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Tiirkiye’de yatirim fonlarinmin sayisi son yiullarda dikkat c¢ekici bir artis gostermistir.
Yatirnmcilardan toplanan fonlarin uygun kosullarda risk yonetimi esasina dayali olarak
degerlendirildigi yatirim fonlarinin sayisi ve ¢esidi arttik¢a, yatirimci agisindan fonlar arasinda tercih
yapmak onem kazanmaktadir. Ozellikle 2011/2015 yilinda TAKASBANK ve Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK), tarafindan Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS) 'nun faaliyete gecirilmesi ile
yatiruim fonlart bireysel yatirimcilar agisindan daha etkin kullanilabiliv hale gelimistir. Bireysel
yatirtmctlarin yiiksek performans gosteren fonlara erisiminin kolaylasmasini saglayan TEFAS
platformu sonrasinda, yatirimcilarin fonlar arasinda etkin tercih yapabilmelerine katki saglayacak olan
performans degerleme c¢alismalarinin gerekliligi artmistir. Yatirim fonu performans degerlemesi
konusunun akademik ¢alismalar ile desteklenmesi ve erisilebilir bilgilerin sisteme kazandirimasi fon
pivasasimin saglikli islemesine katkida bulunacaktir. Tam da bu noktada performansin nasil él¢iilmesi
gerektigine yonelik karar giindeme gelmektedir. Bu ¢alismada Diinya’da ve Tiirkiye’de Yatirim Fonu
Endiistrisinin performans olgiimiinde kullandigr yontemler, veri setleri ve incelenen dénemler ele
alinarak hangi yaklasimin ne tiir avantaj ve dezavantajlarinin oldugu belirlenmeye ¢alisilmaktadr. Bu
sayede Tiirkiye’de iglem géren yatirum fonlari icin giincel bir performans degerlemesi énerisi ortaya
konulacaktir.
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CURRENT APPROACHES IN PERFORMANCE EVALUATION OF
INVESTMENT FUND AND A PROPOSAL FOR TURKEY FOR THE PERIOD
AFTER THE TEFAS PLATFORM

ABSTRACT

In recent years,number of mutual funds has shown a remarkable increase in Turkey. While the
number and kind of mutual funds, which assess the collected funds on the basis of risk management,
increases, it is becoming more important for investors to choose between several variety of funds.
Especially after the activation of the Turkey Electronic Funds Exchange Platform (TEFAS) by Custody
Bank and Central Registry Agency of Turkey in 2011/2015, mutual funds have becoma available for
more effective use by individual investors. After the TEFAS platform which is enabling individual
investors access high performing funds, the need of performance valuation studies which will contribute
to making effective decisions between funds have been increased. Supporting mutual fund performance
and valuation issues with academic studies and gaining accessible information to system, will contribute
to the healthy functioning of the fund market. For this reason, it is essential to apply the most appropriate
performance valuation methods. In this work, the methods used in the performance measurement of
Investment Fund Industry, data sets and periods of the studies in Turkey and the world are analyzed.
From those analysis we try to discover the advantages/disadvantages of different approaches. Thus, a
recent performance evaluation of investment funds traded on Turkey will be recommended.

Key Words: Mutual Funds, Performance Measurement, Performance Evaluation
Jel Codes: G11, G15, G23

1.Giris

Tiirkiye’de yatirnm fonlarmin sayist son yillarda dikkat ¢ekici bir artig gostermistir.
Yatirimcilardan toplanan fonlarin uygun kosullarda risk yOnetimi esasina dayali olarak
degerlendirildigi yatirim fonlarinin sayis1 ve ¢esidi arttikca, yatirimer agisindan fonlar arasinda
tercih yapmak 6nem kazanmaktadir. Hizla gelisen yatirim fonu piyasasinda performansa dayali
ampirik caligmalarin sayisinin artmasi ile yatirnmeinin bilgilenmesinin saglanmasi, fon
yoneticileri arasindaki rekabetin ileri diizeye tasinmasini saglayacak ve fon ydnetiminde

etkinligin artmasina yardime1 olacaktir.

Ayn1 zamanda piyasada islem goren yatirim fonlarinin performanslarinin belirlenmesi,
farkli yatirim fonlarinin piyasada asir1 yiiksek ya da diisiik performans gosterip gostermedigini
ortaya koyacaktir. Fonlarin performans dagiliminin belirli benchmarklara gére homojen olup
olmadiginin goriilmesi ile varsa piyasadaki anormalliklerin nedenlerinin arastirilmasina 6nayak

olunacak, bu da fon yonetiminde ve yatirim siirecinde daha saglikli bir igleyisin elde edilmesini
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saglayacaktir. Performansa yonelik arastirmalarin varligi ve yogunlugu zincirleme bir etki

olusturarak sistemin daha etkin ¢aligmasini ve finansal sistemin gelisimini tetikleyebilecektir.

Ozellikle 2015 yilinda TAKASBANK ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), tarafindan
Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS)’nun faaliyete gecirilmesi ile yatirim
fonlar1 bireysel yatirimcilar agisindan daha etkin kullanilabilir hale gelmistir. Bireysel
yatirimcilarin yliksek performans gosteren fonlara erisiminin kolaylasmasini saglayan TEFAS
sonrasinda, yatirimcilarin fonlar arasinda etkin tercih yapabilmelerine katki saglayacak olan

performans degerleme calismalarina olan ihtiyag artmistir.

