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OZET

TURKIYE’DE ISLEM GOREN HISSE SENEDI YATIRIM FONLARI: 2012 - 2016
DONEMIi PERFORMANSLARININ MORNINGSTAR YILDIZ
DERECELENDIRME YONTEMI’NE GORE INCELENMESI

Yavuz GUL
Isletme Anabilim Dali
Finansman Bilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mayis 2018
Danigman: Dog.Dr. Serpil ALTINIRMAK

Yatirimcilara saglamis oldugu cesitli avantajlardan dolayi, tasarruflarini sermaye
piyasalarinda degerlendirmeyi arzulayan yatirimcilar tarafindan tercih edilebilen yatirim
fonlariin performansi birtakim farkli yontemler ile degerlendirilebilmektedir. Yaptiklar
yatirimin sonucuna dair bilgi sahibi olmak ve buna gore bir aksiyon gelistirmek isteyen
mevcut yatirimeilar ve ayn1 zamanda potansiyel diger yatirimeilar, fon yoneticileri, fon
kurucusu ve piyasadaki diger paydaslar agisindan bu performans degerlendirmeleri gesitli
sebeplerden Otiirii 6nem arz etmektedir. Literatirde bu amaca yonelik olarak
gerceklestirilmis ve performans kavramini degisik agilardan ele alan pek c¢ok c¢alisma

bulunmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye’de islem gormekte olan hisse senedi yatirim fonlarinin
Ocak 2012 - Aralik 2016 donemindeki altmis aylik performanslart Morningstar Yildiz
Derecelendirme Yontemi ile incelenmeye calisilmis olup bu baglamda ele alinan 57
yatirirm fonunun performans sonuglarina gore siralamalarinin gergeklestirilmesi
amaclanmistir. Saglanan sonuglara gore fonlarin beta katsayilari ile aldiklar1 yildiz
dereceleri arasinda bir baglantinin oldugu ancak standart sapmalar1 ve ortalama getirileri
icin aymt gii¢lii iligkinin varliindan bahsetmenin ¢ok miimkiin olmadigi ortaya
konulmustur. En basarili fonlarin genelde yabanci hisse senedi fonu, en basarisiz fonlarin
ise genelde endeks fon yapisinda olduklar1 belirlenmistir. Bununla beraber calisma
kapsamindaki fonlardan sadece iki tanesinin ger¢ekten iistiin bir performans gosterdikleri

sonucuna ulasilmistir.
Anahtar Sozciikler: Yatirim Fonlari, Performans Degerlendirmesi, Morningstar.



ABSTRACT

EQUITY MUTUAL FUNDS OPERATING IN TURKEY: EVALUATION OF 2012-
2016 PERIOD PERFORMANCES BY MORNINGSTAR STAR RATING SYSTEM

Yavuz GUL
Department of Business Administration
Programme in Finance
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May 2018
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Serpil ALTINIRMAK

There are many different methods of evaluation of mutual funds to choose from
for investors who would wish to put their savings into the capital markets due to the
various advantages that are accrued from such ventures. These performance evaluations
hold different degrees of importance to different groups of people including existing
investors as well as potential investors, fund managers, fund founders and other
stakeholders on the market who would wish to have knowledge about the outcome of
their investment and act accordingly. There are many studies in the literature with similar

purpose and which discuss the performance concept from various angles.

In this study, 60 monthly performance of equity mutual funds which trade in
Turkey were taken over the January 2012 — December 2016 period and examined using
Morningstar Star Rating System. The 57 mutual funds were then ranked based on their
performance results. The results show that there is a relation between the beta coefficients
of the funds and the star ratings they receive, the same cannot however be said in the
relationship between standard deviations and average returns. It was determined that the
most successful funds are generally foreign equity funds while the least successful funds
are generally index funds. However, it was concluded that only two of the funds in the

study have achieved a truly superior performance.

Keywords: Mutual Funds, Performance Evaluation, Morningstar.
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ETIK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, ézgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢aligmamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak tizere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu Kkaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu ¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi®yla tarandigin ve
higbir gekilde “intihal igermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmast durumunda, ortaya gikacak tim

ahlaki ve hukuki sonuglar kabul ettigimi bildiririm.

(Imza)

(Ogrencinin Adi Soyadi)
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GIRIS

Yatirim fonlarmin ortaya ¢ikisi, yabanci iilkelerde eskilere dayanmaktadir fakat
yatinm fonlar1 Tiirkiye’de ancak 1980°’li yillarda kendisine yer edinmeye
baslayabilmistir. Sonrasinda ise sagladigi ¢esitli avantajlar ile hizla biiyiiyen bir endiistri
konumuna gelmistir. Finansal piyasalarda giinden giline artis gosteren yatirim
alternatifleri, bilhassa bireysel yatirimcilarin alternatifler arasinda tercih yapmasini
zorlastirmaktadir. Yatirim fonlarinin isin uzmani olan profesyoneller tarafindan
yonetilmesi bireysel yatirnmcilar igin biliyilk bir avantaj yaratmaktadir. Bireysel
yatirimcilarin finansal piyasalara iliskin yeterli bilgi ve deneyime sahip olmamasi ya da
bir portfoy olusturarak yonetmek i¢in yeterli zamanin bulunamamasi da yatirim fonlarini
yatirimcilar agisindan cezbedici bir hale getirmektedir. Yatirimcilar, fonlara yatirim
yaptiktan sonra fona aktarmigs olduklar1 tasarruflarin  karsiliginda bir getiri
bekleyeceklerdir ve dolayisiyla fon performansinin degerlendirilmesi hususu giindeme
gelecektir. Yapilan performans degerlendirmelerinin neticesi, esasinda fon yoneticisinin
de performansini yansitacaktir. Yatirimeilar, segenekler arasinda yatirim karar1 verirken
de yine performans dl¢liimlerine ihtiya¢ duyabilirler. Rasyonel yatirimcilar, ayni getiri
diizeyinde daha dusiik riski, aym risk diizeyinde ise daha yiiksek getiriyi tercih

edeceklerdir.

Fon ya da portfoy performanslarinin degerlendirilmesi, finans literatiiriinde her
zaman i¢in en fazla iizerine calisilan konulardan bir tanesi konumundadir. Bu husus, ilk
baslarda sadece getiri odakli yani getiriye bakilarak bir performans degerlendirmesi
yapilir durumdayken, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile beraber ayn1 zamanda risk
kavrami da dikkate alinmaya ve bu yonde analizler gerceklestirmeye baslanmuistir.
Onceleri riskin ihmal ediliyor olusunun, riskin nasil dl¢iileceginin tam olarak bilinmemesi
ile bagdastirilmas1 miimkiindiir. Performans degerlendirilmesi, ne tiir bir yatirim
gerceklestirilirse  gerceklestirilsin  yatinm silirecinin en miithim unsurlarindandir.
Degerlendirme yapilirken ortaya c¢ikmis performansin hangi o6gelerden ne sekilde
etkilendigini belirlemek de dikkate alinmas1 gereken noktalardandir. Yatirim fonlarinin
mevcut yatirimceilar: yapilan performans degerlendirmesine gore fondan ¢ikma karari
alabilmekte, potansiyel diger yatirimcilar ise tasarruflarini yliksek performansl fonlara
yonlendirebilmektedirler. Her ne kadar gegmiste gergeklesen performans, herhangi bir
sekilde gelecek performansin garantisi olmasa da, yatirnmcilar yine de bu

degerlendirmelere dayanarak yatirim kararlarini verebilmektedirler. Fon yoneticileri ise,
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kendi performanslarimi1 gozlemleyebilmekte, iyi yonetilen fonlarla beraber prestij
kazanabilmekte ve boylece fona daha fazla nakit giriginin olmasini saglayabilmektedirler.
Diger yandan fon ydneticilerinin birbirleriyle rekabeti kizisabilmekte ve bu sayede

yatirim fonu endiistrisinde genel bir etkinlik artisindan s6z edilebilmektedir.

Fon performanslarinin degerlendirilmesine yonelik ger¢eklestirilmis olan pek ¢cok
calisma bulunmaktadir. Bunlardan kimisi belirlenen fonlarin dogrudan performansini ele
alirken kimisi performans sonuglarinin fona gergeklesen nakit akislar1 tizerindeki
etkilerini ele almistir. Bazilar1 da performans degerlendirmesi i¢in yepyeni yontemler
ortaya koymuslardir. Tlgili literatiir incelendiginde gercekten de yatirrm fonlarma
bahsedilenlerden ¢ok daha farkli yonlerden yaklasan ve onlarin performanslarini aragtiran
degisik birtakim calismalar da goriilebilmektedir. Bilindigi gibi, bugiine kadar bir ¢ok
performans degerlendirme yontemi gelistirilmis ve sunulmustur. Bu alandaki
aragtirmalarda iizerinde durulan konulardan bir digeri de var olan performansin gelecekte
de devam edip etmeme durumunun incelenmesine dayanmakta olup performans

devamliligina yogunlagsmaktadir.

Bu calismada, belirlenen yatirim fonlarinin performanslar1 degerlendirilerek
basarili ile basarisiz fonlar tespit edilmeye calisilmistir. 57 adet Hisse Senedi Yatirim
Fonunun Ocak 2012 - Aralik 2016 donemi performanslarinin Morningstar Yildiz

Derecelendirme Sistemi ile degerlendirilmesi amaglanmaistir.

Calismanin birinci Boliimiinde yatirnm fonlar1 genel olarak tanitilmis, fonlarin
tasidiklar 6zellikler, tiirleri gibi konular incelenmis, Diinya’da ve Tiirkiye’deki gelisimi
irdelenmis ve literatlirde bulunan yatirim fonlarimin performans degerlendirmesine iliskin

caligmalara yer verilmistir.

Ikinci Béliimde ise, fon performanslarmin degerlendirilmesi ve performans

degerlendirme yontemleri ile ilgili bilgiler ve yontemlere getirilen elestiriler sunulmustur.

Uciincii Boéliimde, Morningstar Sirketi’nden, sirketin ortaya koydugu
performans degerlendirme yonteminin 6zelliklerinden ve bu yontem ile alakali yapilmis

olan calismalardan s6z edilmistir.

Dordiincii Bolimde, 57 adet Hisse Senedi Yatirim Fonu, Morningstar Yildiz
Derecelendirme Sistemi ile degerlenmistir. Kullanilan veriler ve metodoloji tanitilmis ve

bulgular tartisilmistir.



Besinci Boliimde ise gerceklestirilen bu ¢alismanin sonuglart hakkinda yorum

ve gorislere yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. YATIRIM FONLARI

Giliniimlizde yatirimcilarin yatinm yapabilecekleri araglarin sayisi hizla artig
gostermistir. Bu araglardan bir tanesi olan yatirim fonlari, 2012 yilinda kabul edilen 6362

Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda;

MADDE 52- (1) “Bu Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katilma pay1
karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inanglt
miilkiyet esaslarina goére Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy
veyaportfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon ig¢ tiiziigii
ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina yatirnm fonu adi verilir” (6362

sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, m. 52(1)).

biciminde ifade edilmistir. Bakildig1 zaman yatirim fonlarin Sermaye Piyasas1 Kanunu
ve ilgili Kanuna dayanarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan c¢ikarilan Teblig
esaslarma gore kurulup isletildigi goriilmektedir. Bu baglamda yatirim fonlarinin
09.07.2013 tarith ve 28702 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan III-52.1 sayil1 ‘Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’ ile diizenlendigi goriilmektedir. Ancak ilgili Tebligin
Borsa Yatirim Fonlari, Gayrimenkul Yatirnm Fonlar1 ve Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarin1 kapsamadigina dikkat etmek gerekmektedir. Yatirim fonlar1 saptanmis olan
finansal hedeflere etkin bir bi¢imde erismeyi amaglayan pek cok yatirimi bir araya
toplamakta olup esasen gelismis iilkelerde uzun yillardan beri var olmaktadir. Diinya’da
yatirim fonlarinin kokeni kesin olmamakla beraber, bazi kaynaklar ilk yatirim fonlarinin
kapali uglu olarak 1822°de Kral I. William tarafindan Hollanda’da sunuldugunu kabul
etmektedir. Diger kaynaklar ise, yatirnm fonlar1 kurulmasi fikrinin Kral 1. William’a
1774’ten beri bir yatirnm sirketi sahibi olan tiiccar Adriaan Van Ketwich tarafindan
verildigini belirtmektedir (Angela, 2013, s. 609). Yatirim fonlari, Tiirk Hukuk Sistemi’ne
ise 1981 senesinde girmis olsa da, faaliyetlerinin 1987 senesi itibariyle bagladigi
gorilmektedir (Yolsal, 2012, s. 344). Yatirim fonlarina yonelik olarak gergeklestirilen ilk
diizenleme, 30.07.1981 tarith ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimnlanan 2499 sayil
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 35 ve 46. Maddeleri arasinda bulunan hiikiimlerce
yapilmustir (Oziitiirk, 2002, s. 7). Tiirkiye’de kurulan ilk yatirim fonu 1987°de Is Bankasi
tarafindan kurulmustur (Yildiz, 2005, s. 186). 1987 ile 1993 yillar1 arasindaki siirecte

sadece bankalarin yatirnm fonu kuran bir konumda olduklari, 1993 yilindan itibaren ise
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bankalarin yani sira araci kurum ve sigorta sirketlerinin de yatirim fonlar1 kurmaya
basladiklar1 goriilebilmektedir. Kasim 1988 tarihi itibari ile var olan yatirnm fonlarinin

goriiniimii Tablo 1.1 ‘deki gibidir.

Tablo 1.1. Tiirkiye de yatirim fonlari- Kasim/1988 (Iktisadi Arastirmalar Vakfi, 1989, $.89)

Sira Kurucu Fon ad1 Katilma belgesi
cikas tarihi
1 Tiirkiye Is Bankas1 A.S Is Yatirim 13.07.1987
2 Iktisat Bankas1 A.S. Iktisat Yatirim 1 16.09.1987
3 Uluslararas1 Endiistri ve Ticaret Bankasi Interfon 1 19.09.1987
4 Garanti Bankasi A.S. Garanti Yatirim 1 22.10.1987
5 Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. YKB Yatirim Fonu 02.11.1987
6 Eskisehir Bankas1 T.A.S. Esbank Fon 16.11.1987
7 Uluslararasi Endiistri ve Ticaret Bankasi Interfon 2 14.12.1987
8 Iktisat Bankas1 A.S. Iktisat Yatirim 2 10.02.1988
9 Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. YKB Karma Fon 07.03.1988
10 Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. YKB Sektor Fon 07.03.1988
11 Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. YKB Kamu Fonu 07.03.1988
12 Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. YKB Hisse Fonu 07.03.1988
13 Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. YKB Likit Fon 07.03.1988
14 Tiirkiye Vakiflar Bankast A.O. Vakifbank Fon 09.05.1988
15 DISBANK-Tiirk Dis Ticaret Bankas1 A.S. Digbank Mavi Fon 28.06.1988
16 Tiirkiye Titlinciiler Bankasi Tiitinbank Fon 04.07.1988
17 Chemical Mitsui Bank A.S. Cembank (Mitsui) Fon 15.07.1988

Piyasalara dair yeterli bilgi birikimine sahip olunmamasi, bir portfoy yatirimini
yonetebilmek i¢in yeterli zamanin bulunamamasi1 yahut glinden giine artan sermaye
piyasalarindaki yatirim alternatifleri nedeniyle menkul kiymet se¢me ve yonetmede artan
zorluklar gibi bir ¢ok farkli sebepten Otiirli bilhassa kiigiik yatirimcilar, profesyoneller
tarafindan idare edilmekte olan yatirim fonlarini makul olarak goérebilmektedirler. Bu
baglamda yatirim fonlari, yatirimecilarin ihtiyaglarina cevap verebilmesi gayesiyle
olusturulan portfoyler bi¢ciminde nitelendirilebilmektedir. Profesyonel yoneticilerin
belirli bilgi birikimlerine sahip olmalarina dayanan yatirimcilar, haliyle yoneticilerden
piyasalari iyi algilayabilmelerini, gelismeleri mantikli bir sekilde yorumlayarak pozisyon

alabilmelerini, gereken durumlarda uygun sekilde fon bilesimlerini revize ederek bir



anlamda piyasa zamanlamasi kabiliyeti gosterebilmelerini, en uygun fon bilesimini
meydana getirerek fon performansini arttirmalarini ve istikrarli bir performans ortaya
koymalari beklemektedirler. Yatirim fonlarimin yatirimcilara saglamis oldugu
profesyonel yonetim, riski dagitma ve likidite kolaylig1 vb. avantajlarla beraber yatirim
fonlar1 daha popiiler olmaya ve finansal piyasalarin yapi taslarindan biri konumuna

gelmeye baslamiglardir.

Yatirim fonlarini, ana faaliyet konusu yatirim fonlariin kurulmasi ve yonetilmesi
olan portfoy yonetim sirketleri kurabilmektedir (6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu,
m. 55(1)). Yonetimi ise fon kurucusu tarafindan ya da kurucu tarafindan tespit edilecek
olan bir bagka portfoy yonetim sirketi tarafindan gergeklestirilmektedir. Belirtilmelidir ki
Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan portfoy yoneticiligi yetki belgesi almis portfoy yonetim
sitketleri yonetici olabilmektedir. Yatirim fonlarinin herhangi bir tiizel kisiligi
bulunmamakla beraber, fonlarin inanc¢h miilkiyet esasina gore yonetilmesi durumu séz
konusudur. Bu sebepledir ki fonun sahip oldugu mal varligi, fonu kuran yapinin mal
varligindan ayr1 durumdadir. inangli miilkiyet esasinda tasarruf sahipleri katilma belgesi
satin almak suretiyle sahip olduklar1 birikimlerini, fon kurucularinin yonetimine
aktarmaktadirlar ve fon kurucusu, fon ictiiziigli biciminde nitelendirilen bir sdzlesme
kapsaminda fonu yonetebilmektedir (Ozeroglu, 2014, s. 399-400). Katilma Belgesi,
yatirimeinin haklarini tagiyan, fona ortak oldugunu gdstermekte olan ve kayden takip
edilen sermaye piyasasi aract olarak tanimlanabilmektedir. Katilma Belgelerinin nominal
degeri bulunmamaktadir ve hisse senetlerinin aksine, Katilma Belgesi alarak bir fona
ortak olanlarin yonetime katilma haklar1 yoktur. Bu noktada, fon kurucusu, tasarruf
sahiplerinden aldig1 yetki neticesinde, tasarruf sahiplerinin birikimlerini, s6z konusu
sOzlesme cergevesinde ve onlarin haklarin1 koruyarak yonetmek veya yonettirmekle
miikelleftir. Fonu yonetmek i¢in bir fon yoOneticisinin kurucudan ayri olarak
belirlenmesinin nedeni, fonun kurucunun ¢ikarlarina gore degil tasarruf sahiplerinin yani
fona ortak olanlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda yonetilmesinin saglanmasidir. Katilma
belgelerinin (paylarinin) fona iade edilmesi ya da satin alinmasi durumlarinda, fon
kurucusunun izahnamede belirtmis oldugu katilma belgelerinin alim veya satim
islemlerinin gergeklestirilebilecegi yerlere miiracaat etmek suretiyle alim-satim emirleri
verilebilmektedir. Yani sira Tiirkiye Elektronik Fon Alim-Satim Platformu (TEFAS) da
kullanilabilmektedir. Katilma belgelerinin birim pay fiyati olarak da ifade edilen

degerinin hesaplanmasi igin evvela fon bilesiminde bulunan varliklarin piyasadaki cari
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fiyatlar1 iizerinden fonun toplam portfoy degeri hesaplanmakta, sonrasinda fonun
alacaklar1 bu degere eklenerek borglar1 bu degerden cikarilmakta ve fonun toplam
degerine ulasilmaktadir. Akabinde ise, fonun toplam degeri, tedaviilde bulunmakta olan
pay sayisina boliinmek suretiyle bir birim katilma belgesi fiyati (birim pay fiyati) elde

edilmektedir (http-1).

Yatinm fonlarindaki  yapiya bakildiginda, esasinda dort unsurdan
bahsedilebilmektedir. Bunlar; Saklama kurulusu, tasarruf sahipleri, fonun kurucusu ve
fonun yoneticisi olarak sayilabilmektedir. Saklama kurulusu; fonun sahip oldugu mal
varligin1 saklamakla yiikiimliidiir. Tasarruf sahipleri; Katilma belgeleri vasitasiyla fona
ortak olan gercek ya da tiizel kisileri anlatmaktadir. Fonun kurucusu; bir yatirim fonu
kurarak, arzulayan yatirimcilarin bu fona katilimi saglayan, fonun temsilinden ve fonun
gerceklestirmis oldugu her tiirlii islemden dolay1 sorumlulugu var olan yapidir. Fon
yoneticisi ise, fon Kurucusu tarafindan fonu yonetmek iizere atanan kisi konumunda
bulunmaktadir. Bu noktada, tasarruf sahiplerinin birikimlerini fon Kurucusuna aktarmasi
nedeniyle, tasarruf sahiplerinden fon kurucusuna bir para akisi ve fon kurucusundan da
tasarruf sahiplerine katilma belgeleri teslimi gergeklesmektedir. Fon kurucusundan fon

yoneticisine ise aralarindaki s6zlesme cercevesinde bir para akisi s6z konusu olmaktadir.

Yatirnm fonlarinin bilesiminde bulunan menkul kiymetlerin gecirmis oldugu
degisimler neticesinde, fonlarin performansi direkt olarak etkilenmektedir ve bu
yiizdendir ki yatirim fonlarina yatirimda bulunmus yatirimcilar, muhtemel kazanglarinda
ve Ustlendikleri risk seviyelerinde meydana gelebilecek oynakliklar1 belirlemeyi ve
fonlarin basarili bir sekilde yonetilip yonetilmedigini saptamayr arzulayacaklardir.
Yatirim fonlarinin temelde ii¢ bigimde getiri saglama Ozellikleri bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, yatirrm fonunun bilesimindeki varliklarin degerlerinde meydana gelen
artiglardan olusmaktadur. ikinci ise yatirim fonunun bilesiminde bulunan varliklardan elde
edilen temettii ve faiz gibi gelirlerdir. Sonuncusu, yatirim fonunun, degerinde artis
meydana gelmis olan varliklar1 satmayarak tutmaya devam etmesi neticesinde, katilma
belgelerinin fiyatinda olusan artistan dolayr ortaya g¢ikmaktadir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun yapmis oldugu tanimlamadan da goriilebilecegi iizere, Yatirim fonlari,
halktan toplanan paralar karsiliginda cesitli finansal varliklardan meydana gelen
portfoylerin idare edildigi yapilardir. Fonlara yatirimda bulunmak isteyen yatirimcilar,

fonun kurulmasindan sonra ihrag edilen Katilma belgeleri vasitasiyla fonlara arzuladiklar



sekilde ortak olabilmektedirler. Yatirnm fonlarinin bilesimlerinde bulundurabilecek
olduklar1 varliklar, 111-52.1 Sayil1 ‘Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’ ile aleni bir
sekilde belirtilmistir. Buna goére, fonlarin, O6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
Tirkiye'de kurulan ihraggilara ait paylar, 6zel sektor ve kamu bor¢lanma aracglari, Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri ¢er¢cevesinde alim
satimi1 yapilabilen yabanci 6zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari ile ihrage1 paylar, 12
aydan uzun vadeli olmamak {iizere vadeli mevduat, katilma hesabi1 ve mevduat
sertifikalari, borsada islem gormeleri kaydiyla altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari, fon katilma paylari, repo
ve ters repo islemleri, kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari, varantlar ve sertifikalar,
Takasbank para piyasasi ve yurtigi organize para piyasasi islemleri, tiirev arag
islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca uygun goriilen
0zel tasarlanmig yabanci yatirim araclar ve ikraz istirak senetleri ve uygun goriilen diger
yatirim araglarini fon bilesiminde bulundurabilmeleri miimkiindiir (II1-52.1 sayili Yatirim
Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi, m. 4(2)). Bunlarla birlikte, fon portfoylerine dahil
edilebilecek olan varliklara iligkin sinirlamalar ile diger birtakim sinirlamalar ilgili
tebligin ilgili maddelerinde agik¢a bulunmaktadir. Yatirim fonunun kurulusuna ve

isleyisine dair biitiin meseleler ise fon igtiiziigiinde detayli bir bigcimde yer almaktadir.

1.1. Yatirim Fonlarimin Diinya’daki Gelisimi

Yatirim fonlariin toplam varlik (portfdy) degerlerinin gelisimi incelendiginde,
yiikselen bir trend goze carpmaktadir. Diinya genelinde 2011 yilinda 27.8 trilyon Dolarlik
bir degerden soz edilebilirken, 2016 yili sonu itibariyle bu deger 40,3 trilyon Dolara
yiikselmistir. Tablo 1.2°de goriildiigii gibi ABD, toplam varlik degerinin neredeyse
%350’sine sahiptir ve buradan da anlasilabilecegi gibi yatirim fonu endiistrisinde lider
konumdadir. Avrupa iilkeleri yaklasik %35°lik bir paya sahip iken, Asya ve Pasifik
iilkeleri ile Giliney Afrika kalan %15°1ik dilimi boélismektedir. Tiim Avrupa’da
Liiksemburg’un tek basina %25 civarlarinda bir payinin mevcut olmasi, Litkksemburg’un
bu endiistride bir merkez nokta olma 6zelligi tagimasi ile vergisel birtakim hususlardan

kaynakli olarak yatirim fonlarinin burada kuruluyor olmasindan ileri gelmektedir.



Tablo 1.2. Diinya genelinde yatirim fonlari ve borsa yatirim fonlarimin milyon dolar cinsinden toplam
varlik degerleri (1Cl)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Diinya 27.884.941 31.869.170 36.331.117 38.020.032 38.115.691  40.364.115
Amerika 14.583.489 16.486.391  18.862.421 20.007.808 19.556.036  21.093.009
iilkeleri
Arjantin 6.808 9.185 11.179 15.630 16.435 20.189
Brezilya 1.008.928 1.070.998 1.018.641 989.542 743.530 1.060.904
Kanada 753.606 856.504 940.580 981.804 889.610 996.090
Sili 33.425 37.900 39.291 44.166 39.898 46.214
Kosta Rika 1.266 1.484 1.933 2.092 2.533 2.297
Meksika 92.743 112.201 120.518 119.504 105.940 92.429
Trinidad ve  5.989 6.505 6.586 7.121 6.983 6.781
Tobago
ABD 12.680.724  14.391.614  16.723.693 17.847.949  17.751.107 18.868.105
Avrupa 10.255.198 11.915.430 13.585.779 13.807.950 13.738.783  14.116.938
Avusturya 162.758 186.905 194,932 165.084 151.199 150.939
Belgika 81.505 82.695 93.132 100.790 92.115 83.970
Bulgaristan 291 324 504 496 440 548
Hirvatistan - - - 2.058 1.975 2.571
Kibris Rum - - - - - 248
Kesini
Cek 4.445 5.122 5.302 5.746 7.812 8.901
Cumhuriyeti
Danimarka 84.891 103.506 118.702 120.844 111.509 116.910
Finlandiya 62.193 87.522 103.602 86.397 88.351 93.757
Fransa 1.786.815 1.986.661 2.103.274 1.940.490 1.832.073 1.880.335
Almanya 1.465.049 1.689.889 1.934.560 1.847.268 1.799.754 1.893.722
Yunanistan 5.213 6.011 6.742 5.256 4.292 4111
Macaristan 7.193 13.063 18.138 15.980 14.825 14.582
irlanda 1.361.462 1.613.201 1.845.040 2.003.956 2.052.437 2.197.533
Italya 180.754 193.448 223.023 217.363 207.867 203.384
Lihtenstayn ~ 32.606 37.615 41.915 45.792 44,938 45.624
Liikksemburg 2.712.677 3.145.220 3.606.847 3.757.624 3.817.201 3.901.304
Malta 2.132 4,522 4.468 4.423 3.808 2.739
Hollanda 582.189 681.140 781.020 801.397 729.096 771.988
Norveg 79.999 98.723 109.325 112.223 102.526 113.957
Polonya 18.463 26.888 29.515 34.177 32.286 29.572
Portekiz 7.321 28.941 28.222 15.786 22.270 20.109
Romanya 2.388 2.613 4.000 4,932 5.038 5.072
Rusya 3.072 - - - - -
Slovakya 3.191 4.743 5.898 6.514 6.202 6.205
Slovenya 2.279 2.370 2.506 2.550 2.448 2.528
Ispanya 195.220 202.742 268.380 274.072 274.715 280.826
Isveg 179.707 211.236 255.822 283.683 279.977 286.412
Isvicre 273.061 327.360 425.662 436.431 457.162 475.838
Tiirkiye 14.048 16.478 14.078 15.310 12.887 12.277
Birlesik 944.276 1.156.492 1.361.170 1.501.308 1.583.580 1.510.976
Krallik
Asya ve 2.921.278 3.322.199 3.740.049 4.057.800 4.738.804 5.008.346
Pasifik
Avustralya 1.440.128 1.667.128 1.624.081 1.601.078 1.521.313 1.613.044
Cin 339.038 437.449 460.332 708.884 1.263.130 1.227.540




Tablo 1.2. (Devam) Diinya genelinde yatirim fonlari ve borsa yaturim fonlarmn milyon dolar cinsinden
toplam variik degerleri (1Cl)

Tayvan 53.437 59.192 62.286 58.049 63.147 61.773
Hindistan 87.519 114.489 107.895 136.834 168.186 216.805
Japonya 745.383 738.488 1.157.972 1.171.974 1.328.634 1.459.705
Giiney Kore  226.717 267.583 285.172 330.168 343.293 370.600
Yeni 23.709 31.145 34.185 41.559 41.908 48.623
Zelanda

Pakistan 2.984 3.159 3.464 4,156 4,164 5.360
Filipinler 2.363 3.566 4,662 5.098 5.029 4,896
Afrika 124.976 145.150 142.868 146.474 122.068 145.822
Giiney 124.976 145.150 142.868 146.474 122.068 145.822
Afrika

1.1.1. Amerika Birlesik Devletleri

Yatirim fonlarinin mevcut durumu ile gelisimine bakildiginda, bilhassa Amerika
Birlesik Devletleri’nde (ABD) Investment Company Institute (ICI) tarafindan yapilmis
olan pek ¢ok aragtirmaya rastlanmaktadir. ABD’de yatirim fonuna yatirim yapmis olan
hanehalkinin gelir durumlarina iliskin bir ¢alismada, 2017 yilindaki veriler 1s18inda
yatirnmcilarin %50’sinin 100.000 Dolar ya da daha fazla bir gelire sahip oldugu
goriilmektedir. Tablo 1.3’de, bu durumun 6nceki yillardan beri bu sekilde siiregelmedigi,
ozellikle 2015, 2016 ve 2017 yillarinda boylesi bir ivme ile karsilagildigi goze
carpmaktadir. Bu tarihlere kadar ise, 50.000 Dolar ile 100.000 Dolar aras1 gelire sahip
olan yatirim fonu yatirimcilariin oraninin, 100.000 Dolar ya da daha fazla bir gelire sahip
olan yatirimeilarin oranindan daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Ornegin, 2007
yilinda 50.000 ile 100.000 Dolar arasinda gelire sahip olan yatirimeilarin orant %41 iken,
100.000 Dolar ya da daha fazla gelire sahip olanlarin orani ise %33 tiir.

Tablo 1.3. ABD de yatirim fonu yatirimcisi olan hanehalkimin toplam gelir durumlarina gore dagilimi
(IC1)

25000 25000-  35000-  50000-  75000-  100000- 150000- 250000
dolardan 34999 49999 74999 99999 149999 249999  dolar ya

az dolar dolar dolar dolar dolar dolar da daha
arasi arasi arasi arasi arasi arasi fazla
2017 %3 %4 %9 %17 %17 %25 %18 %7
2016 %5 %4 %8 %18 %16 %25 %17 %7
2015 %5 %5 %10 %19 %16 %24 %16 %5
2014 %4 %5 %11 %21 %19 %21 %14 %5
2013 %6 %6 %12 %21 %17 %21 %12 %5
2012 %5 %6 %11 %21 %18 %21 %14 %4
2011 %7 %7 %10 %21 %17 %22 %12 %4
2010 %6 %6 %13 %20 %19 %21 %11 %4
2009 %5 %5 %13 %21 %19 %21 %12 %4
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Tablo 1.3. (Devam) ABD 'de yatirum fonu yatirimcist olan hanehalkinin toplam gelir durumlarina gore
dagilimi (ICI)

2008 %5 %5 %12 %21 %20 %21 %12 %4
2007 %8 %6 %12 %24 %17 %19 %10 %4

Yatirim fonlarinin, hanehalkinin toplam finansal varliklar1 i¢erisinde ne kadarlik
bir paya sahip durumda bulundugunu ortaya koyan bir baska arastirmada, arastirma
donemini kapsayan hemen hemen biitlin yillarda yatirim fonuna sahip olan yatirimeilarin
yaklagik %65’inin portfoylinde yatirim fonlarinin %50’den daha fazla bir yer kapladigi
goriilmektedir (Bkz Tablo 1.4).

Tablo 1.4. ABD 'de hanehalkinin finansal varliklarimn icerisinde yatirum fonlarinin payi (ICl)

%25 yadadaha  %26-%50 aras1  %51-%75 arasi %75’ten fazla

az
2017 %13 %22 %22 %43
2016 %16 %20 %20 %44
2015 %17 %16 %19 %48
2014 %15 %17 %22 %46
2013 %18 %16 %21 %45
2012 %14 %18 %22 %46
2011 %15 %17 %21 %47
2010 %17 %18 %20 %45
2009 %15 %19 %22 %44
2008 %13 %18 %24 %45
2007 %18 %18 %22 %42

Yatinm fonlarina yatirimda bulunmus yatirimeilarin  ortak olduklart fon
sayisindaki degisim ele alindiginda, aslinda pek de keskin bir dontlisimden s6z etmek
miimkiin degildir. Tablo 1.5’de goriildiigii gibi ortalama olarak yatirimcilarin %35°1, 1 ya
da 2 tane yatirnm fonuna ortak iken, %25’i, 3 ya da 4 tane yatirim fonuna katilmig
durumdadir. Yatirimcilarin %40’1 ise, 5 veya daha fazla yatirnm fonuna ortak

konumdadir.

Tablo 1.5. ABD’de hanehalklar: tarafindan sahip olunan toplam yatirim fonu sayisi (ICl)

1 tane 2 tane 3 tane 4 tane 5-6tane  7-10tane 1lyada
daha
fazla

2017 %17 %20 %13 %10 %14 %11 %15
2016 %17 %17 %14 %11 %14 %13 %14
2015 %19 %18 %14 %10 %15 %11 %13
2014 %17 %17 %16 %11 %14 %11 %14
2013 %19 %18 %14 %10 %12 %11 %16
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Tablo 1.5. (Devam) ABD 'de hanehalklar: tarafindan sahip olunan toplam yatirim fonu sayisi (1CI)

2012 %13 %16 %11 %12 %17 %13 %18
2011 %14 %12 %15 %12 %15 %15 %17
2010 %14 %15 %12 %12 %14 %15 %18
2009 %14 %15 %13 %9 %17 %18 %14
2008 %14 %14 %13 %14 %17 %15 %13
2007 %17 %16 %12 %10 %16 %15 %14

Cesitli sebeplerden dolayi, yatirim fonlarina katilmis ABD’deki yatirimeilar, bu
yondeki bir aksiyon gergeklestirmelerine temel dayanak olarak, emeklilik amacini
gostermislerdir. Tablo 1.6’da goriildigi tizere 2007°den 2017’ ye kadar neredeyse biitiin
yillarda, yatirimeilarin %75°1, birincil finansal amaglarmin emeklilik oldugunu beyan

etmistir.

Tablo 1.6. ABD de hanehalklarinin yatiruim fonu yatirimlarindaki birincil finansal amag (ICl)

Emeklilik  Vergilendirilebilir Acil Egitim  Su anda Evya Diger
geliri azaltma durumlar gelir da
(tedbir) kaynagi  benzer
bir
varhk
satin
alma
2017 %75 %3 %6 %5 %6 %3 %2
2016 %74 %4 %7 %5 %6 %3 %1
2015 %72 %4 %8 %5 %7 %3 %1
2014 %74 %3 %6 %5 %6 %3 %3
2013 %72 %3 %8 %5 %7 %2 %3
2012 %73 %3 %7 %7 %6 %2 %2
2011 %73 %3 %6 %6 %7 %2 %3
2010 %74 %4 %7 %6 %5 %2 %2
2009 %76 %3 %6 %6 %7 %2 %3
2008 %76 %4 %5 %6 %5 %2 %2
2007 %73 %5 %6 %6 %6 %2 %2

Yatirnm fonuna yatirim yapmis durumda bulunan ve yatirnm yapmamis olan
yatirimeilarin risk algilarina yonelik ABD’deki bir bagka arastirmada, iki grubun
arasindaki farkliliklara dikkat ¢ekilmektedir. Tablo 1.7°de goriildiigii tizere yatirim fonu
yatirimceilarinin yaklasik %50°s1, 10 yillik bir periyotta biitiin yillar i¢in ortalama bir getiri
elde etmek i¢in ortalama bir riski iistlenebilecegini belirtmektedir. %35°lik bir kesim ise,
ortalamanin biraz iizerinde ya da yiiksek bir getiri edebilmek i¢in daha fazla risk tistlenme
egilimindedir. Bu grubun %10’u riskten tamamen ka¢inma davranisi sergilemektedir.
Bunlara karsin, yatirim fonu yatirimcisi olmayan hanehalkinin riske karsi tutumlar1 daha

farkl1 bir yap1 gostermektedir. Soyle ki, bu grubun yatirim fonu yatirimeist olan diger
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gruba gore ¢ok daha fazla riskten kagindigini ve yiiksek diizeyde risk iistlenmek
istemedigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Yatirnm fonuna ortak olmamis olan
yatirimcilarin %35°1 ortalama ya da ortalama iistii bir risk seviyesini tolere edebiliyorken,
yatirnm fonu sahibi yatirimcilarda bu oran %80 civarlarindadir. Keza yatirim fonu
yatirimcist olmayan grubun %60°1 riskten tamamen kacinma yoniinde bir davranig
icerisindeyken, diger grupta ise bu oran daha 6nce de belirtildigi gibi yalnizca %10’dur.
Yani bir biitiin olarak bakilirsa, yatirim fonuna yatirim yapmayanlarin pek fazla risk
iistlenmek istemedikleri, riske kars1 oldukc¢a duyarli olduklar1 ve aksine, yatirim fonuna
yatinm yapanlarin daha ¢ok risk {istlenme davranisi ig¢inde bulunduklari

sOylenebilmektedir.

Tablo 1.7. ABD’de yatirim fonuna yaturim yapmis ve yapmamis olan hanehalkinmin riske karsi tutumu

(1cn
Yatirim fonu yatirnmeisi olan hanehalkinin tutumu

Yiiksek getiri Ortalamanin Ortalama Ortalama Riskten

icin yiiksek iizerinde getiri getiri igin altinda getiri tamamen

risk i¢in ortalama ortalama risk i¢in ortalama kaginan

tizeri risk alt1 risk
2017 %7 %27 %46 %9 %11
2016 %7 %26 %47 %8 %12
2015 %6 %25 %47 %10 %12
2014 %6 %25 %49 %10 %10
2013 %4 %26 %48 %12 %10
2012 %5 %23 %49 %11 %12
2011 %4 %25 %48 %10 %13
2010 %5 %25 %49 %11 %10
2009 %5 %25 %49 %10 %11
2008 %6 %30 %50 %7 %7
Yatirim fonu yatirimcisi olmayan hanehalkinin tutumu

Yiiksek getiri Ortalamanin Ortalama Ortalama Riskten

icin yiiksek tizerinde getiri getiri i¢in altinda getiri tamamen

risk icin ortalama ortalama risk i¢in ortalama kagiman

iizeri risk alt1 risk

2017 %5 %6 %20 %9 %60
2016 %5 %6 %20 %8 %61
2015 %7 %7 %22 %7 %57
2014 %6 %7 %24 %8 %55
2013 %5 %6 %26 %9 %54
2012 %5 %6 %23 %9 %56
2011 %4 %6 %25 %10 %55
2010 %4 %7 %27 %9 %53
2009 %4 %7 %27 %11 %51
2008 %4 %7 %26 %8 %55
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Investment Company Institute tarafindan yaymlanmis olan ve ABD’de
gerceklestirilen baska bir ¢alismaya gore, gelir diizeyi arttik¢a yatirim fonuna yatirim
yapanlarin oraninin da arttig1 sdylenebilir. Tablo 1.8’e gére, 25.000 Dolardan daha az bir
gelire sahip hanehalkinin ortalama %10’u yatirim fonlarina yatirim yapmaktadir. 25.000
ile 34.999 Dolar arasi gelir saglayanlarin ortalama %25’inin, 35.000 ile 49.999 Dolar
arasinda geliri olanlarin %40’ 1min, 75.000 ile 99.999 Dolar arasinda gelir elde edenlerin
%70’inin ve 100.000 Dolar ya da daha fazla gelir elde edenlerin %80’inin yatirim
fonlarina ortakliklar1 bulunmaktadir. Bu oransal verilerin yillar igerisinde dalgali bir seyir
gosterdigi ve kimi yillarda artislar kimi yillarda azalislar meydana geldigi belirtilse bile
artan gelir seviyesiyle birlikte yatirnm fonuna yatirim yapanlarin oraninin arttig1 da bir

gercektir.

Tablo 1.8. ABD de gelir gruplari bazinda yatirim fonuna yatirim yapan yatirimcilarin toplam
hanehalkina orani (ICI)

25 000 25000- 35000- 50000- 75000- 100000
dolardan az 34999 49999 74999 99999 dolar ya da
dolar aras1  dolar aras1  dolar aras1 dolar aras1  daha fazla
2017 %6 %18 %31 %44 %64 %81,5
2016 %9 %18 %29 %46 %60 %80
2015 %9 %21 %34 %47 %61 %78
2014 %7 %21 %36 %52 %67 %77
2013 %12 %27 %39 %55 %67 %81
2012 %38 %25 %36 %53 %71 %81
2011 %12 %29 %32 %52 %67 %81
2010 %10 %28 %40 %50 %73 %80
2009 %10 %22 %42 %53 %71 %79
2008 %10 %24 %41 %58 %75 %83
2007 %14 %26 %38 %57 %67 %75
2006 %14 %28 %41 %55 %72 %82
2005 %10 %31 %47 %58 %74 %78
2004 %12 %26 %43 %62 %74 %83
2003 %13 %29 %40 %58 %77 %83
2002 %10 %30 %47 %64 %76 %83
2001 %14 %32 %52 %71 %85 %81
2000 %13 %35 %48 %68 %76 %78
1999 %15 %29 %47 %60 %77 %74
1998 %12 %31 %48 %63 %76 %76
1997 %10 %28 %39 %54 %65 %77
1996 %9 %28 %39 %53 %65 %73
1995 %9 %21 %36 %46 %60 %73
1994 %10 %22 %41 %47 %59 %64

ABD’de vatandaglarin yatirim fonuna sahip olma durumlari ele alindiginda, Tablo

1.9°da goriilen durum ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, toplam hanehalkinin yaklasik
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%45’inin  yatinm fonu yatirimcisi
bakildiginda, oranin yillar itibariyle giderek yiikseldigi ve daha fazla hanehalkinin yatirim
fonu endiistrisine giris yaptig1, 2000’ lerden sonra bu oranin %45’ler civarina sabitlendigi
gozlemlenmektedir. Bireysel olarak herhangi bir yatirim fonuna ortak durumda bulunan
yatirimceilarin sayisi da kimi yillarda artis kimi yillarda azalis gostermis olsa da, trende
bakildiginda genel bir artis durumundan bahsedilebilmektedir. 2017 itibariyle yatirim

fonu yatirimeisi olan bireylerin sayis1 100 milyona dayanmis durumdadir.

Tablo 1.9. ABD de yatirim fonu sahipligi (ICI)

oldugu goriilmektedir.

1980’1lerden

Toplam Yatirim fonuna Yatirim fonuna Yatirim fonuna
hanehalki sayisi sahip olan sahip olan sahip olan
hanehalki sayisi hanehalki orani bireylerin
sayisl

2017 126,2 milyon 56,2 milyon %44.5 100 milyon
2016 125,8 milyon 54,9 milyon %43,6 94 milyon
2015 124,6 milyon 53,6 milyon %43,0 90,9 milyon
2014 123 milyon 53,2 milyon %43,3 90,4 milyon
2013 122,5 milyon 56,7 milyon %46,3 96,2 milyon
2012 121,1 milyon 53,8 nilyon %44,4 92,4 milyon
2011 119,9 milyon 52,9 milyon %44,1 91,4 milyon
2010 117,5 milyon 53,2 milyon %45,3 93 milyon
2009 117,2 milyon 52,6 milyon %44,9 90,9 milyon
2008 116,8 milyon 55 milyon %47,1 96,3 milyon
2007 116 milyon 51,6 milyon %44,4 90 milyon
2006 114,4 milyon 51,3 milyon %44,8 90,4 milyon
2005 113,3 milyon 50,3 milyon %44,4 85,9 milyon
2004 112 milyon 49,9 milyon %44,6 85,9 milyon
2003 111,3 milyon 48,6 milyon %43,7 83,7 milyon
2002 109,3 milyon 49 milyon %44,9 87 milyon
2001 108,2 milyon 53 milyon %48,9 94,2 milyon
2000 106,4 milyon 48,6 milyon %45,7 86 milyon
1999 103,9 milyon 43,4 milyon %41,8 75,2 milyon
1998 102,5 milyon 41,9 milyon %40,9 74 milyon
1997 101 milyon 35,3 milyon %34,9 61,7 milyon
1996 99,6 milyon 32,6 milyon %32,7 -
1995 99 milyon 28,4 milyon %28,7 -
1994 97,1 milyon 27,6 milyon %28,4 -
1993 96,4 milyon 27 milyon %28 -
1992 95,7 milyon 25,8 milyon %27 -
1991 94,3 milyon 25,5 milyon %27 -
1990 93,3 milyon 23,4 milyon %25,1 -
1989 92,8 milyon 23,2 milyon %25 -
1988 91,1 milyon 22,2 milyon %24,4 -
1987 89,5 milyon 22,5 milyon %25,1 -
1986 88,5 milyon 17,3 milyon %19,6 -
1985 86,8 milyon 12,8 milyon %14,7 -
1984 85,3 milyon 10,1 milyon %11,9 -
1983 83,9 milyon 9,8 milyon %11,7 -
1982 83,5 milyon 9 milyon %10,8 -
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Tablo 1.9. (Devam) ABD 'de yaturim fonu sahipligi (ICI)

1981 82,4 milyon 6,9 milyon %8,4 -
1980 80,8 milyon 4,6 milyon %5,7 -

ABD’de yatirim fonuna sahip yatirimeilarin bu endiistriye dair genel goriislerine
151k tutan diger arastirmada, yatirimcilarin yaklasik %70’inin genel olarak olumlu bir
goriis tasidigt ve yatinm fonu endiistrisini tatminkar buldugu, %10’unun olumsuz
diistincelere sahip oldugu ve %20’sinin herhangi bir fikrinin olmadig1 ortaya
konulmustur. Bu durum Tablo 1.10. iizerinden okunabilmektedir. Incelendiginde,
endiistriyi tatminkar bulanlarin oraninin esasen bir diisiis gosterdigi goriilebilmektedir.
1990’11 yillarin sonlarina dogru olumlu izlenime sahip oldugunu belirtenlerin oran
%80’ler seviyesinde ve hatta daha yiliksek iken, 2017 yilinda bu oran1 %66 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 1.10. ABD 'de yatirim fonu yatirimcilarinin yatirim fonu endiistrisine dair izlenimleri (ICl)

Cok olumlu Birazolumlu Birazolumsuz  Cok olumsuz Fikir yok
2017 %15 %51 %7 %3 %24
2016 %13 %52 %8 %2 %25
2015 %16 %51 %9 %2 %22
2014 %17 %51 %8 %2 %22
2013 %13 %55 %9 %2 %21
2012 %14 %51 %9 %3 %23
2011 %15 %54 %10 %4 %17
2010 %12 %55 %14 %2 %17
2009 %10 %54 %16 %4 %16
2008 %16 %57 %10 %2 %15
2007 %26 %57 %8 %1 %14
2006 %19 %57 %6 %2 %16
2005 %15 %59 %7 %2 %17
2004 %16 %56 %11 %2 %15
2003 %16 %55 %10 %1 %18
2002 %18 %56 %7 %3 %16
2001 %22 %57 %4 %1 %16
2000 %28 %55 %3 %1 %13
1999 %31 %53 %4 %1 %11
1998 %28 %53 %4 %0,5’ten az %15
1997 %25 %57 %3 %2 %13

Yatirim fonlarinin ABD’de tiire gore ne sekilde bir dagilim sergiledigi hususu
incelendiginde, hisse senedi fonlarinin hakimiyetini yillar boyunca artirdigi ve 2008
yilinda yatirim fonu endiistrisinde %39’luk bir paya sahip iken 2016 yili itibariyle bu

oranin %50’nin {izerine ¢iktig1 goriilmektedir. Tablo 1.11°de goriildigi lizere tahvil
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fonlar1 ya da bir anlamda bor¢lanma araglar1 fonlar1 da her ne kadar 2013 yilindan sonra
bir diisiis yasamis olsa bile genel trendde endiistrideki paymi artirma egiliminde olup
2008’den 2016 yilina paymi %20’nin {izerinde yiikselterek %22’lere tasimistir. Bu iki
grupta meydana gelen yiikselis para piyasasi fonlarinda keskin bir diisiis seklinde kendini
gOstermistir. Para piyasasi fonlarinin endiistrideki pay1 kayda deger bir diisiis trendine
girerek 2008 yilinda %40’lik bir payr bulunmakta iken 2016’da %17’ye gerileyerek

%>50’nin {lizerinde bir diislis gostermistir.

Tablo 1.11. ABD ’de yatirim fonlarnn tiire gore dagilim (1CI)

Hisse senedi Tahvil fonlar Para piyasasi Hibrit(diger)
fonlari fonlarn
2016 %52 %22 %17 %8
2015 %52 %22 %18 %9
2014 %52 %22 %17 %9
2013 %50 %31 %12 %7
2012 %45 %26 %21 %8
2011 %45 %25 %23 %7
2010 %48 %22 %24 %6
2009 %44 %20 %30 %6
2008 %39 %16 %40 %5

Amerika Birlesik Devletleri’nde yatirim fonu sahibi olan yatirimcilarin yas
durumlarina goz atildiginda, yatirimcilarin biiyiik ¢cogunlugunun 45 yasindan biiyiik
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tablo 1.12’ye gore gerek tek basina gerekse esleriyle
ortaklaga karar vererek yatirrm fonuna ortak olan yatirimcilardan 45 yasindan kiigiik
olanlarin orani1 yillar gectikge azalmig, bu oran 2017 itibariyle %35 olarak
gerceklesmistir. Buna karsin 45 yasindan biiyiik olan yatirim fonu yatirimcilariin orani
yiikselis trendi ortaya koymus ve %50’lerden %65 seviyelerine erismistir. Genel resime
bakildiginda ise, s6z konusu yatirimcilarin daha c¢ok 45-54 yas arasinda oldugu

gozlemlenmektedir.

