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Fon Performans Analizi: Katilim Fonlar1 Uzerine
Bir Uygulama

Hatice Elanur Kaplan'

Ozet

Bu ¢aligmada, Tirkiye’de mevcut katihm fonlari arasindan segilen ve en
yiiksek portfoy biiyiikliigiine sahip 20 katiim fonunun performanslarinin
Sharpe Ratio, Treynor Ratio ve Jensen Ratio kullamilarak olgiilmesi ve
kargilagtirilmas: amaglanmugtir. Nicel arastirma deseni kullanilarak yapilan
caligmada, katilim fonlarinin 3 yillik isleyisine iligkin veriler toplanmis ve
analiz edilmigtir. Sharpe Ratio, riske gore ayarlanmug getiriyi degerlendirmek
i¢in kullanihirken, Treynor Ratio piyasayla ilgili riski dikkate almig ve Jensen
Alfa’s1, fonlarin beklenen getirilere karsi performansim 6l¢miistiir. Sonuglar,
her ii¢ oOlgiimde de degiskenlik ile fonlarin performanslarinda 6nemli
farkliliklar oldugunu gostermektedir. Bulgular, bazi fonlarin riske gore
ayarlanmug {istiin performans gosterirken, digerlerinin piyasa beklentilerini
astigint ve fon yoneticileri tarafindan kullamilan farkli stratejilerin altimi
cizdigini gOstermistir. Bu aragtirma ¢aligmasi, potansiyel yatirimecilarin
bilingli bir karar vermek i¢in birden fazla performans olgiisiinii dikkate alma
thtiyacinin altim ¢izmistir. Bu fonlarin kargilagtirmali analizi, Tiirkiye’nin
finans sektorii baglaminda bagarili fon performansmna katkida bulunan
ozelliklere 151k tutarak yatirimcilar, fon yoneticileri ve benzer sekilde politika
yapicilar i¢in degerli bilgiler saglayacaktir.

Giris

Fonlar, likidite saglayan ve yatinmcilarin 6lgek ekonomilerinden
yararlanarak, gelir, hisse senedi geliri gibi fon stillerine gore farklilagan
iyl gesitlendirilmis menkul kiymet portfoylerine erigmelerini saglayan
havuzlanmig yatirnmlardir. Fon endiistrisi giiglii kurallara, yasalara ve
diizenlemelere sahip, niifusun daha egitimli ve daha varlikli oldugu ve
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tanimlanmug katki emeklilik planlarinin daha yaygin oldugu tilkelerde daha
bityiiktiir (Khorana, Servaes ve Tufano, 2005).

Yonetilen fonlarn  mantigl, “anormal performans” {iretmek igin
ozel bilgileri ve yonetici becerisini kullanarak “deger katmalaridir”. Fon
performansinin iki yonii kilit 6neme sahiptir. Birincisi, yonetilen fonlarin
(ex-post) pozitif bir anormal performansa sahip olup olmadig: ve bu {istiin
performansin yatirimciya tahakkuk edip etmedigidir.

Fon getirileri 6ngoriilebilirse, yatirrmcilarin birikimlerini ‘kazanan fonlara’
yeniden tahsis etmeleri ve anormal getirilerini pasif bir endeks stratejisine
gore artirmalari miimkiin olabilir. Performansin degerlendirilmesindeki
istatistiksel sorunlar goz Oniine alindiginda, belirli bir fonun getirileri
ve varliklar1 digindaki “diger bilgiler” performansin degerlendirilmesinde
taydal olabilir.

Fonlariex-postperformansve dngoriilebilirlik l¢timleri, girigengellerinin
nispeten diigiik oldugu, rekabetci bir ortamda faaliyet gosteren ¢ok sayida
profesyonel yatirimcinin bulundugu ve bilginin nispeten diigiik maliyetle
elde edilebildigi bir piyasada, tam da Etkin Piyasalar Hipotezi'nin gegerli
olmas1 beklenen kogullar altinda dogrudan testleri olarak yorumlanabilir.
Dolayisiyla fonlarin incelenmesi, yatirimcilarin davranglarini,  bireylerin
diigiik bilgi maliyetli piyasalarda rasyonel kararlar verdiginin varsayildig: ve
bunun da diisiik kaliteli finansal {irtinlerin elenmesine ve bagarili olanlarin
bityiimesine yol agtig1 klasik finans teorisi paradigmasina karg: test etmenin
bir yolunu sunmaktadir.

Fon performansina ilisgkin kanitlar, ‘standart’ varlik fiyatlandirma
modellerine karsi davranigsal finans literatiiriniin  yonlerine de 151k
tutmaktadir. Davramigsal finans literatiirli, deger artig1 gibi aktif hisse senedi
toplama stillerini 6ne siiren teorik modeller ve ampirik kanitlar saglamistir
(LaPorta vd., 1997; Chan ve Lakonishok, 2004) ve momentum (Jegadeesh
ve Titman, 1993, 2001; Hon ve Tonks, 2003) ve piyasa zamanlama
stratejileri (Pesaran ve Timmermann, 1994, 1995, 2000; Ang ve Bekaert,
2007), risk ve islem maliyetlerini diizelttikten sonra anormal getiriler elde

edebilir.

Yonetilen fon endiistrisinin biiyiik boliimleri aktif stratejiler izlemektedir.
Bu nedenle, fon performansinda o6ngoriilebilirlik/stireklilik galigmalari,
anormalliklerin piyasanin 6nemli bir boliimiiniin performansini etkileyecek
kadar yaygin olup olmadigina dair ek kanitlar saglamaktadir.

