasi gibi nedenler

siralanabilmektedir.

Anderson ve Ahmed (2005, s. 1) ise bu nedenleri su sekilde siralamaktadir:

. Yatirim fonu aliminin ve satiminin fon piyasalarinda kolaylasmasi,
. Ihtiya¢ duyulan en kiiciik yatirimi temin etmesi,
. Yatirimcilarin dogru yatirimlara yonelmesini saglamasi.

1.2. Yatirim Fonlarmin Hukuki Cercevesi

Tirkiye’de yatirim fonlarinin hukuki g¢ergevesi, 2499 numarali kanunun
“Yatirrm Fonlarma {liskin Esaslar Tebligi” ile belirlenmis, giiniimiizde ise, 6362

numaralit Sermaye Piyasas1 Kanunu ile ¢izilmektedir.
1.3. Yatirim Fonlarimin Tarihsel Gelisimi

Bu béliimde, diinyada uzunca bir siiredir faaliyet gosteren yatirim fonlarinin

gelisimi ve Tiirkiye’de fon birikimi ele alinacaktir.
1.3.1. Diinyada Yatirim Fonlarinin Tarihsel Gelisimi

Yatirim fonlarinin  Avrupa’da KYK olarak isimlendirilmektedir. Yatirim
fonlarmin baglangic1 ise sanayi devrimine dayanmaktadir. Cogu arastirmaci,
glinimiizde yatirim havuzu bi¢iminde kurulan yatirnm sirketlerinin, 06zellikle
Avrupa’da, 1800’1l yillarda goriilmeye basladigini 6ne slirmiistiir. Finansal varliklara
yatirim yapan ve bu varliklarin ¢ekilmesini saglayan ilk yatirnm fonu, bazi yazarlara
gore 1822°de Belgika Krali I. William tarafindan kurulan ve temelleri Belgika’da atilan
Societe General de Belgique iken, bazi yazarlara gore ise, 1860’larda Ingiltere ve

Iskogya’da ortaya ¢ikmistir (Gdzbasi, 2010, s. 12).
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1880’11 yillarda Amerika, Arjantin ve Gliney Afrika ekonomilerindeki gelismeler
nedeniyle cazip yatirimlar Ingiltere’ye yonelmeye baslamaktadir. Bu yatirimlar
madencilik, tarim, demiryollar1 ve gayrimenkul alanlarinda gergeklesmektedir. Bu
gelismeler nedeniyle, 1886’da Londra Menkul Degerler Borsast (London Stock
Exchange)’nda sayilar1 sadece on iki olan Trust’lar, 1890 yilinda yiiziin iizerine
¢ikmistir (Anderson ve Ahmed, 2005, ss. 3-4).

1891-1894 yillar1 Ingiliz Trust fonlar1 agisindan gii¢ yillardir. Arjantin’de ortaya
¢ikan devrim Giiney Amerika Trust fonlariin ¢6kmesine neden olmus ve daha sonra
finans sektoriinde panik havasi ortaya ¢ikmistir. Uzun zamandir, bu menkul kiymetler
yatirim i¢in verimli olmamalarina ragmen degisen ve gelisen endiistri sayesinde Londra
Menkul Degerler Borsasi’nda menkul kiymet ticareti hizli bir sekilde baslamaktadir
(Anderson ve Ahmed, 2005, ss. 3-4).

Yatirnm fonlarinin tarihsel gelisimini asagidaki gibi donemlere ayirilmaktadir.

(Yice, 2011, s. 27),
. 1920’ler baslangi¢ donemi.

. 20.yy.’in baglangic doneminde meydana gelen fon hacminin 1929

Ekonomik Bunali nedeniyle bittigi donem.

. 1940 yilinda yirirliige giren Yatinm Sirketleri Kanunu sayesinde

finansal piyasalarin hareketlendigi donem.

. 1940-1970 yillar1 fon piyasasinda yavas ama diizenli bir gelismenin

saglandig1r donem.
. 1980-1990 yillan yiiksek diizeyde biiylimenin yasandigi donem.
. 2000’ler durgunluk dénemi.

[Ik modern yatirim fonu 1924’te kurulan The Massachusetts Investment Trust
(MIT)’tir. Bundan 4 ay sonra kurulan ikinci fon sirketi ise State Street Investment
Trust’tir. Bugiinkii adi ile Scudder Income Fund olan First Investment Counsel Trust ise
1928 yilinda kurulmus olup 6diing verilemeyen fon bi¢iminde organize olmus ilk

yatirim girketi olma 6zelligini tasimaktadir (Yiice, 2011, s. 10).



1929’da Ekonomik Buhran yasanmistir. Bu ekonomik buhran sebebiyle yatirim
fonlar1 olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla bu 1929°dan sonra gelisimi duraksayan
yatirnm fonlari, 2. Diinya Savasindan sonra gittik¢e artan bir gelisme kazanmaktadir
(Stingii, 1989, s. 31).

Bireysel yatirnmcilarin yatirim fonu alabilmelerinin kolaylasmasi ile birlikte
yatirim fonlar1 diinya genelinde yatirim fonlar1 biiyiik bir hizla gelisme gostermektedir.
Bu sayede bireysel yatirimcilar en maliyet ile profesyonel yonetim, riski dagitma ve
Olcek ekonomilerinden faydalanabilmektedirler. Diinya genelinde biliylik c¢apl
portfoylere sahip olan yatirnm fonlarinin iilkelere gore durumlari Tablo 1.1°de

gosterilmektedir.

Tablo 1.1. Diinya Genelinde Yatirim Fonlarinin Net Varlik Toplami (Milyon Dolar)

ULKELER 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2017

DUNYA 24.665.282 | 23.752.873 : 26.802.925: 30.001.425: 31.339.849 : 40.429.768 @ 49.144.793
AMERIKA 13.592.259 | 13.524.133 | 15.140.502 = 17.166.918 | 18.005.079 21.086.228 | 24.872.900
Arjantin 5.179 6.808 9.185 11.179 15.630 20.189 29.213
Birlesik Dev. 11.831.878 | 11.627.357 ; 13.052.230 . 15.034.776 | 15.852.341 18.868.105: 22.146.986
Brezilya 980.448 ¢ 1.008.928  1.070.998 1.018.641 989.542 . 1.060.904 . 1.238.039
Kanada 636.947 753.606 856.504 940.580 981.804 996.090: 1.292.023
Kosta Rika 1.470 1.266 1.484 1.933 2.092 2.297 2.446
Meksika 98.094 92.743 112.201 120.518 119.504 92.429 109.449
Sili 38.243 33.425 37.900 39.291 44.166 46.214 54.744
Avrupa 7.864.085: 7.182.488: 8.195.075 9.335.435: 90.542.021 14.066.080: 17.676.344
Almanya 333.713 293.011 327.640 382.976 359.867: 1.893.722 2.312.051
Avusturya 94.670 81.038 89.125 90.633 83.522 150.939 179.198
Belgika 96.288 81.505 81.651 91.528 90.211 84.294 117.924
Bulgaristan 302 291 324 504 496 548 770
Biiyiik Britanya 854.413 816.537 985517 1.166.834  1.182.184: 1.510.976  1.914.949
Cek Cumhuriyeti 5.508 4.445 5.001 5131 5.563 8.901 12.823
Danimarka 89.800 84.891 103.506 118.702 121.092 116.910 145.837
Finlandiya 71.210 62.193 73.985 88.462 86.621 93.757 110.998
Fransa 1.617.176 . 1.382.068: 1.473.085 1.531.500: 1.391.271  1.880.335: 2.313.588
Hollanda 85.924 69.156 76.145 85.304 75.751 771.988 923.269
irlanda 1.014.104  1.061.051: 1.276.601 1.439.867: 1.547.343  2.197.533: 2.873.630
Ispanya 216.915 195.220 191.284 248.234 274.049 280.826 351.307
Isveg 205.449 179.707 205.733 252.878 279.094 286.412 355.957
Isvigre 261.893 273.061 310.686 397.080 407.890 475.838 558.769
Italya 234.313 180.754 181.720 215.553 238.327 203.384 260.385




Tablo 1.1. (Devam) Diinya Genelinde Yatirim Fonlarinin Portfoy Hacimleri ($)

Liiksemburg 2512874 2277465 2.641.964:  3.030.665: 3.208.264: 3.901.304: 4.988.625
Macaristan 11.532 7.193 8.570 12.158 11.375 14,582 16.983
Norveg 84.505 79.999 98.723 109.325 112.223 113.957 138.737
Polonya 25.595 18.463 25.883 27.858 26.098 29.572 41.450
Portekiz 11.004 7.321 7.509 9.625 8.564 20.109 23.697
Romanya 1.713 2.388 2.613 4.000 4.932 5.072 5.827
Slovakya 4.349 3.191 2.951 3.292 4,183 6.205 7.889
Slovenya 2.663 2.279 2.370 2.506 2.553 2.528 3.106
Tiirkiye 19.545 14.048 16.478 14.078 15.292 12.277 13.185
Yunanistan 8.627 5.213 6.011 6.742 5.256 4111 5.390
Asya ve Pasifik 3.067.323 1 2.921.276  3.322.198 3.356.204 : 3.646.275: 5.131.638: 6.413.787
Avustralya 1.455.850 | 1.440.128  1.667.128: 1.624.081: 1.601.132  1.791.800: 2.144.052
Cin 364.985 339.037 437.449 460.332 708.884 1 1.227.540: 1.688.981
Filipinler 2.184 2.363 3.566 4.662 5.078
Hindistan 111.421 87.519 114.489 107.895 134.630 216.805 307.387
Japonya 785.504 745.383 738.488 774.126 780.636 ¢ 1.470.910 1.759.449
Kore 266.495 226.716 267.582 285.173 312.150 370.600 451.886
Pakistan 2.290 2.984 3.159 3.464 4.156 5.360 4.591
Tayvan 59.032 53.437 59.192 62.286 58.049
Yeni Zelenda 19.562 23.709 31.145 34.185 41.560 48.623 57.441
Afrika 141.615 124.976 145.150 142.868 146.474 145.822 181.762
Giiney Afrika 141.615 124.976 145.150 142.868 146.474 145.822 181.762

Kaynak: http://www.ici.org/research/stats/worldwide [Erisim Tarihi: 12.05.2018]

Yatirim fonlarinin diinya genelindeki fon hacimleri incelendiginde yillar

itibariyle artis gosterdigi goriilmektedir. 2010 yilinda 24 trilyon dolar civarinda olan

yatirim fonlarinin portfoy hacimleri, 2017 yili sonuna kadar yaklagik 25 trilyon dolarlik

bir artig gostererek, 49 trilyon dolara ulagmaktadir. Tabloda yer alan iilkelerin yillara

gore portfoy hacimleri incelendiginde, bazi iilkeler dalgali bir seyir izlese de genel

olarak iilkelerin portfdy hacimlerinin artig gosterdigi goriilmektedir.

Portfoy hacimlerine iilkeler arasinda karsilastirma yaparak bakildiginda

ABD’nin tek bagina tiim diinyadaki yatirnrm fonu hacminin yaklasik olarak % 50’ini

olusturdugu goriilmektedir. Tirkiye’nin durumu incelendiginde ise diinya yatirim

fonlar1 portfoyii igindeki paymin % 1 civarinda oldugu goriilmektedir.




Yatirim fonlarinin 2010-2017 doénemleri arasinda fon sayilart bakimindan

degerlendirmesi Tablo 1.2°de yer almaktadr.

Tablo 1.2. Diinya Genelinde Yatirim Fonlarinin Sayis1 (Adet)

ULKELER 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2017
DUNYA 66.666 68.587 71.607 72.612 75.437 78.894 . 108.023 111.441
AMERIKA 16.896 17.958 19.717 21.061 21.983 22919 25 854 97,209
Arjantin 252 254 281 291 297 302 420 487
Birlesik Dev. 7.663 7.555 7.591 7.596 7.713 7.923 9.782 9.788
Brezilya 4.744 5.618 6.513 7.468 8.072 8.560 9.224 9.774
Kanada 2.075 2.117 2.655 2.866 2.963 3.164 3.298 3.867
Kosta Rika 64 68 63 66 66 66 67 67
Meksika 407 434 464 488 487 486 524 553
Sili 1.691 1.912 2.150 2.286 2.385 2.418 2.539 2.673
Avrupa 34.071 34.421 34.745 33.881 34.017 34.431 51.906 53.124
Almanya 2.067 2.106 2.051 2.059 2.012 2.039 5.678 5.863
Avusturya 1.016 1.016 1.003 995 981 938 1.575 1.580
Belgika 1.845 1.797 1.723 1.529 1.432 1.209 962 890
Bulgaristan 85 90 92 95 98 103 110 116
Biiyiik Britanya 2.266 2.204 1.941 1.922 1.910 1.920 2.802 2.948
Cek Cumhuriyeti 78 80 80 80 85 106 129 147
Danimarka 483 490 500 495 510 530 558 565
Finlandiya 377 366 368 375 369 352 372 380
Fransa 7.982 7.791 7.744 7.392 7.154 7.082 10.952 10.860
Hollanda 495 497 501 561 1.014 991
irlanda 2.721 2.899 3.085 3.167 3.345 3.462 6.470 6.831
Ispanya 2.588 2.486 2474 2.349 2.267 2.238 2.342 2.332
Isveg 506 504 508 456 484 510 496 519
Isvigre 509 653 664 667 765 815 858 918
Italya 675 650 659 600 661 719 760 832
Liiksemburg 9.017 9.353 9.462 9.435 9.500 9.839 14.211 14.728
Macaristan 264 276 152 167 182 189 306 306
Norveg 487 507 507 406 573 616 720 754
Polonya 208 214 226 259 264 278 423 428
Portekiz 171 171 173 157 153 137 373 344
Romanya 51 56 105 62 64 72 75 74
Slovakya 54 58 63 58 54 67 87 87
Slovenya 125 130 137 131 114 111 102 98
Tiirkiye 286 311 337 351 373 395 396 387
Yunanistan 210 213 196 177 166 143 135 146
Asya ve Pasifik 14.795 15.265 16.198 16.703 18.375 20.373 28.743 29.482
Cin 547 660 831 1.065 1.415 1.763 3.564 4.361
Filipinler 41 43 47 48 47 52 57 60




Tablo 1.2. (Devam) Diinya Genelinde Yatirim Fonlarinin Sayisi (Adet)

Hindistan 590 658 680 692 699 723 795 807
Japonya 3.656 3.905 4.196 4.384 4.922 5.404 10.915 11.662
Kore 8.703 8.687 9.064 9.121 9.876 11.063 12.626 11.828
Pakistan 96 125 137 139 152 159 171 177
Tayvan 460 487 534 554 570 577

Yeni Zelenda 702 700 709 700 694 632 615 587
Afrika 904 943 947 967 1.062 1171 1.520 1.626
Giliney Afrika 904 943 947 967 1.062 1171 1.520 1.626

Kaynak: http://www.ici.org/research/stats/worldwide [Erisim Tarihi: 12.05.2018]

Yatirim fonlarmin 2008-2014 yillar1 arasindaki fon sayilarina bakildiginda
diinya genelinde istikrarli bir seyir gosterdigi goriilmektedir. Tirkiye’deki yatirim
fonlarinin sayisina bakildiginda ise portfdy biiylikliigiinde oldugu gibi fon sayisi
bakimindan da diinyadaki yatirnm fonlar1 oranla % 1 civarinda kaldig1 goriilmektedir.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yatirim fonlarmin yillar itibariyle artis gosterdigi

goriilmektedir.

1.3.2. Tiirkiye’de Yatirinm Fonlarimin Gelisimi

Diinyadaki yatirim fonlarina kiyasla Tiirkiye’de yatirim fonlarinin heniiz ¢ok
yeni bir yapida oldugunu gormekteyiz. 1980°li yillardan itibaren Tiirkiye ekonomide

yeni baglangiglar yaparak, ekonomide serbestlesmeye gitmektedir.

Ulkemizde Yatirim Fonu uygulamast ilk olarak 1979 yilinda baslamigtir. Meban
Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.S. olarak “Meban Yatirim Fonu” ismi ile

kurularak tedaviile girmektedir (Tuncay, 1986, s. 38).

Tiirk Sermaye Piyasasinda 1980°li yillardan sonra gelismis tilkelerin finansal
sistemleri ile paralel ilerleyebilecek yap1 hedeflenmekteydi. Bu hedefe ulasmak igin
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklikler yapilmistir. IMKB’nin faaliyete baglamistir.
Islem hacmini hizla artmis, ekonomi gii¢lenerek finansal piyasalar giiglenmistir (Unal,
1995, s. 70). Tirkiye’de yatirim fonu, 2499 numarali Sermaye Piyasasi Kanunu ile
finansal piyasaya girmistir. Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de yatirim fonlarinin

geligmesi iilkenin ekonomik ve siyasi kosullar1 nedeniyle zaman almaistir.
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Tablo 1.3. Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin islem Hacmi

Calisma islem Hacmi islem Adedi
Yil Giinii oL Giinliik
Sayisi Toplam (TL) Toplam (USD) | Giinliik Ort. (TL) Toplam Ort.
2017 253 608.950.739.000,00 167.304,37 . 2.406.919.917,00 215.835 853
2016 251 427.968.086.000,00 141.362,05  1.705.052.135,00 200.449 799
2015 253 257.237.132.000,00 94.374,03 1.016.747.557,00 147.843 584
2014 251 234.763.661.000,00 107.475,10 935.313.390,00 139.391 555
2013 250 233.997.197.000,00 122.787,13 935.988.788,00 140.396 562
2012 253 180.776.290.000,00 100.908,65 714.530.791,00 132.741 525
2011 253 96.995.915.000,00 57.477,50 383.383.063,00 81.535 322
2010 250 48.272.494.000,00 32.198,02 193.089.976,00 36.533 146
2009 252 38.467.703.000,00 25.085,38 152.649.615,00 37.208 148

Kaynak: Takasbank. (2018). Islem hacmi ve islem adedi raporu.
https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/TPPIslemHacmi.aspx. Erigim Tarihi: 10.03.2018.