Tablo 1.12. ABD’de yatirim fonuna yatirim yapan yatirimcilarin yaslarina gore dagilimi (ICI)

35’ten geng 35-44 yas 45-54 yas 55-64 yas 65 yasinda ya

arasl arasl arasl da daha yash
2017 %17 %18 %23 %22 %20
2016 %16 %18 %23 %22 %21
2015 %16 %19 %24 %21 %20
2014 %17 %19 %24 %22 %18
2013 %15 %19 %25 %23 %18
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Tablo 1.12. (Devam) ABD 'de yatirum fonuna yatirim yapan yatirimcilarin yaglarina gore dagilvmi (ICI)

2012 %17 %20 %24 %22 %17
2011 %16 %21 %24 %21 %18
2010 %16 %19 %27 %20 %18
2009 %17 %21 %27 %19 %16
2008 %18 %22 %26 %19 %15
2007 %18 %22 %24 %20 %16
2006 %17 %22 %28 %18 %15
2005 %19 %24 %25 %18 %14
2004 %19 %26 %24 %17 %14
2003 %19 %25 %26 %16 %14
2002 %20 %25 %26 %15 %14
2001 %21 %27 %25 %13 %14
2000 %19 %28 %26 %14 %13
1999 %21 %28 %24 %13 %14
1998 %20 %28 %23 %14 %15
1997 %19 %28 %23 %15 %15

Yatirim fonlarinin veya teknik anlamda agik uglu yatirim fonlarinin, Tiirkiye’de

bir bakima menkul kiymet yatirim ortakliklar1 bi¢iminde viicut bulan kapali uglu yatirim

fonlarinin ve borsa yatirim fonlarinin ABD’deki gelisimine g6z gezdirildiginde, 6zellikle

yatirim fonlariin ve borsa yatirim fonlarinin hem varlik degerlerinde hem de sayilarinda

onemli artiglar goriildiigii soylenebilmektedir. Tablo 1.13’de gorildigi tizere 1997

yilinda yaklagik 4.5 trilyon Dolarlik varlik degeri olan yatirim fonlarinin 2017°de 17

trilyon Dolart asan bir degere ulastig1 goriilmektedir. Ayni sekilde borsa yatirim fonlart

da muazzam bir sigrama gerceklestirmis, 1997°deki 7 milyar Dolarlik degerden 2017

itibariyle 2.5 trilyon Dolarlik bir degere erigsmistir. Kapali uglu yatirim fonlarinin ise hem

varlik degerleri hem sayilar1 daha dalgal1 bir seyir izlemekle beraber her ikisi bakimindan

da yatirrm fonlar1 ve borsa yatirnm fonlar1 Kapali uglu yatirrm fonlarinin 6niinde yer

almaktadir.

Tablo 1.13. ABD 'de tiire gére toplam net varliklar (milyar dolar) ve sayilart (ICl)

Yatirim Yatirim Kapal uclu Kapah Borsa yatirnm Borsa
fonlarinin fonlarmnin yatirim uclu fonlarinin yatirim
(mutual sayilari fonlarmin yatirim (exchange- fonlarmm
funds) (closed-end  fonlarmmin  traded funds) sayilari
degerleri funds) sayilari degerleri
degerleri
2017 17.169 9.195 257 548 2.541 1.569
2016 16.344 9.511 262 530 2.524 1.716
2015 15.650 9.517 261 558 2.101 1.595
2014 15.873 9.258 289 568 1.975 1.412
2013 15.049 8.972 279 599 1.675 1.295
2012 13.054 8.744 264 602 1.337 1.195
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Tablo 1.13. (Devam) ABD ’de tiire gore toplam net varliklar (milyar dolar) ve sayilar: (1CI)

2011 11.633 8.673 242 632 1.048 1.135
2010 11.834 8.535 238 624 992 923
2009 11.113 8.611 223 627 777 797
2008 9.621 8.879 184 642 531 738
2007 12.000 8.745 312 662 608 629
2006 10.398 8.721 297 645 423 359
2005 8.891 8.449 276 634 301 204
2004 8096 8.417 253 618 228 152
2003 7.402 8.426 214 581 151 119
2002 6.383 8.511 159 543 102 113
2001 6.975 8.518 141 489 83 102
2000 6.965 8.370 143 481 66 80
1999 6.846 8.003 147 510 34 30
1998 5.525 7.489 156 491 16 29
1997 4.468 - 152 - 7 -
1.1.2. Avrupa

Avrupa’daki yatinm fonu endiistrisine iliskin istatistiksel verilerin temel
saglayicilarindan birisi olan European Fund and Asset Management Association
(EFAMA) tarafindan raporlanan verilere gore, Sekil 1.1°de goriildiigii gibi 2015 y1li sonu
itibariyle Avrupa ortalamasinda yatirim fonlarinin bilesiminde hisse senetleri en biiyiik
pay1 almis durumdadir. Tiirkiye’nin durumuna bakildigindaysa, hisse senetlerinin ¢ok az
bir yere sahip oldugu ve en biiyiik pay1 tahvillerin aldig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de tahvil
gibi bor¢lanma araglarinin bu denli biiyiikk bir yer kaplamasmin nedeninin, fon
yoneticilerinin belirsizligi ve riski daha yiiksek hisse senetleri yerine daha diistik riskli ve

giivenilir varliklara yonelmesi oldugu 6ne siiriilebilmektedir.
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Sekil 1.1. 2015 yili sonu itibariyle Avrupa’da yatirim fonlarinin varlik dagilimi (EFAMA)

Cesitli Avrupa filkelerinde yatirim fonlarina yatirnrm yapmis olan yatirimcilar
incelendiginde, Sekil 1.2’de goriildiigii gibi 2015 yili sonu verilerine gére Hollanda,
Fransa ve Almanya’da kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimecilara baskin oldugu
dikkatlerden kagmamaktadir. Avusturya’da bu iki yatirimci grubunun oranlari hemen
hemen birbirine esit olup arastirma kapsamindaki diger iilkelerde ise bireysel
yatirimeilarin orani kurumsal yatirimcilardan yiiksek durumda bulunmaktadir. Aslinda
Tiirkiye 6zelinde de durum bdyledir ve goriilecegi lizere bireysel yatirimcilarin orant %75

civarlarinda iken kurumsal yatirimcilarin orant %25 dolaylarindadir.
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Sekil 1.2. 2015 yili sonu itibariyle yatirim fonlarinda yatirimer tiirleri (EFAMA)

Tiirkiye’de, Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) internet sitesi, biiltenleri,
fonlarinin kurucularinin internet siteleri, Tiirkiye Elektronik Fon Alim-Satim Sistemi
(TEFAS) gibi yerlerden yatirim fonlarina dair istatistiksel verilere ve diger baz1 verilere
erisilebilmekle birlikte, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) araciligiyla da ¢esitli
istatistiklere ulasmak miimkiin bulunmaktadir. Bu kurulusun yaymnlamis oldugu
verilerden Tirkiye’deki yatirnm fonlarinin gelisimini yansitan verilere gore, Tablo
1.14’de gorildiigi tizere 2016 yilinda Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin (Menkul Kiymet
yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari, serbest yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlari
ve girisim sermayesi Yyatirim fonlarini kapsamaktadir) toplam degeri 47 milyar TL’yi

asmis pozisyondadir. Yatirimer sayist ise 3 milyona dayanmastir.

Tablo 1.14. Tiirkiye 'deki yatirim fonlarimin toplam sayilar, portfoy degerleri (milyon TL) ve yatirumct
sayulari (TSPB)

2016 2015 2014 2013
Yatirim fonlarimin degeri 47.108 40.714 35.234 30.347
Yatirim fonlarinin sayisi 445 397 356 362
Yatirim fonlarinin yatirimei sayisi 2.918.622 2.917.780 2.753.087 2.768.108
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1.2. Yatirim Fonlarimin Simiflandirilmasi

Yatirim fonlarinin siiflandirilmasi hususu irdelendiginde, genel itibariyle yatirim
fonu tabiri ile mevcut ¢alismanin da konusunu teskil etmekte olan menkul kiymet yatirim
fonlarinin anlatildigr goriilmektedir. Ancak menkul kiymet yatirim fonlarmin diginda,
borsa yatirim fonlar1 (Exchange-Traded Funds), gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlar1 ve her ne kadar bu ¢alismada ‘Serbest Fon’ olarak nitelemeye
tabi tutulsa da serbest yatirnm fonlarindan (Hedge funds) da ayr1 bir smif olarak
bahsetmek miimkiindiir. Ayrica emeklilik yatirim fonlarinin (Pension funds) da diger bir
smifi olusturdugunu da belirtmek gerekmektedir. Onceleri temelde A tipi ve B tipi
seklinde bir ayrimin mevcut oldugu goze garpmaktadir. A tipi fonun, fonun portfoy
degerinin aylik ortalama en az %25’ini siirekli olarak Tiirkiye’de kurulmus olan
ortakliklarin hisse senetlerine yatiran fon bigiminde ifade edildigi ve bunun disinda kalan
ve boylesi bir smirliligi bulunmayan fonlarin ise B tipi fon olarak adlandirildigi
goriilmektedir fakat sonralar1 yapilan diizenlemeler ile bu ayrim ortadan kaldirilmistir ve
giiniimiizde boyle bir ayrim bulunmamaktadir. Yukarida belirtilen eski ayrima gore bir
yorum getirilecek olursa, A tipi fonlarda belirli bir oranda hisse senetlerine yatirim yapma
gerekliligi bulundugundan, bu fonlarin riskliliginin B tipi fonlara gore daha fazla
olabilecegi sOylenebilir. Buna paralel olarak ise, A tipi fonlarin saglamalar1 beklenen

getirilerinin de, iistlenilen daha fazla riske karsilik daha yiiksek olmasi 6ngériilmektedir.

Yatirim fonlariin siniflandirilmasi s6z konusu ise, semsiye fon kavramindan da
bahsetmek lazim gelmektedir. Semsiye fon tanim olarak, katilma belgeleri (paylari) tek
bir i¢tiiziik kapsaminda ihrag edilmis olan tiim fonlar1 kapsamakta olan bir yatirim
fonudur (111-52.1 sayili Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi, m. 4(1)). Yani esasen,
fon kurmak arzusunda olanlar, ilk etapta kurmay1 arzuladigir yatirim fonlarmi altinda
toplayabilecegi ve bir anlamda ¢ati islevine sahip olan semsiye fonlar1 kurmakla
yiikiimliidiirler. Semsiye fonlarin malvarliklar: bulunmamakla birlikte, gatilar1 altinda yer
alan farkli 6zelliklere haiz yatirnm fonlarmi gruplamak gayesiyle kullanilmaktadirlar
(Hisse senedi semsiye fonu, bor¢lanma araglari semsiye fonu vb). Semsiye fonlarin gesitli
sebeplerden otiirli tasfiyeleri veyahut devredilmeleri durumlarinda, bu fonlara baglh

konumda bulunmakta olan fonlarin da tasfiyesi ya da devredilmesi gereklidir.

Yatirim fonlarinin portfoy niteligine gore ve pay sayisinin degisebilmesine gore

bir siniflandirmaya tabi tutulmasi da miimkiindiir (Ozeroglu, 2014, s. 401).
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1.2.1. Portfoy niteligine gore yatirim fonlari

Isminden de anlasilacag: iizere fonlarin portfoy niteliklerine gore bir
siniflandirmaya konu olmalarindan kastedilen, fonun bilesiminde bulundurdugu
varliklarin 6zellikleri, dagilimi ve agirliklaridir. Bu kapsamda yatirim fonlar ¢esitli alt

smiflara ayrilabilmektedirler.

1.2.1.1. Hisse senedi fonu

Fon portfoyiiniin en az %80°1 devamli suretle ortakliklarin hisse senetlerinden
olusan fonlar, Hisse Senedi Fonlart olarak isimlendirilmektedir (http-2). Yerli ya da
yabanci hisse senetlerine yatirim yapilmasi miimkiindiir. Yabanct hisse senetlerinin fonun
%80 ve daha fazla orandaki bir kismini olusturdugu durumlarda yabanc hisse senedi fonu

seklinde bir nitelendirme yapilabilmektedir.

1.2.1.2. Borglanma araglar: fonu

Portfoyliniin en az %80’ devamli olarak yerli ve/veya yabanci kamu ve/veya 6zel
sektor tahvil ve bonolarindan olusmakta olan fonlar, Bor¢lanma Araglar1 Fonlaridir. Bu
Fon tiirtiniin calisma esaslar1 sabit bir getiri saglamakta olan menkul kiymet yatirimlari
tizerine inga edilmistir. Nispeten daha istikrarli fonlar oldugu ifade edilebilmektedir. Fon
portfoyiiniin aylik agirlikli ortalama vadesi 25 ile 90 giin arasindaysa Kisa Vadeli
Bor¢lanma Araglari Fonu, 91 ile 730 giin arasindaysa Orta Vadeli Borglanma Araclari
Fonu ve 730 giinden fazlaysa Uzun Vadeli Bor¢lanma Araclar1 Fonu olacak sekilde bir

ayrim da gergeklestirilebilmektedir (http-3).

1.2.1.3. Para piyasasi fonu

Bu fon tiirii portfoyiiniin tamamin1 devamli olarak vadesine maksimum 184 giin
kalmis likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araglarindan olusmaktadir ve portfoyiin
glinliik bazda hesaplanmakta olan agirlikli ortalama vadesi ise 45 giindiir (http-2). Eski

kanundaki likit fonun yerini yeni kanunla beraber Para Piyasasi Fonu almistir.
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1.2.1.4. Kiymetli madenler fonu

Fon portfdyiiniin %80’inin devamli olacak sekilde borsada islem gormekte olan
altin ve diger kiymetli madenler ile bu kiymetli madenlere dayanmakta olan sermaye

piyasasi araglarina yatirildigi fonlar, Kiymetli Madenler Fonlari konumundadir (http-4).

1.2.1.5. Fon sepeti fonu

Fon portfoyiiniin %80’inin devamli olarak diger fonlarin ve borsa yatirim
fonlarinin katilma paylarindan meydana gelmekte oldugu durumlarda Fon Sepeti Fonu

kavramindan s6z edilebilmektedir (http-4).

1.2.1.6. Katilim fonu

Portfoyiiniin tamamuni siirekli olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun goriilen
ve faize dayali durumda bulunmayan Kira sertifikasi, katilim hesaplari, katilim bankaciligi
cercevesinde faaliyetlerini yliriitmekte olan kuruluslarin paylari ile altin ve diger kiymetli
madenler gibi para ve sermaye piyasasi araglarindan olusturan fonlardir. Bahse konu fon
tiirli Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan faizsiz finans kapsaminda kurulacak olan fonlari
nitelemektedir. Ancak faizsiz finans gerg¢evesinde olusturulan tek fon, katilim fonu gibi
distintilmemelidir. Portfoyiiniin en az %80’ini faizsiz finans kurallar1 ile uyusmakta olan
hisse senetlerine geri kalanini ise Kira Sertifikalarina yatirmakta olan bir hisse senedi fonu

da faizsiz finans baglaminda diistiniilebilecek bir fon durumundadir (http-5).

1.2.1.7. Degisken fon

Fon portfoyii diger fonlarda oldugu gibi oran agisindan herhangi bir sinirlamaya
tabi olmayan fonlar, Degisken Fonlardir. Bu fonlar, Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda ve
ilgili tebliglerde belirtilmis olan biitiin menkul kiymetlere yatirim yapabilmektedir (http-
2).

1.2.1.8. Serbest fon

Katilma paylari, yalnizca nitelikli yatirimcilara tahsis edilmek iizere kurulmus

olan fonlar, Serbest Fon (Hedge Fon) olarak tanimlanmaktadir (http-6).
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1.2.1.9. Garantili fon

Yatinmcinin baslangigtaki yatirnminin tamaminin, belirli bir boliimiiniin veya
baslangigtaki yatirimin iizerinde belirli bir getirinin belirlenen esaslara gore belirli bir
vadede ya da vadelerde yatirimciya Odenmesinin uygun bir yatirim stratejisine
dayanilarak bir garantor tarafindan garanti altina alindig1 fonlar, Garantili Fonlardir (http-

1).

1.2.1.10. Koruma amach fon

Garantili fondan farkli olarak yatirimcinin baglangigtaki yatiriminin tamaminin,
belirli bir boliimiiniin ya da baglangictaki yatirimin tizerinde belirli bir getirinin belirlenen
esaslara gore belirli bir vade veya vadelerde yatirimciya 6denmesinin uygun bir yatirim
stratejisine dayanilarak bir garantor tarafindan garanti altina alinmasmin s6z konusu
olmadig1 fakat en iyi gayret esasi gercevesinde belirtilen amacin gergeklestirilmeye
calisildig, bir anlamda yatirimciy1 anapara kayiplarina karst korumanin hedeflendigi fon

tiiriidiir (http-1).

Bu fon tiirlerinden baska, fon portfoyiiniin belirli bir oraninin (%20, %30 vb.)
hisse senetlerine, belirli bir oraninin bor¢lanma araglarina veya altina ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali olan araglara yatirildigi karma fonlardan da bahsetmek
miimkiindiir. Keza sosyal sorumlulugu odagina koymus olan, ¢evreye duyarlt 6rnegin
yakin ge¢miste ¢evre kirliligi dolayisiyla ceza yememis ya da silah ve tiitiin iiretmeyen
vb. sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmakta olan sosyal sorumluluk odakli fonlar ve
katilma belgeleri daha 6nceden tespit edilmis olan kisi veya kurumlara tahsis edilmis olan

ozel fonlar da var olabilmektedir.

1.2.2. Pay sayisinin degisebilmesine gore yatirim fonlari

Bilhassa yabanci iilkelerde yapilan ¢alismalarda agik uglu (Open-end) ve kapali
uglu yatirim fonlar1 (Closed-end) kavramlari ile karsilasilabilmektedir. Agik uglu yatirim
fonlari, sunabilecekleri pay sayilarina herhangi bir kisitlama getirmeyen ve talep {lizerine
alinip satilabilen fonlardir. Bir yatirimei agik uglu yatirim fonuna ortak oldugunda, fon
bu paylart ¢ikarmakta ve bir yatirmcr paymi sattiginda bu paylar fon tarafindan geri

alinmaktadir. Talebe gore pay sayisi artip azalabilmekte ve paylar direkt olarak fondan
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satin almabilmektedir. Kapali uglu yatirim fonlari ise, sabit bir pay sayisina sahiptirler.
Fon kurulduktan sonra sermayenin degigsmesi mevzubahis degildir. Yatirimeilar
tarafindan istenilen zaman fona geri satilabilme imkani bulunmamaktadir. Paylarin
piyasada satilmasi olasidir. Bu anlamda disiiniildiigiinde, agik uglu yatirim fonlarinin
bilinen anlamdaki yatirim fonlar1 oldugu, kapali uglu yatirim fonlarinin Tirkiye’deki
uygulamasinin ise Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklar1 oldugu sodylenebilmektedir
(Sahin, 2008, s.22).

1.3. Yatirim Fonlarimin Getirdigi Avantajlar

Yatirim fonlarinin yatirimeilara sagladigi faydalardan en basta geleni profesyonel
yonetim anlayisidir. Yeterli teknik donanima sahip olmayan yatirimcilar, profesyonel
yoneticilerce riskin dagitilmasi ilkesi gergevesinde yonetilen yatirim fonlarina yatirim
yapabilmektedirler. Piyasalari siirekli takip eden bu yoneticiler, yaptiklari kapsamli
analizler neticesinde fonlar1 yonetmektedirler. Ote yandan, fon yoneticileri temettii
dagitim1 gibi durumlar1 da takip ediyor olacagindan, bunlarin takip edilmesi ve tahsilati
icin yatirnmcilar tarafindan ayrica bir ugras gerekmeyecek ve zaman tasarrufu

saglanabilecektir.

Yatirnm fonlarmin bilesiminde hisse senedi, tahvil, bono, altin, repo vb. gibi
birtakim varliklarin bulunuyor olmasi nedeniyle, tek bir varliga yatirim yapilmasindan
kaynaklanabilecek risklere karsi bir korunma mekanizmasi ve riskin paylastiriimasi
(dagitilmasi) saglanabilmektedir. Yatirnmcilarin  kendi kendilerine bu sekilde
cesitlendirilmis bir portfoy olusturabilmeleri kolay bir is degildir. Fonlar sayesinde
yatirimcilar hem riskten korunalabilmekte hem de risk algisi ve kisisel tercihlere gore

degisik varliklardan meydana gelmis olan yatirim fonlarma yatirim yapilabilmektedirler.

Herhangi bir yatirim fonuna ortak olmus yani katilmig olan bir yatirimci, istedigi
an kolayca yatirim fonunu nakite ¢evirebilmektedir. Fon portfoyiinde meydana gelmis
olan artiglar ya da azaliglar portfoyiin degerine giinliik sekilde yansitilmakta olup

herhangi bir vade kavrami bulunmamaktadir.

Yatirnm fonlar1 sayesinde, kiigiik sermayesi bulunan yatirimcilar da biiyiik
yatirimel profiline gore yatirnmlarini gerceklestirebilmekte, normal sartlarda kiiciik

sermaye ile ulagilamayacak olan menkul kiymetlere ulasma imkani bulabilmektedirler.
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Finansal piyasalar ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmayan yatirimecilarin,
yatirimlarin1  bu noktaya kanalize edebilmeleri zor olabilmekte, yatirimcilar
¢ekinebilmektedirler. Yatirim fonlar1 vasitasi ile, yatirimcilar profesyonel yonetim ve
diger birtakim artilar sayesinde, tasaruflarim1 finansal piyasalarda degerlendirebilme
alternatifine ~ yonelebilmekte = ve  piyasalarin  derinlesebilmesine  katkida

bulunabilmektedirler.

Yatirim fonlarinin kurucular1 agisindan diistintildiigiinde, kurucular, yatirimcilara
yeni bir hizmet arz edebilme imkanima sahip olmaktadirlar. Diger yandan yatirim
fonlarmin yonetimi ve diger bazi nedenlerden dolayr ticret tahsil edilebilmektedir.
Bununla beraber yatirim fonlari, kuruculari igin bir tanitim ya da diger deyisle reklam

araci islevi gorebilmekte ve sayginlik kazandirabilmektedir.

Yatirim fonlari, bilesimlerinde bulundurduklar1 hisse senedi, tahvil vb. menkul
kiymetler ve istihdam ettikleri ve egittikleri profesyonel yoneticiler ile kaynaklarin daha
etkin dagilimini ve kullanimini temin edebilmekte, bu anlamdaki faaliyetlerin gelisimine

fayda saglayabilmektedirler.

1.4. Yatirim Fonlariin Yonetiminde Hakim Olan ilkeler

Kurulmus olan yatinm fonlarinin, belirli ilkeler ve kurallar g¢ercevesinde
yonetilmesi gerekmektedir. Bu noktada yatirim fonlarinin yonetiminde gesitli ilkelerden

bahsedilmesi mumkindiir.

1.4.1. Riskin dagitilmas: ilkesi

Bu ilke ile  birlikte, yatirnmcilarin kendi kendilerine ¢ok da
gerceklestiremeyecekleri ya da gergeklestirmelerinin  zor oldugu riskin dagitimi
saglanabilmektedir. Yatirnm fonlari, yatirimcilardan daha iyi ¢esitlendirebilme
yapabilmekte ve riski yatinmecilarin  yapabileceginden daha iyi sekilde
paylagtirabilmektedir. Ayrica yatirnm fonlarinin biiyiik sermayelere sahip olabilmesi
sayesinde ¢ok ¢esitli varliklara yatirnm yapabilmesi neticesinde, sahip olunan sermaye
dolayisiyla gerceklestirilmesi zor bir risk dagitimi hayata gegirilebilmekte ve
olusabilecek cesitlendirme eksikligi de, bertaraf edilebilmektedir. Ornegin bir yatirimei

elindeki sermayesi dolayisiyla farkli sektorlerden farkli sirketlere yatirim yaparak riski
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dagitamayabilir ve tek bir sirketin hissesine bagli kalabilme durumu olusabilir. Yatirim
fonuna ortak olmak suretiyle, esasen pek ¢ok sirkete yatirim yapmis olunarak riskin daha

1yl dagitimi s6z konusu olabilmektedir.

1.4.2. Profesyonel yonetim ilkesi

Esasen yatirim fonlarinin yatirimeilarina sagladigi avantajlardan bir tanesi olarak
da sayilabilen profesyonel yonetim, gerek zaman agisindan gerek teknik donanim
acisindan sikint1 yasayan yatirimeilarin, piyasalari, gelismeleri siirekli olarak ve yakindan
takip eden, gelismeler 1s1g¢inda fon bilesiminde uygun degisimleri gergeklestirebilen,
gereken teknik bilgiye sahip profesyonel yoneticilerce gergeklestirilen uzman yonetimin
nimetlerinden faydalanmasi durumudur. Ayrica bu profesyonel yoneticilerce menkul
kiymetlere dair temettii gibi kazanglarin da takibi sonucunda, yatirimcilar bu husustan
kaynaklanabilecek =~ zaman  kaybindan  kaginabilmekte, @ zaman  tasarrufu

saglayabilmektedirler.

1.4.3. Mal varhginin korunmasi ilkesi

Yatirim fonlarmin tiizel bir kisiligi bulunmamaktadir ve yatirim fonlar1 mal varlig
olarak betimlenebilmektedir. Yatirim fonunun bu mal varligi, fonun kurucusunun mal
varligindan ayr1 bir yapida ve konumdadir. Bu noktada, fonun mal varliginin muhafaza

edilmesi, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile giivence altina alinmis durumdadir.

MADDE 53- (2) Fon mal varligi, fon hesabina olmasi ve fon i¢ tiiziigiinde hiikiim
bulunmasi sartiyla kredi almak, tiirev arac iglemleri, agia satig islemleri veya fon
adina taraf olunan benzer nitelikteki  iglemlerde  bulunmak  haricinde teminat
gosterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varligi portfoy yonetim sirketinin ve portfoy
saklama hizmetini yiriiten kurulusun yOnetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi halinde dahi bagka bir amagla tasarruf edilemez, kamu
alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez, lizerine ihtiyati tedbir
konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez (6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, m.
53(2))

Fonun sahip oldugu mal varliginin, fon kurucusunun mal varligindan ayri bir
konumda olmasinin arka planindaki gayesi, fonun, yatirim fonu amaglarinin 6tesinde ve
kisisel faydalar ve dzel amaglar igin kullanimini engelleme ¢abasidir (Ozeroglu, 2014, s.

407-408).
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1.4.4. inanch miilkiyet esas1

Yatirim fonlarina katilmak isteyen yatirimcilar, Katilma belgeleri yolu ile bunu
gerceklestirerek tasarruflarini fona aktarmakta ve fona iliskin islemleri gergeklestirme
yetkisini fon kurucusuna vermektedirler. Bu ise, fon igtiiziigii ile gergeklesmektedir. Fon
kurucusu ise, inangli kisi olarak fona sahip olmasi durumundan hareketle s6zii gegen
tasarruflar1 fon igtiiziigii ¢ercevesinde ve ayrica yatirimcilarin haklarini ve ¢ikarlarini

gozeterek yonetmek veya yonettirmekle miikellef bulunmaktadir (http-1).

1.4.5. Menkul kiymet portfoyii isletme ilkesi

Yatirim fonlar1 hisse senedinden tahvile pek c¢ok varliga yatirim
yapabilmektedirler. Yatirim fonlarinin esas gayesi, bu varliklar1 alip satmak ve bu suretle
alis ile satis fiyatlar1 arasinda meydana gelen farktan ve menkul kiymetlerin temettii ve
faizlerinden kazang saglamaktir (http-1). Yatirim fonlarinin, portfoy isletmekten harig

diger bir is ile istigal etmeleri s6z konusu degildir.

1.5. Yatirnm Fonuna liskin Bilgilerin Saglanabilecegi Kaynaklar

Herhangi bir yatinm fonuna yatirim kararinin verilmesinden once, fonlarin
yapilarinin, stratejilerinin, bilesimlerinin, performanslarinin incelenmesi yani bir
anlamda fonlar hakkinda bilgi edinilmesi bilyiikk nem arz etmektedir. Buna gore, kisisel
tercihler ve risk algisi da isin i¢ine katilarak yatirim kararinin verilmesi daha saglikli

olabilecektir.

1.5.1. Fon igtiiziigii

Bu sozlesme, fona katilma belgesi ile ortak olmus olan yatirimecilar, fonun
kurucusu, fonun yoneticisi ve Saklama Kurulusu arasinda, fonun yonetilmesini ve
saklanmasini konu edinmektedir. Fon i¢tiiziiglinde fonun unvani, amaci, adresi, katilma
paylariin satilmasi1 ve geri alinmasina, yatirnm yapilacak varliklara, riskin dagitimina

iliskin hususlar ve diger bazi bilgiler bulunmaktadir.
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1.5.2. izahname

zahname, yatirim fonlarinin halka arz edilmesi esnasinda hazirlanmakta olan bir
belgedir. Izahnameler halka arz gergeklesmeden Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan
edilmekte, Ticaret Siciline tescil ettirilmekte ve katilim belgelerinin alinip satildig
yerlerde, yatirimcilarin incelemeleri i¢in hazir sekilde bulundurulmaktadir. Fona ait genel
bilgiler, fonun kurucusu, yoneticileri, saklama kurulusu, fon portfoyiiniin sinirlamalari,
yatirim stratejisi, yonetimi, tasidig riskler, fon portfoy degerinin, birim pay degerinin
belirlenmesi, katilma belgelerinin alim satim esaslari, vergilendirme, fonun tasfiyesi vs.

gibi konular yer almaktadir.

1.5.3. Yatirima bilgi formu

Bu form da aym Izahname gibi katilma belgelerinin halka arzi mevzubahis
oldugunda hazirlanmaktadir. Fonun Kurucusu tarafindan diizenli araliklarla
giincellenmektedir. Yatirrmer bilgi formu ile fonun amaci, politikasi, portfoy dagilima,
alim-satim ve vergileme esaslari, risk ve getiri profili, maruz kaldig: riskler, ticret, gider,

komisyon bilgileri ve gegmis performansi gibi verilere ulasilabilmektedir.

1.5.4. Mali tablolar

Fonlarin bagimsiz denetim raporlari, bilancolari, gelir tablolari, nakit akis
tablolari, toplam deger/net varlik degeri de8isim tablolari, fiyat raporlar1 ve diger
tamamlayict notlari, Onceki yilla karsilagtirmali olarak diizenlenerek Kamuyu

Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmektedir.

1.5.5. Portfoy dagilim raporlan

Ay igerisinde meydana gelmis olan menkul kiymet ve katilma belgelerine dair
hareketler ile fonun ge¢misteki performansini yansitan veriler, her aydan sonraki 6 giin

icerisinde portfoy dagilim raporlar1 seklinde hazirlanarak ilan olunmaktadir.
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1.5.6. Gazete ve periyodik dergiler

Gazete ve dergilerde fonlarla ilgili bilgilere yer verilebilmektedir. Tiirkiye
Elektronik Fon Alim-Satim Platformu ve Fon Bilgilendirme Platformu’nda da fonlarin
detayli analizlerine, tarihsel verilerine, istatistiki raporlarina ulasmak miimkiindiir.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nca hazirlanan aylik biiltenlerde de fonlarla ilgili bilgiler
mevcuttur. Kamuyu Aydinlatma Platformu ve fonlarin kurucularinin internet sitelerinde

de detayli veriler yer almaktadir.

1.6. Yatirnm Fonlarimin Yiikledigi Maliyetler

Katilma belgesi alarak herhangi bir yatirim fonuna ortak olmus olan yatirimcilarin
katlanmak zorunda olduklar1 g¢esitli maliyetler vardir. Fonu ydnetme zahmetine
katlanilmasinin bir tezahiirii olarak talep edilen fon yonetim iicreti, fona iligskin finansal
tablolarin denetimi nedeniyle olusan bagimsiz denetim ficreti, fonun mal varliginin
muhafazasindan dolay1r 6denen saklama ticreti, Kurul iicreti, Kamuyu Aydinlatma
Platformu giderleri, alinmis olan kredilerin faizleri, fonun miikellefi konumunda
bulundugu vergi, mevzuat nedeniyle yapilmasi elzem olan ilan giderleri, portfoye alim ve
portféyden satimlarda  6denecek aracilik  komisyonlari, varliklarin  nakde
doniistiiriilmesinde ddenen her tiir resim, komisyon ve vergiler gibi gider kalemleri,
yatirimeilarin katlandiklar1 ve temelde sagladiklar1 getirileri dnemli Olciide etkileyen
unsurlardir. Portfoy biiyiikliigii daha biiyiik olan fonlarin bu tiirlii harcamalarinin da
biiyiikliigii daha fazla olabilmektedir. Fonun yatirimcilara yiikledigi gider tutar1 ne kadar
yiiksek olursa, yatirimcilarin reel olarak saglamis oldugu getiri de o kadar azalmaktadir.
Bu sebeple yatirimcilar tarafindan fonlar bu yoniiyle de incelenmelidir. Kargilagtirma
yapilirken fonlarin gider oranlar1 da gbéz Oniinde bulundurulmali ve o sekilde
degerlendirmeler yapilmalidir. Bu husus yatirimcilarin fon tercihlerinde 6nemli bir rol
oynayabilmektedir. Fonun mal varligindan karsilanacak olan bu tiir giderlerin toplamu,
[11-52.1 sayil1 “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’ uyarinca belirlenen ist limitleri

gecemeyecektir.

1.7. Yatirim Fonlarma Yatirim Karar Verilirken Dikkat Edilmesi Gerekenler

Bir yatirnm fonuna yatirim yapilmak istenildiginde, oncelikle fonun genel bir

analizi yapilarak ise baglanmalidir. Bu kapsamda, daha 6nce belirtilmis olan, fonlara dair
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bilgilerin elde edilebilecegi izahname, ictiiziik, yatirimci bilgi formu gibi kaynaklardan
fonun genel bir profili ¢ikarilabilmektedir. Sonrasinda ise fonun sahip oldugu risk diizeyi
ve maruz kaldigi ya da kalabilecegi risk unsurlar1 ele alinabilmektedir. Bu noktada
siiphesiz ki yatirimcinin risk algis1 ve riske kars1 tutumu da devreye girmektedir. Ornegin
Bor¢lanma Araglar1 Fonlart sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yaptiklarindan, Hisse
Senedi Fonlarina gore genel itibariyle daha az risklilige sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla
riskten kaginan bir yatirnmcinin bu asamada bu iki fon tiiriinden Borg¢lanma Araglar
Fonlarina yonelmesi daha miimkiin olabilmektedir. Herhangi bir yatirim fonuna yatirim
yapildiginda, kimi durumda daha az kimi durumda daha ¢ok risk iistlenilmis olsa da,
sonug itibariyle bir risk alinmaktadir. Demektir ki, yatirim yapilmig olunan fonun
bilesiminde bulunan menkul kiymetlerin degerlerinde artis olabilecegi gibi diisiisler de
yasanabilmekte ve kayiplar meydana gelebilmektedir. Fonlarin yatirnmci bilgi
formlarinda, fonun sahip oldugu risk diizeyi ve etkisi altinda bulundugu riskler agik¢a
belirtilmektedir. Getiri ile risk arasindaki pozitif iligkinin varligindan yola ¢ikarak, daha
yiksek riske sahip yatinm fonlarina yatirim yapildiginda daha yiiksek getiriler
saglanmas1 miimkiin olabilmektedir ancak unutulmamalidir ki tersi durumun yani yiiksek
kayiplarin da gergeklesme ihtimali her zaman i¢in mevcuttur. Dolayisiyla degisik risk
diizeylerine sahip fonlar s6z konusu oldugunda, yatirimcinin risk algisi ve kaybetme
riskini ne kadar goze alabildigi glindeme gelmektedir. Yatirimcilar tiim bunlardan baska
fonun kotii yonetilme riski ile de karsi karsiya kalabilmektedir. Ancak bilingli bir yatirrm

karar1 ile bu durumun iistesinden gelinmesi miimkiindiir.

Konuya iligkin 6nem arz eden bir diger husus ise fonun yatirimcilara yiikledigi
maliyetlerdir. Daha Once belirtilen pek ¢ok c¢esitli gider kalemlerinin varligi,
yatirimcilarin fonlardan reel olarak sagladiklar getirileri etkilemektedir lakin giderleri
yiiksek olan bir fon, giderleri daha diisiik olan fonlardan her zaman i¢in diisiik bir getiri
saglayacak diye bir kaide de yoktur. Fonlarin ¢esitli sebeplerden gider oranlari
farklilasabilmektedir. Fonlarin yonetimine dair bir diisiince gelistirilecek olursa, sik sik
fon bilesiminde degisiklik yapan ve dolayisiyla daha fazla komisyon giderine katlanan
bir fon ile pek fazla alis satis islemi gergeklestirmeyen bir fonun mukayesesinde, siklikla
islem maliyetlerine katlanan fon bu islemleri sonucunda, belki de yaptigi yiiksek
komisyon giderlerini fazlasiyla telafi edebilecek ve diger fona gore daha iyi bir getiri
yakalayabilecektir. Yatirim kararin1 vermeden 6nce her sartta fonlarin gider oranlarini

incelemek mantikli bir aksiyon olabilecektir.
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Bahsedilmesi gereken bir baska husus ise, bu ¢alismanin ana konusunu olusturan
performans degerlendirmesidir. Her ne kadar fonlarin gegmis performansi gelecegin
garantisi olmasa da, fon se¢im asamasinin ilk basamagi olarak ge¢mis performansin
irdelenmesi gereksiz olmayacaktir. Bu noktada fonlarin yine yatirimet bilgi formlarinda
yayinladiklar1 gegmis performansa iligskin veriler bir dayanak noktasi olustursa da, tek
basina bu verilere giivenmek akillica bir hareket degildir. Her seyden Once, segilen
gosterge endekse goOre yayinlanan bu veriler degisiklik gdsterecektir. Dolayisiyla,
yatirimet bilgi formunda belirlenmis olan gosterge endeksten bagka bir gosterge endeks
ile analiz yapildiginda farkli sonuglara ulasilabilecektir. Ayrica performans
degerlendirmesinde benimsenen yonteme gore de sonuglar yine degisik ¢ikabilecektir.
Bununla beraber analiz yapilan donemde piyasanin durumu, ekonomik gelismeler vb.
diger bir ¢ok etken ile beraber fonun dolayisiyla fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi
ve secicilik kabiliyetlerine haiz olup olmadiginin analizi de kritik noktalar1 teskil

etmektedir.

Bahsedilen biitiin hususlarla birlikte, fonun yonetim yapisi, yatirim stratejisi ve
sinirlamalart gibi konular da gozden kagirilmamalidir. Bu agsamada, fonun kurucusu,
yoneticileri, yoneticilerin tecriibeleri, fon yonetiminde meydana gelen yonetici
degisiklikleri, fonun bilesimindeki devir hizi, yakin ge¢cmisteki portfoy dagilimi, fonun
islem saatleri ve alis satis sartlar1 vs. gibi unsurlar titizlikle incelenmelidir. Ayrica
yatinmciin sahip oldugu beklentiler de yatirimecinin yatirim kararina yon

verebilmektedir.

1.8. Yatirim Fonlarimin Vergilendirilmesi

Vergilendirme konusu, miikellefin kurum ya da kisi olmasina gore bir
kategorizasyona tabi tutulabilmektedir. Vergilendirmeye iliskin hususlar, 193 sayili Gelir
Vergisi Kanunu’nun ilgili maddelerinde konu edilmistir. Buna gore, gergek kisilerce
yatirim fonu tiirlerinden Hisse Senedi Fonlarindan (katilma belgelerinden) saglanan
gelirlerin biitlinli %0 oraninda stopaja tabidir. Bunun disindaki Menkul Kiymet Yatirim
Fonlarindan, Gayrimenkul Yatirim Fonlarindan, Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarindan
ve Borsa Yatirim Fonlarindan elde edilmis olan gelirlerde %10 stopaj uygulanmaktadir.
Ote yandan, fon portféyiiniin devamli olarak %51°i, Borsa Istanbul’da islem gormekte

olan hisse senetlerinden meydana gelmekte olan Menkul Kiymet Yatirirm Fonlarimin 1
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yildan daha uzun bir siireyle bulundurulan katilma paylarinin satisindan saglanmis olan
gelirler, tevkifat kapsami disinda yer almaktadir. Kurumlarca, sozii gecen Yyatirim
fonlarinin tiimiinden saglanan gelirler %0 oraninda vergiye tabi durumdadir (193 sayili

Gelir Vergisi Kanunu, gegici m. 67(1)).
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IKiNCi BOLUM

2. YATIRIM FONU PERFORMANSININ OLCULMESI

Gergeklestirilen herhangi bir yatirimin, performans degerlendirmesi suretiyle geri
bildiriminin elde edilmesi, o yatirimin basarist i¢in onemlidir. Gerek kurumsal gerek
bireysel yatirimcilar tarafindan, temelde riski dagitabilmek maksadiyla olusturulmus olan
portfoylerin, arzu edilen fayday1 yatirimciya saglayip saglayamadiginin, getiri ile risk
arasinda saglikli bir iligkinin kurulup kurulamadiginin ve basarili bir yatirimin
gerceklestirilip gergeklestirilmediginin saptanabilmesi biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda genis kapsamda portfoylerin, dar kapsamda ise portfoy olusturma hususundaki
gibi bir mantikla ortaya koyulmus olan, profesyoneller tarafindan yonetilen ve tipki
portfoyler gibi gesitli menkul kiymetlerden olusan yatirim fonlariin performansina dair
yapilacak degerlendirmeler, bu degerlendirmeler 1s1ginda hamleler yapilacagindan
dolayidir ki yatirim fonunun basarisina etkide bulunacaktir. Fon yoneticileri, fon
bilesimine katacaklar varliklart belirlerken, varliklarin getiri ve riskleri ile beraber diger
pek c¢ok gostergeyi goz Onilinde bulundururlar. Fon performansinin 6lglimi
gerceklestirilirken, meydana gelmis olan performansin sans faktoriine bagli olup
olmadiginin tespiti de 6nemli bir noktadir. Fon yoneticilerinin almis olduklar1 kararlarin
yerinde oldugu durumlarda, fon i¢in dogru menkul kiymetler segilebilecek ve ylikselen
bir piyasa ile beraber ayni sekilde hareket eden menkul kiymetler fona dahil edilecektir.
Piyasanin diisiiyor oldugu durumlardaysa, piyasadan daha yavas de8isim gdsteren
menkul kiymetlere yonelerek fon igerisinde yer alan kiymetlerin degisimini vaktinde

gerceklestirebilecektir.

Fon performansi belirlenirken, temelde risk ile getiri tizerinde durulmaktadir. Bu
nedenle ilk etapta yapilmasi gereken fonun getirisi ve riskinin tespitidir. Fonun risk ve
getirisi, fon bilesiminde bulunan varliklarin risk ve getirilerine gore farklilik
gosterecektir. Bir fonun getirisi, getirinin hesaplanmak istendigi donemin, dénem
sonundaki fon degeri ile donem basindaki fon degeri arasindaki farkin, donem basindaki

fon degerine boliinmesi yoluyla bulunabilmektedir.

Isin risk kismina gelindiginde ise, risk, en basit tanimiyla beklenen degerden
gerceklesen sapmadir. Her ne kadar risk denilince, ilk etapta, olumsuz bir durum akla

geliyor olsa da, bu sapmanin hem pozitif hem negatif yonlii olmas1 miimkiindiir. Pozitif
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yonlii sapma olumlu risk, negatif yonli sapma ise olumsuz risk seklinde
isimlendirilmektedir. Optimum bir yatirimda, getiri oraninin maksimum, risk oraninin ise
minimum olmasi arzulanan bir durumdur. Bu a¢idan bakildiginda, risk, getiriye ait
olasiliklarin bilinmesi durumudur. Baska bir ifade ile, belirsizligin objektif olgiistidiir
(Ercan ve Ban, 2012, s.177-178). Menkul kiymetler i¢in olsun, fon i¢in olsun, sistematik
ve sistematik olmayan risk unsurlar1 bulunmaktadir. Sistematik olmayan risk, uygun
bigimde ¢esitlendirme yapilarak azaltilmasi ve hatta sifira indirgenmesi miimkiin olan ve
yonetim riski, finansal risk, endistri riski gibi ¢esitleri bulunan risk iken, sistematik risk
ise, kacinilmasi s6z konusu olmayan ve tiim menkul kiymetler ile piyasay1 da etkileyen
ve piyasa riski, enflasyon riski, kur riski, faiz riski gibi siniflara ayrilan risktir. Bu
cercevede, sistematik riskin gostergesi olan beta katsayisi i¢in, yiiksek beta degerleri
yatirim fonlar1 i¢in yiikselen (boga) piyasalarda istenen bir durumken, diisiik betalar
diisen (ay1) piyasalarda istenmektedir (Yolsal, 2012, s.347). Beta katsayisi, ilgili fonun
ya da menkul kiymetin, piyasaya olan duyarliligin1 gostermektedir. Pozitif beta katsayisi,
o kiymet ya da fonun, piyasa ile ayn1 yonlii, negatif olmasiysa ters yonlii hareket ettigini
belirtmektedir. Katsayinin biiyiikliigii ya da kiigiikliigii, hareketin siddetini ortaya
koymaktadir. Bu iki risk unsurunun bilesimi ise, standart sapma ile ifade edilen toplam

riski olusturmaktadir.

Performans Ol¢limii, degerlendirme donemi olarak tanimlanabilen bir zaman
araliginda, portfoy yoneticisi tarafindan saglanan getirinin hesaplanmasini igermektedir
(Fabozzi and Markowitz, 2011, s.7). Yatirnm performansinin degerlendirilmesi, dar
kapsamda diisiiniildiigtinde fon performansinin 6lgiilmesi, yatirim yonetimi siirecinin son
asamasini olusturmaktadir. Fon performansimin tespiti ile beraber, fon bilesiminde
gerceklestirilebilecek degisiklikler ve yapilacak hamleler ortaya konulabilecektir. Ayrica
basarili olarak goziiken fonlar, fon yoneticilerinin de itibarini yiikseltebilecek,
yatirimcilarin bu basarili fonlara yonelmesi neticesindeyse, fona daha fazla nakit akisi

meydana gelebilecektir.

Bahsedilmesi gereken baska bir husus ise, fonlar performans olarak kiyasa tabi
tutulmak istenildiginde, fonlarin birbirine benzeyen sirliliklar1 barindiyor olmasidir.
Ornek vermek gerekirse, fon yoneticisinin, yiiksek dereceye sahip tahvillere yatirim

yapmasi gerektigi seklinde kisitlanmis oldugu bir durumda, yoneticinin performansini,
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herhangi bir smirliligt bulunmayan fonlarin performansi ile kiyaslamak dogru bir

yaklasim olmayacaktir (Karatepe ve Gokgoz, 2007, s. 77).

Yatirim fonlarinin performansinin 6l¢iilmesi hususu, bilhassa 1960’11 yillardan
itibaren yogun ilgi gérmeye baslamistir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin genis
finans ¢evrelerince kabulii sonucu eksen alinmasi, boylesi bir durumu ortaya ¢ikarmis ve
bu yillardan itibaren fon performanslarinin degerlendirilmesine yonelik ¢alismalar
gerceklestirilmeye baslanmistir. Bu baglamda, alanin 6nde gelen calismalarindan biri
olan ve Sharpe tarafindan gerceklestirilmis olan c¢alismada, Sharpe, Treynor’in 6ne
sirdiigli Olciiti ampirik bir teste tabi tutmak suretiyle, 6l¢iitiin tahmin giiciinii
degerlendirerek, Treynor’in c¢aligmasini gelistirmeye ve ayni zamanda Sermaye
Teorisindeki son gelismeler ile yatirim fonu performansmin alternatif modelleri
arasindaki iliskiyi daha acik hale getirmeye ve bu alternatif modelleri ampirik yani
deneysel testlere tabi tutmaya calismistir. 1954 ile 1963 yillar1 arasindaki 34 agik uglu
yatirim fonunun yillik getiri oranlarini analiz etmistir. Calismasinda, 23 yatirim fonunun
performansinin, gosterge olarak ele alinan DJIA (Dow Jones Industrial Average)’dan
daha diisiik oldugunu ifade etmistir. Ote yandan gorece olarak iyi ¢esitlendirilememis
portfoyler diisiiniildiiglinde, Treynor Orani, ¢esitlendirme zayiflig (eksikligi) nedeniyle
olusan degiskenligin bir kismini ele almadigi icin sonuglarin 6nemli derecede
farklilasabilecegini, bu sebeple gecmis performasi Olgmek i¢in kalitesiz bir oSlgiit
oldugunu fakat ayn1 sebepten dolay1 gelecek performansini tahmin etmek i¢in de ¢ok 1yi
bir 6l¢iit olabilecegini sdylemistir (Sharpe, 1966, s. 119-138).

Treynor ve Mazuy (1966), yatinm fonlarinin, dolayisiyla yatirnm fonu
yoneticilerinin, piyasadaki dnemli doniisleri, yani piyasay1 tahmin edip edemediklerini
test etmeyi amaglamiglardir. 1953 ile 1962 yillar1 arasinda performans gosteren 57 adet
acik uglu yatirnm fonunu En Kiigiik Kareler Regresyon Teknigi ve F-testi gibi istatistiksel
testlere tabi tutmuslar ve yatirnm fonu yoneticilerinin piyasayi basarili sekilde tahmin
ettiklerine dair genel inanis1 destekleyecek bir kanit bulamadiklarini gostermislerdir

(Treynor and Mazuy, 1966, s. 131-136).

Jensen, 1968’deki arastirmasinda, portfdy yoneticilerinin tahmin yeteneklerinin,
fon getirileri iizerine ne derece bir katkist oldugunu 6lgmeye yarayan ve Jensen Alfasi
olarak bilinen bir 6l¢iit ortaya koydugunu belirtmistir. 1945 ile 1964 yillar1 arasindaki
115 yatirim fonu yoneticisinin tahmin yetenegini 6l¢gmeyi amaglamistir. Yatirrm fonu

performanslar1 goz 6niine alindiginda, 115 yatirim fonunun da performansinin dolayisiyla
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da yoneticilerinin hisse senedi fiyatlarin1 dogru tahmin etme konusunda ortalamay pek

asamadigini ifade etmistir (Jensen, 1968, s. 389-416).

Carlson (1970), yatirnm fonlarinin performansini 1948 - 1967 donemini temel
alarak degerlendirmek istemistir. Gosterge endekslerin etkinligini, ge¢mis sonuglarin
gelecek performansini tahmin etme konusundaki tahmin giiclinii ve calisilan donem
boyunca fon performansini pozitif olarak etkileyen iki faktorii tespit etmeye ¢alismustir.
Calisma donemi siiresince farkli alt donemlerde farkli sayilarda fonlarla analizlerini
gerceklestiren Carlson, temelde Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nden yola ¢ikmis
ve bununla beraber birtakim istatistiksel analizler gergeklestirmistir. Yatirim fonlarinin
gosterge endekslere gore daha iyi performans gosterip gostermedigi konusunun, secilen
zaman periyodu ve piyasayi temsil etmesi igin se¢ilen endekse (aga) bagli oldugunu,
geemis performanslarin gelecek performanslart tahmin etme hususunda tutarli sonuglar
saglamadigini ve 1958 - 1967 dénemi boyunca en {ist dilimde yer alan fonlarin, yiiksek
oranlarda nakit girisi ile karakterize edildigini belirtmistir. Biiytikliik ve fon giderleri gibi
konularin riske gore diizeltilmis performans ile alakasi olmadigini ayrica vurgulamistir

(Carlson, 1970, s. 1-32).

Klemkosky (1973), yapmis oldugu calismasinda, Sharpe, Treynor ve Jensen
Oranlar’’nin akademik arastirmalarda olduk¢a dikkat ¢ektigini ve yapilan bazi
calismalarda, bahsi gegen yontemlerin performans degerlendirme yoniinden yaniltict
sonuglar verdiginin ve tartismaya acik oldugunun one siiriildiiglinti belirtmistir. 1966 -
1971 yillar1 arasinda igslem goren 40 fondan yola ¢ikan Klemkosky, bir bakima bdylesi
bir durumun gergekten var olup olmadigini test etmek istemistir. Elde ettigi sonuglara
gore Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari’nin bilhassa Treynor ve Jensen Oranlari’nin
pozitif yonde yanlilik gosterdigini ancak bu yontemlerin kullanigsiz oldugunu séylemek
icin erken oldugunu ve meydana gelen yanliligin fonlarin riskiyle pozitif ya da negatif
sekilde baglantili olup olmadiginin anlasilabilmesi i¢in daha fazla ¢alismanin yapilmasi

gerektigini belirtmistir (Klemkosky, 1973, s. 505-514).

