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Bu ¢alismada Tiirkiye’de islem goren hisse agirlikli fonlarin Aralik 2006°dan Aralik 2009°a kadar olan
donem boyunca sergiledigi yatirim stili ve yatirum stilindeki degisimin belirlenmesi amaclanmigtir. Bu
amag dogrultusunda yatirim fonlarinin iceriklerinin hisse senedi endeksleri ve risksiz yatirum araclart
baglaminda belirlenmesi gerceklestirilerek, ilgili iceriklerin zaman icindeki dalgalanmalari ortaya
konulmaya ¢alisilmistir. Buna bagli olarak W. F. Sharpe tarafindan 1992 yilinda gelistirilen stil analizi
yontemi hem genel hem de analiz donemindeki 3 yullik siirecte her ay icin donemsel olarak uygulanmas,
ulasilan sonuclar yorumlanarak karsilastiridmistir. Calisma sonucunda hisse senedi emeklilik yatirum
fon grubunun portfoyiinde mali endeksi olusturan hisse senetlerine, diger hisse senedi endekslerini
olusturan hisse senetlerinden daha fazla yer verildigi, A tipi hisse senedi yatirim fonlarinda ise benzer
bir durumun olmadigi tespit edilmistir. Bununla birlikte fon yoneticilerinin hisse agirliklt emeklilik ve
menkul kiymet yatirum fonlarmmin her ikisi icinde analiz doneminde riski olabildigince azaltacak bir
yatirum stratejisi izledigi sonucuna ulasiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Stil analizi, hisse agirlikly yatirum fonlari, varlik sinifi faktor modeli.

COMPARISON OF INVESTMENT STYLE: AN APPLICATION ON
SHARE WEIGHTED FUNDS TRADING IN TURKEY

ABSTRACT

The investment style and the change of the investment style of the share weighted funds trading in
Turkey for the period December 2006 to December 2009 are aimed to be determined, by this study. Thus
the contents of the investment funds are carried out in the context of share indexes and risk-free
investment vehicles. The fluctuation of the concerned contents in time is aimed to be displayed.
Accordingly, the style analysis method, developed by W. F. Sharpe in 1992, is periodically applied for
the each month of the 3 years both for the general and the analysis periods and findings are compared.
As a result of the study, in the portfolio of the pension funds share group, the shares that form the
financial index is standing in the forefront rather than the shares that form the share indexes, and it is
ascertained that in A type investment funds there is no such condition. Nonetheless, it is concluded that
the fund managers follow an investment strategy, which reduces the risk in the analysis period for both
share weighted pension funds and the security funds.
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1. GIRIS

Geligmis tilkelerde uzun yillardir faaliyette bulunan menkul kiymet yatirim fonlarr ilk kez 1987 yilinda
Tiirkiye’de sermaye piyasasinda iglem gormeye baglamakla birlikte, asil gelisimini 1993 yilindan sonra
gostermigtir. Menkul kiymet yatirim fonlarindan olduk¢a sonra islem gérmeye baglayan emeklilik
yatirim fonlari ise Ekim 2003 de fiili olarak faaliyete gecmistir. Katilimcilarinin tasarruflarini verimli
sekilde degerlendirmeyi amag¢ edinen bu fonlar riskin dagitilmasi, gesitlilik, profesyonel yonetim,
likidite gibi avantajlar1 yatirnmcisina saglamanin yaninda, hizla biiyiiyen portfoyleri ve katilimci
sayilari itibariyle sermaye piyasalarinin gelisiminde oldukca dnemli rol oynamaktadirlar.

Ekim 2009 itibariyle menkul kiymet yatirim fonlar1 yaklagik 31.3 Milyar TL, emeklilik yatirim fonlar1
ise yaklasik 9 Milyar TL’lik aktif biiyiikliigiine ulasmistir (SPK, 2009). Ulagilan bu rakamlar fon
sektoriiniin Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemini vurgulamaktadir.

Menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlari katilimcilarindan topladiklart tasarruflart portfdylerine
aldiklar1 cesitli yatirnm araclarinda degerlendirmektedir. Risk ve getiri iligkisi géz Oniine alinarak
portfoye dahil edilen farkli yatirnm araclari fonlarin karakteristigini ortaya koymaktadir. Buna gore
portfoydeki yatirnm araclarinda meydana gelebilecek herhangi bir degisiklik fon getirisi lizerinde
dogrudan etki yapabilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin, portfoy igerikleri hakkinda detayli bilgi
sahibi olmas tasarruflarinin giivencesi acisindan olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin portfdy dagilimlart Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan kamuya aciklanmakta, ancak ilgili portféy dagilimini olusturan endeksler hakkinda herhangi
bir bilgi verilmemektedir. Bu durum 6zellikle hisse senedi iceren yatirim fonlarinda ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla yatirimcilar fon portféyleri hakkinda tam olarak bilgi sahibi olamamaktadirlar.