Yatirim fonu performans degerlemesi konusunun akademik ¢aligmalar ile
desteklenmesi ve erisilebilir bilgilerin sisteme kazandirilmasi fon piyasasinin saglikli
islemesine katkida bulunacaktir. Tam da bu noktada performansin nasil dl¢iilmesi gerektigine
yonelik karar giindeme gelmektedir. Bu calismada Diinya’da ve Tiirkiye’de Yatirim Fonu
Endiistrisinde performans dl¢limiinde kullanilan yontemler, veri setleri ve incelenen donemler
ele alinarak hangi yaklasimin ne tiir avantaj ve dezavantajlarinin oldugu belirlenmeye
calisilmaktadir. Bu sayede Tiirkiye’de islem goren yatirim fonlari igin glincel bir performans

degerlemesi Onerisi ortaya konulacaktir.
2.Yatirnm Fonlar

Yatirim fonlari, fona yapilan yatirim karsiliginda ulusal ve uluslararasi piyasalarda
islem goren araclardan olusan bir portfoyilin profesyonel yonetiminin ve riskin ¢esitlendirme
yolu ile dagitilmasi avantajinin yatirimeisina sunulmasi ve fonun inangh miilkiyet esasi ile
yonetilmesi amaci ile kurulmus mal varliklaridir (Gokgoz ve Giinel, 2012). Yatirimcisindan
katilma belgesi karsilig1 topladigi kiiciik fonlarla bir fon havuzu olusturarak elde ettigi miktari
profesyonel bir ekip ile optimum getiri saglayacak sekilde uygun araglardan olusan bir
portfoyde degerlendiren yatirnm fonlarinin, portfdylerinin igerdigi araclar ve pay yapisinin
degisebilirligine gore farkli cesitleri bulunmaktadir. Ozellikle profesyonel fon yonetimi
avantajindan faydalanmak isteyen kiiclik yatirimcilar kendilerine uygun risk getiri iliskisine
sahip yatirim fonlarina yaptiklar1 yatirim ile islem maliyeti avantaji, giinliik islem gérme baska
bir deyisle vadesiz olma sebebi ile olusan likitide avantaji ve net aktif degerin seffaf olarak

izlenebilmesi gibi pek ¢ok ek avantajdan faydalanabilmektedir (Arslan, M. ve Arslan, S.,2010).

Tiirkiye’de son yillarda sayica artig gosteren yatirim fonlar1 bankalar, sigorta sirketleri
ve aract kurumlar tarafindan kurulabilmekte ve icerdigi araglarin ¢esidine, vade yapisina, fonun

niteligine gore pek ¢ok farkl gesitte kurulabilmektedir. Ozellikle kiiciik yatirimcilar agisindan
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cazip bir yatirim araci olan yatirim fonlar1 arasindan tercih yapabilmek i¢in uygun portfoy
performans degerleme yontemlerinin uygulanmasi yatirimcilarin daha bilingli yatirim

yapabilmesi acisindan dnemlidir (Karatepe ve Gokgoz, 2007).

Yatirim fonlarinin portfdy performans: degerlemesinde kullanilan pek c¢ok yaklasim
bulunmakta ve giincel yaklasimlar farkli portfoy cesitleri i¢in gelistirilmeye devam etmektedir.
Ancak tiim diinyada genel kabul gormiis portfoy performans degerleme yontemleri arasinda en
sik kullanilan yontemler geleneksel yontemler olarak adlandirilan Treynor 6l¢iitii, Sharpe orani
ve Jensen alfas1 gibi dl¢iitlerdir (Yolsal, 2012). Bu yontemlere ek olarak literatiirde Kuadratik
Regresyon Modelleri’nin uygulamasi, Morningstar sirketi tarafindan 6nerilmis olan siralama
tekniklerinin uygulamasi ve parametrik olmayan istatistiksel analizlerin uygulamasina
rastlamak miimkiindiir. Ilgili yontemlerin uygulanmasi ve yorumlanmasi analitik ve finansal
bilgi gerektirdiginden kiiclik yatirimecilarin ulasabilecegi akademik calismalarin varligi ile
yatirnmcilarin bilgilendirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu gereklilik sonucu pek cok
portfoy performans degerleme ¢aligmast yapilmis da olsa, giinlik islem goren fonlarin

performans degerlemesi ihtiyaci her daim giincel kalmaktadir.
3.Yatirnm Fonu Portfoy Performans Degerlemesi

Portfoy performansi degerlemede en 6nemli rehber yatirimei i¢in ayni risk diizeyinde
daha ytiksek getiri saglayacak olan portfoyiin secilebilme olasiligidir. Yatirim fonu performans
degerlemesi ile ilgili ilk 6nemli ¢aligma Treynor tarafindan gerceklestirilmis ve Treynor 6l¢iitii
gelistirilmistir (Treynor, 1965). Treynor’in gelistirdigi dl¢iite ek olarak Sharpe 1966 yilinda ele
aldig1 9 yillik donem itibari ile faaliyette olan 34 adet fon i¢in Sharpe oran1 ve Treynor oraninin
kullanildig1 yeni bir ¢caligma ortaya koymustur (Sharpe, 1966). Sharpe’in ¢alismasindan iki yil
sonra ise Jensen, 19 yillik bir veri seti ile 115 adet yatirim fonuna ait veriler ile ¢caligmis ve yine
kendi ismini tasiyan Jensen Alfas1 yontemini portfoy performansi degerlemesinde kullanmigtir
(Jensen, 1968). Bu yaklasimlara ek olarak literatiirde rastlanabilecek Treynor-Mazuy Modeli,
Henriksson Metron Modeli, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve giincel pek ¢ok yaklagim

portfoy performansi degerlemesinde kullanilmistir (Samirkas ve Diizakin, 2012).

Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe orani toplam riske gore performans dlgen bir
yontem olmakla birlikte bir birim volatiliteye karsilik gelen fazla getiriyi 6l¢gmektedir. Oran,
portfoyiin risksiz faiz oranina kiyasla sagladig: fazla getirinin portfdyiin riski olarak ele alinan

portfoy volatilitesine bdliinmesi ile elde edilir. Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
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Elde edilen degerin yiiksek olmasi volatilitesine kiyasla yiiksek getiri elde edilebilecek

bir portfdyiin s6z konusu oldugunu ifade etmektedir (Arslan, 2005).

Treynor oran1 Sharpe oranina benzemekte ancak bu oranda portfdyden saglanan fazla
getiri sistematik risk katsayis1 betaya oranlanarak performans i¢in standart degerler
bulunmaktadir. Treynor oranmin yiiksek olusu ayni sistematik risk diizeyinde s6z konusu
portfoyiin daha yliksek getiri sagladigi seklinde yorumlanmaktadir (Atan, M., Atan, S. ve
Ozdemir, 2008).

