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BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarina uyuldugunu, baskalarinin eserlerinden
yararlanilmasi durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta bulunuldugunu,
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beyan ederim.

Seyfettin AKPINAR
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ONSOZ

Tiirkiye’deki 1980’1i yillarda uygulamaya konulan yatirim fonlarinin diinya genelinde
yiizyilin basindan itibaren yaygin olarak uygulanmaktadir. Yatirimcilarin bireysel
olarak menkul deger yatirimlarim1 yonetmesinin yerine alaninda uzman portfoy
yoneticilerinin yonettigi fonlar1 satin almasinin daha verimli oldugu degerlendirilmekle

beraber bu konu tartisilmaktadir.

Tirkiye’de yaklasik 30 yillik gecmisi olan yatirim fonlarinin  performansinin
degerlendirilmesi gerek yatirimcilarin, gerek uygulayicilarin gerekse akademisyenlerin
ilgisini ¢cekmektedir. Genel olarak tarihsel veriler iizerinden performans degerlemesi
yapilmaktadir. Her ne kadar ge¢misteki verilerle gelecegin tahmin edilmesi kesinlik
tasimasa da sistemle ilgili taraflar i¢in faydali bir calisma ortaya konulmaya

calisilmgtir.

Ayrica bu caligmanin ortaya ¢ikmasinda katkilarini esirgemeyen danismanim Yrd. Dog.
Dr. Serkan AKGUN’e degerli katki ve emekleri icin igten tesekkiirlerimi ve saygilarimi

sunarim.

Seyfettin AKPINAR

14.07.2017
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OZET

Nisantas1 Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tez Ozeti

Tezin Baghgi: Tiirkiye’deki A Tipi Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

Tezin Yazari: Seyfettin AKPINAR  Damisman: Yrd. Dog. Dr. Serkan AKGUN

Kabul Tarihi: 14.07.2017 Sayfa Sayisi: viii (6n kisim) + 84 (tez)

Anabilimdali: isletme Yonetimi Bilimdali: isletme Yonetimi

Uluslararas1 piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye’deki yatirnm fonlar1 da yakin ge¢miste
hizla gelismektir. Bu gelismelere bagli olarak artan yatirimci sayisi ve biiyiiyen yatirim
fonu portfoylerinin performans degerlendirmesi bir zorunluluk olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Yatirim fonlarinin performansinin gesitli analiz yontemleriyle 6lgiilmesi ve analiz
sonuclarina gore yatirim kararlarinin yeniden gozden gecirilmesi siireci, hem bireysel
yatirimeilar hem de fon yoneticileri acgisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Profesyonel
fon yoneticilerinin bireysel yatirimcilara gore genel itibariyle daha yliksek secicilik ve
zamanlama yetenegi gosterecekleri beklenmektedir. Bu baglamda bireysel yatirimcilar
da dogrudan portfoy olusturmak yerine, yatirrm fonu almayi1 tercih etmektedirler.
Ancak yatirim fonlarinin igerigini belirleyen ve sik sik degistiren fon yoneticilerinin

performanslar1 gergekte tartismalidir.

Bu calismanin temel amaci Tiirkiye’deki A tipi yatirim fonlarinin karsilagtirilmasi ve
performansinin 6l¢iilmesidir. Calisma kapsaminda; Haziran 2013 ila Mayis 2015 aylari
arasinda araliksiz olarak faaliyet gdsteren 47 adet A tipi yatirim fonunun performansi
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore karsilastirma olgiitleri dikkate alindiginda

yatirim fonlarinin genel olarak vasat performans gosterdigi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonlari, Portfoy Yonetimi, Performans Analizi.
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ABSTRACT

Nisantasi University Institute of Social Sciences Abstract of Master’s Thesis

Title of the Thesis: Performance Evaluation of Type A Mutual Funds in Turkey

Author: Seyfettin AKPINAR Supervisor: Asst. Prof. Serkan AKGUN

Date: 14.07.2017 Nu. of Pages: viii (intro) + 84 (thesis)

Department: Business ManagementSubfield: Business Management

In recent years, mutual funds are also developing rapidly in Turkey as in international
markets. Due to these developments, the increasing number of investors and the
performance evaluation of the growing mutual fund portfolios have become a

necessity.

Measuring the performance of mutual funds with various analysis methods and
reviewing the investment decisions according to the analysis results is very important
in terms of both individual investors and fund managers. Professional fund managers
are expected to demonstrate greater selectivity and timing ability overall than
individual investors. In this context, individual investors instead of directly creating
expectations in this portfolio, prefer to receive investment funds. However, the
performances of fund managers, who determine the content of investment funds and

change frequently, is actually controversial.

The main aim of this study is to measure and compare the performance of Type-A
mutual funds in Turkey. Scope of the study, 47 Type-A mutual funds which operate
continuously during the period June 2013 and May 2015, have been analyzed.
According to the findings obtained, it can be stated that investment funds generally

perform fairly well when the comparison criteria are taken into account.

Key Words: Mutual Funds, Portfolio Management, Performance Analysis.

viii




GIRIS

Gelismis finansal piyasalar, iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyini gdsteren en dnemli
gostergelerden biridir. Bu piyasalar, yatirimcilarin biriken tasarruflarinin  tekrar
ekonomiye kazandirilmasina imkén taniyan etkin piyasalardir. Finansal piyasalarin
derinligi, piyasalarin yer aldigi ekonomilerin gelismislik diizeyiyle dogru orantilidir.
Finansal piyasalarin gelismesinde etkili olabilecek 6nemli unsurlarin basinda yatirim
fonlar1 gelmektedir. Yatirim fonlarin bireysel yatirimlarin aktif olarak profesyonel bir

sekilde yonetilmesinin sagladig1 portfoyler olarak tanimlanabilir.

Almman yatinm kararlarinin sonucunda ortaya c¢ikan performansin cesitli analiz
yontemleriyle 6lciilmesi ve analiz sonuglarina gore yatirim kararlarinin yeniden gézden
gecirilmesi stireci, hem bireysel yatirimcilar hem de fon yoneticileri agisindan biiyiik
onem tagimaktadir. Profesyonel fon yoneticilerinin bireysel yatirimcilara gore genel
itibariyle daha yiiksek se¢icilik ve zamanlama yetenegi gosterecekleri beklenmektedir.
Bu beklentideki bireysel yatirimcilar da dogrudan portfoy olusturmak yerine, yatirim
fonu almay1 tercih etmektedirler. Ancak yatirim fonlarinin icerigini belirleyen ve sik sik

degistiren fon yoneticilerinin performanslar1 gercekte tartigmalidir.

Yatirimlar, temel makroekonomik hedefler arasinda yer alan biiyiime ve kalkinmanin
gerceklestirilmesinde, toplumun refah diizeyinin artirtlmasinda 6nemli bir role sahiptir.
Yatirnmlarin gerceklestirilebilmesi amaciyla fona ihtiya¢ duyan yatirimcilara tasarruf
sahiplerinden fon aktarim saglama konusunda finansal piyasalara, dnemli goérevler
diismektedir. Tasarruf fazlasi olan birimlerden tasarruf ag¢igi olan birimlere fon
aktarimimi saglayan finansal piyasalar, lstlendikleri bu aracilik rolii ile kaynaklarin

optimum kullanimina da imkén saglamaktadir.

Fon arz eden ve fon talep eden birimlerin aracilar olmadan karsi karsiya gelerek fon
aligverisinde bulunmalar1 demek olan dogrudan finansman ydnteminin isleyisindeki
zorluklar nedeniyle, fon arz ve talep edenler arasinda aracilik rolii iistlenen mali

kurumlar dogmus ve finansal piyasalarda 6nemli aktorler olarak yer almiglardir.

Gelismis ve giiclii finansal piyasalar ayn1 zamanda iilkelerin ekonomileri agisindan da

bir gelismislik gostergesidir. Tiirkiye’de heniiz gelisme siireci icerisinde bulunan



finansal piyasalarin derinlesmesi ve giiclenmesi ile daha fazla tasarruf toplanarak daha
cok yatirnma doniisecek, boylelikle ekonomi de gelisecektir. Finans piyasalarinin
lizerine diisen gorevi gerceklestirebilmesi ve sagladigi fonlar1 verimli yatirimlara
aktarabilmesinde, yatirnm kuruluslar1 ve yatirim araglar1 aracilik etmektedir. Elinde fon
fazlas1 olan tasarruf sahipleri agisindan ise, sahip olduklari fonlar1 risk ve getiri
tercihlerine gore glivenilir bir sekilde degerlendirmek onemlidir. Bu agidan yatirim
kuruluglar1, tasarruf sahiplerine kiiclik yatirimlariyla ulasamayacaklar1 yatirim araci
cesitliligi, riskin dagitilmasi, Ol¢cek ekonomilerinden yararlanilmasi ve profesyonel

yonetim gibi 6nemli avantajlar saglamaktadir.

Tasarruf sahipleri fonlarini hisse senedi, devlet tahvili, bono ve benzeri yatirim araglari
icerisinde risk ve getiri tercihlerine gore degerlendirmek isterler. Ancak, genelde bilgi
eksikligi ve saglikli karar verebilmek icin gerekli donanimdan yoksun olma gibi
nedenlerle tasarruflarin1 iyi degerlendiremeyebilirler. Bu durumda profesyonel
yatirimcilardan olusan ve yatirimcist adina fonu en 1yi sekilde yonetme soziinii vererek
kurulan yatirim kurumlari bu anlamda yatirimciya yeni secenekler sunmaktadir. Bu
calismanin  konusunu olusturan yatinm fonlari, biylkligi sebebiyle 06lcek
ekonomilerinden faydalanabilen yatirimcilardan fon toplayarak yatirnmcilar adina

toplanan fonlar1 profesyonel yoneticiler dnciiliiglinde yoneten kurumlardir.

Calismada detaylariyla incelenen yatirim fonlari, aslinda diger yatirim araclarindan
olusan karma bir sepet olarak karsimiza cikan, yatirimciya her tiirlii araca ulasma
imkan1 saglayan ve likit olmasi sebebiyle atil durumda olan fonlarin
degerlendirilmesine olanak taniyan bir yatirim aracidir. Ancak, yatirimer i¢in alternatif
yatirnm araclar1 arasindaki karar verme siirecinde, yatirrm fonlar1 ve diger yatirim
araglarinin getiri ve performans durumu Onem kazanmaktir. Bu noktada, yatirim
araglarinin  sahip olduklar1 risk ve getiri diizeyleri ile performanslarinin

degerlendirilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirinm araglarinin performanslarinin analizinde ¢esitli yontemler uygulanmaktadir.
Performans analizinde, yatirim araglarinin sagladiklar1 getirinin yani sira sahip olduklari
risk diizeyi de dikkate alinmalidir. Bu ¢alismada yatirim araglarinin performanslarinin
analizinde kullanilan yontemler incelenmis, yatirim fonlarinin performansinit olgen

yontemlerden Sharpe orani, Treynor endeksi, Jensen alfasi Degerleme orani, Fama



Olgiiti ve Sortino orani esas alinarak Tirkiye Orneklemi iizerine bir uygulama

yapilmustir.

Ekonomik konjonktiire gére dogru araca yatirim yapmay1 amaglayan yatirim fonlarinin,
yatirim tercihlerinin basarili olup olmadiklar1 incelenmis, sahip olduklar1 performans
karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Farkli portfdy yapilarina sahip olarak farkli
yatirimet tercihlerine ulagmay1 hedefleyen yatirnm fonlari incelenmistir. Daha ziyade
Devlet I¢ Borglanma Araglarin1 (DIBS) iceren B tipi yatirim fonlar1 arastirma kapsami
disinda tutularak, basta hisse senetleri olmak iizere riskli yatirnm aracimi igeren A tipi
yatirim fonlar1 secilerek arastirma kapsami smirlandirilmistir. incelenen dénemde

stireklilik gosteren 47 adet A tipi yatirim fonu ile uygulama yapilmistir.

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’deki A tipi yatirnm fonlarinin performansinin
Olciilmesi ve karsilagtirmali olarak degerlendirilmesidir. Ayrica yatinm fonu

yoneticilerinin portfoy olusturma tercih basarilarinin siralanmasi da amaglanmaktadir.

Calismanin ilk bolimiinde; yatirnm fonlarinin genel yapisi, kurulusu, yararlari ve
diinyadaki ve Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi ele alinacaktir. Diinyada oldukga cesitlilik
gosteren ve zamanla iilkemizde de c¢esitlenen piyasalar ve yatirim araglar tarihsel
gelisim, kurumlar ve araglar olarak degerlendirilecek ve c¢alismanin asil konusunu

olusturan yatirim fonlarinin tizerinde durulacaktir.

Ikinci bdliimde; temelde portféy olusturma siireci olarak tanimlanabilen ve ¢alismanin
konusunu olusturan yatirim fonlar1 arasindan tercih yapmada yatirimciya yol gosterici
olan portfoy performans analizi incelenmistir. Bu boliimde getiri ve riskin olgiilmesi ile
portfoy performans analiz yontemleri ele alindiktan sonra yazinda yer alan bu konudaki

calismalar gozden gecirilmistir.

Calismanin uygulama asamasini olusturan A tipi yatirnm fonlarimin performans
analizine ve elde edilen bulgulara ii¢lincii boliimde yer verilmistir. Arastirma, genel bir

degerlendirmenin yapildigi sonug ve 6neriler boliimii ile tamamlanmustir.



BIiRINCIi BOLUM

YATIRIM FONLARININ GENEL YAPISI

Temel kavramlar kapsaminda; yatirim fonlari ile ilgili kavramlar baglig: altinda portfoy
olusturma siireci, yatirrm fonlarinin tanimi, siniflandirilmasi, faydalarinin yani sira

yatirim fonlarinin tarihsel gelisimi incelenmistir.
1.1. TEMEL KAVRAMLAR

Calismada kullanilan genel terminoloji ile ilgili agiklamalar asagidaki gibidir.

Portfoy, Fransizca “portefeuille” kelimesinden tiiretilmistir. S6zciik anlami1 “Banka,
simsar veya bir araci kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi menkul
degerler toplamidir” seklinde ifade edilmektedir. Farkli bir tanimlamaya gore portfoy,
belirli kisi veya grubun elinde bulunan agirlikli olarak hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymetler ile tiirev araglardan olusan finansal niteliklerdir(Ceylan ve Korkmaz,
2004:423). Portfoy yonetimi, tasarrufculara ait birikimlerin para ve sermaye
piyasalarinda tasarruf¢cu adina yetkili araci kuruluglar tarafindan belli bir T{cret

karsiliginda yonetilmesidir.

Yatirim Fonu, halktan katilma belgeleri karsiliginda para toplayarak, inangli miilkiyet
esaslarina ve riskin dagitilmasi ilkesine gore, pay sahipleri admna, portfoy isletmek

amactyla kurulan mal varligidir.

Katilma Belgesi: Yatinm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebliginin 35’inci maddesinde
katilma belgesi: “katilma belgesi, belge sahibinin kurucuya karst sahip oldugu haklar
tasiyan ve fona kag pay ile katildigini gésteren kiymetli evrak niteliginde bir senettir ve

kaydi deger olarak tutulur” seklinde tanimlanmaistir.

Yatirim fonlarindaki katilma belgelerini, sirketlerin Borsa Istanbul’da islem goren hisse

senetlerine benzetilmesi olasidir. Yatirim fonlarina yapilan yatirimda da portfoy icinden



hisse satin alinmaktadir. Bu suretle yatirim fonu bilesenlerinin se¢imiyle ilgili riskinde

portfoy yoneticisine aktarilmasi s6z konusudur.
1.1.1. Portfoy Olusturma Siireci

Yatirim fonlari; risk yapilari, getiri durumlar1 ve volatiliteleri esasen birbirinden farkli
cok sayida menkul kiymetin bir araya getirilmesi ile elde edilen portfoylerdir.
Dolayistyla oncelikle portfoy olusturma siirecinin degerlendirilmesi yatirim fonu

yapisinin anlagilmasi agisindan anlamli olacaktir.

Portfoy yoneticileri, ¢ok sayida menkul kiymet arasindan beklenen getirilerini
maksimize etmek amaciyla se¢cim yapmaktadirlar. En yaygin olarak karsilagtiklart sorun
ise dogal olarak beklenen getiriden sapma olarak tanimlanabilecek risktir. Bu kapsamda
geleneksel olarak yatinnmcilar “menkul kiymet analizi” ve “portfoy yonetimi” olmak
tizere iki adimli bir siire¢ kullanmak suretiyle 6nce menkul kiymetleri ¢oziimlerler ve bu

coziimlemeleri dikkate alarak yonetirler.

“Menkul kiymet analizi”, yatirnm kararlar siirecinin ilk asamasi olmak {izere menkul
kiymetlerin degerlemesi ve tekil olarak analiz edilmesidir. Menkul kiymetlerin
degerlemesi vakit alan ve zor bir istir. ilk olarak once g¢esitli menkul kiymetlerin
karakteristik Ozelliklerini anlasilmasi ve onlara etki eden faktorlerin bilinmesi
gerekmektedir. Ardindan bu menkul kiymetlere uygulanan degerleme modeline bagh
olarak fiyatlarinin veya degerlerinin tahmin edilmesi gerekir. Deger menkul kiymetten
gelecekte beklenen getirilerin bir fonksiyonudur ve riskle iligkilidir. Bu parametrelerin

her ikisi de tahmin edilmeli ve bir modele yerlestirilmelidir (Jones, 1999: 12).

Degerleme stireci adi hisse senetleri i¢in sikintili bir siiregtir. Yatirimcilarin temel analiz
kapsaminda o©ncelikli olarak genel ekonomiyi, yatirim yapilacak hisse senedinin
bulundugu sektorii ve nihayet tekil firma ile arastirma yapmalar1 gerekmektedir. Bu
kapsamda tahmin edilmesi gereken iki husus, hisse senedinden beklenen getiri ile riskin
tahmin edilmesidir. Bunun yani sira yatirimcilarin menkul kiymet piyasalarinin etkin
olup olmadigmi da dikkate almalar1 gerekir. Etkin bir piyasada menkul kiymetlerin
fiyatlar1 yatirimcilarin tahmin ettikleri ekonomik degerlerden uzun siireli olarak

farklilasmazlar. Nihayet menkul kiymetlerin degerleri yatirnmcilarin kazang, risk ve



diger unsurlar hakkindaki beklentilerine bagli olarak belirlenmektedir. Menkul kiymetin
piyasa fiyatinin tahmin edilen ekonomik degerinin digina ¢ikmasi halinde yeni bilgi kisa
siirede yayilir ve menkul kiymetin tahmini ekonomik degeri revize edilerek tekrar

dengeye oturmasini saglanir.

Portfoy olusturma karar siirecinin ikinci temel bileseni “portfoy yonetimi”dir. Menkul
kiymetler degerlendikten sonra bir portfdy secimi yapilmalidir. Bu kapsamdaki
caligmalarin ¢ogu matematiksel ve istatistiksel modellere dayanmaktadir. Portfoy
olusturma siireci; ne sekilde ve ne zaman portfoyiin revize edilmesi gerektigini de
icermelidir. Bununla birlikte portfoyiin aktif veya pasif yatirim stratejilerinden hangisi

ile yonetilecegi hususunda da karar alinmas1 gerekmektedir.

Pasif yatirim stratejisi; arzu edilen yatirim bilesenlerinin orantisal olarak tanimlanmasi
ve portfoyde bulunmasi istenen varliklar iizerinde kiiciik degisiklikler yapilarak
izlenmesi seklinde ifade edilebilir. Yatirimcilar pasif stratejiyi izleseler bile vergileri,
islem maliyetlerine arzu edilen risk diizeyinin siirdiiriilebilirligini de dikkate almak
durumundadirlar. Aktif yatirim stratejisi segilen yatirim orantistni veya belirli
kategorideki varliklar1 yatirimeilarin kar etmeyi inandiklar1 sekilde kararlar vermelerini
icermektedir. Eger bir yatinmci aktif stratejiyi tercih ediyorsa piyasanin etkin olup
olmadigin1 dikkate almalidir. Eger fiyatlar bilgiyi hizli ve tam olarak yansitiyorsa
yatinmcilar bu durumun alim ya da satim kararlarini nasil etkiledigini dikkate

almalidirlar( Jones, 1999: 12-13).

Portfoy olusturma ve yonetme siirecinde diger bir husus ise yatirnm plani
olusturulmasidir. Bu siire¢ iki asamaya ayrilabilir. Birincisi varlik birlesiminin
olusturulmas1 ve bu bileskeye uygun karsilastirma olgiitii yaratilmasidir. Ikincisi ise
portfoy bilesenlerinin karsilastirma oOlgiitiine bagli olarak degisiminin izlenmesidir.
Stratejik varlik bilesimi olusturulmasi; uzun dénemde beklenen getiriyi hedeflenen risk

diizeyinde maksimize etmeyi icermektedir (Litterman ve digerleri, 2003: 24).

Aktif portfoy yoneticileri aldiklar riske bagli olarak karsilastirma 6lgiitiine (benchmark)
gbre yonetim ticretlerini kazanmaktadirlar. Aktif yoneticiler karsilastirma Ol¢iitiiniin
tizerinde bir kazang saglamayr amaglamaktadir Ancak bazen aldiklar1 riske gore daha

diisiik performans gosterebilmektedir Aktif portfoy yoneticilerinin farkli tarzlan



bulunmaktadir. Bazilar1 daha muhafazakar davranarak diisiik riskler alip diigiik iicret
talep ederken bazilari ise yiiksek risk alip yliksek yonetim {icreti talep ederler. Burada
onemli olan vergiler ve diger maliyetler diisiildiikten sonra yatirimciya pozitif bir getiri

sunulabilmesidir (Litterman ve digerleri, 2003: 25).