McDonald  (1973),  Fransa’daki  yatinim  fonlarinin  performansini
degerlendirmistir. 1964 - 1969 donemi verilerinden hareketle, 8 yatirim fonunu
incelemistir. Performans oOl¢iimii i¢cin temelde regresyon analizleri gergeklestiren
McDonald, ayrica 1967 - 1969 donemi igin fonlarin Sharpe, Treynor ve Jensen
Oranlar1’n1 da hesaplayarak yontemlerin kiyaslamasini yapmustir. Sonuglara gore fonlarin

genel olarak riske gore diizeltilmis iistiin getiriler sagladiklarini sdylemistir. Fon
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yOneticilerinin piyasadaki genel trendleri tahmin edebildigine dair herhangi bir kanit

bulamamistir (McDonald, 1973, s. 1161-1180).

Henriksson (1984), piyasa zamanlamasi kabiliyetlerini test etmek gayesiyle 116
acik uglu yatirnm fonunu ele almis, Henriksson ve Merton tarafindan gelistirilen
parametrik ve parametrik olmayan teknikler ile bu fonlar1 degerlendirmistir. Subat 1968
- Haziran 1980 verilerini kullanan Henriksson, gerceklestirdigi hem parametrik hem
parametrik olmayan testler ile ortaya ¢ikan ampirik sonuglarin, yatirim fonu yoneticileri
piyasa portfoyiindeki doniisleri basarili olarak zamanlayarak, bir yatirim stratejisi
izleyebilirler seklindeki hipotezi desteklemedigini yani genel olarak yorumlanirsa, piyasa
zamanlamas1 kabiliyetine dair herhangi bir kanit bulamadigim1 ortaya koymustur

(Henriksson, 1984, s. 73-96).

Lehmann ve Modest (1987), asir1 (abnormal) yatirnm fonu performanslarini
Olegmek i¢in kullanilan geleneksel degerlendirme yontemlerinin, normal performansi
6lemek icin secilen gosterge endekse (benchmark) duyarli olup olmadigini sorusturmak
istemiglerdir. Bu soruyu aragtirabilmek maksadiyla, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’nden faydalanmiglardir. Ayrica Jensen Orani ve
Kuadratik Regresyon Modeli’ni de ¢alismaya dahil etmislerdir. Ocak 1968 - Aralik 1982
donemindeki 130 yatirim fonunun verilerini kullanan arastirmacilar, yatirnrm fonu
performanslarin1  degerlendirme yontemlerinin, secilen gosterge endekse duyarh
olduklarini ifade etmislerdir. ‘Eger gosterge endeksi belirlemek 6nemsiz olsaydi, farkli
gosterge endeksler benzer sonuglar tiretmeliydi fakat gercek su ki liretmediler’ diye de
belirtmislerdir. Bilhassa, Jensen Orani’nin, Arbitraj Fiyatlama Modeli’ne dayali gosterge
endeksi olusturmak i¢in kullanilan metoda olduk¢a duyarli bulundugunu séylemislerdir.
Alternatif gosterge endekslere gore elde edilen kesin ve goreceli yatirnm fonu
siralamalariin arasinda ufak benzerlikler oldugunu, risk ve getiri i¢in uygun modeli
bilmenin ve bulabilmenin 6nemini ortaya koydugunu vurgulamislardir (Lehmann ve

Modest, 1987, s. 233-265).

Grinblatt ve Titman (1989), yatirim fonlarinin performansini 1975 - 1984 dénemi
i¢in incelemislerdir. Ustiin segicilik kabiliyetine haiz fon yéneticilerinin, asir1 getiriler
yaratip yaratamadigini ele almiglardir. Ceyrek donemlik fon portfoylerinden (portfoy
degerlerinden) yola ¢ikarak ¢alismalarin1 gergeklestiren ikili, fonlarin asir1 getirilerini
hem islem maliyetleri, ticretleri ve giderleri dahil ederek hem de etmeyerek

degerlendirmislerdir. Jensen Orani ekseninde analizlerini yapmislar ve dort farkl
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gosterge endekse gore fonlarin Jensen Oranlarini hesaplamiglardir. Hayatta kalma
yanlililiginin (survivorship bias) goreceli olarak diisiik oldugunu fakat daha kiiciik fonlar
i¢in bir par¢a daha yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. Islem maliyetlerinin fon biiyiikligii
ile ters yonli (iliskili) oldugunu, briit getirilere dayali asir1 performanslarin yine fon
biiyiikliigiiyle ters yonlii bulundugunu, net getirilerin ise herhangi fon kategorisi igin
pozitif asir1 performans gostermediklerini vurgulamislardir. Baz1 fonlarin riske gore
diizeltilmis briit getirilerinin anlamli olarak pozitif oldugunu bulmuslardir (Grinblatt ve

Titman, 1989, s. 393-416).

Cumby ve Glen (1990), 15 Uluslararast Yatirim Fonu’nun performansini 1982 -
1988 periyodu i¢in degerlendirmislerdir. Jensen Orani ve Grinblatt & Titman tarafindan
gelistirilmis olan yontemi kullanan arastirmacilar, ayrica fonlarin zamanlama kabiliyetini
test edebilmek i¢in Kuadratik Regresyon Analizini kullanmislardir. Fonlarin
yatirimcilara, belirlenen gosterge endeksi asan yani gosterge endeksten {istiin olan bir
performans sagladigina dair herhangi bir kanit bulamadiklarini belirtmislerdir. Fonlarin
aktif olarak yonetilmesinin iistiin bir performans ortaya koymadigini belirten Cumby ve
Glen, fon yoneticilerinin kotii zamanlama kabiliyeti gosterdiklerine dair emareler elde
ettiklerini vurgulamislardir. Ancak Ekim 1987°de meydana gelen gergekten kotii
performans Orneklemden ¢ikarildiginda, fon performanslarinin  yiikseldigini

soylemislerdir (Cumby ve Glen, 1990, s. 497-521).

Connor ve Korajczyk (1991), caligmalarinda Amerikan Yatirnrm Fonlari’nin
ozelliklerini, getirilerini ve performanslarini, 15 yillik bir donemi (1968 - 1983) kapsayan
veriler ile incelemislerdir. Temel eksene Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modelini koymuslardir. 130 yatirim fonundan olusan arastirmada, Sermaye
Varliklar1  Fiyatlama Modeli'ne dayanarak yaptiklart 6lgiimlerin, varliklarin
getirilerindeki biiyilikliikten dolayr bir etki altinda kaldigini ve yanlilik durumunun
bulundugunu, Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nde de benzer vaziyetin meydana geldigini
ancak Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne kiyasla daha kiiciik 6lgekte gerceklesse
de yine de elimine edilemedigini belirtmislerdir. Ayrica Henriksson & Merton tarafindan
gelistirilen modelden de faydalanan arastirmacilar, modeli tekrar ele almislar,
genisletmisgler ve yatirim fonlarinin beta katsayilarinda herhangi bir bilgiye dayanmadan
meydana gelen degisimlere gore, model kapsaminda gergeklestirilen testlerin mutlaka
diizeltilmesi yani ayarlanmasi gerektigi bulgusundan yola ¢ikarak, modelin yeni bir

versiyonunu sunmuslardir (Connor ve Korajczyk, 1991, s. 5-26).
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Blake, Elton ve Gruber (1993), yatirim fonlarindan, yatirimlar: neredeyse sadece
borglanma araglariyla smirli olan tahvil fonlarinin performansini incelemeyi
amaglamiglardir. 46 adet Belediye Dis1 (Nonmunicipal) Tahvil Fonunun 1979 ile 1989
yillar1 arasindaki verilerinden yararlanmiglardir. Calismada performansi 6lgebilmek i¢in,
cesitli gosterge endekslerden yararlanmiglardir. Birtakim regresyon analizleri ile
istatistiki testler 15181nda aragtirmalarini yapan ekip, inceledikleri fonlarin alakali gosterge
endekslere kiyasla diisiik performans sergilediklerini belirtmislerdir. Giderler ile
getirilerin ters iligkili oldugunu ve giderlerdeki artisin getirilerde diisiis seklinde ortaya
ciktigint sdylemislerdir. Ge¢gmis performansin, gelecek performansi tahmin edebilmek
icin kullanilabilirligine dair herhangi bir kanit bulamadiklarin1 vurgulamiglardir (Blake,

Elton ve Gruber, 1993, s. 371-403).

Grinblatt ve Titman (1993), yatirim fonu performansmin degerlendirilmesi
hususuna yeni bir soluk getirmisler ve yeni bir yontem one siirmiislerdir. 155 yatirim
fonunun, 31.12.1974 - 31.12.1984 donemi verilerinden hareketle analizini
gerceklestirmiglerdir. Yatirnm fonu yoneticilerinin portfoy se¢imlerinin, 1976 - 1985
periyodunda onemli 6lgiide (anlamli) pozitif riske gore diizeltilmis getiriler sagladigini
bulmuslardir. Biitiin fon yoneticilerinin istiin performans sergilemediklerini ve iistiin
performans sergileyen yoneticilerin bu performansin devamliligini sagladigini ve bu
durumun iistiin performansin tahmin edilebilecegini ortaya koydugunu ifade etmislerdir

(Grinblatt ve Titman, 1993, s. 47-68).

Hendricks, Patel ve Zeckhauser, 1993 yilindaki arastirmalarinda, Yyatirim
fonlarinin kisa vadeli performans devamliligi iizerinde durmuslardir. 1974 - 1988 donemi
verilerini kullanmis olup, 165 fonu arastirmiglardir. Bunun igin ¢esitli regresyon
analizlerinden ve istatistiki analizlerden yararlanmiglardir. Komisyon vb. iicretler
yiiklemeyen ‘no-load’ Biiylime Amacgh Yatirnrm Fonlarinin, 1 yillik bir dénem igin
performans devamliligi sergilediklerine dair giiclii kamitlar elde etmislerdir. Yakin
donemde kotii performans sergilemis fonlarin, gosterge endekslerden anlamli olarak daha
koti performans sergiledigini, yiiksek performansa sahip olan fonlarin ise, anlamli
olmasa da gosterge endekslerden daha iyi performans sagladiklarini saptamiglardir. Bu
anlamda bu fonlarin ‘sicak eller’ fenomenini ortaya koyduklarini ve bu fonlar1 tespit
ederek yatirim yapmaya dayali yatirim stratejisi izleyerek, yani bir anlamda ‘sicak eller’
fenomeninden faydalanarak, riske gore diizeltilmis daha yiiksek getiriler

saglanabilecegini belirtmislerdir (Hendricks, Patel ve Zeckhauser, 1993, s. 93-130).
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Malkiel (1995), yapilan bazi ¢alismalarin, yatirrm fonu yoneticilerinin yiiksek
performans gosterdigini ve kayda deger bir performans devamliligi sagladiklarini 6ne
siirdiigiinii belirterek, bu yonde bir calisma gerceklestirmistir. Inceledigi fonlarm 1971 -
1991 verilerini kullanan Malkiel, fonlarin performansini her bir yil i¢in ayr1 ayri ele
almigtir. Sonug olarak ele alinan fonlarin genel olarak piyasaya gore diisiikk performans
gosterme egiliminde olduklarini ve fonlarin performans devamliligina iligkin femonenin
gercekten de bulundugunu belirtmistir. Ancak bu hususta iki noktaya dikkat ¢ekmistir.
Bunlardan birincisi, sonuglarin hayatta kalma yanliligindan (survivorship bias)
etkilenebilecegidir. lIkincisi ise, 1970’lerde bulunan ancak 1980’lerde pek de
sirdliriilemeyen devamliliklardan dolayi, fenomenin var olduguna dair ¢ikarimlarin

saglam olmayabilecegidir (Malkiel, 1995, s. 549-572).

Kahn ve Rudd (1995), yatirim fonlarmin performans devamliligini yani bir
anlamda ge¢mis performansin gelecek performansi isaret edip edemeyecegini
irdelemislerdir. Amerika’daki hisse senedi ve tahvil yatirnm fonlar1 tizerinden hareket
eden arastirmacilar, toplamda 495 fon verisi kullanmiglardir. Regresyon Analizleri ve
Olasilik Tablosu Analizleri gibi yontemlerle ¢calismayr olusturan Kahn ve Rudd, sonug
olarak tahvil fonlarimin, fon tiirleri ve yonetim icretleri kontrol edildikten sonra bile
devamliliga sahip oldugunu ancak hisse senedi fonlarinin devamlilik géstermedigini
tespit etmislerdir. Yalnizca ge¢mis verilerin elde oldugu bir durumda, sermaye ve sabit
gelir yatirimlari i¢in endeks fonlarmn en iyi se¢im oldugunu belirtmislerdir. Hisse senedi
endeks fonlarinin, hisse senedi fonlarinda devamlilik olmadigi i¢in akla yatkin
bulundugunu hatta tahvil fonlarinda devamlilik olmasina ragmen yine de tahvil endeks
fonlarma yatirim yapilabilecegini one stirmislerdir. Clinkii var olan devamliligin, tahvil
fonlarmin tcretler ve giderlerden kaynaklanan ortalama performans diistikliigiiniin
iistesinden gelemedigini saptamislardir. Ayrica %95 giiven araliginda 12 adet test
gerceklestirmisler ve bu testlerden 4’iliniin pozitif sonuglar sagladigini ifade etmislerdir
(Kahn ve Rudd, 1995, s. 43-52).

Gruber (1996), yatinm fonlarinin, bilhassa aktif olarak yonetilen Yyatirim
fonlarinin performanslari, endeks fonun ortalamasinin altinda kaldiginda bile neden
hizlica biyldikleri sorusuna yanit aramistir. 270 fonun 1985 - 1994 arasi
performanslarini, temelde Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Jensen Orani

kullanarak irdelemis ve elde ettigi sonuglara dayanarak, aktif olarak yonetilen fonlardaki
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yatirimeilarin, tahmin edilenden daha rasyonel olabildiklerini vurgulamistir (Gruber,

1996, s. 783-810).

Jayadev (1996), iki adet biiylime amagli yatirrm fonunun performansini aylik
getirilerden yola g¢ikarak degerlendirmek istemistir. Bunun igin, Sharpe, Treynor ve
Jensen Oranlarii kullanmistir. Haziran 1992 - Mart 1994 periyodunu esas alan Jayadev,
kisaca Mastergain 1991 ve Magnum Express olarak isimlendirilebilecek fonlar tizerine
calismistir. Arastirmasinin neticesinde, her lic yonteme gore de Mastergain 1991’in,
Magnum Express’den {istiin oldugunu tespit etmis ancak her iki fonun da gosterge
endeksten iyi performans sergilemedigini de belirtmistir. Ote yandan Magnum Express’in
Mastergain 1991’den daha iyi ¢esitlendirilmis olmasina ragmen, genel gergevede her iKi
fon i¢in de fon yoneticilerinin segicilik ve zamanlama kabiliyetleri yoniinden sinifta
kaldiklarim1 ve yatirimcilara ¢esitlendirme ve profesyonellik anlayisinin avantajlarin

sunamadigini ortaya koymustur (Jayadev, 1996, s. 73-84).

Carhart (1997), yatirim fonlarinin performans devamliligi lizerine bir ¢aligma
yapmay1 amaglamis ve Ocak 1962 - Aralik 1993 periyodunun verilerini kullanarak fon
performanslarini analiz etmistir. Toplamda 1.892 yatirnm fonunun dahil oldugu
calismada, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ni ve Carhart’in Dort Faktor Modeli’ni
yontem olarak belirlemistir. Neticede, hisse senedi getirileri, gider ve ticretlerdeki genel
faktorlerin, hisse senedi yatirim fonlarinin ortalama ve riske gore diizeltilmis
getirilerindeki devamliligl neredeyse tamamen agikladigini belirtmistir. Gider oranlari,
fon bilesimindeki degisim orani ve iicretlerin, performans ile negatif iligkili oldugunu
saptamistir.  Fon yoneticilerinin yetenekli olduklarina iliskin ¢ok ufak kanitlar
bulabilmistir. En ist dilimde bulunan fonlarin, yatirim maliyetlerini ¢ikarabilmelerine
ragmen, fonlarin ¢ogunun maliyetlerine gore diisiik performans gosterdiklerini, alt
dilimlerde bulunan fonlarin ise, raporlanan maliyetlerine kiyasla iki kat daha koti
performans sergilediklerini ifade etmistir. En son yil kazandiran yani iist dilimdeki fonlar
alip, kaybettiren yani alt dilimdeki fonlari satmanin uygulanabilir bir strateji olabilecegini
soyleyen Carhart, siirekli olarak kotii performans gosteren fonlardan uzak durulmasi

gerektigini ortaya koymustur (Carhart, 1997, s. 57-82).

Kiymaz (1997), B tipi yatirim fonlarinin performansini incelemistir. 1992 - 1996
arasindaki 84 yatirim fonunu ele alan Kiymaz, Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari’ndan
faydalanmistir. 1992 yil1 i¢in Sharpe ve Treynor Oranlarina gore en basarili fon ‘Isbank-

6’ kodlu fondur. 1993’de Sharpe Orani’na gore en basarili fon ‘Emlak-1’, Treynor

43



Oranr’na gore ise ‘Esbank-1’ kodlu fonlar olmuslardir. 1994’de Sharpe Orani baz
alindiginda, ‘Emlak-3’, Treynor Oran1 baz alindiginda ise ‘Zir-Basak’ kodlu fon ilk sirayi
almistir. 1995°de ise Sharpe ve Treynor Oranlari’na gore sirasiyla ‘Zir-Basak’ ve ‘“YKB-
4’ kodlu fonlar birinci siradadirlar. 1996 yilinda her iki yonteme gore ilk sirada ‘Kapital-
1’ yer almistir. Fonlarin Sharpe ve Treynor Oranlarina gore yil yil degil de, bes yillik
performanslart dlgiildiigiinde ise, ‘Ziraat-4> Sharpe Orani, ‘Etibank’ Treynor Oraninda
ilk siray1 almistir. Bes yillik performans Jensen Orani {izerinden incelendiginde, en iyi
performansa sahip Fon ‘Etibank’ olmustur. Genel degerlendirme yapildiginda, kamu
bankalari tarafindan yonetilmekte olan fonlarin diger fonlara gére daha basarili sonuglar
ortaya koydugunu belirtmistir (Kiymaz, 1997, s. 21-36).

Daniel ve dig. (1997), portfoy performansinin degerlendirilmesinde, incelenen
portfoylerin bilesimlerinde bulunan hisse senetlerinin ozelliklerine dayali gosterge
endeksleri (benchmarks) kullanan yeni yontemler gelistirmisler ve uygulamislardir.
Portféy yoneticilerinin, portfdy bilesimini, hisse senetlerinin 6zelliklerine gore basarili
olarak zamanlaylp zamanlamadiklarini tespit etmek icin Karakteristik Zamanlama
(Characteristic Timing) ve ayni Ozelliklere sahip ortalama bir hisse senedinden daha
yiiksek performans sergileyebilen hisse senetlerini se¢ip secemediklerini saptamak i¢in
de Karakteristik Se¢icilik (Characteristic Selectivity) yontemlerini ortaya koymuslardir.
Ayrica Ortalama Stil (Average Style) diye nitelendirilen bir ydntemden de
bahsetmiglerdir. 1975 - 1994 doneminde 2.500’tin iizerinde fon igin analizi
gerceklestirmislerdir. Gelistirdikleri yontemlerin yani sira, Grinblatt & Titman tarafindan
gelistirilen yontemi, Carhart Dort Faktor Modeli’ni ve Jensen Orani’ni kullanmislardir.
Sonuglarin, yatirnm fonlarmin segicilik kabiliyeti gosterdigini fakat karakteristik

zamanlama kabiliyetine sahip olmadiklarini isaret ettigini vurgulamiglardir (Daniel vd.,
1997, s. 1035-1058).

Murthi, Choi ve Desai (1997), yatirim fonlarinin performansini ortaya koyabilmek
icin parametrik olmayan bir yontem (yaklasim) 6ne siirmiislerdir. Bu yeni Yontemi Veri
Zarflama Analizi’nden yola ¢ikarak ortaya koymuslar ve elde edilen sonuglart diger
yontemlerle mukayese etmislerdir. 731 yatirim fonunun verilerini kullanan {igli,
ulastiklar1 sonuglarin, 6ne siirdiikleri yontemin fon performanslarinin degerlendirilmesi
hususunda alternatif bir yontem olabilecegini isaret ettigini sdylemislerdir. Y 6ntemlerinin
Sharpe ve Jensen Oranlart ile tutarli ve hatta bu yontemlerden daha esnek oldugunu ifade

etmislerdir. Incelenen yatirrm fonlarinin hemen hepsinin ortalama varyans agisindan
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verimli bulundugunu ve fonlarin verimliliginin islem maliyetleri ile alakast olmadigini

saptamiglardir (Murthi, Choi ve Desai, 1997, s. 408-418).

Bers (1998), uluslararasi yatirim fonlarinin, gosterge endekse gore siirekli olarak
diisiik ya da yiiksek performans gosterip gostermedigini yani kazanan ve kaybedenlerin
kazanma ve kaybetme davraniglarin siirdiiriip siirdiirmedigini belirlemeyi amaglamistir.
Ocak 1990 ile Mart 1996 donemini esas alan Bers, 101 yatirrm fonunun verisini
kullanmigtir. Parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle gerceklestirdigi analizler
neticesinde, parametrik testlerin daha uzun degerlendirme donemleri i¢in devamliliga dair
daha giiclii kanitlar buldugunu, parametrik olmayan testlerin de parametrik testlerle
paralel sonuglar sagladigini ve performans devamliligina iliskin zayif kanitlar sundugunu,
Ozellikle 1991 - 1992 donemi i¢in biitiin testlerin, kazanan fonlarin kazanan olarak ve
kaybeden fonlarin kaybeden olarak kalmaya devam ettigini tespit etmistir. Ayrica
sonuglarin, wuzun vade odakli uluslarararast yatirnim fonu ydneticilerinin,
performanslarinda devamlilik gosterdigi ve bu yoneticilerin kabiliyetli oldugu konusunda
ufak kanitlar sundugunu ifade etmistir. Yami sira, uluslararasi yatinm fonu
yatirimcilariin, gegmiste kaybedenlerdense, gecmiste kazananlara yatirim yaparak fayda

saglamasi gerektigini belirtmistir (Bers, 1998, s. 225-240).

McMullen ve Strong (1998), 135 adet yatirim fonunu Veri Zarflama Analizi ile
degerlendirmislerdir. Bu fonlardan yalnizca 12 tanesinin Veri Zarflama Analizine gore
verimli oldugunu bulan ikili, bu yontemin yatirimcilar tarafindan, yatirim yapilacak fon
secilirken kullanilabilecek bir yontem oldugunu belirtmislerdir. Elde ettikleri sonuglarin,
yatirimcilara hangi fonlara yatirim yapmalari gerektigi konusunda yardimei olabilecegini,
ayni zamanda hangi fonlara ve neden yatirim yapmamalar1 gerektigi hususunda yol
gosterebilecegini sOylemislerdir. Yontemin en acik faydasinin, yatirimcilara hangi
alternatiflerin daha istenen, arzulanan oldugunu tespit etmekte yardimci olmak oldugunu
ifade etmislerdir. Veri Zarflama Analizi’nin her zaman optimum sonuglar1 {ireten bir
yontem olarak goriilmemesi lazim geldigini de eklemislerdir (McMullen ve Strong, 1998,
s. 1-12).

Allen ve Tan, 1999 yilinda Ingiltere’deki yatirim fonlarinin devamlilig: iizerine
testler gergeklestirmislerdir. Fonlarin goreceli performanslarini ortaya koymaya ¢alisan
ekip, fon yoneticilerinin zaman ic¢inde fonlar arasi siralamadaki yerlerini koruyup
koruyamadigini analiz etmiglerdir. 1989 - 1995 doénemindeki 131 yatirim fonunun

verilerini kullanan Allen ve Tan, kazanan ve kaybeden fonlarin Olasilik Tablosu
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Analizleri’ni ve bu tablolarin iizerinde Ki-kare (chi-squared) testini yapmiglardir. Ayrica
Siradan En Kiigiik Kareler Regresyon Analizi ve bagimsiz Spearman Sira Korelasyon
Katsayis1 hesaplamalarini kullanmiglardir. Sonug olarak, hem ham getirilerin hem riske
gore diizeltilmis getirilerin, uzun vadede devamliliga dair giiclii bir kanit ortaya
koydugunu fakat kisa vade i¢in bu kanitin tersine dondiigiinii belirtmislerdir. Volatilite
ile olan iliskilerini kesfedebilmek igin fonlar1 yiiksek varyans ve diisiik varyansa sahip
fonlar bigiminde iki gruba ayirmislar ve fonlarin géreceli performanslarinin kazananlarin
kazanmaya devam ettigi seklinde bir yap1 sergiledigini soylemislerdir. Ote yandan gegmis
getirilerin ve goreceli siralamalarin, riske gore diizeltildikten sonra bile, gelecekteki
getirileri ve siralamalar1 tahmin etmek hususunda kullanisli oldugunu saptamiglardir

(Allen ve Tan, 1999, s. 559-593).

Zheng (1999), yatirim fonu yatirimcilarinin verdikleri alim ve satim kararlarinin,
fonlarin gelecek performansini yansitip yansitamadigini ve yatirimcilarin yatirim fonu
segme konusunda akilli olup olmadiklarin1 arastirmistir. Grinblatt & Titman tarafindan
gelistirilen yontem ile regresyon analizleri ve Ferson & Schadt Modeli’nden faydalanan
Zheng, Ocak 1970 - Aralik 1993 verilerinden faydalanmistir. Toplamda 1.826 fon
bulunan c¢alismada, yatinmeilarin, kisa vadeli gelecek performansin iyi
degerlendirilmesine dayali olarak alim ve satim kararlarini verebildiklerini belirtmistir.
Hisse senedi yatirim fonlarina toplam yeni yatirtlmis paranin, kisa vadeli gelecek
performansi yansitabildigini, bu fonlar igerisinden daha fazla nakit akis1 (girisi) olan
fonlarin, nakit ¢ikisi olan fonlara gore sonrasinda 6nemli 6l¢iide daha iyi performans
sergiledigini vurgulamistir. Akilli yatirimcilarin, ortalama yatirim fonundan daha yiiksek
performans sergileyebildigini 6ne siiren Zheng, pozitif nakit akis1 gergeklesen fonlara
yatirim yapan yatirimcilarin, piyasadan daha iyi performans saglayabildiklerine dair
istatistiksel olarak anlamli bir kanit bulamadigini ifade etmistir. Ancak yine de pozitif
yeni nakit akis1 gerceklesen kiigiik fonlarin, piyasadan basarili performans gosterdigi ile
alakali ¢ok ufak kanitlar buldugunu da vurgulamistir. Pozitif ve negatif performans
sergileyen fonlarin, 30 ay sonra tersine dondiigiinii dolayisiyla ‘akilli para’ etkisinin kisa
Omiirlii oldugunu da tespit etmistir. Ayrica ‘akilli para’etkisinin makroekonomik
bilgilerle ilintili olmadigini lakin fona iliskin bilgilerle alakali oldugunu saptamistir. Bu
durumun, yatirimeilarin yatirnm fonu yatirim kararlarini verirken, fona iliskin (6zel)
bilgileri kullandigimi  6ne stirdiigiinii  sOylemistir.  Yatirnmcilarin, performans

devamliligina dayali olarak ortalama bir fona gore sistematik bigimde daha iyi
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performans gosterebilecegini de eklemistir. Ustiin getirilerin, biiyiik fonlardan degil, esas
olarak kii¢iik fonlara gergeklesen nakit giris ve ¢ikislart neticesinde kazanildigimi da

belirtmistir (Zheng, 1999, s. 901-933).

Detzler (1999), Global Tahvil Yatirim Fonlari’nin risk ve getiri 6zelliklerini 1988
- 1995 donemi igin ele almistir. 19 adet fonun arastirma kapsaminda bulundugu
calismada, Jensen Oran1’n1 yontem olarak 5 gosterge endekse kars1 merkeze oturtmustur.
Ortalama olarak, fonlarin 5 gosterge endeksin hi¢ birinden istiin performans
sergilemediklerini ve bu durumun, aktif yatirim stratejilerinin arastirma donemi boyunca
yatirimcilara herhangi bir fayda saglamadigini ortaya koydugunu ifade etmistir. Fon
giderlerinin performans ile ters iliskili oldugunu ve fonlarin, yine arastirma dénemi
boyunca ¢esitlendirmenin avantajlarint yatirimcilara sunmadigini tespit etmistir. Ayrica
fonlarin, doviz kuru hareketlerine duyarli oldugunu ve bunun, déviz kurlarinin, global

portfoylerdeki 6nemini gosterdigini vurgulamistir (Detzler, 1999, s. 1195-1217).

Morey ve Morey (1999), fon performansinin degerlendirilmesine yonelik olarak
farkl1 iki alternatif sunmuslardir. Bu alternatifleri Veri Zarflama Analizinin 1s18inda, bu
analizden ilham alarak ortaya koymuslardir. 1985 - 1995 arasindaki 26 fonun verilerinden
faydalanan ekip, fonlarin 3, 5 ve 10 yillik donemler igin aylik ortalama getiri, varyans
gibi verilerini hesaplamiglardir. Calismalarinin neticesinde, gegmis performanslara dayali
olarak yapilan performans degerlendirmelerinin gelecek igin kullanisli olmayabilecegini
belirtmislerdir. Bununla beraber 6ne siirdiikleri alternatiflerin, fon degerlendirmesi
konusunda degisik ve yardimci bakis agilari saglayabilecegini ancak yani sira
alternatiflerin kullanigsiz yanlarinin da kesfedilmesi ve daha fazla veri ile testlere tabi

tutulmasi gerektigini vurgulamiglardir (Morey ve Morey, 1999, s. 241-258).

Karatepe ve Karacabey (2000), Tiirkiye’de islem gormekte olan A tipi fonlarin
performansini, Graham & Harvey tarafindan gelistirilen indeksler ile 6l¢miislerdir. Ocak
1997 - Temmuz 1999 periyodunun ele alindigi ¢alismada, 9 A tipi hisse senedi fonunu
once Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlariyla, sonra Graham & Harvey indeksleri ile
degerlendirmis ve geleneksel yontemler ile bu yeni indekslerin sonuglarini
karsilastirmislardir. Netice itibariyle, Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari’nin sagladigi
siralamalar ile Graham & Harvey Indekslerinin sagladigi siralamalar birbirine ¢ok benzer
¢ikmig ve arastirmacilar, geleneksel yontemleri gelistirmek maksadiyla ortaya ¢ikan bu
indekslerin, pek de farkli neticeler gostermedigini ifade etmislerdir (Karatepe ve

Karacabey, 2000, s. 55-67).
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Redman, Gullett ve Manakyan (2000), uluslararas1 yatirim fonlarindan olusan
portfoylerin performansini, 1985 - 1994, 1985 - 1989 ve 1990 - 1994 olmak {izere ii¢ ayr1
donem icin incelemislerdir. Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari’ndan faydalamislardir.
Analiz i¢in toplamda 7 portféy olusturmuslardir. Bunlardan 5 tanesi uluslararasi yatirom
fonlarindan meydana gelmis olan portfoyler, 1 tanesi Amerika Hisse Senedi Portfyii ve
digeri de Piyasa Portfoyiidiir. Uluslararasi yatirim fonlar1 portfoylerini de kendi arasinda
5 gruba ayirmus olup, bahsedilen gruplar1 Diinya (16 fon), Avrupa (2 fon), Pasifik (4 fon),
Yabanci (18 fon) ve Uluslararasi (38 fon) olarak belirlemislerdir. Amerika Hisse Senedi
Portfoyii’nde ise 355 tane yatirim fonu yer almistir. 1985 - 1994 donemi igin Sharpe
Orant’na gore en basarili fonlar, yabanci fonlar olmustur. Treynor ve Jensen Oranlart ise,
Pasifik Fonlari’n1 en iyi performansa sahip olarak ortaya koymustur. 1985 - 1989
doénemine bakildiginda, her ii¢ yontem de en basarili fonlarin Pasifik Fonlari oldugunu
gostermistir. 1990 - 1994 doneminde Sharpe ve Jensen Oranlar dikkate alindiginda en
basarili fonlar Amerika Hisse Senedi Fonlari olmustur. Bu déonemde Treynor Orani’na
gore en iyi performansi sergileyen fonlar ise Pasifik Fonlari’dir (Redman, Gullett ve
Manakyan, 2000, s. 75-85).

Dahlquist, Engstrom ve Soderlind (2000), Isve¢ piyasasindaki fonlarin
performansi ve Ozellikleri arasindaki iliskiyi ele almislardir. 1993 ile 1997 arasindaki
donemi degerlendirdikleri calismalarinda, bahsedilen donemde yer alan tiim fonlar1 analiz
kapsamina dahil etmis olup, 210 adet fonu degerlendirmislerdir. Performansi, gesitli
birtakim karsilastirma ol¢iitlerinin fon getirilerinin dogrusal regresyonu sonucunda elde
edilen alfa katsayisi ile saptamaya c¢alistiklar1 aragtirmalarinda, sonraki adimda ise,
beklenen performansi, fonlarin performansi ve 6zellikleri arasindaki iliskinin kesitsel
analizinde kullanmiglardir. Sonu¢ olarak, kiigiik yatinm fonlarinin biyiik yatirim
fonlarma gore daha iyi performans gosterdigini ancak yalnizca biiyiik tahvil fonlarinin
kiiciik tahvil fonlarina gore performansinin daha iyi oldugunu, performansin ticretlerle
ters orantili oldugunu yani yiiksek maliyetlere sahip olan fonlarin diisiik maliyetlere sahip
fonlar kadar iyi performans gostermedigini, aktif olarak yonetilen fonlarin, daha pasif
olarak yonetilen yani degisim aktivitesi diisiik olan fonlara gére daha iyi performansa
sahip oldugunu, para piyasasi fonlarmnin istikrarli performansinin bulundugunu ama diger
fon gruplari i¢in bunun gegerli olmadigimi tespit etmislerdir (Dahlquist, Engstrom ve
Soderling, 2000, s. 409-423).
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Giirsoy ve Erzurumlu (2001), Tiirkiye’de Ocak 1998 ve Haziran 2000 dénemi
arasinda faal olan A tipi ve B tipi yatirim fonlarinin performansini, Sharpe Orani, Treynor
Orani, Jensen Oran1 ve Graham & Harvey Indekslerini kullanarak dlgmeyi ve Hazine
Bonosu ve dénemin IMKB 100 Endeksi ile mukayese etmeyi amaglamislardir. Bu
kapsamda, 55 A tipi ve 77 B tipi fon kullanmiglardir. 4 farkli yontemin benzer siralamay1
verip vermedigini test edebilmek maksadiyla, Spearman Sira Korelasyon Testi’nden
faydalanmislardir. Ikinci olarak ise, ¢alisma kapsamindaki farkli yatirim araglarinin
Sharpe Oranlar1 arasindaki farklarin 6nemini test etmek ya da birbirlerinden anlamli
olarak farkli olup olmadiklarin1 saptamak igin Wilcoxon Isaretli Sira Testini
kullanmislardir. Calismanin sonug¢ kisminda, kullandiklar1 dort yontemin fonlar1 benzer
bicimde siraladiklarini belirtmislerdir. Yan sira, hem tiim analiz doneminde hem de alt
doénemlerde Hazine Bonosu’nun en iyi yatirim araci oldugunu, devaminda sirasiyla
IMKB 100 Endeksi, B tipi fon ve A tipi fonlarin bulundugunu vurgulamislardir. Ortaya
¢ikan bu sonuca gore, fon yoneticilerinin, analiz donemi boyunca, piyasa ortalamasindan
daha iyi fonlar meydana getirme gayretlerinin faydasi hususunda kuskulu olduklarini da
eklemislerdir (Giirsoy ve Erzurumlu, 2001, s. 43-58).

Choi ve Murthi (2001), getiri-risk ya da getiri-maliyet arasindaki iliskiler i¢in
piyasa dengesi gibi herhangi bir fonksiyonel yap1 gerektirmeyen alternatif bir yatirim
fonu degerlendirme yontemi sunmuslardir. One siirdiikleri ydntemin esasinda Sharpe
Orani’nin parametrik olmayan bir teknige (Veri Zarflama Analizi) dayanan baska bir
versiyonu oldugunu belirten Choi ve Murthi, yedi kategori altinda toplam 731 fonu ele
almigtir. Neticede neredeyse biitiin fon kategorilerinin benzer ortalama verimlilik
puanlarina sahip oldugunu ve yiiksek performans gosteren herhangi bir fon kategorisi
olmadigimi belirtmislerdir. Ayrica 6ne siirdiikleri yontemin Sharpe Orami ile arasinda
yiiksek bir korelasyon bulundugunu, Fonun biiytikliigii ile performansi arasinda herhangi
bir baglanti géremediklerini ve bir ¢ok fonun kaynaklari etkin kullanmada basarisiz

oldugunu saptamislardir (Choi ve Murthi, 2001, s. 853-876).

Basso ve Funari (2001), Italya’daki yatirnm fonlarmin performansimi Veri
Zarflama Analizi ile 6lgmeyi hedeflemislerdir. Bu baglamda, 47 yatirnm fonunun
01.01.1997 - 30.06.1999 verilerini kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara dayanarak, Veri
Zarflama Analizi’nin, fon siralamalarini tespit ederken, fona katilim ve itfa iicretlerinin
Onemine igaret ettigini vurgulamiglardir. Veri Zarflama Analizi’nin, diger geleneksel

performans degerleme yontemlerine kullanigli bir tamamlayic1 olabilecegini ve
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karsilastirmali  bir analiz gergeklestirirken faydali olabilecek bazi ek bilgiler
saglayabilecegini ifade etmislerdir (Basso ve Funari, 2001, s. 477-492).

Bollen ve Busse (2001), yatirim fonlarmin zamanlama kabiliyetini 6lgmeye
yonelik var olan ¢alismalarin, aylik getiriler iizerinden hareket ettigini ve zamanlama
kabiliyetine iliskin ¢ok ufak kanitlar bulabildigini sdyleyerek, bu yonde bir ¢alisma
gerceklestirmiglerdir. Ocak 1985 - Aralik 1995 arasindaki verilerden yola ¢ikarak
calismalarini gergeklestiren ikili, 230 fonu giinliik getirileri tizerinden analiz etmislerdir.
Kuadratik Regresyon ve Kukla Degiskenli Regresyon yontemleri ile hareket eden
arastirmacilar, aylik veriler yerine giinliik veriler kullanilmasinin daha saglikli oldugunu
ve yapilan standart regresyona dayali analizlerin, giinlilkk veriler kullanildiginda
zamanlama kabiliyetini tespit edebilmesi yoniinden daha gii¢lii bulundugunu ifade
etmislerdir. Giinliik verilerin zamanlama kabiliyetine iligkin yapilan tahminlerin sayisini
arttirdigini, aylik veriler kullanildiginda fonlarin %11.9’unun zamanlama kabiliyeti
oldugu yoniinde sonuca ulagtiklarin1 ancak giinliik veriler kullanildiginda bunun %34,2
olarak gerceklestigini tespit etmislerdir. Genel olarak ifade edilirse, giinliik testlerin daha
gliclii sonuglar sagladigini ve fonlarin aylik testlere gore daha sik zamanlama kabiliyeti

sergilediklerini ¢aligmalarinda gostermislerdir (Bollen ve Buse, 2001, s. 1075-1094).

Ibbotson ve Patel (2002), yatirim fonu performanslarinda kayda deger siireklilik
oldugunu ifade eden ¢esitli calismalarin ne kadar dogru oldugunu bulmay1
amaglamislardir. Ocak 1975 ile Aralik 2000 déneminin baz alindig1 arastirmada, g¢esitli
sekillerde tanimlanan alfa katsayilarindan faydalanmiglardir. Amerikan Yerel Hisse
Senedi Yatirim Fonlar1 géz 6niine alindiginda, gergekten de bdylesi bir fenomenin var
oldugunu, kazanan fonlarin iyi performansi tekrar ettigini, en yiiksek siirekliligin alfasi
%10°dan yiiksek olan ve ayrica alfa siralamasinda orneklemin ilk %5’inde bulunan

fonlarda oldugunu séylemislerdir (Ibbotson and Patel, 2002, s. 1-27).

Doganay (2002), ¢alismasinda incelemis oldugu hisse senedi yatirim fonlarini
derecelendirmeyi amaglamistir. Bu baglamda, Nisan 1998 ile Mayis 2001 arasinda
kesintiye ugramadan igslem goren 8 adet hisse senedi yatirim fonunu degerlendirmistir.
Cok kriterli bir karar verme ydntemi olan Ideal Noktalarla Cok Boyutlu Agirliklandirma
Yontemi’nden faydalanan Doganay, ilke etapta bu fonlarin standart sapmalarini, Sharpe,
Treynor, Jensen, Sortino Oranlari’n1 ve kayip risklerini hesaplamistir. Sonrasinda, adi
gecgen yontem ile, bu hesaplamalar neticesinde elde edilen verileri analiz ederek, fonlarin

nihai derecelerini tespit etmistir. Ata, Gedik, Inter, Ko¢ Bank, Is Bankas1, Vakifbank,
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Tekstil Bank ve Yapi Kredi’nin Hisse Senedi Yatirim Fonlari’ndan olusan analiz
sonucunda, siralama Inter Bank, Tekstil Bank, Is Bankas1, Ko¢ Bank, Ata, Yap1 Kredi,
Vakifbank ve Gedik seklinde olusmustur (Doganay, 2002, s. 31-48).

Cesari ve Panetta (2002), italyan Hisse Senedi Fonlari’nin riske gore diizeltilmis
performanslarini, fonlarin net ve briit getirilerinden hareketle, Jensen Orani ve Grinblatt
& Titman tarafindan gelistirilmis olan yontem ile 1984 - 1995 dénemini baz alarak
incelemislerdir. Ayrica Kuadratik Regresyon, Kukla Degiskenli Regresyon ve Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nden de faydalanmislardir. Net getirilerden yola
¢ikildiginda, fonlarin performansinin sifirdan gok farkli olmadigini ancak briit getiriler
s6z konusu oldugunda, performansin hep pozitif ¢iktigini ortaya koymuslardir. Fon
yoneticilerinin zamanlama kabiliyetine dair elde ettikleri verilere dayanarak ise, fon
yoneticilerinin  piyasada meydana gelen degisimleri basarili  bir  sekilde
algilayamadiklarini ifade etmislerdir. Ote yandan, bilgi sahibi olarak yatirim yapanlarin,
bunun karsiligini aldiklarini, ddedikleri iicret ve iistlendikleri risklerin geri doniislinii

sagladiklarini tespit etmislerdir (Cesari ve Panetta, 2002, s. 99-126).

Kili¢ (2002), Ocak 1999 - Aralik 2001 tarihleri arasini arastirma dénemi olarak
belirleyerek, 75 adet A tipi ve 65 adet B tipi yatirnm fonunun performansini degisik
yontemlerle degerlendirmeyi amaglamistir. Bu baglamda Sharpe, M2, Treynor, Jensen,
Degerleme Oranlart ve Morningstar’in ortaya koydugu yildiz derecelendirmeleri ile
fonlar1 incelemistir. Ayrica Kuadratik Regresyon ve Kukla Degiskenli Regresyon
yontemlerini de kullanmistir. Sonug olarak Sharpe, M? ve Treynor Oranlar ile
Morningstar Yildiz Dereceleri’nin A tipi fonlar i¢in verdigi neticelerin birbirine son
derece yakin oldugunu, B tipi fonlar i¢inse bunun tam aksi bir durum olustugunu ifade
etmistir. Ote yandan ele alman fonlarm piyasadan daha bagarili bir performans
sergileyemediklerini ortaya koymustur. Piyasa zamanlamasina dair genel durumun da pek
i¢ agict olmadigimi ve fonlarin piyasayr zamanlayamadiklarini belirtmistir. Genel olarak
bakildiginda, yatirim fonlarinin {stiin bir performans gosteremediklerini sozlerine

eklemistir (Kilig, 2002, s. 1-194).

Christensen (2003), Danimarka’daki yatirrm fonlarmin performansini ortaya
koymay1 amag edinmis ve 44 yatirim fonundan olusan ¢aligsmasinda, Ekim 1994 ile Ocak
2002 arasin1 esas almistir. Jensen Orani’na, sirastyla, tekli ve coklu endeks modeli olarak
odaklanan Christensen, ayrica zamanlama kabiliyetini 6lgebilmek i¢in de Kuadratik

Regresyon ve Henriksson ve Merton tarafindan 6ne stiriilen performans degerlendirme
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yontemlerinden yararlanmistir. Ote yandan fon yonetim iicretlerinin ve bazi diger
giderlerin de performans iizerindeki etkilerini arastirmistir. Calisma sonucunda, bu
fonlarin 6nemli kisminda zamanlama kabiliyetleri olduguna dair herhangi bir kanit
bulamadigini, yalnizca ¢ok az durumda zamanlama kabiliyetine dair emareler elde
ettigini, ¢ogu durumda fonlarin performansinin nétr, bazi durumlarda ise negatif
oldugunu, fon performanslarinin gider kalemleriyle alakasi olup olmadigina iliskin
hipotezi destekleyecek isaretlere rastlamadigini ifade etmistir (Christensen, 2003, s. 1-
27).

Pendaraki ve Zopounidis (2003), yatirim fonu performanslarini degerlendirmek
tizere PROMETHEE 1I (Preference Ranking Organisation Method for Enrichment
Evaluations) yontemini kullanmiglardir. 1999 - 2000 dénemi verilerini kullanan
aragtirmacilar, 1999 yil1 i¢in 34, 2000 yil1 igin 51 fon verisinden yararlanmislardir. 1999
yilinda fonlarmm g¢ogunun gosterge endekse (piyasaya) gore daha yiiksek getiriler
saglayabildigini ancak 2000 yilinda pek azinin basarili oldugunu ortaya koymuslardir.
1999 yilinda bazi fon yoneticilerinin istiin getiriler sagladigini ancak 2000 yilinda tam
tersi bir durumun s6z konusunu oldugunu bulmuslardir. Genel olarak konusuldugunda,
pozitif ya da negatif olsun, fon yoneticilerinin iistiin getiriler saglama yeteneklerinin
olduguna iliskin kanit bulamadiklarini belirtmislerdir. Ele alinan fonlarin 1999 yili igin
gosterge endeksten daha riskli durumda bulundugunu ancak 2000 yilinda gosterge
endeksten diisiik riskli fonlarin yer aldigini da eklemislerdir. Genis ¢ercevede, Yyatirim
fonlarma yatirim yapanlarin, g¢esitlendirmeden gelen avantajlardan tam olarak

faydalanamadigini saptamislardir (Pendaraki ve Zopounidis, 2003, s. 69-90).

Engstrom (2003), aktif olarak yonetilen ve Asya ve Avrupa’da yatirim yapan
Avrupa merkezli yatirrm fonlarinin performansini ve ayrica fon ve piyasa arasindaki
cografi uzakligin etkisini aragtirmistir. 299 fonun yer aldigi ¢alismada, Jensen Orani’ndan
faydalanarak ve Ferson ve Schadt Modeli’ni takip ederek tek endeks ve bes endeks
modellerini kullanmak suretiyle sarth alfa katsayilar1 hesaplamis ve analizler yapmistir.
Fonlarm 1993 - 1998 verilerden yararlanan Engstrom, yani sira fon yoneticilerinin
zamanlama kabiliyetlerini de irdelemistir. Fon ydneticilerinin zamanlama kabiliyetleri
olmadigina iliskin herhangi bir kanita ulasamamustir. Ote yandan fonlarm diisiik
performans sergiledigini sOylemistir. Avrupa merkezli bu fonlarin, Avrupa’da
Asya’dakine nazaran daha tistiin bir segicilik kabiliyetleri oldugunu belirten arastirmaci,

bu durumun lokal olarak yatirim yapildiginda bilgi avantajindan faydalanilabilecegini
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One siiren Onceki ¢aligmalarla tutarli oldugunu vurgulamistir. Avrupa’da yatirim yapan
fonlarin, yatirimcilarina gesitlendirmenin faydalarini ve goreceli olarak pozitif bir
performans sagladigimi belirtmis, Asya’daki fonlarin tersine ¢esitlendirmenin

avantajlarindan faydalanamadigini ortaya koymustur (Engstrom, 2003, s. 463-482).

Haslem ve Scheraga (2003), yatirim fonlarinin verimli mi yoksa verimsiz mi
olduklarin1 Veri Zarflama Analizi ile incelemislerdir. Ayrica verimli ve verimsiz olan
fonlar arasinda 6nemli 6l¢iide farklilasan finansal degiskenleri saptamayi ve bu iliskilerin
dogasini belirlemeye ¢alismiglardir. 80 yatirirm fonunu ele almiglardir. Sonucunda, 27
fonun verimli oldugunu, 22 fonun biraz verimli oldugunu ve 31 fonun verimsiz oldugunu
tespit etmislerdir. Bu fon gruplar1 arasinda girdi-¢ikti ve profil degiskenleri agisindan
onemli farkliliklar oldugunu, Sharpe Orani’nin verimli olarak addedilen fonlar igin
verimsiz olarak addedilen fonlardan daha yiiksek bulundugunu fakat verimli ve biraz
verimli olarak nitelendirilen fonlar arasinda fazla farklilasmadigini gostermislerdir.
Jensen Orani’min da, sadece verimli ve verimsiz fonlar arasinda Onemli derecede
farklilagtigini, verimli fonlarin Jensen Oranlari’nin verimsiz fonlarinkinden yiiksek
olarak bulundugunu ifade etmislerdir. Ote yandan beta katsayilarmin da verimli ve
verimsiz fonlar arasinda farklilastigini ve verimli fonlarin beta katsayilarinin verimsiz
fonlardan daha diisiik olarak elde edildigini eklemislerdir. Bununla beraber, verimli
fonlarin standart sapmalarinin verimsiz fonlardan daha diisiik oldugunu, fiyat/kazang ve
piyasa degeri/defter degeri oranlari ile 3 yillik kazang biiyiimesinin de hem biraz verimli
olan hem de verimsiz olan fonlardan yine daha diisik olarak gergeklestigini
aktarmiglardir. Fonlarin portfoy bilesimlerindeki devirin ise, verimsiz fonlar i¢in verimli
fonlardan daha yiiksek sekilde meydana geldigini, verimli fonlarin portfoy bilesiminde
verimsiz fonlarin portfoy bilesimine gore hisse senetlerinin daha az, tahvil gibi daha az
riskli menkul kiymetlerin ise daha fazla paya sahip bulundugunu belirlemislerdir (Haslem

ve Scheraga, 2003, s. 41-48).

Jan ve Hung (2004), pek ¢ok ¢alismada bahsedilen hisse senedi yatirim fonlarinda
kisa vadede siirekliligin oldugu seklindeki goriisten hareketle, kisa vadede siireklilige
sahip fonlarin, uzun vadede de istikrara sahip olmasi gerektigi biciminde diiz mantik bir
hipotez ortaya koymuslar ve bunu test etmeyi hedeflemislerdir. Eger mevcut yildaki
performans, sonraki yilda siirerse ve sonraki yildaki performans da ondan sonraki yilda
devam ederse, mevcut yilin kesinlikle, bahse konu ikinci y1l performansina etki etmesi

gerektigini sOylemislerdir. Ocak 1961 ve Haziran 2000 dénemini esas aldiklari
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aragtirmalarinda, 3.316 fon kullanmislardir. Carhart’in Dort Faktor Modeli’nden saglanan
Jensen Alfasi’ndan yararlanmislar ve elde ettikleri sonuclarin bahsi gegen hipotezi
destekledigini ve gii¢lii kisa ve uzun dénem performanslarina sahip fonlarin, miiteakip
yilda da gii¢lii performans gosterdigini ve ayrica zayif kisa ve uzun donem performansina
sahip fonlara gore 6nemli dl¢iide iistiin olduklarini ifade etmislerdir (Jan and Hung, 2004,
S. 67-71).

