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Yiiksek Lisans Tez Ozii

BORSA YATIRIM FONLARI iLE A TiPi YATIRIM FONLARININ
KARSILASTIRMALI PERFORMANS ANALIZi: BORSA ISTANBUL (IMKB)
ORNEGI
Iim OZDEMIR

Isletme Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mart 2016
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Tiirkiye tasarruf diizeyi agisindan yalnizca gelismis ekonomilerin degil, benzer diizeyde
bulunan gelismekte olan iilke ekonomilerinin de altinda bir noktada yer almaktadir.
Yatinmcinin gilivenini kazanacak, risk ve getiri beklentilerini karsilayacak, yatirimci
profiline uygun farkli alternatifler sunacak yatirim araclarinin yayginlagsmasi tasarruf

diizeyinin gelismesine katkida bulunmasi1 muhtemel gelismelerdir.

Yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlar1 Tiirkiye’de pek ¢ok yatirim aracina goére yeni
olmasina ragmen son yillarda gosterdikleri gelisimle 6ne ¢ikmaktadir. Yatirim fonlar1 ve
borsa yatirim fonlar1 farklir yatirimer beklentilerine kolaylikla cevap verebilecek yapida
olan ve ozellikle kii¢iik yatirrmecinin zorlandig1 portfoy yonetimi konusunda profesyonel

yonetim avantaj1 sunan 6zellikli yatirim araclaridir.

Bu iki yatirim aracinin yadsinamaz benzerliklerinin yani sira dnem arz eden farkliliklar
da vardir. Calismanin amaci; gelismekte olan bu iki yatirim aracina iliskin derinlemesine
bilgi vermenin yani sira A tipi yatirrm fonlar1 ve A tipi borsa yatirim fonlarmin
performanslarinin kiyaslanmasimi saglamaktir. Bu amagla 2008-2013 yillar1 arasinda
kesintisiz islem goren toplam 28 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu ile 2 adet
A tipi hisse senedi agirliklt borsa yatirnm fonunun performanslart farkli kriterlere gore

Olclim yapan teknikler kullanilarak analiz edilmis ve sonuglar yorumlanmaistir.

Anahtar Kelimeler: A tipi yatirim fonu, A tipi borsa yatirim fonu, performans 6l¢iim

teknikleri, risk, getiri.



Abstract

A Comparative Performance Analysis of Type A Mutual Funds and Exchange
Traded Funds: A Case in Borsa istanbul (iIMKB) , Master Thesis

Ihm OZDEMIR
Department of Business Administration
Social Sciences Institute of Anadolu University, March of 2016
Thesis Advisor: Ass. Prof. Murat ERTUGRUL

With regard to the level of savings, Turkey does not only lag behind developed countries
but also behind similar developing countries. The widespread usage of investment
instruments which will contribute to the level of savings by gaining investor’s trust,
meeting expectations of risk and return and provide different alternatives that matches the

investors profile, are the factors providing the increase in saving levels.

Despite being new in Turkey, mutual funds and exchange traded funds have become
prominent in Turkey in recent years. Mutual funds and exchange traded funds can easily
meet differnt expectations, especially expectations of small investors who have difficulty
in managing investment portfolios by providing proffessional management advantages.

Although these two investment instruments have many similarities, they also have
significant differences. The aim of study is providing in-depth information regarding
developing investment instruments as well as providing a zone for comparison A type
mutual funds and type A exchange traded funds. For this purpose, 28 A type mutual
funds and 2 A type exchange traded funds listed between the years 2008-2013 have been
measured and analyzed with diffirent techniques and criterias. The results have been

interpreted accordingly.

Key words: A type mutual funds, A type exchange traded funds, Performance

measurement techniques, risk, return.
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Giris

Son yillarda hizla gelisen yatirim araglar1 olan yatirnm fonlar1 ve borsa yatirim fonlari
hakkinda yapilan ¢aligma sayisi, diger bir¢ok yatirim aracina gore oldukca kisitlidir.
Ancak, gerek bireysel gerek kurumsal yatirimcilar tarafindan her gegen giin daha ¢ok ilgi
goren s6z konusu iki yatirnm aracina dair daha kapsamli bilgi saglanabilmesi hem
yatirimcilar, hem profesyoneller hem de arastirmacilar agisindan 6nem arz etmektedir. Bu
bilgi kullanicilarina yatirim ve borsa yatirim fonlarina iliskin bilgi saglamak, yapisal
acidan onemli benzerlikler gdsteren bu iki yatirim aracinin performansini kiyaslamak ve

yorumlamak c¢alismanin amacini olusturmaktadir.

Bu amagla, 2008-2013 yillar1 arasinda kesintisiz olarak iglem goren 28 adet A tipi hisse
senedi agirlikli yatirim fonu ve 2 adet A tipi hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonu
caligmaya dahil edilmistir. Veriler giinliik olarak saglanmis ve gesitli analizlere tabi
tutulmustur. S6z konusu fonlar, fon bazinda ve grup bazinda; salt getiriler, riske gore
diizeltilmis getiriler ve yoneticilerinin segme ve zamanla kabiliyetleri agisindan
degerlendirilmistir. Fonlarin ve yatirim araci gruplarinin riske gore diizeltilmis
getirilerinin hesaplanmasinda; Sharpe, M?, Sortino, Treynor, Tz, Jensen, Degerleme Orani
yontemleri kullanilirken; fon ydneticilerinin segme ve zamanlama kabiliyetlerinin
Ol¢iilmesi ic¢in lineer ve quadratic regresyon tekniklerine basvurulmustur. Gosterge
endeks olarak, yapilan benzer ¢aligmalarla kiyaslanabilir sonuglar elde edilmesi agisindan
yaygin olarak kullamlan IMKB 100 endeksi belirlenmistir. Ayrica, analize dahil edilen
borsa yatirim fonlart ve A tipi hisse senedi agirlikli yatirnm fonlarinin portfoylerinde

onemli dlgiide IMKB 100 endeksinde yer alan hisse senedi bulunmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde yatirim fonlarina iliskin kavramsal ¢ergeve ¢izilmis ve yatirim
fonlarmin isleyislerine iliskin bilgilere yer verilmistir. Ikinci boliimde ayn1 cerceve borsa
yatirim fonlar1 igin ¢izilirken, tiglincii bolimde analize iliskin agiklamalar yapilmis ve

analiz sonuglar1 irdelenmistir.



Birinci Boliim
Yatirnm Fonlari
1. Yatirim Fonlar1 Kavramsal Cerceve

Giliniimiizde finansal piyasalarin hareketliligi ve yatirimcilarin buna paralel olarak stirekli
degisen talepleri, yeni finansal iiriin arayisina da dogal olarak hiz kazandirmistir (Bas-
Sarioglu, 2013, s.1). Pek ¢ok yatirim aracina kiyasla oldukg¢a yeni bir ara¢ olan yatirim
fonlari, diger yatirim araglarinin dezavantajini avantaja cevirecek oOzelliklere sahip
dikkate deger bir yatirnm araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirim fonlar1 bir kisim
yatirim aracina kiyasla oldukga yeni bir yatirim araci olsa da hem bireysel hem kurumsal
yatirnmeinin ilgisiyle; gelismis iilkelerde ciddi bir pazar olusturmus, gelismekte olan
iilkelerde de Onemli bir gelisme kaydetmistir. Giliniimiizde de biiyliyen bir ivmeyle
gelismeye devam etmektedir. Yatirim fonlar1 birbirinden farkli pek ¢ok calismada farkl
sekillerde tanimlanmis olmakla birlikte, tiim tanimlarin iizerinde durdugu bazi temel
noktalar bulunmaktadir. S6z konusu noktalar da yatirim fonlarina iliskin ilkelere isaret
etmektedir. Bu boliimde; yatirnm fonlarma iliskin tanimlar, ilkeler, yatirnm fonlarinin
kurulma prensipleri, kanuni gergeveleri, kurmaya yetkili kuruluslar, yatirim yapabilecegi
yatirim araclari, Tlirkiye ve diinya piyasalarindaki gelisimi gibi basliklara yer verilecek
olup, bahsi gecen basliklar detayli olarak incelenecektir.
1.1. Yatirim Fonlar1 Tanim
Literatiirde yatirim fonlarina iligkin pek c¢ok farkli tanim mevcuttur. Yatirnm fonlarinin
ozellikle lizerinde durulmasi gereken noktalarini barindiran tanimlarin bazilar1 asagidaki
gibidir.
Yatirnm fonlar1, Sermaye Piyasasi Kanununun 37. Maddesinde (Degisik: 29/4/1992 -
3794/27 md.) “Halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore; sermaye piyasasi
araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenlerden olusan portfoyii isletmek
amaciyla kurulan mal varligi” olarak tanimlanmistir (Resmi Gazete, 30.9.1981, 5.356)
Amerika Birlesik Devletlerinde yatirim fonu piyasasmin ticari birligi olan Yatirim
Ortaklig1 Kurulu ise yatirim fonunu, “Ayni hedefi paylasan kisiler ve kurumlar yararina
yatirim yapan bir ortakliktir” seklinde tanimlamistir. (Giirman, 1995, s.4-5)
Mehmet ve Siddik Arslan’m 2010 Yilinda yayimlanan g¢alismalarinda yer verdikleri
tanima gore, “Genel anlamda yatirnm fonlari; yatirimcilara ait kiiciik miktardaki

tasarruflari, katilim belgeleri karsilifinda bir araya getirerek, para ve sermaye piyasasinin



fon ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla sisteme dahil eden kuruluslari ifade etmektedir.”
(Arslan — Arslan, 2010, s.5)
Tiirkiye Kurumsal Yatirimci1 Yoneticileri Dernegi’nin resmi internet sitesinde yapmis
oldugu yatirim fonu tanimu ise, “Yetkili kuruluslarca, katilma belgesi karsiliginda tasarruf
sahiplerinden toplanan kaynaklarin, cesitli sermaye piyasasi araglarina dengeli sekilde
dagitilarak verimlendirilmesini saglayan kurumlara Yatirrm Fonu denir.” seklindedir.*
1.2. Yatirim Fonlarina Hakim Olan Ilkeler
Yatirim fonlarma iliskin, yukarida verilen tanimlarda da goriildiigii iizere, yatirim fonlar
belli ilkeler ¢ercevesinde olusturulmustur. Bu ilkeler asagida 6zetlenmistir.

1.2.1. Riskin dagitilmasi ilkesi
Akiler bir finansal planlamanin temellerinden biri g¢esitlendirmedir. Bu ilke, yatirim
fonunun yatirimciya tek basma saglayamayacagi risk dagitma imkanini vermesiyle
ilgilidir. Bilindigi tizere, yatirimcilar genellikle bazi teknik ve ekonomik sebeplerle (hisse
senetlerinin borsada belli lot altinda iglem gormemesi gibi) tasarruflarini tek bir aragta ya
da gorece az ¢esitlendirilmis birka¢ aracta degerlendirmek durumunda kalmaktadir. Bu
durum, yatirnm yapilan aracin deger kaybetmesi durumunda yatirimcinin ciddi kayiplar
yasamasina sebep olabilmektedir. Yatirim fonlarinin risk dagitma ilkesi geregi pek ¢ok
yatirnmcidan toplanan, bdylece tek bir kiginin yatirimindan ¢ok daha biiyiik tutarlara
ulagan tasarruflarla birbirinden farkli araglara yatirim yapilarak iyi cesitlendirilmis
portfoyler olusturulmakta ve yatirimcmin riskten etkilenme diizeyi onemli Olgiide
diistiriilebilmektedir. (Cotsakos, 2000, s.91)

1.2.2. Profesyonel yonetim
Profesyonel yonetim de riskin dagitilmasi ilkesi gibi 6zellikle daha kiigiik 6lcekli yatirim
yapan yatirimeilar i¢in biiylik avantaj saglayan bir ilkedir. Bilindigi lizere, yatirim fonu
ozellikle sermaye piyasasi araglari dahil olmak tizere pek ¢ok piyasadan pek ¢ok farkli
iirline yatirim yapar. Duruma yatirimci goziinden baktigimizda, bir yatirrmcinin bu denli
farkli ve degisken piyasaya ayni anda yatirim yaparak her birinin inig-¢ikislarini dogru
adlandirip yerinde hamle yapabilmesi oldukga giigtiir. Oysa yatirim fonlari, yatirnrmcidan
toplanan katilma paylarin1 birlestirerek biiylik tutarlarla piyasaya hakim profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilir. Dolayisiyla bu durum yatirimciya hem riskin en aza

indirilmesi hem de karin artirilmasi agisindan avantaj saglar.

! http://www.tkyd.org.tr/T/yatirim_fonlari_k.aspx (Erisim tarihi: 04.05.2015)
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1.2.3. Menkul kiymet portfoyii isletme
Yatirnm fonlar1 pek ¢ok farkli varliga yatirnm yapabilmekle birlikte, temelde menkul
kiymet piyasasinda yaptig1 alim-satimlarla kar saglamak amacin1 giider.

1.2.4. Inanch miilkiyet esasi
Yatirim fonlar1 inangli miilkiyet esasina dayanir. Inangl miilkiyet esasinda fona, inangh
olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri yapma
yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon ictiiziigii araciligiyla gerceklestirilir.
Kurucu, fonu bu soézlesme (ictliziik) c¢ercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarmi
koruyarak;yt')netmek/yt')nettirmekzorundadlr.2

1.2.5. Mal varhgmin korunmasi
Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varlig1 kurucudan ayridir. Ayrica
Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca, fon malvarligi rehnedilemez, teminat gosterilemez ve
ticlincli kisiler tarafindan haczedilemez. Yani fon malvarliginin korunmasi kanun ile
giivence altina almmuistir.>
1.3. Yatirim Fonlarimin Yatirim Yapabilecegi Varhklar
Sermaye Piyasast Kurulunun diizenlemeleri ¢ercevesinde yatirim fonlarmin yatirim
yapabilecegi varliklar sunlardir: (SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklari, 2010, s. 7)

e Tiirkiye’de kurulan, Ozellestirme kapsaminda olanlar da dahil olmak {izere,
ortakliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri,

e Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cergevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci hisse senetleri, 6zel ve kamu
bor¢lanma senetleri,

e Ulusal ve uluslararas borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren sermaye piyasasi
araclari,

e Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo,
ters repo, future, opsiyon ve forward sozlesmeleri gibi araglar,

o Kira ve gayrimenkul sertifikalart,

e Varantlar ve sertifikalari,

e Takasbank para piyasasi islemleri,

2 hitp://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253 (Erisim tarihi: 28.04.2015)
® http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253 (Erisim tarihi: 28.04.2015)
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e Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim
araclar1 ve ikraz istirak senetleri,
e 12 aydan uzun olmamak kosuluyla vadeli mevduat, katilma hesab1 ve mevduat
sertifikalari,
e Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun goriilen diger yatirim araglari,
e Fon katilma paylari.
Ozetlemek gerekirse, yatirimcilar, sirketlerden, araci kuruluslardan veya menkul
kiymetler borsalarindan yukarida sozii gecen tiim yatirim araglarini tek tek satin alarak da
yatirimlarin1 degerlendirebilirler. Ancak, menkul kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve
uzmanlik  gerektirir. Ayrica bireysel birikimler genelde yeterli biiyiikliige
ulagsamadiklarindan ya da yatirimcinin ¢esitlendirilmis bir portfdy olusturmak i¢in yiiksek
maliyetlere katlanmak zorunda kalmasindan, bunlarla olusturulan portfoylerde gerekli
risk dagilimi yapilamayabilir ya da yatirimcinin konusunda uzman olmamasi, zamanlama
hatas1 yapmasi1 gibi nedenler istedigi getiriye ulasamamasina neden olabilir. Sermaye
piyasasinda kolektif yatirim kuruluslar1 olarak adlandirilan yatirim fonlar1 bu nedenlerle
olusturulmustur. Yatirim fonlar1 sagladiklar1 risk dagilimi, kiiclik tasarruflarla yatirim
imkani1 saglamas1 ve fon disinda olusturulacak risk dagilimi yapilmis portfoylere kiyasla
yatirim maliyetlerinin diisiik olmas1 gibi nedenlerle kii¢iik yatirimciyr da tasarruflarini
yastik altindan ¢ikararak ekonomiye dahil etme konusunda yiireklendirmistir.
Yatirimcilar fonlara katilim belgeleri alarak dahil olurlar. Katilim belgeleri yatirimcuya,
fona dahil olma tutarin1 ve haklarimi bildiren bir belgedir. Yatirnm fonlar1 bu 6zelligi
acisindan hisse senetlerine benzemekle birlikte, katilim belgeleri yatirrm fonu
yatirimeisina hisse senetlerinin yatirimeciya verdigi sirket yonetimine katilma hakkini
vVermez.
1.4. Yatirnm Fonlarimn Isleyisi
Yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanun’a dayanilarak sermaye piyasasi
tarafindan ¢ikarilan Teblig esaslarina gore kurulur ve isletilir.
Yatirim fonlarinda 4 ana unsurdan soz edilebilir. Bunlar:
e Fon kurucusu,
e Fonu kuranin fon portfoy yonetimini saglamasi i¢in belirledigi portfoy yoneticisi,
e Fon varliklarini saklayarak, varliklara bagli ortaya ¢ikan faiz, temettii gibi gelirleri
tahsil eden Takasbank ve

e Yatirimcilardir.



Asagidaki sekil, yatirnm fonu isleyisinin ana unsurlar1 arasindaki iligkiyi gostermekte
olup, SPK Yatirnmci Bilgilendirme Kitapgiklari-3’de yer alan bilgiler 1s18inda

olusturulmustur.
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Sekil 1. Yatirim fonlariin igleyisi

Kaynak: SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari-3, 2010

Fon kurucusu, fon yonetimi i¢in atama hakkini da elinde bulundurur. Kurucu, SPK
portfoy yoneticiligi belgesine sahip bir aract kurumu ya da bir portfoy yonetimi sirketini
fonu yonetmesi i¢in secer. Fon kurucusu, yoneticiye yaptigi 6deme karsiliginda, portfoy
yonetim sozlesmesi ¢ergevesinde yonetim hizmeti almis olur. Bunun yaninda portfoyiin
fon kurucusu disinda bir kurulus tarafindan yiiriitiiliiyor olmasi, kurucunun yonetim,
temsil ve yatinm yapilan araglarin saklanmasi gibi sorumluluklarini yerine getirme
zorunlulugunu ortadan kaldirmaz.

Bu noktada Takasbank’tan s6z etmek gerekir. Takasbank, fon portfoyiindeki varliklar
saklayan, bu varliklara dayali faiz ve temettii gibi gelirleri tahsil eden kurulustur ve fon
isleyisinin bir baska mekanizmasimi olusturur. 2005 yilindan sonra ise Takasbank
saklama yiikiimliligiinii dijital ortamda faaliyet gosteren Merkezi Kayit Kurulusu'na
aktarmistir.

Isleyis zincirini olusturan son unsur ise, tasarruf sahipleri yani yatirimcilardir. Bunlar,
gercek ya da tiizel kisi olabilirler. Fona istirak her iki sekilde de miimkiindir.

Fon, halka ilk arzinda, gazetelere fon kurucusu tarafindan verilen ilanda yer alan
izahname ve sirkiilerde belirtilen adreslerde ve saatlerde alinip satilir. Kurucu bu adresi
kendi merkezi gibi belirleyebilecegi gibi, atadig1 herhangi bir araci kurulusun adresi

olarak da belirleyebilir.



[Ik halka arzdan sonraki alim satim islemleri ise, fon kurucusu ya da aracit kurum
araciligryla devam edebilir.
Bu noktada bahsedilmesi gereken bir diger husus ise, fon yonetiminde uyulmasi gereken
temel kurallardir. Yatirnm fonlariyla ilgili yatirimciyr korumak amaciyla olusturulmus
pek cok kisit bulunmakla birlikte, bu kisitlamalardan belli basl olanlar asagidaki gibidir.
e Fon portfoyiine, hi¢bir sekilde rayi¢c degerinin iizerinde varlik satin alinamaz ve bu
degerin altinda satis yapilamaz.
e Borsada islem goren tim varliklarin alim / satimlarinin borsada yapilmasi
zorunludur.
e Bir yatinnm fonunun portfdy degerinin % 10'undan fazlasi bir ortakligin menkul
kiymetlerine yatirilamaz.
e Bir fon, agiga satis ya da kredili menkul kiymet alimi islemi yapamaz. Yatirim
fonlarmim malvarliklari rehnedilemez ve/veya devredilemez.*
Yatirimcinin menfaatlerinin korunmasi agisindan fonun denetlenmesi de Onemli bir
husustur. Yatirnm fonlar1 kuruculari; yoneticilere iliskin bilgiler ile fon kurulu, fon
denetcisi, fon miidiirli ve fon hizmet biriminde gorevli ihtisas personeline iligkin bilgileri;
bu kisiler igin ilgili teblig ve yonetmeliklerde ongoriilen sartlari tasidiklarinit gosteren
belgeler ve kimlik bilgileri ile birlikte Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari
Birligi'ne bildirmek zorundadir.
Fon faaliyetlerinin i¢ kontrol esas ve usullerine uygun olarak isleyisi, fon denetgileri
tarafindan denetlenmektedir. Fon denet¢ileri tarafindan hazirlanan raporlarin yilda en az
bir kere kurucunun yonetim kuruluna ve fon kuruluna intikal ettirilmesi gerekmektedir.
(Yesiliirdd, 2012, s.41)
Yatinm fonlari, iceriden atanan bir denetginin yani sira, yapilacak bir sozlesmeye
istinaden 6 aylik ve yillik olarak bir bagimsiz denetim firmasi tarafindan denetlenmek ve
bu denetim sonucu ¢ikan rapor Sermaye Piyasas1t Kurulu’na gonderilmek zorundadir. Ek
olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu herhangi bir zaman gdzetmeksizin yatirrm fonunu

denetleme yetkisine sahiptir.

* http://www.tkyd.org.tr/T/yatirim_fonlari_k.aspx (Erisim tarihi: 04.05.2015)
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Yatinm fonlar1 elde ettikleri gelirler, portféylerinde bulunan degerlerin alim satimi,
temettii ve faizlerin yani sira portfoylerinde bulunan menkul kiymetlerin deger
artislarindan kaynaklanmakla birlikte gider kalemlerini yoOnetim {icreti, alim-satim
komisyonlar1 ile fonun yonetimi ve devamliligi i¢in gereken genel harcamalar
olusturmaktadir.
1.5. Yatirnm Fonu Kurmaya Yetkili Kurum ve Kuruluslar
Yatirim fonlar1 genel olarak, riskin dagitilmasi ve inangli miilkiyet esasi ¢ercevesinde
katilimcilarin  haklarinin ve maddi varliklarinin korunmasi ve yatirimcilarin temsili
sorumluluklarini alan kurucular tarafindan kurulur. Tiirkiye’de, SPK tarafindan belirlenen
sartlar1 tagiyan;

e Bankalar,

e Sigorta sirketleri,

e Araci kurumlar ve

e Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar1 SPK’dan izin almak

kaydiyla yatirim fonu kurabilmektedir.

Fon kurucusu, fonun igerigi konusunda fon igtiiziigli ve mevzuat c¢ergevesinde kalmak
sartiyla, fonun igerigini degistirmek konusunda 6zgiirdiir. Fon igerigi, kurucu tarafindan
belirlenir ve sonrasinda degistirilebilir. Ayrica kurucu, 3. kisilere karsi fonu temsil
yetkisine de sahiptir. (SPK Yatirimciy1 Bilgilendirme Kitapgiklari-3, 2010, s.8)
1.6. Yatirnm Fonu Portfoyii Yonetimi
Fon, bir portfdy yonetim sozlesmesi ¢ercevesinde; kurucu tarafindan atanan bir yonetici
tarafindan yonetilir. Yonetici belirleme karar1 profesyonel yonetim ilkesi ¢ergevesinde
alinacak olup, portfoy yoneticiligi yetki belgesi sahibi aract kurumlar bu goreve
atanabilir. Bu hizmet ayn1 zamanda, yatirimcilar agisindan maliyet unsurlarindan biridir.
Fon portfoyiiniin yonetimi hizmeti i¢in portfdy yonetim hizmeti licreti alinir. Portfoyiin
yonetilmesi hizmetinin kapsamina, mevzuatin ve fon igtiizigliniin elverdigi kosullar
cercevesinde, varliklara iligkin risk/getiri analizlerinin yapilmasi, varlik alinip satilmasi
ve bu faaliyetlerden elde edilen kazanglarin tahsil edilmesi dahildir.
Fonun yonetiminde rol alan yapmin tamami ise "hizmet birimi" olarak anilmaktadir.
Tiirkiye'de fon kurucusunun, yénetim islerini ve fonun operasyonunun diizgiin bir sekilde
yiiriitiilebilmesini teminen bir hizmet birimi olusturulmast zorunlu tutulmustur. Fon
hizmet birimi, kurucu, yonetici veya sozlesme ile hizmet saglanan baska bir kurulus

nezdinde, fonun muhasebe, operasyon, teknik altyapi ve diger islemlerinin diizgiin



yiiriitiilmesi amaciyla olusturulmaktadir. Fon hizmet biriminde tam zamanl ¢alisacak fon
yonetim miidiirleri ile yeterli sayida personel bulunmasi gerekmektedir. (Yesiliirdii, 2012,
s.41)

Fon alim-satim ve yoOnetimini de kapsayan varlik yonetim sektoriiniin finansal sistem
icindeki yeri Sekil-2 yardimiyla 6zetlenmistir. Finansal varlik yonetim sirketleri, aracilik
hizmetlerini yalnizca bireysel yatirimciya, sirketlere ve devlete degil, sigorta sirketleri ve
emeklilik yatirim fonlarmma da sunarlar. Bu nedenle, Sekil-2’de de gosterildigi gibi,
profesyonel yonetilmis yatirnmlara sahip olmak isteyen yatirimcilar adina yatirim karari
veren sirketler olarak finansal varlik yonetim sirketleri, en 6nemli alim tarafi (buy-side)
sirketleridir. Bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 i¢in de varlik yonetimi igin
aracilik yapan varlik yonetim sirketleri, farkli yatirnmcilardan topladigi katilim
bedelleriyle agirlikli olarak yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 gibi daha giivenli yatirim
araglaria biiyiik miktarlarda yatirim yapan sirketlerdir. Kars1 kisimda yer alan yatirim
bankalar1 ve araci kurumlar ise opsiyonlar, hedef fiyat, asagi ve yukar1 hareket gibi
konularda hizmet veren satim tarafi (sell-side) birimlerindendir ve agirlikli olarak, hem
kendi hesaplarina hem de miisterileri i¢in tiirev araglar ve menkul kiymetler iizerinden
yatirimlarini gergeklestirirler. Sonug olarak para piyasalar1 varlik yonetim sistemini bu iki
taraf olusturmakta olup, yatirim fonu yonetimi alim tarafi (buy-side) tarafindan

gerceklestirilmektedir. (European Fund and Asset Management Assosiation, 2015, s.5-6)

> Bankalar, Sigorta Sirketleri ve Emeklilik
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Sekil 2. Varlik yonetim sektoriiniin finansal sistem i¢indeki yeri

Kaynak: European Fund and Asset Management Assosiation, 2015, s.6



2013 y1l1 sonu itibariyle farkli iilkelerde varlik yonetim isini elinde bulunduran sirketlerin
hangi kategoride faaliyet gosterdikleri Grafik-1’de gosterilmistir.
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Grafik 1. 2013 yili sonu itibariyle farkli iilkelerde varlik yonetim isini elinde bulunduran

sirketlerin faaliyet gosterdikleri kategoriler
Kaynak: European Fund and Asset Management Assosiation, 2015, s.32

Her iilkede yatirimcilar varlik yonetimi ic¢in farkli kanallar kullanmaktadir. Yukaridaki
grafik bize, yatirim fonlar1 yonetiminin hangi iilkede hangi gruptaki sirketlerde toplandigi
konusunda fikir vermektedir. Grafikte de goriildiigii iizere, Ulkemizde varlik yonetimi
agirlikli olarak bankalar tarafindan yapilmaktadir. Sigortacilik sektoriinde herhangi bir
varlik yonetim faaliyeti bulunmamaktadir. Alternatif sirketler ise %11 diizeyindedir.

1.7. Yatirnm Fonlarinda Profesyonel Yonetimin Sagladig1 Faydalar

Yatirim fonlar1 profesyonel varlik yoneticileri tarafindan yonetildiginden yatirimeiya pek
cok onemli fayda saglamaktadir. S6z konusu faydalar asagida 6zetlenmistir.

a. Profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen tasarruflar se¢im ve zamanlama
acisindan dogru kiymetlere yatirildigindan bireysel yatirimeinin kendi yonetiminde
elde edeceginden daha fazla getiri saglar.

b. Cok sayida yatirimcinin katilim paymi kullanarak yatirim araci agisindan ¢ok genis
bir skalada secim yapma sanslart oldugundan riski minimize etme gansi tanir.
Yatinm fonlar1 tiim katilim paylarmi tek bir yatinimmis gibi kullandigindan,
bireysel yatirimciya yalnmizca kendi tasarrufuyla saglayamayacagi kadar

cesitlendirilmis bir portfoy saglayabilir. Yatirim yapilan araglar ekonomik
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ctkenlere ve riske birbirinden farkli tepkiler verecek sekilde segilebilir ve
dolayistyla fon kendi i¢inde bir hedge sistemi olusturmus olur.
c. Yatirim fonlari, 6lcek ekonomisi mantigina sahiptir. Katlanilacak sabit bir maliyet
kii¢iik bir yatirrmin biiylik bir yiizdesini olusturacak, dolayisiyla birim maliyeti
arttiracakken; ayni maliyet ¢ok biiylik bir yatirimda birim maliyeti diisiirecektir.
Bu nedenle, tasarrufunu bireysel degerlendirmek yerine yatirim fonu alarak
degerlendiren yatirimcilar ¢gok daha kiiciik bir maliyete katlanacaktir.
1.8. Yatirim Fonu Tiirleri
Yatirim fonlarinin uluslararasi piyasalarda farkli kriterlere gore siniflandirildigini gérmek
miimkiindiir ancak bu kriterler i¢inde en ¢ok kullanilan ve gecgerli olan siniflandirma,
portfoy yapilarina gore, fon pay sayisinin degisebilirli§ine gore ve portfoy igeriginde
bulundurdugu hisse senedi oranina goére yapilan siniflandirmadir.
1.8.1. Portfoy yapilarina gore yatirim fonu tiirleri

Bu smiflandirma, portfoye alinacak menkul kiymet tiirleri gz Oniine alinarak
yapilmaktadir. Portfoy yapilarina gore, 17 ¢esit yatirnm fonu vardir;

1.8.1.1. Tahvil ve bono fonu
Fon portfoyliniin en az %51’ini devamli olarak kamu ve/veya 0zel sektor borglanma
araglarindan olusturan fonlardir.

1.8.1.2. Hisse senedi fonu
Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak, Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerinden olusturan fonlardir.

1.8.1.3. Sektor fonu
Fon portfoyiiniin en az %51’in1 devamh olarak, belirli bir sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin menkul kiymetlerinden olusturan fonlardir.

1.8.1.4. Istirak fonu
Fon portfoyiiniin en az %51’in1 devamli olarak, kurucunun istiraklerince c¢ikarilmig
menkul kiymetlerden olusturan fonlardir.

1.8.1.5. Grup fonu
Fon portfoyiiniin en az %S51’ini devamli olarak, belirli bir toplulugun menkul
kiymetlerinden olusturan fonlardir.

1.8.1.6. Yabanci menkul kiymetler fonu
Fon portfoyiiniin en az %51’in1 devaml olarak, yabanci 6zel ve kamu sektérii menkul

kiymetlerinden olusturan fonlardir.
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1.8.1.7. Alan fonu
Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak, ulusal ve uluslararasi borsalarda islem
goren altin ve altina dayali sermaye piyasasi araglarindan olusturan fonlardir.

1.8.1.8. Diger kiymetli madenler fonu
Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak, ulusal ve uluslararasi borsalarda islem
goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali menkul kiymetlerden
olusturan fonlardir.

