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TURKIYE’DE A TiPi YATIRIM FONLARININ PERFORMANS
ANALIZi (01/2013-12/2017)
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Golgen IPEKTEN?
Bekir ELMAS®

Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de faaliyet gosteren Ocak 2013 ile Araltk 2017 arasinda 60 aylik donemde 30 adet A
tipi yatirim fonlarimin performanslarmmin degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Uygulamada, Ocak 2013 ile
Aralik 2017 donemleri arasindaki stirekli faaliyet gosteren, baska bir fonla birlestirilmemis, tasfiye edilmemig
ve kesintisiz verilere sahip olan toplam 30 adet A tipi yatiim fonunun tiimii hakkinda aylik veriler
kullanmilmistir. Ayrica, A tipi yatirnm fonlari, 10 adet degisken fon, 10 adet altin fon ve 10 adet hisse senedi fonu
olmak iizere toplam ii¢ ayri grup olarak suiflandirilmistir. Yatirim fonlarimin degerlendirilmesinde oncelikle
yatirim fonlarmmin riskleri ve daha sonra ilgili ayin son giin fiyatlarimin giinliik getirileri hesaplanmaktadir.
Daha sonra, her fon icin regresyon analizi Sharpe, Treynor ve Jensen performans endeksleri ile analiz
edilmigtir.
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PERFORMANCE ANALYSIS OF TYPE A MUTUAL FUNDS IN
TURKEY (01/2013-12/2017)

Abstract

In this study aims to evaluate the performances of 30 type-A mutual funds of the 60-month period between
January 2013 and December 2017 operating in Turkey. In practice, the study used monthly data regarding a
whole of 30 type-A mutual funds that were permanently active in the period between January 2013 and
December 2017, weren’t merged with another fund and liquidated, and have uninterrupted data. In addition,
type-A mutual funds, 10 variable funds, 10 gold funds and 10 stock funds are classified totally into three groups
in practice. In the evaluation of the mutual funds, firstly the risks of the mutual funds and then the daily return
of the last day prices of the relevant month are calculated. Then, the regression analysis for each fund was
made and analysed by Sharpe, Treynor and Jensen performance indices.

Keywords : Mutual funds, sharpe, treynor, Jensen, risk, return
Jel Classification :C33, G15, G23, F31.
GIRIS

Finansal piyasalarda yatirnm yaparak birikimlerini yonetmek belirli bir bilgi birikimi ve
tecriibe gerektirir. Gilinlimiiz diinyasinda kiiresellesmenin bir sonucu bilgi akisi ¢ok hizlanmigtir.
Boylesi hizli bir bilgi akiginin oldugu bir diinya bireysel yatirimecilarin isini zorlagtirmaktadir.
Sermaye piyasalarinda 6nemli bir yere sahip olan yatirim fonlari, isleyisinden kaynakli birtakim
avantajlar1 nedeniyle bireysel yatirimeilar tarafindan ¢oklukla tercih edilen bir yatiim alternatifi
konumundadir.

Yatirim fonlar {ilkelerin biiylime ve kalkinmalarinda azimsanamayacak bir dneme sahiptir.
Yatirnmlardan arzu edilen diizeyde verim almanin yolu, yatinnm yapilacak portfoyiin dogru olarak
analiz edilmesine ve iyi bir ¢esitlendirilmeye baglidir. Bunun yaninda yatirimin son asamasi olarak
sayabilecegimiz yatirim fonlarinin performans degerlemeleri de dikkat edilmesi gereken Snemli
hususlardan biridir.

Calisma kapsaminda yatinm fonu piyasasinda en ¢ok islem goren fonlardan A tipi fon
kategorisinde; degisken fonlar, altin fonlar1 ve hisse senedi fonlar1 analiz kapsamina alinmistir.
Calisma kapsaminda incelenen {i¢ ayr1 fon tiiriindeki toplam 30 fon i¢in 01.01.2013- 31.12.2017
doneminde giinliilk kapams fiyatlarindan olusan 5 yili kapsayan bir donemde giinliik veri seti
kullanilmagtir.

I. DUNYADA VE TURKIYE’DE YATIRIM FONLARININ GELISIMI

LI Diinyada Yatirim Fonlarinin Gelisimi

Diinyada bilinen ilk yatirm fonu 1850 yilinda ingiltere’de ortaya ¢ikmistir. Daha sonra
yapilan diizenlemeler ile yasal hale getirilmeye calisilan yatirim fonlari, ilk hukuki yapisina 1862
yilinda kavugmustur. Uygulamada ortaya c¢ikan aksakliklarin 1867 yilinda yapilan yeni
diizenlemeyle asilmasi, yatirim fonlarinin gelisimi agisindan énemli yapi taglarindandir. ilk kez
Ingiltere’de ortaya gikan ve o tarihlerde “unit trust” olarak adlandirilan yatirim fonlari, piyasadan
satin aldiklar1 hisse senetlerini ve tahvilleri verim diizeylerine gore gruplandirarak, unit denilen
kiictik hisseler haline getirmekteydiler. Bu hisselere yatirim yapan tasarruf sahipleri sadece olusan
gelirlerden yararlanmakta, fakat ortaklik haklarma sahip olamamaktadir.

ABD’de ilk yatirim fonu olan “The International Securities Trust of America”, 1921 yilinda
kurulmustur (Hutson, 2005: 440). Birgok yatirimer tarafindan ilk yatirim fonu olarak kabul edilen
The Massachusetts Investors Trust 1924 yilinin mart ayinda faaliyete baglamistir. Yatirim fonlarinin,
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yeniden gelismeye baslamasi, 1960’11 yillarin sonlarini bulmustur. 1980 sonrasi yatirim fonlar1 para
piyasast Amerika’da ¢cok gelismis ve bu sebeple bankalar ¢ok zor durumda kalmistir. Ancak, 1982°de
bankalara para piyasasi mevduat hesaplari agma yetkisinin verilmesi ile bankalar tekrar tasarruflari
kendilerine ¢ekebilme imkani bulabilmistir. Giiniimiizde ise yatirim fonlari, finansal piyasalarinda
oldukga 6nemli bir yere sahiptir (Cetin, 2010: 21-23).

Asagidaki Tablo 1’de 2000°li yillardaki gelismeleri inceledigimiz zaman, yatinm fonlar
acisindan biiylimenin sadece Amerika’da degil, Diinyadaki diger iilkelerde de biiyiik oranda gegerli
oldugu goriilmektedir.

2015 yila bakildiginda, Diinya ¢apindaki yatirim fonlarimin toplam varliklarinin yaklagik
37,2 trilyon dolara ulastig1 goriilmektedir. Tablo 1°de, diinya ¢apindaki yatirim fonlarmin toplam net
varliklar1 Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa, Asya-Pasifik, diger Amerika kitasi tilkeleri ve Afrika
Ulkeleri seklinde gruplandirilmistir. ABD nin tek bagmna gosterilmesinin tabloyu daha anlamli hale
getirecegi diislinlilmiistiir. Ciinkdi bu {ilke tek basina net varlik biiytlikliigii bakimindan diinya yatirim
fonu sektoriiniin lideridir ve oransal olarak 2015 y1l1 itibariyle sektoriin yaklasik %48°lik boliimiinii
elinde bulundurmaktadir.