Papadamou ve Siriopoulos (2004), calismalarinda Amerikan ‘no-load’ yani
komisyon vb. iicretler yiiklemeyen hisse senedi yatirim fonlarindan, Avrupa’daki hisse
senetlerine yatirim yapan ve fon yoneticilerinin 3 yildan fazladir gérevde bulundugu
yatirim fonlarini, kisa vadeli performans devamliligini ve yatirim tarzlarini yani her bir
fonun varliklar1 nasil dagittigin1 aragtirmak maksadiyla incelemiglerdir. Temmuz 1996 -
Ekim 2001 donemini esas almiglar ve 19 fon ile ¢alismiglardir. Fon performanslarini
Sharpe Orani ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne dayali diger iki yaklasim ile
degerlendirmislerdir. Sonucunda, aktif fon yonetiminin, incelenen donemde gosterge
endeksten daha iyi performans saglayamadigini, fonlarin bir gogunun gosterge endeksin
gerisinde kaldigin1 ve ‘sicak eller’ fenomenine iliskin yalnizca ufak birtakim kanitlar
bulduklarin1 ve bu fenomenin bazi istisnalar disinda devam etmedigini ifade etmislerdir.
Bu duruma ornek olarak, 5 aylik degerlendirme doneminde iyi performans gdsteren
fonlarin, takip eden 4 ayda da {istiin performans sergilemelerini gdstermislerdir. Iyi
cesitlendirilmis fonlarin, ‘mean-variance’ ac¢isindan en verimli fonlar olduklarimi

sOylemislerdir (Papadamou ve Siriopoulos, 2004, s. 85-97).

Yildiz, 2005 yilinda yapmis oldugu arastirmasinda, ele aldigr 31 degisken, 13
karma ve 9 hisse senedi yatirim fonu olmak iizere toplam 53 yatirim fonunu, bu fonlarin
2001 - 2003 donemi verilerini kullanarak incelemistir. IMKB ve Kurumsal Yatirimei
Yoneticileri Dernegi tarafindan olusturulan Fon Endeksi bazinda degerlendirmeler yapan
Yildiz, Sharpe Orani’na gore degisken fonlardan 6 tanesinin ve karma fonlardan 2
tanesinin IMKB Endeksi’ne gore basarili oldugunu, hisse senedi yatirim fonlarmin
timiniin bahsedilen endeksten kotii performans sergiledigini sdylemistir. Sortino
Orani’na bakildigindaysa, degisken fonlardan 7 tanesinin, karma fonlardan 2 tanesinin
sOzii gegen endekse gore daha basarili durumda bulundugunu ve hisse senedi yatirim
fonlarinin yine tamamimin IMKB Endeksi’ne gore basarisiz goziiktiigiinii ifade etmistir.
Treynor Orani’nda ise, degisken fonlardan 8 tanesinin ve karma fonlardan 2 tanesinin

endekse gore iyi performans gosterdigini belirterek, hisse senedi fonlarinin yine basari
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saglayamadigin1 beyan etmistir. Kurumsal Yatirimeir Yoneticileri Dernegi tarafindan
gelistirilen endekse gore bir mukayese yapildigindaysa, Sharpe Orani 6zelinde 14
degisken fonun, 7 karma fonun ve nihayet 5 hisse senedi fonunun bahse konu endeksten
iyi durumda oldugunu vurgulamistir. Sortino Orani’na gore, degisken fonlardan 14
adedinin, karma fonlardan 8 adedinin ve hisse senedi yatirim fonlarindan 5’inin, Treynor
Orani’na gore ise degisken fonlardan 8’inin, karma fonlardan ve hisse senedi yatirim
fonlarindan 5’er tanesinin endekse kiyasla yiiksek performans sahibi oldugunu dile
getirmistir. Genel cercevede diisiiniildiigiinde, IMKB Endeksi'ne gore karsilastirma
yapildiginda basarili olan fon sayisi, Kurumsal Yatirim Yoneticileri Dernegi’nce
olusturulan endekse gore karsilastirma yapildiginda basarili olan fon sayisindan daha
azdir (Yildiz, 2005, s. 185-202).

Kacperczyk, Sialm ve Zheng (2005), fon yoneticilerinin iyi ¢esitlendirilmis
portfoylerden vazgegerek, portfdy bilesimi acisindan, bilgi anlaminda avantajli olduklari
endiistrilere yogunlasmaya karar verebileceklerini vurgulamistir. Bu baglamda,
bahsedilen endiistri yogunlasmasi ile aktif olarak yonetilen Amerikan Yatirim Fonlari’nin
performansi arasindaki iligkiyi inceleme altina almiglardir. 1984 - 1999 donemini analiz
donemi olarak belirlemiglerdir. 1.771 fon verisinden yararlandiklar1 arastirmada, sonug
olarak ¢esitli performans degerlendirme yontemlerini kullanarak tiir farkliliklarini ve riski
kontrol altina aldiktan sonra, daha fazla endiistri yogunlagsmasina sahip fonlarin daha iyi
performans gosterdikleri sonucuna varmiglardir. Ote yandan, fon yoneticileri arasindan,
endiistri yogunlagsmast bi¢iminde portfoyleri olusturan fon yoneticilerinin yatirim

kabiliyetlerinin daha belirgin oldugunu 6ne siirmiislerdir (Kacperczyk, Sialm ve Zheng,

2005, s. 1983-2011).

Arslan (2005), finansal literatiirde Yyatirim fonu performanslarinda, fon
yoneticilerinin etkilerinin boyutu, yoneticilerin kisisel 6zellikleri, egitim diizeyleri gibi
cesitli degiskenlerin beraberce ortaya cikardiklari secicilik yeteneginin Olglilmesine
yonelik pek ¢ok calisma bulundugunu belirtmis, benzer yontemlerin Tiirk Sermaye
Piyasalari’'nda uygulanabilir olup olmadigini arastirmis ve istatistiksel olarak test
etmistir. Ocak 2002 ve Aralik 2005 periyodunu esas aldig arastirmasinda, 45 A tipi fonu
konu etmis ve Cronbach Alfa Modeli’ni uygulamis, Dogrusal ve Kuadratik Regresyon
Analizleri’'nden de faydalanmistir. Neticede, fon betalarinin piyasa betalarina
yaklagmadigini, beta katsayisinin tahmin yeteneginin yetersiz kaldigini, Kuadratik

Regresyon Analizi’'ne gore ise, 45 fondan sadece 3 fonun ‘’c’’ katsayilarinin pozitif
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oldugunu yani sadece bu yoneticilerin zamanlama yetenegine sahip bulunduklarinin
sOylenebilecegini, fon performansinin tespit edilmesinde kullanilan yontemlerin birbirleri
ile zitlasan sonuglar ortaya koydugunu, yapisal olarak Tiirk Sermaye Piyasalari’nin
Ongoriilebilir bir ortam olmaktan uzak bulundugunu tespit etmistir (Arslan, 2005, s. 1-
23).

Tonks (2005), Emeklilik Yatirim Fonlari’nin dolayisiyla yoneticilerin performans
devamliligini ortaya koymay1 gaye olarak belirlemistir. Fon yoneticilerinin yonettikleri
fonlarin performansina istikrarli olarak deger katip katamadiklari sorusuna da yanit
aramustir. 1983 - 1997 aras1 verilerden faydalanan Tonks, 2.175 emeklilik yatirim fonunu
ceyrek donemlik veriler 1s1ginda incelemistir. Fon yoneticilerinin performansini,
yonettikleri fonun ortalama asirt (abnormal) getirileri olarak degerlendirmis ve bu
getirileri Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Fama-French Ug Faktor Modeli gibi
modellerden faydalanarak ortaya koymustur. Sonug¢ olarak, bir ¢ok farkli testlerden
yararlanarak, fon yoneticilerinin 1 yillik donemde dnemli ya da diger deyisle istatistiki
olarak anlamli performans devamlilig1 gosterdiklerini fakat daha uzun dénemler icin bu
devamliliga dair daha zayif kanitlar bulabildigini belirtmistir. Ote yandan belirtilen 1
yillik donemdeki devamliligi, fon yoneticilerinin ne sekilde avantaja doniistiireceklerinin
tam net olmadigini ifade etmistir. Momentum faktoriiniin, gozlenen devamliligin ufak bir
kismini agiklayabilmesine ragmen, bu faktor ¢ikarildiktan sonra bile, Emeklilik Fonu
yoneticilerinin performansina iliskin hala 6nemli devamlilik bulundugunu séylemistir

(Tonks, 2005, s. 1917-1942).

Yildiz (2006), incelemis oldugu yatirim fonlarin1 Veri Zarflama Analizi Modelleri
ile degerlendirmistir. 2001 - 2003 periyodunu arastirma donemi olarak belirleyen Yildiz,
31 degisken, 9 hisse senedi ve 13 karma yatirim fonunu ele almistir. Sonug olarak Veri
Zarflama Analizi’nin olduk¢a etkin bir performans degerlendirme yontemi oldugu
saptanmistir. Yatirim fonlarinin bilesimlerini stirekli olarak degistirdiklerinde, islem
maliyetlerinin saglanan getirilerden yiiksek olmasindan dolayi, degisim ile fon
performans: arasinda negatif bir iliskinin goriildiigiinii ve yiiksek yonetim ticretlerine
sahip fonlarin her zaman yiiksek performans sergilemedigini, diigiik performans gosterme
olasiliklarinin da bulundugunu ifade etmistir. Ayrica fon biiylikliigliniin performans ile
alakas1 bulunup bulunmadigini da arastiran Y1ldiz, performansin fon biiytikliigi ile dogru

orantili oldugunu gdstermistir. Diger taraftan, uygulanan modeller 151¢inda en yliksek
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performans sergileyen fon grubunun degisken fonlar oldugunu belirtmistir (Y1ldiz, 2006,
s. 211-234).

Meier ve Schaumburg (2006), fonlarin, ‘window dressing’ ya da Tiirkgelestirilirse
‘bilanconun sigirilmesi, parlatilmas’’ veya  ‘makyajlama’ yapip yapmadiklarini
incelemislerdir. 4.025 yatirnrm fonunun 1997 - 2002 verilerini inceleyen arastirmacilar,
ceyregin son giinleri boyunca devirin (turnover) arttigina dair giiclii kanitlar bulduklarini
sOylemislerdir. Gergeklestirilen trading islemlerinden dolayr meydana gelen bu devirin,
raporlama giinii gegtikten sonra, asir1 getiriler yaratmadigini ifade etmislerdir. Bununla
birlikte, raporlama zamanindan kisa zaman Once makyajlama maksadiyla yapilan
islemlerin, herhangi bir arti defer saglamadan islem maliyetleri yaratacagini
vurgulamiglardir. Bu durumun yatirimcilarin  ¢ikarlarina aykirt oldugunu ve fon
yonetimine iliskin sorulara sebebiyet verecegini de eklemislerdir. Bilhassa son giinlerde
kotli performans sergilemis fonlarin, daha muhtemel yaniltici raporlamalar yaptiklarini
belirtmislerdir. Makyajlanan fonlar, Aralik ayinda kiimelenmemekle beraber, Aralik
aymda yapilan raporlamalarin daha fazla makyajlamaya ugradigini tespit etmislerdir
(Meier ve Schaumburg, 2006, s. 1-52).

Gottesman ve Morey (2006), fon yoneticilerinin egitim seviyeleri ve fon
performanslar1 arasinda bir baglanti1 olup olmadigini arastirmiglardir. Ortalama GMAT
(Graduate Management Admission Test) skoru ve Business Week dergisinin siralamalari
ile belirlenen MBA (Master of Business Administration) programinin kalitesinin
performans iizerinde herhangi bir tesirinin bulunup bulunmadigini test etmislerdir. Bu
baglamda, 518 yatirim fonu, bu fonlarin biiytikliikleri, giderleri ve yoneticilerinin egitim
seviyeleri (doktora dereceleri, lisans 6grenimleri vs.) gibi bir ¢ok veri ele alinmistir. Fon
performaslarin1 6lgmek i¢in, ortalama aylik asir1 getirileri, Ferson ve Schadt Modeli ve
Carhart’in Dort Faktoér Modeli’ni kullanmuslardir. Oncelikli olarak, fon y®neticisinin
mezun oldugu MBA programinin ortalama GMAT skorunun 2000 - 2003 dénemi i¢in
fon performansiyla pozitif ve anlamli olarak iligkili oldugunu saptamislardir. Daha
prestijli MBA programlarindan mezun olan yoneticilerin, diger yoneticilere gore daha iyi
performans sergiledigini soylemislerdir. Ote yandan en iist dilimdeki MBA
programlarindan mezun olmus yoneticileriny, MBA programi derecesi olmayan
yoneticilerden daha {istiin performansa sahip oldugunu ancak ayni yoneticiler ile en st
dilime yakin siralardaki MBA programlarindan mezun olan yoneticiler arasindaki

performans farkinin ¢ok az oldugunu tespit etmiglerdir. En alt dilimdeki MBA
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programlarindan mezun olan yoneticilerin ise, MBA programi derecesi olmayan
yoneticilerden daha kotii performansa sahip bulundugunu ortaya koymuslar ve bununla
beraber en iist dilimdeki ve en iist dilime yakin yerlerdeki MBA programlarindan mezun
olmus durumdaki yoneticilerin, en alt dilimdeki MBA programlarindan mezun olmus
yoneticilere gore oldukc¢a iyi performans gosterdiklerini vurgulamislardir. Lisans
derecesinin ise fon performansinin iizerine herhangi bir etkisinin olmadigmni yani fon
yoneticilerinin lisans derecelerinin kalitesinin fark etmedi8ini isaret etmislerdir.
Yoneticilerin doktora derecelerinin ya da MBA programindan baska bir yiiksek lisans
derecelerinin olup olmamasi gibi hususlarin, fon performanslariyla herhangi bir alakasi
olmadigint 6ne stirmislerdir. Yatirimcilara, yaptiklari analizler 1s18inda, yoneticileri
yiiksek prestijli MBA programlarindan mezun olmus fonlar1 dikkate almalar1 gerektigini

soylemislerdir (Gottesman ve Morey, 2006, s. 145-182).

Chen ve Lin (2006), Veri Zarflama Analizi’nin, fon performanslarinin
degerlendirilmesinde oldukga kullanigh bir yontem oldugunu belirtmis, var olan Veri
Zarflama Analizi Modelleri’ne yeni risk olgiileri ekleyerek, Veri Zarflama Analizi ile
yapilmig Onceki ¢alismalart gelistirmiglerdir. Ele aldiklar1 fonlarin goreceli
verimliliklerini, ilk boliimde Ocak 2000 - Aralik 2002 dénemi (33 fon), ikinci boliimde
ise Ocak 1999 - Ocak 2000 donemi (14 fon) igin incelemislerdir. Cin Yatirnrm Fonu
Piyasast’nin verileri kullanilarak yapilan detayli ampirik analizlerin, riske maruz deger
ve kosullu riske maruz deger 6l¢iilerinin, bilhassa geleneksel performans degerlendirme
yontemleri ile olan kombinasyonlarmin, fon Kkarakteristikleri ve getiri dagilim
ozelliklerinin kapsamli bi¢imde tanimlanmas: hususunda c¢ok faydali oldugunu ortaya

koymuslardir (Chen ve Lin, 2006, s. 375-398).

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007), Tiirk Emeklilik Fonlari’nin performansini
Regresyon Analizleri ile saptamaya calistiklar1 arastirmalarinda, Ocak 2004 - Haziran
2006 donemini baz almiglardir. 46 emeklilik fonunun 6 alt grup altinda konu edildigi
calismada, birim kok testi, tek degiskenli regresyon, iki degiskenli regresyon ve ii¢
degiskenli regresyon analizlerini kullanmiglar ve Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonlari harig
diger tim fon gruplarinda gerek tek degiskenli gerek ¢ok degiskenli regresyon
analizlerinde benzer sonuglar bulmuslardir. Esnek, dengeli, likit, hisse senedi ve hisse
senedi endeksi emeklilik fonlarinin tamamini, tek ve iki degiskenli regresyon

analizlerinin  neticesi  dogrultusunda, performans acisindan basarili  olarak
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nitelendirmislerdir. Ug¢ degiskenli regresyon analizinde, hi¢ bir fonu basarili
bulmamiglardir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007, s. 37-52).

Eling ve Schuhmacher (2007), hedge fonlarin degerlendirmesini yapmak igin
secilen performans degerlendirme yonteminin, degerlendirmeye herhangi bir etkisi olup
olmadigini saptamak istemis, 1985 - 2004 arasi 2.763 fonun verilerini kullanmislar ve
Sharpe Orani ile 12 tane performans degerlendirme yontemini kiyaslamislardir. Hedge
fonlarin getirileri, normal dagilimdan 6nemli 6l¢iide sapmasina ragmen, Sharpe Orani ile
diger performans degerlendirme yontemlerinin karsilastirilmast sonucu, esasen birbirine

es siralamalar verdikleri goriilmustiir. (Eling ve Schuhmacher, 2007, s. 2632-2647).
Akel (2007), Tirkiye’deki 51 adet A tipi ve 51 adet B tipi yatirnm fonunun

performanslarini, Ocak 2000 - Aralik 2004 doneminin verilerini esas alarak
degerlendirmistir. Evvela Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari ile fonlari inceleyen Akel,
daha sonra Kuadratik Regresyon ve Kukla Degiskenli Regresyon Yontemleri ile fonlarin
zamanlama kabiliyetlerinin bulunup bulunmadigini bulmaya ugrasmistir. Ayrica fonlarin
performans devamliligin1 da analiz etmistir. Sonug olarak A tipi yatirnm fonlarinin
gosterge endekse gore daha disiik bir getiri sagladigini ve ayrica A tipi fonlarin hig bir
tanesinin zamanlama kabiliyetinin bulunmadigini belirtmistir. B tipi fonlardan Kuadratik
Regresyona gore 5, Kukla Degiskenli Regresyon’a gore ise 8 tanesinin zamanlama
kabiliyetine dair pozitif sonuglar sagladigini ortaya koymustur. A tipi fonlarin kisa vade
i¢in performans devamlilig1 gosterdigini ancak uzun dénem i¢in ayni ifadeyi kullanmanin
miimkiin olmadigini, B tipi fonlarin ise hem kisa vade hem uzun vade de sergilemis
olduklar1 performanslart devam ettirme egiliminde olduklarini ¢galismasinda gostermistir.
Genis kapsamda degerlendirildiginde, B tipi yatirim fonlarinin A tipi yatirim fonlarina
kiyasla gerek performans gerek devamlilik agisindan daha basarili olarak kabul

edilebilecegini ¢caligmasinin neticesinde ifade etmistir (Akel, 2007, s. 147-177).

Jagric vd. (2007), yatirim fonlarin performansini 6lgmeyi amag edinmislerdir.
Ocak 1997 - Aralik 2003 verilerini kullanan arastirmacilar, 9 tane fonu analiz etmislerdir.
Fonlarin Sharpe, Treynor, Jensen, Degerleme Orani ile verilerini hesaplamiglardir.
Neticede, Sharpe ve Treynor Oranlari’nin sagladig: siralamalarin neredeyse ayni ve ele
alinan fonlarmn iyi gesitlendirilmis oldugunu ifade etmislerdir (Jagric vd., 2007, s. 233-
244).
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Karatepe ve Gokgoz (2007), Tiirk Sermaye Piyasalari’nda faaliyet gosteren A tipi
karma hisse senedi fonlarini, zamanlama ve segicilik kabiliyetleri agilarindan ele alarak,
fonlarin performans devamliliklarini belirlemeye ¢alismislardir. 15 adet fondan olusan
arastirmada, 2001 - 2002 donemi verilerini kullanmis, hem altisar aylik hem iki yillik
performans degerlendirmesi yapmuslardir. iki adet gosterge endeks belirlemis, birinci
olarak dénemin IMKB 100 Endeksi’ni ve ikinci olarak IMKB 100 Endeksi, Devlet i¢
Bor¢lanma Senetleri ve nakit Amerikan Dolarindan olusan karma bir endeksi esas
almislardir. Iki yillik performans neticelerine gore, fonlarin neredeyse tiimiiniin
performansinin her iki gosterge endeksten de iyi oldugunu, altisar aylik performanslar
dikkate alindigindaysa, ilk altt aylik donemde fon performanslarinin gosterge
endekslerden cok 1yi, ikinci ve dordiincii alt1 aylik donemlerde orta seviyede, iiciincii
doénemde ise en diisiik seviyede bulundugunu, fonlarin devamlilik saglayamadigini ancak
bu konuda o donemde yasanan finansal krizlerinin etkisinin olabilecegini sdylemislerdir

(Karatepe ve Gokgoz, 2007, s. 75-109).

Giglii (2007), Tiirkiye’de islem gérmekte olan A tipi ve B tipi yatirim fonlarinin
performansini, 2002 - 2006 aras1 bes yillik donemde, her yil i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere
Olgmiistir. 6 farkli fon grubundan toplam 138 fonu c¢alismaya dahil etmistir. Sharpe
Orani, M? Oran, Treynor Orani, T? Orant, Jensen Orani, Sortino Orani ve Fama Olciitii
ile fon performanslarini belirlemeye gayret gosteren Giiglii, A tipi yatirim fonlarinin B
tipi yatinm fonlarma gore daha yiiksek volatiliteye ve daha yiiksek getiriye sahip
oldugunu, Sharpe Oran1 ve M? Orani’nin fonlar i¢in ayn1 ve Treynor ile T? Orani’nin
benzer siralamay1 sagladiklarini, genel olarak incelendiginde B tipi yatirim fonlarinin
Sharpe Oranlari’nin A tipi yatirnm fonlarininkinden daha yiiksek ¢iktigini, fonlarin,
gosterge endeks olarak addedilen donemin IMKB 100 Endeksi’ne kiyasla bazi zamanlar
daha 1yi, bazi zamanlarsa daha kotii performans sergilediklerini ve yani sira bes yil
boyunca ayni performansi gosteren fon olmadigini g¢alismasinin sonu¢ bdliimiine
eklemistir (Gigli, 2007, s. 1-111).

Gokgoz (2007), Bireysel emeklilik fonlarinin performanslarini 6lgmeyi ve
performanslarinin devamliliginin olup olmadigini arastirmak istemistir. Kasim 2003 ve
Haziran 2006 verilerinden faydalanan G6kg6z, Sharpe Orani’n1, Treynor Orani’ni, Jensen
Orant’ni, Degerleme Orani’ni, Sortino Orani’ni, Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon
Analizi’ni ve Goetzmann ile Ibbotson tarafindan gelistirilen yaklagimi ¢aligma kapsamina

almigtir. 9 adet fonun yer aldigi arastirmada, Sharpe, Treynor, Jensen, Degerleme ve
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Sortino Oranlari’na goére fonlarin, piyasaya gore epey basarili olduklarini ve
siralamalariin hayli benzer gerceklestigini, Kuadratik Regresyon Analizi ¢iktilari ele
alindiginda ise, fonlarin menkul kiymet tercihinde muvaffak durumda bulunduklarini
ancak piyasa zamanlama kabiliyetleri yoniinden istenilen seviyede goziikmediklerini,
fonlarin donemsel bazda performans devamliligini sagladiklarini ¢alismasinda
gostermistir (Gokgoz, 2007, s. 259-291).

Teker, Karakurum ve Tav (2008), ¢alismalarinda, B tipi fonlardan likit, tahvil-
bono ve degisken fonlarin, A tipi fonlardan ise degisken fonlarin her birinden 5 adet
olmak tizere toplam 20 yatirnm fonunu baz alarak, risk odakli bir performans
degerlendirmesi yapmaya calismislardir. Fonlari, 31.12.2005 tarihi itibariyle kendi
tirtinde en yiiksek toplam piyasa degerine sahip olanlar seklinde belirlemislerdir. Veri
seti olarak ise, 01.01.2003 ile 31.12.2005 tarihleri arasinda fonlarin giinliik kapanis
fiyatlarin1 esas alarak ti¢ yillik verilerden yararlanmiglardir. Yontem olarak, Sharpe
Orani, M? Orani, Sortino Orani, Ortalama Giinliik Getiri Degerleri, Treynor Orani, Jensen
Orani, T2 Orani, Degerleme Orani, Sistematik VaR Orani ve Fama Olgiitii degerlerini
kullanmiglardir. Neticede, likit fon tiiriinde en iyi performans: Yap1 Kredi B Tipi Likit
Fonun, en kotii performansi Is Bankast B Tipi Likit Fonun ortaya koydugunu ifade
etmislerdir. Tahvil-Bono fonlar1 kategorisinde ise, Is Bankasit B Tipi Tahvil-Bono
Fonu’nun en iyi performans gosteren fon oldugunu, diger fonlarin ise birbirlerine yakin
performanslara sahip oldugunu, B tipi degisken fon tiiriinde en iyi getiri performansini
Akbank B Tipi Degisken Fonun sergiledigini ve A tipi degisken fon tiiriinde ise HSBC
Bank A Tipi Degisken Fonun ayni kategorideki diger fonlara gore iistiin bir performans
gosterdigini  belirtmislerdir. Arastirma kapsamina alinan 20 fon, genel olarak
incelendiginde ise, en iyi performansa, Is Bankas1 B Tipi Tahvil-Bono Fonu’nun, en kotii
performansa ise Is Bankas1 B Tipi Likit Fonun, yalnizca ham getirilere gore siralama
gerceklestirildiginde ise, en iyi getiriye Garanti A Tipi Degisken Fonun hakim konumda
oldugunu belirtmislerdir (Teker, Karakurum ve Tav, 2008, s. 89-105).

Sahin (2008), Tiirkiye’deki A tipi ve B tipi yatirim fonlarinin performansini, Ocak
2005 - Haziran 2008 donemini temel alarak 6lgmeyi arzulamistir. Bu amagla, 10’ar adet
A tipi degisken fon, A tipi karma fon, A tipi hisse senedi fonu, B tipi degisken fon, B tipi
tahvil-bono fonu, B tipi likit fon olmak tizere toplam 60 adet yatirim fonunu incelemistir.
Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari’nm1 kullanan Sahin, ¢alismaya konu olan fonlarin

yillara gore getirileri ve ortalama getirilerine gore de bir mukayesede bulunmustur. Buna
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gore A tipi fonlar, ortalama getirileri baz alindiginda, 2007 yili hari¢ siirekli donemin
IMKB 100 Endeksi’nin iizerinde bir performansa sahiptir. B tipi fonlar ise, 2006 y1l1 harig
siirekli IMKB 100 Endeksi’nin altinda performans gdstermistir. Sharpe ve Treynor
Orani’na gore B tipi fonlar, A tipi fonlardan daha basarili goziikmektedir. Jensen Orani’na
bakildiginda A tipi fonlarin ¢ogunlukla negatif degerlere sahip oldugu goriilmekte olup,
en iyi performanst B tipi likit fonlar sergilemistir. Genel kapsamda diistiniildiigiinde,
ortalama getirilere gére Denizbank A Tipi Karma Fon, Yap: Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A Tipi Karma Fon, Finans Yatirim Menkul Degerler A Tipi Karma Fon en
basarili ilk ti¢ fon olmuslardir. Sharpe Orani dikkate alindiginda, ilk ti¢ sirayr Halkbank,
Denizbank ve Vakifbank B Tipi Likit Fonlar almaktadir. Treynor Orani incelendiginde,
ilk ¢ siray1, T.C. Ziraat Bankasi, Yap1 Kredi Menkul Degerler ve Vakifbank B Tipi Likit
Fonlar almaktadir. Jensen Orani’na gore durum ise, sirasiyla Yapi1 Kredi Menkul
Degerler, T.C. Ziraat Bankasi ve Vakifbank B Tipi Likit Fon seklinde olmaktadir (Sahin,
2008, s. 1-123).

Altintag (2008), Tirkiye’de faal olan emeklilik yatirim fonlarinin performansini,
Jensen Orani, Fama Olgiitii ve Degerleme Orani ile lgmek ve Kuadratik Regresyon ve
Kukla Degiskenli Regresyon Analizleri ile de fonlarin zamanlama kabiliyetine haiz olup
olmadiklarin1 belirlemek istemistir. 01.01.2004 - 29.12.2006 donemini kapsayan
caligmasinda 9 emeklilik sirketinden toplam 36 emeklilik yatirim fonunu her bir yil igin
ayr1 ayri incelemistir. Jensen Orani’na gore en iyi performans gosteren fon 2005 yilindaki
performansiyla Ankara Gelir Amaghi Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu, en kot
performans gosteren fon ise yine ayni yildan Ak Kamu Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik
Yatirnm Fonu olmustur. Degerleme Orami1 baz alindiginda, Ak Gelir Ama¢h Kamu
Borglanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu 2005 yilinda sergiledigi performansla en
basarili fon olurken, en basarisiz fon ayni yil performansiyla Basak Likit Kamu
Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirrm Fonu olarak belirlenmistir. Fama Olgiitii, en
basarili fonu 2004 yilindaki performansla Kog Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari
Emeklilik Yatirim Fonu, en basarisiz fonu 2005 yilindan Ak Kamu Borg¢lanma Araglari
Emeklilik Yatirim Fonu bigiminde ortaya koymustur. Kuadratik Regresyon ve Kukla
Degiskenli Regresyon sonuglarina gelindiginde ise, her iki analiz yonteminde de en
yiiksek performansli fon 2005 performansiyla Ak Gelir Amaghi Kamu Borglanma
Araglart Emeklilik Yatirrm Fonu olurken, en disiik performanshi fonlar Kuadratik

Regresyona gore 2005 yil1 Ankara Gelir Amagh Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu,
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Kukla Degiskenli Regresyona gore de ayni yildan Oyak Biiyiime Amagli Hisse Senedi
Emeklilik Yatirim Fonu olmustur. Arastirma sonuglarina genel olarak goz atildiginda,
arastirmaya konu emeklilik sirketlerinden en basarili olanlarinin 2004 yilinda genelllikle
Gelir Amaglh Kamu Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonlari’n1 tercih ettigini, 2005
yilinda hisse senedi yogun emeklilik yatirim fonlarinin daha iyi sonuglar elde ettigini ve
ayrica ¢ogunlukla en basarili performanslarin 2005 yilinda ortaya konuldugunu
soylemistir. Yan1 sira degerleme oran1 ve Fama Olgiitii'niin birbirine oldukga benzeyen
sonuglar sagladigini ve Ote yandan genel olarak fon yoneticilerinin zamanlama

kabiliyetlerinin bulunmadigini saptamistir (Altintas, 2008, s. 85-110).

Korkmaz ve Uygurtiirk (2008), Tiirkiye’de islem gormekte olan emeklilik fonlart
ve yatirim fonlarmin performanslarini kiyaslamayr ve fon yoneticilerinin zamanlama
kabiliyetlerinin olup olmadigini saptamay1 amag edindikleri ¢caligmalarinda, Ocak 2004 -
Aralik 2006 donemi verilerinden faydalanmiglardir. 17 adet emeklilik ve 17 adet yatirim
fonunu inceledikleri arastirmalarinda, emeklilik fonlarmni, hisse senedi ve kamu
bor¢lanma araglari emeklilik fon gruplari ve yatirim fonlarini ise A tipi hisse senedi ve B
tipi tahvil-bono fon gruplar1 bigiminde 2’ser alt gruba ayirmislardir. Birim Kok Testi,
Sharpe Orani, Treynor Orani, M? Orani, T? Orani, Sortino Orani, Jensen Orani,
Degerleme Orani, Kuadratik Regresyon, Kukla Degiskenli Regresyon ve Fama Olgiitii
gibi performans degerlendirme yontemlerini kullanan Korkmaz ve Uygurtiirk, degisik
risk tiirlerini dikkate alan yontemlerin, A tipi hisse yatirim fonlarinin tamaminda ve hisse
emeklilik fonlarinin ¢ok bilyiik bir boliimiinde ayni siralamay1 ortaya koyduklarimi
belirtmislerdir. Fonlar, kendi karsilastirma olglitlerine goére performanslart géz 6niinde
bulundurularak siralandiginda ise, Ustiin bir performans sergilemediklerini ifade
etmislerdir. Ote yandan, emeklilik fonlar1 igin hesaplanmis olan performans degerlerinin,
yatirim fonlar1 i¢in hesaplanmis olan performans degerlerinden daha yiiksek oldugunu
tespit ederek, emeklilik fonlarinin yatirnm fonlarindan daha iyi performansa sahip
olduklarin1 sdylemislerdir. Fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetlerini ortaya
koyabilmek maksadiyla gerceklestirdikleri Kuadratik Regresyon Analizi’nin neticesine
dayanarak, 17 yatirim fonunun hig bir tanesinin istatistiki olarak zamanlama kabiliyetine
sahip bulunmadigini, 17 emeklilik fonunun ise yalnizca bir tanesinin istatistiki olarak
zamanlama kabiliyetine sahip oldugunu saptamislardir. Kukla Degiskenli Regresyon
Analizinin sonuglarina goz atildiginda ise, yine hig bir yatirrm fonu zamanlama kabiliyeti

ortaya koyamazken, emeklilik fonlarindan da yine sadece bir tanesinin zamanlama
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kabiliyeti sergileyebildigini bulmuslar ve her iki Regresyon Analizi’nde de zamanlama
kabiliyeti gosteren fonun, kamu borglanma araglari emeklilik fonu grubunda yer aldigini
belirlemislerdir. Genel olarak degerlendirildigindeyse, hem emeklilik fonlarinin hem de
yatirrm fonlarmmin zamanlama kabiliyeti hususunda basarili olmadiklart sonucuna

varmislardir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008, s. 114-147).
Atan, Atan ve Ozdemir (2008), Tiirkiye’de faaliyet gosteren fonlarm, 16.01.2003

- 08.04.2008 arasindaki verilerini kullanarak performanslarini degerlendirmislerdir. 96
adet A tipi, 108 adet B tipi ve 102 adet emeklilik yatirim fonu olmak iizere toplamda 306
adet yatinm fonunun dahil edildigi arastirmada, fonlar ilk 6nce Sharpe ve Treynor
Oranlari, sonrada Veri Zarflama Analizi ile degerlendirilmistir. Son olarak ise, Sharpe ve
Treynor Oranlar1 ile Veri Zarflama Analizi Yontemleri arasinda Spearman Sira
Korelasyon Testi uygulamiglardir. Biitiin Veri Zarflama Analizi Modelleri’nin neticeleri
beraberce ele alindiginda, A tipi fonlar i¢inde en basarili tiiriin degisken fon, B tipi fonlar
icinde degisken fon, likit fon ve tahvil-bono fonu, emeklilik yatirim fonlari arasindan en
basarili fonun ise gelir amagli fon oldugu yargisina ulasmistir. Veri Zarflama Analizi
Modelleri’nin sagladigi sonuglar ile Treynor Orani’nin sonuglarinin epey benzer
oldugunu, Sharpe Orani’nin sonuglart ile ise kismen benzerlik bulundugunu belirtmistir

(Atan, Atan ve Ozdemir, 2008, s. 47-67)

Dagli, Bank ve Er (2008), Tirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarinin
performansini1 aragtirmiglardir. Kasim 2003 - Mart 2007 donemini referans alarak
caligmalarini gerceklestirmislerdir. Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari’ndan faydalanan
arastirmacilar, 10 adet emeklilik yatirim fonunu masaya yatirmiglardir. Yapilan kapsamli
incelemeler neticesinde, Sharpe Orani’na gore ilk sirayr calismada ‘Yapr Kredi
Emeklilik> olarak nitelendirilen fon almistir. ikinci ve iigiincii fonlar sirasiyla, ‘Anadolu
Hayat Emeklilik Beyaz’ ve ‘Kog¢ Allianz Hayat Emeklilik’ olmustur. Treynor ve Jensen
Oranlar’na gore ise ilk sirayr her iki yontemde de ‘Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz’
almistir. Ikinci ve iigiincii siralar1 ise yine her iki yontemde de sirasiyla ‘Kog Allianz
Hayat Emeklilik’ ve ‘Anadolu Hayat Emeklilik Grup® almistir. Bununla beraber genel
olarak, haftalik veriler iizerinden yapilan analizlerde, fonlarin gosterge endekse gore daha
diisiik getiriler sagladiklarin1 ve piyasanin fon yoneticileri tarafindan yeteri kadar iyi
sekilde tahmin edilemedigini saptadiklarini belirtmislerdir. Ek olarak biitiin fonlarin beta
katsayilarinin 1’den kiigiik olarak bulundugunu eklemislerdir (Dagli, Bank ve Er, 2008,
S. 84-95).
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Eken ve Pehlivan (2009), fon performansi 6lgiim yontemlerini yatirim fonlarina
uygulayarak, sonuclar1 birbirleriyle mukayese etmeyi gaye edinmislerdir. 2000 - 2006
arasinda faal olan 46 A tipi ve 49 adet B tipi yatirim fonunun performanslarini, Sharpe,
Treynor, Jensen Oranlar1 ve Veri Zarflama Analizi ile analiz etmislerdir. Elde edilen
verilere gore, Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari’nin ortaya koydugu sonuglarin, Veri
Zarflama Analizi’nin sonuglari ile paralel oldugunu ve gosterge endeks olarak alinan
donemin IMKB 100 Endeksi’nin ortalama getirisi ile yatirim fonlarinin ortalama
getirilerinin yakin degerlerde bulundugunu vurgulamislardir (Eken ve Pehlivan, 20009, s.
85-114).

Alptekin ve Siklar 2009 yilinda gerceklestirmis olduklar1 arastirmalarinda,
Tiirkiye’deki Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlari’ni analiz etmislerdir. Ocak 2007 -
Aralik 2008 arasini performans dénemi olarak tespit eden arastirmacilar, 12 adet hisse
senedi emekilik yatinm fonunu, ¢ok kriterli bir analiz olan Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) yéntemi ile ¢alismislardir. Oncelikle
Sharpe, M?Z, Sortino, Treynor, T?, Jensen ve Degerleme Oranlari ile Fonlarin performans
verilerini ortaya koyup, devaminda bu veriler 1s1ginda fonlarin TOPSIS Yontemi ile
performans siralamalarin1 gerceklestirmislerdir. Bu Yonteme gore gergeklestirilen
siralamaya gore, Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amagli Hisse Senedi Emeklilik
Yatirim Fonu ilk siray1, Oyak Emeklilik Biiylime Amaclh Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu ise son siray1 almistir (Alptekin ve Siklar, 2009, s. 185-196).

Korkmaz ve Uygurtiirk (2009), Tiirkiye’de bulunan hisse senedi yatirim
fonlarinin performanslarini mukayese etmeyi ve fon yoneticilerinin zamanlama
kabiliyetlerini 6l¢gmeyi hedeflemislerdir. Kasim 2006 ve Kasim 2009 periyodu verileri
tizerinden calismalarini gergeklestiren aragtirmacilar, 4 adet borsa yatirnm fonu, 4 adet
hisse senedi emeklilik yatirim fonu ve 4 adet A tipi hisse senedi yatirim fonu olmak iizere
toplam 12 adet fonu analiz kapsamma almislardir. Sharpe Orani, M2 Orani, Treynor
Orani, Fama Olgiitii, Jensen Oran1, Kuadratik Regresyon ve Kukla Degiskenli Regresyon
yontemleri ile fonlarin performanslarint ele alan Korkmaz ve Uygurtiirk, A tipi hisse
senedi yatirim fonlart ile hisse senedi emeklilik fonlarin performanslarinin birbirine
yakin oldugunu ve borsa yatirim fonlarinin bu iki fon grubunun da altinda bir performans
gosterdigini belirtmislerdir. Emeklilik yatirim fonlarinin en diisiik volatiliteye sahip grup
olarak bulundugunu, zamanlama kabiliyetleri acisindan diislintildiigii zaman ise, hi¢ bir

fonun istatistiki olarak zamanlama kabiliyetine sahip olmadigini ve fon yoneticilerinin bu
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konuda basarisiz olduklarini sonug olarak ortaya koymuslardir (Korkmaz ve Uygurtiirk,
2009, s. 1-15).

Nitish ve dig. (2009), Mauritius’daki yatirim fonlarmin performansint hem
birbirleriyle hem de gosterge endeksle kiyaslamayi hedeflemislerdir. Ocak 2003 - Aralik
2007 donemini inceledikleri ¢alismalarinda 7 tane fon kullanmislardir. Fonlar1 Sharpe,
Treynor ve Jensen Oranlari’na gore siralamiglardir. Sharpe ve Treynor Oranlari’na gore
elde edilen siralamalarin neredeyse ayni oldugunu ve bazi fonlarin goreceli olarak
gercekten de yiiksek Sharpe Orani’na sahip oldugunu sdylemislerdir. Ayrica 7 fondan 6
tanesinin Jensen Orani’na gore hesaplanan alfa degeri pozitif ¢ikmistir (Nitish vd., 2009,

5. 47-60).

Omag (2010), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren A ve B tipi yatirim fonlarmin 2000 -
2008 donemi performanslarini Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen Orani ile inceleme
altina almistir. Sonug olarak, fon performanslarinin beklentilerin altinda kaldigini, Sharpe
ve Treynor Oranlari’na gore saglanan negatif performans degerlerinin, dsnemin IMKB
100 Endeksi ve risksiz menkul kiymetlerin ele alinan donem i¢in daha yiiksek getiri
sagladiginin bir ifadesi seklinde yorumlandigini, Jensen Orani’nin negatif olmasinin ise,
fonlarin piyasaya gore daha diisiik performans sergilediginin yansimasi oldugunu
belirtmistir (Omag, 2010, s. 235-250).

Kurtaran ve Kurtaran (2010), gerceklestirmis olduklar1 ¢alismada, Tiirkiye’deki
emeklilik yatirnm fonlarmin performansini, gosterge olarak belirlenen endeks yani
donemin IMKB Ulusal 100 Endeksi ile mukayese etmeyi amaglamislardir. Inceleme
kapsamina emeklilik yatirm fonlar1 arasindan yalnizca biiylime amagli hisse senedi
fonlarin1 almiglardir ve 6 adet fon ile arastirmayr yapmislardir. inceleme donemini ise
Aralik 2003 - Aralik 2006 arasi olarak belirlemislerdir. Fonlarn Sharpe Orani, M? Orani,
Treynor Orani, Jensen Orani, Degerleme Oram1i ve T-testi gibi yoOntemlerle
performanslarini ortaya koymaya c¢alismislardir. Calismalarinin neticesinde ise, toplam
riski baz alan Sharpe Orani ve M? Orani’na gore, fonlarin birebir ayn1 siralamaya sahip
olduklarini, sistematik riski baz alan Treynor Orani’na gore ise farkli bir siralama
meydana geldigini ifade etmisler ve bu farkliligin sebebinin, sistematik olmayan riskin
toplam risk icindeki payi ile ilintili oldugunu sdylemislerdir. Ote yandan, hem toplam
riski baz alan Sharpe Oran1 ve M? Orani’na gére hem de sistematik riski baz alan Treynor
Orani’na gore, calisma kapsaminda bulunan tiim fonlarin IMKB Ulusal 100 Endeksi’ne

kiyasla daha iyi performans gosterdiklerini ancak temelde gosterge endekse gore
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performansi 6l¢gmek maksadiyla kullanilan Jensen Orani1 ve Degerleme Orani’na gore
yapilan analizde, fonlarin, IMKB Ulusal 100 Endeksi’ne gére istatistiksel olarak anlamli
nitelendirilebilecek kadar Ustiin ya da diisiik performans sergilemedikleri sonucuna
ulasmislardir. Ozetle, Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarmin performanslarinin
degerlendirilmesi i¢in hesaplanan sistematik risklerin, genelde toplam risk i¢inde ¢ok az
paya sahip olmasi ve Treynor Orani’nin gosterge endekse daha duyarli olmasindan
dolay1, bu fonlarin performanslarmin 6l¢iimiinde Sharpe Orani ve M? Orani gibi toplam
riski esas alan yontemlerin kullanilmasinin daha makul oldugu ve Tiirkiye’deki emeklilik
yatirim fonlarinin istatistiksel olarak anlamli kabul edilebilecek derecede iistiin veya
diisiik performans gostermedikleri neticesine varmislardir (Kurtaran ve Kurtaran, 2010,

5. 248-259).

Arslan ve Arslan (2010), yaptiklari aragtirmada, 4 farkli gruptan yatirim fonlarinin
risk-getiri iliskisini ve goreceli performans diizeylerini ortaya koymak istemislerdir.
02.01.2006 - 05.02.2010 doneminden A tipi degisken fon, B tipi degisken fon, A tipi hisse
senedi fonu ve A tipi borsa yatirim fonlarindan 3’er adet fonu incelemislerdir. Risksiz
faiz orani olarak, 180 giin vadeli Devlet I¢c Bor¢lanma Senetleri giinliik getirilerinden ve
piyasa endeksi olarak doénemin IMKB 100 Endeksi giinliik verilerinden
faydalanmislardir. Performans 6lgiimlerini gerceklestirmek igin, Sharpe Oran1, M? Orant,
Treynor Orani, Jensen Orani, Sortino Orani, T? Orani ve Degerleme Oranti’ni
kullanmiglardir ve bahsedilen performans gostergelerinin yatirim fonlarini siralama
konusunda birbirleri ile uyum igerisinde olmadiklarin1 saptamiglardir. Devaminda ise,
Tekli Regresyon ve Kuadratik Regresyon Yontemleri’ni esas almislar ve fon
yoneticilerinin hepsinin pozitif alfa katsayis1 gosterirken, yalnizca bir fon yoneticisinin
pozitif zamanlama kabiliyetinin oldugunu belirtmislerdir. Ote yandan yatirim fonlarinin,
IMKB 100 Endeksi’nin ve Devlet i¢ Borglanma Senetleri’nin getirilerinin birbirinden
anlamli seviyede farklilagip farklilasmadigini saptamak maksadiyla ¢ok degiskenli
varyans analizi testi uygulamislardir. Getirilerin ortalamalar1 arasinda anlamli farklilik

tespit etmislerdir (Arslan ve Arslan, 2010, s. 3-20).

Huang, Sialm ve Zhang (2011), yatirim fonunun sahip oldugu risk seviyesinin
degistirilmesinin sonuglarin1 ve boylesi bir davranigin ardindaki ekonomik motivasyona
151k tutmak istemislerdir. 1980 - 2006 arasinda performans gostermis olan toplamda 2.335
yatirim fonunu inceleyen c¢alismacilar, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Fama-
French (1993) Ug Faktor Modeli, Carhart (1997) Dért Faktdr Modeli, Ferson ve Schadt
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(1996) Modeli ve Pastor ve Stambaugh (2003) Modellerini kullanmislardir. Neticede, risk
seviyesinde degisiklik yapan fonlarin, sahip oldugu risk seviyesini koruyan fonlara gore
zamanla daha kotii performans gosterdiklerini ve risk seviyesini degistirme egilimde olan
ve biiyiik olasilikla riski artiran fonlarin, bilhassa riski artirdiktan sonra zayif performans

ortaya koydugunu ifade etmislerdir (Huang, Sialm ve Zhang, 2011, s. 2575-2616).
Ege, Topaloglu ve Coskun (2011), Eyliil 2008 - EKim 2010 doneminde Tiirkiye’de

islem goren 80 tane emeklilik yatirrm fonunu, Sharpe Orami ve M? Orani ile analiz
etmislerdir. Bu iki yontemin birbirine benzeyen sonuglar ortaya koydugunu sdyleyen
calismaci grubu, hi¢ bir fonun gosterge endeksten daha yiiksek performans
sergilemedigini bulgular arasina eklemislerdir (Ege, Topaloglu ve Coskun, 2011, s. 79-
89).

Samirkas ve Diizakin (2012), Tiirkiye’de 2000 - 2010 arasinda faal olan yatirim
fonlarinin performansini, bu fonlarin yillik getiri verilerini dikkate alarak, Sharpe,
Treynor ve Jensen Oranlart ile 6lgmeyi amag edinmislerdir. 2000 yilinda 37 A tipi, 45 B
tipi toplam 82 adet fon, 2001 yilinda 59 A tipi, 79 B tipi toplam 138 adet fon, 2002 yilinda
68 A ti, 87 B tipi toplam 155 adet fon, 2003 yilinda 75 A tipi, 99 B tipi toplam 174 adet
fon, 2004 yilinda 81 A tipi, 112 B tipi toplam 193 adet fon, 2005 yilinda 84 A tipi, 119 B
Ttipi toplam 203 adet fon, 2006 yilinda 91 A tipi, 143 B tipi toplam 234 adet fon, 2007
yilinda 95 A tipi, 152 B tipi toplam 247 adet fon, 2008 yilinda 97 A tipi, 156 B tipi toplam
253 adet fon, 2009 yilinda 99 A tipi, 165 B tipi toplam 264 adet fon ve son olarak 2010
yilinda, 107 A tipi, 175 B tipi toplam 282 adet fonu inceleme altina almiglardir. Piyasa
endeksini, donemin IMKB 100 Endeksi olarak belirlemislerdir. Arastirmanin netice
kisminda, A tipi yatirim fonlarinin her ii¢ yontemde de daha fazla yilda basarili oldugu,
B tipi yatirim fonlariin performansinin yalnizca 2001 ve 2009 yillari igin basarili olarak
sayilabilecegi, sektoriin A tipi yatirim fonlarindan meydana gelen kisminin, B tipi yatirim
fonlarindan meydana gelen kismina nazaran daha rekabet¢i bir yapida oldugunu

irdelemislerdir (Samirkas ve Diizakin, 2012, s. 391-410).

Yolsal (2012), arac1 kurum ve banka fonlarindan olusan 20 adet A tipi yatirim
fonunu analiz etmistir. 02.01.2009 ile 15.02.2012 arasimi kapsayan ¢alismada, Sharpe,
Treynor ve Jensen Oranlari’ni ve ayrica fonlarin zamanlama kabiliyetini 6l¢ebilmek
gayesiyle de Kuadratik Regresyon ve Kukla Degigskenli Regresyon yontemlerini
kullanmistir. Neticede, araci kurum fonlarinin, bankalarca yonetilen fonlara goére daha

diisiik ortalama getiriye sahip oldugu fakat yine de en yiiksek ortalama getiriye sahip
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fonun bir araci kurum fonu olarak bulundugunu sdylemistir. Sharpe ve Treynor Oranlari
baglaminda fon performanslar irdelendiginde, bankalar tarafindan yonetilen fonlarin
araci kurum fonlarina nazaran daha basarili performans sergiledigini vurgulamistir.
Aragtirmaci, Jensen Orani’na gore basarili olan sadece 4 fon bulabilmistir. Aract kurum
fonlarinin, zamanlama kabiliyetleri agisindan basarisiz durumda, banka fonlarinin araci
kurum fonlarma kiyasla daha basarili oldugunu ifade etmistir. Genel olarak
incelendiginde, araci kurum fonlarinin, bankalar tarafindan yonetilen fonlar kadar bagarili
olmadigini, banka fonlarinin daha yiiksek riske ancak ayn1 zamanda bu riske karsin daha
yiiksek getiriye de sahip oldugunu ve fakat yine de bahsedilen durumun tek istisnasinin
bir arac1t kurum fonu olan ve kullanilan yontemlerde en iyi sonuglari veren Strateji Portfoy
Ikinci Hisse Senedi Fonu (STH) olarak goziiktiigiinii caligmasmin sonuc¢ kismina

eklemistir (Yolsal, 2012, 343-364).