Bu calismanin amacini, Tiirkiye’de islem goren hisse senedi agirlikli menkul kiymet ve emeklilik
yatirnm fonlarinin portféy iceriklerinin ve bu iceriklerin zaman i¢indeki degisiminin “Sharpe Stil
Analizi” ile tespit edilmesi ve bu iki hisse senedi agirlikli fon grubu arasinda yatirim stili agisindan bir
farklilik olup olmadiginin tespit edilmesi olusturmaktadir. Bu amacla Aralik 2006’dan Aralik 2009’a
kadar olan 36 aylik donemde genel stil analizi ve donemsel stil analizi yoluyla iglemler gerceklestirilmis
ve elde edilen sonuglar yorumlanmaigtir.

Calisma kapsamindaki A tipi hisse senedi yatirim fonlarinmn portfdyiiniin en az % 51'i IMKB de islem
goren hisse senetlerinden olugmaktadir. Bu fonlar portfoylerindeki hisse senedi miktarini, hisse senedi
fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki gelismeler paralelinde ayarlayarak dengeli bir risk dagilimi stratejisi
izlemektedirler. Bu sayede fona katilanlari hisse senedi piyasasindaki firsatlardan azami sekilde
yararlandirmayr amaglamaktadirlar. Hisse senedi emeklilik yatirim fonlar1 ise portfdyiiniin en az
%80'ini devamli olarak IMKB’de islem goren sirketlerin hisse senetlerine yatirmaktadirlar. Agirlikl
olarak sermaye kazanci geliri elde etmeyi hedefleyen hisse senedi emeklilik yatirim fonlari, kamu
bor¢lanma araglar1 ve bunlara dayali ters repolara fon portfGyiiniin en fazla %20’si oraninda yatirim
yaparak riski azaltma stratejisi izleyebilmektedirler.

2. STIL ANALIZI

1992 yilinda Sharpe tarafindan tanitilan stil analizi yatirimcilarin oldukga diigiik maliyetle takip
edebildigi portfoy igerigini tahmin etmeye odaklanmaktadir (Swinkels ve Sluis, 2006, s.532). Yatirim
fonlar1 icin 6nemli bir ara¢ olan stil analizi, yatirimcilara fonlarin yatirim politikalarini ve amacini
anlamalarina yardim etmektedir. Ancak dogrudan yatirim fonunun fiili portfoy dagilimi hakkinda bilgi
saglamamaktadir (Otten ve Bams, 2001, s.3). Stil analizi fon yoneticisinin karigik varlik stilini
tanimlamaya ve karisik varlik sitilinin performansi ile karsilastirmaya imkan vermektedir. Bu durum
plan sponsoru veya fon yoneticilerinin performanslarini degerlendirmelerini saglamaktadir (Dor ve
Jagannathan, 2002, s.3).



Yatinm Stili Karsilastirmast: Tiirkiye’de Islem Goren Hisse Agirikli Fonlar Uzerine Bir 3
Uygulama

Stil analizi, getirileri analiz edilen portfoye en fazla yakinlik gosteren pazar endeksleri setinin agirlikli
ortalamasinin bulunmasi olarak ifade edilmektedir (Lobosco, 1999, s.67). Matematiksel olarak ise stil
analizi, belirli bir portfoyiin tarihi getirisi ile portfdy icinde yer alan ¢esitli yatirim araclarini temsil eden
endeks getirilerinin dogrusal kombinasyonu olarak tanimlanmaktadir (DiBartolomeo ve Witkowski,
1997,.35). Dolayisiyla bu yontem, ilgili portfdyiin tarihsel getiri yapisini olabildigince agiklayabilecek
pazar endekslerinin bir cesit sinirlandirilmig regresyon ile agirliklandirilmasini icermektedir. Analiz
sonucunda elde edilen agirliklar, portfoyiin bilesimi ve yoOnetim davranisi hakkinda bilgi
verebilmektedir (Gokgoz, 2005, s.14-15).