. ERa=R)
Ba

Jensen alfas1 ise Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne gore finansal varlik piyasa

dogrusu ile ifade edilen teorik getiri ile portfoylin getirisi arasindaki fark baz alinarak

hesaplanmaktadir.
ap = [Rp = Re| = Bp[Rim — Ry]

Katsay1, pozitif alfaya sahip portfoylerin, ayn1 sistematik risk diizeyinde gergeklesen
getiriden daha yiiksek getiri sagladiklar1 seklinde yorumlanmaktadir (Altintag, 2008).

Literatiirde rastlanan ve sik kullanilan diger yontemler arasinda, yoneticilerin
zamanlama ve se¢icilik kabiliyetlerini 6l¢mek iizere kurulmus Kuadratik Regresyon Modeli ve
Kukla Degiskenli Regresyon Modeli bulunmaktadir. Yoneticinin zamanlama kabiliyetinin

oOl¢iilmesini saglayan C katsayisinin bulundugu Kuadratik Regresyon Modeli asagidaki gibidir.

Ryt —Rpr = ag + ﬁa(Rm,t - Rf,t) + C(Rypt — Rf,t)2 * Eqt

Kukla Degiskenli Regresyon Modeli ise fon yoneticisinin yalnizca piyasanin yoniinii
tahmin edebildigi, biiyiikliigiinii 6ngdremedigi diisiincesi ile bir dnceki modele dahil edilen D
kukla degiskeni ile farklilasmaktadir. Modelin ifadesi ise asagidaki gibidir (Korkmaz ve
Uygurtiirk, 2008).

Ryt —Rpr = ag + ﬁa(Rm,t - Rf,t) + C[(Rm,t - Rf,t)D] + Eqr

Geleneksel yontemlere alternatif olarak literatiirde kullanimina rastlanan Veri Zarflama
Analizi yontemi etkinlik ve performans belirlemesi konusunda kullanilmak {izere Charnes,

Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda gelistirilmis parametrik olmayan bir istatistiksel
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analiz yontemidir. Birden fazla girdi ve ¢iktinin etkinlik degerlemesine dahil edilerek karar
birimlerinin etkinliginin 6l¢iilmesine olanak saglayan ile performans diisiikliigii gozlenen
fonlarda nedenler belirlenebilmektedir. Karar vericiler tarafindan farkli girdi ve ¢ikti
birimlerinin kullanilmasi yolu ile yatirnrmcinin kendi istegi ve portfoyii dahilinde risk/getiri
iligkisi kurarak analiz yapmasi ve daha etkin karar vermesi miimkiin olmaktadir. Regresyon
teknigi ile yapilan analizlerde ortalama performansa gore bir kiyaslama yapilmasina ragmen
Veri Zarflama Analizi teknigi ile giinliik performansa gore tek tek kiyaslama yapilmaktadir.
Bunun yani sira regresyon modellerinde kurulmasi gereken hipotezler ve saglanmasi gereken
varsayimlarin olmayist Veri Zarflama Analizi tekniginin uygulanabilirligini artirmaktadir

(Atan, M., Atan, S. ve Ozdemir, 2008).

Caligma kapsaminda Onerilen Veri Zarflama Analizi yonteminin yatirnm fonlarimin
performans degerlemesinde kullanilmasi Onerisi ilk olarak Murthi, Choi ve Desai (1997)
tarafindan ortaya ¢ikarilmis, daha sonra Basso ve Funari (2000) tarafindan kapsamli bir ¢alisma
ile incelenmis ve yontemin geleneksel yontemlerle kiyaslamalari ortaya konulmugstur. Tiirkiye
ornegi lizerinden rastlanan en gilincel calisma Atan ve digerleri (2008) tarafindan
gerceklestirilmis ve 16:01:2003 — 08:04:2008 aras1 glinliik getiriler kullanilarak ele alinan fon
performanslarinin degerlemesi yapilmistir, alternatif yatirim araglarinin performanslart ile
karsilastirilarak iyi bir performans gosterip gostermedikleri dlgiilmiistiir. Ilgili calismada
geleneksel yontemler ile VZA modelleri arasinda Spearman Sira Korelasyon testi uygulanmig
ve benzer sonuglarin verildigi ortaya konulmustur. Bunun yani sira Eken ve Pehlivan (2009) da
2000-2006 donemini kapsayan bir veri seti ile benzer bir calismayr VZA analizi ile
gerceklestirmistir. Ornegin B tipi yatirim fonlar1 i¢in VZA sonuglarmin Sharpe endeksi ile
farkli sonug verdigi, A tipi yatirim fonlar1 i¢in Jensen endeksi ile farkli sonu¢ verdigi gibi
karsilastirma sonuglarina rastlanmistir. Bu derleme VZA modelinin Tiirkiye 6rnegi iizerinden
daha genis bir ornekleme uygulanmasini ve giincel bir performans analizi sonucu elde
edilmesini Onermektedir. Izleyen boliimde literatiirden rastlanan c¢alismalarin derlemesi
verilecek ve sonu¢ boliimiinde siklikla kullanilan yontemler ile nerilen yontem arasindaki

farkliliklar tartigilacaktir.

3.1.Ulusal Alanda Yaymlanmis Ornek Calismalar

Yazar(lar) Bashk Veri Seti Yontem
EKEN M.H., | Yatirim fonlart | 2000-2006 yillar1 | Sharpe, Jensen ve  Treynor
PEHLIVAN, E. | performans: klasik | arasinda  performans | performans Ol¢iim ydntemleri ve
(2009) performans gosteren 46 adet A tipi | VZA-BCC ve VZA-CCR
olgiimleri ve VZA | yatinim fonu, 49 adet B | yontemleri kullanilmistir.
analizi tipi yatirim fonu
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getirilerinden  olusan
veri seti.
ATAN, M., ATAN, | Tiirkiye'deki  bazi | 96 adet A tipi 108 adet | Geleneksel yontemlerden Treynor
S.,OZDEMIR, Z.A. | yatirim  fonlarimin | B tipi ve 102 adet | ve Sharpe Orami kullanilarak
(2008) performanslarmin emeklilik yatirim | degerlendirilmistir. Daha sonra veri
degerlendirilmesi fonunun 16:01:2003 — | zarflama  analizi ile yatirim
08:04:2008 arasindaki | fonlarinin performansi

donemleri igin giinliik
fiyat verileri.

degerlendirilmistir. Temel etkinlik,
capraz etkinlik ve siiper etkinlik
modelleri kullanilmistir.
Yontemlerin  sonuglart  arasinda
Spearman Sira Korelasyon Testi
uygulanmistir.