Gokgoz ve Gilinel (2012), gergeklestirmis olduklar1 calismanin amacini,
Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinda islem gérmekte olan yatirim araglarinin
performansinin degerlendirilmesi olarak belirlemislerdir. A tipi, B tipi ve degisken
fonlarin yer aldig1 arastirmada, her bir fon grubundan onar adet olmak tizere toplamda 30
fon kullanmis ve 2008 - 2009 dénemi verilerinden faydalanmiglardir. Iki y1llik bu dénemi
altisar aylik dort alt doneme ayiran aragtirmacilar, her bir alti ay i¢in performans
degerlerini hesaplamistir. Sharpe, Treynor, Jensen ve Sortino Oranlar ile yaptiklart
performans dl¢limlerine gore, Sharpe ve Sortino Oranlari’nin ortaya koydugu neticelerin,
bazi istisnalar disinda ayni oldugunu, degisken fonlar incelenirken ikinci ve dordiincii
donemlerde ilk sirada bulunan fonlarin ayni fakat birinci ve {igiincli donemlerde ise en
basarili olmus fonlarin farkli ¢iktigini, Treynor ve Jensen Oranlar’nin da Sharpe ve
Sortino Oranlari’nin birbirine benzer siralamalar1 sagladigi gibi, benzer siralamalari
verdigini ifade etmislerdir (Gokgoz ve Giinel, 2012, s. 3-25).

Ferreira ve dig. (2013), yatirnm fonu performanslarinin belirleyici faktorleri
tizerinde durmus ve fon 6zellikleri ile lilke 6zelliklerinin fon performansi iizerinde nasil
etkili oldugunu arastirmiglardir. 27 iilkeden 16.316 fonu ele almislardir. Calisma dénemi
olarak ise 1997 - 2007 periyodunu belirlemislerdir. Carhart’in Dort Faktor Modeli ve
Fama-French U¢ Faktér Modeli'nin yan1 sira diger bazi alternatifleri de dikkate
almiglardir. Sonug¢ olarak yatirim fonu performanslarinin belirleyici faktorlerinde,
Amerika ve Diinya’nin diger iilkeleri arasinda énemli farkliliklar bulundugunu tespit

etmislerdir. Amerikan fonlarinin daha biiyiik ve Amerikan yatirim fonu endiistrisinin
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daha eski ve gelismis oldugunu belirtmiglerdir. Diinya genelindeki hisse senedi yatirim
fonlarmin g¢eyrek basina ortalama 20 baz puan diisiik performans sergilediklerini ve
kiiciik Amerikan yatirim fonlarinin biiyilk Amerikan yatirim fonlarindan daha iyi
performansa sahip oldugunu, fakat Amerikan olmayan yatirim fonlari igin biiyiik fonlarin
kiiclik fonlardan daha basarili oldugunu saptamislardir. Biiytikliik etkisi ele alindiginda
ise, Amerikan fonlarinda ters yonlii bir etkilesim bulundugunu yani fon biiyiikligiindeki
bir standart sapmalik artisin, bir sonraki ¢eyrekte fon getirisinde 15 baz puanlik diisiise
sebep oldugunu sdylemislerdir. Amerika disinda ise, bunun tersine pozitif biiyiikliik etkisi
var oldugunu ve fon biiyiikliigiinde meydana gelen bir standart sapmalik artisin, bir
sonraki ¢eyrekte fonun net getirisinde 11 baz puanlik artis sagladigini kaydetmislerdir.
Ayrica tek olarak yonetilen fonlarin, bir ekip tarafindan yonetilen fonlardan daha iistiin
performans sagladiklarini vurgulamislardir. Fon yasinin, fon performansiyla Amerikan
olmayan fonlar i¢in negatif iligkili oldugunu fakat Amerikan fonlar1 i¢in boylesi bir
durumun gecerli olmadigini 6ne siirmiislerdir. Bu durumun, Amerikan digindaki geng
fonlarin, iyi yatirnm firsatlarin1 daha iyi fark edebildiklerini ortaya koydugunu ifade
etmislerdir. Amerikan fonlarinda kisa vadeli performans devamliligi olduguna dair
kanitlar bulduklarini, yani sira, yatirirmcinin korunmasina iliskin diizenlemelerin ve bu
anlamdaki kurumlarin ve hukuki yapinin ve yatirnm fonu endiistrisi yapisinin, fon
performanslari iizerinde 6nemli belirleyiciler oldugunu kesfetmislerdir. Bununla birlikte
ekonomik ve finansal kalkinma ve biiyiimenin de potansiyel performans belirleyicileri

konumunda olduklarini eklemislerdir (Ferreira vd., 2013, s. 483-525).

Ayaydin (2013), 4 Ocak 2010 ile 7 Ocak 2013 arasini kapsayan donemi aragtirma
kapsamina alarak, 34 adet esnek ve dengeli emeklilik yatirim fonunun performansini,
Sharpe, M?, Sortino, Treynor, T? ve Jensen Oranlari ile degerlendirmistir. Fonlarin
performans siralamasini bulmay1 hedeflemistir. Fonlarin, gdsterge endekse gore daha
diisiik performans gosterdigini, Sharpe, M? ve Sortino Oranlar1 dikkate alindiginda 34
fondan sadece 9 tanesinin, Treynor, Jensen ve T? Oranlari’na gore ise, 34 fonun 12
tanesinin gosterge endeksten daha iyi performansa sahip oldugunu belirtmistir. Jensen
Orani tek basina degerlendirildiginde, fonlardan yalnizca 5 tanesinin gosterge endeksin
tizerinde basartya sahip bulundugunu ve fonlarin diisiik performanslarmin, fon
yOneticilerinin piyasayr iyi tahmin edememesi ve degisimleri okuyamamasindan
kaynaklandigini sonug¢ olarak saptamistir. Toplam riski esas alan yontemlere gore en

basarili fonun Yap1 Kredi Emeklilik Alternatif Esnek Emeklilik Yatirim Fonu, sistematik
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riski esas alan yontemler irdelendiginde ise en basarili fonun Anadolu Hayat Emeklilik
Biiyime Amagcli Esnek Turuncu Emeklilik Yatirim Fonu olarak bulundugunu belirtmistir
(Ayaydin, 2013, s. 59-80).

Uygurtiirk (2013), calismasinda Tiirkiye’deki kamu bor¢lanma araglari emeklilik
yatirim fonlarinin portfoy performansmi Elimination and Choice Translating Reality
(ELECTRE) metodu ile arastirmistir. Ocak 2010 - Aralik 2012 periyodunun baz alindigi
incelemede, Sharpe, Treynor, Jensen, Degerleme Oranlar1 ve Fama Olgiitii’nden
faydalanmis, daha sonra bu yontemlerden elde edilen sonuclari, ELECTRE metodunda
girdi olarak kullanmis ve fonlarin performans siralamalarini1 yapmistir. Hesaplanan <’C*’
ve “’D’’ degerlerine gore, fonlarin sahip olduklar1 performanslarin degisken oldugu
kanaatine varmistir. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Birinci Kamu Dis Bor¢lanma
Araclart Emeklilik Yatirnm Fonu ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis
Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu’nun siralamalarda genellikle iist siralarda
yer aldig1 ve bu pozisyonlarinin pek degismedigini, FIBA Emeklilik ve Hayat A.S. Oyak
Portfoy Kamu D1s Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu ile Yap1 Kredi Emeklilik
A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirnm Fonu’nun, analiz dénemi

sliresince performanslarinin diisiik oldugunu belirtmistir (Uygurtiirk, 2013, s. 100-107).

Vysniauskas ve Rutkauskas, 2014 yilinda yaptiklar1 arastirmalarinda,
Litvanya’daki yatinm fonlarinin performansint degerlendirmeyi ve performans
degerlendirme yontemlerinin nasil ¢alistigin1 ortaya koymak istemislerdir. 10 yatirim
fonunun performansini, 02.01.2012 - 15.10.2013 doénemi i¢in degerlendirmislerdir.
Fonlarin beta katsayilarini, standart sapmalarini, getirilerini ve bu verilerden yola ¢ikarak
da Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari’n1 hesaplayan ve yorumlayan arastirmacilar, bazi
fonlarin gosterge olarak alinan endeksten daha kotii performans gosterdigini ve bu
sebepten Otlirli endekse yatirim yapmanin veya yatirim portfoyleri olusturarak bireysel
olarak yonetmenin bazen daha 1yi olabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica Jensen Orani’nin
en 1yi sonuglar1 sagladigini, diger oranlarin gosterdigi degerler ile fon performansinin bir
alakast bulunmadigini tespit etmislerdir. Fonlarin performansi ile islem maliyetleri ve
ticretlerin arasinda bir iliskinin olduguna dair hipotezin ise, yaptiklar1 arastirmaya gore
reddedildigini sOylemislerdir. Sharpe Orani’na gore en basarili fon OMX Baltic
Benchmark Fund olurken, Treynor Orani’nda SEB Actively Managed 100 Fund
olmustur. Jensen Orani baz alindiginda en yiiksek performans gosteren fon Finasta New

Europe TOP-20 Sub-fund’dur. Ayrica gosterge endekle kiyasladiginda, licretlere gore
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diizeltilmis en yiiksek getiriye de bu fon sahiptir. En basarisiz fon ise her li¢ yontemde

de, Finasta Baltic Fund olmustur (Vysniauskas ve Rutkauskas, 2014, s. 398-407).

Giimiis ve Ingir (2014), temel amag olarak Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin
performansini 6l¢meyi belirlemislerdir. Bu minvalde, 13 adet A tipi yatirnrm fonundan A
tipi yatirim portfoyii, 13 adet B tipi yatirim fonundan B tipi yatirim portfoyii ve 13 adet
degisken yatirirm fonundan da degisken yatirim portfoyii olusturarak, fonlar1 Sharpe
Orani, Sortino Orani, T? Orant, Treynor Orani, Jensen Orani ve M? Orani yontemlerine
gore degerlendirmislerdir. 2008 - 2012 arasindaki bes yillik periyodu esas alan
arastirmacilar, ¢calismalarinin sonucunda toplam riski esas alan yontemlerin ya da diger
deyisle 6l¢iitlerin benzer sonuglar verdigini sdylemislerdir. Sharpe Orani’na gore en iyi
performansi, bes yilin ii¢ yilinda B tipi fonlarin sergiledigini belirtmislerdir. Sistematik
riski esas alan yontemlerde ise, sonuglarin birbirleriyle pek tutarli olmadigini ancak
bununla birlikte Treynor Orani, Jensen Oran1 ve T2 Oranlari’nin tamaminda ilk yil igin B
tipi fonlarin en iyi performansi ve piyasanin Treynor Orani ile B tipi fonlarin T2 Orani’nin
fazlaca u¢ degerler gosterdigini ¢aligmalarinin sonu¢ kismina eklemislerdir (Giimiis ve
Ingir, 2014, s. 139-163).

Ozek (2014), belirli bazi endiistrilere ve hisse senetlerine odaklanma
stratejilerinin, daha 1yi bir fon performans1 getirip getirmedigini tespit etmeyi
hedeflemistir. Calisma, Haziran 2012 ile Aralik 2013 tarihleri arasindaki periyotta faal
olan 23 adet hisse senedi yatirim fonundan meydana gelmistir. Aragtirmaci, Jensen Oranti,
aylik getiri ve asir1 getiri yontemlerini tercih etmistir. Yatirnm fonu yoneticilerinin
endiistri ve menkul kiymet yogunlasma diizeylerinin fon performansini agiklama giiclinii
test eden analizler neticesinde, istatistiki olarak anlamli bir sonug¢ bulamamuistir. Baska bir
deyisle, az sayida endiistriye odaklanan yatirim fonlarinin ve menkul kiymet yogunlagsma
diizeyi diisiik olan yatirim fonlarinin performanslarinin daha iyi oldugu bi¢imindeki

arastirma argiimanlarini destekleyecek bulgulara ulasamamistir (Ozek, 2014, s. 42-55).

Kok ve Erikgi (2015), Tirkiye’de islem gormekte olan A tipi fonlarin
performansini saptayarak, hangi cins yatirim fonunun daha iyi getiri saglayan bir yapida
oldugunu belirlemeye calismiglardir. 22 tane degisken fon, 7 tane endeks fon, 7 tane hisse
senedi fonu ve § tane karma fon olmak iizere toplam 44 tane A tipi fonun ve bu fonlarin
2004 - 2013 periyodu verilerinin analiz edildigi ¢alismada, ortalama getiri, Sharpe Orani,
Treynor Orani, Jensen Oran1, M? ve T2 Oranlar1’n1 esas almislardir. Uygulama kisminda

ilk olarak yatirnm fonlarinin gostermis olduklar1 performanslar agisindan farklilik olup
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olmadig1 aragtirilmigtir. Bahsi gegen yontemler ile gerceklestirilen analizler sonucunda,
fon tiiriine gore yapilan kiyaslamalarda yalnizca beta katsayilarimin onemli O6lgiide
farklilastigini, piyasa getiri performansindaki degisimlerden en fazla etkilenen fonlarin
en yiiksek beta katsayisina sahip olan endeks fonlar, en az etkilenenin ise karma fonlar
oldugunu, en yiiksek ortalama getiriye sahip fonlarin hisse senedi fonlar1 olarak ortaya
ciktigini ve bu fonlar sirasiyla endeks fonlar, karma fonlar ve degisken fonlarin takip
ettigini, Sharpe Orani1’na gore endeks fonlarin, Treynor Orani’na gore ise karma fonlarin
daha iyi performansa sahip bulundugunu, Jensen Orani’na bakildiginda ise, fon
yOneticilerinin piyasa tahminleri hususunda basarisiz olduklarini tespit etmislerdir (Kok
ve Erikgi, 2015, s. 15-26).

Ege, Topaloglu ve Erdogan, 2015 yilindaki ¢caligmalarinda, Tiirkiye’de Eyliil 2008
ile EKim 2010 arasinda aktif olan 77 emeklilik fonunu Sharpe Orani, M2 Orani1 ve Sortino
Orani ile, en yliksek ve en diisiik performanslara sahip olanlarini bulmak maksadiyla
incelemislerdir. Her ii¢ yontemde benzer siralamalarin gerceklestigini ancak hi¢ bir fonun
gosterge endeksten daha iyi performansa sahip olmadigini ifade etmislerdir (Ege,

Topaloglu ve Erdogan, 2015, s. 1-15).

Unal ve Tan (2015), Tiirkiye’deki A Tipi yatirim fonlarmin gostermis olduklart
performansi, Ocak 2009 - Kasim 2014 dénemi i¢in analiz etmek istemislerdir. 15 A tipi
hisse senedi yatirim fonu ve 18 A tipi degisken fonu ele almislardir. Sharpe, Treynor,
Jensen Oranlar ile Kuadratik Regresyon yontemlerini kullanmiglardir. Sharpe Orani’na
gore en basarili ilk bes fon, Strateji A Tipi hisse senedi fonu, Alternatif Bank A Tipi hisse
senedi fonu, Alternatif Bank A Tipi degisken fon, Gedik A Tipi hisse senedi fonu ve
Finans Yatirim A Tipi degisken fon seklinde olmustur. Treynor Orani’na gelindigindeyse,
Strateji A Tipi hisse senedi fonu, Alternatif Bank A Tipi degisken fon, Alternatif Bank A
Tipi hisse senedi fonu, Garanti Bankasi A Tipi degisken fon ve Gedik A Tipi hisse senedi
fonu, sirasiyla en iyi performansa sahip fonlar olmuslardir. Arastirmacilar, Jensen
Orant’m1  incelediklerinde fon yoneticilerinin secicilik  kabiliyeti  olmadigim
belirtmislerdir. 33 fondan yalnizca 5 tanesinin hem pozitif hem de istatistikli olarak
anlamli alfa degerlerine sahip olduklarini ifade etmislerdir. Kuadratik Regresyon
sonuclarina gore ise, 33 fondan 8 tanesinin zamanlama kabiliyeti oldugunun
sOylenebilecegini fakat bunlardan yalnizca 3 tanesinin istatistiki olarak anlamli oldugunu

vurgulamiglardir. Yaptiklar1 aragtirma neticesinde, ele alinan fonlarin yoneticilerinin hem
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secicilik hem de zamanlama kabiliyetleri agisindan diisiik performans gosterdiklerini

saptamislardir (Unal ve Tan, 2015, s. 35-46).

Pirgaip (2016), Tiirkiye’de herhangi bir altin yatirimcisinin, dogrudan altin
piyasasinda yatirim yapabilecegi gibi, dolayli olarak sermaye piyasalarindan da altin
yatirim, altin borsa yatirim ve altin emeklilik yatirim fonlarina sahip olmak suretiyle
yatirim yapabilecegini belirtmis ve bu segeneklerden hangisinin, yatirimei agisindan daha
iyi performansa sahip oldugunu, dolayisiyla yatirimer tarafindan secilmesi gerektigini
saptamaya gayret gostermistir. Veri seti olarak, 18.09.2013 ile 31.05.2016 arasinda, 11
adet altin yatirim fonu, 10 adet altin emeklilik yatirim fonu ve 2 adet altin borsa yatirim
fonu belirlenmistir. Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari’ndan faydalandigi ¢alismasinda,
genel olarak dogrudan altin yatirimiyla daha basarili neticeler saglandigini, dolayli altin
yatirimlarindaysa, altin borsa yatirim fonlarinin diger alternatiflerden daha iyi performans
sergiledigini gézlemledigini s6ylemistir. Lakin, ekonomik durumdaki degiskenlikler g6z
Ontine alindiginda, diisiis donemlerinde altin borsa yatirnm fonlarinin performans
acisindan daha basarili bulundugunu, yiikselis donemlerinde altinla birlikte en alt
siralarda yer aldigini, bu baglamda uzun vadede, altin ve altin borsa yatirim fonlarinin,
ekonomik sartlarin olumlu olarak goziiktiigii donemlerde ise, altin yatirim fonu ve altin
emeklilik yatirnrm fonunun, bir altin yatirimcisi i¢in daha makul yatirim segeneklerini
teskil ettigi neticesine eristigini ifade etmistir (Pirgaip, 2016, s. 9-24).

Ege, Karakozak ve Topaloglu, 2016 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Ocak 2012 -
Aralik 2014 donemini esas alarak 11 adet gelir amagl kamu borglanma araglar1 emeklilik
yatirim fonunu, Sharpe, Treynor, Jensen ve M? Oranlar’nm1 kullanarak analiz edip, ¢ok
kriterli bir karar verme yontemi olan Elimination and Choice Translating Reality
(ELECTRE) ile siralamiglardir Fonlar bu yonteme gore siralandiginda, 2012 ve 2013
yillar1 i¢in Allianz Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amaclhh Kamu Bor¢lanma Araclar
Emeklilik Yatirim Fonu, 2014 yilinda ise Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagh
Kamu Bor¢lanma Araglar1 Standart Emeklilik Yatirim Fonu en yiiksek <’C’’ degerine
sahip fonlar olmuslardir. En kiiciik “C’’ degerine sahip bulunan fonlar, 2012’de Vakif
Emeklilik A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar1 Standart Emeklilik Yatirim Fonu,
2013’de Groupama Emeklilik A.S. Gelir Amagh Kamu Bor¢lanma Araglari Emeklilik
Yatirnm Fonu ve 2014°de ING Emeklilik A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari
Emeklilik Yatirnm Fonu olmustur. En diisiikk “’D’’ degerine sahip olan fonlar, 2012°de
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amac¢li Kamu Bor¢lanma Araglart Emeklilik
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Yatirim Fonu, 2013°de Vakif Emeklilik A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari
Standart Emeklilik Yatirim Fonu ve 2014 yilinda ise Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Gelir
Amaglh Kamu Borg¢lanma Araglar1 Standart Emeklilik Yatirim Fonu bigiminde meydana
gelmistir. En yiiksek “’D’’ degeri goz oniinde bulundurularak bir kiyas yapildiginda,
2012’de Vakif Emeklilik A.S. Gelir Amagli Kamu Bor¢lanma Araglari Standart
Emeklilik Yatirim Fonu, 2013 ve 2014 yilinda ING Emeklilik A.S. Gelir Amagh Kamu
Borglanma Aracglar1 Emeklilik Yatirim Fonu goze carpmaktadir (Ege, Karakozak ve
Topaloglu, 2016, s. 59-68).

Fon performasinin Sl¢iilmesinde son derece kritik bir noktaya sahip olan riske
degisik acilardan bakilarak, literatiirdeki ¢alismalardan da goriilebilecegi ilizere birtakim
performans Olgiim indeksleri gelistirilmistir. Bu indekslere, esasinda, riske gore
diizeltilmis 6l¢iim yontemleri demek de yanlis olmayacaktir. iki parametreli performans
Olciitlerini, dlgiitlerin dogal kullanimlarina ve riskin tanimlanmasina bagli olarak ii¢ sinifa
ayirmak miimkiindiir. Ik simf, getirinin toplam riskine dayali performans &lgiitlerini,
ikinci sinif getirinin sistematik riskine dayali performans dlciitlerini icermektedir. Ugiincii
smif ise herhangi bir risk fiyatlandirma modeli gerektirmemektedir (Jobson ve Korkie,
1981, s. 890). Olgiim ydntemleri arasinda en sik kullanilanlart Sharpe Orani, Treynor
Orani ve Jensen Orani olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Teorik olarak bu olgiitler, farkli risk
ve getirilere sahip fonlarin direk olarak karsilagtirilmasini saglamaktadir (Klemkosky,
1973, s. 505). Ancak konuya iliskin literatiir incelediginde, bu yontemlerden baska
Sortino Orani, M? Oran1, T? Orani, Degerleme Orani, Fama Olgiitii, Treynor & Mazuy
Kuadratik Regresyon Modeli, Henriksson & Merton Kukla Degiskenli Regresyon
Modeli, Veri Zarflama Analizi’'ne ya da diger bir takim regresyon analizlerine ve

modellere rastlamak da miimkiin bulunmaktadir.

2.1. Toplam Riski Esas Alan Yontemler

2.1.1. Sharpe oram

Portfoy performansimin 6lgiilmesinde toplam riski baz alan Sharpe Orani, 1966
yilinda William Forsyth Sharpe tarafindan gelistirilmistir. Bu model, portfoy
performansinin 6lgiilmesi hususunda en ¢ok kullanilan ve en basit yontemlerden biridir.

Sharpe modelinde Ongoriilen sistematik olmayan riskten ka¢inmanin yolu olarak,
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yatirimeinin piyasa portfoyiine dolayisiyla endeks fona yatirnm yapmast gerektigi
diisiincesi, etkin piyasalardaki hisse senetlerinin fiyatlar1 dogruyu yansittigindan
piyasadan daha fazla bir getiri elde etmeye calismanin hatali olacagi varsayimindan
kaynaklanmaktadir (Uyar ve Gokge, 2015, s. 216).

Sharpe gergeklestirmis oldugu ¢alismada, Treynor’in 6ne siirdiigii 6l¢titii ampirik
bir teste tabi tutmak suretiyle, Ol¢iitlin tahmin giiciinii degerlendirerek, Treynor’in
calismasini gelistirmeye ve ayni zamanda sermaye teorisindeki son gelismeler ile yatirim
fonu performansinin alternatif modelleri arasindaki iliskiyi daha agik hale getirmeye ve
bu alternatif modelleri ampirik yani deneysel testlere tabi tutmaya calismistir. 1954 ile
1963 yillar1 arasindaki 34 ac¢ik uglu yatirim fonunun yillik getiri oranlarini analiz etmistir.
Calismasinda, 23 yatirim fonunun performansinin, gosterge olarak ele alinan DJIA (Dow
Jones Industrial Average)’dan daha diisiik oldugunu ifade etmistir. Ote yandan gorece
olarak iyi gesitlendirilememis portfoyler distiniildiigiinde, Treynor Orani, ¢esitlendirme
zayifligr (eksikligi) nedeniyle olusan degiskenligin bir kismimi ele almadigi igin
sonuglarin 6nemli derecede farklilasabilecegini, bu sebeple gecmis performasi dlgmek
icin kalitesiz bir 6l¢iit oldugunu fakat ayn1 sebepten dolay1 gelecek performansini tahmin
etmek i¢in de ¢ok iyi bir 6lgiit olabilecegini sdylemistir (Sharpe, 1966, s. 119-138).

Sharpe’in ortaya koymus oldugu model, yatirimcinin iistlenmis oldugu toplam
riske karsilik, risksiz faiz orani tizerinden saglamay1 amacladig fazla getiriyi yani, alinan
her bir birim toplam riske karsilik elde edilecek ek getiriyi gostermektedir. Sharpe Orant,
Sermaye Piyasasi Dogrusu’na (Capital Market Line-CML) dayanmakta olup, yatirim
fonu portfoyiiniin etkin oldugunu varsaymaktadir (Yolsal, 2012, s. 347). Buradan
hareketle gosterge olarak Sermaye Piyasasi Dogrusu’nu esas aldig1 sdylenilebilmektedir.
Yatirimcinin sahip oldugu portfoy i¢in hesaplanan Sharpe Orani, piyasa portfoyiiniin
Sharpe Orani karsilagtirildiginda, portfoy ig¢in bulunan deger piyasa portfOyiiniin
degerinden biiyiik olursa, portfoyiin piyasaya oranla daha yiiksek bir performansa sahip

oldugu sonucuna varilabilir (Bayramoglu ve Yayalar, 2017, s. 5).

Toplam portfoy riskini temel alan Sharpe Orani’nin hesaplanmasi su sekilde

gosterilebilmektedir (Uyar ve Gokge, 2015, 5.216):

S=(Rp—Ry)/op (2.1)
S = Sharpe Orani,
Rp = Fonun getirisi
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Rf = Risksiz faiz orani
op = Fonun standart sapmasi (fonun toplam riski)

Formiil 2.1°de portfoylin getirisi ile risksiz faiz oran1 arasindaki fark, yani esitligin
pay kismi, risk primi olarak ifade edilmektedir. Bu prim, yatirimcinin istlenmis
bulundugu risk karsisinda, elde edecegi 6diilii ya da diger soyleyisle artik getiriyi (excess
return, risksiz faiz orani lizerinde saglanan getiri) géstermektedir. Payda kismiysa, hem

sistematik hem sistematik olmayan riski barindiran toplam riski belirtmektedir.

Hesaplanan Sharpe Orani’nin tek basina fazlaca bir anlami olmadigini, diger
fonlarla ya da piyasa portfoyii (gosterge endeks) ile karsilastirilmasi gerektigini sdylemek
miimkiin olabilecekse de, artan getiri veya diisen risk yani standart sapma ile yiikselen bir
Sharpe Orani’nin, artan fon performasina isaret ettigi de belirtilebilmektedir. Diisen getiri
ya da artan risk neticesinde diisiis egilimi gosteren Sharpe Orani ise, azalan bir fon

performansinin gostergesi olmaktadir.

2.1.2. M? oram

Bu Oran, Franco Modigliani ve Leah Modigliani (1997) tarafindan one
siiriilmiistiir. M2 Oram1 hesaplanirken, oncelikle performans degerlendirmesinin
yapilacagi fona, Hazine Bonosu ilave edilmekte ve boylelikle ‘diizeltilmis yatirim fonu’
elde edilerek, fon, piyasaya gore mukayese edilmektedir (Arslan, 2005, s. 8). Toplam

riski esas yontemlerden biri olan M? Oran, su sekilde gosterilebilmektedir:
M? = [R+ ((Rp—Rf) / op) * om )] ya da; (2.2)
M? = R¢+ (Sharpe Oran1 * o) (2.3)
Rp = Fonun getirisi
R+ = Risksiz faiz orani
op = Fonun standart sapmasi
om = GoOsterge endeksin (piyasanin) standart sapmast

Elde edilen sonuglara gore, kiyasa tabi tutulan fonlar arasindan en yiiksek M?

Orani’na sahip bulunan fon, en basarili fon seklinde nitelendirilmektedir.
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M? Oranr’mi, Sharpe Orani’ndan farklilastiran en biiyiik 6zelligi, tiim fonlari
gosterge endeksin risk diizeyine gore ayarlayabilmek maksadiyla, piyasa firsat maliyetini
veya risk-getiri arasindaki dengeyi kullanmasidir (Ayaydin, 2013, s. 65). Bu sayade,
fonun riski ile gosterge endeksin risk seviyelerini eslestirerek, bu seviyede fonun risk
dl¢iimiinii gerceklestirmektedir. Bulunan sonuglara gore, M? Oran1 ne kadar biiyiik bir

rakam ¢ikmigsa, fonun performansi da o kadar yliksek anlamina gelmektedir.

2.1.3. Sortino orami

Sharpe tarafindan ortaya konulmus olan Sharpe Orani’na bir hayli benzemekte
olan Sortino Orani’nda, payda kisminda standart sapmanin yerine “minimum kabul
edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan portfdy getirilerinin standart sapmasi”
bulunmaktadir. Payda kisminda yer almakta olan bu ifade, garanti edilmis riski olmayan,
yatirimcinin elde etmeyi bekledigi getiri oranidir (Alptekin ve Siklar, 2009, s. 187-188).
Esasen burada, minimum kabul edilebilir getiri diizeyinin altinda kalmasindan kasit,
risksiz faiz oranmin altinda kalma durumu olarak ortaya c¢ikabilmektedir. Gergekte
dogrudan risksiz faiz orami seklinde yer almiyor olsa bile, yatirimcilarin yatirim
yaparlarken en az risksiz faiz orani kadar getiri beklentisinde olduklari, aksi takdirde yani
en az risksiz faiz orani kadar getiri saglayamayacak olduklarnda, baska araglara yatirim
yapmak yerine risksiz faiz oranina yatirim yapmayi tercih edecekleri diisiincesinden yola
c¢ikarak, minimum kabul edilebilir getiri diizeyi ile risksiz faiz orani eslestirilebilmektedir.
Bu noktada, kismi bir standart sapma Ol¢iimiinden de bahsetmek yanlis olmamakla
beraber, ‘kayip riski’ olarak nitelendirilebilecek bir olgudan s6z edilebilmektedir. Kayip
riski, risksiz varliga yatirnm yapilmamasindan dolayr ortaya ¢ikan kayiplarin riskidir.
Buradan hareketle, Sortino Orani’nin, iistlenilen her bir birimlik kay1p riskine (downside
risk) karsilik elde edilen artik getiri (excess return) bigiminde tanimlamast miimkiindiir.

Sortino Orant’nin gosterimi soyledir (Gokgoz ve Giinel, 2012, s. 9):

Sortino Orani = (Rp— MAR) / 6 mar (2.4)
Rp = Fonun getirisi,
MAR = Minimum kabul edilebilir getiri oran1 (Minimum acceptable return),

o MAR = MAR’m altinda kalan fon getirilerinin standart sapmasidir.
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Sortino Orant’nin yorumu da Sharpe Orani’na benzemektedir. Artan Sortino
Orani performansin da arttigina isaret etmektedir. Diger yandan daha yiiksek Sortino

Orani’na sahip fonlarin, daha iyi performanslar sergiledigi de ifade edilebilmektedir.

2.1.4. Fama olciitii

Literatiirde, secicilik kabiliyeti, belirli risk seviyeleri diizeyinde en uygun menkul
kiymetlerin fon bilesimine dahil edilmesi olarak kisaca ifade edilebilmektedir.
Zamanlama kabiliyeti ise, fon yoneticilerinin piyasanin gidisatini, fiyat hareketlerini ve
trendleri zamanlayarak ya da tahmin ederek, gereken hamleleri gergeklestirebilmesidir.
Fama 1972 yilinda gerceklestirdigi ¢alismasinda performans degerlendirmesine yonelik
olarak yeni bir yontem 6ne siirmiistiir. Bu konunun yeni bir konu olmadigin1 ve 6ncesinde
Sharpe, Treynor ve Jensen’in yapmig oldugu caligsmalara atifta bulunarak, halihazirda
onemli ¢aligmalarin  gergeklestirildigini  belirtmistir. Fama, genel olarak fon
performanslarinin belirlenmesinde, toplam risk priminin dikkate alinmasi ve bu eksende
degerlendirmeler yapilmasinin daha saglikli olacagini ifade etmistir (Fama, 1972, s. 551-
567). Dolayisiyla Fama’nin 6ne stirmiis oldugu bu 6lgiit, Sermaye Piyasas1 Dogrusu’nu
(CML) merkez edinmistir. Fama Olgiitii Formiil 2.5’ de gosterilebilmektedir (Korkmaz ve
Uygurtiirk, 2008, s. 121):

Fp=(Rp—Rf) —(op/ om)*(Rm—Ry) (2.5)
Fp = Fama Olgiitii
Rp = Fonun getirisi
R¢= Risksiz faiz orani
op = Fonun standart sapmasi
om = Gosterge endeksin (piyasanin) standart sapmasi
Rm = Gosterge endeksin (piyasanin) getirisi

Yapilan hesaplamalardan saglanan sonuglar 1s181nda, pozitif olarak bulunan Fama
Olgiitii’niin, fonun Sermaye Piyasas1 Dogrusu’nun iizerinde yer aldigin1 ve beklenenden
daha fazla getiri saglandigini, negatif Fama Olgiitii’niin ise, fonun Sermaye Piyasasi
Dogrusu’nun altinda yer aldigin1 ve beklenenden az getiri saglandigini gosterdigini

sOylemek miimkiindiir.
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2.2. Sistematik Riski Esas Alan Yontemler

2.2.1. Treynor orani

1965 yilinda Jack Treynor tarafindan ortaya konulan Treynor Orani (endeksi),
portfoy performansini 6lgme konusunda toplam riski ifade eden standart sapma yerine,
sistematik riskin Ol¢iisii olan beta katsayisin1 kullanmaktadir. Beta katsayisi, menkul
degerlerin ya da portféyiin piyasaya karsi olan duyarlilifin1 belirtmektedir. Treynor,
sistematik olmayan riskin portfoy gesitlendirmesi yoluyla elimine edilebilecegini ancak
sistematik riskin higbir sekilde ortadan kaldirilamayacagii savunmustur (Gokgoz ve
Giinel, 2012, s. 10). Treynor, gesitlendirilebilen bir portfoyiin yatirim riskini, genel pazar
dalgalanmalar1 ve portfoyde tutulan belirli menkul kiymetlerde goriilen dalgalanmalar
seklinde iki kisma ayirmistir. Treynor, birinci riskin tiim hisse senetleri i¢in gegerli
oldugunu ve ortadan kaldirilamayacagini, ikinci riskin portfoylin uygun sekilde
cesitlendirilebilmesiyle ortadan kaldirilabilecegini ileri siirmiistiir. Burada da tipk1 Sharpe
Orani’nda oldugu gibi risk priminin hesaplanmasi s6z konusudur. Ancak Sharpe
Orani’ndan farkli olarak hesaplanan bu prim, standart sapmaya degil beta katsayisina
oranlanmaktadir. Bu sekilde, listlenilen her bir birim sistematik riske karsilik, elde edilen
artik getiri yani risksiz faiz orani lizerindeki kazang¢ bulunmaktadir. Treynor Orani’nin su

sekilde ifade edilmesi miimkiindiir (K6k ve Erik¢i, 2015, s. 20):
Tp=(Rp—Re)/Bp (2.6)
Tp = Treynor Orani
R¢= Risksiz faiz orani
Rp = Fonun getirisi
Bp = Fonun beta katsayisidir.

Treynor, portfoy performansini Sharpe’tan farkli olarak CML’e gore degil,
Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’na (Security market line - SML) dayandirarak
aciklamistir (Yildiz, 2005, s. 190). Degerlendirilen portfoy, bu dogrunun iizerinde ise,
piyasa portfoyline gore daha iyi bir performans sergilemis, altindaysa daha kotii bir

performans sergilemis anlamina gelmektedir.

Sharpe, 1966 yilindaki ¢alismasinda Treynor oraninin sistematik olmayan riski

g6z ardi etmesinden dolayi, iyi ¢esitlendirilememis portfoylerde cok farkli ve yaniltict
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sonuglar verecegini ifade etmistir. Portfoyiin betasinin, portféydeki menkul kiymetlerin
betalarinin agirlikli ortalamasi oldugu diisiiniildiiglinde, betasi yiiksek menkul kiymetler
portfoyde yer aldiginda, portfoyiin betasi da yiiksek olacaktir. Yiiksek ya da artan beta
katsayisi, Treynor Orani’nin diismesine sebebiyet verecektir. Burada, hesaplanan Treynor
Orant’nin, ayn1 Sharpe Orani’nda oldugu gibi, piyasa portfoyl ya da diger portfoylerin
Treynor Oranlari ile kiyaslanmasi sonucu, portfoyiin performansina dair daha saglikli bir
degerlendirme yapilabilecektir. Ancak tek basina da, artan Treynor Orani’nin iyiye giden
bir performans, diisen Treynor Orani’nin azalan bir performans durumunu gosterecegini

sOylemek yanlis olmayacaktir.

2.2.2. Jensen orani

Michael Cole Jensen tarafindan 1968 yilinda gelistirilmis bir oran olup portfdy
performansini 6lgme konusunda tek bir degerden faydalanmaktadir. Jensen Orani,
herhangi bir portfoyiin Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’ndan sapmasimi 6lgmektedir
(Se¢me, Aksoy ve Uysal, 2016, s.118). Temeli Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(SVFM)’ne dayanan oran, portfoyiin gerceklesmis olan getirisi ile Menkul Kiymet Piyasa
Dogrusu iizerinde yer almis olmasi varsayimiyla beraber beklenen getirisinin arasindaki
farktir. Portfoy yoneticisinin portfoy olusturma becerisinin de incelendigini sdylemek
olasidir. Jensen, bahsedilen farki Alfa katsayisi ile ifade etmis oldugundan bahse konu
oran Jensen Alfasi olarak da bilinmektedir. Bu oran, SVFM’ye gore beklenen getiriden

oOl¢iilen normal iistii getiri olarak da tanimlanabilmektedir.

Jensen, gerceklestirmis oldugu calismasinda, portfoy yoneticilerinin tahmin
yeteneklerinin, fon getirileri lizerine ne derece bir katkist oldugunu dlgmeye yarayan ve
Jensen Alfasi olarak bilinen bir yontem (6lgiit) ortaya koydugunu belirtmistir. 1945 ile
1964 yillar1 arasindaki 115 yatirim fonu yoOneticisinin tahmin yetenegini Slgmeyi
amagclamigtir. Yatirim fonu performanslart géz oniine alindiginda, 115 yatirim fonunun
performansinin dolayisiyla yoneticilerinin hisse senedi fiyatlarint dogru tahmin etme
konusunda ortalamay1 pek asamadigini ifade etmistir (Jensen, 1968, s. 389-416).

Jensen orani su sekilde ifade edilmektedir (Altintas, 2008, s. 94):

4= Ro—[Re+ By (Rn—R1)] 27)
ap = Fonun Jensen (Alfa) Orani

Rp = Fonun getirisi
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Rm = Gosterge endeksin (piyasanin) getirisi
R¢ = Risksiz faiz orant
Bp = Fonun beta katsayisidir.

Gergeklestirilen hesaplama sonrasinda pozitif olarak bulunan Alfa katsayisi,
portfdy yoneticisinin bagarisini ortaya koymaktadir. Clinkii portfoy, SVFM’ne gore
saglamasi gereken getiriden daha yiiksek bir getiri saglamis, piyasa portfoyiine gére daha
yiiksek performans ortaya koymustur. Negatif Alfa katsayisi ise, olmasi gerekenden
diisiik getiri saglandigini, portfoy yoneticisinin basarisiz performans gosterdigini ve
tahmin yeteneklerinin diisitk oldugunu belirtmektedir. Diger bir deyisle, pozitif Alfa
katsayisi riske gore diizeltilmis iistiin bir performansa, negatif Alfa katsayisi ise riske gore
diizeltilmis diisiik bir performansa isaret etmektedir (Cesari and Panetta, 2002, s. 106).
Jensen’e gore portfoy Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’nun ne kadar {istiindeyse, portfoy
o derece basarili demektir. Alfa katsayisinin 0’a esit olmasi ise, portfdy yonetiminin
profesyonel olarak yonetilmeyen portfoyler kadar basarili olduguna isarettir (Korkmaz ve
Uygurtiirk, 2009, s. 5).

Baslica portfoy performansini 6lgme endekslerinden olan Sharpe ve Treynor
Oranlari’nin tek baslarina fazlaca bir anlamlar1 olmadig1 ve piyasa portfoyii ya da diger
portfoylerle karsilastirilmasi suretiyle daha saglikli yorumlar yapilabilecegi ancak Jensen
Orant’nin kendi basina bir performans 6l¢iitli sunabilecegi soylenebilmektedir. Sharpe ve
Treynor Oranlar1 bir portfoyiin digerlerine ya da piyasaya gore performans durumunu
ortaya koyma egilimindeyken, Jensen Oraniysa mutlak bir dlgiite gore performansi gozler
Oniine sermektedir.

Jensen Orani, portfoy performansi 6lgiiliirken analiz edilen periyot siiresince her
bir seri i¢in ayr1 getiri ve risksiz faiz orani kullanmasiyla Sharpe ve Treynor Oranlari’ndan

farklilagsmaktadir. Sharpe ve Treynor Oranlar1 donemin ortalama getiri ve ortalama risksiz

faiz oranlarini kullanmaktadir (Sahin, 2008, s.72).

2.2.3. T2 oram

Bu oran, temelde Treynor Orani’na dayanmakta olup, Treynor Orani’na gore elde
edilmis olan sonucu yiizde getiri haline déniistiirmektedir. M? performans degerlendirme

yonteminde oldugu gibi, fonun bilesimine Hazine Bonosu veya bir nevi risksiz varlig
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ekleyerek risk diizeltmesi yapmaktadir. T2 Orani’nin gosterimi su sekildedir (Teker,
Karakurum ve Tav, 2008, s. 95):

T?=Treynor — (Rm—Ry) (2.8)
T2 = T? Orany,
Treynor = Treynor Orani,
Rm = Gosterge endeks (piyasa) getirisi
Rt = Risksiz faiz oranidir.

Bu noktada, gosterge endeksin yani piyasanin beta katsayisinin 1 olacagi
disiiniiliirse, (Rm — R¢) ifadesini gosterge endeksin Treynor Orani seklinde isimlendirmek

miimkiin olacaktir. T? Oran1 formiil 2.9°da goriilmektedir.
T2 = Treynor, — Treynorm (2.9)
Treynorp = Fonun Treynor Orant

Treynorm = Gosterge endeksin (piyasanin) Treynor Orant

2.2.4. Degerleme orani

Bir anlamda sistematik olmayan riski dikkate almayan yontemlerden biri olan
Jensen Orani’nin diizeltilmis versiyonu olarak da nitelendirilebilen Degerleme Orani
(Appraisal Ratio), Smith ve Tito (1969) tarafindan, Jensen Orani’na dayanarak
gelistirilmistir. Bu oran, Jensen Orani’na gore hesaplanmis olan Alfa katsayisinin, ilgili
fonun sistematik olmayan riskinin karekokiine boliinmesiyle bulunabilmektedir. Bu
sekilde, bir nevi Jensen Orani’nin diizeltmesini yapmaktadir. Yorumlanmasi ise Jensen
Orani ile ayn1 bi¢imdedir. Yapilan hesaplamalar neticesinde, pozitif olarak bulunan
sonug, basariya, negatif olarak bulunan sonug¢ ise basarisizliga isaret etmektedir.

Formiilizasyonu ise su sekildedir (Altintas, 2008, s. 94):
AR =ap/VUR (2.10)
AR = Degerleme Orant,

ap = Jensen Orani (Alfas1),

V' UR = Fonun sistematik olmayan riskinin karekokii (standart sapmast) diir.
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2.3. Diger Yontemler

2.3.1. Kuadratik regresyon modeli

Treynor-Mazuy (1966) tarafindan One siiriilen bu model ya da analiz, fon
yOneticilerinin, boga piyasasinin hakim oldugu doénemlerde piyasayla birlikte ve hatta
piyasadan daha fazla yiikselen, ay1 piyasasinin hakim oldugu doénemlerde ise piyasadan
daha az diisen ya da risksiz varliklara yatirnm yaparak fon bilesimini meydana
getirebiliyorsa basarili olduklarini ve zamanlama kabiliyeti gosterebildiklerini ifade
etmektedir. Esasen ‘piyasa zamanlamasi’ da denilen, fon yoneticilerinin bu yondeki
basar1 ya da basarisizliklarini ortaya koyan bir modeldir. Fon performansimin
degerlendirilmesinde kullanilan model, fonun sistematik riskinin zamanla degisebilecegi
varsayimini temel almaktadir (Karatepe ve Gokgoz, 2007, s.80). Burada kastedilen sey,
fon yoOneticisinin, piyasanin gelecegine dair tahminleri dogrultusunda fon bilesiminde
meydana getirebilecegi degisiklikler dolayisiyla, fonun sistematik riskinde yapacagi
oynamadir. Ciinkii, bir fonun sistematik riskini ifade eden beta katsayisi, fon bilesiminde
bulunan varliklarin beta katsayillarimin agirlikli ortalamasidir. Fona, yiiksek beta
katsayisina sahip varliklart dahil eden yonetici, fonun sistematik riskini de artirmig
olacaktir. Diisiik beta katsayisina sahip varliklar dahil edilmesi durumunda ise, fonun
sistematik riski azalacaktir. Piyasadaki trendleri ve 6nemli doniisleri, fiyat hareketlerini
algilayip buna gore aksiyon alabilme yetenekleri, modelin temel odak noktalarindandir.
Diger yandan fon yoneticileri, boga piyasasinin hakim olacagmi tahmin ediyorlarsa,
gosterge endeksten daha fazla oranda varligi fon bilesiminde bulundurabileceklerdir.
Aksi durumdaysa, yani ay1 piyasasinin hakim olacagini beklemekteyseler, gosterge
endeks bilesiminden (piyasa portfoyii) daha az oranda varligi fon bilesimine dahil

edebileceklerdir. Bu model, formiil 2.11°de goriilmektedir (Yolsal, 2012, 5.348):
Ri—Rf=ai+Bi (Rm—Rf) +c(Rm—Rf)?+¢ (2.11)

Ri = Fonun getirisi,

R = Risksiz faiz orani,

a;j = Fonun alfa katsayist,

Bi= Fonun beta katsayisi,

Rm = Gosterge endeksin (piyasanin) getirisi,

¢ = Hata terimi,
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¢ = Piyasa zamanlamas1 faktorii katsayisi

Bulunan sonuglara gore, eger ‘’c’’ katsayisi sifirdan biiyiik ise, fon yoneticisinin
zamanlama kabiliyetine haiz oldugu ve piyasa zamanlamasi gosterebildigi, ‘’c’’ katsayisi

stfirdan kii¢iik oldugunda ise, piyasay1r zamanlayamadig1 soylenebilmektedir.

2.3.2. Kukla degiskenli regresyon modeli

Fon yoneticilerinin zamanlama ve ayni zamanda segicilik kabiliyetlerini tespit
etmeye yonelik gelistirilen bir diger model Kukla Degiskenli Regresyon Modeli’dir.
Gerek bu model, gerekse Kuadratik Regresyon Modeli esasen Jensen Orani ¢ergevesinde
gelistirilmiglerdir. Henriksson ve Merton, 1981 yilindaki ¢alismalarinda bu modeli ortaya
koymus, ge¢miste performans degerlendirmesi ile ilgili yapilmis olan pek ¢ok ampirik
calismanin, hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin, diger hisse senetlerinin fiyat
hareketlerine gore goreceli tahminlerinin yapilmasma odaklandigini ve Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’ni esas aldigini belirtmislerdir. Ayrica, {istiin tahmin
yeteneklerini test edebilmek maksadiyla, hem parametrik hem parametrik olmayan
birtakim istatistiksel prosediirler gelistirmek i¢in bdylesi bir model tiirettiklerini ifade
etmislerdir (Henriksson ve Merton, 1981, s. 513-533).

Kukla Degiskenli Regresyon Modeli, fonlarin, piyasanin yiikelis ve disiis
gosterdigi donemlerde farkli beta katsayilarina sahip oldugu olgusuna dayanmaktadir.
Bakildiginda model, bu yoniiyle Kuadratik Regresyon Modeli ile benzerlik
gostermektedir. Bununla beraber, Henriksson ve Merton tarafindan gergeklestirilen
testler, Merton’un 1981 yilinda ortaya koydugu, fon yoneticisinin piyasanin yalnizca
yoniinii tahmin edebildigi, goreceli getirilerin biiyiikliigline dair ise herhangi bir ngdriide
bulunamadig1 goriisiine dayanan basit piyasa zamanlamasi modelinden tiiretilmistir

(Henriksson, 1984, s. 73). Model, formiil 2.12’de goriilmektedir (Altintag, 2008, s. 95).
Rp—Rf=o0p+Pp (Rm—Rs) +c[(Rm—Rf)D] + ¢ (2.12)

Rp = Fonun getirisi,

R = Risksiz faiz orani,

ap = Fonun alfa katsayisi,

Bp = Fonun beta katsayist,

Rm = Gosterge endeksin (piyasanin) getirisi,

85



¢ = Piyasa zamanlamasi faktorii katsayisi,
D = Kukla degisken,
¢ = Hata terimidir.

Burada belirtilmesi gereken husus ise, ‘D’ kukla degiskeninin, piyasanin
yiikseliste bulundugu donemlerde yani Rm > Rf iken ‘1’ degerini, piyasanin diisliste

oldugu donemlerde yani Rm < Rt iken ise ‘0’ degerini almasi durumudur.

2.3.3. Veri zarflama analizi

Fon performanslarinin belirlenmesinde kullanilabilecek yontemlerden bir digeri
de parametrik olmayan ve matematik programlama tabanli bir yontem olan Veri Zarflama
Analizi’dir. Bu analiz, ¢coklu hedefler ve/veya ¢oklu girdi yapilari tarafindan nitelenen
(karakterize edilen) karar verme birimlerinin goreceli performansmin Ol¢iilmesini

saglayan optimizasyona dayal bir tekniktir (Basso ve Funari, 2001, s. 478).

Veri Zarflama Analizi, esasinda agirliklandirilmis ¢iktilarin, agirliklandirilmis
girdilere orani bigiminde tanimlanan bir verimlilik dl¢iitii saglamaktadir. En iyi fona ya
da fonlara gore, fonun nasil performans sergiledigini ortaya koymaktadir. ilk olarak
Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan 6ne siiriilmiistiir. Baslangigta, banka ve
sigorta sirketleri gibi birimlerin performansinin degerlendirilmesinde yararlanilmus,
sonrasinda fon performanslarinin 6l¢iilmesi maksadiyla da kullanilmaya baslanmistir
(Eken ve Pehlivan, 2009, s. 89). Ote yandan bu ydntem vasitasiyla, girdi diizeyleri
azaltillp ya da c¢iktt diizeyleri artirilmak suretiyle, fonlarin performanslar
yiikseltilebilmektedir (Atan, Atan ve Ozdemir, 2008, s. 51-52). Veri Zarflama Analizi
kullanilarak, herhangi bir gosterge endekse ihtiya¢ duymadan fon performanslarinin
degerlendirilmesi miimkiin olabilmektedir. Yalnizca fonlarin diisiik ya yiiksek
performans gosteriyor olmalarini degil, ayn1 zamanda diisiik performansa sahip fonlarin,
bu performanslarinin ardinda yatan sebeplere dair de yardimci bir el gorevi
gorebilmektedir. Yam sira, diisiikk performans sergileyen ya da diger bir deyisle etkin
olmayan fonlarla alakali olarak, fon yoneticilerine s6z konusu fonlarin performansini ne
sekilde artirabileceklerine iliskin bir fikir saglayabilmektedir (Atan, Atan ve Ozdemir,
2008, s. 53).

Veri Zarflama Analizi’nin degisik modelleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki, daha

once belirtildigi gibi, 1978’de analize dair ¢alismalar gerceklestiren Charles — Cooper -
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Rhodes tarafindan ortaya konulan ve CCR olarak bilinen modeldir (Charles, Cooper ve
Rhodes, 1978, s. 429-444). Bu model, 6l¢ege gore sabit gelir metodundan faydalanma
esasina dayanmakta olup toplam etkinligi irdelemektedir. Diger bir Veri Zarflama Analizi
modeli ise, Banker — Charnes - Cooper’ca 1984 yilinda gelistirilmis olan BCC seklinde
nitelenen modeldir. CCR Modeli’nin aksine, toplam etkinligi degil teknik etkinligi ele
almaktadir. Ayrica, Olcege gore degisken gelir metodundan yararlanma temeline

dayanmaktadir.