Stil analizi gercekte fon getirilerini aciklamada kullanilan bir faktor modelidir. Faktorler cesitli
kargilagtirma olgiitlerinin getirilerinden 01u§maktad1r (Horst vd., 2004, s.30). Diger bir ifadeyle, stil
analizinde varlik siniflarini temsil edecek piyasa endeksleri faktorler olarak tanimlanmaktadir. Ornegin
faktorler, hisse senetlerini, tahvil veya para piyasasi araglarini temsil eden endekslerden
olusabilmektedir (Lobosco ve DiBartolomeo, 1997, 5.80). Dolayisiyla stil analizinin temelinde portfdy
getirilerini aciklamada kullanilan bir faktér modeli yer almaktadir (Horst vd., 2004, s.30). Faktor
teknigi pazar endekslerinin tarihi getirileri ile yatirim yapilan portfoy getirileri arasinda gerceklestirilen
siirlandirilmis regresyon analizine dayanmaktadir. Analizdeki regresyon esitligi “Varlik Sinift Faktor
Modeli” veya yatirim stili olarak adlandirilmaktadir. Faktorler normalde cesitli varlik siniflarii temsil
eden pazar endeksleri olarak tanimlanmaktadir. Endeksler genellikle portfdy yoneticisinin portfoyii
olustururken sahip oldugu yatirim seceneklerini kapsayacak sekilde secilmektedir (Lobosco, 1999,
5.68).

Faktor modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir (Sharpe, 1992).
R, =[b,F, +b,F, +..+D,F, ]+e, )

it

Formiilde;
R;; =1 portfdyiiniin t donemindeki getirisini
b;, = portfdy getirilerinin “n.” faktore gore duyarliligin1 (Sharpe stil agirligr)

F,¢ = “n.” faktoriin t donemindeki getirisini

et = portfoyun tarihsel artik getirilerini ifade etmektedir.

Tiim faktor yiikleme oranlarinin isareti pozitif olarak kabul edilmekle birlikte, bu oranlar toplamda “1”
(%100) olacak sekilde hesaplanmaktadir (Stevenson, 2001, s.252).

0<h,<1 j=12,..n ve b, =1 2

Sharpe stil analizi, toplamda %100 olan portfoy dagilimi ve bu dagilimlarin pozitif olma kosulu altinda,
modelin artik getirilerini minimize eden portfdy getirisini en iyi aciklayan faktor yilikleme oranlarini
tahmin etmektedir (Chau vd., 2003, s.30). Bu durumda model asagidaki gibi ifade edilmektedir (Ferruz
ve Vicente, 2005, s.22).

T T
Minzeizt = Man(Rn - (bilFlt +bi2F +..t bant ))2 (3)

Farkli piyasa endekslerinin belirlenen stil agirliklari, s6z konusu portfoyilin yapisini ve yatirim
davranigini ortaya koyabilmektedir. Portfoy agirliklar: geleneksel regresyon iglemindeki gibi bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin birlesimi arasinda gerceklesen farkin (hatalarin) kareleri toplamint en kiiciik
degere indiren oranlar olarak hesaplanmaktadir. Stil agirliklar tizerindeki kisitlar stil belirlemenin
yalnizca Kuadratik Programlama teknigi ile ¢oziilebilmesini zorunlu kilmaktadir (Gokgoz, 2005, s.19).
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Varlik sinift faktér modelinin faydali olmasi, modelde bulunan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dogru
bir sekilde tanimlanmasina bagli olmaktadir. Tam anlamiyla gerekmemekle birlikte, varlik siiflari
asagidaki {i¢ temel 6zelligi tagimalidir. Bunlar; varlik smiflarinin 1) birbirlerinden farkli olmasi, 2)
ayrmtili olarak belirlenmesi ve 3) getirilerinin birbirinden farkli olmasidir (Sharpe, 1992, s.8).

Christophersen (1995), yaptig1 ¢aligsmada stil analizine istatistiki bakimdan elestiride bulunmusg ve stil
analizine alternatif olabilecek stil siniflandirma sistemini 6nermistir. Fakat kendi sistemi getiri tabanl
stil analizinin eksik yerlerini istatistiki olarak telafi edememisgtir.

Bogle (1998), stil analizi ile ilgili goriislerini daha az kantitatif bakis acisiyla belirtmistir. Bogle,
Morningstar tarafindan gelistirilen stil siniflandirma sistemini kullanarak tiim varlik siniflarinin pasif
yonetiminin aktif yonetimden daha iistiin olabildigini ifade etmistir.

Buetow ve arkadaslar1 (2000), portfdy yoOneticisinin yatirim felsefesinin iyi anlasildigi ve bu felsefe
dogrultusunda varlik siniflarinin belirlendigi zamanlarda stil analizinin kullaniglt bir ara¢ oldugunu
belirtmislerdir. Bu ¢erceve disinda ise, kullanigh bir yontem olmaktan uzaklastigini vurgulamiglardir.

Brown ve Goetzmann (2001), hedge fonlarin 1989 dan 2000 yilina kadar olan dénemdeki tarihi aylik
getirilerini kullanarak fonlarin gercekte ayri yonetim stilleri oldugunu tespit etmiglerdir. Yatirim
stillerindeki bu farkliligin yaklagik %20 oraninda hedge fonlarin performansindaki degisiklige katkida
bulundugunu belirtmiglerdir. Ulasilan sonuglara gore stil analizi ve stil yonetiminin yatirimcilar igin
piyasadaki yatirimlarini izlemede onemli bir yontem oldugunu belirtmislerdir.

