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Ozet

Menkul kiymet yatirim fonlar1 6zellikle bilgi ve zaman kisitina sahip tasarruf
sahiplerinin yatinmlarini  degerlendirme hususunda Onemli avantajlar
yaratabilmektedir. Ayrica kiigiik yatirimcilara daha biiyiik 6lgekli yatirimlarin
bir pargasi olma ve iyi ¢esitlendirilmig portfoylere katilma hususlarinda
firsatlar sunabilmektedir. Menkul kiymet yatirim fonlarinin basarist ise
¢ogu zaman fon yoneticilerinin performans: ile direkt olarak iligkilidir.
Fon yoneticilerinden, yonettikleri fonlarin getiri ve risk bakimindan baz
borsa endekslerine ve benzer nitelikteki fonlara oranla daha iyi performans
gostermesi beklenmektedir. Caligmada BIST 30 endeksi hisse senedi yatirim
fonlarmin performans degerlendirmesi gergeklestirilmistir. Bu sayede hem
fonlarin baz endekse oranla performansi irdelenmis hem de fonlarin kendi
arasinda bir performans mukayesesi yapma imkant sunulmusgtur. Performans
degerleme metodu olarak ise Beta Zamanlama Orani kullanilmistir. Bu sayede
riske gore diizeltilmig bir metot yardimiyla yatinm fonlarmin borsadaki
yiikselis ve diiglis donemlerindeki performanslart birlikte ele alinmigtir.
Caliyma sonucunda aragtirma kapsamindaki tiim yatinm fonlarinin Beta
Zamanlama Orani degerlerinin kabul edilebilir minimum degerin oldukga
tistiinde oldugu belirlenmistir.
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1. GIRIS

Finansal piyasalar, fon ihtiyaci olan isletmeler ile fon fazlasi olan bireysel ve
kurumsal yatirnmcilarin bir araya geldigi piyasalar olarak ifade edilmektedir.
Finansal piyasalar, saglanan fonun vadesine gore para piyasalar1 ve sermaye
piyasalart olarak iki alt kategoriye ayrilmistir. Para piyasasi genel olarak arz
edilen fonun ve fon talebinin kisa vadeli olarak nitelendirilen vadede oldugu
piyasa tiirii olarak ifade edilebilir. Bu piyasada genel anlamda vadesi bir
yila kadar olan kisa vadeli bor¢lanma araglart kullanilmaktadir. Sermaye
piyasalart ise daha ¢ok uzun vadeli fon arz ve talebinin bulugtugu piyasalar
olarak nitelendirilmektedir. Vade olarak genellikle bir yildan uzun bir vade
stiresini kapsayan sermaye piyasalari, isletmelerin, orta ve uzun vadeli fon

ihtiyaglarinin fon arz eden bireysel ve kurumsal yatinmcilar tarafindan
kargilandigr piyasalardir.

Finansal piyasalar, vadelerine gore para ve sermaye piyasalar1 seklinde alt
kategorilere ayrildig1 gibi, piyasanin organizasyon ve finansal enstriimanin
aldig1 ozelliklere gore de farkli kategorilere ayrilmaktadir. Ancak temelde,
finansal piyasalarin ana amaci fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya
gelebilecegi bir yapr olusturmaktir. Bu yapi, fon ihtiyaci olan tarafin talebini
kargilama amaciyla birden fazla ve ¢egsitli 6zelliklere sahip finansal enstriiman
yaratarak tasarruf sahiplerine sunmakta ve bir fon kaynag yaratmaktadir.

Ozellikle son yillarda, sermaye piyasalarinda yatirimeilar tarafindan
ilgi geken yatirnm araglarindan biri olarak yatirim fonlar1 6ne ¢ikmaktadir.
Yatirim fonlari, igletmelere fon yaratmak ve sermaye piyasalarina katilmak
ve tasarrufunun zaman degerini korumak isteyen bireysel ve kurumsal
yatirrmeilar igin gelistirilmig bir finansal mal varlig olarak nitelendirilebilir.
Tasarruf sahibi, fonun olusturdugu ve farkli enstriimanlar1 barindiran
portfoylere yatirim yaparak, fonun sagladig: getiriden yararlanabilmektedir.
Yatirim fonlar1 ise yatinmcilar tarafindan fona katilma amaciyla yatirilan
tasarruflar1 kiymetli maden, pay, tahvil vb. finansal enstriimanlardan olugan
porttoyler olugturmaktadirlar.

