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OZET

Bu calismada 2000-2006 yillar1 arasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren A ve B Tipi yatirim
fonlarmin etkinlikleri, Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli (CAPM) temelli performans
6l¢iim yontemleri ( Sharpe, Jensen ve Treynor endeksleri ) ve Veri Zarflama Analizi (VZA)
kullanilarak 6l¢iilmiis ve sonuglarinin karsilastirilmasi: amaglanmistir. CAPM temelli dl¢iimler
Markowitz portfoy teorisini temel almaktadir. Veri Zarflama Analizi ise, ¢ok sayida girdi ve
c¢ikt1 olmasindan dolay1 organizasyonel karar birimlerinin goreli etkinliklerinin 6l¢iilmesinin

gii¢c oldugu durumlarda kullanilan dogrusal programlama tabanl bir tekniktir.

Calismada oncelikle, klasik performans Ol¢timleri yapilmis, bu dl¢iimlerde kullanilan alfa,
beta ve standart sapma degerleri ile birlikte carpiklik ve basiklik gibi istatistiki kavramlar
girdi olarak VZA uygulamalarinda kullanilmistir. Her bir farkli uygulamaya gore etkin
yatirim fonlar1 siralanmis, son olarak her iki dl¢lim yontemine goére elde edilen siralamalar

incelenerek yontemler arasi paralel ve ayrilan noktalar belirlenmistir.

Sonug olarak; A tipi yatirim fonlarinda gerek klasik performans 6l¢iim yontemleri gerekse
VZA analizinin genel olarak ayni sonug¢ ve siralamay1 yaptigini sdyleyebiliriz. B tipi yatirim
fonlarinda ise; klasik performans 6l¢iimlerine baktigimizda bir dl¢iimde ilk siralarda yer alan
yatirim fonunun, diger dl¢iimde siralamanin sonunda yer aldigini gormekteyiz. VZA’ da ise

sonuglar birbirleri ile kismen paralellik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Performans Olgiimii, Veri Zarflama Analizi (VZA), CAPM, Yatirim

Fonlan



ABSTRACT

In this study the efficients of the mutual funds which are performed in Turkey between 2000-
2006 years, are compared CAPM performance measures ( Sharpe, Jensen and Treynor
endexes) with DEA aplications. The measures which based on CAPM are centred on
Markowitz portfolio theory. DEA is a linear programming based technique for measuring the
relative efficiency of organizational decision units where the presence of multiple input and

outputs makes comparisions difficult.

At the first step of the study, classic performance measures are done, after that alfa, beta and
standard deviations also skewwness and curtosis values are used as a inputs in the DEA
applications. According to the every different applications, the efficient mutuals funds are
ranked, as a result new ranking of mutual funds compared to propose common and different

cases.

As a result, A type mutual funds either classic performance or DEA have the same results and
ranking. When we look at the B type mutual funds, in the classic performance measurements,
the first mutual fund in a list is at the at end of the another lists. Besides, DEA method has

almost the same results.

Keywords: Performance measures, Data Envelopment Analysis (DEA), CAPM, Mutual
Funds
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GIRiS

Yapilan yatinmin ve olusturulan portfoylin performansinin 0Ol¢iilmesi hem
yatirrmin hem de o portfoy yoneticisinin ne kadar basarili oldugunu gostermesi
acisindan onemlidir. Tek basina elde edilen getirinin ne oldugu degil bu getirinin
seviyesinden ayr1 olarak soz konusu portféyiin veya yatirimin tasidigi riskin de
biliniyor olmasi, portfoyiin basaris1 ve performansinin ol¢iilmesi acisindan ayri

Onem tagimaktadir.

Bireysel yatirimcilar ekonomik kisitlarin varligi sebebi ile gelecekteki yasamlarini
garanti altina almak amaciyla sahip olduklart varliklardan (portféyden) elde
edecekleri getiriyi ve risk seviyesini bilmek isterler. Finansal piyasalarin hizh
gelisimi ile paralel finansal enstriimanlarin cesitliliginin artmasi, yatirimcilari
bircok secenek ile kars1i karsiya birakmakta, portfoylerini ne sekilde

degerlendirecekleri konusunda karar verme durumunda birakmaktadir.

Bir bireyin sahip oldugu hisse senedi, tahvil ve diger degerli varliklar bir portfoyii
olusturur. Bu bilgiden hareketle herhangi bir portfoyiin olusturulmasi agsamasinda
yapilan islemlerin biitiinii de “Portfoy Analizi” ya da “Portfoy Yonetimi” seklinde
ifade edilir. Portfoy yonetimi her ne kadar bu sekilde tanmimlansa da igerigi ve
ayrintilar1  agisindan bu tanim degisebilir. Nitekim Sharpe (1966), portfoy

yonetimini paranin yonetilme siireci olarak tanimlamistir.

Portfoy yonetimi ya da analizinin son zamanlarda neden bu kadar 6nem tasidigini
portfdy yonetimin asil konusunu bularak cevaplayabiliriz. Portfoy varliklardan
olusuyorsa portfoy yonetimi de varliklar oldugundan zenginlik arttikca portfoy
olusturma ve yonetiminin onemi de artmaktadir. Bunun yani sira gelisen
teknolojinin finansal piyasalarda hizla ve kolaylikla adapte edilmesi, yeni
teorilerin ortaya cikmast portf0y yOnetimine ve tanimina dinamik bir 6zellik

katmaktadir.



Genel anlamda yatirim performansi, 6zel anlamda da para ve/veya yoneticilerinin
performansi oldukca onemli bir inceleme konusudur. Bilindigi gibi, ¢ok asamali
bir siire¢ olan yatirimin son asamasi performansin degerlendirilmesidir. Modern
Yatirrm Teorisinin uygulanmaya baslanmasindan sonra portfdy performansi
konusunda sayisiz c¢aligmalar yapilmistir.  Bu yiizden performans Ol¢limii
amaciyla yapilan caligmalarin temelinin 1960’lardaki calismalara dayandigini
sOyleyebiliriz. Bununla birlikte son donemde ortaya atilan matematik temelli

caligmalar da portfoy performanslarinin dl¢iilmesinde siklikla kullanilmaktadir.

Daha onceleri portfoy analizinde esas agirlik bireysel varlik sec¢imi ile ilgili iken,
Markowitz’in (1956) ortaya koydugu ortalama varyans modeli ¢alismasindan
sonra risk-getiri degisimi ¢ercevesinde portfdy i¢cindeki varliklarin birbiri ile olan
etkilesimi ortaya konularak ¢esitlendirme ve portfOyiin tiimiiniin degerlendirilmesi
ele alinmistir. Markowitz teorisine gore getiri portfdyiin ortalama degerindeki
degisimle ol¢iiliirken, risk bu degerin hangi aralikta degistigi ile ol¢iiliir. Portfoy
yonetiminde temel amag, alternatif yatirnm araglarindan hangilerinin portfoye
hangi oranlarda almacagina ve siirekli yenilenen iktisadi durumlara gore
portfoyiin ne zaman giincellenmesi gerektigine karar vermektir. Yatirimcinin
yatirim kararinmi belirleyen en onemli unsurlar risk ve bu yatirnmdan elde edecegi

getiridir.

Genel olarak sermaye piyasalarinda kullanilan performans o6lgiimleri ile kimin
portfoy yonetimi konusunda yetenek sahibi oldugu, kimin zamanlama acisindan
daha sansh oldugu ya da kimin yiiklendigi yiiksek risk karsiligi aslinda daha
yiiksek getiri elde ettigini ayirt edebiliriz. Temel olarak performans Sl¢iimlerinin
nasil ¢alistigini anlamak, varsayimlarinin temelini anlayabilmek ve giiclii ve zayif

yonlerini taniyabilmek de ayni1 derecede 6nemlidir.

Gelismis yatinnm piyasalarinda bu alanda bircok arastirma ve benzer oOrnekler
mevcuttur. Grant (1977) portfoy performansi ile zamanlama siiresinin maliyetini
incelemistir. Calismasinda portfoy yoneticilerinin karar alma yeteneklerini portfoy

performansi ile beraber karsilastirmistir. Sarnat (1972) portfoy performansinin ex-
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post verilerle tahmin edilebilirligini 6l¢miistiir. Sarnat (1972), alternatif etkinlik
kriterlerini genel etkinlik kriteri, riskten kacinma kriteri, ortalama varyans kriteri
ve iki agamal1 kriter olarak ayirmis ve 1946 ve 1969 yillar1 arasinda 56 yatirim

fonunun performansini bu kriterlere gore uygulamagtir.

Tiirkiye’deki yatirim fonlar1 piyasast agisindan bu alanda oldukga yeni sayilabilir.
Yatirrm fonlar1 sayisinin artmasi ve bireysel yatirimcilarin daha fazla
bilin¢lendirilmesi anlaminda yatirim fonlarinin performanslarinin degerleme ve
siralamasi acisindan faydali olacaktir. Nitekim Reuters haber ajansindan derlenen,
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiiti ( UNCTAD) tarafindan
yayinlanan 2007 Diinya Yatirnm Raporu’na gore, Tiirkiye 20,1 milyar dolarla en
fazla uluslar aras1 yatirim ¢eken iilkeler arasinda 16. sirada yer almistir. Diinya
genelinde uluslar aras1 dogrudan yatirim girisleri 2006’da onceki yila gére % 38
artisla 1,3 trilyon dolara ulagsmistir. Diinyada en fazla uluslar arasi1 yatirim ¢eken
iilkeleri A.B.D. ve Ingiltere olurken Tiirkiye 20,1 milyar dolarla 16. siraya
yiikselmistir. Ayn1 kategoride Tiirkiye 2005 yilinda 23. sirada yer aliyordu.
Gelismekte olan iilkeler arasinda ise Tiirkiye 5. sirada yer almistir. Rapora gore
Tiirkiye, diinya genelindeki uluslar aras1 dogrudan yatirimlardan aldigi payi, 2006
yil1 itibari ile %1,5’e cikarirken, gelismekte olan 160 iilke toplaminda ise payini

% 5’in lizerine yiikseltmistir.

Performans degerlendirmesinde geleneksel Ol¢iitler diyebilecegimiz Sharpe,
Treynor ve Jensen olgiitleri ¢esitli acilardan elestirilmistir. Roll (1977) ‘ye gore
Jensen ve Treynor performans Olciitleri pazar portfoyiiniin varligir {izerine
kurulmasina ragmen, gercek hayatta boyle bir portfdyiin varligindan sz edilemez.
Eger CAPM pazarda gecerliyse, pazar portfoyiiniin etkin oldugu varsayilmalidir.
Fakat gercek pazar portfoyii olmadigi i¢in bu durumun test edilmesi de miimkiin
degildir. Eger pazar portfoyii olarak etkin olmayan bir endeksten yararlanilmigsa,
pazar portfoyiindeki en kiigiik degismeler dahi portfoy performans siralamasinda

biiytik olciide farklilagsmaktadir.



Geleneksel olgiitlerin gorece eksik sayilan sakincalart farkli performans Ol¢tim

yontemleri ile giderilebilir. Bu alternatif 6l¢iimlerden birisi de matematiksel bir

temele dayanan Veri Zarflama Analizidir (VZA). Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978) ve (1979) tarafindan gelistirilen VZA, Portfoy Etkinlik Endeksiyle
geleneksel Olgiitlerin sakincalarini ortadan kaldirmaktadir. Bir dizi kavram ve
yontemlerden olusan VZA ortak girdi ve ¢iktilara dayanir ve her bir karar verme

biriminin performansin Slger.

Benzer isler yapan, benzer unsurlar1 kullanarak ayni sonuglar1 elde eden birimlerin
birbirleri ile olan goreli etkinliklerini 6l¢gmek performans Ol¢iimiiniin temel ugrasi
alanina girmektedir. Getirilerini elde ederken farkli unsurlar tarafindan etkilenen
yatirm fonlarinin da beta, standart sapma, carpiklik, basiklik gibi etkenlerden

nasil etkilenip nasil bir getiri elde ettigi VZA ile olciilebilmektedir.

Calismada temelini 1960’lardan alan ve standart sapmay1 esas alan William F.
Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe endeksi ile betayr esas alan Treynor ve
Michael C. Jensen tarafindan gelistirilen Jensen endeksleri kullanilarak, 2000 ve
2006 yillarin arasinda A ve B tipi yatinm fonlarinin performansi olciilmiis; elde

edilen sonuclar sayisal temelli bir analiz olan VZA sonuclari ile karsilastirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde yatirnm fonlarinin tanimi ve Tiirkiye’deki durumu
incelenmistir. Ikinci boliimde performans degerlemesi, performansi etkileyen risk
ve getiri kavramlari ile ele alinmistir. Uciincii boliimde basta Markowitz olmak
tizere modern yatirim teorisine deginilmis, Sharpe Treynor ve Jensen endeksleri
ve VZA modeli aciklanmistir. Son boliimde ise sayisal uygulamalar yapilmistir.
Incelenmek istenen yatirrm fonlar1 Sharpe, Treynor ve Jensen endeksleri ile VZA

modeline gore degerlendirilmis ve elde edilen sayisal bulgular aciklanmustir.

Anahtar Sozciikler: Yatirrm Fonlar1 Performansi, Geleneksel Performans Olgiim

Yontemleri, Veri Zarflama Analizi



BIiRINCIi BOLUM
YATIRIM FONLARI

1.1. Yatirnm Fonlar: ve Temel ilkeleri

Sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde firmalar, talep ettikleri fon ihtiyaglarinin
onemli bir boliimiinii tahvil ihrac ederek veya hisse senedi ¢ikararak saglarlar.
Gelisen sermaye piyasalari, hisse senedi ve tahvil gibi yatirim araclarinin yaninda
farkli nitelikte tiriinleri tiiretmis ve kullanmistir. Kolektif yatirnrm kurumlart gibi
kuruluslar, riski dagitarak belli bir diizeyde kar saglamak amaci ile kiigiik
yatirimcilarin  olusturdugu siirekli portfoy niteligindedir. Cok sayida kiigiik
tasarruf sahibi yatirim olanagi elde eder. Portfoy hizmetleri tek elden yiiriitiiliirken

maksimum getiri ile minimum risk arasinda en uygun denge kurulmaktadir."

Kolektif yatirnm kurumlarinin iki temel tipi bulunmaktadir. Yatirim fonlar1 ve

yatirim ortakliklari. Bu kurumlari ortaya ¢ikaran baslica iki faktor vardir. Bunlar;

a) Kiiciik yatirnmcilarin yatinmlarinda, portfoy yonetiminde ve risk dagitimdan bir
uzmandan yararlanma ihtiyaci ve biiyiik c¢apta bir portfoyiin verecegi imkanlarla

riskten ka¢inma
b) Olusan belli tipteki portfoyiin defalarca tekrarlanmasini bertaraf etme

Buna gore olusan yatirrm fonlart ve yatinm ortakliklari su unsurlardan

olusmaktadir’:

e (ok sayida kiigiik sermaye sahibi
e Herkes i¢in bir tip fon

e Uzman eliyle portfoy olusturma ve yonetme

! Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 1995, s. 321
2 A Karacabey, A Tipi Yatirnm Fonlar1 Performanslarinin Analizi ve Degerlendirilmesi,
Ankara :Miilkiyeliler Yayini, 1998, s. 48
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e Portfoyde maksimum getiri ile minimum risk arasinda optimum dengeyi
saglama

e Portfoy hizmetlerini tek elden yiiriitme

Yatirim fonlart ¢esitli menkul kiymetlerden olusan bir portféyii inancli miilkiyet
esasina gore ve emanet merkezi kavraminin yardimu ile isleten tiizel kisilige sahip
olmayan kuruluslardir’. Sermaye Piyasast Kurulu'nun Yatinm Fonlarma iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligine gtjre4 ise yatirim fonlarimin tanimi su sekilde
yapilmaktadir; Fon, Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi
ve inanc¢h miilkiyet esaslarina gore, asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii

isletmek amaciyla kurulan mal varhigidir.

Yine aym teblige gore yatirnm fonlarinin portfdylerinde asagida belirtilen mal

varliklar1 bulunabilir;

1) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait hisse

senetleri, 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetleri,

2) Tirk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii bor¢clanma

senetleri ve hisse senetleri,

3) Ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren sermaye

piyasasi araglari,

4) Kurul'ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araclari, repo, ters repo, future,

opsiyon ve forward soézlesmeleri.

5) Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

nezdinde ki borsa para piyasasi islemleri.

3 SPK, Yatirim Fonlarina {liskin Esaslar Hakkindaki Tebligi, Madde 4
* Seri VII — No:14, 4.Bslim
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Katilma belgesi alarak fona ortaklik hakki kazanan yatirimcilar birikimlerini fonu
kurucularina teslim ederler. Fonlar, Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna
dayanilarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikartilan teblig esaslarina gore
kurulur ve igletilir. Fonlarin kurulus ve isleyisine iliskin tiim hususlar fon i¢

tiizigiinde ayrintili sekilde yer alir.

Bir yatirnm fonundan bahsedebilmek icin fonu olusturan dort temel unsurdan

bahsedebilmemiz gerekmektedir.

Kurucu; Yatirim fonuna katilma hakki saglayan katilma belgelerini halka arz eden
ve fonun her tiirli islemlerinden {igiincii kisilere ve kamu kurum ve kuruluslarina
kars1 sorumlu olan kurulustur. Ulkemizde bulunan mevzuata gore bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri, emekli ve yardim sandiklart kurucu sifati ile fon
kurabilirler’. Sermaye Piyasast Kurulu’nun izninin olmasi1 yatirm fonu

kurulabilmesi i¢in sarttir.
Sermaye Piyasas1 Kurulunun yatirim fonlarina iligkin esaslar hakkindaki tebligine
gore fon kurucusunun niteliklerinin asagida siralanan maddelerdeki gibi olmasi

istenmektedir:

a) Araci kurumlarin (kanunda belirtilen) sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmak

tizere Kurul'dan izin almis olmalari,
b) Araci kurumlarin 6z sermayelerinin, belirlenen tutardan® az olmamasi,

c) Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlarina gore sahip olmalar1 gereken

asgari 0denmis sermayeye sahip olmalari,

d) Kurucularin kendi 6zel mevzuatlar1 ve sermaye piyasast mevzuati ¢cercevesinde

faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar itibariyle siirekli veya son bir

5 SPK, Yatirim Fonlarina {liskin Esaslar Hakkindaki Tebligi, Madde 3
® SPK, Araci Kurumlarin Sermayelerinde ve Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi,
Madde 7
7



yil icinde 1 ay veya daha fazla siireyle gecici olarak durdurulmasi karari

verilmemis olmasi,

e) Kurucularin yetkililerinin, miiflis olmamalar1 ve zimmet, ihtilas, irtikap, riisvet,
emniyeti suiistimal, sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, istihsal kagake¢iligr harig
kacakeilik gibi yiiz kizartict suglardan dolayr veya kendi 6zel mevzuatlari ve
sermaye piyasasi mevzuatina aykiriliktan dolayr mahkiimiyet kararlarinin

bulunmamis olmasi, gerekir.

SPK’nin yatirim fonlarina iliskin esaslar hakkindaki tebligin siraladigi kurucu,
bagimsiz yoneticiyi atayarak fonun yoOnetilmesini saglar. Fon yoneticisinin
bagimsiz olmasi niteligi, hak sahibi yatirimcilarin menfaatlerini korumay1
amaclamaktadir. Yonetici yukarida adi gecen tebligin ayn1 maddesine gore SPK’

dan portfoy yoneticiligi faaliyeti yetki belgesi almis kurulustur.

Emanet merkezinin ise birden cok fonksiyonu bulunmaktadir. Miisterisi oldugu
fonun sahip oldugu portfoydeki varliklar1 biinyesinde tasir, varliklara ait faiz ve
temettii gibi gelirleri tahsil eder, fona ait menkul kiymet hareketlerini yapar. Adi
gecen teblige gore IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. ve Istanbul Altin

Borsasi ve veya Kurul’ca yetkilendirilen diger kuruluslar saklayici olarak gorev

yapar.

Tasarruf sahibi katilma belgesi alarak fona istirak etmis olan gercek veya tiizel
kisileri ifade eder. Katilma belgeleri ile fon portfGyiine istirak edilmis olunur

ancak hisse senetlerindeki gibi fon yonetimine katilma hakkina sahip olunmaz.

Katilma belgesi, belge sahibinin kurucuya karst sahip oldugu haklar1 tasiyan ve
fona ka¢ pay ile katildigin1 gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup,
kaydi deger olarak tutulur. I¢ tiiziigiinde kurucu disindaki aracit kuruluslarca
serbestce alim satimi 6ngoriilen A tipi yatirim fonlarinin katilma belgeleri menkul

kiymet sayilir.”

7 SPK, Yatirim Fonlarina [liskin Esaslar Hakkindaki Teblig, Madde 35
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Garantor, garantili yatirnm fonlan tarafindan ictiiziiklerinde belirlenen esaslar
cercevesinde yatirimcilara geri d0denecegi taahhiit edilen yatirim tutarinin Fon
tarafindan karsilanamayan kisminin yatirimcilara geri 6denmesini bir garanti
sozlesmesiyle Fon’a garanti eden ve tebligde belirlenen nitelikleri haiz,

yurtdisinda yerlesik bankalar1 ve sigorta sirketlerini, ifade eder.®
1.1.1. Riskin Dagitilmas: ilkesi

Yatirim fonlariin en temel 6zelligi riskin dagitilmasi kavramidir. Bu o6zellik ile
tasarruf sahipleri ¢cok sayida ve cesitte varliga portfoylerinde sahip olmus olurlar.
Tasarruf sahiplerinin portfoylerinin kiiciik olmasi onlarin karsilastigi riskleri
artirmaktadir.  Cesitlendirme  yoluyla bireylerin kendi imkénlann ile

saglayamayacaklar ol¢iide riski dagitmalart miimkiin olmaktadir.
1.1.2. Profesyonel Yonetim Ilkesi

Genel anlami ile menkul kiymet piyasalari belirli bir teknik bilgiyi ve uzun
donemli yakin takibi gerektiren piyasalardir. Tasarruflarina yiiksek gelir getirmeyi
amaclayan her yatiricinin aym Olciide bilgi ve yetenege sahip oldugunu
sOyleyemeyiz. Belirli bir uzmanlik ve zaman gerektiren piyasalarin takibi, degisen
kosullara gore portfdy lizerinde karar alma kararlar1 bu asamada fonun bagimsiz
yoneticisi profesyonel anlamda yOnetim hizmeti vererek tiim katilma belgesi

sahiplerinin ayn1 derecede bu 6zellikten faydalanmasini saglar.
1.1.3. Menkul Kiymet Portfoyii isletme

Yatinm fonlari, bazi kisitlamalar icerisinde nakit ve kiymetli madenlere de
yatirim yapabilmekle beraber, temel amaglar1 menkul kiymet alip satmak ve alim
satimlar arasinda olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylar1 ve

faizlerinden gelir saglamak olan kuruluslardir.

8 SPK, Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig, Madde 3
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1.1.4. inanch Miilkiyet °

Tasarruf sahipleri fonla ilgili islemleri yapma yetkisini kurucuya verir. Bu yetki
devri fon i¢ tiiziigi ile olur. Kurucu bu i¢ tiizikk cercevesinde fonu tasarruf

sahiplerinin haklarini koruyarak yonettirmek zorundadir.

1.1.5. Mal Varhginin Korunmasi

Sermaye Piyasasi Kanunu geregi fonun mal varligi rehin edilemez, teminat
islemlerinde kullanilamaz, iigiincii kisiler tarafindan hacze konu olamaz. Bu

sekilde fonun mal varlig1 kanun ile koruma altina alinmis olur.'”

1.1.6. Diisiik Maliyet

Fonlarin temel 6zelligi olan profesyonel yonetim ilkesi bu hizmeti sunabilmek
icin yatimmcilardan belirli bir iicret almaktadirlar. Odenen bu iicret ve
komisyonlar fonlarin sahip oldugu yiiksek portfédy miktarinin artmasi ile ters
orantilidir. Yani o portfoyiin varligi biiyiidikkge alinan komisyon ve {icretler

diismektedir.

1.2. Yatirinm Fonlar Cesitleri

SPK’nin yatirim fonlarina iligkin esaslar hakkindaki tebliginin 5. maddesi, i¢
tiiziiklerinde belirtilmek kosulu ile yatirim fonu c¢esitlerini aciklamistir. Fon
portfdylerinin tamaminin veya en az % 51’°nin belirli bir sermaye piyasasi aracina
yatirmis olmasina gore fonlar cesitlilik gosterir. Buna gore fon portfoyiiniin en az

%51°1 devamli olarak;

a) Kamu ve/veya 06zel sektor bor¢lanma araclarina yatirmis olan fonlar "Tahvil ve

Bono Fonu",

® Trusting ownership
10 SPK, Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig, Madde 40
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b) Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarm hisse

senetlerine yatirmig olan fonlar "Hisse Senedi Fonu",

c) Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis olan

fonlar "Sektor Fonu",

d) Istiraklerce cikarilmis menkul kiymetlere yatirmis fonlar "Istirak Fonu",

e) Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar "Grup Fonu"

f) Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar "Yabanci

Menkul Kiymetler Fonu",

g) Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi aracglarina yatirmis fonlar "Kiymetli

Madenler Fonu",

h) Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye
piyasasi araglarina yatirmig fonlar "Altin Fonu",

olarak tamimlanir.

Portfoyiiniin tamamini belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirmig olan fonlar ise

asagidaki sekilde tanimlanabilir.

a) Hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara
dayali sermaye piyasasi araclarindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri

fon portfoy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar "Karma Fon",
b) Devamli olarak, portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmus likiditesi yiiksek

sermaye piyasasi araclart yer alan ve portfOyiiniin agirlikli ortalama vadesi en

fazla 45 giin olan fonlar “Likit Fon",

11



c¢) Portfoy smirlamalan itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen

fonlar "Degisken Fon", olarak tanimlanir.

Bunlarin disinda portféyiiniin en az %801 devamli olarak; yine ayni tebligde
detaylar1 verilen hesaplama cercevesinde, baz alinan ve Kurul tarafindan uygun
goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayis1 en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin
tiimiinden ya da ornekleme yoluyla secilen bir kismindan olusan fonlar "Endeks
Fon", diger yatinm fonlarinin ve borsa yatirrm fonlarmin katilma paylarindan
olusan fonlar "Fon Sepeti", asgari olarak alti ay vadeli kurulmak kaydiyla,
yatirimcinin  baslangic yatinminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢c yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin ictiiziikkte ve izah namede
belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine ve Kurucu ile Garantdr arasinda
imzalanan bir garanti sozlesmesine dayanilarak taahhiit edildigi fonlar "Garantili
Fon", yatirimcinin baslangi¢ yatirnminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢ yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin igtiiziikte ve izah namede
belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi

cercevesinde amaclandigi fonlar "Koruma Amacli Fon" olarak adlandirilir.

Yukarida sayilanlar disinda da, ictiiziiklerde belirtilmek suretiyle, olusturulacak
portfoy yoOnetim stratejilerine uygun fon tiirleri ise, SPK'ca uygun goriilmesi

kosuluyla belirlenebilir.

Fon ictiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama
bazda en az %25'1ni, devamli olarak mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinan
Kamu lktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler

fon tiirleri ile birlikte belirtilir.

Bunlarin disinda katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluglara

tahsis edilmis fonlar "Ozel Fon" olarak, katilma paylar1 sadece nitelikli
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yatirnmcilara satilmak iizere kurulmus olan fonlar ise "Serbest Yatirnrm Fonlar1"

olarak adlandirilir.

1.2.1. Sabit Sermayeli veya Kapal Uclu Fon

Bu durumda fon bir kez kurulduktan sonra sermayesi degismez. Katilma
belgelerinin tiimii satildiktan sonra katilmak isteyenler varsa yeni sermaye ile yeni
bir fon kurulur. Bu durumda normal olarak geri satin alma ve devamli emisyon
yoktur. (tablol.1) Fonu kuran banka fona giiven ve prestij saglamak ic¢in sabit
sermayeli de olsa, fon katilma belgelerini kendi portféyiine alip, portfoyden satis
yapabilir. Tiirkiye’de kanun geregi yatirnm fonlar1 kapali u¢lu kurulabildigi halde

bankalar katilma belgelerini bu suretle kendi portfoylerine salip satmaktadirlar.

1.2.2. Degisken Sermayeli veya Acik Uclu Fon

Bu durumda fonun belirli bir sermaye limiti yoktur. Talep oldukca geri satin
alinmis belgelerden karsilanir. Bunlar da biterse yeni katilma belgeleri ihrag edilir.
Acik uglu fonlarda, katilma belgeleri ibraz edildiginde derhal geri satin alinip,
bedelini 6demek zorunda olduklari i¢in, fonlar1 yonetenler, portféylerinde borsada
hemen paraya c¢evrilecek menkul kiymet alirlar. Yine aynm sebeple bu tip fonlarin

katilma belgeleri borsaya kote edilmezler. (tablol1.1)

Tablo.1.1 Kapali ve Acik Uclu Fonlar

|_ Kapal Uclu ve Acik Uclu Fonlar

[Tipi Pay Sahiplerinin Alma Bicimi[[Satis Fiyat [Katilma Belgesi
Kapali Uglu Borsalar Piyasa Fiyat1 Sabit

Acik Uclu Dogrudan Fondan Net Varlik Degeri Degisken

Kaynak: Berk ( 1995) sayfa 324’den alinmis ve derlenmistir.

Kar dagitimi bakimindan fonlar, kar dagitan ve kar dagitmayan fonlar olarak
cesitlilik gosterirler. Yatirim alanlar1 bakimindan fonlar karma fonlar ve ihtisas

fonlar1 olarak ayrisilabilirler.
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1.3. Yatirim Fonlar1 Portfoy Degerleme Esaslari

SPK’nin yatirrm fonlarina iliskin esaslar hakkindaki teblig yatinm fonlarinin
tanim ve tiirlerini belirtmekle birlikte, fon portfoylerinin degerleme esaslarini da
belirtmistir. 45. Madde’ye gore portfoydeki varliklarin degeri asagidaki esaslara

gore tespit edilir.

a) Portfoye aliman varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanci para
cinsinden varliklarin alim fiyat1 satin alma giiniindeki yabanci para cinsinden
degerinin T.C.M.B. doviz satis kuru ile carpilmasi suretiyle bulunur. Als
tarihlerinden baslamak {iizere portfoydeki varliklardan; borsada islem goren
varliklar degerleme giiniinde borsada olusan agirlikli ortalama fiyat ve oranlarla
degerlenir. LM.K.B. Kiiciik Islemler Pazari’'nda olusan fiyatlar degerlemede
dikkate alinmaz. Borsada islem gormekle birlikte degerleme giiniinde borsada
alim satima konu olmayan hisse senetleri son islem tarihindeki borsa fiyatiyla,
bor¢lanma senetleri, ters repo ve repolar son islem giiniindeki i¢ verim orani ile
degerlenir. Portfoye alinan yabanci para birimi iizerinden ¢ikarilan varliklar, satin
alindiklar1 borsada degerleme giinii itibariyle olusan fiyatlarmin ilgili olduklar
yabanci paranin T.C.M.B. doviz satis kuru ile carpilmas: suretiyle degerlenir.
Gelir ortakligr senetleri, her gelir ortakligt senedinin bir Onceki donemde
gerceklesen getirisine gore beklenen gelirlerinin isleyen giin sayisina gore
anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir. Dovize endeksli gelir ortaklig senetlert,
anaparanin degerleme giiniindeki T.C.M.B. efektif alis kuru ile carpilmasi ve
beklenen gelirlerinin isleyen giin sayisina gore hesaplanacak tutarinin, Tiirk Lirasi
cinsinden anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir. Dovize endeksli tahvillerin
degerlemesi, satin alma giinii itibariyle yabanci para cinsi esas alinarak bulunacak
i¢ verim oram iizerinden, giinliik bilesik faiz esasina gore belirlenen degerinin
T.C.M.B. doviz satis kuruyla ¢arpilmasi suretiyle yapilir. Digerleri, alis degerleri

veya en son borsa fiyatlari ile degerlenir.

b) Endeks fonlarin portféylerinde yer alan varliklardan; baz alinan endeks
kapsaminda bulunan varliklar endeksin hesaplanmasinda kullanilan esaslar, diger

varliklar ise (b) bendinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde degerlenir. Garantili
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yatirim fonlarinin malvarligina dahil edilen garanti sozlesmesi iz bedeli ile izlenir.
Bunlar disinda kalan sermaye piyasasi araglart piyasa fiyatini en iyi yansitacak
sekilde fon kurulu tarafindan belirlenecek esaslar c¢ercevesinde degerlenir.
Garantili yatinm fonlarinin ve koruma amacl yatinm fonlarinin portféylerine
borsa disindan alinan ters repo, opsiyon ve forward sozlesmeleri ile Kurulca
uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarinin giivenilir ve dogrulanabilir bir

yontemle degerlemeye tabi tutulmasi zorunludur.

1.4. Tiirkiye’de Yatirim Fonlar1 Piyasasi

1980 oncesi Tiirk finans piyasasinin yapisi; mevduat ve kredi oranlarinin kontrol
altinda tutuldugu, banka ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine Onemli
kisitlamalarin getirildigi, mali piyasalarda gerceklesen islemler sonu elde edilen
gelirlere gorece daha fazla vergilendirmenin oldugu, yabanci ve yerli bankalarin
mali sisteme katilmasinda 6nemli kisitlamalarin oldugu, sirketlerin tek finansal
kaynaklarinin kredi oldugu, kurumsallasmaktan uzak bir mali piyasa ozelligi

tasimakta idi.

1980 ve sonrasi finansal piyasalardaki kronolojik degisim devam eden

aciklamalar seklinde gerceklesmistir;

1980°’de mal piyasalarindaki finansal denetim ve faiz hadleri {izerindeki
stnirlamalar ~ kaldiridlmastir. 1981 ve 1985  willar1  arasinda  ithalatin
serbestlestirilmesi politikalar1 uygulanmistir, 1982°’de SPK kurulmustur. 1985
yilinda banka kanunu yiirlirlige girmistir. 1986 yilinda bankalar arasi para
piyasalart kurulmus, takip eden yil acik piyasa islemlerine baglanmigtir. 1988
yilinda doviz efektif piyasasi agilmig, altin piyasasinin ise 1989 yilinda
kurulmustur. Sermaye piyasasi iizerindeki kisitlamalarin tamamen kaldirilmasi

1989 yilin1 bulmustur.

Bu finansal serbestlesme siirecinin {i¢ dnemli asamasin bulunmaktadir. Bunlar faiz
hadleri {iizerine sinirlamalarin kaldirilmasi, doéviz alim satim islemlerinin

serbestlesmesi ve sermaye piyasast iizerindeki kisitlamalarin tamamen
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kaldirilmasidir. Ulkemizde yerel finansal yapinin kurumsallasmasi Merkez

Bankas biinyesinde kurulan piyasalar ile saglalnrmstlr.11

S6z konusu gelismelerle birlikte {ilkemizde 10 yil gibi kisa bir siirede hem yerel
hem de dis finansal serbestlesme siireci tamamlanmistir. Bu siirecin
tamamlanmas1 ile finansal piyasalarin onemli araglarindan birisi olan yatirim
fonlar1 ayn1 donemde hizla gelismis ve biiylimiistiir. 2002 yilinda 3.53 milyar
USD’lik piyasa biiyiikliigiine sahip olan yatirim fonlari piyasast 2005 yilinda
22.39 milyar usd’ye ulasrmstlr.12 ( grafik.1.1) Piyasanin gelisimin devam eden
yillarda da artan ivme ile devam edecegi yoOniindeki beklenti siirmektedir.
Gelismis iilke ekonomilerinde yatirim fonu piyasasi yillik milli gelir biiyiikliigiine
yakin noktalarda seyretmektedir. Oysa Tiirkiye’de yatirnm fonu piyasasi / GSMH
orani bu seviyelerin ¢ok altinda, yaklasik yiizde 4 diizeyinde bulunmaktadir. Artan
yatirnmec1 bilincine paralel, oranin iilkemizde de hizli bir gelisim gostermesi
beklenebilir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda son yillarin en hizli gelisen
yatirim aract olan yatirrm fonlarimin ayr1 bir uzman kurum tarafindan
yonetilmesinin yatirrm fonlarinin performans: iizerinde c¢ok ciddi olumlu etkileri
oldugu goriilityor. Sektordeki bu gelisme ve iyilesmeden ve fon yonetimindeki
kalite artisindan kuskusuz en karli ¢ikacak olanlar bugiin sayilar1 3 milyon adede

ulasan fon yatirnmcilar1 olacaktir.

Tablo 1,3’de de goriilecegi gibi 2006 yilinda A tipi fonlarda 135, B tipi fonlarda
168 olmak iizere 303 Takasbank hesap sayist bulunmaktadir. Bu say1 2007 yilinda
313’e cikmustir. Tiim yatirim fonlarinin toplam portféy degeri 2006 yilinda 23,02
milyar YTL iken 2007 yil1 sonu itibari ile 26,41 milyar YTL’ ye cikmustir (tablo
1.2). Toplam piyasa degerinin % 96,6’s1 B tipi yatirim fonlarinda % 3,4’ A tipi
yatirim fonlarinda bulunmaktadir. B tipi fonlarda da en yiiksek oram1 % 81 ile B
tipi likit fonlar olusturmaktadir. A tipi fonlarin genelinde ise en yiiksek pay1 A tipi
degisken ve A tipi endeks fonlar almaktadir.