Berk ve Green (2004) modelinde, diisiik giris engelleri, kisa vadeli anormal
karlarin Ornegin, diigiitk maliyetler veya yonetici becerisi nedeniyle hizh
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bir gekilde rekabet edilmesini saglar. Dolayisiyla fon yoneticileri yetkindir,
ancak dengede firmalar sifir anormal kar elde eder ve gegmis performans,
gelecekteki performansi tahmin etmek veya yoneticilerin ortalama yetkinlik
diizeyini ¢ikarmak igin kullanilamaz. Fon yoneticileri briit getiri diizeyinde
tarkli becerilere sahiptir ve yatirnmcilar bunu ge¢mis getirilere dayanarak
ogrenirler. Yatirnmcilar yakin gegmiste kazanan fonlarin pesine diiser ve bu
fonlar orantisiz nakit girigi geker. Performans-akig iligkisi modelde igseldir
ve dogrusal degildir, ¢iinkii maliyet fonksiyonu dogrusal degildir, bu
durum yeni fonlarin belirli fon ailelerine veya bir biitiin olarak tiim fonlara
yiksek giriglerden sonra basglatilma olasihiginin daha yiiksek olduguna dair
ampirik kanitlarla tutarhdir (Khorana, 1996). Modelde net nakit girisleri
azalan getirilere tabidir, bu nedenle bagarili fonlarin anormal net getiri elde
etmesi giderek zorlagmaktadir, bu nedenle herhangi bir kir kisa 6miirliidiir
ve dengede fonlar sifir anormal getiri elde eder. Olgek ekonomilerini
destekleyen kanitlar Khorana vd. (2008) tarafindan bulunmugtur ve daha
biiyiik net varlik degeri olan fonlarin ve biiyiik fon komplekslerine ait fonlarin
daha diigiik {icretlere sahip oldugunu gostermistir. Ancak Pollet ve Wilson
(2008) olgege gore azalan getirilerin likidite kisitlamalarindan ve olasi ters
fiyat etkisi maliyetlerinden kaynaklanabilecegine dair kanitlar sunmaktadir,
zira fon yoneticileri varlik bityiimesine biiyiik oranda heniiz portfoylerinde
olmayan girketlerin hisselerini eklemek yerine “sahiplik paylarini” artirarak
yanit vermektedir.

Berk ve Green’e (2004) gore, yoneticiler her zaman ticretleri engoklamayi
amaglar ancak performans-akig iliskisi gbz oniine alindiginda bu, beklenen
getirileri engoklamayr igerir. Yonetici, aktif olarak yonetilen fonlarda artan
marjinal maliyetlerle karg1 kargiyadir, bu da yonetilen fonlar igin optimal
bir biiylikliik olugturur ve herhangi bir fazlalik bir endeks fonuna yatirihr.
Aslinda, rekabet siirecini kolaylagtiran fon akiglarinin gegmis getirilere verdigi
tepkidir. Ancak, dengede ne fonun biiylikliigii ne de yoneticinin yetenegi
yatwimer getivilerinin tahmin edilmesine yardimer olur. Yatirimeilar yetenekli
yoneticilerin kim oldugunu bilmediklerinde, bunu geg¢mis getirilerden
cikarirlar, bu nedenle fon girigleri rasyonel yatirrmeilar tarafindan olusturulur,
ancak bu yatirnmcilara gelecekteki getirileri ongoriilemez hale getirir.

Modelin temel 6ngoriisii, agir1 iyi performansin biiyiik fon giriglerine yol
agmasi, kotii performans gosteren fonlarin ise nispeten daha kiigiik ¢ikiglar
yagamasidir, yani, performans-akas iligkisi dogrusal degildir. Fon performans
belirleyicilerini ve fonlarin biyiikliigiinii inceleyen aragtirmalar, ABD ve
Birlesik Krallik fon piyasalarinda rekabet derecesinde veya giris engellerinde
onemli farkhiliklar goriilmesinin beklenmeyecegini ortaya koymaktadir
(Khorana, Servaes ve Tufano, 2006; Otten ve Schweitzer, 2002).
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Performans Olgiitleri

Varlik fiyatlandirma ve performans degerlendirme literatiirii arasinda
giiglii baglantilar vardir, performans degerlendirme literatiiriindeki anormal
performans, varlik fiyatlandirma literatiiriinde yanlg fiyatlandirma olarak
yorumlanabilir. Buna ek olarak, varlik fiyatlandirma literatiiriindeki denge
portfoyii varlklar:, anormal fon performansinin 6lgiildiigii bir kargilagtirma
portfoyii saglayabilir. Ornegin, statik ortalama-varyans portféy modelinde
“optimal” piyasa portfoyii CAPM’de kargilastirma getirisini  saglar.
Yatirrmcilar yonetilen fonlarin performansina giipheyle yaklagiyorsa, beklenen
getiriler ve varyans-kovaryans matrisi hakkinda homojen gortiglere sahip
olan tiim ortalama-varyans yatirimcilar1 piyasa portfoyiinii tutacagindan,

piyasa porttoyii dogal bir kargilastirma portfoyiidiir.

Yatirim siirecinin stilize edilmig gortisiine uyan yonetilen fonlarin faydasi
hakkinda diisiinmenin makul bir yolu, temsili yatirnmcinin, yatirimeinin
kamuya agik mevcut bilgileri goz 6niine alindiginda, varliklarin anormal
getirilerinin sifir oldugu goriisiine dayanan bir kargilagtirma portfoyii ile
baglamasidir. Bu durumda, yonetilen fonlarin istiin bilgi ve beceri kullanarak
“deger katip katamayacag1” sorusu ortaya ¢itkmaktadir. Eger yonetilen fonlar
“anormal getiriler” elde ederse, o zaman bu fonlar1 piyasa varlik portfoyii ile

“optimal” bir gekilde birlestirerek daha yiiksek bir Sharpe orani elde edilebilir.

Bu yorumun, uygulamada marjinal yatirnmcilarin ¢ogunun varlik
fiyatlarinin etkin bir piyasada belirlendigini varsaydigini, ancak bazi yonetilen
fonlar anormal getiriler {iretebildigi i¢in yonetilen fonlar piyasasinin bir
etkinsizlik unsuru icerdigini unutulmamalidir. (Grossman ve Stiglitz, 1980).
Bazilar1 kamuya agik bilgiyi kullanan “marjinal yatirrmecilar” ile 6zel bilgiye
sahip yonetilen fonlar arasindaki ayrimi biraz “zorlama” bulabilir, ancak bilgi
edinme ve isleme maliyetleri goz 6niine alindiginda, yonetilen fonlar igin bir
gerekge ararken mantiksiz bir ¢galigma varsayimi gibi goriinmemektedir.