1.8.1.9. Karma fon
Fon portféyiiniin tamami, hisse senetleri, bor¢glanma araglari, altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarinin en az ikisinden olusan ve her
birinin degeri fon portfoy degerinin %20’sinden az olmayan fonlardir.

1.8.1.10. Likit fon
Portfyiiniin tamami devamli olarak, portfdylinde vadesine en fazla 180 giin kalmis
likiditesi yiiksek sermaye piyasasi araglari yer alan ve portfOyiiniin agirlikli ortalama
vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir.

1.8.1.11. Degisken fon
Portfoyliniin tamami, portfoy sinirlamalari itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine
girmeyen fonlardir.

1.8.1.12. Endeks fon
Portfoyiiniin %80°1 devamli olarak, baz alinan ve kurul tarafindan uygun goriilen bir
endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayis1 en az %90
olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da Ornekleme
yoluyla se¢ilenlerin bir kismindan olusan fonlardir.

1.8.1.13. Fon sepeti
Portfoyiiniin %80’1 devamli olarak, diger yatirnm fonlarmin ve borsa yatirnm fonlariin
katilma paylarindan olusan fonlardir.

1.8.1.14. Ozel fon
Katilma paylar1 6nceden belirlenmis kisi ya da kuruluslara tahsis edilmis fonlardir.

1.8.1.15. Koruma amagl fon
Yatirnmecmin baglangic yatirnminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da baslangig
yatiriminin lizerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen esaslar ¢ergevesinde
belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine

dayanilarak en iyi gayret esasi1 ¢ercevesinde amaclandigi fonlardir.
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1.8.1.16. Garantili fon
Yatirnmcinin baslangi¢ yatirimimin belirli bir boéliimiiniin, tamaminin ya da baslangic
yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen esaslar g¢ercevesinde
belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine
ve garantor tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhiit edildigi fonlardir.

1.8.1.17. Serbest yatirim fonu
Katilma paylari sadece nitelikli yatirimcilara satilmak iizere kurulmus olan ve mevzuatta
yer alan portfoy simirlamalarina istisna tutulan fonlardir. (SPK Yatirimer Bilgilendirme
Kitapgiklari-3, 2010, 5-6-7)

1.8.2. Fon pay sayisinin degisebilirligine gore yatirim fonu tiirleri

Bu siniflandirma ise fona dahil pay sayisinda degisim olup olmamasiyla ilgilidir. Bu
acidan bakildiginda 2 grup yatirim fonundan bahsetmek miimkiindiir.

1.8.2.1.  Acik u¢lu yatirim fonlar
Fona dahil pay sayisinin degisebilirligiyle baglantili olan bu simiflandirmanin ilk grubu
acik uclu yatirnm fonlar1 olarak anilir. Bu fonlar, dolasimdaki pay sayisinin; yatirimcinin
talebiyle, siirekli degisebildigi fonlardir (Tevfik; 1995, s.5). S6z konusu fonlarin katilma
belgeleri kolayca satin alnabilir, alindigi kadar kolay satilabilir. Thra¢ edilen fonun
tedaviildeki fon sayisi, alman fonun geri satilabilmesi nedeniyle siirekli degisir.
Dolayistyla fonun sermayesi de degisebilir niteliktedir.
Acik uclu yatirnm fonlarinin alim satiminda bir ikincil piyasa s6z konusu degildir.
Yatirimci fona ait katilim belgesini almak ya da satmak istediginde fon ydnetimiyle
alisverise girmek zorundadir (Karacabey, 1998, s.34). Bu durum, yatirimcinin elinde
bulundurdugu pay1 beklemeksizin satabilmesini sagladigindan kiiclik yatirimciyr bu
enstriimana yatirnm yapma konusunda cesaretlendirirken, fon yonetimine de elinde
stirekli olarak nakit ya da kolaylikla nakde ¢evrilebilecek varlik bulundurma
ylkiimliligi getirmektedir.

1.8.2.2. Kapali uglu yatirim fonlar
S6z konusu simiflandirmanin bir diger grubu ise kapali uglu yatirim fonlar1 olarak anilir.
Bu fonlar, ac¢ik uclu yatirim fonlarinin aksine, tedaviildeki fon sayisinin taleple iliskili
olmadig1 fonlardir. Bu fonlarda, katilma belgelerinin piyasaya arzindan sonraki alim
satim islemleri belirli borsalarda yapildigindan fonun sermayesi ya da katilma belgesi
sayist hi¢bir zaman degismez (Tevfik, 1995, s.7).
Yeni alinan katilma belgesinin fona geri satilmasi gibi bir durum s6z konusu degildir. Arz

ve talep yalnizca fonun fiyatin1 belirler ve fona ait katilma belgelerinin alinip satilmasi
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organize piyasalarda alic1 ve saticinin karsilagsmasi ile miimkiin olur. Dolayisiyla kapali
uclu yatirnm fonlarinda fon yonetiminin elinde likiditesi yiiksek varlik ya da nakit
bulundurmas gibi bir zorunluluk yoktur.

1.8.3. Portfoy iceriginde bulundurdugu hisse senedi oranina gore yatirnm fonu

tiirleri
Yatirim fonlari, fon ictliziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli
ortalama bazda en az %25’ini, devamli olarak mevzuata gore ozellestirme kapsamina
alman Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri
ile birlikte belirtilir (Asc1, 2012, s.7).
1.8.3.1. Atipi fonlar
Bir yatinm fonunun A tipi kategorisinde degerlendirilebilmesi i¢in, fonun portfoy
degerinin aylik ortalama agirlikli bazda en az %25’1 ile Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin
hisse senetlerine yatirim yapilmis olmasi gerekir.
1.8.3.2. Btipi fonlar
Bir yatirnm fonunun B tipi olarak degerlendirilesi icin, A tipi yatirnm fonlarinin aksine,
portfoylinde bulundurmasi zorunlu herhangi bir kiymetten bahsedilemez. B tipi fonlar,
portfoyiinde az miktarda hisse senedi bulundurabilecegi gibi, hisse senedi icermeyen bir
portfoye de sahip olabilirler.
A ve B tipi yatirnm fonlar1 farkli beklenti ve tercihlere sahip yatirimcilara hitap
etmektedir. A tipi yatirim fonlar1 yap1 geregi en az %25 oraninda menkul kiymet yatirimi
yapmak zorunda oldugundan, B tipi yatirim fonlarina kiyasla daha riskli yatirinm araglari
olarak degerlendirilebilir. Ote yandan, yatirrmcmin A tipi yatirim fonlarindan getiri
beklentisi B tipi yatirim fonlarina kiyasla daha yiiksektir.
2. Yatirim Fonlarmin Tiirkiye ve Diinyada Tarihsel Gelisimi

Yatirim fonlarinin diinyada ortaya ¢ikisinin ilk olarak hangi iilkede oldugu konusunda bir
goriis birligi yoktur. Bir kisim kaynaklara gore ilk olarak 1822’de “Societe de Belgigue”
adiyla Belgika’da kuruldugunu belirtirken, 6te yandan bazi kaynaklarda bugiinki
anlamda ilk yatirim fonlarinmn 18601 yillarda Ingiltere'de kuruldugu belirtilmektedir.
(Sarikamus, 2000, s.101)
Yatirim fonlart kavrami Tiirkiye yatirim araglari literatiirine 1960’11 yillarda girmis
olmakla birlikte, ilk yatirim fonunun kurulmasi bahsi gecen tarihten epey sonraya
rastlamaktadir. 1960 larda tasarruf yetersizligine iligskin bir ¢6ziim onerisi seklinde ortaya

atilan yatirim fonu fikri basarisiz denemeler sonucu bir siire rafa kaldirilmis, 1979 yilina
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kadar da yatirim fonlarina dair kayda deger bir girisimde bulunulmamistir (Bolat, 20086,
s.37).
Yatirim fonlar ile ilgili yasal zemin heniiz mevcut degilken, Tiirkiye’de 1979 Haziran
ayinda, bir bankerlik kurulusu (MEBAN Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.S.)
bilinyesinde “Meban Yatirim Fonu” adiyla bir fon kurulmus ve bunlarin istirak belgeleri
tic dilim halinde piyasaya siiriilmiis, s6z konusu fonun belgelerinin satis ve geri alis
bedelleri her ay giinliik gazetelerle duyurulmustur (Tuncer, 1989, s.57).
Bu gelismeler sonrasinda, 30.07.1981 tarih ve 17416 Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile yatirim fonlar1 yasal ¢erceveye
alinarak kurulmalarina zemin hazirlanmis, sonraki yillarda yapilan ¢esitli yasal
diizenlemelerle de yatinm fonlarmin halka arzina ve ihracina yonelik esaslar
belirlenmistir. Yatirim fonlarina iliskin en giincel Teblig ise, 9 Temmuz 2013 tarih ve
28702 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Yatirrm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi dir.
Glinlimiiz kosullarinda fonlar, Sermaye Piyasast Kanunu ve bu kanuna dayanilarak
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikartilan teblig esaslarina gore kurulur ve isletilir.
Fonlarin kurulus ve isleyisine iligkin tiim hususlar Fon I¢tiiziigii'nde ayrintili sekilde yer
alir. Tasarruf sahipleri isterlerse, incelemek {izere fon ictiiziigiinii kurucudan talep
edebilirler.’

3. Giiniimiizde yatirnm fonlarimin Tiirkiye, Avrupa ve Diinyadaki durumu
Asagidaki grafikte 2006-2013 yillar1 arasinda yillara gore Avrupa yatirim fonu ve 6zel

yonetimli fon biiytikliiklerine iligkin rakamlara yer verilmistir.

> http://www.tkyd.org.tr/T/yatirim_fonlari_k.aspx (Erisim tarihi: 04.05.2015)
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Yillara Gére Avrupa Yatirim Fonu ve Ozel Yénetimli Fon Biiyiikliikleri
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Grafik 2. Yillara gére Avrupa yatirim fonu ve 6zel yonetimli fon biyiikliikleri
Kaynak: European Fund and Asset Management Assosiation, 2015, 5.13

Avrupa Yatirim Fonu ve Portfoy Yonetim Birligi'nin (EFAMA) 2015 yili Nisan ayinda
yayimlanan raporuna gore (European Fund and Asset Management Assosiation, 2015,
s.13), yonetim altindaki varliklari, yatirnm fonlari ve 6zel yonetimli fonlar kalemleri
olusturmaktadir. Ozel yonetimli fonlar, yatirim fonlar1 disinda kalan ve profesyonel
yatirim kurumlarinca yonetilen varlik biiyiikliiglinii ifade etmektedir. Yatirim fonlar1 daha
cok bireysel ve kii¢lik yatirimcmin yatirimlarindan olusmusken, 6zel yonetimli fonlar
ozellikle yatirim aracini segme yetisi olan, ¢ok biiyiik dlgekli yatirim yapan kurumsal
miisterilerden olusmaktadir. Ulkemizin de i¢inde bulundugu Avrupa Ulkeleri'nden alinan
verilere gore, s6z konusu piyasanin 2013 Yilt sonu itibariyle toplam biyiikligi 16,5
Trilyon Euro'dur. 2008 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte varlik biiyiikliglinde
ciddi bir diigiis yagsanmasina karsin, piyasanin varlik biiyiikliigii bir sonraki yildan itibaren
biiylimesini siirdiirmiis ve arastirmanin son yili olan 2013 y1l sonu itibariyle 16,5 Trilyon
Euro, 2014 y1l sonu itibariyle ise 19 Trilyon Euro'ya ulagmustir.

Ayni piyasanin ilkeler bazinda degisimine bakildiginda ise 2013 yil sonu itibariyle
asagidaki tabloyla karsilasilmaktadir.

16



Tablo 1. Yillara gére Avrupa Ulkeleri'ne ait yatirim fonu ve dzel ydnetimli fon portfdy

biiyiikliikleri

Yatirnm Fonu ve | Yatirnm Fonu ve Yatirnm Fonu ve

Ozel Yonetimli Ozel Yonetimli Ozel Yonetimli

Ulkeler Fon Varhk Fon Varhk Pazar Payi Fon / Gayrisafi

Biiyiikliigii Biiyiikliigii % Yurtici Hasila

(Milyar €) Degisim™
Ingiltere 6,101 %12 %37 %302
Fransa 3,258 %9 %20 %154
Almanya 1,613 %0 %10 %57
Italya 881 %5 %5 %54
Hollanda 469 %0 %3 %73
Belcika 229 %2 %1 %58
Avusturya** 85 %1 %1 %26
Portekiz 74 %11 %0.45 %43
Macaristan 25 %20 %0.15 %25
Tiirkiye 18 %15 %0.11 %3
Yunanistan 9 %13 %0.05 %5
Diger Avrupa 3,694 %9 %22 %107
Ulkeleri***

Toplam 16,456 %9 %100 %114

Kaynak: European Fund and Asset Management Assosiation, 2015, s.13
* 2012 ve 2013 Yillan karsilastirilmistir.

** Yalnizca yatirim fonu verilerini igermektedir.

*** Bulgaristan ve Romanya verilerini icerir.

Goriildiigii lizere, Avrupa Yatirrm Fonlar1 ve Ozel Yonetimli Fonlarmin %72'sini;
Ingiltere, Almanya, Fransa ve Italya olusturmaktadir. S6z konusu varliklarin biiyiik bir
kisminin bahsi gegen 4 iilkede toplanmasinin nedeni, popiilasyon biiyiikliikleri, GSMH
miktarlari, bliylik birikim havuzlarinin yani sira; finansal hizmetlerin itibar kazanmig
olmasidir.

2013 Yilinda istatistikte yer alan tiim Avrupa Ulkeleri’nin varliklarinin arttig
gozlenmektedir. Tiirkiye agisindan da %15 lik bir artis goriilmekle birlikte, pazar payi
acisindan yatirim fonu ve 6zel yonetimli fonlarin %0,11 gibi oldukc¢a diisiik bir oranda
seyrettigi gdzlemlenebilir. Ozellikle daha objektif bir bakis agis1 saglayan Ozel Yonetimli

Fon/GSMH oranina gore; Tlrkiye, %3 ile listede yer alan {ilkeler arasinda en diisiik orana
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sahip olandir. Bu oran Ingiltere’de %302, Fransa’da %154, Almanya’da %57, Italya’da
%54, Hollanda’da %73, Belcika’da %58, Avusturya’da %26, Portekiz’de %43,
Macaristan’da %25, Yunanistan’da %5, Diger Avrupa Ulkeleri’nde %107°dir. Bu acidan

bakildiginda, Tirkiye yatirim fonu ve 6zel yonetimli fonlar agisindan bakir sayilabilecek

bir iilke olmakla birlikte, yillar i¢indeki fon biiyime egilimini de géz Oniine aldigimizda

s6z konusu portfoy biiyiikliigli agisindan biiylimeye de oldukga acik oldugu yargisina

ulasilabilir.

Tablo 2. Yillara gore Avrupa Ulkeleri'nde cografik bolgelere gore yatirim fonu

biiytikligi dagilimi
Cografik Cografik Yatirnm Fonu
Bolgelere Gore Bolgelere Gore ve Ozel

Ulkeler Yatirim Fonu Yatirim Fonu Pazar Pay: Yonetimli Fon
Biiyiikliigii Biiyiikliigii Ozel Yonetimli

Dagilimi Dagihim Fon/Gayrisafi

(Milyar €) % Degisim* Yurtici Hasila
Ingiltere 1,869 %11 %24 %93
Fransa 1,699 %15 %22 %80
Almanya 1,330 %0 %17 %47
Italya 263 %7 %3 %16
Belcika 104 %1 %1 %26
Avusturya 85 %1 %1 %26
Hollanda 69 %1 %1 %11
Portekiz 19 %4 %0.24 %11
Tiirkiye 16 %13 %0.20 %3
Macaristan 16 %33 %0.20 %16
Yunanistan 6 %3 %0.07 %3
Diger Avrupa 2,407 %13 %31 %70

Ulkeleri**

Toplam 7,884 %10 %100 %55

Kaynak: European Fund and Asset Management Assosiation, 2015, s.17

* 2012 ve 2013 Yillar karsilastirilmistir.

** Bulgaristan ve Romanya verilerini igerir.

Yukaridaki tabloda ise Yatirim fonlarinin tilkelere gore dagilimi, 6zel yonetimli fonlardan

arindirilmis olarak goriilmektedir. Tablodaki degerler 6zel yonetimli fonlar1 da igeren

degerlerle karsilastirildiginda karsimiza oldukea ilging bir sonug¢ ¢ikmaktadir.
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Ozellikle yatirnm fonu ve &zel yonetimli fonlarin birlikte oldugu degerlerle yalmzca
yatirrm fonlarim1 igeren deger arasindaki fark, Tablo 3'de asagi dogru inildikge
azalmaktadir. Listenin fon piyasast gelismislik diizeyine gore siralandig
distintildiiglinde, gelismis piyasalarda 0zel yonetimli fonlarin ciddi bir ¢ogunluk
sagladig1 gézlenmektedir. Bu durumun sebeplerini su sekilde siralayabiliriz.

1-  Ozel yonetimli fonlarm 6zellikle kurumsal ya da ¢ok varlikli yatirimeiya ydnelik

olmasindan kaynakli ¢ok biiylik yatirimlarla igletiliyor olmasi,
2- Piyasa gelismisligiyle paralel olarak her tiir yatinm aracinda pek ¢ok secenek
bulunuyor olmasi, dolayisiyla portfoyiin rahatlikla ¢esitlendirilebiliyor olmasi,

3- Yatirimcinin piyasaya ve fon yoneticilerinin profesyonelligine gliveniyor olmast,

4-  S6z konusu tilkelerin ¢ogunda ekonomik istikrarin saglanmig olmasi.
Ote yandan, yatirim fonlarmin GSMH'ya orani hala %93'e ulasmaktadir. Bu oranin
yalnizca kiigiik yatirnmcinin kisisel birikimlerinden olustugu diisiiniildiigiinde; yatirim
fonlarinin kii¢iik yatirimer i¢in kesinlikle bir yatirim alternatifi oldugu kanisina varmak
miimkiindiir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda ise durum oldukga farklidir. Ozel yonetimli
fonlar, yatirim fonlarina goére oldukc¢a diisiik bir hacme sahiptir. Yatirim fonlar1 toplam
payin neredeyse tamamina esittir. Ozellikle Tiirkiye’de; Yatirim Fonu ve Ozel Yonetimli
Fon/GSMH ve Yatirirm Fonu/GSMH kiyaslamasi yapildiginda iki oranin da %3 oldugu
goriilecektir. Buradan da anlasilabilecegi gibi, 06zel yonetimli fonlar bu oram
etkileyebilecek biiyiiklilkte degildir. Bu noktadan hareketle iki farkli sonuca varmak
miimkiindiir:

1- Tirkiye Piyasasi’nda kiigiik yatirimei, yatirim fonlarini bir yatirim araci olarak
fark etmeye baslamistir ve bu piyasa gelismis tlkelerle kiyaslandiginda
gelisime oldukc¢a agiktir. Heniiz yatirim fonlariyla tanismamis ¢ok sayida
yatirimc vardir. Kiigiik yatirimciya ¢ok sayida avantaj vadeden yatirim fonlari
piyasasinin, yapilacak arastirmalar ve yatirnmciyr dogru yonlendirecek
geribildirimlerle biiyiimesini siirdiirmesi olagan gériinmektedir.

2- Kurumsal ve/veya ¢ok varlikli yatirnmcinin dikkatini bu piyasaya ¢ekmek igin
piyasanin daha cok biiylimesine; dolayisiyla elde edilebilecek potansiyel
getirinin  artmasina, yatirim araglarinin ¢esitlenmesine ve fon yoOnetimi

konusunda daha fazla uzman personele ihtiyag¢ vardir.
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Tiirkiye’deki Yatinm Fonu ve Ozel Yonetimli Fon/GSMH ve Yatirrm Fonu/GSMH
oranlarinin ayni olmasmin nedeni asagidaki grafik yardimiyla net bir sekilde

aciklanmistir.
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Grafik 3. 2013 yili sonu itibariyle Avrupa’da yatirimci profili
Kaynak: European Fund and Asset Management Assosiation, 2015, s.22

Yukarida yer alan Grafik-3’de de goriildiigii gibi, 2013 Yili sonu itibariyle; basta
Romanya, Macaristan ve Tiirkiye olmak iizere; Almanya ve Fransa disindaki tiim
iilkelerde bireysel yatirimci sayist kurumsal yatirimci sayisina gore oldukca fazladir.

2013 yili sonu itibariyle Diinya’da Yatirim Fonu ve Ozel Yonetimli Fon biiyiikliigii ve

Bolgelere gore dagilimi ise asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Avrupa
16.5 Trilyon

Asya
(Japonya ve. Japonya
Awstraly? harig) 3.2 Trilyon
3.2 Trilyon
€

Toplam
50
Trilyon €

Latin
Amerika 1.3
Trilyon €

Avustralya
1.3 Trilyon €

Sekil 3. 2013 yil1 sonu itibariyle Diinya’da yatirim fonu ve 6zel yonetimli fon biyiikligii
ve bolgelere gore dagilimi

Kaynak: European Fund and Asset Management Assosiation, 2015, s.14

Gortildigu tizere, Amerika Birlesik Devletleri diinya fon piyasasinin neredeyse yarisini
elinde bulundurmaktadir. Avrupa Ulkeleri'ndeki durum, &nceki tablolarda da ayrmtil
olarak gosterildigi gibi yatirim fonu piyasalarinin agirlikli olarak birkag tilkede yaygin
olarak kabul gormesi seklindedir. Avrupa’da piyasanin %72'sini; Ingiltere, Almanya,
Fransa ve Italya olusturmaktadir. Tiirkiye ve Diger Gelismekte Olan Ulkeler agisindan
bakildigindaysa yillar itibariyle siiregelen bir biiyiime gézlenmekte ancak heniiz yeterli
biiyiikliige ulasamamis goriinmektedir. Ozellikle yatirimcinin  piyasalara  olan
giivensizligi nedeniyle birikimini hala yastik altinda tutma egilimi, temelde yatirim fonu
piyasasinin gelisim potansiyeline de isaret etmektedir. 2007-2013 yillar1 arasinda tilke ve

kitalara gore briit tasarruf oranlar1 agagidaki grafik yardimiyla 6zetlenmistir.
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-o- Turkey  -e= Norway  =-e= European Union -e~ East Asia & Pacific (all income levels)
-o- Latin America & Caribbean (all income levels) -e= Least developed countries: UN classification  -e= Australia

Senies : Gross savings (% of GDP)
Source: World Development Indicators
Created on: 11/26/2015

Grafik 4. Bolgeler ve iilkeler bazinda briit tasarruf oranlari

Kaynak: databank.worldbank.org, World Development Indicators, Erigim tarihi: 26.11.2015

Grafik 4°de goriildiigl lizere, Tirkiye tasarruf orani acgisindan genel bolgeler ortalama
tasarruf oranlarinin tamaminin olukg¢a altindadir. En gelismis ekonomilerden olan Norveg
ozellikle iilke bazinda grafige dahil edilmis ve tasarruf oraninin Tiirkiye tasarruf orani ile
farki acgikca gozlenmistir. Gelismis iilkelerin disinda grafige dahil edilen az gelismis
iilkeler tasarruf oranlarinin dahi Tiirkiye tasarruf oraninin iizerinde oldugu gozlenmistir.
Yatirnm fonlarinin bu noktadaki misyonunun, yatirnm fonunun yapisal olarak kisisel
tercihlere gore risk-getiri profili sunabilme yetenegiyle 6niimiizdeki yillarda piyasalara
kars1 giiven sorunu yasayan yatirimci tarafindan fark edilecegi, yatirnm fonu piyasasinin
biiyliyecegi ve yastik alt1 birikimlerinin de bu sayede ekonomiye katilmasina katkida
bulunacag: oldugu diisiiniilmektedir. Bu agidan, Ulkemizde bu konuyla ilgili yapilan

caligmalar, yatirimeiy: aydinlatmak agisindan da biiyiik onem tagimaktadir.
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Ikinci Boliim
Borsa Yatirnm Fonlari
1. Borsa Yatirinm Fonlar1 Kavramsal Cerceve
1.1. Borsa Yatirim Fonlar1 Tanim
Borsa yatirim fonu, kendisine 6zel bir endeks olusturarak bu endeksi baz alan, ilgili
endeksteki hisse senetlerine yatirim yapan, giin boyunca hisse senedi gibi alinip
satilabilen bir ¢esit yatirim fonudur. Yapi olarak yatirim fonuna benzemekle birlikte, alim
satim iglemleri agisindan hisse senedi gibi islem goren melez bir enstriimandir.
Borsa yatirim fonlar1, baz aldiklar1 endeksle paralel hareket ederler. Bu ozellikleri
sayesinde yatirimciya biitiin bir endeksi alip satma imkani1 sunarlar. Borsa yatirim fonlari,
katilim belgeleri menkul kiymet borsasinda iglem goren agik ucglu bir yatirirm fonu
cesididir. Borsa Istanbul'un yaptigi tanima gore ise; yurtdisi sermaye piyasalarinda
“exchange traded fund” (ETF) olarak adlandirilan borsa yatirim fonu (BYF), bir endeksi
baz alan, baz aldig1 endeksin performansini yatirimcilara yansitmayi amaglayan ve
katilma belgeleri borsada islem gdren yatirim fonlaridir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu ise, Seri: VIl 23 Nolu Borsa Yatirim Fonlarma liskin Esaslar
Tebliginde, borsa yatirim fonunu, “Katilma belgeleri borsa pazarinda islem goéren, fonun
olusturulma siirecine dogrudan katilan yetkilendirilmis katilimcilarin fon portfoyiiniin
kompozisyonunu yansitacak sekilde, portfoyde yer alan menkul kiymet ve nakdi bir araya
getirerek karsiliginda fon katilma belgesi alabildigi ya da s6z konusu kurumlarin en az
asgari islem birimine tekabiil eden fon katilma belgelerini saklamaci kurulusa iade edip
karsiliginda fonun i¢indeki menkul kiymetlerin paymna diisen kismimni alabildigi, riskin
dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarina gore portfoy isletmek amaciyla kurulan
mal varhigidir.” Seklinde tanimlamaktadir. (Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi, 2004)
Modern finansin belkemigini olustura teorilerden Modern Portfoy teorisine ve Sermaye
varliklarimi1 degerleme modeline gore yatirimcilar agisindan tek bir hisse senedi yerine
birden fazla hisse senedinden olusan portfoy olusturmak suretiyle portfoy
cesitlendirmesine gitmek, risk ve getiri profilini iyilestirdigi i¢in her zaman daha ¢ok
tercih edilen bir alternatiftir. Sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin bir
cogunun portfoylerinde birden fazla hisse senedi bulundurdugu da bilinen bir gercektir.
Yalnizca bir hisse senedine ve/veya az c¢esitlendirilmis bir portfoye sahip olan
yatinmcinin  portfoylindeki hisse senedinin fiyatinda meydana gelecek olumsuz bir
degisimden, portfoy ¢esitlendirmesi yapmis bir yatirimeiya gore etkilenme siddetinin ¢ok

daha fazla olacagi agiktir. Ancak, her yatirnmcinin gerekli oOlgiide c¢esitlendirme
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yapamamasi da s6z konusu olabilir. Ornegin yatirimeinin hisse senedi alimi i¢in ayirdig
paranin miktar1 diisiikse, portfoy cesitlendirmesi yapmak istediginde hisse senetlerini
kiisuratlt miktarlarda almak zorunda kalabilir. Kiisurat iglemlerinde alis ve satig fiyatlari
arasindaki farklar, normal lot islemlerine gore genellikle daha yiiksek oldugundan,
yatirimcilar agisindan daha maliyetlidir. Ayrica portféy olusturma karar1 veren yatirimci,
portfoyiline alacagi tiim hisse senetlerinde ayni anda islem yapmak istediginde bunun
birtakim operasyonel zorluklar1 da olacaktir. Dolayisiyla portfoy ¢esitlendirmesini
yatirimcinin bizzat yapmasi yerine hazir bir sekilde portfoy ¢esitlendirmesi yapmis
yatirim fonu veya yatirim ortakliklar1 yoluyla piyasalara girmesi ¢ok daha uygun bir yol
olmaktadir. Nitekim gelismis sermaye piyasalarinda, bireysel yatirimcilarin giderek artan
oranda dogrudan hisse senedi, hazine bonosu, tahvil gibi menkul kiymetler almak yerine
yatirim fonu katilma belgelerini almay tercih ettikleri goriillmektedir (FEFSI, 2002).

Bu baglamda, son yillarda neredeyse biitiin sermaye piyasalarindaki bir baska énemli
trend ise yatirimcilarin genelde aktif portfoy yonetimi esasina dayali yatirim araglarini
tercih etmek yerine daha ¢ok pasif endeks takibi prensibiyle ¢alisan fonlar1 tercih etmeleri
seklinde kendini gostermektedir. Son yillarda yapilan akademik ¢aligmalarin bir¢ogunda
piyasa getirisinden daha iistiin bir getiri saglamanin son derece gii¢ oldugu ve yatirimcilar
icin en uygun se¢enegin piyasa performansini birebir takip eden pasif endeks fonlarina
yatinm yapmak oldugu belirtilmektedir. Zaten aktif portfoy yonetimi ile piyasa
getirisinden daha yiiksek getiri saglanmasi piyasalarin etkin ¢alistigi savi ile de gelisir
(Fama, 1999, 5.1605-1610).

Tim bunlara ilave olarak, aktif portfdy yonetimi ile saglanan yiiksek getirinin
azimsanamayacak bir kismimin prim olarak yoneticilere 6dendigi, ancak portfoy
getirisinin disiik oldugu zamanlarda yatinmcinin ugradigi zarar dolayisiyla portfoy
yoneticisinin primden yoksun kalma disinda herhangi bir zararla kargilasmadig gercegi
gbéz Oniline alindiginda pasif portfoy yonetimi ile yonetilen endeks fonlarin yatirimci
acisindan avantajli oldugu daha 1iyi anlasilmaktadir. Bu baglamda, aktif portfoy
yonetiminden ziyade pasif olarak endeksi veya piyasa genel trendini takip etmeyi
amacglayan ve dolayisiyla portfdy kompozisyonu sik sik degismeyen borsa yatirim
fonlariin yatirimcilar agisindan oldukga iyi bir alternatif oldugu rahatga goriilebilir

(Dénmez, 2002, s.17).
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1.2. Borsa Yatirim Fonlarimin Tiirkiye ve Diinyadaki Tarihsel Gelisimi

Borsa yatirrm fonlari Tirkiye i¢in kisa bir gegmise sahip olmakla birlikte diinya
piyasalarina bakildiginda da ¢ok eski bir ge¢cmisi oldugu sdylenemez. Gilinlimiizdeki
yapisiyla ilk borsa yatirim fonu 1993 yilinda Amerika'da islem gérmeye baslamis olup,
Tiirkiye'de ilk islem tarihi ise; 14.01.2005'dir. Gorece yeni bir enstriiman olmasina karsin
yatirim fonlariyla benzer sekilde, riske karst dogal bagisikligi olan bir enstriiman olmasi
ve yatirim fonlarindan farkli olarak hisse senedi gibi seans saatleri i¢ginde aninda alinip
satilabilme 6zelligi sayesinde diinya piyasalarinda her gegen giin daha ¢ok tercih edilen
bir enstriiman haline gelmektedir.

Borsa yatirnm fonlarinin ortaya ¢ikis siireci hakkinda yorum yapabilmek igin salt borsa
yatirim fonu tarihgesini arastirmak bizi s1g bir sonuca gotiirebilir. Ciinkii borsa yatirim
fonlari, yapisal olarak yatirnm fonlar1 ile; isleyis olarak da hisse senetleri ile ciddi
benzerlikler tasimaktadir. Giiniimiizde kiymetli madenlere ya da risksiz yatirim araglarina
yatirim yapan borsa yatirim fonlar1 bulunmakla birlikte; calismada da 6zellikle tizerinde
durulan A tipi borsa yatirim fonlari, belli bir baz endeksin tamamini igerme ozelligi
bakimindan A tipi hisse senedi agirlikli yatirnm fonlar ile 6zellikle de endeks fonlar ile
ciddi yapisal benzerlikler gdstermektedir.