Bakildiginda, yatirim fonlarinin saglamis oldugu getiriler, icretler, komisyonlar,
standart sapmalar, beta katsayilari gibi pek ¢ok farkli girdi ve ¢ikt1 faktoriince etki altinda
kalmaktadir. Veri Zarflama Analizi gergeklestirilmek istenildiginde, hangi girdi ve
ciktilarin ve kag adet faktor kullanilacaginin se¢imi kritik onem arz etmektedir. Fazla
miktarda girdi ve ¢ikt1 kullanmak, cokga bir yarar saglamayacaktir ¢linkii kullanilan girdi
ve ¢ikt1 sayist artis gosterdikce, bir etkinlik skoru elde edebilmek gayesiyle daha fazla
karar birimi giindeme gelecektir (Eken ve Pehlivan, 2009, s. 95). Bu baglamda, aslinda
girdi ve ciktilarin tespit edilmesinde herhangi bir kural yer almamakla beraber, sayisal
olarak birtakim {ist sinirlarin bulunmasi analizin selameti agisindan daha faydali
olabilecektir. Diger bir model ise, CCR ve BCC modellerine ek olarak 1986 yilinda
Sexton, Silkman ve Hogan tarafindan oOnerilen ‘Capraz Etkinlik> modelidir (Sexton,
Silkman ve Hogan, 1986, s. 73-105). Bahse konu model, ele alinan her bir yatirim
fonunun performansi ve etkinligine dair ek birtakim bilgiler saglamakla birlikte, analiz
kapsaminda ele alinan girdi ve ¢iktilara gore de, yatirim fonunun biitiin alakali alanlarda
iistlin bir performans ortaya koyup koyamadigini belirlemektedir (Atan, Atan ve
Ozdemir, 2008, s. 54). Andersen ve Petersen’in ileri siirdiigii baska bir Veri Zarflama
Analizi modeli ise, Siiper Etkinlik Modeli’dir. ikili, calismalarinda, etkin karar verme
birimlerinin siralanmasi i¢in bir yontem sunduklarini ve etkin birimlerin isleyisi hakkinda
daha fazla bilgi sagladiklarini belirtmislerdir. Temel diisiincenin ise, degerlendirme
altindaki birimi, o6rneklemdeki biitiin diger birimlerin dogrusal bir kombinasyonu
(bilesim) ile karsilastirmak oldugunu sdylemislerdir. (Andersen ve Petersen, 1993, s.
1261-1264).

Eling, Veri Zarflama Analizi ile hedge fonlarin performans degerlendirmesini
yaptig1 ¢calismasinda, yontemi, hedge fonlarin performans degerlendirmesine yonelik bir
alternatif olarak sunmustur. Veri Zarflama Analizi’nin optimizasyon sonucunda,

performans 6l¢iitii olarak yorumlanabilecek bir etkinlik skoru saptadigini ifade etmistir.
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Ayrica, hedge fonlar1 degerlendirmek icin, Veri Zarflama Analizi’ni kullanirken, girdi ve
ciktilarin se¢imi ile ilgili olarak herhangi bir kural veya standart olmadigini da
vurgulamistir. Yontemin, birden fazla faktoriin girdi ve ¢ikti olarak dahil edilmesine izin
vermekte, boylece klasik iki boyutlu performans degerlendirme yontemleri ile mukayese
edildiginde, ¢ok boyutlu bir performans analizi sunmakta oldugunu belirtmistir. CCR,
BCC ve Andersen ve Petersen tarafindan gelistirilmis Siiper Etkinlik Model’lerini ve bu
modellerin hedge fonlarin performans degerlendirmesinde kullanimi i¢in uygunluklarini
analiz etmistir. 14 girdi ve 8 c¢iktiyr sistematiklestirmis ve bunlarin da uygunluklarim
incelemistir. Yani sira, girdi ve ¢iktilarin secilmesi i¢in kullanilabilen iki kural
gelistirmistir. Sonug¢ olarak, c¢aligmada bahsettigi yeni Veri Zarflama Analizi
uygulamalarim1 kullanarak, klasik performans degerlendirme yontemleri ve daha 6nce
Onerilen Veri Zarflama Analizi uygulamalariyla kiyaslandiginda, hedge fonlarin
siralamalarma iligskin olarak 6nemli farkliliklar ya da diger deyisle tamamen yeni bir
siralama bulmustur. Ancak bu ¢alismada 6ne siiriilen kurallara dayali olarak yapilan Veri
Zarflama Analizi’nin, farkli performans degerlendirme yontemlerinin kalitesini
6l¢ebilmek i¢in herhangi bir kriter bulunmadigindan, klasik performans degerlendirme
yontemleri veya daha dnce onerilmis olan Veri Zarflama Analizi uygulamalarindan daha
1yl bir degerlendirme sagladigi yoniinde bir sonug¢ ¢ikarilamayacagini vurgulamistir.
Bununla beraber, klasik performans degerlendirme yontemlerinin, one siiriilen kurallara
dayali olan Veri Zarflama Analizi ile tamamlanmasi gerektigini Onerebilecegini de

eklemistir (Eling, 2006, s. 442-471).

2.3.4. Morningstar yi1ldiz derecelendirme sistemi

Amerika Birlesik Devletleri merkezli Morningstar Sirketi tarafindan gelistirilen
bu yontem, dogrudan toplam riski ya da sistematik riski baz alan bir yontem olmadigindan
diger yontemler arasinda siniflandirilabilmektedir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara
bakildiginda adi gecen yontem ile alakali son derece kisithi sayida ¢aligma bulundugu
goriilmektedir. Bu duruma istinaden, Tiirkge literatiire katki saglayabilmek, yontemin
taninmasina ve tanitilmasina yardimci olabilmek ve ileride yapilacak ¢alismalar igin bir
referans noktast olusturabilmek gayesiyle, bu calismada, fon performanslarinin
degerlendirilmesi icin Morningstar’in ortaya koydugu yontemden faydalanilmistir.

Y 6ntem, ¢caligmanin ilerleyen boliimlerinde detayli olarak ele alinmistir.
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2.4. Performans Degerlendirme Yontemlerine Getirilen Elestiriler

Sharpe, 1966 yilinda yaptig1 calismasinda, Treynor tarafindan gelistirilen Treynor
Oran’nin tahmin giiciinii test etmek istemis ve bazi iyi ¢esitlendirilememis fonlar,
orneklem icine alindiginda, Treynor Orami ¢esitlendirme eksikliginden kaynaklanan
degiskenlik kismini ele almadigi i¢in, sonuglarin anlamli Slgiide farklilasabilecegini
sOylemis ve bu sebepten sozii gegen oranin ge¢mis performansi degerlendirmek icin

kalitesiz oldugunu belirtmistir (Sharpe, 1966, s. 119-138).

Genel olarak bakildiginda, Sharpe, Treynor ve Jensen Orani gibi ‘klasik’ ya da
‘geleneksel’ performans degerlendirme yontemleri olarak nitelendirilebilecek
yontemlerin, gosterge endeks ya da diger deyisle piyasa portfoyii ile kiyaslamalar ortaya
koydugunu sdylemek miimkiindiir. Bu asamada, secilen gdsterge endeksin, incelenen
fonlarin yapilarina, risk ve getiri 6zelliklerine gére uygun olup olmadigi ya da bu fonlarin
yapisini yansitip yansitmadigi ve fonlart temsil konusunda yetersizlik bulunup
bulunmadig1 gibi durumlar meydana gelebilmektedir. Farkli farkli gosterge endeksler
kullanildiginda fonlarin siralamalar1 ve derecelendirmeleri degisebilmektedir. Ornegin,
kullanilan gosterge endekse gore elde edilen beta katsayilari, farkli bir gosterge endeks
ele alindiginda farklilagabilecektir. Bu durum da, performans degerlendirmelerine iliskin
siralamalart degistirebilecektir. Nitekim, Lehmann ve Modest (1987) arastirmalarinda,
yatirim fonu performans degenlerdirme yontemlerinin, secilen gisterge endekse duyarl

oldugunu saptadiklarini s6ylemislerdir (Lehmann ve Modest, 1987, s. 233-265).

Friend ve Blume (1970), Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nden tiiretilen,
Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlari’nin, performans degerlendirmelerine iliskin ciddi
yanl sonuglar {rettiini sdylemis, fon (portfoy) riskinin yanlhiliginin biiytikligiyle
etkilesiminin oldugunu, bu durumun muhtemelen Sermaye Varliklarmi Fiyatlama
Modeli’nin ayn1 oranlardan (risksiz faiz orani) bor¢ alabilme ve verebilme varsayimindan
kaynaklandigin1 saptamiglardir (Friend ve Blume, 1970, s. 561-575). Genel anlamda
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’nin kabul ettigi varsayimlarin gegerli olmadigi
durumlarda, bu yontem ekseninde ortaya konulan modellerin iirettigi performans

degerlendirme sonuglari da tartigsmali bir durum alabilmektedir.

Sharpe ve Treynor Oranlari’na getirilen elestirilerden bir tanesi de, piyasa risk
primi (Rm — Rf) negatif ve incelenen fon, gosterge endeksten (piyasa portfoyiinden) daha

yiiksek riske, daha diisiik ortalama getiriye ve daha yiiksek performans degerine sahip
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oldugunda problemin meydana gelmesidir (Jobson ve Korkie, 1981, s. 891). Diger
yandan gosterge endeks (piyasa portfoyii) ile fon arasindaki korelasyon sifir olma egilimi

gosterdiginde, Treynor Orani da sonsuz (infinity) olma egilimi géstermektedir.

Eling ve Schuhmacher, Jensen Orani’nin, kaldirag vasitasiyla fon getirileri
lizerinden manipiile edilebileceginden dolayi, siklikla elestiriye maruz kaldigim
sOylemislerdir (Eling ve Schuhmacher, 2007, s. 2632-2647). Ferson ve Schadt ise, fon
yoneticileri, degisen ekonomik kosullara ve piyasa kosullarina gore fon bilesimlerini ve
dolayisiyla, fonun standart sapmasini, beta katsayisini, zamanlama kabiliyetine dair
katsayilarin1 degistirdigi ve revize ettigi durumlarda ya da piyasa ve risksiz faiz orani
getirileri degiskenlik gdsterdiginde, bunu hesaba katmayan ve bu katsayilar hep sabitmis
gibi hareket eden yoOntemlerin (6rnegin Jensen Orani) yanlilik gosterebilecegini
belirtmislerdir. Bu baglamda ‘sartsiz (unconditional) alfa’ iireten bu gibi yontemlerin
aksine, degiskenlik gosterebilen ve ‘sartli (conditional) alfa’ olarak adlandirdiklar bir
sartli performans degerlendirme yaklasimi sunmuslardir. (Ferson ve Schadt, 1996, s. 425-
461).

Fon getirilerinin normal dagilim gosterdigi seklindeki bir kabulden hareket eden
geleneksel yontemlerin (Sharpe Orani gibi), getiriler normal olmayan dagilim

gosterdiginde manipiilasyona ugratilabilmesi miimkiin hale gelmektedir.

Engstrom, Jensen Orani’nin, fon yoneticileri zamanlama kabiliyetine sahip
olduklarinda yani zamanlama kabiliyeti sergilediklerinde, istatistiksel bir yanliliktan
muzdarip oldugu seklinde bilindigini sdylemistir. Basarili olarak piyasayir zamanlayan ya
da zamanlamaya ¢aligsan fon ydneticilerinin, farkli piyasa kosullarina gore fonun sahip
oldugu risk seviyelerini degistirme cabalar1 nedeniyle, Jensen Orani’na gore negatif
performans gosterebilecekleri, diger deyisle negatif alfa katsayisina sahip olabileceklerini
belirtmistir (Engstrom, 2003, s. 463-482). Bununla beraber, ‘geleneksel’ yontemlerin
(Sharpe Orani gibi) ele alinan doneme (periyoda) duyarli oldugu, ayrica genel olarak
farkli ya da daha uzun (daha kisa) donemler {izerinden ¢alismalar gergeklestirildiginde,
fon performanslarinin ve siralamalarimin degisebilecegi de belirtilmesi gereken
hususlardan bir digeridir. Yani sira, kisa vadede sans faktorii ile beraber bir performans
devamlilig1 saglanabilmesi miimkiin olabilmektedir ancak uzun vadede bunun siirmesi

pek olas1 olmayip, yetenek daha 6n plana ¢ikabilmektedir.
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Fonlarin performansini belirlenen gosterge endekse gore kiyaslayarak mutlak bir
basar1 degerlendirmesi ortaya koyan Jensen Orani, briit getiriler iizerinden degerlendirme
yaparak, komisyonlar, yonetim iicretleri vb. giderleri goz ardi ettigi i¢in elestiri almistir.
Belirtilen giderler ¢ikarilmak suretiyle net getiriler lizerinden yapilan analizler, fonlarin

bagar1 durumlarini etkileyebilecektir.
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UCUNCU BOLUM

3. MORNINGSTAR YILDIZ DERECELENDIRME SiSTEMIi

Yatirnm yapilabilecek pek ¢ok yatirnm fonunun bulunuyor olmasi nedeniyle,
yatirimcilar, karar verebilmek i¢in yardimci araglara ihtiyag duymaktadirlar. Bu konuda
yardimer bir el bulamadiklarinda, kolayca anlayabilecekleri bir konsept olan getiriye
odaklanmaktadirlar ancak bu durum, risk ve giderler gibi diger 6nemli faktorleri gozden
kagirmalarina sebebiyet vermektedir. Morningstar yildiz derecelendirmeleri (reytingleri),
fon kalitesine dair, getiriler kadar anlamas1 kolay sinyaller saglayarak, yatirimeilarin
yatirim kararlarin1  vermelerini  kolaylastirma potansiyeline sahiptir. Profesyonel
yatirimcilar da, riske gore diizeltilmis goreceli getirileri dikkate almalar1 gerektigini
biliyor olsalar bile, biitiin fonlar (portfoyler) iizerinde tek tek bu hesaplamalari
gerceklestirmek maliyetlidir. Bu noktada da, profesyonel yatirimcilar, bu yildiz
derecelendirmelerini kullanabilmektedirler. Yapilan pek c¢ok arastirma, riske gore
diizeltilmis degerlendirme yapan yontemlerin, yatirnm fonu endiistrisinde en ¢ok

kullanilan performans degerlendirme yontemleri oldugunu gostermektedir.

Derece, temelde, derecelendirme yapan bir performas degerlendirme yonteminin,
bir kisinin, bir aracin vs. verdigi bir skordur. Morningstar Y1ldiz Derecelendirme Sistemi,
1984 yilinda, o zamanlar bir analist olarak ¢alisan Joe Mansueto tarafindan Chicago
merkezli olarak kurulmus olan Morningstar Sirketi tarafindan gelistirilmistir.
Morningstar Sirketi, diinya ¢apindaki yatirimcilara hizmet saglayan, yatirim yonetimi ve
arastirmasi, fon, hisse senedi derecelendirme gibi hizmetler sunan, piyasalara, piyasalarda
islem goren sirketlere dair veriler saglayan ve yatirimcilara dogru ve saglikli bir sekilde
yatirim kararlarin1 verebilmeleri igin rehberlik eden bir finansal kurulus konumundadir.
Bireysel yatirimcilar, finansal danmigmanlar, portfoy yoneticileri, emeklilik planlar
saglayanlar ve ayrica kurumsal yatirimcilar igin genis bir yelpazede iiriinler ve hizmetler
sunmaktadir. Bireysel yatirimcilar mantikli yatirim kararlar1 verebilmek, finansal
danismanlar ve diger profesyonellerse verdikleri yatirim kararlarini desteklemek ve
analiz etmek ve zamandan tasarruf saglamak gibi pek cok sebepten Morningstar’dan
faydalanmaktadirlar. Giintimiizde Morningstar, 27 iilkede toplam 4.820 calisaniyla
faaliyet gostermekte ve 550.000’in iizerinde yatirimi kapsamaktadir (http-7). 2016 yilinda
798.6 milyon dolar konsolide gelir saglamistir. Ayrica 30.06.2017 tarihi itibariyle
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yonettigi varliklarin degeri 200 milyar Dolarin iizerindedir (http-8). Sirket misyonu,
yatinmcilarin finansal hedeflerine ulasmalart i¢in onlara yardimei olan miikemmel
irtinler meydana getirmek olarak agiklanmaktadir. Sirket, 03.05.2005 tarihinde National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)’ta islem gormeye
baglamistir (http-9). Sirketin ortaya koydugu ilk iiriin, yaklasik 400 yatirim fonuyla ilgili
performans verilerini, portfoy degerlerini ve diger bilgileri iceren The Mutual Fund
Sourcebook’tur (Bolster, Trahan ve Wang, 2016, s. 12). Orijinal Morningstar Yildiz
Derecelendirme Sistemi, 1985 yilinda sunulmustur (http-10). Morningstar, yatirimcilara,
gecmis performans agisindan en iyi fonlar saptayabilmek i¢in yardim eden bu yildiz
derecelendirmelerini gelistirmistir. Bu Sistem, ortalama bir yatirimciya, risk ve maliyete
gore diizeltilmis getiri konsepti sunmak amaciyla ortaya konulmus olup yatirimcilara,
yatirnm kararlarin1 vermeleri konusunda yardimci olmaya calisan bir gosterge olarak
nitelendirilebilmektedir. Kimilerince en yaygin olarak kullanilan ve en etkili performans
degerlendirme yontemlerinden biri olarak addedilebilmektedir. Yatirnm fonlarinin da,
elde ettikleri Morningstar derecelendirmelerini tanitimlarinda kullaniyor olmalari, bu
yonteme ek bir goriilebilirlik saglamaktadir. Literatiirde bulunan pek ¢ok c¢alismada,
yatirimcilarin Morningstar yi1ldiz derecelerine gore yatirimlarini yonlendirebildigi ortaya
konulmustur. Bu baglamda, fonlara gerceklesen nakit girislerini ve fonlardan nakit
cikislarint etkileyebilen bir sistem olabilmesinden hareketle, Morningstar ile fon
derecelerine  (performansina) karsililk  yatirnmcilarin  tepkilerini  direk  olarak

gozlemleyebilmek miimkiin hale gelebilmektedir.

Morningstar’in  ortaya koydugu derecelendirme sisteminin basitligi ve
tilkketicilerin satin almis oldugu diger bir ¢ok iirliniin derecelendirmelerini taklit eden sekli
nedeni ile, Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi gercekten de yatirim fonlarinda
kabul edilen dilin bir parcasi haline gelmistir (Morey, 2002, s. 56). Sistemde, riski 6l¢gmek
icin 90 giinlik Hazine Bonosunun getirisine gore fonun ortalama performansi
degerlendirilmistir. Eger fonun getirisi, Hazine Bonosunun getirisini astyorsa, fon, riskiz
olarak varsayilmistir. Bu durum, getirilerinde yiiksek degiskenlik bulunan fonlarin,
Hazine Bonosundan daha fazla getiri sagladigi siirece Morningstar tarafindan diisiik riskli
ya da risksiz olarak nitelendirilmesine sebebiyet vermistir. Ote yandan bahse konu sistem,
fonlar1 4 temel varlik smifina (yerel hisse senedi fonlari, yabanci hisse senedi fonlari,
vergilendirilebilir bono fonlar1 ve mahalli idareler bono fonlar1) ayirmaktadir (Simons,

1998, s. 40). Bununla birlikte, fonlarinn yalmizca 4 temel varlik smifina ayrilarak
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siiflandiriliyor olmasi, yatirim stratejileri farkli olan pek cok fonun ayni klasman
icerisinde yer almasina yol agmis, en fazla yiikselen sektorlere yatirim yapmis durumda
bulunan fonlarin, genellikle yiiksek Morningstar dereceleri almasina neden olmus yani
diger bir deyisle derecelendirmeler, piyasadaki sektorlerin performansindan yogun bir
sekilde etkilenmistir. Kraussl’a gore, orijinal yildiz derecelendirmesi fon yoneticilerinin
iistlin yoneticilik yeteneklerine sahip olup olmadigindansa piyasa hareketlerine son

derece duyarli bir konumda bulunmaktadir. (Kraussl, 2007, s. 122).

Morningstar, 1996 yilinda, yatirimcilarin yatirim fonlari arasinda ve temel varlik
siiflar1 i¢indeki biitiin fonlar yerine daha spesifik bir kategori i¢indeki fonlarla anlamli
kiyaslamalar yapabilmesine yardim eden Morningstar Kategori Siniflandirmalar
(Morningstar Category Classifications)’'nt sunmustur. Bu smiflandirmalar, en iyi
performans gosteren fonlarin belirlenmesi, potansiyel risklerin degerlendirilmesi ve iyi
cesitlendirilmis portfoylerin olusturulabilmesi hususlarinda yatirimcilara yardimei
olabilmek amaglar1 dogrultusunda gelistirilmistir. 4 temel varlik sinifina dayanan sistem,
1996°daki metodolojiye gelistirmelerin yapildigi ve esas olarak yatirim fonlarini analiz
etmek ve simiflandirabilmek i¢in bu varlik smiflarinin 48 kategoriyle degistirildigi
Temmuz 2002’ye kadar yiiriirliikte kalmistir (Del Guercio ve Tkac, 2008, s. 927).
Morningstar, aslinda bu kategori siniflandirmalarini 1996 yilinda ortaya koymustur fakat
siniflandirmalar 2002 yilinin ortalarina kadar yildiz derecelendirme metodolojisine
entegre edilmemistir. (Krdussl, 2007, s. 124). Morningstar, 2002’de ayrica,
metodolojisinde kullandig1 kayip riskini (downside risk) daha dogru 6lgebilmek i¢in, risk
Olclimiinli degistirmistir. Daha once belirtilen, ‘eger fonun getirisi risksiz faiz oranini
astyorsa fon risksizdir’ seklindeki diisiince, fon ¢ok yiiksek riske sahip olsa bile fonun
risksiz olarak addedilmesine sebebiyet verdiginden dolay1 revizyona ugramus, istikrarl
performansa sahip olan1 ddiillendiren ve daha yiiksek getirinin iyi oldugunu, daha ytiksek
riskin biitiin kosullar altinda kotli oldugunu diisiinen bir anlayis getirilmistir (Kraussl,
2007, s. 125). 2002 yilinda getirilen bu anlayis, temelde Beklenen Fayda Teorisi’ne
(Expected Utility Theory) dayanmaktadir. Bu baglamda, yatirimcilarin en biiyiik kaygisi
kayip yasamaktir lakin yatirnmcilar, beklemedikleri ufak bir kazang bile saglarlarsa ¢cok
sevinmektedirler yani beklenmeyen bir kazangtan ¢ok, muhtemel kotii sonuglar (getiriler)
ile daha fazla ilgilidirler. Ayrica, yatirnmcilar, beklenen getirilerinin bir kismini,
getirilerdeki daha yiiksek kesinlige karsilik feda etmeye goniilliidiirler. Risk 6l¢limiine

dair revizyonla beraber giiclii kisa donem performansinin fonun dogal riskini maskeleme
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olasiligimi diisiiriilmiis ve yiiksek riske sahip fonlarin yiliksek dereceler almasi daha zor
hale gelmistir (Kraussl, 2007, s. 128). Agustos 2009 tarihi itibariyle ise kategori sayisi
48’den 81’°¢ ulasmustir (Haslem, 2014, s. 27)

Morningstar’in -~ Yildiz Derecelendirme  Sistemi’nin  dogas1  geregi ve
derecelendirmelerin disiik maliyetlerle kolay ulasilabilirligi, derece degisikliginin,
yatirnmcilar tarafindan kolayca gozlemlenebilir bir kalite sinyali oldugunu
gostermektedir. Belirtildigi gibi Morningstar derecelendirmeleri, kolayca ulasilabilir ve
tipki otellere ya da restoranlara verilen yildizlar gibi bir anlayisa sahip oldugundan
anlasilmas: kolay bir yapidadir. Etkili ve verimli bir ara¢ olabilmesi igin sik sik
giincellenmektedir. Yildiz derecelendirmeleri, aylik olarak tekrar hesaplanmakta ve ay
bittikten sonraki 1ii¢ is gilinli igerisinde Morningstar’in internet sitesinden

derecelendirmelere ulasilabilmektedir (Del Guercio ve Tkac, 2008, s. 912).

Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi ile alakali olarak belirtilmesi gereken
hususlardan bir tanesi, sistemin gelecege dair performansi garanti etmemekle beraber,
kesin bir ¢6ziim de olmadiginin fakat basar1 sansini artiran yardimci bir ara¢ olarak
nitelendirilebileceginin unutulmamasi gerekliligidir. Daha ziyade yatirimcilar tarafindan
yapilacak fon se¢iminde bir baslangic noktasi olarak kullanilmasi daha saglikli
olabilecektir. Sonrasinda da alternatifleri elimine etmek, fonlar1 birbirinden ayirmak
adma kullanilmas1 miimkiin olabilecektir. Yildiz dereceleri alim ya da satim sinyalleri
olarak  diislinlilmemelidir. =~ Morningstar’ i ortaya  koymus oldugu yildiz
derecelendirmelerini, gelecegin bir gdstergesiymis gibi ya da yatirim yapilmasi gereken
fonlar1 gosteren bir yontemmis gibi degerlendirmektense, gegmisin bir 6zeti ya da raporu
seklinde diisiinmek daha makul bir durum olarak karsilanabilecektir. Lakin Franecki, yine
de yiiksek yildiz dereceleri almis fonlarin yatirimecilardan en fazla nakit akisi saglayan
fonlar oldugunu, Boston Finansal Arastirma Sirketi (Financial Research Corporation of
Boston)’ne gore son yil 4 ve 5 yildiz almis olan fonlara 223.6 milyar dolarlik net nakit
girisi oldugunu, 3 ya da daha az yildiz fonlardan ise 132 milyar dolarlik net nakit ¢ikis1
oldugunu belirtmistir (Franecki, 2000).

Herhangi bir fonun Morningstar yildiz derecesi alabilmesi i¢in, en az 3 yil
boyunca kesintisiz veriye sahip olmasi gerekmektedir. 3 yildan daha az veriye sahip olan
fonlarin  derecelendirilmesi s6z konusu olmamaktadir. Morningstar  Yildiz
Derecelendirme Sistemi, esasinda fonun emsal (peer) kategorisine gore hem getiri hem
riske iligkin ge¢mis performansina dayali bir sistem olup tam anlamiyla nicel bir
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degerlendirme sistemidir. Fon yoneticileri, fonun yatirim stratejisi, kullanilan yatirim

stiregleri gibi nitel faktdrleri kapsami igine almamaktadir.

Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’nin kolay ulasilabilirlik, kolay
anlasilabilirlik ve uygulanabilirlik gibi pek ¢ok avantajinin olmasinin yani sira, yapilan
ve yapilmaya da devam eden revizyonlara ragmen halen defolar1 ya da diger deyisle
eksiklikleri bulunmaktadir. Yapilan pek ¢ok calismada ortaya konuldugu gibi, sistem,
gerek kullanilan metodolojideki agirliklandirma ve yuvarlama sistemi, gerek fon
kategorilerinin dogru ve saglam bir sekilde tespit edilememesi, gerekse fon biiyiikliiklerin
farklilig1 vb. gibi bazi durumlardan 6tiirli yas yanlilifi, hayatta kalma yanlilig1 gibi
problemlerle karsilasabilmektedir. Bu noktada fonlarin kategorizasyonu Onemli
noktalardan biri durumunda bulunmaktadir. Fonlarin nasil kategorize edildigine gore fon
performanslarinin degismesi soz konusu olabilmektedir. Bununla beraber yaslh fonlari
geng fonlara gore daha uzun bir zaman dilimi i¢in degerlendiriyor ve bir anlamda elma
ile armutu mukayese ediyor olmasi nedeniyle belirtildigi tizere yas yanlilig1 gibi durumlar
meydana gelebilmektedir. Ote yandan sistem, yonetici degisikliklerini dikkate almamasi
nedeniyle de elestirilmektedir. Iyi ve istikrarli bir performansa sahip yonetici sirketten
ayrilirsa yahut emekli olursa, sonrasinda fona yeni bir yonetici atanmis olmasina ragmen,
fon yildiz derecesini korumay siirdiirmektedir. Bu ¢ergevede, daha az yetenekli yeni
yonetici potansiyel olarak Onceki yoneticinin performansinin arkasina yillarca
saklanabilmektedir (http-11). Bir diger elestiri ise, fonlar1 yalnizca emsal (peer) yani
kendilerine es fonlarla karsilastirdigi icin, bir fonun diger kategoriler karsisinda nasil
performans gosterdigini belirtmemesidir. Ornegin, bir kategorideki yiiksek dereceli fon
diger kategorideki diisiikk dereceli fondan daha kotii performans gosterebilmektedir. EK
olarak, yi1ldiz dereceleri belirlenirken, son yillara fazlasiyla 6nem veriliyor olmasi, yiiksek
dereceler alan fonlarin sonug olarak atesi diistiigiinde derecelerinin diismesine de Yyol
acabilecektir ancak bahse konu yildiz derecelendirme sistemi olmasaydi da yatirimcilarin
yine aslan payini en son donemde en yiiksek performans gosterenlere vermesi muhtemel
olabilecektir ¢iinkii genel olarak yakin gegmisteki performansi takip etme durumundan
s0z edilebilmektedir. Diger bir husus ise, fonlarin tiiriiniin zaman igerisinde stabil olmama
thtimalidir. Fonlarin yonetim yapilari, yatirim stratejileri degisiklik gosterebilir fakat
y1ldiz dereceleri 6nceden belli olan bir metodolojiye gore belirlendigi i¢in, diisiik kaliteli
bir fonun bile sirf digerlerinden daha az kotii oldugu icin 5 yildiz alabilme durumu

meydana gelebilecektir. Bu noktada, yildiz derecelerinin nasil verileceginin onceden
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belirlenmemesi bir ¢éziim Onerisi olarak ortaya atilabilmektedir. Yani sira hi¢ bir fon
geemis performansi gelecekte de tekrar edecegini temin edemediginden yiiksek giderlere
sahip fonlar cezalandirilip diisiik giderlere sahip fonlar 6diillendirilirse daha dogru bir

degerlendirme yapilabilmesi olasiliginin var olmasi s6z konusu olabilmektedir.

Morningstar’in, Yildiz Derecelendirme Sistemi’nden baska, Morningstar
Analistleri tarafindan gergeklestirilen, analistlerin fonlar1 bes anahtar 6zelliklerine gore
degerlendirip sonrasinda dereceler verdigi ve fonlarin ileriye doniik 6zet ifadeleri
bi¢iminde tanimlanabilecek Analist Derecelendirmesi (Analyst Rating) ve yine bes
belirleyici faktore gore fonlar1 derecelendiren Yoneticilik Derecelendirmesi (Stewardship
Grade) ile Siirdiiriilebilirlik Derecelendirmesi (Sustainability Rating) gibi, fonlari

degerlendiren sistemleri de bulunmaktadir (http-12).

Morningstar tarafindan one siiriilen yildiz derecelendirmelerine iliskin literatiire
bakildiginda, Blume 1998 yilinda gergeklestirmis oldugu c¢aligmasinda, Morningstar
Yildiz Derecelendirme Sistemini ele almig ve derecelendirmelerin nasil yapildigini, nasil
hesaplandigini ve hesaplama yonteminin fon derecesine nasil etki edebildigini
aragtirmistir. Geng fonlarin, 1 ya da 5 yildiz alma ihtimallerinin yash fonlara gore daha
fazla oldugunu ve gen¢ fonlarin daha kolayca 1 yildiz veya 5 yildiz alabildigini
belirtmistir. Diger taraftan, komisyon vb. tcretler yiiklemeyen ‘no-load’ fonlarin, bu
ticretleri barindiran ‘load’ fonlara gore, daha yiiksek derece alma egiliminde olduklarini
gozlemlemistir. Ayrica Morningstar Y1ldiz Derecelendirme Sistemi’nin, degerlendirme
yapilirken belirlenen fon kategorilerine (gruplarma) fazlasiyla duyarli oldugunu

saptamistir (Blume, 1998, s. 19-27).

Simons (1998), arastirmasinda 3.308 fonun performansini Sharpe Orani ve
Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’ne gore degerlendirmis ve bu iki yonteme
gore elde ettigi sonuglar karsilagtirmistir. 1995 - 1997 periyodunu esas alan Simons, hem
hisse senedi hem de tahvil fonlar1 i¢in bu iki yontem arasinda siirpriz bir sekilde iyi bir
uyum oldugunu yani yontemlerin sagladigi sonuglarin birbirine yakin ¢iktigini
sOylemistir (Simons, 1998, s. 33-48).

Loviscek ve Jordan (2000), bireysel yatirimcilarin, Morningstar tarafindan 5
yildiz verilmis hisse senedi fonlariin bilesiminde bulunan hisse senetlerinden se¢im
yaparak, piyasaya gore Ustlin performans sergileyen portfoyler olusturup

olusturamayacaklarin1 test etmislerdir. Portfoyleri olusturmak i¢in Modern Portfoy
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Teorisi’ni kullanmiglardir. Sonug olarak, meydana getirilen portfoylerin 1990’lar icin
gosterge endekse gore daha iyi performans gosterme egiliminde olmalarina ragmen, elde
edilen kanitlarin bahsedilen hisse senedi segme stratejisini bireysel yatirimcilara tavsiye
edebilmek i¢in yeterince gii¢lii olmadigini ifade etmislerdir (Loviscek ve Jordan, 2000, s.

145-157).

Blake ve Morey, 2000 yilindaki ¢alismalarinda, yatirim fonlarinin performansini
tahmin etme yoniinden Morningstar Y1ildiz Derecelendirme Sistemi’ni incelemislerdir.
Ayn1 zamanda sistemin tahmin yetenegini diger tahminleyicilerle mukayese etmislerdir.
Sonuglarin, elde ettikleri bulgularin farkli 6rneklemler, performans degerlendirme
yontemleri, yas gruplari ve fon tiirleri i¢in gii¢lii oldugunu isaret ettigini ifade etmislerdir.
Morningstar’dan alinan diisiik yildiz derecesinin, genellikle goreceli olarak diisiik gelecek
performansi gosterdigini ve Morningstar’in en yiiksek yildiz derecesini (5 yildiz) verdigi
fonlarin yiiksege yakin (4 yildiz) ve orta dereceli (3 yildiz) olarak derecelendirilmis
fonlardan daha iyi performans ortaya koyduguna dair ufak istatistiksel kanit bulduklarini
bildirmislerdir. Morningstar’in genellikle {istiin fon performansini tahmin edemedigini
ancak diisiik performans gosteren fonlar i¢in ufak bir tahmin giiciine sahip oldugunu
vurgulamiglardir. Mamafih, Morningstar Yildiz Derecelerinin fonlarin gelecekteki
performansi tahmin etme hususunda, alternatif tahminleyicilerden tas ¢atlasa ¢ok ufak bir

miktar iyi olabildigini nakletmislerdir (Blake ve Morey, 2000, s. 451-483).

Morey ve Vinod (2002), Morningstar’m sundugu derecelendirme sistemindeki
tahmin riskini (estimation risk) incelemislerdir. 1.281 adet fonu arastirmislardir.
Neticesinde, Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’nin fonlar1 yas farkliliklarina
ragmen derecelendirdigi icin, geng fonlarin derecelerinin dayandigi tahminlerin, yash
fonlarin derecelerinin dayandig: tahminlerden 6nemli 6l¢iide daha yiiksek tahmin riskine
sahip oldugu bir durum yarattigin1 bulmuslardir. Bunun sonucunda, yatirimcilarin, geng
fonlarin derecelerinin gergekten tahmin edildigine biraz daha az giivenebildigini ifade
etmislerdir (Morey ve Vinod, 2002, s. 67-75).

Morey (2002), Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’ndeki yas yanliligini
(age bias) ve son derece ilgi géren bu yontemin yatirimcilara berrak ve saglikli bir tablo
sunup sunamadigmi incelemistir. Bir anlamda, ‘farkli yaslardaki fonlar benzer
performanslar sergilemelerine ragmen farkli Morningstar dereceleri alabilir mi?’
sorusuna yanit aramistir. Sonug¢ olarak yash fonlarin ortalama yildiz derecelerinin,

istikrarli olarak ve bazi durumlarda énemli Gl¢iide, orta yash ve geng fonlarin ortalama
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yildiz derecelerinden yiiksek oldugunu bulmustur. Bu durumun Morningstar’in yildiz
derecelerini hesaplamak i¢in kullandig1 metodolojiden kaynaklandigini soylemistir. Yash
(10 yal ve iistii) ve orta yasli (5-10 yil aras1) fonlarin 3 yillik yi1ldiz derecelerindeki artis
ya da diisiisiin nihai yildiz derecesi tizerinde herhangi bir etkisi olmadigini fakat geng (5
yildan az) fonlarin nihai yildiz derecelerinin arttifin1 ya diistiigiinii yani geng¢ fonlarin
nihai yildiz derecelerine etki ettigini tespit etmistir. Yan sira, yash fonlarin 3 yillik ve 5
yillik y1ldiz derecelerindeki artis ya da diisiisiin nihai yi1ldiz derecelerini arttigin1 ya da
degistirmedigini lakin orta yash fonlar i¢in 3 yillik ve 5 yillik y1ldiz derecelerindeki artis
ya da diislislin nihai yildiz derecelerini arttigini ya da diistirdiglinii belirtmistir. Yagh
fonlarin Morningstar’in agirliklandirma ve yuvarlama (ondalik deger 0.5 ve iistiinde ise
yukari, 0.4 ve altinda ise asagi) sisteminden dolay1 sistematik olarak daha yiiksek yildiz
dereceleri aldiklarini saptamistir. Eger yildiz dereceleri fon akiglarini etkiliyorsa, o zaman
bu yas yanliligmin yatirnm fonu endiistrisi ve yatirimecilar i¢in Onem arz ettigini

vurgulamistir (Morey, 2002, s. 56-63).

Adkisson ve Fraser, yildiz derecelendirmelerinde potansiyel yas yanliliginin
bulundugunu ve bunun sonuglara etki ettigini sdylemislerdir. Bu yas yanliliginin {i¢
kaynagi ya da unsurunun mevcut oldugunu belirtmislerdir. Bunlardan birincisinin,
Morningstar’in agirliklandirma sistemi oldugunu, esasen fonlarm son 3 yillik aylik
bazdaki getirilerinin, fonlarin toplam derecelendirmesini belirlemek igin ¢ok Onemli
durumda bulundugunu fakat bu getiri setinin fon yasina bagl olarak belirli bir agirlik
alabildigini vurgulamiglardir. Yash fonlarin, hem 1 yildiz alma, hem de 5 yildiz alma
ihtimallerinin diger fonlardan daha az oldugunu da belirtmislerdir. ikinci unsurun,
degerlendirme periyodu boyunca hakim olan piyasa sartlari ile alakali oldugunu ve boga
piyasasinin en zayif fonlar1 bile cazip hale getirebilecegini ve ay1 piyasasinin en giiclii
fonlar1 bile ¢ekici olmayan bir hale biiriindiirebilecegini ifade etmislerdir. Dolayisiyla, bir
fonun toplam yildiz derecelendirmesi c¢ogunlukla boga piyasasinin getirilerini
yansitirken, bir diger fonun toplam derecelendirmesi hem boga hem ay1 piyasasinin
getirilerini yansitiyorsa, fonlar1 karsilagtirmanin zor oldugunu, bu ylizden Morningstar’in
fon performanslarini, bir 6rnek piyasa kosullar1 altinda karsilastirmasi gerektigini dile
getirmiglerdir. Ugiincii unsurun ise, fon yasi ve fon biiyiikliigii arasindaki iliskiden
meydana geldigini, gen¢ fonlarin yash fonlardan daha kiicik olma egiliminde
bulundugunu ve bu hususun geng fonlarin getiri ve derecelendirmelerini manipiilasyona

kars1 daha elverisli duruma getirdigini isaret etmislerdir. Kiigiik fonlarin daha sansli hisse
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senedi secimleri ile tiim fon performansini artirabilecegini, bu gibi durumlarin fonun daha
yiikksek yildiz derecelendirmesi elde etmesini saglayabilecegini nakletmislerdir. Yash
fonlarin zaman ilerledik¢e biiyltime egilime gosterdiklerini ve bu sebepten yaslh fonlarin
yapilarinda geng¢ fonlardan daha fazla hisse senedi barindirma ve daha zor manipiile
edilme durumlarinin s6z konusu oldugunu ifade etmislerdir (Adkisson ve Fraser, 2003, s.
24-27).

Chiang, Kozhevnikov ve Wisen, 2005 yilinda ortaya koymus olduklari
calismalarinda, Morningstar’in ortaya koydugu derecelendirme sistemi ile diger
yontemlerden elde edilen siralamalari karsilagtirmay1 hedeflemislerdir. 1.730 fonun Ocak
1992 - Aralik 2001 verilerini kullanmiglardir. Nihayetinde, 5 yillik bir dénem ig¢in
yontemler arasinda siralama oOzellikleri bakimindan belirli derecede bir benzerlik
bulundugunu fakat 10 yillik donem esas alindiginda segilen performans degerlendirme
yonteminin kritik bir konuma geldigini sOylemislerdir. Fon biiyiikliigii ya da gider
oranlarinin, yontemlere gore siralamalarda meydana gelen farkliliklarin 6nemli derecede
belirleyici faktorleri olduklarina dair herhangi bir kanit elde etmediklerini belirtmislerdir.
Bununla birlikte, yaptiklar1 calismanin Morningstar’in uyarisinin énemini vurguladigini
ve Morningstar derecelerinin, fon se¢imi i¢in tek kriter olarak kullanilmamas1 gerektigini

aktarmiglardir (Chiang, Kozhevnikov ve Wisen, 2005, s. 90-98).

Casarin ve dig. (2005), Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’nin kapsamli
bir analizini gergeklestirmislerdir. Ayrica sozii gegen sistem ile Sharpe, Sortino,
Degerleme ve Treynor Oranlari’mi italya’da bulunan hisse senedi yatirim fonlari
tizerinden Spearman Sira Korelasyon Testi vasitasi ile karsilastirmis, yani sira devamlilik
analizi de yapmuslardir. 1997 - 2000 periyodunun verilerini ele almiglardir. 71 fonu
calisma kapsamina dahil etmislerdir. Morningstar’in ortaya koydugu sistemin, Sharpe,
Sortino ve Treynor Oranlar ile yiiksek korelasyona sahip oldugunu fakat Degerleme
Oranmi1 ile zayif bir korelasyon iligkisi gosterdigini bulmuslardir. Gergeklestirmis
bulunduklar ¢aligmanin, Avrupa’da yapilmis olan ve Italyan yatirrm fonlarmin zayif
performans devamliligi gosterdigini one siiren diger caligmalardan farklilastigini ve
Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’nin giiglii bir devamlili1 isaret ettigini
aktarmiglardir (Casarin vd., 2005, s. 297-308).

Morey (2005), Morningtar tarafindan verilen 5 yildiz derecesinin, fonun gelecek
performansi, stratejisi, giderleri vb. lizerindeki etkilerini arastirmistir. 273 fonun Temmuz
1993 - 2001 donemi verilerini baz almistir. Nihayetinde, fonun ilk 5 yildiz derecesini
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aldiktan sonraki {i¢ yil boyunca fon performansinin ciddi bi¢cimde diistiigiinii ortaya
koymustur. Ayrica ilk 5 yildiz derecesini aldiktan sonra fonlarin risk seviyelerinin (hem
standart sapma hem beta katsayilar1) yiikseldigini sdylemistir. Giderlerin ise ilk 5 yildiz
derecesinin alinmasinin ardindan hafifce azaldigini ve fonlarin 5 yildiz aldiktan sonra fon
bilesimini bir dereceye kadar degistirdiklerini, yatirimcilarin s6z edilen 5 yildiz
derecesinin gelecek ii¢ yil performansi i¢in bir sinyal olarak kullanilmasi konusunda

dikkatli olmalar1 gerektigini aktarmistir (Morey, 2005, s. 1-17).

Gerrans (2006), Morningstar Sirketi yaptiklar1 derecelendirmelerde her ne kadar
gelecegi tahmin etme gibi bir iddia da bulunmuyor olsa da, Morningstar yildiz
derecelendirmeleri ile Avustralya’daki yatirim fonlariin gelecek performansi arasindaki
iligkiyi aragtirmigtir. Morningstar derecelendirmelerinin, tipki Amerika’da oldugu gibi,
Avustralya’da da gazetelerde, internet sayfalarinda yiiksek ilgi gordiiglinii belirtmistir.
5.200 fonun verilerini, 1996 - 2001 donemi igin analiz etmistir. Neticelere bakildiginda,
Morningstar dereceleri ile diger dort performans degerlendirme yontemi (ham getiriler,
Sharpe Orani, Jensen Orami ve Fama-French Ug¢ Faktér Modeli’nden yola ¢ikarak
tiiretilen dort faktorlii model) arasinda pozitif bir iliski bulamamustir. iki yildiz alan
fonlarin, devamindaki performanslarinin bes yildiz alan fonlarinkinden daha diisiik
oldugunu, genel olarak ifade edilirse bes yildiz alan fonlarin, devaminda, daha diisiik
yildiz alan fonlardan daha kotii performans sergileyecegi yoniindeki goriisii
destekleyecek kanit bulamadigini ortaya koymustur. Eger goreceli performans kalitenin
bir unsuruysa bile, derecelendirmelerin bunlarla pozitif iligkili olduguna dair bir kanit
saglamadigini  belirtmistir.  Sonuglarin, derecelendirmelerdeki tahmin  giliclinii

desteklemedigini ifade etmistir (Gerrans, 2006, s. 605-628).

Morey ve Gottesman (2006), Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’nin
gelecekteki fon performansini ne derece basarili bir sekilde tahmin edebildigini
irdelemislerdir. 3.886 fonu ele almislardir. Sonucunda, 2002 yilinda revizyona ugramis
Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’nin gelecekteki fon performansini en
azindan ilk 3 yil i¢in dogru bir sekilde tahmin edebildigini belirlemiglerdir. 30.06.2002
tarihi itibari ile 5 y1ldiza sahip olan fonlarin sonraki ti¢ y1l siiresince diger fonlardan daha
1yi performans gosterdigini belirtmislerdir. 4 yildiz almis olan fonlarin, 3, 2 ve 1 yildiz
almis olan fonlardan 6nemli 6lgiide yiiksek ortalama performansa sahip bulunduklarini,
bununla birlikte 3 yildiz alan fonlarmn, 2 ve 1 yildiz alan, 2 y1ldiz alan fonlarin da 1 yildiz

alan fonlardan daha iistiin performans degerlerine sahip olduklarini tespit etmislerdir.
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Genel olarak konusulursa, daha yiiksek derecelenmis fonlarin, ¢ogunlukla, daha diisiik
derecelenmis fonlardan 6nemli dlclide daha iistiin performans sahibi olduklarini ortaya

¢ikarmiglardir (Morey ve Gottesman, 2006, s. 1-25).

Knuutila, Puttonen ve Smythe (2007), verilen yildiz derecelendirmelerinin
Amerika digindaki bir piyasada nasil bir etkiye sahip oldugunu arastirmislardir. Bunun
icin Finlandiya’daki yatirnm fonlar1 (111 adet) iizerine c¢alismislardir. Sonug olarak
bankalar tarafindan yonetilen Finlandiya’daki fonlarin nakit akis yapilarinin, Amerika
piyasasindaki nakit akis yapilarindan 6nemli 6lgiide farklilastigini belirlemislerdir. Diger
taraftan bankalar tarafindan yonetilmeyen fonlarin, nakit akislarini, Amerika
piyasasindakine benzer bir tarzda oldugunu ve pozitif bir performans - nakit akisi
iliskisinin var oldugunu soylemislerdir. Bankalarca yonetilen fonlarin ise yildiz
derecelendirmeleri ve nakit akiglar1 arasinda ayni iliskiyi sergilemedigini ifade
etmislerdir. Bankalar tarafindan yonetilmeyen fonlarin, bankalar tarafindan yonetilen
fonlara gore en iyi performans gdsterenler géz oniine alindiginda daha iyi bir performansa
sahip durumda bulundugunu aktarmislardir. Bununla birlikte, Finlandiya’daki 5 yildiz
almis fonlarin, Amerika’dakilere kiyasla daha az nakit akis1 ¢ektigini ve Finlandiya’da 5
yildiz derecelendirmesinin Amerika’daki kadar fazla bir sekilde dikkate alinmadigini

vurgulamislardir (Knuutila, Puttonen ve Smythe, 2007, s. 88-96).

Faff, Parwada ve Poh (2007), Avustralya’daki yatirirm fonlarinin Morningstar
tarafindan saglanan derecelerinin bilgi igerigini a¢iga ¢ikarmak istemislerdir.
Hipotezlerini, fonlarin, yatirimcilara fon se¢im kararlarini vermeleri i¢in faydali ve fon
derecelerine cevap olarak go6zlemlenebilir nakit akisini tetikleyen bilgiler igerdigi
diisincesine dayandirmiglardir. Ocak 1998 - Mayis 2004 doneminde 71 yatirim fonunu
dikkate almislardir. Nihayetinde, derece degisikliklerinin 6nemi oldugunu, yatirimeilarin
dereceleri yiikseltilen fonlara akin ettigini fakat dereceleri diisiiriilen fonlar1 yatirimlarimn
bu fonlardan ¢ekmek suretiyle cezalandirdiklarini belirtmiglerdir. Ayrica derece
degisikliklerinin bilhassa derece diisliriimlerinin yatirimcilar tarafindan dnceden tahmin
edildigini (sezildigini), yatirimci reaksiyonlarinin, derece degisikliginin oldugu ay
yaklagtikga daha odaklanmis oldugunu, bu durumun derece artirimlari i¢in derece
diistirimlerinden daha yogun gergeklestigini ve onemli derecedeki nakit akislarinin
derece diisiiriimleri i¢in daha uzun siire devam ettigini sdylemislerdir. Ote yandan fon

derecelerinin nakit akislarin1 etkiledigini, yan1 sira nakit akiglarmin da fonun
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performansini, sonrasinda ise fon derecesini etkiledigini belirtmislerdir (Faff, Parwada ve

Poh, 2007, s. 1528-1547).

Del Guercio ve Tkac (2008), Morningstar yildiz derecelerinin, fonlara gerceklesen
nakit akislari iizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Fon akiglar1 {izerindeki Morningstar
yildiz derecelerinin etkilerini, diger etkilerden izole edebilmek icin, 3.388 yatirim fonu
tizerinde Kasim 1996 - Ekim 1999 donemini baz alarak ‘Event-Study’ yOntemlerini
uygulamuslardir. ikili, zaman serileri yaklasiminmn, yatirimcilarin karar verme
davraniglarina iligkin yeni bakis acilar1 sagladigini ¢linkii fon kalitesinde (derecesinde)
meydana gelen bir degisime, yatirimcinin nasil ve ne ¢abuklukta cevap vereceginin daha
iyi gézlemlenebildigini soylemislerdir. Elde ettikleri sonuglarin, iyi bir Morningstar
derecesi almanin, bazi fonlarin dmiirleri i¢in 6nemli bir olay oldugunu gosterdigini ifade
etmislerdir. Daha 6nce derecelenmemis fonlara, 5 yi1ldiz aldiktan sonraki alt1 ay boyunca,
beklenenden %53 daha fazla nakit akis1 gergeklestigini ancak bu giiclii pozitif nakit
akisinin 5 yildiz alan fonlara has bir durum oldugunu tespit etmislerdir. 1,2,3 ve 4 yildiz
derecelendirmelerinin pozitif nakit akis1 yaratmadigini eklemislerdir. Yatirimcilarin, fon
derecesindeki degisiklikleri, fon Kkalitesine iliskin degerli yeni bir bilgi olarak
algiladiklarin1 ve meydana gelen derece arttirnmlarina pozitif, derece diisiirlimlerine ise
negatif tepkiler verdiklerini saptamislardir. 4 yildizdan 5 yildiza yiikseltilmenin,
yiikseltilmeyi takip eden alt1 ay iginde nakit akis1 lizerinde en yiiksek etkiye sahip
oldugunu ancak 5 yildizdan 4 yildiza diisiiriilmenin nakit akisi tizerinde kiyasla daha
diisiik bir tepkiye sebep oldugunu vurgulamislardir. Bu durumun, yatirnmeilarin 5 yildiza
ulasan fonlar1 comertce Odiillendirdiklerini, fakat yalnmizca performans 3 yildiza
diistiiglinde cezalandirdiklarini  6ne  siirdiiglinii  belirtmislerdir. Morningstar’in,
yatirimcilart nakitlerini tahsis etme hususunda etki altinda biraktigini ve yatirimeilarin
yildiz derecelerini kullanmak suretiyle Morningstar’in tavsiyelerine gore yatirimlarinm
yonlendirebildigini vurgulamislardir. Morningstar, fon derecesinde degisiklik yaptiktan
sonra, ayni aylik zaman diliminde yatirimer tepkilerinin gdzlemlenebilir oldugunu

aktarmiglardir (Del Guercio ve Tkac, 2008, s. 907-936).