Fonlar, genig bir yatirimcr yelpazesi igin cazip bir yatirim aracidir. Hisse
senetleri, tahviller veya diger varliklar: igerebilen ¢esitlendirilmig bir menkul
kiymet portfoyii olusturmak igin birden fazla yatirnmcidan gelen sermayeyi
bir araya getirerek galisirlar (Bodie, Kane ve Marcus, 2017).

Fonlar bir¢ok avantaj sunar. Ilk olarak, yatirim riskini yaymaya ve azaltmaya
yardimc1 olan gesitlendirme saglarlar. Fonlar, birden fazla yatirnmcinin
kaynaklarini bir araya getirerek, bireysel bir yatirnmcinin ulagamayacagi gok
gesitli menkul kiymetlere yatirim yapabilir (Elton, Gruber ve Blake, 2003).

Ikinci olarak, profesyonel yonetim saglarlar. Sektor uzmanhgina ve
kapsamli piyasa bilgisine sahip fon yoneticileri, fonun yatirnm kararlarini
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ele alarak potansiyel olarak tistiin getiri saglar (Khorana, Servaes ve Tufano,
2009).

Ayrica fonlar, genellikle herhangi bir i glintinde net varlik degeri (NAV)
fiyatindan alinip satilabildigi igin likidite de sunar (Investment Company
Institute, 2016).

Fonlarin performans tipik olarak Sharpe Orant, Treynor Orant ve Jensen
Alfa’st gibi olglitlerin bir kombinasyonu kullanilarak degerlendirilir. Bu
Olgiitler, yatirnmcilarin riske gore ayarlanmug getirileri ve fon yoOneticisinin
‘alfa’ veya agir1 getiri liretme yetenegini anlamalarina yardimei olur (Sharpe,
1966; Treynor, 1965; Jensen, 1968).

Ancak fonlarin riskleri ve siirlamalart vardir. Bir fonun performansi
biiyiik 6lgiide fon yoneticisinin becerisine ve kararlarina baglidir. Bu nedenle,
kotii yonetim diigiik performansa yol agabilir.

Ayrica fonlar gegitlendirme imkini sunsa da her tiirlii riski ortadan
kaldiramaz. Piyasadaki tiim menkul kiymetleri etkileyen piyasa riski veya
sistematik risk gesitlendirilemez.

Yatirnmcilarayricafonlarileiligkiliicretleri de g6z 6niinde bulundurmalidar.
Yiiksek masraf oranlar1 zaman iginde getirileri 6nemli 6l¢iide agindirabilir

(Gil-Bazo & Ruiz-Verdu, 2009).

Fonlar, gesitlendirilmig bir menkul kiymet portfoyli olugturmak igin
gesitli yatinmeilarin yatirimlarini bir araya getirir. Bu fonlarin basarisi, fon
yoneticileri tarafindan alinan stratejik yonetim ve kararlara bagldir (Bodie,
Kane ve Marcus, 2017). Bu nedenle, performans olglimii bu kararlarin
etkinligini degerlendirmek igin kritik 6neme sahiptir. Fonlarin performansini
degerlendirmek igin Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen Alfa’st gibi
gesitli olgiitler kullanilabilir.

Riske gore ayarlanmug Olgiitler, bir fonun performansini degerlendirmek
igin anlagilir bir gergeve saglar. Sadece getiriyi degil ayn1 zamanda iligkili
riski de dikkate alirlar. Bu nedenle, Sharpe Orani ve Treynor Orani olmak
tizere iki temel Olgiit yaygin olarak kullanilmaktadir. Sharpe Orani toplam
risk birimi bagina fazla getiriyi 6lgerken, Treynor Orani sistematik risk birimi
bagina fazla getiriyi Olger (Sharpe, 1966; Treynor, 1965).

Bu oranlarin her ikisi de fonun verimliliginin bir 6lgiisiinii sunar ve
daha yiiksek oranlar daha iyi riske gore ayarlanmis performansa isaret eder.
Boylece, yatirrmcilarin iistlenilen risk seviyesi i¢in ne kadar ek getiri elde
edildigini anlamalarina yardimei olurlar (Elton, Gruber ve Blake, 2003).
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Riske gore ayarlanmig Olglitler kapsamli bir perspektif sunarken, fon
yoneticisinin ‘alfa’ veya fazla getiri tiretme kabiliyetini dogrudan Slgmezler.
i§te bu noktada Jensen Alfa’s1 kritik bir 6lgiit haline gelir (Jensen, 1968).

Pozitif bir Jense Alfa’s1, fon yoneticisinin piyasadan daha iyi performans
gosterdigini ve tistlenilen piyasa riski seviyesi igin beklenenden daha yiiksek
getiri elde ettigini gosterir. Ote yandan, negatif bir alfa, fonun diisiik
performans gosterdigini ifade eder (Fabozzi, 2009).

Bu olgiitler ¢ok degerli olmakla birlikte sinirlamalari da vardir. Sharpe ve
Treynor Oranlar: tiim riskin sirasiyla ya toplam risk (standart sapma) ya da
sistematik risk (beta) kullanilarak olgiilebilecegini varsayar. Benzer sekilde,
Jensen Alfa’st da piyasa etkinligi varsayimina dayanir. Bu varsayimlar gergek
diinya senaryolarinda her zaman gegerli olmayabilir (Lo, 2002; Fama &
French, 1992).

Fonlarin performansinin degerlendirilmesi, getiri ve risk ol¢litlerinin
kapsamli bir degerlendirmesini igerir. Sharpe Orani, Treynor Orani ve
Jensen Alfa’s1 6nemli bilgiler saglarken, bunlarin altinda yatan varsayimlari
ve sinirlamalart anlamak gok 6nemlidir. Yatirnmcilar ve fon yoneticileri bu
Olgiitlerin bir kombinasyonunu kullanarak fon performansina iligkin daha
biitlinciil bir anlayis gelistirebilir ve boylece daha iyi karar verebilirler.

Treynor Oram

Tlk olarak ekonomist Jack Treynor tarafindan ortaya atilan Treynor Orant,
vatirimcilarin bir portféyiin bir fonun riske gore ayarlanmig getirilerini
degerlendirmelerine yardimci olan 6nemli bir performans olgiitiidiir
(Treynor, 1965). Modern portfdy teorisi kapsaminda kritik bir aragtir ve
ham getiriler tarafindan saglananlarin 6tesinde anlayiglar sunar.