Borsa yatirim fonlarinin bir anlamda temelini olusturan endeks fonlarin geg¢misi,
giiniimiizdeki anlamiyla borsa yatirim fonlarinin ortaya ¢ikis tarihi olan 1993 yilindan
cok daha eski tarihlere dayanmaktadir. Sadece biiyiik yatirimcilar tarafindan kullanilan
ilk kuramsal endeks fonu 1971 yilinda Wells Fargo tarafindan ¢ikarilmustir. Ilk perakende
endeks fonu olan Vanguard-500 1976 yilinda Vanguard tarafindan ihrag edilmistir. Bu
durum yatirimcilarin bir hisse senedi portfOyiinii alarak piyasa endeksini izleyebilmeleri
acisindan, borsa yatirim fonlarinin ortaya ¢ikist i¢in bir baslangi¢ sayilabilir. 1980’11
yillarin baslarinda, kuramsal yatirimcilar icin endeksleri takip eden hisse senedi
portféylerine yapilan yatirnmlarda bu portfoyleri takip eden futures vadeli islem
sozlesmeleri ragbet gérmiistiir (Sahin, 2003, s.2-3).

1987 yilinda, bugiinkii anlamiyla bildigimiz borsa yatirim fonlarindan ¢ok vadeli iglem
sozlesmeleri gibi dzelliklere sahip olan endeks katilim paylar1 (index participation shares)
islem gormeye baslamistir. EKP’ler hisse senedi portfoyiiniin toplam degerinin belli
oranindaki fiyatlarla alinip satilmasidir. 1989 yilinda ise, depo sertifikast bazli Toronto
Borsasi Endeks Katilim Paylari (Toronto Exchange Index Participation Shares) bu
borsada islem gormeye baslamistir. Bu endeks katilim paylarinin 6zelligi Toronto-35

Endeksi’nde gerceklesen hareketleri yansitiyor olmasidir. Borsalarda islem goren diger
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fonlar gibi vadeli islem 6zelligini tasimayan, bugiinkii Borsa Yatirim Fonlari’na benzer
ozelliklere sahip olan TIPS, Toronto Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan olusturulan
menkul kiymetler fonunu ifade etmektedir. Fon portfoylinii ise Toronto- 35 Endeksi’nde
islem gormekte olan 35 farkli Sirketin hisse senetleri olusturmustur (Sahin, 2003, s.3).
Borsa Yatinm Fonlari’nin temelini atan gelismeler 1980°li yillara dogru portfoy
ticaretinin ortaya ¢ikmasiyla baslamistir. Genelde S&P 500’{in tiim hisseleri ile biiyiik bir
yatirim firmasi tarafindan yapilan portfdy ticareti, talebin artmasi ve teknolojideki
gelismelerle birlikte yaygimlasmaya ve genislemeye baslamistir.. TIPS bu gelismelerin
ardindan olusturulmustur (Gastineau, 2001, s.88).

Supershares, 1987 yilinda piyasalarin ¢okiisiiniin ardindan yatirim ortakligi, ayni
zamanda yatirim fonu yapilarini i¢inde barindiran bir enstriiman olarak olugmustur.
Supershares, daha sonra hi¢ islem gérmeden tasfiye edilmistir (Gastineau, 2002, s.34).
Standard&Poors Depo Sertifikalari, Supershares ile ayni zamanda American Stock
Exchange (AMEX) tarafindan olusturulmus da olsa Supershares’den sonra 1993 yilinda
borsalarda islem gormiistir. SPDR’s, portféyiinde S&P-500 hisse senetlerini
bulundurmakla birlikte, ¢ikarilan diger menkul kiymetlerden farklidir. SPDRS, endekste
degisiklik olduk¢a fonu olusturan hisse senetlerinin degistirildigi menkul kiymetler
fonunu ifade etmektedir ve ilk Borsa Yatirnm Fonu’dur (Wiandt; McClatchy, 2002, s.68-
75).

[Ik Borsa Yatirrm Fonu’nun kurulusu 1980’1 yillardan 1990’11 yillara dogru borsalar
arasindaki rekabetin artmasi ve dolayisiyla, AMEX’in mali agidan zor bir ddneme
girmesi ve kurtulus i¢in yeni bir enstriiman ararken BYF olusturmasiyla gergeklesmistir.
(Donmez, 2002, s.4) Risk diizeyi yiiksek bir ortamda kendi biinyesinde bir riski minimize
etme mekanizmasi olan bu arag boylece tasarlanip piyasaya siiriilmiistiir. Sonrasinda
1998 yilinda Dow Jones’a bagli Diamonds ve 1999 yilinda Nasdaq-100 Endeksi’ne
dayali Nasdag-100 Trust islem gérmeye baslamistir (Gastineau, 2002, s.38-51).

Borsa yatirim fonlarmin diinyadaki gelisimi asagidaki grafikte gosterilmistir. Sayisal
olarak bakildiginda analiz yillar1 olan 2008-2013 yillar1 arasinda diinyadaki borsa yatirim
fonu say1s1 yaklasik %123 artarak 2013 yili sonunda toplam 3550 adete ulagmaistir.
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Diinyadaki toplam borsa yatirim fonu sayisi
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Grafik 5. Diinyadaki toplam borsa yatirim fonu sayisi
Kaynak: www.statistica.com, (Erisim tarihi: 26.11.2015)

Diinya piyasalarindaki borsa yatirim fonlar1 sayisindaki artisa 6nemli bir katkida bulunan
ve borsa yatirim fonlarinin 6ncelikle gelistigi tilke olan Amerika Birlesik Devletleri’ndeki

borsa yatirim fonu sayisindaki artisa iliskin grafige asagida yer verilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki toplam
borsa yatirim fonu sayisi
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Grafik 6. Amerika Birlesik Devletleri’ndeki toplam borsa yatirim fonu sayisi

Kaynak: www.statistica.com, (Erigim tarihi 26.11.2015)

Amerika Birlesik Devletleri’nde toplam borsa yatirim fonu sayist 2008 yilinda 704 adet
iken, 2013 y1l1 sonunda yaklasik %79°1luk artisla 1261 adete ulagmistir.

Borsa yatirim fonlar1 yukarida da bahsedilmis oldugu gibi 90'h yillarin baglarinda
Amerika'da ortaya ¢ikmis olsa da 2000'li yillara gelinceye kadar Avrupa Ulkeleri'nde

dikkat ¢ekmeyi bagaramamistir. Bunun ¢ok temel 2 nedeni vardir:
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e Yatinmcinin BYF hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamasi,

e Yatirimciyr giivende hissettirecek ve BYF ile ilgili cergeveleri c¢izecek yasal
diizenlemelerin olmamasidir.

2000'i yillardan itibaren borsa yatirim fonlart Avrupa Ulkelerinde de kesfedilmeye

baslamis ve ilk olarak Nisan 2000°’de Deutsch Borse denilen Alman Borsasi’nda XTF

Borsa Yatirim Fonu adiyla ayr1 bir pazar boliimiinde islem gormeye baslamistir (Bildik,

2002, s.73-74).

Bir stire sonra Avrupa'da islem goren BYF'nin gelisimi, Amerika'da islem goren BYF'nin

gelisimine gore daha ¢ok yiikselen bir ivmeyle artmaya baslamistir. Bu durumun

nedenleri arasinda sunlar sayilabilir:

e Avrupa Piyasalari'nda bu yeni enstriimana iligkin egitim ¢alismalarina Amerika'dakine
kiyasla ¢ok daha fazla 6nem verilmesi,

e Avrupa Piyasalari'nda BYF’lere iliskin etkin yasal diizenlemelerin yapilmasi,

e Avrupa'nin parasal bir birlik olusturmasi,

e Olusturulan parasal birligin yatirimcinin daha 6nce maruz kaldigi kur riskini ortadan
kaldirmas1 ve dolayisiyla yatirimcilarin Avrupa Piyasalari'nda islem goren yeni
yatirim araglarina yaklasimlarinin daha olumlu olmaya baglamasi,

e Avrupa'da BYF alinip satilmasi igin olusturulan elektronik ticaret sistemleri.

Tiirkiye'de borsa yatirim fonlarinin ortaya ¢ikma tarihi ve BYF'na iliskin diizenlemeler

Avrupa Ulkelerine gore daha yenidir. BYF'min Ulkemizdeki gelisimi Avrupa

Ulkelerindeki kadar hizli olamamakla birlikte uzun yillardir gozle goriiliir bir gelisme

egilimine sahiptir. Gelisimlerinin hizli olmamasinda diinya piyasalarinda da yasandigi

gibi, piyasa icin oldukc¢a yeni olan bu enstriimanin yatirimciya Yeteri kadar tanitilamamis
olmasinin da pay1 vardir. Diger yandan Tiirkiye piyasalarinda olduk¢a yeni olan BYF'na
iligkin yasal ¢ercevenin belirlenmesi de uzun zaman almistir.

BYF’ler, Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) Seri: VII, No: 23 sayili Borsa Yatirim

Fonlar1 Tebligi (Teblig) ve Borsa Istanbul’un 30.12.2011 tarih ve 385 sayili Genelgesi ile

diizenlenmis olup, BYF'na iligkin son Teblig, 27 Kasim 2013 tarih ve 28834 sayili Resmi

Gazete'de yayimmlanmistir. S6z konusu Teblig, borsa yatirim fonlarinin kurulusuna

faaliyet ilke ve kurallarina, katilma paylar1 ile bunlarin halka arzina ve kamunun

aydinlatilmasina iliskin esaslar1 belirlemek amaciyla yayimlanmis ve yatirimciya bu

tarihten itibaren daha net bir yasal ¢er¢ceve sunmustur.
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Tiirkiye'de piyasaya siirlilen ilk yatirim fonu; Sermaye Piyasast Kurulu’nun 17/09/2004
tarih ve KYD/627 sayili izni dogrultusunda, fon igtiizigli hiikiimlerine gore yonetilmek
tizere, halktan katilma belgeleri Karsiliginda toplanacak paralarla katilma belgesi sahipleri
hesabia riskin dagitilmasi ve inanglhi miilkiyet esaslarma gore sermaye piyasasi
araclarindan olusan portfoyii isletmek amaciyla Finansbank A.S. A Tipi Karma Fon’dan,
A Tipi Borsa Yatirim fonuna doniistiiriilmiis olan Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa
Yatirim Fonu’dur.’
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu 17/09/2004 tarihli izinle kurulmus
olsa da ilk islem tarihi 14/01/2005'dir. Yani, Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim
Fonu yatirimer ile 2005 yilinda tanismustir. ilk borsa yatirrm fonundan sonra kurulan
borsa yatirim fonlar1 kronolojik olarak asagida siralanmistir.
e 28 Ekim 2005 Mali Sektdr Dist NFIST Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu,
e 9 Aralik 2005 S&P/IFCI Tiirkiye A Tipi Akbank Borsa Yatirim Fonu,
e 2 Subat 2006 Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones DJIM Tiirkiye A Tipi Borsa
Yatirim Fonu,
e 28 Nisan 2006 Kiiciik ve Orta Olgekli Sirketler SMIST istanbul 25 A Tipi Borsa
Yatirim Fonu,
e 21 Eyliil 2006 istanbul Gold B Tipi Altin Borsa Yatirrm Fonu,
e 16 Kasim 2006 Is Yatirrm Dow Jones Tiirkiye Esit Agirlikli A Tipi Borsa Yatirim
Fonu,
e 15 Agustos 2007 FTSE Istanbul Bono FBIST B Tipi Borsa Yatirim Fonu,
e 8 Nisan 2008 Is Yatinm IBOXX Tiirkiye Gosterge Tahvil B Tipi Borsa Yatirim
Fonu,
e 7 Nisan 2009 Finansbank A.S. BIST-30 A Tipi Borsa Yatirim Fonu,
e 1 Eyliil 2009 Tiirkiye Yiiksek Piyasa Degerli Bankalar A Tipi Borsa Yatirim Fonu,
e 17 Aralik 2009 Garanti Bankas1 A.S. MSCI Tiirkiye Endeksi A Tipi Borsa Yatirim
Fonu,
e 25 Mayis 2010 Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S. B Tipi Altin Borsa Yatirim Fonu,
e 3 Kasim 2010 Finansbank A.S. GT-30 A Tipi Borsa Yatirim Fonu,
e 29 Temmuz 2011 T. Garanti Bankas1 A.S. Eko 10 Endeksi A Tipi Borsa Yatirim

Fonu,

® http://www.finansportfoy.com/docs/pdf/izahname_djist.pdf (Erisim tarihi: 12.07.2015)
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e 19 Mart 2012 Katilim Endeksi A Tipi Borsa Yatirim Fonu,
e 30 Nisan 2012 Kuveyt Tiirk Katilim Bankast A.S. B Tipi Silverplus Glimiis Borsa
Yatirirm Fonu,
e 2 Mayis 2012 A.B.D Hazine Bonosu Dolar B Tipi Borsa Yatirim Fonu,
e 2 Mayis 2012 istanbul Silver B Tipi Giimiis Borsa Yatirim Fonu kurulmus ve islem
gormeye baslamistir.
Isimlerinden de anlasilacag iizere borsa yatirim fonlar1, kiymetli madenler, déviz ya da
risksiz yatirim araglarini iceren ve belli bir endeksi baz alan portfoylerden olusurlar.
Biinyesinde hangi yatirim aracini bulundurursa bulundursun borsa yatirnm fonu
portfoyleri; katilama belgeleri karsilig1 borsada iglem gortir.
Farkli tlir yatirim araglarina yatirim yapan borsa yatirim fonlari, farkl tiir baz endekslere
tabidir. Ornegin, Is Yatinm IBOXX Tiirkiye Gosterge Tahvil B Tipi Borsa Yatirim
Fonu'nun baz endeksi; IBOXX Tiirkiye Gosterge Tahvil Endeksi’dir. Baz endeks; bir
borsa yatirim fonunun; performansini yatirimciya yansitmayi hedefledigi endekstir ve bu
endeksler bir endeks yapici ile anlasilarak yaptirilabilir. Borsa yatirim fonlari, baz
aldiklar1 endeksin hem getiri hem de risk 6zelliklerini tasir. Hisse senedi yogun borsa
yatirim fonlarinda da diger tiim borsa yatirim fonlarinda oldugu gibi baz endeksler vardir
ve bu baz endeksler Borsa Istanbul'da islem goren hisse senetlerine yatirrm yapmis
olmakla birlikte Dow Jones endeksini baz alabilirler. Ornegin; Is Yatirrm Dow Jones
Tiirkiye Esit Agirlhikli A Tipi Borsa Yatirim Fonu, Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan kurulmustur ve baz aldigi endeks, Dow Jones Tiirkiye Esit Agirlikli 15
Endeksi’dir. S6z konusu borsa yatirnm fonu, Borsa Istanbul'da islem goren halka acik
piyasa degeri en biiylik 15 hisse senedine yatirim yapmakla birlikte endeksi s6z konusu
hisse senetlerinin esit agirliklandirilmasi yoluyla Dow Jones tarafindan olusturulmustur.
Yani; Dow Jones sadece endeks yapicidir.
1.3. Borsa Yatirim Fonlarmn Ozellikleri
Borsa Yatirim Fonlari, yatirim fonlari ile ciddi dl¢lide benzer yapisal 6zellikler tagimakla
birlikte, farkli yonler de barindirmaktadir. Sonraki boliimde A tipi borsa yatirim fonlar
ve A tipi yatirim fonlarinin benzerlikleri ve farkliliklarina iliskin karsilastirmali bir listeye
yer verilecek olsa da bu boliimde borsa yatirim fonlarmin tasidigi ozelliklere ayrica
deginilecektir.
1- Yatinmcilara ¢ok diisiik maliyetlerle iyi cesitlendirilmis bir portfoye yatirim

yapma sansi sunan bir yatirim aracidir.
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Alim-satim islemlerinde hisse senetleri ile farki bulunmamaktadir. Fiyat kaygisi
olmadig1 durumlarda, borsada, seans iginde istenildigi an alinip satilabilirler.

Borsa yatiim fonlart pasif portfdy yonetim ydntemiyle yonetilir. (Ozel
olusturulmus bir endeksi takip eder ve belli araliklarla igerdigi hisse senetlerini
giinceller.) Dolayisiyla fon yonetim maliyetleri oldukca diisiiktiir.

Kolaylikla biiyliylip kolaylikla kiiciilebilirler ¢linkii katilma belgeleri kolaylikla
olusturulur ve gerektiginde kolayca iptal edilir.

Portfoy yapilarina gore riske karsi belli bir korunma diizeyi igerir. Profesyonelce
cesitlendirilmis portfoylere sahiptir. Buna bagli olarak da yatirimcinin yalnizca bir
sitkete ya da bir sektore bagli maruz kalmasi muhtemelen riskleri en aza
indirgemis olurlar.

Likiditesi yiiksek oldugundan ve giin i¢inde alim-satima imkan tanidigindan fiyat
degisimlerine agik bir yatirim aracidir. Bu 6zelligi dolayisiyla da yatirimciya
arbitraj olanag1 sunar.

Birincil ve ikincil piyasalarda islem goriirler. Birincil piyasada islem gérme
zamani, yetkili kurumun hisse ihraci ve geri alim islemlerinin yapildig, ikincil
piyasalarda islem gérme zamanlari ise kurumsal ve bireysel yatirnmcinin bir araya
gelerek alim- satim yaptig1 zamanlardir.

BYF’nin degeri; baz aldig1 endeksle birebir ayn1 olamamakla birlikte; bu endeksin
degerine ¢ok yakin bir degerdedir.

Borsa yatirim fonlarinin, portfdylerinde bulunan hisselere yada hisse senetlerinden
olusan portféylerin borsa yatirim fonu katilma belgesine doniisebilmesi 6zelligiyle,
yatirim ortakliklar1 gibi piyasa fiyati ile portfoy degeri arasinda fark olusmaz.
Olugsa bile arbitrajorler devreye girerek, ucuz olani alirlar pahali olani satarlar ve

bu iki deger arasindaki farki ortadan kaldirirlar (D6nmez, 2002, s.42).

10- Borsa yatirim fonlar1 hisse senetleri gibi diisliniildiigii i¢in kredili alim ve agiga

satis imkan1 sunabilmektedir. Araci kurumlar agisindan bakildiginda, miisterilerin
tek bir hisse senedini kredili almasi1 ya da o hisse senedini agiga satmasi yerine,
riski dagitilmis, ¢esitlendirilmis portfoyii olan borsa yatirim fonunun kredili
alimini yada agiga satisin1 yapmak daha az risklidir. Yatirimer agisindan bu avantaj
degerlendirildiginde ise, piyasanin yoniinii tayin ederek istedigi sekilde pozisyon

almasinda yardimeci olan bir enstriimandir ( Donmez, 2002, 5.42).

11-BYF’ler endekse dayal: iiriinler olmas1 sebebiyle, fonun portfoy yapisi, portfoyiin

net aktif birim degeri, piyasa fiyat1 siirekli olarak kamu oyunun bilgisine agiktir.
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Fon hakkindaki aciklayict bilgiler, sirkiiler ve izahnamesi gazetelerde yayinlanir.
BYF ile ilgili degerleri yatirimcilar Reuters ve Bloomberg gibi veri yaymn
kuruluslarindan 6grenebilmektedirler (Bildik, 2002, s.74).

12- Borsa yatirim fonlar1 i¢cin Ulusal Endeks baz endeks olarak belirlenebilecegi gibi,
uluslar aras1 endeksler de baz alinabilir.

13- Yatirimci, borsa yatirim fonlarini hedging icin kullanabilir.

14- Yatirimciya yatirim yapabilmesi igin herhangi bir alt limit dayatmaz. Bir borsa
yatirim fonu portféyiiniin i¢erdigi tiim bir endekse yatirim yapabilmek i¢in borsa
yatirim fonundan yalnizca 1 pay alinmasi yeterlidir.

Borsa yatirim fonlarinin, ¢alismamizin analiz kisminin son yili olan 2013 yilinin Mart

ayinda Diinya'nin farkli borsalarindaki islem hacimleri, agagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3. Diinya Borsalari borsa yatirim fonu sayilar1 ve giinliik ortalama islem hacimleri

Giinliik Ortalama
Borsa Borsa Yatirnm Fonu Borsa Yatirnm Fonu
Sayisi Islem Hacmi (Milyon
uUSD)
NYSE Euronext (ABD) 1,360 12,101.35
NASDAQ OMX 95 8,249.52
Kore Borsasi 137 796.41
Londra Borsasi 1,885 746.47
Hong Kong 100 621.55
Alman Borsasi 1,029 605.10
Sangay Borsasi 33 429.83
NYSE Euronext (Avrupa) 665 318.50
Isvicre Borsasi 771 254.08
Tokyo Borsasi 131 178.51
Shenzhen Borsasi 21 169.25
Brezilya Borsasi 15 50.99
NASDAQOMX(iskandinavya) 65 36.38
Tayvan Borsast 21 36.38
Borsa Istanbul 17 28.76
Oslo Borsasi 15 14.83
Ispanya Borsasi 74 13.51

Kaynak:http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Borsa_Yatirim_Fonlari_Varantlar_ve_Sertifikalar.p
df (Erisim tarihi: 25.06.2015)

1.4. Borsa Yatirnm Fonu Kurmaya Yetkili Kuruluslar
llgili Mevzuat geregi Borsa Yatrim Fonu yetki verilmis belli kuruluslarca
kurulabilmektedir. Bu kuruluslar:

1- Bankalar,

2- Araci kurumlar,

3- Sigorta sirketleri,

4- Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari,

5- 17.7.1964 tarihli ve 506 sayil1 Sosyal Sigortalar Kanunu’nun gecici 20°nci maddesi

uyarinca kurulmus olan sandiklardir.
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1.5. Borsa Yatirim Fonlarimin Yatirim Yapabilecegi Degerler

27/11/2013 tarih ve 28834 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Borsa Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi'nin 4 {incii maddesinin iiciincii fikrasinda; borsa yatirim fonlarmin
portféylerine alabilecegi degerler, sz konusu Teblig'de belirtildigi sekilde asagidaki
gibidir.

a. Ozellestirme kapsamma almanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ihraggilara ait paylar,
0zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari,

b. 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yiirtirliige giren Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar hiikiimleri ¢ergevesinde alim
satimi yapilabilen yabanci 6zel sektor ve kamu borglanma araglar1 ve ihraggi
paylari,

C. Altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglari,

d. Ayni endeksi takip eden ve yabanci borsalarda islem goren borsa yatirim fonlariin
katilma paylari,

e. Kira sertifikalari,

f. Gayrimenkul sertifikalari,

0. Varantlar ve yatirnm kurulusu sertifikalari,

h. Tirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

I. Repo ve ters repo islemleri,

J- 12 aydan uzun vadeli olmamak iizere vadeli mevduat ve katilma hesabu,

k. Takasbank para piyasast islemleri,

|. TCMB tarafindan giinliik alim-satim kurlari ilan edilen yabanci paralar,

m. Swap sozlesmeleri,

n. Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglar1 (Resmi gazete, 27.11.2013).

Borsa yatirim fonlarmin yukarida maddeler halinde belirtilen tiim araglara yatirim
yapmalart miimkiin olmakla birlikte, tabi olduklar1 mevzuat geregi; yatirim yapacagi
degerlere gore belli kisitlayic1 oranlar da mevcuttur. Ornegin bir borsa yatirim fonu, fon
toplam degerinin %20'sinden fazlasini ters repo ve Takasbank Para Piyasasi islemlerinde
degerlendiremez.

1.6. Borsa Yatirim Fonlar1 Simiflandirmasi

Ozellikle Tiirkiye'de uygulanmakta olan borsa yatirrm fonlar1 mevzuatinda belirtilen, bir

borsa yatirrm fonunun yatirim yapmasi olasi kiymet tiirleri ve bu konuda alinmis
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kisitlayici kararlar géz oniine alindiginda agirlikli olarak yatirim yapabilecegi kiymetler
acisindan bir siniflandirma yapmak miimkiindiir.

Borsa yatirnm fonu portfoylerinin olusturulmasi agisindan bazi kiymetlerin portfoye
alimmalar1 konusunda herhangi bir sakinca olmamasina karsin; ayni kiymetlerin portfoyde
bulundurulma oranlara bazi smirlamalar getirilmistir. Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin
Esaslar Tebligi uyarinca;

e Borsa yatirim fonu portfoylinde yer alan varantlar ve yatirim kurulusu sertifikalari,
yapilan yatirimlarin toplami1 fon toplam degerinin %10’unu asamaz. Tek bir ihrage1
tarafindan ¢ikarilan varantlar ile yatirnm kurulusu sertifikalarinin toplami ise fon
toplam degerinin %5’ini agsamaz.

e Fon toplam degerinin en fazla %10’u 12 aydan uzun vadeli olmamak tizere vadeli
mevduat ve katilma hesabinda degerlendirilebilir. Ancak tek bir bankada
degerlendirilebilecek tutar fon toplam degerinin %3 linli asamaz.

e Ters repo ve Takasbank Para Piyasasi iglemleri toplami fon toplam degerinin
%20’sini asamaz. Fon portfoyline borsada veya borsa disinda ters repo
sozlesmelerinin dahil edilmesi miimkiindiir. Borsa diginda taraf olunan ters repo
sozlesmelerine, fon toplam degerinin en fazla %10’una kadar yatirim yapilabilir.

e Ayni Teblig'in 5 inci maddenin dordiincii fikrasinin (a) ve (b) bendi kapsamindaki
fonlarin((a) Fon toplam degerinin en az %80’ini devamli olarak sadece takip edilen
endeks kapsamindaki varliklara, b) Fon toplam degerinin en az %80’ini devamli
olarak takip edilen endeksi takip eden ve yabanci borsalarda islem gbren borsa
yatirim fonlarinin katilma paylarina),

a) Takip ettigi ihragci1 paylarindan olusan endeksin ve bu endeksi takip eden fon
portfoyliniin en az alt1 thrag¢1 payindan olugmasi ve endekste/fon portfoyilinde yer
alan ihrac¢1 paylarindan her birinin endeks/fon toplam degeri i¢indeki agirliginin
%30’u gegmemesi,

b) Takip ettigi kamu bor¢lanma araglarindan olusan endekste ve bu endeksi takip
eden fon portfoyiinde yer alan borglanma aracindan her birinin endeks/fon toplam
degeri i¢indeki agirliginin %35'1 gegcmemesi,

c) Takip ettigi 6zel sektor bor¢glanma araglarindan olusan endeksi ve bu endeksi
takip eden fon portfoyiiniin en az alti bor¢lanma aracindan olusmasi ve
endekste/fon portfoylinde yer alan borglanma aracindan her birinin endeks/fon

toplam degeri igindeki agirliginin %35'i gegmemesi,
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¢) Takip ettigi gayrimenkul sertifikalarindan veya 6zel sektor kira sertifikalarindan
olusan endeksi ve bu endeksi takip eden fon portfdyiiniin en az dort gayrimenkul
sertifikasindan veya 0Ozel sektor kira sertifikasindan olusmasi ve endekste/fon
portfoyiinde yer alan gayrimenkul sertifikasindan veya oOzel sektor kira
sertifikasindan her birinin endeks/fon toplam degeri i¢indeki agirliginin %35'
gegmemesi,

d) Takip ettigi endeksi takip eden yabanci borsa yatirim fonu katilma paylarina
yatirim yapmasi halinde, bu endeksi takip eden en az dort yabanci borsa yatirim
fonu katilma paymnin fon portféyiinde yer almasi ve bu fonlarin her birinin fon
toplam degeri igindeki agirliginin %30°u gegmemesi gerekmektedir.

e Borsa yatirim fonlari, takip edilen endeks getirisinin saglanmasi taahhiidiinii iceren
swap sozlesmelerine yatirim yapabilirler. Ancak, fonlarin portféylerine alinan bu
sozlesmeler nedeniyle maruz kalinan karsi taraf riski higbir surette fon toplam
degerinin %10’unu agamaz.

Bu kisitlamalar 1s18inda  bakildiginda; borsa yatirim fonlarinin, agirliklt olarak
icermelerinde herhangi bir sakinca tasimayan kiymetler ve Tiirkiye'deki uygulamasi
acisindan 4 gruba ayrildigint soylemek miimkiindiir.
1.6.1. Agirhikh hisse senedi igeren borsa yatirim fonlari
Baz endeksleri ¢esitli hisse senetlerinden olusan ve stratejik amaci baz endeksini takip
etmek oldugundan; portféyiinde endeksle paralel menkul kiymetleri iceren borsa yatirim
fonlaridir.
1.6.2. Agrhkh doviz iceren borsa yatirim fonlari
Baz endeksi belli bir déviz cinsinden olusan; s6z konusu dovizi diisiik maliyetle ve tek
bir islemle borsada alip satmanizi saglayan borsa yatirim fonu tiiriidiir.
1.6.3. Agirhkh kiymetli maden iceren borsa yatirim fonlari
Baz endeksi belli bir kiymetli madenden olusan; s6z konusu kiymetli madeni diisiik
maliyet ve az fiyat farkiyla borsada alip satmanizi saglayan borsa yatirim fonu tiirtidiir.
1.6.4. Agrhkh risksiz yatirim araci iceren borsa yatirnm fonlari
Baz endeksinde bir ya da birden fazla tiirde risksiz yatirim araci bulunduran; tek seferde
birden fazla risksiz yatirim aracini borsada alip satmaniza olanak taniyan borsa yatirim
fonu tiirtdiir.
1.7. Borsa Yatirnm Fonlarinin Takip Stratejileri
Bilindigi iizere, borsa yatirim fonlarmin temel stratejisi baz alinan endeksin

performansini yansitmaktir. Dolayisiyla borsa yatirim fonlar1 baz aldigir endeksi takip
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etmek zorundadir. Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 5 inci maddesinde
belirtilen ve ayni Teblig'in EK-1 kisminda sunulan borsa yatirim fonlarnin baz
endekslerini takip edebilme basarilarinin Slgiilebilmesi igin kullanilacak formiile asagida
yer verilmistir.

Takip Hatas1 (Tracking Difference):

Fon portfoyiiniin getirisi ile takip edilen endeksin getirisi arasindaki farkin degiskenligini
ifade eder.

TD=RP-RB

TD: Takip farki

RP: Fonun yillik getirisi (Fon toplam degeri esas alinarak hesaplanan)

RB: Takip edilen endeksin yillik getirisi

Takip Farki (Tracking Error):

Fon portfoyliniin yillik getirisi ile takip edilen endeksin yillik getirisi arasindaki farki

ifade eder.

— J L1(Rp — Rp)?
N-1

TE: Takip hatas1
RP: Fonun getirisi (Fon toplam degeri esas alinarak hesaplanan)
RB: Takip edilen endeksin getirisi
N: Hesaplamaya konu giin sayisi
Takip farki ve takip hatasinin hesaplanmasinin ardindan, Kurucu tarafindan;
a) Takip eden ayin ilk is gilinlinde agiklanmak {izere; her aym sonu itibariyla, son bir
yillik donem i¢in hesaplanan takip farki ve takip hatasi ile takip farkinin ve takip
hatasinin 6nemli 6lgiide artmas1 durumunda farkin gerekgeleri,
b) Her yilin son is giinlinde, bir sonraki yila iliskin takip hatasinin normal piyasa kosullari
altinda gercgeklesebilecek tahmini degeri,
c¢) Her y1l Ocak aymnin en ge¢ son is giiniinde, bir 6nceki yil i¢in 6ngoriilen tahmini takip
hatasi, gerceklesen takip farki ve takip hatasi ve tahmini takip hatasi ile gerceklesen takip
hatasinin 6nemli Glgiide farklilasmasi durumunda farkin gerekceleri KAP’ta duyurulur.