""" E. Yilmaz, Tirkiye’de Finansal Krizlerin Nedeni Olarak Sermaye Hareketleri ve
Kontroliine Yonelik (")nlemler, Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2004, s. 20
12 Reuters, 2008

16



Portfoy degerlerinde alinan bu pay yatirim sayisinda da paralel dagilima sahiptir.
Bu dagilimlara gore Tiirkiye’de yatirimcilarin biiyiikk bir kisminin tasarruflarini
piyasanin genelindeki volatiliteden olumlu yonde etkilenecek, risk tercihi ve getiri

tercihi daha diisiik olan B tipi fonlarda degerlendirdigini sdyleyebiliriz.
Mevzuat geregi igeriginin en az % 51°lik kisminin hisse senetlerine ayirmasi
gereken A tipi yatinm fonlarinda bu oran, 2007 Kasim ay1 itibari ilen %

67,19’dur. B tipi fonlarin ise ters repo orani ayni donem itibari ile % 62,07 dir.

Grafik.1.1 2002-2006 Yillart Arast Yatirim Fonlart Biiyiikliigti ( mia usd)

2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak.1.1 Grafik, Reuters haber kanalindan alinan veriler kullanilarak olugturulmustur.
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Tablo.1.2 Tiirkiye'de Kasim 2007 Itibari ile A ve Tipi Yatinm Fonlarina Ait Piyasa Dagilim1

Takasbank Hesap Kamu Bor¢lanma| Borsa Para Yabanci Menkul

Fon Tipi Sayist Yatirimet Sayisi || Ortalama Vade Toplam Degeri (YTL) Portfoy Degeri (YTL) ||[Hisse Senedi (%) Senedi(%) Ters Repo (%) Piyasast (%) Kiymet (%) Diger (%)
Y ATIRIM FONLARI
[ T s w0
[A Tipi 1ﬂ| 165 ﬁl ml 8mlml 67. lql 17, 63' 143' 0Ty 04!' 0]
[BTipt 17£‘ 2,916 003' 817 | 25,511,856,551. 41' 25,555,468,046. 93 0.T " 35. 3§| 62. Oil 2. lal Hl a
[A Tipi Hisse Senedi ﬂl g 9?' m" 7AR0ASTIO @l t%jl jl 4. ﬂl 0. 21' ql 0. 04‘
A Tipi Karma 23 119 713' 236. 2ﬂlﬂl 181,234,351, 03 43 2j| 42, ()gl 14. Oil " " i
[A Tipi Istirak jl 3, 87§I 46. 851' 24,393,395. 751' @l 8j| ﬂl 10.9?' ql ql
A Tipi Ozel ? 3' 98.03' 109,017,415.03'@ 51.7§| 27.83' 18.5§| (]l (]l L8
[ATipi Yabanct Menkul Kiymetler al ml ql 362 @l 385,495, 91[ El ql 3%' ql ml
A Tip1 Altin

E l p1 :)eglsken

H 10§| (ll 610,390.9 il 602,051 43 39. ﬁl (]l (]l (]l (] 60.6
ISR AN I N R R

|B Tipi Tahvil Bono

6(]|_M3mq|—f55'74 - Iﬁm
4ﬁ| 92, 58§| 3@' 2m| 2,388,511,513. 8§| 025' 8j| 16. 2q| 02]' ql 0.09

ETipi Tikit

43 2,671 761' 22. 93' 20,765,825,432. 7§| 20,805,069,417. 13 (" 25. lal 72. lal 2, 63' (]l
G I I N S N —

Tpl Karma I_S’?il_m
E’[‘ipi Yabanci Menkul Kiymetler 3 543' 202. 5§ 16,534,943.7 14,634,722.5. | ﬂ | (]l "
s —— e ———— ——————
IB_Tipi Altin 2,49q| q| 35 m| 55 4522W| 0 q| 0.9I|| q| q| m

Kaynak: Tablo, takasbank internet sitesindeki veriler alinarak olugturulmustur.



Tablo.1.3 Tiirkiye'de Aralik 2006 Itibari ile A ve Tipi Yatirim Fonlarma Ait Piyasa Dagilimi

|§ 1p1 Y abanct Menkul Kiymetler

|B Tipi Ozel Fon

IFTipl Endeks

L
Aoy oo

T
——

Takasbank Hesap) Toplam Degeri Kamu Bor¢lanma BorsaPara || Yabanct Menkul
Fon Tipi Sayist Yatirimer Sayist || Ortalama Vade (YTL) Portfoy Degeri (YTL)||Hisse Senedi (% Senedi(%) Ters Repo (%) Piyasast (%) Kiymet (%) Diger (%)
Y ATIRIM FONLARI
[[optem S| I I I EE@MIJE
[ATipi 13 mﬁmm m —1761| 15. ﬁm
Tipt 16 2,TT2 9ﬂ| 80.2 "M M| 0.2 38.93' 59.6 1,01] 0.0 0,0H
T e i S 1 O WO W, R |
T e ———— ]
T R I O O N IS N T
e s I e O O I W N N ]
T o Ko S S O 1 R " | ]
ﬂ@m——mm 5 . ——
Tipi Likit 5q 533,23 W [ 18816,100809.4 { T1
Tipt Karma | 68“' 62.1 2,117,375.0 2,029,778.5 48. 33 5.8 457 |
I I L o
54,850

0.5

Kaynak: Tablo, takasbank internet sitesindeki veriler alinarak olusturulmustur.
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Tablo.1.4 Aralik 2007 Itibari ile Fon Ailelerinin Portfdy Degerleri ve Pazar Paylar1

ortfoy Degeri ortfoy Degeri [Pazar Pay1 mﬁy Degeri [Pazar Pay1 mﬁy Degeri [Pazar Pay1 mﬁy Degeri [Pazar Pay1 ortfoy Degeri azar Pay1

[Fon Ailesi A&B Tipi A&B Tipi(%) A Tipi A Tipi(%) B Tipi B Tip(%) [Fon Ailesi A&B Tipi A&B Tipi(%) A Tipi A Tipi(%) B Tipi B Tip(%)

[ls Bankast 5,001,529,51 19.6][ 192,245,98 2429 1,899,283,53] 194 JAcar Menkul 26,081,40) 0] 25,394,474 3 686,02

[Vapi Kredi Bankast 4,452,234,879 17.1q] 66,865,699 B[ 4385360.18] 73 [[SKB 26,041031][ o[ 123835 0.1q[ 24,802,18 0.1

[Garanti Bankast 3,586,698 61| 13.8] 09899 so[__35%088q[ T4 1][|[Strateji Menkul 59559 ooq[ 1595557 201][

[Axbank 310,486, 15 3| EEPRTIORL | I [ s3mossi[_ BA[JERGOLviseHayal[ 139065 00 a1sa[ 05| 9,301,249 0.0
iraat Bankast T80 [ S Sy 06§ Ta0deLsy[_ 57 ][Tekienbank sae oo 0 13,446,193 0.03
akil Bank 1130574159 23 378 [ oA Ti35788soq[ 457 ] [Taciler Menkul 033610 00 60358 §|| 4302513 0.0

SR [Tl o[ w0 ] patervaumn o | I
Tnans Bank 826,63L771[ 39| 10074500 384 716886070 2.89[ |[Turkish Bank CNEETE | Y | I | CNEEEE | T |

[Yapi Kredi Yaunm 764,397,50][ 299 82,245,704 1037 682,651,799 2.71|[ JERGOTsvicre Sigor] 7220379 0.03[ 3,514,189 0.4 3,726,600 0.0]

[Oyak Bank 738,132,964 2.8 9,405,689 [ 78 727,281]| 29[][Dundas Unii Menk 6,778, 151][ K| 357455 0.49| 3,203,569 [ 0.0]

[Tirk Ekonomi Ban 10842564 2 04606 2a[ o[ 279 |[Gedik Yaunm Yoo Tod00]| 0,27]| 3,120,15q 0.01

[enizbank 403,270,257 59 Ao 3986606 T5q[|[fmter Yaurm VT | I Y | IS VIAN 00| 3720,00]| 0.0]

[FalkBank 369,493,( 24]| 1 4_2|| 70, 95(}_ [ 368,102,061 nﬂlﬁizim Menkul 7 sssﬂnm'—m 0

&Iis Bank

1 ql 450225
4137, m]_ [ 12069 §|| 2,930,329 ‘

[TEB Yaurm 196,379,903 annuﬁmo Menkul
sbe Yatrm 180,97541 0. s2300q[ 1o 1720240 0.69[][Delta Menkul 3,946, 8°§||—002||ﬁ 3,946,829 0.0
[Finans Yaunm 147,936,714 05 8,576,601[ o[ 139,360,059 0.5 [ ][Kalkinma Bankast 341253 0.01 10894 0,1 2,323,061[ 0.0]
[Vatim Finansman 118,194,717 049 178040 0| T16414,309[ 049 [[Kalkinma Yatirm 3141867 00]][ 130939 0.17 1832469 0.0]]
Sekerbank 115,601,681 049 e[ 009 11488005 0.4q[][Onci Menkul oo 2o 00]
[Anadolubank 111,146,8%§| 0.4 164, 76§|_m_|:||§nfo Yaurim PATERCI: | IO | N ( 2,313,009 0.0]
[ | T e o feevaebg e
T B S s S v 1 —0: ] T B 0 S ——ws s I — _—
[Eczacibasi Menkul | m[—m"w|—uw [ 03[Meksayaunm [ 150987 oo swad[ 00d 100045 q
[Garanti Yaunm 78,576,259 6,364,397 03| 71,711,36 0.29[ J[Evein Menkul 507419 0.0]] 1507413 019
[Ata Yaunm 70,166,23[ 0. 7912,30][ ] 0.2 ][Hak Menkul 399,677 399,677 0.09]
[Raymond James 68,839,634 0. 668048 0| 159, |9j 0.2 [] [Furkish Yatinm 25128 251,28 0.03|
[Alternatifbank 61,803,230 0. e[ o[ st 02 [][Nurol Menkul 10, 18@|j_| 0.01]]
[Tekstil Bank 50,713,389 0.2 o[ o[ S8 023 [ lekstl Menkul CEEIE | I | I 0.0]] ( (
oo SSRRIRLL | D5 221 S S N |8 ST 5 I | < g ]
[Global Menkul 46,138,78 0.1 o6 To[ 3045235 0.1 ][Taib Yaurm CIE | | T ( 1779 q
alk Yaurm 38,124,94 019 qr— [ sauq[ 0.a9[]ffukland Bank o[ q[__roof
[Fortis Yatnm 26,10825 o) 1,186,943 0.13)| 24,921,303 0.]| |[Genet Toptam 25,948,146,144( 792,980,230 25,155,165,914

Kaynak: Tablo, takasbank internet sitesindeki veriler alinarak olugturulmustur.
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Grafik.1.2 2007 Y1l Itibari ile A ve B Tipi Yatirim Fonlariin Portfoy Degerleri

Portféy Degeri A&B Tipi

DIGER

1% is Bankasi
20%

Tirk Ekonomi Bankasi
3%
Oyak Bank
3%
Yapi Kredi Yatirm
3%
Finans Bank
3%
Hsbc Bank
3%

Yap! Kredi Bankasi

Vakif Bank
17%

4%

Ziraat Bankasi
6%

Akbank Garanti Bankasi
13% 14%

Kaynak: Tablo, takasbank internet sitesindeki veriler alinarak olugturulmustur.

Toplam portfoy gruplan icerisinde A ve B tipi yatirim fonlarinin tamaminin dikkate
alindig1 toplam icerisinde Kasim 2007 itibari ile en biiyiik pay %20 ile Is Bankasi, %17
ile Yap1 Kredi Bankas1 ve %14 ile Garanti Bankas: almaktadir. Bu ii¢c bankanin sahip
oldugu yatinnm fonlar1 toplam Tiirk yatirrm fonu piyasasinin yarisini olusturmaktadir.
(grafik.1.2) s6z konusu bankalarin sahip oldugu piyasa paylari bankalarin sermaye
biiyiikliikleri ve mudi sahipleri sayisi ile paralellik gostermektedir. Giiniimiizde yatirnm
fonlarinin bireysel bankacilik alaninda 6nemli bir pazarlama araci oldugu ve 6zelikle B

tipi yatirnm fonlarinin likidite 6zelligi dikkate alinirsa soz konusu bankalarin pazar

paylar1 daha anlamli olmaktadir.
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IKiINCIi BOLUM
PERFORMANS DEGERLEME

2.1. Performans Degerleme

Yatirim agisindan karar verme siirecinin ana boliimii, verilen kararin degerlemesi
asamasidir. Bu hem yatirim kararlarim1 kendi alan yatirimcilar hem de profesyoneller

icin esit derecede dogru ve 6nemlidir.

Yatinnmlarin biiytik bir kismi profesyonel yatinmcilar tarafindan yapilmaktadir.
Profesyonel olarak yonetilen fonlar agirlikli olarak yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlar1
tarafindan olugsmaktadir. Performanslarin degerlendirilmesi yatirimei faydasi i¢in sadece
fonun diger fonlara gore gorece nasil daha iyi degerlendigi degil aym1 zamanda fon
yonetim ilkelerinin anlasilmasi ve ilkelerin fon tarafindan nasil uygulandiginin
anlatilmas1 agisindan da ©Onemlidir. Fonlarin nasil cesitlendirildigi, fiyatlardaki kisa
donemli sapmalarin nasil takip edildigi, hisse-bono bileskelerinin nasil yapildig1 ve
bunun nasil degistigi temel sorular arasindadir. Bireysel yatirimcilar i¢in alinan riskin

anlasilmasi, fonun tiiziigli ve fon yoneticisinin buna ne kadar uydugu bilinmelidir."?

Performans degerlemesi, sadece profesyonel para yoneticilerini ise alan bireyler veya

kurumlar i¢in degil, ayn1 zamanda bireysel fonlar1 olan yatirimeilar i¢in de dnemlidir.

Yatirimcilar her zaman portfoylerinin degerleme performanslar ile ilgilenirler. Portfoy
icin varlik seciminin yapilmasi ve analiz edilmesi, hem zaman alan hem de maliyetli bir
stirectir. Performans degerlemesi ile bir portfdy veya fonu yoneten sirket veya yonetici

harcanan para ve zamanin buna deger oldugunu saptayabilir.

Portfoy yoneticilerinin portfoy yonetimi siireci icerisinde iki ana gereksinimi vardir:

13 Reilly ve Brown, Investment Analysis And Portfolio Management, Forth Worth, Tex: Dreyden Pres,
1997, 5.280
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1. Verilen risk sinif1 icersinde ortalama getirinin iizerinde getiri elde edebilme
2. Tiim sistematik olmayan riskleri tamamen elimine etmek i¢in portfoy cesitlemesi

yapabilme.

Getiri agisindan birinci gereksinim zaten aciktir. Ancak risk iizerinde diisiinmenin
1960’lardan once kolay anlasilir bir kavram olmadigi da kabul edilmelidir. Modern
yatirim teorisinde ise iist derecede risk ayarli getiri ya iyi bir zamanlama ya da iyi bir

varlik secimi ile miimkiin olabilir.

Hisse piyasasinin zirve ve dip noktalarim1 tahmin etmede iyi bir tahmin yetenegi olan
hisse portfdyii yoneticisi, piyasanin trendinden once davranmak i¢in portfoy bilesimini
ayarlar. Bunu da yiikselen piyasalarda yiiksek betali hisseler portfoyii tamamen
cesitlendirerek veya diisen piyasalarda diisiik betali hisselerin yardimiyla veya para
piyasalar1 enstriimanlar1 kullanarak gerceklestirir. Yiikselen piyasalarda kazanilan daha
yiiksek kazanglar ve diisen piyasada daha diisiik seviyedeki kayiplar portfoy
yOneticisine ortalamanin iizerinde risk ayarl bir getirisi sunar. PortfGy yOneticilerinin
tahmin yetenegi hakkinda yapilan bir¢ok arastirma mevcuttur. Baks (2001) ve Pastor ve
Stambaugh (2002) A tipi ve B tipi yatirim fonlarinin performanslarinin 6l¢iilmesinde ve

yatirim karar1 alinmasinda oncelikli bilginin analizlerdeki rolii tizerinde ¢calismiglardir.

Zamanlama konusunda daha iyi yetenege sahip olan sabit getirili portfoy yoneticileri ise
faiz oranlarinin yiikselmesi beklendiginde portfoyiin durasyonunu yiikseltir. Eger bu
yontem tam olarak uygulanirsa; bu bono portfoyii yonetimi stratejisi ayni sekilde iyi bir

risk ayarl getiri saglar.

Alternatif bir strateji olarak; portfoy yoneticisinin verilen risk sinifi icerisinde diisiik
degerlenmis hisse veya bono secimi yapmasini sdyleyebiliriz. Iyi bir zamanlama olmasa
dahi boyle bir portfoye ortalama bir getiri sunabilir. Grinblatt ve Titman (1993) ‘lin

yaptiklart ¢calismada performans ol¢iimii olarak portfoy agirligini ele almistir.
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Portfoy yoneticisinin ikinci gereksinimi tamamen cesitlendirme yetenegidir. Piyasa
sadece “‘sistematik riske” katlanan yatirimcilar1 ddiillendirir. Cesitlendirilmis bir piyasa
portfoyiinde riskler elimine edildigi i¢in sistematik olmayan risk iizerinde diisiinmeye
gerek yoktur. Ciinkii bu durumda yatirimcilar belirsizlik karsisinda bir kazang
beklemezler. Yatirimcilar her zaman portfdylerini tamamen cesitlendirilmis olmasini
isterler ki bunun da anlami portfoy yoneticilerinin en cok ya da biitiin sistematik
olmayan riskleri elimine etmis olmasinin tercih edilmesidir. Cesitlendirmenin seviyesi,
piyasa portfoyli getirisi ile portfoy getirisi arasindaki korelasyona dayanarak
ayarlanabilir. Tam anlamiyla ¢esitlendirilmis portfoy, tam olarak ¢esitlendirilmis piyasa

portfdyii ile miikemmel korelasyona sahiptir."

Literatiirde portfoy yoneticilerinin sahip oldugu bilgilerin portfoy performansina olan
etkileri hakkinda cesitli calismalar bulunmaktadir. Henriksson (1984), Chang ve
Lewellen (1984), Grinblatt ve Titman (1989) (1993) portfoy yoneticilerinin sahip
olduklar bilgiler ile performanslarini kiyaslayan ¢alismalar yapmislardir. Bunlara ek

olarak, Grossman ve Stiglitz (1976) bilgi fiyatlandirmasi teorisini kullanmistir.

Yatirimeilar fonlarin performanslarinin ne kadar 1yi olduklarimi bilmek isterler. Fonlarin
performanslarinin Olciilmesi, yatinmcilara kisisel yatirimlarin tercih edilebilirligi ve
fonlarin kisiye 0zel olarak toplanmasi konusunda yatirimciya yardimci olmasi agisindan
oldukca ©Onemlidir. Yatirim fonlar1 genellikle, fon biiltenlerinde, biiyiime oranlari
hakkinda rakamsal bircok bilgi verirler. Ornegin ¢cogu zaman tamitim biiltenlerinde
gosterilen inigli ¢cikish grafikler etkileyici gelebilir ancak sadece bunlara bakarak bir
fonla diger fonun performansi arasinda veya fonla piyasanin performansi arasinda bir

mukayese yapmak olduk¢a zordur.

Yatirim fonlarinin performans: konusunda gelisen tavsiyelere ragmen gercek bir
performans degerlemesi ancak riske maruz getiriyi hesaplamaya dahil eden bir
hesaplama ile olabilir. Basit bir ornekle agiklamak gerekirse; bir yatirim fonunun % 20

getiri saglarken diger fonun %15 getiri sagladigini kabul edelim. Buna ragmen yiiksek

14 Reily ve Brown, a.g.e, s. 284
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getirili fon ¢ift kat1 bir riski tasiyor olabilir. Riskli bir sermaye kazanci getirisindense
stabile bir faiz oran1 veya temettii getirisi tercih edilebilir.

Global yatinm piyasalarinin bir¢ogunda yatirim fonlarinin riske gore ayarlanmis
(diizeltilmis) getirilerini kullanarak performans sunumu yapmak ve aym sekilde cesitli
metotlart kullanarak yatirim fonlarimin degerlemesini ve siralamasini yapmak hem etik
acidan hem de yatirim kararlarin1 dogru alabilmek ag¢isindan olduk¢a 6nem kazanmaistir.
Yatirim fonlarinin dogdugu iilkeler olarak sayilabilecek olan A.B.D ve Ingiltere’de,
uzun siireden beri bu alandaki ¢alismalar diger yatirim piyasalarinda da ilgi gérmeye

baglamistir.

Bu ac¢iklamalara ek olarak yatinm fonlarinin performanslarin belirlenmesi, degerleme
esaslar1 ve raporlanmasinin yasal zeminlerde de ele alindigini soyleyebiliriz. Onceki
boliimlerde konu hakkinda SPK’nin, Yatirim Fonlarima Iliskin Esaslar Teblig’inin 45.
maddesi portfoy degerleme esaslari ayrintili olarak siralanmistir. Sermaye ve para
piyasalarinin oldukca gelistigi Amerika’da ise yatirnm fonlarinin performanslarinin
belirlenmesi ve raporlanmasi konusundaki eksikliklerin belirlenmesiyle; Security
Exchange Comission (SEC) 1989 yilinda fonlar1 tanitan belgelerde daha belirgin
bilgiler eklenmesini teklif etmistir. Ek olarak, SEC, fonlarin performanslarinin
piyasanin geneliyle Ornegin Dow Jones ortalamasi ile karsilastirilmasini istemis,
bununla birlikte SEC’in, fonlarin performanslarinin daha 6nce belirlenen, ortaya konan
yatirnm amaclar ile iliskilerinin karsilastirilmasint ve fon yoOnetimi personelindeki

degisikliklerin dahi agiklanmasini isteyen talepleri olmustur. >

Ozetle yatirim fonunun performansini degerlemesinin bir yolu; getiri ve risk ikilisinin
temelinde yer alir, bu da riskli tabanli performans endeksi ile getirisinin

karsilastirilmasini ifade eder.

15 Reily ve Brown, a.g.e, s. 284
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2.2.1960’1ardan Once Portfoy Degerleme

Daha onceleri yatirimcilar portfoylerinin performanslarini tamamen getiri oranini temel
alarak degerlemekteydiler. Yatirnmcilar riske karsi dikkatli olmakla birlikte riskin
miktart ve 6l¢limii konusunda bilgi sahibi degildiler. Dolayistyla riske kars1 herhangi bir
tercihte bulunma veya riskten ka¢inma durumu ic¢inde degildirler. 1960’larin basindaki
portfoy teorisi gelismeleri yatirimcilara getirinin belirsizligi agisindan riskin nasil
Olciilebilecegini gosterdi. Bu calismalarin basinda, birbirlerinden bagimsiz olarak
Sharpe (1964), Linther (1965) ve son olarak Mossin (1966) tarafindan gelistirilen
Capital Asset Pricing Modeli bulunmaktadir. Her ii¢ calisma da temel olarak

Markowitz’in 1952°deki ortalama varyans portfoy teorisini kullanmistir.

Performans olctimleri, bir portfdyiin performansinin bir zaman periyodundan baska bir
periyoda veya farkli portfoylerin aym periyodda karsilastirilmasinda kullanilir. Bu
asamada ii¢ farkli siniflamadan bahsedebiliriz. ilk siniflama getirinin toplam riski, yani
standart sapma, temeline dayanan performans Ol¢iimiidiir; yani Sharpe endeksi ve
varyanslari. Ikinci simif ise getirinin sistematik riski, yani beta ya da kovaryans,
temeline dayanan performans Ol¢iimiidiir ki bu da Treynor ve Jensen endekslerini ifade
eder. Ugiincii sinif performans ol¢iimii ise herhangi bir risk fiyatlama modeline ihtiyag

duymaz. 16

Getiri ve riskin beraber kombine edildigi tek bir 6l¢iim olmadigr i¢in, her iki faktor i¢in
ayr1 ayn olarak bircok arastirmaci tarafindan sayisiz ¢alismalar yapilmustir. Ozellikle,
arastirmacilar riskin olciilmesi i¢in portfoyleri benzer risk siniflarina gore gruplamis
(getirinin varyansi gibi) ve sonra da bu risk simiflari igerisinde alternatif portfdyler icin
getiri oranlarini karsilastirmislardir. Devam eden boliimlerde detayli olarak ele alinacak
Jensen, Sharpe ve Treynor piyasa endeksleri ile yatirim fonlarinin performanslarinin
karsilagtirilmasini, CAPM temelli, ortalama varyansa dayanan Olciimler ile

yapmuslardir.

' Jobson ve Korkie, Performance Hypothesis Testing with the Sharpe and Treynor Measures, The
Journal of Finance, Cilt. 36, No. 4., 1981, s.889
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Portfoy performans degerlemesi esas olarak portfoyiin kazancinin diger portfoy
kazanglar1 ile karsilastirilmasindan olusur. Bu karsilagtirmayr yapmak igin segilen

portfoyler hem ayni riske hem de ayni1 belirsizlige sahip olmalidir.

Yatirim fonlarinin performanslarinin degerlemesinin yapilmasinin bir amaci da bireysel
olarak yapilan dogrudan yatirimlara alternatif olmalarimi gostermektedir. Yatirim
fonlarinda dogrudan veya dolayli olmak iizere {i¢ cesit masraf bulunmaktadir. Birinci
olarak fonlar varlik alip sattiklar1 zaman bir masraf ihtiva ederler. Ikinci olarak yatirim
fonlar1 yillik yOnetim masrafi altinda bir komisyon alirlar. Son olarak da satig
masraflarini iceren bir licret talep ederler. Literatiirde performans degerlemesi yaparken
yukarida siralanan masraflarin etkilerinin incelendigi ¢alismalar mevcuttur. B. Malkiel
(1995)’in calismasinda yoOnetim masraflar1 ve diger masraflardan sonra yatirim

fonlarinin gosterge portfoyiin altinda bir performans gosterdigi ortaya koymustur.

2.3. Yatirnm Fonlar1 Performanslarimin Karsilastirilmasi

Yapilan bilimsel ¢aligmalar yatirim fonlarinin, profesyonel yonetim yardimi almadan,
rast gele secim yapilarak olusturulan siradan portféylerden daha iyi bir performansa
sahip olmadiklarin1 bulmuslardir. Fon yoneticileri piyasayr yenemezler, diger bir ifade
ile piyasaya karsi galip olamazlar. Ancak bu ifade yatirrm fonu yoneticilerinin
yeteneksiz olduklarini ve yatirim fonlarinin bir finansal hizmet sunmadiklari anlamina
gelmez. Piyasalar etkin oldugunda cari fiyatlar bilinen tiim bilgilere karst tepki
gosterirler ve hicbir alim satim stratejisi bir bagka yatirim stratejiden daha iyi bir 6zellik
tasimaz. Farkli araliklarla piyasaya giren yeni bilgiler fiyatlarin hareket etmesine neden
olur bunun bir bagka anlami da yatirimcilar tarafindan yeni bilgilerin bilinmiyor
olmasidir. Piyasa etkinligi; yatinm fonu yoneticileri gibi bilgilenmis yatirimcilar
tarafindan yapilan alim satimlarin bir sonucu olarak ortaya cikar. Fon yoneticilerinin
yatirim arastirmalar1 ve alim satim konusundaki uzmanligi, fiyatlarin ekonomik olarak

dogru seviyelere dogru hareket etmesine neden olur. 17

7' Scott W. L., Contemporary Financial Markets And Services, St. Paul; New York: West Publishing
Company, 1991, s. 150
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23.1.Yatirnm Fonlar1 Performanslarinin Karsilastirllmasinda Risk Ayarh

Performans Olciimii

Getiri oranina gore bir portfoylin siralanmasi; portfoyiin hedef risk seviyesine, piyasanin
performansindan ne kadar iyi olduguna ve portfoy yOneticisinin yetenek seviyesine
baghdir. Betalarinin farkli oldugunu kabul ettigimiz iki fonun ayni beklenen getiri
oranina Er(p) sahip oldugunu kabul edelim. Fonlarin beklenen getirileri ayni iken,
gerceklesen getirileri yaklasik olarak her zaman farkli olacaktir. Ay1 piyasalarinda yani
piyasa beklenenden daha az bir getiri verdiginde, asagidaki grafikte (grafik.2.1) bulunan
r’M noktas1 gibi, daha diisiik betali fon daha yiiksek bir getiri sunacaktir ve fon
siralamasinda ilk siraya yerlesecektir. Boga piyasasinda ise yani piyasa beklenenden
daha yiiksek bir getiri verdiginde ise, asagidaki grafikte bulunan r*M noktas1 gibi, daha
yiiksek betali fon siralamada yukari ¢ikacaktir. Degisken getiriler ve bu getirilere gore
siralama yapilmasi, yiiksek oranda piyasanin performansina ve betalarina baglidir.
Aslinda, bu faktorlere tamamen bagli oldugunu soyleyebiliriz cilinkii farkli bir faktor

olarak fon yoneticisinin yénetim yeteneginin tartisiimasi gereksiz bir 6zellik tagir.'®

Performans olciimii dyle bir 6zellik tagimali ki Ol¢iim piyasanin giicline ve gorece
riskine karst kayitsiz bir oOzellik tasimalidir. Risk ayarli performans Ol¢iimii bir
portfoyiin riskine karsi kayitsiz olmalidir. Yapisal olmayan risk ayarli performans
Olciimii riskin dogas1 ve risk ve getiri arasindaki iliski hakkinda varsayimlar yapmay:
zorunlu kilmaktadir. Hisselerin soz konusu fiyatlama modeline gore, CAPM veya APT,

fiyatlandig1 varsayimi yapilmalidir.

18 Haugen R.A., Modern Investment Theory, Upper Saddle River, NJ: Prentive Hall, 1997, s. 308
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Grafik.2.1 Yiiksek ve Diisiik Betali1 Fonlarin Karakteristik Dogrulari
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Kaynak: Haugen, (1997), s.308, grafik no:11.1

2.3.2. Alternatif Performans Degerleme Olciitleri

Yatirim fonlar1 konusunda gelismis bir piyasa sahip olan A.B.D.’de performans
degerlemesi alaninda da farkli uygumlalar mevcuttur. Ozellikle bireysel yatirimcilar
piyasada mevcut bircok siralama ve degerleme raporuna ulagabilmekte ve zamanla bu
raporlarin dogrulugu ve giivenilirligi de sorgulanmaya baglanmistir. Geligsmis finansal
piyasalar bu alanda yatirnmcilara bircok firma ile cevap vermektedir, buna ragmen
baslica firmalar Morningstar, Value Line ve Lipper Analytical Systems sayilabilir. Bu
firmalar disinda akademik anlamda bu alanda kullanilmak iizere degisik yontemler

tizerinde calisilmistir. Bu calismada da adi gecen Alpha, Sharpe, Treynor oranlar ile
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birlikte Tracking Error, Information Ratio, Jensen Alpha Performance Metrics olarak

bilinen diger yontemlerde kullanilmaktadir.

Bu oranlar arasinda en yaygin kullanilan Sharpe Oram1 ve A.B.D.’de degerleme
firmalar1 arasinda en yaygin olarak izlenen Morningstar olmasina ragmen, piyasadaki
cesitli arastirma raporlari1 bu popiiler yayinlarin giivenilirliklerini sorgulamaktadirlar. Bu
degerlemelerin fon performansinin dogru olarak tahmin edilmesinde yetersiz kaldigi

konusunda cesitli elestiriler bulunmaktadir.

2.4. Getiri

Getiri, belirli bir zaman siirecince yatirim sahibinin elde ettigi belli bir kazanc¢ ya da
kaylp olarak tanimlanabilir. Getiri hesaplamasi varligin degerindeki arti yonde
degismenin yatirim siirecinin basindaki degerine boliinmesi ile bulunur. Getiri bir
varligin faizi veya bir hissenin deger artis kazancim ifade eder. Bazi varliklar ise,
ozellikle hazine bonolar faiz 6demez. Bunun yerine 1skonto edilerek ve iizerinde yazili

bedelle satilirlar.

Yatirimcilar icin hesaplanacak getiri orani, tek donemli veya ¢ok donemli olarak
ayrilabilir. Yatirimcinin sahip oldugu portfoyiin deger artis hizin1 gosteriyor olmasi

acisindan tek donemli getiri hesaplamasi 6nemlidir. Bu oran asagidaki formiille dl¢iiliir.

Getiri Oran1 = Dénem Sonu Degeri- Donem Bas1 Degeri (D
Donem Bagi Deger

Cok donemli ortalama getiri hesaplanirken her donem i¢in bulunan getiri oranlarinin
ortalamasinin alinmasi ile hesaplanir. Getirilerin ortalamalarinin alinmasi aritmetik
ortalama veya geometrik ortalama olabilir. Aritmetik ortalamada her donemde elde

edilen getiriler toplami toplam donem sayisina boliinlirken, geometrik ortalamada

1 Horme J. C. ve Wachowichz K.M. , Fundamentals of Financial Management , Upper Saddle River,
N.J. : Prentice Hall. 1998, s. 90
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hesaplanan donem getirilerinin ¢arpimlart toplam donem sayist ile karekokii alinarak

bulunur.

Tablo.2.1 Varsayimsal Nakit Giris Cikist

Periyod
0 1 2 3
Onceki deger 100 110 231 55
nakit girisi veya cikisi 0 100 -181
yatirilan miktar 100 210 50
[son deger 110 231 55

Bir fona ait nakit giris c¢ikis1 oldugunda ve farkli zamanlarda farkli nakit miktarlart
oldugunda degerleme hesaplamasi sirasinda problemler olusabilir. Yukaridaki basit
ornekte (tablo.2.1), her bir donem i¢in %10’luk bir getiri kazamildig1 diisiiniildiigiinde,
net nakit ¢ikislarindan dolay1 portféyiin son donemdeki degerinin baslangi¢c degerinden
daha az oldugu goriilmektedir. Son deger ile ilk degerin karsilastirilarak getiri oraninin

belirlenmesi bu degisimleri yansitmaz.

Baska bir ornekte de iki fon ve birden fazla donemin oldugunu kabul edelim. (
tablo.2.2) Her iki fon i¢in de donem sonu itibari ile nakit giris ¢ikis toplamlari ve getiri

oranlar1 aynidir. Bunlara ragmen fonlarin fon degerleri birbirlerinden farklidir.

Tablo.2.2 iki Fon Igin Nakit Giris Cikist

Periyod

0 1 2 3
\getiri orani 20% -10% 10%
FON A
énceki deger 100 240 126 138.6
[nakit girisiveya cikisi 100 -100 0 0
[yatinlan miktar 200 140 126
|[son deger 240 126 138.6
FON B
dnceki deger 100 120 198 107.8
nakit girigsiveya cikisi 100 -100 0
yatirilan miktar 100 220 98
son deger 120 198 107.8




Eger sadece son degerlere bakacak olursak, baslangic degerine gére Fon A tiim donem
sonu itibari ile daha iyi bir performans gostermistir. Ancak, donem dénem bakildiginda

getiriler benzerlik gostermektedir ki bu da fon yoneticisinin performansini ifade eder.

2.5. Risk

Risk gelecekteki olaylarin tamamen tahmin edilememesinden dogan ve bunun
belirlenmesine iliskin yapilan bir olasilik tahminidir.”* En iyi bilinen risk 6lciimiinden
biri beklenen getirinin varyans1 ya da varyansin karekokii olan standart sapmasidir.

Beklenen getiri ne kadar dagilim gosterirse bu getirilerin belirsizligi o kadar biiyiir. *'

Baska bir risk ol¢iimii getirinin tiriidiir. Bu durumda da beklenen getirinin tiirii, en
diisiikten en yiiksege, ne kadar genis olursa gelecekteki beklenen getiriler konusunda

risk ve belirsizlik o kadar artacagi anlamina geldigi varsayailir.

Tiim bunlara ek olarak performans 6l¢iimlerinde kullanilmak iizere yapilan calismalarda
risk Olciimleri icerisinde maksimum bor¢lanma, ortalama bor¢lanma, bor¢lanmanin
standart sapmasi, riske maruz deger, diizeltilmis edilmis riske maruz deger, beta, artik
hacim, hata kabul edilmis ve kullanilmistir. Bunlara karsilik getiri 6l¢iimleri icerisinde

aritmetik artik getirisi, geometrik artik getirisi, ¢carpiklik sayilmistir.

Cok sayida potansiyel risk Ol¢limii olmasina ragmen getirilerin varyansinin ya da

standart sapmasinin kullanilmasinin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir.

1. Bu ol¢iim bir miktar sezgisel ozellik tasir.

2. Risk Ol¢limiinii varyans ya da standart sapma ile dogru ve genis anlamda
tanimlanir.

3. Varyans ve standart sapma risk Ol¢iimii olarak teorik varlik fiyatlama

modellerinde siklikla kullanilmagtir.

20 Canada J.R., Sullivan W.G. ve White J.A., Capital Investment Analysis For Engineering And
Management, Upper Saddle River, N.J. : Prentice Hall. (1996), s.269
2 Horne ve Wachowicz, a.g.e., s.91
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Risk ile belirsizlik arasindaki klasik farki su sekilde aciklayabiliriz; eger farkl
ihtimaller s6z konusu ile bir analiz risk ihtiva eder, muhtemel sonuglar bilinebilir. Olas1

sonuclarin dagilim siklig1 bilinmiyorsa ise belirsizlikten bahsedebiliriz.”