Karacabey ve Gokgoz (2005), calismalarinda Tiirkiye’deki 11 emeklilik fonu portfoyiini 2003
Agustos-2004 Temmuz doneminde genel ve donemsel stil analizi yontemiyle incelemiglerdir. Analiz
sonucunda emeklilik fonlarmin agirlikli olarak risksiz varliklara yatirim yapma egilimi gosterdigi
sonucuna ulagtlmigtir.

Karatepe ve Gokgoz (2006), Tiirkiye’de aktif olarak yonetilen 15 A tipi karma fonunun 2001-2002
donemindeki portfoy iceriklerini stil analizi yontemi kullanarak tahmin etmeye calismiglardir. Calisma
sonucunda fonlarin portfdy igeriklerinin yaklasik %53 line karsilik gelen boliimiiniin risksiz varlik
olarak nitelendirilen pasif yatirim araglarindan olusturuldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada fonlarin
reel sektor yatirimlarinin oldukga diisiik oldugu da tespit edilmistir.

3. VERILER VE YONTEM

Caligma kapsamina Tiirkiye’de Aralik 2006’dan Aralik 2009 tarihine kadar gecen dénemde devamli
faaliyette bulunan, bagka bir fonla birlesmeyen, bagka bir fon tarafindan devralinmayan, tasfiye halinde
olmayan ve eksiksiz veriye sahip olan 13 A tipi hisse senedi menkul kiymet yatirim fonu ile 8 hisse
senedi agirlikli emeklilik yatirim fonu dahil edilmistir.

Fonlarin getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan veriler SPK, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) ve Tiirkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi’nin (TKYD) resmi internet sayfalarindan
almmustir (SPK, 2009; TCMB, 2009; TKYD, 2009). Calisma kapsamina alinan 21 fonun ve bu fonlarin
portfoylerinde yer alan yatirim araglarini temsil eden endekslerin genel stil analizinde kullanilan giinliik
ve donemsel stil analizinde kullanilan aylik getirileri agagidaki formiil kullanilarak hesaplanmustir.

R; =In(R/R )*100 “)
R; =1 fonunun giinliik (aylik) logaritmik getirisini,
R; =1 fonunun t donemindeki giin sonu (ay sonu) fiyatini,

R;_y=1 fonunun t-1 donemindeki giin sonu (ay sonu) fiyatim1 gostermektedir
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Analiz kapsaminda once fonlarin portfdyiinde yer alan varlik siniflarinin genel faktor yiikleme oranlari
stil analizi yardimiyla Aralik 2006’dan Aralik 2009’a kadar olan giinliik getiriler kullanilarak ilgili
donem icin belirlenmistir. Daha sonra, fonlarin portfoy iceriklerinin zamana kargt degisiminin
belirlenebilmesi amaciyla, donemsel stil analizi yardimiyla fonlarin Aralik 2006’dan Aralik 2009’a
kadar olan aylik bazdaki stil agirliklar1 tahmin edilerek, fon yoneticilerinin zaman igerisindeki yatirim
felsefesindeki degisimler ortaya konulmaya caligilmuistir.

4. FONLARIN GENEL VE DONEMSEL STIiL. ANALIZi

Hisse senedi agirlikli menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin stil analizi islemleri, analitik bir
ara¢ olan ve Excel de yer alan “Coziicii” (Excel Solver) fonksiyonu ile gerceklestirilmistir. Excel
Coziicii bir hiicrenin maksimum ve minimum degerini belirlerken diger hiicreleri degistirerek iglemi
gerceklestirmektedir (Ali ve Ruddock, 2000, s.81). Bu igslem 6ncesinde “Coziicii” de 6nceden belirlenen
kisitlar girilerek analize hazir hale getirilmektedir. Caligma kapsaminda fonlarin stil analizlerinin
gerceklestirilmesinde kullanilan denklem agagidaki gibi formiile edilmektedir.

Ry = bihizmetler * Fhizmet]er+ bimali * Fmali + bismai * Fsmai + biteknoloji * Fteknoloji +bitmbon0
* thbono + bintrepo * Fntrepo +¢ &)

Burada:

R; = i. yatirtm fonunun giinliik (aylik) getirisini (%)

Binizmetler = 1- yatimm fonundaki IMKB Ulusal Hizmetler endeksinin faktor yiikleme oranini,

bimali = i. yatinm fonundaki IMKB Ulusal Mali endeksinin faktor yiikleme oranini,
biginai = i. yatirim fonundaki IMKB Ulusal Sinai endeksinin faktor yiikleme oranimi,
biteknoloji = i. yatirrm fonundaki IMKB Ulusal Teknoloji endeksinin faktor yiikleme oranimi,
bitmbono = 1. yatirim fonundaki KYD Tiim Bono endeksinin faktor yiikleme oranini,
bintrepo = 1. yatirim fonundaki KYD O/N Net Repo endeksinin faktér yiikleme oranini,
Fhizmetler = IMKB Ulusal Hizmetler endeksinin giinliik (aylik) getirisini (%)