(Resmi gazete, 27.11.2013)
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Borsa yatirim fonlarinin baz aldiklar1 endeksi takip zorunlulugu, s6z konusu fonlara takip
konusunda basarili olma; aksi halde nedenlerini acgiklama ylikiimliliigii de getirmektedir.
Borsa yatirim fonlarinin;
a) Fon toplam degerinin en az %80’ini devamli olarak sadece takip edilen endeks
kapsamindaki varliklara,
b) Fon toplam degerinin en az %80’ini devamli olarak takip edilen endeksi takip eden ve
yabanci borsalarda islem gdren borsa yatirim fonlarinin katilma paylarina,
c¢) Takip edilen endeks kapsaminda yatirim yapilmasi zorunlu olmayan varliklara yatirim
yapmak suretiyle endeksi takip etmesi miimkiindiir (Resmi gazete, 27.11.2013).

2. Borsa Yatirim Fonlarinn Isleyisi
2.1. Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Kavramlar ve Tanmimlar1
Bu noktada, borsa yatirim fonlarinin isleyisinden bahsederken tizerinde durulacak olan ve
borsa yatirim fonlarinin isleyisinin anlagilmasina yardimei olacak bazi kavramlar ve
tanimlardan bahsetmek faydali olacaktir. Borsa Istanbul'un borsa yatirim fonlarina iliskin
kilavuzunda 6zellikle iizerinde durdugu bazi kavramlar, Borsa Istanbul'un aym kilavuzda
tanimladig sekilleriyle asagidaki gibidir:
Yetkilendirilmis katihmei: Borsa fonlarinin olusturulmasi ve geri alim siireglerinde aktif
rol oynayan, kurucuyla sozlesme imzalamig bulunan ve Kurulca uygun goriilen aract
kurum ve bankalar1 ifade eder.
Asgari islem birimi: Borsa fonu katilma belgelerinin olusturma ve geri alim iglemlerinde
gerekli olan minimum borsa fonu katilma belgesi miktaridir.
Saklamaci kurulus: Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. ve/veya Kurulca
yetkilendirilen diger kuruluslardir.
Yonetici: Kurul’dan portfoy yoneticiligi faaliyeti yetki belgesi almis kuruluslardir.
BYF'nin portfoy yoneticiligini yapabilirler.
Fon toplam degeri: Fon portféyiindeki varliklarin Sermaye Piyasasi Kurulunun yatirim
fonlarmin finansal raporlamalarina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde degerlenmesi
neticesinde bulunan fon portfdy degerine varsa diger varliklarin ve alacaklarin eklenmesi
ve borg¢larin diisiilmesi suretiyle ulasilan degeridir (Resmi gazete, 27.11.2013).
Net aktif deger: Katilma belgesi sahiplerinin adina fona dahil edilen menkul kiymet
portféyiiniin ve/ veya fonun yatirim yaptig1 diger varliklarin toplam degerine, alacaklarin
eklenip bor¢larin diisiilmesi suretiyle bulunan tutar1 ifade eder. Net aktif degerin mevcut
katilma belgesi sayisina bdliinmesi sonucunda, pay basina net aktif deger bulunur.

Islem fiyati: Bir borsa yatirrm fonunun borsada islem gordiigii son islem fiyatidir.
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2.2. Borsa Yatirim Fonlarimin Genel Isleyisi

BYF kurucusu tarafindan olusturularak Kurul kaydina alinan ve Kotasyon
Yonetmeligi’nin 7. maddesi ¢ercevesinde Borsa’da Fon Pazari’nda islem gormesi igin
basvuruda bulunulan BYF katilim belgeleri; Kotasyon YoOnetmeligi’nin 17. maddesi
cercevesinde SPK’nin yazili istegi dogrultusunda Borsa Yonetim Kurulu karari ile Borsa
kotuna alinarak islem gérmeye baslar. Borsa Yonetim Kurulu tarafindan fon i¢ tiiziiglinde
yer alan azami fon tutarini temsil eden/edecek katilma belgelerinin tamami Borsa kotuna
alimir ve Borsa’da isleme baslama tarihi itibariyla ihra¢ edilmis katilma belgeleri Borsa
Fon Pazari’nda igslem goriir. SPK’nin ilgili Teblig diizenlemeleri ¢ercevesinde azami fon
tutarin1 agsmamak sartiyla ¢ikarilacak ilave katilma belgeleri Borsa’da islem gorebilir. Fon
tutarinin artirtlmasi durumunda, artirilan kismi temsilen ihra¢ ve halka arz edilecek
katilma belgeleri Kotasyon Yonetmeligi’nin 11. maddesi cercevesinde kote edilir.
(www.borsaistanbul.com, klavuzlar, borsa yatirnm fonlari-varantlar ve sertifikalar, PDF
25.06.2015)

Borsa yatirim fonlarmin kote edilme islemleri i¢in, fon igtiiziigiinde belirtilen tutar
iizerinden Borsa Istanbul Kotasyon Yénetmeligi uyarinca, kota alinma kotta kalma iicreti
Odenir. Borsa yatirim fonunun kota alinma islemi i¢in; fon igtiiziiglinde belirtilen toplam
fon tutarinin onbinde biri kadar, kotta kalma islemi i¢in s6z konusu kota alma iicretinin
beste biri kadar {licret 6denir.

BYF'ler, birincil ve ikincil piyasalarda islem goriir. Yetkilendirilmis kurumlar ve
Takasbank arasinda yeni fon katilma belgelerinin olusturulmas: ve/veya geri alinmasi
islemleri, birincil piyasa islemleridir. Ikincil piyasa islemlerinde ise; yetkili kurumlar ve
yatirimer bir araya gelir. Ikincil piyasa islemlerinde, yetkilendirilmis katilimcilar
araciliryla temin edilen ve yeni olusturulmus olan katilma belgeleri borsada alinip satilir.
Borsa yatirim fonlarinin saklanma esaslari da hisse senetleri gibidir. Fon portfoyiinde yer
alan tiim kiymetler Takasbank nezdinde saklanir ve takas islemleri, fon islemlerinden
sonraki 2. 1 glinii ger¢eklesir.

Borsa yatirim fonlarinin isleyisi agisindan 6nemli bir islem olan yeni fon katilim belgesi
olusturulmasi, yetkilendirilmis katilimci tarafindan, fon portfdyiiniin kompozisyonunu
yansitacak sekilde, portfoyde yer alan menkul kiymet ve nakdin bir araya getirilerek
saklamaci kurulusa teslim edilmesi suretiyle asgari islem birimi miktar1 veya katlar1 kadar
yeni fon katilma belgesinin olusturulma siirecini ifade eder. Tedaviilde bulunan katilma
belgesi sayisinin artirilmak istenmesi halinde, belirlenen fon tutarin1 agsmamak kaydiyla,

fon portfoyiiniin kompozisyonunu yansitacak sekilde, fon portfoyiinde yer alan menkul
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kiymet ve nakdi bir araya getiren yetkilendirilmis katilimci, bir araya getirmis oldugu bu
portfoyli saklamaci kurulusa teslim ederek asgari islem birimi miktar1 ve katlar1 kadar
yeni fon katilma belgesi olusturur. Takas zamaninda, menkul kiymetler ve nakdi alan
saklamaci kurulus, bunlarin karsilifinda yeni fon katilma belgelerini yetkilendirilmis
katilimciya iletir. Yeni fon katilma belgesi olusturulmasi siirecine iliskin ayrintili
esaslara, yetkilendirilmis katilime1 ve kurucu arasinda imzalanan soézlesmelerde yer
verilir.

Fon katilma belgelerinin geri alinmasi islemi ise; yetkilendirilmis katilimer tarafindan en
az bir asgari islem birimi olusturularak, saklamaci kurulusa teslim edilmesi ve
karsiliginda s6z konusu katilma belgelerine karsilik gelen menkul kiymet ve nakdin
alinmasi siirecini ifade eder. Fon katilma belgelerinin tiimiinii veya bir kismini elinden
cikarmak isteyen yetkilendirilmis katilimcei, en az bir asgari islem birimi olusturur ve s6z
konusu katilma belgelerini saklamaci kurulusa teslim eder. Takas zamaninda
yetkilendirilmis katilimci, vermis oldugu katilma belgelerinin karsiliginda portfoyden
payina diisen miktarda menkul kiymet ve nakdi alir. Fon katilma belgelerinin geri alimin
gerceklestirmek ve yeni fon katilma belgelerini olusturmak {izere yetkilendirilmis
katilmc1 veya katilimcilar ile kurucu arasinda sozlesme imzalanir ve s6z konusu
yetkilendirilmis katilimcilar izahnamede belirtilir.?

Borsa yatirim fonlarinin genel isleyigine dair esaslar; asagidaki maddeler yardimiyla
Ozetlenmistir.

e Borsa’da islem gormesi uygun gorilen BYF katilma belgelerinin alim satimi
Borsa’da Pay Piyasasi biinyesindeki Fon Pazari’nda (F) 6zellik kodu ile yapilir.

e BYF’ler “Piyasa Yapicili Siirekli Miizayede” islem yontemi ile islem goriirler.

e Baz fiyat, paylarda oldugu gibi bir 6nceki seans islemlerinin agirlikli ortalamasinin
en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi ile bulunur. Ilk islem seansinda ve Borsa’da
fiyat olusmayan seansi takip eden seansta kurucu ve/veya yetkilendirilmis katilimct
tarafindan ilgili seans Oncesinde ilan edilen fon birim pay degeri lizerinden baz

fiyat ilan edilir.

! http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Borsa_Yatirim Fonlari_ Varantlar ve Sertifikalar.pdf

(Erigim tarihi: 26.06.2015)
8

http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Borsa_Yatirim Fonlari Varantlar ve Sertifikalar.pdf

(Erigim tarihi: 25.06.2015)
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3.1.

Borsa’da islem gorecek BYF’nin birim pay degeri, en az 1 TL olacak sekilde
belirlenir.
Lot biiyiikliigii 1 adet katilim payidir (Lot, bir sermaye piyasasi aracinin, kendisi ya
da katlar1 ile islem yapilabilecek asgari sayisini ya da degerini ifade eder.).
Pazarda Ulusal Pazar i¢gin uygulanan fiyat marj1 uygulanir.
BYF’lere kiisurat emir iletilemez.
Ozel emir islemleri Pay Piyasasi’'ndaki mevcut kurallar ¢ergevesinde
gergeklestirilir.
Kurumsal Uriinler Pazari’nda 1. seans (09:35 - 12:30) ve 2. seans (14:15-17:30)
saatlerinde piyasa yapicili slirekli miizayede islem yontemiyle islem goriirler
(BYF’ler agilis ve kapanis seanslarina dahil edilmezler.).
Diger biitiin islem kurallar1 ve temerriit esaslar1 Pay Piyasasi islem kurallariyla
aymdlr.9

3. A Tipi Yatirinm Fonu ve A Tipi Borsa Yatirim Fonlarinin Ortak ve Farkh

Ozellikleri

A Tipi Yatirim Fonu ve A Tipi Borsa Yatirnm Fonlarinin Ortak Ozellikleri

A tipi yatirim fonlar1 ve A tipi borsa yatirim fonlarinin yapisal benzerliklerinden kaynakli

pek cok ortak 6zelligi vardir. Bu 6zelliklerin baglicalart asagida siralanmustir:

9

Her ikisi de riski minimize etmek amaciyla riskin dagitilmasi ilkesine gore
yOnetilir.

Her ikisi de profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilir.

Her ikisinde de maliyet kisisel olarak ¢esitlendirilmis portfoylere gore daha azdir.
Her ikisinde de kiiglik miktarli alimlar yapmak miimkiindiir.

Her ikisi de kiiglik yatinmecmnin da yatirnm yapabilecegi maliyet ve basitlik
avantajlar igerir.

Her ikisi de menkul kiymet yatirimi igerir.

Her ikisi de inangh miilkiyet esasina gore yonetilir. Inancli miilkiyet esasinda fona
inangl olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri
yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon ictiliziigii ile olur. Kurucu,
fonu bu sozlesme (igtiiziik) cercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarin

koruyarak,yonetmek/yénettirmekzorundadir.™

http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Borsa_Yatirim Fonlari_Varantlar_ve Sertifikalar.pdf

(Erisim tarihi: 25.06.2015)
19 http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253&submenuheader=0 (Erisim tarihi: 28.11.2013)
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e Her ikisi de yatirimcinin vade takibi, temettli tahsilati, vs gibi zaman ve maliyet
olusturan faaliyetlere maruz kalmasini onler.
3.2. A Tipi Yatirim Fonu ve Borsa Yatirim Fonlarinin Farklari
Bu boliimde, A tipi yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlarini birbirinden ayiran 6zellikler
bir tablo yardimiyla &zetlenmistir. iki enstriiman arasindaki en onemli farklar asagida
siralanmustir.

Tablo 4. A tipi borsa yatirim fonu ve A tipi yatirim fonlarimin farklari

A TiPiI YATIRIM FONLARI

BORSA YATIRIM FONLARI

Alis ya da satis emri giin iginde alinir ancak
islem gin sonunda belirlenen fiyata gore

sonuglandirilir.

Alis ya da satig emri giin i¢inde alinir ve bir
hisse senedi gibi alic1 ve satici karsilagtigi an

islem sonuglandirilir.

Yatirimer giin igindeki anlik inis ya da ¢ikislari

degerlendirme sansina sahip degildir.

Yatirimer giin iginde anlbik inis ya da

cikiglardan faydalanabilir.

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii yoktur.

Portfoy igerikleri ve net aktif degerinin

siirekli agiklanmasi zorunludur. Kamuyu

aydinlatma yiikiimliiliigii bulunmaktadir.

Yatirimeinin  talebi  iizerine fon igeriginde

herhangi bir degisiklik yapilmaz.

Yatirimeinin talebi dogrultusunda fon katilim
belgesi karsiliginda fonun igindeki hisse

senetlerinin degistirilebilmesini saglar.

Yatirimci1 fon almak istediginde talimat saat
12.00 den o6nce verildiyse giin sonu fiyatini,
12.00 den sonra verildiyse ertesi giiniin giin
sonu fiyatin1 beklemek zorunda oldugundan
aract kurum talimati mevcut fiyat iizerine
maksimum %20 fark koyarak kurucuya iletir.

Yani yatirimcinin parast mevcut fiyat + %20

kadar blokelenir.

Yatinmc1 borsa yatiim fonu almak

istediginde aract kurum emri direkt olarak
borsaya iletir ve yatinmci tarafindan
bildirilen 6zel bir fiyat diizeyi yoksa alim o
anki fiyat diizeyinden yapilabilir. Yani
yatimct herhangi bir ekstra blokeye maruz

kalmaz.

Als talebi verildiginde fon kurucusuna iletilen
nakit alig talimatinin gergeklesecegi zamana
kadar repo ve benzeri sabit getirili araglarda

kurucu nezdinde yararlandirilir.

Herhangi bir bekleme ya da bloke siireci s6z
konusu olmadigindan yatirim fonlarindakine
benzer herhangi bir uygulama da mevcut
degildir.

Yatirimeilarina kar pay1 dagitimi yapmaz.

Yatirimeilaria temettii dagitimi yapabilir.

Aninda alinip satilamadiklarindan yatirimciya

arbitraj imkan1 vermezler.

Seans  saatleri icinde anmnda almp

satilabildiklerinden ~ yatirnmciya  arbitraj

imkani verirler.
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Uciincii Béliim
Analiz ve Sonug¢
1. Analiz

1.1. Cahsmanin Amaci
Calismada, olduk¢a benzer enstriimanlar olmasina karsin farkli piyasalarda islem géren A
tipi hisse senedi yogun yatirim fonlari ile A tipi borsa yatirim fonlarinin risk, getiri ve fon
yoneticilerinin segme ve zamanlama kabiliyetleri agisindan bir biitiin olarak performans
karsilastirmalarmin yapilmas1 amaglanmistir. Elde edilecek sonuclarin Ulkemizde gorece
yeni olan bu iki yatirim araci konusunda yatirimciy1 aydinlatmasi, yatirim karari verirken
farkli bir bakis ac¢is1 kazandirmasi ve benzer calismalar igin akademik dayanak
olusturmasidir.
1.2. Literatiir
Literatiire bakildiginda; agirlikli olarak A Tipi ve B Tipi Yatirim Fonlarina iliskin
kargilastirmali  analizler yapilmistir. Ayrica A Tipi Yatirnrm Fonlarinin  portfoy
performanslarma iliskin de ¢ok sayida calisma mevcuttur. Ote yandan; portfoy
yOneticisinin zamanlama yeteneginin Ol¢limiine ve borsa yatirim fonlarinin performans
Olctimlerine iliskin ¢alismalara rastlamak miimkiindiir.
Mustafa Terzioglu, Yusuf Demir ve Sebahattin Demirkan'm 2013 yilinda; Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi'nde yayimlanan "Borsa Istanbul endeksleri ve
makroekonomik gostergeler ile A tipi yatirim fonlart arasindaki iligki: Aralik 2005-Nisan
2012 donemini kapsayan Granger nedensellik testi" adli ¢alismalarinda; Borsa Istanbul
Endeksleri ve makroekonomik gdstergelerin Aralik 2005- Nisan 2012 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 38 adet A tipi yatirim fonunun net varlik degerlerine etkileri Granger
Nedensellik Testi kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonucunda; 24 adet yatirim
fonunun net varlik degerinin, Borsa Istanbul Endeksleri ve makroekonomik gostergelerle
tek yonlii Granger nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir. (Terzioglu; Demir ve
Demirkan, 2013, s.235-253)
Mustafa Can Samirkas ve Hatice Diizakin'in 2012 yilinda; Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi'nin sayt 3 cilt 21'de yayimlanan "Tirkiye'deki A ve B tipi
Yatirim Fonlariin Performans Analizi" adli ¢alismalarinda, 2000-2010 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yatirim fonlarimin performanslarimin Treynor, Sharpe ve
Jensen performans 6l¢iim metotlariyla 6l¢iilmesi amaglanmislardir. Yapilan performans
Ol¢timiinde A tipi yatirim fonlarinin her ti¢ 6l¢iim metodu da géz oniine alindiginda, daha

fazla yilda basarili oldugu, B tipi yatirim fonlarinin ise sadece 2001 ve 2009 yillar igin
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basarili sayilabilecegi goriilmiistiir. Bu baglamda sektoriin A tipi yatinm fonlarindan
olusan boliimiiniin B tipi yatinm fonlarindan olusan bolime gore daha rekabetci bir
yapida oldugu sonucuna varilmigtir (Samirkas; Diizakin, 2012, s.391-410).

Mehmet Arslan ve Siddik Arslan 2010 yilinda, Isletme Arastirmalar1 Dergisinin 2.
sayisinda yayimlanan " Yatiim Fonu Performans Olgiitleri, Regrasyon Analizleri ve
Manova Yontemine Gore A, B ve Borsa Yatirim Fonlart Karsilastirmali Analizi" adli
caligmalarinda, 2006-2010 yillar1 arasinda islem goren; A tipi degisken fon, B tipi
degisken fon, A tipi hisse senedi fonu ve A tipi borsa yatirim fonlarindan 3'er tane olarak
derledigi veri setiyle; Sharpe orani, M2 6lgiitli, Treynor endeksi, Jensen endeksi, Sortino
orani, T2 orani, Degerleme orani analizlerini yapmis ve farkli analiz tekniklerinden elde
edilen fonlarin basari siralamalariin biribiriyle tutarli olmadig1r sonucuna varmislardir.
Ayrica, secicilik ve zamanlama kabiliyetini ortaya koymak iizere Tekli regresyon ve
Quadratic regresyon yontemlerini uygulamiglar, fon yoneticilerinin tamaminin pozitif
alfaya sahip oldugunun yanisira; yalnizca bir fon yoneticisinin pozitif zamanlama
kabiliyeti oldugunu gdzlemlemislerdir. Son olarak; yatirim fonlari, IMKB100 endeks ve
DIBS getirilerinin birbirinden anlaml diizeyde farklilagip farklilasmadigm tespit etmek
izere MANOVA testi uygulamislar, sonu¢ olarak da anlamli bir farklilik tespit
etmisleridir (Arslan; Arslan, 2010, s.3-20).

Aclan Omag, 2010 Yilinda Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi’nin 17.
sayisinda yayimlanan “Tiirkiye’de A Tipi ve B Tipi Yatirnrm Fonlarmin 2000-2008
Donemi Performans Analizi” adli ¢alismasinda, A ve B Tipi Yatirnm Fonlarmin portfoy
performanslarini 6lgmeyi amaglamisg ve bunun icin geleneksel yontemler olarak bilinen
Sharpe rasyosu, Treynor rasyosu ve Jensen performans ol¢iitiinii kullanmistir. Calismanin
sonucunda, Sharpe ve Treynor rasyolarina gore elde edilen negatif performans degerleri,
risksiz menkul kiymetlerin daha yiiksek getiriye sahip oldugunu gostermis, Jensen
performans Ol¢iitii kapsaminda bulunan negatif degerler sonucunda, incelenen fonlarin
performansinin piyasanin gerisinde kaldig1 anlagilmistir (Omag, 2010, s.235-250).

Marko Svetina ve Sunil Wahal 2008 yilinda, "Exchange Traded Funds: Performance and
Competition" adli, Amerika'da yapilan ¢aligmalarinda; yerli ve yabanci 584 adet borsa
yatirim fonunu; baglangic tarihlerinden 2007 yilinin sonuna kadar izleyerek analiz
etmiglerdir. S6z konusu yatirim fonlar1 betimleyici istatistik degerleri agisindan yurt igi
ve yurt disi risksiz faiz oranlariyla karsilastirilmalarinin yanisira; getirileri agisindan da
endeks fonlarla karsilastirilmislardir. Aralarindaki en biiyiik farkliliklar; kullandiklar

endeksler, pasiflik dereceleri ve firsatlar1 degerlendirme konularinda ortaya ¢ikmustir.
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Genel olarak borsa yatirim fonlarinin beklenen performansin altinda kaldigi ve izleme
hatasindan korunamadigi sonucuna ulasilmistir. Yalnizca %17'sinin endeks fonlarla
rekabet edebildigi gozlenmistir (Svetina; Wahal, 2008).

Emre Karakulum ve Osman Tav, 2008 Yilinda Dogus Universitesi Dergisi’nin 9.
Sayisinda yayimlanan “Yatirim Fonlarinin Risk Odakli Performans Degerlemesi” adli
caligmalarinda; B tipi fon kategorisindeki likit, tahvil-bono ve degisken fonlar ile, A tipi
fon kategorisindeki degisken fonlardan her bir tiire ait beser adet fon, toplamda ise yirmi
adet fon icin risk odakli performans degerlendirmesi yapmislardir. Analizlerinde Sharpe,
Jensen, Sortino gibi gelencksel yontemler de kullanilmistir. Calismanin sonucunda
analize katilan fonlar tek tek ve gruplar halinde degerlendirilmis ve performans yorumlari
yapilmistir (Karakulum; Tav, 2008, s.89-105).

Veli Akel, 2007 Yilinda Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi’nin 2. Sayisinda yaymmlanan “Tirkiye’deki A ve B Tipi Yatirim Fonlar
Performansinin Devamliliginin  Parametrik Ve Parametrik Olmayan Yontemlerle
Degerlendirilmesi” adli ¢calismasinda, Ocak 2000-Aralik 2004 donemlerinde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 51 adet A tipi ve 51 adet B tipi yatinm fonunun aylik getirileri
kullanarak ve fonlarin hayatta kalma egilimleri dikkate alarak performanslari tek indeksli
yontemlere gore olgmiistiir. Bu asamada parametrik ve parametrik olmayan ydntemler
kullanilarak devamlilik analizi yapmistir. Daha sonra ise yatirim fonu yoneticilerinin
piyasa zamanlamasi kabiliyetleri tahmin etmistir. Calismadan elde edilen bulgular; A Tipi
fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlamasi kabiliyetine sahip olmadigi, B Tipi
fon yoneticilerinin ise yalnizca segicilik kabiliyetine sahip oldugunu isaret etmistir (Akel,
2007, s. 147-177).

Ayse Yildiz, 2005 Yilinda Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi’nin 14.
Sayisinda yayimlanan “A Tipi Yatirim Fonlar1 Performanslarmin IMKB ve Fon Endeksi
Bazinda Degerlendirilmesi” adli c¢alismasinda fonlarin karsilagtirilmasinda Kurumsal
Yoneticiler Dernegi tarafindan ortaya konan Fon endeksi bazinda da degerlendirme
yapmis ve iki farkli gdsterge portfoyiin sonuglarini incelemistir. Analizlerde Sharpe,
Sortino ve Treynor performans 6l¢iim tekniklerini kullanmistir. Veri seti olarak; 2001-
2003 donemi boyunca belirli bir fon sayisina sahip degisken, karma ve hisse fonlar olmak
tizere toplam 53 adet fon degerlendirme kapsamina alinmistir. Analizler sonucunda
IMKB endeksi bazinda fonlarin performanslarmin diisiik ¢iktig1, fon endeks bazinda ise
fonlarin performanslarinin goreli olarak daha yiiksek oldugu goézlemlenmistir. Fon

performansinin siirekliligine iliskin degerlendirmede ise gelecek performansin ge¢mis
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performansin bir yansimasi olacagi yoniinde sonuclara ulagsmistir (Y1ildiz, 2005, s.185-
202).
Ote yandan, Penderaki ve Zopounidis, 2003 Y1linda yaptiklar1 calismada Yunanistan’daki
yatirim fonlarmin 1999-2000 Yillar1 arasindaki performansint PROMETHEE 11 adh
analiz yontemiyle degerlendirmis, yatirrm fonlarinin performansinin yatirim fonunun
derecelendirilmesinde olumlu sonuglar verdigi ortaya konulmustur (2003°den aktaran
Sarikamis; Diizakin, 2012, s. 392).
1.3. Kullamlan Analiz Teknikleri
Analiz temelde, risk ve getiri odakli analiz sonuglarinin karsilastirilmasina
dayanmaktadir. Analize dahil edilen 28’1 A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu; 2°si A
tipi borsa yatirim fonu olmak iizere toplam 30 adet fonun giinliik getiri verileri hem ayr1
ayr1 fon bazinda hem de A tipi yatirim fonu ve A tipi borsa yatirim fonu olmak {izere 2
grup catis1 altinda analiz edilmistir. Performanslar Oncelikle salt getiri agisindan
karsilastirilirken, sonrasinda risk ve getiriye farkli agilardan bakan; getiriyi riske gore
diizenleyen Sharpe, Mz, Sortino, Treynor, T2, Jensen, Degerleme Orani teknikleri
kullanilmistir. Fon yoneticilerinin segme ve zamanlama yetenekleri lineer ve quadratic
regresyon teknikleriyle oOlgiilerek degerlendirilmis, risk Ol¢iim araglari olan standart
sapma ve beta da salt riski 6l¢gmede kullanilmistir. Bu noktada 6zellikle bahsedilen iki
ana kavramin iizerinde durmakta fayda vardir.
1.3.1. Risk

Risk, yatirimlar agisindan bakildiginda tasarrufun degerinin diismesi ya da artmasina etki
eden olasiliklar biitlintidiir. Risk, ortamdaki belirsizligi ifade eden bir kavramdir. Riskin
yatirimlar acisindan belli bagli kaynaklarina asagida yer verilmistir.

1.3.1.1. Sektor Riski
Isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin tagidigr risktir. Ornegin temel gida sektdriinde
faaliyet gosteren bir firmanin maruz kaldig belirsizlik orani, Tagit tiretim sektoriinde
faaliyet gdsteren bir firmanin sektor riskiyle karsilandiginda oldukea kiigtiktiir.

1.3.1.2. Finansal Risk
Isletmenin yatirimlarini finanse edis sekliyle ilgilidir. Ornegin; isletmenin, yatirimlarini
finanse etmek i¢in kullandig1r finansmani kendi kaynaklarindan karsiladiginda maruz
kalacagi risk yalnizca yatirrmin basarisizligr riski iken, s6z konusu finansmani Kredi
kullanmak suretiyle saglamasi durumunda ek olarak ddeyememe riskine de katlanmak

zorunda kalacaktir.
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1.3.1.3. Likidite Riski
Yatinmcinin 6zellikle sorguladigr bir diger konu, yatirim aracinin satigindan sonra
tasarrufunun hangi hizla nakite donecegi konusudur. Yatirimeinin, yatirim aracini nakite
cevirebilme hizi; ihtiyaci oldugu anda nakit elde edip edememe riskini tasirken, diger
yandan daha ¢ok getiri elde edecegini diisiindiigli alternatif yatirnm araglarma yatirim
yapabilme yetenegini de etkilemekte; dolayisiyla bu agidan da bir zamanlama riski
dogurmaktadir. Boyle durumlarda yatirimer iki temel soru lizerinde durmalidir:
e Yatirim yaptigim kiymeti nakite ¢evirmem ne kadar zamanimi alir?
e Elde edilecek getiri tutar1 nasil bir kesinlik diizeyine sahiptir? (Reilly; Brown, 2011,

5.22)

Ornegin; fiyat kaygis1 tasinmaksizin satilan bir yatirrm fonunun likidite riski minimum
diizeydeyken, antika bir esyanin likidite riski olduk¢a yiiksektir.

1.3.1.4. Kur Riski
Bu tiir risk 6zellikle kendi iilkesi diginda yatirim yapan yatirimcilar igin gegerlidir.
Ornegin; Dow Jones'da yatirim yapan bir Tiirk Yatirimet, yalnizca yatirim araci getirisini
degil, muhtemel kur degisim riskini de goz tiniinde bulundurmak zorundadir.

1.3.1.5. Ulke Riski
Bu baslik oldukca genistir ¢linkii birden fazla risk faktoriinii i¢inde barmndirmaktadir.
Ulke riski; politik ya da ekonomik anlamada yasanabilecek belirsizliklerin yatirimciya
yansima riskini temsil eder. Ornegin; iilkenin iktidar degistirmesi, savas halinde olmast,
ekonomik sisteminde yapacagi degisiklikler, ekonomik refah diizeyindeki degisimler
basta olmak {izere sayilabilecek pek ¢ok sebep, yatirimcinin belirsizlik diizeyinin; bir
bagka deyisle risk diizeyinin artmasina neden olacaktir. Bu tip belirsizliklere sahip olan
iilkelerde yatirim yapan yatirimcilar, beklenen getiri hesaplamasi yaparken mutlaka iilke
riski unsurunu da dikkate alarak getiri diizenlemesini yapmalidir.

1.3.2. Riskin Farkh Bir Acidan Gruplanmasi: Sistematik ve Sistematik
Olmayan Risk

Yukarida belirtilen risk faktorleri, yatirnmciya risk-getiri degerlemesi asamasinda
yardimc1 olmakla birlikte 6zellikle kullanilan performans degerleme tekniklerinde de
temeli olusturan bir diger risk simiflama bigimi vardir; sistematik ve sistematik olmayan
risk. Bu kavramlar literatiire; Markowitz (1952,1959) ve Sharpe'in (1964) portfoy teorisi
ve para piyasasi teorisi c¢aligmalar1 sirasinda girmistir. Bu c¢aligmalarin gdsterdigi
sonuglara gore, yatirimcilar yatirim yaparken; 6nceden tahmin edilemeyen ve yatirim

yapilan iilkenin politik durumu gibi dis etkenlerin olasi degisiminden kaynaklanan
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sistematik risk yok sayilmamalidir. Sistematik risk, piyasa degiskenlerinin aniden
degismesi riski oldugundan portfdy ¢esitlendirmesiyle oniine gegilmesi miimkiin olmayan
bir risk tiirtdiir.

Diger taraftan direkt olarak yatirnmla baglantili olan risk tiirii ise sistematik olmayan
risktir. Ornegin yatirim yapilan bir hisse senedinin sahibi olan sirketin faaliyet gosterdigi
sektoriin tasidigi risk, sistematik olmayan risktir ve bu risk, iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoyle minimuma indirilebilir. Bu noktada yatirim fonu ve borsa yatirim fonlarinin
yatirimciya sagladigl yadsinamaz faydaya vurgu yapmakta yarar vardir. Yatirim fonlari
ve borsa yatirim fonlar1 yatirimciya profesyonellerce ¢esitlendirilmis bir portfoye yatirim
yapma imkani tanir. Dolayisiyla yatirimet, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturmak icin
katlanilan maliyetleri bertaraf etmis olur. Borsa yatirim fonu ve yatirim fonlar
yatirimctya, sistematik olamayan riske karst bagisikligi olan bir portfdyii uzun zaman
harcamaksizin ve olduk¢a az maliyetle alma sans1 sunar.