Risk kelimesi herhangi bir sonu¢ veya bir deger artis1 karsihiginda kullanilmalidir.
Genel beklenti su yondedir ki; yiiksek riskli bir proje veya yatirim belli bir yiiksek

getiriye sahiptir ve bu ayni1 zamanda belli bir garantiyi de icermektedir.*®

Risk ve getiri arasindaki iliskiyi asagidaki sekilde de tanimlayabiliriz.
Eger;

Kesinlik denkligi < beklenen deger ise riskten kacinma

Kesinlik denkligi= beklenen deger ise riske kars1 duyarsizlik

Kesinlik denkligi > beklenen deger ise riski kabul etme mevcuttur.**

Finansal yonetimin temel dayanagi risk ile getiri arasinda bir denge kurulmasinin
saglanmasidir. Risk ve getiri hisse fiyatlarinin, firmalarin sahip oldugu degeri ifade
eden, belirleyici faktoriidiir. Nakit akimlar1 ve risk hisse fiyatlarim farkli sekillerde
etkiler. Yiiksek nakit akimlar1 genellikle yiiksek hisse fiyatlar ile iligkilidir. Yiiksek
risk, hisse fiyatlarinin diismesine neden olur ciinkii hisse sahipleri yiiksek riske kars1 bir
anlamda sigortalaniy olmalidirlar. Yatinmcilarin genel ozelligi riske karsi isteksiz
olmalaridir, bunun sonucunda da riskten kaginirlar. Riskin mevcut oldugu durumlar s6z
konusu oldugu zaman; hisse sahiplerinin beklentileri; yiiksek riskli yatirimlarda yiiksek
getiri, diisiik riskli yatiimlarda diisiik getiri yoniindedir.”> Diisiik risk iceren

yatirrmlardan yliksek getiri elde etme istegi rasyonel bir yaklagim degildir.

Toplam portfoy riskinin icerigi iki unsurdan olusur.

2 Canada, Sullivan ve White, a.g.e, s.269
2 Canada, Sullivan ve White, a.g.e, s.270
2 Horne ve Wachowicz, a.g.e., .95

2
> Gitman L.J., Principles Of Managerial Finance, Reading, Mass. : Addison Wesley. 1998, 5.200
33



Toplam Risk= Sistematik Risk (kaginilamaz veya degistirilemez) + sistematik olmayan
risk( degistirilebilir veya kaginilabilir)

Sistematik risk; hissenin veya portfoyiin getirisinin degiskenligi, piyasanin tamaminin
getirisin degiskenligi ile iliskilidir. Bu risk piyasanin tamamini etkileyen ulusal
ekonomiye ait degisikliler, vergi diizenlemeleri veya global ekonomik duruma ait
degisiklikler gibi risk faktorlerinden olusur. Bu riskler tiim hisseleri veya portfoyleri
etkiler ve sonug olarak degistirilemez. Diger bir anlatimla iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy

sahibi veya bir yatirimci bu tiir bir riske kars1 korumasizdir.

Sistematik olmayan risk; hissenin veya portfOyiin getirisinin degiskenligi genel piyasa
degiskenligi ile ilgilidir ancak sadece bununla acgiklanamaz. Dogrudan cesitlendirme
yoluyla bu tiir riskten kaginilabilir. Sistematik olmayan risk bir firma veya endiistriye
aittir. Sistematik olarak diger tiim hisseleri etkileyen ekonomik, politik ve diger
faktorlerden bagimsizdir. Yasadist bir grev sadece ilgili firmayr veya endiistriyi
etkileyebilir, bircok hisse i¢in sistematik olmayan risk toplam risk veya standart
sapmanin % 60-75 ini ifade eder. Bununla birlikte etkin bir cesitlendirme yoluyla bu

cesit riskten kacinabilmek miimkiindiir.*®

2 Horne ve Wachowicz, a.g.e., s.99
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Grafik 2.2 Portfoy Biiyiikliigii Ile Toplam, Sistematik Ve Sistematik Olmayan Risk
Miskisi

Tgplam risk

Sist¢matik risk

Portfoy getirisinin standart sapmasi

Portfoydeki Varlik Sayist

Kaynak: Reily ve Brown, (1997), .98, grafik no: 5.3

Herhangi bir yatirimci, meydana getirece8i cesitlendirilmis herhangi bir portfoy ile
riskleri elimine edebilir bunun sonucunda portfoyler ile ilgili tek risk, sistematik risk
olarak kalir. Sistematik risk kaynaklari icerisinde satin alma giicii riski, faiz oram riski,
piyasa riski, politik risk, kur riski yer alir. Sistematik olmayan risk kaynaklari ise

finansal risk, yonetim riski, is ve endiistri riski olarak siralanabilir.
Bir varlik ne kadar riskli ise ondan beklenen getiri de o kadar fazladir. Asagidaki sekil

de (grafik 2.3) gostermektedir ki; risksiz hisseler yani sifir riske sahip varliklar, risksiz

faiz oraninin varlig1 sebebiyle bir beklenti olusturlar. Fonlarim1 baglayan yatirimcilar
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tarafindan bu getirilerin oranlar1 higbir risk olmadigr zaman meydana gelen oranlar ile
karsilagtirilir.”’

Grafik.2.3 Riskin Fiyati

Beklenen Getiri Yiizdesi
( Riskin Fiyat1 )

Tasima Risk Primi
Risksiz Faiz
Orani

Artan Risk———
Kaynak: Scott, (1991), s.155, grafik no: 8.2

Riskli hisseler bununla birlikte yiiksek risksiz faiz orani ve risk primi icermelidir.
Bundan bagka, risk primi riskle beraber artar, yani yiiksek riskli varliklar diisiik riskli
olanlardan daha fazla kazandirmalidir. Riskin varligindan otiirii yatirnmlarin riske

duyarl getirisi, beklenen getiri ve gerceklesen getiri olmak iizere ikiye ayrilir.”®

Kazanclarin getirilerini kesin olarak karsilastirma durumu yoksa yatirimci riske duyarh
kazanci beklenen kazang olarak gorebilir. Beklenen kazang ya da getiri miimkiin olan
sonuglarin ortalamasidir. Eger bir tahmin s6z konusu degilse risksiz getirilerin basit
ortalamasi olabilir. Gerceklesen getiri ise varliklarin {iizerinde olusan kazanctir.
Beklenen kazang ex-ante kazang, gerceklesen getiri ex-post kazang olarak da

tanimlanabilir. Ciinkii yatirimcilar yatirim periyodundan dnce sadece getirileri tahmin

2 Scott, a.g.e, s. 154
28 Scott, a.g.e, s. 155
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edebilirler, bununla birlikte risk faktoriinden sonra yatirimcilar kesin olarak getiriler ile

kars1 karsiya kalirlar.

S6z konusu bir varliga uygun ve ondan beklenen, muhtemel geri doniis olarak
tanimlanabilir. Beklenen getiri hesaplanirken herhangi bir menkul kiymetin olasi

getirilerinin agirlikli ortalamasi kullanilir.

2.6. Carpikhik

Menkul kiymet secimi ve portfdy olusturma siirecinde, getirilere iliskin ilk {i¢ ve
dordiincii momentin kullanilmasi literatiirde yogun olarak tartisilmaktadir. (Aritmetik
ortalama, varyans, carpiklik ve basiklik). Uciincii moment carpiklik olarak bilinir ve
dagilimdaki asimetriyi Olcer. Normal dagilima sahip degiskenlerin carpiklig: sifirdir.
Pozitif carpikliga sahip getiri dagilimi olan menkul kiymetlerin ortalamanin iizerinde
olan gozlem sayisinin ortalamanin altinda olan gozlem sayisindan daha fazla sayida

gerceklestigi sdylenir ve dolayisiyla daha fazla oranda tercih edilir.”’

CAPM kapsaminda carpikligin menkul kiymet degerlerine etkisi arastirilmistir.
Yatirimeilarin varyanstan kacindiklari ve pozitif carpiklign tercih ettikleri griilmiistiir.*
Carpiklik momentinin kullanilarak yapilan performans ol¢iimiine bakacak olursak;
Arditti (1971), (1975), Kraus ve Litzenberger (1976) ile Harvey ve Siddiqu (2000)
yaptiklart calismalar ile yatinmcilarin pozitif carpikligi tercih ettiklerini ortaya

koymustur.

Bir portfoyiin ¢arpikligi, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin carpiliklarinin agirlikli
ortalamas1 degildir; riskte oldugu gibi portfoydeki menkul kiymetler arasindaki

korelasyondan da etkilenmektedir. Ancak, iic momentten hareketle yapilacak portfoy

2 Harvey C.R.ve Siddique, A., Conditional Skewness in Asset Pricing Test, Journal of Finance, Vol.
LV, No:3,2000,s.1291

30 Joro T. ve Na P., Portfolio Performance Evaluation In a Mean Variance Skewness Framework,
2004, s. 4
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analizinin uygulanabilirligi carpiklikla ilgili Olgiilerin tahmini ve ¢6ziimii alaninda

analitik tekniklerin gelistirilmesine baglidir.*!

Carpiklik Olclimleri, ortalama ve standart sapmaya oranla secgilen Ornekleme daha
duyarhdir. Diger bir ifadeyle, carpiklik 6l¢iisii hem farklilagan araliklarin hacmine hem

de baslangic noktasina yiiksek duyarlilik gdstermektedir.*
2.7. Basikhik

[statistiksel olarak basiklik, bir veri kiimesinin basiklig1 verir. Dordiincii kuvvet olarak
tanimlanan basiklik, fayda temellidir. Basiklik, belli bir varyans igersinde, bir dagilimin
agirh@min derecesini verir. Dagilimimn seklini karakterize eden olciilerdir’. Basiklik,
normal dagilimla karsilastirildiginda, bir dagilimin goreceli dikligini ya da diizliigiini
verir. Pozitif basiklik, gorece dik bir dagilimi belirtir. Negatif basiklik gorece diiz bir

dagilimi belirtir. Normal dagilima sahip olan verilerin basiklik degeri tigtiir.

Basiklik, ortalama etrafindaki momentler ile yani ortalama etrafinda dordiincii

momentin, ortalama etrafinda ikinci momentin karesine boliinmesi ile elde edilir.>*

3! Elton E.J. ve Gruber M.J ., Modern Investment Theory and Investment Analysis, New York: John
Wiley and Sons, 1995, 5.247

32 Arslan M, A Tipi Yatirim Fonlarinda Yoneticilerin Zamanlama Kabiliyeti ve Performans iliskisi
Analizi, 2000-2005 Donemi Bir Uygulama, Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi, No.2, 2005, s.7

33 Ditmar R.F., Nonlinear Pricing Kernels, Kurtosis Preference and Evidence from the Cross
Section of Equity Returns, The Journal of Finance, Cilt.57, No.1., 2002, s.374
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UCUNCU BOLUM
MARKOWITZ PORTFOY TEORISi, CAPM, APT ve VZA
TEMELLI PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

3.1. Markowitz Portfoy Teorisi

1950’lerde ve 1960’11 yillarin basinda yatirim sektorii riskten konusmaya baglamakla
beraber belirgin bir 6l¢iimden bahsetmek miimkiin degildi.”> Modern menkul kiymet
analizleri geleneksel menkul kiymet analizlerinden oldukga farklidir. Modern yaklasim
risk ve getiri kavramlar iizerine yogunlasirken, geleneksel teori ise toplam degerin
hesaplanmasini esas alir. Portfoyler varliklarin bir kombinasyonundan olusmaktadir.
Geleneksel yaklagimda portfoy yonetimi yatirnmcinin istek ve ihtiyaclarina en uygun
menkul kiymet karmasinin se¢ilmesini esas alir. Buna karsin modern portféy yonetimi
optimum getiriyi minimum risk seviyesinde saglamaya yarayan matematiksel metotlar
kullanarak bilimsel bir yaklasim ortaya koyar. Modern portfoy teorisinin klasik portfoy
teorisinden olan temel farkliligi menkul kiymet yatirnmlarinin tek tek ele alinmasi yerine

tiimiiniin bir arada, uygun secilmis bir portfdy i¢inde diisiiniilmesidir.

Bir portfoyiin getirisi ise bu karma ic¢indeki menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli
ortalamasindan bagka bir sey degildir. Bu agirliklardan anlatilmak istenen menkul
kiymetlerin portfoyiin i¢cindeki olusuma katkisi anlatilmaktadir. Portfoyiin toplam riski
ise daha karmasik bir kavramdir. Her bir menkul kiymetin kendine 6zgii olan risk orani
portfoy icine katildiktan sonra diger menkul kiymetlerle etkileserek karmanin riskini
onceki risk seviyesinden daha asagiya veyahut daha yukariya dogru hareket ettirebilir.

Bu her bir portfdy elemanin birbiri ile olan iligkisine baglldlr.36

Temel portfoy teorisi Harry Markowitz tarafindan gelistirilmistir. Markowitz, getiri
oraninin varyansinin, gegerli varsayimlar altinda, portfdy riskinin 6l¢iilmesinde oldukca

anlamli oldugunu ifade etmis ve aymi zamanda portfoy varyansinin hesaplanma

35 Reily ve Brown, a.g.e, s. 253
3 Jones P.C.,, Investment Anlaysis and Management, John Wiley ans Sons Inc, 2000, s. 32
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formiiliinii de bulmustur. Varyansin hesaplanmasi sadece portféyiin toplam riskinin
azaltilmasi i¢in yatirnmlarin ¢esitlendirilmesinin 6nemini gostermez, ayni zamanda etkin
cesitlendirmenin nasil olmasi gerektigini de gosterir. Markowitz modeli yatirimci
davraniglar ile ilgili varsayimlar1 temel alir.”” Buna gore; yatirimcilar 1skonto edilmis
beklenen veya Ongoriilen getirilerini maksimize etmelidir. Ancak bu kural yerini takip
eden tanima birakmustir’®; Yatinmeilar icin beklenen getiri istenen, getirinin varyansi

yani riski ise istenmeyen bir seydir.

Modern Portfoy yonetiminin temeli olarak bilinen Harry Markowitz’e kadar, pek cok
portfoy yoneticisi baz1 menkul kiymetlerin ayni ya da ters yonde hareket ettiklerinin
farkina varmiglar ancak bu iligkileri olcen teknikleri gelistirememislerdir. Menkul
kiymetlerin sahip oldugu kendilerine 6zgii risk seviyeleri nedeniyle, yatirnmcilar her
zaman birden fazla ¢cesit menkul kiymete sahip olmaya calismiglardir. Bu ¢esitlendirme
ile menkul kiymetlerin getirileri iizerindeki belirsizlik azaltilarak toplam getirinin
arttirtlmas1 amaclanir. Yatinmcilar portfoy igindeki bir elemanin degerinin diismesi
ihtimalini bir diger menkul kiymetin degerinin yiikselmesi ile elimine etmeyi
amaglamislardir. Onceleri 6zellikle hisse senetleri icin uygulanan bu yontem aym
endiistride faaliyet gOsteren firmalarin hisse senetlerini almak yerine farkl
endiistrilerdeki firmalarin hisselerini alarak kendini gostermistir. Fakat bu noktada
dogru kombinasyonun dogru nedene bagli olarak olusturulmasi sorunu ortaya ¢ikmaistir.

Bu sorunun ¢6ziimii ise Markowitz teoremi ile miimkiin olmustur. ’

Markowitz, bir portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskilerin
arastirtlmas1 ve getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan menkul
kiymetlerin bir portféyde toplanmasi ile ( Markowitz cesitlendirmesi ) beklenen getiride

bir diisme olmaksizin sistematik olmayan riskin azaltilabilecegini One siirmiistiir.

Bu durumda en iyi portféy se¢imi konusu da tartisiimalidir. En iyi portfoyiin secimi ise

direkt olarak yatinmcinin tatmin diizeyine baghdir. Kabul edilebilir bir getiriyi

37 Reily ve Brown, a.g.e, s. 253
38 Reily ve Brown, a.g.e, s. 253
39 Reily ve Brown, a.g.e, s. 253
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minimum risk seviyesi ile elde etmek veya mevcut risk seviyesinde getiriyi maksimize
etmek yatirimcinin yapabilecegi optimum se¢im alternatifleri olarak karsimiza ¢ikar. Bu

tip portfdy secimlerine “etkin portfoyler” denir.*’

Bir portfoyii se¢me siireci iki boliime ayrilabilir. Birinci asama gozlem ve deneyimle
baslar ve varliklarin gelecek performanslara ait tahminlerle biter. ikinci boliim
varliklara ait gelecek performanslari ile baglar ve portfoyiin secimi ile sona erer. Portfoy
secimi sirasinda yatimci davraniglarinin bir kurali; yatinmeilar gelecekteki getirilerinin
deger artislarin1 maksimize etmelidirler. Gelecek kesin olarak bilinmedigi icin bu getiri
“beklenen” veya “Ongoriilen” bir deger artis1 olmalidir. Yatirnmcilarin beklenen getiriyi
istedikleri gibi getirinin varyansinmi tercih etmezler. Bu kural ayni zamanda yatirimci
davraniglar ile ilgili bircok noktay1r ortaya koymaktadir. Beklenen deger ve getirinin
varyanst kuralina gore portfoylin secimi ile inanglar arasindaki iligski arasinda geometrik
olarak ortaya konulabilir. 1ki veya daha fazla varligm degeri ayn1 ise bu varliklardan

herhangi biri veya herhangi bir kombinasyonu digeri kadar iyidir.*!

Bu varsayimlar altinda tek bir varligin ya da portfoyiin etkinliginden bahsetmek icin
diger bir varligin ya da portfoyiin ayn1 ya da daha az risk diizeyinde daha yiiksek bir
beklenen getiriyi ya da aym ya da daha yiiksek bir getiriyi daha diisiik bir riskle

sunmamasi gerekmektedir. **

Bir portfoyiin getirisinin beklenen degeri portfyiin i¢indeki ayr1 ayr1 her bir yatirrmin
beklenen degerlerinin ortalama agirligina esittir. Bir portfGyiin standart sapmasi sadece
tek tek yatinmlarin standart sapmasinin fonksiyonu degil ayn1 zamanda portfoydeki tiim
varlik ciftlerinin getiri oranlar1 arasindaki kovaryansin da bir fonksiyonudur. Eger

portfdy genis ise bu kovaryanslar énemli faktorler haline gelir.*

40 Jones, a.g.e, s. 35

1 Markowitz H.M., Portfolio Selection, the Journal of Finance , Cilt XX, No:X, 1966, s. 77
2 Reily ve Brown, a.g.e, s. 253

43 Reily ve Brown, a.g.e, s. 262
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Eger iki veya daha fazla varlik aym1 degere sahip ise bunlardan biri veya olusturulacak

bir kombinasyonu da ayn1 degere sahip olacaktir.**

Markowitz cesitlendirmesinin birka¢ temel boyutu mevcuttur.” Buna gore;

1. Bu analiz ile ortaya ¢ikan portfoy secimlerinin birbirlerine karsi bir istiinliigii yoktur.

Diger bir deyisle bu portfoylerin hepsi ayn1 kayitsizlik egrisi tizerindedir

2. Markowitz modeli yatirimcinin piyasadan bor¢lanarak portfdy olusturma secenegini

g6z ardi eder.

3. Farkli yatinmci veya portféy yoneticileri bu modelin olusturulmasinda kullanilan
girdileri (beklenen getiri ve risk seviyesi) farkli olarak tahmin edebilirler. Bu da farkl

etkin portfdy setlerinin olugsmasina neden olur.

Portfoy yonetimi siireci istenilen sonuca ulagsmak i¢in uygulanan stratejiler biitiinii

olarak da adlandirilabilir. Bu siireci kisaca 6zetlersek;

1. Yatinm politikalarinin olusturulmasi buna bagl olarak hedeflerin, kisitlarin ve
tercihlerin belirlenmesi,

Sermaye piyasalarinin beklentilerinin tanimlanmasi ve degerlendirilmesi,
Portfoyiin olusturulmasi,

Portfoy faktorlerinin izlenmesi ve degisikliklere karsilik verilmesi,

Gerekli durumlarda portfdyiin yeniden agirliklandirilmasz,

AN U T

Portfoy performansinin degerlendirilmesi ve olciilmesi,

olarak siralanabilir.

Modern portfoy teorisini ortaya koyan Markowitz, belirli bir parayr menkul degerlere
yatiran yatirnmcinin donem sonunda elde edebilecegi parayr bilmesi miimkiin degildir
diyerek, yatirmciin hisse senedinin ge¢misteki performansindan yararlanarak bazi

tahminlerde bulunabilecegini belirtmistir. Bu asamada yatirimcinin dayanabilecegi iki

* Markowitz ,a.g.e,s. 78
45 Jones, a.g.e, s. 36
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unsur s0z konusudur. Bunlardan birincisi, menkul degerin beklenen getirisi, digeri ise
menkul degerin riskidir. Yatirimcilar beklenen getirilerini yiikseltmek isterken, elde
edebilecekleri getiri ile ilgili belirsizlikleri azaltmak isterler. Diger bir ifade ile bir

taraftan getirilerini maksimize etmek isterken risklerini de minimize etmek isterler. 46

Markowitz c¢esitlemesi, portfoy getirilerini azaltmadan riskini azaltmak amaciyla,
miitkemmel ve pozitif korelasyondan daha diisiik korelasyona sahip varliklardan portfoy
olusturmaktir. Markowitz ¢esitlemesi varliklarin birbirleri ile korelasyonlarini dikkate
alarak yapilan analitik bir yontemdir. Varliklar arasindaki korelasyon azaldik¢a portfoy

riski biraz daha azalabilecektir.*’

Markowitz yaklagimina gore bir portfoyiin varyansi su sekilde hesap edilmektedir:
O P2 = wi.wj.Cov(ij) 2)

Formiilde;

Op = Portfoy riski

w=herbir menkul degerin portfoydeki agirlig

Cov(ij)= Menkul kiymetler arasindaki kovaryans
degerlerini ifade etmektedir.

Bu formiiliin standart sapmasi bize portfoy riskini verecektir. Bu asamada tiim olas1

kovaryans iligkilerinin hesaplamaya dahil edildigini hatirlamakta fayda bulunmaktadir.
3.2. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli
Piyasanin dengeye kavustugu durumlarda varliklarin fiyatlarinin belirlenmesi belirli

varsayimlar altinda miimkiin olabilir. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli tiim

varliklarin risk ve getirileri arasindaki iligskiyi ortaya koyan temel bir modeldir.*®

46 Markowitz, a.g.e, s.79

47 Markowitz, a.g.e, s.79

“® West, R.R.,, Mutual Fund Performance and The Theory of Capital Asset Pricing: Some
Comments, The Journal of Business, Cilt. 41, No.2, 1968, s.230
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CAPM modeli William Sharpe, John Linter tarafindan ortaya konulmustur. Bircok

arastirmaci genis bir anlamda kabul edilen bu teoriyi gelistirmis ve test etmistir.

Modele gore piyasa yatirimcilara iki fiyat sunar. Bunlardan biri zamanin fiyati1 yani net
faiz oramdir. Ikinci fiyat ise riskin fiyatidir yani birim risk bagmna yatirrmcinin bekledigi

ek getiridir.*”

CAPM tiim varliklar i¢in getiri ve sistematik riske birlikte bakan ve soz konusu varlik
icin fiyatlama bulan bir modeldir. Modelin 6zelligi geregi bir menkul kiymetin beklenen
getirisi risksiz faiz oranina, pazar risk primine ve menkul kiymetin betasina baglidir.
Finansal yatirnmlarla ilgili temel portfoy kurali; portfoye maksimum getiriyi ve risk

farklilastirmasini saglayan menkul kiymet satin alinmasi olarak ortaya ¢ikar.

Modelin yatinmcr davranisi, faydasimt maksimum kilacak yatirim firsatlar1 setinden
birini secmesi olarak kabul edilir. Sharpe, yatirimcinin fayda fonksiyonunu beklenen
deger ve standart sapmadan olusan iki parametreli bir fonksiyon olarak tanimlar. Buna

gore toplam fayda fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir:
U=f (Ew, Ow) 3)

Formiilde;

Ew = beklenen gelecekteki degeri

Oow = Ew yani beklenen gerceklesen deger ile gerceklesen beklenen deger arasindaki

muhtemel farkin standart sapmast™

degerlerini ifade etmektedir.

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeline gore;

¢ Bir menkul kiymetin riski betasi ile olciiliir.

4 Sharpe, W.F., Capital Asset Prices, A Theory of Market Equilibruim Under Conditions of Risk,
The Journal Of Finance, Cilt:19, No:3, 1964, s.122
0 Sharpe, a.g.e, s.122
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¢ Bir menkul kiymetin istenen getirisi, risksiz faiz oranina, pazar risk primine ve
menkul kiymetin betasina baghdir.

e Yatinnmcilar riskli varliklara ancak yeterli miktarda ¢esitlendirilmis portfoylerde
yer verebilirler.

¢ Bir yatirimin beklenen getirinin artirilmasi ancak riskinin daha fazla artirilmasi

ile miimkiindiir.

Risk Primi: Siyasi ve ekonomik kriz gibi istenmeyen sonuclarla karsilasma ihtimaline
karst yatirnmcilarin Hazine’ye bor¢ verirken elde edecekleri getiriye ilave edilen

orandir.

Risksiz Faiz Orani; Finansal sistemde cok sayida faiz orami vardir. Ciinkii her bir
finansal varligin riski ve buna bagl olarak faizi farklilik gosterir. Yalnizca hiikiimetlerin
kisa vadeli menkul kiymetlerinin riski sifir olarak kabul edilebilir. Enflasyonun
olmadigr durumlarda hiikiimetlerin c¢ikarmis oldugu menkul kiymetlerin faiz oram
risksiz veya reel faiz olarak tanimlanabilir. Bu oran finansal piyasalardaki diger finansal

varliklarin faiz oranlarinin belirlenmesinde temel olusturur.

Beta Katsaytsi ( ﬂ ); Kisaca sistematik riskin ol¢iisii olarak tanimlanabilir. Bir varligin

getirindeki hareket ile piyasanin getirisi arasinda iligkiyi Olcer. Beta, standart bir
sistematik risk oOl¢iitii olarak tanimlanabilir. Herhangi bir varligin piyasa portfoyi ile
olan kovaryansi ilgili risk Ol¢climiidiir. Beta, riskin standart olgiitiidiir clinkii piyasa
portfoyiinii varyansi ile bu kovaryans arasindaki iligkiyi gosterir. Piyasa portfoyiinii
betas1 1’dir. Eger bir varligin betast 1,0’den yukarida ise bu varlik piyasadan daha
yiikksek bir sistematik riske sahiptir bu da tiim piyasa portféyiinden daha yiiksek bir

volatiliteye yani oynakliga sahip oldugu anlamina gelmektedir.”’

51Reily ve Brown, a.g.e, s. 289
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Grafik.3.1. Beta

Varligin beklenen getirisi

/ Beta>1.0

/ Beta=1.0

/ _---"7 Beta<l.0

- . Piyasa portfoyiiniin
- K beklenen getirisi

Kaynak: Horne ve Wachowicz, (1998), s.101, grafik no:5.5

Beta ayn1 zamanda karakteristik dogrunun egimini vermektedir. Bir hissenin beklenen
getirisindeki degisim ile piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi arasindaki degisimi veren
cizgi karakteristik dogrudur. Eger egim 1,0’e esit ise varligin piyasanin tamamu ile ayni
sistematik riske sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Eger piyasanin beklenen getirisi aylik %

5 biiyiir ise ortalama olarak varligin beklenen getirisinin % 5 olacagini sdyleyebiliriz.

Piyasa getirisi; Alim satimi yapilan tiim hisselerden olusan piyasa portfGyiiniin

getirisini ifade eder.
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3.2.1. CAPM’in Varsayimlari

1. Yatirimcilar hisse senetlerinden olusan portfoy yatirim secimlerini beklenen getiri ve

varyansa gore yapmaktadirlar.’*

e Getirilerin dagilimlarinin normal olmas1 beklenir. Eger siire uzunsa ( giinliik)
dagilim normal Ozellik gosterir. Yillik getirilerde normal dagilim olmama
ihtimali artar.

e Yatirnmcilarin fayda egrilerinin parabol olmas1 gerekmektedir. Deger

yiikseldikce fayda da yiikselmektedir.

2. Yatirimcilarin planlama horizonu ve senetlerin getirilerine iligkin beklentileri aynidir.
Kisaca tiim yatirimcilarin beklenti ve periyodu aynidir. Piyasa dolayisiyla etkindir.>
Modele gore yatinmcilarin beklentileri homojendir. Yatinmcilarin beklenen deger,
standart sapma, korelasyon katsayis1 gibi yatirrma ait degerler aym iceriktedir.”* Aym

bilgi setine sahip olduklari i¢in beklenen getiri ve kovaryans matrisi aymdlr.55

3. Sermaye piyasalarinda komisyon yoktur. Herhangi bir varligin alinip sayilmasi
sirasinda masraf 6denmez. Komisyon olmasi durumunda herhangi bir varligin getirisi,
yatirrmcinin karar verme doneminde, o varliga sahip olup olmamasinin bir fonksiyonu
olur. Ayrica, modele maliyetlerin katilmasi, modelin daha kompleks hale gelmesine
neden olur.”® Her yatirimer ayni bilgi setine sahip olur, bilgiye ulasma maliyeti sifirdir

ve yatirimet her tiirlii bilgiye rahatlikla ulasabilir. °’

4. Smursiz bor¢lanma ve bor¢ vermede risksiz getiri orani vardir.”® Devlet tahvili gibi

risksiz varliklar alinarak risksiz faiz oraninda bor¢ vermek her zaman miimkiindiir.

52 Elton ve Gruber, a.g.e, s.295

3 Haugen, a.g.e, 326

4 Sharpe, a.g.e, s.235

> Karatepe Y., Sermaye Varliklarim Fiyatlam Modeli, isletme Yonetimi, istanbul, 2003, s.5
% Elton ve Gruber, a.g.e, s.295

5 Karatepe, a.g.e,s.4

8 Elton ve Gruber, a.g.e, s.295
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Ancak bu risksiz faiz oraninda bor¢ almak her zaman miimkiin degildir. Yine de yiiksek

bor¢ alma oranlar1 genel sonuclari degistirmemektedir.”’

5. Varliklar smirsiz derecede boliinebilir. Bunun anlami yatirimcilar bir yatirim

sirasinda sahip olduklart servete bagli olmadan, herhangi bir pozisyon alabilirler. 60

6. Bireysel gelir vergisi yoktur. Bireyler yatirim sirasinda sermaye kazanci ve temettii

odemelerinden kaynaklanan degisikliklere kayitsizdir. ®!

7. Bireyler alim satim sirasinda varliklarin fiyatlarini etkileyemezler. Miikemmel

rekabetcidir.

8. Sinirsiz aci@a satis imkani vardir. Bireysel yatinmcilar herhangi bir varlikta, herhangi

miktarda agiga hisse satabilirler.

9. Tiim varliklar pazarlanabilir. Insan sermayesi de dahil olmak iizere tiim varliklar

piyasalarda alinip satilabilir.

10. Faiz oranlarinda herhangi bir degisme olmaz. Enflasyon yoktur veya enflasyon orani

onceden tahmin edilebilir durumdadir.®?

Bu varsayimlarla piyasadaki risk ve getiri arasindaki iligski daha net bir sekilde ortaya
cikmis olur. Model, komisyonlarin, vergilerin veya bilgiyi elde etme siirecinin beklenen
getiri lizerindeki etkisinden c¢ok, riskin beklenen getiri iizerindeki etkisini gormek

. 63
1ster.

% Elton ve Gruber, a.g.e, s.295
% Elton ve Gruber, a.g.e, s.295
' Elton ve Gruber, a.g.e, s.295
62 Reily ve Brown, a.g.e, s.279
63 Haugen, a.g.e, 5.326
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3.2.2. CAPM- Capital Market Line ve Security Market Line

3.2.2.1. CAPM- Capital Market Line

Risksiz faiz oraninda bor¢ alma ve bor¢ vermenin oldugu varsayimi altinda tiim olasi
portfoylerin yer alabilece§i etkin set grafik.3.2 de yer almaktadir. Genellikle
beklentilerin farkli olmasi sebebiyle, etkin set yatirimcilara bagli olarak degisiklik

gosterir.”

Grafik.3.2 Capital Market Line

Beklenen Portfoy Degeri
Capital Market Line
(CAPM)

bor¢ alma

bor¢ verme

Rf

Portfoy Riski ( Standart Sapma)
Kaynak: Reilly ve Brown, (1997), 5.283, grafik no 9.2
Eger tiim yatirnmcilarin homojen beklentileri varsa ve yeni bor¢lanma veya bor¢ verme

oranina sahipseler, hepsi yukaridaki sekilde yer alan ayni teget portfoyii yani M

noktasini segerler. Yatirnm olanaklar1 egrisi hakkinda ayni goriise sahip olan tiim

% Elton ve Gruber, a.g.e, s.296-297
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yatirrmcilar ayni riskli portfoy olan M portfoyiinii segecegi icin bunlarin toplami piyasa
portfdyiine esit olacaktir. Bu M portfdyii tiim riskli varhiklar icermektedir.®’

Piyasa portfoyii tiim riskli varliklardan olusan portfoydiir. Ornegin IBM hissesi tiim
riskli varliklarin 3% iinii olusturuyorsa, tim portfdyiin ve her bir yatirimcinin
portfdyiiniin 3% ii IBM hisse senedinden olugmaktadir. Burada 6nemli olan bir nokta;
yatirimcilarin sadece iki portfoyden, piyasa portfoyii ve risksiz varlik, olusan bir

kombinasyona sahip oldugudur.®

Yukaridaki sekilde yer alan diiz ¢izgi aym zamanda capital market line olarak
tanimlanir. Capital Market Line, optimal risk getiri iligkisi veren ve etkin set lizerinde
yer alan M portfoyiiniin belirlenmesinde yardimci olur. Buna gore tiim yatirimcilar
capital market line iizerinde yer alirlar ve tiim etkin portfoyler de capital market line
boyunca yer alirlar. Burada bir ayrim s6z konusudur; etkin olanlar harig, riskli veya
riskiz varliklardan olusan tiim portfoyler ise capital market line nin asagisinda yer

alirlar. Capital market line nin denklemi riskli varlik ile risksiz portféyden olusur, yani:
R=Rr+ (Rn-Rf)/ O (4)

Formiilde;
Rf= Risksiz faiz oram

Rm= Piyasa faiz orani

O= Varyans

ifade etmektedir.
3.2.2.2. CAPM-Security Market Line
Risk getiri iliskisi security market line da goriilebilir. (grafik.3.3) Buna gore

yatirnmcilar getiri oranlarimi artirmak istediklerinde risk oranini da artirmak durumunda

kalmaktadirlar. Security market line olarak tanimlanan dogru, alternatif yatirimlar

65 Reily ve Brown, a.g.e, s. 283
% Elton ve Gruber, a.g.e, s.296
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icerisinde elde edilebilecek getiri ve buna karsilik gelen risk oranlarini yani risk getiri

bileskelerini gostermektedir. ¢’

Grafik.3.3 Security Market Line

Beklenen Getiri

SML

rfr

— 1.0

az riskli cok riskli

v
i~

Kaynak: Hearth ve Zaime, (1998), s. 415, grafik no: 13.8

Getiri risk iligkisini gosteren bu durumda iic degisim s6z konusu olur. Ilk olarak
yatirmcilar SML {izerinde pozisyonlarini yatirim risklerinin degismesi durumunda
degistirirler. Ikinci olarak SML’nin egimi yatinmcilarin riske karsi istahlarinin
degismesi sonucu degisebilir. Son olarak da risksiz faiz oraninin ya da beklenen

enflasyon oraninin degismesi sonucu SML’nin baslangi¢ noktasi degisebilir.

%7 Hearth D. ve Zaime J K., Contemporary Investments Security and Portfolio Analysis,Harcourt

Brace and Comp., 1998, s. 414
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Grafik.3.4 Security Market Line ve Risk

Getiri Oran
SML
Diisiik Ortalama Yiiksek
Risk Risk Risk
" /
Risk

Kaynak: Reilly ve Brown, s. 24, grafik no 1.5.

Beta sistematik riskin standart bir l¢iisii olarak gortilebilir. Piyasa portfoyii ile herhangi
bir varligin kovaryansi risk ol¢iimii ile dogrudan iligkilidir. Beta standart bir risk
Olctimiidiir ¢iinkii piyasa portfoyliniin varyansi ile bu kovaryans arasinda var olan bir
iliskiyi ortaya koyar. Piyasa portfOyiiniin betas1 1’e esittir. Eger bir varligin betas: 1’den
biiylikse, varligin piyasadan daha yiiksek sistematik riske sahip oldugunu sdyleyebiliriz.

Bu ayni zamanda piyasanin tamamindan daha volatil oldugu anlamina da gelmektedir.®®

3.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Bu model Capital Asset Pricing Model’e bir elestiri olarak ortaya ¢ikmis bir finansal
varlik fiyatlama modelidir. CAPM’in gelistirilmesinden sonra giiniimiize kadar, ona tek
alternatif olarak gosterebilen Arbitraj Fiyatlama Modeli Roll ve Ross (1976) tarafindan

gelistirilmis ve yaygin bir taraftar bulmustur.

o8 Reily ve Brown, a.g.e, s. 289
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APT, varlik fiyatlamasinin yapilmasinda yeni ve farkli bir yaklagimdir. Temel bir fiyat
kuralina baglhdir yani; ayni1 6zelliklere sahip olan iki varlik farkli fiyatlarda satilamazlar.
Bununla birlikte APT’nin, CAPM’in giiclii fayda teorisinin varsayimlarina ihtiyaci

yoktur.

Arbitraj Fiyatlama Modeli CAPM’e benzemekle birlikte temelde farkliliklari i¢inde
barindirir. CAPM tek faktorlii bir model olmasina karsin, Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢cok
faktorlii bir model olarak ortaya ¢ikmistir. Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢oklu endeks
modelinin devami, bir faktorler analizidir. APT nin CAPM’den farki, CAPM finansal
varlik getirisini tamamen pazar portfOyiiniin getirisi ile iliskilendirirken, APT’nin
ongoriileri pazar portfoyii ile iligskili olmak zorunda degildir. APT finansal varlik
fiyatlarim etkileyen faktorlerin varliklar1 disinda bu faktorlerle ilgili hi¢bir varsayimda
bulunmaz. APT’ye gore faktorler piyasa katilimcilar tarafindan fiyatlanir. Fiyatlarsa
herhangi bir sapma durumunda arbitraj sonucu yani finansal varliklar alinarak veya

satilarak tekrar denge konumuna gelir.