TEKER S.,

Yatiriom  fonlarinmin

01.01.2003 ile

Sharpe orani, M2, Sortino Orani,

KARAKURUM E., | risk odakli | 31.12.2005 tarihleri | Treynor Orani, T2, Jensen Alfasi,
TAV, O. (2008) performans arasinda B tipi fon | Degerleme Orani, VaR Orami ve
degerlemesi kategorisindeki  likit, | Fama Olgiitii degerleri hesaplanmis
tahvil-bono ve ve Olgiitler  arasindaki  iligki
degisken fonlar ile, A | Spearman Sira Korelasyon testi ile
tipi fon kategorisindeki | incelenmistir.
degisken fonlardan her
bir tiire ait
beser adet fon,
toplamda ise yirmi adet
fonun giinlik kapanis
fiyatlarindan olusan 3
yillik veriseti.
OZEK P. (2014) Yatirim fonu | Haziran = 2012-Aralik | Verilere dayali olarak endiistri
performansinin 2013 tarihleri | yogunlagsma endeksi (EYE) ve

portfoy bilgileri ile
iliskili olarak analiz
edilmesi

arasindaki 19 aylik
donemde hisse senedi

yatirim fonlar1
tarafindan  agiklanan
aylik raporlarda yer

alan portfoy bilgilerine
ve ilgili aylarda hisse
senetleri igin aciklanan
degerleme verileri.

menkul kiymet yogunlagma endeksi
(MYE) hesaplanmistir. Analizler
sonucunda, aylik getiri, asir1 getiri
ve Jensen Olciiti ile degerlenen
yatirim fonlarinin performansi ile
yogunlagma degiskenleri arasindaki
iligki ~aragtirillmistir.  Panel  veri
analizi ve regresyon uygulanmistir.

GOKGOzZ, F.,
GUNEL, M.O.
(2012)

Tiirk yatirim
fonlarmmin  portféy
performanslarinin
analizi

2008-2009 doneminde,
A tipi, B tipi ve
degisken fonlar

arasindan toplam fon
degerlerine gore secilen
10’ar adet yatirim
fonuna ait getiriler.

Tek kriterli performans
degerlendirme modellerinden dort
onemli finansal model (Sharpe

Orani, Sortino Orani, Treynor Orani
ve Jensen’in Alfas)) 6 aylk
donemler halinde uygulanmuistir.

DAGLI, H., BANK, | Tiirkiye deki Ilgili donemde | Performans degerlendirmesi Sharpe,
S., ER, (2008) bireysel  emeklilik | faaliyette olan 10 adet | Treynor ve Jensen performans
yatirim  fonlarmmin | bireysel emeklilik | dlgiitlerine gore yapilmistir.
performans yatirim fonlarmin 2003
degerlendirmesi Kasim - 2007 Mart
dénemi arast
getirilerinden  olusan
veri seti.
ARSLAN, M., | Yatirum fonu | 02.01.2006 ile | Yatirnm fonlarinin performanslari;
ARSLAN, S. (2010) | performans 05.02.2010  donemini | Sharpe orani, M2 6l¢iitii, Treynor
Olgtitleri, regresyon | kapsayan A tipi | orani, Jensen endeksi, Sortino orant,
analizleri ve | degisken fon, B tipi | T2 orani, Degerleme orani ile ortaya
MANOVA degisken fon, A tipi | konulmustur. Ardindan segicilik ve
yontemine gore 4, B | hisse senedi fonu ve A | zamanlama  kabiliyetini  ortaya
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ve borsa yatirim
fonlarinin
karsilastirmalr
analizi

tipi  borsa  yatirim
fonlarindan 3’er adet
olmak iizere 4 grup
yatirim fonu se¢ilmistir.

koymak iizere Tekli regresyon ve
Kuadratik regresyon yontemleri
uygulanmaistir. Ayrica yatirm
fonlar1 getirileri, IMKB100 endeks
getirileri ve DIBS getirilerinin

birbirinden anlamli diizeyde
farklilagip farklilagsmadigi da tespit
etmek iizere MANOVA testi
uygulanmistir.
KARATEPE, Y., | 4 tipi yatrum fonu | 2001-2002 doéneminde | Fonlarin segiciligi ve zamanlama
GOKGOZ, F. | performansinin faaliyet gosteren A tipi | yetenegi Kuadratik regresyon ile
(2007) degerlendirilmesive | karma hisse senedi | Olglilmiistiir. Kuadratik Regresyon
performans fonlarinin getirileri. yontemiyle bulunan katsayilar (ai,
devamlilik analizi bi, Ci) kullanilarak her fon igin
Treynor-Mazuy TM Performans
Olciiti  degerleri  hesaplanmustir.
Degerlerin siralamasiyla performans
analizi yapilmistir. Daha sonra
normal getiri ve Treynor-Mazuy TM
performans oleiitii acisindan
donemler itibari ile  fonlarin
performanslarimin devamlilig1
incelenmistir.
ALPTEKIN, N., | Tiirk hisse senedi | Tirk  hisse senedi | Cok kriterli bir karar verme metodu
SIKLAR, E. (2009) | emeklilik  yatirim | emeklilik yatirim | olan TOPSIS metoduyla
fonlarinin ¢ok | fonlarmin Ocak 2007- | degerlendirilmistir.
kriterli performans | Aralik 2008
degerlendirmesi: donemindeki getirileri.
TOPSIS metodu