Ozellikle yatirim fonu performans dl¢iimiinde kullanilan tekniklerde 6nemlilik arz eden
bu iki risk tiirii, birlikte ve yalniz olarak degerlendirilebilir. Bir yatirim fonu ya da borsa
yatirrm fonunun performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan tekniklerin bazilari
"toplam risk" olarak da adlandirilan; sistematik ve sistematik olmayan riski bir arada
degerlendirirken, bir diger kesim; Oniine gecilemedigi i¢in yalnizca sistematik riski géz
Online alarak degerlendirmeyi yapar. Bu bakis acist bir noktada kabul edilebilir
durumdadir. Ciinkii profesyonellerce yonetilen borsa yatirim fonu ve yatirnm fonu
portfoylerinde, sistematik olmayan riski 0'a indirmek en temel amaglardandir. Sistematik
olmayan riski dikkate almaksizin performans 6l¢limii yapan bilim adamlar1 analizlerini,
portfoylerin cesitlendirmelerinin kusursuz yapildigi, dolayisiyla sistematik olmayan
riskin performansi etkileyemeyecek diizeyde oldugu varsayimi altinda yaparlar.

Bu risk siniflamasini temel alan 2 tip risk 6l¢lim teknigi vardir: toplam riski baz alan
standart sapma (o) ve yalnizca sistematik riski dikkate alan beta (B). Yatirim fonu
performans Ol¢iim tekniklerinin de birbirinden ayrildigi temel nokta budur; bir kisim
bilim adami fon getirilerini toplam riske dolayisiyla standart sapmaya gore diizenleyip
yorumlarken; diger kisim getiriyi yalnizca sistematik riske yani betaya gore diizenlemeyi

tercih eder. Bunun nedeni, dnlemez tek riskin sistematik risk olmasindandir.
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1.3.2.1. Standart Sapma (o)
Standart sapma, toplam riski dlgen bir Slgiittiir. Istatistiki agidan baktigimizda standart
sapma varyansin karekokiidiir. Varyans ise, ortalama getiriden sapmalarin karelerinin
ortalamasidir. Standart sapma ile risk arasinda zit yonlii bir iliski vardir. Standart
sapmanin yikselmesi riskin arttigi, diismesi ise riskin azaldigir anlamini tasimakta olup

standart sapma asagidaki formiille hesaplanmaktadir. (Canbas; Vural, 2010, s.154)

_ 2(ry — 1o)?
N IGE))

Formiilde yer alan;
o : Standart sapmayi,
I : Riski 6l¢iilen menkul kiymetin “t” siiresindeki getirisini,
Io - Riski dlgiilen menkul kiymetin ortalama getirisini,
T : Donem sayisini ifade eder.
Standart sapma genel olarak, bir degerin normal dagilimdaki ortalamadan ne kadar
uzaklastiginin dl¢iistidiir.
Normal dagilimda, normal egri altindaki alanin ortalama ile boliinmiis alanlarinin sekli
ister dar ister yaygin olsun, boliinmiis alanlarin her biri digerine esittir. Ortalamanin
solundaki alan, gergeklesen degerin % 50 olasilikla ortalamanin altinda olacag: alani,
sagindaki alan, gerceklesen degerin % 50 olasilikla ortalamanin iistiinde olacagi alani
gosterir. Normal dagilimda standart sapma degeri arttikca, gerceklesen degerin beklenen
veya gerceklesmesi en muhtemel degerden sapma olasilig1 artar. Standart Sapma bu
ozelliginden dolayi bir risk 6l¢iitii olarak kullanilir (Gokgoz, 2006, s.16).

1.3.2.2. Beta (f)
Beta, yalnizca sistematik riski olgen bir risk olgiitiidiir. Beta, risk dlgiimiine konu olan
menkul kiymetin piyasaya gore ne kadar de§isken oldugunu gosterir. Beta’nin piyasayla
esit degiskenlikte oldugu degeri 1’dir. Beta 1’den biiylikse; menkul kiymetin degiskenligi
piyasadan daha yiiksek, 1’den kiiciik oldugu durumlarda ise daha diistiktiir.

Beta, asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Tp
Cov(r )
m

Br

- varyans(r,,)
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Formiilde yer alan;
Bp: Riski dl¢iilmek istenen menkul kiymetin betasini,
I, . Riski 6l¢iilmek istenen menkul kiymetin ilgili donem i¢indeki getirisini,
I'm : Pazari ilgili donem icindeki getirisini ifade eder.
1.3.3. Performans él¢iim teknikleri

Sistematik ve sistematik olmayan risk ayrimi, klasik yatirim fonu performans 6l¢iim
teknikleri agisindan oldukga kritik bir ayrimdir. Cilinkii klasik yatirirm fonu performans
Olctim tekniklerini temelde birbirinden ayiran ve gruplandiran degisken baz aldiklar risk
tiirli ya da tiirleridir. Bir kisim performans degerleme teknigi toplam riski baz alirken, bir
diger kisim sistematik olmayan riskin; yatirim fonlarmin temel prensiplerinden biri olan
cesitlendirilmis portfoylerle g6z ardi edilebilecek bir kadar diistiriilebilecegi
diisiindiigiinden, getiriyi diizenlemek i¢in yalnizca sistematik riski kullanirlar.

1.3.3.1. Toplam riski (standart sapmayy) baz alan performans élgiim teknikleri
Toplam riski baz alan ve en yaygin kullanilan performans 6l¢tim teknikleri; Sharpe Orani,
M? Performans Olgiitii ve Sortino Oramdir. Calismamizda; analiz edilen yatirim
araglarinin performanslarinin 6zellikle bu yontemler kullanilarak 6l¢iilmesinin nedeni,
literatiirde yapilan pek ¢ok yurti¢i ve yurtdist calismada da aynmi tekniklerin kullanilmig
olmasidir. Bu durum, c¢alismayr akademik ve/veya yatinm acgisindan ele alan
okuyuculara; analiz sonuglarint ayni yatirim araglarinin diger déonemleri hakkinda ya da
ayn1 donemde diger yatirim araglar1 hakkinda yapilan analiz sonuglariyla kiyaslayabilme
imkan1 sunmaktadir. Ayn1 yontemler kullanilarak yapilan analizler arastirmacilara daha
uzun bir donemde daha biiyiik bir veri setiyle degerlendirme sansi verirken, ayni
analizleri farkli yorumlarla inceleme imkani da tanimaktadir.

1.3.3.1.1. Sharpe Orani

Sharpe orani, yatirimcinin risksiz faiz orani lizerinde katlandigi her bir birim risk i¢in
talep ettigi ek getiriyi gosteren orandir. Sharpe oranina gore, katlanilan her bir birim risk;
risksiz faiz oranmna kiyasla ek getiri saglamalidir. Sharpe orani, asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanir. (Alptekin, 2009, s.2)

Tp — Ty

Sharpe Oranl] =
Op
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Formiilde yer alan;
I, : Portfoytin getirisini,
rs : Risksiz varligin getirisini,
op : Portfoyiin standart sapmasini ifade eder.
Sharpe Oranina gore analiz edilmis iki portfdyden, daha yiiksek Sharpe Oranina sahip
olan portfoy daha bagarili kabul edilir. Ciinkii Sharpe Oraninin yiiksek olmasi, katlanilan
birim risk basina getirinin daha yiliksek oldugu anlamina gelir. Formiiliin payinda,
portfoyiin; risksiz varligin elde ettigi getirinin tizerinde kalan getiri tutari, paydasinda ise
risk goOstergesi olan ve portfoyiin toplam riskini temsil eden standart sapma vardir. Oran,
risk ve getirinin birbirine oranlanmasi yoluyla hesaplandigindan risk ve/veya getirisi esit
olmayan portfoylerin performanslarinin kiyaslanmasina olanak saglamakla birlikte elde
edilen sonuglarin yorumlanmasi, portfoylerin risk diizeyleri esit olmadigindan belli
zorluklar icerebilir. Risk sabitken getirinin yiikseliyor olmasi fon performansini
artirirken, getiri sabitken riskin artmasi fon performansini diisirmektedir.

1.3.3.1.2. M? Performans Olgiitii
M? Performans Olgiitii, riski Sharpe Orani ile ayn1 bakis acisiyla ele alir. Dolayisiyla, M?
Performans 6l¢iitii de getiriyi toplam riske; yani standart sapmaya gore diizenler.
M? Performans Olgiitii; F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan 1997 yilinda, Sharpe
Oraniyla elde edilen sonuglarin yorumlanma zorlugu nedeniyle; bu performans analiz
teknigini gelistirerek kiyaslamasi daha kolay veriler elde etmek igin tasarlanmis Sharpe
Orani temelli bir performans Ol¢lim teknigidir. M? Performans Ol¢iitiiniin sonuglar1
degerlendirilirken; Sharpe Oranmin sonuglarinin degerlendirilmesinde oldugu gibi,
birbiriyle kiyaslanan portfoylerden daha yiiksek degere sahip olan portfoy daha basarili
kabul edilir. M? Performans Olgiitii, asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

n

» —Tr

2 _
M —T'f+

X Oy
Sp

yani;
M? =17 + [(Sharpe oranl]) X 6, ]
Formiilde yer alan:
M? : M? performans 6lgiitiini,
I, : Portfoyiin getirisini,
re : Risksiz varligin getirisini,

op . Portfoylin standart sapmasini,
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om : Pazarin standart sapmasini ifade eder.
M? Performans Olgiitiiyle bulunan sonuglarin yorumlanmasmim daha kolay olmasinin
nedeni, formiillerde de goriildiigli tizere; analiz edilen portfoy getirisine risksiz getirinin
eklenmesidir. Yontem boylece; analiz edilen portfoyiin ve piyasa portfyiiniin standart
sapmalarin1 esitleyerek arastirmaciya portfoy getirileri hakkinda daha kolay yorum
yapabilme imkan1 sunar.

1.3.3.1.3. Sortino Orani
M? Performans Olgiitiiniin Sharpe Orani yardimiyla elde edilen sonuglari yorumlama
konusunda sorun yaratan esitlenmemis standart sapma sorununu ¢dzmesinin ardindan,
performans Ol¢limiiniin daha saglikli yorumlanabilmesi icin ortaya ¢ikan bir bagka
problemle karsilasilmistir.
Bilindigi iizere, Sharpe Orani; formiiliinde risk Olgiiti olarak standart sapmanin
kullanilmasindan da anlasilacagi iizere, getirinin normal dagildigi varsayimi altinda
performans analizi yapmaktadir. Ancak bu bir sorundur. Ciinkii getiri asimetrik
dagilmaktadir. 1994 yilinda Sortino tarafindan gelistirilen Sortino Orani, bu sorunun
¢cOziimiine yonelik yapilan bir calisma sonucu ortaya ¢ikmaistir.
Sharpe Oranina ¢ok benzeyen bu oranin, payda kisminda portfyiin standart sapmasinin
yerine, risksiz faiz orani altinda kalan portfoy getirilerinin standart sapmasinin yer almasi
Sharpe Oraniyla arasindaki tek farkliliktir. Sortino Oranina gore, standart sapma yerine
agsagl yonde sapma kullanilmaktadir. Bu sekilde getiri dagilimlarinin asimetrik olma
problemine bir ¢6ziim gelistirilmis olacaktir. (Ural, 2010, s.44-45)

Sortino Orani asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

r, — MAR

Sortino Oranl] =
ortino Oran DV

Formiilde yer alan:

r, : Portfdyiin getirisini,

MAR: Kabul edilebilir en az getiriyi,

DV : Risksiz faiz orani altinda kalan portfoy getirilerinin standart sapmasini ifade eder.
Sortino Orani; risk ve getiriyi karsilastirirken, portfdyiin tamaminin riskini almak yerine;
risksiz getiri diizeyinin altinda kalan portfoy getirilerinin standart sapmasin1 almaktadir
(kayip riski). Boylelikle pozitif getirilerden dolay1r portfoyli cezalandirmamaktadir. Bu

orana gore elde edilen degerlerin pozitif olmasi portfoy performansinin iyi oldugu
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anlamina gelir. Yiiksek bir Sortino Orani yatirimlarin daha etkin alanlara yonlendirilerek
daha iyi bir getiri oram saglandigini ifade eder."*

1.3.3.2. Sistematik riski (beta’y1) baz alan performans élgiim teknikleri
Bir diger grup bilim adami, portfoy performansint Olgmeye yonelik yontemler
gelistirirken, Onlenmesi miimkiin olmayan sistematik riski baz almiglardir. Bu risk
Slciitiinii baz alan en popiiler performans 6l¢iim teknikleri; Treynor orani, T? performans
olgiitii, Jensen Olgiiti ve degerleme oramidir. Toplam riski baz alan performans
yontemlerinin belirlenmesinde oldugu gibi, ¢alismanin bu bdliimiinde kullanilacak
yontemler belirlenirken de belirlenecek yontemlerin arastirmacilara kiyas sansi tanimasi
acisindan, daha dnce ¢ok sayida yerli ve yabanci ¢alismada kullanilmis olmasi kriteri géz
ontine alinmistir.

1.3.3.2.1. Treynor Orani

Calismanin her asamasinda ozellikle belirtildigi tizere; yatirnm fonlar1 ve borsa yatirim
fonlarinin temel stratejisi, her kesimden yatirimciya profesyonelce ve basarili bir sekilde
cesitlendirilmis bir portfoy sunmaktir. Getiriyi, yalnizca portfoyiin maruz kaldig
sistematik riske yani betaya gore diizenleyen bilim adamlarinin da en temel dayanagi bu
stratejidir. Ciinkli sistematik olmayan risk; dogru ve profesyonel cesitlendirilmis bir
portfoyle bertaraf edilebilir.
Treynor da bu noktadan hareketle; 1965 yilinda yaptigi portfdy performansi
degerlendirme ¢aligmalarinda, risk 6l¢lim birimi olarak betayr kullanmistir. Treynor ve
Sharpe, risk- getiri arasindaki iliskiye bakislar1 agisindan ciddi benzerlikler tasirlar.
Treynor Oraninda da hedeflenen, Sharpe’da oldugu gibi; katlanilan her bir birim riske
kars1 kazanilan getiriyi 6lgmektir.
Diger taraftan; Sharpe Orani toplam riski kullanarak fon portfoy yoneticisini, hem getiri
oran1 performansi, hem de ¢esitlendirme bazinda degerlendirir. Treynor Orani ise
sistematik riski kullanarak, fon portfdy yoOneticisini yalmizca getiri orani performansi
bazinda degerlendirir. Eger fonun portfoyii tamamen c¢esitlendirilmis ise, bu portféyiin
toplam riski onun sistematik riskine esit olacagindan, bu iki 6l¢li ayni siralamayi verir.
Fakat, eger fonun portfoyii zayif cesitlendirilmis ise, Treynor Orani yiiksek siralama
verirken, Sharpe Orani ¢ok daha diisiik siralama verir. Buradan hareketle, aslinda bu iki
Olcii birbirinden farkli bilgiler vermekte olup, gerceklesmis performansi dlgmek iizere,

diger deyisle ardil veriye Sharpe Orani; iyi ¢esitlendirilmis portf0y olmasi sarti ile

Y http://www.tur-sp.com.tr/karsilastirma-analizi (Erisim tarihi: 20.07.2015)
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gelecekteki performansi O6lgmek {izere, diger deyisle oncilil veriye Treynor Orani
kullanilmalidir (Sharpe, 1966, s.138-199).

Treynor Orani, asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

[E(Rp) — %]

By

Treynor oranl| =

Formiilde yer alan:
E(Rp) : Portfdyiin beklenen getirisini,
It : Risksiz varligin getirisini,
Bp  :Portfoyiin betasini ifade eder.
Iki portfdy Treynor Oranlarina gore kiyaslanirken; orami yiiksek olan portfoyiin her
zaman daha basarili oldugu varsayailir.

1.3.3.2.2. T2 Performans Olciitii
T? Performans Olgiiti, portfdye uyguladig: risk diizenlemesi agisindan M? Performans
Olgiitiiyle ayn1 sekilde isler. Treynor Oranini, yiizde getiri sekline ¢eviren bu ydntem, M?
Yonteminde oldugu gibi degerlendirilen fona hazine bonosu eklendigini varsayarak risk
diizeltmesi yapar. (Bodie; Kane; Marcus, 2004)
Temelde Treynor Oranina dayanan T? Performans Olgiitii asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanir:

T? = Treynor — (I, — 15)

Formiilde yer alan;
Treynor : Portfoyiin Treynor degerini,
It : Risksiz varligin getirisini,
'm : Pazarin getirisini ifade eder.

1.3.3.2.3. Jensen (Alfa) Olgiitii
1960’larin  ortalarinda gelistirilen sermaye varliklar1 fiyatlama modeli finansal
ekonomistler tarafindan riske gore diizeltilmis getirinin hesaplanmasinda bir arag
olmustur. Bu modelden hareketle portfoy performansini 6lgmek i¢in kullanilan 6nemli bir
yontem de 1968 yilinda Jensen tarafindan gelistirilmistir Jensen Olgiitii; riske gore
diizeltilmis getirinin hesaplanmasina yarayan bir ara¢ olmas1 agisindan diger performans
oOlciitlerine benzemekle birlikte; ¢ok onemli iki noktada digerlerinden ayrilmaktadir. S6z

konusu &nemli noktalardan ilki; Jensen Olgiitii, portfoy yoneticisinin basarisia iliskin
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sonu¢ vermesidir. Yoneticinin hem zamanlama hem de se¢me kabiliyetini bir biitiin
halinde Olgerek genel bir basar1 Olgiitii ortaya c¢ikarir (Grinblatt, 1994, s.419). Diger
onemli fark ise; Jensen Alfasina gore performansi Olgiilen bir fonun basarisinin fon
grubundaki diger fonlarla karsilastirilarak degil, gosterge endekse kiyaslanarak
yorumlanmasidir (Yal¢inkaya, 2006, s.61).

Jensen Alfasi, portfoy performansini tek bir deger iizerinden 6lgmektedir. Bu endeks fon
getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan iligkinin sabit terimi olan alfa katsayisini
ifade etmektedir. Jensen Alfas1 hesaplanirken gerceklesen risk ve getiriler hesaplanarak
elde edilen getiriden gerceklesen getirinin ¢ikarilmasiyla alfa katsayisi hesaplanmaktadir.
Hesaplanan alfa katsayisi pozitif ise, portfdy yoneticisinin basarili oldugunu, alfa
katsayis1 negatif ise yOneticinin basarisiz oldugunu ifade etmektedir (Ayaydin, 2013,
s.67).

Jensen Olgiitii asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

ocp= Fp - [rf + .Bp(rm _ff]

Formiilde yer alan;
ap : Jensen alfa degerini,
7, . Portfoyiin ortalama getirisini,
7 . Risksiz varligin ortalama getirisini,
T, - Pazarim ortalama getirisini,
By : Portfoyiin betasini ifade eder.

1.3.3.2.4. Degerleme Orani
Bilindigi tizere; sistematik riski baz alan performans degerleme Oolgiitleri sistematik
olmayan riski tamamiyle goz ardi eder. Degerleme Orani da fon performansini temelde
Jensen Alfasina dayali 6l¢gmekle birlikte fonun sistematik olmayan riskinin karekokiinii
bir diizeltme birimi olarak kullanmasiyla sistematik riski baz alan diger oOlgiitlerden
ayrilmaktadir.
Degerleme Oraninin Jensen Olgiitii ile paralellik gosterdigi onemli nokta ise; performans
Olctimii yaptig1 fon grubunun basarisini grup i¢indeki diger fonlarla kiyaslayarak 6lgmek
yerine gosterge endeksle kiyaslayarak bir sonuca varilmasini saglamasidir.(Yalginkaya,
2006, s.61)

Degerleme Orani asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.
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Degerleme orant = it
Op

Formiilde yer alan;
ap : Jensen alfa degerini,
op : Fonun standart sapmasini ifade eder.

1.3.3.3. Fon yoneticisinin se¢cme kabiliyetini él¢en lineer (dogrusal) regresyon

modeli

Dogrusal regresyon analizi ile her bir yatirim fonunun betas: hesaplanarak piyasaya olan
duyarliklar test edilmektedir. Regresyon denklemi ile bagimsiz degiskendeki bir birimlik
degismeye karsilik bagimli degiskende meydana gelen degisim miktar1 tahmin edilir
Ayrica dogrusal regresyon modeli, a katsayisi ile portfoy yoneticisinin segme kabiliyetini
gosterme Ozelligine sahiptir. (Ben-Horim, 1984, s.570)
Regresyon denkleminde yer alan risk birimi B’dir ve piyasa getirisini temsilen IMKB 100
degerleri kullanilmistir. Regresyon uygulanirken belirlenen bagimsiz degisken IMKB 100
getiri oran1 iken, bagimli degisken fon ve grup getiri oranlaridir.
Caligmada kullanilan dogrusal regresyon denklemi asagidaki gibidir.
Ortalama fon getirisi= o+ B*IMKB 100
Denklem, 01.01.2008-31.12.2013 tarihleri arasindaki 6 yillik donemi kapsayan toplam
stire i¢in her bir fona ayr1 ayr1 uygulanmis ve ¢alismada esas alinan periyodda her bir fon
yOneticisinin se¢me kabiliyetine iliskin sonuglara yer verilmistir. Ayrica, ¢aligmanin
amac1 olan borsa yatirim fonlar1 ve A tipi yatirim fonlarinin kiyaslanabilmesi i¢in, fon
getirilerinin grup bazinda aritmetik ortalamalart alinarak iki ayr1 portfoymiis gibi
diistiniilmiis, her iki portfOy i¢in 6 yillik siireci kapsayan tek bir yonetici segme kabiliyeti
sonucu iizerinden performans kiyaslamasi yapilmistir.

1.3.3.4. Fon yéneticisinin zamanlama kabiliyetini él¢cen quadratic regresyon

modeli

Fon yoneticisinin performansini dlgen bir teknik olan Jensen; zamanlama yeteneginin
Ol¢iilmesi acisindan yeterli olmamakla birlikte; zamanlama yetenegini 6lgmek igin
gelistirilen modellerin tiimiine temel olusturmustur. Portfoy yoneticisinin performansini
Olemek icin yaygin olarak kullanilan Quadratic regresyon modeli, Treynor ve Mazuy
tarafindan gelistirilmistir. (Akel, 2007, s.150)
Quadratic regresyon modelinde; Piyasa zamanlamasi agisindan fon performansinin
degerlendirilmesinde incelenen fonun tarihsel getirileri ile piyasanin getirileri arasindaki

iliski ortaya konulmaktadir (Gokgoz, 2005, s.37). Eger piyasa zamanlamasi yok ise,
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Quadratic regresyonun temelini olusturan Jensen modelinde oldugu gibi, risksiz faizi asan
fon getirisi ile piyasa getirisi arasindaki iliski dogrusal olacaktir (Coggin; Fabozzi;
Shafiqu, 1993, s.1040). Quadratic Regresyon Modeli ile fon yoneticisinin zamanlama
kabiliyetini test etmek tizere “c” katsayisi hesaplanir. Pozitif “c” katsayis1 zamanlama
kabiliyetinin gostergesi olurken negatif “c” katsayisi fon yoneticisinin zamanlama
hatasini gostermektedir. (Karan, 2004, s.683)

Calismada kullanilan quadratic regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Ortalama fon getirisi= a+ p*IMKB IOOJrc*(iMKBlOO)2

Denklem, 01.01.2008-31.12.2013 tarihleri arasindaki 6 yillik dénemi kapsayan toplam
stire i¢in her bir fona ayr1 ayr1 uygulanmis ve ¢alismada esas alinan periyodda her bir fon
yOneticisinin zamanlama kabiliyetine iligkin sonuglara yer verilmistir. Ayrica, ¢alismanin
amaci olan borsa yatirim fonlar1 ve A tipi yatirim fonlarinin kiyaslanabilmesi i¢in, fon
getirilerinin grup bazinda aritmetik ortalamalari alinarak iki ayr1 portfoymiis gibi
diisiniilmiis, her iki portfoy icin 6 yillik siireci kapsayan tek bir yonetici zamanlama
kabiliyeti sonucu iizerinden performans kiyaslamasi yapilmistir.

1.4. Veri Seti

Calismada veri seti olarak, 01.01.2008-31.12.2013 tarihleri arasinda kesintisiz islem
goren, iceriginde minimum %51 ve {izeri hisse senedi bulunduran 28 adet A tipi hisse
senedi yogun yatirnm fonu ile aymi tarihler arasinda kesintisiz olarak islem goren ve
iceriginde en az %75 hisse senedi bulunduran 2 adet A tipi borsa yatirnm fonuna ait
giinliik veriler kullanilmigtir. S6z konusu veriler, A tipi yatinm fonlar1 igin

www.fonbul.com adresinden, A tipi borsa yatirim fonlar1 ile gosterge olarak belirlenen

IMKB 100 ve 182 giinliik DIBS getiri oranlar1 da Borsa Istanbul’dan saglanmustir.
Calismada kullanilan borsa yatirnm fonlari, yatinm fonlar1 ve portfoylerinde
bulundurmalari zorunlu hisse senedi oranlari; fonlarin igtiiziiklerinden elde edilmis olup;

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 5. Analize dahil edilen A tipi yatirrm fonlarmin en az hisse senedi bulundurma

orant
En Az Hisse Senedi

A Tipi Hisse Senedi Yogun Yatirim Fonlari Bulundurma Oranlari
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu %90
Akbank A Tipi Preium Hisse Senedi Fonu %51
Denizbank A Tipi Hisse Fonu %55
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu %80
Eczacibast A Tipi Hisse Senedi Fonu %75
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon %75
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu %51
Garanti Bankas1 A Tipi Degisken Fon %75
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu %80
Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu %51
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon %51
HSBC A Tipi U30 End. Fon %75
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu %51
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu %75
Is Bankasi A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu %80
Is Yatirrm A Tipi Degisken Fon %75
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu %80
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon %75
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu %51
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu %51
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu %51
Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu %80
Yapi Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Bagl Koc;.ist. (3 Alt Fon) %75
Yapi Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30 Endeks

Fonu %80
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon %51
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu %80
YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu %80
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu %80

Tabloda gosterilen oranlar, fonlarin asgaride bulundurmasi gereken hisse senedi
miktarlari1  gostermekle birlikte, portfoylinde %351 oraninda hisse senedi yatirimi
bulundurmasi gereken hisse senedi fonlari, pratikte %51 den daha fazla hisse senedi
yatirimi igermektedir.

Analize dahil edilen A tipi borsa yatirim fonlarinin portfoyiinde bulundurmasi gereken

asgari hisse senedi orani ise asagidaki gibidir.
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Tablo 6. Analize dahil edilen A tipi borsa yatirrm fonlarinin en az hisse senedi

bulundurma orani

En Az Hisse Senedi
Bulundurma
A Tipi Hisse Senedi Yogun Yatirim Fonlari Oranlarn
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa
Yatirim Fonu 80%
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirrm Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon) 75%

Analizde gosterge deger olarak riskli yatirim araglarini temsilen IMKB 100 Endeksi
verileri ve risksiz yatirim araglarini temsilen 182 giin vadeli DiBS verileri kullanilmustir.
Gosterge degerler ve vadeleri secilirken, literatiirde yaygin olarak kullanilan degerlerin
secilmesi esas almmustir. Gosterge olarak IMKB 100 Endeksi’nin secilmesinin bir diger
nedeni; analize dahil edilen A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu ve A tipi hisse senedi
agirlikli borsa yatirim fonlarinin igeriginde bulunan hisse senetlerinin pek cogunun

IMKB 100 endeksine dahil olmasidir.
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Tablo 7. Toplam fon degerleri ve grup igi agirliklar

Toplam fon

Fon Ad1 degeri TL Agirhklar
Bizim Menkul Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim
Fonu 1,572,570.89| 0.0021
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon) 5,555,353.00| 0.0073
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 33,759,875.00 0.0441
Akbank A Tipi Premium Hisse Senedi Fonu 8,830,381.00| 0.0115
Denizbank A Tipi Hisse Fonu 2,007,370.00| 0.0026
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu 2,432,157.55 0.0032
Eczacibasi A Tipi Hisse Senedi Fonu 2,315,245.67 0.0030
Finansbank A.S. A Tipi Degigsken Fon 11,298,252.23 0.0148
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 6,118,192.01 0.0080
Garanti Bankasi A Tipi Degisken Fon 5,089,753.02 0.0067
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu 32,484,664.39 0.0425
Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu 807,509.43| 0.0011
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 20,965,976.71| 0.0274
HSBC A Tipi U30 End. Fon 19,849,473.16| 0.0260
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu 24,285,453.02 0.0318
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu 8,426,456.30 0.0110
Is Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu 22,596,817.17 0.0295
Is Yatirim A Tipi Degisken Fon 55,780,128.86 0.0729
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 42,906,485.78| 0.0561
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 33,416,006.35| 0.0437
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu 2,941,175.84 0.0038
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu 9,253,129.61 0.0121
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 126,183.00| 0.0002
Vakitbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu 5,271,775.74 0.0069
Yapi Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Bagli Kog Ist. (3 Alt
Fon) 315,155,987.30| 0.4121
Yapi Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30
Endeks Fonu 21,756,786.53| 0.0284
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon 20,253,953.00| 0.0265
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu 18,289,754.79| 0.0239
YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu 19,285,009.07 0.0252
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu 11,975,029.20 0.0157
Toplam 764,806,905.62| 1.0000

Analize dahil edilen fonlarin toplam fon degerleri ve grup igindeki agirliklar1 yukarida
ozetlenmistir. Fon degerlerine iliskin bilgiler, 2016 y1l1 itibariyle alinmis gilincel degerler
olup, 2016 degerlerine ulasilamayan fonlarin ise ulasilabilen son degerleri alinmustir.

Calismada, borsa yatirim fonlart ve A tipt yatiim fonlarinin performanslarinin
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karsilagtirilmas1 hedeflendiginden, borsa yatirim fonlar1 ve yatirim fonlarinin grup
halinde dagilimi asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 8. Grup bazli fon degerleri ve agirliklart

Grup adi Toplam fon degeri Agirliklar
Borsa yatirim fonlari 7,127,923.89 0.01
A tipi yatirim fonlari 757,678,981.73 0.99

Fon degerleri baz alinarak hesaplanan agirliklara gore, analize dahil edilen fonlarin
%1’1ni borsa yatirim fonlar1 olustururken; %99°u A tipi yatirim fonlarindan olusmaktadir.
Bu veriler, okuyucuya genel bir fikir vermesi igin derlenmis olup, toplam fon degerlerine
iliskin geriye doniik bilgiye ulasilamadigindan, sonraki hesaplamalarda agirlikli ortalama
yerine aritmetik ortalama kullanilmistir.

1.5. Analiz Yontemleri

Calismada, A tipi hisse senedi yogun yatirim fonlar1 ile A tipi borsa yatirim fonlarmnin;
fon ve grup bazinda karsilastirmali risk, getiri analizleri yapilmis, ayrica portfoy
yoneticilerinin segme ve zamanlama kabiliyetleri 6l¢lilmiistiir.

Riske gore diizenlenmis getiri temelinde fonlara iliskin genel performans sonuglar1 veren
klasik performans analiz teknikleri oncelikle baz aldiklar1 risk tiirti agisindan 2 farkli
gruba ayrilmustir. Ik grupta getiriyi toplam riske gore diizenleyen ydntemler olan,
Sharpe, M? ve Sortino teknikleri bulunurken, diger grup, getiriyi yalnizca sistematik risk
odakl1 diizenleyen Treynor, T2, Jensen ve degerleme orani yéntemlerinden olusmaktadir.
Diger taraftan, fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetini 6l¢mek i¢in quadratic
regresyon teknigi uygulanirken; se¢me kabiliyetlerini 6lgmek icin lineer regresyon
modeli kullanilmistir.