Antypas ve dig. (2009), Morningstar  Derecelendirme  Sistemi’ni
degerlendirmislerdir. Yiksek Morningstar dereceli fonlar1 alarak olusturulan
portfoylerin, diisiik Morningstar dereceli fonlardan olusturulan portfdylere gore siirekli
olarak daha iyi performans sergileyip sergilemedigini irdelemislerdir. 1.511 fonu

degerlendirme kapsamina almislardir. Daha 1yi performans gosteren 3, 4, ve 5 yildiz almis
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fonlarin, piyasa zamanlamasi kabiliyetindense iistiin se¢icilik kabiliyeti gdsterdiklerini ve
Morningstar Derecelendirme Sistemi’nin iyi performans gosteren fonlari belirlemek
yerine, kotii performans gosteren fonlari tespit etmek konusunda en efektif yontem
oldugunu ortaya koymuslardir. 1 yi1ldiz ve 2 yildiz alan fonlarin, gergekten de gelecekte
kotl bir performans gosterdigini ancak yiiksek dereceler alan fonlarin, diisiik ya da orta
dereceler alan fonlara kiyasla gelecekte daha iyi performans gdstermeleri durumunun net
olmadigini belirtmislerdir. Bu sebeptendir ki, sistemin 1 yildiz ve 2 yildiz alan fonlardan
kacinmak i¢in bir rehber olarak kullanilabilecegini lakin 3, 4 ve 5 yildiz almis fonlar
arasinda bir ayrim yapabilmenin ger¢ekten zor oldugunu aktarmislardir. Ayrica daha
yiiksek Morningstar derecesinin, daha yiiksek getirilere sahip olma durumuyla baglantil

bulundugunu da vurgulamislardir (Antypas vd., 2009, s. 1-25).

Apak ve Tasciyan (2009), Tirkiye’deki emeklilik yatirrm fonlarinin
performansini Ocak 2004 - Aralik 2008 donemi i¢in ele almiglardir. 60 adet fonu,
Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi ile incelemislerdir. Sonu¢ olarak,
degerlendirilen fonlarin pek de etkin bir yonetime sahip olmadigini, ¢cogunun negatif
Morningstar puanlar1 elde ettiklerini bulmuslardir. Fon gruplart bazinda en iyi
performans1 Kamu Bor¢lanma Fonlari’nin, en kotii performansi ise uluslararasi ve dovize
endeksli fonlarin gosterdigini tespit etmiglerdir. Tiim fonlara bakildigindaysa, Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. Gelir Amagli Esnek Emeklilik Yatirirm Fonu’nun en iyi dereceye,
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararas1 Karma Emeklilik Yatirim
Fonu’unu ise en kotii dereceye sahip oldugunu sdylemislerdir (Apak ve Tas¢iyan, 2009,

5. 80-91).

Kaur ve Liu (2010), Kanada’daki hisse senedi yatirim fonlarinin gelecek
performansi i¢in Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’nin tahmin edebilirligini,
Sharpe Orani, Jensen Oran1 ve one siirdiikleri Fama-French Ug Faktdr Modeli’ne benzer
bir modele Kukla Degiskenli Regresyon Modeli’ni uygulayarak analiz etmislerdir. May1s
2004 - Nisan 2009 arasini analiz donemi olarak belirlemislerdir. Sonuglarin, Morningstar
Yildiz Derecelendirme Sistemi’nin, Kanadali yatirnm fonlarinin gelecek performansini
tahmin edebildigini gosterdigini vurgulamislardir. Ozellikle yiiksek derecelenmis
fonlarin, diisiik derecelenmis fonlardan 6nemli derecede daha iyi performans sergiledigini
belirtmislerdir. Sharpe Orani kullanilarak gergeklestirilen Kukla Degiskenli Regresyon
Modeli Analizi’nin, yiliksek derecelenmis fonlarin her zaman diisiik derecelenmis

fonlardan daha iyi performans gosterebildigine dair zayif kanitlar sunabildigini
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belirtmislerdir. Ancak 3 yildizdan daha diisiik derece almig fonlarin, 4 ve 5 yildiz almis
fonlardan daha kotii performans sergiledigini One siirebilecek daha fazla kanit
bulundugunu ifade etmislerdir. Bu sonucun, farkli zaman periyotlar1 i¢in gorece daha
saglam oldugunu vurgulamislardir. Jensen Orani ile yapilan Kukla Degiskenli Regresyon
Modeli analizi neticelerinin, 5 yildiz almis fonlarin daha disiik yildiz almis fonlardan
daha iyi performans sergileyebildigini ancak bunun stabil olmadigini ortaya ¢ikardigini
sOylemislerdir. Ayrica, diisiik dereceli fonlarin daha da kotii performans gostermeye
egilimli olduklarin1 ve one siirdiikleri Fama-French Ug Faktér Modeli’ne benzeyen
modelin de benzer sonuglari sagladigini aktarmislardir. Yildiz derecelendirmelerinin,
gelecekte muhtemelen kotii performans gostermeye devam edecek olan kalitesiz fonlar
saptamak i¢in yatirimecilara yardimci olabilecegini ¢ilinkii yildiz derecelendirmelerinin
ozellikle kotii performans gosteren ya da diisiik derecelenmis fonlar igin gelecek
performansa dair belirli seviyede bir tahmin giicli oldugunu fakat gelecekte istikrarl
olarak iistiin performans gosterebilecek fonlar1 tespit edebilecek gibi goriinmedigini

nakletmislerdir (Kaur ve Liu, 2010, s. 1-29).

Fiss ve dig. (2010), Alman yatinmcilarin, derecelendirmeleri, fonlarin
gelecekteki kalitesini degerlendirebilmek i¢in kullanip kullanmadiklarin1 ve bundan
dolayr yiiksek meblaglar1 yiiksek derece almis fonlara aktarip aktarmadiklarini
incelemislerdir. Ayrica, Alman fonlarin derecelerinin, fonlar arasindaki kalite
farliliklarin1 ne derecede saptayabildigini arastirmiglardir. Mayis 2004 - Nisan 2009
donemini c¢alisma donemi seklinde belirlemisler ve 2.253 fonu incelemislerdir.
Morningstar yildiz derecelerinin, yiiksek performans gosteren fonlar ile orta seviyede
performans gosteren fonlar1 pek ayirt edemedigini ancak c¢ok diisiik performans
sergileyen fonlar1 belirleyebilmek i¢in sinirli bir kabiliyetinin oldugunu vurgulamislardir.
Yani sira, 1, 2 ve 4 y1ldiz almis olan fonlarin aylik ortalama net nakit girislerine ulagtigini
fakat 3 ve 5 yildiz almis olan fonlardan aylik bazda nakit ¢ikislarinin yagandigini tespit
etmislerdir. Piyasanin ay1 piyasast ve boga piyasast konumunda bulunmasina gore
yatirimci davraniglarinin degistigini ve ay1 piyasast hakimken biitlin fonlardan nakit ¢ikisi
yasandigin1 ve boga piyasasi hakimken nakit girislerinin meydana geldigini ortaya
koymuslardir. Genel olarak derece diisiiriimlerine ¢ok 6nemli derecede olmasa da fondan
nakit ¢ikislart ile cevap verildigini lakin 5 yildizdan 4 yildiza diisiiriilen fonlara nakit
girisi oldugunu belirtmislerdir. 3 yildizdan 4 yildiza ve 4 yildizdan 5 yildiza yiikseltilen

fonlara 6nemli derecede nakit akis1 var oldugunu, Alman yatirnmeilarin yiiksek dereceleri
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yeni bir bilgi olarak algiladiklarini ve 5 y1ldiz aldiktan sonra bu fonlara daha fazla meblag
aktararak ona gore hareket ettiklerini One siirmiislerdir. Yatirnmcilarin derece
artirimlarina aninda, derece diigiiriimlerine ise gecikmeli olarak tepki verdiklerini
bulmuslardir. Genis cercevede bakildiginda Alman yatirimcilarin, esasen ge¢cmis
performans  degerlendirmesi olan  derecelendirmeleri, gelecek  performansin
tahminleyicileri olarak algilamayabildiklerini ve yatirim kararlarim1  verirken
derecelendirlemeleri daha az dikkate alabildiklerini nakletmislerdir (Fiiss vd., 2010, s. 75-
90).

Sah, Tidwell ve Ziobrowski (2011), gayrimenkul yatirim fonlarimin gelecek
goreceli performansina iliskin Morningstar derecelerinin tahmin kabiliyetini ve aym
zamanda derecelendirme sisteminin devamliligini aragtirmiglardir. 119 fon igin, 2003 -
2007 periyodunu arastirma donemi olarak belirlemiglerdir. Morningstar’in,
degerlendirme aylik ortalama ham getiriler tizerinden yapildiginda, gayrimenkul yatirim
fonlarinin goreceli performansini tahmin ettigine dair bazi zayif kanitlar elde ettiklerini
ancak getirilerin Fama-French Ug Faktor Modeli kullamlarak diizeltildiginde
Morningstar ~ derecelendirmelerinin =~ gayrimenkul  yatirnrm  fonlarinin  gelecek
performansina iligkin gilivenilir bir rehberlik saglayabildigine dair herhangi bir kanit
bulamadiklarini aktarmiglardir. 1 yildiz ve 2 yildiz alan fonlarin kisa vadede diisiik
performans gosterdikleri fakat uzun vadede tersine donen bir performans durumu oldugu
ile 1lgili kiiciik kanitlar ortaya koyabilmislerdir. Siiphesiz, pek ¢ok yatirimcinin ve
finansal danismanin, gelecekte fon segme konusunda yildiz derecelerine giivenmeye
devam edeceklerini lakin 4 ve 5 yildiz almis olan gayrimenkul yatirim fonlarina 6nemli
derecede artarak gergeklesen nakit akiglarmin performans perspektifinden rasyonel
olmayabilecegini ve sadece baska bir tiir getiri takip etme davranisi olabilecegini

sOylemislerdir (Sah, Tidwell ve Ziobrowski, 2011, s. 249-267).

Lisi ve Caporin, 2012 yilinda gergeklestirmis olduklari arastirmalarinda,
Morningstar derecelendirmelerinde riskin roliinii ¢alismislardir. Bunun i¢in, risk
unsuruna farkli agirliklar vererek iirettikleri derecelendirmeleri karsilastirmislardir.
Riskin yeterince hesaba katilip katilmadigini belirlemeye ¢aligmislardir. Ocak 2003 -
Aralik 2007 donemini incelemislerdir. Nihayetinde, Morningstar derecelendirmesinin
esas olarak karliliktan etkilendigini, risklilikten ise az bir etkilenme durumu oldugunu

bulmuslardir. Riske muhtemelen az deger bigildigini ve eger riskin gergekten 6nem arz
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etmesi isteniyorsa, risk parametresinin artirilmasi gerektigini belirtmiglerdir (Lisi ve
Caporin, 2012, s. 1477-1486).

Barron ve Ni (2013), yatirim fonu yoneticilerinin degistirilmesinde Morningstar
yildiz derecelendirmesinin etkisini arastirmislardir. Ayrica, kotii performanst nedeniyle
degistirilen fon yoOneticileri baglaminda yapilan, fon yonetim yapisindaki degisiklikleri
de incelemisledir. 1994 - 2010 aras1 verilerden faydalanarak fonlar1 analiz etmislerdir.
Sonug olarak, fon yoneticilerinin degistirilme ihtimalini sadece Morningstar yildiz
derecelendirmesinin etkilemedigini fakat Morningstar derecelendirmelerinin, fon
performansinin degerlendirilmesine yonelik alternatif  yontemlere gore daha iyi
tahminleyici (predictor) olduklarini ve fon ydneticisinin degistirilmesinde 6nemli bir
belirleyici faktdr oldugunu saptamislardir. Bu bulgunun, yatirim fonu yatirimeilarinin
Morningstar yildiz derecelendirmelerini dikkate aldigin1 gosteren bulgular ile tutarl
bulundugunu da eklemislerdir. Ote yandan, Morningstar yildiz derecelendirmesinin, fon
yonetim yapisindaki degisiklikleri etkiledigine dair net bir kanit elde edememislerdir.
Bununla birlikte, yiiksek Morningstar yildiz derecelendirmesi alan fonlara dogru pozitif
bir nakit akist oldugunu da belirtmislerdir (Barron ve Ni, 2013, s. 95-110).

Chotivetthamrong (2015), Morningstar Y1ildiz Derecelendirme Sistemi’ni ve akis-
performans duyarliligini incelemistir. 2003 - 2007 donemini ele almis ve her bir yildaki
her bir fonun trendini belirleyebilmek gayesiyle, yatirim fonlarinin yil y1l performansin
degerlendirmistir. Ayrica, Fama-French Ug Faktor Modeli’nin bir pargast olarak fonlarmn
duyarliligimin trendini, fonlarin Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi agisindan
performanslar ile karsilastirarak irdelemistir. Yatirimcilarin karar verme davraniglarini
anlayabilmek i¢in fonlarin performans sonugclari ile risklerinin ilizerinde durmus, ote
yandan fonlarin performansi ile biiyiikliikkleri arasindaki korelasyonu analiz etmistir.
Tayland’daki 36 fonu ¢aligma kapsamina almistir. Sonucunda, fonlarin performansi ile
Morningstar derecelerinin arasinda pozitif bir iliski vuku buldugunu ve bir fonun en
yiiksek derece olan 5 yildiz1 aldiktan sonra performansinin diistiiglinii (temelde fon
biiyiikliigiinden dolay1) ifade etmistir. Fonlarin performansi ile fon biiyiikliigiiniin
arasinda negatif iliski var oldugunu ve bu durumun daha kiigiik fonlarin daha kolay
yonetilebilecegini 6ne siiren Onceki calismalarla uyustuunu da eklemistir

(Chotivetthamrong, 2015, s. 104-110).

Bolster, Trahan ve Wang (2016), Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’ni

kullanarak ~ olusturduklar1  portfoylerin ~ performansimi  degerlendirmislerdir.
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Yatirimcilarin, Morningstar tarafindan hisse senetlerine verilen derecelerden yola
cikarak, iistiin performans gosteren bir performans olusturup olusturamayacagini test
etmislerdir. 5 adet portfdy meydana getirmislerdir. Verileri 26.06.2001 - 01.10.2012
araligindan almislardir. Derecelenen hisse senedi sayilar1 zaman igerisinde degiskenlik
gostermekle beraber, bu say1 analiz doneminin sonunda 1.897 olarak ortaya ¢ikmustir.
Aldiklar1 neticeler 15181nda, Morningstar’in 1 yildiz ve 5 yildiz alan hisse senetlerini
efektif olarak birbirinden ayirt edebildigini vurgulamiglardir. 5 yildiz almis hisse
senetlerinden olusan portfdyiin, 1 yildiz almis hisse senetlerinden olusan portfoyden daha
iyi performansa sahip bulundugunu tespit etmislerdir. Boylesi bir hususun, Morningstar
Yildiz Derecelendirme Sistemi’nin, yatirimeilara, piyasa ortalamasindan daha tistiin bir

portfoy olusturma konusunda bir imkan verdigini gosterdigini vurgulamislardir (Bolster,

Trahan ve Wang, 2016, s. 11-22).
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN HIiSSE SENEDiIi FONLARININ
MORNINGSTAR  YILDIZ DERECELENDIRME SISTEMi IiLE
PERFORMANSLARININ OLCULMESI

Gergeklestirilen bu ¢alismada, Ocak 2012 - Aralik 2016 tarihleri arasindaki bes
yillik donemde kesintisiz olarak faaliyet gostermis, herhangi bagka bir fonla birlesmemis
yatirim fonlar1 arastirilmis ve sdylenilen Kriterlere uyan toplam 58 adet ‘hisse senedi
semsiye fonu’ ¢atisi altinda toplanabilecek hisse senedi fonu tespit edilmistir. Bu fonlarin
belirlenmesinde ve ayristirilmasinda Sermaye Piyasasit Kurulu’nun internet sitesindeki
ilgili sayfada bulunan verilerden faydalanilmistir (http-13). S6zii gegen fonlardan
‘Alkhair Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon)’nun
31.07.2013°deki birim pay fiyati ve dolayisiyla toplam portfoy degeri sifir
goziiktiigiinden ve bu durum fonun getiri ve risk degerlerine etki edeceginden dolay1, fon
daha sonra ¢alisma kapsamindan ¢ikartilmistir. Boylelikle analiz 57 adet yatirim fonu ile

gergeklestirilmistir.

4.1. Calismanin Amaci

57 tane fonun eksene oturtuldugu bu ¢aligmada, oncelikle yatirim fonlar1 hakkinda
genel bilgi verilerek fonlarin performansini degerlendirmek i¢in 6ne siirilmiis olan farkl
performans degerlendirme yontemleri incelenmistir. Bu yontemlerden Tiirkiye’de ¢ok
kisitli uygulamasi bulunan ve kendisine pek fazla yer edinememis olan Morningstar
Yildiz Derecelendirme Sistemi’nden faydalanarak, ele alinan fonlarin birbirlerine gore
performanslarin1 ortaya koymak, basarili ve basarisiz fonlar1 tespit ederek fonlarin
goreceli siralamasint yapmak ve ortaya ¢ikan sonuca gore bilesiminde ne tarz hisse
senetlerini bulunduran fonlarin basarili oldugunu belirlemek ve bu durumu yorumlamak

mevcut ¢calismanin temel amaglarini teskil etmektedir.

4.2. Veri Seti

Morningstar Y1ildiz Derecelendirme Sistemi’nin 6zii, fonlarin aylik getirilerinden
fona yiiklenen giderleri c¢ikararak, bir anlamda °‘giderlere gore diizeltilmis getiri’

degerinin elde edilmesi olsa da, fonlarin incelenen yonetim ticretleri, komisyonlar vb.
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giderlerinin birbirine yakim seyretmesinden dolay1 ve ulasilan sonuglara fazlaca bir etkisi

olmayacagi diisliniildiigiinden, ayrica fonlarin gegmise yonelik gider rakamlarinin her bir

yil i¢in ayr1 ayr1 elde edilmesi hayli zor oldugundan 6tiirti, bu ¢alismada, fonlara yiiklenen

giderler ihmal edilmistir. Tespit edilen ve daha 6nce belirtilmis olan 58 adet yatirim fonu

Tablo 4.1°de goriilmektedir.

Tablo 4.1. Calisma kapsamina alinan yatirim fonlari

Ak Portfoy Amerika Yabanci
Hisse Senedi Fonu

Finans Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfoy Avrupa Yabanci Finans Portfoy Dow Jones Istanbul 20
Hisse Senedi Fonu Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu
Ak Portfoy Asya Yabanci Finans Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu

Hisse Senedi Fonu

(Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Finans Portfoy Tiirkiye Yiiksek Piyasa Degerli
Bankalar Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu

Ak Portfoy BIST Banka Endeksi Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Fokus Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfoy BRIC Ulkeleri
Yabanci Hisse Senedi Fonu

Garanti Portfoy BIST 30 Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu

Gedik Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Alkhair Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Gedik Portfoy G-20 Ulkeleri Yabanci
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ata Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Gedik Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut PYS Birinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Global MD Portfoy Birinci Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Bizim Portfoy Enerji Sektorii Katilim
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Global MD Portfdy ikinci Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Bizim Portfoy Insaat Sektorii Katilim
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Halk Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfoy BIST 100 Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

HSBC Portfoy BIST 30 Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

HSBC Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Finans Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi
Yogun Borsa Yatirim Fonu

ING Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Istanbul Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Strateji Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfoy Temettii Odeyen Sirketler
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Seker Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Tacirler Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfoy BIST 30 Hisse Senedi
Yogun Borsa Yatirim Fonu

TEB Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfoy BIST Banka Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Vakif Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfoy BIST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali
Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun
Fon)

Yapi Kredi Portfoy BIST 30 Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
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Tablo 4.1. (Devam) Calisma kapsamina aliman yatirim fonlart

Is Portfoy Hisse Senedi Fonu Yapi Kredi Portféy BIST 100 Endeksi

(Hisse Senedi Yogun Fon) Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfoy Is Bankas1 Istirakleri Endeksi Yap1 Kredi Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu

Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) (Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu Yap1 Kredi Portfoy Kog Holding Istirak Ve

(Hisse Senedi Yogun Fon) Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfoy Privia Bankacilik Hisse Senedi Yap1 Kredi Portfoy Yabanci Teknoloji

Ozel Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) Sektorii Hisse Senedi Fonu

Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu Ziraat Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse

(Hisse Senedi Yogun Fon) Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Qinvest Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Yogun Ziraat Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun
Fon) Fon)

Strateji Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Ziraat Portfoy Temettii Odeyen Sirketler Hisse Senedi
Senedi Yogun Fon) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Fonlarin beta katsayilart hesaplanirken gosterge endeks (piyasa portfoyii,

karsilastirma 6lgiitii) olarak BIST 100 Endeksi dikkate alinmistir.

4.3. Metodoloji

Fonlar belirlendiktan sonra, fonlarin performans degerlendirmelerini
gerceklestirmek tlizere Morningstar Sirketi tarafindan ortaya konulmus bulunan
‘Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’ uygulanmistir. Bu sistemin uygulanis

asamalar1 soyledir:

4.3.1. Morningstar getirisinin hesaplanmasi

Morningstar’in ortaya koydugu sistem temelde iki kisimdan meydana
gelmektedir. Tk kisimda ‘Morningstar Getirisi® ortaya konulurken, ikinci kisimdaysa
‘Morningstar Riski’ belirlenmektedir. Morningstar Getirisi bulunurken ilk asamada, ele
alman fonlarin birim paylarmin ay sonu kapanis fiyatlarindan hareketle aylik getiri
hesaplamalar1 yapilmalidir. Bu basit getiri hesaplamas: formiil 4.1°de ifade
edilebilmektedir:

Rp= (Vi - Vi1) / (Vi) (4.1)

Burada; Rp fonun aylik getirisi, Vi fonun birim payimin ay sonu kapanis fiyati, Vi1 fonun

birim payinin bir dnceki ay sonu kapanis fiyatidir.

Fonlarm aylik getirilerinin hesaplanmasimin akabinde, Morningstar, fona yiiklenen

komisyonlar, giderler, yonetim ticretleri vb. maliyetlerin aylik bazdaki degerlerini, fonun
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aylik getirisinden ¢ikarmak suretiyle her ay icin ‘diizeltilmis fon getirisi’ degerini elde
etmektedir. Devaminda diizeltilmis fon getirilerinin 1518inda her bir fonun aylik artik
getirisi (excess return) hesaplanmaktadir. Yani fonun risksiz faiz orani lizerinde saglamis
oldugu ek getiri bulunmaktadir. Morningstar, yatirimecilarin her zaman i¢in risksiz varliga
yatirim yapabilme alternatiflerinin bulunmasi nedeniyle, fonun artik getirisini risksiz faiz
oraninin altinda ve iistiinde olmasina gore ele almaktadir. Bunun i¢in fonun hesaplanan
diizeltilmis aylik getirisinden risksiz faiz oranmmin o ay i¢in bulunan getirisi

cikarilmaktadir.
ERp = Diizeltilmis fon getirisi — Rt (4.2)
Burada; ERp fonun aylik artik getirisi, Rt risksiz faiz oranidir.

Hazine bonolarinin aylik faiz oranlar1 kullanilmistir. Aylik faiz oranlar
belirlenirken oOncelikle ihalelerde gerceklesen 3 aylik Hazine bonosu faizleri yine
ihalelerde satilan miktarlarla agirliklandirilmigtir. Bu miktar agirlikli oranlar bilesik faiz

esasina gore aylik faiz oranlarina doniistiiriilmistiir (Altinirmak, 2003, s.74).
ra=(1+rw)-1 (4.3)

ra = 1 aylik faiz oranu

r3a = 3 aylik faiz oram

Morningstar, sonraki etapta ise fonlar1 kategorilere ayirmaktadir. Aslinda
Morningstar bu sistemi ilk one siirdiigiinde fonlari, daha dnce de belirtildigi gibi 4 temel
varlik sinifina ayirmakta ve fonlar1 yapilarina, yatirim stratejilerine goére bu varlik
siiflarindan birine atamaktaydi. Ancak sonrasinda bu temel varlik siiflari, daha saglikli
degerlendirmeler yapabilmek ve bir anlamda elma ile armutlar1 kiyaslamamak
maksadiyla revize edilmis ve Morningstar 1996’da fonlar1 daha dar siniflara ayiran
kategorileri One siirmigtiir. Ancak bu kategoriler 2002 yilinin ortalarmma degin
Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’ne entegre edilememistir. Ilk olarak 48
kategori bulunmakta iken, bu say1 devaminda 64’e, 2009 yilinin Agustos ayinda 81°’e,
Nisan 2016’da ise 122’ye yiikselmistir (http-14). Fon kategorileri tanimlandiktan ve
belirlendikten sonra her bir fon kategorisi icin ay ay ‘ortalama grup getirisi’

hesaplanmaktadir. Bunu yapabilmek i¢in fon kategorisinde yer alan fonlarin, diizeltilmis
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aylik getirileri toplanarak kategorideki toplam fon sayisina bolinmekte ve boylelikle o
fon grubunun o ay i¢in sagladigi ortalama getiri belirlenmektedir. Bu kisimdan sonra
Morningstar, ortalama grup getirisi ile risksiz faiz oranini karsilastirmakta ve Morningtar

Getirisi (Morningstar Return) en nihayetinde formiil 4.4’de ifade edilen hale gelmektedir.
Morningstar Getirisi = ERp/ (Ortalama grup getirisi—Ry) yadaRs  (4.4)

Gorildugu iizere fonun diizeltilmis aylik getirisinden risksiz faiz oranmnin o aydaki
getirisi ¢ikarilarak elde edilen ERp, denklemin pay kismini olusturmakta ve (ortalama
grup getirisi — Ry) ya da Rf degiskenlerinden biiyiik olanina boliinmektedir. Fark edilecegi
gibi esasen pay kisminda fonun artik getirisi belirlenirken, payda kisminda da fonun
iginde bulundugu kategorinin ortalama artik getirisi ile risksiz faiz oran1 mukayese
edilmektedir. Dolayisiyla payda kismi1 aylara gore degiskenlik gostererek, kimi aylar i¢in
(ortalama grup getirisi — Ry) ifadesi payda kismini olustururken, kimi aylar i¢inse payda
kisminda risksiz faiz orani yer alabilmektedir. Morningstar, denklemin paydasinda diisiik
ya da negatif ortalama artik getirilerden dolay1 meydana gelen ¢arpikliklardan kaginmak

icin bu iki degiskenden birine bolmektedir (Blake ve Morey, 2000, s. 457).

Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi’ne gore belirlenmesi lazim gelen
Morningstar Getirisi’nin, fonlarin yas1 ya da arastirmada belirlenen ¢alisma doneminin
uzunlugu g6z oniine alinarak saptanmasi gerekmektedir. Soyle ki, eger fon en az 3 yilliksa
fakat 5 yillik degilse ya da inceleme donemi 3 yili kapsiyorsa, fonun sadece 3 yillik
Morningstar Getirisi bulunabilmektedir. Fon en az 5 yilliksa fakat 10 yillik degilse, fonun
hem 3 yillik Morningstar Getirisi, hem 5 yillik Morningstar Getirisi hesaplanmaktadir.
Fon 10 ve daha fazla yilliksa fonun 3, 5 ve 10’ar yilik Morningstar Getirileri
bulunmaktadir. Yani bir fon i¢in yasina ya da secilen arastirma déneminin uzunluguna
gore bir, iki ya da {li¢ tane Morningstar Getirisi degeri ortaya konulabilmektedir.
Belirtilmesi gereken hususlardan bir digeri de, aylik degerler iizerinden yapilan
hesaplamalar sonucunda, fonun yasina ya da ¢alisma doneminin uzunluguna gore, 36, 60
ya da 120 tane Morningstar Getiri verisi elde edecek olmasidir. Bu ylizdendir ki fonun
nihai Morningstar Getirisi’ni belirleyebilmek icin bu degerler toplanip 3 yillik
Morningstar Getirisi i¢in 36’ya, 5 yillik Morningstar Getirisi i¢in son 3 yilin degerlerinin

toplanip 36’ya, 5 yilin degerlerinin toplanip 60’a, 10 yillik Morningstar Getirisi i¢in, son
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3 yillik degerler toplanip 36’ya, son 5 yillik degerler toplanip 60°a ve 10 yillik degerler
toplanip 120’ye boliinmelidir.

4.3.2. Morningstar riskinin hesaplanmasi

Morningstar Getirisi belirlendikten sonra, fonun Morningstar Riski’nin ortaya
konulmasi gerekmektedir. Morningstar bu baglamda standart sapma ya da beta katsayisi
gibi risk dl¢iim degerlerinden degil yatirimcilarin en biiyiik korkusunun kayip yasamak
oldugu inancindan hareketle ‘kayip riski (downside risk)’ olarak isimlendirilebilecek bir
risk olgusundan yola ¢ikmaktadir. Buna gére 6ncelikle fonun diizeltilmis aylik getirisi ile
risksiz faiz oraninin o aydaki getirisi kiyaslanmaktadir. Bu noktada fonun aylik artik
getirisinin negatif oldugu aylar tespit edilmektedir. Daha sonra bu negatif getiriler
toplanmakta ve donemdeki toplam ay sayisina boliinmektedir. Buradaki amag,
yatirimcilarin risksiz faiz oranina yatirim yapmayarak aylik ortalama ne kadarlik bir
kayip (average monthly loss) yasadigini bir manada firsat maliyetini belirlemektir.
Akabinde ayni yontem fonun kategorisi i¢in uygulanmaktadir. Ortalama grup getirisi ile
risksiz faiz orami karsilastirilmakta, fonun i¢inde bulundugu kategorinin aylik artik
getirisinin negatif oldugu aylar saptanmakta ve bu negatif getiriler toplanarak donemdeki
toplam ay sayisina boliinmektedir. Bu noktada da fonun kategorisinin ortalama aylik
kayb1 yani grup riski hesaplanmaktadir. Fonun Morningstar Riski ise formiil 4.5’de

gorildiigi sekilde hesaplanmaktadir.

Morningstar Riski = AML,/ AML. (4.5)
AML,;, = Fonun ortalama aylik kaybi
AML. = Fonun bulundugu kategorinin ortalama aylik kaybidir.

Ortaya ¢ikan Morningstar Riski, fonun, ayni kategorideki ortalama bir fona kiyasla ne
kadar riskli oldugunu belirtmektedir (Casarin vd., 2005, s. 302). Fon yasina ya da segilen
analiz doneminin uzunluguna gore, yine 3 yillik, 3 ve 5 yillik ya da 3, 5 ve 10 yillik hem
fon hem fonun kategorisi i¢in ortalama aylik kayiplar hesaplanmalidir. Dolayisiyla
toparlamak gerekirse, en az 3 yasinda fakat 5 yasindan kiiclik bir fonun 3 yillik
Morningstar Getirisi ve Morningstar Riski, en az 5 yasinda fakat 10 yasindan kii¢iik bir

fonun 3 yillik Morningstar Getirisi ve Morningstar Riski ile 5 yillik Morningstar Getirisi
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ve Morningstar Riski, 10 yasinda ve daha biiyiik fonlar i¢in ise 3 yillik Morningstar
Getirisi ve Morningstar Riski, 5 yillik Morningstar Getirisi ve Morningtar Riski, 10 yillik

Morningstar Getirisi ve Morningstar Riski bulunmalidir.

4.3.3. Ham getirinin hesaplanmasi

Fonlarin gereken Morningstar Getirisi ve Morningstar Riski verileri bulunduktan
sonra, her bir fonun Morningstar Ham Getirisi’nin (raw return) hesaplanmasi gereklidir.
Bu deger fonun Morningstar Getirisi'nden Morningstar Riski ¢ikarilarak elde

edilmektedir (Bkz formiil 4.6).
Ham Getiri = Morningstar Getirisi — Morningstar Riski (4.6)

Fonun 3 yillik Ham Getirisi’ni bulabilmek i¢in, 3 yillik Morningstar Getirisi’nden
3 yillik Morningstar Riski, 5 yillik Ham Getiri i¢in 5 yillik Morningstar Getirisi’'nden 5
yillik Morningstar Riski, 10 yi1llik Ham Getiri igin 10 yillik Morningstar Getirisi’nden 10
yillik Morningstar Riski ¢ikarilmalidir.

4.3.4. Morningstar yildiz derecesinin bulunmasi

Bir fon i¢in fon yas1 veyahut belirlenen analiz doneminin uzunluguna gore
hesaplanmasi gereken Ham Getiriler bulunduktan sonra, Morningstar her bir Ham Getiri
degerine yani 3 yillik Ham Getiri’ye ve varsa 5 ile 10’ar yi1llik Ham Getiri degerlerine
ayr1 ayr1 yildiz atamaktadir. Morningstar bu yildiz atama islemini kendi 6ne siirmiis
oldugu bir olgege gore gerceklestirmektedir. Sekil 4.1°de gorildiigii iizere fon
kategorisinin icerisinde yer alan fonlardan ilk %10’luk dilime girenler 5 yildiz, sonraki
%22,5’luk dilime girenler 4 yildiz, sonraki %35'lik’dilime girenler 3 yildiz, sonraki
%22,5’luk dilime girenler 2 ve son %10’luk dilime girenler 1 yildiz almaktadir (http-15).
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Sekil 4.1. Morningstar yildiz derecelerinin atanmasi
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Burada oncelikle fonlarin 3 yillik Ham Getirileri siralanmakta ve kategoride
bulunan fonlarin sayisina gore ilk %10’luk dilime girenlerin 3 yillik Ham Getirileri’ne 5
yildiz verilmekte ve diger fonlara da yukarida belirtildigi sekliyle yildizlar atanmaktadir.
Varsa 5 yillik ve 10’ar yi1llik Ham Getiriler i¢in de ayn1 yontemle fakat ayr1 ayr1 olmak
izere yildizlar dagitilmaktadir. Morningstar’in yuvarlama sisteminden hareketle, kag tane
fonun 5 yildiz kag tanesinin 4 yildiz vb. alacagi tespit edilirken, bulunan rakamin ondalik
kism1 .5’den kiigiikse rakam asagiya, .5 ve .5’den biiyiikse yukari yuvarlanmaktadir.
Ornegin, bir fon kategorisinde 78 tane fon varsa, bunlardan Ham Getirileri ilk %10’ luk
dilime giren 8 tanesine, 7.8 rakami yukar1 yuvarlanmak suretiyle 5 yildiz verilecektir.
Ayni bicimde sonraki 17 tanesine 4 yildiz, 28 tanesine 3 yildiz, 17 tanesine 2 yildiz ve 8

tanesine de 1 yildiz verilecektir.

Fonlarin Ham Getirileri’ne gore yildizlar belirlendikten sonra ise, her bir fonun
nihai yildiz derecelerinin ortaya konulmasi gerekmektedir. Morningstar bu noktada yine
kendi gelistirmis oldugu 6lcegi baz alarak agirliklandirma esasina dayali bu nihai yildiz
derecelerini tespit etmektedir. Tablo 4.2°de goriildiigii tizere, geng (en az 3 yasinda fakat
5 yasindan kiigiik) fonlarin 3 yillik Ham Getirileri’ne gore aldiklar yildizlarin %100’{inti,
orta yasli (en az 5 yasinda fakat 10 yasindan kiigiik) fonlarin 3 yillik yildizlarinin %40’ 1m
ve 5 yillik y1ldizlariin %60’ 11, yaslt (10 yasinda ya da daha biiyiik) fonlarin ise 3 yillik
yildizlarinin %20’sini, 5 yillik yildizlarinin %30’unu ve 10 yillik yildizlarmin ise

%350’sini alarak, fonlarin nihai yildizlarini saptamaktadir.
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Tablo 4.2. Nihai yildiz derecesinin belirlenmesi (http-11)

Fonun yas1 Agirhiklandirma sistemi
En az 3 yasinda fakat 5 yasindan kii¢iik 3 yillik yildiz derecesinin %1001
En az 5 yasinda fakat 10 yasindan kiigiik 3 yillik yi1ldiz derecesinin %401, 5 yillik yildiz

derecesinin %601

10 yasinda ya da daha biiyiik 3 yillik yildiz derecesinin %20’si, 5 yillik yildiz
derecesinin %30’u, 10 yillik yildiz derecesinin

%50’si

Burada yine ortaya ¢ikan nihai yildiz derecesinin ondalik kismina gére asagi ya
da yukar1 yuvarlama durumu meydana gelebilmektedir. Misal vermek gerekirse, yasli bir
fon 3 yillik Ham Getirisi’ne gore 4 yildiz, 5 yillik Ham Getirisi’ne gore 3 yildiz ve 10
yillik Ham Getirisi’ne gore 5 yildiz aldiysa, bu fonun nihai yildiz derecesi 4.2 yildiz
(4*0,2 + 3*0.3 + 5*0,5) asag1 yuvarlanmak suretiyle 4 yildiz olacaktir. Fark edilecegi
tizere, geng fonlarin 3 yillik Ham Getirisi’ne gore aldiklart yildiz ayn1 zamanda nihai
yildiz dereceleri olmaktadir. Fakat orta yashi ve yash fonlarin nihai yildiz dereceleri
periyotlarda gore aldiklar1 yildizlara gore agirhiklandirilarak belirlenmektedir. Iste bu
noktada, literatiirde yapilmis olan pek ¢ok ¢aligmada da bahsedildigi gibi, agirliklandirma
ve yuvarlama sistemlerinden dolay:1 birtakim yanliliklar ortaya ¢ikabilmektedir. Geng
fonlarin 3 yillik yildiz dereceleri, nihai yi1ldiz derecelerini de olusturdugundan bu fonlarin
1 yildiz ya da 5 yildiz almalar1 daha kolay olabilecek fakat yash fonlarla mukayese
edildiginde, yash fonlar genc¢ fonlarla benzer performansa sahip olsa bile agirliklandirma
sisteminden dolay1 yasli fonlarin en diisiik ya da en yiiksek dereceleri alma ihtimalleri
daha zor olacaktir. Fonlarin nihai yildiz derecelerinin verilmesinin ardindan, ayni yildiz
derecelerini alan fonlarin kendi i¢inde siralamalarinin yapilabilmesi (5 yildiz alan bes fon
var ise, hangisinin birinci oldugu gibi), 3 yillik ve varsa 5 ve 10’ar yillik Ham
Getirileri’'nin sayisal degerlerinin daha 6nce belirtildigi gibi agirliklandirilarak, her bir
fona ait bir Morningstar Puani ortaya koyularak miimkiin olabilmektedir. S6z gelimi, orta
yasl bir fon diisiiniildiigiinde, fonun 3 yillik Ham Getirisi’nin sayisal degerinin %40°1 ve

5 yilik Ham Getirisi’nin sayisal getirisinin %60°1 alinarak, bir Morningstar Puani
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belirlenmesi olasidir. Diger fonlar i¢in de ayni sekilde puanlarin hesaplanmasi

yapilabilecektir. Boylece fonlar, bastan asagiya kadar siralanabilecektir.

Fonun yer aldig1 kategorinin, fonun nihai yildiz derecesine 6nemli olglide etki
ettigi goriilmektedir. Clinkii fonun yer aldig1 kategorinin ‘grup riski’, Morningstar Riski
belirlenirken payda kismini olusturmaktadir. Fon eger sonralari, ¢alisilan zaman
doneminin baglarinda kategorize edildiginden daha farkli bir sekilde kategorize edildiyse,
bu durumda fonun Morningstar Riski farklilagsabilecektir. Bununla beraber orta yash ve
yasli fonlarin nihai yildiz dereceleri belirlenirken her ne kadar 5 yillik ve 10 yillik yildiz
derecelerine daha fazla agirlik veriliyor gibi goziikse de, esasen bu 5 yillik ve 10 yillik
periyotlar son 3 yillik donemi de barindiriyor oldugundan, bu son 3 yillik déonem, fonlarin

nihai yildiz derecelerinin tespit edilmesinde esas etkiye sahip konumdadir.

4.4. Bulgular ve tartismalar

Kapsama alinan 57 fonun, birim pay fiyatlarindan yola ¢ikilarak elde edilen aylik

getiri verileri 1s18inda, fonlara dair bazi istatistikler Tablo 4.3’de goériilmektedir.

Tablo 4.3. Fonlarn ¢esitli istatistiki verileri

Ort. Ort. Std. Std. Beta Beta
getiri getiri sapma sapma (Gyi) Byl
Sy @By Gy @y

Ak Portfoy Amerika Yabanci 1,808% 1,713% 4,179% 4,716% -0,232  -0,403
Hisse Senedi Fonu
Ak Portfoy Avrupa Yabanci 1,506% 0,816% 4,032% 4,463% -0,087 -0,186
Hisse Senedi Fonu
Ak Portfoy Asya Yabanci 0,764% 0,768% 3,950% 4,189% 0,154 0,110
Hisse Senedi Fonu
Ak Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse 0,974% 0,625% 5,837% 5,205% 0,936 0,960

Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
Ak Portfoy BIST Banka Endeksi Hisse  0,777% 0,366% 5,689% 5,206% 0,884 0,920
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfoy BRIC Ulkeleri 0,838% 1,128% 4,887% 5,204% 0,201 0,252
Yabanci Hisse Senedi Fonu
Ak Portfoy Hisse Senedi Fonu 0,842% 0,477% 5,314% 4,594% 0,839 0,833

(Hisse Senedi Yogun Fon)
Ak Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu 1,686% 1,245% 4,254% 4,631% -0,066 -0,201

Ata Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu  1,444% 1,055% 5,912% 5,073% 0,920 0,900
(Hisse Senedi Yogun Fon)
Azimut PYS Birinci Hisse Senedi Fonu  1,258% 0,663% 5,027% 3,836% 0,662 0,581
(Hisse Senedi Yogun Fon)
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Tablo 4.3. (Devam) Fonlarin ¢esitli istatistiki verileri

Bizim Portfoy Enerji Sektorii Katilim
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)

0,332%

0,519%

3,964%

3,591%

0,391

0,311

Bizim Portfdy Insaat Sektorii Katilim
Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi
Yogun Fon)

1,082%

0,887%

6,073%

4,621%

0,849

0,759

Deniz Portfoy BIST 100 Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)

0,928%

0,632%

5,928%

5,070%

0,945

0,933

Deniz Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

0,971%

0,656%

5,672%

4,906%

0,882

0,859

Finans Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse
Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu

1,052%

0,718%

6,376%

5,621%

1,022

1,034

Finans Portfoy Birinci Hisse Senedi
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

1,147%

0,954%

5,762%

5,278%

0,860

0,845

Finans Portfoy Dow Jones Istanbul 20
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim
Fonu

1,047%

0,766%

6,162%

5,555%

0,985

1,025

Finans Portfoy Ikinci Hisse Senedi
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

1,188%

0,890%

5,887%

5,188%

0,928

0,919

Finans Portfoy Tiirkiye Yiiksek Piyasa
Degerli Bankalar Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatirim Fonu

0,901%

0,579%

8,263%

7,685%

1,283

1,318

Fokus Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

0,924%

1,001%

4,521%

4,116%

0,625

0,656

Garanti Portfoy BIST 30 Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)

0,912%

0,587%

6,070%

5,352%

0,974

0,986

Garanti Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

1,136%

0,817%

5,790%

4,801%

0,912

0,864

Gedik Portfoy Birinci Hisse Senedi
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

0,863%

0,526%

4,907%

4,616%

0,705

0,732

Gedik Portfoy G-20 Ulkeleri Yabanc1
Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi
Yogun Fon)

1,290%

1,058%

3,875%

4,206%

0,025

-0,098

Gedik Portfoy Ikinci Hisse Senedi
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

1,226%

1,508%

4,807%

4,494%

0,528

0,570

Global MD Portfoy Birinci Hisse
Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)

0,587%

0,544%

4,812%

4,752%

0,746

0,869

Global MD Portfdy ikinci Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

0,631%

0,332%

4,636%

3,961%

0,721

0,683

Halk Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

1,072%

0,691%

5,909%

5,332%

0,930

0,955

HSBC Portfoy BIST 30 Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)

0,868%

0,564%

5,921%

5,202%

0,950

0,963

HSBC Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

1,160%

0,799%

6,687%

5,327%

1,067

0,979

ING Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

0,869%

0,487%

5,475%

4,779%

0,853

0,870

Istanbul Portfdy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

0,607%

0,395%

2,610%

2,760%

0,344

0,436

Is Portfoy Temettii Odeyen Sirketler
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)

0,824%

0,567%

5,075%

4,528%

0,794

0,824
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Tablo 4.3. (Devam) Fonlarn ¢esitli istatistiki verileri

Is Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse
Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

0,894%

0,595%

5,832%

5,339%

0,934

0,983

Is Portfoy BIST 30 Hisse Senedi
Yogun Borsa Yatirim Fonu

1,053%

0,697%

6,310%

5,594%

1,009

1,031

Is Portfoy BIST Banka Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)

0,827%

0,565%

6,519%

5,951%

1,032

1,055

Is Portfoy BIST Teknoloji Agirlikli
Sinirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

2,141%

2,878%

6,927%

5,060%

0,541

0,430

Is Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

0,847%

0,517%

5,194%

4,527%

0,826

0,823

Is Portfoy Is Bankas: Istirakleri
Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

1,056%

0,954%

4,683%

4,025%

0,661

0,585

Is Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

0,536%

0,527%

2,279%

2,844%

0,200

0,322

Is Portfdy Privia Bankacilik Hisse
Senedi Ozel Fonu (Hisse Senedi Yogun
Fon)

0,886%

0,608%

5,156%

4,560%

0,822

0,833

Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

1,723%

1,464%

6,226%

5,286%

0,962

0,931

Qinvest Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Yogun Fon)

0,797%

0,774%

4,167%

4,120%

0,588

0,619

Strateji Portfoy Birinci Hisse Senedi
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

1,533%

1,293%

6,164%

4,720%

0,874

0,686

Strateji Portfoy Ikinci Hisse Senedi
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

1,008%

0,956%

2,887%

2,840%

0,251

0,208

Seker Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

0,798%

0,805%

4,605%

4,406%

0,727

0,798

Tacirler Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

0,721%

1,113%

3,002%

2,565%

0,401

0,388

TEB Portfoy Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

1,114%

0,660%

5,937%

4,988%

0,938

0,892

Vakif Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

0,898%

0,599%

5,808%

5,174%

0,930

0,951

Yap1 Kredi Portfoy BIST 30 Endeksi
Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi
Yogun Fon)

0,968%

0,646%

5,879%

5,169%

0,942

0,952

Yap1 Kredi Portfoy BIST 100 Endeksi
Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi
Yogun Fon)

0,934%

0,599%

5,678%

4,986%

0,905

0,915

Yap1 Kredi Portfoy Birinci Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

0,947%

0,644%

5,467%

4,772%

0,866

0,871

Yap1 Kredi Portfoy Kog Holding
Istirak ve Hisse Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

1,506%

1,281%

5,065%

4,279%

0,758

0,726

Yap1 Kredi Portféy Yabanci Teknoloji
Sektorii Hisse Senedi Fonu

1,571%

1,888%

3,535%

4,332%

-0,005

-0,107

Ziraat Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

0,925%

0,628%

5,934%

5,160%

0,952

0,949

120



Tablo 4.3. (Devam) Fonlarn ¢esitli istatistiki verileri

Ziraat Portfoy Hisse Senedi Fonu 0,741% 0,721% 4,346% 4,762% 0,655 0,849
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Ziraat Portfoy Temettii Odeyen 0,761% 0,792% 3,293% 3,392% 0,493 0,584
Sirketler Hisse Senedi Fonu (Hisse

Senedi Yogun Fon)

Fonlarin ortalama getirilerine bakildiginda, hem arastirma déneminin tamamini
kapsayan 5 yillik donemde hem de arastirma doneminin son 3 yillik déneminde en yiiksek
ortalama getirilere sahip olan fonlarin neredeyse ayni fonlar oldugu goriilmektedir. Ak
Portfdy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu, Is Portféy BIST Teknoloji Agirlikl
Sinirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), Kare Portfoy Hisse
Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) ve Yapi Kredi Portféy Yabanci Teknoloji
Sektorii Hisse Senedi Fonu, 5 yillik ve 3 yillik en yliksek ortalama getirilere sahip ilk bes
fondan dordiinti olusturmaktadir. 5 yillik ortalama getirilere gore bu dort fonla beraber
ilk besi tamamlayan diger fon Ak Portfoy Yabanci
Hisse Senedi Fonu olarak goziikmektedir. 3 yillik ortalama getirilere géz atildiginda da,
bahse konu dort fon ile birlikte ilk beste yer alan bir baska fon ise Gedik Portfoy ikinci
Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) konumundadir. Is Portfody BIST Teknoloji
Agirlikli Smirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) gerek 5 yillik
gerek 3 yillik getiriler 1s181nda en yliksek ortalama getirilere sahip fondur. En diisiik
ortalama getirili ilk bes fon ise, 5 yillik ortalama getirilere gore Bizim Portfoy Enerji
Sektorii Katilim Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), Global MD Portfoy Birinci
Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), Global MD Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu
(hisse  senedi  yogun  fon), Istanbul  Portfosy  Hisse  Senedi  Fonu
(hisse senedi yogun fon) ve Is Portfdsy Katthm Hisse Senedi Fonu
(hisse senedi yogun fon) seklinde meydana gelmistir. Bunlardan Bizim Portfoy Enerji
Sektorii Katilim Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) en diisiik 5 yillik ortalama
getiriye sahiptir. 3 yillik getiriler baz alindiginda en basarisiz fonlardan bazilari
degisirken bazilar1 ayni yerlerinde kalmaya devam etmislerdir. Global MD Portfdy ikinci
Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) ve Istanbul Portféy Hisse Senedi Fonu
(hisse senedi yogun fon), 3 yillik getirilere gore de en diislik ortalama verime sahip fonlar
arasinda bulunmay1 siirdiirmiislerdir. Ak Portfoy BIST Banka Endeksi Hisse
Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), Ak Portfoy Hisse Senedi Fonu

121



(hisse senedi yogun fon) ve ING Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu

(hisse senedi yogun fon) ilk besi tamamlayan diger fonlar olarak ortaya ¢ikmislardir.