Fonlar, getirileri en st diizeye ¢ikarmayr ve riski yaymayr amaglayan
gesitlendirilmig bir menkul kiymet portfoyli satin almak igin birden fazla
yatirnmcidan para toplayan yatirim araglaridir (Bodie, Kane ve Marcus,
2017).

Treynor Oranu, bir portfOy tarafindan iistlenilen her bir risk birimi igin ne
kadar fazla getiri elde edildigini belirleyen bir performans olgiittidiir.

Bu anlamda fazla getiri, risksiz bir yatirnmda elde edilebilecek getirinin
tizerinde kazamilan getiriyi ifade eder. Gergek anlamda risksiz bir yatirim
olmamasina ragmen, Treynor oraninda risksiz getiriyi temsil etmek itizere
genellikle hazine bonolar kullanilir.
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Treynor oranindaki risk, portfoytin betasi ile 6lgiilen sistematik riski ifade
eder. Beta, bir portfoyiin getirisinin genel piyasa getirisindeki degigikliklere
tepki olarak degisme egilimini Slger.

En basit haliyle Treynor Oran1 = (r,—7) /P,
Burada;

7, = Portfoy getirisi

7, = Risk i¢ermeyen oran

B, = Portfoyiin betast

Treynor Orani, portfoyiin getirisinden risksiz faiz oranmnin gikarilmasi ve
portfoyiin betasina boliinmesi ile hesaplanir (Sharpe, 1994). Fon yoneticisi
tarafindan alinan sistematik risk birimi bagina fazla getiriyi 6lger. Bu sistematik
risk ya da beta, tiim piyasanin dogasinda var olan ve gesitlendirilemeyen riski
temsil eder.

Daha yiiksek bir Treynor Orani, daha iyi bir riske gore ayarlanmig
performans anlamina gelir. Fon yoneticisi tistlendigi her birim piyasa riski igin
daha fazla getiri elde etmektedir. Tersine, daha diigiik bir oran, yoneticinin
elde edilen getiri seviyesi igin ¢ok fazla risk aldigin1 gosterir.

Treynor Oranr’min bir fonun performansini 6l¢gmedeki 6nemi, sistematik
riski hesaba katabilmesinde yatmaktadir. Bu oran bize fonun iistlendigi
piyasa riskine kargilik ne kadar getiri sagladigini gosterir (Elton, Gruber ve
Blake, 2003).

Bir fonun performansini degerlendirirken yalnizca getiriye odaklanmak
yaniltict olabilir. Tki fon ayni getiriye sahip olabilir, ancak biri daha yiiksek
betaya (daha fazla risk) sahipse, daha az verimli oldugu diisiiniilebilir. Bu
nedenle, yatirimcilar bu getirilerin elde edilmesindeki riski dikkate almalidir
(Fabozzi, 2009).

Kullanigh  olmasina ragmen, Treynor Oranimin smirlamalart vardir.
Piyasa riskini Olgen betaya dayanir. Ancak, sistematik olmayan riski veya
spesifik riski hesaba katmaz. Treynor Orani, sistematik olmayan risklerin
gesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilecegini varsayar ki bu gergek diinya
senaryolarinda her zaman dogru olmayabilir (Roll, 1977).

Sonug olarak, Treynor Orani, istlenilen sistematik risk diizeyine gore
elde edilen getirileri géz oniinde bulundurarak bir fonun performansini
degerlendirmek igin miitkemmel bir aragtir. Kisitlamalarina ragmen, riske
gore ayarlanmig performans hakkinda elegtirel bir bakig agis1 sunarak hem
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yatirimcilar hem de fon yoneticileri i¢in daha bilingli bir karar verme siireci
saglar.

Sharpe Orani

Yatirnm diinyasinda, 1966 yilinda William E Sharpe tarafindan ortaya
atilan Sharpe Orany, riske gore ayarlanmig performansi 6lgmek igin popiiler
bir arag olarak hizmet etmekte ve fonun verimliligi hakkinda 6nemli bilgiler
saglamaktadir (Sharpe, 1966). Genellikle fonlar, ¢esitlendirilmig bir menkul
kiymet portfoyii olusturmak igin birkag yatirnmcidan sermaye toplar (Bodie,
Kane ve Marcus, 2017).

Sharpe Orani, portfoylin getirilerinden risksiz oranin gikarilmasi ve
sonucun portfoyilin standart sapmasina boliinmesi ile hesaplanir (Sharpe,
1994). Yatinmcinin tstlendigi her bir birim toplam risk i¢in ne kadar fazla
getiri elde ettigini yansitir.

En basit haliyle, Sharpe Oran1 = (R -R) /o,
Burada;

R, =Portfoy getirisi

R; =Rausk iermeyen oran

o, = Portfoyiin agir getivisinin standart sapmast

Bagka bir deyisle, Sharpe Orani, yalnizca sistematik riski kullanan Treynor
Oraninin aksine, bir fonun toplam risk birimi bagmna performansinin bir
Olgiisiinii saglar. Daha yiiksek bir Sharpe Oranu, riske gore ayarlanmug iistiin
performansa isaret eder ve fon yoneticisinin genel risk seviyesine gore daha
tazla getiri sagladigini gosterir (Bodie, Kane ve Marcus, 2017).

Riske gore ayarlanmig getirilerin bir 6lgiisii olarak Sharpe Orani, fonlarin
performansinin degerlendirilmesinde kritik 6neme sahiptir. Yatinmcilarin
risk ve getiri arasindaki dengeyi anlamalarina yardimer olur ve bilingli yatirrm
kararlarini destekler (Elton, Gruber ve Blake, 2003).

Sharpe Oranrmi  kullanarak yatinmcilar fonlar1 esit bir temelde
kargilagtirabilir. Risk ve getiri arasindaki temel degis tokusu merkeze alarak
farkli yatinm kategorileri ve stratejileri arasinda kargilagtirma yapmayi
kolaylastirir. Ornegin, iki fon ayni getiriyi saglayabilir, ancak birinin standart
sapmasi daha yiiksekse (toplam riski daha fazlaysa), daha az verimli kabul
edilebilir (Fabozzi, 2009).