APT’ye gore asagida siralanan faktorler finansal varliklarin fiyatlarmi agiklamada

anlaml1 6zellige sahiptir. Bunlar;

¢ Enflasyon oranindaki 6nceden 6ngoriilemeyen degisikler

¢ Ekonomide endiistriyel liretimde diizeyinde 6ngoriilemeyen degismeler

e Risk primlerinde (diisiik ve yiiksek riskli tahviller arasindaki getiri fark)
onceden Ongoriilemeyen degismeler

e Reel faiz oranlarinda (kisa ve wuzun vadeli faiz oranlariin gorece
biiytikliiklerinde) onceden dngoriilemeyen degismeler.

¢ Kisisel tiiketim diizeyi

¢ Ekonomide var olan para arzinin seviyesi

APT’ye gore risk almadan kazang elde edilmesi durumunda piyasanin etkin olmasindan

bahsedemeyiz. Temel varsayim piyasanin etkin olmadigi ilkesidir. Yani arbitraj
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miimkiindiir. Tiim bu sonuclar sonrasinda 1970’lerin basinda Roll tarafindan belirli

varsayimlar altinda sunulmustur. Varsayimlar sunlardir:

1. Sermaye piyasalar1 tam rekabetcidir.

2. Yatirnmcilar her zaman daha ¢ok degeri daha az degere tercih ederler.

R=E+S.b+S.b 5)

Formiilde;

S indikatorii = Bir carpan faktorii olarak tiim varliklarin getirilerindeki etkiyi gosterir.
Enflasyon, biiylime orani, politik degisiklikler gibi faktorleri icine alir. Arbitraj

fiyatlama modeli CAPM’in tersine bunun gibi bir¢ok faktor siralar.
3.3.1.Arbitraj Fiyatlama Modelinin Kullamlarak Performans Olciimii

CAPM temelli Jensen endeksi performans Olctimii icin gosterge olarak security market
linenin lineer iliskisini kullanmaktadir. Arbitraj fiyatlama modelinde faktor betalar1 ve
portfdy ve varliklarin beklenen getirileri arasinda benzer lineer iliski bulunmaktadir.

Herhangi bir portfdy icin sz konusu iliski yani P asagidaki sekilde gosterilebilir;

E (rp)=E(rz:)+ A1 B1p+ 22.p+...+ Anfnp ©6)

Formiilde;

E (rp)=Beklenen portfoy getirisi
E(rz)= Risksiz faiz orani
Anpn,p= Faktor risk primleri

degerlerini ifade etmektedir.

Ik olarak, varliklar (hisseler) arasinda kovaryansi hesaplamak icin faktor sayilarina
karar vermek gerekmektedir. Ger¢ek faiz orani ve enflasyon orani faktorlerinde
beklenmeyen degisimler soz konusudur. Daha sonra varliklarin faktor betalarin1 tahmin
etmek gerekmektedir. Bu da her bir varhigin getirisi ile her iki faktoriin beklenmeyen

yiizde degisimi arasindaki iligski ile yapilmaktadir. Bir sonraki adim ise faktor
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fiyatlarinin tahmin edilmesidir. Bu ise tahmin edilen faktor betalar: ile her bir hissenin
toplam donem boyunca ortalama getiri oran1 arasindaki iliskiye gore yapilmaktadir.
Boylelikle performans 6l¢iimii icin bir gosterge elde edilmis olmaktadir. Risk ayarl
performans Ol¢limii donem boyunca portfoyiin gerceklesen ortalama getiri oram ile
faktor betalarinin tahmini 1s18inda, diizlemdeki portfoylin pozisyonuna gore olusan
getiri oran1 farkidir. Asagidaki grafikte dikey eksende ortalama getiri, iki yatay eksende
ise her stok icin faktor betalar1 gosterilmektedir. Dagilimdaki her bir nokta hisse
sayisina igaret etmektedir. Dikey eksende diizlem kesisimde bulunan nokta sifir faktor
riskli (rz) hisse ya da portfoyiin ortalama getiri orani tahminidir. Diizlemin egimi iki

faktor fiyatinin tahmini olarak her bir yatay eksende gosterilmektedir.

Grafik.3.5 Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Performans Olciimii

ortalama getiri

T

"}X ) B2 enflasyon
superlor

YZ performans / beta

Gercgek faiz beta

Kaynak: Haugen, (1997), s. 326, grafik no: 11.14
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CAPM temelli performans 6l¢iimlerinde ne yonetim yeteneginden kaynakli performans
Olctimiine ne de gercek piyasa portfdyiiniin hata indeksine sahip olabilirsiniz. Arbitraj
fiyatlama teorisi temelli performans Ol¢ciimiinde ise uygun faktorlerin secimi

karsiliginda da benzer sorularla kars1 karsiya kalinmaktadir.

3.4. Capm Modelini Esas Alan Performans Olciimleri
3.4.1.Sharpe Endeksi

Sharpe’n portfoy performans Sl¢iitiiniin diger bir ad1 da reward to variability ratio yani
deger kazang élgﬁtﬁdﬁr.(’g Bu oran bir fonun getirisi ile risksiz faiz oram arasindaki tiim
olasi etkin portfoylerin egimini vermektedir. Bu egim ne kadar dik veya bulunan oran
ne kadar yiiksek ise portfoy performansi o kadar yiliksek anlamina gelmektedir. So6z
konusu ol¢iit Sharpe’in onceki diger calismalarindan sermaye varliklarimi fiyatlama

modeline oldukga yakindir. Ozellikle de capital market line ile iliskilidir.”

Portfoy performansinin bir Olciitii olarak Sharpe rasyosu asagidaki sekilde formiile

edilebilir;

Sharpe Orani = FVa-I'f @)
Ou

Bu formiilde;

69 Sharpe W.M., Mutual Fund Performance, the Journal of Business, Cilt: 39, No:1, Boliim.2, 1966b, s.
123

" Kilig S., Tiirkiye’de Yatinm Fonlarimn Performanslarinin Degerlemesi, istanbul: IMKB
Yayirnlari, 2002, s.54
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Va - getirilerin aritmetik ortalamasi

I'y - Hazine Bonosu getirisinin aritmetik ortalamasi

Ou — Getirilerin standart sapmasi

Grafik.3.6 Sharpe Oran

r Egim=ra-rf
Oa
A
ra
rf
Oa (0

Kaynak: Kilig, (2002), s.55, grafik no 3.6

Sharpe olgiitii temelde foplam riski hesaplamaya katan bir oOlciittiir. Sistematik riski
ifade eden betadan c¢ok getirilerin standart sapmasini ifade eden toplam risk ile
ilgilenmektedir. Ciinkii portfdyiin risk primi birim basina toplam risk karsiligi elde
edilen risk primi kazancin ifade eder. Bu 0l¢iit sermaye varliklar1 fiyatlama modelinde

kullanilan capital market line ile benzerdir.

Sharpe Olciitiinii daha iyi anlayabilmek ic¢in portfoy analizinin temel anahtar1 olan
beklenen getiri, risk ve aralarindaki iliskiye tekrar bakacak olursak; eger yatirnrm fonu

yonetiminde dogru olarak fiyatlanmayan varliklarin se¢imi s6z konusu ise, etkin
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cesitlendirme ve belli risk seviyesinde bir portfoylin olusturulmasi, fonlarin
performansinda farkliliga sebep olur. Bir portfoy performansinin tahmini iki olciit ile
tanimlanabilir; getirinin beklenen degeri ve getirinin standart sapmasi olarak bilinen risk
veya degiskenligin tahmini. Tiim yatinmcilar ayni risksiz faiz oraninda bor¢ alip
verebilir durumdadirlar, herhangi bir zamanda tiim yatinmcilar varliklarin ve
dolayisiyla  portfoylerinin  gelecek  performansi  hakkinda ayni  tahminleri
paylasmaktadirlar. Bu varsayimlar altinda, tiim etkin portfoylerin beklenen getirisi,
risksiz faiz oraninin {izerine risk priminin eklenmesi ile elde edilir. Tiim yatirimcilarin

riskten kagindiklar diisiiniildiigiinde ise risk primi pozitif olacaktir.”"

Sharpe’in sermaye varliklarim1 fiyatlama modeli su sekilde aciklanabilir. Model
yatirimcilarin  finansal varliklarin gelecek performanslar1 hakkindaki beklentiler
konusunda riskten kac¢indiklarini ve bor¢ alip verme oranlarinin risksiz faiz oranindan
yapildigin1 kabul etmektedir. Bu iligki lineer ve belirgindir. Biiyiik ortalama getirilere
sahip olan fonlar daha kiiciik ortalama getirilere sahip olan fonlara gére daha biiyiik

degiskenlige sahiptirler.’?

Sahip olunan portfdyiin endeks degeri ile gosterge piyasa veya portfoy icin hesaplanan
endeks degeri karsilastirildiginda, portfoyiin piyasaya oranla daha yiiksek performans
gosterdigi, portfoyiin ancak daha yiiksek endeks degerine sahip olmasi sonucunda
soylenebilir.”

3.4.2.Treynor Endeksi

Treynor, riski iceren ilk portfoy performansi Sl¢iim bilesimini gelistirmis ve riski iki

parca olarak diisiinmiistiir. Buna gore;

a) Risk, genel olarak piyasa dalgalanmalar1 ve inis c¢ikislar1 tarafindan olusturulur.

! Sharpe, a.g.e ,s. 121

2 Sharpe, a.g.e, s.121

3 Sharpe W.F., Mutual Fund Performance and the Theory of Capital Asset Pricing: Reply, the
Jorunal of Finance,Cilt. 41, No.2,1968, s. 235
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b) Risk, portféyde bulunan varliklarin tek tek dalgalanmalarin ve inis ¢ikislarinin bir

sonucudur.

Treynor, piyasa dalgalanmalar1 sonucu olusan riski tammmlamak icin, portfdyiin getiri
orani ile piyasa portfOyiine Ozgii getiri oran arasindaki iligkiyi gosteren, karakteristik
dogruyu ilk kez ortaya koymustur.”* Treynor indeksi, portfoyiin risk primini 6lger. Risk
primi, portfoy getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farka esittir. Bu olciit portfoyiin

karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara dayanmaktadir. Karakteristik dogrunun egimi

ﬂ katsayisidir. Portfoyilin karakteristik dogrusunun egimi olan beta, portfoy

getirilerinin pazara kars1 olan degiskenliginin de gostergesidir. Bu nedenle, dogru egimi
ne kadar yiiksek olursa, beta o kadar biiyiik ve portfoy o kadar riskli demektir.” Treynor
aynt zamanda karakteristik dogrunun egimini, tiim piyasa getirisi ile iliskili olan
portfoyiin getirisinin relative volatilitesini 6l¢ek icin kullanmigtir. Dogrunun egiminin
ayni zamanda portfoyiin beta katsayist oldugunu belirtilmisti. Yiiksek bir egim yani beta
katsayis1 olan portfdy, piyasa getirisine hassasiyeti ve daha biiylik bir piyasa riskini

ifade eder.’®

Treynor’un portfoy performans Olciitii, fonun ortalama getirisi ile risksiz faiz oram
arasindaki farkin beta ya boliinmesi ile elde edilir. Treynor, Olgiitiinde, yatirim
fonlarinin ¢esitlendirme ve risk gruplarim belirleyerek ortadan kaldirdigi sistematik

olmayan risk disinda kalan sistematik riski ifade eden betay1 kullanir.

Portféy performansimin bir Olciitii olarak Treynor rasyosu asagidaki sekilde formiile

edilebilir;

Treynor Orani= FVa- If (8)

f

" Reily ve Brown, a.g.e, s. 995

” Demirtas O.ve Giingor Z, Portfoy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yonelik Uygulama, Havacilik ve
Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt.1, No.4,2004, s. 106

76Reily ve Brown, a.g.e, s. 995
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Bu formiilde;

Va - getirilerin aritmetik ortalamasi
rf - Hazine Bonosu getirisinin aritmetik ortalamasi

,Ba — Getirilerin sistematik riski ( betas1)

Grafik.3.7 Treynor Orani

r Egim=ra-rf
Ba
A
ra
rf
Ba B

Kaynak: Kilig, (2002), .59, grafik no 3.8

Treynor toplam risk yerine, sistematik riski ele alir. Olgiit, sistematik risk basina toplam
kazanci ifade eder. Bir yatirim fonu ile risksiz faiz oram arasindaki tiim olas1 herhangi
bir portfdyiin egimini bulan Ol¢iit ne kadar yiiksek veya egim ne kadar yiiksek ise

portfoy performansi o kadar iyidir.”’

Treynor Orani = FVa- If 9

B

Biiyiik bir T degeri, egimin yiiksek olmasi anlamina gelir. Ciinkii rasyonun pay1 riskin

Olciisii olan risk primini yani risk 6l¢timii degerini gosterir. Rasyonun tamami birim basi

n Kilig, a.g.e, s.59
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risk karsiligi elde edilen risk prim kazancin gosterir. Riskten kagan tiim yatirimcilar bu
oranin yiiksek olmasini tercih ederler. Betanin sistematik riski ol¢tiigli ve portfoyiin
cesitlendirilmesi durumunda bir sey ifade etmedigi tekrar hatirlanirsa; portféyiin
tamamen cesitlendirilmis oldugu kesinlikle varsayilir ki bu da sistematik riski, risk

Olctimii ile iliskilendirir.

Bir portfoyiin Treynor ol¢iisiiniin piyasa portfoyii i¢cin hesaplanmasi durumunda formiil

asagidaki sekilde gosterilir;

Egim smL= Fm- If (10)

o

Bu esitlikte piyasanin betasit olan ﬂm 1,0’a esittir ve SML’nin e8imini gosterir.

Piyasadan daha yiiksek Treynor ol¢iisiine sahip olan bir portfoy SML’nin {izerinde

oldugunu ve riske gore daha iyi ayarlanmis performansi isaret eder.

Miikemmel sermaye piyasalarinda higcbir varlik yanlhis olarak fiyatlandirilamaz.
Tamamen c¢esitlendirilmis portfoyler ise bu durumda piyasa ile hareket ederler yani
piyasa yiikseldigi zaman yiiksek getiriler, piyasa diistiigli zaman diisiik getiriler elde
ederler. Treynor endeksi Sharpe’in degiskenligi yani standart sapmasinin yerine
volatilite yani betayr kullanir ve piyasa ile portfdy arasindaki iliskiyi bu sekilde

aciklar.”®

Sharpe’a gore gorece cesitlendirilmemis fonlarin portféye eklenmesi durumunda
performanslar onemli oranda farklilik gostermektedir ve cesitlendirmenin olmayisi
nedeni ile olusan bu degiskenlik Treynor endeksi tarafindan tam olarak izah
edilememektedir. Bundan dolay1r Sharpe’a gore Treynor endeksi ge¢mis performanslar
acisindan nitelikli bir Ol¢iit olamaz ancak yine ayni sebepten dolay1r gelecek

performanslarin tahmini acisindan daha iyi bir Slgiittiir.”

78 Sharpe, a.g.e, s.127
7 Sharpe, a.g.e, s.128
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Piyasa risk primi negatif oldugunda ve portféy, piyasa portfoyiinden daha yiiksek risk,
daha diisiik bir ortalama getiri ve daha biiyiik performans degerine gore degerlendiginde

Sharpe ve Treynor performans 6l¢lim sonuglarin problem ¢ikabilir.
3.4.3. Jensen Endeksi

Jensen performans Ol¢iitii Treynor performans oOlciitii gibi, ilk gelistirildiklerinde
various portfoyiin performanslarinin siralanmast ve karsilagtirllmast amaci ile
kullanilmistir.* Jensen olciitii de CAPM temelli oldugu icin dnceki olgiitlerle benzerlik
gosterir. Jensen Ol¢iitii fon performansini degerleyebilmek icin security market line 1

kullanir®' | security market line 1 bir bencmark olarak goriir.*”

A ve B olmak iizere farkl iki portfoy oldugunu kabul edelim. Bu durumda sadece A
portfoyiiniin B portféyiine gore iyi oldugunu bilmek istemeyiz ayni zamanda A ve B
portfdylerinin bazi kesin standartlara gore 1yi ve kotii oldugunu bilmek isteriz. Jensen

alfas1 bu mutlak ol¢iitii vermektedir.*

Portfoy performansinin bir o6lgiitii olarak Jensen rasyosu asagidaki sekilde formiile

edilebilir®;

Jensen, SML’yi esas alarak portfoy yoneticisinin gelecegi tahmin yetenegini aciklamaya
calismigtir. CAPM modelinde fonun beklenen getirisi asagidaki gibi formiil

edilmekteydi;

Fai= Fie+ ( Fmi— Fio) P +ear (11)

veya

8 Jobson ve Korkie, a.g.e, s.245

81 Cumby R.E. ve Glen J.D., Evaluation the Performance of International Mutual Funds, the Journal
of Finance, Cilt.45,No.2, 1990, s. 501

82 Haugen, a.g.e, s.311

83 Kilig, a.g.e, s.60

84 Kilig, a.g.e, s.60
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(Fai-Th)= ( Fmi— o) +ear (12)

Bu formiiliin sol tarafi, risk primi olup, ( ¥'m,r — V1) ﬂa ile hata pay1 toplamina esittir.

Bu formiilii yonetilen bir portfoye uyguladigimizda yoneticinin iyi bir tahminci olup
olmadigini anlayabiliriz. Eger yonetici iyi bir tahmin yetenegine sahip ise, portfoy ayni
risk seviyesinde normal risk priminden daha fazla kazanacaktir. Dolayisiyla, boyle bir
tahmin yeteneginin formiilde yer alabilmesi i¢in bir sabit sayiya ihtiya¢c duyulmaktadir.

Alfa olarak adlandirilan bu sabit say1 formiilde su sekilde yer alacaktir;
(Fai-Fi)= O ( Fmi— Fie) B + tar (13)

Bu formiilde yer alan yeni hata payr Uar'nin beklenen degeri sifira esittir. Boylece,

portfoy yoneticisi hisse senetleri piyasasini dogru olarak tahmin edebiliyorsa formiilde
yer alan sabit say1 alfa pozitif olacaktir. Portféye alinan hisse senetleri tesadiifi olarak
secilip elde tutuluyorsa alfa degeri sifira esit olacaktir. Eger fon yoneticisi tesadiif
secime dayal1 al ve tut stratejisi kadar bile getiri elde edemiyorsa alfa degeri negatif
olacaktir. Dolayisiyla, asagida yeniden formiile edilen alfa degeri ne kadar pozitif ve

yiiksek ise fonun performansi da o kadar yiiksek demektir.

O =Far-[ 7re+ ( Fio— 150) ] (14)

S6z konusu formiile gore alfa, fonun gerceklesen ortalama getirisi ile SML’e gore teorik
olarak olmasi gereken getirisi arasindaki farki, bagka bir deyisle fon ile SML arasindaki

dikey uzaklig1 temsil etmektedir.®

85 Kilig, a.g.e, s.61
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Grafik.3.8 Jensen Olciitii (alfa)

r SML

rf+ ( rm—rf) pd

—— (X (alfa)

ra Y Fon A

rf

Ba B

Kaynak: Kilig, (2002), s.61, grafik no: 3.9

Jensen performans olgiitii ele alinan periyot boyunca her bir farkli donemde farkl rfr
kullamir. Ornegin yillik siirelerle 10 yillik bir doénemde bir fon yoneticisinin
performansini 6l¢mek icin, her yil icin fonun yillik getirisinden risksiz varligin getirisini
diisiip, bunun piyasa portfOyiiniin yilik getirisinden ayni risksiz varligin getirisinin

cikarilmasi sonucu bulunan getiriyi iliskilendirmek gerekmektedir.

Ayni Treynor Olciitii gibi Jensen Olciitii de portfdy yoneticisinin cesitlendirme
yetenegini degerlendirmez ciinkii sistematik risk acisindan risk primini dlger. Jensen’in
yatirim fonlar1 performansi analizi tam ¢esitlendirmenin oldukca gecerli bir varsayim
oldugunu gosterir ¢iinkii yatinm fonlar1 tipik olarak piyasa ile 0.90 {iizerinde bir

korelasyona sahiptir.
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Jensen portfoy performans ol¢iitii karsilastirmali performans ol¢iimii disinda mutlak bir
olciitii olmay1 ifade eder.®® Eger bir portfoy iyi yonetilmis ise portfoy aym risk primi

seviyesinde toplam risk priminden daha fazla kazandiracaktir.

Sabit say1 alfa pozitif ve ne kadar yiiksek ise portfoy performansi o kadar iyidir. Alfa
aynt zamanda fonun gerceklesen ortalama getirisi ile SML’ ye gore olmasi gereken
teorik getiri arasindaki farki gosterir. Ayrica alfa degeri portfoy yoneticisinin piyasa
zamanlamasini ya da varlik secimini gosterir. Bir fon yoneticisi superior zamanlama

bilgisine sahipse Jensen ol¢iitii negatif olabilir.’

Yatirim performansinin degerlendirilmesinde yararlanilan Jensen ol¢iitii daha sonralari
Smith ve Tito (1969) tarafindan diizeltilmistir. Bu yeni olgiite diizeltilmis alfa adi
verilmektedir. Bu haliyle aktif performanslarim1 daha iyi bir sekilde siralayabilecegi one

siiriilrniistiir.88

Diizeltilmis Alfa = a p /b p (15)

Formiilde;
bp= ortalama Pazar riskimi
ap= se¢cme yetenegini

ifade etmektedir.

Istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ap yoneticinin menkul kiymet segimindeki

basarisini verirken, negatif ap yoneticinin basarisiz olduguna isaret etmektedir.*

Jensen Ol¢iitiiniin performanslar1 degerleme konusunda sonraki yillarda farkli bircok
calisma yapilmistir. Bunlardan birisi de Robert E. Cumby ve Jack D. Glen tarafindan

(1990) yapilan uluslar arasi yatinm fonlarinin performansinin degerlemesini ele aldigi

% Kilig, a.g.e., 5.60

%7 Cumby ve Glen, a.g.e, s. 500

88 Karan M.B., IMKB’de FK, FS, ve DP/DD Oram Etkileri, Karsilastirmah Bir Cahisma, isleme ve
Finans Dergisi, 1996, s.10

89 Karan, a.g.e, .10
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calismadir. A.B.D’ de mevcut, 1982 ve 1988 yillarina ait uluslararasi yatirim fonlarinin
performanslarin1 Grinblatt ve Titman oOlciitleri ile Jensen Olciitiinii karsilagtirmali olarak
tartismistir. Fon performansinin degerlemesinde security market line 1 kullanan Jensen,
yOnetim siireci ve zamanlama bilgisi 15181inda kotii performansi ortaya ¢ikarir. Grinblatt
ve Titman pozitif donem agirlikli 6l¢iitii kullanir. Buna gére pozitif Jensen Olgiitii daha
iyl bir performansin gostergesi olarak kabul edilmez, bununla birlikte negatif Jensen
Olciitii fon yoneticisinin iyi bir performans gostermediginin isareti olabilir. Calismanin
sonunda ilgili doneme ait fonlarin gosterge olan US endeksinden daha az performans
gosterdigi ortaya konmustur. Fonlarin performansi, fon yoneticilerinin yeteneklerinden

cok, uluslar arasi cesitlendirmenin faydalarindan kaynaklanmaktad1r.90

Performans ol¢iimii konusunda bu aciklamalar ile birlikte her ii¢ dl¢iimiin de belli bazi
potansiyel problemlere sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Eger olciim sirasinda CAPM den
kaynakli yanlis varsayimlarda bulunulursa, performans 6l¢iimii konusunda, genellikle
diisiik riskli portfoyleri destekleyen, on yargilar elde edilebilir. Bu problem Jensen ve
Treynor endeksleri ile kolayca dogrulanir ancak Sharpe endeksinde ele alinmaz. Jensen
ve Treynor endeksleri ayn1 zamanda piyasa portfoyiiniin olasi yanlis agiklama problemi
ile kars1 karsiyadir. Olgiimlerin yapisinda, temel olarak en kapsamli piyasa endekslerini

kullanilmak istenir ki bu da piyasa portfoyiine yaklasik olarak en yakin olanidir.”’

3.4.4 Sharpe, Jensen ve Treynor Endeksleri ile Performans Olciimiiniin

Eksiklikleri

Onceki boliimlerde de belirtildigi gibi ii¢ risk ayarli performans 6l¢iimii de CAPM’in
standart formu temeline dayanmaktadir. Bu ol¢iimler kullanildiginda, varliklarin bu
modele gore fiyatlandig1 varsayimi yapilmalidir. Eger varsayimlarimiz yanlis ise bu

Olctimlere dayanarak yapilan siralamalar da yanlis olacaktir.

% Cumby ve Glen, a.g.e, s 497
ot Haugen, a.g.e, s.330
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Ornegin, varliklarin CAPM temeline bagl olarak, yatirrmcilarin risksiz faiz oraninda
bor¢landiklarin1 ancak bor¢ veremediklerini kabul ederek, fiyatlandig1 kabul edelim.

Modelin bu formu altinda, security market line asagidaki sekildeki gibi olacaktir.

Grafik.3.9 Jensen Endeksinin Fiyatlama Yapisindaki Hatal1 Aciklamasi

beklenen getiri

E(r)

tahmini SML

dogru SML

beta

1 B

Kaynak: Haugen, (1997), s.317, grafik no: 11.8

Dogru, dikey diizlemi E(rz) noktasinda, risksiz faiz orami iizerinde, kesmektedir. Eger
Jensen endeksinin standart formunu kullanacak olursak, “security market line”dan
sapmay1 temel alan bir performans Ol¢iimii olarak, piyasa portfoyliniin pozisyonu ile
risksiz faiz orami arasindaki kesik dogru kabul edilmelidir. Pozitif Jensen endeksine
sahip olan Fon A, dogru security market line {izerinde yer alacaktir. Buna gore fon
yoneticilerinin herhangi bir yonetim becerisine sahip degildirler. Jensen endeksine gore
fon, performans: iyi olarak degerlendirilir ¢iinkii diisiik riske sahiptirler. Aym

nedenlerden dolay1, yiiksek riskli fon B, kotii performansli olarak degerlendirilir ¢iinkii
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yiiksek riske sahiptir. Bu sartlar altinda ne Jensen ne de Treynor endeksi risk ayarli

kabul edilebilir.

Ayni zamanda Sharpe endeksi de, fiyatlama yapimizin yanlis olmasi durumunda yanlis
performans ol¢iimii verebilir. Endeks capital market line’t, CAPM in standart formuna
dayanarak, diiz olarak varsayar. Ancak, eger yatirimcilar risksiz faiz oraninda
bor¢lanamazlarsa, capital market line, asagidaki sekilde goriilecegi gibi, minimum
varyans seti boyunca egilir. Asagidaki gafikte rfile P’ arasinda yer alan tiim fonlar ayni

Sharpe endeksine sahiptirler.

Grafik.3.10. Sharpe Endeksinin Fiyatlama Yapisindaki Yanlis Ac¢iklamasi

beldenen zetinl Capital Market Line

i 4 —
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Kaynak: Haugen,(1997), s.309, grafik no: 11.2

Aym beklenen getiriye sahip olan iki farkli fonun, farkli gerceklesen getiriye sahip
olmast su sekilde agiklanabilir; fonlarin betalari tam olarak birbirleri ile ters ise ya da
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biri cok yiiksek digeri de ¢ok diisiik betaya sahip ise fonlarin gerceklesen getirileri farkli
olabilir. Her iki fonunda karakteristik dogrular1 piyasa portfoyii ile beklenen getiriye

esit oldugu noktada kesisir.

Iki fon yoneticisinin performanslarinin %3 Jensen endeksi ile gosterildigi kabul edelim.
Bu gosterge pozitif oldugu icin iki yoneticinin de “‘superior” {iistiin performans
gosterdigini sOyleyebiliriz. Jensen endeksi i¢in security market line gosterge olarak
kullanilir. Treynor endeksi performans Ol¢ciim hesaplamalarina kaldirag etkisini ya da

alinan risk basina risk primini ekler.
3.5. Veri Zarflama Analizi
3.5.1. Veri Zarflama Analizi

Yatirim fonlarinin performanslarinin 6l¢iilmesinde CAPM c¢ikisli Sharpe, Treynor ve
Jensen Olciitleri gibi rasyolar1 bugiin de siklikla kullanilmaktadir. Geleneksel
yontemlere bir alternatif olarak kullanilabilecek VZA goreceli bir etkinlik 6lgﬁmﬁdur.92
VZA, ¢coklu kavram ve veya coklu girdi yapis1 temelli 6zelligi tasiyan, karar verme
initelerinin goreceli performanslarinin 6l¢iimiine imkan taniyan optimizasyon temelli

bir tekniktir.”?

Unite biriminin * karar verme” gibi bir o6zelliginin olmasi, kaynaklari g¢iktilarl
doniistiirme siirecinde bir kontrolii oldugu anlamina gelmektedir. VZA’ da kaynaklar
tipik bir sekilde girdi, sonug {iriinleri ¢ikti olarak degerlendirilir. Girdileri ciktilara
doniistiiren Bir Karar Verme Birimi doniistirme siireci asagidaki Sekil 3.1°de

gésterilmektedir.94

%2 Chen Z. ve Lin R., Mutual Fund Performance Evaluation Using Data Envelopment Analysis with
New Risk Measures , Cilt.28, 2006, s. 377

> Basso A. ve Funari S., A Data Envelopment Analysis Approach to Measure the Mutual Fund
Performance, European Journal of Operational Research, Cilt.135, Vol.2, 2001, s. 5

% Thanassoulis E., Introduction to the Theory and Application of Data Envelopment Analysis,
Kluwer Academic Publishers, 2001, s.22
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Sekil 3.1. Bir Karar Verme Biriminin Girdileri Ciktiya Doniistiirmesi

— e
Girdiler Karar Verme Birimleri ile Ciktilar

Doniistiirme

Kaynak: Thanassoulis E., (2001), s.22, sekil no: 2.1

Girdiler, c¢iktilara etki eden tiim kaynaklarin 6zelliklerini tagimalidir. Ciktilar da tiim
faydali kaynaklar1 etkilemelidir. Bundan baska girdi doniisiimiinii etkileyen cevresel

faktorler, girdileri veya c¢iktilar1 da etkilemelidir.”

Ik olarak Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) ve (1979) tarafindan iirettikleri mal ve
hizmetler acisindan birbirlerine benzeyen ekonomik karar birimlerinin goreceli
etkinliklerini 6l¢ek amaciyla gelistirilmis daha sonra finans alaninda da kullanilmaya
baslanmistir. Baslangicta banka ve sigorta sirketleri gibi karar birimlerinin
performansinda kullanilan VZA daha sonra yatirim fonlar1 performansinin 6l¢iilmesinde
siklikla bagvurulun bir analiz yontemi olmustur. Murthi, (1997) VZA’y1 yatirnm fonlari
performansina ilk olarak uygulayan calismayr yapmistir. Devam eden yillarda (1997,
1999 ve 2001 ) Basso ve Funari 47 yatirim fonunun performansinin Olg¢iilmesinde
VZA’y1 kullanmistir. McMullen ve Strong (1998), Bowlin (1998), Morey ve Morey
(1999) ve son olarak Choi ve Murthi (2001) yaptiklar1 calismalar ile yatirnm fonlari
performansinin dl¢iilmesinde bu analizden faydalanmiglardir. Gregoriou (1997), (2001),
(2003) farkli yillarda yaptig1 calismalarda veri zarflama analizi ile 168 yatirim fonunun
performansini incelemistir. Ek olarak yine Gregoriou (2005) 446 hedge fonunu ayni
girdi ciktilarla incelemistir. Ayn1 y1l Wilkens ve Zhu tarafindan 2001 ve 2002 yillarina
ait verilerle 271 hedge fonu incelenmistir. Nguyen-Thi-Thanh ise ( 2006), 2000 ve

2004 yillart arasinda 38 hedge fonu performansinda VZA analizini kullanmugtir.

9 Thanassoulis, a.g.e, s.22
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Etkinlik analizi i¢in kullanilan baslica yontemler arasinda tek girdi-tek ¢ikti kullanan
oran analizi yontemi, ¢cok girdi- tek girdi kullanan ve iiretim fonksiyonunun analitik
oldugu parametreli yontemler ve iiretim fonksiyonunun analitik olmadigi, goreli bir
Olciim sistemi olan parametresi yontemler sayilabilir. VZA parametresiz, matematik
programlama tabanli bir tekniktir. Cok girdi ve ¢ok ciktinin tek bir veri setine (toplam
girdi-ciktiya) doniistiiriilemeyecedi durumlarda iiretim etkinligini veya performansini
Olcmek icin kullanilir. Birden cok, farkli olgeklerle ol¢iilmiis, farkli ol¢ii birimlerine
sahip girdi ¢iktilarin karsilastirilmast zordur bu durumda karar birimlerinin goreceli
performanslarinda VZA’dan yararlanmak avantaj sunar.”® Nitekim ozellikle yatirim

fonlar1 performansimmin  Olgiilmesi  sirasinda  VZA’nin  bu avantajlart  siklikla

kullanilmustir.
Sekil 3.2. Performans Ol¢iimii ve Kontrol
Orgva'n'iz. Yonetim
Degisim
Dayranigsal Gorev Bildirimi
Tepkiler
Hedefler Amag

Performans
Olgiimii

Kaynak: Thanassoulis E., (2001), s. 3, sekil no: 1.1

% Chen ve Lin, a.g.e, s.387
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Bir organizasyonun kontrolii, performans 0l¢iim tahmini ve performans rakamlarinin
yayinlanmasi ile planlanabildigi iddia edilmektedir. Sekil 3.2’de bir organizasyonun
kontroliiniin amacinin performans Olclimiine nasil yardimci oldugu goriilebilir.
Organizasyonun hisse sahipleri genel bir fikir birligi icerisindedirler ki bu da gorev
bildiriminin bir yansimadir. Gorev bildirimi yardimci amag¢ seti haline getirilir.
Performans Ol¢limii seti ama¢ ve gorev bildirimleri ile iliskilidir. Hedefler

organizasyonun onceliklerinin bir yansimasi olan performans 6l¢iimlerinin sonucudur.

3.5.2.Veri Zarflama Analizinin Yatirnm Fonlarima Uygulanmasi

VZA’nin yatirim fonlar1 performans Olctimiine uygulanmasi i¢in Oncelikle sabit ve
degisken getiri skalasini tartismak gerekmektedir. Ozellikle yatirim fonlarinda optimum
fon biyiikliigli 6nemli bir problemdir. Bir tarafta yatirim fonlar1 kendi stratejilerini
uygulamak icin kesin minimum bir biiyiikliige sahip olmak durumundadirlar. Ornegin,
sabit getirili arbitraj stratejileri ile cok kiiclik piyasalarin verimsizligi sadece biiyiik
sermayeli yatirrm fonlar1 ile kazanch hale getirilebilir. Bundan bagska, sabit maliyet
indirimlerinin sonuglar1 daha biiyiik fonlarda daha etkin caligmaktadir. Bu iki etki
yatirm fonlarmin skala avantajim ve azalan getiri skalasin1  kapsadigim

gdstermektedir.”’

Diger taraftan, yatirim fonlar1 ¢ok genis bir skala dezavantajma sahiptir. Oncelikle,
biiyiik yatirim fonlar1 kendi alim satim (trade) hareketleri ile piyasa fiyatlarini etkileme
riskini yaratmaktadirlar. ikinci olarak, karli yatirim firsatlarin1 bulmak, biiyiiyen fon
biiyiikliigli ile daha da zorlagmaktadir. Bu durum sadece ¢ok kapali piyasa durumunda
bazi yatinm fonlar1 i¢in kismen dogru olabilir. Sonu¢ olarak, yatirim fonlarinin ayni

zamanda skala dezavantajina ve azalan getiri skalasina sahip oldugunu stjyleyebiliriz.98

Ozetle biiyiikliik ( skala ) avantajinin ve dezavantajinin nasil ¢alistigi bilinmemektedir.

Yukarida sozii edilen durum, kiiciik yatirim fonlarimin baslangigta artan getiriler

o Eling M., Performance Measurement of Hedge Funds Using Data Envelopment Analysis, Swiss
Society for Financal Market Reseasrch, 2006, s. 448
%8 Eling, a.g.e, s. 449

72



sagladig1 fakat daha sonra kesin bir biiyiikliige ulastiktan sonra azalan getiri skalasina

girdigini isaret etmektedir.”

Yatirim fonlarinin getirileri birden fazla girdi ve c¢ikti tarafindan etkilenmektedir.
Yapilan ¢alismalarda farkli girdi ve ¢iktilar kullanilarak performans analizi yapilmigtir.
Antonella Basso ve Stefania Funari (2000) tarafindan yapilan calismada yatirim fonlari
performansi veri zarflama analizi kullanilarak degerlendirilmistir. Bu calismada 1997 —
1999 arasinda Italyan finansal piyasalarinda mevcut 47 yatirim fonu incelenmistir.
Yapilan ampirik uygulamada ¢ikti olarak beklenen getiri ve DARA kriteri, girdi olarak
beta katsayisi, varyans iiyelik aidati ve itfa komisyonlar: ile half varyans gostergesi
kullanilmistir. Zhiping Chen ve Ruiyue Lin (2006) tarafindan yapilan ¢alismada yatirim
fonlarinin performansinin degerlendirmesi sirasinda veri zarflama analizi yeni bir risk
Olctimii olarak kullamilmistir. Calismada 1999 — 2000 yillarina ait 14, 2000-2002
yillarina ait 33 yatirim fonu incelenmistir. Caligsma iki farkli periyoda béliinerek Cin
sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin etkisi azaltilmistir. Yatirim fonlarina ait
beta, varyans, VAR (riske maruz deger) (value at risk) , HV ( the reat of the lower semi
variance) , CVAR (conditional value at risk ), ve alfa degerleri gibi farkli indikatorler
risk Ol¢limii anlaminda girdi olarak, ortalama getiriler ¢ikti olarak kullanilmis, fonlarin

giinliik getirileri dikkate alinmistir.