Tiirkiye’deki yatinm fonlarimin yillar itibariyle Tiirk Lirasi bazinda islem
hacimlerine bakilacak olursa, islem hacimlerinin yillar itibariyle artis gosterdigi
goriilmektedir. Ancak 2014 yilinda doviz kurunun yiikselmesiyle birlikte Tiirk Lirasi
bazinda artis olmasina ragmen dolar bazinda bir diislis gozlenmektedir. 2009 ve 2017
yillar1 arasindaki islem adedine bakildiginda ise islem adedinin nerdeyse 6 kat artig
gosterdigi goriilmektedir. Islem adediyle birlikte toplam islem hacmi de dogru orantili

olarak artmaktadir.

SPK, kanunun kendisine verdigi yetki ile “Menkul Kiymetler Yatirrm Fonu
Katilma Belgelerinin Ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi” ile Tiirkiye’de
yatirim fonlarinin ilk genis ¢apli diizenlemesi yapilmaktadir. Bu diizenlemenin ardindan
ilk yatirim fonu Is Bankas1 A.S. tarafindan 1987 yilinda faaliyete gegmektedir (Ertas vd.
1997, s. 12).

1.4. Yatirnm Fonlarimin Kurulusu ve Isleyisi

Yatirim fonlar1 anonim sirket seklinde kurulabilecegi gibi yaygin sekilde
uygulanan “inangli miilkiyet” esasina gore de olusturulabilmektedirler (Karsli, 1989, s.
129).
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6362 numarali Sermaye Piyasast Kanunun 52. maddesinde yatirim fonlarinin

kurulusu ile ilgili su diizenlemeler yapilmaktadir:
. Yatirim fonlarinin kurulus izni almalar1 gerekmektedir.

. Kurucunun portféy saklama hizmetini saglayabilecek bir kurum ile

anlagmasi gerekmektedir.
. Fon i¢ tiiziigliniin Kurulca onaylanmasi gerekmektedir.

. Portfoy yonetim sirketi, fonu, fon sahiplerinin tasarruflarin1 koruyacak

sekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini denetler.

. Portfoy yonetim sirketi tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklari

kullanmaya yetkilidir.

. Fonun biinyesinde bulunan taginmazlar, tapuya fon adina tescil edilir.
Tapuda fon adina yapilacak islemler, portfoy yonetim sirketi ile portfoy
saklama hizmetini yliriiten kurulus yetkililerinin miisterek imzalartyla

gerceklestirilir.

. Kurul, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarliginin
goriislinii alarak alim ve satiminin doviz lizerinden yapilmasina izin

verebilir.

Yatirnm fonu kurmaya ve yonetmeye yetkili kuruluglar, SPK tarafindan aranan

ozelliklere sahip olmak ve SPK’dan izin almak kosuluyla sunlardir:

. Bankalar,

. Araci kurumlar,

. Sigorta sirketleri,

. Emekli ve yardim sandiklaridir. (Sosyal sigortalar kurumu, bireysel

emeklilik sistemleri vb.)

Yatirnm fonu, inanghi miilkiyet sistemine gore 2 sekilde kurulabilmektedir.

Bunlar nakit ve tahsis yontemleridir. Nakit yonteminde, fon sdzlesmesi hazirlanir fon
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yOneticisi ve giivenilir kisi saptandiktan sonra katilma belgeleri yatirimecilara satilarak
fon ihrag¢ edilir. Daha sonra fon yonetimi, sozlesmede belirlenen amaglara gore
islemlerde bulunmaya baslar. Tahsis yonteminde kurucu, fon sézlesmesine gére fon
sermayesinin tamamini oder. Tahsil edilen bu nakitle bir portfoy olusturulur ve katilma
belgeleri hazirlanarak tasarruf sahiplerine satilir. Tirkiye’de yatirrm fonlariin
kurulmasinda tahsis yontemi kullanilmaktadir (Arslan ve Arslan, 2010, s. 5).

Daha 6nce de degindigimiz gibi yatirim fonlar1 Kolektif Yatirim Kuruluslaridir.
Bireysel yatirimeilarin birikimlerini bir araya getirmektedirler. Bu birikimleri uzmanlar
ile finansal piyasalarda riski dagitarak degerlendirmektedirler. Yatirim fonlar ile
yapilan yatirimlar iilkelere gore farklilik gostermektedir. Yatirim fonlarinin yapisi
genelde asagida yer alan dortli yapi igerisinde gergeklesmektedir. Bu yapiy1 olusturan
unsurlar su sekildedir (Kilig, 2002, ss. 5-6).

1) Kurucu: Bir yatirnm fonunun kurulusuna onciilikk ederek, yatirimcilara
katilma belgelerini vermektedir. Kurucu fonun tiim islemlerinde

kurumlara kars1 sorumludur.

i) Yonetici: Kurucu tarafindan atanmaktadir. Fonun birikimlerini fonun
amaci dogrultusunda yonlendirir. Fona katilan yatirimcilarin faydalarimin
artirllabilmesi i¢in portfdy yoneticisi, kurucudan bagimsiz olarak

belirlenmektedir.

iii)  Saklama Kurulusu: Fonun portfoyiindeki varliklar sayesinde ortaya
cikan tasarruflar1 saklamak ve bu gelirler sayesinde ortaya ¢ikan faiz,
temettii gibi gelirleri tahsil etmekten sorumludur. Fon yoneticisinin
emirlerine gore fon hareketlerini yiirlitme sorumluluklarina sahip tiizel
kigidir. Tirkiye’de Takasbank nezdinde bu islemler yiiriitiilmekte olup
portfdyde yabanci kiymetlerin yer almasi halinde; bu kiymetler

uluslararasi saklama kuruluglarinda muhafaza edilir.

iv) Tasarruf Sahipleri: Fona katilan gercek veya tiizel kisilerdir. Bunlar,
yatirim fonundan katilma pay1 satin alarak, birikimlerini fona aktarir ve

fona ortak olurlar.
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Sekil 1.1. Yatirim Fonunun Isleyisi

THRACCI Sozlesme " YONETICI
(Para Yoneticisi veya Yatirim
(Fonun Kurucusu) < Danigmani)
Para Kl YATIRIM FONU Mal Sézlesme
Pay1 Varlig
' !

TASARRUF SAKLAMA

SAHIPLERI KURULUSU

Kaynak: Kilig, S. (2002). Tiirkiye’deki yatirim fonlariin performanslarinin degerlendirilmesi. Ankara:
IMKB Yaymnlart. s. 6.

1.5. Yatirim Fonlarmin Ozellikleri

Yatirim fonlarinin belirgin ozellikleri asagidaki gibi siralanabilir (Taner ve

Polat, 1992, s. 70):

Yatirim fonu bir mal varligidir. Yatirimcilarin birikimlerinin olusturdugu
fon, yatirnmcilarin tasarruflarint  korumak admna farkli sektorlere

aktarilarak risk dagitilir.

Katilma belgeleri, gercek ve tiizel kisilerin fondaki haklarini gosteren

belgelerdir.
Fon tiizel kisilige haiz degildir. Kurucunun mal varligindan ayridir.

Yatinm fonlari, fonu kuran kisi tarafindan katilimcilarin haklarini

koruyacak sekilde temsil edilir, yonetilir ve denetlenir.

Yatirim fonunun mal varliginin saklanmasindan ve korunmasindan

kurucu sorumludur.
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1.6. Yatirnm Fonlarinin Avantajlari

Sermaye piyasalarina bakildiginda yatirnmcilar bu piyasanin temelini
olusturmaktadirlar. Geliri ve gideri arasindaki pozitif farki verimli yatirim alanlarinda
degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri kurumsal yatirimeilar araciligi ile birikimlerini

getirisi yiiksek yatirim alanlarinda degerlendirme imkani bulabilmektedirler.

Bu bolimde yatirim fonlarmin diger yatirim araglarina gore daha fazla tercih

edilme sebepleri ile yatirimcisina ve ekonomiye sagladigi avantajlara deginilecektir.

1.6.1. Yatirnmcilar A¢isindan Avantajlari

Fon portfoyline yatirim yapan yatirimcinin sermayesi, profesyonel yoneticiler
araciligi ile degerlendirilmektedir. Bu yoneticiler yani uzman kadro, kurumsal ilkeler
dogrultusunda sistemli, nesnel ve istikrarli bir fon yonetimi gerceklestirirler. Bu sayede
tasarruflarin ekonomiye aktarilmasi bireysel yatirimciya kiyasla daha etkin olmakta ve

kaynak israfini azaltmaktadir (Kilig, 2004, s. 24).

Yatirim fonlarinin  yatinmlar agisindan  sagladigi  avantajlar asagida

siralanmaktadir.
1.6.1.1. Profesyonel Yonetim

Yatirim fonlarinin en oOnemli avantaji, fonun uzman kisiler tarafindan
yonetilmesidir. Yatirimcilara bu hizmeti saglayan uzmanlar, fonda biriken mevduatlar
fonun amacina gére yonetmektedirler. Uzmanlar iilkenin finansal durumuna, firmalara
veya menkul kiymetlerin gosterge endekslerine gore bir degerlendirme yapmaktadir.
Ekonomideki degisikliklere paralel olarak, fonun portfoyilinii olusturan mevduatlart
yeniden degerlendirerek eklemeler veya ¢ikarmalar yapmaktadir. Oysa bireysel tasarruf
sahibinin farkli alanlar arasinda tercih yapabilmesi dnemli diizeyde mesai ve uzmanlik

gerektireceginden oldukga giictiir (Kilig, 2002, s. 10).

Piyasalarda meydana gelen gelismelerin takibi ve bu gelismelerin sektorlere
etkilerini tahmin etmek, bu etkilere gore gerekli Onlemlerin alinip cevaplarin
verilebilmesi bireysel yatirrmeimnin oldukca fazla zamanimi almaktadir. Ustelik bunu
yapabilme ortalama bilgi diizeyindeki bir yatirimer i¢in oldukc¢a zor ve maliyetlidir.

Ayrica her bireysel yatirirmcinin da bu diizeye erismek i¢in firsati olmayabilir. Oysa
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yatirim fonlari, profesyonel portfoy yonetimin hizmetini tasarruf sahiplerine disiik bir

ticret karsiliginda sunabilmektedir (Kahraman, 2006, s. 12).
1.6.1.2. Riskin Dagitilmasi

Yatirim fonlarinin diger 6zelligi de, riski dagitmasidir. Bu ilke genel anlamiyla
degisik yapida ve fazla sayidaki menkuliin portfoye alinmasidir. Bu ilke ile
cesitlendirilmis portfoy, bir varliktan zarar ederken diger varliktan gelir elde ederek
kayip riskini en aza indirmeye olanak vermektedir. Boylece risk minimize edilmektedir.
Fon yoneticileri riski dagitmaktadir. Boylece yatirim fonlari, yiiksek sermayeye sahip
yatirimeilar igin var olan yatirim gesitlendirmesini bireysel yatirimcilara da sunmus

olmaktadir (Kilig, 2002, s. 11).
1.6.1.3. Likidite

Daha sonraki boliimde deginilecegi lizere yatirnm fonlar1 genellikle acik ve
kapali u¢ludur. Bu sayede katilim belgesini elinde bulunduran tasarruf sahibi katilim
belgesini kuruma tekrar satabilme imkan1 vardir. Tasarruf sahibi, nakde ihtiya¢ duydugu
an da elindeki katilim belgesini kuruma veya baska bir yatirimciya satarak ani nakit
ihtiyacim1  kolaylikla karsilayabilmektedir. Dolayisiyla, yatirim fonlari bireysel
yatirnmciya katilma belgelerini her an geri alma garantisi vermektedir (Karacabey,
1998, s. 32).

1.6.1.4. Olcek Ekonomilerinden Yararlanma

Olgek ekonomilerinin genel olarak tanimina baktigimizda, isletmelerin iiretim
kapasitelerinin artmasindan dolayr maliyetlerinin diismesi ile birlikte verimliliklerinin
ve Uretimlerinin artmasinin sagladigi olumlu sonuglar olarak yorumlanabilir. Yatirim
fonlar iginse 6lgek ekonomisini, fona katilan yatirrmin artmasi sayesinde fonun birim

basina diisen maliyeti azalmaktadir.

Finansal piyasalarda islem maliyeti s6z konusu olmaktadir. Yatirim fonunda fon
sepetinin igerisinde bir¢ok unsur yer aldigi igin bireysel yatirimecilar agisindan bu
maliyetler yiiksek tutarlara ulasabilmektedir. Ancak yatirrm fonu Kkuruluslar
yatirimlarmi yiiksek miktarlarda gergeklestirdikleri i¢in bu maliyetler minimum

seviyelere inecektir. Ayrica uygun bir yatirim yapabilmek igin gereken piyasa
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aragtirmasinin - ve dogru degerlendirmelerin yapilmast da bir maliyet unsuru

olusturmaktadir.

Yatinm fonlar1 sayesinde kiigiik yatinmei igin damigmanhik ve portfoy
yoneticiligi hizmeti gibi yiiksek maliyet iceren ¢alismalar en etkin sekilde

saglanmaktadir.
1.6.1.5. Cesitlilik

Bir portfoy sepetinin i¢inde farkli risk ve getiri segeneklerine sahip ¢ok fazla
sayida yatirim igerigi bulunmaktadir. Bu ¢esitlilik yatirimcinin almak istedigi risk orani

ve getiri seceneklerine gére uygun bir yatirim olanagi saglamaktadir.
1.6.1.6. Diisiik Maliyet

Bireysel yatirimeilar yatirim fonlarmin profesyonel yonetimi i¢in belli oranlarda
komisyon 6demektedirler. Odenen bu komisyon yukarida agikladigimiz 6lgek
ekonomilerinin faydalanmalar1 sayesinde azalmaktadir. Bununla beraber yatirim fonu
sayisinin fazla olmasi nedeni ile rekabet ortaya ¢ikmaktadir ve bu durum da

yatirimcilarin diisiik maliyetle profesyonel hizmet alabilmelerine imkan saglamaktadir.

1.6.2. Ekonomi A¢isindan Avantajlari

Yatirim fonlari, hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar. Bu sayede 6zel sektore
fon tahsis ederler. Yatirnm fonlar1 tahvillere de yatirim yapmaktadirlar. Bu sayede de
biitce agiklarmin kapatilmasina katki saglarlar. Fonda biriken tasarrufu 6zel sektore ve
kamuya aktararak sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki saglamaktadirlar. Ayrica

deneyimsiz yatirimcilar birikimlerini degerlendirme firsati bulur (Ertas vd. 1997, 5.18).
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2. BOLUM

YATIRIM FONLARININ SINIFLANDIRILMASI VE LITERATUR

Yatinm fonu sektoriinde bireysel yatirimcilarin kararlarmi etkileyen 6nemli
gostergelerden biri de risk ve getiri diizeyinin belirlenmesidir. Finansal piyasalarin
serbestlesmesi ve diger yatirim araglari ile etkilesiminin artmasi, yatirnm fonlarmin
gelirlerinin ekonomik gelismelere duyarli hale gelmesine neden olmustur. Yatirim
fonlar1 ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde; “Yatirim fonlarmin piyasa getirisi
karsisinda performansi nasil? Bu donem performans: yiiksek olan yatirim fonlari
gelecek donemlerde de bu performanslarint siirdiirebilecekler mi?” gibi sorulara yanit

arandig1 gormekteyiz.

Calismanin bu boliimde yatirim fonlarmin siniflandirilmasina ve performansina

iligkin literatiirde cokga atif yapilan ¢alismalar ele alinmaktadir.
2.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Siniflandirilmasi

Yatirim fonlari, finans literatiiriinde farkli dlciilerden hareketle degisik sekillerde
siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Genel olarak bu siniflandirmaya bakildiginda
portfdyde yer alan varliklarin niteligi pay sayisinin degisimi, yonetim anlayisi ve kar

dagitim durumuna gore siniflandirilmaktadirlar.

2.1.1. Tipine Gore Yatirnm Fonlari

Yatirnm fonlari, bireylerin tasarruflarinin finansal piyasalara aktarabilmeleri
acisindan Onemlidir. Buna karsin, fon piyasast 2000’e kadar finansal sistemdeki
eksiklikler nedeniyle yeterli biiyiiklige ve derinlige ulasamadigimi daha Onceki
bolimlerde anlatmistik. Ancak 2000 yilindan sonra yatirim fonlari, en parlak donemini
yasamugtir. Bir iilkedeki kamu borglanmasinin fazla oldugu, bu bor¢glanmanin finansal
piyasalardan karsilandigi bir ekonomide, fonlarin devlet tahvillerinden olusmasi
beklenmektedir. A ve B tipi yatirnm fonlarmin portfoy bilesimleri farklidir. Bu fon
tiplerinin bilesimlerinin su sekilde oldugu goriilmektedir. Devlet tahvili, hazine bonosu,
repo-ters repo ve hisse senetleri fonlarin temel yatirim segeneklerini icermektedir

(Karan ve Karacabey, 2003, s. 74).