Fonlarin risk unsurlarina iligskin olarak toplam risk ve sistematik risk degerleri
hesaplanmistir. Toplam riskin gostergesi olan standart sapmaya gore, ti¢ fon hem 5 yillik
hem 3 yillik verilere gore en yiiksek riske sahip ilk bes fon arasinda kendilerine yer
bulmuglardir. Bu fonlar, Finans Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirnm Fonu, Finans Portfoy Tiirkiye Yiiksek Piyasa Degerli Bankalar
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatinm Fonu ve Is Portféy BIST Banka Endeksi
Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) olmuslardir. 5 yillik verilere gére en yiiksek
toplam riske sahip durumda bulunan diger fonlar HSBC Portfoy Hisse Senedi Fonu
(hisse senedi yogun fon) ve Is Portfoy BIST Teknoloji Agirhikli Sinirlamali
Endeksi Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon)’dur. 3 yillik degerler gbz oniinde
bulunduruldugundaysa ilk beste yer edinen diger iki fon Finans Portfdy Dow Jones
Istanbul 20 Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu ve Is Portfoy BIST 30 Hisse Senedi
Yogun Borsa Yatirim Fonu olmustur. En diisiik riske sahip fonlar, her iki grup i¢in de
birebir  aynm1  durumdadir. Istanbul ~ Portfoy  Hisse  Senedi Fonu
(hisse senedi yogun fon), Is Portfdy Katthm Hisse Senedi Fonu
(hisse senedi yogun fon), Strateji Portfdy Ikinci Hisse Senedi Fonu
(hisse  senedi  yogun  fon), Tacirler Portfoy  Hisse  Senedi  Fonu
(hisse senedi yogun fon) ve Ziraat Portfoy Temettii Odeyen Sirketler
Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) 5 yillik ve 3 yillik veri setlerinin her ikisinde
de en diisiik toplam riske sahip ilk bes fon olarak meydana gelmistir. Genel olarak
bakildiginda, diisiik riske sahip fonlarin nispeten daha diisiik getiriler saglamasi ve tersine
yiiksek riske sahip fonlarin nispeten daha yiiksek getiriler saglamasi yoniindeki
beklentilerin pek gerceklesmedigini sdylemek miimkiindiir. Bu durumun sadece Istanbul
Portfoy Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) ve kismen de Is Portfoy BIST
Teknoloji Agirlikli Siirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) ile
Is Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) igin gecerli oldugu
belirtilebilmektedir. S6yle ki hem 5 yillik hem 3 yillik veri grubuna gére en diisiik toplam
riske sahip ilk bes fon arasinda yer alan Istanbul Portfoy Hisse Senedi Fonu (hisse senedi
yogun fon) ayni zamanda en diislik ortalama getiriye sahip ilk bes fon arasinda da var
olmaktadir. Is Portfoy BIST Teknoloji Agirlikli Sirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu

(hisse senedi yogun fon) ise en yiiksek ortalama getirilere sahip ilk bes fon arasinda
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bulunurken, 5 yillik verilere gore de ayn1 zamanda en yiiksek toplam riske sahip ilk bes
fon arasindadir ancak 3 yillik verilere gore bunu sdylemek ihtimal dahilinde degildir. Is
Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) da, en diisiik toplam riske
sahip ilk bes fon arasindayken, 5 yillik verilere goz atildiginda en diisiik ortalama getiriye

sahip ikinci fondur lakin 3 yillik veriler i¢in bdylesi bir durum bulunmamaktadir.

Piyasaya duyarliligin ve sistematik riskin gostergesi olan beta katsayisina ve
esasinda standart sapmaya gore de, bu risk degerlerinin diisiik ya da yiiksek olmalarinin
iyi veya kotii oldugu seklinde dogrudan bir degerlendirme yapmak ¢ok da saglikli bir
yaklagim olmayacaktir. Ciinkii 6rnegin, risk almay1 seven, risk toleransi yliksek olan
yatirimcilar, standart sapmanin yliksek olmasini, daha fazla getiri vaad edebileceginden
hareketle olumlu olarak yorumlayabilecekler ve disiik riski olumsuz olarak
gorebileceklerdir. Aksine, riskten kaginan ya da ¢ok fazla risk alma davranisi igerisinde
bulunmayan yatirnmeilar ise, Oncelikli olarak kayip yasamaktan g¢ekinerek yiiksek
standart sapmanin olumsuz bir durum oldugunu diisiinebileceklerdir. Keza beta
katsayisina gelindiginde de, yiiksek betanin ya da diigiik betanin iyi oldugu yahut kotii
oldugu yoniindeki direkt bir degerlendirmenin ne kadar dogru oldugu tartisilabilir bir
durumdur. Oyle ki, yiikselen bir piyasanin oldugu ya da olmasinin beklendigi durumlarda,
beta katsayisi 1 hatta 1’den yiiksek olan menkul kiymetler daha olumlu karsilanabilecek,
bunlarin piyasaya duyarliliginin fazla olmasi1 beklendiginden, piyasa kadar yilikselmesi
hatta ve hatta piyasadan daha fazla yiikselis gostermeleri tahmin edilecektir. Bu sartlar
altinda, beta katsayisi yiiksek olan fonlar daha olumlu olarak yorumlanabilecek, tersi
piyasa sartlarinin hakim oldugu, yani piyasanin diistiigli ya da diismesinin beklendigi bir
an geldiginde ise, beta katsayis1 0 ile 1 arasinda olan ve hatta 0’dan diisiik olan fonlar
daha cazip hale gelebilecektir. Ciinkii bu sekildeki fonlar s6z konusu oldugunda, fonlarin
piyasadan daha yavas hareket ederek, daha az bir diisiis gosterecekleri ve hatta negatif
beta katsayisina sahip fonlarin piyasa diiserken piyasayla ters yonde hareket ederek
yiikselis sergileyebilecekleri beklentisi hakim olabilmektedir. Oyleyse, beta katsayis1 0°a
yakin ve 0’dan diisiik olan fonlar tercih sebebi olabilecektir. Dolayisiyla, daha 6nce de
belirtildigi gibi, bu risk degerleri analiz edilirken mevcut konjonktiir ve kisilerin risk
algist gibi durumlar da dikkate alinmalidir. Biitiin bunlardan sonra, Tablo 4.3. dikkate
alindiginda, hem 5 yillik hem de 3 yillik veriler gergevesinde beta katsayilar1 en diigiik
olan ilk bes fonun degismedigi goriilmektedir. Ak Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi
Fonu, Ak Portféy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu, Gedik Portfoy G-20 Ulkeleri
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Yabanci Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), Ak Portfoy Yabanci
Hisse  Senedi Fonu ve Yapt Kredi Portfoy  Yabanci  Teknoloji
Sektorii Hisse Senedi Fonu’nun en diisiik beta katsayisina sahip fonlar ve fonlarin 5 yillik
ve 3 yillik neredeyse tiim beta katsayilarinin negatif oldugu sdylenebilmektedir. Bu
baglamda BIST 100 Endeksi’nin gdsterge endeks olarak alindig1 diisiiniildiigiinde, séz
konusu fonlarin tamaminin yabanci hisse senedi fonu hiiviyetinde olduklar1 ve ¢alisma
doneminde piyasayla ters yonlii hareket ettikleri belirtilebilmektedir. Bu fonlardan Ak
Portfoy =~ Amerika Yabanct Hisse Senedi Fonu, Ak Portfdy Yabanci
Hisse  Senedi Fonu ve Yapt Kredi Portfoy  Yabanci  Teknoloji
Sektorii Hisse Senedi Fonu’nun ayrica en yiiksek ortalamaa getiriye sahip fonlar arasinda
olduklar1 ve diger negatif beta katsayisina sahip fonlarin da en azindan en diisiik ortalama
getiriye sahip fonlar arasinda yer almadiklar1 hesaba katilirsa, ele alinan donemde diisen
piyasanin etkin oldugu fakat bu fonlarin bilesimlerinde yabanci hisse senetlerini
bulundurmalar1 nedeniyle, tersine iyi ortalamalar sagladiklar1 kismen de olsa ifade
edilebilmektedir. Ote yandan en yiiksek beta katsayilarina sahip durumda olan fonlar ise,
Finans Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu, Finans Portfoy
Dow Jones Istanbul 20 Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu, Finans Portfdy Tiirkiye
Yiiksek Piyasa Degerli Bankalar Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu, HSBC Portfoy
Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), Is Portfoy BIST 30 Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatirim Fonu Ve Is Portféy BIST Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu (hisse senedi
yogun fon)’dur. Mevzubahis fonlarin tiimiiniin beta katsayilar1 1’in iizerindedir. Dikkat
ceken noktalardan bir tanesi bu fonlarin hemen hemen biitiiniiniin en yiiksek standart

sapmalara sahip fonlar arasinda bulundugudur.

Calisma kapsamina dahil edilen fonlara dair temel bazi getiri ve risk degerleri
ortaya konulduktan sonra, devamindaki asamada fonlarin Morningstar Yildiz
Derecelendirme Sistemi ile performans degerlendirmeleri yapilmistir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi ve anlatilan sisteme gore dncelikle tiim fonlarin 3 yillik ham getirileri
bulunmustur ve fonlarin bu ham getirileri Morningstar’in belirlemis oldugu 6l¢ege gore
stralanarak yildizlanmistir. Bu 6lgege gore, tiim fonlar i¢inde ilk %10’luk dilime girenlere
5 yildiz ve sonra sirasiyla bir sonraki %22.5’luk dilim iginde yer alanlara 4 y1ldiz, %35°1ik
dilim i¢inde yer alanlara 3 yildiz, %22.5’luk dilim i¢inde yer alanlara 2 yildiz ve en son
%10’luk dilime dahil olanlara 1 yildiz verilmesi 6ngdriilmektedir. Dolayisiyla, 57 fonun

bulundugu bu calismada, en yliksek ham getirilere sahip ilk alt1 fona 5 yildiz, sonraki on
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tic fona 4 yildiz, sonraki on dokuz fona 3 yildiz, sonraki on {i¢ fona 2 yildiz ve en son alt1
fona da 1 yildiz verilmistir. Tablo 4.4’de goriildiigii tizere 3 yillik ham getirilere gore 5
yildiz alan fonlar sirasiyla, Ak Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu, Yap1 Kredi
Portfoy Yabanci Teknoloji Sektdrii Hisse Senedi Fonu, Is Portfoy BIST Teknoloji
Agirlikli Sinirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu, Ak Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu,
Gedik Portfoy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu ve Ak Portfdy Avrupa Yabanci
Hisse Senedi Fonu olmustur. 1 yldiz alan fonlar ise en basarisiza dogru sirasiyla, Garanti
Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu, Finans Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse
Senedi Yogun Borsa Yatirrm Fonu, Is Portfoy BIST 30 Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirim Fonu, Ak Portféy BIST Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu, is Portfoy BIST
Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu ve Finans Portfoy Tirkiye Yiiksek Piyasa Degerli
Bankalar Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu olmustur. Bu noktada 5 yildiz alan
fonlarin yabanci hisse senedi fonu kimliginde, 1 yildiz alan fonlarin endekse dayali bir

kimlikte olduklar1 dikkat ¢eken noktalardandir.

Tablo 4.4. Fonlarin Morningstar Skor ve Dereceleri

Sira  Fon 3yl 3yl 5yl 5yl Morningstar ~ Morningstar
ham yildiz ham yildiz skoru derecesi
getiri *0,4 getiri *0,6
*0,4 *0,6
1 Ak Portfoy 0,695 Fkkkk 0,690 Fkkkk 0,692 Fkkkx
Amerika
Yabanci Hisse
Senedi Fonu
2 Yapi Kredi 0,306 Fkkkk 0,050 Fkkkk 0,152 Fkkkx
Portfoy Yabanci
Teknoloji
Sektorii Hisse
Senedi Fonu
3 Ak Portfoy -0,260  *xF** (027 W FRxEX -0,121 Fkkkk
Yabanci Hisse
Senedi Fonu
4 Ak Portfoy -0,728  FxF*xx 0,078 Fkkkk -0,245 Fkkkk
Avrupa Yabanci
Hisse Senedi
Fonu
5 Gedik Portfoy -0,664  *x*FEx (0564 W FRrxE -0,604 faleiadaial

G-20 Ulkeleri
Yabanci Hisse
Senedi Fonu
6 Strateji Portfoy -0,995 Fhxk -1,003  FFREI* -1,000 Fkkkk
Ikinci Hisse
Senedi Fonu
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Tablo 4.4. (Devam) Fonlarin Morningstar Skor Ve Dereceleri

7 Is Portfoy BIST ~ -0,167  ***** .1 348 ikl -0,876 kel
Teknoloji
Agirlikl
Sinirlamali
Endeksi Hisse
Senedi Fonu

8 Is Portfoy -1,565 Fkxk -1,163 Fkxk -1,324 Fxkk
Katilim Hisse
Senedi Fonu

9 Ak Portfoy -1,392 falake -1,485 Fkk -1,447 falakaied
Asya Yabanci
Hisse Senedi
Fonu

10 Tacirler Portfoy ~ -1,115 kol -1,798 kol -1,525 falakalied
Hisse Senedi
Fonu

11 Ak Portfoy -1,535 Fkkk -1,861 FkFrk -1,730 falaiaed
BRIC Ulkeleri
Yabanci Hisse
Senedi Fonu

12 Istanbul Portfoy ~ -2,082 Fkxk -1,642 Fkxk -1,818 Fkxx
Hisse Senedi
Fonu

13 Gedik Portfoy -1,810 falalale -2,037 kool -1,947 falalaie
Ikinci Hisse
Senedi Fonu

14 Ziraat Portfoy -2,148 Fkkx -2,060 Frk -2,095 falalelel
Temettii Odeyen
Sirketler Hisse
Senedi Fonu

15 Yap1 Kredi -2,005 Fxkx -2,306 Fxkx -2,186 Fkkox
Portfoy Kog
Holding Istirak
Ve Hisse
Senedi Fonu

16 Bizim Portfoy -2,083 Fkkx -2,666 Fkkk -2,433 Fxkk
Enerji Sektorii
Katilim Hisse
Senedi Fonu

17 Fokus Portfoy -2,334 kel -2,588 ol -2,487 faaiaiad
Hisse Senedi
Fonu

18 Qinvest Portfoy -2,474 Fkk -2,548 Fhkk -2,519 Fhkk
Hisse Senedi
Fonu

19 Azimut Pys -2,722 Fkk -2,441 Fhkk -2,554 Fhkk
Birinci Hisse
Senedi Fonu

20 Is Portfoy s -2,272 Fxkx -2,705 Fkk -2,532 falei
Bankasi
Istirakleri
Endeksi Hisse
Senedi Fonu

21 Strateji Portfoy -2,275 ol -2,907 falead -2,654 falead
Birinci Hisse
Senedi Fonu
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Tablo 4.4. (Devam) Fonlarin Morningstar Skor ve Dereceleri

22 Kare Portfoy -2,729 faleiad -2,972 faleiad -2,875 faleiad
Hisse Senedi
Fonu

23 Seker Portfoy -2,940 fakel -2,983 fake -2,966 falea
Hisse Senedi
Fonu

24 Ziraat Portfoy -3,338 il -2,927 il -3,091 Sdialad
Hisse Senedi
Fonu

25 Ata Portfoy -3,102 falekad -3,122 falelad -3,114 falaad
Birinci Hisse
Senedi Fonu

26 Gedik Portfoy -3,315 faleiad -3,037 faleiad -3,148 faleiad
Birinci Hisse
Senedi Fonu

27 Bizim Portfoy -2,792 Fxx -3,407 Fxx -3,161 Fxx
Insaat Sektorii
Katilim Hisse
Senedi Fonu

28 Global Md -3,230 fala -3,290 fake -3,266 Fxk
Portfoy Ikinci
Hisse Senedi
Fonu

29 Finans Portfoy -3,195 Fxk -3,364 Fxk -3,297 Fxk
Birinci Hisse
Senedi Fonu

30 Is Portfoy Privia  -3,321 Fkk -3,343 Fkk -3,334 Fkk
Bankacilik
Hisse Senedi
Ozel Fonu

31 Garanti Portfoy -3,257 Fxx -3,460 Fxx -3,379 Fxx
Hisse Senedi
Fonu

32 Is Portfoy -3,370 il -3,387 okl -3,380 il
Temettii Odeyen
Sirketler Hisse
Senedi Fonu

33 Is Portfoy Hisse  -3,409 falala -3,407 falela -3,408 falea
Senedi Fonu

34 Global Md -3,480 falaiad -3,378 falaiad -3,419 falehad
Portfoy Birinci
Hisse Senedi
Fonu

35 Yap1 Kredi -3,397 Fxk -3,478 Fkk -3,446 Fkk
Portfoy Birinci
Hisse Senedi
Fonu

36 Ak Portfoy -3,549 Fx -3,481 el -3,508 Fxx
Hisse Senedi
Fonu

37 ING Portfoy -3,511 falelad -3,511 falelad -3,511 falalad
Birinci Hisse
Senedi Fonu

38 Deniz Portfoy -3,518 faleiad -3,517 faleiad -3,518 faleiad
Hisse Senedi
Fonu

127



Tablo 4.4. (Devam) Fonlarin Morningstar Skor ve Dereceleri

39

Finans Portfoy
Ikinci Hisse
Senedi Fonu

-3,409

*kk

-3,527

-3,480

*%

40

TEB Portfoy
Hisse Senedi
Fonu

-3,563

*%*

-3,572

**

-3,569

**

41

Yap1 Kredi
Portfoy BIST
100 Endeksi
Hisse Senedi
Fonu

-3,575

*%*

-3,620

**

-3,602

**

42

Halk Portfoy
Hisse Senedi
Fonu

-3,770

**

-3,609

**

-3,673

**

43

Ak Portfoy
BIST 30
Endeksi Hisse
Senedi Fonu

-3,696

**

-3,676

**

-3,684

**

44

Yap1 Kredi
Portfoy BIST 30
Endeksi Hisse
Senedi Fonu

-3,631

**

-3,726

**

-3,688

*%*

45

Deniz Portfoy
BIST 100
Endeksi Hisse
Senedi Fonu

-3,598

**

-3,759

**

-3,694

*%*

46

Ziraat Portfoy
BIST 30
Endeksi Hisse
Senedi Fonu

-3,654

**

-3,789

**

-3,735

**

47

Vakif Portfoy
BIST 30
Endeksi Hisse
Senedi Fonu

-3,711

**

-3,774

**

-3,749

**

48

Is Portfoy BIST
30 Endeksi
Hisse Senedi
Fonu

-3,811

**

-3,790

**

-3,798

*%*

49

Finans Portfoy
Dow Jones
Istanbul 20
Hisse Senedi
Yogun Borsa
Yatirrm Fonu

-3,756

**

-3,829

**

-3,800

*%*

50

HSBC Portfoy
BIST 30
Endeksi Hisse
Senedi Fonu

-3,763

**

-3,856

**

-3,819

**

51

Ak Portfoy
BIST Banka
Endeksi Hisse
Senedi Fonu

-3,921

-3,769

**

-3,830

*%*

52

HSBC Portfoy
Hisse Senedi
Fonu

-3,591

**%

-3,971

-3,819
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Tablo 4.4. (Devam) Fonlarin Morningstar Skor ve Dereceleri

53 Is Portfoy BIST -3,845 * -3,889 * -3,872 *
30 Hisse Senedi
Yogun Borsa
Yatirim Fonu
54 Garanti Portfoy -3,829 * -3,909 * -3,877 *
BIST 30
Endeksi Hisse
Senedi Fonu
55 Finans Portfoy -3,844 * -3,950 * -3,908 *
BIST 30
Endeksi Hisse
Senedi Yogun
Borsa Yatirim
Fonu
56 Is Portfoy BIST -4,230 * -4,332 * -4,291 *
Banka Endeksi
Hisse Senedi
Fonu
57 Finans Portfoy -5,176 * -5,289 * -5,244 *
Tiirkiye Yiiksek
Piyasa Degerli
Bankalar Hisse
Senedi Yogun
Borsa Yatirim
Fonu

Fonlarin 3 yillik ham getirilerine gore yildizlarinin atanmasinin ardindan, bu kez
5 wyilik ham getirilerine gore siralamalarinin yapilip yildizlarinin  verilmesi
gerekmektedir. Siireg, 3 yillik ham getirilere gore yildizlarin verildigindeki gibi
islemektedir. Buna gore 5 yillik ham getirilerine gore 5 yildiz alan fonlar sirasiyla, Ak
Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu, Yap1 Kredi Portfoy Yabanci Teknoloji
Sektorii Hisse Senedi Fonu, Ak Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu, Ak Portfoy Avrupa
Yabanci Hisse Senedi Fonu, Gedik Portfoy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu ve
Strateji Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu olmustur. Dikkat edilirse 3 yillik ham getirilere
gore 5 yi1ldiz alan alt1 fondan bes tanesi, 5 yillik ham getirilere gore de 5 yildiz almiglardir.
Yalnizca, 3 yillik ham getirisine gore 5 yildiz alan Is portfoy BIST Teknoloji Agirliklt
Sinirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu, 5 yillik ham getirisine gore 4 yildiz almis ve bu
fonun yerini 3 yillik ham getirisine gore 4 yildiz alan Strateji Portfoy ikinci Hisse Senedi
Fonu, 5 yillik ham getirisine gore 5 yildiz alarak doldurmustur. 1 yildiz alan fonlar goz
Oniine alindiginda ise, 3 yillik ham getirilere gore 1 yildiz alan alt1 fondan bes tanesi, 5
yillik ham getirilerine gore de 1 yildiz almiglardir. 3 yillik ham getirisine gore 1 yildiz
alan Ak portfoy BIST Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu ise, 5 yillik ham getirisine gore
2 yildiz almig ve 3 yillik ham getirisine gore 2 yildiz alan HSBC Portfoy Hisse Senedi
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Fonu, 5 yillik ham getirisine gore 1 yildiz alarak bu fonun yerini almistir. Yani tablonun
geneline bakilirsa, fonlarin ¢ogunun son 3 yillik ham getirilerine gore aldiklar1 yildizlari,
5 yillik dénemin tiimii i¢in de koruma egiliminde olduklar belirtilebilmektedir ki esasen
5 yillik ham getiriler hesaplanirken, son 3 yilin yine biiylik bir rol oynamasindan yola
¢ikarak, boylesi bir durumun normal karsilanabilecegi ifade edilebilmektedir. 57 fondan
47 tanesi hem 3 yillik hem 5 yillik getirilerine gore ayni1 yildiz dereceleri alirken, 10 tane

fondan bazilar1 yildizlarini yiikseltmis bazilari ise diisiirmiiglerdir.

Incelenen fonlarn 3 yillik ve 5 yillik ham getirilerine gére yildizlarinin
verilmesinin akabinde, bu fonlarin nihai Morningstar skorlarin1 ve yildiz derecelerini
ortaya koyarak siralamalarinin yapilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in pek tabii ki yine
Morningstar’in sundugu oOlcege gore hareket edilmektedir. Fonlarin 3 yillik ham
getirilerinin ve buna gore aldiklart yildizlarin %40°1, 5 yillik ham getirilerinin ve buna
gore aldiklar1 yildizlarin da %60°1 alinarak, nihai Morningstar skor ve yildiz dereceleri
belirlenmektedir. Dogal olarak bir fon, 3 yillik ve 5 y1llik ham getirilerine gore ayn1 yildiz
derecesini aldiysa, nihai yildiz derecesi de degismeyecek ve yine ayni yildiz derecesini
alacaktir. Ornegin, hem 3 yillik hem 5 yillik ham getirisine gére 4 yildiz almis durumda
olan fon, (4*0,4+4*0,6) isleminden hareketle nihai olarak da 4 yildiz alacaktir. Ancak, 3
yillik ve 5 yillik ham getirilerine gore, 4 yildiz alan fonlar igerisindeki performans
siralamasi degisebilecektir. 3 yillik ham getirilerine gore 4 yildiz alan fonlar igerisinde
ilk siradayken, 5 yillik ham getirisine gore ikinci ya da daha disiik bir siradaysa (ya da
tam tersi), bunun etkisiyle nihai siralamada da her ne kadar 3 yillik ham getirilere gore
ilk sirada olsa da, 4 yildiz alan fonlar arasinda ikinci siraya ya da daha asagi bir basamaga
diigebilecektir. 3 yillhik ve 5 yillik yildiz dereceleri farkli olan fonlarin ise nihai
siralamalar1, Morningstar’in yuvarlama ve agirliklandirma sisteminden dolay1 daha fazla
etkilenebilmektedir ki bu durum halihazirda yapilmis olan pek ¢ok calismanin da

‘yanlilik’ ad1 altinda konusunu teskil etmektedir.

3 yillik ve 5 yillik ham getirilerine gore 5 yildiz alan bes fon dogaldir ki nihai
olarak da 5 yildiz derecesi almistir. Bunlar arasindan ve aslinda tiim fonlar arasinda,
Morningstar skoruna bakildiginda, en basarili olan ve en iyi performans gosteren fon Ak
Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu’dur. Bu fonu sirasiyla, Yap1 Kredi Portfoy
Yabanci Teknoloji Sektorii Hisse Senedi Fonu, Ak Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu,
Ak Portfoy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu ve Gedik Portfoy G-20 Ulkeleri Yabanci
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Hisse Senedi Fonu takip etmektedir. 5 yildiz almis olan diger fon ise Strateji Portfoy
Ikinci Hisse Senedi Fonu’dur. Bu fon esasen 3 yillik ham getirisine gore 4 yildiz almus
olsa da, 5 yillik ham getirisine gore 5 yildiz almasindan ve 5 yillik ham getiriye gore
alan yildiz derecesinin nihai yildiz derecesine %60 oraninda etkisinden otiirii, nihai
olarak 5 y1ldiz elde etmistir. Iste Morningstar’in yuvarlama ve agirliklandirma sisteminin
etkisi tam da bu noktada hissedilmektedir. 3 yillik ham getirisine gore alinan 4 yildizin
%40°1 ve 5 yillik ham getirisine gore alinan yildizin %60°1 alindiginda, fonun nihai yildiz
derecesi 4.6 yildiz olarak gerceklesmekte olup sayinin ondalik kismi .5 ya da daha
yukarisinda oldugundan 5 wildiz verilmektedir. Ayrica, nihai yildiz derecesi
hesaplanirken 3 yillik ve 5 yillik ham getirilere gore verilen yildiz derecelerinin hesaba
alian agirliklar degistirildiginde, sonuglarin oldukga farkli sekilde ortaya ¢ikabilecegi
de goriinmektedir. Morningstar skoru, temelde, ayni yildiz derecelerini almis olan
fonlarin birbirleri arasinda siralamalarinin yapilabilmesi i¢in kullanilmaktadir. Yani esas
olan yildiz derecesidir. Yildizlar atandiktan sonra, o yildiz grubundaki fonlardan
hangisinin en basarili hangisinin en basarisiz oldugu yoniindeki siralama Morningstar
skoru’na gore yapilmaktadir. Fonlarin nihai basar1 siralamalari yapilirken Morningstar
skoru’na bakilarak siralanmalar1 hatali sonuglar verebilmektedir. Clinkii Morningstar
skoru bir digerinden yiiksek olan fon, o fondan daha diisiik y1ldiz derecesi alabilmektedir.
Bu sekilde Morningstar skoru daha yiliksek olmasina ragmen, Morningstar yi1ldiz derecesi
daha diislik oldugundan performans siralamasinda o fonun altinda yer almaktadir. Bu
durum da yine Morningstar’in sundugu yontemin agirliklandirma ve yuvarlama
ozelliginden ileri gelmektedir. Bahsedilen hususa iliskin 6rnekler de Tablo 4.4. tizerinde
tiim aciklig ile goriilebilmektedir. Ornegin, Strateji Portfdy Ikinci Hisse Senedi Fonu’nun
Morningstar skoru, Is portféy BIST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali Endeksi Hisse Senedi
Fonu’ndan daha diisiik olmasina ragmen, Strateji Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu nihai
olarak 5 yildiz alarak, 4 yildiz alan Is portfosy BIST Teknoloji Agirlikli Smirlamali
Endeksi Hisse Senedi Fonu’nun iizerinde bulunmaktadir. Bunun sebebi, 3 yillik ham
getirisi daha diisiik olan ve bu getirisine gre 4 yildiz alan Strateji Portfoy Ikinci Hisse
Senedi Fonu’nun, 5 yillik ham getirisinin Is portfoy BIST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali
Endeksi Hisse Senedi Fonu’ndan daha yiiksek gercekleserek bu getirisine gore 5 yildiz
derecesi almasidir. Is portfdy BIST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali Endeksi Hisse Senedi
Fonu, 3 yillik ham getirisine gore 5 yildiz almasina ragmen, 5 yillik ham getirisine gore

4 yildiz almis ve daha yiiksek Morningstar skoru olmasina ragmen siralamada Strateji
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Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu’nun arkasinda kalmistir. Ciinkii Strateji Portfdy Ikinci
Hisse Senedi Fonu, (4*0,4+5%0,6) islemine goére 4.6 yildiz almis ve bu yukari dogru 5
yildiza yuvarlanmistir. Is portfoy BIST Teknoloji Agirlikli Smirlamali Endeksi Hisse
Senedi Fonu ise (5*0,4+4*0,6) islemine gore 4.4 yildiz almis ve asagi dogru 4 yildiza
yuvarlanmistir. Bu anlamda 3 yillik ham getirilere gore daha diisiik performansa sahip
Strateji Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu, 3 yillik ham getiriye gore verilen yildiz
derecesinin %40°1 hesaba katildigindan, 5 yillik ham getirilere gore Is Portfoy BIST
Teknoloji Agirlikli Sinirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu’ndan daha iyi performans
gostererek ve 5 yillik ham getirilere gore alinan yildiz derecesinin %60’ 1n1n nihai yildiz
derecesine etki etmesinden dolay1 daha iist sirada yer almis ve 6ziinde bu agirliklandirma
ve yuvarlama sisteminin avantajindan faydalanmistir. Ele alinan fon grubunun i¢indeki
fonlarin sayisina ve ham getirilerindeki oynakligin derecesine gore daha dramatik

durumlarla ve siralama degisikleriyle de karsilagmak olasidir.

En basarisiz yani 1 yildiz atanmig olan fonlar incelendiginde, bes fon hem 3 yillik
hem 5 yillik ham getirilerine gore 1 yildiz ve dolayisiyla nihai olarak da 1 yildiz alarak
son siralarda kendilerine yer bulmuglardir. HSBC Portfoy Hisse Senedi Fonu ise, 3 yillik
ham getirisine gore 2 yildiz almasina ragmen, 5 yillik ham getirisine gore 1 yildiz almig
ve agirliklandirma sisteminin azizligine ugrayip nihai olarak 1 yildiz elde ederek,
Morningstar skoru Ak portfoy BIST Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu’ndan daha yiiksek
olmasma ragmen performans siralamasinda bu fonun altinda kalmistir. S6z konusu
fondan sonra, fonlar en bagarisiza dogru sirastyla Is portfoy BIST 30 Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatirim Fonu, Garanti Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu, Finans Portfoy
BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu, Is portfoy BIST Banka
Endeksi Hisse Senedi Fonu ve Finans Portfoy Tiirkiye Yiiksek Piyasa Degerli Bankalar
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu olarak siralanmistir. 5 yildiz alan bir anlamda
en basarili olarak addedilen fonlarin neredeyse tamami yabanci hisse senedi fonu
kimliginde olup en basarisiz olan 1 yildizli fonlarin ise ¢cogunun endekse dayali fon

hiiviyetinde olduklar1 goriilmektedir.

Genel cergeveye bakildiginda, incelenen donemde en diisiik beta katsayilarina
sahip ilk bes fonun, ayn1 zamanda Morningstar Y1ldiz Derecelendirme Sistemi’ne gore
en basarili ilk bes fon olduklar géze ¢arpmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi, bu

fonlarin hemen hemen hepsinin 3 yillik ve 5 yillik beta katsayilar1 negatiftir ve
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dolayisiyla, bu fonlarin arastirma doneminde piyasa ile ters yoOnlii hareket halinde
olduklart sdylenebilmektedir. Bu bes fondan iki tanesinin ayni zamanda en yiiksek
ortalama getirilere sahip fonlar arasinda olduklar1 da diisiiniildiigiinde, arastirma
doneminde piyasanin diisiis egiliminde oldugu, bahse konu fonlarin negatif beta
katsayilar1 ile beraber piyasaya ters yonde hareket etmek suretiyle en yliksek ortalama
getirileri saglayabildikleri ve ayrica en yiiksek Morningstar yildiz derecelerini
alabildikleri seklinde bir goriis ve yorum ortaya konulabilmektedir. Ote yandan sozii
gecen fonlarin yabanci hisse senedi fonu olduklar1 da tekrar vurgulanabilmektedir. Keza
1 yildiz alan alt1 fondan dort tanesi de en yiiksek beta katsayilarina sahip fonlar arasinda
olup endekse dayali bir konumdadirlar. Buradan da, diisiis egiliminde olan bir piyasanin
varlig1 nedeniyle endekse dayali bir sekilde ve beta katsayilarina bakarak endeksle
birlikte hareket eden boylesi fonlarin, en kotii performans gosteren en basarisiz olan
fonlar olduklar1 bigiminde bir yargiya ulasilabilmektedir. Bu anlamda beta katsayilari ile

Morningstar yildiz derecelerinin arasinda bir iliskiden bahsedilebilmektedir.

Standart sapma ile Morningstar yildiz dereceleri arasinda, beta katsayilarinda
oldugu gibi dogrudan goriilebilen ve gii¢lii bir baglantidan bahsetmek ¢ok da miimkiin
degildir. En azindan en diisiik standart sapmalara sahip fonlar agisindan boyle bir baglanti
kurulamamaktadir. 5 yildiz alan fonlardan yalmzca Strateji Portfoy Ikinci Hisse Senedi
Fonu en diisiik standart sapmaya sahip ilk bes fon arasinda bulunmaktadir. Diger 5 yildiz
alan fonlarda bu sekilde bir durum séz konusu degildir. Lakin en yiiksek standart
sapmalara sahip fonlar yoniinden bir baglant1 goriilebilmektedir. 55, 56 ve 57. siralarda
yer alan ve en kotii performans gosteren ii¢ fon ayni zamanda en yiiksek standart
sapmalara sahip fonlar i¢indedir. Bununla beraber 52.siradaki HSBC Portfoy Hisse
Senedi Fonu 5 yillik, 53. siradaki Is Portfoy BIST 30 Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim
Fonu 3 yillik standart sapmalarina gore en yiiksek toplam riske sahip fonlar arasindadir.
Belki de bir anlamda yiiksek beta katsayilarina sahip fonlarin diistik yildiz dereceleri,
diisiik beta katsayilarina sahip fonlarin yiliksek yildiz dereceleri elde ettikleri
sOylenebilmekte iken, diisiik standart sapmalara sahip fonlarin yiiksek yildiz dereceleri
aldiklarna ¢ok da gii¢lii bir kanit bulunamadigr ancak yiiksek standart sapmalara sahip
fonlarin diistik y1ldiz dereceleri aldiklarina dair daha giiclii kanitlarin saglandig: ifade

edilebilmektedir.
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Bahsedilen diger tiim hususlarin yani sira, esasinda bes yildiz alan fonlarin bile
dort tanesinin Morningstar skorlarinin negatif olmalar1 gibi bir durum mevcuttur. Yani
bu fonlar bes y1ldiz alarak en basarili fon kategorisine dahil edilmis olsalar bile, gercekte
risksiz faiz oranindan daha iistiin bir performans sergilediklerini sdylemek giictiir. Ciinkii
fonlarn yildiz derecelerinin atandigi ham getiri verileri, Morningstar Getiri ve
Morningstar Risk degerleri arasindaki farktan meydana gelmektedir. Bu iki deger ise
temelde risksiz faiz orani ve fonun i¢inde bulundugu grup ekseninde hesaplanmaktadir.
Fonlarin ¢ogunun kotii performans sergiledigi bir durumda fon grubunun riski de hayli
yiiksek cikacaktir ve risksiz faiz oranina kiyasla fon yatirimi neticesinde kayda deger
kayiplar yasandig1 goriilecektir. Yiiksek degerlere ulasan Morningstar Riskleri ve diisiik
seyreden Morningstar Getirileri sonucunda fonlarin ham getirileri diisiik ¢ikacak ve hatta
bu calismada oldugu gibi negatif seyredecektir. Morninstar Yildiz Derecelendirme
Sistemi lizerine yapilan ¢alismalarin ve getirilen elestirilen bir kismi1 da konunun bu
tarafiyla ilgilidir. Fonun i¢inde yer aldig1 fon grubu kritik 6neme sahiptir. Morningstar bu
yiizden fon smiflandirmalari ile ilgili olarak gerektiginde giincellemeler yapmakta ve
fonlarin daha iyi siniflandirilabilmesi ve birbirine gercekten oldukga fazla benzeyen
fonlarim ayn1 fon grubu icinde degerlendirilmesi i¢in calismaktadir. Yine de, diisiik
performans sergileyen bir fon, i¢cinde bulundugu gruptaki fonlarin yiiksek performans
sergilemesi durumunda, buna dayanarak kendisine iy1 bir yer edinebilme ve 1yi bir yildiz
derecesi alabilme egiliminde olabilmektedir. Morningstar’in dnceden belirlenmis olan
metodolojisine gore fonlara yildizlar atanmakta oldugundan, bes y1ldiz alan fonlarin hepsi
cok 1yidir, harikadir, miithis performans gdstermislerdir gibi bir yargiya varmak saglikli
olmayacaktir. Ciinkii sonug itibariyle bazi fonlar, 1yi bir performansa sahip olmasalar da
en azindan digerlerinden daha koétii performans sergilemedikleri icin yiiksek yildiz
dereceleri almaktadirlar. Ayrica, farkli fon gruplarinin var oldugu bir durumda, bir fon
grubunda en yiiksek yildiz derecelerini alan fonlar, diger fon grubunda orta dereceler
almig fonlardan daha kotii performans gosterebilmekte ya da bu durumun tam tersi
gerceklesebilmektedir. Bu durum da goz 6niinde bulundurulmasi gereken hususlardan bir
baskasidir. Biitiin bunlarla birlikte, dnceden de belirtildigi gibi, 5 yildiz alan alt1 fon olsa
da bunlardan sadece iki tanesinin Morningstar skorlar1 pozitiftir ve yalnizca bu fonlarin
risksiz faiz oranindan daha iyi performansa sahip olduklarini s6ylemek miimkiindiir. Bu
fonlar Ak portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu ve Yapi Kredi Portfoy Yabanci
Teknoloji Sektorii Hisse Senedi Fonu’dur.
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Giinden giine daha da gelisen ve biiyliyen sermaye piyasalarinda, buna paralel
olarak yatirim fonlarmin énemi ve kapladigi alanin boyutu da artmaktadir. Ozellikle
kiiciik yatirimcilarin tasarruflarinin bu piyasalara kanalize edilmesi konusunda yatirim
fonlarinin sahip oldugu rol kiiglimsenmemelidir. Ancak bu yatirimeilarin yatirimlarini
yonlendirirken, gereken giivenilir ortamin yatirimcilara saglanmasinin 6nemi de goz ardi
edilmemelidir. ABD’de yapilan arastirmalar, hanehalklarinin yatirnm fonlarina olan
ilgisini ve bu endiistriyle olan yakin iligkisini agik bir sekilde ortaya koysa da yatirim
fonlar1 ile Tirk halkinin tanigmast 30 yili agmasina ragmen Tiirkiye’de boylesi bir
farkinda olma durumundan bahsetmek pek olasi degildir. Bu hususun sebepleri olarak
finansal okuryazarligin diisiik olmasi ve her ne kadar ¢esitli diizenlemeler ile finansal
piyasalarin yapisi daha organize ve giivenilir hale getirilmeye calisilsa da, yatirimeilarin
piyasalari yeteri kadar giivenilir bulmamasi ve yiiksek riskli gérmesi sayilabilmektedir.
Yapilan aragtirmalara gore Tiirkiye’de fon yoneticilerinin ¢ogunlukla hisse senetleri
yerine bor¢lanma araglarini fon bilesimlerinde bulundurma egilimi, piyasalarin oynak bir
yapiya sahip bulunmasi ile bagdastirilabilmekte olup s6z konusu egilimin yoneticilerin
kendi geleceklerini gozeterek daha az risk alma davranisi igerisine girmeleri ile
ortlistiiriilmesi de miimkiin olabilmektedir. Ayrica yiiksek seviyede belirsizlik ve iilke

riski de bu durumun bir diger nedeni olarak gosterilebilmektedir.

Yatirnmcilar, yatirim fonlarinin birtakim avantajlarindan dolayr tasarruflarim
buraya yonlendirme karari verebilmektedirler. Altenatif pek ¢ok yatirm araci
degerlendirerek bu yonde bir karara vardiktan sonra ise, hangi fona ya da fonlara yatirim
yapilacaginin belirlenmesi giindeme gelmektedir. Yatirimcilarin bu karar1 verirken biiytlik
oranda fonlarin performanslarini dikkate aldiklar1 ve buna gore hareket ettiklerini
sOylemek miimkiindiir. Dolayisiyla halihazirda yatirim fonu yatirimeisi olanlar agisindan
fonlarin performans degerlendirmeleri yapilarak fondan ayrilma ya ayrilmama kararinin
verilmesi, potansiyel yatirimcilar iginse hangi fona yatirim yapilacaginin belirlenmesi
acilarindan performans durumlari 6nem arz etmektedir. Ortaya ¢ikan performans tablosu,
fon yoneticileri i¢in de bir itibar unsuru olabilmekte, yiiksek performansa sahip
yoneticiler daha fazla {icret talebinde bulunabilmektedirler. Piyasadaki diger paydaslar

yoniinden de s6z konusu performans rakamlari bir referans noktasi olusturabilmekte, fon
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yoneticileri arasindaki miicadeleyi artirarak yatirirm fonu endiistrisinin derinliginin

artmasina ve gelismesine katki saglayabilmektedir.

Giliniimlizde halen iizerinde mutlak uzlasiya varilabilmis bir performans
degerlendirme yontemi bulunmamaktadir. Literatiirde yer alan c¢alismalardan da
goriilebilecegi lizere pek ¢ok degisik yontem mevcut durumdadir ancak her bir yontemin
kendine has birtakim defolar1 oldugu da s6ylenebilmektedir. Bununla beraber bahsi gegen
caligmalarin bazilarinda yeni bir yontem ortaya konulurken, bazilarinda 6nceden ortaya
konulmus yontemlerin uygulamasi gergeklestirilmektedir. Diger bir grup calismada ise,
yontemlerin eksik yonleri ve aksakliklari test edilmekte ve bunlara 151k tutulmaktadir. Bu
calismada Tiirkiye’de islem goren hisse senedi yatirim fonlarinin Ocak 2012 - Aralik
2016 donemi performanslarinin Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi ile
degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Dolayisiyla gerceklestirilen bu ¢alismanin, dnceden
sunulmus bir yontemin uygulamasinin yapildigi c¢alismalar grubuna girdigi ifade
edilebilmektedir. Yapilan arastirmalar sonucu, belirtilen donemde kesintisiz olarak veriye
sahip olan ve bagka bir fonla birlesmeyen ya da tasfiye olmayan 57 hisse senedi yatirim
fonu saptanmistir. Calismanin ilk kisminda, yatirim fonlart ile ilgili genel bilgilere yer
verilmig, sonraki boliimlerde fonlarin performans olciimleri ile Morningstar Sirketi
tizerinde durulmustur. Uygulama kisminda ise dncelikle fonlarin standart sapma, beta
katsayilari, ortalama getirileri gibi bazi temel istatistikleri bulunmus, amaca yonelik
olarak aylik kapanis fiyatlarindan hareketle fonlarin 60’ar aylik getiri verileri hesaplanmig
ve risksiz getiriler belirlenmistir. Sonraki adimda Morningstar’in ortaya koydugu
performans degerlendirme metodolojisi uygulanmis ve buna bagli olarak fonlara yildiz
dereceleri atanarak performanslari degerlendirilmistir. Bu metodolojiye gore herhangi bir
gosterge endekse (benchmark) ihtiya¢ duyulmadigindan, gdsterge endeksin

belirlenmesine yonelik bir aksiyon i¢ine girilmemistir.

Calismada oncelikle ele alinan fonlarin standart sapmalari, beta katsayilar1 ve
ortalama getirileri gibi istatistikleri 3 ve 5’er yillik donemler i¢in hesaplanmistir. Genel
olarak bakildiginda agirlikli olarak yabanci hisse senetlerine yatirim yapan yabanci hisse
senedi fonu kimligindeki fonlarin, en yliksek ortalama getirilere sahip fonlar arasinda
kayda deger bir yer edindigi goze ¢aprmaktadir. Ak Portfoy Amerika Yabanci Hisse
Senedi Fonu, Ak Portfdy Yabanci Hisse Senedi Fonu, Gedik Portfoy Ikinci Hisse Senedi
Fonu (hisse senedi yogun fon), is Portfoy BIST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali Endeksi
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Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu (hisse
senedi yogun fon) ve Yap1 Kredi Portfoy Yabanci Teknoloji Sektorii Hisse Senedi Fonu
en yiiksek ortalama getirilere sahip fonlar durumundadir. Analiz doneminde en diisiik
ortalama getirilere sahip fonlar ise, Ak Portfoy BIST Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu
(hisse senedi yogun fon), Ak Portfoy Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), Bizim
Portfoy Enerji Sektorii Katilim Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), Global MD
Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), Global MD Portféy ikinci
Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon), istanbul Portfoy Hisse Senedi Fonu (hisse
senedi yogun fon), HSBC Portfoy Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) ve Is
Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) ortalama getiriler anlaminda
en kotii performansa sahip olan fonlardir. Finans literatiiriinde daha diistik getirilere sahip
fonlarin daha diistik riskli olmalari, daha yiiksek getirilere sahip fonlarin ise aldiklar1 daha
yiikksek riskin bir odili olarak bu yiliksek getirilere ulasmasi beklenmektedir. Bu
baglamda, fonlarin ortalama getirileri ile standart sapmalar1 yani toplam riskleri
arasindaki 1iliskiye bakildiginda, s6z konusu beklentiye iligkin durumun kismen
gerceklestigi sdylenebilmektedir. Oyle ki her iki dénem icin de en yiiksek ortalama
getirilere sahip Is Portfoy BIST teknoloji agirlikli sinirlamali endeksi hisse senedi fonu
(hisse senedi yogun fon), sadece 3 yillik donem i¢in en yiiksek standart sapmaya sahip
durumda olup, bahsi gegen beklentiyi kismen karsilar niteliktedir. En yliksek ortalama
getirilere sahip diger hi¢ bir fon, en yiiksek standart sapmali fonlar arasinda
bulunmamaktadir. En diisiik toplam riske sahip fonlardan, Istanbul Portfoy Hisse Senedi
Fonu (hisse senedi yogun fon) en diisiik ortalama getirilere sahip fonlar arasinda
bulunmakta iken, Is Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (hisse senedi yogun fon) da
kismen beklentilere cevap vermektedir. Bunlarin haricindeki en diigiik ortalama getirilere
sahip fonlar igin boylesi bir durum séz konusu degildir. Ozetle, yiiksek riske sahip
fonlarin ytiksek getiriler, diisiik riske sahip fonlarin diisiik getiriler sagladiklarina yonelik
net bulgular elde edilememistir. Bununla beraber yiliksek standart sapmalara sahip
fonlarin ayn1 zamanda yiiksek beta katsayilarina sahip oldugu ve bu fonlarin toplam
risklerinin i¢inde sistematik riskin kayda deger bir yer kapladig: ifade edilebilmektedir.
Diistik beta katsayilarina sahip fonlarin bazilarinin yiiksek ortalama getirilere sahip fonlar
arasinda yer almasindan hareketle, bu fonlarin diisiis yoniindeki piyasaya ters yonlii

davranarak bu ortalama getirileri elde ettikleri savunulabilmektedir. Ancak yiiksek beta
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katsayilarina sahip fonlarin diisiik ortalama getiriler sagladigina dair herhangi bir kanut

bulunamamastir.

Morningstar ~ Yildiz  Derecelendirme  Sistemi’ne  yapilan  performans
degerlendirmelerine gore, 5 yildiz alan alt1 fondan bes tanesi yabanci hisse senedi fonu
niteligindedir. En basarili ilk ii¢ fon ise ayn1 zamanda en yiiksek ortalama getirilere sahip
fonlar arasinda kendilerine yer bulmuslardir. En yiiksek performansi gosteren ilk bes fon
ise es zamanl olarak en diisiik beta katsayilarina sahiplerdir. 1 yildiz alan fonlarinsa
genelde endeks fon profilinde olduklar1 gdzlemlenmistir. Ayrica bu fonlarin en yiiksek
beta katsayili fonlar arasinda olduklar1 goriilmektedir. Dolayist ile, fonlarin beta
katsayilar1 ile Morningstar’a gore elde ettikleri yildiz dereceleri arasinda bir baglanti
oldugu ve yiiksek beta katsayilarina sahip fonlarin diisiik yildiz dereceleri, diisiik beta
katsayilarina sahip fonlarin ise yiiksek yildiz dereceleri aldigi sonucuna ulasilmistir.
Bununla beraber yiiksek standart sapmalara sahip fonlarin diigiik yildiz dereceleri aldigina
dair bazi kanitlar elde edilebilmis ancak diisiik standart sapmalara sahip fonlarin yiiksek
yildiz derecelerine sahip oldugu yoniinde bir bulguya rastlanmamaigstir. Genel gergeveye
gore, fonlarin toplam risk ve sistematik risklerinin y1ldiz dereceleri iizerinde etkili oldugu
belirtilebilmektedir. Ortalama getiriler ile yildiz dereceleri arasinda gii¢li bir iliski
saptanamamis olup, bazi yiiksek ortalama getirilere sahip fonlarin yiliksek yildiz
dereceleri aldigina dair kismi kanitlar saglanmistir. Fonlarin 5 yillik ham getirilerine gére
aldiklar1 y1ldizlarin, nihai y1ldiz derecelerini belirledigini, bu durumun ise Morningstar’in
agirliklandirma sisteminin etkisiyle meydana geldigini de sdylemek miimkiindiir. Ancak
esasen fonlarin son 3 yillik donemdeki performanslarinin daha fazla dikkate alindigini,
clinkii 5 wyillik donemin halihazirda 3 yillik donemi kapsadigini unutmamak
gerekmektedir. Performans sonuglarina iliskin vurgulanmasi gereken noktalardan bir
baskasi da, 5 yildiz alan alt1 fondan doérdiiniin dahi negatif Morningstar Skoru’na sahip
olmalar1 durumudur. Bu sebeple iki fon hari¢ diger tiim fonlarin, esasen, risksiz faiz

oranindan diisiik bir performans sergiledikleri sdylenebilmektedir.

Bu ¢alismada kullanilan ve Tiirkiye’de kisitli uygulamasi bulunan Morningstar
Yildiz Derecelendirme Sistemi’nin fon sec¢imi i¢in tek belirleyici olarak benimsenmesi
yerine baska performans degerlendirme yontemleri ile de performanslarin incelenmesinin
ve bu dogrultuda yorumlar yapilmasimin daha saglikli olacagi diistiniilmekle beraber,

hemen her yontemin kendine has bazi eksik noktalarinin bulundugu goéz ardi
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edilmemelidir. Morningstar’in fon se¢im siirecinin ilk asamasi olarak goriilerek, fonlarin
ayristirtlmasinda kullanilmasinin daha verimli ¢iktilar saglamasi muhtemeldir. Ayrica
fonlarin farkli ve daha uzun dénemler i¢in performanslarinin degerlendirilmesi de s6z
konusu olabilir. Aylik veriler yerine, haftalik ya da giinliik veriler tizerinden performans
analizlerinin de gerceklestirilmesi farkli performans sonuglari ortaya ¢ikarabilmektedir.
Ote yandan elde edilen performans sonuglarinin sadece ge¢mis performanslarin bir aynasi
durumunda bulundugu, gelecegin belirsizliklerle dolu oldugu, bu yiizden ulasilan
sonuglarin gelecekteki performansi garanti etmedigi akildan ¢ikarilmamalidir. Saglanan
performans sonuglariyla beraber fonun yapisina, stratejisine, fon yoneticilerine, gider
kalemlerine vb. bakmanin uzun vade i¢in daha verimli sonuglar verebilecegi, yatirimcinin
kendi risk algisini da isin i¢ine katarak bir yorumda bulunmasi ile daha efektif sonuglara
erisilebilecegi diisiiniilmektedir. Diger yandan fonlarin zamanlama kabiliyetleri ve
devamliliklart incelenerek olusan performansin sans eseri mi yoksa fon yoneticisinin
kabiliyeti sonucu mu meydana geldigi ve gelecek donemlerde performanslarini siirdiiriip
stirdiiremedikleri de ele alinabilir. Gelecekte ayni fonlar ile yapilacak bir ¢caligma ya da
calismalar mevzubahis olursa, fonlarin performanslarindaki degisim agisindan bu

calismanin bir kiyas noktasi teskil etmesi olasidir.
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