Ocak 1996 ile Aralik 2005 yillar1 arasinda 30 hedge fonun aylik getirilerinin
performansinin Olciildiigii Martin Eling (2006) tarafindan yapilan bagka bir calismada
ise 10 farkli veri zarflama analizi uygulamasi yapilmistir. Farkli her uygulamada
standart sapma, LPM, Spearman’a rank korelasyonu gibi veriler girdi, ortalama getiri,
ortalamanin {izerinde getiri, carpiklik, minimum getiri gibi veriler ¢ikti olarak

kullanilmistir

Klasik verimlilik 6lgme modellerinde tek girdi- tek ¢ikt1 s6z konusu iken VZA’da ¢oklu
girdi ¢oklu ¢ikti vardir. Dolayistyla VZA c¢ok faktorlii verimlilik 6lgme modeli olarak

adlandirilabilir. VZA aym sonuglar1 gergeklestiren birimler arasinda gorece etkin

9 Eling, a.g.e, s. 449
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olanlardan olusan bir sinir ¢izer, gorece etkin olmadig tespit edilen diger birimlerin
performanslarim1 bu sinirdan uzakliklar 6lgiisiinde ortaya koyabilen bir tekniktir. Bu
metodun bir avantaji, klasik etkinlik yaklasimlarindan farkli olarak girdi ve ¢iktilarin

agirliklarinin analizci tarafindan belirlenmesi gerektirmemesidir.

Grafik 3.11’de etkinlik Ol¢iimii dogrultusunda girdi ve c¢ikt1 arasindaki farki
gostermektedir. Bu durum Karar Verme Biriminin tek girdi kullanarak tek cikti iirettigi
durumda gecerlidir. OD yay1, eldeki veri girdi seviyelerinde maksimum c¢ikti
seviyelerinin oldugu geometrik yerdir. OD yayr aym zamanda yatay ¢izgi ile OD

arasindaki iiretim olasiliklarmin etkinlik smiridir.'®

Grafik 3.11 Girdi ve Cikt1 Etkinliginin Olciilmesi

B D
H C A
Cikti
O F G
Girdi —_—

Kaynak: Thanassoulis E., (2001), s.25, grafik no: 2.2

KVB'" A’nin Girdi Etkinligi = OF
0G

KVB A’nin Cikti Etkinligi = OH
OB

100 Thanassoulis, a.g.e, s. 25
101 K VB=Karar Verme Birimi
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VZA yontemini anlayabilmek amaciyla analizin literatiiriinde en cok karsilasilan terim

ve kavramlarin aciklamalar1 asagida verilmistir.

Tablo.3.1. Tek Girdi ve Cikt1 Ornegi

magaza A B C D E F G H
personel 2 3 3 4 5 5 6 8
satis 1 3 2 3 4 2 3 5
satig/personel 0.50 1.00 0.67 0.75 0.80 0.40 0.50 0.63
Kaynak: Cooper W.W, Seiford L.M. ve Tone K., (2006), s.3, tablo: 1.1
Grafik.3.12 Etkinlik Sinir1
6 -
5 A * H
Etkinlik Sinir1
4 4 ¢ E
Satig
: ¢ G
2 ..
1 i
0 ‘ ‘ ‘ ‘ , ‘ ‘ ‘ ‘
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Personel

Kaynak: Cooper W.W, Seiford L.M. ve Tone K., (2006), s.3, grafik: 1.1
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Grafik- 3.13 Etkinlik Sinir1 ve Regresyon Cizgisi

6 -
T S e Y
Etkinlik Smnir1

1 *E \
g3 o reegon
” Cizgisi

2 o

14

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ' i T T 1

Personel
Kaynak: Cooper W.W, Seiford L.M. ve Tone K., (2006), s.4, grafik no: 1.2
Yukaridaki grafikte 3.13’de goriilecegi gibi noktalardan olusan dogru “ regresyon

cizgisi’dir. Bu dogru originden gecer, istatistiki olarak normal dagilimi gosterir ve
noktalarin ortasindan gecer. Boylelikle regresyon cizgisinin yukarisinda yer alan
noktalar mitkemmel, asagisinda yer alan noktalar mitkemmel olmayan noktalar olarak

tanimlanabilir. Etkinlik sinir1 ise tek bir noktadan, B noktasindan, gecmektedir.
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Grafik.3.14 iki Girdi ve Tek Cikt1 Ornegi

) Etkin sinir

Personel/Satig

Personel/Sat1s

Kaynak: Cooper W.W, Seiford L.M. ve Tone K., (2006), s.7, grafik no: 1.4

Tablo. 3.2 iki Girdi ve Tek Cikt1 Ornegi,

|[magaza A B C D E F G H I
[personel || 4 7 8 4 2 5 6 5.5

[magaza alam|x ][ 3 3 1 2 4 2 4 2.5 2.5
satis y ][ 100] _1oo] too] roo] roo][ 1.00][ 1.00] _1.00][ _1.00

Kaynak: Cooper W.W, Seiford L.M. ve Tone K., (2006), s.6, tablo no: 1.3

Iki girdi ve tek ¢iktinin oldugu bir siirecte etkinlik ¢izgisinin nasil olacagim yukaridaki
tablo 3.2 ve grafik 3.14 yardimi ile gorebiliriz. Bu 6rnekte C, D ve E magazalarinin
gosteren noktalarin birlestirilmesi sonucu etkinlik sinir1 olusturulur. Tiim noktalar bir
sekilde birlestirildiginde, yani zarflandiginda, sinir dogrusu ile sonlanan, yatay dogru C
noktasindan, dikey dogru E noktasindan gecen bir bolge olusmaktadir. Bu bolge “iiretim

olasilik seti” olarak adlandirilir.
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3.5.2.1. Toplam Etkinlik

Toplam etkinlik, CCR modelinden gelen ve etkinligin oOlciisiinii tanimlamak igin
kullamlan bir terimdir.'®? Toplam etkinlik 6l¢iimii, isletmenin bulundugu rekabet ortami
icindeki yerini belirlemesinde yardimci olmakta, mevcut girdilerden nasil en iyi ¢ikti
iiretilebilecegini gostermektedir.'” Toplam etkinligi 6lciilmek istenen isletmeler basta
kamu kurumlar1 olmak iizere sigorta ve bankalar olabilir. Ilk olarak Banker (1984)
tarafindan egitim enstitiilerinin toplam etkinligi Olciilmiis, Sherman (1984) kamu
hastanelerinin etkinligi izerinde ¢alismistir. Bankalarin toplam etkinliginin Olc¢timii ise
ilk olarak Sherman ve Gold (1985) tarafindan yapilmistir. VZA’nmin sagladigi
avantajlar, takip eden yillarda farkli sektorlerdeki isletmelerin toplam etkinliginin
Olciilmesinde kullanilmistir. Fesher ve Pestieua (1993) sigorta sirketlerinin toplam
ekinligini, Mahajan (1991) ticaret sirketlerinin toplam etkinligini, Parkan (1991) tiretim

sirketlerinin toplam etkinligini ele almistir.

3.5.2.2. Etkin Smmir (Etkinlik Sinir1 )

Etkinlik siniri, en iyi performansi temsil eden ve girdi ve ciktilart en verimli sekilde
birbirine doniistiiren data kiimesindeki iinitelerden olusan sinirdir. Siniri belirleyen
tiniteler %100 verimlilige sahiptirler. Sinirda olmayan herhangi bir {inite %100’lin

altinda bir verimlilige sahiptir.104

Yukaridaki tablo 3.2 ve grafik 3.14 de goriilecegi gibi yatay eksen de calisan, dikey
eksende satis miktarlar1 goziikmektedir. Her bir personel basina olusan satis miktari
grafikteki dogrunun egimi ile iligkilidir. Buna gore en verimli iiniteyi ifade eden B
noktasindan (magazasi) gecen dogru “etkinlik sinir1” olarak adlandirilir. Bu sinir en az

bir noktaya deger ve diger tiim noktalar bu sinirin altinda veya iizerinde yer alir.

192 Aydogan A. ve Davutyan N, Veri Zarflama Analizi, HUTEN yilsonu Seminerleri, 2003, 5.6

193 yolalan R., isletmeleraram Goreli Etkinlik (")l(;iimii, Milli Produktivite Merkezi Yayinlari, Cilt.483,
1993, 5.150

1% Aydogan ve Davutyan, a.g.e, 5.6
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VZA’nin ad1 da burada gelmektedir ¢iinkii bu sinirin tiim noktalar1 “zarfladig1” sdylenir.
105

Grafik.3.15 Sabit ve Degisken Getiri Durumunda Etkinlik Sinirt

cikt1 cikt

azalan getiri skalast

sabit getiri skalast

artan getiri skalast

1 2 girdi 1 2 girdi

Kaynak: Eling, (2006), s.447, grafik no. 1

Etkinlik smirinin sabit ve degisken getiri durumunda hangi sekli alabilecei grafik
3.15°de gosterilmistir. Buna gore; sabit getirili durumda VZA sagdaki grafikte oldugu
gibi orjjinden gecmektedir. A, B ve C noktalart farkli fonlarin girdi c¢ikti
kombinasyonlarin1 gostermektedir. A ve B noktalar1 en iyi girdi-¢iktt kombinasyonudur
ve bu etkinlik sinirin1 olusturmaktadir. C noktasi ile gosterilen fon ise etkin degildir.
Degisken getirinin oldugu durumda ise, bir girdi ve bir ¢ikt1 durumunda, etkinlik sinir1

sagdaki grafikte gibi olacaktir.'®
3.5.2.3. Etkinlik Skoru

VZA her iinite i¢in bir verimlilik skoru olarak sonug¢lanir. Bu skor 0 ve 1 arasindadir.

100 skora sahip iinite etkindir. %100’den asagida skora sahip {iiniteler etkinsizdir.

105 Thanassoulis, a.g.e, s.11

106 Eling, a.g.e, s.447
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Omegimizde B iinitesi (magazas1) 1.00 etkinlik skoru ile etkin iinite olarak

bulunmustur.

3.5.2.4. Etkin Unite

Etkin {inite, analizlerdeki diger {iiniteler tarafindan basarilan gercek performansla
karsilastirlldiginda, aym ¢iktilarni daha az girdilerle iiretebilen ya da daha yiiksek
seviyedeki  ciktilart  ayn1  miktardaki  girdilerle iiretebilen {iinite  olarak

tanimlanmaktadur.'”’

3.5.2.5. Girdiler

Unite tarafindan cikt: iiretmek icin kullanilan herhangi bir kaynaga girdi denir ( iiriin ya
da servisler ). Bu, iirlin olmayan fakat iinitenin {irettigi cevrenin niteligi olan kaynaklari
da icerebilir. Bunlar kontrol edilebilir ya da edilmeyebilir.'” Girdilerin (ve ¢iktilarin )
secilmesi ile VZA tiim yatinmecilarin finansal, riskten kaginma, ¢esitlendirme ve yatirim

horizonu kisitlarini analize dahil edebilir.'”

Wilkens ve Zhu'nin (2005) yaptig1 calismadan standart sapma girdi, ortalama getiri,
carpiklik ve minimum getiri ¢ikti olarak kullanilmistir. Nguyen Thi Thanh’nin (2006)
calismasinda ise kullandiklar1 girdi ve ciktilar sirasiyla; standart sapma, artik kurtosis,

ortalama getiri ve ¢arpikliktir.

3.5.2.6. Girdi Minimizasyonu ve Cikt1 Maksimizasyonu

Spesifik ciktilarin iiretiminde kullanilan girdi miktarini kiigiiltmeye calisan analizlerde

VZA moda adaptasyonuna girdi minimizasyonu denir. Cikt1 maksimizasyonu ise girdi

19 Kontodimopoulos N. ve Niakas D., Efficiency Measurement of Hemoodialysis Units in Greece
With Data Envelopment Analysis , Helenic Open University, 2004 , s.151

1% Aydogan ve Davutyan, a.g.e, 5.6

109 Eling, a.g.e, 5.450
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miktartyla maksimum ¢ikti iiretmeye calisan analizlerde adapte edilmis VZA

modudur.''°
3.5.2.7. Ciktilar

Cikt1, girdilerin (kaynaklar) siire¢ ve tiiketiminden sonuclanan iiriinlerdir. Cikt1, fiziksel
iiriin, servis ya da iinitenin amacini nasil basardigini gosteren olciim olabilir.''! Finansal
acidan bakacak olursak ciktilarin ve ( girdilerin) se¢imi yatirimci tercihleri temeline

dayanmalidir ¢iinkii farkli yatinmeilar farkl 6lgtimler ile ilgilenebilirler.112

Wilkens ve Zhu'nin, Nguyen Thi Thanh’nin ve Gregoriou’nin VZA’da kullandigi
yukarida bahsedilen girdi ve c¢iktilardan bagka, VZA’da girdi ve c¢ikt1 olarak
kullanilabilecek en fazla karsilasilan risk, getiri ve maliyet Ol¢iimlerini bir tablo (

tablo.3.2) halinde Eling’in ¢alismasinda bulabiliriz.

"% Aydogan ve Davutyan, a.g.e 5.6

"1 Alirezaae M.R. ve Hassani Mir S.A, An Empric Application to the Spanish Wine Prosucers, 4th
International Symposium of DEA, Aston Business School, UK, 2004, s.189

12 Eling, a.g.e, s. 453
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Tablo.3.3 Veri Zarflama Analizinde Kullanilabilecek Girdi ve Cikti Ornekleri

Girdiler

Risk Olciimleri ~ standart sapma _—___  toplam risk
lower partial moments \
lower partial moments
lower partial moments
lower partial moments
maksimum drawdown downside risk
ortalama drawdown >
drawdown un standart sapmast
riske maruz deger
konditional riske maruz deger
modifiy edilmis riske maruz deger
beta » sistematik risk
residual hacim sistematik olmayan risk
tracking hata

Higher Moments excess kurtosis

Maliyet Olgiimleri bor¢lanma, alim satim 6demeleri
Ciktilar
Getiri Olglimleri ~ aritmetik excess getirisi
geometrik excess getirisi
higher partial moments
higher partial moments
higher partial moments
higher partial moments

Higher Moments c¢arpiklik

Kaynak: Eling, (2006), s. 451, tablo no: 3

3.5.2.8. Uretim Fonksiyonu ve Uretkenlik

Uretim fonksiyonu, verilen girdiyle maksimum ¢ikt: amaglayan girdi ve cikti iligkisini
tanimlamaktadir. VZA’ da iiretim fonksiyonunun esiti verimlilik siiridir.'? Uretkenlik
ise tek girdi ve ¢iktidan olusan siireglerde iiretkenlik {initenin ciktilarinin girdilerine
oranidir. VZA iiretkenligi 6lgmez, iiretim siirecinin verimliligini olcer."'* Uretkenlik

Olciimii isletme ve yatirnm analizinde sik¢a kullanilmaktadir.'"”

' Kazemi M,, Moini A. ve Asgharpour M.J., 4th International Symposium of DEA, Aston Business
School, 2004, s.403

1% Aydogan ve Davutyan, a.g.e, 5.6

15 Thanassoulis, a.g.e, s. 26
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3.5.2.9. Olcek Etkinligi

Olgek etkinligi, bir iinite operasyon biiyiikliigii optimal oldugu zaman o6lcek olarak
verimlidir. Eger operasyon biiyiikliigii azaltilir ya da arttirtlirsa verimliligi diiser. Olgek
olarak verimli olan bir iinite optimum getiri skalasinda calisiyordur. Olcek verimliligi
toplam verimliligi ( CCR modelinden) teknik verimlilife (BCC modelinden) bolerek

hesaplanir.'"®

3.5.2.10. Gevseklik

Slack, az iiretim ¢iktisini ya da fazla girdi kullanimini gosterir. Ayn1 zamanda verimsiz
initeyi verimli hale getirmek icin gerekli olan iyilestirmeyi ifade eder. Bu iyilestirmeler
girdi ve ¢iktida ki artig ya da azalma seklinde olabilir.'"’ Ornegimizde B magazasi
haricinde etkin olmayan tiim birimleri verimli hale getirmek i¢in gerekli olan ifadeyi su
sekilde agiklayabiliriz. Ornegin A magazas1 ya personel girdisi 1 birim azaltmal1 ya da
satig miktarin1 1 birim artirmali. Bu durumda etkinlik skoruna olasmis olur. Ayni karar

verme iinitesi i¢in 1 birim fazla girdi veya 1 birim az ¢ikti kullandiginm1 da sdyleyebiliriz.

3.5.2.11. Hedefler

Hedefler verimli halle sonuclanan etkin olmayan iinitenin girdi ve ¢ikti degerlerini ifade
etmektedir. Yontemin uygulanmasindan elde edilen en biiyiik fayda, etkin olmayan
karar birimlerine performanslarini iyilestirebilmeleri icin, elde edilebilir hedefler
konulmasidir.'"® VZA’nin uygulanmasinin en biiylik yarari, etkin olmayan karar

birimlerine performanslarini iyilestirebilmeleri i¢in ulasilabilir hedefler koymasidir.

"® Raja I.G., Data Envelopment Analysis Versus the Canonical Correlation Theory, 4th
International Symposium of DEA, Aston Business Scholl, 2004 s.104

"7 Aydogan ve Davutyan, a.g.e, 5.6

"8 Villa G. ve Lozano S., A Constant Sum of Outputs Dea Model for Olympic Games Target Setting,
4th International Symposium of DEA, Aston Business School, 2004, 5.9
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Etkin olmayan karar birimlerinin, goreli olarak etkin birimlerin uyguladig: yontemleri

uygulayarak aymi etkinlik diizeyine ulasabilecekleri varsayilir.'"”

Asagidaki grafik 3.16’da da goriilecegi gibi A magazasi etkinlik hedefine ulasabilmek
icin iki segenek ile karsi karsiyadir. Karar verme birimi olan A magazasi girdi ya da
cikt1 tutarlarinda degisiklik yaparak performansini diizeltebilir. Buna gore magazada ya
personel sayis1 1 birim azaltilarak etkinlik hedefine ulasilabilir ya da magazanin satis

tutarli 1 birim artirilarak etkinlik hedefi gerceklestirilebilir.

Grafik.3.16 Etkinlik Hedefi

Satis

Personel

Kaynak: Cooper W.W, Seiford L.M. ve Tone K., (2006), s.5, grafik: 1.3

3.5.2.12. Teknik Etkinlik

Unite, kullanilan girdi basina ciktistm maksimum hale getiriyorsa teknik olarak
verimlidir denir. Teknik olarak verimlilik, {iretim ya da degisim prosesi verimliligidir.

Fiyat ve maliyetlerden bagimsiz olarak hesaplanir.'*’

119 Akhisar I. ve Biilbiil S., Tiirk Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile
Arastirilmasi, 2005, s.9
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VZA’da bir karar bir karar biriminin goreli etkinligi, toplam agirlikli ¢iktilarin toplam
agirhikli girdilere oram1 seklinde tamimlanmakta ve teknik etkinlik olarak da
adlandirilmaktadir. Teknik etkinligin hesaplanmasinda karsilasilan en Onemli sorun,
birden fazla girdi ve/veya ciktilarin oldugu durumlarda girdi ve c¢iktilara agirliklarin
nasil verilmesi gerektigidir. VZA, hi¢cbir agirligin negatif deger tasimamasi, analize
konu olan diger karar birimlerine de uygulandiginda hicbir karar biriminin etkinliginin
birden fazla olmamasi kisitlar1 altinda her karar birimine girdi ve c¢iktilarini istedigi gibi
agirliklandirma sansini vermektedir. VZA, her karar biriminin girdi ve ¢ikti agirliklarim

kendi etkinlik derecesini en coklayacak sekilde sececegini valrsalymalktaldlr.121

VZA uygulamasi sirasinda oncelikle karar verme birimlerinin secilmesi gerekmektedir.
Bu asamada; gozlem kiimesinde yer alacak karar birimlerinin amaca uygun olarak
saptanmas1 gerekir. Karar birimleri birbirlerine benzer ve sonucun anlamli olmasi icin
sayisinin yeteri kadar biiyiik olmas1 gerekmektedir. Karar verme birimlerinin sec¢ilmesi

iki kisit icermektedir. Buna gore;

e Secilen girdi sayis1 m, ¢ikt1 sayis1 p ise sonuglarin giivenilirligi a¢isindan en az,
m+p+1 tane karar biriminin gozlem kiimesinde olmas.

¢ Toplam degisken sayisinin karar birimlerinin sayisinin iki katindan az olmamasi.

Daha sonra anlamli performans sonuglarinin elde edilmesi icin anlamh girdi ¢iktilarin
tespit edilmesi gerekmektedir. Ayni karar birimi icin farkli girdi ¢iktinin belirlenmesi
farkli sonuglar dogurabilir. Bununla birlikte girdi ¢ikti sayisinin fazla olmast VZA’ nin
ayristirma yetenegini diislirebildigi gibi performansi dogru olarak yansitacak sayida
girdi ¢ikt1 sayisinin se¢ilmesi 6nemlidir. VZA kullanilirken girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin
secimi oldukca onemlidir. Sermaye fiyatlar1 fiyatlama teorisinin bir sonucu olarak bir
yatirrmin getirisi ile risk arasinda fonksiyonel bir iliski oldugunu sdyleyebiliriz yani
daha yiiksek bir risk daha yiiksek bir getiri ile ddiillendirilir. Bu prensipten yola c¢ikarak

risk Ol¢iitleri girdi olarak, getiri olgiitleri ¢ikti olarak diisiiniilebilir. Ancak Nguyen Thi

120 1 avado R.F., 4th International Symposium of DEA, Aston Business School, UK, 2004, s.73
121 Akhisar ve Biilbiil, a.g.e, s. 3
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Thanh’nin (2006) yaptig1 bir ¢alismaya gore bazi yatirimcilarin ortalama, standart
sapma gibi daha genel egilimlerle ilgilendigini, bazilarinin ise ¢arpiklik, basiklik gibi

daha ekstrem degerlerle ilgilendigini ileri siirmektedir.'*

Son olarak etkinlik degerlerinin veya etkinlik sinirlarinin bulunmasi asamasina gecilir.

Burada etkinlik skoru asagidaki sekilde formiile edilir;

Etkinlik Skoru= Agirliklandirilmis Cikti (17)

Agirliklandirilmis Girdi

Her bir karar birimi i¢in etkinlik degeri tek tek hesaplanir. Etkinlik skoru veya amacg
fonksiyonu 1 ise karar birimi etkindir veya en iyi gozlem kiimesi igerisinde yer
almaktadir. Etkinlik skoru veya amag fonksiyonu 1’e elit olmayan karar birimi ise goreli
olarak etkin degildir. Bu karar birimlerinin 1’den sapmasi goreli etkinsizlik Ol¢iisiinii

vermektedir ayn1 zamanda sinira olan uzakliklar1 temsil eder.

Bu siirecte etkin olmayanlar i¢in referans gruplarinin olusturulmast miimkiindiir. VZA’

nin 6nemli avantajlarindan birisi gorece etkin olmayan kara bileri icin hedef koymasidir.
3.5.3.Veri Zarflama Analizinin Matematiksel Yapisi

Her biri m tane girdi ve s tane ¢iktiya sahip n tane karar verme {initesinin var oldugunu
varsayalim. Karar verme iinitesi p nin etkinlik skoru, Charnes ve arkadaslarinin 1978 de

sundugu asagidaki modelin ¢oziimiiyle elde edilir.

Amag fonksiyonu:

5

Y v,y
max &=l = i
m

3 ou ?-.'::ﬂ}

= (18)

122 Eling, a.g.e, s. 449
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Kisitlayicilar:

ok
7 =1 v 1gin
jél Yt
(19)
Pozitif kisitlama:
Ve >0 Vk,jicin (20)
Burada;
K=1,...,s,
j=1,....,m,
i=1,....n,
Tk = j inci karar verme biriminin iirettigi cikt: miktari
X
Ji =i inci karma verme biriminin kullandig1 girdi miktari
M-
J = j inci girdinin agirlig
¥ :
k = k 1nc1 ¢iktinin agirligy

Model (20) de verilen kesirli programlama formu model (23) de verilecek olan dogrusal

programlama formuna doniistiiriilebilir.

Amagc fonksiyonu:

21

Kisitlayicilar:
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=\ Jip
5 m e
,:;Z:f'k"'@ — JE] X =0 Vi 1gin o)
X
Poczitif kisitlama:
Vi, Ui>0 V k,jicin (23)

Yukaridaki problem, biitiin karar verme birimlerinin etkinlik skorlarin1 belirlemek icin n
defa iglev goriir. Her bir karar verme biriminin etkinlik skorlarini eniyilemek igin
agirliklandirlmis girdi ve ciktilant secilir. Genel olarak bir karar verme biriminin

etkinlik skoru 1’e esit ise etkin, 1’den diisiik ise etkin degildir.

3.5.4. Girdi ve Cikt1 Verilerinin Belirlenmesi

Veri zarflama analizi kullanimi1 sirasinda girdi ve ¢ikti faktorlerinin secimi biiyiik onem
tasimaktadir. Sermaye piyasalarinin temel kuralinin sonucu olarak bir yatirimin getirisi
ve riski arasinda fonksiyonel bir iliskinin, daha yiiksek riskin daha yiiksek getiri
sagladigy iligkisi, var oldugunu sdyleyebiliriz. Prensip olarak, c¢iktilar getiri ol¢iimii

olarak diisiiniiliirse risk 6l¢iimii girdi olarak degerlendirilebilir.'*

Yatirirm fonlarinin performanslarinin -~ 6l¢iimii  sirasinda  veri  zarflama analizi
kullaniminda hangi ve ka¢ tane girdi ve ¢ikti kullanilacagi énemli bir sorundur. Cok
fazla girdi ve cikti kullanmanin faydasi daha az olacaktir ¢iinkii girdi ve ¢ikti sayisi
artikca etkinlik skoru elde etmek icin daha fazla karar verme birimi s6z konusu
olacaktir. Bowlin’e gore temel kural olarak girdi ve c¢ikti basina en az {i¢ fon modelde
kullanilmalidir. Girdi ve ciktt sayisinda bazi limitlerin olmasi analizin daha kullanigh
olmasi acisindan gereklidir. Bununla birlikte girdi ve ¢ikti seciminde herhangi bir kural

bulunmamaktadir. Ekonomik sebeplerden &tiirii girdi ve cikti secimi temel olarak

123 Eling, a.g.e, s. 449
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yatirimcl tercihlerine bagl olabilir. Ciinkii her yatirimcinin farkl risk ve getiri tercihleri

bulunmaktadir. '**

Calismada amaglanan 2000 — 2006 yillart arasinda mevcut A ve B tipi yatirim fonlarinin
performanslarinin  VZA kullanilarak 0Ol¢iimii amaciyla kullanilacak girdi ve c¢ikti
verilerinin belirlenmesinde siralanan amaclar belirlenmistir. Yatirim fonlarindan
beklenen; gerek yatirimcilar gerekse portfoy yoneticileri agisindan diger fonlara,
gostergeye ve piyasaya gore en iyi getiriyi elde etmektir. Bir yatirim fonunun
performansinin belirlenmesinde bakilacak ilk gosterge fonun getiri oranidir. Bundan
dolay1 analizde kullanilacak ¢ikti ortalama getiri olarak secilmistir. Ancak salt yiiksek
getirinin elde edilmesi modern yatirimda yeterli olmadigi i¢in bu getirinin hangi risk
diizeyinde, hangi degiskenlikte saglandig1 6nem kazanmaktadir. Bu agamada portfoyiin
cesitlendirme ile yok edilemeyen riski, yani betast girdi verisinden biri olarak

kullanilmistir.

Degiskenligin temel oOlciisii oynaklik (volatility) olarak da bilinen standart sapma da bir
diger girdi verisi olarak kabul edilmistir. Bir yatirim fonu i¢in standart sapma, aylik

getirilerin degiskenligini 6l¢cmede kullanir.
Varyans bir dagilimin kendi ortalamasindan sapmasinin karesinin beklenen degeridir.
Varyans kavrami bir dagilima ait her bir degerin dagiliminin ortalamasindan ne kadar

uzak olduguyla ilgilidir. Varyans sz konusu sapmalarin ortalama degerini 6l¢cmektedir.

p = E (X), X degiskeninin beklenen ortalama degeri olmak iizere, varyans soyle

tamimlanir,

var(X) = E((X — p)?). 4)
Teorik uygulamalarda varyans

var(X) = E(X?) — E(X)? 25)

124 Eling, a.g.e, s. 453
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formiilii kullanilarak hesaplanir.

Sonlu bir ana kiitlenin varyansi asagidaki sekilde gosterilir.

i=1 (26)

Bu 6zel bir varyans tanimi olarak sonlu ana kiitlelere 6zgii bir tanimdir. Orneklem

varyansi ise su sekilde tanimlanmaktadir.

1 N i
V=1 (27)

2
T =

Ornekleme varyansi, ana kiitle varyansinin sapmasiz bir tahmin edicisidir. Ispat1 ise

asagidaki sekilde gosterilir:

n

1
E{s’} =E — D (zi—7)
1i=1

1 - —2
=?1_1;E{(Ii—rj}

- - 2
_ n_l;E{nri—m—(r—m ;

1 n
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1 & (n—1)o?

:?1—12

i:i 1
_ (n- 1)o? _ 2
n—1 (28)

Bu o6zellikten faydalanarak 6rneklem varyansinin hesaplanmasi ile ana kiitle varyansina
iliskin tahminlerde bulunulabilir. Bu durumda 6rneklemin rastsal bir 6rneklem olmasi

onemlidir. Aksi takdirde ornekleme dayali tahminler saglikli sonuglar vermeyecektir.

Carpiklik ve basiklik ise getirilere iliskin diger kuvvetler olarak goriilmektedir. CAPM
kapsaminda carpikligin menkul kiymet degerlerine etkisi arastirilmis ve yatirimcilarin

varyanstan kacindiklari ve pozitif carpikhigi tercih ettikleri goriilmiistiir.'*
3.5.5. Veri Zarflama Analizi ve CAPM Karsilastirmasi

Yatirim fonlari i¢in hazirlanan VZA performans endeksleri geleneksel sayisal endeks
degerlerini genellestirmeyi amaglar ve endeks hesaplamalarina cok sayida girdi ve ¢ikt

dahil edilmesine olanak tanir.

S6z konusu ii¢ performans Ol¢timii, birim risk basina beklenen getiriyi 6lgen Treynor
endeksi, birim toplam risk basina beklenen getiriyi 6lcen Sharpe endeksi ve mevcut
portfoy getirisi ile tahmin edilen benchmark getirisi arasindaki farki tanimlayan
Jensen’in alfa endeksi gibi bugiin bile kullamlmaktadir.'”® Bu 6ncii calismalardan
bugiine ¢ok sayida calisma CAPM ‘e dayanarak performans Ol¢iimiinii risk ve getiri
olmak tizere iki boyutlu olarak ele almistir. Bununla birlikte VZA ve CAPM
modellerinin avantaj sayilabilecek yonlerinin ve eksikliklerinin karsilagtirmasi asagidaki

sekilde siralanabilir:

5
125 Joro ve Na, a.g.e, s. 4

126 Chen ve Lin, a.g.e, s. 376
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Veri zarflama analizi temel olarak parametrik olmayan bir analiz teknigidir.127 Diger bir
ifade ile verimlilik analizinde karsilasilabilecek giicliikleri giderebilecek parametresiz
bir yontemdir. Veri zarflama analizi, klasik etkinlik yaklasimlarindan farkli olarak girdi
ve ciktilarin agirliklarinin  analizci tarafindan belirlenmesini  gerektirmemektedir.
Dogrusal form disinda girdi ciktilart iligkilendiren bir fonksiyonel forma ihtiyag
duymaz. Bu sebeple de herhangi bir gosterge l¢iimii olarak teorik modellemeye CAPM

veya APT gibi ihtiyac1 yoktur.

VZA olgiimii belirlenen objektif kategorilere gore bir fonun performansinin en iyi
performansa gore gorece durumunu gbsterebilirlzg. Etkinsizlige sebep olan problemleri
gosterebilir.'” VZA yontemi esnek bir 6zellik tasir, birden fazla faktoriin girdi ve cikti
olarak kullanilmasina olanak tanir. Bu agidan bakacak olursak klasik iki boyutlu
performans Ol¢iimleri ile karsilastirildiginda, VZA c¢ok boyutlu performans analizi

yapmaktadir. 130

VZA’nin diger yatirim fonu performans ol¢iim yaklagimlarina gore en biiyiik avantaji
etkin olmayan fonun sebebini gostermesi ve etkin olmayan fonun optimum etkin

seviyeye nasil yaklasacagin gijstermesidir.13 !

VZA hesaplamasinda kullamlacak girdi ¢iktilarin secimi olduk¢a onemlidir.** Girdiler
ve ciktilar ¢cok farkli birimlere sahip olabilirler. Bu durumda, onlar1 ayni bi¢cimde

Olcebilmek i¢in cesitli varsayimlar kullanmaya, doniisiimler yapmaya gerek yoktur.133

CAPM’e gore bir yatirnmin getirisi ve riski arasinda fonksiyonel bir iligki vardir-yiiksek
riskin karsilig1 yiiksek getiridir. Bu prensipten yola cikarak risk dl¢timleri girdi olarak,

getiri Olciimleri ¢ikti olarak kullanilir.'**

'*" Chen ve Lin, a.g.e, s. 377

"2 Chen ve Lin, a.g.e, 5.377

129 Basso ve Funari, a.g.e, s. 4

" Eling, a.g.e, s. 466

! Chen ve Lin, a.g.e, s. 377

2 Eling, a.g.e, s. 453

'3 Karacaer S., Antalya Yoresindeki 4 ve 5 Yildizh Otellerde Toplam Etkinlik Olciimii: Bir Veri
Zarflama Analizi Uygulamasi, Hacettepe Universitesi, Sosyal Blimler Enstitiisii, 1998, s.15

134 Eling, a.g.e, s. 454
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Sonug olarak; girdi c¢ikti degerlerinin belirlenmesi karar verici agisindan karmasik bir

durumdur ve farkli durumlar ve farkli 6nem dereceleri ile kars1 karsiya kalir.

3.5.6. Veri Zarflama Analizi Modellemesinin Eksiklikleri

Hedge fonlarin veya yatirim fonlarinin performanslarinin 6l¢iimii esnasinda kullanilan
girdi c¢iktilarin secimi icin herhangi bir kural veya standart bulunmamaktadir. VZA,
yatirnmcl tercihlerine tamamen uyan, kisiye ©Ozel bir karar verme araci olarak

tanimlanabilir.!>

Kritik bir girdi ya da cikti inceleme dis1 birakildiginda yontemin
verdigi sonuglar yaniltici ve yanlis olabilir. Bu asamada klasik performans ol¢iim
yontemlerinin VZA ile desteklenmesi miimkiin olabilir. Bununla birlikte VZA’da
gozlemlenen performansin en 1iyi performansla olan farki sadece verimsizlige

baglanmaktadir.

VZA statik ve tek zaman diliminde degerlendirme yapar. Ozellikle bazi girdilerin
ciktiya doniigmesi bir donemden fazla zaman aliyorsa bu iiretim siirecinin dinamik bir
ozellik tasidigr anlamina gelir. Bu durumda uygun indirgeme oranlarinin kullanilmasi
gerekebilir. Ayrica VZA performans oOl¢iim yontemi sirasinda en cok 2-3 yillik

donemlere ait verileri kullanilabilir.

Literatirde VZA‘nin yatirim fonlarmin performanslarinin 6l¢iimiinde kullanilmasi ile
ilgili bircok calisma olmasina ragmen farkli girdi ciktilarin kullanildigr ¢aligmalar
oldukca azdir. Girdi olarak farkli risk Ol¢iimleri ve yatirirm maliyetleri hesaplamalara

dahil edilmistir.

3.5.7. CAPM Modellemesinin Avantajlari

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli temel anlamda bir varligin beklenen getirisi ile

riski arasindaki iligkiyi basit bir sekilde ifade eder ve gercek diinyaya uygulanabilme

135

Eling, a.g.e, 5.450
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ozelligi bulunmaktadir. Model, finansal olmayan varliklarin fiyatlamasinin

yapilmasinda da kullanilabilmektedir.

CAPM piyasa davranist ve yatirimci tercihleri konusunda genel giiclii varsayimlara
dayanmaktadir. Buna gore; yatirnmcilar riskten kaginirlar, finansal varliklarin gelecek
performanslarina ait beklentileri aynidir ve risksiz faiz oraninda bor¢ alma ve borg

verme miimkiindiir.'*

Geleneksel yontemler igerisinde sayilan Sharpe ve Treynor endeksleri literatiirde ve
pratikte genis bir kullanim alani bulmustur. Bu endeksler portfdyiin beklenen ek getirisi
ile bir risk indikatorii arasinda bir rasyodur. Bu sekilde getiri ve riskin her ikisi de
hesaplamaya dahil edilmis ve tek bir sayisal deger ile bir sentez edilmis olur. Ancak bu
rasyolar yatinm i¢in gerekli olan, yatirim getirisinin saptanmasinda belirleyici olan,

tiyelik aidati ve itfa komisyonlar1 maliyetleri ile ilgilenrnezler.137

Bu asamada baslangic ve son maliyetlerin hesaplamaya katilmasi i¢in, bir¢cok girdi ve
ciktinin oldugu karar verme iinitelerinin etkinliginin 6l¢iildiigii, VZA performans 6l¢iim
metodolojisi kullanabiliriz. Yatirimcilarin yatirim siiresi esittir, tek donemli yatirim
siiresi vardir."*® Oysa performans degerleme sirasinda herhangi bir dénem kisitlamast

yoktur.