Hisse senedi piyasalarinin etkin olup olmamasi hususunun yatirimcilarin kararlarinda
etkileri bulunmaktadir. Gercekten de bir yatirimcinin reel piyasa sartlarinda “Etkin
piyasa hipotezi’nin gecerli oldugunu kabul etmesi halinde yatirimcinin kararlarinda bu
hipotez dogrudan etki edecektir. SOyle ki yatirimc1 piyasa sartlarinda piyasa etkinliginin
var olduguna inantyorsa pasif yatirim stratejisine uyum saglamayi tercih edecektir.
Ciinkii piyasa sartlarinda diisiik fiyatlanmis menkul kiymet bulunmasi pek miimkiin
olmayacaktir. Bu tip yatirimcilar bu sayede islem maliyetlerinden, vergilerden, menkul

kiymet analizi i¢in zaman ve diger kaynaklarin harcanmasindan tasarruf edeceklerdir.

Yatirimcilar reel piyasa sartlarimin etkin olmadigim1 6ngodriiyorsa bu durumda aktif
yatirim stratejilerini  benimseyeceklerdir. Yatirnmcilar diisiik degerlenmis menkul
kiymetleri tanimlamaya ve piyasanin diizeltme yapmadan oOnceki gecikmelerinden
yararlanmaya c¢alisacaklardir. Bu tip yatirimcilar daha fazla arastirma maliyetleri
(zaman - para) ve daha fazla islem maliyetine katlanmak zorunda kalmaktadirlar. Ancak
yatinmcilar, marjinal faydalarinin marjinal maliyetlerinin {izerinde olmasini
beklemektedirler. Son olarak tiim yatirimcilar olusturduklar1 portfdylerin ne kadar i1yi
performans gosterip gostermedigi ile ilgileneceklerdir Bu da yatirim siirecinin en son

noktasidir (Jones, 1999: 13).

Yatirnm fonlar1 temel olarak portfdy yoneticileri tarafindan aktif ve pasif yonetim
stratejileri ile yoOnetilen birer portfoylerdir. Yatirnm fonlar1 olusturulurken menkul
kiymet ¢oziimlemesinin yani1 sira menkul kiymet se¢im siireci portfoy yoneticilerinin
temel uygulamalar1 arasindadir. Yatirim fonlarmin bir kismi yatirimcilarin risk-getiri
beklentisine uygun olarak aktif olarak yonetilirken bir kismi ise kiigiik degisikliklerin
disinda miidahale edilmeyerek pasif olarak yonetilmektedir. Pasif yonetimler siklikla
piyasa sartlarinda endekslere yatirnm yapilarak uygulanirken aktif yonetim
stratejilerinde portfoy icerigine giinliikk olarak miidahale edilmesi s6z konusudur.

Menkul kiymet se¢imlerinin yan1 sira zamanlamasi da 6nem tasimaktadir.



1.1.2. Yatirim Fonu Tanim

Yatirim fonu; belirli bir sermaye ile ¢esitli menkul kiymetlere yatirnm yapmak amaciyla
kurulan ve sozlesme karsilig1 yatirimeilara satilan fonlardir. Bu fonlar, fon yoneticileri
tarafindan bir havuz olarak yonetilmektedir. Yatirim fonlari, banka veya aracit kurumlar
tarafindan kurulup, belirli paylara ayrilarak yatirnmcilara satilir. Yatirnmcilar bu

paylardan satin alarak, aldiklar1 pay karsiliginda o fonun ortagi olurlar.

Yatirim fonlari, 3794 sayili kanunla ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1i Kanunu Seri: VII,
No: 10 sayili Teblig, 4. maddesinde de, “Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma
belgeleri karsiligi toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi
ve inanchh miilkiyet esaslarmma gore, asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii

isletmek amaciyla kurulan mal varlig1” olarak tanimlanmistir.

Satin aliman fon karsiliinda toplanan paralar, fon yoneticisi tarafindan fonun cinsine
gore hisse senedi, tahvil, bono veya repo gibi cesitli yatirnm araglarinda degerlendirilir.
Ancak bu islemler yapilirken Sermaye Piyasast Kurulunun 19 Aralik 1996 tarihli VII
serili 10 numaral1 tebligine 22852 Sayili Resmi gazetede yaymnlayan asagidaki

hiikiimlere uymak zorunlulugu bulunmaktadir (Ertas ve digerleri, 1997: 13).

. Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci hisse senetleri, 6zel ve kamu
bor¢lanma senetleri,

. Ozellestirme kapsaminda olanlar da dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait
hisse senetleri, 6zel ve kamu bor¢glanma senetleri,

. Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goéren
sermaye piyasasi araglari,

. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araclari,
repo, ters repo, future, opsiyon ve forward sozlesmeleri gibi araclar fon

portfoyiine alinabilmektedir.



1.1.3. Yatirim Fonlarinin Simiflandirilmasi

Yatirim fonlar1 yatirimcilarina profesyonel portfoy yonetim hizmeti sunmaktadir. Ancak

bazi

yatirnm fonlar1 dogrudan yoOnetilmeksizin de kurulmaktadir. Dogrudan

yonetilmeyen fonlarin yatirnm ortakligi kapsaminda degerlendirilmesi séz konusu

olmakla beraber ii¢ tip yatirim sirketinden bahsedilebilir (Jones, 1999: 53-54).

Y

2)

3)

Birim Yatirnm Ortakhigi (Unit Investment Trust): Alternatif bir yatirnm fonu
niteligindeki birim yatirnm ortakliklari; genel olarak portfdy yonetimi
yapilmayan diger bir ifadeyle “yonetilmeyen” fonlardir. Bu kapsamda hisse
senedi ve bor¢lanma senetlerinden olusan belirli bir donem igerisinde
yatirimcilarina  paraya cevrilebilir  birimler halinde sabit portfoyler
sunulmaktadir. Bu sayede yatirimcilar sermaye getirisi ya da kar pay1 getirisi

elde edebilmektedirler.

Kapah Uclu Yatirinm Fonlari (Closed End Mutual Fund): Kapali uglu yatirnm
fonlar1, genellikle ilk halka arzlarinin ardindan ek hisse satig1 yapamayan ve
profesyonel olarak yonetilen fonlar olarak tanimlanabilir. Kapali uglu yatirim
fonlar1 ise ihrac ettikleri katilma belgelerini geri satin almayan ve sabit
sermayeli olarak kurulan fonlardir. Bu tiir fonlar yeni halka arz teklifi olusana
kadar sabit kalir. Kapali uclu yatirim fonlar1 diger hisse senetleri gibi genellikle
ikincil piyasadan iglem goriirler. Yatirimcilar alim-satim islemleri araci

kurumlar araciligiyla nispeten diisiik komisyonlarla gergeklesir.

Ac¢ik Uclu Yatirnm Fonlar1 (Open End Mutual Fund): Gercek anlamda
yatirim fonu olarak degerlendirilen en yaygin tipteki fonlar acik uglu yatirnm
fonlaridir. Bu tip fonlar ilk halka arzlarinin ardindan ek hisse satiglar1 yapmaya
eden ve profesyonel olarak yonetilen fonlar olarak tanimlanabilir. A¢ik uglu
yatirim fonunun sermayesi; ek ihraclarda yeni yatirimcilarin pay almasi ve eski

yatirimcilarin geri satilari nedenleriyle siirekli degiskenlik gostermektedir.

Ac¢ik uglu yatirnm fonlar1 kiiclik tasarruf sahiplerinin profesyonel portfoy
yonetimi hizmetinden yararlanmasini saglamakla beraber yatirimcinin talebi
izerine fonun tekrar nakite ¢evrilmesi imkani1 da tanimasi sayesinde kisa vadeli

fonlarin degerlendirilmesine imkéan vermektedir.



Yatirim fonlar1 diinyadaki uygulamalari dikkate alindiginda ¢ok ¢esitli sekillerde

siiflandirilabilmektedir. Sekil 1°de karma olarak siniflandirilma yapilmaistir.

[ Yatirnm Fonu ]

{ Pay Sayisina Gore Yatirim ]

[ Acik U¢lu Yatirnm Fonlari

Kapal U¢lu Yatirinm Fonlar ]

(

| Portfoy Yapisina Gore Yatirnm Fonlar ]

[

Hisse Senedi Yatirim Fonlan

Tahvil Yatirim Fonlari

)

[

Para Piyasas1 Yatirim

Karma Yatirim Fonlari ]

Yatirim Fonlar1 Kurumu (ICI)’na Gore Yatirim Fonlari

s N | “
Hizh Biiyiime Fonu — | Yiiksek Getirili Fonlar —
Biiyiime Gelir Fonlar1 Sirket Tahvil Fonlari

N J |\ J

s N | N

Tahvil Gelir - Hisse Senedi Endeks Fon — Denge Fonu -
Gelir - Karma Gelir Fonlar1 | | | Esnek Fonlar
\ J |\ J
. N
Milli Ipotek Birligi Fonu — Cevrilebilir Fonlar — Eyalet
Global Fonlar — Uluslararas1 | | Belediye Fonlari- Altin
Fonlar Fonlar Fonlar:
- - J

{ Kar Dagitimina Gore Yatirim Fonlar ]

Kar Dagitan Yatirim
Fonlan

Kar Dagitmayan Yatirim
Fonlan

Kaynak: Yiice Akinci, G. (2014), Sermaye Piyasalari ve Yatirim Fonlari: Teori ve Uygulama, 1.b, Bursa:

Dora Basim Yayin, s.11.

Sekil 1. Yatirim Fonlarinin Simiflandirilmasi

Yatirim fonlar1 portfoy yapilarma gore ve yatirimcilarin farkli yatirim tercihlerini

karsilayabilmek amaciyla SPK Seri: VII, No:10 Yatiim Fonlarma Iliskin Esaslar

Tebligi’'ne gore

12 tire ayrilmistir.

Ancak igtiiziklerde belirtilmek suretiyle
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olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri SPK tarafindan uygun

goriilmesi kosuluyla belirlenebilmektedir (Yiice Akinct, 2014: 27).

1y

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Tahvil ve Bono Fonu: kamu veya 0zel sektér bor¢lanma araclarina devaml

olarak fon portfoyiiniin en az %51°1 olmak iizere yatirim yapan fonlar,

Hisse Senedi Fonu: Tiirkiye’de kurulmus ortakliklara ait hisse senetlerine

devamli olarak fon portfoyiiniin en az %51’ ile yatirim yapan fonlar,

Sektor Fonu: Belirli bir sektorii olusturan sirketlere ait menkul kiymetlere

devamli olarak fon portféyiiniin en az %51°i ile yatirim yapan fonlar,

Istirak Fonu: Kurucunun istiraklerince cikarilmis olan menkul kiymetlere

devamli olarak fon portfoyiiniin en az %51’ ile yatirim yapan fonlar,

Grup Fonu: Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine devamli olarak fon

portfoyiiniin en az %51°1 ile yatirim yapan fonlar,

Yabanct Menkul Kiymetler Fonu: Yabanci 6zel ve kamu sektdrii menkul

kiymetlerine devamli olarak fon portféyiiniin en az %51 ini yatirmis fonlar,

Kiymetli Madenler Fonu: Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin
ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasas: araglarina

devamli olarak, fon portfoyiiniin en az %51°1 yatirilmis fonlar,

Altin Fonu: Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ile altina dayal
sermaye piyasasi araglarina, fon portfoyliniin en az %51’ini devamli olarak

yatirmis fonlar,

Karma Fon: Portfoyliniin tamami, diger kiymetli madenler, bor¢lanma araclari,
bunlara dayali sermaye piyasasi araglari ile altin ve hisse senetlerinden en az
ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfoy degerinin %?20’sinden az

olmayan fonlar,

10) Likit Fon: Portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi yiiksek

sermaye piyasasi araglari devamli olarak portfoyiiniin tamaminda yer alan ve

portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar,

11) Degisken Fon: Portfoy sinirlamalar itibariyle portfoyiiniin tamami yukaridaki

tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar,

11



12) Endeks Fon: Portfoyiiniin en az %80’ devamli olarak baz alinan ve Kurul

tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri
arasindaki korelasyon katsayist (iligki/paralellik) en az %90 olacak sekilde,
endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da 6rnekleme yoluyla

secilen bir kismindan olusan fonlar,

Yukarida sayilan fonlarin disinda Kurul’ca uygun goriilmesi kosuluyla, igtiiziiklerinde

belirtmek suretiyle olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun olarak asagidaki

fon tiirleri belirlenebilmektedir.

1)

2)

3)

4)

5)

Fon Sepeti: Borsa yatirnm fonlarmmin ve diger yatirim fonlarmin katilma

paylarinin devamli olarak portfoyiiniin en az %80’ini olusturan fonlar,

Ozel Fon: Katilma paylari 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis

edilmis fonlar,

Koruma Amach Fon: Yatirimcinin baglangi¢ yatiriminin belirli bir boliimiiniin,
tamaminin ya da baglangi¢ yatiriminin tizerinde belirli bir getirinin izahnamede
belirlenen esaslar cergevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
O6denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi

cercevesinde amaglandig fonlar,

Garantili Fon: Yatinmcinin baslangi¢ yatirmminin belirli bir boliimiiniin,
tamaminin ya da baslangi¢ yatirnminin tizerinde belirli bir getirinin izahnamede
belirlenen esaslar cergevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine ve garantor tarafindan verilen

garantiye dayanilarak taahhiit edildigi fonlar,

Serbest Yatirnm Fonu: Mevzuatta yer alan portfdy sinirlamalarina istisna
tutulan ve katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak iizere kurulmus

olan fonlar olarak adlandirilir.

Tiirkiye’de diger bir siniflandirma ise yatirim fonlarimin A ve B tipi olarak

ayristirilmasidir.

A tipi: Bu tip bir fonun, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %?25'ini

Tiirkiye Cumhuriyeti’nde kurulmus ortakliklarin hisse senetlerinden olusmasi gerekir.
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B tipi: A tipi fonlarin tabii oldugu simirlamalar bu fon tipi icin gegerli degildir.

Portféylerinde cok daha az miktarda hisse senedi tutabildikleri gibi, hi¢ hisse senedi

bulundurmayabilirler.

1.1.4. Yatirim Fonlarinin Yararlan

Yatirim fonlari, saglam yatirim ilkelerine dayali genis sekilde kisisellestirilmis yatirim

erisimiyle yatirimcilar i¢in {istiin bir yatirim araci sunmaktadir. Yatirim fonlarina

yatirim sayesinde kaynak maliyeti disiiriilerek kisisel tasarruflarin fon talep edenlere

aktarilmasini saglamaktadir. Yatirim fonlari bircok agidan iilke ekonomisine katki

saglamaktadir.

Yatirim fonlar1 ve bu baglamda yatirim sirketlerinin yatirimcilarina sagladiklari agagida

sayilan baz1 6nemli fonksiyonlar1 bulunmaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2004: 89).

Kayit Tutma ve Yonetim: Yatirim sirketleri periyodik olarak sermaye
dagilimlarini, kar payr 6demeleri, itfa ve yeni yatirimlarinin rapor edildigi

faaliyet raporlar1 yayimlamaktadir.

Cesitlendirme ve Boliinebilirlik: Yatirimcilarin tasarruflarini bir havuzda
biriktirmek suretiyle ¢ok sayida farkli menkul kiymetten olusan yatirim
fonundan yiizdesel olarak cok kiiciik oranlarda yatirimcilarin faydasina
sunulmaktadir. Tekil yatirnmcilarin yapamayacagi sekilde biiylik yatirimer

gibi davranma imkani saglanmaktadir.

Profesyonel Yonetim: Tiimiinde degilse bile yatinm gsirketlerinin
cogunlugunda tam zamanlh ¢alisan ve yatirimlarinda iist diizey sonugclar elde
edilmesi beklenen menkul kiymet analistleri ve portfdy yoneticileri
calistirllmaktadir. Bu sayede yatirim fonlar1 araciliiyla s6z konusu

profesyonel yonetimden kiiciik tasarruf sahipleri de yararlanabilmektedir.

Diisiik Islem Maliyetleri: Yatirim fonlar yiiksek tutarlarda menkul krymet
yatirimi yaptiklarindan arac1 {icret ve komisyonlart agisindan tasarruf
saglamaktadirlar. Dolayisiyla yatirnmcillar da  bu  tasarruftan

faydalanmaktadirlar.
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Yukaridaki agiklamalar ve bu kapsamdaki genel degerlendirmeler esas alindiginda
yatirim fonlar1 tarafindan yatirimeilara asagidaki fayda ve hizmetlerin sunuldugu ifade

edilebilir.

e Yatirnm fonlar1 kapsaminda profesyonel portfoy yonetimi hizmeti

verilmektedir.
e Akici ve kullanigh yonetim hizmeti sunulmaktadir.
e (Cesitlendirme yoluyla risklerin elimine edilmesine imkan verilmektedir.

e Bir dizi yatirim hedefi ve gelisen yatirimer ihtiyaglarint karsilayan yenilikei

coziimler sunulmaktadir.

e Yatirimcilarin dogrudan erisemeyecegi yerli ve yabanci yatirim firsatlarina

erigsim saglanmaktadir.

e Hizli bir sekilde likidite saglanarak yatirnmcilarin kisisel kosullarindaki

taleplerine cevap verilmesine imkan taninmaktadir.

e Diizenli araliklarla kiigiik miktarlarda yatirim yapmayi tercih edenler de dahil

olmak iizere her tiir yatirime1 igin yatirima erisim saglanmaktadir.

e Tam hizmet, farkli satin alma yontemleri ve licret yapilarinin se¢imine imkan

verilmektedir.

e Yasal diizenlemeler ve seffaflik yoluyla yatirnmcilara hesap verebilir bir

hizmet sunulmaktadir.
1.2. YATIRIM FONLARININ TARIHSEL GELiSIiMI

Diinya’da yatirnm fonlarinin ilk olarak nerede ve ne zaman ortaya ¢iktigt konusu
tartismalidir. Bu hususta ilgili yazinda ilk kaydedilen yatirim fonu 1770'lerin basinda

Avrupa'da geride birakan bir finansal krizin ardindan dogmustur.

Hollandal1 tiiccar olan Adriaan van Ketwich, 1774'de bir dizi yatirimcidan havuz
yatirim seklinde diinyanin ilk yatirnm fonunu kurmustur. Kii¢lik yatirimeilara yonelik
olarak birka¢ Avrupa iilkesinde olusturulan ve yatirimlardan gelir elde edilen bugiinkii

ipotege dayali menkul kiymetlerin erken bir versiyonu durumundadir.
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Van Ketwich'in "Eendragt Maakt Magt" (birlik giic kazandiran) adli kapali uglu fonu
icin abonelik, 2.000 adet satin alinana kadar halka agikti. Bundan sonra, fona katilim
sadece agik piyasada mevcut pay sahiplerinden hisse alarak saglandi. Hollanda'da
kurulan iki fon, riski azaltmak i¢in ¢esitlendirmeye vurgu yaparak, diisiik sermayesi
olan daha kii¢liik yatirnmcilara bile uzandi. Van Ketwich'in fonu 1824 yilina kadar
varligini siirdiirdii ancak yarattigi arag, Temmuz 2013'te kiiresel varliklarda yaklasik
27,86 trilyon ABD dolar1 ile iki yiizyll sonra hala kisisel yatirima damgasini
vurmaktadir. ilk yatirrm fonlari, belirli sayida hisse ihra¢ ederek, kapali uglu bir
cesitlilik igerirken 1890'l1 yillarda ABD'ye gegmeden énce Hollanda'dan Ingiltere'ye ve

Fransa'ya yayilmistir (The Investment Funds Institute of Canada - www.ific.ca).

Bununla birlikte 1822 yilinda Hollanda Krali William tarafindan Belgika orijinli
cikarilan yatirnm fonlar1 da ilkler arasindadir. Bu girisim Belgika Hollanda’dan

ayrildiktan sonra bile bireylere yabanci hiikiimet fonlarina yatirim yaparak yiiksek getiri

imkan1 vermistir (Markham, 2002a: 322)

[Ik giiniimiiz yatirm fonu ABD’de Massachusetts Investors Trust, 21 Mart 1924
tarihinde kurulmustur. Yatirim sirketi tarafindan hisselerin ihrag ve itfa edilmesine izin
veren acik uglu aktiflestirmeye sahip ilk yatirim fonudur. Sadece bir yil sonra, fon
varliklart 50.000 $ 'dan 392.000 $’a yiikselmistir (The Investment Funds Institute of

Canada - www.ific.ca).