Fooali = IMKB Ulusal Mali endeksinin giinliik (aylik) getirisini (%)

Fginai = IMKB Ulusal Sinai endeksinin giinliik (aylik) getirisini (%)

Fieknoloji = IMKB Ulusal Teknoloji endeksinin giinliik (aylik) getirisini (%)
Fimbono = KYD Tiim Bono endeksinin giinliik (aylik) getirisini (%)

Fotrepo = KYD O/N Net Repo endeksinin giinliik (aylik) getirisini (%)

€ = i. yatirnm fonundaki sistematik olmayan kalintiy1 ifade etmektedir.

Stil analizindeki temel amag toplami1 %100 olan ve “0” ile “1” arasindaki degerlerden olusan optimal
faktor yiikleme oranlarinin (b;) tespit edilmesidir. S6z konusu optimal faktor yiikleme oranlari (5) no’lu
formiilde yer alan kalint1 getirinin (e;) varyansinin en kiigiik oldugu degerlerden olusmaktadir. Belirtilen
nedenden otiirii esitlik asagidaki sekildeki gibi yeniden yazilabilir.
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¢ =Ri- Oiizmetler ™ Fhizmetler + Pimati * Finati * bisnai™ Fsinai + Diteknoloji ™ Freknoloji + Pitmbono
thbono + bintrepo * Fntrepo + ei) (6)

Buradaki amag¢ kalint1 getirinin varyansinin en kiiclik oldugu noktadaki faktor yiikleme oranlarini
tahmin edebilmektir. Bagka bir ifadeyle kalinti kareler toplaminin minimize edilmesidir. Coziicii
fonksiyonunda yer alan amag¢ fonksiyonu hiicresine kalint1 kareler toplami formiilii yazilarak belirtilen
kisitlar altinda hedef hiicreyi minimum degere ulagtiran faktor yiikleme oranlar seti belirlenmektedir.
Calismada gerceklestirilen stil analizindeki amag fonksiyonu ve genel kisitlar sunlardir:

Amag fonksiyonu:

. T —
Min 3" €2= 3" {R- Oihizmeter * Frizmetter+ Dimati * Fmati * Distnai * Founai + Biteknoloji * Freknoloji

+ bitmbono * Fimbono + bintrepo ¥ Fntrepo + ei)}2 (7
Genel kisitlar:
bihizmetler + bimali + bismai + biteknoloji + bitmbono + bintnepo =1
O<b=<1 ®)

Emeklilik ve A tipi hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlarinin yatirim stillerine iliskin kisitlamalar
s0z konusu oldugundan calisma kapsamina bu kisitlar da dahil edilmisgtir.

A tipi hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlart i¢in genel kisitlara ilave olarak:
b: + b + b + b; 0.51 )

ihizmetler imali ismai iteknoloji =
Hisse senedi agirlikli emeklilik yatirim fonlari i¢in genel kisitlara ilave olarak:

b

ihizmetler™ bimali +b; i +b;

isinai iteknoloji

> 0.80 (10)
kisitlart eklenmistir.

Analiz kapsamina alman hisse senedi agirlikli menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin
portfdylerinde ayn1 yatirim araglart bulunmasina ragmen bunlar farkli kisitlamalara tabi tutulmugtur. Bu
kisitlamalar fonlarin i¢ tiiziiklerinde ve tanitim formlarinda yer almaktadir. Dolayisiyla fonlarin stil
analizleri gerceklestirilirken bu kisitlara uyulmug ve yatirim araclarinin portféydeki en diisiik ve en
yiiksek sinirlari dikkate alinarak portfdy agirliklar: belirlenmistir.

Kullanilan modelde yatirim fonlarinin portfoy iceriginde bulunan 6 adet varlik sinifi secilmistir. Secilen
varlik siniflari; hisse senetlerini temsilen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi-IMKB endeksleri
(hizmetler, mali, sinai, teknoloji), tahvil ve bono piyasasini temsilen Kurumsal Yatirime1 Yoneticileri
Dernegi-KYD Tiim Bono endeksi ve risksiz getiri araglarini temsilen KYD Over/Night-O/N Net Repo
endeksinden olugmaktadir.