2.1.1.1. A Tipi Yatirim Fonlar

A tipi yatirim fonlari, mal varliklarin1 devamli olarak en az %25°1 Tiirkiye’de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis olan fonlar olarak tanimlanabilir. A tipi
yatirim fonlarmdaki hisse senedi paymin “devamli olarak™ dértte birin tizerinde olmasi
sarttir. Diger bir husus ise % 25 oraninda yer alan hisse senetlerinin, kesinlikle

Tiirkiye’de kurulmus ortakliklara ait olmasi gerekmektedir (Giinal, 1997, s. 400).

A tipi fonlarinin dortte birinin hisse senedi igermesi sebebiyle B tipi fonlara gore
riskli olugu soylenebilir. Yatirnmcilar getiri beklentilerine gore almayr diisiindiikleri

riski belirlemelidirler.

Tablo 2.1. Tiirkiye’de A Tipi Yatirim Fonlarinin Yillar Itibariyle Portfdy Bilesimleri

A TIiPi YATIRIM FONLARI
Portfoydeki %
Fon Tol{lan.l Yatirmmcr Hisse Kamw Ters Borsa Yabany
Yil Degeri Z Borclanma Para Menkul iz
Sayis1 R Sayis1 Senedi : i Repo . Diger
(Bin TL) Araclan Piyasas1 | Kiymet
Oram Oram k g
Oram Oram Oram

2004 | 123 780.370 105.275| 67.78 20.44 10.87 0.51 0.39 0.00
2005| 126 1.033.635 142.794| 70.44 15.83 12,29 0.88 0.54 0.02
2006 | 126 831.518 133.503 | 64.76 17.88 15.53 0.85 0.70 0.28
2007 | 129 919.383 165.311| 68.16 16.03 14,96 0,28 0,27 0.30
2008 | 126 596.212 177.536| 58.30 28,17 13.16 0.16 0.18 0.04
2009 | 114 1.049.802 191.565| 62.79 20.65 16.28 0.16 0.10 0.03
2010 132 1.542.020 233.340| 65.15 21,12 12,96 0.15 0.13 0.50
2011| 138 1.475.774 277.262| 64.07 16.66 15,97 0.66 0.10 2.54
2012 137 1.618.963 289.133| 73,22 13,55 5.49 1.17 0,10 6.48
2013 | 136 1.836.456 323.718| 71.22 11,14 10,28 1.29 0.10 5.97
2014 | 133 1.877.799 333.533| 7447 10.25 5.04 1.36 0.17 8.71

Kaynak: http://spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx.[Erigim Tarihi: 22.04.2015]

Tablo 2.1°de A tipi fonlarin varlik yapisi dalgali bir seyir izlemektedir.
Genellikle portfoy bilesimi i¢indeki hisse senedi oranlarinin azaldigi donemlerde kamu

bor¢lanma aracglarinin orani artmaktadir.

A tipi yatirim fonlarmin son on yillik verileri incelendiginde yatirim fon
sayisinda dnemli bir artis gozlenmemektedir. Ancak bu fonlara olan yatirimci sayisinda

ve bu yatirnmcilarin yaptiklar1 yatirnmlarda 6nemli oranda artis olmustur. Portfoy

19



bilesenlerine bakildiginda ise hisse senedi oraninin % 67,78 den % 74,47’ye ¢iktig1,

kamu bor¢lanma oranin ise % 20,44’den % 10,25’¢ geriledigi goriilmektedir.
2.1.1.2. B Tipi Yatirim Fonlari

Portfoy olusumunda herhangi bir sinirlamasi olmamaktadir. B tipi fonlar sabit
getirili sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlardir. Genellikle bu fonlar, %95’
devlet tahvili veya hazine bonosu igermektedir. Kalan %5’i ise borsada islem goéren ve
son 3 yildir temettii dagitan bir sirketin hisseleri veya 6zel sektor tarafindan ihrag

edilmis tahvil veya bonolardan olusmaktadir (Apak, 1995, s. 57).

Tablo 2.2. Tiirkiye’de B Tipi Yatirim Fonlarmin Yillar itibariyle Portfoy Bilesimleri

B TiPi YATIRIM FONLARI
Portfoydeki %
Toplam : Kamu _ Borsa Yabanci
Vil | o | Degeri | Ve | HSC | g | TS | Menkul | o
Y (Bin TL) yt Senedi Araclan Repo Piyasast | Kiymet 1gel
Oramni ) Oram & <
Oram Oram Oram
2004 | 130 23.663.404 | 2.527.187| 0.06 68.71 28.32 291 0,00 0,00
2005 | 149 28.340.487| 2.816.779| 0.05 72,26 26.53 1.15 0,01 0,00
2006 | 163 21.180.058 | 2.337.406| 0.26 39,07 59.18 1.41 0,06 0,01
2007 | 168 25.461.778 | 2.833.143| 0.16 38.69 57.78 3.07 0,05 0,25
2008 | 209 | 23.376.136| 2.761.368| 0,08 44,13 50.33 493 0.04 0,50
2009 | 202 | 28.558.475| 2.807.083| 0.48 3243 60.23 5,30 0.12 1.44
2010 | 354 31.677.809| 3.015.261| 0,73 28,77 55.91 8.30 0,40 5.88
2011 | 457 28.743.308 | 3.008.703| 0.51 23,72 48.25 9.58 0,39 17.56
2012 455 | 29.068916| 2.841.176| 1,09 20.34 39.78 8.01 0.48 30.30
2013 | 386 28.245.627| 2.829.699| 1.25 17,34 30.38 11.89 0.72 38.41
2014 | 349 31.436.899 | 2.943.693| 1.64 11.31 20.49 12,72 1.41 52.43

Kaynak: http://spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx [Erisim Tarihi: 22.04.2015]

Tablo 2.2°de goriildiigi gibi B tipi fonlarda da varlik yapisi yillar itibariyle
onemli degisiklikler gostermektedir. B tipi fonlarin varlik dagiliminda ters repo orani
2005-2009 yillar1 arasinda artis gosterirken, ayni oranin 2010 yili ile birlikte azaldig:
gozlenmektedir. 2006 yilinda uluslararasi1 piyasalarda baslayan tedirginligin 2008
yilinda krize doniismesiyle birlikte yurt igindeki enflasyon, artis gostermekte ve bununla
birlikte bilesik faizler yiikselmektedir. Faizlerin yiikselmesinden dolayi yatirim fonu

portfoyiindeki ters repo orani da artis gostermektedir.
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Sonug olarak tiplerine gore fonlar1 degerlendirdigimizde, A tipi fonun varlik
degerinin B tipine gore olduk¢a geride kaldigini sdyleyebiliriz. Bu fark likit fonlardan
kaynaklanmaktadir. A tipi fonlar hisse senetlerindeki fiyat hareketlerinden, B tipi fonlar
ise faizlerdeki hareketlerden etkilenmektedir (Yiice, 2011, s. 78).

2.1.2. Portfoy Yapisina Gore Yatirim Fonlari

Bu bolimde, fonlarin varliklarindaki menkul degerlerin tiirleri géz oniine
alinarak siralanmaktadir. Sermaye Piyasast Kuruluna gore fonlar asagidaki sekilde

siralanmaktadir.
2.1.2.1. Hisse Senedi Fonlari

Tiirkiye’de kurulan sirketlerin hisse senetlerine, fon varliginin en az yiizde elli

biri stirekli varlik aktarilmaktadir.

Bu fonlar B tipi fonlara gore yiiksek risk igermektedirler. Tercih edilmelerinin

sebebi getirilerinin daha yiiksek olmasidir (Kilig, 2002, s. 11).
2.1.2.2. Tahvil Fonlari

Fon portfoyiiniin tamammin veya %51°lik kisminin siirekli olarak fona
aktarmalar1 gerekmektedir. Bu fon kamu ve/veya 6zel sektér fonu olabilir. Tahvil
fonlar1; devlet bor¢lanma araglarina, yabanci tahvillere, sirket tahvillerine yatirnm yapan

fonlar olarak ayrilmaktadir.

Tahvil fonlari, isletmelerin bor¢lanma araglarindan biridir. Tahviller, hisse
senetlerine gore daha az risk igermektedirler. Enflasyon donemlerinde tahvil ve fon
thtiyacini karsilayan isletmeler, paranin satin alma giiciiniin azalmasindan dolay1 karli

duruma gelmektedirler (Ceylan, 2006, ss. 346-347).
2.1.2.3. Karma Fonlar

Portfoyiiniin tamami birden fazla mevduattan olusmaktadir. En az iki gesit

olmal1 ve bu katilim yiizde yirmiden fazla olmalidir.
. Hisse senetleri.

. Borglanma araglari.
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. Altin ve diger kiymetli madenler.

Bu fonlar varliklarina kattiklar her bir araci sabit oranda degerlendirerek ytiksek

kazang elde etmeyi planlamaktadirlar (Kilig, 2002, s. 12).
2.1.2.4. Sektor Fonu

Fon varliginin yiizde elli birini siirekli olarak insaat, gida, tekstil gibi belli bir

sektorde tutan menkul kiymetlere yatirim yapan fonlardir.
2.1.2.5. istirak Fonu

Fon varliginin ylizde elli birini siirekli olarak fon kurucusunun istiraklerine

yatiran fonlardir.
2.1.2.6. Grup Fonu

Fon varligmmin yiizde elli birini siirekli olarak belli bir toplulugun menkul
kiymetlerine yatiran fonlardir. Ornek olarak Kog toplulugu, Sabanci toplulugu

verilebilir.
2.1.2.7. Yabanc1 Menkul Kiymetler Fonu

Fon varligimin yiizde elli birini siirekli olarak 6zel sektdre veya kamu sektoriine

yatiran fonlardir.
2.1.2.8. Altin Fonu

Fon varliginin ylizde elli birini siirekli olarak yurt ici veya yurt dis1 piyasalarda

islemde olan altina dayal1 araglara yatiran fonlardir.
2.1.2.9. Diger Kiymetli Madenler Fonu

Fon varliginin ytizde elli birini siirekli olarak yurt i¢i veya yurt dis1 piyasalarda

islemde olan altina ve baska madenlere yatiran fonlardir.
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2.1.2.10. Likit Fon

Fon varliginin tamamu, siirekli olarak, portfoyiinde siiresinin dolmasina en fazla
180 giin kalmis likiditesi yiiksek finansal araglara yatiran fonlardir. Bu fonlarin

portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir.
2.1.2.11. Degisken Fon

Fon varligmin tamami, varlik sinirlamalari g¢ergevesinde yukarida bahsedilen

cesitlerden herhangi birine girmeyen fonlardir.
2.1.2.12. Endeks Fon

Endeks fon, hedef olarak belirlenen genis tabanli bir menkul kiymet endeksinin
(hisse senedi veya tahvil endeksi) getiri performansi saglayacak sekilde olusturulan

menkul kiymet portfoyiine sahip yatirim fonudur (Saritas, 2001, s. 109).
2.1.2.13. Fon Sepeti

Fon varliginin en az yiizde sekseni siirekli olarak, diger fonlara ve borsa yatirim

fonlarma yatiran fonlardir.
2.1.2.14. Ozel Fon

Katilma belgeleri halka acik olmayan belirli kisi ya da sirketlere ayrilmis

fonlardir.
2.1.2.15. Koruma Amach Fon

Tasarruf sahibinin giris mevduatinin bir kisminin, hepsinin veya belli bir
yiizdesinin fonun izahnamesin de yer verilen kriterler etrafinda belirlenen siirede veya
stirelerde tasarruf sahibine tekrar 6denmesinin, uygun bir planlamaya dayanarak en

verimli getiriyi saglamaya calisan fonlardir.
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Tablo 2.3. Yatirim Fonlarinin Portfdy Istatistikleri

Fon Tiirii Deger (TL) %
Ozel Sektér Borglanma Araglar 23.203.142.863,37 43,59
Takasbank Para Piyasasi 9.193.071.544,89 17,27
Eurobond, Yabanci Menkul Kiymetler 6.411.039.947,48 12,04
Vadeli Mevduat 4.483.401.292,97 8,42
Pay 4.387.864.194,91 8,24
Tahvil - Bono 3.160.302.641,77 5,94
Repo - Ters Repo 1.556.344.168,76 2,92
Altin 450.214.342,99 0,85
Vadeli islemler Nakit Teminatlar 202.086.493,21 0,38
Katilma Hesaplari 187.933.615,10 0,35
Toplam 53.235.401.105,45 100,00

Kaynak: Takasbank. (2018). Portfoy istatistikleri.
https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Portfoylstatistikleri.aspx. Erigsim Tarihi: 10.03.2018.

Fon portfoylerine bakildiginda bor¢lanma senetlerinin agirliginin oldukga fazla
oldugunu gormekteyiz. Finansal piyasalardaki fonlarin 6nemli bir kismi devlet
hizmetlerinin finansmaninda kullanilmaktadir. Devletin 6zel sektorden bor¢lanma
senetlerinin faizleri risksiz faizlerdir. Ulkemizdeki yatirim fonlarinin 6nemli bir
kisminin devlet bor¢glanma senetlerinden olustugu goz dniine alinirsa, tilkemizde yatirim
fonlarinin yiiksek faiz getirt avantajinin tercih edilen bir uygulama olmadig

anlasilmaktadir.

Yatirim fonlarinin bireysel yatirimcilara kattigi en biyiik firsatlardan biri
profesyonel yonetim ve g¢esitlendirmedir. Bireysel yatirnmcilar bu hizmetlerden ne
Olclide faydalanabilmektedir? Bir yatinmer tahvil almak yerine neden tahvil fonunu
tercih etmektedir? Ik sorunu yanmitim bulabilmek igin yatinm fonlarmin performans
degerlerine bakmak gerekmektedir. Portféye katilan bir menkul degerin fon igin
getirisinin ne oldugu, etkili bir yatirim araci olup olmadig1 arastirilmalidir. Bu soru
yatirim fonlarimin performans degerlendirmesini icermektedir. Diger soruda ise bireysel
yatirimcilar tahvil almak yerine her hangi bir bankadan yatirim hesaplar1 araciligi ile
kolaylikla fon satin alabilmektedir. Tahvil, hisse senedi veya likit fon almak gilinlimiiz
kosullarinda oldukca kolaylagmistir. Ayrica tasarruf sahibi ic¢in tahvil fonunun

artilarinin ve eksilerinin belirlenmesi gerekmektedir.
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ayrilmaktadir.

2.1.3. Pay Sayisina Gore Yatirim Fonlari

Yatinm fonlar1 kurulus sermayesinin degisken ve sabit olmasina gore ikiye

2.1.3.1. Acik Uclu (Degisken Sermayeli) Yatirim Fonlari

Katilma belgeleri sabit olmayan fonlardir. Katilma belgeleri talebe gore

belirlenmektedir. Ac¢ik uglu fon satin almak ic¢in ikincil piyasaya ihtiya¢ yoktur.

Tasarruf sahibi direk fondan katilma belgesi alabilmektedir (Karacabey, 1998, s. 34).

22).

Kilig (2002), bu fonlarinin 6zelliklerini su sekilde siralamaktadir:

Fon senedi direk kurucudan veya miimessilden alinabilmektedir.

Yatirrmecinin sahip oldugu senedi istedigi an fona tekrar satma olanagi

oldugu i¢in piyasadaki senet sayist degiskenlik géstermektedir.

Katilma senetlerinin alis ve satig islemleri gilinliik mevduatinin senet

sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Acik uglu yatirim fonlarinda iki hususa dikkat ¢ekilmektedir (Ertas vd. 1997, s.

Her an likidite saglayabilmesi sayesinde bireysel tasarruf sahiplerinin
tercih sebebi olabilmekte ve atil duran tasarruflarin ekonomiye

kazandirilmasini saglayabilmektedir.

Tasarruf sahibi her an katilma senedi satin alarak bu fona

katilabilmektedir.

Bu fonlarin katilma senetleri devamli olarak yatirimcilara satilabilmektedir.

Senetler kapanis fiyatlarina gore islem gormektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 31).

Bu nedenle borsaya kote edilmezler. Banka tarafindan geri alindiklari i¢in bunlarin

likiditesi daha fazladir. Bu yiizden, agik uglu fonlar yeni kurulan ve borsaya kote

edilemeyen sirketlerin menkul kiymetlerine yatirrm yapmazlar (Karsli, 1989, s. 120-

121).
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Sekil 2.1. Piyasaya Giren ve Cikan Agik Uglu Fon Sayilari
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Kaynak: https://www.ici.org/pdf/2017_factbook.pdf Erisim Tarihi: 24.03.2017 tarihli verilere gore
tarafimizdan hazirlanmistir.