TURAN Tiirkiye’'de emeklilik | Aralik 2003 ve Aralik | Sharpe orani, M2, Treynor Olgiitii,
KURTARAN, A., | yatiruim  fonlarmn | 2006 donemleri | Jensen Alfasi  ve Degerleme
KURTARAN, A. | performans arasinda Tiirkiye’deki | Olgiitleri hesaplanmistir.  Treynor
(2010) degerlendirmesi emeklilik yatirim | orani, Jensen Olgiitii ve degerleme
fonlarinin getirileri. oranina gore fonlar siralanmistir.
Son olarak Jensen alfas1 veri setine
T testi uygulanarak anlamlilik testi
yapilmistir.
YOLSAL, H.| A4 tipi  yatiim | Segilen yirmi adet A | Treynor ve Sharpe orani ile Jensen
(2012) Sfonlarinin tipi fona ait getiriler | alfa hesaplanmis, fon yoneticilerinin
performansi: Banka | 02.01.2009- 15.02.2012 | zamanlama kabiliyetini ~ dlgmek
ve aract  kurum | tarihleri arasinda | izere Treynor-Mazuy kuadratik
fonlart iizerine bir | gerceklesen 787giinliik | regresyon modellemesi yapilmistir.
inceleme kapanis fiyatlar1 | Ayrica Henriksson-Merton
tizerinden hesaplanarak | tarafindan gelistirilen kukla
veri setini | degiskenli regresyon modeli ile bir
olusturmustur. diger modelleme yapilmistir.
SAMIRKAS, M. C., | Tiirkiye’'deki A ve B | 2000-2010 yillar1 | Treynor,  Sharpe ve Jensen
DUZAKIN, H. | tipi yatirim | arasinda Tiirkiye’de | performans Oleiim metotlar
(2012) Sfonlarinin faaliyet gosteren | uygulanmistir.
performans analizi | yatirim fonlarinin
getirileri.
ALTINTAS, K.M. | Tiirk 6zel emeklilik | 2004-2006 yillar1 | Fon yoneticilerinin segicilik ve
(2008) Sfonlarinin risk | arasinda  Tirk 06zel | zamanlama yeteneklerine sahip olup
odakl vonetim | emeklilik fonlar1 ele | olmadiklar1 Kuadratik regresyon
performansi: 2004- | alinmistir. modeli ve Kukla degiskenli
2006 donemine regresyon modeli ile arastirilmis. Ve

iliskin bir analiz

sonuclar geleneksel performans
degerleme yontemleri (Jensen-Alfa,
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Degerleme orani ve Fama o6lgiitil)
sonuglari ile kargilagtirilmisgtir.
AYAYDIN, H. | Tiirkiye deki 04 Ocak 2010-07 Ocak | Standart sapmay1 esas alan Sharpe,
(2013) emeklilik  yatirim | 2013 tarihleri | Modigliani, Sortino Orani ve
Sfonlarinin arasindaki ~ donemde | sistematik riski esas alan Treynor,
performanslarmnin Tirkiye’de faaliyet | T2, Jensen performans endeksleri ile
analizi gosteren 34 adet Esnek | degerlendirilmistir.
ve Dengeli emeklilik
yatirim fonunun
getirileri.
KORKMAZ, T., | Tiirkiye’'de islem | Kasim 2006’dan Kasim | Tim fonlarin getirileri ve
UYGURTURK, H. | géren hisse senedi | 2009 tarihine kadar | benchmark  alman  IMKB-100
(2011) agwrlikl yatirim | gegen 3 yillik donemde | endeks getirileri i¢in Sharpe, M?,
Sfonlarinin devamli faaliyette | Treynor ve  Fama  oranlan
performans bulunan, baska bir fonla | hesaplanmistir. Zamanlama
karsilastirmasi birlesmeyen, bagka bir | kabiliyetinin Ol¢iimii ig¢in Jensen
fon tarafindan | alfasi, Kuadratik ve  Kukla
devralinmayan, tasfiye | degiskenli regresyon yontemleri
halinde olmayan ve | uygulanmistir.
eksiksiz giinliik veriye
sahip olan 4 Borsa
Yatirnm Fonu, 4 hisse
senedi emeklilik
yatirrm fonu ve 4 A-
Tipi  hisse  senedi
yatiim fonu olmak
lizere toplam 12 adet
hisse senedi agirlikl
fon dahil edilmistir.
DAGLI, H., | Emeklilik  yatirum | Kurumsal yatirimc1 | Panel veri analiz yontemleriyle
KARAKAYA, A., | fonlarmin kimligi ile 29 adet | performans degerlemesi analiz
BULUT, E. (2015) | karakteristik emeklilik yatirim | edilmistir.
ozellikleri fonunun 2008:01-
ve performansi: | 2012:12 dénemi verileri
Tiirkiye ornegi ele alinmustir.
APAK, S., | Morningstar Yildiz | Ocak 2004-Aralik 2008 | Morningstar ~ girketi  tarafindan
TASCIYAN K.H. | Derecelendirme doneminde Tiirk | yaratilan bu  sistem, yatirim
(2009) Sistemi ile Tiirk | emeklilik yatirim | fonlarmin diizeltilmis riske gore
Emeklilik  Yatirim | fonlarmin sahip olduklar performans
Fonlarinin performanslaridan sonuclarmi farkli donemlerde bes
Performanslarinin olusan veri seti. yildiz (en iyi) ile bir yildiz (en kotii)
Degerlendirilmesi arasinda siralamaktadir. Getiriler
hesaplanip Morningstar  riski
diigtildiikten sonra yasa  gore
agirliklandirma ile getiriye dayali
derecelendirme iizerine kurulu.

Ulusal literatiir incelendiginde genellikle salt performans o6lgiim ¢aligmalarinin
gergeklestirildigi ve bu siirecte geleneksel yontemlerin disina pek ¢ikilmadigr goézlenmistir.
Uluslararasi literatiirde ise performans 6l¢lim ¢aligmalari igin farkli metotlarin 6nerilmesi goze
carpmakta, modellerin yalnizca uygulamasi degil elestirisinin de gerceklestirildigi, bunun yani

sira portfoy performansini ve portfoy yonetimini etkileyebilecek farkli etmenlerin etkilerinin
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arastirlldigr goriilmektedir. Yalnizca istatistiksel modeller uygulanarak gergeklestirilen
performans Olgiim calismalar1 degil, yonetici ve yatirimer 6zelliklerinin etkilerini arastiran

davranigsal ¢alismalar ve makroekonomik gelismelerin portfdy performansi iizerine etkilerini

inceleyen caligmalara rastlanmistir.