Ilerleyen siirecte hisse senedi piyasalarinin yiikselisi yatirim fonlar ile siirmiistiir. 1972
yilinda 60 milyar $ net varliga ulasan yatirnm fonlar1 1999 yilinda 5,7 trilyon $’a
ulasmistir. Fidelity yatirim sirketi 1999 yili sonunda ABD’nin en biiyiik yatirnrm fonu
sirketi olmustur (Markham, 2002b: 322)

Ulkemizdeki yatirim fonlarmin, Global yatirim fonlarinin olusuma goére ¢cok daha geng
bir yapida oldugu sdylenebilir. 24 Ocak 1980 kararlariyla Tiirkiye’de ekonominin her
alaninda serbestlesmeye doniik politikalar takip edilmeye baslanmistir. Bu donem
piyasa dinamiklerinin belirli olacagi yeni cercevenin yasal ve kurumsal altyapisinin
olusturulmasiyla gegmistir. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nu ¢ikarilarak 1982
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur. 1986 yilinda Borsa Istanbul
(BIST) faaliyete baglamustir.
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Gelismis iilkelerin finansal sistemlerine uyum gosterebilecek bir sistemin gelistirilmesi
hedeflenmis, Sermaye Piyasast Kanunu’nda yapilan degisiklik ve diizenlemelerle Borsa
Istanbul’un faaliyete ge¢mesi, islem hacmindeki hizli gelisim finansal piyasalari, genel

ekonomik yapi i¢inde daha da giiclendirmistir (Unal, 1995: 70).

Tiirkiye’de yatirim fonunun ilk uygulamasi, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
yayimlanmasindan once bir bankerlik kurulusu olarak piyasada calisan, Menkul
Degerler Bankerlik ve Finansman A. S. (MEBAN) biinyesinde MEBAN yatirim fonu
baslikli olarak Haziran 1979’da baslamistir. Tiirkiye’de yardimci kurulus olarak menkul
kiymet yatirim fonlarinin kurulmasi i¢in yasal dayanak 1981 tarihinde 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 35 - 44 maddeleri ile hazirlanmustir. Ik kapsamli
diizenleme SPK tarafindan, finansal piyasalarda derinligi ve ¢esitliligi arttirmanin bir
adimi olarak 12 Aralik 1986 tarih ve 19310 Sayili Resmi Gazete’de “Menkul Kiymetler
Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin fhracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi”ni
yayimlayarak yapilmistir. Bu diizenlemenin ardindan 1987 yilinda ilk menkul kiymet
yatirim fonu faaliyete ge¢gmistir (Tuncer, 1989: 57,58).

Diinya olgegine gore ¢ok yeni sayilabilecek yatirim fonlari kisa siire icinde dnemli
sayilabilecek biiyiime gdstermistir. 31 Aralik 2016 tarihi itibariyle Tiirkiye’deki yatirim
fonlarmin  toplam portfoy biiytkligi 122.178.106.092,00 TL’ye ulagmistir

(Www.spk.gov.tr).
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IKINCi BOLUM

PORTFOY PERFORMANS ANALIZi

Bu boliimde portfoy performansinin temel bilesenleri olan risk ve getiri hesaplamalari

ve performans analiz yontemleri incelenecektir.
2.1. GETIRI VE RiSKiN OLCULMESI

Portféy performansinin yiiksek olmasi, her zaman portfdy yoneticisinin bilgi ve
tecriibesini bir sonucu olmayabilir. Bazen de tamamiyla sans yardim ettigi i¢in ya da
tesadiifi olarak iyi bir doneme rasgeldigi icin portfoylin performansi yiiksek
cikabilmektedir. Ancak portfoy yoneticisinin profesyonel niteliklerine bagli olmayan bu
durum siireklilik arz etmez. Yatirnmci belki de bir sonraki donem asir1 zarara
ugrayacaktir. O halde portfdy performansinin yiiksek olmasi ya da portfoyiin yliksek
getiri saglamasinin ger¢ek nedeninin belirlenmesi, bu durumun sadece sans eseri olarak
mi ortaya ¢iktig1 yoksa portfGy yoneticisinin basarisina m1 bagli oldugunun anlasilmasi

yatirimet i¢in ¢ok onem tasimaktadir (Konuralp, 200: 341).

Temel olarak kar odakli davranma egilimlinde olan yatirimcilarin performans agisindan
temel kriteri yaptiklar1 yatirnmdan elde ettikleri getirilerdir. Ancak portfoy
performansini sadece getiri bazli degerlendirmek amaca hizmet etmekte yetersiz
kalmaktadir. Soyle ki 1952 yilinda Markowitz Onciiliigiinde ortaya ¢ikan Modern
Portfoy Teorisi kapsaminda yatirimin ikinci bileseni olarak riskin de dikkate alinmasi
gerekliligi one cikmistir. Aymi risk diizeyinde daha yiiksek getiriyi, ayni getiri
diizeyinde daha diisiik riski tercih ettigi hususu yatirimcilarin rasyonel davraniginin

geregi olarak yaklasimin temel varsayimlar1 arasindadir.

Portféy performansimin Slgiilmesinin diger bir unsuru ise portfoy igeriklerine uygun
olacak bir karsilastirma 6lgiitiiniin (benchmark) olusturulmasidir. Bu sayede benzer risk

seviyesindeki karsilagtirma Olgiitii esas alindiginda performans agisindan anlaml
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sonuglara ulasilmasi miimkiin olabilecektir. Bu yaklasimda portfoy getirisinin ve
riskinin tanimlanmasinin ardindan karsilasgtirma 6lgiitiine gore yeterli olup olmadigi

irdelenmektedir.

1960’11 yillarda William F. Sharpe onciiliiglinde gelistirilen Sermaye Varliklarim
Fiyatlama Modeli kapsaminda riske uyarlanmis performans olglim yontemleri One
cikmistir. Bu yontemler arasinda en yaygin olarak uygulananlari ise Sharpe Orani,
Treynor endeksi ve Jensen alfasidir. Sonug itibariyle portfoy performansi ile
iliskilendirilebilecek iki temel bilesen bulunmaktadir. Bunlar portfoyiin getirisi ve

riskidir.
2.1.1. Getirinin Olciilmesi

Portfdy performansinin degerlendirilmesinin ilk bileseni portfoyden elde edilen
getirinin hesaplanmasidir. Menkul kiymet yatirimcilari faiz veya temettii getirisinin yant
sira menkul kiymetin piyasa fiyatinin artmasi sayesinde de sermaye getirisi elde
edebilirler. Bununla birlikte yatirim fonlar1 temelde sermaye getirisi saglayan portfoyler

olarak yatirimcilarin hizmetine sunulmaktadir.

Yatirimlardan elde edilen getiri orani; basit bir ayrimla tek donemli veya ¢cok donemli

olmak iizere hesaplanabilmektedir.
2.1.1.1. Tek Donemlik Getiri Oram

Bir portfoyiin belli bir donemi kapsayacak getirisi asagidaki denklemde gosterildigi
lizere yatirnmin donem sonundaki degerinin donem bas1 degerine boliinerek “1”

c¢ikarilmasi suretiyle hesaplanabilir

=l 8y

Denklemde;
R; : Yatirim fonunun getirisini,
P : Yatirim fonunun donemsonu degerini,

P¢; : Yatirim fonunun donembasi degerini ifade etmektedir.
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Yukaridaki denklem, yatirim fonunun tek dénemlik getiri oranini hesaplamakla birlikte
yatirim fonuna etki eden pozitif veya negatif nakit akislarmi dikkate almamaktadir.
Bununla birlikte basit getiri hesaplamasinin baslangic momentini dikkate almamasi
nedeniyle yetersiz kaldig1 degerlendirilmektedir. Bu nedenle tek donemlik getiri
hesaplanmasinda finansal yazindaki caligmalarda siklikla logaritmik getiri orani

kullanilmaktadir.
2.1.1.2. Cok Donemlik Getiri Orani

Cok sayida donemi kapsayan yatirimlarda hesaplama yapilirken portfoydeki pozitif ve
negatif nakit akiglarinin da dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Hesaplamalarda esas alinan
yontemler arasinda deger agirlikli getiri orani, zaman agirlikli getiri oran1 ve ortalama

getiri oran1 sayilabilir.
2.2.1.2.1. Deger Agirhikh Getiri Orani

Bu yonteme deger agirlikli getiri orant denilmesinin nedeni her bir donemin getirisinin
yatirnmin donemsel degerine bagli olarak ortalama getiriden farkli olmasidir (Karan,
2013: 695). Diger adiyla i¢ verim orami pozitif nakit akislarinin simdiki degeri ile
negatif nakit akislarinin simdiki degerini birbirine esitleyen, diger bir ifadeyle yatirimin
net simdiki degerini “0”a esitleyen iskonto orami olarak tanimlanmaktadir. I¢ verim

orani asagidaki denkleme gore hesaplanir.

¢ . G ¢ ., F
+ Tt +

_(1+r) (1+r)2 (1+r)n (1+l’)n+l @

Denklemde,
C; :Nakit girislerini,
P, : Yatirim fonunun donemsonu degerini,

P.; : Yatirim fonunun donembasi degerini ifade etmektedir.

I¢ verim orani déneme ait ortalama getirinin hesaplanmasinda siklikla kullanilan bir

yontemdir.

19



2.1.1.2.2. Zaman Agirhkh Getiri Oram

Cok donemlik getiri hesaplanmasinda uygulanan diger bir yontem ise zaman agirlikli
getiri oranidir. S6z konusu yontemde, getirisi Olgiilecek portfoy yatirrm fonu gibi
degerlendirilmektedir. Bilindigi gibi yatirim fonlarinda portféye her giin bir taraftan
nakit girisleri olurken diger taraftan nakit ¢ikislar1 olmakta ve fon degeri degismektedir

(Karan, 2013: 695).

Zaman Agirlikli Getiri Oran1 yontemi yatirimdan elde edilen nakit akimlarimin tekrar
yatirildigr varsayimi ile yatirirm déneminde baslangic yatirnminin bilesik getirisini

hesaplamaktadir.

rp=[(1+rl)+(1+rz)+----+(1+”n)]_1 3)

Bazi durumlarda yukaridaki yontemler birbirleriyle ¢eliskili sonuglar elde edilmesine
neden olabilmektedir Bu durumda daha etkin sonu¢ verdiginden zaman agirlikli getiri

oraninin uygulanmasi daha uygun olacaktir (Alexander, Sharpe ve Bailey, 1993: 490).
2.1.1.2.3. Ortalama Getiri Oram

Ucgilincii yontem olarak ortalama getiri oranmin hesaplanmasi da miimkiindiir. Getir

ortalamalar1 hesaplanirken aritmetik ve geometrik ortalama orani uygulanabilir.

AO =7 = [(1+7)+(1+n)+.t(1+7,) ]
; n )

G0=rp:gj[(1+rl)+(1+r2)+....+(1+rn)]—1 )
Aritmetik ortalama getiri orani basit olarak hesaplanan donemlik getiri oranlarin veri
sayisina bollinmesi suretiyle saptanirken geometrik ortalama getiri orani ise tek
donemlik getirilerinin bilesik olarak ortalama getirinin saptanmasidir. iki ydntemin
etkinliginin degerlendirilmesi acisindan bakildiginda aritmetik ortalamanin portfdyiin
gelecekteki performansinin  Olciilmesinde, geometrik getiri oraninin ise ge¢mis

performansinin dl¢lilmesinde kullanildigi gortilmektedir (Kilig, 2002: 44).
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2.1.2. Riskin Olciilmesi

Yatirim performansinin dlgiilmesinde yararlanilmasi gereken ikinci bilesen ise risktir.
2.1.2.1. Risk Kavrami

Belirsizlik; sonucu 6nceden bilememe durumudur. Risk ise ortaya ¢ikmasi isteyen bir
durumun gergeklesmesine iliskin olasilik hesaplamasi yapilarak ongoriilebilmektedir ve
riskin zararlarina karst 6onlem alinabilmektedir. Diger bir tanimla belirsizlik, gelecek
hakkinda bilgiden yoksun olma durumudur (Robinson, 2007: 41). Belirsizligin
Olgiilebilen kismi olarak tanimlanabilen risk kelimesi genellikle olumsuzluk iceren
olasiliklarla iliskilendirilmektedir. Bu durum konugma dilinde “kayip riski — kazang

belirsizligi” olarak da ifade edilebilmektedir (Knight, 2006: s.233).

Sonu¢ olarak Sekil 2’de goriildiigli lizere riskli durumlar, belirsizlik durumlarin alt

kiimesi olarak tanimlanmaktadir.

Belirsizlik

Kaynak: Charles E. Yoe, “An Introduction to Risk and Uncertainty in the Evaluation of Environmental
Investments”, IWR Report 96-R-8, (March 1996), s. 13.

Sekil 2. Risk ve Belirsizlik Iliskisi

Risk, istenilmeyen bir durumun gergeklesmesi halidir. Buna ilaveten risk, arzu edilen
sonugtan sapma ihtimalinin bulunmasi olarak da tanimlanabilir. O halde risk terimi
sapma olasiligi ile iliskilendirilebilir. Risk, %0 ile %100 arasinda degisen olasilik olarak
ifade edilebilir. Bu yaklasimla olasilik imkénsizla kesin arasinda degigsmektedir (Gallati,
2003: 7-8).
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Portfoy yonetimi agisindan degerlendirildiginde ise risk, beklenen getiriden sapma
olasilig1 olarak tammlanmaktadir. Isletmelerin iist diizey yoneticileri riski dogrudan
isletmeyle iligkilendirerek; “isletmenin gelecekte elde etmeyi bekledigi kar ve serbest
nakit akislarinin belirgin bir sekilde daha diisiik ger¢eklesmesi” olarak tanimlamaktadir

(Ehrhardt ve Brigham, 2011: 901).

Finansal risk gerceklesen getirinin beklenen getirinin altinda olmast olarak
tanimlanabilir. Temel risk, sermaye riski, tlilke riski, teslim riski, ekonomik risk, doviz
kuru riski, politik risk, likidite riski, operasyonel risk gibi ¢ok cesitli alt kategorilere
ayristirilabilir.

Bununla birlikte risk igletme finansi agisindan da incelenebilir. Her igletme, yatirimin
isletmenin risk derecesini ne Olclide etkiledigini de dikkate almak durumundadir. Bir
yatirnm karli goriindiigii halde isletmenin riskini biiyiik 6l¢iide artiriyorsa bu yatirim
karar1 belki de isletmenin piyasa degerinin diismesine yol acabilecektir. Amag, firmanin
piyasa degerini en yiiksek diizeye ¢ikarmak olduguna gore, her yatirnm kararinin
isletmenin risk derecesi iizerindeki muhtemel etkisi dikkate alinmasi gereken 6nemli bir

etmendir (Akgii¢, 1998: 393).

Sonug olarak risk, isletmelerin amag¢ ve stratejilerini gerceklestirmelerine etki eden
olumsuz faktorlerle ilgilidir. Tiim bu tanimlardan yola ¢ikarak riskin, isletme amag ve
stratejilerini  olumsuz  etkileyerek finansal basarisizliga neden olabilecegi
anlasilmaktadir. Isletme risklerinin kaynaklari ve etki diizeyleri birbirinden farkl

sekillerde ortaya cikabilmektedir.
2.1.2.2. Risklerin Simiflandirilmasi

Isletmelerin maruz kaldiklar risklerden bazilari ile isletmeler tarafindan daha siklikla
karsilasilmakta ve buna paralel olarak isletme yoneticilerinin kisa vadede ¢oziim
aramalar1 gerekmektedir. Isletme risklerinin bazilari ise daha yikict sonuglari
olabilmekle beraber isletmeler tarafindan gerceklesme olasiligi diisiik kabul

edildiginden daha seyrek olarak dikkate alinmaktadir.

Isletmelerin maruz kaldiklar1 risklerin, risk diizeylerine gore siniflandirilmasi Tablo

1’de ayrintili olarak verilmistir.
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Tablo 1. isletme Risk Tiirleri ve Diizeyleri

1.Diizey Riskler 2.Diizey Riskler 3.Diizey Riskler
1.1.1. Ekonomik Risk
1.1. Makro Risk 1.1.2. Politik Risk

1.1.3. Sosyal Risk
1.2.1. Rekabet Riski
1.2.2. Teknolojik Risk
1.2.3. Diger Stratejik
Riskler
1.3.1. Is Siire¢ Riski
Dl 1.3.2. Emtia Fiyat Riski
1. IRisd 1.3.3. Kredi Riski
1.3.4. Mali Risk
1.3.5. insan Sermayesi
1.3. Operasyonel Risk Riski
1.3.6. Yasal Risk
1.3.7. Mal Hasar Riski
1.3.8. ltibari Risk
1.3.9. Diger Operasyonel
Riskler

1.2. Stratejik Risk

2.1. Finansal Kaldirag¢ Riski
2.2. Finansman Maliyet Riski

2. Finanssk 2.3. Yeniden Finansman

Finansal Sikint1 Riski

Riski
. . 3.1. Likidite Riski
3. Finansal Yatirim Riski 3.2. Fiyat Riski -
4. Déviz Kuru Riski il DOvigiird Riski Ulke Riski

4.2. Doviz Kontrol Riski

Kaynak: Gabriel Hawawini ve Claude Viallet, Finance for Executives Managing for Value Creation,
4’th Edition, South-Western Cengage Learning, OH, USA, 2011, s.456.

Menkul kiymet yatirimlarinda yatirimeilarin iistlendigi toplam risk, getirinin oynaklig1
ya da kararsizlifi olarak tanimlanabilir. Bu degiskenlik piyasadaki tiim menkul
kiymetleri ayni anda etkisi altina alacak sistematik karakterli bir nedene bagh
olabilecegi gibi sadece belli bir firmay1 ya da belli bir endiistri kolunu etkisi altina
alacak sistematik karakterli olmayan bir nedene de bagli olabilir. Bu nedenle
yatirnmlarda istlenilen riskin sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak iki

kategoride incelenmesi gerekir (Konuralp, 2005: 63).

Bir menkul kiymetin risk bilesenleri piyasa riski olarak sistematik risk ve
cesitlendirilebilir risk olan sistematik olmayan riskten olugsmaktadir. Cesitlendirilebilir
risk; yatirnmcinin  kendi olusturacagi portfoylin  ¢esitlendirilmesi ile elimine
edilebilecegi gibi dogrudan biiyiik portfdyleri yoneten yatirim fonu hisselerinin satin

alinmasi yoluyla da ortadan kaldirilabilir. Bu durumda geriye savas, durgunluk ve
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enflasyon gibi olaylar nedeniyle ortaya ¢ikan ve ¢ogu hisse senedini sistematik olarak

etkileyen piyasa riski kalacaktir (Brigham ve Houston, 2004: 255-256).

Bir menkul kiymetin getirilerinin varyansi olarak ifade edilen toplam risk, hem
sistematik hem de sistematik olmayan riski icermektedir ve asagidaki sekilde

hesaplanabilir (Jones, 1999: 516).

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk 6)

2 _ 2 2 2
o, = po, + o, (7

Burada; o”; menkul kiymet getirilerinin varyansini, 4 menkul kiymetin beta katsayisini,

o’ piyasa getirilerinin varyansini ve o’ menkul kiymet getirilerinin sapma hatalarmin

varyansini ifade etmektedir.

Sistematik
olmayan risk

Portfayin Standart
Sapmasl

~, Sistematik
Risk

£
>

Menkul Kiymetlerin Sayisi

Kaynak: Brealey, R. A., Myers, S. C. ve Marcus A. J. (2001), isletme Finansiin Temelleri, (Cev.
Bozkurt, Unal ve digerleri) 3. Baski, Istanbul: McGraw-Hill/Literatiir Yayncilik, s.251.

Sekil 3. Finansal Risk Bilesenleri

Bir portfoyiin sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerinin c¢esitlendirme
sonrasinda nasil etkilendikleri Sekil 3’te goOsterilmistir. Sistematik olmayan risk,
cesitlendirme yoluyla giderilebilirken sistematik risk yani piyasa riski makro ekonomik
diizeydeki risk faktorlerini igermekte ve yatirnmcinin engel olamadigi risklerden

olusmaktadir.

Cesitlendirme yapilmak suretiyle azaltilabilen isletme riski (sistematik olmayan risk)

genel olarak su nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir (Karan: 2013, 155):
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Isletme ile ilgili yasal problemlerin olmast,

Basarili veya basarisiz piyasalagma kampanyalarinin yapilmasi,
Onemli ihaleleri alinmasi veya kaybedilmesi,

Yonetim degisiklikleri yasanmast,

Isletmenin gelistirdigi teknolojilerin basaris1 durumu,

Isletmeye 6zgii diger konular.

Portfoy yonetimi kapsaminda sistematik olmayan risk, portfoy bilesenlerinin se¢imi ve

zamanlamasi ile ilgili yonetsel sorunlardan kaynaklanmaktadir.

Cesitlendirme yapilmak suretiyle azaltilamayan firma riski (sistematik risk) genel olarak

su nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir (Karan: 2013, 155):

Faiz oraninin degiskenligi,
Enflasyon oraninin degiskenligi,
Devaliiasyon yasanmasi,

Savas durumu,

Ekonomik durgunluk yasanmasi,
Politik olaylarin yasanmasi,

Genel ekonomi kapsamindaki diger konular.

Yukarida bahsedilen risk bilesenlerinin yani sira 6lgiilmesi ve 6ngdriilmesi pek de kolay

olmayan sistemik risk de yazinda yer almaktadir. Farkli tanimlar1 olmakla beraber

sistemik risk, ekonomik sok gibi bir veya bir dizi olayin tetiklemesi ile domino etkisi

yaratarak ekonomide olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasi olasiligidir. Bu sonuglar

isletmelerin deger kaybetmesine neden olmaktadir (Schwarcz, 2008: 193-249).

Genel olarak piyasayla iliskilendirilen sistematik riskin kaynaklar1 arasinda;

Piyasa riski,

Politik risk,
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Enflasyon orani riski,
Faiz orani riski ve

Doviz kuru riski yer almaktadir.