Tablo 1: Diinya Ulkelerindeki Yatirim Fonlarinin 2008-2015 Yillar1 Arasindaki Toplam Net

Varhklar1 (Milyon $)

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Diinya 18.918.98 | 22.945.32 37.190.52
Ulkeleri o e 24.709.854 | 23.795.808 | 26.835.850 | 30.049.934 | 37.072.351 e
Toplam

Amerika | 1559 | 188975 17.752.39
Birlesik o e 12.825.352 | 12.680.481 | 14.393.789 | 16.725.436 | 17.849.645 e
Devletleri

Diger

Amerika 978.339 1.465.623 | 1.766.193 1.902.765 2.094.777 2.138.728 2.159.859 1.804.929
Ulkeleri

{.Avrupa' 6.215.712 7.526.108 7.903.389 7.220.298 8.230.059 9.374.830 12.858.573 12.772.32
Ulkeleri 8
Asya-

Pasifik 2.037.536 | 2.715.233 | 3.067.323 2.921.276 3.322.198 3.375.828 4.057.800 4.738.804
Ulkeleri
Afrika
Ulkeleri

69.417 106.261 141.615 124.976 145.150 142.868 146.474 122.068

Kaynak: Investment Company FactBook, Investment Company Institute, 2016: 236- 237

Asagidaki Tablo 2’de 2008-2015 yillan1 arasinda diinya piyasalarinda iglem goren toplam
yatirim fonu sayisini gostermektedir. Buna gore 2015 yihi itibariyla diinyada en fazla yatirim fonu
Avrupa Ulkelerinde bulunmaktadir. Avrupa Ulkeleri, sirasiyla Amerika iilkeleri, Asya Pasifik
Ulkeleri, ABD ve Afrika Ulkeleri (Yalnizca Giiney Afrika’daki yatirnm fonlarinin toplamindan
olusmaktadir) takip etmektedir.

Tablo 2: 2008-2015 Yillar1 Arasinda Diinya Yatirim Fonu Sektoriindeki Yatirnm Fonu Sayilar

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Diinya Toplami (adet) 76.519 75.293 77.836 81.429 82.410 88.747 98.832 100.494
Amerika Birlesik Devletleri 8.768 8.463 8.478 8.722 8.784 9.009 9.339 9.710
Diger Amerika Ulkeleri 8.437 9.269 10.438 12.162 13.507 14.313 15.039 15.520
Avrupa Ulkeleri 45.321 41.862 42.712 43.400 42.449 43.092 49.335 47.427
Asya-Pasifik Ulkeleri 14.909 14.795 15.265 16.198 16.703 21.271 23.948 26.510
Afrika Ulkeleri 884 904 943 947 967 1.062 1.171 1.327

Kaynak: Investment Company FactBook, Investment Company Institute, 2016: 238-239

Asagidaki Sekil 1 ve Tablo 2 birlikte incelendiginde, 6rnegin 2015 yilinda, Diinya genelindeki
yatirim fonlarmin sahip olduklar1 toplam net varliklarin, % 48’lik boliimiine tek basina ABD’nin
sahip oldugu goriilmektedir. Yatirnm fonu sayisi agisindan incelendiginde ise, Diinya genelindeki
100.494 yatirim fonunun 9.710 tanesi yani yaklasik genel toplamin % 10’luk paymi temsil eden
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kismi Amerika Birlesik Devletleri’ne aittir. Dolayisiyla, fon sayis1 ile fonun net varlik toplami

arasinda dogru orantil1 bir iliski oldugundan s6z etmek miimkiin degildir.

Tablo 3: 2015 Y1l Diinya Yatirim Fonu Piyasasinda Islem Goren Fon Sayilarinin Ulkelere
Gore Yiizde Dagilimm

Ulkeler (%)

Amerika Birlesik Devletleri ABD %10

Diger Amerika Kitas: Ulkeleri %15
Avrupa Ulkeleri %47
Afrika ve Asya-Pasifik Ulkeleri %28

Toplam Net Varhklar (milyon,$
m Amerika
13% Birlesik

‘ Devletleri
34% m Diger
Amerika

I§1ta51
5% Ulkeleri

Sekil 1: 2015 Yih Diinya Yatirim Fonu Piyasasinda islem Goren Fon Sayilarinin ve Toplam
Net Varliklarin Ulkelere Gore Yiizde Dagilim

m Ingiltere m Likksemburg m Brezilya
m Kanada m [rlanda Diger

0,
5% 2% 4% g0 3%

4% 271
T 3%

P s

47% 12%

4%

Sekil 2. 2016 Yihnin 3. Ceyreginde Diinya Ulkeleri Genelinde Yatirim Fonlarimin Toplam
Varlik Biiyiikliiklerine Gore Yiizde Dagilim

Kaynak: (Efama International Statistical Release (2016:Q3))

LII Tiirkiye’de Yatirnm Fonlarinin Gelisimi

Yatirim fonlarinin gelisiminin yavas olmasinin sebebi, sermaye piyasalarimin teknik ve yasal
diizenlemelerinin alt yapisinin yoksun olmasi s6z konusudur. Tiirkiye ‘de birgok iilke ekonomisi gibi
tasarruf yetersizligi ile karsilasilmaktadir ve ¢ok 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Dolayistyla bu
sorunun giderilmesi i¢in 1960’lardan itibaren yatirim fonlarinin kurulmasi giindeme gelmistir
(Simsek, 2015: 38).

Yatirim fonlarma iligkin yasal diizenlemeler, 1981 yilinda yiiriirlige giren Sermaye Piyasasi
Kanunu ile, “Tiirkiye’de yardime1 kurulus olarak Menkul Kiymetler Yatirim Fonlarinin kurulmasina
iliskin maddeler ile yapilmigtir”. “Daha sonra Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1986 yilinda yayinladig: bir
Teblig ile Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu Belgelerinin ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar1”
belirlemistir. Béylece fonlarin kurulmasi ve ¢aligmasi i¢in yasal ortam hazirlanmistir (Yalginkaya,
2006:17).
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Tiirkiye’de 2016 yili Ekim ay1 itibariyle aktif halde bulunan 418 adet menkul kiymet yatirim
fonu, 254 adet ise emeklilik yatirrm fonu bulunmaktadir. Toplam yatirim fonu sayis1 acisindan
incelendiginde, emeklilik yatirim fonlar toplamin yaklasik %44°lik kismmi olusturmaktadir. Net
varlik biiyiikliigli acisindan bakildiginda ise, Tirkiye’deki yaklagik 105 milyar TL’lik sektor
biiylikliiglinlin yaklasik %60’1 emeklilik yatirirm fonlarma aittir. Tiirkiye’de bulunan yatirim
fonlarinin 2011-2016 yillar1 arasinda sayilar ve toplam net varliklar1 Tablo 4’ te gosterilmistir.