3.2.Uluslararasi1 Alanda Yaymlanmis Giincel Calismalar

managers and boards
of directors

Yazar(lar) Baglik Veri Seti Yontem

DING, B., | Mutual fund | 1982-2002 donemleri | Performans belirlemesi, hissedarlik

WERMERS, R. | performance and | aras1 ic¢in ele alinan | diizeyinde net getiri diizeyinde

(2012) governance structure: | sirketlerde yonetim | Ol¢lilmiis. Regresyon ve enine kesit
The role of portfolio | yapisi bilgileri, incelemesi yapilmistir.

BARRAS,
SCAILLET, O.,
WERMERS, R
(2010)

False discoveries in

mutual fund
performance:
Measuring luck in

estimated alphas

1975-2006 aras1 donem
icin aylik yatirnm fonu
getirilerinden  olusan
veriseti.

Performans incelemesi Carhart
tarafindan Onerilen 4 faktorlii model,
SVFM ve Fama&French modelleri
kullanilarak elde edilmistir. Daha
sonra panel veri analizi uygulanarak
sansa baglilik test edilmistir.

MURTHI, B. P. S,,
CHOI, Y. K,

Efficiency of mutual
funds and portfolio

Morningstar sistemi
tizerinden 1993’tin 3.
Ceyregi i¢in 2083

Portfoy performans: degerlemesi
icin Veri Zarflama Analizi yontemi
Onerilmis ve yontemin uygulamasi

fund performance

ait (hisse senedi fonu,
tahvil fonu vs.) fonlarin
Pazartesi net
fiyatlarindan olusan
veriseti.

DESAL P. (1997) performance yatirrm fonu arasindan | gerceklestirilmistir.
7 farkli kategoride 731
measurement: A non-
fon kullanilmistir.
parametric approach
BASSO, A., | A4 data envelopment | 1 Ocak 1997 ile 30 | Veri zarflama analizi ile ilgili
FUNARLI, S. (2000) | analysis approach to | Haziran 1999 arasi | yontem Onerisinin  uygulandigi
measure the mutual | donemde farkli tiplere | arastirmada ilgili veri seti veri

zarflama analizi ile analiz edilmistir.

CUTHBERTSON,
K., NITZSCHE, D.,
O’SULLIVAN, N.
(2008)

UK  mutual  fund
performance: Skill or
luck?

Nisan 1975 Aralik 2002
aras1 Birlesik Krallik’ta
islem gorem 935 fon ve
sirkete ait getiriler.

Kosulsuz modeller, Kosullu alfa-
beta modelleri kullanilarak
performans analizi yapilmistir. Daha
sonra bootstrap analizler yapilmistir.

GOTTESMAN,
A.A.,  MOREY,
M.R. (2006)

Manager  education
and  mutual  fund
performance

31 Aralik 1999’tan
itibaren ~ Morningstar
Principia veri diskinde
bulunan aktif fonlardan
518 fon se¢ilmistir. Fon
yoneticilerine ait
GMAT ve SAT notlart
da kargilagtirma igin

Fama-French-Jagadeesh-Titman-
Carhart 4 endeksli alfa ve Ferson ve
Schadt kosullu alfa ile performans
degerlemesi ol¢lilmiistiir.
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diger verisetini
olugturmaktadir.
KOSOWSKI, R.| Do Mutual Funds | Birlesik Devletler’deki | Grinblatt and Titman (1989) modeli
(2006) Perform  When It | 1962’den 2005’¢ agik | ve maximum benzerlik
Matters  Most  To | uglu ulusal hisse senedi | tahminlemesi ile kosullu alfa ve beta
Investors ? fonlar secilmistir. | hesaplamalari yapilarak, ekonomide
US Mutual Fund | Veriler 2006  SBF | genisleme ve daralma donemlerinde
Performance and Risk | Yatirim Fonu | klasik performans Olctim
in  Recessions and | Veritabani’ndan elde | yontemlerinin yetersizligi
Expansions edilmis  ve  igerigi | arastirilmistir.
bilinmeyen fonlar
disarida birakilmistir.
HUANG, J., | Risk  Shifting and | 1980 ve 2009 arasinda | Volatilite degisimi siireklilik igin
SIALM C Mutual Fund | 2979 bagimsiz fona ait | panel veri analizi yapilmistir.
’ ” | Performance 279288 aylik goslem
ZHANG, H. (2011) verisinden olusan
veriseti.
FERREIRA, M.A., | The Determinants of | 1997-2007 arasi | Fon biiyiikliikkleri, islem hacimleri
Mutual Fund | donemde 27 iilke icin | gibi farkli degiskenler ile panel veri
KESWANI, A, : PR o
Performance: acik uglu aktif hisse | analizi ve regresyon methodlar
MIGUEL, AF., A Cross-Country | senedi yatirim | kullanilmistir.
RAMOS, SB. Study fon'larlpdan olusan
veriset1.
(2012)
MASSA, M., | Incentives and mutual | Ug farkli | Vergi tegviklerinin fon
PATGIRI R fund  performance: | veritabanindan (SEC, | performansmi etkisini arastirmak
’ " | higher performance or | EDGAR ve CRSP) | i¢gin Cox yariparametrik risk
(2009) just  higher  risk | 1996-2003 yillar1 | derecelendirme modeli ve regresyon
taking?. Review of | arasinda yatirim fonlar1 | kullanilmistir. Performans
Financial Studies orneklemi ¢ekilmis ve | stirekliligi i¢in Carhart modeli
veri seti | kullanilmigtir.
olusturulmustur.
KOTHARI, S. P., | Evaluating  mutual | Morningstar sistemine | Simiile edilen farkli portfdyler i¢in
fund performance kayith gercek fonlar1 | farkli  senaryolarda  performans
WARNER, J. B. taklit edecek sekilde | degerlemesi yapilarak geleneksel
(2001). NYSE/AMEX’te islem | yontemlerin yeterliligi
goren araglardan | arastirilmistir.
olusturulmus  birden
¢ok  ornek  portfoy
simiile edilmistir.
JONES, C.S., | Mutual fund | Ocak 1961 ev Haziran | Performans degerlemesinde yeni bir
performance with | 2001 arast yatirim fonu | model gelistirilmis ve geleneksel
SHANKEN, J. . o N
learning across funds | getirileri. mutual fund | yontemlerle kiyaslanmigtir.
(2005) returns from January
1961 to June 2001.
4.Sonuc¢

Yatirimcilarin risk algisi, risk igtahi ve beklentileri birbirinden farklilik géstermektedir.