Sistematik olmayan risk kaynaklar1 arasinda ise

Finansal risk,
Endistri riski ve

Yonetim riski yer almaktadir (Usta ve Demireli, 2010: 27-28).

Genel olarak piyasa sartlarindaki degiskenlik nedeniyle ortaya ¢ikan sistematik riskin

kaynaklar1 asagida kisaca agiklanmustir.

Piyasa Riski: Piyasada gerceklesen fiyat harcketleri nedeniyle hisse senedi
fiyatlarindaki negatif degisimler nedeniyle yatirimcinin baglangic yatirimlarinin

en azindan kismi olarak kaybedilmesi ihtimali olarak tanimlanabilir.

Hisse senedinin ikinci el piyasasindaki fiyat degiskenligi genellikle ait oldugu
isletmenin kontroliiniin de digindadir ancak se¢im donemleri savas veya kargasa
cikma olasiligi, politik kararlar, sirketin yonetim kurulu baskanlarinin
hastalanmas1 veya oOliimii piyasadaki spekiilatif hareketler ve benzeri
beklenmeyen gelismeler ve faktorler hisse senetlerinin fiyatlarinda da

degisiklige neden olabilmektedir.

Pay senedi fiyatlar1 siirekli degisiklik gosterir ve yatirimcinin zamanlamasi
yanlissa bu degisiklikler zarar etmesine neden olabilir. Ornegin biiyiik bir
diisiisiin baglamasimin arifesinde alim yapilmasi ya da biiylik bir yiikselisin
baslamasindan hemen Once satis yapilmasi yatirnmciyr zarara ugratacaktir

(Konuralp, 2005: 9).

Politik Risk: Bu riskin temel belirleyicisi olan siyasal istikrar sorunlarinin
piyasa iizerinde cesitli sekillerde etkili olmasidir. Sonug¢ olarak yerel iilke
sinirlarinda ya da uluslararasi diizeyde yasanan siyasi krizler isletmelerin

getirilerini olumsuz etkileyebilmektedir. Bununla birlikte hiikiimetlerin piyasay1
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genisletici politikalar1 ve tesvikleri ise yatirimcilarin beklentileri ve yatirim

kararlar iizerinde olumlu sonuglar dogurabilmektedir.

Ozetle, siyasi iradenin verdigi kararlar ile iliskili olarak ortaya cikan terdr
ortami, savas hali gibi olagandisi olaylarin yami sira vergi uygulamalari,
kisitlayici para politikalar1 tercihi de menkul deger fiyatlarin1 ve dolayisiyla

yatirimeilarin kazanglarin1 dogrudan etkilemektedir.

Enflasyon Oram Riski: Genel fiyat seviyesinin yiikselmesi olarak tanimlanan
enflasyon, yatirimcilarin getirileri iizerinde tehdit olusturan 6nemli bir risk
kaynagidir. Her tiir finansal varlik yatirimlarinda yatirnmciin {stlendigi
enflasyon riski ise kuskusuz paranin satin alma giiciindeki azalmadir. Geligsmis
ekonomilerde yapilan arastirmalar sabit getirili yatirnmlarin yatirimeiyt
enflasyona kars1 korumadigini ortaya koymustur. Ote yandan hisse senedi fiyat
endeksindeki artigla tiiketici fiyat endeksindeki artis arasinda miikemmel bir
korelasyon olmamasina karsilik hisse senedi yatirimlarimin yatirimciya
enflasyon riskine karsi korunmada en uygun yatirim alternatifi oldugu

diisiiniilmektedir (Konuralp, 2005: 14).

Faiz Oram Riski: Ekonominin en 6nemli gdstergelerinden biri olan faiz orani
riski, piyasa sartlarinda ortaya cikan oynaklikla iligkilidir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi yatirimecilarin kaynak maliyetini artirirken, yatirimlarindan elde
etmeyi bekledikleri getirinin azalmasina neden olmaktadir. Isletme finansi
acisindan bakildiginda ise faiz orani riski firmaya net nakit akislarinin diismesi

yeni kaynak temininin gii¢clesmesi gibi sonuglar dogurmaktadir.

Bir¢ok yatirimci devlet tahvili, hazine bonosu ve 6zel sektor tahvili gibi sabit
getirili finansal varliklara yatirim yaparak yatirimin riskini ortadan kaldirmaya
calisir. Ancak bu tiir yatirnmlarda faiz orani riskine konu olan yatirimlardir. Faiz
orani riski, yatirirmcinin piyasa faiz oranlarindaki degisimlere bagl olarak daha
onceki faiz oranlarinda ihra¢ edilmis finansal varliklar1 iizerinden elde
edecekleri getirilerindeki asinmayr ifade eder (Konuralp, 2005: 13). Piyasa
sartlarinda faiz oranlarinin artmasi 6zellikle devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi
sabit getirili menkul degerler ile hisse senedi fiyatlarini diisiirerek yatirimcilarin

getirilerini olumsuz etkilemektedir.
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Doviz Kuru Riski: Uluslararasi finansin temel sorunsali olarak goriilen doviz
kuru riski, gelirlerini ya da maliyetlerini doviz {izerinden gergeklestiren
isletmelerin daha ziyade karsilastigi bir risk bilesenidir. Yine portfoy iginde
farkli doviz kurlari {izerinden ihra¢ edilmis menkul degerlerin bulunmasi halinde
portfoy getirileri diger degiskenlerin yani sira kur degisikliklerinden de

etkilenecektir.

Doviz kurlarinda beklenmeyen bir degisiklik; yabanci varlik, bor¢ ve faaliyet
karlar1 tizerinde etkili olmaktadir. S6z konusu verilerdeki yerel para birimi ile
ifade edilen degisikligin varyanst doviz kuru riskinin GSlgiilmesinde

kullanilmaktadir (Dogukanli, 2008: 160).

Ozel risk ve gesitlendirme yolu ile giderilebilen risk olarak da tanimlanabilen sistematik

olmayan riskin kaynaklar1 asagida kisaca agiklanmigtir.

Finansal Risk: Bu risk bileseni bir isletmenin bor¢lulugu ile iligkilidir. Yabanci
kaynak kullanimi tiim igletmelerin vazgecilmez olarak yararlandiklari finansman
yontemidir. Ancak asir1 borglanma; ilk etapta kisa vadeli bazi borglarin
geciktirilmesine, ardindan geri ddenememesine yani aciz haline diisiilmesine

neden olabilmektedir.

Finansal kaldirag etkisi dikkate alindiginda yabanci kaynak kullaniminin,
isletmenin gelismesine ivme kazandirmasi miimkiindiir. Kontrolsiiz bor¢lanma
isletmenin finansal yapisin1 bozarak iflas olasiligin1 da artirmaktadir. Firmanin
mali yapisindaki bu tiir bir degisim hem karliligin1 hem de hisse degerini

olumsuz etkilemektedir.

Endiistri Riski: Is riski olarak da ifade edilebilen endiistri riski isletmenin ya da
olusturulan portfoyiin hangi endiistri ile iliskili oldugu ile ilgilidir. Gerek isletme
yonetimi gerekse portfoy yonetimi agisindan bakildiginda sektorel ¢esitlendirme
yapilmast yoluyla mevcut is kolundaki risklerin azaltilmasi miimkiin

olabildiginden sistematik olmayan riskin bir bileseni olarak kabul edilmektedir.

Is riski, firmanin gelir yaratma giiciiniin ya da rekabet giiciiniin azalmasi
nedeniyle yatirimcinin dividant veya sermaye kazanci seklinde elde edecegi

getirilerindeki diisiisii ifade eder. Ornegin bir firma baslangicta gelirlerinin her
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yil ortalama %?20 oraninda artacagim1 Ongdérmiis olsun, fakat artan rekabet
kosullar1 nedeniyle bundan sonra biiylime oraninin %10 diisecegini tahmin
ediliyorsa bu hisse senetlerinin piyasa fiyati diiseceginden yatirimciy1 zarara

sokabilir (Konuralp, 2005: 11).

Belli bir is kolunda faaliyet gosteren firmalarin o is kolunda ortaya ¢ikabilecek
tedarik sorunlari, yetersiz talep gibi durumlardan olumsuz etkilenmesi firmanin
gelirlerinde ve buna bagli olarak hisse senetleri getirilerinde diislislere neden
olacaktir. Ancak es zamanli olarak diger bir sektérde bu tiir sorunlarin
goriilmemesi miimkiindiir. Bununla birlikte herhangi bir is kolunda vergi
istisnasi, tesvik uygulamasi veya alim garantisi bulunmasi halinde ise olumsuz

trend tersine donecektir.

Yonetim Riski: Adindan da anlagilacagi tlizere yonetim riski, isletmenin veya
portfoylin yonetilme becerisi ile ilgilidir. Firmalarin yonetim kadrolarinin
becerilerine bagli olarak, yonetsel hatalar ya da basarilarilar so6z konusu
olmaktadir. An1 zamanda bu beceri; isletmelerin karliligmin yani sira hisse

degerleri lizerinde de etkilidir.

Bununla birlikte bir portfoylin basaris1 da biiyiik ol¢iide fon yoneticilerinin
becerisine baghdir. Portfoy yoneticileri piyasa sartlarinda ortaya cikan firsatlar
degerlendirebilirken diger yandan yanlis yatirim kararlari ile potfoylinn deger
kaybetmesine neden olabilirler. Yazinda bu durum, portfdy yoneticisinin

secicilik ve zamanlama yetenegi olarak tanimlanmaktadir.

2.1.2.3. Riskin Yonetimi

Finansal risk yonetiminin temel tanimi; bir isletmenin finansal yapisinin, devaliiasyon,

faiz oranlari, yurtdis1 piyasalardaki capraz kurlar gibi piyasa degiskenlerine olan

hassasiyetinin Slgiilerek, finansal yap1 i¢cindeki doviz risklerinin, faiz orani riskinin ve

likiditeye bagh riskin tespit edilmesi, boyutunun O6l¢iilmesi, tespit edilen bu risklerin

isletmenin finansal yapisina en uygun nitelikte risk yonetimi tirlinlerinin kullanilmasiyla

riskten korunulmasi, piyasa degiskenlerinin oynakliginin, isletmenin finansal yapisi

tizerindeki etkisinin izlenerek, duyarliliklarin rahatlikla kontrol edilecegi yeni

yontemlerin gelistirilmesi, bu sayede finansal risklerin dinamik olarak yonetilmesi ve
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tim bu islevleri yerine getirecek algoritmik modellerin gelistirilmesi, riskin farkinda

olunmasi ve tedbir alinmasi olarak yapilmaktadir (Cagdas ve Giirsoy, 2003: 56-57).

Farkli kaynaklardan ve/veya farkli diizeylerde gelse de finansal riskler, isletme degerini
azaltma olasiligi bulunan unsurlardir. Bu risklerden korunma amaciyla isletmeler;
risklerin netlestirilmesi, maliyetlerden tasarruf edilmesi, kolektif olarak uygulanabilir
risk politikasinin belirlenmesi ve bir biitliin olarak isletme riskinin 6grenilmesi gibi
isletme i¢i risk yonetim araglart uygulamaktadir. Bunlarin yani sira igletme dis1 risk
yonetim aract olarak finansal tiirevlerin kullanilmasi da son yillarda giderek

yayginlagmaktadir (Hawawini ve Viallet, 2011: 453-455)

Risk faktorlerini dikkate almayan isletmeler, yatirimlart sonucunda finansal
basarisizliga maruz kalip biiylik kayiplara ugrayabilir. Risk faktorlerini iyi degerlendirip
buna gore hareket eden isletmeler ise riski olumlu yonde degerlendirip kazanglarini

arttirabilirler. Bu baglamda risk yonetiminin temel amaglari arasinda,

e Isletmelerin i¢ ve dis faktdrden dolayr maruz kaldiklari risklerin kontrol altina

alinmasi,
e Maruz kalinacak riske kars1 gereken dnlemlerin alinmast,

¢ Riskin olumsuz sonuglarin en aza indirgenmesi seklinde sayilabilir.

Pek cok yatirimci yanlis bir sekilde risk yonetiminin amacinin sadece riskin azaltilmasi
oldugunu varsaymaktadir. Aslinda bu yatirimeilar, risk yonetimine tedirgin bir sekilde
yaklasarak farkinda olmadan getirilerini arttirma potansiyellerini engellemektedir. Risk
yonetimi ile amaglanan riskin diizeyinin ve kaynaklarinin gozlemlenmesi ile bunun
beklentilerle eslestirilmesidir. Risk yonetiminin portfoy getirisine pozitif katki yapmasi
beklenir. Ancak bunun i¢in yatirimcilarin bir yatirim plant yapmasi ve bu plana uymasi

gerekmektedir (Litterman ve digerleri, 2003: 24).
2.1.2.4. Riskin Olciim Yontemleri

Portfoy performans analizinin ana bilesenlerini olusturan getiri ve risk olgularinin
yatirimcilar tarafindan uygun sekilde tanimlanmasi gerekmektedir. Zira yatirim

yapanlar siklikla getiriye odakli olarak kisithi olarak degerlendirme yapabilmektedir.
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Halbuki getirinin hangi risk diizeyinde gergeklesmesinin beklendigi, diger bir ifadeyle
riskin Olcililmesi alinacak yatirim kararlarinin daha rasyonel olmasini saglayabilecektir.
Finansal yazindaki en yaygin risk olgme yontemleri toplam riskin saptanmasinda
yararlanilan standart sapma ve sistematik riskin saptanmasinda yararlanilan beta

katsayisidir.

Standart Sapma: Finansal riskin beklenen getiriden sapma olarak tanimlandig1 dikkate
alindiginda riskin  Olgiilmesinde  portféy getirilerinin  standart sapmasindan
yararlanilmas1 akla yakin gelmektedir. Bir portfoyiin getirilerinin standart sapmasi,
toplam riskin gostergesi olarak asagidaki denklik yardimiyla hesaplanabilir (Newbold,
2000: s. 20).

®)

Burada; oj, yatirim fonunun getirilerinin standart sapmasimi; R;, yatirnm fonunun
donemlik getirisini; p, pay senedi getirilerinin ortalamasini; n, veri sayisini ifade

etmektedir.

Beta Katsayisi: Risk hesaplanmasi yaygin olarak kullanilan varyans ya da standart
sapma toplam riski esas almaktadir. Toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan
riskin toplamindan olusmaktadir. Portfoyiin sistematik olmayan riskinin ¢esitlendirme
yoluyla ortadan kaldirilabilecegi dikkate alindiginda piyasa kaynakli risklerin gostergesi
olmak iizere portféyiin sistematik riskin Ol¢iilmesi de yatirimcilar agisindan anlamli

olacaktir.

Fon getirilerinin piyasaya olan duyarliligini gosteren beta katsayisi, sistematik riskin
gostergesi olarak asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmaktadir (Litterman ve

digerleri, 2003: s. 42).

i,m

B :0_3, 9)
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Burada; f;, yatirim fonunun beta katsayisini; Gip, yatirrm fonunun getirileri ile piyasa

getirileri arasindaki kovaryansi; 6’y piyasa getirilerinin varyansini ifade etmektedir.
2.2. PORTFOY PERFORMANS ANALIZI YONTEMLERI

Yatirim fonlar igeriginde ¢ok sayida menkul kiymeti barindiran portfoylerdir. Yatirim
fonu portfoylerine iligkin performans degerlemesinde yaygin olarak iki temel yaklagim

uygulanmaktadir.

Birinci yaklagim, yatirnm fonlarinin riske uyarlanmis getirilerinin benzer fonlarin
getirileri ile veya fonlar1 temsilen gosterge niteligindeki karsilastirma Ol¢iitiiniin getirisi
ile karsilastirilmasidir. Bu yaklasimda yatinm fonlar1 performanslarina gore
siralanabilecegi gibi fonun karsilastirma 6l¢iitiine gore performansi saptanabilmektedir.
Ikinci yaklagim ise, fon yoneticilerinin yatirim fonu bilesenleri olan menkul degerlerin
alim-satim zamanlamasinin dogru olup olmadiginin saptanmasidir. Piyasa zamanlamasi
olarak tabir edilen bu yaklasim, fon yoneticisinin piyasanin yoniinii tahmin becerisini

temsil etmektedir. (Kilig, 2002: 39).

Yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesinin genel amaglarindan ilki
portfoy yoneticilerinin aktif olarak yonettigi fonlarla pasif kalmman fonlarin
performansinin farklt olup olmadiginin saptanmasidir. Diger bir amag, aktif olarak
yonetilen fonlarin performanslarinin birbirleriyle karsilagtirtlmasidir. Yatirim fonlarim
degerlendirmenin ii¢lincli amaci ise portfdy yoneticisinin basarisinin saptanmasi ve

yetersizliklerin Oniine gecilmesidir.

Cogu kez basar1 (elde edilen sonug) sdzcligiliyle ¢evrilen performans kavrami, getiri yani
varlik biiyiimesi ile es anlamda kullanilmaktadir. Getiri, karliligin bir dlgiisiidiir ve bir
portféyiin bir donemdeki yatirim basarisim1 ifade etmektedir. Yatirim basarisi, genel

olarak ii¢ bilesenden olugmaktadir (Fettahoglu, 2003: 520). Bunlar;
¢ Elde edilen faiz ve kar pay1 geliri,
o Gergeklestirilen (net) satis kar1 ya da zarari,
o Gergeklestirilemeyen (net) sermaye kazanci ya da zararidir.

Yatirimlarin performansinin degerlenmesinin gerekleri arasinda ilgili yatirima emsal

olabilecek nitelikte karsilastirma portfoyii olusturulmas:  gerekmektedir. Olgiit
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olusturma siirecinde yatirimla ilgili elde edilebilir portfoyler arasindan etkin bir sekilde
yatirimi temsil edebilecek 6zelliklere sahip karsilagtirma Slgiitii elde edilmelidir (Jones,

1999: 577). Bu sayede karsilastirma yapilmasi miimkiin olacaktir.

Bununla birlikte salt getiri, performans gostergesi olusturmakta yetersiz kalkmaktadir.
Bu duruma paralel olarak 1960’larin ortalarinda ortalama - varyans temeline dayanan
riske uyarlanmis performans olgiimleri sermaye varliklarimi fiyatlama modeli ile es
zamanl olarak ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda portfdy performansinin analizinde iyi
bilinen temel Olgiitlerden birisi risksiz faiz oranina gore diizeltilmis fon getirilerinin,
getirinin standart sapmasma boliinmesi yoluyla hesaplanan Sharpe oramidir. Onciil
performans Ol¢ciim yontemlerinden Sharpe orani toplam riski esas alirken, Treynor

indeksi ve Jensen alfasi ise sistematik riski esas almaktadir.
2.2.1. Sharpe Orani

Portfoy performansinin 6l¢iilmesinde oncii niteligindeki tek parametreli lgiitlerden ilki
Sharpe oranidir (Sharpe, 1966: 119-138). Sharpe, piyasa endeksi ile menkul degerler
arasindaki iligkiyi arastirmis ve her ikisi arasindaki iligkiyi basit dogrusal regresyon

dogrusu ile ifade etmistir.

Portféy teorisine de katkilar1 bulunan sermaye piyasast teorisi kapsaminda riske
uyarlanmig getiri Olgiisii olarak degiskenlik oraninin 6diilii (Reward to Variability-
RVAR) olarak da anilan performans 6l¢iitiinii olusturmustur. Sharpe orani, portfoyiin
artik  getirisinin  portfoy  getirilerinin  standart sapmasina oranlanmasi1 ile
hesaplanmaktadir. Bu 6l¢iit, sermaye piyasasi dogrusunun (CML) ge¢mis verilerini esas
almaktadir. Bu yontemde daha yiiksek deger daha iyi performansi gdstermenin yani sira

portfoylerin siralanmasina da imkan verilmektedir (Jones, 1999:581-582).

EPF—Ef (1 0)
PF

Sharpe Orani1 =

Denklemde;
flpF : Yatirim fonunun Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,

R¢ : Hazine Bonosu Getirilerinin (Risksiz Getiri) Aritmetik Ortalamasini,
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opr : Yatirim fonunun Getirilerinin Standart Sapmasini (Volatilite), ifade

etmektedir.

Bu denkleme gore Sharpe, cesitlendirme oraninin 6diilii olan riske dayali performans
Ol¢iisii olarak Sermaye Piyasast Dogrusunu (CML) baz almaktadir. Bu sekilde portfoy
getirilerinin standart sapmasini toplam risk kabul ederek, portfoyiin toplam getirisini

toplam riske oranlamaktadir (Alexander ve Sharpe, 1989: 402).

Sharpe orantyla performans ol¢iilmesi Sekil 2’°de gosterilmistir.

R

A

(CML)

OBM o -
Kaynak: Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, 1.b, Istanbul: Rengin Matbaas1, 2003,
$.534.