4.1. Genel Stil Analizi Sonuclari

Caligma kapsaminda incelenen toplam 21 fona iligkin olarak, analiz déneminde amag¢ fonksiyonunda
yer alan faktor yiikkleme oranlarina kisitlar dahilinde keyfi degerler verilerek, ama¢ fonksiyonunu
minimize eden agirlik degerleri tahmin edilmeye ¢aligilmigtir. Analiz iglemlerinde elde edilen genel stil
analizi sonuglar1 asagida sunulmaktadir.
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Tablo 1. A Tipi Hisse Senedi Yatirnm Fonlarinin Aralik 2006 — Aralik 2009
Donemindeki Genel Stil Analizi Durumu

Stil Ag}rllklarlnln Ortalama Stil | Birikimli Stil
Varlik Sinift Alt-Ust Sinirt Agirhigi Agirligr
IMKB Ulusal Hizmetler 0.01-0.13 0.09 0.09
IMKB Ulusal Mali 0-0.34 0.21 0.30
IMKB Ulusal Sinai 0.13-0.38 0.22 0.52
IMKB Ulusal Teknoloji 0.06-0.30 0.13 0.65
KYD Tiim Bono Endeksi 0-0.46 0.31 0.96
KYD O/N Net Repo Endeksi 0-0.49 0.04 1.00

Tablo 1°de yer alan bilgilere gore analiz doneminde A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin portféyiinde
ortalama degerlere gore en biiyiik agirliga %31 ile KYD Tiim Bono endeksi sahip olmustur. A tipi hisse
senedi yatirim fonlarinin i¢ tiiziiklerine gore asgari %51 oraninda hisse senedi bulundurmalari dikkate
alindiginda hesaplanan bu deger portfdy yoneticilerinin miimkiin oldugunca sabit getirili yatirim
araclarin1 fon biinyelerine dahil ederek riskin azaltilmasi yoniinde caba sergiledigini ortaya
koymaktadir. Hisse senetlerini temsil eden endekslerin birikimli dagilimina bakildiginda oranin %65
olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Hisse senedi endeksleri i¢inde ise IMKB Ulusal Sinai ve Mali
endekslerinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. KYD O/N Net Repo endeksinin iist sinir1 olarak analiz
doneminde %49 degeri hesaplanmasina karsin bu endeksin ortalama degerinin %4 olmasi oranin
yiiksek hesaplanan degerinin goz ard1 edilebilecegini ifade etmektedir.

Tablo 2. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Aralik 2006 — Aralik 2009
Donemindeki Genel Stil Analizi Durumu

Stil Agirliklarmn | Ortalama Stil |  Birikimli Stil
Varlik Sinifi Alt-Ust Sinirt Agirhigi Agirligy
IMKB Ulusal Hizmetler 0.08-0.14 0.12 0.12
IMKB Ulusal Mali 0.29-0.39 0.36 0.48
IMKB Ulusal Simai 0.21-0.27 0.24 0.72
IMKB Ulusal Teknoloji 0.06-0.17 0.11 0.83
KYD Tiim Bono Endeksi 0.13-0.20 0.17 1.00
KYD O/N Net Repo Endeksi 0-0 0 1.00

Tablo 2’deki bilgilere gére IMKB Ulusal Mali endeksi hisse senedi emeklilik yatirrm fonlarinin
portfoyii icinde en yiiksek ortalama orana %36’lik deger ile sahip olmustur. Bu endeksi %24 ile IMKB
Ulusal Sinai ve %17 ile de KYD Tiim Bono endeksi takip etmektedir. Hisse senedi emeklilik yatirim
fonlarinin igtiiziiklerinde belirtildigi iizere portfoylerinde en fazla %20 oraninda sabit getirili yatirim
araglarina yer verilmesi ve bu yatirim araglarimi temsil eden KYD Tiim Bono endeksinin analiz
doneminde ortalama %17 gibi degerle iist sinira yakin hesaplanmasi portfdy yoneticilerinin riskin
azaltilmasi diisiincesiyle yatirimlara yon verdigini ortaya koymaktadir. Burada dikkati ¢eken diger bir
nokta ise KYD O/N Net Repo endeksinin analiz doneminde herhangi bir portfdy agirligina sahip
olmadigidir.
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4.2. Donemsel Stil Analizi Sonuclar:

Donemsel stil analizi, genel stil analizi ile elde edilen sonuclarin tutarliliginin tespit edilmesinde
kullanilmaktadir. Donemsel stil analizinin temel amaci belirli fon ya da portféyiin yatirim stilinin
zamana bagli olarak sergiledigi degisimin tahmin edilmesi olarak belirtilebilir. Bu caligsmada ilgili fon
gruplarmin analiz donemini kapsayan 36 aym her biri i¢in stil analizi iglemi gerceklestirilmis ve
sonuglar agagidaki tablolarda 6zetlenmisgtir.