Sharpe Orani degerli bilgiler sunsa da sinirlamalardan yoksun degildir.
Oncelikle, getirilerin normal dagildigini ve riskin standart sapma ile yeterince
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Olgiilebilecegini varsayar. Ancak bu varsayimlar, yatirim getirilerinin siklikla
carpiklik ve basiklik sergiledigi ger¢ek diinya senaryolarinda her zaman
gegerli olmayabilir (Lo, 2002).

Ozetle Sharpe Orant, alinan toplam riske kargilik elde edilen getiriyi dikkate
alarak fonlarin performansini analiz etmede 6nemli bir aragtir. Baz1 kisitlari
olsa da risk-getiri dengesine odaklanmasi, performans degerlendirmesinde
kritik bir bakig agis1 sunmakta, yatirnmcilarin ve fon yoneticilerinin bilingli
kararlar almasina yardimci olmaktadur.

Jensen Orani (Alfa)

Yatirnm performans: degerlendirme alaninda, 1968 yilinda Michael
C. Jensen tarafindan ortaya atilan Jensen’in Alfa degeri, bir fonun riske
gore ayarlanmig getirisinin  geleneksel risk-getiri dengesinin  Gtesine
gecen benzersiz bir Ol¢littinii sunmaktadir (Jensen, 1968). Bu yaklagim,
gesitlendirilmis bir menkul kiymet portfoyii olugturmak igin ¢esitli
yatirnmcilardan gelen sermayeyi birlegtiren katilim fonlarinin veya yatirim
fonlarinin performansini degerlendirmede 6nemli bir ilgi gormiistiir
(Bodie, Kane ve Marcus, 2017).

Jensen’in Alfa degeri, piyasa getirisi goz oniine alindiginda bir portféyiin
beklenen getirisinin portfoyiin gergek getirisinden ¢ikarilmasiyla hesaplanur.
Bu metrik esasen Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM)
gergevesindeki Menkul Kiymet Piyasast Dogrusw’nun (SML) kesigimidir
(Sharpe, 1964).

Jensen Orani (Alfa) = R -[R.+p. (R, —R)]

Burada;

R, = portfoyiin veya yatirimin gergeklegen getirisi

R, = uygun piyasa endeksinin gergeklegen getirisi

Pozitif bir Jensen Alfa’si, fon yoneticisinin varsayilan piyasa riski
seviyesi i¢in beklenenden daha yiiksek getiri saglayarak piyasadan daha iyi

performans gosterdigine isaret eder. Ote yandan, negatif bir Jensen Alfa’st
diigiik performansa igaret eder (Bodie, Kane ve Marcus, 2017).

Jensen’in Alfa Degeri, bir fon yOneticisinin piyasa riskini ayarladiktan
sonra piyasa getirisinin tizerinde ‘alfa’ veya fazla getiri liretme yetenegini
dogrudan ol¢tiigii i¢in fonun performansini degerlendirmede paha bigilmez
bir aragtir. Bu, yatinmcilara yoneticinin becerisi ve fonun performansi

hakkinda daha net bir anlayis saglar (Elton, Gruber ve Blake, 2003).
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Jensen Alfa’sin1 kullanarak yatirimeilar, fonlarin getirilerinin yoneticinin
istlin yatirnm kararlar1 alma yetenegine mi yoksa sadece piyasanin genel
hareketine mi atfedilebilecegini degerlendirebilirler (Fabozzi, 2009).

Ancak Jensen Alfa’sinin sinirlamalart da yok degildir. Ik olarak, ilgili
tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina tam olarak ve aninda yansitildigini
ima eden piyasa etkinligini varsayar. Tkincisi, Jensen Alfa’si, beklenen getiri
ile piyasa riski arasinda dogrusal bir iliski oldugunu varsayan CAPM’e
dayanir. Bu varsayimlarin her ikisi de ger¢ek diinya yatirim senaryolarinda
sorgulanabilir (Fama & French, 1992). Sonug olarak, Jensen Alfa degeri,
piyasa riskine kargilik piyasa getirisinin iizerinde yaratilan alfayr dikkate
alarak fonlarin performansini analiz etmede kritik bir Olgiit olarak hizmet
etmektedir. Kisitlamalarina ragmen bu Olgiit, bir fon yoneticisinin fazla
getiri elde etme kabiliyetine iliskin degerli bilgiler sunarak hem yatirnmcilar
hem de fon yoneticileri igin daha bilingli kararlar alinmasini saglamaktadir.

Analiz ve Analiz Bulgular1
Caliymada, Tablo1’de gosterildigi tizere portfoy biiyiikliikleri en yiiksek

ilk 20 siradaki katihm fonlarinin Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen

Alfa’s1 olgiitleri ile 6lgtilmiis performanslarinin 26.06.2020 ile 26.06.2023
tarihleri arasindaki donem igin kargilastirilmasi gergeklestirilmistir.



Hatice Elanur Kaplan | 293

Toblo 1. Portfoy Biiyiikliiklerine Gire Itk 20 Katilun Fonunun U Ovana Gire

Performans Kavsidastumas:

Portfoy
Risk Biiyiikliigii
Kod Fon Ad: Degeri  (TL)
(27.06.2023)
KZL KT Portfoy Kizilay’a Destek Altin Katilim 5,888,719,919
Fonu
KTV KT Portfoy Kis. Vad. Kira Sert. Katilim 2 4,500,669,715
(TL) Fonu
TCA Ziraat Portfoy Altin Katilim Fonu 6 3,384,960,010
KLU KT Portféy Para Piyasas1 Katilim (TL) Fonu 1 3,091,123,351
ZPK Ziraat Port. Kisa Vad. Kira Sert. Katilim 5 1,894,785,314
(TL) Fonu
HPV  Ziraat Port. Halk Kisa Vad.Kira Sert.
Katilim (TL) Fonu 2 1,698,657,858
ZPF Ziraat Portfoy Katilim Fonu (Doviz) 5 1,048,638,834
RBV  Albaraka Portfoy Kisa Vad.Kira Sert.
Katilim (TL) Fonu 1,034,786,243
KPC KT Portfoy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu
(HSYF) 6 701,255,425
MKG  Aktif Portfoy Altin Katilim Fonu 7 476,297,971
IAT Is Portfoy Kira Sert. Katilim (TL) Fonu 2 411,139,531
ZPE Ziraat Portféy Katilim His. Sen. Fonu
(HSYF) 6 400,426,011
OGD  Oyak Portfoy Altin Katilim Fonu 6 372,426,105
KUT KT Portféy Kiymetli Madenler Katilim - 348,132,923
Fonu
KTN KT Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim (TL) 332,393,694
Fonu
RBH  Albaraka Portfoy Katilim His. Sen. Fonu 307,055,271
VFK Ziraat Port.Iki.Kisa Vad.Kira Sert. Katilim 5 247,792,509
(TL) Fonu
MPF  Aktif Port. Kisa Vad. Kira Sert. Katilim 5 236,922,009
(TL) Fonu
ZPG  Ziraat Portfoy Kira Sert. (Sukuk) Katilim 3 225,188,298
Fonu
RBA  Albaraka Portfoy Altin Katilim Fonu 7 208,960,594