2007 yilindan itibaren piyasaya giren acik uglu fonlar 6nce azalmis daha sonra
artmistir.  Ozellikle 2009 ve 2010 yillarinda ekonomik kriz sebebiyle diisiis
gostermistir. 2010 Yilindan itibaren 2013 yilina kadar agik uglu fon sayisi artig
gostermistir. Yeni fonlar piyasaya siiriilmistiir. Piyasada ilgi ¢cekmeyen, yiiksek getiriye
sahip olmayan fonlar1 ise baska fonlar ile birlestirmis veya tasfiye edilmislerdir
(https://www.ici.org/pdf/2017_factbook.pdf Erisim Tarihi: 24.03.2017).

2.1.3.2. Kapah Uglu (Sabit Sermayeli) Yatirnm Fonlar:

Kapali Uglu fonlar, katilma senetlerini geri almamaktadir. Bu nedenle

piyasadaki senet sayisi sabit olan fonlardir (Alici, 1998, s. 9).
Kilig (2002), bu fonlarinin 6zelliklerini asagida siralamaktadir.

. Fon senetleri borsa ve tezgah iistii piyasalarda islem gorebilmektedir.
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. Yatirnmcilarin ~ elindeki  fonlar1  ihraggiya tekrar satma durumu

olmadigindan, piyasadaki senet sayisi sabit kalmaktadir.

. Senet sayis1 sabit oldugu i¢in senetlerin fiyati arz ve talebe gore
saptanmaktadir. Bu nedenle senedin fiyati ¢ikis fiyatinda daha diisiik
veya yliksek olabilmektedir. Talep fazla olursa fiyat artmaktadir. Talep

az oldugunda ise fiyat diismektedir.

Kapali uglu bir fon satin almak isteyen yatirimcilarin, ikincil piyasada fon
satmak isteyen yatirimcilar ile bulugmalari gerekir. Bu nedenle, kapali uglu fonlarin
ikincil piyasalar1 geligmistir. Kapali uclu fonlar, ekonomide kaynak dagilimi konusunda

onemli rol oynamaktadirlar (Siingii, 1989, s. 33).

Kapali uglu fonlar, acik uclu fonlara goére daha istikrarli olmalarina ragmen
yeni pay ihra¢ edememeleri nedeniyle risk tasimaktadirlar (Karacabey, 1998, s. 52).
Kapali uglu fonlarin yillar itibariyle fon sayilari ve fon hacimlerinin degerlendirilmesi

Sekil 2.2°de verilmistir.

Sekil 2.2. Yillar Itibariyle Kapali Uglu Fonlarm Degerlendirmesi
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Kaynak: https://www.ici.org/pdf/2017_factbook.pdf Erigim Tarihi: 24.03.2018 tarihli verilere gore
tarafimizdan hazirlanmastir.
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https://www.ici.org/research/stats/closedend/cef_q3_15

Kapalt uglu fon hacmi 2004 yilinda alt1 yiiz milyar dolardir. Bu hacim 2008
finansal krizine kadar artig gostermistir. Bu hacim 2008 yilinda kriz nedeniyle yiiz
seksen alt1 milyar dolara kadar gerilemistir. Bununla birlikte 2009 yilinda kapali uclu
fon hacmi ylizde yirmi bir artarak iki yiliz yirmi sekiz milyar dolara ulasmistir. Devam
eden yillarda kapali uglu fonlarin hacimleri artis gostermis ancak 2013 yilindaki hacme
ulasgamamugtir. 2008 Yilina kadar kapali uglu fonlarin sayilart ve hacimleri dogru
orantili olarak artmistir. Ancak 2008 finansal krizinden sonra hacim artis gosterse de
kapali uglu fon sayisinin hacim ile orantili artis gosterdigi sOylenememektedir.

(https://www.ici.org/researh/stats/closeend/cef_g3_15).

2007 yilina kadar artig gostererek 662’ye ulasan kapali uglu yatirim fonu sayist,
2008 krizi ile birlikte 642’ye gerilemektedir. 2008 yilindan sonra kapali uglu yatirim
fonlarinin aktif degerleri artis gostermesine ragmen fon sayilarinda genel olarak bir

diisiis gozlenmektedir.
2.1.4. Kar Dagitimina Gore Yatirnm Fonlari

Kar dagitimi bakimimdan iki model sdz konusudur. Ilki kar dagitan fonlardir.

Digeri ise kar dagitmayan fonlardir.
2.1.4.1. Kar Dagitan Fonlar

Fonu yoneten kurulus donem sonunda durum degerlendirmesi yapmaktadir.
Fonun deger artis1 ve diger gelirleri olumlu ise fon kar etmis demektir. Bu tutarin bir
kismu senet sahiplerine ig¢i tliziige gore dagitilir. Yapilan ddemeden sonra fonun degeri

yapilan 6deme kadar diiser (Karsli, 1989, s. 121).
2.1.4.2. Kar Dagitmayan Fonlar

Varlikta yer alan menkul degerlerin kar 6deme zamani geldiginde, kar tekrar
fona eklenerek tekrar menkul kiymet satin alinir. Bu sekilde fonun hacmi artar. Ve fon
zenginlesir. Iyi bir portfoy yonetimi sayesinde varlik gelirleri artis gdsterir. Fonun

katilma belgeleri de dongiiye girerek siirekli yiikselir (Karsl, 1989, s. 121).
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2.1.5. Yonetim Anlayisina Gore Yatirnm Fonlari

Literatiirde yer alan bazi c¢alismalar olan Sharpe (1966), Jensen (1968), Roll
(1978), Grinblatt ve Titman (1989), Blake vd. (1993) ile Ektin Piyasalar Hipotezi ve
Modern Portfoy Teorisinin Ggretileri, pasif olarak yonetilen yatirnm fonlarinin aktif
olarak yonetilen yatirim fonlarindan daha 1iyi performans gosterdigini ortaya

koymaktadir.
2.1.5.1. Aktif ve Pasif Yatirnm Stratejileri

Piyasalarin degisen dinamikleri nedeniyle, ekonomik kosullarda ortaya ¢ikan
degisiklikler menkul kiymetlerin degerinin de degismesine neden olmaktadir. Bu

noktada portféy yonetimi 6n plana ¢ikmaktadir.

Unal (1995) portfdy ydnetimi su sekilde tanimlamaktadir:

. Portfoyiin yatirimcilarin ihtiyaglarina gére planlanmasi.

. Portfoye katilacak kiymetlerin segimi.

. Portfoyiin performansinin degerlendirilmesi.

. Portfoyiin belli periyotlarla gozden gegirilmesi olarak tanimlanabilir.

Hangi kiymetin portfoyden ¢ikarilacagini hangisinin portfoye dahil edilecegini
saptamak uzmanlik istemektedir. Portfoy yoOnetimi bankalar ve uzman kuruluslar
tarafindan yapilmaktadir (Karsli, 1989, s. 429).

Yonetim stratejilerine gore yatirim fonlar ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki
aktif portfoy yonetimi, piyasadan veya takip edilen endeksten daha iyi getiri elde etmeyi
hedeflemektedir. ikincisi ise pasif portfoy yonetimidir ve bu ydnetim sekli takip edilen
endeksin getirisini asmaktan ziyade bu endeksi takip etmeye ¢aligmaktadir. Aktife karsi
pasif yatirnm stratejilerinin odaginda ise Etkin Piyasalar Hipotezi yer almaktadir
(Gozbasi, 2010, s. 7).

2.1.5.1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Piyasada fiyatlarin rastgele olustugu ve tesadiifi dagilim gosterdigi, dolayisiyla

onceden tahmin edilemeyecegi diisiincesi Fama tarafindan Etkin Piyasalar Hipotezi
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olarak literatiire kazandirilmaktadir. Bu hipoteze gore bilgi ile menkul kiymetler
arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Menkul kiymet fiyatlar1 yeni veriyi baz alarak
olusmaktadir (Fama, 1970, s. 383). Finans literatiiriinde etkin piyasa: “Bir piyasada elde
edilen bilgi kullanilarak yatirnmcinin ekstra kazang elde etmesi imkansiz ise o piyasa

etkindir.” sekilde ifade edilmektedir.

Herhangi bir piyasanin etkin olmasi, mikemmel bir pazar oldugu anlami
tasimamaktadir. Mitkemmel finansal piyasalar i¢in gerekli nitelikler asagidaki gibidir
(Kiyilar,1998, s. 9);

. Pazarda ki yatirnmcilar ulasilabilir bilgiye iicretsiz grenebilmelidirler.
. Pazarda islem maliyeti yoktur. Ustelik vergi sistemi tarafsizdur.
. Pazarda ¢ok sayida alic1 ve satict mevcuttur. Hig biri pazar etkileyecek

oranda hisseye sahip degildir.

. Katilimcilar rasyonel kisilerdir. Tercihlerindeki temel etken yiiksek

getiri, digiik risktir.
. Tum finansal varliklar boliinebilir niteliktedir.

Etkin Piyasa Hipotezine gore piyasayr devamli olarak yenmek olanaksizdir. Bu
yiizden yatirimcilar uzun déonemde piyasa endeksine yenik diisecek ve bu durumda pasif
yatirim stratejisinin 6nemi artacaktir. Etkin Piyasa Hipotezine gore piyasalar ii¢ tiirde
simniflandirilmaktadir. Bunlardan ilki zayif form piyasa etkinligi, fiyatlarin geg¢mis
fiyatlar ile ilgili biitiin bilgileri yansittigi durumdur. Bu piyasalarda yeni bilgilere
yatirimcilar tam zamanli olarak ulagsamamaktadirlar. Yar1 gii¢lii form, halka agik tiim
bilgilerin fiyatlara yansidigi durumdur. Igeriden bilgi edinen bazi yatirimeilar kamunun
bilmedigi bu bilgileri kullanarak piyasanin ilizerinde getiri elde edebilmektedirler. Giiglii
form piyasa etkinligi ise, kamunun bilgisinin yaninda igeriden 6grenilen bilgilerin de
menkul kiymet fiyatlarina yansimis oldugu durumdur. Bu formda menkul kiymet
yoneticileri ve igeriden 6grenenler asir1 getiri elde edememektedirler (Gozbasi, 2010, sS.
7-8).
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2.1.5.1.2. Aktif Yonetilen Fonlar

Aktif yonetim seklinde fon yoneticisi, piyasalart etkin olmadigi goriisiinden
hareket etmektedir. Piyasalarda fiyati1 fazla veya diisiik degerlenmis menkul kiymetleri
arastirir. Bu menkul kiymetler arbitraj imkan1 vermektedir. Diisiik degerlenmis menkul
kiymetleri portfoyiine katar. Yiiksek degerlenmisleri de satar. Bu sekilde kazang elde
etmeyi amaglar. Aktif yonetim seklinde fon yOneticisi piyasayr yenebilecegini diisiiniir.
Bu sekilde hareket etmesi aktif yonetim seklinin temelindeki diisiincedir (Saritas, 2001,
S. 62).

Soydemir (1993) aktif yonetim seklini su sekilde ifade etmistir:

. Portfoyiin tasarruf sahiplerinin bekledikleri getiriye uygun hazirlanmasi.
. Portfoye alinacak menkul degerlerin tercihi.

. Varligin performansinin degerlendirilmesi.

. Portfoyiin belli araliklarla gézden gegirilmesi.

. Buna gore ¢esitli menkul krymetlerin alinip satilmasi.

Aktif yonetilen fonlarin éne ¢ikan ii¢ 6zelligi vardir. Ilki piyasa zamanlama
egilimidir. Ornegin, tipik piyasa zamanlayicisi olan tahvil fonu yéneticileri faiz
oranlarina iliskin beklentileri degistikge faiz orani pozisyonlarin1 degistirmektedirler.
Ikincisi, iyi fiyatlanmamis menkul kiymetleri belirlemek i¢in menkul kiymet analizi
yapma egilimidir. Ugiinciisii ise sektdér tahminlerine gére fonun pozisyonunun
degistirildigi sektor rotasyonudur. Aktif yonetim seklinin bu ii¢ 6zelliginin ortak hareket
noktast bulunur. Bu ¢ikis noktasi ise “Ongoriilere dayali alim-satim islemi yapmaktir.”

(Saritas, 2001, s. 63).
2.1.5.2.3. Pasif Yonetilen Fonlar

Pasif yonetim sekli, aktif yonetim seklinin tam tersidir. Portfoy olusturulduktan
sonra asgari diizeyde yoneticilik faaliyeti ve islem yapmay1 gerektirmektedir. Pasif
yonetim sekli menkul kiymetlerin etkin bir sekilde fiyatlandirildigin1 varsaymaktadir.
Piyasayr yenmek icin Ongoriilerde bulunmayr gerektirmez. Eger bir fon 1iyi

cesitlendirilmis ve islem yapmak ic¢in dngdriiler kullanilmiyorsa pasif olarak yonetildigi
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kabul edilir (Yalginkaya, 2006, s. 10). Bu yonetim anlayisi, finansal piyasalarin
asimetrik bilgiye degil tam rekabet piyasalarinda oldugu gibi tam bilgiye dayandigi

ilkesini kabul etmektedir.

Diger bir ifadeyle, pasif yonetim seklinde piyasalarin, fiyatlar1 etkileme olasilig
olan tiim bilgileri derhal kendisine bildirdigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla piyasay1
yenmeye ¢alismak anlamsiz olacaktir. Bu durumda uygulanacak en iyi teknik, bir piyasa
endeksini taklit etmeye caligmak, yani s6z konusu endekste yer alan ayni menkul

kiymetlere endeksle, ayni oranlarda yatirim yapmaktir (Gozbasi, 2010, s. 10).

Pasif olarak yonetilen fonlar 2’ye ayrilmaktadir: Satin al ve tut fonlar, Endeks

fonlar.
2.1.5.2.3.1. Satin Al ve Tut Fonlar1

Bu yontemde, yatirnmcinin kazang beklentisine gore bir portfoy
olusturulmaktadir. Portfoye katilan menkul kiymetler yatirim boyunca satilmamaktadir.
Buradaki o6nemli nokta; yatirnm siiresince fiyat hareketleri olussa bile islem

yapilmamaktadir (Saritas, 2001, s. 63).
2.1.5.2.3.2. Endeks Icerikli Fonlar

Bir diger pasif yatirim stratejisi de endeks igerikli fonlardir. Portfoy bir kere
olusturulmaktadir. Daha sonra alim satim islemi gerektirmeden cesitlendirilmis bir
portfdy olusturulmaktadir. Endeks igerikli fonlarda takip edilen endeks, biiylik oranda
istikrarli oldugu i¢in portfoy igeriginin devir orani da diisiik olacak bu da arastirma ve

islem maliyetlerini minimum seviyede tutacaktir (Gozbasi, 2010, s. 11).
2.2. Yatirinm Fonlarimin Vergilendirilmesi

Kiiresellesen ekonominin giiglendigi bir donemde sermaye piyasasi islemlerini
vergilendirmek onem arz etmektedir. Uluslararas1 anlagmalar ile ¢ifte vergilendirmeyi
Onleyici tedbirler alinmaktadir. Menkul kazanglarin istikrarli olarak vergilendirilmesi

gelismenin temel unsurlari arasinda yer almaktadir.
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Yatirim fonlarinin katilma belgesi sahiplerinin elde ettigi menkul sermaye iradi
gelirleri ile portfoy isletmelerinin elde ettigi kazanglarin vergilendirilmesi 6362 Sayili

Sermaye Piyasas1 Kanunun da agiklanmaktadir.

2.2.1. Kurumlar Vergisi A¢isindan

Yatirnm fonlarmin varlik isletmesinden dolayr meydana gelen kazanglari
verginin konusunu olusturmaktadir. Bu igletmelerin kar, faiz ve kar yapi kazanglari

kurumlar vergisinden muaftir.
2.2.2. Gelir Vergisi Acisindan

Gelir vergisi agisindan yatirim fonlarmin vergilendirilmesine bakildiginda tam

miikellefiyet ve dar miikellefiyet olarak ikiye ayrilmaktadir.
2.2.2.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisi Acisindan

Yatirnm fonlarinin getirisi Gelir Vergisi Kanuna gére menkul sermaye iradi
olarak kabul edilmektedir. Yatirim fonlar1 tam miikellef ger¢ek kisiler igin

vergilendirilirken asagida yer alan yontemler takip edilir.
. Kar dagitan kurum stopaji yapar.
. Fon gelirinin yaris1 vergilendirilmektedir.
2.2.2.2. Dar Miikellef Gerg¢ek Kisi A¢isindan

Yatirnm fonlar1 dar miikellef gergek kisiler i¢in vergilendirilirken asagida yer

alan yontemler takip edilir.

. Kar dagitan kurum stopaji yapar.
. Stopaj son ve kesin vergidir.
. Beyan edilmez.

2.3. Literatiir: Yatirnm Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi

Yatirimcilar1 piyasalardaki belirsizlikten ve riskten koruyan yatirnm fonlari,

stirekli bir kazang imkan1 sunarak bireysel yatirimcinin tasarrufunun sermaye piyasasina
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kazandirilmasini saglamaktadir. Yatirnm fonlarina olan talebin artmasi ile portfoy
performansinin 6lgiilmesi 6nemli bir hal almakta ve bu konuda yapilan calismalar
artmaktadir. Yatirnrm fonlarina yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin fonlarin gegmis

performanslarina bakarak en uygun yatirim kararlarini alabilmeleri olduk¢a 6nemlidir.

Calismanin bu boliimde yatirnm fonlarmin performansina iliskin ve literatiirde

cokga atif yapilan ¢alismalar ele alinmaktadir.