Sekil 4. Sharpe Oramyla Performans Ol¢iilmesi

2.2.2. Sortino Orani

Frank A. Sortino (1991) tarafindan gelistirilen bu oran, Sharpe oraniyla benzerlik
tasimaktadir ancak paydada standart sapma yerine asag1 yonlii sapma kullanilmaktadir.
Standart sapma varyansin karekokiidiir. Buna karsin risk Olgiitii olarak standart
sapmanin kullanilmasi bazen kesin sonu¢ vermeyebilir. Ornegin, A yatirrminin

getirilerinin % 5 ile -%5 arasinda degismesi ve B yatirimmin % 10 ile %0 arasinda
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degismesi hallerinin her ikisinde de varyans % 10 olacaktir. Ancak B yatirirminin daha
faydali oldugu agikca goriilmektedir. Sortino orani standart sapmanin yerine asagi yonlii
volatilitenin kullanilmasi1 sayesinde pozitif ve negatif sapmalar1 ayristirmaktadir. Asagi
yonlii sapma ile ifade edilen minimum kabul edilebilir getirinin (MKEG) altinda kalan
getirilerin standart sapmasidir (Sortino: 1991: 27-31). Bu c¢alismada MKEG olarak

risksiz faiz orani kabul edilmistir.

r,-MKEG 13)
* (r, - MKEG)’
=

i=1

Sortino Oran1 =

Burada; rp portfoyiin getirilerinin aritmetik ortalamasini, MKEG, minimum kabul

edilebilir getiriyi ifade etmektedir.
2.2.3. Fama Olciitii

Getiri fazlaligi, risk primi ve toplam riski dikkate alan Eugene Fama (1972) portfoy
yoneticisinin performansinin segicilik (selectivity) ve zamanlama (timing) yetenegine

bagli olarak belirlendigini gostermistir (Kilig, 2001:71).

Fama Olgiitii = (Fonun Getirisi - Risksiz Faiz Oran1) - Toplam Riske Gore Getiri

F, = (rp—rf)—[%j-(;;n—;}.) (14)

Burada; Fp, Fama olciitiinii, rp, fon getirisini, rf, risksiz faiz oranini, r,,, karsilastirma
Olglitii getirisini, o, fon getirilerinin standart sapmasini, oy, karsilagtirma oOlgiitiiniin

standart sapmasini ifade etmektedir.

Fama Ool¢iitiinlin pozitif deger almasi yatirim fonunun beklenen getirinin iizerinde
kazan¢ sagladigin1 ve sermaye piyasa dogrusunun iistiine dogru yonlendigini, Fama
Ol¢iitlinlin negatif degeri almasi ise portfoylin beklenen gelirinin altinda kazang

sagladigin1 ve sermaye piyasasi dogrusunun altina dogru yonlendigini gostermektedir.
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2.2.4. Treynor Indeksi

Treynor (1965) portfoy performansiyla ilgili birlesik bir Olgiinlin  gelistirilmesi
konusunda ¢alisan ilk arastirmacidir. Portfoy riskini portféyiin risk primini betaya

oranlayarak hesaplamistir (Treynor, 1965: 63-75).

Etkin bir sekilde g¢esitlendirilmis olan portfoylerin riskleri biiyiik ol¢lide azalacagi igin
Treynor indeksi Sharpe oranindan farkli sonu¢ vermeyecektir (Karan, 2013:705).
Sharpe oranindan farkli olarak toplam risk yerine sadece sistematik riski dikkate
almaktadir. Ciinkli Treynor, sistematik olmayan riskin ¢esitlendirme ile azaltilabilecegi
icin Oneminin smirli oldugunu savunmaktadir. Treynor orani asagidaki denklemle
hesaplanmaktadir (Alexander ve Sharpe, 1989: 401)

Treynor Olgiitii = Rpr-Rr (11
Brr

Denklemde;
ﬁpF : Yatirim Fonunun Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,
R¢ : Hazine Bonosu Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,
Brr : Yatirirm Fonunun Getirilerinin Sistematik Riskini (Beta) ifade etmektedir.

Yaklasik olarak Sharpe orani ile es zamanli olarak 1960’larin ortalarinda gelistirilen
Treynor indeksi oynakligin 6diilii (Reward to Volatility-RVOL) olarak da anilmaktadir.
Sharpe gibi Treynor da portfoy getirisi ile riski arasinda iligki kurmustur. Treynor
toplam riskle sistematik riski ayristirirken temelde portfoylerin iyi ¢esitlendirilmis
oldugunu varsaymaktadir. Yontemde menkul kiymet piyasa dogrusunun (SML) gecmis
getirileri esas alinarak karsilastirma 6l¢iitii olarak kullanilmigtir. Menkul kiymet piyasa
dogrusunun egimi piyasa indeksi ile iliskilendirilerek portfoy getirilerinin oynakliginin

Olclisli olan beta katsayisini temsil etmektedir (Jones, 1999:584).

Sonug olarak fon performansinin iyi ya da kotii oldugunu anlamak i¢in portfdy getirinin
(Rpr) analiz siiresince Menkul Deger Piyasa Dogrusunun (SML) altinda olup olmadigina
bakilmaktadir (Giirsoy ve Erzurumlu, 2001:44). Treynor indeksiyle performans

Olcililmesi asagidaki sekilde gosterilmistir.
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(SML)
Rp’
1{BM
I't
Bem B

Kaynak: Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, 1.b, Istanbul: Rengin Matbaas1, 2003,
$.540.

Sekil 5. Treynor indeksi ile Performans Olciilmesi

2.2.5. Jensen Alfasi

Performans 0l¢iilmesinin diger bir yolu da Jensen tarafindan olusturulan “Jensen alfas1”
diye bilinen olg¢iittiir. Treynor indeksi ile ayn1 diisiinceye dayanmaktadir (Jensen, 1967:
389). Getirilerin riske uyarlanmasi, burada da portfoy betasinin yardimiyla
yapilmaktadir. Jensen alfasi, bir yandan dogrudan betaya uyarlanmis getiri fazlaligini
vermektedir. Diger yandan da elde edilen getiri fazlaliginin giivenilirligi hakkinda
yorum yapilmasina olanak saglayan ekonometrik yoOntemlere dayanmaktadir

(Fettahoglu, 2003: 544).

Jensen alfasi; fonlar arasinda karsilastirma yapmaktan ¢ok, fonun gosterge endeksine
gore istiinliiglinlin saptanmasina c¢aligmaktadir. Dogrudan Sermaye Varliklarim
Degerleme Modeline (CAPM) dayanan Jensen alfasi, Menkul Kiymet Dogrusu’nu esas
alarak portfoy yoneticisinin gelecegi tahmin yetenegini agiklamaya calismistir. CAPM
modelinde fonun beklenen getirisi; (Rpr-Rf) = (Rpm - Rf) Bpr + €pr denklemi ile

hesaplanmaktadir.

37



Bu denklem ile yonetilen bir portfoyiin yoneticisinin tahmininin basarili olup
olmadigint anlamak miimkiindiir. Portfoy yoOneticisi basarili bir tahmin yetenegine sahip
ise portfdy aymi risk seviyesinde piyasa sartlarinda elde edilecek ortalama risk
priminden daha fazla kazanacaktir. Portfoy yoneticisinin tahmin yetenegi, menkul
kiymet dogrusundan sapma olarak tanimlanan alfa degeri ile tespit edilmektedir (Kilig,

2002: 61). Jensen alfasiyla performans Sl¢iilmesi asagidaki sekilde gosterilmistir.

Rpr-R¢

»
»

Rpm-R¢
Kaynak: Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, 1.b, istanbul: Rengin Matbaasi, 2003,
s.519.

Sekil 6. Jensen Alfasiyla Performans Olciilmesi

Herhangi bir fon i¢in Jensen alfasi agagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadir

(Alexander ve Sharpe, 1989: 398).
o =§pF{ﬁf+(ﬁBM-§f)BpF} 12)
Denklemde;
RPF : Yatirim fonunun Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,
flf : Hazine Bonosu Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,.

Rpgm  : Karsilagtirma Olgiitii Getirilerinin Ortalamast,

Brr : Yatirim fonunun getirilerinin sistematik riskini (Beta), ifade etmektedir.
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Herhangi bir portfdy icin denklemdeki alfa degerinin pozitif ¢ikmasi; ortalama
getirinin  karsilastirma  Olclitli  getirisinden daha yiiksek olmast ve portfoyiin
karsilastirma oOlciitiinden daha iyi performans gostermesi anlamina gelmektedir. Diger
yandan alfa degerinin negatif ¢ikmasi ise; ortalama getirinin karsilastirma Olglitii
getirisinden daha diisik olmast ve portfoyiin karsilastirma Olgiitinden daha koti
performans gostermesi anlamina gelmektedir. Sonug olarak denklemdeki alfa degeri ne
kadar pozitif ve yiiksek bir degere sahip ise fonun performansi da o kadar iyi demektir

(Alexander ve Sharpe, 1989: 398).
2.2.6. Degerleme Orani

Sistematik riski baz alan Jensen Alfas1 ve Treynor indeksi fonun sistematik olmayan
riskini yok varsaymaktadir. Degerleme orani, sistematik olmayan riski dikkate alarak
alfa degerini diizeltmektedir (Bodie, Kane ve Marcus, 2004:46). Bu yontemde
performans, segicilik yeteneklerini (o), yapilan secimlerine ait riske (cgp) oranlanmak
suretiyle ol¢iilmektedir.

Jensen Alfasi

a
Degerleme Orani = — - — =L s)
Sistematik Olmayan Risk o,

Burada; o, fonun Jensen Alfasini, o, sistematik olmayan riski ifade etmektedir. Oranin

yiiksek ¢ikmasi yoneticinin bagarili oldugunu gostermektedir.
2.2. YAZIN TARAMASI

Yatirim fonu performansinin degerlendirilmesi yillardan beri gerek akademik ¢evreler
gerek portfoy yoneticileri tarafindan biiyiik ilgi gérmiis bir konudur. Portfdy yoneticileri
yatirim fonu performansinin degerlendirilmesi sonucu elde edilen bulgulara basar
degerlendirmesi yaparken, finansal yazinda ise daha ziyade "Etkin Piyasa Hipotezi'nin

gecerliliginin arastirilmasi tizerinde durulmustur.

Portfdy performansi fon yoneticisinin secicilik yeteneginin yani1 sira olusturulan
portfoyiin risk seviyesiyle ilgilidir. Bu baglamda genel olarak performansinin dl¢iilmesi
iki temel yaklasima dayanmaktadir. Ik yaklasim portfoy yoneticilerinin getirilerini

dikkate almakta ve amaci benzer sartlar altinda riske bagl kazancin tanimlanmasi ve
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yorumlanmas iizerinde durmaktadir. Ikinci yaklasim ise portfoy getirilerini incelemekte
ve asimetrik sartlar altinda yatirim yoneticisinin yaptig1 secimlerin fayda saglayip
saglamadigin1 degerlendirilmesine odaklanmaktadir (Baghdadabad ve Glabadanidis,

2013).

Yatirim fonlarinin performansinin dlgiilmesi lizerine geleneksel calismalar; aktif fon
yonetiminin bir faktor modeline gore fon icerigine uygun olarak normaliistii getiri
saglaylp saglanmadigin1 saptamaya doniiktiir. Deneysel olarak regresyon modeli
uygulanarak c¢esitli finansal piyasa indeks getirileri ile fonlarin giinlik ve aylik

getirilerinin karsilagtirilmasi seklinde uygulanmaktadir (Comer ve digerleri, 2009).

Bununla birlikte portfoy yonetiminde, fon igerigine bagl olarak cesitli varlik
smiflarindaki degerlerinin sabit oranda tutabilmesi amaciyla siirekli olarak yeniden
dengelenebilmektedir. Bu sekilde uygulanan optimal portfdy stratejileri; diger varliklara
nispeten fiyat1 artan varliklarin satilmasi ve fiyati1 diisenlerin alinmasini icermektedir.
Olagan portfoy sorunlarina karsi c¢esitli optimallestirme stratejilerini igeren bu tip
politikalarla birlikte varlik dagitim uygulamalar1 da yapilmaktadir (Black ve Perold,
1992).

Baz1 yatinmcilar ise ¢esitli agirliklarin daha karli olacagi beklentisiyle sabit oranli
stratejilere karst mesafeli bakmaktadir. Yatirim fonunun basarisini maksimize etmek
amactyla karsilastirma Olciitiindeki varlik oranlaria uygun olarak diisme beklentisiyle
aciga satig da yapilabilmektedir. Bu dogrultuda Browne (2000), piyasain olusumunu
tamamlamak icin analitik ¢Ozlimler Onermek amaciyla sabit bir degisken olan
karsilastirma Olgiitine uygun portf0y oraninin olusturulmasi gerektigini ileri

siirmektedir.

Fon yoneticilerinin performansi; aktif olarak bilesenlerini degistirdikleri fonlarin
getirileri ile kargilagtirma Olgiitii getirilerinin karsilastirilmasi ile OSlgiilebilmektedir.
Finansal yazinda bu faaliyete “piyasa zamanlamas1” denilmektedir (Becker ve digerleri

(1999), Coggin ve digerleri (1993), Treynor ve Mazuy (1966)).

Yatirim fonlarinin performansinin degerlenmesi finans alaninda yaygin olarak tartisilan

bir konudur. Harry Markowitz tarafindan Onerilen portfoy teorisi bu konuda devrim

40



niteliginde etkiler yaratarak performans degerlemesine yeni bir yon vermistir. Bu teori
William F. Sharpe tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarim1 Degerleme Modeli ile
takip edilmistir. Risk ve getirinin dikkate alindig1 birgok portféy yonetim performans

Olclitlinlin gelismesini saglamistir.

Yazinda riske uyarlanmis performans Olgiitleri olarak Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli (CAPM) perspektifinde gecmis getirilere odaklanan Sharpe orani (1966),
Treynor indeksi (1965) ve Jensen alfast en yaygin olanlaridir. Sharpe (1966) portfoy
performansinin degerlemesi i¢in yeni bir Ol¢iit onermistir. Ardindan portféy analizi
alaninda elde edilen sonuglardan yola ¢ikarak ekonomist Jack L. Treynor ise yatirim
fonu getirilerinin degiskenligi ile ilgili fon performans tahmincisi Onermistir. Daha
sonra Michael C. Jensen (1967) riske uyarlanmis performans oOlciitii olmak {izere
yoneticilerin fon getirilerine katki saglayacak tahmin yetenegini dlgmekte kullanilan

Jensen alfasini tiiretmistir.

Yukaridaki Olciitlerin tiimii sermaye piyasa teorisi ve Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama
Modeline dayanmaktadir ve bu teorinin varsayimlarmi igermektedir. Ornegin, hazine
bonosu faiz orani risksiz faiz orami olarak kabul edilmekle birlikte yatirimcilar bu
orandan bor¢ alamamaktadir. Bu durumun performansa etkisi olmalidir. Fama (1972)
toplam risk primine dayanan beklenen getirinin iizerindeki “artik getiri”ye odakl
performans Olgiiti Oonermistir. Diger bir ifadeyle artik getiri Sermaye Piyasasi

Dogrusuna (CML) gore hesaplanmaktadir.

Sonug olarak Fama portfoy performansina iki bileseni olan yeni bir dl¢iit dnermistir.
Birincisi secicilik performansi (gergeklesen getiri — beklenen portfoy getirisi), ikincisi
riske uyarlanmis performanstir (beklenen portfoy getirisi — risksiz faiz oram).
McDonald (1974) ise Sharpe oranini, Treynor indeksini ve Jensen alfasini fon

performansinin degerlemesi amaciyla uygulamasi yapmustir.

Henriksson (1984), Subat 1968 — Haziran 1980 arasinda faaliyet gosteren 116 adet
yatinm plan1 Ornekleminde zamanlama yeteneklerinin performans1 degerlenmistir.
Arastirma sonuclarma gore fon yoneticilerinin zamanlama yetenekleri yetersiz olarak

tanimlanmaistir.
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Chang ve Lewellen’in (1984) calismasinda, Ocak 1971 — Aralik 1979 arasinda faaliyet
gosteren 67 adet yatirim fonu drnekleminde segicilik ve piyasa zamanlama yetenekleri
test edilmistir. Calismada fon yoneticilerinin pasif yonetim stratejilerinden daha iyi bir

performans gosteremedikleri sonucuna ulagilmstir.

Yukarida kisaca 6zetlenen oncii ¢alismalarin yani sira finansal yazinda bu alanda gerek
diinyada gerek Tiirkiye’de yatirim fonlarinin performansinin ol¢iilmesine yonelik ¢ok
sayida c¢alisgma yapilmistir. Bu kapsamda; Tiirkiye’deki oncili caligmalar arasinda
Karacabey (1999), Giirsoy ve Erzurumlu (2001), Kili¢ (2002) ve Karacabey ve Gokgoz
(2005) sayilabilir.

Karacabey (1999) yatinm fonlarin1 segicilik ve zamanlama yetenegi agisindan
aragtirmigtir.  Glirsoy ve Erzurumlu (2001), yatinm fonlarinin performansini
degerlemesi ilizerinde durmustur. Kilig (2002), yatirim fonlarin1 hem performans ve
zamanlama agisindan incelemistir. Karacabey ve Gokgoz (2005) ise yeni gelismekte
olan emeklilik fonlarimi secicilik, zamanlama ve devamlilik a¢isindan incelemistir.

Bunlarin yani sira diger calismalara ise asagida kisaca deginilmistir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007) tarafindan yapilan ¢alismada 46 adet yatirim fonunun

performansini belirleyen faktorle tek ve ¢ok faktorlii regresyon modelleri uygulanmastir.

Karatepe ve Gokgoz (2007), 2001-2002 doneminde faaliyet gosteren A tipi karma hisse
senedi fonlarmin segiciligi ve zamanlama yetene§i kuadratik regresyon modeli ile
incelenmistir. Ayrica Treynor-Mazuy performans 6l¢iitii agisindan donemler itibari ile

fonlarin performanslarinin devamlilig1 incelenmistir.

Akel (2007), 2000 - 2004 yillar1 arasinda faaliyeti bulunan A ve B tip1 yatirim fonlarinin
hayatta kalma egilimleri dikkate alinarak performanslar: tek indeksli yontemlere gore
Olgmistiir. A tipi fon yoneticileri hem secicilik hem de piyasa zamanlamasi kabiliyetine
sahip olmadigi, B tipi fon yoOneticilerinin ise sadece secicilik kabiliyeti oldugu

saptanmuistir.

Teker ve digerleri (2008), 2003-2005 tarihleri arasinda B tipi likit, tahvil-bono ve
degisken fonlar ile A tipi degisken fonlar; Sharpe orani, MZ, Sortino Orani, Treynor
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Orani, Tz, Jensen Alfasi, Degerleme Orani, VaR Orani ve Fama Olgiitii yontemleri

uygulanarak incelenmistir.

Altintag (2008), 2004-2006 doneminde Tiirk 6zel emeklilik fonlarmin segicilik ve
zamanlama yeteneklerini kuadratik regresyon modelinin yani sira kukla degiskenli

regresyon modeli ile incelemistir.

Eken ve Pehlivan (2009) 2000-2006 doneminde faaliyet gosteren 46 adet A tipi yatirim
fonu, 49 adet B tipi yatiim fonu Sharpe, Jensen ve Treynor performans Ol¢iim
yontemleri A ve B tipi yatirim performanslarii belirlemek iizere portfoy teorisi

yaklasimi ve Veri Zarflama Analizi (VZA) uygulanmistir.

Apak ve Tasciyan (2009), 2004 - 2008 doneminde emeklilik yatirim fonlarinin
performanslart  Morningstar sirketi tarafindan gelistirilen farkli bir yOntemle

incelenmistir.

Alptekin (2009), A tipi yatirrm fonlar1 ile emeklilik yatirnm fonlarinin 2007-2008
donemindeki c¢ok kriterli bir karar verme metodu olan TOPSIS metoduyla
degerlendirilmistir. Geleneksel olarak uygulanan Sharpe orani, Sortino orani, Treynor
indeksi ve Jensen alfasi tekniklerini de dikkate TOPSIS metodu ile daha akla yatkin

sonuclar elde edilebilmektedir.

Arslan ve Arslan (2010), 2006 - 2010 donemindeki A ve B tipi degisken fon, A tipi
fonlarmm performanslarim Sharpe orani, M &lciitii, Treynor orani, Jensen endeksi,
Sortino orani, T* orani, Degerleme orani yontemlerini uygulamustir. Ayrica segicilik ve
zamanlama yeteneklerini incelemek tizere tekli regresyon ve Kuadratik regresyon

yontemleri uygulanmustir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2011), 2006-2009 déneminde 3 yillik donemde faaliyette
bulunan tiim fonlar1 Sharpe, M?, Treynor ve Fama oranlar hesaplanmistir. Zamanlama
kabiliyetinin 6l¢iimii i¢in Jensen alfasi, Kuadratik ve Kukla degiskenli regresyon

yontemleri uygulanmustir.

Gokgoz ve Giinel (2012), 2008-2009 doneminde A tipi, B tipi ve degisken fonlar
ornekleminde Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor Orani ve Jensen Alfast yontemleri 6

aylik donemler halinde uygulanmaistir.
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Dagli ve digerleri (2015), 29 adet emeklilik yatirim fonunun 2008 -2012 dénemindeki

performansini panel veri analizi yontemiyle incelemistir.