Not. bttps://www.fonbul.com/FonBulPlus/YativimFonlari sayfasimndan Haziran 2023°de

elde edilmistin.


https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KZL
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KTV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/TCA
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KLU
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPK
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPK
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/HPV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/HPV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPF
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/RBV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/RBV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KPC
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KPC
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/MKG
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/IAT
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPE
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/OGD
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KUT
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KTN
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/RBH
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/VFK
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/VFK
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/MPF
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/MPF
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPG
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Tablo 2. Portfoy Biiyiikliiklevine Gire Ilk 20 Katium Fonunun Ug Ovana Gire
Performans Kavsdastirmas:

Sharpe Treynor Jensen
Basar1 Treynor Basan1 Jensen Basar1 Beta
$ Oram Alfa

Sirasi Sirast Sirast

Sharpe

Fon Ad: Oram

KT Portfoy Kizilay’a

Destek Altin Katilm ~ 3.0614 14 51.2411 8 0.0173 16 1.0342
Fonu

KT Portfoy Kis. Vad.

Kira Sert. Katilim 24.5146 5 0.0000 - 0.0765 7 0.0024
(TL) Fonu

Ziraat Portfoy Altin
Katilim Fonu

KT Portfoy Para
Piyasas1 Katiim (TL) 24.9438 4 18.0074 11 0.0091 18 1.0723
Fonu

Ziraat Port. Kisa Vad.

Kira Sert. Katilim 25.0772 3 0.0000 - 0.0747 8 0.0628
(TL) Fonu

Ziraat Port. Halk Kisa

Vad.Kira Sert. Katim 25.5713 2 0.0000 - 0.0792 5 0.0135
(TL) Fonu

Ziraat Portfoy Katilim
Fonu (Doviz)
Albaraka Portfoy Kisa
Vad.Kira Sert. Katilim 22.7974 7 0.0000 - 0.0813 3 0.0103
(TL) Fonu

KT Portfoy Katilim

Hisse Senedi (TL) 2.8422 15 95.6313 1 0.0460 10 0.8923
Fonu (HSYF)

Aktif Portfoy Altin
Katilim Fonu

Is Portfoy Kira Sert.
Katilim (TL) Fonu
Ziraat Portfoy Katilim
His. Sen. Fonu 2.6624 18 85.3759 3 0.0287 12 0.9650
(HSYF)

Oyak Portf6y Altin
Katilim Fonu

KT Portfoy Kiymetli
Madenler Katilim 1.8820 20 56.8263 5 0.0284 13 0.7707
Fonu

KT Portfoy Kira

Sertifikalar1 Kattlm ~ 16.6195 8 0.0000 - 0.0848 2 0.0643
(TL) Fonu

Albaraka Portfoy

Katilim His. Sen. 2.5898 19 88.8865 2 0.0208 15 0.9124
Fonu

Ziraat Port.Iki.Kisa

Vad.Kira Sert. Katiim 25.5892 1 0.0000 - 0.0789 6 0.0168
(TL) Fonu

3.0650 13 51.5756 7 0.0168 17 0.9279

4.2049 11 71.3854 4 0.0432 11 0.6734

3.0963 12 52.8173 6 0.0224 14 0.9733

13.8961 10 0.0000 - 0.0799 4 0.1304

2.8343 16 47.2158 9 0.0008 19 1.0247


https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KZL
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KTV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KTV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/TCA
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/TCA
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KLU
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KLU
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPK
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPK
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/HPV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/HPV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPF
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/RBV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/RBV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KPC
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KPC
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/MKG
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/MKG
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/IAT
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPE
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPE
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/OGD
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/OGD
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KUT
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KTN
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KTN
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/RBH
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/RBH
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/VFK
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/VFK
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Aktif Port. Kisa Vad.
Kira Sert. Katilim 23.1662 6 0.0000 - 0.0707 9 0.1045
(TL) Fonu

Ziraat Portfoy Kira

Sert. (Sukuk) Katilim 14.0937 9 0.0000 - 0.1043 1 0.0411
Fonu

Albaraka Portfoy
Altin Katilim Fonu

prrformans
Olgiitlerinin 12.2588 33.2364 0.0480 0.5299
Ortalamalar1

2.6681 17 45.7659 10 -0.0045 20 0.9053

Not. bttps://www.fonbul.com/FonBulPlus/YativimFonlari sayfasindan Hazivan 2023°de
elde edilmistin.

Tablo 2’ incelendiginde, standart sapmay1 temel kabul eden Sharpe Orani
performans bulgulari uyarinca, bagari siralamalari yliksek olan katilim fonlar
ayni girketlere ait fonlardan olugmugtur. Tam aksine, sistematik riski esas alan
Jensen ve Treynor Oranlar1 performans sonuglarina gore, bagari siralamalari
yiiksek olan katilim fonlar: farkls sirketlere ait fonlardan meydana gelmistir.

Performans 6lgiitlerinin tiimii dikkate alindiginda, faydalanilan performans
oOlgiitiiniin standart sapmay1 veya sistematik riski dikkate aliyor olmasi,
performans bulgularini etkilemistir. Katihim fonlarinin betalart BIST100%in
betasi olarak kabul edilen 1’e ne derece yaklasirsa, o nispette bagarili olarak
saptanmugtir. Tablo 2°de gosterilen katilim fonlarinin betalarinin ortalamasi

0.5299 olacak bi¢imde hesaplanmustir.