S6z konusu yontemler, her fon i¢in ayr1 ayri; 6 yillik toplam getiri diizeyleri lizerinden
hesaplanmistir. Bu sonuglar, her bir fonun performansimi takip edebilmek ag¢isindan
faydalhdir. Ote yandan fonlar yapilarina gore, borsa yatirim fonlar1 ve yatirim fonlari
olmak {izere iki gruba ayrilmis ve aritmetik ortalamalar1 alinarak tek bir getiri diizeyi elde
edilmistir. S6z konusu getiriler iizerinden yil bazinda ve alt1 yillik toplam siire¢ bazinda
hesaplanan performans sonuglar1 yatirnm araci tiirline iligkin performans sonucunu
gostermektedir.

Calismada kullanilan yontemler, literatiirde yer alan ¢aligmalardaki kullanim sikligiyla
orantili olarak secilmistir. S6zii edilen performans oOl¢iim teknikleri, ¢ok sayida
aragtirmaci tarafindan farkli zaman araliklarinda, farkli piyasalarda ve farkli fonlarda

defalarca kullanilmis ve yorumlanmistir. Bu durum, gelecekte benzer caligmalar yapacak
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arastirmacilara, yatirim oncesi fikir edinme kaygisinda olan yatirimcilara, profesyonel
yatirim danismanlar1 ve portfoy yoneticilerine ayni yontemler {izerinden alternatif bakis
acilar1 saglayan bir mukayese zemini hazirlayacaktir.
Analize iliskin sonuglar takip eden basliklarda verilmis ve yorumlanmuistir.

1.5.1. Betimleyici Istatistik
Asagidaki tabloda, analize dahil edilen 28 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu, 2
adet A tipi borsa yatirim fonu ve gosterge degerler olarak kabul edilen DIBS ve IMKB

100 Endeksi’ne dair betimleyici istatistik degerlerine yer verilmistir.
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Tablo 9. Analize dahil edilen fonlara ait betimleyici istatistik degerleri

N ort. X Carpikhik  Min.  Maks.
IMKB100 1509 0.030 45.752  -0.073 -10.474 12.893
DiBS 1509 0.040 59.753  1.189 -0.234  0.442
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim ) R
Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu 1508 0.026 38.876 0.219 7.692  9.926
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatim 959 041 61008 0025 -9.074 12910
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 1509 0.026 39.370  0.002 -9.570 11.850
Akbank A Tipi Premium Hisse Senedi Fonu 1509 0.029 44.250 -0.601 -9.420 5.750
Denizbank A Tipi Hisse Fonu 1509 0.025 38.160 -0.377 -9.360  6.940
penizbank A Tipt IMKB Ulusal 100Endekst 1509 0,023 34490 0120 10130 11.240
Eczacibasi A Tipi Hisse Senedi Fonu 1509 0.028 42.460 -0.269 -8.390 10.090
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon 1509 0.033 50.070 -0.339 -8.540 7.290
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 1509 0.062 93.180 -0.036 -9.430 12.090
Garanti Bankas1 A Tipi Degisken Fon 1509 0.016 23.540 -0.331 -9.760 8.320
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu 1509 0.019  29.420 0.002 -9.790 12.510
Gedik Yatirim A Tipi Hisse Senedi Fonu 1509 0.034 51960 -0.799 -8.540 7.490
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 1509 0.048 72440 -0.225 -12.170 11.880
HSBC A Tipi U30 End. Fon 1509 0.021 31.770 -0.003 -9.920 12.170
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu 1509 0.026 39.580 -0.362 -8.600 7.400
Is Bankasi A Tipi Privia Degisken Yatim Fonu 1509 0.030 45.500 -0.601  -8.050 5.470
3 Dankast A Tipt IMKD Ulusal Mali Endelss 4509 0021 31070 0011 -9.640 12810
Is Yatiim A Tipi Degisken Fon 1509 0.032 48.340 -0.423 -8.020 6.490
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 1508 0.043 64.110 -0.005 -10.310 12.820
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 1509 0.085 128.960 -0.519 -5.540 4.400
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu 1509 0.003  4.950 -0.687  -7.010 5.050
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu 1509 0.039 59.510 -0.309 -9.880 9.260
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 1509 0.025 38.300 -0.522 -8.620 8.110
Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu 1509 0.023 35.040  0.045 -9.210 12.360
Yap1 Kredi A Yatirnm A Tipi Sem. Fon. Bagl ) )
Kog lst. (3 Alt Fon) 1509 0.064 95.960 0.728 8.560 7.190
Yap1 Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna _
Bagh IMKB 30 Endeks Fonu 1509 0.027 41.310 0.023 9.650 12.050
Xfﬂzoﬁ Tipi Semsiye Fonuna Bagl His. Sen. 2. 1509 0041 61210 -0201  -9.100  9.000
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu 1509 0.030 45.950 -0.125 -9.550 10.060
Y iB A Tipi Ozel Banacibic IMKB 30 Endelss 4509 0033 56.960 0041 -9600 12410
Ziraat Bankast A Tipt IMKD Ulusal 30 Endeks 4509 0091 31.040 0006 -0.740 12370
Tablo 10. Grup bazli betimleyici istatistik degerleri

N Ort. Carpikhik  Min. Maks.
IMKB100 1509  0.030  45.752 -0.073 -10.474  12.893
DiBS 1509  0.040  59.753 1.189 -0.234 0.442
Borsa yatirim fonlar1 ortalamasi 1508 0.033  49.987 -0.078 -7.919 11.418
A tipi yatirim fonlar1 ortalamasi 1509 0.033  49.303 -0.281 -9.080 8.855
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Yukaridaki tablolarda yer alan;

N: Analizde kullanilan verilere iligkin giin sayisini, ( s6z konusu analizler, 1089 giinliik
veri lizerinde yapilmistir.)

Ortalama: 1509 giinliik ortalama getiri oranlarini,

Y. 1509 giinliik toplam getiri oranlarini,

Carpikhik: 1509 giinliik getiri oranlarinin dagilimina ait ¢arpikligi, (Carpiklik degerinin
yiiksek olmas1 verilerde u¢ veya aykirt deger oldugunu yani veririnin genelinden ¢ok
diistik veya yiiksek degeri oldugunu gosterir.)

Minimum: 1509 giinliik getiri oraninin en diisiigiind,

Maksimum: 1509 giinliik getiri oraninin en yiiksegini ifade eder.

Fon getirileri, analize dahil edilen fonlarin 2008-2013 yillar1 arasinda giinliikk islem
fiyatlarindan bir 6nceki giin fiyatinin ¢ikarilmasi suretiyle bulunmustur. Grup getirilerine
ise getiri oranlarinin aritmetik ortalamalarinin alinmasiyla ulagilmistir.

Calismada amaclanan; riske gore diizenlenmis getirilere gore karsilagtirmalt bir
performans analizi yapmak ve yatirnm aract bazinda performanslari karsilastirmak
olmakla birlikte; riskin goz ardi edildigi durumda getiriler arasindaki iliskinin grafikler
yardimiyla verilmesinin okuyucuya riskin getiri tizerindeki diizeltici etkisine kars1 farkli
bir perspektif kazandiracag: diisiiniildiigiinden, oncelikle ¢calismada kullanilan 28 adet A
tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu, 2 adet A tipi borsa yatirim fonu ve gosterge endeks
olarak kullamlan IMKB 100 endeksi ile DIBS getirileri yillar itibariyle kiyaslanmistir.
Ayrica, borsa yatinm fonlart ve A tipi yatinm fonlarmin salt getiri acisindan
performanslarinin  kiyaslanabilmesi i¢in kendi iglerinde tek bir portfoymiis gibi
degerlendirilerek getirilerinin aritmetik ortalamalar1 alinmis, sonuglar gosterge endeks ve

DIBS getirileri diizeylerinin de yer aldig1 grafikler yardimiyla 6zetlenmistir.
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Grafik 7. 01.01.2008-31.12.2008 donemi getiri karsilastirmasi

Grafikte agikga goriildiigii tizere; 2008 yili diinyanin neredeyse tiim piyasalarinda oldugu
gibi Tiirkiye Fon Piyasalarinda da son derece sorunlu bir yil olmugtur. 2007 yilindan
itibaren Amerika’da sinyallerini veren; ancak 2008’in son ¢eyreginde yadsinamaz boyuta
gelerek Dbasladigi kabul edilen global ekonomik kriz, temelde Amerika finans
kuruluglarinca kullandirilan ve sigorta sirketlerince desteklenen morgage kredilerinin
kredi kullananlar tarafindan geri 6denememesi sonucu el konulan konutlarin degerlerinin
diismesi; dolayisiyla kredi teminati olarak ipotek altina alinan konut satiglarmin kredi
tutarlarin1  kargilayamamasi, bunun sonucu olarak da finans kurumlar1 ve sigorta
sirketlerinin ciddi boyutta zarar etmesinden kaynaklansa da krizin sonuglar1 yalnizca
Amerika’yr etkilemekle kalmamis; tiim diinyada bir likidite krizi yaganmasina neden
olmustur.

Yasanan likidite krizi sonucunda yatirimci sicak parayr piyasadan ¢ekme egilimine
girmis, dolayisiyla tiim sermaye piyasast araglari gibi A tipi yatinm ve borsa yatirim
fonlar1 da negatif yonde etkilenmistir.

2008 yilinda getiri diizeyi pozitif olan tek fon Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks
Fonu olurken, gosterge degerlerden yalmzca Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri pozitif

degerde kalmay1 basarmstir.
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Borsa yatirim fonlar1 ve yatirim fonlarinin 2008 yilinda genel getiri diizeyi durumlarinin

birbirine, gdsterge endekse ve DIBS’e gore durumlari ise asagidaki grafikte dzetlenmistir.
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Grafik 8. 01.01.2008-31.12.2008 dénemi grup bazl getiri karsilagtirmasi

Grafikte yer alan veriler, borsa yatirrm fonlar1 ve yatirnm fonlarinin giinliik getiri
diizeylerinin toplanmasi ve grup olarak aritmetik ortalamalarinin bulunmasi sonucu elde
edilmistir.

Grafikte de goriildiigii iizere, 2008 yilinda pozitif getiri diizeyinde olan tek oran DIBS’e
aitken, yatirrmciya en ¢ok kayip yasatan oransa IMKB 100’e aittir. 2008 yilinda borsa
yatirim fonlar1 da yatinm fonlar1 da negatif getiri diizeyinde kalmig olmakla birlikte,
yatirim fonlar1 yatirimecilarina daha az kayip yasatmis ve salt getiri agisindan borsa

yatirim fonlarina kiyasla daha basarili olmustur.
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Grafik 9. 01.01.2009-31.12.2009 donemi getiri karsilagtirmasi

Grafikte gortildiugii tizere; 2009 yilinda Strateji Menkul Degerler A tipi degisken fon tiim
risk unsurlart goz ardi edilerek degerlendirildiginde; 0.327’lik ortalama degerle
yatirimciya en yiiksek getiriyi saglayan fon olmustur. Gosterge endeks olan IMKB
100’lin ortalama getirisi 0,285 olurken gosterge endeksten fazla kazandirmay1 basaran A
tipi hisse senedi agirlikli yatirnrm fonu Strateji Menkul Degerler A tipi degisken fon ve
Gedik Yatinm A tipi hisse senedi fonu iken; Analize dahil edilen her iki A tipi borsa
yatirim fonu da gosterge endeksin getirisinin altinda kalmustir. Ote yandan, Vakifbank A
Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu, getiri diizeyi negatif olan tek fondur.

2009 yilinda borsa yatirim fonu ve yatirim fonu grup getiri performanslarinin birbirlerine,

gosterge endekse ve DIBS’e gore durumlar ise asagidaki grafikte 6zetlenmistir.
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Grafik 10. 01.01.2009-31.12.2009 dénemi grup bazli getiri karsilastirmasi

2009 yilinda her iki grup da yillik ortalama olarak pozitif getiri diizeyindedir. Gosterge
endeks ve DIBS ortalama yillik getiri diizeyleri de pozitif olarak gerceklesmistir. 2009
yilinda en yiiksek getiri diizeyi IMKB 100’e aitken, diger oranlar sirasiyla; borsa yatirim
fonlar1, A tipi yatinm fonlar1 ve DIBS olarak gergeklesmistir. 2009 yili yillik ortalama
getiri diizeyleri kiyaslandiginda, borsa yatirim fonlar1 yatirim fonlarina kiyasla daha iyi

bir performans gostermistir.
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Grafik 11. 01.01.2010-31.12.2010 dénemi getiri karsilastirmasi

2010 yilina ait getiri karsilastirma grafiginde gosterge endeksin ilizerinde performans
gosteren A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlarinin sayisinda artis oldugu
gozlemlenirken en iyi getiriye sahip fon Yap1 Kredi Yatirnrm A Tipi Sem. Fon. Bagh Kog
Ist. (3 Alt Fon)’dur. Gosterge endeks getirisini asan diger fonlar ise; Finansbank A tipi
hisse senedi fonu, HSBC A tipi hisse senedi fonu, Is Yatirnm A tipi IMKB 30 Ulusal
Endeksi fonu, Strateji A tipi degisken fon, Teb Yatirnrm A tipi hisse fonu, Yap1 Kredi
Yatirrm A Tipi Sem. Fon. Bagh Kog Ist. (3 Alt Fon), YKB A Tipi IMKB 100 Endeks
Fonu, YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu iken; 2010 y1l1 ortalamasina
gore IMKB 100 gosterge endeks getirisini geride birakan bir A tipi borsa yatirim fonu

olmamustir.
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Grafik 12. 01.01.2010-31.12.2010 dénemi grup bazli getiri karsilagtirmasi

2010 yilinda her iki grup da yillik ortalama olarak pozitif getiri diizeyindedir. Gosterge
endeks ve DIBS ortalama yillik getiri diizeyleri de pozitif olarak gergeklesmistir. 2010
yilinda en yiiksek getiri diizeyi IMKB 100’e aitken, diger oranlar sirasiyla; A tipi yatirim
fonlar1, borsa yatirim fonlar1 ve DIBS olarak gergeklesmistir. 2010 yili yillik ortalama
getiri diizeyleri kiyaslandiginda; borsa yatirim fonlarinin, A tipi yatirim fonlarina kiyasla
daha 0.001’lik bir farkla daha az kazandirdigi, dolayisiyla; A tipi yatirim fonlarinin

gorece daha iyi performans gosterdigi sdylenebilir.
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Grafik 13. 01.01.2011-31.12.2011 dénemi getiri karsilastirmasi

2011 yili yatirnm fonu ve borsa yatirim fonu piyasasi i¢in oldukca basarisiz bir yil olmus,
bir yillik periyoda ortalama olarak bakildiginda ciddi deger kayiplari oldugu goriilmiistiir.
A tipi hisse senedi agirlikli yatinm fonlarina bakildiginda pozitif degerde kalan tek
yatirim fonunun Strateji Menkul Degerler A tipi yatirim fonu oldugu goriiliirken, Strateji
Menkul Degerler A tipi yatirim fonu dahil tiim A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlari,
A tipi borsa yatirim fonlar1 ve gosterge endeks olan IMKB 100 getirilerinin risksiz faiz
oran1 getirisini ifade eden DIBS’in altinda kaldig1 goriilmektedir.

Analize dahil edilen A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu ve A tipi borsa yatirim
fonlariin neredeyse tamaminin 2011 yilinda negatif getiriye sahip olmasinin nedenini
gosterge endeks olan IMKB 100’iin de negatif getiriye sahip olmasi net bir sekilde
acgiklamaktadir.

Ote yandan; s6z konusu fonlarin bir kisminin yillik ortalama getirilerinin gosterge endeks
olan IMKB 100’¢ goére 0’a daha yakin olmalariin nedeni; portfoylerinde portfoy
yOneticinin tercihine gore tahvil, hazine bonosu gibi risksiz faiz oranma sahip yatirim
araclarinin yanisira doviz, emtia gibi farkli yatirim araclarin1 da bulundurmasidir. Yiiksek
risk diizeyinde de olsa dogru yonetilen bir portfoyiin dogal bir hedge sistemine sahip
oldugu 2011 y1l1 fon bazli ortalama getiri grafiginde de dogrulanmaktadir.
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Grafik 14. 01.01.2011-31.12.2011 donemi grup bazli getiri karsilagtirmasi

2011 yili yillik ortalama getiri oranlarina gruplar bazinda bakildiginda ise; pozitif getiri
diizeyinde olan tek oranin DIBS’e ait oldugu goriilmektedir. Yatirrmciya en ¢ok kayip
yasatan oransa IMKB 100’e aittir. 2011 yilinda borsa yatirim fonlar1 da yatirim fonlari da
negatif getiri diizeyinde kalmis olmakla birlikte, borsa yatirim fonlar1 yatirimcilarina daha
az kayip yasatmig ve salt getiri agisindan A tipi yatirnm fonlarina kiyasla daha basarili

olmustur.
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Grafik 15. 01.01.2012-31.12.2012 doénemi getiri karsilastirmasi

Fon piyasasi agisindan son derece kotii gegen 2011 yilinin ardindan piyasa yeni bir
toparlanma donemine girmis ve Onceki yilda negatif getiri diizeyinde olan fonlarinin
tamamu salt getiri diizeyi agisindan degerlendirildiginde; risksiz getiri oran1 gostergesi
olan DIBS’in iizerinde getiri performansi gostermistir. Cok sayida A tipi hisse senedi
agirlikli yatinm fonunun gosterge endeks olan IMKB 100’iin getiri diizeyinin iizerinde
kaldig1 gozlemlenirken; analize dahil edilen A tipi borsa yatirim fonlarindan Bizim
Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu gosterge
endeksin altinda bir getiri diizeyinde kalmig, Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim

Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) ise endeksin lizerinde getiri elde etmeyi basarmistir.
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2012 yilinda salt getiri diizeylerine grup performanslari agisindan bakildiginda, A tipi
yatirim fonlarmin borsa yatirim fonlarina kiyasla daha iyi performans gosterdigi

Grafik 16. 01.01.2012-31.12.2012 donemi grup bazli getiri karsilasgtirmasi
goriilmektedir. Ote yandan; yatirimciya en yiiksek getiriyi IMKB

gorece en diislik getiri diizeyinde kalmistir.

74

Grafik 17 01.01.2013-31.12.2013 donemi getiri karsilastirmasi



Fon piyasas1 2013 yilinda, basarili gegen 2012 yilindan sonra istisnalar disinda yeniden
negatif getiri dlizeylerine geri donmiis ve basarisiz bir yil gegirmistir. 2013 yilinda risksiz
getiri diizeyini temsil eden DIBS’in getiri diizeyi, Yap: Kredi A Yatirim A Tipi Sem.
Fon. Bagl Kog ist. (3 Alt Fon) disindaki tiim yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlar
getiri diizeyinin iizerinde kalmis; Yap1 Kredi A Yatirrm A Tipi Sem. Fon. Bagl Kog Ist.
(3 Alt Fon) da yatirimcilarma DIBS getiri diizeyinin iizerinde degil ancak onun kadar
getiri sunabilmistir. 2013 yil1 fon piyasalari i¢in zor bir yil olsa da 2008 ve 2011 yillarina
kiyasla daha az zararla atlatilmigtir. A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlarindan
yalnizca Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon, Gedik Yatirnm A Tipi Hisse
Senedi Fonu ve Yapi Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Bagli Kog Ist. (3 Alt Fon) pozitif
getiri diizeyinde kalmay1 basarmisken; A tipi borsa yatirim fonlarinin her ikisi de negatif

getiri diizeyinde kalmistir.
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Grafik 18 01.01.2013-31.12.2013 donemi grup bazli getiri karsilagtirmasi

Fon bazinda goriilen genel negatif getiri diizeyleri, grup bazinda degerlendirildiginde ne t
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2013 yilinda pozitif getiri diizeyinde olan tek deger DIBS
iken, yatirimciya en fazla kayip yasatan deger IMKB 100’¢ aittir. Borsa yatirim fonlart
yatirimeiya IMKB 100 ve A tipi yatirim fonlaridan daha az kayip yasatmis, dolayisiyla

gorece daha basarili bir y1l gecirmistir.
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Grafik 19. A tipi yatirnm ve borsa yatirim fonlarinin 6 yillik ortalama giinliik getiri
grafigi 01.01.2008-31.12.2013

Analize dahil edilen A tipi yatirim fonlar1 ve A tipi borsa yatirim fonlarinin 6 yillik
ortalama riske gore diizenlenmemis getiri diizeyleri fon bazinda 6zetlenmistir. GOsterge
endekse ve gosterge risksiz getiri diizeyine baktigimizda 6 yilin sonunda risksiz aracin
0.10’luk bir pozitif farka sahip oldugu goriilmektedir. Buradan yola cikarak; 6 yillik
period icin gosterge degerler acisindan katlanilan riskin o6diillenmedigini sdylemek
miimkiindiir.

Diger taraftan, yalnizca riske gore diizenlenmemis getiriler agisindan bakildiginda,
analize dahil edilen 28 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonundan yalnizca 6 adeti
gosterge degerlerin getiri diizeylerinin tizerinde kalmay1 basarmis, geri kalan 22 adeti her
iki gosterge deger getiri diizeyinin de altinda kalmistir. Analize dahil edilen A tipi borsa
yatirim fonlar1 agisindan bakildiginda ise, 2 adet borsa yatirim fonundan Dow Jones Djim
Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu gosterge deger getiri diizeylerinin iizerinde getiri elde
etmeyi basarmisken, Bizim Menkul Degerler A.S. bu diizeyin oldukca altinda kalmaistir.
Grafikte de goriildiigii iizere; 6 yillik periodda gdsterge endeks olan IMKB 100 0.030
getiri oraninda kalirken; gosterge risksiz faiz orani getirisini temsil eden DIBS 0.040
getiri oranlartyla riske gore diizenlenmemis getiri agisindan daha yiiksek performans
gostermistir. A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlarinin riske gore diizenlenmemis
getirilerine bakildiginda 0.085 lik oranla Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon

en yiiksek getiri oranina sahip A tipi yatirim fonu olarak karsimiza ¢ikarken A tipi borsa
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yatirim fonlarinda en iyi salt getiri oran1 0.041 ile Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa
Yatirim Fonu’dur. Riske gore diizenlenmemis getirilere gore en iyi performansi gosteren
iki fon agisindan degerlendirildiginde A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlarinin A tipi
hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonlarina gore yaklasik 2 kat daha fazla getiri elde

etme imkan1 sundugunu sdylemek miimkiindiir.
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Grafik 20. A tipi yatirim ve borsa yatirim fonlarinin 6 yillik grup bazli ortalama giinliik
getiri grafigi 01.01.2008-31.12.2013

6 yillik periyod bir biitiin olarak degerlendirildiginde ise borsa yatirim fonlar1 ve yatirim
fonlarinin salt getiri agisindan birbirine ¢ok yakin performans gosterdigi grafikte acikca
goriilmektedir. 6 yilin sonunda borsa yatirim fonlar1 yatirnrmciya 0.033 ortalama salt
getiri elde ettirirken, A tipi yatirnm fonlar1 0.032 diizeyinde bir getiri sunmustur. Grup
bazinda, salt getiri agisindan degerlendirildiginde borsa yatirinm fonlarinin daha basarili
oldugu sonucuna ulagilmistir.

6 yillik siirecin y1l ve grup bazli genel durumunun tek bir grafikte gosterilmesinin salt
getiri  diizeylerinin kiyaslamasi acisindan yararli olacagi disiildiigiinden; 6zet

niteligindeki grafige asagida yer verilmistir.
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Grafik 21. 2008-2013 yi1l ve grup bazli getiri
Yillara gore bakildiginda, riskli araclar agisindan en basarili yilin 2009 oldugunu
sOylemek miimkiinken, ayni agidan bakildiginda en basarisiz yilin 2008 oldugu
goriilmektedir. Ote yandan, risksiz faiz oranmnin en yiiksek oldugu yil ise riskli yatirrm
araglar1 acisindan en basarisiz yil olan 2008°dir.

1.5.1.1. A tipi hisse senedi agwhkli yatirinm fonu ve a tipi borsa yatirim

Sfonlarimin toplam risk él¢iimii (standart sapma o)

Standart sapma genel olarak bir risk ifade birimidir. Riskin finansal ag¢idan beklenen
getiri ile gergeklesen getiri arasindaki fark oldugunu diisliniirsek, standart sapmanin da
portfoylin maruz kaldigi her tiir risk unsurundan etkilenme derecesine bagli olarak
beklenen getiriden sapma derecesi oldugu diistiniilebilir (Sariaslan, 2008, s.309).
Analize dahil edilen A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlar ile A tipi borsa yatirim
fonlarina ait standart sapma degerleri en riskliden en risksize dogru asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.
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Tablo 11. Analize dahil edilen fonlara iliskin standart sapma degerleri

A Tipi Yatirim ve Borsa Yatirim Fonlar1 Std.
Sapma
Is Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu 1.9632
Is Yatinm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 1.8876
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 1.8639
IMKB100 1.8481
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 1.8445
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu 1.8331
YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu 1.8239
Yapi Kredi Yatirnm A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30 Endeks Fonu 1.8129
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 1.8123
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu 1.8119
HSBC A Tipi U30 End. Fon 1.8062
Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu 1.7695
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu 1.7558
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu 1.6848
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu 1.5783
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 1.5519
1F3izim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim 1.4921
onu
Garanti Bankasi A Tipi Degisken Fon 1.4806
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon 1.3850
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu 1.3537
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon 1.3446
Eczacibasi A Tipi Hisse Senedi Fonu 1.3360
Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu 1.3214
Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Bagli Kog Ist. (3 Alt Fon) 1.3112
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 1.2412
Akbank A Tipi Preium Hisse Senedi Fonu 1.2083
Denizbank A Tipi Hisse Fonu 1.1740
Is Yatirrm A Tipi Degisken Fon 1.1610
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu 1.0542
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu 1.0135
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 0.9625
DIBS 0.0476

Tablo 12. Grup bazli standart sapma degerleri

2008 2.729 2.512 1.929
2009 1.809 1.530 1.229
2010 1.464 1.252 1.088
2011 1.670 1.428 1.253
2012 1.065 0.910 0.849
2013 1.899 1.646 1.618
2008-2013 1.848 1.621 1.384
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Tablo 11. de, 5 yillik (1509 giin) dénem i¢in 28 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim
fonu ve 2 adet A tipi borsa yatirim fonu bulunmaktadir.

Finansal yatirnmlarda beklenti, yiiksek riskin yiiksek getiri ile ddiillenecegi; kisacasi risk
ve getiri arasinda dogru orantili bir iligskinin oldugu yoniindedir. Bu 6ngoriiniin dogrulugu
yukaridaki sonuglar dogrultusunda yorumlandiginda olduk¢a farkli sonuclarla
karsilasilmistir.

Bu beklenti 1s18inda; 1.9632 degerindeki standart sapmasiyla en yiiksek toplam riske
sahip olan Is Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu’nun yatirimciya en yiiksek
getiriyi saglayan fon olmasi gerekirken; analize dahil edilen fonlara kiyasla ortalama
toplam riske sahip olan Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon en yiiksek
ortalama getiri oranma sahip fon olmustur. Gosterge degerlerden biri olan DIBS,
0.0476°1ik bir standart sapmaya sahipken; 0.040’lik bir ortalama getiri oranina sahiptir.
Ote yandan; diger gosterge deger olan IMKB 100 endeksinin standart sapmasi 1.854°liik
degerle DIBS’in standart sapmasindan oldukca yiiksekken; 0.040’lik ortalama getiri
orantyla DIBS’in iizerine ¢ikamamis, aym getiri oraninda kalmistir. Dolayisiyla,
beklentinin aksine; DIBS’e gore ¢ok daha fazla riske katlanan IMKB 100 Endeksinin
ortalama getiri oram, DIBS’in altinda kalmistir. Katlanilan ekstra risk getiri oranmna
pozitif yansimamustir.

Standart sapma degerleri incelendiginde, 6 yillik donemde en yiiksek riskin, 1.9632
degerle; Is Bankast A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu oldugu goriilmektedir.
Ardindan Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu ve analize dahil edilen iki
borsa yatirim fonundan biri olan Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirrm Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)’un oldugu goriilmektedir. Beklenen getiriden en biiyiik
sapmay1 bu li¢ fon gostermistir.

Diger taraftan sirasiyla; Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon, Sekerbank A Tipi
Hisse Fonu ve Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu toplam risk agisindan
degerlendirildiginde en diisiik riske sahip ii¢ fon olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Grup bazinda bakildiginda ise, Tablo 12.’de de goriildiigii tlizere; 6 yillik siiregte hem
yillik olarak hem de toplam siirecte A tipi borsa yatirim fonlar1 da yatirim fonlar1 da
toplam pazar riskini temsil eden IMKB 100 ‘iin risk diizeyinin altinda kalmistir. Iki
yatirim aract kiyaslandiginda ise, A tipi borsa yatirim fonlarinin standart sapma
degerinin, her bir y1l ve toplam 6 yillik ortalama olarak A tipi yatirim fonlarinin iizerinde

oldugu goriilmektedir. Bu noktadan ¢ikarak, analiz siirecinde A tipi borsa yatirim
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fonlarmin toplam risk diizeyi A tipi yatirim fonlarinin toplam risk diizeyinden daha
yiiksektir.
Bu risk diizeyleri her bir portfoyiin maruz kaldigi sistematik ve sistematik olmayan
risklerin toplamini ifade etmekte ve portfoy performansi dlgiimiinde toplam riski baz alan
Sharpe, T2 ve Sortino yontemlerinde kullaniimaktadir.