Tablo 4: 2011-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Yatirim Fonu Sayisi ve Yatirim Fonlarinin

Portféy Biiyiikliikleri
Yillar [ 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015 | 2016
Fon Sayilari
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 466 455 446 414 397 418
Emeklilik Yatirim Fonlari 165 175 233 245 249 254
Toplam 631 630 679 659 646 672
Toplam Net Varhiklar (Milyon TL)
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 30.300 30.454 31.190 36.119 38.887 44.872
Emeklilik Yatirnm Fonlari 14.308 20.343 26.364 38.030 48.211 60.814
Toplam 44.608 50.897 57.554 74.149 87.098 105.686

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, 2017: 32.

Yatinm fonlarinin yatirim yapmayi tercih ettikleri araclar ise Tablo 5°te gosterilmektedir.
Tabloya gore iilkemizde yatirim fonlariin yatirim yaptiklan araglar arasinda 6zel sektor tahvilleri
ilk sirada yer almaktadir. Ozel sektor tahvilleri bilindigi gibi sabit getirili menkul kiymetlerdir ve
kamu sektorii tahvillerine gore tasidiklar1 geri 6denmeme riski yliksek oldugu igin, sagladiklari
getirileri de ytiksektir.

Tablo 5: 2011-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Yatirnm Yaptiklar
Araclar ve Bu Araclarin Toplam Varliklar i¢indeki % Dagihm

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hisse Senedi 3,6 49 5,3 5,1 4,7 5,4
Borglanma Senedi 344 43,3 49,6 52,1 62,1 59.8
Ters Repo 46,7 38,3 29,3 19,9 16,3 6,2
Takasbank Para Piyasast 9,1 7,7 11,2 12,1 5,1 12,8
Diger 6,2 5,9 4,7 10,8 11,8 15,8

Toplam 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, 2017: 33.

Asagidaki tablo iilkemizde islem goren fon tiirlerine gore yatirim fonlarinin toplam net
varliklarin1 gostermektedir. Tablo 6’da yatirim fonlarinin yatirim yapmay1 en fazla tercih ettikleri
ara¢ bor¢lanma senetleri olup, en fazla toplam net varlik biiylikligiine sahip olan fon tiirliniin de
bor¢lanma araglar1 fonu olmasi kaginilmaz bir sonugtur.

Tablo 6’da 2016 yili sonu itibariyla Tiirkiye’deki yatirim fonu enddistrisinin yaklagik 23
milyar TL’lik paymi borg¢lanma araclart fonunun olusturdugu goriilmektedir. Bu tutar tiim
endiistrinin yaklasik %50’lik paymi olusturmaktadir. Bor¢lanma araclar1 fonlarimi sirasiyla para
piyasasi fonlar1 ve degisken fonlar takip etmektedir.

Tablo 6: Tiirkiye’de 2011-2016 Yillar1 Arasinda islem Géren Tiirlerine Gore Yatirnm
Fonlarmin Toplam Net Varhklar1 (Milyon TL)

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Borglanma Araglar1 Fonu 1.269 6.849 13.774 15.838 18.874 22.716
Para Piyasasi Fonu 20.555 17.036 11.005 12.622 11.961 12.635
Degisken Fon 1.548 2.587 2.763 3.840 3.368 3.221
Serbest Yatirim Fonu 162 244 580 935 2.138 3.174
Pay Senedi Fonu 652 374 820 769 1.371 1.394
Karma Fonu 356 419 53 468 418 451
Altin ve Diger Kiymetli Madenler 1.346 839 515 367 221 321
Fonu
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Fon Sepeti Fonu 20 14 24 49 160 379
Koruma Amagli Fonu 2.846 923 460 162 158 282
Borsa Yatirim Fonu 287 626 181 193 125 139
Katilim Fonu 1 1 5 13 95 158
Yabanci Menkul Kiymet Fonu 101 101 132 151 7 -
Ozel Fon 384 465 467 690 1
Garanti Fon 772 77 411 22 - -
Toplam 30.300 | 30.554 31.191 36.119 | 38.887 | 44.870

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, 2017: 32.

II. YATIRIM FONLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

Yatinm fonlarinin performansinin  degerlendirilmesinin altinda yatan temel amag,
yatirnmcilarin  katlandiklar riske karsilik elde ettikleri getirinin degerlendirilmesi, yatirimin
alternatifleriyle karsilagtirilmasi ve fon yoneticisinin basarisinin tespit edilmesidir (Sadeghzadeh &
Elmas, 2018: 163).

Bir yatinm fonunun performans degerlendirmesi, yatinm fonunun donemler arasi
performanslarinin karsilastirilmasi veya ayn1 donemde farkli yatirnm fonlarinin performanslarinin
karsilastirilmasi sureti ile gerceklestirilir (Korkmaz & Uygurtiirk, 2007: 44).

Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar agisindan, yatirim fonlarimin performansi oldukga
onemlidir. Tiim yatirimcilar emek, zaman ve para harcayarak bir yatirim portfoyl olugturmaktan
ziyade, profesyonelce yonetilen bir fondan pay aldiklarinda bu hizmet i¢in katlandiklari masraftan
daha yiiksek bir getiri ve maksimum kar elde etmek isterler (Kahraman, 2006: 58).

ILI Sharpe Performans Olciitii

Portfoy performans olgiitii olarak bilinen, Willam F. Sharpe 1968 yilinda gelistirilmistir.
Sharpe, bu endekste pazar ile menkul kiymetler arasinda dogrusal bir iliskinin mevcudiyetini ve bu
iligkinin de basit dogrusal bir regresyon dogrusu ile ifade edilebilecegini savunmustur (Demirtas &
Glingor, 2004: 106). "Sharpe, portfoy performanslarinin ortaya konmast amaciyla artik (extra) getiri
ve bu getiri i¢in iistlenilen ve standart sapma ile ol¢iilen toplam riskin kiyaslanmasina dayanan bu
olgiitii geligtirmistir". Sharpe performans 6lgiitii asagidaki gibi formiile edilmektedir (Sharpe, 1966:
119-138):

Sharpe Endeksi = Raa_Rf
Yukaridaki formiilde,

R,= a portfOyiiniin ortalama getiri oranin1 ifade etmektedir,
Ry -risksiz faiz oranim gostermektedir,
04= portfoyliniin ortalama getirisinin standart sapmasini1 gostermektedir.