2.3.1. Yatirnm Fonlarimin Performans Degerlendirmesine Iliskin Literatiir

Yatirrm fonlarmin performanslarinin  degerlendirilmesinde temel amag,
yatirimeinin  goéze aldigr riske karsilik elde ettigi gelirdir. Bunun yaninda yatirim
fonlarimi alternatif yatirim araglariyla karsilastirip fon yoneticisinin basarisinin tespiti de
Oonem arz etmektedir. Bu baglamda diinya capinda yapilan bazi ¢aligmalar1 asagidaki

gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Yatirim fonlarinin yillar i¢indeki gelisimi ile orantili olarak, fonlarin niteligi,
faaliyetleri ve Ozelliklerine iliskin pek ¢ok soru giindeme gelmektedir. Bu sorulara
gerek akademi cevresinden gerekse sektorden gelen arastirmacilar bu sorulara yanit
aranmaktadir. Bu arastirmalar arasinda ilgi ¢eken baslica konular, yatirim fonlarinin
portfoy performanslari, harcama yapilari ve yatirim sekilleri olmaktadir (Gozbasi, 2011,

S. 78).

Yatirim fonlarmin performansinin degerlendirilmesinde, riske gore getiriyi ele
alan  yontemler  bulunmaktadir. Uygulama iceren literatiir  ¢aligmalarini
degerlendirdigimizde Sharpe Oran1 (1966), Treynor Oran1 (1965), Jensen Olgiitii (1968)
oldugu goriilmektedir. Bu yontemlere ek olarak Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(FVFM) gibi bir¢ok yontemin yatirim fonlarimin performansinin degerlendirilmesinde
kullanildig1 goriilmektedir. Bunlarin arasinda Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jenson
Olgiitii  yatinnmcilarin  performans degerlendirmesinde olduk¢ca &nem verdikleri

yontemler arasinda yer almaktadir.

Sharpe (1966), 1954-1963 yillarinda faaliyette olan 34 adet agik uglu yatirim
fonunun performansin1 Sharpe Oranm1 ve Treynor Oranina gore degerlendirmeye
caligmaktadir. Fonlarin biiylik boliimiiniin, piyasa endeksinin altinda bir getiri elde

ettigini gormektedir. 10 yillik inceleme donemi igerisinde goéreceli performans
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devamliligina sahip oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Sharpe, kazandiran fonlarin tekrar
getiri saglama olasiligini soyle 6zetlemektedir “Eger ge¢mis 10 yil, gelecekteki 10 yilin
bir 6ngoriisii ise daha 6nce getiri saglayan bir fonun gelecekte de kazandirabilecegi

sOylenebilir.”.

Jensen (1968), 56 adedi 1945-1964 yillarin1 geri kalani ise 1955-1964 yillarini
kapsayan verileri kullanarak 115 yatirim fonunun performansini incelemektedir. Sonug
olarak fon yoneticilerinin iyi bir getiri saglayamadigi ve fon performansinin siireklilik

saglayamadigi sonucuna ulagmaktadir.

Blake vd. (1993), ¢oklu regresyon analizine gore hesaplanan alfa katsayilarini
kullanmaktadirlar. 1979-1989 yillarinda faaliyet gosteren 46 tahvil fonunun
performansin1 degerlendirmeye calismaktadirlar. Bu calisma fonlarin hayatta kalma
egilimi dikkate alinarak yapilmaktadir. Tahvil fonlarinin genel olarak diger 6rnek
portfoylerden daha diisiik performans gosterdigi ve gecmis performansin gelecek

performansi tahmin edemedigi sonucuna ulagmaktadirlar.

Gruber (1996), 1985-1994 yillar1 arasinda 270 adet fonun gegmis
performansinin gelecek performansini ongérmeye katki saglayip saglamayacagi
sorusuna yanit aramaktadir. Gruber, fon yonetim giderlerinin, ham getirilerin, tek ve
dort indeksli modeller sonucunda hesaplanan alfa katsayilarinin bir ve ti¢ yillik
donemlerde devamlilik gosterdigini ifade etmektedir. Ayrica, gelecekteki performansin
ongoriilmesinde; dort indeksli modele gore hesaplanan alfa katsayilarinin, tek indekse
gore hesaplanan alfa katsayilarindan, ham getirilerden ve fon giderleri dikkate alinarak
yapilan hesaplamalardan daha fazla tahmin kabiliyetine sahip oldugu sonucuna da

ulagmaktadir.

F. Modigliani ve L. Modigliani (1997), risk bazli bir performans Ol¢iitiinii
gelistirmislerdir. Bu 0lgiit ile yatinm fonlarinin  performansmnin piyasa ile
iliskilendirilmesi amaclanmaktadir. M? Performans Olgiitii ylizde olarak sonug
verdiginden, Sharpe Oranina kiyasla yatirimeilarin M? Olgiitiinii daha kolay anlayacag
iddia edilmektedir. M? Performans degerinin yiiksek oldugu fonlar, Sharpe Oraninda
oldugu gibi, benzer risk diizeyinde yiiksek kazang saglamaktadir.
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Tiirkiye’de de yatiim fonlarinin  hacimlerinin  biiylimesiyle  birlikte
performanslarinin  degerlendirilmesine yonelik bazi c¢alismalar yapilmistir. Bu

calismalardan bazilar1 asagida 6zetlenmektedir.

Karatepe ve Karacabey (2000), 3 yillik donemde 9 adet A Tipi yatirim fonunu
degerlendirmektedir. Fon performanslarin1 Sharpe, Treynor, Jensen, Graham&Harvey
hesaplamalarini kullanarak yapmaktadir. Calisma sonucunda, degerlendirilen fonlardan
hi¢birinin piyasa gosterge endeksinden daha dstiin performans gosteremedigi

gozlenmektedir.

Saritas (2001), yaptig1 aragtirmalar sonucu, aktif olarak yonetilen A tipi yatirim
fonlariin ortalama olarak piyasadan daha koti performans gosterdiklerini ve katlanilan
yikksek risk ve maliyetleri karsilayacak diizeyde getiri saglayamadiklarini ortaya

koymaktadir.

Kilig (2002), yatirim fonlarinin gegmis performanslarini 6lgmek igin gelistirilmis
yontemlerden en ¢ok kullanilanlarimi agiklamaktadir. Ayrica bunlari Tirkiye’deki
yatinm fonu endiistrisine uygulamakta ve 1999-2001 doéneminde arasinda faaliyet
gosteren yatirim fonlar1 incelemektedir. Bu doneme 75 adet A ve 65 adet B tipi yatirim
fonunun performansini incelemektedir. Yapilan degerlendirmeye gore yatirim fonlarinin

piyasa getirisine gore {istiin performans sergileyemedigi goriilmektedir.

Korkmaz ve Uygurtirk (2007), yatinm fonlar1 ile emeklilik fonlarinin
performansin1 belirleyen faktorleri tekli ve ¢oklu regresyon yontemiyle tespit
etmektedirler. Farkli risk tiirlerini iceren performans Olciitlerini ve fon yoneticilerinin
zamanlama yeteneklerinin tespitinde kullanilan yontemleri agiklamaktadirlar. Bu
uygulamalar sonucunda emeklilik fonlarinin daha {stiin performans gosterdigi

goriilmektedir.

Teker vd. (2008), A ve B tipi yatirim fonlarinda 4 kategoride yer alan toplamda
20 adet fonu risk odakli performans Olgiitleri uygulayarak derecelendirmesi
yapmaktadirlar. Bu derecelendirmeyi yaparken toplam ve sistematik riske gore fonun
basarisin1 degerlendiren yontemler kullanarak yatirimecilarin karar verme siirecine katki

saglamay1 amaclamaktadirlar.
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Gozbas1 (2010), Tirk sermaye piyasasinda faaliyet gosteren borsa yatirim
fonlarinin performanslarini ve fiyatlama etkinlikleri ile IMKB’de islem gdren borsa
yatirim fonlarinin performansini geleneksel yapidaki A tipi endeks fonlar, hisse senedi
fonlar1 ve B tipi altin fonlar ile karsilagtirmali olarak degerlendirmektedir. Ayrica borsa
yatirim fonlarmin fiyatlama etkinliklerini degerlendirmekte ve borsa yatirim fonlarinda
olusan hatali fiyatlamalarin nedenlerini arastirmaktadir. Yapilan degerlendirmeler
neticesinde Tiirk sermaye piyasasinda faaliyet goOsteren pasif karakterli yatirim
fonlarmin, aktif olarak yonetilenlerden daha {istiin performansa sahip oldugu,
gerceklesen hatali fiyatlamalarin ¢ogunlukla gecici nitelige sahip oldugu ve borsa
yatirim fonlarinda hatali fiyatlama diizeyini artiran faktorler, yliksek islem maliyetleri,
giin i¢i artan volatilite, diisiik seviyede giinliik islem hacmi, fonun B tipi olmasi ve

yiikselen piyasalar oldugu tespit edilmektedir.

Arslan ve Arslan (2010), Tirkiye’deki 4 farkli gruptan olusan fonlarini risk ve
getiri iligkileri ile basarilarin1 degerlendirmislerdir. Yatirim fonlarinin performanslarini
toplam ve sistematik riski esas alan performans degerlendirme yontemleri ile 6l¢miisler,

fonlarin getirilerinin diisiik oldugu gormektedirler.

Bu ¢alismada, Tirkiye’de ki fonlarin aktif ve pasif yatirim yontemlerine gore
performanslarinin toplam riski ve sistematik riski esas alan degerlendirme yontemlerine

gore degerlendirilmesi amaglanmaktadir.
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3. BOLUM

AKTIF OLARAK YONETILEN VE PASIiF OLARAK
YONETILEN YATIRIM FONLARININ PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Portfoy sahiplerinin yatirim fonlarina yonelmelerinin belki de en 6nemli nedeni
daha az risk ile yliksek getiri elde etmektir. Yeterli bilgi ve deneyime sahip olmayan
yatirimcilar giivenli ve yiiksek getirili yatirim fonlar1 satin almayi tercih ederler.
Yatirimci, yatirim yapacagi fona karar verirken fonun ge¢cmis donemlerdeki
performansini  gelecekte de gosterecegi varsayimi ile yatirimlarina  karar

verebilmektedir.

Fonun belli bir zaman dilimindeki getiri ve risk orani dikkate alinarak
yatinmcisina sagladigi getiri, fonun ne kadar basarili ya da basarisiz oldugunu
gostermektedir. Calismanin bu bolimiinde Once aragtirmanin yontemine ve yatirim
fonlarinda  performans degerlendirme kavramima deginilmekte; performans
degerlendirmenin amagclart ve yatirim fonlarinin performansinin degerlendirme

yontemleri ele alinmaktadir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Sermaye piyasasinin gelismesinde yatirim fonlar1 diinyada oldugu gibi
tilkemizde de biiyiiyen finansal araglarin basinda gelmektedir. Bu nedenle kurumsal ve
bireysel yatirnmcilar agisindan  yatirrm  karari  verilirken yatirim  fonlarinin
performanslarinin degerlendirme sonuglari 6nem arz etmektedir. Bu calismada 6nemli
diizeyde risk ve maliyete katlanarak piyasayr yenmeye calisan aktif olarak yonetilen
yatirim fonlarinin, pasif olarak yonetilen yatirnm fonlarina gore istiin performans

saglayip saglayamadiklar1 degerlendirilmektedir.
3.2. Veri Seti

Yatinm fonlar1 segilirken sonuglarin birbiri ile karsilastirilabilir olmasi igin
piyasada siirekli islem gormeleri ve benzer portfoy icerigine sahip olmalart belirleyici

Ol¢iit olmaktadir. Bu c¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren, bagka bir fona



devrolmayan, baska bir fonla birlesmeyen, tasfiye halinde olmayan ve tam veriye sahip
yatirim fonlart veri setine eklenmistir. Calismada 23 adet aktif olarak yonetilen yatirim
fonu ile 20 adet pasif olarak yonetilen yatirim fonunun 01.10.2013-30.08.2015 tarih

araligindaki giinliik verileri kullanilarak 500 giinliik veri seti elde edilmistir.

Calismaya dahil edilen ve aktif olarak yonetilen 23 adet yatirnrm fonu Tablo
3.1’deki gibidir.

Tablo 3.1. Calismaya Dahil Edilen Aktif Olarak Yonetilen Fonlar

Sr. [ Akdf Olarak Yonetilen Fonlar
1 | Acar Yatinm Menkul Degerler A $. A Tipi HSF.

ro

Akbank T.A'S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli HS. Alt Fonu(H. S. Yogun Fon)(Birinci Alt Fon)

3 | Akbank T.A'S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Premium H. S. Alt Fonu(H. S. Yogun Fon)(Ikinci Alt Fon)

4 | Altematifbank A $. A Tipi HSF.

5 |Burgan Yatinm Menkul Degerler A.$. A Tipi HS.F.

6 |Denizbank A S. A Tipi H.S.F.(H.S. Yogun Fon)

7 | Eczacibast Menkul Degerler A.$. A Tipi HS.F.(H. S. Yogun Fon)

8 |Finansbank A 'S. A Tipi HS.F.(H. S. Yogun Fon)

9 | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Kiiciik Ve Orta Olcekli Sirketler H.S F.(H. S. Yogun Fon)

10 | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.$. A Tipi HSF.(H. S. Yogun Fon)

11 | Global Menkul Degerler A S. A Tipi Cocugunmn Gelecegi HSF.

Global Menkul Degerler A S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Formula Karpay1 H. S. Alt Fonu(H. S. Yogun
Fon)(2_Alt Fon)

13 |Hsbe Bank A'S. A Tipi HSF. (H. S. Yogun Fon)

14 |Ing Bank A $. A Tipi H.S. Yatinm Fonu(H.S. Yogun Fon)

15 | Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Risk Yonetimi H.SF.(H.S. Yogun Fon)

16 | Sekerbank T.A S. A Tipi HSF.

17 | T.Garanti Bankas1 A S. A Tipi HSF.(H.S. Yogun Fon)

18 | Teb Yatirim Menkul Degerler A.$. A Tipi HSF.(H.S. Yogun Fon)

19 | Tekstil Bankas1 AS. ATipi HSF.

20 | Tiirkiye I5 Bankas1 A'$. A Tipi HS F.(H.S. Yogun Fon)

21 | Yap1 Kredi Bankas1 A.$. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagl Agresif H.S. Alt Fonu (H.S. Yogun Fon) (4. Alt Fon)

22 | Yap1 Kredi Bankas1 A $. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli H.S. Alt Fonu(H.S. Yogun Fon)(2.Alt Fon)

23 | Yap: Kredi Bankast A S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagl Idea Model Portfoy (H.S. Yogun Fon) (5. Alt Fon)

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmigtir.
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Calismaya dahil edilen ve pasif olarak yonetilen 20 adet yatirnm fonu Tablo
3.2’deki gibidir.

Tablo 3.2. Calismaya Dabhil Edilen Pasif Olarak Y 6netilen Fonlar

Sr. | Pasif Olarak Yonetilen Fonlar

1 | Bizim Menkul Degerler A.S. Katilim Endeksi A Tipt BY F.

2 | Finansbank A.$. BIST-30 A Tipi B.Y.F.(H.S. Yogun Fon)

3 |Finansbank A S. Gt-30 A Tipi BY.F.

4 |Is Yatrim-BIST 30 A Tipi B.Y.F.(H.S. Yogun Fon)

5 | Tiirkiye Yiksek Piyasa Degerli Bankalar A Tipi B.Y.F.(H.S. Yogun Fon)

6 | Akbank T.A.S. A Tipi Semstye Fonu'na Bagh Imkb 30 Endeksi Alt Fonu(H.S. Yogun Fon)(Ugiincii Alt Fon)

7 | Alkhasr Capital Men. Deg. A.S. A Tipi Katilim Endeksi Fonu

8 |Denizbank AS. A Tipi Imkb Ulusal 100 Endeksi Fonu(H.S. Yogun Fon)

9 | Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Imkb 30 End. Fonu(H.S. Yogun Fon)

10 | Hsbe Yatiim Menkul Degerler A.S. A Tipt BIST 30 End. Fonu(H.S. Yogun Fon)

11 |Ing Bank A S. A Tipi Imkb Ulusal 30 Endeks Yatirim Fonu

T.C. Ziraat Bankas1 A S. A Tip1 Semstye Fonu'na Bagli Imkb Ulusal 30 Endeks1 Alt Fonu(1.Alt Fon)(H.S.
Yogun Fon)

13 | T.Garanti Bankas1 A.S. A Tipi Imkb Ulusal 30 Endekst Fonu(H.S. Yogun Fon)

14 | T.Garanti Bankas1 A.S. A Tip1 Temettii Endeks Fonu(H.S. Yogun Fon)

15 | Tiirkiye Is Bankast A.S. A Tipi Imkb Ulusal 30 Endekst Fonu(H.S. Yogun Fon)

16 | Tiirkiye Is Bankast A.S. A Tipi Imkb Ulusal Mali End. Fonu(H.S. Yogun Fon)

17 | Tiirkiye Is Bankast A.S. A Tip1 Imkb Ulusal Tek. End. Fonu(H.S. Yogun Fon)

18 | Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. A Tipi Imkb Ulusal 30 End. Fonu(H.S. Yogun Fon)

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli BIST 30 Endeksi Alt Fonu(H.S.