Performans degerlemesinde kullanilan modellerin ise her birinin varsayimlari ve riski ele alma

Yatirim Fonu Performans Degerlemesinde Giincel Yaklagimlar Ve Tefas Sonrast Donem...

283




Business & Management Studies: An International Journal Vol.:3 Issue:3 Year:2015

sekilleri bir digerinden farklidir. Bu nedenledir ki 6zellikle gelismekte olan piyasalarda 6nerilen

yontemlerin uygulamasi ve gegerliliginin test edilmesi dnemlidir.

Yatirim fonlar1 performans degerlemesi konusundaki literatlir incelendiginde
performans 0l¢iitli olarak farkli yaklasimlar kullanildig1 goriilmektedir. Geleneksel yontemler
olarak adlandirilan yontemleri birbirinden ayiran en 6nemli 6zellik riski farkli sekillerde ele
almalaridir. Finansal analizlerde risk oOlciitii olarak genellikle, gegmis getiriler kullanilarak
beklenen getiriden ¢ift yonlii sapma olan toplam risk standart sapma degeri kullanilmaktadir.
Ornegin toplam riske gore 6l¢iim yapan modeller arasindan Sharpe oraninda risk dlgiitii olarak
standart sapma tek basma kullanilmaktadir. M* performans 6lgiitinde ise tim portfoyler
karsilastirma olgtitiindeki risk seviyesine gore ayarlanmaya ve portfoyiin getirisi piyasa riskine
esitlenen risk seviyesinde Olclilmeye calisilmaktadir. Bunlarin yani sira Sortino oraninda risk
icin, minimum kabul edilebilecek getiriden (genellikle hazine bonosu faizi) pozitif sapmalari
disarida birakacak sekilde asagi yonde sapmalar ele alinmaktadir. Toplam riski ele alarak
yapilan hesaplamalara ek olarak, sistematik riske gore performans 6l¢iimii gergeklestirilmesini
saglayan Treynor Orani, T2 performans 6lgiitii ve Jensen Olgiitii gibi 6lciitlerde ise risk ifade
edilirken sistematik olmayan riskin digarida birakilabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu yaklagimlarin
temelinde, yatirim fonlar1 portfoylerinin iyi ¢esitlendirilmis oldugu ve bunun sistematik
olmayan risk farklilagmasini ortadan kaldirdig1 varsayimi yatmaktadir. Bu yaklagimlar temelde
portfoylin piyasaya olan duyarliligini ifade eden B katsayisini risk olarak ele almaktadir (T2
performans oOl¢iitiinde oldugu gibi, fona hazine bonosu eklendigini varsayarak yapilan
diizeltmeler gibi ayrintilar yaklagimlar1 birbirinden ayirmaktadir). Yine ayni grupta ele
alinabilecek Jensen 6l¢iitiinde de model Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’'nden hareketle
gelistirilmis ve portfoylin Menkul Kiymet Pazar Dogrusu’ndan (MKPD) sapmasi 6l¢iilmiistiir.
Modelde Jensen alfasi olarak adlandirilan bu sapmanin, baska bir deyisle, portféyiin MKPD’nin
altinda ya da {istiinde bulunmasinin, portfoyiin getirisine nazaran, yonetici basarisinin durumu
ile diisiik ya da yiiksek fiyatlama olusmus olmasinin bir sonucu oldugu diisiincesinden yola
¢ikilmistir. Ornegin yine literatiirde rastlanan bir diger oran olarak Diizeltilmis Sharpe Oranimin
farkliligr ise risk kavramini Cornish-Fisher VaR degeri ile ifade etmesidir. Geleneksel
yontemler olarak adlandirilan ve siklikla kullanilan bu gibi yaklasimlarin yan sira, literatiir
boyunca fon getirileri ile ¢esitli karsilastirma Olgiitleri arasinda uygulanan regresyon analizleri

sonucu elde edilmis iligkisel katsayilarin yorumlandigi ¢calismalara da rastlanmustir.

Riski farklr sekillerde ele alan yaklagimlarin varligi ve farkli yontemlerin uygulanmis

olmasi performans degerlemesinde yeni yaklasimlara duyulan gereksinimi ortadan kalkmis