Portfoy sahipleri i¢in hesaplanan Sharpe Olgiitii piyasa portfoyiiniin Sharpe olgiitii ile
karsilastirilir. Eger portfoy icin hesaplanan Sharpe dlgiitii piyasa portfoyiinden yiiksekse, portfoyiin
piyasaya kiyasla daha olumlu performans gosterdigi s6z konusu olabilir. Aksine, Sharpe 6lgiitii
piyasa portfoyiinden daha diislikse, portfoylin piyasaya gore daha olumsuz bir performansa sahip
oldugu kabul edilebilir (Bayramoglu & Yayalar, 2017: 5).

IL IL. Treynor Performans Olgiitii

Yatirim fonlari, ¢esitlendirilebilmesi ve farkli risk gruplarina gore olusturulabilmesinden otiirii
sistematik olmayan riskin elimine edilmesi gibi bir avantaja sahiptir. Bu yilizden teorik a¢idan yatirim
fonlar1 icin sadece beta (B) ile ifade edilen sistematik risk s6z konusu olmaktadir (Uysal & Adali,
2018: 58). Treynor endeksi, Portfylerin iyi ¢esitlendirilmis oldugunu kabul etmekte ve portfoy
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performans endeksinin hesaplanmasinda portfoyiin toplam riski ile portfdyiin risk primini gosteren
standart sapma yerine portfoyiin sistematik riskini ifade eden beta katsayis1 kullanmaktadir (Bastiirk,
2004: 84).

Treynor endeksinin formiilii asagidaki gibi verilmektedir (Treynor, 1965: 63-75):

Treynor Olgiitii = Raﬁ;Rf
Yukaridaki denklemde,

R,= a portfOyiine ilgili ortalama getiri oranini ve
Rs= risksiz faiz oranin1 ve
Bo= a portfoyiiniin sistematik riskini ifade etmektedir.

Treynor Olgiitliniin yiliksek degere sahip olmasi portfoyilin getirisinin yiiksek performans
gostergesidir. Bu yiizden hesaplanan endeksin, piyasanin endeks degerinden yiiksek olmasi
durumunda portfoyiin piyasanin lizerinde getiri saglamasi kabul edilmektedir (Uysal & Adali, 2018:
59).

II. I11. Jensen Performans Olgiitii

Sharpe ve Treynor "1n endeks modellerinde, portfoy riskleri nispi bir performans siralamasina
imkan saglamaktadir. Ama Michael C. Jensen endeks modelinde, risk dikkate almarak nispi bir
performans 6l¢iisii yerine mutlak bir performans 6l¢iisii savunulmustur. Diger bir ifadeyle, portfoy
performanst i¢in birgok standartlar ortaya koymustur. Jensen performans 6lgiitii asagidaki denklemle
hesaplanmaktadir (Jensen, 1968: 390-393):

Tig — Tpe = ; + ("me — Trt )bj
Denklemde;
7j¢ = j portfoyiin t donemdeki ortalama getirisini ve
T¢¢= t doneminde risksiz faiz oranini ve

a; = sabit katsay1y1 ifade edip modele gore ortaya ¢ikan dogrunun x eksenini kestigi noktay1
ve

Tme = t doneminde piyasa portfoyiiniin ortalama getirisini
b;= 1ise sistematik riski ifade etmektedir.

Jensen performans 6lgiitiinde, a; portfoy yoneticisinin tahmin kabiliyetini 6lgmektedir. Eger
aj < 0 biiyiikse, basarisiz portfdy yonetimi oldugu sdylenebilir ve portfdy piyasasinin gerisinde
kalmis anlamina gelmektedir. Eger a; > 0 biiytik ise, bu riskin iistiinde bir getiri oldugunu gosterir ve
portfoy yonetiminin yliksek basarisim gostermektedir. Son olarak a; = 0 esit ise, portfdy yonetiminin
profesyonel bir bi¢imde yonetilmeyen portfoyler kadar bagarili oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bir
baska ifade ile, portfoy (+) Jensen endeksine sahipse, Finansal Varlik Piyasa Dogrusunun iizerinde,
portfoy (-) Jensen endeksine sahipse, Finansal Varlik Piyasa Dogrusunun altinda demektir. Finansal
Varlik Piyasa Dogrusunun iizerinde yer alan portfoylerin performansi, altinda yer alanlardan daha
yiiksek olmaktadir.

Yatirim performanslarmin degerlendirilmelerinde faydalanilan Jensen odlgiitii birkag yil sonra
1969 yilinda Smith ve Tito tarafindan diizeltilmistir ve bu yeni diizeltilmis Olgiite alfa adim
vermiglerdir. Bu durum da aktif performanslarim1 daha iyi bir sekilde siralayabilecegi ortaya
koymustur.

Diizeltilmis Alfa = Z—"
14
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Bu olgiitte b,ortalama piyasa riskini ve a,terimi segme yetenegini vermektedir. Istatistiksel
agidan anlamli ve pozitif a,, portfoy yoneticinin menkul kiymet se¢imindeki basarili oldugu karari
verdigi zaman, negatif a,, portfdy yoneticinin basarisiz olduguna vurgulamaktadir (Arslan, 2005: 2).

I11. ANALIZ VE BULGULAR

III. I. Arastirmanin Amaci

Sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasinda ve gelismesinde, kiiglik yatirimcilarin sahip
olduklar atil fonlarin degerlendirilmesi 6nemli bir yere sahiptir.

Yatinmcilarin yatirimlarini en uygun yontemlerle degerlendirmesi, mevcut sermayenin
maksimum getiriyi getiren menkul kiymete yatirmasi i¢in ¢ogu analiz teknikler gelistirilmistir.

Diinyada ve Tiirkiye’de, menkul kiymet yatinnm fonlar1 hizla gelisen ve biiyliyen finansal
kurumlarin basinda gelmektedir. Bu ylizden kurumsal ve bireysel yatirimcilarin yeni yatirim
kararlarinin yonlendirilmesinde, yatirim fonlarinin performans degerlendirilmesi ve 6l¢timii biiyiik
onem tagimaktadir. Bu durumda finansal piyasalar ile ilgili en bariz ve 6nemli problem; farkli portfoy
yoneticileri araciligiyla olusturulan veya c¢esitli metotlarla yonetilen portfoylerin hangilerinin en
yiiksek performans gosterdigidir.

Yeni enstriimanlarin sermaye piyasalaria dahil olmasi, gelecekle ilgili birtakim belirsizliklere
ve yatirimcilarin portfoylerini daha profesyonel bir sekilde yonetmeye yonlendirmistir. Kiigiik
tasarruf sahiplerinin kendilerine ait olanaklariyla uygun bir portfoy olusturmalar ise, gerek finansal
gerekse bilgi gerekse agidan oldukga zordur. Yatirim fonlari, uzmanlik gerektiren bu konularda daha
da 6nemli hale gelmektedir.