2 Yogun Fon)(4.Alt Fon)

20 | Yapt Ve Kredi Bankas1 A.$ A Tipi BIST 100 Endeks1 Fonu(H.S. Yogun Fon)

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmigtir.

40



Calismaya dahil edilen yatirnm fonlarmin kapanis fiyatlar, SPK’nin izni
cercevesinde Takasbank ile “Veri Yaymn Sozlesmesi” bulunan FINNET Elk. Yay. Data
Iletisim San. Tic. Ltd. Sti.’nin veri tabanin1 kullanan www.fonbul.com isimli siteden
elde edilmistir (https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/VeriYayinl.aspx Erisim
Tarihi: 10.08.2015). Pazar endeksi olarak aldigimiz 500 veri giiniinii kapsayan BIST-
Ulusal endeksinin kapanis verileri ise Investing.com isimli web sitesinden temin
edilmistir  (http://tr.investing.com/indices/is.all.shares.historcal.data, Erisim  Tarihi:
02.09.2015). Kurumsal Yatirimci Dernegi (KYD) O/N Repo Endeksleri, KYD Bilgi
Yénetimi ve Iletisim A.S. tarafindan hesaplanmaktaydi. Borsa Istanbul A.S. ile KYD ile
imzalanan sézlesme ile 01.07.2015’ten itibaren Borsa Istanbul KYD Endeksleri Borsa
Istanbul tarafindan hesaplanmaya baglanmistir
(http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist.kyd.endeksleri). Ge¢mis verilerin Borsa
Istanbul’a devredilmesi ve ¢alismamizin belli bir dénemini kapsayan endekslerin Borsa
Istanbul tarafindan hazirlanmas1 nedeniyle risksiz faiz oranini hesaplamak igin
kullanilacak endeksler Borsa istanbul’dan Universitemiz aracilig1 ile akademik amagh

veri talebinde bulunularak temin edilmistir.
3.2.1. Giinliik Getirilerin Hesaplanmasi

Calismada yatirim fonlarin giinliik getirileri kullanilmaktadir. Her yatirim fonu
icin 500 giinliik veri s6z konusudur. Yatirim fonlarmin giinliik getirileri asagidaki

formiille hesaplanmaktadir.

A
pt vV
t-1
Esitlikte:
Rot : Yatirim fonunun getirisini,
Vi : Yatirim fonunun giin sonu birim fiyatini,
Vi1 @ Yatinm fonunun 6nceki giin sonu birim fiyatini ifade etmektedir.
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3.2.2. Risksiz Faiz Orani

Calismamizda yatirim fonlarinin performanslarini degerlendirirken toplam riske
ve sistematik riske gore hesaplamalar yapilmaktadir. Giinliik verilerin kullanilmasi
nedeniyle toplam riske gore degerlendirme yaparken risksiz faiz oranini hesaplamak
gerekmektedir. Bunun i¢in yapilan literatiir taramasinda Korkmaz ve Uyguntiirk (2007),
Teker vd. (2008) ve Gozbasi (2010) takip edilerek O/N Repo Net Endeksi risksiz faiz

orani kullanilmistir.

Kurumsal Yatirimer Dernegi (KYD) O/N Repo Endeksleri, Borsa Istanbul Repo-
Ters Repo pazarinda gergeklesen islemlerde olusan gecelik repo oraninin getirisini takip
edebilmek ve yatirnmlarini kisa vadeli yatirim araglarinda degerlendiren yatirimcilara
performanslarimi ~ karsilagtirabilecekleri  bir  kistas sunmak  amaci ile
hazirlanmustir. Gecelik repo oram olarak BIST Repo-Ters Repo piyasasinda gegen
gecelik islemlerin hacimlerine gore agirliklandirilan ortalama faiz orani alinir. Stopajli
olan bu oran, reponun vadesi olan giin sayisiyla carpilir ve 365'e boliinerek Briit O/N
repo endeksinin dénem getirisi bulunur. Ayni formiilasyon stopajsiz repo faiz orani
kullanilarak yapildiginda Net O/N repo endeksinin getirisi olusur. Calismada
kullanilacak  risksiz ~ faiz ~ oram1  asagidaki  formiille = hesaplanmaktadir

(http://www.tkyd.org.tr/T/endex_hesaplama yont.aspx#5 Erisim Tarihi: 06.07.2015).

E: =Eu1 x [RxVv/365)+1]

E¢ : KYD Repo Endeksinin t giiniindeki degerini,

R : BIST Repo-Ters Repo pazarinda olusan ortalama faizini,
v : Reponun vadesini ifade etmektedir.

3.2.3. Pazar Getirisinin Hesaplanmasi

Calismada piyasa gosterge endeksi olarak kullanilacak endeks ile yatirim
fonlarinin birbirini takip eden endeksler olmasi 6nemlidir. Arastirmaya dahil edilen
yatirim fonlan ile gosterge endeksi arasindaki iligskiyi saptamak amaciyla calismaya
dahil edilen yatirnm fonlar1 ile BIST Ulusal, BIST-100, BIST-50 ve BIiST-30
endekslerinin korelasyonlar1 hesaplanmistir. Bu hesaplamalar neticesinde BIST Ulusal
endeksinin arastirmaya dahil edilen fonlarla en yiiksek korelasyona sahip oldugu ve
gosterge endeks olarak kullamilmasi uygun oldugu goriilmektedir. BIST Ulusal

endeksinin giinliik getirileri asagidaki formiil yardim ile hesaplanmaktadir.

42



¥ —Vii)

R =t =~
pt
Via
Rpt - Yatirim fonunun getirisini,
Vi : Yatirim fonunun giin sonu birim fiyatini,
Vi-1 @ Yatirim fonunun 6nceki giin sonu birim fiyatini ifade etmektedir.

3.2.4. Standart Sapma

Standart sapma, bir yatirimin riskini 6l¢gmek i¢in kullanilan yontemlerden biridir
(Kilig, 2002, s. 45). Yatirimcilar standart sapma yatirimlarindaki belirsizligin 6l¢iiti

olarak kabul edilmektedir.

r= JZ(n— )2/ (T—1)

Formiilde;

G : Standart sapmayi,

T : Standart sapmanin hesaplandigi dénemdeki ay sayisini,
1 : Fonun aylik getirisini,

15 : Fonun aritmetik ortalama getirisini ifade etmektedir.

Standart sapmanin kiiciik olmasi, riskin az oldugunun gostergesidir.
3.2.5. Yatirim Fonlarinin Beta Katsayilarinin Hesaplanmasi

Beta katsayisi, fon getirisinin piyasa getirisine olan duyarliligin1 dlger. Pazar
portfoyiindeki harekete gore fonunun getirisindeki degisiklik, beta katsayisinin
bulunmasiyla miimkiindiir (Gozbasi, 2010, s. 116). Portfoyiin riski dogrunun egimi ile

dogru orantilidir.

O-im
ﬁi =
Um
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Esitlikte;

Oj;m - Menkul kiymetin getirisi ile piyasa gosterge endeksinin getirisinin
kovaryansini,

0'12n : Piyasa gosterge endeksinin varyansini,

Bi : Hesaplanan betay1 ifade etmektedir.

B katsayis1 <1 ise risk diisiik, B katsayis1 >1 ise risk yiiksek seviyededir.
3.3. Arastirmada Kullanilan Performans Degerlendirme Yontemleri

Bu boliimde, toplam riski ve sistematik riski esas alan performans degerlendirme

yontemleri agiklanacaktir.

3.3.1. Toplam Riske Gore Performans Olcen Modeller
Bu boliimde toplam riske gore performans 6lcen modeller yer almaktadir.
3.3.1.1. Sharpe Oram

Sharpe Orani, 1966 yilinda William F. Sharpe (Sharpe, 1966) tarafindan
gelistirilmistir. Burada degiskenlige gore 6dil orani olarak bilinmektedir. William
Sharpe’m gelistirmistir. Sharpe Orani, portfoylin getirisini Standart sapma ile
karsilagtirmaktadir (Saritas, 2010, s. 74).

Sharpe, portfoyiin performansini 6lgerken risk birimi olarak toplam riski, yani
getirilerin standart sapmasimi kullanmaktadir. Gosterge endeks olarak ise sermaye
piyasa dogrusunu esas almaktadir. Sharpe Orani, risksiz getirili portfoyiin, sermaye
piyasasi dogrusunun egimine esit oldugunu savunmaktadir (Sharpe, 1966, s.119).
Sharpe Orani, risk diizeyinin fonun standart sapmasina bolinmesiyle bulunur. Su

sekilde formiile edilmektedir (Kilig, 2002, s. 54):

Formiilde;
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S : Sharpe oranini,

[ : Fon getirisinin aritmetik ortalamasini,
Tf : Risksiz faiz oraninin aritmetik ortalamasini,
Op : Fon getirisinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Formiilde pay, fonun ge¢mis ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki
farki ifade etmektedir. Diger bir deyisle yatirnmcinin aldigi riske karsilik sagladigi risk
primini gosterir. Paydada, ortalama getirinin standart sapmasini veya toplam riski
gostermektedir. Dolayisiyla Sharpe Orani, her risk primine 6diil vermektedir (Kilig,
2002, s. 54). Sharpe Oraninin 1°den biiyiik olmasi fonun gosterge endeksin tizerinde bir
performansin sergilediginin gostergesidir. Sekil 3.1’de goriildiigii gibi alternatifler
arasinda siralamalarda daha biiyiikk Sharpe Orani, fonun daha fazla riske gore

diizeltilmis getirisi oldugunu ifade etmektedir (Kilig, 2002, s. 55).

Sekil 3.1: Sharpe Orani

Q
Q
Q
aV¥

Kaynak: Kilig, 2002, s. 55.
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3.3.1.2. M? Performans Olgiitii

Sharpe Orani yatirrm fonlarmin degerlendirilmesinde ¢ok kullanigli bir
yontemdir. Fakat ortalama bir yatirnmcinin sayisal sonuglar1 yorumlamasi giigtiir. Bu
soruna ¢Oziim bulabilmek i¢in M? Performans Olciitii F. ve L. Modigliani tarafindan

1997 yilinda literatiire kazandirilmistir.

Bu yontemde Sharpe Oranindaki gibi risk olgiitii olarak toplam risk ve standart
sapma kullanilmaktadir. Bu yéntemde de M? Performans Olgiitii ne kadar biiyiikse
fonun performansi o kadar yiiksektir. M? Performans Olgiitii asagidaki gibi formiile
edilmektedir (Kilig, 2002, s. 56):

M? = 1 — Tp_rfxam
T
Formiilde;
M?%  : M? Performans dlgiitiinii,
Ty : Fon getirisinin aritmetik ortalamasini,
Tr : Risksiz faiz oraninin aritmetik ortalamasini,
oy : Fon getirisinin standart sapmasini,
o, . Piyasa endeksinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Sekil 3.2°de goriildiigii gibi M? Performans Olgiitii degeri portfoyiin performansi
ile dogru orantihdir. M? Performans Olgiitinde varliklara risksiz varliklar
eklenmektedir. Varligin standart sapmasini piyasa ile esit hale getirerek karsilagtirma

yapmaktir (Celepgikay, 2014, s. 19).
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Sekil 3.2. M? Performans Olgiitii

CML

Fon A + Hazine Bonosu

N S ..
M? Olgiitii
I'Q V. A
A
If
o) Oa [e)

Kaynak: Kilig, 2002, s. 57.

3.3.2. Sistematik Riske Gore Performans Olcen Modeller

Caligmada kullanilacak diger performans degerlendirme yontemleri sistematik

riski dikkate almaktadir.
3.3.2.1. Treynor Oram

Treynor Orani, portfoyiin artik getirisini portfGyiin betasiyla karsilastirir. Bu
yontemde portfoy performansi dlgiiliirken, varligin getirisini sistematik ve sistematik
olmayan bilesenlerine ayirmada kullanilan karakteristik dogru konsepti gelistirilmistir.
Bu konsept, portfoyiin getirileri ile piyasa getirileri arasindaki iliskiyi gosterecek sekilde
kullanilabilir. Karakteristik dogrunun egimi beta katsayisidir. Bu da portfoy getirilerinin
piyasa endeksinin getirilerine oranla tepkime derecesinin bir dlgiitiidiir (Saritas, 2001; s.

76). Treynor Oranin grafiksel ifadesi Sekil 3.3°de yer almaktadir.
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o — Ty

T =
Py
Formiilde;
T : Treynor performans endeksini,
T : Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,
Ty : Risksiz faiz oraniin aritmetik ortalamasini,
By : Fonun getirilerinin betasin ifade etmektedir.

Bu yontem sistematik riski esas almaktadir. S6z konusu formiilde pay, fonun
geemis ortalama getirisi ile risksiz faiz oranin arasindaki farki gostermektedir. Diger
bir deyisle tasarruf sahibinin aldig1 riske karsilik kazandigi faydayr gostermektedir.
Payda ise ortalama getirinin betasin1 ya da sistematik riskini ifade etmektedir (Kilig,
2002, s. 58). Yiiksek bir Treynor Orani risk basina getirinin arttigi anlamina
geleceginden basari 6l¢iitii olarak kabul edilmektedir (Gozbasi, 2010, s. 112).

Sekil 3.3. Treynor Orani

g
w
-

=V

Kaynak: Kilig, 2002, s. 59.
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3.3.2.2. T? Performans Olgiitii

T2 Performans Olgiitii, Treynor Oranmin yiizde olarak ifadesidir. Bu olgiit,
varliga risksiz kazangli varlik dahil ederek risk diizeltmesi yapmaktadir (Celepgikay,
2014, s. 21). Eklenen risksiz menkul kiymetle beraber portfoyiin getirisi asagidaki gibi

hesaplanir.

Bm Bm
= {Tpﬁ—p + [1 ——p']Tf}

T2 Performans Olgiitii ise asagidaki gibi ifade edilir;
T2 = 15— 1y

T2 Performans Olgiitiiniin formiilii diizenlenirse;

M? = {rp& +[1 —'B—m]rf} " [G’T_prf] ~ g7 B=1)

P 1%

T? = Treynor Endeksi — (1, — 17)

Formiilde;

T2 : T Performans Olgiitiini,

s - Riski diizeltilmis portfoyiin getirisini,

Tr : Risksiz faiz oraninin aritmetik ortalamasini,
Tm : Piyasa portfoyiiniin getirisini,

Bm : Piyasa beta degerini,

By : PortfOy beta degerini ifade eder.
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Piyasa betasinin 1 olmasi, Treynor Oraninin sadece risk primine esit olmasina
sebep olur. Bu bakimdan, T? Performans Olgiiti varlik ile piyasann Treynor

Oranlariin farkina esit olur.

T2=T,— Ty,
3.3.2.3. Jensen (Alfa) Olgiitii

Yukarida da agikladigimiz gibi Sharpe ve Treynor Oranlar fonlar arasinda bir
karsilagtirma yapmaktadir. Jensen Alfasi ise karsilastirmali bir performans siralamasinin
disinda fon yoneticisinin varliga kattigi menkul kiymetleri dogru se¢me yetenegini
gostermektedir. Jensen tarafindan piyasalarin etkinligini test etmek icin yatirim
fonlarinin gecmis getirilerinin portféy yoneticisinin basarist olup olmadiginin
arastirildigl calismada ilk defa kullanilan ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin
(FVFM) basit bir uygulamasi olan bu dlgiit, bir yatirim fonunun performansini ilk kez
belirli bir gosterge endeksle iliskili olarak 6lgcen yontem olmasindan dolayr dnemlidir

(Gozbast, 2010, s. 113).

Jensen Olgciitiinde amag, gerceklesen risk primlerinin portfdyiin sistematik
riskine yani betasina gore olmasi gerekenden farkli olup olmadigimi O6lgmektir.
Belirlenen bu farka dayanarak, portfdy performansinin iyi veya kotii olduguna iliskin

karar verilebilir (Saritas, 2001, s. 82).

FVFM modelinde beklenen getiri asagidaki gibi hesaplanabilir.

Eqy = 1+ Bi(E,) —17)

Formiilde;

Ewp - 1 Portfoyiin beklenen getirisini,

s - Riski diizeltilmis portfoyiin getirisini,

Bi - 1 Portfoyiiniin sistematik riskini,

Ey,)  :Piyasa gosterge endeksinin beklenen getirisini,
Tr - Risksiz faiz oranini ifade eder.

50



FVFM iizerinde olma varsayimu ile Jensen Olgiitii su sekilde tanimlanmaktadir.
Varligin gergeklesen ve beklenen getirisi arasindaki farktir. Asagidaki sekilde ifade
edilir.

a; = Portfoyun Getirisi — Portfoylin Beklenen Getirisi

a; = 17— Egp = 1= {17+ Bi(tm — 17)}

Formiilde;
a; : 1 portfOyiiniin jensen alfasi,
T : 1 portfOylinlin gergeklesen getirisini,

Ery - 1 portfoyiiniin beklenen getirisini,

Bi : 1 portfOyliniin sistematik riskini,

Eg,,y - Pazar portfoyiiniin beklenen getirisini,
Tr : Risksiz faiz oranini ifade etmektedir.