Tiirkiye'de yapilan bu calismalarda genel olarak fonlarin karsilastirma olgiitlerine gore

performanslarinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DEKI A TiPi YATIRIM FONLARININ

PERFORMANS ANALIZi

Arastirma kapsaminda Haziran 2012- Mayis 2015 aylar1 arasindaki 3 yillik siire iginde,
Borsa Istanbul’da yer alan ve bu donem iginde siireklilik arz eden 47 farkli A Tipi

Yatirim Fonu farkli performans degerleme yontemleri uygulanarak incelenmistir.
3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu caligmanin temel amaci, Tiirkiye’deki A tipi yatirim fonlarmin performansinin
Olgiilmesi ve karsilagtirmali olarak degerlendirilmesidir. Ayrica yatirim fonu

yoneticilerinin portfoy olusturma tercih basarilarinin siralanmasi da amaglanmaktadir.
3.2. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Kamu borclanma araglarimin daha agirlikli oldugu B tipi yatirim fonlar1 portfoy
yonetimi agisindan yatirim yOneticilerinin - performansini  gostermekte yetersiz
kaldigindan c¢alisma kapsamina dahil edilmemistir. Bununla birlikte Tiirkiye'deki A tipi
Yatirim Fonlariin tamaminin kapsam déhiline almasi amaclandig: halde bazi kisitlar
nedeniyle bu miimkiin olmamistir. 2013 - 2015 y1l1 arasindaki tiim fonlar kapsama dahil
edilerek verilerin toplanmaya baslanmis ancak c¢ok sayida fonun zaman i¢inde ortadan

kalktig1 veya baska fonlarla birlestigi gortilmuistiir.

Sonug olarak bu calismada, Haziran 2013 - Mayis 2015 aylar1 arasinda kalan 36 aylik
donemde devamli faaliyette bulunan, bagka bir fonla birlestirilmeyen veya portfoy tiirii

degismeyen 47 adet A tipi Yatirim Fonu analiz kapsamina alinmistir.
3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Caligma kapsamina alinan 47 adet A tipi yatirim fonunun Haziran 2013 - Mayis 2015

arasindaki 36 aylik getiri verileri, SPK’nin resmi internet sitesinden yararlanilarak
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derlenmis ve ay sonu birim fiyatlarina gore fon getirileri hesaplanmigtir

(www.spk.gov.tr, 20.04.2017).

Aylik getiriler ve standart sapmalar hesaplanirken ikinci boliimde “Getiri ve Riskin
Olciilmesi” bashg altinda belirtilen denklemlerinden yararlanilmistir. Bununla birlikte
toplam risk ve sistematik risk hesaplamalarinda kullanilan yatirnm fonu getirileri
asagidaki sekilde logaritmik olarak hesaplanmstir.

r, = Inr,—-Inr,_, (16)

Burada; r, yatirim fonunun logaritmik getirisini, r; yatirnm fonunun t dénemi kapanis

fiyatin1 ve Ry; yatirim fonunun t-1 dénemi kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Verilerin analizinde ise ikinci boliimde detayli olarak agiklanan; Sharpe, Sortino,
Fama, Treynor, Jensen ve Degerleme Oram olmak iizere 6 farkli yontem
uygulanmistir. S6z konusu yontemlerin denklemlerinde yer alan degiskenlerin nasil

hesaplandigi ise asagida agiklanmistir.
3.3.1. Risksiz Getiri Oram

Risksiz getiri oranm1 olarak yatirim fonlarinin yapisina uygun veriler kullanilmaktadir.
Literatiirde yatirim fonlarmin performanslarini degerlendirmeye iliskin olarak yapilan
calismalarda risksiz getiri olarak 91 giin (3 aylik) vadeli hazine bonosu faizlerinin
kullanilmas: genel kabul gérmektedir. Bu baglamda ¢aligmada da risksiz getiri olarak
Borsa Istanbul resmi internet sitesinden yararlanilarak derlenen

(www.borsaistanbul.com, 20.04.2017) 91 giinliikk hazine bonosu faizlerinin aylik

getirileri kullanilmistir.
3.3.2. Karsilastirma Olciitii

Performans olgiilmesinde 6nemli olan, uygun karsilagtirma Ol¢iitiiniin (benchmark)
saptanmasidir. Benchmark, bir bagvuru biiyiikliigiidiir (referans biiyiikligli) ve yatirim
stratejileriyle  ilintili  olarak arastirilan  portfoylerin  karsilastirildigi  orandir.

Benchmark’n iki 6nemli gerekliligi tagimasi gerekir (Fettahoglu, 2003:521).
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*  Yorumlanan portféylerin ve benchmark'in getirileri ayn1 hesaplama big¢imiyle
elde edilmelidir,
* Yatirim basarisinin elde edilmesi i¢in miimkiin oldugu 6l¢iide karsilastirilabilir

kisitlarin dahil edilmesi gerekir.

Dolayisiyla yontem olarak uygulamaya dahil edilen A tipi Yatirim Fonlarinin yer aldigi
her bir gruba uygun karsilagtirma ol¢iitii belirlemek gerekmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yayinlanan biiltenlerde yapilan ayrim da dikkate alinarak; hisse
senedi ve/veya hisse senedi endeksi agirlikli portfoy yapisina sahip fonlar “Hisse Senedi
Fonlart”, hisse senedi, ters repo ve kamu i¢ bor¢lanma senetleri agirlikli portfoy
yapisina sahip fonlar “Degisken Fonlar”, farkli bilesenlerden olusan portfdy yapisina

sahip fonlar “Karma Fonlar” bashig altinda gruplandirilmistir.

Her fon grubu i¢in ayr1 ayr1 analiz donemindeki ortalama portfoy dagilimlar ve ilgili
fon yonetimi tarafindan SPK'nin Seri: V, No: 60 sayili "Bireysel ve Kurumsal
Portféylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme ve Siralama
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" dogrultusunda agiklanmis olan
performans kriterleri dikkate alinarak asagidaki gibi birer karsilagtirma o6l¢iitii

olusturulmustur. Buna gore;
1) Hisse Senedi Yatirim Fonlar1 i¢in; BIST 100 Endeksi,

2) Degisken Yatirim Fonlar i¢in; %55 oraninda Bist 100 Endeksi, %30 oraninda
BIST-BAP Borglanma Araglar1 Piyasas1 Gecelik REPO Endeksi, %15 oraninda
BiST-BAP Borglanma Araglar1 Piyasas1 91 Giin Vadeli Hazine Bonosu Endeksi,

3) Karma Yatirim Fonlari icin; %45 oraninda Bist 100 Endeksi, %35 oraninda
BiST-BAP Borglanma Araglar1 Piyasas1 Gecelik REPO Endeksi, %20 oraninda
BIST-BAP Borglanma Araglar1 Piyasas1 91 Giin Vadeli Hazine Bonosu Endeksi
olmak iizere ilgili fon grubunun ortalama getirisi esas alinmak suretiyle

karsilastirma oSlgiitleri olusturulmustur.
3.3.3. Beta

Betay1 esas alan Treynor Endeksi ve Jensen alfasinda kullanilan Beta () degerleri

fonun risksiz getiriyi asan getirileri ile karsilastirma Olgiitiiniin risksiz getiriyi asan

47



getirileri arasinda (rp-ry) = op+(rm - Iy) Bp + ep seklinde bir dogrusal regresyon

kurulmak suretiyle SPSS programinda hesaplanmistir.

Burada; r, yatirim fonunun logaritmik getirisini, ry risksiz faiz oranini, o, sabit terimi
(Jensen alfas1) , rp karsilastirma Olgiitiiniin getiri oranini, P, rj yatirrm fonunun beta

katsayisini, ep hata terimini ifade etmektedir.
3.3.4. A Tipi Yatirim Fonlarimin Performans Analizi Bulgularn

Caligmada altt ayr1 yontem kullanilarak fonlar; portfoy dagilimlarina gore dahil
olduklar1 fon grubu igerisinde portfoy dagilimlarmma uygun bir karsilagtirma olgiiti
(benchmark) ile kiyaslayarak siralanmistir. Siralama yapilirken ii¢ fon grubu i¢in ayri
tablolar olusturulmustur. Boylece her fonun kendi portfdy yapisina uygun fonlarla

kiyaslanmasi suretiyle daha anlamli bir karsilastirma yapilmasi amaglanmaistir.

Toplamda 47 adet fon icin yapilan performans siralandirmasi ve sonuglara iligkin

degerlendirmeler asagida ayrintili olarak agiklanmigtir.
3.3.4.1. Sharpe Oranina Gore Performans Sonuglari

Sharpe orani, toplam riski esas almaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda sharpe
oranina gore A Tipi Yatirim Fonlarinin performans siralamalar1 asagidaki tablolarda

gosterilmistir.

Sharpe oranina gore; fonun performansi aldigi sayisal degerin biiylikliigliyle dogru
orantilidir. Tablolarda, karsilastirma olgiitiinden daha yiiksek performans gosteren
fonlarm isimleri koyulastirilmistir. Isimleri koyulastirilmayan fonlar karsilastirma

Olciinden diislik performans gostermistir.

Tablo 2°de A Tipi Degisken Yatirim fonlarinin siralamasi verilmistir. 21 degisken fon
icinde karsilastirma Sl¢iitiine gére daha yiiksek performans gosteren fon sayisi 11, daha
diisiik performans gosteren fon sayis1 da 10°dur. Arastirmaya dahil olan 21 adet A tipi
degisken yatirnm fonunun Sharpe Oranma gore aldigi degerlerinin ortalamasi da
karsilagtirma Olgiitiinden daha diisiik performans gostermistir. Bu durum genel olarak A
tipi degisken yatirim fonlarmin ilgili donemde piyasaya gore daha diisiik bir performans

gosterdigini sonucunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 2. A tipi Degisken Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Sharpe)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI SHARPE
1 | Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon 0,2930969
2 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1654480
3 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,1475378
4 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,1410868
5 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1112927
6 |Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,0983671
7 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0983610
8 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0945956
9 | Finansbank A.S. Deg.Fon 0,0912331
10 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0870723
11 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0867582
12 | ingbank A. S. Deg.Fon 0,0470410
13 | Garanti Bank. A. S. Deg.Fon 0,0304093
14 | Eczacibasi Menk. Deg. A. S. Aktif Deg.Fon 0,0296404
15 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0084921
16 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon -0,0005238
17 | Denizbank A. $. Deg.Fon -0,0078588
18 | Ergo Sigorta A. $. Dinamik Deg.Fon -0,0234553
19 |Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,0460935
20 | Istanbul Portfdy Is Yat. Deg.Fon -0,1690249
21 | Eczacibast Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon -0,4143507

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0494391
ORTALAMA DEGER 0,0413869

Sharpe oranina gore; A tipi degisken yatirim fonlar igerisinde “Meksa Yatirim Menkul
Degerler A. S. A Tipi Degisken Fon” en iyi performansi gostermistir. Genel olarak A
Tipi Degisken Yatirim Fonlari icin etkin bir portfdy yonetiminden s6z etmek miimkiin

degildir.

Tablo 3’teki A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin siralamasinda, incelemeye alinan 18
adet A tipi hisse senedi yatirim fonu arasindan karsilastirma 0lgiitiine gore 11 fon daha
yiiksek, 7 fon ise daha diisiik performans gostermistir. A tipi hisse senedi yatirim
fonlarma ait ortalama degeri karsilastirma 6l¢iitiinden daha biiylik oldugu goriilmiistiir.
Bu sonug A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin genel olarak ilgili donemde karsilagtirma

oOl¢iitiine yakin bir performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 3. A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Sharpe)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI SHARPE
1 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,2865860
2 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kii¢. Ve Ort. Olg. Sir. His. Sen. Fon 0,1870603
3 |Strateji Menk. Deg. A.S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,1393312
4 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,1145381
5 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His. Sen. Fon 0,0880904
6 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fonu 0,0878376
7 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0840420
8 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0775450
9 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0696925
10 |Denizbank A. S. IMKB U.100 End. His. Sen. Fon 0,0576069
11 | Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0564030
12 |Ingbank A.S. His. Sen. Fon 0,0505571
13 |Ziraat Bank.A.S. IMKB U. 30 Endeksi His. Sen. Fonu 0,0496160
14 | Halk Yat. Menk. Deg. A.S. IMKB 30 Endeks His. Sen. Fonu 0,0484850
15 ingbank A.S. IMKB 30 Endeks His. Sen. Fonu 0,0474318
16 | Garanti Bank. A. S. IMKB 30 End. His. Sen. Fonu 0,0461174
17 | Eczacibast Menk. Deg. A. S. His. Sen. Fonu 0,0069792
18 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,1307662

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0521706
ORTALAMA DEGER 0,0759530

Bu grupta “Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh Formula
Karpayr Hisse Senedi Alt Fonu(Hisse senedi Yogun Fon)(2. Alt Fon)” en iyi

performansi géstermistir.

A tipi hisse senedi yatirim fonlar1 igin olusturulan karsilastirma 6lciitiiniin BIST 100

endeksini kapsadigi diisiiniiliirse portfoy yonetiminin etkin oldugu sdylenebilir.

Tablo 4’teki A tipi karma yatirim fonlarinin siralamasinda, 8 adet A tipi karma yatirim
fonu arasindan 4 fon karsilastirma ol¢iitiine gore daha yiiksek, 4 fon ise daha distik
performans gostermistir. A tipi karma yatinm fonlarinin ortalama degerinin
karsilastirma o6lg¢iitiinden yiiksek olmasi bu gruptaki fonlarin genel olarak piyasaya gore
daha yiiksek bir performansa sahip oldugunu gostermektedir. Bu grupta, “Global

Menkul Degerler A. §S. A Tipi Karma Fon” en 1yi performansi gostermistir.
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Tablo 4. A Tipi Karma Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Sharpe)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI SHARPE
1 | Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,2763389
2 | Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,2634077
3 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,1001875
4 | Ziraat Bank.A. S. Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0702181
5 Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0114015
6 Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0066057
7 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,0465248
8 Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,0567675

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0513934
ORTALAMA DEGER 0,0781084

Bu fonlarin 6nemli bir kismini hisse senedi, kamu bor¢lanma araglar1 ve gecelik repo

teskil ettigi i¢in kargilastirma Olciitii de hisse senedi, kamu borglanma araglari ve gecelik

repo endeksinden olusturulmustur. Portfdy yonetimi i¢inse menkul kiymet tercihlerinin

kismen yerinde oldugu ve genel olarak ortalama bir sekilde yonetildigi sdylenebilir.

Caligma kapsaminda incelenen 47 adet A Tipi yatirim fonunun toplu sonuglari Tablo

5’de yer almaktadir. Sharpe oranina gore, 47 fon arasinda en iyi performansi “Meksa

Yatirim Menkul Degerler A. S. A Tipi Degisken Fon” gostermistir.

Tablo 5. A Tipi Yatirim Fonu Toplu Sonuglar: (Sharpe)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI SHARPE
1 Meksa Yat. Menk. Degerler A. S. A Tipi Deg. Fon 0,2930969
2 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,2865860
3 Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,2763389
4 Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,2634077
5 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kii¢. Ve Ort. Olg. Sir. His. Sen. Fon 0,1870603
6 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1654480
7 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,1475378
8 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. §. Deg.Fon 0,1410868
9 | Strateji Menk. Deg. A. S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,1393312
10 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,1145381
11 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1112927
12 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,1001875
13 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,0983671
14 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0983610
15 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0945956
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Tablo 5. (Devam) A Tipi Yatirim Fonu Toplu Sonuclar1 (Sharpe)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI SHARPE
16 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0912331
17 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0880904
18 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fon 0,0878376
19 | Alternatitbank A. . Deg.Fon 0,0870723
20 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0867582
21 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0840420
22 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0775450
23 | Ziraat Bank.A. S. Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0702181
24 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0696925
25 | Denizbank A. S. IMKB U.100 End. His. Sen. Fon 0,0576069
26 | Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0564030
27 |Ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0505571
28 |Ziraat Bank.A.S. IMKB U. 30 End. His. Sen. Fonu 0,0496160
29 | Halk Yat. Menk. Deg. A.S. IMKB 30 End. His. Sen.Fonu 0,0484850
30 ingbank A.S. IMKB 30 Endeks His. Sen. Fonu 0,0474318
31 |ingbank A.S. Deg.Fon 0,0470410
32 | Garanti Bank. A. S. IMKB 30 End. His. Sen. Fonu 0,0461174
33 | Garanti Bank. A. S. Deg.Fon 0,0304093
34 | Eczacibast Menk. Deg. A. S. Aktif Deg.Fon 0,0296404
35 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0114015
36 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0084921
37 | Eczacibasi Menk. Deg.A. S. His. Sen. Fonu 0,0069792
38 | Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0066057
39 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon -0,0005238
40 | Denizbank A. S. Deg.Fon -0,0078588
41 | Ergo Sigorta A. §. Dinamik Deg.Fon -0,0234553
42 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,0460935
43 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,0465248
44 | Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,0567675
45 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,1307662
46 | Istanbul Portfoy Is Yat. Deg.Fon -0,1690249
47 | Eczacibast Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon -0,4143507

ORTALAMA DEGER 0,0608754

3.2.4.2. Sortino Oranina Gore Performans Sonuglari

Sortino Oranina gore yapilan hesaplamalar sonucunda olusan A tipi yatirim fonlarinin
performans siralamalar1 asagidaki tablolarda gosterilmistir. Sortino oranina gore en

biiyiilk deger sahibi yatirnrm fonu en yiiksek performansi gosteren fondur. Sharpe
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oranindaki sonug tablolarinda oldugu gibi, Sortino oraninda da karsilagtirma Olglitiine
gore daha yliksek performans gosteren fonlar tablolarda koyulastirilmistir.
Koyulagtirllmayan fonlar karsilagtirma Olgiitiine gore diisiik performans gosteren

fonlardir.

Tablo 6’daki A tipi degisken yatirim fonlarinin siralamasinda, 21 adet A tipi degisken
yatirnm fonu arasindan 11 fon karsilastirma Olciitiine gore daha yiiksek, diger 10 fon

karsilastirma Slgiitiinden daha diisiik bir performans gostermistir.

Sortino oranina gore yapilan hesaplamalarda A tipi degisken yatirnm fonlarmin
performans degerlerinin ortalamasi, karsilastirma olgiitiinden diigiiktiir. Bu grupta yer

alan yatirim fonlarinin genel olarak vasat bir performans gosterdigi ifade edilebilir.

Tablo 6. A tipi Degisken Yatirim Fonlarimin Siralamasi (Sortino)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI SORTINO
1 | Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon 0,2937293
2 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1658429
3 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1483701
4 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,1414095
5 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1116404
6 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,0989271
7 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0983312
8 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0949163
9 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0913827
10 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0879694
11 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0864978
12 |ingbank A. S. Deg.Fon 0,0472076
13 | Garanti Bank. A. $. Deg.Fon 0,0301709
14 | Eczacibas1 Menk. Deg. A. S. Aktif Deg.Fon 0,0297608
15 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0085267
16 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon -0,0005239
17 | Denizbank A. S. Deg.Fon -0,0078704
18 | Ergo Sigorta A. $. Dinamik Deg.Fon -0,0236028
19 |Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,0463875
20 | lIstanbul Portfdy Is Yat. Deg.Fon -0,1690425
21 | Eczacibasi Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon -0,4112514

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0496101
ORTALAMA DEGER 0,0417145
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Sortino oranina gore, bu grupta “Meksa Yatirim Menkul Degerler A. S. A Tipi Degisken
Fon” en iyi performans: gostermistir. Genel olarak A Tipi Degisken Yatirim Fonlari

i¢in etkin bir portfoy yonetiminden s6z etmek miimkiin degildir.

A tipi hisse senedi yatirnm fonlarinin Tablo 7°deki siralamasinda, 18 fon arasindan 11
fon karsilagtirma Olciitiine gore daha yiiksek, 7 fonun ise daha diisiik performans
gostermistir. A tipi hisse senedi yatirnm fonlarinin ortalama degerinin karsilastirma
oOlciitiinden daha biiyiik olmasi, A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin genel olarak ilgili
donemde piyasaya gore daha iyi performansa gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu
grupta “Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Semsiye Fonu’'na Bagl Formula Karpayi
Hisse Senedi Alt Fonu(Hisse senedi Yogun Fon)(2. Alt Fon)” en iyi performansi

gostermistir.

Tablo 7. A Tipi Hisse Senedi Yatirnm Fonlarimin Siralamasi (Sortino)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI SORTINO
1 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,2842131
2 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kiic. Ve Ort. Ol¢. Sir. His. Sen. Fon 0,1861050
3 | Strateji Menk. Deg. A. S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,1403688
4 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,1154462
5 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0886280
6 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fonu 0,0880518
7 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0842822
8 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0776998
9 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0698208
10 | Denizbank A. S. imkb U.100 Endeksi His. Sen. Fon 0,0577530
11 | Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0567747
12 ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0507067
13 | Ziraat Bank.A.S. Imkb U. 30 Endeksi His. Sen. Fon 0,0497520
14 | Halk Yat. Menk. Deg. A.S. imkb 30 Endeks His. Sen.Fonu 0,0486240
15 |ingbank A. S. Imkb 30 Endeks His. Sen. Fonu 0,0475654
16 | Garanti Bank. A. S. Imkb 30 End. His. Sen. Fonu 0,0462412
17 | Eczacibast Menk. Deg.A. S. His. Sen. Fonu 0,0069983
18 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,1308746

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0523157
ORTALAMA DEGER 0,0760087

A tipi hisse senedi yatirim fonlar1 igin olusturulan karsilastirma 6lgiitiiniin BIST 100

endeksini kapsadig diisiiniiliirse portfoy yonetiminin etkin oldugu sdylenebilir.
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Tablo 8’deki A tipi karma yatirim fonlarin siralamasinda, 8 fon arasindan sadece 4 fon
karsilastirma 6l¢iitiine gore daha yiiksek, 4 fon ise daha diisiik performans gostermistir.
A tipi karma yatirim fonlarimin ortalama degerinin karsilastirma Olgiitiinden yliksek
olmakla beraber bu gruptaki fonlarin genel olarak ortalama bir performansa sahip
oldugunu gostermektedir. Bu grupta, “Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Karma

Fon” en iyi performansit gostermistir.