Bu caligmanin amaci; Tiirkiye’de faaliyet gosteren A tipi yatirim fonlarinin 2013/1- 2017/12
donemleri arasinda, kesintisiz, devamlilik gosteren ve herhangi bir baska fonla birlesmeyen (Hisse
senedi, Degisken ve Altin fonlar1) yatinm fonlarinin performanslarimin degerlendirilmesi ve
birbirleriyle karsilagtirilmasidir.

IIL. II. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Bu caligmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 10’ar adet A tipi (degisken fon, hisse senedi fon
ve altin fonlar1) olmak tizere toplam 30 adet yatirim fonunun 2013/1- 2017/12 dénemleri arasinda,
performanslart incelenmigtir. Caligmada A tipi fonlar, kendi igerisinde kendi tiirlerine gore
karsilastirilmaktadir. Caligmaya ve analize konu olan fonlar segilirken, analiz donemlerine ait bagka
bir fonla birlesmeyen ve kesintisiz verilere sahip olmalarina dikkat edilmistir. Tiim bu unsurlan goéz
Oniline bulundurarak, ulasilan sonuglarin anlamli ve karsilagtirilabilir olabilmesi ig¢in A tipi i¢in
toplam 30 firma ve her fon tiirii icin de esit bicimde 10 adet fona yer verilmektedir.

Yatirnm fonlarmin getiri analizinde, veriler aylik olarak uygulamaya dahil edilmistir. Aylik
getirilerini elde etmek i¢in yatirim fonlarinin ay sonu birim fiyatlar1 dikkate alinmistir. Yatirim
fonlarinin aylik getirileri asagidaki denklemde verilmistir.

Vi = Vi_q
Ry = ———
PP Yy

Formiilde belirtilen;

Rpi: Yatirim fonuna ait t donemindeki aylik getirisini,

Vi Yatirim fonunun t dénemindeki donem sonu degerini ve

Vi1 Yatirim fonunun cari dénemden, bir 6nceki donem sonu degerini vermektedir.

Analizde, Toplam 30 adet yatirim fonu 60 aylik getiri oranlar1 veri olarak alinmigtir. Analizde
yer alan yatirim fonlarinin aylik fiyat hareketleri, SPK’nin Web sitesinden alinmigtir. Piyasa portfoytii
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olarak, fon yoneticilerinin yatirim yapabilecekleri tiim hisse senetlerini kapsayan Borsa Istanbul
(BIST) Ulusal-100 endeksinden yararlanilmistir.

Yukarida bahsettigimiz veriler, BIST’in ve TCMB’nin web sitesindeki gilinlik ve aylik
biiltenlerden ele alinmustir ve Risksiz faiz oran1 da, TUIK’den alinan i¢ bor¢lanma faiz oranlari
kullanilmigtir.

Risksiz faiz orani i¢in TUIK’den alinan ortalama bilesik faiz oranlari, aylik faiz oranina,
asagidaki formiil yardimiyla ¢evrilmistir.

r=(t+1)1/12-1
r: Aylik faiz oranim,
rt: Ay bazinda ortalama faiz oranimi ifade etmektedir.

Yukaridaki formiillerden faydalanilarak ¢aligmada kullanilacak olan veri seti olusturulmustur.
Caligmanin diger boliimiinde, Treynor, Sharpe ve Jensen performans 6l¢iim metotlart ile, 30 adet
yatirim fonu i¢in performans dl¢timleri yapilmistir.

Genel olarak risksiz faiz orani olarak, 3 aylik (91 giinliik) Hazine Bonosu faizlerinin
kullanilmasi kabul gérmektedir. Ancak analiz donemi igerisindeki bazi1 aylarda Hazine Miistesarligi
tarafindan ihale diizenlenmedigi bazi aylarda ise birden fazla, 91 giinliikk ihale diizenlendigi
goriilmektedir. Risksiz faiz orani, ihalenin yapilmadigi aylarda en yakindaki hazine bonosu faizlerini
dikkate alarak, 91 giinliik Hazine Bonosu faizlerini kullanarak hesaplamustir.

Piyasa endeksleri olarak BIST 100 Endeksi ile Ocak 2013 yilindan itibaren Kurumsal
Yatirimcilar Dernegi (KYD) tarafindan hesaplanan, A Tipi KYD Endeksi ve B Tipi KYD Endeksi
belirlenmistir. Yatirim fonlar1 performans analizi yapilirken fonlar ile hangi endeks arasinda daha
giiclii kolerasyon varsa, o endeks gosterge endeks olarak segilmistir.

Arastirmaya konu olan, 2013 Ocak ve 2017 Aralik aylarn arasindaki 60 aylik donem i¢inde A
Tipi yatinnm fonlarindan Degigken, Altin ve Hisse Fonlarina ait getiri ve risk ile ilgili veriler asagidaki
tablolarda gosterilmistir.

Tablo 7°de gorildigi gibi, Ocak 2013- Aralik 2017 doneminde, en diisiik ortalama risk
0,47812 ile Degisken Fonlarda gergeklesmis, bu grupta Beta katsayisi 0,1639 ile ING2’de en diisiik,
0,8114 ile OYAK1’ de en yiiksek seviyeye ulagmistir.

Ayni tabloda gorildiigii gibi, ayn1 donemde Altin Fonlarin ortalama riski, -0,18818 olurken,
bu grupta Ak Fonu -0,1955 ile en diisiik riske, Bizim Fon -0,1671 ile en yiiksek riske sahip Altin fon
olmustur.

A tipi fonlarda en yiiksek ortalama Beta degeri, Hisse senedi fonlarda ger¢eklesmistir. Bu
grupta Ak Yabanci yatirim, hem hisse senedi fonlarinda hem de tiim fonlar igerisinde -0,0887
seviyesindeki Beta degeri ile en diisiik riske sahip olmustur. Halk fonu ise, hem Hisse senedi Fonlar1
icinde, hem de tiim fonlar arasinda 1,0136 ile en yiiksek Beta degerine ulagan fon olmustur.

Tablo 7 ve 8’de goriildiigii gibi, fon tiirlerine gore risk ve getiri ortalamalarina bakildig1 zaman,
ayn1 donemde Altin Fonlarin tiim fon tiirleri i¢inde en diisiik Beta degerine (-0,188118) sahip oldugu,
ayrica yine tiim fon tiirleri i¢inde ikinci yiiksek getiri 0,0078 sagladig1 goriilmektedir.

Tablo 7 ve 8’de goriildiigi gibi, Degisken Fonlar, ortalama 0,47812 Beta degeri ile tiim fonlar
icinde ikinci yiiksek risk derecesine ve en diisiik getiriyi 0,0071 diizeyine sahiptir.

Tablo 7 ve 8’de goriildiigii gibi, Hisse Senedi Fonlarina baktigimiz zaman, tiim kategoriler
igerisinde en yliksek Beta degerine 0,71429 ve en yiiksek getiri seviyesine 0,0101 ulagmustir.