Alfa degerinin pozitif olmasi, portfy yoneticisinin hisse senetleri piyasasini
dogru tahmin ettigini gostermektedir. Portfoyde yer alan hisse senetleri tesadiifi olarak
segiliyorsa alfa sifir olacaktir. Eger portfoy yoneticisi rastgele segilen al tut yontemi
kadar dahi kazang saglayamiyorsa ve piyasayl yenemiyorsa alfa negatif olacaktir (Kilig,
2002, s. 61). Sekil 3.4’te grafige gore alfa, fonun gergeklesen ortalama kazanci ile
Menkul Kiymet Portfoy Dogrusu (SML) arasindaki dikey uzakligi gostermektedir
(Kilig, 2002, s. 61).
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Sekil 3.4: Jensen Olgiitii

A
EAD SML
Ie+ (Im-1g) Ba (M
Ia Y \
A - (alfa)
Ia
Pa B

Kaynak: Kilig, 2002, s. 61.

3.3.2.4. Degerleme Oram (Appraisal Ratio)

Treynor Orami ve Jensen Olgiitii, portfoylerin sadece sistematik riskini dikkate
alarak performans degerlendirmesini yapmaktadir. Degerleme orani, portfoyiin alfasini
sistematik olmayan riske bolerek bulunur. Bu sayede gerekli diizeltmeyi yapmaktadir

(Celepgikay, 2014, s. 23).
Degerleme oran1 asagidaki formiil kullanilarak hesaplanabilir.

- @i
Degerleme Orant = —
Os

Formiilde;
a; - 1 portfdyiiniin jensen 6lgiitii,

o, : Portfoyliniin sistematik olmayan riski ifade etmektedir.

52



Toplam riskten sistematik risk ¢ikarilarak sistematik olmayan risk bulunur.
os = 01— Pi

Yapilan hesaplamalar sonucunda degerleme orani elde edilmektedir. Bu sonug
ile orantili olarak fonun performansi yiiksek veya diisiik olarak kabul edilmektedir.
Degerleme orani, Jensen Olgiitii ile benzer sonuglar vermektedir. Fonun baz alinan
gosterge endeksine performansini degerlendirmektedir. Alinan sonuca goére fonun {istiin

ya da diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.
3.4. Bulgular

Bu boliimde yatirim fonlarinin performanslari aktif olarak yonetilen hisse senedi
fonlar1 ile pasif olarak yonetilen endeks fonlar ve borsa yatirim fonlarinin
performanslari karsilikli olarak degerlendirilmektedir. Oncelikle aktif olarak ydnetilen
fonlar, ardindan da pasif olarak yonetilen fonlar, toplam riski ve sistematik riski esas

alan performans degerlendirme 6lgiitlerine tabi tutulmustur.

3.4.1 Aktif ve Pasif Olarak Yonetilen Yatirnm Fonlarmin Toplam Riske ve

Sistematik Riske Gore Performans Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Sharpe (1966), Jensen (1968), Blake vd. (1993), Korkmaz ve Uyguntiirk (2007),
Teker vd. (2008) ve Gozbasi (2010) incelendiginde, aktif olarak yonetilen yatirim
fonlarinin genellikle pasif yonetilen fonlara gdre piyasa getirisinin altinda performans

gosterdigini gérmekteyiz.

Bu bolimde yatinm fonlarmm toplam riski ve sistematik riski esas alan

yontemlere gore performans degerlendirme sonuglarina yer verilecektir.

3.4.1.1 Aktif Yonetilen Fonlarimin Toplam Riske ve Sistematik Riske Gore

Performans Sonuc¢larinin Degerlendirilmesi

Aktif olarak yonetilen bir yatirim fonunun performansi, fon ydneticisinin
piyasadaki gelismeleri dngorebilmesine baglidir. Fon yoneticisi degerlenme olasilig
olan menkul kiymetleri portfoye katmasi, deger diislikliigli gdstermesi muhtemel
menkul kiymetleri de portfoyden ¢ikarmasi gerekir. Bu durum portfoy iizerinde siirekli

islem goriilmesini gerektirmekte ve ek maliyetler olugturmaktadir.
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Aktif olarak yonetilen yatim fonlarinin performans sonucglart Tablo 3.3’te yer

almaktadir.

Tablo 3.3. Aktif Olarak Yonetilen Fonlarin Performans Degerleri

Toplam Riske Gore Sistematik Riske Gore

Fonlar Std. Sapma | Sharpe M? Treynor T? Jensen

Acar Yatirim Menkul Degerler
A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu
Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye
Fonu'na Bagli Hisse Senedi Alt
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
(Birinci Alt Fon)

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye
Fonu'na Bagli Premium Hisse
Senedi Alt Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon) (ikinci Alt Fon)
Alternatif Bank A.S. A Tipi Hisse
Senedi Fonu

Burgan Yatirirm Menkul Degerler
A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu
Denizbank A.S. A Tipi Hisse
Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun 0,01321| 0,00449| 0,00006 0,00006 0,00006 -0,00024
Fon)

Eczacibas1 Menkul Degerler A.S.
A Tipi Hisse Senedi Fonu(Hisse 0,01102 | -0,00817| -0,00011| -0,00007| -0,00007 -0,00039
Senedi Yogun Fon)
Finansbank A.S. A Tipi Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun 0,01378| 0,01445| 0,00020 0,00020 0,00021 -0,00010
Fon)

Gedik Yatirrm Menkul Degerler
A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,01108| 0,00243| 0,00045 0,00031 0,00031 0,00004
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Gedik Yatirnm Menkul Degerler
A.S. A Tipi Kiigiik ve Orta Olgekli
Sirketler Hisse Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

Gedik Yatirrm Menkul Degerler
A.S. A Tipi Kiigiik ve Orta Olgekli
Sirketler Hisse Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

Global Menkul Degerler A.S. A
Tipi Cocugumun Gelecegi Hisse 0,01054| 0,02630| 0,00037 0,00026 0,00026 -0,00002
Senedi Fonu

Global Menkul Degerler A.S. A
Tipi Semsiye Fonu'na Bagl
Formula Kar Pay1 Hisse Senedi Alt 0,00654 | -0,02068 | -0,00029 | -0,00009 | -0,00009 -0,00043
Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)
(2.Alt Fon)

Hsbe Bank A.S. A Tipi Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun 0,01544| 0,01025| 0,00014 0,00018 0,00018 -0,00014
Fon)

Ing Bank A.S. A Tipi Hisse Senedi
Yatirim Fonu (Hisse Senedi 0,01235| 0,00236| 0,00003 0,00003 0,00003 -0,00027
Yogun Fon)

Strateji Menkul Degerler A.S. A
Tipi Risk Yonetimi Hisse Senedi 0,00564 | 0,03665| 0,00051 0,00058 0,00058 -0,00009
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

0,00747| 0,02277| 0,00032| -0,00262| -0,00261 -0,00013

0,01270 | -0,00515| -0,00007| -0,00006 | -0,00006 -0,00036

0,01324| -0,00717| -0,00010| -0,00009| -0,00009 -0,00039

0,01002 | 0,01832| 0,00026 0,00721 0,00722 -0,00012

0,01182| 0,01021| 0,00014 0,00011 0,00011 -0,00018

0,01051| 0,03236| 0,00003 0,00002 0,00003 -0,00027

0,01051| 0,03236| 0,00003 0,00002 0,00003 -0,00027
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Tablo 3.3. (Devam) Aktif Olarak Yonetilen Fonlarin Performans Degerleri

Sekerbank T.A.S. A Tipi Hisse

. 0,01089 0,01544 0,00022 0,00014 0,00014 -0,00013
Senedi Fonu

T. Garanti Bankasi A.S. A Tipi Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun 0,01357 0,00256 0,00004 | -0,00103| -0,00103 -0,00027
Fon)

Teb Yatirim Menkul Degerler A.S.
A Tipi Hisse Senedi Fonu (Hisse 0,01415 0,00421 0,00006 0,00006 0,00006 -0,00024
Senedi Yogun Fon)

Tekstil Bankast A.S. A Tipi Hisse

. 0,00961 0,00054 0,00001 0,00001 0,00001 -0,00029
Senedi Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi
Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi 0,01245 0,00186 0,00003 0,00002 0,00002 -0,00027
Yogun Fon)

Yap1 ve Kredi Bankast A.S. A Tipi
Semsiye Fonu'na Bagli Agresif Hisse
Senedi Alt Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon) (4. Alt Fon)

0,01373| -0,00278| -0,00004| -0,00004| -0,00004 -0,00034

Yap1 Ve Kredi Bankasi A.S. A Tipi

Semsiye Fonu'na Bagli Hisse Senedi
Alt Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
(2.Alt Fon)

0,01280 0,00728 0,00010 0,00009 0,00009 -0,00021

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi
Semsiye Fonu'na Bagh idea Model

Portfoy Hisse Senedi Alt Fonu 0,01361 0,00687 0,00010 0,00009 0,00009 -0,00020
(Hisse Senedi Yogun Fon) (5. Alt
Fon)

Ortalama 0,01157 0,00763 0,00011 0,00023 0,00024 -0,00022

Kaynak: Toplam riski ve sistematik riski esas alan degerleme sonuglarina goére tarafimizdan
hazirlanmastir.

3.4.1.1.1 Aktif Yonetilen Fonlarmmin Sharpe Orammma Gore Performans

Sonuclarn

Sharpe Orani, daha 6nceki boliimlerde de bahsedildigi gibi bu yontem portfoyiin
getirisini standart sapma ile karsilastirir ve degerlendirme neticesinde sonug ne kadar
biiyiikse portfoylin performansinin o 6lgiide iyi oldugunu, tersi durumda ise ayni oranda

kotii oldugunu ifade eder.

Elde edilen bulgular incelendiginde, 23 adet yatirnm fonundan 5 tanesi negatif
degere sahip olup, 18 adet fonun performans degeri pozitiftir. Sharpe Orani ne kadar
biiyiikkse portfoy o derece yiiksek performans gosterecegi icin Tablo 3.6’dan da
goriilecegi tizere aktif olarak yonetilen yatirim fonlari pasif yonetilen endeks fonlardan

daha diisiik bir performans gostermektedir.
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3.4.1.1.2 Aktif Yonetilen Fonlarmm M? Performans Ol¢iitiine Gore

Performans Sonuclari

M? Performans Olgiitii, Sharpe Oranmnin yiizde olarak ifadesidir. Sharpe Orani
yararli bir degerlendirme yontemidir. Fakat herhangi bir yatirimciin sonuglar
yorumlamast oldukca gii¢ olabilecegi i¢in Franco Modigliani ve Leah Modigliani

tarafindan bu soruna ¢dziim olabilmesi i¢in M? Performans Olgiitii gelistirilmistir.

M? Performans Olgiitiine gore elde edilen bulgular incelendiginde, Sharpe
Oraninda oldugu gibi 5 tanesi negatif degere sahip olup, 18 adet fonun performans
degeri pozitiftir. Bu sonuglarin Kilig (2002)’de oldugu gibi benzer sonuglar verdigi
goriilmektedir.

3.4.1.1.3 Aktif Yonetilen Fonlarinin Treynor Oranmma Gore Performans

Sonuglar

Treynor Orani, piyasa riskine karsilik getiriyi hesaplamaktadir. Bu oran ile
dogru orantili olarak fonun performansi o derece iyi oldugun ifade etmektedir. Bu
calismada sistematik riske gore getirileri hesaplamak i¢in oncelikle yatirim fonlarinin
betalart hesaplanmaktadir. Treynor Oraninin yiiksek olmasi, risk basina getirisinin

yiiksek oldugunu ifade etmektedir.

Elde edilen bulgular incelendiginde 23 adet yatirnm fonundan 7 tanesi negatif
degere sahip olup, 16 tane fonun performans degeri pozitiftir. Treynor Orani ne kadar
biiyiikse portfoy o derece yiiksek performans gosterecegi igin Tablo 3.6’dan goriilecegi
tizere fonlar pasif yoOnetilen endeks fonlardan daha diisiik bir performans

gostermektedir.

3.4.1.1.4 AKktif Yonetilen Fonlarmmn T? Performans Ol¢iitiine Gore

Performans Sonuc¢lari

T? Performans Olgiitii, Treynor Oranmin yiizde olarak ifade edilmesidir. T?
Performans Olgiitiine gore elde edilen bulgular incelendiginde, Treynor Orani ile benzer
sonuglar verdigini gormekteyiz. 23 Adet yatirirm fonunda 7 tanesi negatif degere

sahipken, 16 tane fonun performans degeri pozitiftir.
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3.4.1.1.5 Aktif Yonetilen Fonlarinin Jensen Olciitine Gore Performans

Sonuc¢larn

Calismada kullanilan bir diger performans degerlendirme yontemi ise Jensen
Olgiitiidiir. Jensen Olgiitii, fon ydneticisinin fona dahil ettigi hisse senetlerini dogru
secme yetenegini gostermektedir. Bu yontemde, risk primlerinin portfoylin betasina
gore olmasi gerckenden farkli olup olmadigi olgiilmektir. Belirlenen bu farka

dayanarak, portf0y performansinin iyi veya kotii olduguna iliskin karar verilebilir.

Alfanin pozitif olmasi portféyiin getirisinin iyi oldugunu, negatif olmasi ise
porftfoylin getirisinin kotli oldugunu gostermektedir. Alfa sifir ise fon piyasa getirisine

yakin bir getiri sagliyor demektir.

Buna duruma gore ¢aligmaya dahil edilen aktif yonetilen fonlarin sadece 1 tanesi
pozitif degere sahipken, ortalamalari ise -0,00022 olarak bulunmustur. Buradan
hareketle aktif yonetim stratejisi izleyen yatirnm fonlarinin genel olarak diisiik

performans gosterdigi ve piyasa endeksini yenemedigi sonucuna varilabilir.

Toplam riske gore ve sistematik riske gore performans degerlendirmelerini
birlikte ele aldigimizda benzer sonuglar gérmekteyiz. Fonlar piyasa gosterge endeksini
yenememekte, piyasa gosterge endeksinden daha diisiik performans goéstermektedir.
Risk diizeyi yiiksek olan finansal varliklarin getirisinin de yiiksek olmasi beklenir.
Ancak aktif olarak yonetilen yatirim fonlariin performans sonuglarina bakildiginda bu

durumun gegerli olmadig: ifade edilebilir.

3.4.2. Pasif Yonetilen Fonlarinin Toplam Riske ve Sistematik Riske Gore

Performans Sonuc¢larimin Degerlendirilmesi

Bu boélimde pasif olarak yonetilen yatirim fonlarmin  performanslar
degerlendirilecektir. Pasif olarak yonetilen 20 adet fonun toplam riske ve sistematik
riske gore performans sonuglart Tablo 3.4’te yer almaktadir. Bu boliimde ele alinan

pasif yonetilen fonlarin 15 tanesi endeks fon ve 5 tanesi de borsa yatirim fonudur.

Pasif olarak yonetilen bir yatirim fonunun performansi, fon yodneticisinden
bagimsiz olarak ele alinmaktadir. Pasif yonetilen fonlarda portfoy bir defa olusturulur
ve daha sonra en az sayida islem gerektirmektedir. Bu sayede portfoyiin siirekli islem

gormesi ve ek maliyetler engellenmis olur.
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3.4.2.1. Pasif Olarak Yonetilen Endeks Fonlarim Toplam Riske ve

Sistematik Riske Gore Performans Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Bu boliimde pasif olarak yonetilen endeks fonlarin performanslari

degerlendirilmektedir.

Bu yonetim seklinde yatirnm fonu piyasayr siirekli yenmeye calismak yerine
piyasa getirisini takip etmektedir. Pasif yonetim sekline sahip olan fonlar endeks fonlar
ve borsa yatirim fonlaridir. Bu fonlarin portfoyii bir kez olusturulduktan sonra aktif
yonetim seklinde oldugu gibi ekleme ve c¢ikarma yapilmamaktadir. Bu sayede fon

yonetim maliyeti 6nemli Ol¢lide azalmaktadir.