Sonug

Katilim fonlarinin degerlendirilmesi igin gesitli performans metriklerinin
kargilastirmali degerlendirmesine dayanmak onemlidir - Sharpe Orani,
Treynor Orani ve Jensen Alfa’st. Her bir olgiit, risk ayarli performansin
tarkli unsurlarimt vurgulayarak farkli bir perspektif sunar ve bu nedenle
bunlarin birlikte kullanimi kapsamli bir resim ¢izmede 6nemlidir. Sharpe
Orany, toplam riski (sistematik ve sistematik olmayan) dikkate alarak bir
fonun riskine gore genel bir degerlendirme sunar. Bu oran, ek riskin ek
getiri {iretmesi gerektigini varsayarak risk almayr odiillendirir. Bununla
birlikte, Sharpe Oraninin getirilerin normal dagilimini varsayar ve bu her
zaman ger¢eklesmeyebilir. Ek olarak, aykir1 degerlerin etkisine kargt dogal
olarak hassastir ve bir fonun risk-getiri profilini bozabilir. Ote yandan,
Treynor Orani, yalmizca sistematik riski dikkate alarak bir fonun riskten
arindirilamayan riskine gore performansini aydimnlatir. Bu 6lgiit, sistematik
olmayan riskin minimal oldugu iyi gesitlendirilmig portfoyler igin 6zellikle


https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/MPF
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/MPF
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPG
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPG
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kullanighdir. Etkin gesitlendirmenin Onemini vurgulamakta ve gereksiz
risklerden kaginmada giigliiddiir. Bununla birlikte, Treynor Orani, daha az
gesitlendirilmis portfoylerde toplam riski tam olarak hesaba katmayabilir ve
bu da agir1 olumlu veya olumsuz bir performans goriintiisii sunabilir.

Ugiincii olgiit olan Jensen Alfa’si, bir fonun genel piyasadan bagimsiz
performansint saglar. Temel olarak, beklenen getiriye gore bir portfoyiin
trettigi fazla getiriyi, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ne (CAPM) gore 6lger.
Bu olgiit, fon yoneticisinin becerisini izole ettigi i¢in onemlidir ve sistemik
risk seviyesi goz Oniine alindiginda piyasa tizerinde getirinin {istiinde getiri
elde etme yeteneklerine dair anlayiglar saglar. Bununla birlikte, Jensen Alfa’s1
da sinirlamalara tabidir, gogunlukla CAPM’ye asir1 derecede bagimli olmasi
nedeniyledir ki bunun da varsayimlari ve simirlamalari vardir. Ornegin, risk
ile getiri arasinda dogrusal bir iligkiyi 6ngoriir ve sistemik olmayan riskin
varligini gz ard1 eder.

Kargilagtirma yapilacak olursa, tek bir oran temel olarak iistiin degildir
ve “en 1yi” olgiit biiylik 6lglide kullanicinin hedeflerine ve piyasa ve risk
goriiglerine baghdir. Cesitlendirmenin faydalarina inanan ve oncelikle
sistemik riskle ilgilenen bir yatirimei igin Treynor Orani en uygun olabilir.
Bununla birlikte, fonun 6zgii oldugu risk dahil olmak iizere toplam riskle
ilgilenen bir yatirimcr igin Sharpe Orani daha uygun olabilir. Yatirimcinin
baslica endigesi fon yoneticisinin yetkinligi ise, Jensen Alfa’st en degerli
kavrayiglart saglayacaktir.

Bir fon analisti veya yatirimcr olarak, ii¢ oranin birlikte kullanilmasi,
bir fonun performansinin daha detaylu bir anlayigini saglayabilir. Ozellikle,
oranlar anlagma iginde oldugunda - hepsi iyi veya kotii performansi
gosteriyorsa - yatirimci, degerlendirmelerine daha fazla giivenebilir.
Ancak, oranlar farkhlastiginda, farklihklarin kaynagini anlamak i¢in daha
fazla aragtirma gerekebilir; bu farkhiliklar, fonun risk profiliyle, yoneticinin
yetkinlik diizeyiyle veya fonun maruz kaldig1 benzersiz piyasa kogullarryla
ilgili olabilir.

Oziinde, bu oranlarin kullanimi, katilim fonu performansinin ¢ok yonlii
dogasin1 ve kapsamli, dengeli bir degerlendirme yaklagiminin 6nemini
vurgular. Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen Alfasinin giiglii yonlerini
ve sinirlamalarini tantyarak, analistler ve yatirnmcilar bu metrikleri daha iyi
yorumlayabilir ve 1y1 bilgilendirilmig kararlar vermelerine yardimci olur.

Davranigsal finans, biligsel ve duygusal faktorlerin yatirimer kararlar
tizerindeki etkisini kabul ederek geleneksel finans diinyasinda bir paradigma
degisikligini temsil etmektedir (Shefrin, 2001). Geleneksel olarak finansal
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olgiitlerle degerlendirilen katilim fonu performansinin degerlendirilmesinde
degerli bir bakig agis1 sunmaktadir.

Davranigsal finans, yatirimer kararlarini etkileyebilecek gesitli onyargilar
tanimlar. Ozellikle asirt giiven, kayiptan kaginma ve siirii davranigi fon
performansini 6nemli Olgiide etkileyebilir.

Asirt gliven, agirt alim satima yol agarak iglem maliyetleri yaratabilir ve
fon performansini etkileyebilir (Barber & Odean, 2001). Yatirimcilarin
kayiplardan egdeger kazanglardan daha fazla etkilendigi kayiptan kaginma,
kaybeden yatirimlarin gok uzun siire elde tutulmasina ve kazanan yatirimlarin
¢ok erken satilmasina neden olabilir (Kahneman & Tversky, 1979).

Siirti davranigi, yatirnmcilarin kalabaligr takip etme egilimini ifade
eder, bu da popiiler menkul kiymetlerin fiyatlarin1 gergek degerlerinin
oOtesine tagiyabilir ve piyasa diizeldiginde potansiyel diigiik performansla
sonuglanabilir (Banerjee, 1992).

Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen’in Alfa’st gibi geleneksel
performans olgiitleri, riske gore ayarlanmig getiriler ve fon yoOneticisinin
‘alfa’ veya fazla getiri iiretme yetenegi hakkinda fikir verebilir (Sharpe, 1966;
Treynor, 1965; Jensen, 1968).

Davranigsal finans baglaminda, bu 6lgiitler hem fon yoneticilerinin hem
de yatinmailarin davranigsal onyargilarindan etkilenebilir(Glaser & Weber,
2007).

Davramgsal finans, fon performansinin kargilagtirlmasinda da yeni bir
bakig agist saglar. Geleneksel Olgiitlerin yani sira, davranigsal onyargilara
yatkinhk derecesine gore de kargilagtirmalar yapilabilir. Ornegin, yiiksek
devir oran1 gosteren fonlar agir1 glivene isaret edebilirken, popiiler piyasa
trendlerini siklikla takip eden fonlar siirii davranigina isaret edebilir (Grinblatt

& Keloharju, 2000).

Ancak, fon performansindaki davranigsal 6nyargilart degerlendirmek, bu
onyargilarin 6znel dogas1 ve dogru bir sekilde olgiilmesindeki karmagiklik
nedeniyle zor olabilir. Ayrica, diisiik performansin davranigsal 6nyargilardan
mu yoksa yalnizca kotii yatirim kararlarindan mi kaynaklandigini ayirt etmek
zordur (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998).

Davranigsal ~ finansin ~ geleneksel — performans — degerlendirmesiyle
birlestirilmesi, katilim fonu performansinin kapsamli bir sekilde anlagilmasin
saglar. Kantitatif 6l¢limler sayisal performansi degerlendirirken, davranigsal
finans yatirnm kararlarini etkileyen psikolojik faktorleri aragtirir.  Bu
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onyargilart tanimak ve yonetmek, daha iyi karar vermeyi destekleyebilir ve
potansiyel olarak fon performansini artirabilir.

Oneriler

Fonlarin performans degerlendirmesi ve kargilagtirmasi alaninda, bazi
temel Olgiitler olusturulmugtur - Sharpe Ratio, Treynor Ratio ve Jensen
Alfa’s1 en sik kullanilanlar arasindadir. Ancak, bu 6lgiimler faydali olmakla
birlikte, kendi baglarina yeterli gortilmeyebilir ve konuyla ilgili gelecekteki
akademik c¢aliymalarda giiglendirme ve genisletme potansiyeli sundugu
savunulabilir. Tlk olarak, bu geleneksel 6lgiitler, risk-getiri degis tokusunun
anlagilmasinda faydali olsalar da, katiim fonlarinin belirli 6zelliklerini ve
kisitlamalarint tam olarak kapsamayabilirler. Bu fonlar, geleneksel fonlara
kiyasla farkli risk-getiri dinamikleri sergileyebilirler, bu da 6zel metriklere
veya modellere ihtiyag oldugunu diigiindiiriir. Gelecekteki aragtirmalar, bu
tiir 6nlemleri gelistirmeye ve dogrulamaya odaklanabilir. Tkincisi, mevcut
oranlar 6ncelikle fonlarin finansal performansina odaklanir. Bu elbette 6nemli
olmakla birlikte, katilim fonu yatinmcilarinin tek kaygist olmayabilir. Bu
yatirrmeilar igin etik hususlar esit derecede 6nemli olabilir, hatta daha fazla
olabilir. Bu nedenle, gelecekteki ¢aligmalar, finansal olmayan bu hususlari
katihm fonlarinin performans degerlendirmesine entegre etmenin yollarini
aragtirabilir. Potansiyel yonlerden biri, hem finansal performanst hem de etik
ilkelere uyum derecesini igeren bilesik gostergelerin gelistirilmesi olabilir.
Ugiinciisii, bu olgiimler biiyiik olciide gegmis performansa dayandigindan,
ozellikle olduk¢a degisken ve dinamik bir piyasa ortaminda gelecekteki
getirileri dogru bir gekilde tahmin edemeyebilirler. Bu sinirlama, performans
degerlendirmesine ileriye doniik gostergeler dahil edilerek giderilebilir.
Ornegin, gelecekteki getirileri tahmin etmek igin makroekonomik faktorlerin
entegrasyonu, piyasa duyarliligt analizi veya makine 6grenimi algoritmalari
daha sonraki ¢aligmalarda incelenebilir. Ayrica, yukarida belirtilen tim
oranlar, esasen performansin tek rakamli 6zetleridir. Fon performansinin
karmagikligini ve niianslarini tam olarak yakalayamayabilirler. Bu nedenle,
porttdy ¢esitlendirmesi, fon biiyiikliigli, yonetim deneyimi vb. gibi fon
operasyonunun ¢esitli yonlerini dikkate alan performans degerlendirmesi
igin gok boyutlu bir ¢ergeveye ihtiyag¢ duyulabilir. Son olarak, mevcut
Ol¢iimler, getirilerin normal dagilim varsayimina dayanmaktadir. Bununla
birlikte, 6zellikle finansal piyasalarin genellikle kalin kuyruklar ve garpiklikla
karakterize edildigi gergegi goz oniine alindiginda, bu varsayim gergekte
dogru olmayabilir. Bu, Riske Maruz Deger (VaR), Kosullu Riske Maruz
Deger (CVaR) veya daha diigiik kismi anlar gibi bu ozellikleri hesaba
katabilecek alternatif risk dlgiitlerinin aragtirilmasim garanti eder. Ozetle,
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geleneksel performans degerlendirme Olgiitleri iyi bir baslangi¢ noktasi
saglasa da arastirmamizin sonu olmamalidir. Gelecekte bu alanda yapilacak
akademik ¢aligmalar, mevcut metodolojileri ilerletmeyi ve katilim fonlarinin
ve yatirimcilarinin kendilerine has ozelliklerini ve ihtiyaglarini daha iyi
yansitabilecek yeni metodolojiler gelistirmeyi hedeflemelidir. Amag, fon
performansinin daha biitiinsel, dogru ve ileriye doniik bir degerlendirmesini
saglamak olmalidir.
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