Tablo.3.4 CAPM ve VZA Analizlerini Karsilagtirmasi

Karsilastirma Basliklari
Varsayimlar Analiz Teknigi || Modelleme Uygulama Alanlari
Teorik Hastaneler, kurumlar,
modellemeye [[bankalar, Gretim sirketleri,
CAPM | Varsayimlar yoktur || Parametresiz [|ihtiyaci yoktur finansal araglar
Teorik Finansal finansal olmayan
Genel giclu modelleme tim varliklarin
DEA varsayimlari vardir Parametreli yapar fiyatlamasini yapabilir

Kaynak: Tablo, CAPM ve DEA Analizlerinin bir 6zeti olarak hazirlanmigtir.

136 West, a.g.e, s.230
137 Basso ve Funari, a.g.e, s. 7
138 Karatepe, a.g.e, s.5
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DORDUNCU BOLUM
SAYISAL UYGULAMALAR, PROGRAMIN CALISTIRILMASI ve
SONUCLARIN ELDE EDiLMESi

2000-2006 yillar1 arasinda performans gosteren 46 adet A tipi yatirim fonu, 49 adet B
tipi yatirim fonu getirilerinden olusan veri seti kullanilarak Sharpe, Jensen ve Treynor
performans Ol¢glim yontemleri ve VZA-BCC ve VZA-CCR girdiye gore Olgme
yontemleri kullamilmis ve c¢ikan sonuglar karsilastirilmistir. VZA’nin en yaygin
kullanilan modeli olan CCR modeli 6l¢ege gore sabit getiri yontemini kullanma
temeline dayanmaktadir. BCC versiyonu ise daha esnektir ve olgege gore degisken
139

getiri yontemi ile verimliligi 6lgme temeline dayanmaktadir.

fonlar1 hem CCR hem de BCC modeli kullanilarak analiz edilmistir.

Calismada yatirim

A tipi yatirim fonlarini karsilastirmak i¢in benchmark olarak 2000-2006 yillar1 arasinda
IMKB 100 endeksi kullanilmistir. Risksiz faiz orani olarak ayni donem i¢in gecerli olan
Hazine Miistesarh@ internet sitesinde aciklanan 3 aylik Devlet I¢ Borg¢lanma
Senetlerinin (DIBS) faiz oranlar1 kullanilmistir. Ayn1 yil icerisinde birden fazla 3 aylik

DIBS ihalesi yapilmas1 durumunda bu ihalelerin ortalamasi alinmistir. (tablo 4.1)

Tablo. 4.1 2000-2006 Yillarina Ait 3 Aylik DIBS Getirileri Ile IMKB-100 Endeks ve

Getirileri
yil |[DIBS (%) yil |IMKB-100] %
2006 19.69 2006 39,117.46 (1.66)
2005 15.69 2005 39,777.70 59.29
2004 23.84 2004 24,971.68 34.08
2003 38.52 2003 18,625.02 79.61
2002 59.52 2002 10,369.92 (24.76)
2001 91.16 2001 13,782.76 46.05
2000 37.57 2000 9,437.21 (37.95)

Kaynak: Tablo hazine ve imkb internet sitelerindeki veriler derlenerek olusturulmustur.

139 Kontodimopoulos ve Niakas, a.g.e , s.149
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Performanslarin 6lciilmesinde kullanilan yontemlerden biri olan VZA, ilgili boliimlerde

3

anlatilan asamalar takip edilerek yatinm fonlarina uygulanmistir. “Ciktiya “ yonelik

VZA modeli i¢cin DEA-Solver-LV(V3) paket programi kullanilmistir.

VZA analizi i¢in girdi olarak kullanilan veriler A tipi fonlarin ayn1 donemi icin gecerli
olan standart sapma, beta, alfa degeri, carpiklik ve basiklik degerleri kullanilmistir.
Cikt1 olarak fonlarin ayn1 donem igin gecerli olan ortalama getirileri kullanilmistir. S6z
konusu girdi ve ciktilar i¢in A tipi fonlar i¢in tablo 4,2’de yer alan veriler, B tipi fonlar

icin de tablo 4,3’de yer alan veriler kullanilmistir.

Yatirim fonlar1 degerlemesinde kullanilabilecek pek cok girdi ve ¢ikti belirlenebilir.
Yatinm fonlarinin giinliik, haftalik, aylik veya yillik getirileri, hem fonlara yatirim
yapan bireysel veya kurumsal yatirnmcilar i¢in hem de fonlarin kendi performanslarini
gorebilmek acisindan belirleyici belki de tek unsurdur. Dolayisiyla hangi donemi
kapsarsa kapsasin bir yatinm fonunun getirisini, VZA’da cikt1 olarak kullanilabilecek

uygun veri olarak diisiinebiliriz.

Bir yatinm fonunun getirisi, bu fonun tercih edilmesinde ve performansinin
belirlenmesinde ne kadar onemliyse, fonun sahip oldugu risk, piyasa ile olan iliskisi de
o derece onemlidir. Bu anlamda fona ait standart sapma, alfa ve beta katsayilar1 girdi
olarak kullanilmistir. Bununla birlikte istatistiksel olarak hesaplanabilen carpiklik ve
basiklik da girdi olarak kabul edilmistir. Normal dagilima sahip degiskenlerin sifir
carpikliga sahip oldugu, aynm1 zamanda pozitif carpikligin bir yatinm fonunun tercih
edilmesinde etken oldugu onceki boliimlerde ifade edilmisti. Istatistiksel olarak bir veri
kiimesinin basiklig1 normal bir dagilimla karsilastirildiginda dagilimin gérece dikligini

veya diizligilinii vermektedir, buna gore pozitif basiklik tercih edilmez.

VZA programi, kullanilan girdilere baglh olarak 4 farkh sekilde calistirilmistir. Birinci
uygulamada standart sapma girdi, ortalama getiri ¢ikti olarak, ikinci uygulamada; beta

katsayis1 girdi, ortalama getiri ¢ikt1 olarak, {i¢iincii uygulamada alfa ve beta katsayilari
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girdi, ortalama getiri ¢ikti olarak ve son uygulamada ise standart sapma, carpiklik ve

basiklik datalar1 girdi, ortalama getiriler ¢ikt1 olarak kullanilmistir.
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Tablo.4.2 VZA Uygulamasinda Kullanilan Girdi ve Ciktilar (A Tipi Yatirim Fonlarr)

(I)jensen (O)ortalama
Fon Ismi (I)standart sapmal|| (I)beta (alfa) (I)skewness (Dbasikhik getiri siralama

Acar A Tipi Deg.* 35,60 0,55 9,92 1,40 2,05 22,29 31
[Akbank A Tipi Hisse* 28,11 0,56 11,25 0,32 (1,92) 23,85 26
Ata Yat A Tipi Karma* 24,05 0,38 17,76 1,19 091 26,36 17
[Denizbank (A) Deg. 25,01 0,34 17,21 0,97 1,84 25,05 22
[Denizbank (A) Hisse 24,10 0,38 16,40 0,77 0,19 25,13 20
[Denizbank (A) Karma 26,38 0,31 26,23 1,39 2,14 33,42 5

[Eczacibasi (A) Deg. 31,59 031 20,14 1,28 1,61 2723 15
|[Evgin Men (A) Karma 28,54 0,63 15,59 (0,26) (1,75) 29,59 10
[Finansbank (A) Deg. 41,98 0,87 (1,46) (0,55) 1,09 17,74 39
Garanti Ban A Tipi U100 End. 39,26 0,57 25,39 1,06 0,99 38,08 1

Garanti Ban. (A) Deg. 41,41 0,73 16,26 0,92 (0,94) 32,40 8

Global Men. (A) Deg. 24,71 0,27 25,20 1,69 2,92 31,53 9

Global Menkul A Tipi Deg. Pir 23,96 0,25 16,21 031 (0,38) 22,09 32
Global Menkul A Tipi Karma } 24,12 0,30 (1,80) 0,09 (0,36), 522 46
[Hak Men. (A) Deg. 20,16 0,33 4,60 0,67 1,06 12,21 43
Halkbank (A) Karma 20,65 0,38 13,17 (0,03) (1,33) 21,84 33
Halkbank A Tipi Degisken* 31,42 0,67 (6,08) (0.44) 0,25 8,87 44
HSBC Bank A Tipi Deg.* 35,47 0,54 20,43 1,37 1,36 32,61 7

inter Yat (A) Hisse 25,28 0,51 10,20 0,48 (1,34) 21,56 35
inter Yat (A) Karma 28,92 0,45 19,23 0,89 09Dl 29,31 12
is Bank (A) Deg. 24,82 043 14,99 0,94 045 24,67 23
is Bank (A) Hisse 33,22 0,67 8,13 0,22 (1,389 23,00 30
is Bank (A) istirak 37,35 0,81 10,12 (0,20) (2,38) 28,15 14
is Yat. (A) Deg. 31,84 041 25,57 0,99 0,65 34,94 4
Kalkinma Ban (A) Deg. 24,55 0,38 16,45 1,06 (0,09) 25,10 21
Koc Yat. (A) Istirak 36,19 0,69 13,40 0,22 (1,20 28,74 13
Oyakbank A Tipi Deg.* 26,36 0,49 9,73 0,78 (1,07) 20,72 37
Oyakbank A Tipi Hisse* 27,64 0,56 495 1,26 198 17,57 40
Sekerbank (A) Deg. 24,82 0,49 3,15 0,53 (0,69) 14,22 42
Strateji Men (A) Deg. 37,12 0,77 18,90 (0,83) 040 36,08 2

Tacirler Men (A) Karma 28,28 0,44 19.41 1,07 00Dl 29,38 11
Tacirler Men A Tipi Deg.* 40,16 0,71 9.4 0.93 079 25,13 19
Taib Yat. (A) Deg. 24,54 0,22 20,30 0,59 (1,74) 25,99 18
Teb (A) Karma 37,04 0,44 26,06 1,87 3,83 35,92 3

Tekstilbank (A) Hisse 32,78 0,63 18,67 0,44 (1,54) 32,64 6

Vakifbank A Tipi Deg.* 27,53 0,56 (5,00) 0,31 0,55 7,59 45
Vakifbank A Tipi Karma* 24,69 0,47 16,33 0,59 (1,00l 26,86 16
Vakifbank A Tipi U30 End.* 39,43 0,86 531 0,09 (1,65) 24,45 24
Yapi Kredi Yat (A) Deg. 41,65 0,72 7,70 0,86 0,11 23,70 28
[Yap Kredi Yat. A Tipi Karmal 35,92 0,64 9,45 0,82 (0.44) 23,81 27
Yatirim Finans. (A) Deg. 26,00 0,51 10,28 0,08 (1,60) 21,68 34
YKB (A) Karma 26,57 0,42 11,00 0,14 0,06 20,49 38
[YKB A Tipi Hisse* 42,82 0,82 5,89 0,55 (0,74) 23,97 25
YKB A Tipi IMKB U100 End. 41,37 0,93 (4,70) (0,22) (1,26)]] 15,92 41

Kaynak: Tablo, takasbank internet sitesindeki veriler alinarak olusturulmustur.
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Tablo.4.3 VZA Uygulamasinda Kullanilan Girdi ve Ciktilar ( B Tipi Yatirim Fonlar)

(Istandart (O)ortalama

Fon ismi sapma (Dbeta || (I)jensen (alfa) (I)skewness (Dbasikhik getiri siralama
[Abank B Tipi Deg.* 36.22 0.39 42.93 1.62 2.66 41.08 10.00
[Akbank (B) Likit 34.93 0.34 42.49 1.43 2.08 40.63 12.00
[Akbank B Tipi Uzun Vadeli T/B 29.50 0.28 4221 1.07 0.54 40.71 11.00
Ata Yat B Tipi Deg.* 22.76 0.18 40.31 0.62 (1.58) 32.78 40.00
Ata Yat B Tipi Likit* 38.22 0.40 42.75 1.77 3.42 40.49 14.00
Denizbank (B) Tahvil 31.25 0.28 42.10 1.12 1.63 40.17 15.00
Denizbank B Tipi Degisken Biril 36.47 0.33 43.26 1.12 1.34 43.08 3.00
Denizbank B Tipi Likit* 35.26 0.33 42.84 1.36 1.67 41.80 7.00
[Eczacibasi B Tipi Likit* 28.75 0.32 39.90 1.74 3.08 32.81 39.00
[Ekinciler (B) Deg. 34.93 0.33 43.40 1.35 1.96 43.58 2.00
[Finansbank (B) Tahvil 22.53 0.19 40.26 0.69 (1.10) 32.63 41.00
[Finansbank B Tipi Likit* 31.15 0.31 41.54 1.49 2.43 38.02 25.00
Garanti Ban B Tipi Tahvil* 21.79 0.13 40.60 0.30 (2.22) 33.85 36.00
Garanti Ban. (B) Deg. 27.37 0.22 41.60 0.69 0.16 39.24 19.00
Garanti Ban. B Tipi Elma Likit*] 34.49 0.35 41.92 1.55 2.63 38.87 21.00
Garanti Ban. B Tipi Likit* 33.81 0.33 41.31 1.36 1.12 37.15 29.00
Global Menkul B Tipi Tahvil ve 36.05 0.38 41.85 1.64 2.82 38.44 22.00
Halkbank (B) Deg. 17.10 0.02 40.51 (0.37), 0.32 19.49 50.00
Halkbank (B) Tahvil 18.47 0.02 40.57 (0.38), (0.12) 21.75 47.00
HSBC Bank B Tipi Likit* 30.85 0.30 41.33 1.41 2.12 37.37 28.00
is Bank (B) Deg. 31.57 0.29 42.51 1.02 0.96 41.59 8.00
is Bank (B) Likit 27.97 0.29 39.92 1.58 2.83 32.60 42.00
is Bank (B) Tahvil 23.55 0.20 40.87 0.80 (0.43) 35.86 31.00
is Bank B Tipi internet Likit* 24.71 0.31 36.28 2.10 5.25 20.86 48.00
is Yat. (B) Deg. 4291 0.40 45.75 1.39 2.37 47.90 1.00
isvicre Sigorta B Tipi Likit* 21.44 0.19 39.78 0.99 0.25 30.25 43.00
Kalkinma Yat. B Tipi Tahvil ve 21.84 0.20 38.09 0.70 (0.93) 22.09 46.00
Oyakbank B Tipi Likit* 35.33 0.34 42.75 1.38 1.94 41.32 9.00
(Oyakbank B Tipi Tahvil/Bono* 25.34 0.06 41.19 (0.27) (2.38) 41.84 6.00
Sekerbank B Tipi Likit* 31.92 0.32 41.21 1.50 2.39 3691 30.00
Taib Yat. (B) Deg. 34.55 0.30 42.02 0.71 (0.54) 39.68 18.00
Teb Yat. B Tipi Deg.* 19.23 0.19 38.57 1.05 (0.03) 23.61 45.00
Tekfenbank (B) Deg. 32.73 0.37 40.08 1.96 4.12 33.72 37.00
Tekfenbank B Tipi Likit* 16.64 0.10 39.38 0.24 (1.33) 20.42 49.00
Tekstilbank (B) Likit 35.76 0.38 41.79 1.80 3.56 38.25 24.00
Tekstilbank B Tipi Deg.* 2991 0.30 41.35 1.76 3.50 37.42 27.00
TSKB B Tipi Deg.* 27.27 0.23 41.78 0.89 0.73 39.83 16.00
TSKB B Tipi Likit* 29.43 0.31 40.78 1.61 2.82 35.55 33.00
Vakifbank (B) Deg. 34.99 0.34 42.96 1.33 2.24 42.03 5.00
Vakifbank (B) Likit 36.67 0.38 42.15 1.67 3.10 39.18 20.00
Vakifbank (B) Tahvil 24.66 0.17 40.36 0.41 (2.16) 32.95 38.00
Yap:1 Kredi Yat (B) Likit 36.61 0.38 42.65 1.67 3.04 40.56 13.00
Yapi1 Kredi Yat (B) Tahvil 25.34 0.08 40.03 0.41) (0.29) 24.92 44.00
'Yatirim Finansman (B) Tipi Lik} 30.28 0.28 41.39 1.26 1.53 37.69 26.00
YKB B Tipi Biiyitme Amach De 29.72 0.29 40.34 1.58 2.76 34.06 35.00
YKB B Tipi Deg.* 31.60 0.33 41.72 1.55 2.58 38.43 23.00
YKB B Tipi Orta Vadeli T/B* 29.54 0.24 42.34 0.66 (0.06) 42.10 4.00
Ziraat Ban (B) Tahvil 21.99 0.14 40.83 0.38 (2.13) 35.64 32.00
Ziraat Ban. (B) Deg. 29.20 0.28 40.67 091 (0.20) 35.16 34.00
Ziraat Ban. (B) Likit 36.04 0.37 42.30 1.65 2.94 39.72 17.00

Kaynak: Tablo, takasbank internet sitesindeki veriler alinarak olusturulmustur.
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Klasik performans ol¢iimleri ise Sharpe, Treynor ve Jensen endeksleri hesaplanarak
bulunmustur. Hem klasik performans olc¢iimleri hem de VZA kullanilarak yapilan
hesaplamalarin  sonucunda c¢ikan veriler degerlendirilerek asagidaki sonuglara

ulasilmustir.

4.1. A Tipi Yatirom Fonlari

4.1.1. Klasik Performans Olciimleri

Toplam risk veya standart sapmay1 esas alan Olgiit olan Sharpe orani ile sistematik risk
veya betayr esas alan Olciitler olan Treynor endeksi ve alfaya gore yapilan
hesaplamalara gore elde edilen sonuglara gore en iyi ve en kotii performans gosteren 5
A tipi yatinm fonu tablo 4.4’de gosterilmistir. Bilindigi gibi bir yatirim fonu ig¢in
hesaplanan Sharpe oranmnin ve Treynor endeksinin yiiksek c¢ikmasi o fonun
performansinin daha iyi oldugunu gostermektedir. Alfa ise bu fonlarin gosterge endekse

gore durumunu agiklamaktadir. Buna gore;

A tipi yatirnm fonlarmin genel olarak birbirlerine yakin ortalama getiriye sahip
oldugunu soyleyebiliriz. Gosterge endeks olan IMKB -100 endeksinin ortalama getirisi
ile yatirim fonlarinin ortalama getirileri birbirlerine yakin degerlerden olusmaktadir. Bu
sonug; fonlarin standart sapmalarinin da birbirlerine yakin degerlerden olusmasini

dogurmaktadir.
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Performans degerleme iliskin Olgiitlerden olan Sharpe, Alfa ve Treynor endeks
sonuglarina gore en iyi performans gosteren ilk 5 ve son 5 yatirim fonu icgerisinde, kendi
icerisinde farkli siralama olmakla birlikte, 3 fonun sabit oldugunu goérmekteyiz. Bu

durum; bu fonlarin birbirlerine yakin performans gostermelerinin bir sonucudur.

Tablo.4.4. A Tipi Fonlar Icin Sharpe, Treynor ve Jensen Olgiimleri Sonucu ilk ve Son 5
Fon Siralamasi ( Tablonun tamamini kapsayan A Tipi Yatirnm Fonlainin Genel

Siralamasi EK-1, Tablo 4.14’de bulunmaktadir. )

[ eniyi 5fon sharpe siralana
[Giobal Men. (A) Deg. 126 1
[Denizbank (A) Karma 125 2
5 Yat. (A) Deg 108 3
[Ata Yat ATipi Karma® 108 4
Valafbank ATipi Karma® 107 5
enkotii 5fon sharpe siralama
[Finansbank (A) Deg. 041 2
YKB A Tipi IMKB U100 End.* 037 43
Halkiank A Tipi Degisken* 027 4
Vaafbank A Tipi Deg* 06 4
Giobal Merkul ATipi Karma Hizir 00| 4
L eniyi 5fon jensen (alfa) siralama
[Denizbank (4) Kama 2623 1
[Teb (A) Karma 2606 2
s Yat. () Deg. 2557 3
Garanti Ban ATipi U100 End.* 2539 4
(Giobal Vien. (A) Deg. 2520 5
enkétii 5 fon jensen (alfa) siralama
[Finansbank (&) Deg. (42 ]
[Giobal Merkul ATipi Kamma Hazir B
[YKB ATipi INKB U100 End* @ #
Vakafbank ATipi Deg* S
Hallkoank A Tipi Degisken® 68| 4
[ eniyi 5fon treynor siralana
[YKB ATipi YEMIK* 207323 1
[Taib Yat. (A) Deg. 11584 2
[Giobal Men (A) Deg, = E
[Denizbark (A) Kama 10551 4
[Eczacibasi (A) Deg. 87.04 5
L enkotii 5fon treynor siralama
[Finansbank (A) Deg. 0. 42
[YKB A Tipi IMKB U100 End* 1665 43
Global Menkul ATipi Karma Hzir 577 4
Valafoank ATipi Deg* 2o 5
Halkioank A Tipi Degisken” 1261 6
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2000 — 2006 doneminde en iyi performans Sharpe rasyosuna gore 1.26 ile Global
Menkul A Tipi Degisken fonunda olurken, en kotii performans ise Global Menkul A
Tipi Karma Hizir Fon’unda gergeklesmistir. En iyi ilk 5 fon agirlikli olarak A tipi karma

fonlardan olusurken, en kotii 5 fon A tipi degisken fonlardan meydana gelmektedir.

4.1.2.Veri Zarflama Analizi ( CCR Yontemi)

A Tipi yatinm fonlarinin performanslarinin VZA kullanilarak CCR yontemi ile
performanslarinin Sl¢iilmesi i¢in 4 farkli girdi, 1 ¢ikti kullanilmigtir. Program sirasiyla
standart sapmanin girdi, ortalama getirinin ¢ikti, betanin girdi, ortalama getirinin ¢ikti,
alfa ve beta katsayilarin girdi, ortalama getirinin ¢ikti ve son olarak standart sapma,
carpiklik, basiklik verilerinin girdi, ortalama getirinin ¢ikt1 olarak kullanildig1 sekilde

calistirllmistir.

VZA’da ise uygulamaya gore kullandigimiz her bir girdi cinsi degistik¢e etkinlik sinir1
icerisinde olan yatirnm fonu sayist degisiklik gostermektedir. Her bir karar birimi i¢in
ayr1 ayr calistirilan model sonucu asagidaki sonuclara ulasilmistir. Etkinlik katsayisi
“1” e esit olan yatirim fonlar1 etkin olarak belirlenirken, etkin olmayan karar birimleri

icin referans gruplari belirlenebilir.

Sadece beta katsaymin girdi olarak kullanildigr uygulamada 1 fon etkin iken, standart
sapmanin girdi olarak kullanildigi uygulamada 16 yatiim fonu etkindir. Ugiincii
uygulama olan Alfa ve Betanin girdi olarak kullanildig1 calismada 4 fon etkin, carpiklik,
basiklik ve standart sapmanin girdi olarak kullanildigi uygulamada ise 8 fonun etkin

oldugu sonucu bulunmustur. ( tablo 4.5 ve tablo 4.6)

Standart sapmanin girdi olarak kullanildigi uygulamada Global Menkul A Tipi
Degisken etkindir. Ayn1 yatirim fonu, girdinin alfa ve beta oldugunu uygulama 3’de ve
girdinin standart sapma, carpiklik ve basiklik oldugunu uygulama 4’de de etkin fon
olarak bulunmustur. Girdinin beta oldugu uygulama 2 de fon 0,0546 etkinlik skoruna
sahiptir ve x-etkinsizligi bulunmaktadir. Fonun beta degeri (0,2732) oldukca diisiiktiir.

Bu sebeple sadece betanin girdi olarak kullanildigi uygulamada etkinlik digidir. Etkin
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olmayan bu karar birimi i¢in potansiyel iyilestirme degerine bakacak olursak Global
Menkul A Tipi Degisken fonu referans kiimesine gore bu karar biriminin etkin hale

gelebilmesi i¢in ayn1 girdi diizeyine 0,25828 oraninda artirilmasi gerekmektedir.

Sadece beta katsayisinin girdi olarak kullanildig1 ¢alismada tek bir fonun ( YKB A tipi
fon ) etkin olmasinin nedeni su sekilde aciklanabilir: son 6 yillik ortalama getiriler
icerisinde ortalamadan sapma gostererek, 1 yil icinde daha yiiksek bir getiri elde eden
bu fon, veri zarflama analizine gore aym girdilerle en fazla ciktiy1 ( en fazla getiri elde
etme) saglamistir. Buna gore bu fon, diger tiim yatirnm fonu kiimesi icerisinde veri

zarflama analizine gore en etkin fon haline gelmistir.

Alfa ve betanin girdi olarak kullanildigr uygulama 3’de etkin olarak bulunan fonlar
Global Menkul A Tipi, Vakifbank a Tipi Degisken fon, Halkbank A Tipi Degisken fon
ve YKB A Tipi YBMK dir. Her dort fonun 6zelligi en diisiik alfa ve en yiiksek beta

rakamlarin1 ayn1 anda saglamay1 basarmis olmalaridir.

Carpiklik, basiklik ve standart sapmanmin girdi olarak kullanildigi uygulama 4’e
baktigimiz zaman ise etkin olarak belirlenen 8 fon Halkbank (A) Karma, Akbank A Tipi
Hisse, Strateji Menkul (A) Degerler, Taib Yat. (A) Deg, is Bank (A) Istirak, Denizbank
(A) Karma, Evgin Men (A) Karma, Global Men. (A) Deg. bulunmaktadir.

Bilindigi gibi siir etkinligi yaklasiminda ilk olarak en etkin sinir (efficient frontier)
belirlenmekte, ¢esitli nedenlerle (hatalar, vs. gibi) sinirdan uzaklagmalar x-etkinsizligi
(x-inefficiency) olarak adlandirilmaktadir. Buna gore YKB A Tipi YKM fonunun bu

sekilde tantmlamasi yapildiginda fonun etkinlik sinirt olusturdugunu sdyleyebiliriz.

Sadece tek bir yil icerisinde gosterdigi yiiksek getiri ile bu fonun gosterge endekse gore
ne kadar iyi performans gosterdigine bakacak olursak; Sharpe oranina gore en iyi 41.

fon, Jensen endeksine gore en iyi 6. fon, Treynor endeksine gore en iyi 1. fondur.

Bu ¢alismanin amaci, klasik performans olciimleri ile matematiksel bir yapiya dayanan

veri zarflama analizi sonuclarmmi karsilastirmaktir. Ornedin hesaplamalarinda betay:
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kullanan Treynor Ol¢iimii ile betanin girdi olarak kullanildigr veri zarflama analizinde

sonuclar su sekilde elde edilmistir;

Olgiimlerinde standart sapmayr kullanan Sharpe endeksi ile standart sapmanin girdi
olarak kullanildig1 uygulama 1 ‘deki sonuglara gore; en iyi Sharpe oranina sahip Global
Menkul ( A ) Tipi degisken fonunun etkinlik skoru 1,0 dir. Benzer sonuglar takip eden
ilk 4 fonda da aynidir. Denizbank A tipi karma fonu en iyi 2. fon iken etkinlik skoru da
0.99 olarak bulunmustur. Her iki fonun da Sharpe endeksine goére cikan sonuclar
birbirlerine oldukca yakindir. ( sirastyla 1.26 ve 1.25) Is Yatrnm A Tipi Degisken
fonunun Sharpe endeksi 1.08 iken aymi fonun etkinlik skoru aymi oranda fark
gostermekte ve 0.86 olmaktadir. Global Menkul A Tipi Karma Hizir Reis Fonu 0.20 A
Tipi fonlar igerisinde en kotii performansi gostermektedir. Fonun etkinlik skoru 0.17 dir

yani fonun etkinlik performansi 1,0 den oldukg¢a uzaktir.

Treynor Ol¢iimiine gore en iyi fon olarak ilk sirada yer alan YKB A Tipi fonu betanin
girdi olarak kullanildig1 veri zarflama analizi uygulamasinda da etkin olarak
sonuc¢landirilmistir. Treynor Ol¢iimiinde en iyi ilk 5 icinde yer alan tiim fonlarin

siralamasi, betanin girdi olarak kullanildig1 uygulama 2’deki siralama ile aynidir.

Alfa katsayimi kullanan Jensen endeksinde ise Denizbank A Tipi Karma fon 26.23 ile en
1yi performans gosteren fon iken alfa ve betanin girdi olarak kullanildig1 uygulama 3’de
0.99 etkinlik skoru ile 10. sirada yer almaktadir. Uygulama 3’e gore 4 fon 1.0 etkinlik
skoruna sahiptir ancak bu fonlardan higbiri Jensen oOl¢iitiine gore en iyi performans
gosteren ilk 5 fon siralamasina girmemektedir. Ayni durum en kotii performans
siralamasina giren 5 fon i¢inde gecerlidir. Bu sonucun sebebinin uygulama 3’de
kullanilan 2 girdiden birisinin beta olmasi olabilir. Ciinkii uygulama 3’e gore kullanilan
alfa ve beta degerleri birbirleri ile uyumlu degildir. Etkin olarak kabul edilen 5 fon
yiiksek betaya sahip iken negatif alfa degerlerine, yiiksek alfa degerlerine sahip iken

diisiik betalar1 olan fonlardir.
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Tablo 4.5. A Tipi Yat. Fonlarinin Etkinlik Skorlar1 (uygulama 1-2) ( CCR Yontemi )

Rank IDMU (standart sapma) Score Rank "DMU (beta) Score
1 Global Men. (A) Deg. 1.00000 1 "YKB A Tipi YBMK 1.0000
B Denizbank (A) Karma 0.99000 B "Tajb Yat. (A) Deg. 0.0600
3 is Yat. (A) Deg. 0.86000 3 "Global Men. (A) Deg. 0.0500
4 Ata Yat A Tipi Karma 0.86000 4 "Denizbank (A) Karma 0.0500
5 [Vakifbank A Tipi Kar 0.85000 5 IIEczacxbasx (A) Deg. 0.0400
6 Taib Yat. (A) Deg. 0.83000 6 "_Global Menkul A Tipi 0.0400
7 [Halkbank (A) Karma 0.83000 7 is Yat. (A) Deg. 0.0400
8 IDenizbank (A) Hisse 0.82000 8 [Teb (A) Karma 0.0400
&l [Tacirler Men (A) Kar 0.81000 &l [Denizbank (A) Deg. 0.0300
10 [Evgin Men (A) Karma 0.81000 10 "Ata Yat A Tipi Karma 0.0300
11 [Kalkinma Ban (A) Deg 0.80000 11 "Garanti Ban A Tipi U 0.0300
12 inter Yat (A) Karma 0.79000 12 "Tacirlcr Men (A) Kar 0.0300
13 [Denizbank (A) Deg. 0.79000 13 "_Kalkmma Ban (A) Deg 0.0300
14 Tekstilbank (A) Hiss 0.78000 14 "intcr Yat (A) Karma 0.0300
15 is Bank (A) Deg. 0.78000 15 "Denizbank (A) Hisse 0.0300
16 Strateji Men (A) Deg 0.76000 16 "_HSBC Bank A Tipi Deg 0.0300
17 Garanti Ban A Tipi U 0.76000 17 is Bank (A) Deg. 0.0300
18 Teb (A) Karma 0.76000 18 [Vakifbank A Tipi Kar 0.0300
19 Ziraat Ban. (A) Deg. 0.74000 19 [Halkbank (A) Karma 0.0300
20 Global Menkul A Tipi 0.72000 20 "Tekstilbank (A) Hiss 0.0200
21 [HSBC Bank A Tipi Deg 0.72000 21 "YKB (A) Karma 0.0200
22 [Eczacibasi (A) Deg. 0.68000 22 [Evgin Men (A) Karma 0.0200
23 inter Yat (A) Hisse 0.67000 23 Strateji Men (A) Deg 0.0200
24 [Akbank A Tipi Hisse 0.66000 24 Garanti Ban. (A) Deg 0.0200
25 Y atirnm Finans. (A) 0.65000 25 [Ziraat Ban. (A) Deg. 0.0200
26 [Koc Yat. (A) Istirak 0.62000 26 Y atirnm Finans. (A) 0.0200
27 Oyakbank A Tipi Deg. 0.62000 27 inter Yat (A) Hisse 0.0200
28 Garanti Ban. (A) Deg 0.61000 28 Oyakbank A Tipi Deg. 0.0200
29 [YKB (A) Karma 0.60000 29 [Akbank A Tipi Hisse 0.0200
30 is Bank (A) istirak 0.59000 30 [Kog Yat. (A) Istirak 0.0200
31 is Bank (A) Hisse 0.54000 31 "Acar A Tipi Deg, 0.0200
32 [Yap: Kredi Yat. A Ti 0.52000 32 IIYap1 Kredi Yat. A Ti 0.0200
33 (Oyakbank A Tipi Hiss 0.50000 33 "Hak Men. (A) Deg. 0.0200
34 [Acar A Tipi Deg. 0.49000 34 "_Tacirler Men A Tipi 0.0200
35 Tacirler Men A Tipi 0.49000 35 |[Is Bank (A) Istirak 0.0200
36 [V akifbank A Tipi U30 0.49000 36 is Bank (A) Hisse 0.0200
37 Hak Men. (A) Deg. 0.47000 37 [Yap1 Kredi Yat (A) D 0.0200
38 Sekerbank (A) Deg. 0.45000 38 Oyakbank A Tipi Hiss 0.0100
39 [Yap1 Kredi Yat (A) D 0.45000 39 [YKB A Tipi Hisse 0.0100
40 [YKB A Tipi Hisse 0.44000 40 Sekerbank (A) Deg. 0.0100
41 [YKB A Tipi YBMK 0.42000 41 "Vaknbank A Tipi U30 0.0100
42 [Finansbank (A) Deg. 0.33000 42 "Finansbank (A) Deg. 0.0100
43 [YKB A Tipi IMKB U100 0.30000 43 "Global Menkul A Tipi 0.0100
44 [Halkbank A Tipi Degi 0.22000 44 "YKB A Tipi IMKB U100 0.0100
45 [Vakifbank A Tipi Deg 0.22000 45 "Vaknbank A Tipi Deg 0.0100
46 Global Menkul A Tipi 0.17000 46 "Halkbank A Tipi Degi 0.0100
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Tablo 4.6. A Tipi Yat. Fonlarinin Etkinlik Skorlar1 (uygulama 3-4) ( CCR Yontemi )

ELnk IDMU (alfa, beta) Score

1 Global Menkul A Tipi 1.0000
1 [Vakifbank A Tipi Deg 1.0000
1 [Halkbank A Tipi Degi 1.0000
1 [YKB A Tipi YBMK 1.0000
5 Taib Yat. (A) Deg. 0.9900
6 Global Menkul A Tipi 0.9900
7 Hak Men. (A) Deg. 0.9900
8 Global Men. (A) Deg. 0.9900
O [Eczacibas1 (A) Deg. 0.9900
10 [Denizbank (A) Karma 0.9900
11 Denizbank (A) Deg. 0.9800
12 Ata Yat A Tipi Karma 0.9800
13 Halkbank (A) Karma 0.9800
14 Kalkinma Ban (A) Deg 0.9800
15 Denizbank (A) Hisse 0.9800
16 is Yat. (A) Deg. 0.9800
17 Teb (A) Karma 0.9800
18 YKB (A) Karma 0.9800
19 is Bank (A) Deg. 0.9800
20 Tacirler Men (A) Kar 0.9800
21 inter Yat (A) Karma 0.9800
22 Vakifbank A Tipi Kar 0.9800
23 Ziraat Ban. (A) Deg. 0.9800
24 Garanti Ban A Tipi U 0.9800
25 HSBC Bank A Tipi Deg 0.9800
26 Oyakbank A Tipi Deg. 0.9800
27 Inter Yat (A) Hisse 0.9800
28 Yatirnm Finans. (A) 0.9800
29 Sekerbank (A) Deg. 0.9800
30 Tekstilbank (A) Hiss 0.9800
31 Akbank A Tipi Hisse 0.9800
32 Acar A Tipi Deg. 0.9800
33 Evgin Men (A) Karma 0.9700
34 Oyakbank A Tipi Hiss 0.9700
35 Garanti Ban. (A) Deg 0.9700
36 Kog Yat. (A) istirak 0.9700
37 Yap:1 Kredi Yat. A Ti 0.9700
38 Strateji Men (A) Deg 0.9700
39 is Bank (A) Hisse 0.9700
40 Tacirler Men A Tipi 0.9700
41 Yap: Kredi Yat (A) D 0.9700
42 is Bank (A) Istirak 0.9700
43 YKB A Tipi Hisse 0.9600
44 Vakifbank A Tipi U30 0.9600
45 Finansbank (A) Deg. 0.9600

Rank

basikhik)

[DMU (standart sapma, carpikhik}

"Halkbank (A) Karma

"Akbank A Tipi Hisse

"Strateji Men (A) Deg

"Taib Yat. (A) Deg.

"is Bank (A) istirak

"Denizbank (A) Karma

[Evgin Men (A) Karma

Global Men. (A) Deg.

[Vakifbank A Tipi Kar

is Yat. (A) Deg.

WoWw oW oW oW oW oW W
C »®» I & & B W R

41
42

Tekstilbank (A) Hiss
:-Inter Yat (A) Karma
Ata Yat A Tipi Karma
Ziraat Ban. (A) Deg.
Tacirler Men (A) Kar
Denizbank (A) Hisse
Kalkinma Ban (A) Deg
is Bank (A) Deg.
Garanti Ban A Tipi U
Global Menkul A Tipi
Denizbank (A) Deg.
inter Yat (A) Hisse
Yatinnm Finans. (A)

Teb (A) Karma

HSBC Bank A Tipi Deg

Kog Yat. (A) istirak
Oyakbank A Tipi Deg.
YKB (A) Karma
Eczacibasi (A) Deg.
Garanti Ban. (A) Deg
is Bank (A) Hisse
Yap1 Kredi Yat. A Ti
Vakifbank A Tipi U30
Tacirler Men A Tipi
Sekerbank (A) Deg.
Acar A Tipi Deg.
Oyakbank A Tipi Hiss
Hak Men. (A) Deg.
YKB A Tipi Hisse
Yap1 Kredi Yat (A) D
YKB A Tipi YBMK
Finansbank (A) Deg.