Tablo 8. A Tipi Karma Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Sortino)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI SORTINO
1 | Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,2773369
2 | Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,2659132
3 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,1007634
4 | Ziraat Bank.A. S. Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0707109
5 Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0114024
6 Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0066053
7 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,0472548
8 Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,0568639

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,05172889
ORTALAMA DEGER 0,0785767

A tipi karma yatirim fonlari igeriginin 6nemli bir kismini hisse senedi, kamu bor¢lanma
araclar1 ve gecelik repo teskil ettigi i¢in karsilagtirma oOl¢iitii de hisse senedi, kamu
bor¢lanma araglart ve gecelik repo endeksinden olusturulmustur. Portféy yonetimi
konusunda ise genel olarak ortalama bir sekilde yonetildigi ve menkul kiymet

tercihlerinin kismen yerinde oldugu sdylenebilir.

Tablo 9’da ise g¢alisma kapsamina alman 47 adet A Tipi Yatirim Fonunun toplu
sonuglar1 yer almaktadir. 47 fon arasinda Sortino Oranma gore en iyi performansi

“Meksa Yatirim Menkul Degerler A. S. A Tipi Degisken Fon” gostermistir.

Tablo 9. A Tipi Yatirinm Fonu Toplu Sonuclari (Sortino)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI SORTINO
1 Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon 0,2937293
2 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,2842131
3 | Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,2773369
4 | Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,2659132
5 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kii¢. Ve Ort. Olg. Sir. His. Sen. Fon 0,1861050
6 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1658429
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Tablo 9. (Devami) A Tipi Yatirim Fonu Toplu Sonugclari (Sortino)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI SORTINO
7 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1483701
8 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,1414095
9 | Strateji Menk. Deg. A. S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,1403688
10 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,1154462
11 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1116404
12 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,1007634
13 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,0989271
14 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0983312
15 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0949163
16 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0913827
17 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0886280
18 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fonu 0,0880518
19 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0879694
20 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0864978
21 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0842822
22 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0776998
23 | Ziraat Bank.A. . Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0707109
24 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0698208
25 | Denizbank A. S. Imkb U.100 End. His. Sen. Fon 0,0577530
26 | Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0567747
27 ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0507067
28 | Ziraat Bank.A.S. Imkb U. 30 End. His. Sen. Fon 0,0497520
29 | Halk Yat. Menk. Deg. A.S. Imkb 30 End. His. Sen.Fonu 0,0486240
30 |Ingbank A.S.Imkb 30 End. His. Sen. Fonu 0,0475654
31 |ingbank A.S. Deg.Fon 0,0472076
32 | Garanti Bank. A. S. Imkb 30 End. His. Sen. Fonu 0,0462412
33 | Garanti Bank. A. S. Deg.Fon 0,0301709
34 | Eczacibagt Menk. Deg. A. S. Aktif Deg.Fon 0,0297608
35 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0114024
36 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0085267
37 | Eczacibasi Menk. Deg. A. S. His. Sen. Fonu 0,0069983
38 | Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0066053
39 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon -0,0005239
40 | Denizbank A. S. Deg.Fon -0,0078704
41 | Ergo Sigorta A. S. Dinamik Deg.Fon -0,0236028
42 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,0463875
43 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,0472548
44 | Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,0568639
45 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,1308746
46 | Istanbul Portfdy Is Yat. Deg.Fon -0,1690425
47 | Eczacibasi Menk. Deg. A. . Analiz Deg.Fon -0,4112514

ORTALAMA DEGER 0,0611229
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3.2.4.3. Fama Olg¢iitiine Gore Performans Sonuclari

Fama ol¢iitiinde de, Sharpe oran1 ve Sortino oraninda oldugu gibi yiiksek degerlerin
bulunmasi yatirnm fonunun performansinin yiiksek oldugunu gosterecektir. Diger
Olciitlerde oldugu gibi Fama ol¢iitiinde de ii¢ gruba gore performans siralamasi ve

ardindan 47 fonun toplu performanslari gosterilecektir.

Tablo 10. A Tipi Degisken Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Fama)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI FAMA

1 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0335926
2 | Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon 0,0088351
3 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0072894
4 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0056800
5 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,0056692
6 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0038673
7 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0024912
8 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0017237
9 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0016581
10 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,0015975
11 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0014822
12 |ingbank A. S. Deg.Fon -0,0000615
13 | Garanti Bank. A. . Deg.Fon -0,0002094
14 | Eczacibasi Menk. Deg. A. §. Aktif Deg.Fon -0,0009938
15 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,0020106
16 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon -0,0020456
17 | Denizbank A. S. Deg.Fon -0,0021972
18 | Ergo Sigorta A. . Dinamik Deg.Fon -0,0027803
19 | Eczacibagi Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon -0,0060065
20 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon -0,0237935
21 | Istanbul Portfoy Is Yat. Deg.Fon -0,1619737

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000

ORTALAMA DEGER -0,0061041

Tablo 10°da yer alan A tipi degisken yatirim fonlarinin siralamasinda; 21 adet A tipi
degisken yatirim fonu arasindan, 11 fon karsilastirma olgiitiine gore daha yiiksek, 10 fon
ise daha diisiik performans gostermistir. Bu grupta “Global Menkul Degerler A. §S. A
Tipi Semsiye Fonu'na Baglh Hedef Alpha Degisken Alt Fonu(l. Alt Fon)” en iyi

performansi gostermistir.
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Tablo 11°de yer alan A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin siralamasinda; 18 adet A tipi

hisse senedi yatirim fonu arasindan 15 fon karsilagtirma olgiitiine gore daha yiiksek, 3

fon ise daha diisiik performans gostermistir.

Tablo 11. A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Fama)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI FAMA

1 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,0074099
2 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,0029851
3 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fon 0,0025261
4 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kii¢. Ve Ort. Olg. Sir. His. Sen. Fon 0,0025018
5 | Strateji Menk. Deg. A. S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,0024130
6 | Finansbank A.S. His. Sen. Fon 0,0023427
7 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0020655
8 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0013600
9 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fon 0,0011615
10 | Denizbank A. S. imkb U.100 End. His. Sen. Fon 0,0007022
11 | Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0004566
12 |ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0002447
13 |Ziraat Bank.A.S. imkb U. 30 End.His. Sen. Fon 0,0002122
14 |Halk Yat. Menk. Deg. A.S. imkb 30 End. His. Sen.Fon 0,0001422
15 |ingbank A. S. Imkb 30 Endeks His. Sen. Fonu 0,0000820
16 | Garanti Bank. A. S. Imkb 30 End. His. Sen. Fonu -0,0000005
17 | Eczacibast Menk. Deg.A. S. His. Sen. Fonu -0,0018676
18 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,0542654

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000

ORTALAMA DEGER -0,0016405

Bu grupta “Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh Formula
Karpay1r Hisse Senedi Alt Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)(2. Alt Fon)” en iyi

performansi gostermistir. Fama 0l¢iitiine gore A tipi hisse senedi yatirim fonlar1 genel

olarak piyasaya gore daha yiiksek performans gostermistir.

A tipi karma yatirim fonlarinin yer alan siralamasi Tablo 12’°de listelenmistir. 8 adet A

tipi karma yatirim fonu arasindan 4 fon karsilastirma ol¢iitiine gore daha yiiksek, 4 fon

ise daha diisiik performans gostermistir. Ortalama degerin de karsilastirma Slgiitiinden

daha yiiksek olmasina ragmen A tipi karma yatirim fonlarinin ilgili donemde genel

olarak piyasaya gore ortalama bir performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 12. A Tipi Karma Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Fama)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI FAMA

1 | Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,0066256
2 | Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,0052740
3 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,0019040
4 | Ziraat Bank.A. S. Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0005341
5 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,0018886
6 Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,0027896
7 Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon -0,0217600
8 Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon -0,0219694

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000

ORTALAMA DEGER -0,0042587

Bu grupta “Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Karma Fon” en iyi performansi

gostermistir.

Tablo 13’te ise ¢alisma kapsamindaki 47 adet A Tipi Yatirirm Fonunun toplu sonuglari
yer almaktadir. 47 fon arasinda Fama olgiitiine gore en iyi performanst; “Global Menkul

Degerler A. §. A Tipi Karma Fon” gostermistir.

Tablo 13. A Tipi Yatirim Fonu Toplu Sonuclar1 (Fama)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI FAMA
1 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0335926
2 | Meksa Yat. Menkul Degerler A. $.Deg.Fon 0,0088351
3 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,0074099
4 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0072894
5 | Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,0066256
6 |Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0056800
7 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,0056692
8 | Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,0052740
9 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0038673
10 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,0029851
11 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fonu 0,0025261
12 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kiic. Ve Ort. Ol¢. Sir. His. Sen. Fon 0,0025018
13 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0024912
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Tablo 13.(Devami) A Tipi Yatirim Fonu Toplu Sonug¢lari (Fama)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI FAMA
14 | Strateji Menk. Deg. A.S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,0024130
15 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0023427
16 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0020655
17 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,0019040
18 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0017237
19 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0016581
20 |Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,0015975
21 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0014822
22 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0013600
23 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0011615
24 |Denizbank A. S. imkb U.100 End. His. Sen. Fon 0,0007022
25 | Ziraat Bank.A. S. Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0005341
26 |Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0004566
27 |ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0002447
28 | Ziraat Bank.A.S. imkb U. 30 End. His. Sen. Fon 0,0002122
29 |Halk Yat. Menk. Deg. A.S. imkb 30 End. His. Sen.Fonu 0,0001422
30 |ingbank A.S. imkb 30 Endeks His. Sen. Fonu 0,0000820
31 | Garanti Bank. A. S. imkb 30 End. His. Sen. Fonu -0,0000005
32 |Ingbank A.S. Deg.Fon -0,0000615
33 | Garanti Bank. A. S. Deg.Fon -0,0002094
34 | Eczacibasi Menk. Deg. A. S. Aktif Deg.Fon -0,0009938
35 | Eczacibast Menk. Deg.A. S. His. Sen. Fonu -0,0018676
36 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,0018886
37 |Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,0020106
38 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon -0,0020456
39 | Denizbank A. S. Deg.Fon -0,0021972
40 | Ergo Sigorta A. . Dinamik Deg.Fon -0,0027803
41 | Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,0027896
42 | Eczacibasit Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon -0,0060065
43 | Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon -0,0217600
44 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon -0,0219694
45 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon -0,0237935
46 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,0542654
47 | istanbul Portfoy is Yat. Deg.Fon -0,1619737

ORTALAMA DEGER -0,0040805
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3.2.4.4. Treynor Endeksine Gore Performans Sonuclari

Treynor endeksi ve Jensen alfasi sistematik riski esas alan yontemler arasinda yer
almaktadir. her iki yontem de sistematik riski esas aldigindan benzer siralamalarin
cikmast beklenmektedir. Iki 6lgiite gore de yiiksek degerlerin bulunmasi, fonun

performansinin yliksek oldugunu gosterecektir.

Sharpe orani Sortine orani ve Fama 6l¢iitiinde de oldugu gibi, Treynor endeksinde de ii¢
gruba gore performans siralamasi ve ardindan 47 fonun toplu performanslari

gosterilecektir.

Tablo 14. A Tipi Degisken Fonlarinin Siralamasi (Treynor)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI TREYNOR
1 | Eczacibasi Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon 0,0657613
2 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0457574
3 | Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon 0,0130954
4 | Garanti Bank. A. S. Deg.Fon 0,0094343
5 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0060314
6 |Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0057202
7 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,0050754
8 |Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0043287
9 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0040027
10 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0037889
11 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0035815
12 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,0035768
13 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0033307
14 |ingbank A. S. Deg.Fon 0,0017505
15 | Eczacibasit Menk. Deg. A. S. Aktif Deg.Fon 0,0010844
16 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0003080
17 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0001456
18 | Denizbank A. $. Deg.Fon -0,0002924
19 | Ergo Sigorta A. . Dinamik Deg.Fon -0,0008982
20 |Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,0017981
21 | istanbul Portfoy Is Yat. Deg.Fon -0,0172110

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0016552
ORTALAMA DEGER 0,0074559

Tablo 14’deki A tipi degisken yatirim fonlarinin siralamasinda; 21 adet A tipi degisken

yatirim fonundan 14 fon karsilastirma 6lgiitiine gore daha yiiksek, 7 fon ise daha diisiik
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performans gostermistir. Ortalama degerin karsilastirma 6l¢iitinden daha yiiksek olmasi
sebebiyle fonun ortalamanin iistiinde bir performans gosterdigi sdylenebilir. Bu grupta
“Eczacibasi Menkul Degerler A. S. A Tipi Degisken Analiz Fonu belirgin olarak

digerlerinden ayrilarak en iyi performansi1 gostermistir.

Tablo 15’te yer alan A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin siralamasinda; 18 fon
arasindan karsilagtirma Olglitiine gore 12 fon daha yiiksek, 6 fon ise daha diisiik
performans gostermistir. Ortalama degerin karsilastirma ol¢iitiinden yiliksek olmasi, A
tipi hisse senedi yatirim fonlarinin genel olarak ilgili donemde piyasaya gore daha iyi

bir performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 15. A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Treynor)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI TREYNOR
1 | Strateji Menk. Deg. A.S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,0288571
2 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,0269860
3 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kii¢. Ve Ort. Olg. Sir. His. Sen. Fon 0,0150254
4 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,0088108
5 | Global Menk. Deg. A. S§. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0073484
6 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fonu 0,0057890
7 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0056139
8 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0055602
9 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0045039
10 | Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0037938
11 |Denizbank A. S. imkb U.100 End. His. Sen. Fon 0,0037078
12 |ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0033652
13 | Ziraat Bank.A.S. imkb U. 30 End. His. Sen. Fon 0,0031868
14 | Halk Yat. Menk. Deg. A.S. imkb 30 Endeks His. Sen.Fonu 0,0031154
15 1ngbank A.S. Imkb 30 Endeks His. Sen. Fonu 0,0030476
16 | Garanti Bank. A. S. Imkb 30 End. His. Sen. Fonu 0,0029669
17 | Eczacibasi Menk. Deg.A. $. His. Sen. Fonu 0,0004559
18 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,0642990

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0031930
ORTALAMA DEGER 0,0037686

Bu grupta “Strateji Menkul Degerler A. S. A Tipi Risk Yonetimi Hisse Senedi

Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)” en iyi performansi gostermistir.

Tablo 16’daki A tipi karma yatirim fonlarinin siralamasinda; 8 adet A tipi karma yatirim

fonu arasindan karsilastirma Olgiitiine gore 5 fon daha yiiksek, 3 fon ise daha diisiik
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performans gostermistir. Ortalama degerin de karsilagtirma Olgiitiinden daha yiiksek
olmasi, A tipi karma yatirim fonlarinin ilgili dénemde genel olarak piyasaya gore daha

iyi performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 16. A Tipi Karma Yatirim Fonlarin Siralamasi (Treynor)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI TREYNOR
1 | Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,0094428
2 | Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,0090406
3 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0043251
4 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,0031012
5 | Ziraat Bank.A. S. Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0021025
6 Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0009324
7 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,0015164
8 Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,0017220

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0014084
ORTALAMA DEGER 0,0032133

Bu grupta “Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Karma Aktif Strateji Fonu” en iyi

performansi gostermistir.

Tablo 17°de ise calisma kapsamina alinan 47 fonun toplu sonuglar1 yer almaktadir. 47 A
tipi yatirnm fonu arasinda Treynor endeksine gore en iyi performansi “Eczacibast

Menkul Degerler A. S. A Tipi Degisken Analiz Fonu” gostermistir.

Tablo 17. A Tipi Yatirinm Fonu Toplu Sonuclari (Treynor)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI TREYNOR
1 Eczacibagi Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon 0,0657613
2 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0457574
3 | Strateji Menk. Deg. A. S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,0288571
4 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,0269860
5 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kiic. Ve Ort. Olg. Sir. His. Sen. Fon 0,0150254
6 | Meksa Yat. Menkul Degerler A. $.Deg.Fon 0,0130954
7 Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,0094428
8 Garanti Bank. A. §. Deg.Fon 0,0094343
9 Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,0090406
10 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,0088108
11 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0073484
12 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0060314
13 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fonu 0,0057890
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Tablo 17. (Devam) A Tipi Yatirim Fonu Toplu Sonuglari (Treynor)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI TREYNOR
14 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0057202
15 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0056139
16 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0055602
17 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,0050754
18 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0045039
19 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0043287
20 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0043251
21 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0040027
22 | Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0037938
23 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0037889
24 | Denizbank A. S. Imkb U.100 Endeksi His. Sen. Fon 0,0037078
25 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0035815
26 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,0035768
27 |Ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0033652
28 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0033307
29 |Ziraat Bank.A.S. Imkb U. 30 End. His. Sen. Fon 0,0031868
30 |Halk Yat. Menk. Deg. A.S. imkb 30 End. His. Sen.Fonu 0,0031154
31 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,0031012
32 Ingbank A.S. imkb 30 End. His. Sen. Fonu 0,0030476
33 | Garanti Bank. A. S. Imkb 30 End. His. Sen. Fonu 0,0029669
34 | Ziraat Bank.A. S. Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0021025
35 |ingbank A.S. Deg.Fon 0,0017505
36 | Eczacibasi Menk. Deg. A. S. Aktif Deg.Fon 0,0010844
37 | Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0009324
38 | Eczacibasi Menk. Deg.A. S. His. Sen. Fonu 0,0004559
39 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0003080
40 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0001456
41 | Denizbank A. S. Deg.Fon -0,0002924
42 | Ergo Sigorta A. S. Dinamik Deg.Fon -0,0008982
43 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,0015164
44 | Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,0017220
45 |Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,0017981
46 | Istanbul Portfoy Is Yat. Deg.Fon -0,0172110
47 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,0642990

ORTALAMA DEGER 0,0053216
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3.2.4.5. Jensen Alfasina Gore Performans Sonuclari

Jensen Alfasi sistematik riski esas alan yontemler arasinda oldugundan yiiksek

degerlerin bulunmasi, fonun performansinin yiiksek oldugunu gosterecektir.

Sharpe oranm1 ve Treynor endeksinde oldugu gibi Jensen alfasinda da ii¢ gruba gore

performans siralamasi ve ardindan 47 fonun toplu performanslari gosterilecektir.

Tablo 18’deki A tipi degisken yatirim fonlarinin siralamasinda; 21 adet A tipi degisken

yatirim fonu arasindan karsilastirma oSlgiitiine gore 14 fon daha yiiksek, 7 fon ise daha

diisiik performans gostermistir.

Tablo 18. A Tipi Degisken Yatirim Fonlarimin Siralamasi (Jensen)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI JENSEN
1 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0593590
2 | Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon 0,0092812
3 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,0075374
4 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0060654
5 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,0058758
6 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0042917
7 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0027299
8 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0025908
9 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0022555
10 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0019392
11 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0019268
12 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,0017224
13 | Garanti Bank. A. S. Deg.Fon 0,0002772
14 |ingbank A. S. Deg.Fon 0,0000681
15 | Eczacibagt Menk. Deg. A. S. Aktif Deg.Fon -0,0007866
16 |Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon -0,0018595
17 |Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,0018647
18 | Denizbank A. S. Deg.Fon -0,0020105
19 | Ergo Sigorta A. $. Dinamik Deg.Fon -0,0025461
20 | Eczacibagt Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon -0,0052322
21 |listanbul Portfoy Is Yat. Deg.Fon -0,1374250

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000
ORTALAMA DEGER -0,0021812
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Bu grupta “Global Menkul Degerler A. S. Degisken Fon ( 1.Alt Fon)” en iyi

performansi gostermistir.

Tablo 19°daki A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin siralamasinda; 18 adet A tipi hisse

senedi yatirim fonu arasindan karsilastirma olciitiine gore 16 fon daha yiiksek, 2 fon ise

daha diisiik performans gostermistir.

Tablo 19. A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Jensen)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI JENSEN
1 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,0079090
2 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,0033991
3 | Strateji Menk. Deg. A. S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,0032548
4 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fonu 0,0027297
5 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kii¢. Ve Ort. Olg. Sir. His. Sen. Fon 0,0026977
6 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0026728
7 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0025606
8 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0015307
9 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0015052
10 |Denizbank A. S. imkb U.100 End. His. Sen. Fon 0,0008451
11 | Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0006443
12 |ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0004536
13 | Ziraat Bank.A.S. imkb U. 30 End. His. Sen. Fon 0,0003487
14 | Halk Yat. Menk. Deg. A.S. imkb 30 End. His. Sen.Fonu 0,0002785
15 |ingbank A. S. imkb 30 Endeks His. Sen. Fonu 0,0002237
16 |Garanti Bank. A. S. imkb 30 End. His. Sen. Fonu 0,0001455
17 | Eczacibasi Menk. Deg.A. $. His. Sen. Fon -0,0017252
18 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,0418739

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000
ORTALAMA DEGER -0,0006889

Bu grupta “Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Semsiye Fonu’'na

Bagl Formula

Karpay1r Hisse Senedi Alt Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)(2. Alt Fon)” en iyi

performansi gostermistir.