Ortaya ¢ikan bu durumlar, yiiksek kazang elde etmek i¢in, risk listlenmek gerektigi sonucunu
dogrulamaktadir.
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Tablo 7: Fon Tiirlerinin Risk (Beta) Degerleri

A Tipi Degisken Fonlarin Beta Degerleri A Tipi Altin Fonlarin Beta Degerleri A Tipi Hisse Fonlarin Beta Degerleri
Oyak 1. 0,8114 AK -0,1955 AK. YBCI -0,0887
FOKSI. 0,3761 BiziM -0,1671 BiziM 0,4799
DEN.4. 0,6058 DENiIZ -0,1990 DENIZ 0,9353
MEKS1 0,4097 FiBA -0,1925 FOKUS 0,7667
TACIR 0,3571 GARANTI -0,1934 GARANTI 0,9472

VAKIF.1. 0,6920 HSBC -0,1936 GLOBAL. MD 0,8538
HSBC 0,5546 ING -0,1809 HALK 1,0136
ING 1. 0,4155 is -0,1761 iSTN 0,4009
ING 2. 0,1639 TEB -0,1965 is 0,8618
iST 2. 0,3951 YAPI KREDI -0,1872 TEB 0,9724

0,47812 -0,18818 0,71429

Tablo 8: Fon Tiirlerine Gore Risk ve Getiri Ortalamalar:

Fon Tiirleri Getiri Beta
A Tipi Degisken Fonlar 0,0071 0,47812
A Tipi Altin Fonlar1 0,0078 -0,18818
A Tipi Hisse Fonlar 0,0101 0,71429

Tablo 9: Fon Tiirlerinin Yillara Ait Ortalama Getirileri

A Tipi Degisken Fonlarin Yillik Getiri Ortalamasi
2013 2014 2015 2016 2017
-0,00377 0,01535 -0,00153 0,007225 0,018069
A Tipi Altin Fonlarin Yillik Getiri Ortalamasi
2013 2014 2015 2016 2017
-0,01118 0,0053 0,009247 0,0209 0,014915
A Tipi Hisse Fonlarin Yillik Getiri Ortalamasi
2013 2014 2015 2016 2017
-0,00129 0,016808 -0,0038 0,013987 0,025803

III. III. Temel Bulgular

Bu ¢alismada, fon tiirlerinin 60 aylik fiyat ve getirileri lizerinde regresyon analizi yapilmis ve
teker teker her bir fon tiirii (Degisken, Altin fonu, Hisse senedi) i¢in Alfa, Beta, Diizeltilmis R,
Durbin Watson istatistik, F Istatistik, Prop F istatistigi ayr1 ayr1 asagidaki tablolardaki gibi
hesaplanmustir.

Asagidaki Tablo 10, 11 ve 12°de, ikinci siitunda fonlara iligkin Alfa degerleri, liglincii siitunda
ise Beta degerleri verilmektedir. Tablolarin Altinda bulunan parantez i¢i degerler ise a;=0 hipotezini
sinayan ve t istatistigine karsilik gelen p olasilik degerleridir. Modelde Alfa degeri, portfoy
yOneticisinin tahmin yetenegini 6l¢mektedir. Burada eger 0;>0 ise, riskin iistiinde bir getiri oldugunu
ve portfdy yonetiminin basarisin1 gostermektedir. =0 oldugu durumda, portfdy yoOnetiminin
profesyonel olarak yonetilmeyen portfoyler kadar basarili oldugu sonucuna varilmaktadir. o;<0 ise,
basarisiz bir portfoy yonetimi oldugu sonucuna ulagilir. Parantez iginde yer alan Alfa katsayilarina
ait olasilik degerleri sayet 0,05 degerinden kiiciik ise, Alfa’nin istatistik bakimdan sifirdan farkli
oldugu yani Pazar portfoylinden farkli olarak hareket ettigi yorumu yapilabilir. Eger Alfa
katsayilarina ait olasilik degeri 0,05 degerinden biiyiik ise, Alfa degerinin sifirdan farkli olmadig: ve
portfoyiin piyasa getirisinden farkli bir getiri elde edemedigi seklinde yorumlanmaktadir.

Yukaridaki tabloda Alfa degerlerine baktigimizda, A tipi Degisken Fonlar i¢cinde OYAKI,
FOKS1, MEKSA1 ve HSBC fonlarinin sifirdan biiylik oldugu, digerlerinin ise sifirdan kiigiik
degerler aldig1 goriilmektedir. A tipi Altin Fonlar i¢inde yalnizca Deniz ve FIBA fonlar sifirdan
kiiciik, digerleri biiyiiktiir. A tipi hisse fonlar1 iginde ise, sadece ISTN sifirdan kiiciik, digerleri
biiyiiktiir.

Ancak hesaplanan pozitif Alfa degerleri iginde sadece hisse senedi fonlarinda ISTN fonu
disinda diger fonlarinin hepsi sifirdan biiyiiktiir, Ayrica hisse senedi fonlarinda yalnizca AK YBCI
ve TEB’ in Alfa katsayis1 p(a;)<0,05 olup, istatistiki bakimdan anlamlidir.
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Altin ve Degisken fonlar arasinda negatif alfa degerleri i¢in p degeri 0,05’ten kiiciik deger
yoktur. Hisse fonlar iginde ise sadece AK YBCI ve TEB fondur. Bu fonlarin piyasa performansi
kadar bir performans sergiledikleri sdylenebilir.

Beta katsayilarina baktigimiz zaman, Degisken fonlarin hepsi sifirdan biiyiik, Altin fonlarina
bakildiginda hepsi sifirdan kiigiiktiir, Hisse fonlardan AK YBCI fonun disinda hepsi sifirdan
biiyiiktiir ve genel olarak beta katsayilarina bakildiginda fonlarin hepsinde beklendigi gibi Beta
katsayisi, arti degerli ve istatistik agidan sifirdan farkli yani anlamlidir. Buna ragmen, tiim beta
katsayilar1 birden kiigliktlir. Bu durum tiim fonlarda, Pazar Portfoyiiniin sahip oldugu sistematik
riskten daha diisiik bir etkilenme seviyesine sahip oldugunu agiklamaktadir.

Sermaye Pazar1 Dogrusu tahminlerine baktigimizda, R? degerinin, Pazar Portfoyiiniin asiri
getirisinin, fonun agir1 getirisini hangi boyutta acgikladigini gostermektedir. Tiim fonlar1 dikkate
aldigimizda, R? degerlerinin genel olarak Altin Fonlarda BiZIM fon (0,0181) disinda digerleri
yaklasik yiizde 3 civarinda, Degisken fonlarinda FOKUS1 (0,3712), ING2 (0,4372) ve TACIR
(0,5419) disinda diger fonlar ortalama yiizde 80’lerde ve Hisse Fonlarinda ise AK (-0,0034) ve
BiZiM (0,3215) olmak iizere diger fonlar ortalama yiizde 80’lerde oldugu goriilmektedir. Ayrica tiim
F degerlerine ait P degerlerinin tiimiiniin 0,05’ten kiiclik olmas1 da fonlarin piyasadan anlamli bir
bicimde etkilendigini gdsterir.