YKB A Tipi IMKB U100

Halkbank A Tipi Degi

Vakifbank A Tipi Deg

Score
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
0.9900
0.9300
0.9200 ’
0.9100
0.9100
0.9000
0.9000
0.9000
0.8900
0.8800
0.8300
0.8300
0.8200
0.7900
0.7800
0.7700
0.7600
0.7300
0.7100
0.7100
0.7100
0.7000
0.6400
0.5800
0.5800
0.5600
0.5100
0.5100
0.5100
0.5100
0.5000
0.5000
0.4200
0.4200
0.3700
0.2800

0.2500
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Sonug olarak 2000-2006 yillarina ait A tipi yatirim fonlarinin performanslarinin Sharpe
ve Treynor endeksleri ise siralamasini gozden gegirirsek sonuclarinin ayni girdilerin
kullanildig1 veri zarflama analizi uygulamalar1 sonuclar ile benzerlikler gosterdigini
sOyleyebiliriz. Jensen endeksinde ise alfa ve betamin girdi olarak kullanildig:
uygulamada sonuglar birbirinden farkliliklar gostermektedir. Bu durumda veri zarflama
analizinde birden fazla girdi kullanilmasi durumunda kullanilan girdilerin birbirleri ile

uyumlu olmamasi durumunda girdilerin ¢iktilar etkileyebilecegini sdyleyebiliriz.

4.1.3.Veri Zarflama Analizi ( BCC Yontemi)

A Tipi yatinm fonlarinin performanslarinin VZA kullanilarak BCC yontemi ile
performanslarinin Slgiilmesi i¢in 4 farkl girdi, 1 ¢ikti kullanilmigtir. Program sirasiyla
standart sapmanin girdi, ortalama getirinin ¢ikti, betanin girdi, ortalama getirinin ¢ikti,
alfa ve beta katsayilarin girdi, ortalama getirinin ¢ikti ve son olarak standart sapma,
carpiklik, basiklik verilerinin girdi, ortalama getirinin ¢ikt1 olarak kullanildig1 sekilde

calistirlmistir.

CCR uygulamasinda oldugu gibi kullandigimiz her bir girdi cinsi degistikce etkinlik
sinirt icerisinde olan yatirim fonu sayisi degisiklik gostermektedir. Her bir karar birimi
icin ayr1 ayrt c¢alistirilan model sonucu asagidaki sonuclara ulasilmistir. Etkinlik
katsayis1 “1” e esit olan yatirnm fonlar1 etkin olarak belirlenirken, etkin olmayan karar

birimleri icin referans gruplar belirlenebilir.

Sadece beta katsaymin girdi olarak kullanildigr uygulamada 4 fon etkin iken, standart
sapmanin girdi olarak kullamldig1 uygulamada 5 yatinm fonu etkindir. Uciincii
uygulama olan Alfa ve Betanin girdi olarak kullamildigi calismada tiim fonlar etkin,
carpiklik, basiklik ve standart sapmanin girdi olarak kullanildigi uygulamada ise 13

fonun etkin oldugu sonucu bulunmustur. ( tablo 4.7 ve tablo 4.8 )
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Tablo 4.7. A Tipi Yat. Fonlarinin Etkinlik Skorlar1 (uygulama 1-2) ( BCC Yontemi )

Rank DMU( standart sapma) Score
1 Halkbank (A) Karma 1,0000
1 Hak Men. (A) Deg. 1,0000
1 Global Men. (A) Deg. 1,0000
1 Garanti Ban A Tipi U 1,0000
1 Denizbank (A) Karma 1,0000
6 Is Yat. (A) Deg. 0,9604
7 Ata Yat A Tipi Karma 0,9372
8 Vakifbank A Tipi Kar 0,9217
9 Ziraat Ban. (A) Deg. 0,9155
10 Denizbank (A) Hisse 0,9138
11 Taib Yat. (A) Deg. 0,9123
12 Strateji Men (A) Deg 0,9091
13 Teb (A) Karma 0,8984
14 Kalkinma Ban (A) Deg 0,8966
15 Is Bank (A) Deg. 0,8795
16 Denizbank (A) Deg. 0,8795
17 Global Menkul A Tipi 0,8661
18 Tacirler Men (A) Kar 0,8419
19 Evgin Men (A) Karma 0,8374
20 Global Menkul A Tipi 0,8359
21 inter Yat (A) Karma 0,8223
22 Sekerbank (A) Deg. 0,8165
23 inter Yat (A) Hisse 0,8161
24 Yatirim Finans. (A) 0,7938
25 Tekstilbank (A) Hiss 0,7837
26 Oyakbank A Tipi Deg. 0,7811
27 YKB (A) Karma 0,7744
28 Akbank A Tipi Hisse* 0,7644
29 Oyakbank A Tipi Hiss 0,7392
30 Vakifbank A Tipi Deg 0,7324
31 Eczacibasi (A) Deg. 0,7251
32 HSBC Bank A Tipi Deg 0,7236
33 Kog Yat. (A) Istirak 0,6504
34 Halkbank A Tipi Degi 0,6416
35 Is Bank (A) Hisse 0,6361
36 Is Bank (A) Istirak 0,6237
37 Garanti Ban. (A) Deg 0,6151
38 Yapi Kredi Yat. A Ti 0,5977
39 Acar A Tipi Deg.* 0,5852
40 Vakifbank A Tipi U30 0,5513
41 Tacirler Men A Tipi 0,5485
42 Yapi Kredi Yat (A) D 0,5145
43 YKB A Tipi Hisse* 0,5030
44 YKB A Tipi IMKB U100 0,4919
45 YKB A Tipi YBMK* 0,4873
46 Finansbank (A) Deg. 0,4868
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Rank DMU ( beta) Score
1 YKB A Tipi YBMK* 1,0000
1 Teb (A) Karma 1,0000
1 Garanti Ban A Tipi U 1,0000
1 Denizbank (A) Karma 1,0000
5 Global Men. (A) Deg. 0,9401
6 Is Yat. (A) Deg. 0,9378
7 Strateji Men (A) Deg 0,5761
8 HSBC Bank A Tipi Deg 0,5323
9 Tekstilbank (A) Hiss 0,4632
10 Tacirler Men (A) Kar 0,4378
11 inter Yat (A) Karma 0,4282
12 Eczacibasi (A) Deg. 0,4197
13 Taib Yat. (A) Deg. 0,4196
14 Garanti Ban. (A) Deg 0,3895
15 Evgin Men (A) Karma 0,3182
16 Ata Yat A Tipi Karma 0,2742
17 Vakifbank A Tipi Kar 0,2538
18 Kog Yat. (A) Istirak 0,2527
19 Is Bank (A) Istirak 0,1927
20 Denizbank (A) Deg. 0,1890
21 Denizbank (A) Hisse 0,1744
22 Kalkinma Ban (A) Deg 0,1739
23 Is Bank (A) Deg. 0,1247
24 Tacirler Men A Tipi 0,0940
25 Vakifbank A Tipi U30 0,0542
26 Akbank A Tipi Hisse* 0,0519
27 Global Menkul A Tipi 0,0436
28 Yapi Kredi Yat. A Ti 0,0433
29 YKB A Tipi Hisse* 0,0402
30 Global Menkul A Tipi 0,0361
31 Yapi Kredi Yat (A) D 0,0345
32 Hak Men. (A) Deg. 0,0332
33 Halkbank (A) Karma 0,0289
34 YKB (A) Karma 0,0263
35 Ziraat Ban. (A) Deg. 0,0230
36 Oyakbank A Tipi Deg. 0,0226
37 Sekerbank (A) Deg. 0,0224
38 inter Yat (A) Hisse 0,0218
39 Yatirim Finans. (A) 0,0217
40 Acar A Tipi Deg.* 0,0200
41 Vakifbank A Tipi Deg 0,0196
42 Oyakbank A Tipi Hiss 0,0196
43 Is Bank (A) Hisse 0,0165
44 Halkbank A Tipi Degi 0,0164
45 Finansbank (A) Deg. 0,0127
46 YKB A Tipi IMKB U100 0,0118




Tablo 4.8 A Tipi Yat. Fonlarinin Etkinlik Skorlar1 (uygulama 3-4) ( BCC Yontemi )

Rank DMU (alfa, beta) Score
1 Ziraat Ban. (A) Deg. 1,0000
1 Acar A Tipi Deg.* 1,0000
1 Akbank A Tipi Hisse* 1,0000
1 Ata Yat A Tipi Karma 1,0000
1 Denizbank (A) Deg. 1,0000
1 Denizbank (A) Hisse 1,0000
1 Denizbank (A) Karma 1,0000
1 Eczacibasi (A) Deg. 1,0000
1 Evgin Men (A) Karma 1,0000
1 Finansbank (A) Deg. 1,0000
1 Garanti Ban A Tipi U 1,0000
1 Garanti Ban. (A) Deg 1,0000
1 Global Men. (A) Deg. 1,0000
1 Global Menkul A Tipi 1,0000
1 Global Menkul A Tipi 1,0000
1 Hak Men. (A) Deg. 1,0000
1 Halkbank (A) Karma 1,0000
1 Halkbank A Tipi Degi 1,0000
1 HSBC Bank A Tipi Deg 1,0000
1 inter Yat (A) Hisse 1,0000
1 inter Yat (A) Karma 1,0000
1 Is Bank (A) Deg. 1,0000
1 is Bank (A) Hisse 1,0000
1 is Bank (A) istirak 1,0000
1 Is Yat. (A) Deg. 1,0000
1 Kalkinma Ban (A) Deg 1,0000
1 Kog Yat. (A) Istirak 1,0000
1 Oyakbank A Tipi Deg. 1,0000
1 Oyakbank A Tipi Hiss 1,0000
1 Sekerbank (A) Deg. 1,0000
1 Strateji Men (A) Deg 1,0000
1 Tacirler Men (A) Kar 1,0000
1 Tacirler Men A Tipi 1,0000
1 Taib Yat. (A) Deg. 1,0000
1 Teb (A) Karma 1,0000
1 Tekstilbank (A) Hiss 1,0000
1 Vakifbank A Tipi Deg 1,0000
1 Vakifbank A Tipi Kar 1,0000
1 Vakifbank A Tipi U30 1,0000
1 Yapi Kredi Yat (A) D 1,0000
1 Yapi Kredi Yat. A Ti 1,0000
1 Yatirim Finans. (A) 1,0000
1 YKB (A) Karma 1,0000
1 YKB A Tipi Hisse* 1,0000
1 YKB A Tipi IMKB U100 1,0000
1 YKB A Tipi YBMK* 1,0000
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DMU ( standart sapma, ¢arpiklik,

Rank basiklik) Score
1 Ziraat Ban. (A) Deg. 1,0000
1 Tekstilbank (A) Hiss 1,0000
1 Akbank A Tipi Hisse™ 1,0000
1 Taib Yat. (A) Deg. 1,0000
1 Strateji Men (A) Deg 1,0000
1 Is Yat. (A) Deg. 1,0000
1 Denizbank (A) Karma 1,0000
1 is Bank (A) istirak 1,0000
1 Evgin Men (A) Karma 1,0000
1 Halkbank (A) Karma 1,0000
1 Garanti Ban A Tipi U 1,0000
1 Hak Men. (A) Deg. 1,0000
1 Global Men. (A) Deg. 1,0000
14 Vakifbank A Tipi Kar 0,9950
15 Ata Yat A Tipi Karma 0,9372
16 inter Yat (A) Karma 0,9241
17 Denizbank (A) Hisse 0,9138
18 Kalkinma Ban (A) Deg 0,9006
19 Tacirler Men (A) Kar 0,8997
20 Teb (A) Karma 0,8984
21 Is Bank (A) Deg. 0,8862
22 Denizbank (A) Deg. 0,8795
23 Global Menkul A Tipi 0,8661
24 Halkbank A Tipi Degi 0,8585
25 Global Menkul A Tipi 0,8531
26 Sekerbank (A) Deg. 0,8257
27 inter Yat (A) Hisse 0,8161
28 Yatirim Finans. (A) 0,7938
29 Oyakbank A Tipi Deg. 0,7811
30 YKB (A) Karma 0,7744
31 HSBC Bank A Tipi Deg 0,7720
32 Vakifbank A Tipi Deg 0,7434
33 Garanti Ban. (A) Deg 0,7406
34 Oyakbank A Tipi Hiss 0,7392
35 Kog Yat. (A) Istirak 0,7300
36 Eczacibasi (A) Deg. 0,7251
37 Is Bank (A) Hisse 0,6376
38 Finansbank (A) Deg. 0,6240
39 Yapi Kredi Yat. A Ti 0,5977
40 Acar A Tipi Deg.* 0,5852
41 Vakifbank A Tipi U30 0,5772
42 Tacirler Men A Tipi 0,5573
43 YKB A Tipi IMKB U100 0,5275
44 Yapi Kredi Yat (A) D 0,5145
45 YKB A Tipi Hisse* 0,5055
46 YKB A Tipi YBMK* 0,4873




Uygulama 1°de etkin olan 5 fonu diger uygulamalarda da etkin olarak gormekteyiz. Bu
5 fon en yiiksek standart sapmaya sahip olan fonlardir. Girdinin beta olarak kullanildigi
uygulama 3’de 4 fon etkindir ve bu fonlardan sadece Garanti Bankas1 A Tipi Ulusal ve
Denizbank A Tipi Karma fon uygulama 1°de de etkindir. S6z konusu 4 fon en diisiik
beta katsayilarina baghdir. Buna gore standart sapmasi en yiiksek olan fonlarin
uygulamada 1’de, betast en diisiik olan fonlar uygulama 2’de etkin olarak
siralanmaktadirlar. Uygulamada 3’de etkin olarak tanimlanan Teb A Tipi Karma fon
uygulama 3 haricinde diger 2 uygulamada da etkinlik sinirinin disinda kalmistir. Fon,

uygulama 1°de 0,8983 etkinlik skoruna sahiptir,

Standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik verilerinin girdi olarak kullanildigi uygulama 4’de
13 fon etkin olarak tanimlanmigtir. Bu fonlarin hepsi de aym1 anda en diisiik standart
sapma ve en yiiksek carpiklik, basiklik katsayilarini saglayan fonlardir. Ornegin etkin
olarak tamimlanan fonlar igerisinde bulunan Ziraat Bankasi A Tipi Degisken fonun
standart sapmasi 22.51 ile ortalamaya oldukc¢a yakindir, ¢arpiklik katsayisi -0.18,
basiklik katsayis1 -0.02 dir. Fonun getirisi 21,17 ile ortalamaya olduk¢a yakindir.

Alfa ve batinin girdi olarak kullanildigi uygulama 3’de tiim fonlarin etkin olarak
tanimlanmasi su sekilde aciklanabilir; sadece betanin girdi olarak kullanildigir yontemde
4 fon etkin olarak siralanmis olmasina ragmen, girdi olarak alfanin analize katilmasi
durumunda tiim fonlar etkin olarak siralanmistir. Fonlarin alfa degerleri yiiksektir,
getiriler de yliksek alfali fonlarda yiikselmektedir ve sonucta tiim fonlarin etkin sonucu
almasina neden olmaktadir. VZA, farkli girdilerin ¢iktiya nasil etkiledigini bu
uygulamada gostermektedir. Diisiik betaya sahip olan fonlar, yiiksek alfa degerleri ile
degerlendirildiginde etkin olarak degerlendirilmektedir. Bu uygulama bir anlamda da
VZA’nin hassas yoniinii ortaya koyar, tiim fonlarin etkin ¢ikmasi iki girdi kullanilan bu

uygulamada yaniltici sonuglar verebilir.
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4.2. B Tipi Yatirinm Fonlari

4.2.1. Klasik Performans Olciimleri

Toplam risk veya standart sapmay1 esas alan Olgiit olan Sharpe orani ile sistematik risk
veya betayr esas alan Olgiitler olan Treynor endeksi ve alfa ya gore yapilan Ol¢iitlere
gore elde edilen sonuclara gore en iyi ve en kotii performans gosteren 5 adet B tipi

yatirim fonu ve gosterge endeksi asagida gosterilmistir. ( tablo 4.9)

Tablo.4.9. B Tipi Fonlar Icin Sharpe, Treynor ve Jensen Olciimleri Sonucu ilk ve Son 5
Fon Siralamasi ( Tablonun tamamim kapsayan B Tipi Yatinm Fonlamnin Genel

Siralamasi EK-2, Tablo 4.15’de bulunmaktadir. )

en iyi 5 fon sharpe
Tekfenbank B Tipi Likit* 2.45
Halkbank (B) Deg. 2.39
|[Halkbank (B) Tahvil 2.21
|[Teb Yat. B Tipi Deg.* 212
lisvigre Sigorta B Tipi Likit* 1.91
|| en kétii 5 fon sharpe
Denizbank B Tipi Degisken Birikim Yatirnm* 1.12
Yapi Kredi Yat (B) Likit 1.12
Vakifbank (B) Likit 1.11
Ata Yat B Tipi Likit* 1.07
is Yat. (B) Deg. 0.95
|_ en iyi 5 fon jensen (alfa)
fis vat. (B) Deg. 45.75
|[Exinciler (B) Deg. 43.40
Denizbank B Tipi Degisken Birikim Yatirim* 43.26
Vakifbank (B) Deg. 42.96
[Abank B Tipi Deg.* 42.93
en kotii 5 fon jensen (alfa)
isvigre Sigorta B Tipi Likit* 39.78
Tekfenbank B Tipi Likit* 39.38
Teb Yat. B Tipi Deg.* 38.57
Kalkinma Yat. B Tipi Tahvil ve Bono* 38.09
|lis Bank B Tipi internet Likit* 36.28
|| en iyi 5 fon treynor
|[Halkbank (B) Tahvil 1995.99
|[Halkbank (B) Deg. 1953.94
Oyakbank B Tipi Tahvil/Bono* 732.49
Yapi Kredi Yat (B) Tahvil 535.50
Tekfenbank B Tipi Likit* 424.65
en kotii 5 fon treynor
Tekstilbank (B) Likit 107.74
Vakifbank (B) Likit 106.36
Abank B Tipi Deg.* 104.15
Ata Yat B Tipi Likit* 11  101.06
is Yat. (B) Deg. 100.91




Bilindigi gibi bir yatinm fonu icin hesaplanan Sharpe oraninin ve Treynor endeksinin
yiiksek c¢ikmasi o fonun performansinin daha iyi oldugunu gostermektedir. Alfa ise bu

fonlarin gosterge endekse gore durumunu agiklamaktadir. Buna gore;

Son 5 yillik ortalama getirilere baktigimiz zaman B tipi yatirim fonlarinin birbirlerine
yakin ortalama getiriler elde ettigini sOyleyebiliriz. B tipi fonlar icin gosterge endeks
olarak aym donemde gecerli olan 3 aylik Devlet I¢ Borclanma Senetleri faiz oranlari
kullanilmistir. Aym yil icinde birden fazla 3 aylik DIBS ihalesi yapilmasi durumunda

ise bu ihalelerin ortalamalar1 alinmistir. ( tablo 4.1)

Sharpe ve Treynor endekslerine gore en iyi performans gosteren 3 fon ( Halkbank B
Tipi Degisken, Halkbank B Tipi Tahvil, Tefken B Tipi Likit fon ) her iki Olciite gore de
ilk 5 icerisinde yer almaktadir. Her 3 endekse gore en kotii performans gosteren son 5
yatirim fonu ise faklilik gostermektedir. Jensen endeksine gore ise Is Yatirrm B Tipi
Degisken fon siralamada birinci siralamada yer almaktadir. Siralama tablosu icerisinde
dikkat edilecek bir nokta da Jensen endeksine gore en iyi ilk bes fon igerisinde yer alan
Denizbank B tipi Degisken Birikim Yatirnm fonu Sharpe endeksine gore en kotii bes fon
icerisinde yer almaktadir. Bunun sebebi fonun standart sapmasi oldukca yiiksek

olmasidir.
Sharpe oranina gore en 1yi performans gosteren fon olan Tefken B tipi likit fon ise

Jensen oranina gore en kotii bes performans arasinda yer almaktadir. Fon en diisiik

standart sapmaya sahip fondur ve alfa degeri de oldukc¢a diisiiktiir.
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4.2.2. Veri Zarflama Analizi ( CCR Yontemi)

B Tipi yatinm fonlarinin performanslarinin VZA kullanilarak performanslarinin
Olciilmesi icin 4 farkli girdi, 1 ¢ikti kullanilmistir. Program sirasiyla standart sapmanin
girdi, ortalama getirinin ¢ikti, betanin girdi, ortalama getirinin ¢ikti, alfa ve beta
katsayilarin girdi, ortalama getirinin ¢ikti ve son olarak standart sapma, carpiklik,
basiklik verilerinin girdi, ortalama getirinin ¢ikti olarak kullanildig1 sekilde

calistirilmistir. Buna gore;

Standart sapmanin girdi olarak calistirildig1 programda bir yatirim fonu ( Oyakbank B
Tipi Tahvil) etkin olarak belirlenmistir. Aymi yatirim fonu, girdinin alfa ve beta
katsayilar1 (uygulama 3) olarak kullanildig1 ve standart sapma, carpiklik ve basiklik (
uygulama 4) olarak kullanildig1 diger uygulamalarda da etkin yatirim fonu olarak
cikmistir. Bu fon sadece betanin girdi olarak kullanildigi uygulamada etkin degildir.
Uygulama standart sapmay1 girdi olarak kullanirken sadece standart sapmasi en yiiksek
olan fonu degil ayn1 zamanda betas1 en diisiik olan fonu se¢mektedir. Bunu saglayan
yatirim fonu Oyakbank B Tipi Tahvil fonu oldugu i¢in program fonu etkin fon olarak
secmistir. ( tablo 4.10 ve tablo 4.11)

Betanin girdi olarak kullanildig1 uygulamada Halkbank (B) Tahvil fonu etkin fon olarak
belirlenmistir. Fon, tiim fonlar icerisinde en diisiik betaya sahip olan fondur. Bu fon
sadece standart sapmanmin girdi olarak kullanildigi uygulama haricinde tiim
uygulamalarda etkin ¢ikmistir. Standart sapmanin girdi olarak kullanildig1r uygulamada

ise ayn1 fon 28. en iyi fon olarak bulunmustur.

Alfa ve betanin girdi olarak kullanildigi uygulamada Oyakbank B Tipi Tahvil,
Halkbank B Tipi Tahvil, Is Yatinm B tipi Degisken, fonlar1 en etkin fon olarak
secilmistir. Ilk iki fon aym zamanda en diisiik beta ve en yiiksek alfa katsayilarim
saglayan fonladir. Daha diisiik beta ve/veya daha yiiksek alfa katsayisina sahip fonlar
olmakla birlikte her iki sart1 aym anda saglayan fonlar etkin olarak belirlenmistir. Is

Yatirirm B Degisken fonu ise diger iki fonun tam aksi degerlere sahip olmakla beraber
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etkin fon olarak degerlenmistir. Bu fon ayn1 zamanda en yiiksek beta ve alfa degerine

sahip fondur.

Carpiklik ve basiklik katsayilarinin girdi olarak kullanildig1 uygulamada ise 5 fon etkin
olarak saptanmistir. S6z konusu fonlar Ziraat B tipi Tahvil fonu, Oyakbank B Tipi
tahvil fonu, Halkbank B Tipi Tahvil fonu, Halkbank B Tipi Degisken fonu, Garanti B
Tipi Tahvil fonudur. Her bes fon da en yiiksek alfa ve beta katsayilarini saglayan
fonlardir. Bilindigi gibi carpiklik katsayisi bir dagilimin egriligini, bir dagilimin
ortalamasi etrafindaki asimetri derecesini belirtir. Basiklik ise normal dagilimla

karsilastirildiginda, bir dagilimin gorece dikligini ya da diizliigiinii verir.
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Tablo 4.10. B Tipi Yat. Fonlarinin Etkinlik Skorlar1 ( uygulama 1-2) ( CCR Yontemi)

Rank ||[DMU (standart sapma) Score
1 Oyakbank B Tipi Tahv 1.0000
2 Ziraat Ban (B) Tahvi 0.9800
3 Garanti Ban B Tipi T 0.9400
4 is Bank (B) Tahvil 0.9200
5 ' TSKB B Tipi Deg. 0.8800
6 [Finansbank (B) Tahvi 0.8800
7 [Ata Yat B Tipi Deg. 0.8700
8 Garanti Ban. (B) Deg 0.8700
& ['YKB B Tipi Orta Vade 0.8600
10 isvicre Sigorta B Ti 0.8500
11 [Akbank B Tipi Uzun V 0.8400
12 [Vakifbank (B) Tahvil 0.8100
13 is Bank (B) Deg. 0.8000
14 [Denizbank (B) Tahvil 0.7800
15 Tekstilbank B Tipi D 0.7600
16 [Ekinciler (B) Deg. 0.7600
17 Y atirnm Finansman (B 0.7500
18 Teb Yat. B Tipi Deg. 0.7400
19 Tekfenbank B Tipi Li 0.7400
20 [Finansbank B Tipi Li 0.7400
21 'YKB B Tipi Deg. 0.7400
22 [HSBC Bank B Tipi Lik 0.7300
23 ' TSKB B Tipi Likit 0.7300
24 Ziraat Ban. (B) Deg. 0.7300
25 [Vakifbank (B) Deg. 0.7300
26 [Denizbank B Tipi Lik 0.7200
27 [Denizbank B Tipi Deg 0.7200
28 [Halkbank (B) Tahvil 0.7100
29 Oyakbank B Tipi Liki 0.7100
30 is Bank (B) Likit 0.7100
31 [Akbank (B) Likit 0.7000
32 Sekerbank B Tipi Lik 0.7000
33 Taib Yat. (B) Deg. 0.7000
34 YKB B Tipi Biiyiime Am 0.6900
35 [Eczacibas1 B Tipi Li 0.6900
36 Halkbank (B) Deg. 0.6900
37 | Abank B Tipi Deg. 0.6900
38 Garanti Ban. B Tipi 0.6800
39 is Yat. (B) Deg. 0.6800
40 Yap1 Kredi Yat (B) L 0.6700
41 Ziraat Ban. (B) Liki 0.6700
42 Garanti Ban. B Tipi 0.6700
43 Tekstilbank (B) Liki 0.6500
44 Vakifbank (B) Likit 0.6500
45 Global Menkul B Tipi 0.6500
46 [Ata Yat B Tipi Likit 0.6400
47 Tekfenbank (B) Deg. 0.6200
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Rank "DMU (beta) Score
1 "Halkbank (B) Tahvil 1.0000
B [Halkbank (B) Deg. 0.8800
3 (Oyakbank B Tipi Tahv 0.7100
n [Yap: Kredi Yat (B) T 0.3100
5 Garanti Ban B Tipi T 0.2400
6 |Ziraat Ban (B) Tahvi 0.2300
7 Tekfenbank B Tipi Li 0.2000
8 [Vakifbank (B) Tahvil 0.1800
o |[1§ Bank (B) Tahvil 0.1700
10 "Ata Yat B Tipi Deg. 0.1700
11 "Garanti Ban. (B) Deg 0.1700
12 "YKB B Tipi Orta Vade 0.1700
13 [Finansbank (B) Tahvi 0.1600
14 TSKB B Tipi Deg. 0.1600
15 isvicre Sigorta B Ti 0.1500
16 [Akbank B Tipi Uzun V 0.1400
17 is Bank (B) Deg. 0.1400
18 [Denizbank (B) Tahvil 0.1300
19 'Y atirrm Finansman (B 0.1300
20 Ekinciler (B) Deg. 0.1300
21 Taib Yat. (B) Deg. 0.1200
22 [Denizbank B Tipi Deg 0.1200
23 [Denizbank B Tipi Lik 0.1200
4 Teb Yat. B Tipi Deg. 0.1200
5 [Vakifbank (B) Deg. 0.1200
3 [HSBC Bank B Tipi Lik 0.1200
7 "zmlat Ban. (B) Deg. 0.1200
23 "Tekstilbank B Tipi D 0.1200
29 "Finansbank B Tipi Li 0.1200
30 "Oyakbank B Tipi Liki 0.1100
31 "Akbank (B) Likit 0.1100
32 |[15 Yat. (B) Deg. 0.1100
33 "YKB B Tipi Deg. 0.1100
34 "Sekerbank B Tipi Lik 0.1100
35 "YKB B Tipi Biiyiime Am 0.1100
36 IITSKB B Tipi Likit 0.1100
37 "Garanti Ban. B Tipi 0.1100
38 |[15 Bank (B) Likit 0.1100
30 "Garanti Ban. B Tipi 0.1000
110 "Kalkmma Yat. B Tipi 0.1000
41 "Ziraat Ban. (B) Liki 0.1000
12 "Yap1 Kredi Yat (B) L 0.1000
43 "Abank B Tipi Deg. 0.1000
14 "Eczac1ba51 B Tipi Li 0.1000
15 "Global Menkul B Tipi 0.1000
16 "Vaklfbank (B) Likit 0.1000
47 "Tekstilbank (B) Liki 0.0900




Tablo 4.11. B Tipi Yat. Fonlarinin Etkinlik Skorlar1 (uygulama 3-4) (CCR Yontemi)

Rank |M (alfa, beta) Score
:l Vi pr Tahv 0000
:MB) Deg. T,0000
:"@F(’BTTM T0000
ZI_HEME B) Deg. T,9600 |
N "ﬂj T1pr Orta Vade 0,9600
z enizbank B T1pi Deg T.9600
:l ank (B) Deg. U,9400 |
:Pmm Tk U.9400
Tl_"DWEMTME T9300
T7 |[SKEB Tipt Deg. 0,9200
:"Immu T.9200
15 |[Garant Ban. (B) Deg 9100
6 |[Abank B Tipt Deg. TIT00
T7 Taib Yat. (B) Deg. T9T00
T8 |[Yapi Kredi Y& (B) L TIT00
9 [ATa Yat B T1p1 LIkt U,9000
0 [Ziraat Ban. (B) Lkt 9000
:lﬁlmmg‘ TU,8900
:ll?ms B Tipi Deg. U,3300 ]
Ell:mamuanx BTipi Lt U,3300
77— |[Yaunm Finansman (B TU,8800 |
8 |[Tcksulban i 8700
% TeKstlbank B Tipt D TU8700
Elﬁbﬁ(, Bank B Tipi LK T.8700
ZlEeEergank B Tipt LIk TU,3600]
:W 05500

34— |[[s Bank (B) Tahvil TU,8500 ]
35 TSKB B Tip1 Likit T,3400
36 [Ziraat Ban. (B) Deg. T,8300
Eﬁm Ban B Tipr T T,8100
Dﬁmm TU,3100
E"rmm TB) Deg. T,5000
FU_ [VakiTbank (B) Tanvil T, 7900

Ata Yat b Tipt Deg. 0,7900
Dlﬁczambasn BTipi Lt T, 7900
EW 0, 7900
— i T
:lm B 11 T, 7300
:"Ymm(ﬁ) T T,6100
717:' b Yat. B Tipi Deg, T,5900
D nma Yat. B 11pI 0,5000
B9 |[ls Bank B Tipr Inter T,5500
S0 |[TeKicnbank B Tipi Lt T5T00
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Rank "DMU (standart sapma, carpikhk, basiklik)

Score

:l ITaat Ban anvi T,0000
:W T,0000
1—||Hznmk B) Deg. T,0000
Erarantl Ban B Tip1 T T,0000
I#HI_BEHBTTZIT 0,9200
“15 B Tipt Deg. U,3300 ]
':"me TU,8800 |
:l arantt Ban. (B) Deg 08700
:"WMB Tt TU,8500 ]
:lEEEzmk B Tipt Uzun V 0,3400
EWI U,8100
:l@u TDeg. T,5000
m—unmm T,7800 |
T7 "l_ekstllbank BT D T,7600
DEE nciler (B) Deg. 0,7600
0 |[Yaunm Finansman (B T,7500 |

20 Teb Yat. B Tipr Deg. 0,7400
2T TeKlenbank B T1pr Lt T, 7300
f"zmwnk BTt T,7300
T ||ASBCBank B T1pi LiK T,7300
75 TSKB B Tipt LIKit T,7300
P — MB‘ (B Deg. T.7300
Pmm Tk T, 7200

|Eemzuank B Tipt Deg T,7200
Dl?apl Kredi Yat (B) T 0,7T00
:l Vi LT T,7T00
Zl 3 TR T,7100
S il o
:"S%m 0, 7000
EF‘FY—CBTD' T, 7000
D p1 BUyume Am T,6900
zllEc_zambasl BTipi Lt 0,6900
El arant Ban. B 11pt TU,6800
FU_ [T5 Yat. (B) Deg. T7,6800
El Yapt Kredi Yat (B) L T,6700
Ez Ziraal Ban. (B) Liki U,6700
Dm T,6700
El an KT T,6500
E [GTobal Menkul B Tipt T,6500
E [ATa Yat B Tipi LiKit T,6400
E [Tekfenbank (B) Deg. 0,0200
Dlﬁaﬂ(mma Yat. B Tipt 0,6100
TU,5100

|51 "sBﬁﬁEB Tp1 Inier




Bu calismay1 yaparken klasik performans Ol¢iimleri ile VZA analizi arasinda ortak
olarak kullanilan verilerle ayni veya benzer sonuclarin elde edilip edilemeyecegi
tartisiimaktadir. Ornegin standart sapmayr kullanan Sharpe endeksi ile standart
sapmanin girdi olarak kullamldigt VZA uygulamasinda ayni veya benzer fonlarin
etkin/yiiksek performans gosteren fon olarak saptanmasi beklenirken elde edilen sonug

su sekildedir.

Standart sapmanin girdi olarak kullanildigrt VZA uygulamasinda etkin fon olarak ¢ikan
Oyakbank B Tipi Tahvil fonu Sharpe endeksine gore en 1yi 15. fon olarak siralanmustir.
Sharpe endeksine gore en iyi performans gosteren Tefken B Tipi Likit fon ise VZA’ya
gore 0,74309 etkinlik skoruna sahiptir.

Ayni sekilde betay1 kullanan Treynor endeksi ile betanin girdi olarak kullanildigi VZA
uygulamasi sonuclar1 karsilagtirllmistir. Halkbank B Tipi Tahvil Fonu, hem Treynor
endeksine gore en iyi performans gosteren 1. fon, hem de VZA uygulamasina gore
etkinlik skoru 1 yani performansina gore etkin fon olarak belirlenmistir. Sonuclardaki
bu paralelligi devam eden diger fonlarda da gorebiliyoruz. Halkbank B Tipi Degisken
fon Treynor endeksine gore en iyi 2. performans gosteren yatirrm fonu olarak
siralanirken, betanin girdi olarak kullanildigt VZA uygulamasina gore de 0,8770
etkinlik skoruna sahiptir. Yani fon etkin degildir. Ancak etkin olmayan bu karar birimi
icin potansiyel iyilestirme degerine bakacak olursak, Halkbank B Tipi Tahvil fonu
referans kiimesine gore, bu karar biriminin etkin hale gelebilmesi i¢in girdi diizeyinin

degistirilmeden ¢iktisinin sadece (0,0026) oraninda artirilmasi gerektigini gorebiliriz.

Ayni zamanda alfa katsayis1 olarak bilinen Jensen endeksi ile alfa ve betanin girdi
olarak kullanildig1 VZA uygulamasini karsilastirdigimizda da takip eden sonuglar1 elde
etmekteyiz. Jensen endeksine gore performansa gore 1. sirada yer alan Is Yatirrm B Tipi
Degisken fon, VZA uygulamasina gore 1 etkinlik skoruna sahiptir. Ancak VZA’ya gore
etkin olan diger 2 fon Jensen endeksine gore en iyi ilk 5 fon icerisinde yer almamakta,

10. ve 36. sirada yer almaktadir.
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Sonu¢ olarak klasik performans wuygulamalarini ve VZA  uygulamasini
karsilastirdigimizda 2000 — 2006 yillarina ait B tipi yatirim fonlarinin performanslarina
gore siralamasim1 gozden gegirirsek sadece Treynor endeksinde bir paralellikten
bahsetmek miimkiindiir. Sharpe endeksinde bu paralellik kesinlikle goriilmezken,

Treynor endeksinde bu uyum bazi fonlarda varken bazi fonlarda bulunmamaktadir.