1.5.1.2. A tipi hisse senedi agwrlikli yatirim fonu ve A tipi borsa yatirim

fonlarinin sistematik risk olciimii (beta ff)

Beta, portfoylin maruz kaldigi ve onlenemeyen risk olarak da bilinen sistematik riski
Olcen bir risk 6l¢tim birimidir. Beta, menkul kiymetlerin getirisinin piyasa getirisine olan
duyarliligimmi 6lgmekte kullanilan bir risk Olgiitiidiir. Piyasa getirisi islem goren tiim
menkul kiymetlerden olusan piyasa portfoyliniin getirisini ifade etmektedir. Beta
katsayis1 yliksek varliklarin riski, beta katsayis1 diisiik varliklarin riskinden daha fazla
olmaktadir. Beta=1 ise, portfoyiin degiskenligi piyasa endeksi ile ayni, beta>1 ise,
portfoylin degiskenligi piyasa endeksinden daha fazla, beta<l ise, portfoyiin degiskenligi
piyasa endekinden daha az demektir. (Memis, 2014, s. 120)
Analize dahil edilen A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlar1 ile A tipi borsa yatirim

fonlarina ait beta en riskliden en risksize dogru asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 13. Analize dahil edilen fonlara iliskin beta degerleri

A Tipi Yatirnm ve Borsa Yatirnm Fonlar Beta (B)
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 0.9877
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirnm Fonu | 0.6979
IMKB100 0.0000
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 0.0498
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 0.0481
Yap1 Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30 Endeks Fonu 0.0480
YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu 0.0473
Is Bankasi A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu 0.0471
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 0.0463
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu 0.0463
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu 0.0456
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu 0.0447
HSBC A Tipi U30 End. Fon 0.0445
Gedik Yatinm A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0437
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu 0.0419
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon 0.0376
Garanti Bankasi A Tipi Degisken Fon 0.0374
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon 0.0356
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0351
Eczacibagi A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0329
Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Bagli Kog Ist. (3 Alt Fon) 0.0316
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu 0.0313
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0303
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu 0.0241
Denizbank A Tipi Hisse Fonu 0.0231
Is Yatirrm A Tipi Degisken Fon 0.0227
Akbank A Tipi Preium Hisse Senedi Fonu 0.0219
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0185
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu 0.0094
DIBS 0.0065
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 0.0030
Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.0200

Tablo 14. Grup bazli beta degerleri

2008 0.000 0.884 0.089
2009 0.000 0.810 0.026
2010 0.000 0.817 -0.006
2011 0.000 0.827 0.017
2012 0.000 0.803 -0.009
2013 0.000 0.830 -0.065
2008-2013 0.000 0.843 0.033

Analize dahil edilen A tipi hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonu ve A tipi borsa yatirim

fonunun tamami piyasa endeksinden daha kii¢iik degiskenlik gdstermis olmakla birlikte,

digerlerine gore riski daha yiiksek goriinen ii¢ fon sirasiyla; Dow Jones Istanbul 20 A

Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) , Bizim Menkul Degerler A.S. Dow

82




Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu ve Is Yatinm A Tipi IMKB Ulusal 30
Endeksi Fonu’dur. Analize dahil edilen her iki borsa yatirim fonu da piyasa endeksine
yakin bir degiskenlik diizeyi sergilemistir.
Diger taraftan, piyasa endeksinden en ¢ok uzaklasan ve digerlerine kiyasla en diisiik beta
degerine sahip olan ii¢ fon ise sirasiyla; Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu,
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirrm Fonu ve Akbank A Tipi Premium Hisse
Senedi Fonu’dur.
Tablo 14.’de yer alan grup bazli beta degerleri incelendiginde ise, sistematik olmayan
riski en yiiksek olan yatirim aracinin A tipi borsa yatirim fonlar1 oldugu goriilmektedir. A
tipi yatirim fonlari, 6 yil boyunca sistematik piyasa riski diizeyiyle yakin seyretmis,
donem bitiminde ise sistematik risk ortalamasi hem sistematik piyasa riskinin hem de
borsa yatirim fonu riskinin altinda kalmistir.
Bu risk diizeyleri her bir portfoyiin maruz kaldig: sistematik olmayan riski ifade etmekte
ve portfoy performans: olciimiinde sistematik riski baz alan Treynor, M?, Jensen ve
degerleme orani yontemlerinde kullanilmaktadir.
1.5.2. Toplam riski baz alan performans analiz yontemlerine gore performans
Ol¢ciim sonuclari
Calismada yer alan fonlarin performanslart degerlendirilirken basar1 6l¢iitii olarak 2 ayri
kriterin ayn1 anda saglanmasi beklenmistir. Bunlardan ilki fonun performans 6l¢iim
degerinin pozitif olmasiyken, ikincisi; gosterge endeks performansindan daha yiiksek bir
deger almis olmasidir. Toplam riski baz alan Sharpe, M2, ve Sortino ydntemlerine gore
analiz edilen 28 adet A tipi yatirim fonu ve 2 adet A tipi borsa yatirim fonu ile iki yatirim
aracindan olusan gruplara ait analiz sonuglar1 asagidaki gibidir:
1.5.2.1. Sharpe Orani'na Gore Analiz Sonuglart
Sharpe'in portfoy performansini 6lgmek i¢in kullandig1, toplam riski baz alan performans
analiz teknigine gbre analiz edilen gosterge endekse, A tipi yatirnm fonlarina ve A tipi

borsa yatirim fonlarina iligkin sonuglar asagida yer alan tabloda gosterildigi gibidir.
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Tablo 15. Sharpe Yo6ntemi analiz sonuglari

Gosterge Endeks ve Fonlar Sharpe
IMKB100 -0.0050
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 0.0476
Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Baghi Kog Ist. (3 Alt Fon) 0.0183
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0143
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 0.0046
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 0.0015
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon 0.0007
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 0.0005
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu -0.0001
YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu -0.0010
Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0039
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0.0048
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu -0.0054
Is Yatirrm A Tipi Degisken Fon -0.0065
Yap1 Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30 Endeks Fonu -0.0067
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu -0.0075
Akbank A Tipi Preium Hisse Senedi Fonu -0.0085
Eczacibasi A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0086
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu -0.0090
Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.0093
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu | -0.0093
Is Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu -0.0094
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu -0.0095
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0099
HSBC A Tipi U30 End. Fon -0.0103
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.0105
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu -0.0110
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0115
Denizbank A Tipi Hisse Fonu -0.0122
Garanti Bankas1 A Tipi Degisken Fon -0.0162
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu -0.0358
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Tablo 16. Grup bazli Sharpe degerleri

2008 -0.117 -0.103 -0.125
2009 0.130 0.121 0.143
2010 0.048 0.048 0.057
2011 -0.069 -0.066 -0.085
2012 0.127 0.126 0.147
2013 -0.034 -0.029 -0.035
2008-2013 0.005 0.004 0.005

Sharpe orani performans Ol¢iitiine gore, birden fazla portfoy karsilastirilirken; Sharpe
orant daha biliyiik olan daha basarili kabul edilir. Bu bilgi 1s18inda; 01.01.2008-
31.12.2013 tarihleri arasindaki giinlik getiri verileriyle yapilan calismadan c¢ikan
sonuglar; analize dahil edilen her bir fon i¢in gosterilmistir. Tabloda da goriilecegi lizere;
Sharpe performans analiz teknigine gore; Strateji Menkul Degerler A Tipi Yatirim Fonu,
Yap1 Kredi A Yatirm A Tipi Sem. Fon. Bagli Kog ist. (3 Alt Fon) ve Finansbank A Tipi Hisse
Senedi Fon en basarili ii¢ fon olarak karsimiza gikarken, Sekerbank A Tipi Hisse Fonu,
Garanti Bankas1 A Tipi Degisken Fon ve Denizbank A Tipi Hisse Fonu ise en basarisiz
i¢ performansi gostermektedir. Sharpe performans 6l¢iitiine gore analiz edilen 28 adet A
tipi hisse senedi agirlikli yatirnm fonundan 10 adeti piyasa performansi gostergesi olan
IMKB 100 endeksi performansinin (-0.0050) iizerinde performans gostererek gosterge
endekse kiyasla daha basarili olmusken; geri kalan 18 adet A tipi yatirnm fonu ise
gosterge endeksin altinda bir performans gostererek endekse kiyasla basarisiz olmustur.
Ote yandan; gosterge endeksin Sharpe degeri negatiftir. Dolayisiyla yatirim fonlarmin
basarisin1 genel anlamda degerlendirirken yalnizca gosterge endeks degeriyle kiyaslamak
bizi dogru bir sonuca ulastirmayacaktir. Analize dahil edilen A tipi hisse senedi agirlikli
yatirim fonlarinin bagaris1 Sharpe Orani prensibine gore elde edilen oranin biiytikliigiiyle
iligkilidir. Dolayisiyla genel bu prensipten yola ¢ikarak pozitif deger alan 6 adet (Strateji
Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon, Yap1 Kredi A Yatirrm A Tipi Sem. Fon. Bagh
Kog Ist. (3 Alt Fon), Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu, HSBC A Tipi Hisse
Senedi Fon, Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu, YKB A Tipi Semsiye
Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon) A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonunun basaril
oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Analize dahil edilen 2 adet A tipi borsa yatirim fonundan biri olan Dow Jones Istanbul 20
A Tipi Borsa Yatirim Fonu 0.0005’1lik degerle gosterge endeksin iizerinde bir performans

gostermisken; bir diger borsa yatirim fonu olan Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones
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Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu -0.0093’liikk degerle, gosterge endeksin altinda
bir performans gostererek endekse kiyasla basarisiz olmustur. Genel basari diizeyine
baktigimizda da Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatinm Fonu pozitif degeriyle
basarili, Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim
Fonu ise negatif degeriyle basarisiz olarak degerlendirilebilir.

Grup bazli sonuglara bakildiginda ise, 6 yillik donem sonunda; A tipi borsa yatirim
fonlar1 0.004’liikk degeriyle hem gosterge endeks performansinin hem de A tipi yatirim
fonlarin altinda kalirken, A tipi yatirirm fonlar1 0.005°lik degerle gosterge endeks
Sharpe Performansina esit performans gostermistir. Sharpe orani agisindan bakildiginda,
6 yillik donemde; A tipi yatirim fonlart A tipi borsa yatirim fonlarina gore daha iyi
performans gostermistir.

1.5.2.2. M? performans analizi sonuclar

Toplam riski baz alan bir baska teknik olan M? performans analiz teknigine gore analiz
edilen gosterge endekse, A tipi yatirim fonlarina ve A tipi borsa yatirim fonlarina iliskin

sonuglar asagida yer alan tabloda gosterildigi gibidir.
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Tablo 17. M? Yéntemi analiz sonuclart

Gosterge Endeks ve Fonlar M?

IMKB100 0.0303
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 0.1277
Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Baghi Kog Ist. (3 Alt Fon) 0.0734
Finansbank A.S A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0660
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 0.0480
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 0.0425
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon 0.0409
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 0.0405
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu 0.0394
YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu 0.0377
Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0324
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon 0.0308
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu 0.0296
Is Yatirrm A Tipi Degisken Fon 0.0276
Yap1 Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30 Endeks Fonu 0.0271
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 0.0258
Akbank A Tipi Preium Hisse Senedi Fonu 0.0239
Eczacibast A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0237
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu 0.0230
Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu 0.0225
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirnm Fonu | 0.0225
Is Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu 0.0223
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu 0.0220
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0213
HSBC A Tipi U30 End. Fon 0.0206
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu 0.0202
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu 0.0193
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0184
Denizbank A Tipi Hisse Fonu 0.0171
Garanti Bankas1 A Tipi Degisken Fon 0.0096
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu -0.0266
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Tablo 18. Grup bazli M? degerleri

2008 -0.252 -0.214 -0.274
2009 0.285 0.268 0.309
2010 0.100 0.100 0.113
2011 -0.086 -0.081 -0.113
2012 0.173 0.172 0.194
2013 -0.039 -0.030 -0.042
2008-2013 0.030 0.032 0.030

Portfoylin performansin1 6lgerken, portfoye risksiz varlik eklendigini varsayarak risk
esitlemesi yoluyla getiri Ol¢limii yapan bir yontem olan M? performans 6lgiitiiniin
sonuglar1 en basarili ve en basarisiz fonlar agisindan Sharpe Orani ile paraleldir. Piyasa
performansini temsil eden IMKB 100 Endeksi M? performans 6lgiitii 0.0303 olarak
gerceklesmis ve yine Sharpe orani performans olgiitii sonuglariyla paralel olarak 10 adet
A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu piyasa performans gostergesi olan IMKB 100
endeksi M? degerinin iizerinde kalirken, geri kalan 18 adet A tipi hisse senedi agirlikli
yatirim fonu IMKB 100 M? degerinin altinda kalmistir. Calismada yapilan analizler
sonucu elde edilen fon performanslarinin basarili sayilabilmesi pozitiflik ve gosterge
endekse gore durum olmak iizere iki farkli degiskene baglandigindan her iki kriteri de
tutturan soz konusu 10 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu basarili olarak
degerlendirilmistir. Ote yandan genel degerlendirme kriterleri gz Oniinde
bulunduruldugunda, Sharpe orani sonuglarinda da oldugu gibi pozitif deger alan A tipi
hisse senedi agirlt yatirnm fonlarimi gosterge endeksin altinda degerler almalar1 nedeniyle
basarisiz olarak degerlendirilmemeleri gerektigi de diisiiniilebilir. Genel degerlendirme
kosullarinda, s6z konusu fonlarin IMKB 100’e kiyasla daha diisiik performans gdsterse
de pozitif deger aldiklarindan basarili olarak degerlendirilebilecekleri yoniinde bir yorum
yapmak da miimkiindiir. Pozitif M? degeri alan toplam A tipi hisse senedi agirlikli yatirim
fonu sayisi1 toplam 27 adetken, yalmizca Sekerbank A Tipi Hisse Fonu negatif deger
almistir.

M? performans Ol¢iitii sonuglarina gore en basarili 3 fon; 0.1277°lik degerle Strateji
Menkul Degerler A Tipi Yatirnm Fonu, 0.0734’lik degerle Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi
Sem. Fon. Bagh Kog Ist. (3 Alt Fon) ve 0.0660’lik degerle Finansbank A Tipi Hisse
Senedi Fon'dur. En basarisiz fon siralamasi da Sharpe ile paralel olarak; -0.02661ik
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degerle Sekerbank A Tipi Hisse Fonu; 0.0096’lik degerle Garanti Bankasi A Tipi
Degisken Fon ve 0.0171°lik degerle Denizbank A Tipi Hisse Fonu seklinde olusmustur.
Analize dahil edilen 2 adet A tipi borsa yatirim fonuna bakildigindaysa, Dow Jones
Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)’un 0.0405’lik degerle
piyasa performansimi temsil eden IMKB 100 Endeksinin {izerinde bir M? degeri alarak
gosterge endekse gore daha iyi performans gosterdigi, Bizim Menkul Degerler A.S. Dow
Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirrm Fonu’nun ise 0.0225°lik degerle IMKB 100
performansinin altinda kaldigi sonucuna ulasilmistir. Calismada belirlenen kriterler
1s181nda; yalmzca Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirnm Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)’un basarili oldugu sdylenebilir. A tipi borsa yatirim fonlarina aldiklar
degerlerin pozitif-negatif olmalar1 agisindan bakildiginda ise her iki borsa yatirim
fonunun da pozitif deger aldigi goriilmiistiir. Bu agidan degerlendirildiklerinde, M?
performans 6l¢iitii agisindan her iki borsa yatirim fonun da basarili oldugunu sdéylemek
miimkiindiir.
Grup bazli sonuglara bakildiginda ise, 6 yillik donem sonunda; A tipi borsa yatirim
fonlar1 0.032°lik degeriyle hem gdsterge endeks performansinin hem de A tipi yatirim
fonlarinin tizerinde kalirken, A tipi yatirim fonlar1 0.030’lik degerle gosterge endeks M?
Performansina esit performans gostermistir. M? Performans Olgiiti  agisindan
bakildiginda, 6 yillik donemde; A tipi borsa yatirim fonlar1 A tipi yatirim fonlaria gore
daha iyi performans gostermis, bir baska degisle daha basarili olmustur.

1.5.2.3. Sortino Orani Analiz Sonuclari
Toplam riski baz alan ve Sharpe tekniginin aksine performans 6l¢iim formiiliinii getirinin
asimetrik dagildigin1 kabul ederek diizenleyen Sortino performans analiz teknigine gore
analiz edilen A tipi yatinm fonlarina ve A tipi borsa yatirim fonlarina iliskin sonuglar

asagida yer alan tabloda gosterildigi gibidir.
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Tablo 19. Sortino Yo6ntemi analiz sonuglari

Gosterge Endeks ve Fonlar Sortino
IMKB100 -0.0069
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 0.0624
Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Baghi Kog Ist. (3 Alt Fon) 0.0223
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0200
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 0.0062
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 0.0022
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon 0.0010
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 0.0007
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu -0.0001
YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu -0.0014
Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0047
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0.0063
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu -0.0075
Is Yatirrm A Tipi Degisken Fon -0.0086
Yap1 Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30 Endeks Fonu -0.0096
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu -0.0106
Akbank A Tipi Preium Hisse Senedi Fonu -0.0112
Eczacibast A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0113
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu -0.0118
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirnm Fonu | -0.0121
Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.0132
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu -0.0133
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0135
Is Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu -0.0136
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0146
HSBC A Tipi U30 End. Fon -0.0146
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.0149
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu -0.0156
Denizbank A Tipi Hisse Fonu -0.0161
Garanti Bankas1 A Tipi Degisken Fon -0.0219
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu -0.0448
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Tablo 20. Grup bazli Sortino degerleri

2008 -0.184 -0.165 -0.189
2009 0.205 0.192 0.236
2010 0.065 0.059 0.076
2011 -0.092 -0.086 -0.109
2012 0.229 0.233 0.300
2013 -0.043 -0.037 -0.045
2008-2013 -0.007 -0.005 -0.007

Sortino performans 6l¢iim teknigine gore analiz edilen A tipi hisse senedi agirlikli yatirim
fonlarina iliskin sonuglar, toplam riski baz alan diger yontemlerden elde edilen sonuglara
benzer sonuglar gostermektedir. Sortino Orani analiz sonuclari, en iyi ve en koti
performansa sahip fonlar agisindan diger iki yontemle paralel sonuglar vermistir. Analize
dahil edilen diger A tipi hisse senedi yogun yatirim fonlarina kiyasla en basaril ti¢ fon
strastyla; Strateji Menkul Degerler A Tipi Yatirim Fonu, Yap: Kredi A Yatirnrm A Tipi
Sem. Fon. Bagl Koc Ist. (3 Alt Fon) ve Finansbank A Tipi Hisse Senedi Fonu'dur.
Katlandig1 ekstra riske ragmen piyasaya gore daha az getiri elde ederek basarisiz olan,
ayni zamanda analize dahil edilen diger fonlarla kiyaslandiginda da daha kétii performans
gosteren li¢ fon ise sirasiyla; Denizbank A Tipi Hisse Fonu, Garanti Bankast A Tipi
Degisken Fon ve Sekerbank A Tipi Hisse Fonu'dur. Analize dahil edilen toplam 28 adet
A tipi hisse senedi agirlikli yatirrm fonundan toplam 10 adeti piyasa performans
gostergesi olan IMKB 100 endeksi Sortino degerinin iizerinde kalirken, geri kalan 18 adet
A tipi hisse senedi agirlikli yatirrm fonu IMKB 100 Sortino degerinin altinda kalmistir.

Ote yandan, toplam riski baz alan diger analiz yontemleri sonuglarinda da oldugu gibi
IMKB 100 Sortino degerine kiyasla yapilan degerlendirme énemli olmakla birlikte yeterli
degildir. Sortino ydntemine gére IMKB 100 Sortino degeri negatiftir. Ancak bir fonun
basarili oldugunu sdyleyebilmek ig¢in pozitifliginin de goéz Oniinde bulundurulmasi
gerekir. Bu noktadan ¢ikisla pozitif deger alan ve IMKB 100 Endeksi Sortino degerinin
iizerinde olan A tipi hisse senedi agirlikli fonlar toplam 5 adet olup, s6z konusu fonlar;
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon, Yap1 Kredi A Yatirrm A Tipi Sem. Fon.
Bagl Kog Ist. (3 Alt Fon), Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu, HSBC A Tipi
Hisse Senedi Fon, Is Yatirim A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu ve YKB A Tipi
Semsiye Fonuna Baghh His. Sen. 2. Alt Fon’dur ve bu fonlar basarili olarak

degerlendirilmektedir.
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A tipi borsa yatirim fonlarma iligskin analiz sonuglar1 da Sharpe analiz yontemine gore
elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir. Analize dahil edilen 2 adet A tipi borsa
yatirim fonundan biri olan Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirrm Fonu piyasa
performansina ¢ok yakin olmakla birlikte; kiiclik bir miktar lizerinde getiri elde etmeyi
basarirken; Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim
Fonu, piyasa getirisinin altinda bir performans gdstererek basarisiz olmustur.
Sortino Orani, Sharpe Orani'nin zayif noktalarini giiclendirecek degisiklikler yaparak elde
edilmis bir yontem olmakla birlikte; iki analiz yontemine gore elde edilen sonuglarin bu
denli paralel olmasi, Sortino yOnteminin Sharp yontemini temel aldigi ve getirinin
asimetrik dagildig1 varsayimiyla insa ettigi gercegini dogrular niteliktedir.
Grup bazli sonuglara bakildiginda ise, 6 yillik donem sonunda gosterge endeks degeri
dahil tiim performans degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. A tipi borsa yatirim
fonlar1 -0.005’lik degeriyle hem gosterge endeks performansinin hem de A tipi yatirim
fonlarinin iizerinde kalirken, A tipi yatirim fonlar1 -0.007’lik degerle gosterge endeks
Sortino Oranina esit performans gostermistir. Sortino Orani agisindan, 6 yillik donemde;
A tipi borsa yatirim fonlar1 A tipi yatirim fonlarina gore daha iyi performans gostermis
olmakla birlikte, aldiklar1 degerler negatif oldugundan her iki yatirim aracini da basarili
olarak nitelendirmek miimkiin degildir.

1.5.3. Sistematik riski baz alan performans analiz yontemlerine gore

performans ol¢iim sonuclari
Sistematik riski baz alan Treynor, T2, Jensen ve degerleme orani yontemlerine gore analiz
edilen 28 adet A tipi yatirim fonu ve 2 adet A tipi borsa yatirnm fonu ile iki yatirim
aracindan olusan gruplara ait analiz sonuglar1 asagidaki gibidir:
1.5.3.1. Treynor performans élgiim teknigine gore analiz sonuglar

Treynor performans oOlgiitii betayr yani yalnizca sistematik riski dikkate alan temel
performans 6l¢iim teknigidir. Bu teknige gore performans olgiimleri yapilan A tipi hisse
senedi agirlikli yatirnm fonlari ile borsa yatirim fonlarina ait sonuglarin gosterildigi tablo

asagidaki gibidir.
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Tablo 21. Treynor Yontemi analiz sonuglari

Gosterge Endeks ve Fonlar Treynor

IMKB100 -0.0668
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 15.3418
Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu 0.8181
Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Bagh Kog ist. (3 Alt Fon) 0.7591
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.6314
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 0.1748
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 0.0585
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon 0.0257
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 0.0009
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu -0.0051
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim 10,0198
Fonu

YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu -0.0392
Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.1181
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0.1800
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu -0.2045
Yap1 Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30 Endeks Fonu -0.2546
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu -0.2914
Is Yatirrm A Tipi Degisken Fon -0.3329
Eczacibas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.3480
Is Bankasi A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu -0.3909
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu -0.3999
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.4109
HSBC A Tipi U30 End. Fon -0.4167
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu -0.4412
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.4415
Akbank A Tipi Preium Hisse Senedi Fonu -0.4692
Denizbank A Tipi Hisse Fonu -0.6185
Garanti Bankas1 A Tipi Degisken Fon -0.6425
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.7684
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu -1.0040
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu -1.5080
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Tablo 22. Grup bazli Treynor degerleri

2008 -0.357 -0.292 -2.718
2009 2.610 0.228 6.887
2010 4.619 0.073 -9.688
2011 4.019 -0.113 -6.116
2012 -7.072 0.142 -13.317
2013 0.218 -0.057 0.890
2008-2013 -0.067 -0.008 -0.209

Betay1, dolayisiyla yalnizca sistematik riski dikkate alan en temel performans 6l¢iitii olan
Treynor’a gore bulunan sonuglar, getiriyi toplam riske gore diizenleyen performans
Olciitleri ile benzerlikler gostermekle birlikte performans siralamasi agisindan farkli
sonuclar da getirmistir. Diger performans 6l¢iim tekniklerinin sonuglarinda da gézlenen
durumla paralel olarak; Strateji Menkul Degerler A Tipi Yatirim Fonu ve Yap1 Kredi A
Yatirrm A Tipi Sem. Fon. Bagli Kog Ist. (3 Alt Fon) en birinci ve iigiincii basarili fon
iken, diger tekniklerde performans siralamasinda alt siralarda kalan Vakifbank A Tipi
IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu en basarili ikinci fon olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Treynor performans oOlgiitiine gore en basarisiz iic fon ise; Tekstilbank A Tipi Hisse
Senedi Fonu, Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirrm Fonu, Sekerbank A Tipi Hisse
Fonu olmustur. Analize dahil edilen toplam 28 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim
fonundan 9 adeti gosterge endeks olan IMKB 100 Treynor degerinin iizerinde performans
gostermisken, 19 adeti gosterge endeks degerinin altinda bir performans gostermistir.

A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlarinin gosterge endeks performans degerine gore
sonuglar1 onemli olmakla birlikte, fonun basarili ya da basarisiz olarak degerlendirilmesi
acisindan yeterli degildir. Toplam riski baz alan performans 6l¢iim teknikleri kullanilarak
elde edilen sonuglarin yorumlanmasinda da oldugu gibi, fonlarin basar1 durumlarina
pozitiflik-negatiflik agisindan da bakmak daha dogru bir sonu¢ elde etmemizi
saglayacaktir. Bu noktadan hareketle, Treynor performans dl¢iitii sonuglarina gore; 7 adet
A tipi borsa yatirim fonu gosterge endeks performans degerinin iizerinde yer almakla
birlikte pozitif deger almistir. Dolayisiyla, 7 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim
fonunun basgarili oldugunu séylemek miimkiindiir.

Ayni degerlendirmeye A tipi hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonlar1 agisindan
baktigimizda ise, analize dahil edilen her iki borsa yatirim fonu performans degerinin de

gosterge endeks performans degeri iizerinde kaldigi goriilmektedir. Ote yandan soz
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konusu 2 borsa yatirrm fonundan yalnizca Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)pozitif deger almistir. Dolayisiyla, her iki kriter agisindan
da bakildiginda; ancak Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon) basarili olarak degerlendirilmistir. Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones
Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu gosterge endeks performansina kiyasla daha iyi
bir performans gostermis olmakla birlikte, negatif bir deger almis ve basarili olarak
degerlendirilmemistir.

Grup bazli sonuclara bakildiginda ise, 6 yillik donem sonunda gosterge endeks degeri
dahil tiim performans degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. A tipi yatirim fonlar -
0.209’1uk degeriyle hem gosterge endeks performansinin hem de A tipi yatirim fonlarinin
altinda kalirken, A tipi borsa yatirim fonlar1 -0.008, gosterge endeks -0.067’lik Treynor
degeri almistir. Treynor Orani agisindan, 6 yillik donemde; A tipi borsa yatirim fonlar1 A
tipi yatirim fonlarina gore daha iyi performans gostermis olmakla birlikte, aldiklari
degerler negatif oldugundan her iki yatinm aracini da basarili olarak nitelendirmek
miimkiin degildir.

1.5.3.2. T2 Performans élgiim teknigine gore analiz sonuclar

Sistematik riski baz alan bir baska teknik olan T? performans analiz teknigine gore analiz
edilen A tipi yatirim fonlarina ve A tipi borsa yatirim fonlarma iligkin sonuglar asagida

yer alan tabloda gosterildigi gibidir.
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Tablo 23. T? Yontemi analiz sonuglari

Gosterge Endeks ve Fonlar T?

IMKB100 -0.0575
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 15.3511
Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu 0.8274
Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Baghi Kog Ist. (3 Alt Fon) 0.7683
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.6407
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 0.1841
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 0.0678
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon 0.0350
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirrm Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 0.0102
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu 0.0042
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu -0.0105
YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu -0.0299
Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.1088
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0.1708
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu -0.1952
Yap1 Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30 Endeks Fonu -0.2453
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu -0.2822
Is Yatirrm A Tipi Degisken Fon -0.3236
Eczacibas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.3388
Is Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu -0.3816
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu -0.3906
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.4016
HSBC A Tipi U30 End. Fon -0.4074
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu -0.4319
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.4322
Akbank A Tipi Preium Hisse Senedi Fonu -0.4599
Denizbank A Tipi Hisse Fonu -0.6092
Garanti Bankas1 A Tipi Degisken Fon -0.6332
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.7591
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu -0.9947
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu -1.4987
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Tablo 24. Grup bazlh T? Degerleri

2008 -0.039 0.027 -2.400
2009 2.375 -0.007 6.651
2010 4.133 0.001 -6.002
2011 4.549 0.003 -0.758
2012 -7.207 0.008 -13.452
2013 0.282 0.007 0.954
2008-2013 -0.058 0.002 -0.200

Tablo 14°de de goriildiigii tizere, T performans Sl¢iimii sonuglari, Treynor Performans
kriteri sonuglariyla ciddi paralellik géstermekle birlikte; en basarili ve en basarisiz A tipi
hisse senedi agirlikli yatinm fonlari agisindan birebir benzerlik gostermektedir. T?
performans Ol¢iitii sonuglarina gore de en basarili 3 fon Strateji Menkul Degerler A Tipi
Degisken Fon, Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu ve Yapi Kredi A Yatirim
A Tipi Sem. Fon. Bagl Kog ist. (3 Alt Fon) olurken; en basarisiz 3 fon da Tekstilbank A
Tipi Hisse Senedi Fonu, Is Bankasi1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu ve Sekerbank A
Tipi Hisse Fonu olarak gerceklesmistir.

Ote yandan, 9 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu gosterge endeks olan IMKB
100 T? degerinin lizerinde bir deger alarak gosterge endekse kiyasla daha iyi bir
performans gostermisken; geri kalan 19 adet yatirim fonu s6z konusu gosterge endeks
performans degerinin altinda deger almistir.

Ayni fonlar pozitiflik- negatiflik acisindan degerlendirildiginde ise; 8 adetinin gosterge
endeks performans degerinin {lizerinde olmakla birlikte; pozitif deger aldigi, dolayisiyla
basarili olarak adlandirildigi goriiliirken, kalan 20 adet A tipi hisse senedi agirlikli
yatirim fonunun basarili olarak adlandirilamayacagi sonucuna ulagilmistir.

Ayni kriterlere A tipi hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonlar1 agisindan bakildiginda
ise; analize dahil edilen her iki borsa yatirnm fonunun da gosterge endeks performans
degerinin iizerinde degerler alarak s6z konusu endekse gore daha basarili bir performans
gosterdikleri sonucuna ulasilirken; yalnizca Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)’nun pozitif deger aldigr gbz oniinde bulundurularak
yalnizca Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirm Fonu (Hisse Senedi Yogun
Fon)’un basarili oldugunu séylemek miimkiindiir.

Grup bazli bakildiginda ise, performans siralamasinin Treynor sonuclariyla paralel

oldugunu s6ylemek miimkiindiir. 6 yillik period sonunda A tipi yatirim fonlar1 -0.200 ‘lik
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degerle hem gosterge endeks hem de A tipi borsa yatirim fonlarina kiyasla oldukea diisiik
bir performans gdsterirken, gosterge endeks -0.058 deger almistir. T? Performans Olgiitii
sonuglarinin Treynor Oran1 sonuglarindan en 6nemli farki, A tipi borsa yatirim fonlarinin
0.002’lik pozitif deger almasidir. Sonug olarak, T? Performans Olgiitiine gore A tipi borsa
yatirim fonlar1 hem A tipi yatirim fonlarina gore daha iyi performans gostermis hem de 6
yillik period sonunda basarili olmustur.
1.5.3.3. Jensen performans olgiim teknigine gore analiz sonuclari

Sistematik riski baz almasmin yani sira, o katsayisi hesaplamasi yaparak portfoy
yoneticisinin basarisina iliskin sonu¢ veren Jensen performans analiz teknigine gore
analiz edilen A tipi yatirim fonlarina ve A tipi borsa yatirim fonlarina iliskin sonuglar

asagida yer alan tabloda gosterildigi gibidir.
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Tablo 25. Jensen Yontemi analiz sonuglari

Gosterge Endeks ve Fonlar Jensen

IMKB100 -0.0080
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 0.0459
Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Baghi Kog Ist. (3 Alt Fon) 0.0243
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0225
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 0.0101
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 0.0089
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 0.0034
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon 0.0013
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu 0.0001
YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu -0.0014
Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0048
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0.0061
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu | -0.0073
Is Yatirrm A Tipi Degisken Fon -0.0074
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu -0.0087
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu -0.0094
Akbank A Tipi Preium Hisse Senedi Fonu -0.0101
Eczacibast A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0112
Yap1 Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30 Endeks Fonu -0.0118
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu -0.0131
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0131
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0140
Denizbank A Tipi Hisse Fonu -0.0141
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu -0.0164
Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.0166
Is Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu -0.0180
HSBC A Tipi U30 End. Fon -0.0181
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.0186
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu -0.0197
Garanti Bankas1 A Tipi Degisken Fon -0.0237
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu -0.0361
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Tablo 26. Grup bazli Jensen degerleri

2008 -0.035 0.024 -0.212
2009 0.214 -0.006 0.170
2010 0.069 0.003 0.062
2011 -0.118 0.001 -0.104
2012 0.137 0.006 0.126
2013 -0.083 0.006 -0.062
2008-2013 -0.008 0.001 -0.007

Jensen performans oOl¢iitii, portfoyiin basarisin1 grupta yer alan diger fonlara gore degil,
gosterge endeksin performansina gore degerlendirir. Ote yandan, fonun Jensen degerinin
negatif olmasi; gosterge endeks degerinin tizerinde bir performans da elde etmis olsa,
basarisiz sayilmasini gerektirir.

Jensen performans Olgiitii sonuglari, sistematik olmayan riski baz alan diger Slgiim
teknikleri sonuglart ile kiyaslandiginda farkliliklar goriilmekle birlikte; en yiiksek ve en
diisiik performansa sahip fonlar agisindan bakildiginda birebir paralel sonu¢ verdigi
gozlenmektedir. Ancak, Jensen; portfoy performansini; portfdy ydneticisinin segme
yetenegi agisindan ele almaktadir. Analiz sonuglarinin ise grup i¢inde herhangi bir anlam1
yoktur. Anlamli bir sonug¢ elde edilmesi i¢in fonlarin performans sonuclarinin, gosterge
endeks Jensen degeri ile kiyaslanmalidir.