Tablo 20’de listelenen A tipi karma yatirim fonlarinin siralamasinda; 8 fon arasindan

karsilastirma Ol¢iitiine gore 5 fon daha yiiksek, 3 fon ise daha diisiik performans

gostermigstir. A tipi karma yatirnm fonlarinin degerlerinin ortalamasmin karsilastirma

oOl¢iittinden daha yiiksek olmasi, A tipi karma yatirim fonlarinin ilgili donemde genel

olarak piyasaya gore daha iyi performansa sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 20. A Tipi Karma Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Jensen)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI JENSEN
1 | Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,0068714
2 | Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,0055752
3 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0042239
4 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,0021341
5 | Ziraat Bank.A. S. Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0006577
6 Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon -0,0016385
7 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,0017308
8 Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,0026616

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000
ORTALAMA DEGER 0,0016789

Bu grupta “Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Karma Fon” en

gostermistir.

iyl performansi

Tablo 21°de ise ¢alisma kapsamina almman 47 adet A Tipi Yatirrm Fonunun toplu

sonuglar1 yer almaktadir. 47 fon arasinda Jensen Alfasina gore en iyi performansi;

“Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Semsiye Fonuna Baglh Alpha Degisken Alt Fonu

(Hisse Senedi Yogun fon) (2. Alt Fon)” gbstermistir.

Tablo 21. A Tipi Yatirim Fonu Toplu Sonuclar1 (Jensen)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI JENSEN
1 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0593590
2 | Meksa Yat. Menkul Degerler A. $.Deg.Fon 0,0092812
3 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,0079090
4 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0075374
5 | Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,0068714
6 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0060654
7 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,0058758
8 | Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,0055752
9 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0042917
10 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0042239
11 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,0033991
12 | Strateji Menk. Deg. A.S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,0032548
13 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,0027299
14 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fonu 0,0027297
15 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kii¢. Ve Ort. Olg. Sir. His. Sen. Fon 0,0026977
16 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0026728
17 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0025908
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Tablo 21. (Devamm) A Tipi Yatirim Fonu Toplu Sonuglari (Jensen)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI JENSEN
18 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0025606
19 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0022555
20 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,0021341
21 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0019392
22 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0019268
23 |Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,0017224
24 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0015307
25 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0015052
26 |Denizbank A. S. imkb U.100 Endeksi His. Sen. Fon 0,0008451
27 | Ziraat Bank.A. S. Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0006577
28 | Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0006443
29 |ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0004536
30 |Ziraat Bank.A.S. imkb U. 30 End. His. Sen. Fon 0,0003487
31 |Halk Yat. Menk. Deg. A.S. Imkb 30 End. His. Sen.Fon 0,0002785
32 | Garanti Bank. A. S. Deg.Fon 0,0002772
33 |ingbank A.S. imkb 30 End. His. Sen. Fon 0,0002237
34 | Garanti Bank. A.S. imkb 30 End. His. Sen. Fon 0,0001455
35 |ingbank A.S. Deg.Fon 0,0000681
36 | Eczacibasit Menk. Deg. A. S. Aktif Deg.Fon -0,0007866
37 | Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon -0,0016385
38 | Eczacibast Menk. Deg.A. S. His. Sen. Fonu -0,0017252
39 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,0017308
40 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon -0,0018595
41 |Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,0018647
42 | Denizbank A. S. Deg.Fon -0,0020105
43 | Ergo Sigorta A. S. Dinamik Deg.Fon -0,0025461
44 | Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,0026616
45 | Eczacibasit Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon -0,0052322
46 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,0418739
47 | lstanbul Portfoy Is Yat. Deg.Fon -0,1374250

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000
ORTALAMA DEGER -0,0009526

3.2.4.6. Degerleme Oranina Gore Performans Sonuclar:

Degerleme Oraninda da Jensen Alfasinda oldugu gibi yiliksek degerlerin bulunmasi,

fonun performansinin yiiksek oldugunu gosterecektir.
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Jensen Alfasinda oldugu gibi degerleme oraninda da ii¢ gruba gore performans

siralamasi ve ardindan 47 fonun toplu performanslari gosterilecektir.

Tablo 22’de yer alan A tipi degisken yatirim fonlarinin siralamasinda; 21 adet A tipi
degisken yatirim fonu arasindan karsilagtirma oSlgiitiine gore 14 fon daha yiiksek, 7 fon

ise daha diisiik performans gostermistir.

Tablo 22. A Tipi Degisken Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Degerleme Orani)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI o

1 |Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon 0,3875321
2 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,3062553
3 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,2628446
4 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,2089620
5 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,1367802
6 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1357237
7 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,1161739
8 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1094683
9 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0931093
10 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0769586
11 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0740964
12 | Garanti Bank. A. $. Deg.Fon 0,0252221
13 |ingbank A. S. Deg.Fon 0,0059118
14 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0054707
15 | Eczacibasi Menk. Deg. A. §. Aktif Deg.Fon -0,0390549
16 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon -0,0975631
17 | Denizbank A. S. Deg.Fon -0,1209883
18 | Ergo Sigorta A. S. Dinamik Deg.Fon -0,1381100
19 | Ziraat Bank..S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,1732989
20 | Istanbul Portfoy Is Yat. Deg.Fon -0,1962287
21 | Eczacibasi Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon -0,4132540

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000

ORTALAMA DEGER 0,0364767

Bu grupta “Meksa Yatirnm Menkul Degerler A. S. A Tipi Degisken Fon” en iyi

performansi géstermistir.

Tablo 23’teki A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin siralamasinda; 18 adet A tipi hisse
senedi yatirim fonu arasindan 16 fon karsilastirma Slgiitiine gore daha yiiksek, 2 fon ise

daha diistik performans gostermistir.
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Tablo 23. A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Degerleme Oram)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI o

1 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,3373130
2 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kii¢. Ve Ort. Olg. Sir. His. Sen. Fon | 0,2341245
3 | Strateji Menk. Deg. A.S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,1315800
4 | Alternatifbank A. §. His. Sen. Fon 0,1282282
5 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fonu 0,1202588
6 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,1080704
7 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0800815
8 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0797668
9 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0626058
10 |Denizbank A. S. imkb U.100 End. His. Sen. Fon 0,0439664
11 |Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0346887
12 |ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0207133
13 | Ziraat Bank.A.S. Imkb U. 30 Endeksi His. Sen. Fon 0,0186121
14 | Halk Yat. Menk. Deg. A.S. iImkb 30 Endeks His. Sen.Fonu 0,0149434
15 |ingbank A. S. imkb 30 Endeks His. Sen. Fonu 0,0115379
16 | Garanti Bank. A. S. imkb 30 End. His. Sen. Fonu 0,0073814
17 | Eczacibasi Menk. Deg.A. S. His. Sen. Fonu -0,1022108
18 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,1375641

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000

ORTALAMA DEGER 0,0663387

Bu grupta “Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh Formula
Karpay1r Hisse Senedi Alt Fonu(Hisse senedi Yogun Fon)(2. Alt Fon)” en iyi

performansi géstermistir.

Tablo 24. A Tipi Karma Yatirim Fonlarinin Siralamasi (Degerleme Orani)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI Ol;:i&(l;\il

1 | Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,4270771
2 | Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,3476269
3 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. §. Karma Fonu 0,1176016
4 | Ziraat Bank.A. S. Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0575258
5 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0077090
6 | Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon -0,0034378
7 Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,1657561
8 Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,2406519

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000

ORTALAMA DEGER 0,0684618
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Tablo 24’te yer alan A tipi karma yatirim fonlarinin siralamasinda; 8 adet A tipi karma
yatirnm fonu arasindan 5 fon karsilastirma 6l¢iitiine gore daha yiiksek, 3 fon ise daha
diisiik performans gostermistir. Ortalama degerin karsilastirma 6lciitiinden daha yiiksek
olmasi, A tipi karma yatirim fonlarinin ilgili donemde piyasaya gore genel olarak daha
iyi performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu grupta “Global Menkul

Degerler A. §. A Tipi Karma Fon” en iyi performansi gostermistir.

Tablo 25’de ise ¢alisma kapsamina alman 47 adet A Tipi Yatirim Fonunun toplu
sonuglar1 yer almaktadir. 47 fon arasinda degerleme oranina gore en iyi performanst;

“Global Menkul Degerler A. S. A Tipi Karma Fon” gostermistir.

Tablo 25. A Tipi Yatirim Fonu Toplu Sonuclari (Degerleme Orani)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI OI:EA(;I
1 Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu 0,4270771
2 | Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon 0,3875321
3 | Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu 0,3476269
4 | Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) 0,3373130
5 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,3062553
6 | Ata Yat. Menk. Kiym. A. S. Deg.Fon 0,2628446
7 | Gedik Yat. Menk. Deg. A. S. Kii¢. Ve Ort. Olg. Sir. His. Sen. Fon | 0,2341245
8 | Kare Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,2089620
9 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (4.Alt Fon) 0,1367802
10 | Strateji Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1357237
11 | Strateji Menk. Deg. A.S. Risk Yon. His. Sen. Fon 0,1315800
12 | Alternatifbank A. S. His. Sen. Fon 0,1282282
13 | Garanti Bank. A.S. His. Sen.Fonu 0,1202588
14 | Ata Yat. Menk. Kiymet. A. S. Karma Fonu 0,1176016
15 | Finans Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon 0,1161739
16 | Alkhair Capital Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,1094683
17 | Finansbank A.S. His. Sen. Fonu 0,1080704
18 | Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) 0,0931093
19 | Denizbank A. S. His. Sen. Fonu 0,0800815
20 | Global Menk. Deg. A. S. Cocugumun Gelecegi His.Sen. Fon 0,0797668
21 | Alternatifbank A. S. Deg.Fon 0,0769586
22 | Global Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0740964
23 | Alkhair Capital Menk. Deg. A.S. Kat. End. Fonu 0,0626058
24 | Ziraat Bank.Karma Fonu (3.Alt Fon) 0,0575258
25 | Denizbank A. S. imkb U.100 End. His. Sen. Fon 0,0439664
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Tablo 25.(Devami) A Tipi Yatirim Fonu Toplu Sonug¢lari (Degerleme Orani)

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI OI;IEAGI\.II
26 | Sekerbank T.A.S. His. Sen. Fon 0,0346887
27 | Garanti Bank. A. S. Deg.Fon 0,0252221
28 |ingbank A.S. His. Sen. Fonu 0,0207133
29 |Ziraat Bank.A.S. imkb U. 30 End. His. Sen. Fon 0,0186121
30 |Halk Yat. Menk. Deg. A.S. Imkb 30 End. His. Sen.Fon 0,0149434
31 |ingbank A.S. imkb 30 End. His. Sen. Fonu 0,0115379
32 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon 0,0077090
33 | Garanti Bank. A. S. imkb 30 End. His. Sen. Fonu 0,0073814
34 |ingbank A. S. Deg.Fon 0,0059118
35 | Acar Yat. Menk. Deg. A. S. Deg.Fon 0,0054707
36 | Acar Yat. Menk. Deg. A.S. Karma Fon -0,0034378
37 | Eczacibasi Menk. Deg. A. S. Aktif Deg.Fon -0,0390549
38 | Oyak Yat. Menk. Deg. A.S. Deg.Fon -0,0975631
39 | Eczacibasi Menk. Deg.A. S. His. Sen. Fonu -0,1022108
40 | Denizbank A. S. Deg.Fon -0,1209883
41 | Gedik Yat. Menk. Deg. A.S. His. Sen. Fon -0,1375641
42 | Ergo Sigorta A. . Dinamik Deg.Fon -0,1381100
43 | Seker Yat.Menk. Deg. A.S Karma Fon -0,1657561
44 | Ziraat Bank.A.S. Deg.Fon (2.Alt Fon) -0,1732989
45 | Istanbul Portfoy Is Yat. Deg.Fon -0,1962287
46 | Denizbank A.S. Afili Bank. Karma Fon -0,2406519
47 | Eczacibasi Menk. Deg. A. S. Analiz Deg.Fon -0,4132540

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,0000000
ORTALAMA DEGER 0,0533575

3.2.4.7. Genel Olarak Performans Sonuclari

Analizde kullanilan tiim yontemler genel olarak birbirine yakin sonuglar vermistir.
Ozellikle sistematik riski esas alan Treynor endeksi ve Jensen alfasindaki siralamalar
birbirine daha yakindir. Tablo 26’de kendi fon gruplarinda en iyi performansa sahip
yatirim fonlar1 gosterilmistir. Kullanilan alt1 yontemde de kendi fon grubunda birinci

sirada yer alan A tipi yatirim fonlariin isimleri koyu olarak gosterilmistir.
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Tablo 26. Kendi Fon Grubunda ilk Sirada Yer Alan Fonlar

KENDi GRUBUNDA EN iYi A TiPi YATIRIM FONLARI
SHARPE ORANINA GORE
YATIRIM FONUNU ADI FON GRUBU
Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon DEGISKEN
Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) HiSSE SENEDIi
Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu KARMA
TREYNOR ENDEKSINE GORE
YATIRIM FONUNU ADI FON GRUBU
Eczacibas1 Menk. Deg. A. §. Analiz Deg.Fon DEGISKEN
Strateji Menk. Deg. A. S. Risk Yon. His. Sen. Fon HiSSE SENEDI
Global Menk. Deg. A.S. Aktif Karma Fonu KARMA
JENSEN ALFASINA GORE
YATIRIM FONUNU ADI FON GRUBU
Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) DEGISKEN
Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) HiSSE SENEDIi
Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu KARMA
DEGERLEME ORANINA GORE
YATIRIM FONUNU ADI FON GRUBU
Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon DEGIiSKEN
Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) HIiSSE SENEDI
Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu KARMA
SORTINO ORANINA GORE
YATIRIM FONUNU ADI FON GRUBU
Meksa Yat. Menkul Degerler A. S.Deg.Fon DEGISKEN
Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) HiSSE SENEDi
Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu KARMA
FAMA OLCUTUNE GORE
YATIRIM FONUNU ADI FON GRUBU
Global Menk. Deg. A.S. Deg.Fon (1.Alt Fon) DEGISKEN
Global Menkul Deg. A. S. His. Sen. Fon (2. Alt Fon) HIiSSE SENEDIi
Global Menk. Deg. A.S. Karma Fonu KARMA

Sonucta, yukaridaki tablolarda ayrintili olarak gdsterilen analiz sonuglarina gore, A Tipi
Yatirim Fonlarinin performansi genelde piyasa ile yakin diizeyde hareket etmistir. Fon
gruplar1 bazinda ise A tipi hisse senedi yatirim fonlar1 grubuna dahil olan fonlar genel
olarak karsilastirma Olgiitiine gore iistiin performans gostermisken, A tipi degisken
yatirim fonlar1 ve karma yatirnm fonlar1 gruplar piyasaya ayni diizeyde performans

sergilemislerdir.
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SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de uzun geg¢misi bulunmayan yatirim fonlar1 her ne kadar yeni yapilanmalar
olarak ifade edilseler de gelismislik diizeyleri incelendiginde sermaye piyasalarinin

etkin unsurlar1 arasinda yer edindikleri goriilmektedir.

Profesyonel fon yoneticilerinin aldiklar1 yatirim kararlarmin bir sonucu olarak ortaya
cikan performanslar incelendiginde, genellikle Etkin Piyasa Hipotezini destekler
nitelikte sonuclara ulasilmaktadir. Bununla birlikte, piyasa hakkinda tiim bilgilerin
erisilebilir oldugu ortamda piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi iistiinde bir getiri
beklenemeyecegini varsayan bu hipotezin aksine yiiksek fon performansini amaglayan
portfoy yoneticilerinin, zamanlama yetene8i ve segicilik bakimindan bireysel

yatirimcilardan anlamli bir farklilagma ortaya koyamadiklar1 goriilmektedir.

Biiyiik ¢apli kurumsal yatirimlar konumundaki yatirim fonlarmin performanslarinin
analizi biiyilk 6nem tasimaktadir. Her seyden Once bir yatirim siirecinin basarisi,
gerceklestirilen  yatirimdan  beklenen sonuglarin  elde edilip edilmediginin
degerlendirilmesi ile oOl¢iilebilmektedir. Hem yatirimci hem de portféy yoneticisi
acisindan; ortaya ¢ikan performansin 6lgiilmesi ve yatirim kararinin yeniden gozden

gecirilmesi siireci iki tarafa da biiyiik katki saglamaktadir.

Bu ama¢ dogrultusunda bu ¢alismada, Tiirkiye’deki A tipi Yatirim Fonlarinin
performans analizi hedeflenmistir. Analiz yontemi olarak performans dl¢limiinde yaygin
olarak kullanilan Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, Fama, Degerleme Orani
yontemlerinden yararlanilmistir. Calismada Haziran 2013-Mayis 2015 tarihleri arasinda
36 aylik doneme ait siirekli verileri yaymlanan 47 adet A tipi Yatirim Fonunun

performans analizi yapilmistir.

Oncelikle ¢alisma kapsamina alman 47 fonun aylik getirileri hesaplanmis ve bu fonlar
portfoy dagilimlarina gore, 3 gruba ayrilmistir. Ardindan piyasay1 temsil etmek lizere,
her bir grup i¢in ayr1 birer karsilastirma 6l¢iitii (benchmark) olusturulmustur. Son olarak
calismada kullanilan yontemlere gore elde edilen sonuglar 1518inda fonlar,

performanslarina gore ait olduklar1 grup icerisinde ve topluca siralanmistir. Bu suretle A
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Tipi Yatirnm Fonlarinin karsilagtirma 6lgiitiine gore; bulunduklart grup icinde ve genel
olarak siralanmasi, en iyi sergileyen fonlarin belirlenmesi ve etkin portfdy yonetimi

gosterilip gosterilmedigi hususlari arastirilmistir.

Yapilan ¢oziimlemenin salt getiri ile ilgili sonuclarina gére A Tipi Yatirim Fonlar1 genel
olarak piyasaya gore diisiik performans gostermistir. ilgili dénemde karsilastirma
Ol¢iitlerinin aylik ortalama salt getirisi % 0,74 iken 47 adet A Tipi Yatirim Fonunun
ortalama getirisi % 0,63'tiir. Salt getiri dikkate alinarak degerlendirme yapildiginda
olusturulan karsilastirma Olgiitiinden elde edilen getirilerin aktif olarak yonetilen fon
getirilerinden daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Buradan sadece getiri
dikkate alindiginda, pasif yonetim stratejisinin Tiirkiye sartlarinda daha uygun bir

yontem oldugu ifade edilebilir.

Sharpe oranina gore ¢alisma kapsamina alinan fonlarin 25°1 karsilagtirma olciitiine gore
tistiin performans gostermigken 22’si karsilastirma oOlgiitliniin altinda kalmigtir. Sortino
orani ve Fama Ol¢iitiine gére Sharpe orani bulgulari ile yaklagik olarak benzer sonuglar
elde edilmistir. Treynor endeksine gore ise fonlarin 29’u iistiin performans gostermisken
18’1 diisiikk performans gostermistir. Jensen alfasina gore ise fonlarin 35°1 iistiin
performans gostermisken 12’°si diislik performans gostermistir. Degerleme Oranina gore

ise Jensen alfas1 bulgulari ile benzer sonuglar elde edilmistir.

Fon gruplar1 bazinda A tipi degisken yatirim fonlar1 ve A tipi karma yatirim fonlari
cogunlukla karsilagtirma 6lgiitiine gore vasat bir performans gostermistir. A tipi hisse
senedi yatirnm fonlar1 nispeten listlin performans sergilemistir. Buna ilaveten ilgili
donemde genel olarak A Tipi Yatirim Fonlari i¢in yar1 etkin bir portfoy yonetiminden
s0z edilmesi miimkiindiir. Sonucta Haziran 2013 - Mayis 2015 aralifindaki ti¢ yillik
performanslarina gore A Tipi Yatirim Fonlar1 grup bazinda ortalama ve ortalama iistii
bir performans gosterdikleri sonucuna varilmistir. Buradan aktif olarak yonetilen
yatirnm fonlarinin riske uyarlanmis performanslar: ile ilgili bulgular ve Etkin Piyasa
Hipotezi varsayimlar1 dikkate alindiginda Tiirkiye sartlarinda aksak bir etkinligin

bulundugu ifade edilebilir.

Bu arastirmada elde edilen bulgularin farkli modellerin uygulandigi bir takim ek analiz

ve arastirmalarla desteklenmesi, ¢alismanin giivenilirlik ve tutarliliginin test edilmesi
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acisindan katki saglayacaktir. Ayn1 konuda gelecekte calisma yapacak uygulayicilarin

calismalarinda yol gosterici olmak lizere asagidaki sekilde onerilerde bulunulabilir.

Y

2)

3)

Aragtirmanin 6rneklemi Tiirkiye dlgcegindeki 47 adet A tipi yatirim fonlarindan
olusturulmustur. Arastirmada yapilan analizlerin agiklama giicii ve anlamlilik
diizeyi, daha yiliksek sayida yatinrm fonunun Ornekleme dahil edilerek
orneklemin genisletilmesi ile artirilabilir.

Arastirma kapsaminda, Haziran 2013- Mayis 2015 aylar1 arasinda faaliyet
gosteren ve siireklilik arz eden yatirim fonlar1 analiz edilmistir. Bu donem,
yatirim fonlarmin maruz kaldigi risklerin nispeten diisiik oldugu bir zaman
araligidir. Kriz donemlerinin de dikkate alinacagi calismalarda farkli bulgulara
ulasilabilir.

Bunlarla birlikte aragtirma kapsaminda aylik verilerden yararlanilmistir. Haftalik
ya da giinliik getiriler ve bu getiriler uygun degisken karsilastirma oSlgiitlerinin
uygulanmasinin arastirmanin anlamlilik diizeyini olumlu sekilde etkilemesi

beklenmektedir.
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