4.2.3. Veri Zarflama Analizi ( BCC Yontemi)

B Tipi yatirim fonlarinin performanslarinin VZA kullanilarak performanslarinin BCC
yontemi kullamilarak olciilmesi i¢in 4 farkli girdi, 1 c¢ikti kullanilmistir. Program
sirastyla, CCR yonteminde kullanildig1 gibi, standart sapmanin girdi, ortalama getirinin
cikti, betanin girdi, ortalama getirinin ¢ikti, alfa ve beta katsayilarin girdi, ortalama
getirinin ¢iktt ve son olarak standart sapma, carpiklik, basiklik verilerinin girdi,

ortalama getirinin ¢ikti olarak kullanildig: sekilde calistirnlmistir. Buna gore;

Standart sapmanin girdi olarak calistirildig1 programda 4 yatirim fonu ( Ziraat Bankasi
B Tipi Tahvil, Tekfenbank B Tipi Likit, Oyakbank B Tipi Tahvil ve Is Yatirim B Tipi
Degisken) etkin olarak belirlenmigtir. Aym1 yatirim fonlari, girdinin alfa ve beta
katsayilar1 (uygulama 3) olarak kullanildig1 ve standart sapma, carpiklik ve basiklik (
uygulama 4) olarak kullanildig1 diger uygulamalarda da etkin yatirnm fonlar1 olarak

cikmustir. ( tablo 4.12 ve tablo 4.13)

Tiim uygulamalarda da etkin olarak ¢ikan 2 fon bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla
Oyakbank B Tipi Tahvil ve Is Yatinm B Tipi Degisken. Is Yatirim yiiksek standart
sapma ve diisiik betaya sahip iken aym1 zaman da en yiiksek getiriyi saglayan fondur.
Oyakbank B Tipi Tahvil fonu ise carpiklik ve basiklik katsayilar1 agisindan en diisiik

katsayilara sahip fondur.
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Tablo 4.12 B Tipi Yat. Fonlarinin Etkinlik Skorlar1 (uygulama 1-2) (BCC Yontemi)

Rank DMU( standart sapma) Score
1 Ziraat Ban (B) Tahvi 1,0000
1 Tekfenbank B Tipi Li 1,0000
1 Oyakbank B Tipi Tahv 1,0000
1 Is Yat. (B) Deg. 1,0000
5 Garanti Ban B Tipi T 0,9805
6 Halkbank (B) Deg. 0,9734
7 Is Bank (B) Tahvil 0,9388
8 Isvicre Sigorta B Ti 0,9376
9 Finansbank (B) Tahvi 0,9290
10 Halkbank (B) Tahvil 0,9265
11 Teb Yat. B Tipi Deg. 0,9237
12 Ata Yat B Tipi Deg.* 0,9221
13 TSKB B Tipi Deg.* 0,8895
14 YKB B Tipi Orta Vade 0,8835
15 Garanti Ban. (B) Deg 0,8745
16 Ekinciler (B) Deg. 0,8699
17 Vakifbank (B) Tahvil 0,8537
18 Akbank B Tipi Uzun V 0,8383
19 Is Bank (B) Deg. 0,7984
20 Denizbank B Tipi Deg 0,7934
21 Kalkinma Yat. B Tipi 0,7888
22 Denizbank (B) Tahvil 0,7820
23 Tekstilbank B Tipi D 0,7674
24 Yatirim Finansman (B 0,7628
25 Is Bank (B) Likit 0,7482
26 Ziraat Ban. (B) Deg. 0,7474
27 Finansbank B Tipi Li 0,7472
28 TSKB B Tipi Likit* 0,7463
29 YKB B Tipi Deg.* 0,7437
30 HSBC Bank B Tipi Lik 0,7431
31 Vakifbank (B) Deg. 0,7398
32 Eczacibagi B Tipi Li 0,7305
33 YKB B Tipi Biiyiime Am 0,7214
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Rank DMU ( beta) Score
1 Oyakbank B Tipi Tahv 1,0000
1 Is Yat. (B) Deg. 1,0000
1 Halkbank (B) Tahvil 1,0000
4 Halkbank (B) Deg. 0,9789
5 Ekinciler (B) Deg. 0,4773
6 Denizbank B Tipi Deg 0,3841
7 Yapi Kredi Yat (B) T 0,3413
8 Garanti Ban B Tipi T 0,3185
9 Ziraat Ban (B) Tahvi 0,3138
10 YKB B Tipi Orta Vade 0,2994
11 Garanti Ban. (B) Deg 0,2367
12 Is Bank (B) Tahvil 0,2308
13 Vakitbank (B) Tahvil 0,2301
14 TSKB B Tipi Deg.* 0,2275
15 Ata Yat B Tipi Deg.* 0,2210
16 Tekfenbank B Tipi Li 0,2127
17 Finansbank (B) Tahvi 0,2115
18 Vakifbank (B) Deg. 0,1971
19 Akbank B Tipi Uzun V 0,1956
20 is Bank (B) Deg. 0,1939
21 Denizbank (B) Tahvil 0,1859
22 Isvicre Sigorta B Ti 0,1835
23 Taib Yat. (B) Deg. 0,1739
24 Yatirim Finansman (B 0,1721
25 Denizbank B Tipi Lik 0,1685
26 Oyakbank B Tipi Liki 0,1600
27 HSBC Bank B Tipi Lik 0,1591
28 Akbank (B) Likit 0,1591
29 Finansbank B Tipi Li 0,1585
30 Tekstilbank B Tipi D 0,1578
31 Ziraat Ban. (B) Deg. 0,1552
32 YKB B Tipi Deg.* 0,1513
33 Sekerbank B Tipi Lik 0,1483




34 Yapi Kredi Yat (B) T 0,7192
35 Denizbank B Tipi Lik 0,7180
36 Sekerbank B Tipi Lik 0,7105
37 Oyakbank B Tipi Liki 0,7094
38 Akbank (B) Likit 0,7068
39 Taib Yat. (B) Deg. 0,6997
40 Abank B Tipi Deg.* 0,6883
41 Garanti Ban. B Tipi 0,6883
42 is Bank B Tipi inter 0,6798
43 Garanti Ban. B Tipi 0,6748
44 Yapi1 Kredi Yat (B) L 0,6734
45 Ziraat Ban. (B) Liki 0,6715
46 Tekstilbank (B) Liki 0,6546
47 Global Menkul B Tipi 0,6520
48 Vakifbank (B) Likit 0,6519
49 Tekfenbank (B) Deg. 0,6514
50 Ata Yat B Tipi Likit 0,6439
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34 Garanti Ban. B Tipi 0,1460
35 TSKB B Tipi Likit* 0,1448
36 YKB B Tipi Bilyiime Am 0,1435
37 Garanti Ban. B Tipi 0,1424
38 Yap: Kredi Yat (B) L 0,1416
39 Ziraat Ban. (B) Liki 0,1409
40 Abank B Tipi Deg.* 0,1388
41 Is Bank (B) Likit 0,1357
42 Vakifbank (B) Likit 0,1330
43 Global Menkul B Tipi 0,1323
44 Ata Yat B Tipi Likit 0,1321
45 Tekstilbank (B) Liki 0,1305
46 Teb Yat. B Tipi Deg. 0,1264
47 Eczacibagi B Tipi Li 0,1254
48 Tekfenbank (B) Deg. 0,1114
49 Kalkinma Yat. B Tipi 0,1043
50 is Bank B Tipi Inter 0,0668




Tablo 4.13 B Tipi Yat. Fonlarinin Etkinlik Skorlar1 (uygulama 3-4) ( BCC Yontemi)

Rank DMU (alfa, beta) Score
1 Tekfenbank B Tipi Li 1,0000
1 Oyakbank B Tipi Tahv 1,0000
1 Is Yat. (B) Deg. 1,0000
1 is Bank B Tipi Inter 1,0000
1 Halkbank (B) Tahvil 1,0000
1 Halkbank (B) Deg. 1,0000
7 Yap: Kredi Yat (B) T 0,9975
8 Kalkinma Yat. B Tipi 0,9954
9 Teb Yat. B Tipi Deg. 0,9910
10 Tekfenbank (B) Deg. 0,9803
11 Ekinciler (B) Deg. 0,9794
12 Eczacibagi B Tipi Li 0,9793
13 Is Bank (B) Likit 0,9776
14 YKB B Tipi Orta Vade 0,9774
15 Garanti Ban B Tipi T 0,9770
16 YKB B Tipi Bilyiime Am 0,9758
17 Garanti Ban. (B) Deg 0,9756
18 TSKB B Tipi Deg.* 0,9746
19 Ziraat Ban. (B) Deg. 0,9743
20 TSKB B Tipi Likit* 0,9740
21 Is Bank (B) Tahvil 0,9737
22 Denizbank B Tipi Deg 0,9737
23 Ziraat Ban (B) Tahvi 0,9732
24 Yatirim Finansman (B 0,9718
25 Sekerbank B Tipi Lik 0,9716
26 HSBC Bank B Tipi Lik 0,9714
27 Tekstilbank B Tipi D 0,9712
28 Garanti Ban. B Tipi 0,9706
29 Finansbank B Tipi Li 0,9700
30 Isvicre Sigorta B Ti 0,9698
31 Akbank B Tipi Uzun V 0,9697
32 Finansbank (B) Tahvi 0,9695
33 Denizbank (B) Tahvil 0.9692
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DMU ( standart sapma, ¢arpiklik,

Rank basiklik) Score
1 Ziraat Ban (B) Tahvi 1,0000
1 Tekfenbank B Tipi Li 1,0000
1 Oyakbank B Tipi Tahv 1,0000
1 Is Yat. (B) Deg. 1,0000
1 Halkbank (B) Tahvil 1,0000
1 Halkbank (B) Deg. 1,0000
@) Garanti Ban B Tipi T 1,0000
8 Is Bank (B) Tahvil 0,9388
9 Isvicre Sigorta B Ti 0,9376
10 Finansbank (B) Tahvi 0,9290
11 Teb Yat. B Tipi Deg. 0,9237
12 Ata Yat B Tipi Deg.* 0,9221
13 TSKB B Tipi Deg.* 0,8895
14 YKB B Tipi Orta Vade 0,8835
15 Garanti Ban. (B) Deg 0,8745
16 Ekinciler (B) Deg. 0,8699
17 Vakitbank (B) Tahvil 0,8541
18 Akbank B Tipi Uzun V 0,8383
19 is Bank (B) Deg. 0,7984
20 Denizbank B Tipi Deg 0,7934
21 Kalkinma Yat. B Tipi 0,7888
22 Denizbank (B) Tahvil 0,7820
23 Tekstilbank B Tipi D 0,7674
24 Yatirim Finansman (B 0,7628
25 Yapi Kredi Yat (B) T 0,7519
26 Is Bank (B) Likit 0,7482
27 Ziraat Ban. (B) Deg. 0,7474
28 Finansbank B Tipi Li 0,7472
29 TSKB B Tipi Likit* 0,7463
30 YKB B Tipi Deg.* 0,7437
31 HSBC Bank B Tipi Lik 0,7431
32 Vakifbank (B) Deg. 0,7398
33 Eczacibasi B Tipi Li 0,7305




34 Ata Yat B Tipi Deg.* 0.9692 34 YKB B Tipi Bilyiime Am 0,7214
35 Vakifbank (B) Tahvil 0,9691 35 Denizbank B Tipi Lik 0,7180
36 Taib Yat. (B) Deg. 0,9684 36 Sekerbank B Tipi Lik 0,7105
37 YKB B Tipi Deg.* 0,9682 37 Oyakbank B Tipi Liki 0,7094
38 Is Bank (B) Deg. 0,9677 38 Akbank (B) Likit 0,7068
39 Garanti Ban. B Tipi 0,9661 39 Taib Yat. (B) Deg. 0,6997
40 Tekstilbank (B) Liki 0,9657 40 Abank B Tipi Deg.* 0,6883
41 Global Menkul B Tipi 0,9653 41 Garanti Ban. B Tipi 0,6883
42 Akbank (B) Likit 0,9629 42 is Bank B Tipi inter 0,6798
43 Vakifbank (B) Likit 0,9624 43 Garanti Ban. B Tipi 0,6748
44 Vakifbank (B) Deg. 0,9622 44 Yap: Kredi Yat (B) L 0,6734
45 Ziraat Ban. (B) Liki 0,9620 45 Ziraat Ban. (B) Liki 0,6715
46 Denizbank B Tipi Lik 0,9613 46 Tekstilbank (B) Liki 0,6546
47 Oyakbank B Tipi Liki 0,9607 47 Global Menkul B Tipi 0,6520
48 Yap: Kredi Yat (B) L 0,9587 48 Vakifbank (B) Likit 0,6519
49 Ata Yat B Tipi Likit 0,9562 49 Tekfenbank (B) Deg. 0,6514
50 Abank B Tipi Deg. * 0,9554 50 Ata Yat B Tipi Likit 0,6439

Uygulama 3’de ise alfa ve beta girdi olarak kullanilmis ve 6 yatirim fonu etkin olarak
bulunmustur. Fonlar icerisinde yer alan Is Yatirrm B Tipi Degisken fon hari¢ 5 fon da
en diisiik beta ve en yiiksek alfa degerlerine sahiptir. Klasik performans degerlemeleri
icerisinde yer alan Jensen ve Treynor endeksleri ile uygulama 3’{in bu durumda ayni
sonuclart verdigini ve VZA ile klasik performans dl¢timlerinin aynm sonuglar1 verdigini
soyleyebiliriz. Etkin fonlar icerisinde yer alan Is Yatirrm B Tipi Degisken Fonda ise
durum biraz daha degisiktir. Fon, diger etkin fonlarin tersine en yiiksek beta ve en
yiiksek alfa degerlerine sahiptir ve bununla birlikte fonlar igerisinde en yiiksek getiriye
sahip olan fondur. Fon en yiiksek betaya sahip olmasina ragmen yiiksek getiriye sahip
oldugu icin etkin fonlar igerisinde yer almaktadir. Uygulama 3’de alfa ve beta degerleri
girdi olarak kullanilmasina ragmen fonun en yiiksek standart sapmaya sahip oldugunu

bu asamada dikkate almak faydali olacaktir.

Betanin girdi olarak kullanildig1 uygulama 2’de sirasiyla Oyakbank B Tipi Tahvil, s

Yatirirm B Tipi Degisken ve Halkbank B Tipi Tahvil fonlar1 etkindir. Uygulama 3’de
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dikkat edilecek diger bir durum ise su sekildedir; etkinlik skorlarina baktigimizda etkin
olan 3 fon disinda, etkinlik skoruna sahip sadece 1 fon bulunmaktadir ve etkinlik skoru
0,97892’dir. Bunun disinda kalan tiim fonlar 0,47831 ve asagisinda etkinlik skorlarina

sahiptir ve etkinlik seviyesinden olduk¢a uzaktadir.

Standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik katsayilarinin girdi olarak kullanildigi uygulama
4’de standart sapma katsayisinin etkisi ile 7 fon etkin olarak tamimlanmistir. Bu
fonlardan Ziraat Bankas1 B Tipi Tahvil, Tekfenbank B Tipi Likit, Oyakbank B Tipi
Tahvil, Is Yatirnm B Tipi Degisken Fon zaten standart sapmamin girdi olarak

kullanildig1 uygulama 1°de de etkin olarak bulunmustur.
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SONUC

Gelisen para ve sermaye piyasalar ile birlikte artan yatirim fonlar1 sayis1 ve c¢esidi
beraberinde fonlarin sunduklari getirileri de degerleme ve dlgme ihtiyaci dogurmustur.
Bu ihtiya¢ hem yatirnmcilar hem de portfdy yoOneticileri agisindan 6nemlidir. Bireysel
veya kurumsal hangi yatirnmci olursa olsun, birikimlerini degerlendirirken en yiiksek
getiri ve en diisiik risk bilesenini secmeye calisan yatirimcilar bu anlamda yatirim
fonlarinin performanslarinin degerlendirildigi Ol¢iimlere veya siralamalara ihtiyac
duyarlar. Yatirim fonlarini belirli kurallara gére yoneten portfoy yoneticileri de degisen
piyasa kosullarina gore yatirrm fonunun nasil bir performans gosterdigini 6grenmek
isterler. Dolayisiyla yatirim fonlarinin performanslar1 hakkinda yapilan her tiirlii calisma

ve yontem bu anlamda 6nem kazanmaktadir.

Ote yandan finansal iiriinlerin performanslar1 hakkinda akademik anlamda bircok
calisma yapilmistir ve devam etmektedir. Temel portfoy teorisi Markowitz ile
baslamistir ve performans degerlemesinde sik¢a kullanilan Sharpe, Treynor ve Jensen

endeksleri Markowitz portfdy teorisinine dayanmaktadir.

Yatirim fonlarinin performanslarinin 6l¢iilmesi sirasinda getirisinin risk ile beraber
bakilmasinin gerekliligi degerleme sirasinda verimlilik, etkinlik gibi kavramlarinin da
incelenmesine neden olmaktadir. Verimlilik ve etkinlik Olctimii sirasinda sikca
kullanilan VZA, yatirrm fonlarinin performanslarinin degerlemesinde de kullanilan bir
etkinlik analizidir Etkinlik ol¢iimii, rakebet ortami igerisinde analizi yapilan yatirim

fonunun yerinin berlilenmesinde yardimci olur.

VZA temel olarak mevcut girdilerle en 1yi c¢iktinin nasil iretilebilecegini
belirlemektedir. Analizde, karar birimlerinin karsilastirilmasinda kullanilan girdi ve
ciktilarin belirlenmesi dikkate degerdir. Buna gore birbirleri arasinda neden sonucg
iligkisi doguran ve birbirleri arasinda bir anlam igceren girdi cikti gruplari
belirlenmelidir. Bir yatinm fonunun performansimin belirlenmesinde en Onemli
unsurlardan biri fonun getiri oranidir. Analize gore fonlar icin ¢ikt1 olarak kabul edilen

getiri orani, analize gore girdi olarak kabul edilen beta, alfa, standart sapma, basiklik ve
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carpiklik katsayilar ile karsilastirilmakta ve girdi ¢ikti analizi yapilmaktadir. Yatirim
fonlar1 i¢in girdi olarak kabul edilen degiskenler birbirleri ile etkilesim halindedir ve bu
cok sayidaki degiskeni birlikte inceleme imkanmi tamiyan VZA bu anlamda farkli bir
bakis acis1 saglamaktadir. Sadece tek bir kriterin ele alinarak yapildigi analizlerin

eksiklikleri VZA ile tamamlanabilmektedir.

Yatirim fonlar1 getirileri birden fazla etken tarafindan belirlenebilmektedir. Fonun
hacmi, piyasada bulunan pay sayisi, beta katsayisi, standart sapmasi gibi unsurlar fonun
getirisini tek tek veya toplu olarak etkileyebilmektedir. Bir fonun getirisinin sadece beta
veya standart sapmasini ele alarak belirleyebilmek bu asamada fonun performansini tam
olarak belirlemede eksik kalabilmektedir. Dolayisiyla karar biriminin yani yatirim
fonunun getiri oranin1 etkiledigi varsayilan etkenlerin bir model i¢inde kullanildigi
VZA, bu asamada uygun bir degerlendirme modeli olabilir. VZA modelinin en dogru
veya en kesin degerleme yaptigi sOylenemez ancak c¢ok sayida girdinin oldugu

siireclerde modelin avantajlarindan yararlanilabilir.

Calismada 2000 ve 2006 yillarina ait Tiirk sermaye piyasalarinda mevcut olan 46 adet A
tipi ve 49 adet B tipi yatirim fonunun klasik performans yontemlerinden olan Sharpe,
Treynor ve Alfa endekslerine gore degerlemesi ve siralamasi yapilmistir. S6z konusu
fonlar ayn1 zamanda matematiksel bir degerleme yontemi olan VZA yontemine de
uygulanmis ve c¢ikan sonuglar hem bu yonteme gore degerlendirilmis hem de klasik

performans Ol¢timlerinde gore siralamasi yapilmistir.

Buna gore; A tipi fonlar icerisinde Denizbank A tipi fon, hemen hemen tiim 6l¢iimlerde
ilk siralarda yer alarak Olclimler arasinda sonuglar acisindan paralellik oldugunu bize
gostermektedir. Ayni zamanda Global Menkul ve Halkbank A Karma fonu da
degerleme acisindan ayni sonucu vermektedir. Global Menkul A Tipi Karma Hizir Fonu
da performans ag¢isindan en kotii yatirnm fonu sonucunu tiim ol¢iimlerle gostermektedir.
Tablonun geneline baktigimizda ( EK-1, tablo 4.14) gerek klasik performans Ol¢iim
yontemleri gerekse VZA analizinin genel olarak aym sonu¢ ve siralamayr yaptigini

sOyleyebiliriz.
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B tipi yatinm fonlarinda ise daha ilging sonuclar elde edilmistir. Klasik performans
Olctimlerine baktigimizda bir ol¢iimde ilk siralarda yer alan yatirim fonunun, diger
Olctimde siralamanin sonunda yer aldigim1 gormekteyiz. VZA’da ise sonuclar birbirleri
ile kismen paralellik gostermekteyiz. Tablonun geneline baktigimizda ( EK-2, tablo

4.15) performans degerleme yontemlerinin benzer sonuglar vermedigini sdyleyebiliriz.

Her birinde ayni metodlar kullanilmasina ragmen A tipi ve B tipi yatirim fonlarinin
siralama sonuglarinin birbirlerinden farkli olmasini su sekilde aciklayabiliriz. Bilindigi
gibi A yatirrm fonlar1 portfoylerinin en az % 51’°ini hisse senetlerinden, B tipi yatirim
fonlar1 da gecelik repo veya devlet tahvil veya hazine bonosu gibi enstriimanlardan
olusturmaktadir. Piyasanin genelinde meydana gelen bir olumlu veya olumsuz bir
degisiklik, hisse senetlerini de etkilemekte, bu hisselerden olusan yatirim fonlarinin
performanslarini da ayni dlgiide etkileyebilmektedir. Dolayisiyla degerleme ve siralama
metodlarinin hepsi paralellik gostermektedir. B tipi yatirim fonlarinda ise portfoylerinin

icerigi nedeniyle getiriler ve performans siralamasi degisiklik gostermektedir.
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EK-1

Tablo 4.14 A Tipi Yatirim Fonlarmin Genel Siralamasi

A Tipi Yatirim Fonlar1

VZA CCR_I Uygulmast

VZA BCC_I Uygulmast

standart standart sapma, standart standart sapma,
sharpe || jensen alfa || treynor sapma beta || alfa, beta [ carpiklik, basiklik [l sapma beta |[ alfa, beta [ carpiklik, basiklik

Acar A Tipi Deg.* 0,61 9,92 39,68 0,49 || 0,02 0,98 0,51 0,59 |[ 0,02 1,00 0,59
Akbank A Tipi Hisse* 0,83 11,25 41,71 0,66 | 0,02 0,98 1,00 0,76 || 0,05 1,00 1,00
Ata Yat A Tipi Karma* 1,08 17,76 68,71 0,86 || 0,03 0,98 0,91 0,94 || 0,27 1,00 0,94
Denizbank A Deg. 0,99 17,21 71,87 0,79 || 0,03 0,98 0,82 0,88 || 0,19 1,00 0,88
Denizbank A Hisse 1,03 16,40 64,42 0,82 || 0,03 0,98 0,90 091 |f 0,17 1,00 0,91
Denizbank A Karma 1,25 26,23 105,51 0,99 || 0,05 0,99 1,00 1,00 |f 1,00 1,00 1,00
Eczacibasi A Deg. 0,85 20,14 87,04 0,68 || 0,04 0,99 0,71 0,73 |[ 0,42 1,00 0,73
Evgin Men A Karma 1,02 15,59 46,57 0,81 || 0,02 0,97 1,00 0,84 || 0,32 1,00 1,00
Finansbank A Deg. 0,41 -1,46 19,99 0,33 || 0,01 0,96 0,42 0,49 || 0,01 1,00 0,62
Garanti Ban A Tipi U100 End.* 0,96 25,39 66,55 0,76 || 0,03 0,98 0,83 1,00 |f 1,00 1,00 1,00
Garanti Ban. A Deg. 0,77 16,26 44,10 0,61 || 0,02 0,97 0,70 0,62 [ 0,39 1,00 0,74
Global Men. A Deg. 1,26 25,20 113,91 1,00 |f 0,05 0,99 1,00 1,00 |[ 0,94 1,00 1,00
Global Menkul A Tipi Deg. Piri Reis* 0,91 16,21 85,93 0,72 || 0,04 1,00 0,83 0,87 || 0,04 1,00 0,87
Global Menkul A Tipi Karma Hizir Reis* 0,20 -1,80 15,77 0,17 || 0,01 0,99 0,20 0,84 || 0,04 1,00 0,85
Hak Men. A Deg. 0,59 4,60 35,52 0,47 || 0,02 0,99 0,51 1,00 [ 0,03 1,00 1,00
Halkbank A Karma 1,04 13,17 56,25 0,83 || 0,03 0,98 1,00 1,00 |f 0,03 1,00 1,00
Halkbank A Tipi Degisken* 0,27 -6,08 12,61 0,22 || 0,01 1,00 0,28 0,64 || 0,02 1,00 0,86
HSBC Bank A Tipi Deg.* 091 20,43 59,34 0,72 ]| 0,03 0,98 0,76 0,72 || 0,53 1,00 0,77
Inter Yat A Hisse 0,84 10,20 41,88 0,67 | 0,02 0,98 0,79 0,82 [ 0,02 1,00 0,82
Inter Yat A Karma 1,00 19,23 64,79 0,79 || 0,03 0,98 0,91 0,82 |l 0,43 1,00 0,92
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Is Bank A Deg. 0,98 14,99 56,73 0,78 || 0,03 0,98 0,88 0,88 || 0,12 1,00 0,89
Is Bank A Hisse 0,68 8,13 33,86 0,54 || 0,02 0,97 0,64 0,64 | 0,02 1,00 0,64
Is Bank A fstirak 0,74 10,12 34,15 0,59 || 0,02 0,97 1,00 0,62 || 0,19 1,00 1,00
Is Yat. A Deg. 1,08 25,57 83,54 0,86 || 0,04 0,98 0,93 0,96 | 0,94 1,00 1,00
Kalkinma Ban A Deg. 1,01 16,45 65,01 0,80 || 0,03 0,98 0,89 0,90 || 0,17 1,00 0,90
Kog Yat. A Istirak 0,78 13,40 41,15 0,62 || 0,02 0,97 0,73 0,65 || 0,25 1,00 0,73
Oyakbank A Tipi Deg.* 0,77 9,73 41,61 0,62 || 0,02 0,98 0,71 0,78 || 0,02 1,00 0,78
Oyakbank A Tipi Hisse* 0,62 4,95 30,47 0,50 || 0,01 0,97 0,51 0,74 ]| 0,02 1,00 0,74
Sekerbank A Deg. 0,56 3,15 28,11 0,45 || 0,01 0,98 0,51 0,82 || 0,02 1,00 0,83
Strateji Men A Deg. 0,96 18,90 46,11 0,76 || 0,02 0,97 1,00 091 || 0,58 1,00 1,00
Tacirler Men A Karma 1,02 19,41 65,67 0,81 || 0,03 0,98 0,90 0,84 |[ 0,44 1,00 0,90
Tacirler Men A Tipi Deg.* 0,62 9,24 34,63 0,49 || 0,02 0,97 0,56 0,55 || 0,09 1,00 0,56
Taib Yat. A Deg. 1,04 20,80 115,84 0,83 || 0,06 0,99 1,00 091 || 0,42 1,00 1,00
Teb A Karma 0,96 26,06 81,51 0,76 || 0,04 0,98 0,77 0,90 || 1,00 1,00 0,90
Tekstilbank A Hisse 0,98 18,67 51,54 0,78 || 0,02 0,98 0,92 0,78 || 0,46 1,00 1,00
Vakifbank A Tipi Deg.* 0,26 -5,00 12,79 0,22 || 0,01 1,00 0,25 0,73 | 0,02 1,00 0,74
Vakifbank A Tipi Karma* 1,07 16,33 56,67 0,85 || 0,03 0,98 0,99 0,92 || 0,25 1,00 0,99
Vakifbank A Tipi U30 End.* 0,61 5,31 27,84 0,49 || 0,01 0,96 0,58 0,55 || 0,05 1,00 0,58
Yap: Kredi Yat A Deg. 0,56 7,70 32,40 0,45 || 0,02 0,97 0,50 0,51 || 0,03 1,00 0,51
Yapi Kredi Yat. A Tipi Karma* 0,65 9,45 36,38 0,52 || 0,02 0,97 0,58 0,60 || 0,04 1,00 0,60
Yatirim Finans. A Deg. 0,82 10,28 41,97 0,65 || 0,02 0,98 0,78 0,79 |[ 0,02 1,00 0,79
YKB A Karma 0,76 11,00 47,94 0,60 || 0,02 0,98 0,71 0,77 || 0,03 1,00 0,77
YKB A Tipi Hisse* 0,55 5,89 28,91 0,44 || 0,01 0,96 0,50 0,50 || 0,04 1,00 0,51
YKB A Tipi IMKB U100 End.* 0,37 -4,70 16,65 0,30 || 0,01 0,95 0,37 0,49 ]| 0,01 1,00 0,53
YKB A Tipi YBMK* 0,52 22,59 | 2.073,23 042 || 1,00 1,00 0,42 0,49 || 1,00 1,00 0,49
Ziraat Ban. A Deg. 0,92 10,36 43,27 0,74 || 0,02 0,98 0,90 0,92 | 0,02 1,00 1,00
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EK-2

Tablo 4.15. B Tipi Yatirim Fonlarinin Genel Siralamasi

B Tipi Yatirim Fonlar1 VZA CCR_I Uygulmast VZA BCC_I Uygulmast

standart standart sapma, standart standart sapma,

sharpe || jensen alfa | treynor sapma beta |[ alfa, beta [ carpiklik, basiklik [ sapma beta |[ alfa, beta [ carpiklik, basiklik

Abank B Tipi Deg.* 1,13 42,93 104,15 0,69 |l 0,10 091 0,69 0,69 |l 0,14 0,96 0,69
Akbank (B) Likit 1,17 42,49 121,11 0,70 || 0,11 0,92 0,70 0,71 |[ 0,16 0,96 0,71
Akbank B Tipi Uzun Vadeli T/B* 1,38 42,21 148,56 0,84 || 0,14 0,93 0,84 0,84 || 0,20 0,97 0,84
Ata Yat B Tipi Deg.* 1,80 40,31 226,58 0,87 || 0,17 0,79 0,87 0,92 |[ 0,22 0,97 0,92
Ata Yat B Tipi Likit* 1,07 42,75 101,06 0,64 || 0,09 0,90 0,64 0,64 || 0,13 0,96 0,64
Denizbank (B) Tahvil 1,31 42,10 143,72 0,78 || 0,13 0,92 0,78 0,78 || 0,19 0,97 0,78
Denizbank B Tipi Degisken Birikim Yatirim* 1,12 43,26 123,39 0,72 || 0,12 0,96 0,72 0,79 || 0,38 0,97 0,79
Denizbank B Tipi Likit* 1,16 42,84 123,57 0,72 || 0,12 0,94 0,72 0,72 || 0,17 0,96 0,72
Eczacibasi B Tipi Likit* 1,42 39,90 128,30 0,69 |l 0,10 0,79 0,69 0,73 |{ 0,13 0,98 0,73
Ekinciler (B) Deg. 1,17 43,40 124,99 0,76 [ 0,13 0,96 0,76 0,87 || 0,48 0,98 0,87
Finansbank (B) Tahvil 1,81 40,26 218,32 0,88 || 0,16 0,79 0,88 0,93 || 0,21 0,97 0,93
Finansbank B Tipi Likit* 1,31 41,54 132,01 0,74 || 0,12 0,88 0,74 0,75 |[ 0,16 0,97 0,75
Garanti Ban B Tipi Tahvil* 1,87 40,60 311,72 0,94 |l 0,24 0,81 1,00 0,98 || 0,32 0,98 1,00
Garanti Ban. (B) Deg. 1,49 41,60 188,83 0,87 || 0,17 091 0,87 0,87 || 0,24 0,98 0,87
Garanti Ban. B Tipi Elma Likit* 1,18 41,92 118,01 0,68 || 0,11 0,89 0,68 0,69 || 0,15 0,97 0,69
Garanti Ban. B Tipi Likit* 1,21 41,31 122,34 0,67 || 0,10 0,86 0,67 0,67 |[ 0,14 0,97 0,67
Global Menkul B Tipi Tahvil ve Bono* 1,13 41,85 108,56 0,65 |l 0,10 0,88 0,65 0,65 || 0,13 0,97 0,65
Halkbank (B) Deg. 2,39 40,51 || 1.953,94 0,69 || 0,88 0,89 1,00 0,97 || 0,98 1,00 1,00
Halkbank (B) Tahvil 2,21 40,57 || 1.995,99 0,71 |f 1,00 1,00 1,00 0,93 | 1,00 1,00 1,00
HSBC Bank B Tipi Likit* 1,32 41,33 135,64 0,73 || 0,12 0,87 0,73 0,74 |[ 0,16 0,97 0,74
Is Bank (B) Deg. 1,29 42,51 143,15 0,80 || 0,14 0,94 0,80 0,80 || 0,19 0,97 0,80
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Is Bank (B) Likit 1,46 39,92 140,22 0,71 || 0,11 0,78 0,71 0,75 ]| 0,14 0,98 0,75
Is Bank (B) Tahvil 1,73 40,87 208,32 092 || 0,17 0,85 0,92 0,94 || 0,23 0,97 0,94
Is Bank B Tipi Internet Likit* 1,65 36,28 133,28 0,51 || 0,06 0,55 0,51 0,68 || 0,07 1,00 0,68
Is Yat. (B) Deg. 0,95 45,75 100,91 0,68 || 0,11 1,00 0,68 1,00 || 1,00 1,00 1,00
Isvigre Sigorta B Tipi Likit* 1,91 39,78 211,66 0,85 || 0,15 0,74 0,85 0,94 || 0,18 0,97 0,94
Kalkinma Yat. B Tipi Tahvil ve Bono* 1,87 38,09 202,36 0,61 || 0,10 0,56 0,61 0,79 |[ 0,10 1,00 0,79
Oyakbank B Tipi Likit* 1,16 42,75 119,11 0,71 || 0,11 0,93 0,71 0,71 || 0,16 0,96 0,71
Oyakbank B Tipi Tahvil/Bono* 1,61 41,19 732,49 1,00 || 0,71 1,00 1,00 1,00 || 1,00 1,00 1,00
Sekerbank B Tipi Likit* 1,28 41,21 128,61 0,70 || 0,11 0,86 0,70 0,71 || 0,15 0,97 0,71
Taib Yat. (B) Deg. 1,18 42,02 136,63 0,70 || 0,12 091 0,70 0,70 || 0,17 0,97 0,70
Teb Yat. B Tipi Deg.* 2,12 38,57 217,55 0,74 || 0,12 0,59 0,74 092 || 0,13 0,99 0,92
Tekfenbank (B) Deg. 1,25 40,08 109,63 0,62 || 0,09 0,80 0,62 0,65 || 0,11 0,98 0,65
Tekfenbank B Tipi Likit* 2,45 39,38 424,65 0,74 || 0,20 0,51 0,74 1,00 || 0,21 1,00 1,00
Tekstilbank (B) Likit 1,14 41,79 107,74 0,65 || 0,09 0,87 0,65 0,65 || 0,13 0,97 0,65
Tekstilbank B Tipi Deg.* 1,37 41,35 134,27 0,76 || 0,12 0,87 0,76 0,77 ]| 0,16 0,97 0,77
TSKB B Tipi Deg.* 1,50 41,78 177,92 0,88 || 0,16 0,92 0,88 0,89 || 0,23 0,97 0,89
TSKB B Tipi Likit* 1,39 40,78 132,26 0,73 || 0,11 0,84 0,73 0,75 ]| 0,14 0,97 0,75
Vakifbank (B) Deg. 1,17 42,96 120,86 0,73 || 0,12 0,94 0,73 0,74 || 0,20 0,96 0,74
Vakifbank (B) Likit 1,11 42,15 106,36 0,65 ]| 0,10 0,89 0,65 0,65 || 0,13 0,96 0,65
Vakifbank (B) Tahvil 1,66 40,36 234,09 0,81 || 0,18 0,79 0,81 0,85 || 0,23 0,97 0,85
Yap: Kredi Yat (B) Likit 1,12 42,65 108,09 0,67 |l 0,10 091 0,67 0,67 || 0,14 0,96 0,67
Yapi Kredi Yat (B) Tahvil 1,61 40,03 535,50 0,60 || 0,31 0,61 0,71 0,72 || 0,34 1,00 0,75
Yatirim Finansman (B) Tipi Likit* 1,35 41,39 145,06 0,75 |f 0,13 0,88 0,75 0,76 |[ 0,17 0,97 0,76
YKB B Tipi Biiyiime Amacli Deg.* 1,37 40,34 139,29 0,69 || 0,11 0,81 0,69 0,72 || 0,14 0,98 0,72
YKB B Tipi Deg.* 1,29 41,72 124,14 0,74 || 0,11 0,88 0,74 0,74 || 0,15 0,97 0,74
YKB B Tipi Orta Vadeli T/B* 1,38 42,34 172,89 0,86 || 0,17 0,96 0,86 0,88 || 0,30 0,98 0,88
Ziraat Ban (B) Tahvil 1,86 40,83 285,62 0,98 || 0,23 0,85 1,00 1,00 || 0,31 0,97 1,00
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Ziraat Ban. (B) Deg.

1,40

40,67

144,01

0,73

0,12

0,83

0,73

0,75

0,16

0,97

0,75

Ziraat Ban. (B) Likit

1,13

42,30

110,57

0,67

0,10

0,90

0,67

0,67

0,14

0,96

0,67
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EK-3
B TiPi YATIRIM FONLARI

1-GIRDI: STANDART SAPMA
CIKTI: ORTALAMA GETIRI

Score

DMU
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2-GIRDI: BETA o
CIKTI: ORTALAMA GETIRI

Score

134

0.40 47.90
0.02 19.49
0.27 35.92
0.10 6.63
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3 -GIRDI:ALFA, BETA o
CIKTI: ORTALAMA GETIRI

Score
1
0.9
0.8
0.7
0.6
Efficiency 0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
o
o 10 20 30 40 50 60

2

H
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4 -GIRDI: STANDART SAPMA, CARPIKLIK, BASIKLIK
CIKTI: ORTALAMA GETIRI

Score
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None

50.00

0.76

0.11

1.00

0.51




EK-4
A TiPi YATIRIM FONLARI

1 -GIRDI: STANDART SAPMA
CIKTI: ORTALAMA GETIRI

Score

=] (=] (=] =] |O =] |O (=] |O
- N () > -] ~ 0 ©

1
E -
o 5 10 15 20 25 30 35 40 a5 50

43.57501884 38.07571429
20.16239061 5.218571429
30.85889459 24.38037267
6.78880205 7.242594697
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1

0.26916896
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2 -GIRDI: BETA o
CIKTI: ORTALAMA GETIRI

Score
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-
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Efficiency
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3 -GIRDI:ALFA, BETA o
CIKTI: ORTALAMA GETIRI

Score
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4 -GIRDI: CARPIKLIK, BASIKLIK, STANDART SAPMA
CIKTI: ORTALAMA GETIRI

Score

|

o o
~ -]

|.°
L

Efficiency 0.5

0.4
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1.00

0.12 10.27

0.70 10.35

1.00 0.13

0.13

0.03

1.00

0.70
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