Jensen performans 6l¢liim teknigine gore hem gosterge endeksle kiyaslandiginda hem de
pozitiflik acisindan en yiiksek degeri alan ii¢ fon; Strateji Menkul Degerler A Tipi
Degisken Fon, Yap1 Kredi A Yatinm A Tipi Sem. Fon. Bagli Kog Ist. (3 Alt Fon) ve
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu’dur. Ayn1 teknige gore en diisiik degeri alan
iic fon ise; Garanti Bankast A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu, Garanti Bankast A Tipi
Degisken Fon ve Sekerbank A Tipi Hisse Fonu’dur. Jensen Performans Olgiim
Teknigi’ne gore, toplam 28 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonundan 11 adeti
gosterge endeks olan IMKB 100’iin iizerinde performans gosterirken, 17 adeti gdsterge
endeksin altinda performans gostermistir. Ancak sadece 7 adeti pozitif deger almistir.
Jensen Prensibi geregi bu fonlar1 degerlendirirken, birinin digerine gére durumundan s6z
etmek miimkiin degildir. Sonug olarak, toplam 7 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim

fonu basarili olmustur.
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Ayni prensibe gore; geri kalan 21 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonunun
basarisiz oldugu goézlenmis olup, basarisizlik diizeylerinin birbiriyle kiyaslanmasi
miimkiin degildir.
Analize dahil edilen A tipi hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonlarina bakildiginda ise;
her iki borsa yatirnm fonunun da gosterge endekse gore daha iyi performans gosterdigi
goriilmekle birlikte, yalmizca pozitif deger alan Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa
Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)’un basarili sayilabilecegi sonucuna ulagilmistir.
Grup bazinda bakildiginda ise, gosterge endeksin -0.008’lik deger aldigi goriilmektedir.
Jensen prensibine gore iki grubun birbirine gére durumu anlam ifade etmemektedir. Bu
nedenle grup performanslari gosterge endeks degeri ile kiyaslanmalidir. Bu agidan
bakildiginda, hem A tipi yatirnm fonlar1 hem de borsa yatirim fonlar1 gosterge endeks
Jensen degerinin iizerinde yer alsa da A tipi yatirim fonlar1 -0.007’lik negatif deger
aldigindan basarili sayilmasi miimkiin degildir. Bu nedenle, Jensen sonuglarina gore
yalnizca 0.001 deger alan A tipi borsa yatirim fonlar1 basarili olmustur.

1.5.3.4. Degerleme Orani
Jensen Performans Olgiitii baz alinarak gelistirilen ve fonun sistematik olmayan riskinin
karekokiinli bir diizeltme birimi olarak kullanmasiyla sistematik riski baz alan diger
Olciitlerden ayrilan Degerleme Orani yontemine gore gerceklestirilen analize iliskin

sonuclar asagidaki gibidir.
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Tablo 27. Degerleme Orani1 Yontemi analiz sonuglari

Gosterge Endeks ve Fonlar

Degerleme Orani

IMKB 100 -0.0043
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon 0.0477
Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Baghi Kog Ist. (3 Alt Fon) 0.0185
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 0.0145
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun 0.0054
Fon)

HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon 0.0048
Is Yatirrm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 0.0018
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagli His. Sen. 2. Alt Fon 0.0009
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu 0.0001
YKB A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeks Fonu -0.0008
Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0036
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0.0045
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa 10,0049
Yatirnm Fonu

YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu -0.0052
Is Yatirrm A Tipi Degisken Fon -0.0063
Yap1 Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagli IMKB 30 Endeks Fonu -0.0065
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu -0.0072
Akbank A Tipi Preium Hisse Senedi Fonu -0.0083
Eczacibasi A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0083
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirim Fonu -0.0089
Is Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu -0.0092
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu -0.0093
Vakitbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.0094
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0097
HSBC A Tipi U30 End. Fon -0.0100
Ziraat Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu -0.0103
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu -0.0107
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0.0113
Denizbank A Tipi Hisse Fonu -0.0120
Garanti Bankas1 A Tipi Degisken Fon -0.0160
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu -0.0356
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Tablo 28. Grup bazli Degerleme Orani degerleri

2008 -0.013 0.009 -0.110
2009 0.118 -0.004 0.139
2010 0.047 0.002 0.057
2011 -0.070 0.001 -0.083
2012 0.129 0.007 0.148
2013 -0.044 0.004 -0.038
2008-2013 -0.004 0.001 -0.005

Degerleme Oran1 Performans Olgiitii, Jensen temelli bir performans &lgiim teknigi olup;
portfdy basarisim1 gosterge endeksin performansina gore degerlendirirken diger fonlara
gore konumunu dikkate almaz. Jensen Tekniginde oldugu gibi; fonun Degerleme Orani
degerinin negatif olmasi, gosterge endeks degerinin iizerinde bir performans da elde
etmis olsa, basarisiz sayilmasini gerektirir.

Degerleme oran1 performans Ol¢lim teknigine gore hem gosterge endeksle
kiyaslandiginda hem de pozitiflik agisindan en yiiksek degeri alan ii¢ fon; Strateji Menkul
Degerler A Tipi Degisken Fon, Yap1 Kredi A Yatirim A Tipi Sem. Fon. Bagli Kog Ist. (3
Alt Fon) ve Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu’dur. Ayni1 teknige gore en diisiik
degeri alan ii¢ fon ise; Denizbank A Tipi Hisse Fonu, Garanti Bankas1 A Tipi Degisken
Fon ve Sekerbank A Tipi Hisse Fonu’dur. Degerleme Orami Performans Olgiim
Teknigi'ne gore, toplam 28 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirnm fonundan 9 adeti
gosterge endeks olan IMKB 100’iin iizerinde performans gosterirken, 19 adeti gosterge
endeksin altinda performans gostermistir. Ancak s6z konusu 9 fonun yalnizca 7 adeti
pozitif deger almis, dolayisiyla basarili olmustur. Buna karsin, basar1 diizeylerinin
birbirlerine kars1 durumu kiyaslanamaz.

Geri kalan 21 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonunun basarisiz oldugu
gozlenmis olup, ayni sekilde; basarisizlik diizeylerinin birbiriyle kiyaslanmasi miimkiin
degildir.

Analize dahil edilen A tipi hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonlarina bakildiginda ise;
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirrm Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)’un
gosterge endekse gore daha iyi performans gostermekle birlikte pozitif deger aldigi
sonucuna ulasilmig ve basarili olarak degerlendirilmistir. Buna karsin, Bizim Menkul
Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu gosterge endeks

performans degerinin altinda kalmasinin yani sira negatif deger alarak basarisiz olmustur.
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Grup bazinda bakildiginda ise, gosterge endeksin -0.004’lik deger aldigi goriilmektedir.
Jensen prensibiyle paralel olan Degerleme Oranina gore iki grubun birbirine gore durumu
anlam ifade etmemektedir. Bu nedenle grup performanslar1 gosterge endeks degeri ile
kiyaslanmalidir. Bu agidan bakildiginda, A tipi yatirim fonlar1 -0.005’lik degerle gosterge
endeks Degerleme Oraninin altinda yer almaktadir. Ote yandan, 0.001 deger alan A tipi
borsa yatirim fonlart hem pozitif deger alarak hem de gosterge endeks performansinin
iizerinde yer alarak basarili olmustur.

1.5.4. A Tipi Hisse Senedi Agirhkhh Yatirom Fonu ve A tipi Borsa Yatirnm

Fonlarina Ait Quadratic ve Lineer Regresyon Sonuclari

Asagida yer alan tabloda, analize dahil edilen A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlari
ve A tipi borsa yatirim fonlara ait piyasa duyarlilig1 diizeyinin yani sira séz konusu
fonlarin yoéneticilerinin se¢gme ve zamanlama kabiliyetlerine iligkin sonuglar yer
almaktadir.
Quadratic regresyon modelinde; Piyasa zamanlamasi agisindan fon performansinin
degerlendirilmesinde incelenen fonun tarihsel getirileri ile piyasanin getirileri arasindaki

iligki ortaya koyulmaktadir.
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Tablo 29. Regresyon analizi sonuglari

R® F p o p C
Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirnm Fonu
Lineer 0.747 4438.106 0.000 0.005 0.697
Quadratic 0.747 2219.520 0.000 0.012 0.697 -0.002
Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
Lineer 0.958 34680.943 0.000 0.011 0.987
Quadratic 0.959 17402.342 0.000 0.001 0.987 0.003
Akbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu
Lineer 0.002 3.374 0.066 0.025 0.046
Quadratic 0.010 7.888 0.000 0.090 0.045 -0.019
Akbank A Tipi Premium Hisse Senedi Fonu
Lineer 0.001 1.692 0.194 0.029 0.022
Quadratic 0.011 7.999 0.000 0.076 0.021 -0.014
Denizbank A Tipi Hisse Fonu
Lineer 0.001 2.001 0.157 0.025 0.023
Quadratic 0.010 7.607 0.001 0.068 0.022 -0.013
Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu
Lineer 0.002 2.932 0.087 0.022 0.042
Quadratic 0.010 7.952 0.000 0.087 0.040 -0.019
Eczacibasi A Tipi Hisse Senedi Fonu
Lineer 0.002 3.133 0.077 0.027 0.033
Quadratic 0.010 7.703 0.000 0.075 0.032 -0.014
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon
Lineer 0.002 3.624 0.057 0.032 0.036
Quadratic 0.010 7.906 0.000 0.080 0.035 -0.014
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu
Lineer 0.002 2.635 0.105 0.061 0.035
Quadratic 0.007 5.669 0.004 0.108 0.034 -0.014
Garanti Bankasi A Tipi Degisken Fon
Lineer 0.002 3.283 0.070 0.014 0.037
Quadratic 0.010 7.931 0.000 0.068 0.036 -0.016
Garanti Bankas1 A Tipi IMKB 30 Endeks Fonu
Lineer 0.002 3.186 0.074 0.018 0.046
Quadratic 0.010 7.902 0.000 0.085 0.044 -0.020

Gedik Yatirnm A Tipi Hisse Senedi Fonu
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Lineer 0.004 5.659 0.017 0.033 0.044

Quadratic 0.012 8.837 0.000 0.080 0.043 -0.014
HSBC A Tipi Hisse Senedi Fon

Lineer 0.002 3.507 0.061 0.047 0.048

Quadratic 0.011 8.275 0.000 0.115 0.047 -0.020
HSBC A Tipi U30 End. Fon

Lineer 0.002 3.130 0.077 0.020 0.044

Quadratic 0.010 7.656 0.000 0.084 0.043 -0.019
Is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu

Lineer 0.002 2.580 0.108 0.025 0.030

Quadratic 0.010 7.253 0.001 0.073 0.029 -0.014
Is Bankas1 A Tipi Privia Degisken Yatirnm Fonu

Lineer 0.000 0.410 0.522 0.030 0.009

Quadratic 0.007 5.539 0.004 0.065 0.009 -0.010
Is Bankas1 A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu

Lineer 0.002 2.968 0.085 0.020 0.047

Quadratic 0.010 7.492 0.001 0.090 0.046 -0.020
Is Yatirnm A Tipi Degisken Fon

Lineer 0.001 1.973 0.160 0.031 0.023

Quadratic 0.011 8.179 0.000 0.077 0.022 -0.013
Is Yatirnm A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

Lineer 0.002 3.591 0.058 0.041 0.050

Quadratic 0.010 7.229 0.001 0.105 0.048 -0.019
Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon

Lineer 0.000 0.050 0.824 0.085 0.003

Quadratic 0.010 7.286 0.001 0.123 0.002 -0.011
Sekerbank A Tipi Hisse Fonu

Lineer 0.002 2.912 0.088 0.003 0.024

Quadratic 0.011 8.047 0.000 0.040 0.023 -0.011
TEB Yat. A Tipi Hisse Fonu

Lineer 0.001 2.033 0.154 0.038 0.031

Quadratic 0.010 7.755 0.000 0.098 0.030 -0.017
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu

Lineer 0.001 1.144 0.285 0.025 0.019

Quadratic 0.013 9.712 0.000 0.079 0.017 -0.016

Vakifbank A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu
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Lineer 0.000 0.659 0.417 0.024 -0.020

Quadratic 0.010 7.846 0.000 0.094 -0.022 -0.021
Yap1 Kredi A Yatirnm A Tipi Sem. Fon. Bagh Kog¢ Ist. (3 Alt Fon)

Lineer 0.002 2.998 0.084 0.063 0.032

Quadratic 0.015 11.851 0.000 0.124 0.030 -0.018
Yapi Kredi Yatirim A Tipi Semsiye Fonuna Bagh IMKB 30 Endeks Fonu

Lineer 0.002 3.617 0.057 0.026 0.048

Quadratic 0.011 8.125 0.000 0.092 0.047 -0.019
YKB A Tipi Semsiye Fonuna Bagh His. Sen. 2. Alt Fon

Lineer 0.003 3.805 0.051 0.039 0.038

Quadratic 0.010 7.413 0.001 0.087 0.037 -0.014
YKB A Tipi IMKB 100 Endeks Fonu

Lineer 0.002 3.637 0.057 0.029 0.045

Quadratic 0.011 8.502 0.000 0.092 0.043 -0.019
YKB A Tipi Ozel Bankaciik IMKB 30 Endeks Fonu

Lineer 0.002 3.463 0.063 0.036 0.047

Quadratic 0.010 7.840 0.000 0.102 0.046 -0.019
Ziraat Bankasi A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Fonu

Lineer 0.002 3.370 0.067 0.019 0.046

Quadratic 0.010 7.863 0.000 0.085 0.045 -0.019
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Tablo 30. Grup bazli Regresyon degerleri

R’ F p a [ C

Borsa yatirim fonlart ortalamast

2008 Lineer 0.922 2946.476  0.000 0.031 0.884
Quadratic 0.922 1467.821 0.000 0.025 0.883 0.001
A tipi yatirim fonlar1 ortalamasi

2008 Lineer 0.016 3.965 0.048 -0.152 0.089
Quadratic 0.021 2.610 0.076 -0.086 0.094 -0.009
Borsa yatirim fonlar1 ortalamasi

2009 Lineer 0.916 2735194 0.000 0.004 0.810
Quadratic 0.916 1364.682 0.000 -0.008 0.808 0.004
A tipi yatirim fonlar1 ortalamast

2009 Lineer 0.001 0.355 0.552 0.219 0.026
Quadratic 0.002 0.309 0.734 0.243 0.030 -0.008
Borsa yatirim fonlar ortalamast

2010 Lineer 0.913 2600.608 0.000 0.008 0.817
Quadratic 0.916 1339.172  0.000 0.038 0.817 -0.014
A tipi yatirim fonlar1 ortalamast

2010 Lineer 0.000 0.018 0.893 0.092 -0.006
Quadratic 0.085 11.461 0.000 0.237 -0.007 -0.068
Borsa yatirim fonlari ortalamasi

2011 Lineer 0.936 3686.814 0.000 0.006 0.827
Quadratic 0.937 1846.112 0.000 0.020 0.822 -0.005
A tipi yatirim fonlar1 ortalamast

2011 Lineer 0.001 0.135 0.714 -0.076 0.017
Quadratic 0.061 8.065 0.000 0.092 -0.047 -0.062
Borsa yatirim fonlar1 ortalamast

2012 Lineer 0.883 1900.347 0.000 0.014 0.803
Quadratic 0.885 958.294 0.000 -0.006 0.790 0.019
A tipi yatirim fonlar1 ortalamast

2012 Lineer 0.000 0.035 0.853 0.164 -0.009
Quadratic 0.002 0.242 0.786 0.186 0.005 -0.021
Borsa yatirim fonlar1 ortalamasi

2013 Lineer 0.945 4207.963 0.000 0.010 0.827
Quadratic 0.945 2096.847 0.000 0.014 0.825 -0.001
A tipi yatirim fonlar1 ortalamasi

2013 Lineer 0.006 1.407 0.237 -0.035 -0.065
Quadratic 0.014 1.742 0.177 0.024 -0.087 -0.017

Borsa yatirim fonlar1 ortalamasi
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2008-2013 Lineer 0.923 18063635.000 0.000 0.008 0.842

Quadratic 0.923 9026121.000 0.000 0.007 0.842 0.000
A tipi yatirim fonlar1 ortalamast

2008-2013 Lineer 0.002 2958.000 0.086 0.032 0.033
Quadratic 0.012 9148.000 0.000 0.087 0.032 -0.016

Tabloda yer alan;

R%: bagimsiz degiskenin (IMKB100), bagimli degiskendeki (A tipi hisse senedi agirlikli
yatirim ve borsa yatirim fonlari) degisimin % ne kadarini agikladigi,

F: kurulan modelin anlamlilig1 i¢in hesaplanan bir test istatistigi,

p: kurulan modelin anlamlilig1 i¢in yanilma pay1 (0.10) ile karsilastirilan test istatistigi,

o Portféy yoneticisinin portfoy i¢in dogru yatirim fonlarin1 segme kabiliyetini,

B: PortfOyiin piyasaya karsi duyarliligini (sistematik riskini),

C: Portfoy yoneticisinin zamanlama kabiliyetini temsil etmektedir.

Regresyon sonuclarina gore R? degerleri yorumlanmadan 6nce, p ile ifade edilen ve 0.10
olarak belirlenen yanilma payi ile karsilastirilan test istatistigi degerleri incelenmistir. p
degeri 0.10’un altinda olan fon ya da gruplarin R? degerleri anlamlidir ve sonuclar bu
cergevede degerlendirilmistir.

Tablo 29. ve Tablo 30.da yer alan R? degeri, analize dahil edilen fonlarmn
performansindaki degisimin yiizdesel olarak ne kadarnin IMKB 100’¢ bagh
gerceklestigini ifade eder. Buna gore; Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)’un performansindaki degisimin yaklasik %96’s1 IMKB
100°deki degisimle aciklanabilmekteyken; Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim
Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirrm Fonu’nun performans degisiminin yaklasik %75’i IMKB
100°deki degisimle agiklanabilmektedir. Analizde yer alan her iki borsa yatirim fonunun
performans degisimlerinin bilyilk 6l¢iide IMKB 100’deki degisimle aciklanabildigi
sonucuna ulagilmistir.

Ote yandan; p degeri 0.10’un altinda olan A tipi hisse senedi agirlikli yatirrm fonlarinda
durum borsa yatirim fonlarindan oldukga farklidir. IMKB 100°deki degisim A tipi hisse
senedi agirlikli yatirim fonlarmmin performansindaki degisimin 0.000 ile 0.003’inii
aciklamaktadir. Buna gore; A tipi yatirim fonlarimin performanslarindaki degisimin
IMKB 100°deki degisimle agiklanamayacagi sonucuna ulasilmistir.

Analize dahil edilen yatirnm fonlarinin, gosterge endeksin (IMKB 100) degisimine kars1
duyarhiligim 6lgmek, fon yoneticilerinin segme ve zamanlama kabiliyetlerini test etmek

tizere lineer ve quadratic regresyon analizleri uygulanmistir. Analiz sonuglarinin yer
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aldigi Tablo 29. ve Tablo 30.’da goriilen o degeri lineer regresyon ¢iktisi olan se¢me
kabiliyetini temsil ederken; ¢ degeri quadratic regresyon c¢iktisi olan zamanlama
kabiliyetini temsil etmektedir.

Tablolarda yer alan  degerleri, fonun piyasaya karsi1 duyarliligini ifade etmektedir. Buna
gore, piyasadaki degisimlerden en cok etkilenen Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa
Yatirnm Fonu olusmustur (=0.987). Ayrica, Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones
Djim Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirrm Fonu 0.697°lik degerle Dow Jones istanbul 20 A Tipi
Borsa Yatirim Fonu’nu takip etmektedir. Ayrica, grup bazli degerlendirmelerde 6 yillik
toplam siiregte A tipi borsa yatirim fonlar1 0.842°lik B degerine sahipken, A tipi yatirim
fonlarmin B degeri 0.033°diir. Buradan hareketle, A tipi borsa yatirim fonlariin piyasa
duyarliligiin A tipi yatirim fonlarindan daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmaistir.
Analizde kullanilan lineer regresyon modelinin (tek degiskenli regresyon modeli) ¢iktist
o katsayisidir ve o katsayisi, fon yoneticisinin segicilik kabiliyetini ifade etmektedir.
Se¢me kabiliyeti olan yoneticilere sahip olan fonlarin o katsayisinin pozitif olmasi
beklenir. Bu noktadan yola cikarak, analize dahil edilen A tipi hisse senedi agirlikli
yatirrm fonlar1 ve A tipi hisse senedi agirliklt borsa yatirim fonlarina ait o katsayilari
incelendiginde; tiim fonlara ait o degerlerinin pozitif oldugu sonucu elde edilmistir. Yani
analize dahil edilen toplam 28 adet A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu ve 2 adet A
tipi hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonunun tamaminin yoneticileri segme kabiliyetine
sahiptir. Analiz sonuglarina gore en iyi se¢gme kabiliyetine sahip olan fon yoneticisi
0.085’lik degerle Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon’un yoneticisi iken,
analize dahil edilen diger fonlarin yoneticilerine kiyasla en kotii segme kabiliyetine sahip
olan fon yoneticisi ise 0.005’lik degerle Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones Djim
Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu’nun yoneticisidir.

Grup bazli o degerleri A tipi borsa yatirnrm fonlarinda 0.008 iken, A tipi yatirim
fonlarinda 0.032°dir. Buna gore; 6 yillik toplam siirece bakildiginda, A tipi yatirim fonlari
yoneticilerinin se¢cme yeteneklerinin A tipi borsa yatirnm fonlar1 portfoy yoneticilerine
gore daha iyi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Fonu yoneticilerinin  zamanlama kabiliyeti, quadratic regresyon modelindeki c
parametresi ile tespit edilmistir. S6z konusu analize gore, yalnizca Dow Jones Istanbul 20
A Tipi Borsa Yatirim Fonu’un ¢ parametresinin pozitif oldugu gézlenmistir. Sonug olarak
yalmzca Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu yéneticisi dogru zamanlama

kabiliyetine sahiptir. Analize dahil edilen ve s6z konusu borsa yatirim fonunun diginda

110



kalan tim fonlar negatif ¢ degeri almistir. Dolayisiyla, negatif deger alan bu fonlarin
yoneticilerinin dogru zamanlama kabiliyeti olmadig1 sonucuna varilmaistir.
Ote yandan, 6 yillik verileri kapsayan grup bazli ¢ katsayis1 degerlerine bakildiginda, A
tipi yatirim fonlarinin negatif deger aldigi gézlenmistir. Buna gore, A tipi yatirim fonu
portfdy yoneticileri zamanlama hatas1 yapmistir. A tipi borsa yatirim fonlarma ait ¢
degeri ise 0°dir. Bu sonuca gore, A tipi borsa yatirim fonu portfoy yoneticileri zamanlama
hatas1 yapmamis olsa da, tek bir portfoy olarak goriildiiklerinde zamanlama kabiliyetine
sahip yoneticilerinin oldugunu séylemek de miimkiin degildir.

2. Sonuc¢
Analizde A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlar1 ve A tipi hisse senedi agirlikli borsa
yatirim fonlarinin performanslariin karsilagtirilmas: amaglanmistir. Buna gore fonlarin
2008-2013 yillar1 arasindaki giinliik fiyat verileri derlenmis ve bu veriler fon
performansini birden fazla agidan 6l¢en farkli yontemlerle analiz edilmistir.
S6z konusu veriler oncelikle hem fon hem grup bazli olarak, salt getiri acgisindan
degerlendirilmistir. Analize dahil edilen fonlarin riske gore diizenlenmemis getirileri, ele
alinan yillara gére ve tiim yillarin ortalamasi seklinde degerlendirilmistir. Bu analizin
sonucunda, A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlar1 ve A tipi hisse senedi agirlikli
borsa yatirrm fonlariim genel olarak IMKB 100 endeks getirisiyle ayn1 yonde hareket
ettigi gézlenmekle birlikte; bazi yatirnm fonlarinin ters yonlii hareket ettigi bulgusuna da
rastlanmistir. Salt getiri acisindan degerlendirildiginde, yatirnm fonu ve borsa yatirim
fonlarinin grup bazinda kiyaslanmasiyla elde edilen sonug; A tipi borsa yatirim fonlarinin
A tipi yatinm fonlarindan daha iyi performans gosterdigidir. Yatirim fonu ve borsa
yatirnm fonlarina genel olarak bakildiginda ise; gosterge endeksle aym1 yonde hareket
eden borsa yatirnm fonlarmin aksine; yatirnm fonlarimin bazilarinin endeksle ters yonde
hareket ettigi bulgusuna rastlanmis ve yatirim fonlarinin salt getiri agisindan daha genis
bir skalada salindig1 gozlenmistir. Bu sonucun elde edilmesinde kuskusuz analize dahil
edilen borsa yatirim fonu ve yatirnm fonu sayilarinin etkisi olmustur. Analizde; 6 yil
boyunca kesintisiz islem goéren yalnizca 2 adet borsa yatirim fonu bulunurken; tim
kriterleri saglayan A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonu sayis1 28 adettir. Dolayisiyla,
birbirinden farkli yatirnm stratejilerine sahip 28 fondan bazilarinin tamamen aykiri
hareket ettiginin gdzlenmesi kaginilmazdir.
Salt getiri oranina gore bir performans degerlendirmesi yapmak bizi dogru bir sonuca
ulagtirmayabilir. Getiri, kiyas i¢cin bir parametre olsa da tek basma objektif bir sonuca

ulagilmasini saglayamayabilir. Cilinkii fon performansini etkileyen tek degisken degildir.
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Fon performansi degerlendirilirken ayni diizeyde dikkate alinmasi gereken diger unsur
risktir. Bu nedenle fon performanslar1 6lgiiliirken riske gore diizenlenmis getiriyi 6lgen
gesitli performans 6lgiim teknikleri kullanilmistir. Bu teknikler, toplam riski baz alan ve
sistematik riski baz alan yontemler olarak iki grupta toplanmistir. Toplam riski baz alan
yontemler, Sharpe Orani, M? ve Sortino Oranlari iken sistematik riski baz alan yontemler;
Treynor, T2, Jensen ve degerleme oranidir. Bu 6l¢iitlere iligskin analiz sonuglar1 asagida
yorumlanmustir.

Sharpe orani, toplam riski baz alan diger yontemlere temel olusturmakta; toplam riski baz
alan 3 yonteme gore yapilan analiz sonuglar1 bazi farkliliklar géstermekle birlikte 6nemli
paralellikler de tagimaktadir. Bu yontemlere gore yapilan analiz sonuglarina bakildiginda;
salt getiri baz alinarak yapilan siralamalarla paralel bulgulara rastlandigini sdylemek
miimkiindiir. Salt getiriyi baz alan sonuglarla benzer olarak; toplam riski baz alan
performans Ol¢iim tekniklerine gore elde edilen sonuglarda da en basarili A tipi hisse
senedi agirlikli yatirnm fonu ile en basarili A tipi hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonu
arasinda 6nemli bir performans farki gézlenmektedir. Ote yandan; gosterge endeks ve en
iyl performansi1 gosteren A tipi hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonunun {izerinde
performans gosteren A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlar1 oldugu gibi, s6z konusu
Iki performansin da altinda kalan yatirim fonlar1 oldugu da gézlenmistir. Ancak, fon bazli
sonuglar1 inceleyerek iki yatirim aracinin birbirine gore performans durumlarina iliskin
bir yargiya varmak miimkiin degildir. Bu nedenle yapilan grup bazli analiz sonucunda
Sharpe Oranma gore 6 yillik siiregte A tipi yatirim fonlarmin A tipi borsa yatirim
fonlarindan daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Buna karsin, toplam
riski baz alan diger iki yontem olan M? ve Sortino sonuglarma gore ise, A tipi borsa
yatirim fonlarmin A tipi yatirim fonlarina gore daha iyi performans gosterdigi sonucuna
ulasilmistir.

Bir diger grup olan, sistematik riski baz alan performans oOlgiitlerine goére yapilan analiz
sonuglarinda ise en iyi performanslar arasindaki performans farki ¢ok daha belirgin
diizeydedir. En i1yi performansi gosteren A tipi hisse senedi agirlikli yatirrm fonu genel
diizeyin {lizerinde bir performans gostermis, takip eden birden fazla yatirim fonunun
performans diizeyi de en iyi performansi gosteren borsa yatirim fonu ile gosterge endeks
olan IMKB 100’iin iizerinde gerceklesmistir. Ote yandan; s6z konusu iki performansimn
altinda performans gosteren A tipi yatirrm fonlar1 oldugu da gdzlenmistir. Gosterge
endeks olan IMKB 100’{in performans diizeyinin merkez nokta oldugu kabul edildiginde;

A tipi hisse senedi agirlikli borsa yatirim fonlarimin performanslari merkeze yakin bir
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noktada gerceklesirken; A tipi hisse senedi agirlikli yatirim fonlariin performans
diizeyleri merkezin oldukca altinda ya da iizerinde bir noktada da gerceklesebilmektedir.
Ayrica; A tipi borsa yatirim fonlar1 performansina yakin noktalarda gerceklesen A tipi
yatirim fonu performanslar1 da mevcuttur. Yatirim araglarina iliskin genel bir yargiya
varilmasini saglamak amaciyla yapilan grup bazli Treynor ve T? analiz sonuclaria gore,
A tipi borsa yatirim fonlar1 A tipi yatirim fonlarindan daha iyi performans gdstermistir.
Jensen ve Degerleme Orani sonuglari, gruplarin birbiriyle kiyaslanmasina prensip olarak
izin vermediginden; gdsterge endekse gére durumlart géz oniine alinmis ve ¢ikan sonug;
bu iki yonteme gore yalnizca A tipi borsa yatirim fonlariin basarili oldugu yoniinde
olmustur.

Regresyon sonuglarina gore ise; IMKB 100°deki degisimlerin, A tipi borsa yatirim fonlar
performans degisimlerinin %92’sini agikladigi sonucunca ulasilirken; A tipi yatirim
fonlar1 performans degisimlerinin yalnizca %0.2 ‘sini agikladigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica, A tipi borsa yatirim fonlarinin piyasa duyarliligi, A tipi yatirim fonlarina gore
oldukga yiiksektir. Se¢cme kabiliyeti agisindan bakildiginda, A tipi yatirnm fonlari
yoneticilerinin daha basarili oldugu gbézlemlenmistir. Quadratic regresyon ¢iktist olan ¢
katsayilarina goreyse, A tipi yatirim fonu portfdy yoneticilerinin zamanlama hatasina
sahip oldugu; A tipi borsa yatinm fonu portfoy yoneticilerinin ise, ne zamanlama
yetenegine ne de hatasina sahip olmadigi sonucuna ulasilmaistir.

Genele bakildiginda; A tipi borsa yatirim fonlarinin gosterge endeks performansina yakin
noktalarda gerceklesmesi beklenen bir sonuctur. Ciinkii borsa yatirim fonlar1 yapisal
ozellikleri geregi endeksi takip etmek gibi bir misyon yiiklenmistir. A tipi hisse senedi
agirlikli yatirim fonlar1 ise s6z konusu endekste yer alan hisse senetlerine yatirim
yapsalar da endeksi takip etme iddias1 i¢inde degildir. Portfdy yoneticisinin karari ile fon
i¢ tliztiglinin 6ngordiigi cercevede piyasa kosullari goz oniinde bulundurularak zaman
zaman portf0y yapilarinda degisiklige gidilebilmekte, portfdyde bulunan hisse senedi
oran1 gorece diisiiriilebilmekte ya da yiikseltilebilmektedir. Iki yatirim aracinin gdsterge
endeks performansina gore sapmalarinin bu denli degisiklik gostermesi, yonetim
stratejilerinin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Borsa yatirim fonlari, endeksi takip eden
pasif yOnetim stratejisine gore yonetilirken; yatirnm fonlar1 aktif yOnetim stratejisi
esastyla yonetilmekte; portfdy yapilari, portfdy yoOneticisi karari, piyasa kosullar1 gibi
degiskenlere bagl olarak degisebilmektedir. Bu baglamda; elde edilen bulgular, iki
yatirim aracinin yonetim stratejilerinin beklenen sonuclariyla paralel ozellikler

gostermistir.
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