Tablo 10: A Tipi Degisken Yatirnm Fonlarina iliskin Bulunan Risk (Beta) Degerleri

. D2 . . Sistematik
Fon Adi % Be R DW F Sistematik Olmayan
Risk .
Risk
0,001 08114 0,8623 1,9285 370,64 0,8114 0,0183
OYAK 1. (0,6735) (0,0000) (0,0000)
0,0011 0,3761 0,3712 2,0539 35,8298 0,0376 0,0273
FOKS1. (0,7523) (0,0000) (0,0000)
-0,0026 0,6058 0,8151 1,9448 261,0963 0,6058 0,0163
DEN.4. (0,2134) (0,0000) (0,0000)
0,0048 0,4094 0,7735 2,2563 54,067 0,4094 0,0242
MEKS1 (0,1291) (0,0000) (0,0000)
-0,0008 0,3571 0,5419 22377 70,803 0,3571 0,0184
TACIR (0,7629) (0,0000) (0,0000)
-0,0032 0,6920 0,8523 2,0763 341,5260 0,6920 0,0163
VAKIF.1. (0,1282) (0,0000) (0,0000)
0,0013 0,5546 0,8479 1,82 330,028 0,5546 0,0133
HSBC (0,4499) (0,0000) (0,0000)
-0,0005 0,4155 0,8395 2,2978 309,6027 0,4155 0,0103
ING 1. (0,6992) (0,0000) (0,0000)
-0,0016 0,1639 0,4372 2,393 46,8315 0,1639 0,0104
ING 2. (0,2295) (0,0000) (0,0000)
-0,0008 0,3951 0,7052 2,0643 142,1548 0,3951 0,0144
isT 2. (0,6694) (0,0000) (0,0000)
*Parantez i¢indeki sayilar katsayilara iliskin P degerlerini gosterir.
Tablo 11: A Tipi Altin Yatirim Fonlarina Iliskin Bulunan Risk (Beta) Degerleri
X D2 . . Sistematik
Fon Adi % Be R DW F Sistematik Olmayan
Risk .
Risk
0,0003 -0,1955 0,0309 2,0644 2,8869 -0,1955 0,05
AK (0,9610) (0,0947) (0,0947)
0,00009 -0,1671 0,0181 2,0884 2,0893 -0,1671 0,0502
BiziM (0,8927) (0,1537) (0,1537)
-0,0001 -0,1990 0,0334 2,0665 3,0396 -0,1990 0,0496
DENiZ (0,9866) (0,0866) (0,0865)
2,822 -0,1925 0,0322 2,0507 2,962 -0,1925 0,0486
FiBA (0,9964) (0,0906) (0,0906)
1,599 -0,1934 0,0302 2,0665 2,8373 -0,1934 0,05
GARANTI (0,9980) (0,0975) (0,0975)
0,0003 -0,1936 0,0312 2,0702 2,9 -0,1936 0,0494
HSBC (0,9555) (0,0939) (0,0939)
0,0002 -0,1809 0,0292 2,0713 2,7772 -0,1809 0,0472
ING 0,9772) (0,1010) (0,1010)
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0,0002 -0,1761 0,0256 2,0622 2,5492 -0,1761 0,0479

is (0,9787) (0,1158) (0,1158)
0,0002 -0,1965 0,0304 2,069 2,8536 -0,1965 0,0506

TEB (0,9805) (0,0965) (0,0965)
1,2333 -0,1872 0,0284 2,065 2,7236 -0,1872 0,0493

YAPI KREDI (0,9998) (0,1043) (0,1043)

*Parantez i¢indeki sayilar katsayilara iliskin P degerlerini gosterir.

Tablo 12: A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarina iliskin Bulunan Risk (Beta) Degerleri

- D2 . . Sistematik
Fon Adi % Be R DW F Sistematik Olmayan
Risk .

Risk
0,0113 -0,0887 -0,0034 2,0051 0,7948 -0,0887 0,0432

AK. YBCI (0,0468) (0,3763) (0,0000)
0,0028 0,4799 0,3215 2,1237 28,953 0,4799 0,0388

BiziM (0,5833) (0,0001) (0,0000)
0,0019 0,9353 0,8715 1,8799 401,2621 0,9354 0,0203

DENIZ (0,4730) (0,0000) (0,0000)
0,0052 0,7667 0,7473 1,8289 175,4762 0,7667 0,0252

FOKUS (0,1163) (0,0000) (0,0000)
0,0032 0,9472 0,8890 1,978 473,702 0,9472 0,0189

GARANTI (0,1926) (0,0000) (0,0000)
0,0009 0,8538 0,8905 1,4994 481,016 0,8538 0,0169

GLOBAL. MD (0,6710) (0,0000) (0,0000)
0,0022 1,0136 0,8809 2,0723 437,576 1,0136 0,0211

HALK (0,4162) (0,0000) (0,0000)
-0,0016 0,4009 0,6213 2,1268 97,7977 0,4009 0,0176

ISTN (0,4843) (0,0000)

0,0017 0,8618 0,8887 1,7929 471,764 0,8618 0,0172

is (0,4393) (0,0000) (0,0000)
0,0030 0,9724 0,8943 2,1742 500,05 0,9724 0,0189

TEB (0,0023) (0,0000) (0,0000)

*Parantez i¢indeki sayilar katsayilara iliskin P degerlerini gosterir.

Tablo 13’te Fon tiirlerinin performanslarinin karsilagtirilmasi i¢in kullanilan Sharp, Treynor
ve Jensen Endekslerinin degerleri asagida yer almaktadir.

Aragtirmada kullanilan endeksler agisindan bakildiginda, Sharpe ve Treynor endeksleri,
portfdy performanslarinda yiiksek endeks degerlerine sahip olanlar1 basarili olarak, diisiik endeks
degerlerine sahip olanlar1 ise basarisiz olarak degerlendirmektedir.

Ayrica, Jensen endeksi portf0y performanslarini yiiksek endeks degerlerine sahip olanlar i¢in
basarili, diigiik endeks degerlerine sahip olanlar1 da basarisiz olarak degerlendirmektedir.

Tablodaki Sharpe endeksinde, Altin fonlar -1,79 endeks degeri ile en basarili fon segilirken, -
4,36 endeks degeri ile Degisken fonlar en basarisiz fon grubu olmaktadir. Treynor endeksi ile, hisse
fonlar1 -0,12 ile en basarili, Altin fonlar ise -6,54 ile en basarisiz yonetilen fonlar olmaktadir.