Tablo 3. A Tipi Hisse Senedi Yatirnm Fonlarinin Aralik 2006 — Aralik 2009
Donemindeki Aylik Stil Analizi Durumu

Varlik Smifi Stil Ag_lrhklarmm Ortalama Stil | Birikimli Stil
Alt-Ust Sinirt Agirhigi Agirlig
IMKB Ulusal Hizmetler 0-1 0.18 0.18
IMKB Ulusal Mali 0-1 0.23 0.41
IMKB Ulusal Sinai 0-1 0.19 0.60
IMKB Ulusal Teknoloji 0-1 0.18 0.78
KYD Tiim Bono Endeksi 0-0.49 0.12 0.90
KYD O/N Net Repo Endeksi 0-0.49 0.10 1.00

Tablo 3’den goriilebilecegi iizere hisse senetlerini temsil eden endeksler birbirlerine olduk¢a yakin
portfoy agirliklarma sahip olmustur. Bu endeksler i¢inde en yiiksek ortalama degere %23 ile IMKB
Ulusal Mali endeksi sahip olmustur. Benzer sekilde sabit getirili ve risksiz yatirim araglarini temsil eden
KYD Tiim Bono endeksi ile KYD O/N Net Repo endeksi de birbirine yakin dagilim gostererek IMKB
endekslerinden sonra gelmislerdir. Analiz doneminde gerceklestirilen genel stil analizi sonucunda elde
edilen varlik siiflarinin ortalama portfoy dagilimlari (Tablo 1) ile ayn1 donemde aylik getirilerden yola
cikarak hesaplanan varlik siniflarinin ortalama portfoy dagilimlari (Tablo 3) genel olarak birbiriyle
uyumludur. Her iki analizde de IMKB Ulusal Mali ve Smai endeksleri hisse endeksler iginde ilk iki
sirada yer alirken, en diisiik portféy agirligina genel stil analizinde oldugu gibi KYD O/N Net Repo
endeksi sahip olmustur.

Tablo 4. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonlarinmin Aralik 2006 — Aralik 2009
Donemindeki Aylik Stil Analizi Durumu

Varlik Smfi Stil Ag__lrllklarmm Ortalama Stil | Birikimli Stil
Alt-Ust Siniri Agirhig Agirlig
IMKB Ulusal Hizmetler 0-1 0.15 0.15
IMKB Ulusal Mali 0-1 0.33 0.48
IMKB Ulusal Sinai 0-0.80 0.17 0.65
IMKB Ulusal Teknoloji 0-1 0.18 0.83
KYD Tiim Bono Endeksi 0-0.20 0.09 0.92
KYD O/N Net Repo Endeksi 0-0.20 0.08 1.00

Tablo 4’deki bilgiler incelendiginde analiz doneminde aylik getiriler itibariyle gergeklestirilen stil
analizinde en biiyiik ortalama portfoy agirligina %33 ile IMKB Ulusal Mali endeksi sahip olmustur.
Hesaplanan bu deger Tablo 2’deki IMKB Ulusal Mali endeksinin genel stil analizi sonucunun ortalama
degerine oldukca yakindir. Bu durum hisse senedi emeklilik yatirim fonlarmin agirlikli olarak IMKB
Ulusal Mali endeksini olusturan hisse senetlerine yatirim yapti§ini ortaya koymaktadir. Ayrica Tablo
2’de oldugu gibi aylik stil analizi sonuglar1 da fonlarin portfdyiinde miimkiin oldugunca sabit getirili ve
risksiz yatirim araglarina yatirim yapildigini ortaya koymaktadir.
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5. SONUC

Tiirkiye’deki A tipi hisse senedi yatirim fonlariin ve hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin yatirim
stillerinin karsilagtirilmasina yonelik olarak gerceklestirilen bu ¢alismada; ilgili fon gruplarinin Aralik
2006 — Aralik 2009 donemi boyunca sahip olduklar1 portfoy icerikleri stil analizi yontemi kullanilarak
tahmin edilmeye calisilmistir. Portféylerinde agirlikli olarak hisse senetlerini bulunduran bu fonlar
belirli oranlarda sabit getirili ve risksiz yatirnm araglarina da yatirim yapabilmektedirler. Bu bilgiler
dogrultusunda calismada hisse senedi getirilerini temsil eden IMKB endeksleri ile tahvil-bono ve repo
getirilerini temsil eden KYD endeksleri kullamilmigtir. Stil analizleri Aralik 2006’dan Aralik 2009’a
kadar olan donemi kapsayacak sekilde giinliik getiriler yardimiyla ve donemsel bazdaki yatirim stili
degisiminin ortaya konulmasi amaciyla da aylik getiriler yardimiyla aylik olarak gerceklestirilmistir.