Tablo 3.4. Pasif Yonetilen Endeks Fonlarin Performans Degerleri

Toplam Riske Gore Sistematik Riske Gore
Endeks Fonlar
Std. Sharpe Mm? Treynor T? Jensen
Sapma

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na
Baglh imkb 30 Endeksi Alt Fonu (Hisse 0,01417 | 0,00383 | 0,00005 0,00006 | 0,00006 | -0,00024
Senedi Yogun Fon) (Ugiincii Alt Fon)

Alkhair Capital Men. Deg. A.S. A Tipi

Katihm Endeksi Fonu 0,01142| 0,01580 | 0,00022 0,00043 | 0,00043 | -0,00012

Denizbank A.S. A Tipi imkb Ulusal 100

Endeksi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon) 0,01374| 0,00736 | 0,00010 0,00010| 0,00010 | -0,00020

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi
Imkb 30 Endeks Fonu(Hisse Senedi Yogun 0,01426 | 0,00443 | 0,00006 0,00007 | 0,00007 | -0,00024
Fon)

Hsbc Yatirirm Menkul Degerler A.S. A Tipi
Bist 30 Endeksi Fonu(Hisse Senedi Yogun 0,01397| 0,00478 | 0,00007 0,00007 | 0,00007 | -0,00023
Fon)

Ing Bank A.S. A Tipi Imkb Ulusal 30

Endeks Yatim Fonu 0,01469 | 0,00587 | 0,00008 0,00009 | 0,00009 | -0,00021

T.C. Ziraat Bankasi A.S. A Tipi Semsiye
Fonu'na Bagli imkb Ulusal 30 Endeksi Alt 0,01423| 0,00508 | 0,00007 0,00007 | 0,00008 | -0,00023
Fonu(1.Alt Fon) (Hisse Senedi Yogun Fon)

T. Garanti Bankas1 A.S. A Tipi Imkb
Ulusal 30 Endeksi Fonu(Hisse Senedi 0,01466 | 0,00526 | 0,00007 0,00008 | 0,00008 | -0,00022
Yogun Fon)

T. Garanti Bankasi A.S. A Tipi Temettii

Endeks Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon) 0,01217| 0,04213 | 0,00059 0,00049 | 0,00050 | 0,00021

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Imkb

Ulusal 30 Endeksi Fonu(Hisse Senedi 0,01437| 0,00541 | 0,00008 0,00008 | 0,00008 | -0,00022
Yogun Fon)

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Imkb

Ulusal Mali Endeks Fonu(Hisse Senedi 0,01610| -0,00255 | -0,00004 | -0,00005 | -0,00005| -0,00034
Yogun Fon)
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Tablo 3.4. (Devam) Pasif Yonetilen Endeks Fonlarin Performans Degerleri

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Imkb
Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu(Hisse 0,01426 | 0,07246 | 0,00101 0,00152 | 0,00152 | 0,00073
Senedi Yogun Fon)

Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. A Tipi
Imkb Ulusal 30 Endeksi Fonu(Hisse 0,01389 | 0,00513 | 0,00007 0,00007 | 0,00007 | -0,00023
Senedi Yogun Fon)

Yapi1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.

A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Bist 30 }
Endeksi Alt Fonu(Hisse Senedi Yogun 0,01407| 0,00708 | 0,00010 0,00010| 0,00010 | -0,00020

Fon)(4.Alt Fon)
Yap1 ve Kredi Bankast A.S A Tipi Bist 100
Endeksi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)

Ortalama 0,01417| 0,01521 | 0,00021 0,00025| 0,00026 | -0,00009

0,01325| 0,00619 | 0,00009 0,00008 | 0,00008 | -0,00022

Kaynak: Toplam riski ve sistematik riski esas alan degerleme sonuglarina goére tarafimizdan
hazirlanmastir.

3.4.2.1.1. Pasif Olarak Yonetilen Endeks Fonlarin Toplam Riske Gore

Performans Sonuc¢larinin Degerlendirilmesi

Pasif olarak yonetilen endeks fonlarmin Sharpe Oranma gore elde edilen
bulgulart incelendiginde, 15 adet yatirnm fonundan sadece 1 tanesinin negatif degerli

oldugu, diger 14 fonun ise pozitif degere sahip oldugu goriilmektedir.

M? Performans Olgiitii gore elde edilen bulgulart incelendiginde ise fonlarn

tamaminin pozitif degere sahip oldugu goriilmektedir.

3.4.2.1.2 Pasif Olarak Yonetilen Endeks Fonlarin Sistematik Riske Gore

Performans Sonuc¢larimin Degerlendirilmesi

Pasif olarak yonetilen endeks fonlarin Treynor Oranmna gore elde edilen
bulgulart incelendiginde sadece 1 fonun negatif, 14 fonun ise pozitif degerde oldugu

gorilmektedir.

T? Performans Olgiitiine gore elde edilen bulgularin ise Treynor Orami ile

neredeyse ayni sonuglar1 verdigi goriilmektedir.

Jensen Olgiitiine gore endeks fonlarin elde edilen bulgular incelendiginde 13

fonun negatif, 2 fonun ise pozitif sahip oldugu goriilmektedir.

Genel olarak pasif olarak yonetilen endeks fonlarin performans degerleri

incelendiginde bircogunun pozitif oldugu goriilmektedir. Dolayistyla fonlarin piyasa
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gosterge endeksinden daha yiiksek performans degerlerine sahip oldugunu

gostermektedir.

3.4.2.2. Pasif Olarak Yonetilen Borsa Yatirnm Fonlarmin Toplam Riske ve

Sistematik Riske Gore Performans Sonu¢larinin Degerlendirilmesi

Bu boliimde pasif olarak yonetilen borsa yatirim fonlarmin performanslar
degerlendirilmektedir. Bu yonetim seklinde yatirnm fonu piyasayr siirekli yenmeye
calismak yerine piyasa getirisini takip etmektedir. Bu fonlarin portfoyii bir kez
olusturulduktan sonra aktif yonetim seklinde oldugu gibi ekleme ve ¢ikarma

yapilmamaktadir. Bu sayede fon yonetim maliyeti 6nemli dl¢lide azalmaktadir.

Tablo 3.5. Pasif Olarak Yonetilen Borsa Yatirim Fonlarinin Performans Degerleri

Toplam Riske Gore Sistematik Riske Gore
Borsa Yatirim Fonlari

Std.

2 2
Sapma Sharpe M Treynor T Jensen

Bizim Menkul Degerler A.S. Katilim

Endeksi A Tipi Borsa Yatirm Fonu 0,01220| 0,00769 | 0,00011| -0,00977 | -0,00977 -0,00021

Finansbank A.S. Bist-30 A Tipi Borsa
Yatirim Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)

Finansbank A.S. Gt-30 A Tipi Borsa
Yatirim Fonu

0,01545| 0,00969 | 0,00013| -0,00326 | -0,00326 -0,00015

0,01407 | -0,02470 | -0,00034 | 0,02344 | 0,02344 -0,00065

Is Yatirrm-Bist 30 A Tipi Borsa Yatirrm

Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 0,01535| 0,00911| 0,00013| -0,00309 | -0,00308 -0,00016

Tiirkiye Yiiksek Piyasa Degerli Bankalar
A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi 0,02092 | -0,00260 | -0,00004 | 0,00166 | 0,00166 -0,00035
Yogun Fon)

Ortalama 0,01560 | -0,00016 | 0,00000| 0,00180| 0,00180 -0,00030

Kaynak: Toplam riski ve sistematik riski esas alan degerleme sonuglarina goére tarafimizdan
hazirlanmastir.

3.4.2.2.1. Pasif Olarak Yonetilen Borsa Yatirim Fonlarinin Toplam Riske

Gore Performans Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Pasif olarak yonetilen borsa yatirim fonlarinin Sharpe Oranina gore elde edilen
bulgular1 incelendiginde, 5 adet borsa yatirim fonundan 2 tanesinin negatif, 3 tanesinin

pozitif degere sahip oldugu goriilmektedir.
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M? Performans Olgiitii gére elde edilen bulgulari incelendiginde ise 5 adet borsa
yatirim fonundan 2 tanesinin negatif degere sahip oldugunu 3 tanesinin ise pozitif

degere sahip oldugu goriilmektedir.

3.4.2.2.2. Pasif Olarak Yonetilen Borsa Yatirim Fonlarinin Sistematik Riske

Gore Performans Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Pasif olarak yonetilen borsa yatirim fonlarinin Treynor Oranina gore elde edilen
bulgular1 incelendiginde 5 adet borsa yatirim fonundan 3 tanesinin negatif 2 fonun ise

pozitif degere sahip oldugu goriilmektedir.

T2 Performans Olgiitiine gore elde edilen bulgulari incelendiginde ise Treynor

Orant ile neredeyse ayni sonuglari verdigini gérmekteyiz.

Jensen Olgiitine gore borsa yatirim fonlarinin  elde edilen bulgular
incelendiginde degerlemeye alinan fonlarin tamaminin negatif degere sahip oldugunu
gormekteyiz. Bu durum genel olarak borsa yatirim fonlarinin incelemeye alinan

donemde diisiik performans degerlerine sahip oldugunu gostermektedir.

3.5. Aktif ve Pasif Olarak Yonetilen Yatirnm Fonlarinin Performanslarinin

Karsilastirmasi

Calismada degerlendirmeye alinan yatirim fonlarinin degerlendirme sonuglarinin

ortalamalar1 Tablo 3.6’de gosterilmektedir.

Tablo 3.6. Performansi Degerlendirilen Fonlarin Ortalamalari

Ortalamasi Sunulan Yatirnm Toplam Riske Gore Sistematik Riske Gore
Fonlan Std. Sapma | Sharpe M2 Treynor T2 Jensen
Aktif Olarak Y onetilen Hisse 0,01157| 0,00763| 0,00011| 0,00023|  0,00024 -0,00022
Senedi Fonlari
_ Endeks Fonlar 0,01417| 0,01521| 0,00021| 0,00025|  0,00026 -0,00009
Pasif Olarak
Yonetilen
Bor;irﬁzg“m 0,01560 | -0,00016| 0,00000| 0,00180|  0,00180 -0,00030

Kaynak: Toplam riski ve sistematik riski esas alan degerleme sonuglarina gore tarafimizdan
hazirlanmstir.
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Toplam riske gore performans 6dlgiitleri degerlendirildiginde ele alinan donemde,
en yiiksek Sharpe Orani ortalamasina sahip yatirrm fon grubu endeks fonlar (0,01521)
olurken; aktif olarak yonetilen hisse senedi fonlarmin Sharpe Orani ortalamasi1 0,00763
diizeyinde hesaplanmistir. Sharpe Oranina gore 15 endeks fondan (Tablo 3.4) yalnizca
1’1 negatif degere sahipken; aktif olarak yonetilen 23 adet hisse senedi fonun 5’1 negatif

degere sahiptir.

M? Performans Olgiitiiniin ortalamasi pasif olarak yonetilen endeks fonlarda
0,00021 olurken; aktif olarak yonetilen hisse senedi fonlarinda 0,00011 diizeyinde
gerceklesmistir. M? Performans Olgiitii gore 15 endeks fonun tamami pozitif degere

sahipken; aktif olarak yonetilen 23 adet hisse senedi fonun 5’1 negatif degere sahiptir.

Bu durum toplam riski esas alan dlgiitler goz oniine alinarak degerlendirildiginde
pasif olarak yonetilen endeks fonlarin aktif olarak yonetilen hisse senedi fonlardan daha

iistiin performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Diger taraftan pasif olarak yonetilen ve melez bir finansal enstiirman olan borsa
yatirim fonlarinin ortalama degerleri gerek endeks gerekse hisse senedi fonlarindan

daha diisiik performansa sahip oldugu goriilmektedir.

Sistematik riski esas alan Treynor Oranina, T2 Performans Olgiitiine ve Jensen
Olgiitiine gore fon performanslarmin karsilastirmas: yapildiginda; en yiiksek Treynor
Orani ortalamasina sahip fon grubu borsa yatirim fonlar1 (0,00180) olurken; aktif olarak
yonetilen hisse senedi fonlarinin Sharpe Orani ortalamast 0,00763 diizeyinde
hesaplanmistir. Treynor Oranina gore 5 borsa yatirrm fonundan 3’1 negatif degere
sahipken; aktif olarak yonetilen 23 adet hisse senedi fonunun 7’si negatif degere

sahiptir.

T? Performans Olgiitiiniin ortalamasi pasif olarak yonetilen borsa yatirim
fonlarinda 0,00180 olurken; aktif olarak yonetilen hisse senedi fonlarinda 0,00024
diizeyinde gerceklesmistir. T? Performans Olgiitiine gore 5 borsa yatirim fonundan 3’
negatif degere sahipken; aktif olarak yonetilen 23 adet hisse senedi fonunun 7’si negatif

degere sahiptir.

Jensen Olgiitiine gére en yiiksek ortalamaya sahip fon grubu endeks fonlar (-

0,00009) olurken; aktif olarak yonetilen hisse senedi fonlarmin Jensen Olgiitii
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ortalamasi -0,00022 diizeyinde hesaplanmustir. Jensen Olgiitiine gore 15 endeks fondan
13 fon negatif degere sahipken; aktif olarak yonetilen 23 adet hisse senedi fonun 22’si

negatif degere sahiptir.

Genel olarak bir degerlendirme yapacak olursak, siirekli piyasayir yenmeye
caligip aktif yonetim sekline sahip olan hisse senedi fonlarinin piyasay: takip eden pasif
yonetim sekline sahip fonlardan daha diisiik degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Pasif
yonetim sekline sahip olan fonlarin elde edilen bulgular1 birbiri ile incelendiginde
endeks fonlarin, borsa yatirim fonlarindan daha yiiksek degere sahip oldugu

goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Profesyonel yonetim, likidite ve Ol¢ek ekonomilerinden yararlanma gibi
avantajlari nedeniyle yatirnm fonlar1 bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in en 6nemli
yatirim araglart arasindadir. Yatirnm fonlarinin diinya genelindeki fon hacimlerinin
yillar itibariyle onemli diizeyde artis gosterdigi goriilmektedir. Diinyada yatirim
fonlarmin portfdy hacimleri 2017 yili sonunda 49 trilyon dolar1 asmistir. Portfoy
hacimlerine gore lilkeler arasinda karsilastirma yapildiginda Tirkiye’nin diinya yatirim

fonlar1 portfoyii icindeki payinin % 1 civarinda oldugu goriilmektedir.

Yatirnm fonlarimin en 6nemli avantaji, bu fonlarin uzman kisiler tarafindan
yonetilmesidir. Piyasalarda meydana gelen gelismelerin takibi, bu gelismelerin olasi
etkilerinin tahmin edilebilmesi ve bu etkilere gore tepkilerin verilebilmesi bireysel
yatirimcilar agisindan oldukga gii¢ olmaktadir. Yatirim fonlari, aktif ve pasif olarak
yonetilmektedir. Aktif portfdy yonetiminde fiyat hareketlerini Onceden tahmin
edebilmek icin Onemli arastirmalar yapilmasi gerekmekte olup, bu durum yiiksek
maliyet unsurlarin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Pasif yatirim stratejisini savunanlar, piyasay1
yenmeye calismanin etkin bir yatirim stratejisi olmayacagini ileri siirmektedir. Modern
Portfoy Teorisinin Ogretileri, pasif olarak yonetilen yatirim fonlarinin aktif olarak
yonetilen yatirnm fonlarindan daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ancak literatiirde, aktif veya pasif yonetim sekillerinden hangisinin iistiin oldugunu

ortaya koyan uygulamali ¢galismalara nadiren rastlanmaktadir.

Bu ¢alismada temel olarak Tiirk sermaye piyasasinda islem goren ve aktif olarak
yonetilen yatirim fonlar ile pasif olarak yonetilen yatirim fonlarinin performanslarinin
karsilikli olarak degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amagla toplam riski ve sistematik
riski esas alan geleneksel performans degerleme yontemleri kullanilarak Borsa
Istanbul’da islem goren ve kesintisiz veriye sahip, aktif olarak yonetilen 23 adet yatirim
fonu ile pasif olarak yonetilen 15’1 endeks fon ve 5’1 borsa yatirim fonu olmak tizere 20

adet yatirim fonunun performanslar1 karsilastirilmaktadir.

Toplam riske gore performans 6lciitleri degerlendirildiginde, ele alinan donemde
pasif olarak yonetilen endeks fonlarin aktif olarak yonetilen hisse senedi fonlarindan
daha istiin performansa sahip oldugu ortaya konulmaktadir. Degerlendirmeye alinan

fonlar arasinda bir karsilagtirma yapildiginda, endeks fonlar cogunlukla diger fonlardan



daha tistiin performans gdstermistir. Yukarida yer alan sonuglar incelendiginde ge¢cmis
performanslara gore yatirim fonlarina yatirnrm yapmak isteyen yatirimcilar, pasif olarak
yonetilen fonlar arasinda endeks fonlar1 tercih ederek daha yiiksek performansa sahip
portfoyler elde edebilirler. Diger taraftan pasif yonetim sekline sahip olan fonlarin
performanslar1 kiyaslandiginda, endeks fonlarin, pasif olarak yonetilen ve melez bir
finansal enstriiman olan borsa yatirim fonlarindan daha iistiin performansa sahip oldugu
goriilmektedir. Toplam riski ve sistematik riski esas alan performans Ol¢iitleri
kullanilarak yapilan degerlendirmeler sonucunda, 6nemli diizeyde risk ve maliyete
katlanarak piyasayr yenmeye calisan aktif olarak yonetilen yatirim fonlarinin pasif
olarak yonetilen yatirim fonlarina gore diisiik performansa sahip oldugu goriilmektedir.
Finans literatiirlinde risk diizeyi yliksek olan finansal varliklarin getirisinin de yiiksek
olmasi1 beklenmektedir. Ancak bu c¢aligmada elde edilen bulgular bu beklenti ile

celismektedir.

Sonu¢ olarak incelenen donemde aktif yonetim stratejisi izleyen yatirim
fonlarinin genel olarak diisiik performans gosterdigi ve piyasa endeksini dahi
cogunlukla yenemedigi; pasif olarak yonetilen yatirim fonlarinin ise iistiin performans
sergiledigi ifade edilebilir. Bu sonug, literatirde yer alan ¢aligmalar1 da

desteklemektedir.

Yatirnm fonlarinin performanslarimin  degerlendirilmesi konusunda gelecek
calismalarda, bu calismada gosterge endeksin hesaplanmasindaki kisit nedeniyle
analizlere dahil edilemeyen ve pasif olarak yonetilen altin fonlarinin performanslar1 da
hesaplamalara dahil edilebilir ve borsa yatirrm fonlarinin performanslarinin nigin

geleneksel endeks fonlarin gerisinde kaldig1 arastirilabilir.
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