Yukarida da deginildigi gibi Jensen, Alfa katsayilarin1 ve nispi degerleri ile degil mutlak
degerleri Ol¢li olarak kullandigindan her bir kategoride siralama yapmak miimkiin olmaktadir.
Basarililar iginde en yliksek Alfa degeri, Altin fonlarinda 1,23 ile Yap1 Kredi Fonunda, basarisizlar
icinde en diisiik Alfa degeri ise Altin fonlarinda -2,82 ile FIBA fonunda gerceklesmistir.

Tablo 13: Sharpe, Treynor ve Jensen Endeks Degerleri

Model Degisken Altin Fonu Hisse Senedi
Sharpe -4,3561 -1,79302 -1,94329
Treynor -0,2779595 -6,5424448 -0,1213942
En Yiiksek Meks 1 Yapi kredi Ak. Ybet
Jensen 0,0048 1,2333 0,0113
En Diisiik Vakifbank Fiba istn
-0,0032 -2,822 -0,0016
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SONUC

Caligmanin amaci, yatirimcilari bilgilendirmek ve portfoy yoneticilerinin yetenek ve basarisini
ortaya koymak icin genel kabul gbrmiis performans degerlendirme yontemlerinden Treynor, Sharpe
ve Jensen performans endeksleri ile teorik olarak agiklanmig ve uygulamasi yapilmigtir. Tiirkiye'de
A tipi yatinm fonlan iginde, 2013/01-2017/12 yillarina iliskin kesintisiz ve herhangi bir fonla
birlesmeyen verilere sahip fonlardan tesadiifi olarak secilmistir ve bu fonlar, portfoy yapilarina gore
dahil olduklar1 fon grubu igerisinde kendi aralarinda kiyaslanmis ve degerlendirilmistir.
Yatirnmcilarin 6nemli bilgi kaynaklarindan biri yatirim fonlarinin performans degerlendirilmesidir.
Fonlarin ge¢miste sergilemis olduklar performans, yatirimcilara gelecek donemler hakkinda fikir ve
bilgi vermesi i¢in fonlarin ge¢miste sergilemis olduklar1 performans endeksleri biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Yatirim siirecinin basarist Performans olgiitii ile ol¢iilmektedir ve yatirim fonunun
amagclarma ulasip ulagsmadig1 elde edilen sonuglar1 degerlendirilir. Bireysel yatirimeilar agisindan,
Portfoy performansinin Olgiimii alternatif kurumsal yatinmcilar ve alternatif yatirim amaclart
arasinda yapilan tercihlerde yardime1 olmaktadir.

Performans endeksinde getiri ve riskin her ikisinin de dikkate alinmasinda fayda vardir.
Boylece risk diizeyine gore diizeltilmis getirilerle degerlendirmeler yapilabilir. Bu ¢alismaya konu
olan, 10 adet A tipi hisse senedi, 10 adet A tipi degisken ve 10 adet A tipi altin fonun aylik verileri
kullanilarak, performans endeks yontemlerinden Treynor, Jensen ve Sharpe Olgiitlerine gore Ocak
2013- Aralik 2017 tarihleri arasindaki performanslar1 degerlendirmeye alinmisti.

Genel olarak ortalama getiri agisindan bakildiginda, 60 aylik A tipi degisken, Altin fon ve
hisse senedi fonlar arasinda en yiiksek A tipi hisse senedi, ikinci olarak Altin fonlar1 ve tiglincii olarak
degisken fonlardir. Fonlarin risklerine bakildiginda, en diisiik riske sahip olan altin fonlar ve en
yiiksek riske sahip olan hisse senedi fonlardir. Bilindigi iizere A tipi fonlar diger fon tipine gore daha
risklidir ve sonuglara bakildiginda ytiksek risk icermelerine karsilik, daha yiiksek getiri sagladigi
sonucuna ulasilmistir.

Caligmanin alfa degerini inceledigimiz zaman MEKSA1 ve HSBC fonlarinin sifirdan biiyiik,
diger fonlarin ise sifirdan kiigiik oldugu gériilmektedir. A tipi altin fonlar arasinda sadece DENIZ ve
FIBA fonlan sifirdan kiiciik degerde, diger fonlar ise sifirdan biiyiik degerdedir. A tipi hisse senedi
fonlar1 iginde ise, yalmz ISTN fonu sifirdan kiigiik, digerleri biiyiiktiir. Hesaplanan pozitif alfa degeri
iginde ise hisse senedi fonlarm yalnizca ISTN fonu disinda, kalan fonlarm hepsi sifirdan biiyiik
cikmistir. Ayrica hisse senedi fonlarinda yalnizca AK YABANCI ve TEB fonlarin alfa katsayisi
0,05’ten kiiciik olup, istatistiki bakimdan sifirdan biiyiiktiir. Negatif alfa degeri iginde, Altin ve
Degisken fonlarin p degerinde 0,05’ten kiigiik deger bulunmamaktadir. Hisse senedi fonlarinda ise,
sadece AK YABANCI ve TEB fonlarmin p degeri 0,05ten kiiglik degerdir.

Yapilan ¢alismada yatirnm fonlarinin Beta katsayilarmi inceledigimizde, Degisken fonlarin
tiimii sifirdan biiyiik, Altin fonlarin ise tiimii sifirdan kiigliktiir. Hisse senedi fonlarinda ise, AK YBCI
fonun disindaki fonlarin tiimii sifirdan biiytiktiir. Beta katsayilarini genel olarak inceledigimizde,
fonlarin hepsinde beklendigi gibi art1 degerli ve istatistik bakimindan sifirdan farkli, yani anlamh
cikmistir. Ancak tiim beta katsayilari birden kiiglik ¢ikmistir ki bu durum, fonlarin Pazar portfyiiniin
sahip oldugu sistematik riskten daha diisiik etkilenme diizeyine sahip oldugunu gostermektedir.

F degerine ait tiim prob (p) degerleri 0,05’ten kiiciiktiir, buda fonlarin piyasadan anlamli
etkilendigini gosterir.

Endeksler agisindan degerlendirildiginde, Sharpe ve Treynor endeksleri portfoy
performansinda, yiiksek endeks degerine sahip olanlar icin basarili, diisiikk endeks degerlerine sahip
olanlar1 ise basarisiz olarak tanimlamistir. Jensen endeksi i¢in portfoy performanslan yiiksek ise
basarili, diigiik degere sahip ise basarisiz olarak gostermektedir.

Sonug olarak Sharpe endeksi igin Altin fonlar1 en basarili fon olurken, Degisken fonlar ise en
basarisiz fonlar1 olusturmaktadir. Treynor endeksi igin hisse senedi fonlar1 en basarili, Altin fonlar
ise en basarisiz yonetilen fon grubunu olusturmaktadir. Jensen endeksinde, basarililar iginde en
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yiiksek alfa degeri Altin fonlarinda Yap1 Kredi fonu ve basarisizlar iginde en diisiik alfa degerine
sahip olan Altin fonlarinda FIBA fonunda gergeklesmistir.
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