Uluslararast Isletme ve Yénetim Dergisi C.:3 S.:3 Y11:2015 284



Fatih TEMIZEL, Berfu Ece BAYCELEBI

degildir. Yalmzca riske gore performans degerlemesi yapmanin yeterli goriilmedigi
caligmalarda, fon yoneticilerinin piyasanin durumunu tahmin edebilme ve dogru zamanda
dogru fonu portfoye dahil etmeleri anlamma gelen zamanlama kabiliyetlerinin ve
seciciliklerinin aragtirilmasina olanak saglayan modeller kullanilmigtir. Bu gibi modellere
ornek olarak Kuadratik Regresyon Modeli ve Kukla Degiskenli Regresyon Modeli verilebilir.
Kuadratik Regresyon Modeli’nde, piyasanin yoniinii dogru tahmin eden bir yoneticinin
yiikselecegini diisiindiigii piyasalarda, piyasa ile ayn1 yonli iligskiye sahip (pozitif ve yliksek
B’l) varliklar1 portfoyiine dahil etmesinin yoneticinin zamanlama kabiliyetini gosterecegi
diistintilmektedir (tersi de dogrudur). Bu yetenegi kurulan kuadratik regresyon denkleminin C
katsayist ile ifade eder. Bu modelin yani1 sira Kukla Degiskenli Regresyon Modeli’de yonetici
kabiliyetlerini arastirmak {izere kurulmus bir model olup, bir oncekinden farkli olarak
yoneticilerin piyasanin degisim biiyiikligiinii degil, yalnizca yoniinii tahmin edebilmesi
diistincesi iizerine kurulmustur. Bu modelde ylikselen piyasalarda riski yiiksek varligin
getirisinin yiiksek olacagi ve portfoye dahil edileceginin ydneticinin zamanlama kabiliyetini
ortaya koyacagi diisiiniilmektedir (tersi de dogrudur). Ydnetici profili lizerindeki ¢aligmalar
yalnizca regresyon modelleri ile degil, 6zellikle yabanci literatiirdeki 6rneklerde rastlandigi

iizere, davranigsal ve parametrik olmayan nitel ¢aligmalar1 da igermektedir.

Literatiirde Tiirkiye O6rnegi lizerinden uygulamasi yetersiz goriilen ancak geleneksel
yontemlere kiyasla bir¢ok artiya sahip olan Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi, Charnes,
Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan onerilen temel etkinlik, Sexton, Silkman ve Hogan (1986)
tarafindan Onerilen ¢apraz etkinlik ve Andersen ile Petersen (1993) tarafindan Onerilen siiper
etkinlik modelleri ile performans 6l¢iimiinii giiclendirmektedir. VZA ydnteminin daha once
bahsedilmis olan yontemlerden birincil farkliligi parametrik olmayan bir yontem olmasinin
getirisi olarak diger yontemlere oranla daha az varsayima ihtiya¢ duyuyor olmasidir. Ikinci bir
arti, VZA analizinin birden ¢ok girdinin ele alinarak birden ¢ok ¢ikt1 iizerinden degerleme
yapilmasina olanak taniyor olmasidir. Coklu girdi-¢iktt modeli kullanilarak yapilacak
degerlemelerde, arastirmacisina riskin farkli Olgiilerinin yani sira, yatirim maliyetlerinin,
abonelik ve itfa iicretlerinin de girdi degiskeni olarak tanimlanmasi olanagini tanimaktadir. Bu
gibi girdiler ile yapilan degerleme sonucunda ise geleneksel yontemlerdeki gibi ortalama
getiriden daha farkli ¢ikt1 degiskenleri ile sonug vererek daha zengin bilginin elde edilmesini
saglamaktadir. Ornegin literatiirdeki bazi calismalarda ¢ikt1 degiskenleri olarak getirinin
gerceklesme zamani ve yatirime tercihi yapist gibi degiskenlerin kullanildig1r goriilmiistiir.

Ozellikle bireysel yatirimeilar igin zor oldugu diisiiniilen VZA’ nin katkisinin gériildiigii farkl
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bir nokta ise, arastirmaci tarafindan girdi ¢ikti agirliklarinin belirlenme zorunlulugunun
bulunmamasidir. Bu artilarin yanisira VZA, karsilastirma 6lgiitli olarak her bir fon i¢in sanal
bir karma portfdy olusturulmasina olanak tanimaktadir. Bu da fon yapisina gore dogru
karsilagtirma Olgiitlinlin se¢ilmesinde arastirmaciya risk-getiri iligkisini kendi istegine gore

belirleyebildigi bir portfoy ile karsilastirma yapabilme imkani tanimaktadir.

Bu c¢alismada, gelecekte Tiirkiye’de gerceklestirilecek yatirim fonu performans
degerlemesinde literatlirde geleneksel yontemler olarak adlandirilan ve siklikla kullanimina
rastlanilmis tekniklerin degerlendirilmesinin yam sira, Veri Zarflama Analizi teknigi yardimi
ile degerlendirilmesi Onerilmektedir. Bu teknigin diger teknikler ile karsilastirilmasi ve
ozellikle TEFAS sonrast donem icin VZA tekniginin saglayabilecegi katkilar derlenmeye
caligtlmistir. Yontemin, bahsedilen ozellikleri gz oniine alindiginda, daha genis kapsamli
analizlerin parametrik yOntemlere kiyasla daha az varsayim zorunlulugu altinda
gerceklestirilmesine olanak saglamasi yoOntemin birinci artist olmaktadir. Geleneksel
yontemlerin piyasa davranist ve yatirimer tercihleri ile ilgili gilicli varsayimlar iizerine
kurulmustur ve aragtirmaciya VZA’nin esnekligini sunmamaktadir. TEFAS sonrast donemde
Tiirkiye’de yatirim fonlar1 endiistrisinde beklenen birincil degisim, bireysel yatirimeimnin kendi
yatirimini yonetme siirecine birinci elden dahil olmasidir. Platform tizerinden kendi yatirimini
yonetme imkani bulacak olan kii¢lik yatirimcinin etkin yatirim yapabilmesi acgisindan kendi
ihtiyacglarini, risk profilini ve dnceliklerini doyurabilecek performans degerlemeleri tarafindan
destek gormesi 6nemlidir. Bu durumda birden ¢ok girdi ve ¢ikt1 ile islem yapabilmeye olanak
saglayan VZA Analizinin yatirimer profili ¢esitliligini doyurucu sonuglar alinmasina katkida

bulunacag: diisiincesi, yontemin onerilmesinin temel nedenini olusturmaktadir.

Onerilen arastirma kapsaminda Tiirkiye’de islem goren yatirim fonlarma ait en az 10
yillik getiriler veri seti olarak kullanilmalidir. izleyen ¢alismalarda TEFAS 6ncesi ve sonrasi
donemin veri seti kullanilarak TEFAS’1n etkileri ortaya konulmalidir. Tiirkiye 6rnegi a¢isindan
10 yillik bir donemi ele alacak bir calismanin literatiirde ¢ok dnemli bir boslugu kapatabilecegi

diistiniilmektedir.
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