Gergeklestirilen genel stil analizi sonuglarina gore; A tipi hisse senedi yatirim fonlarinda IMKB Ulusal
Sinai endeksi ortalama %22’lik deger ile ilk sirada yer alirken, hisse senedi emeklilik fonlarinda IMKB
Ulusal Mali endeksinin ortalama %36’lik deger ile yatirim siralamasinda 6n planda oldugu
goriilmektedir. A tipi hisse senedi yatirrm fonlart IMKB Ulusal Hizmetler endeksini olusturan hisse
senetlerine portfoyiinde kiiciik bir oranda yer verirken emeklilik fonlarinin bu endeksi olugturan hisse
senetlerine daha fazla yatirnrm yaptig1 belirlenmistir. Her iki fon grubunda da KYD O/N Net Repo
endeksinin portfoy agirlig1 goz ardi edilebilir seviyede olmasina ragmen portfdy iceriklerinde miimkiin
oldugunca sabit getirili yatirim araclarina yatirrm yapma egiliminde olduklari ortaya konmugtur. Buna
gore A tipi hisse senedi yatirim fonlarinda KYD Tiim Bono endeksi ortalama %31 ile tiim hisse senedi
endekslerinin daha fazla ortalama agirliga sahip olurken, hisse senedi emeklilik fonlarinda da KYD
Tiim Bono endeksi ortalama %17°lik bir pay elde etmistir. Dolayisiyla bu durum her iki fon grubu
yoneticilerinin hisse senetlerinin yapisindan kaynaklanan riski, portfoye getirisi belirli yatirim
araglarimi dahil ederek belirli bir derece azaltma ¢abasinda olduklarini ifade etmektedir.

Analiz donemini kapsayan 36 ayin her biri i¢in gerceklestirilen aylik stil analizi sonuglarina gére ise A
tipi hisse senedi ve hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinda IMKB Ulusal Mali endeksinin portfdy de
sirastyla %23 ve %33’liik ortalama degerler ile ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. IMKB Ulusal Sinai
endeksinin A tipi hisse senedi yatirim fon portfdyiinde genel stil analizinde oldugu gibi ilk siralarda
olmasina karsin, emeklilik fonlarinda Sinai endeksinin payinin aylik stil analizinde geriledigi tespit
edilmistir. Bu durum sinai endeksini olusturan hisse senetlerine A tipi hisse senedi yatirim fonlarinda
daha fazla yer verildigini ortaya koymaktadir. Buna karsin hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin
portfoyiinde mali endeksini olusturan hisse senetlerinin yiiksek portfdy agirliginin siirdiiriildiigii
sonucuna ulasilmigtir. Ayrica A tipi hisse senedi ve hisse senedi emeklilik yatirnm fonlarmin
portfoyiinde yer alan KYD Tiim Bono endeksi ve KYD O/N Net Repo endeksinin toplam ortalama
degerleri sirastyla %22 ve %17 olarak tespit edilmigtir. Bu durum her iki fon grubunun genel stil analizi
sonuglarinda tespit edildigi gibi fon grubu yoneticilerinin portfdy riskini azaltmak icin sabit getirili ve
risksiz yatirim araglarma belirli kisitlamalar dahilinde yatirim yapma egiliminde olduklarini ortaya
koymaktadir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinda mali endeksinin
diger hisse senedi endekslerinden bariz sekilde ayrilarak on plana ¢iktigi, A tipi hisse senedi yatirim
fonlarinda ise bu sekilde bir ayrigmanin olmadigi goriilmektedir. Ayrica her iki fon grubu yoneticilerinin
analiz doneminde riski miimkiin oldugunca azaltacak bir yatirim stratejisi izledigi ifade edilebilir.

Bu calisma Tiirkiye’deki A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin ve hisse senedi emeklilik yatirim
fonlarinin yatirim stillerinin kargilagtirmali olarak tespit edilmesi agisindan ilklerden olma 6zelligini
tasimaktadir. Calismada elde edilen bilgiler bagimsiz denetgiler, mevcut bireysel emeklilik sistemi
katilimcilart ile potansiyel katilimecilar, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, fon yoneticileri,
arastirmacilar ile benzeri kisi ve kurumlar i¢in aydinlatici ve yol gosterici bir 6zellik tagimaktadir. Elde
edilen bilgiler A tipi hisse senedi yatirim fonlar1 ve hisse senedi emeklilik yatirim fonlari ile ilgili ileride
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yapilacak olan caligma sonuglar1 ile karsilastirabileceginden, fonlarin farkli zaman dilimlerindeki
yatirim stilindeki degisimler ortaya konulabilecektir. Ayrica ¢alismada kullanilan yontemin Tiirkiye’de
islem goren diger menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarina uygulanabilmesi miimkiin oldugundan
bu konuda devam edebilecek caligmalara farkli fon gruplarinin yatirim stilinin tespit edilebilmesi
acisindan ornek teskil etmektedir.
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