Yatirim fonlari, tarihte ilk kez Ingiltere’de ortaya ¢ikmustir. Tlk olugturulan
fon, 1868 yilinda Londra’da olusturulmustur. Amerika’da ise ilk fonun
olusturulmast 1920°’li yillara dayanmaktadir (Bagoglu vd., 2009; 37).
Tiirkiye’de ise ilk yatirim fonu 1987 yilinda faaliyete ge¢mistir (Vuran, 2002;
2). Yatrim fonu, 6nceden kamuoyuna duyurulan prensipler dogrultusunda,
tasarruf sahiplerinden katilm belgesi karsiliginda toplanan paralarin gesitli
finansal enstriimanlara yatirilmasi ve profesyonel bir sekilde yonetilmesiyle
olusturulan portfoylerdir. Fon yoneticilerinin, portfoyii "riskin dagitilmasi
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ilkesine” uygun bigimde yOnetmeleri ve "inangh miilkiyet esasina” bagh
kalmalar1 beklenmektedir (Ozkan, 2020; 336).

Yaturim fonlarinin bir yatirnm araci olarak dogmasinin temel sebebi,
yatirrm yapmanin uzmanlik gerektiren bir alan olmasi ve bu uzmanhgin
profesyonel bir yatirnm kurulusu aracihigiyla saglanabilmesidir. Bireysel
yatirimeilar, gorece diigiik risk tagiyan ve siirekli takip gerektirmeyen yatirim
fonu paylarina yatirnm yapma olanagini bu mekanizma sayesinde elde
edebilmektedir (Sancak, 2014; 455). Ozellikle kiigiik birikim sahipleri igin
yatirim fonlarinin; profesyonel yonetim altinda olmalari, kiigiik miktarlarla
alimip satilabilmeleri, farkli risk seviyelerinde yatirim segenekleri sunmalari ve
kolayca nakde doniistiiriilebilmeleri, tercih sebepleri arasinda yer almaktadir
(Ceylan & Korkmaz, 2017; 120).

Yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinin, yani yatirrmecilarin risk tercihlerine
gore farkli segenekler sunmaktadir. Yatirimar profiline gore diisiik riskli, orta
riskli veya yiiksek riskli fonlar yatirnmcilarin tercihlerine sunulabilmektedir.
Ornegin, diisiik riskli yatirimer profiline sahip bir tasarruf sahibi, sabit
getirili menkul kiymetlerle agirliklandirilmig fonlar1 tercih edebilirken,
orta veya yiiksek riskli profile sahip tasarruf sahipleri hisse senedi agirlikli
fonlar1 tercih edebilmektedir. Ozellikle, her gegen yil, fon ¢esitliliginin ve
sayisinin artan oranda devam etmesi hem yatirnmcilarin tercih segeneklerini
arttirmakta hem de finansal piyasalara derinlik kazandirici bir unsur olarak
kargimiza ¢tkmaktadr.

Yatinm fonu, sozlesme esasina gore kurulmakta ve agik uglu olarak
tanimlanmaktadir. A¢ik uglu yatirim fonu; fonlarin ¢ikardiklart katilim
belgesinde bir sinir olmamasi anlamma gelmektedir. Bu agidan bu fon
tiirli sermayenin degisken olmasina benzetilebilir. Piyasada arz ve talebe
gore, yatirim fonu kurucusu, katihim belgesini yatirimecidan geri almakta
ve yatirim yapmak isteyen yatirimciya da yeni katilim belgesi satmaktadr.
Bu fonun biiylikligii veya dolagimdaki katiim belgesi sayisi degisken
olmaktadir. Diger bir fon tiirii ise kapali uglu fon tiiriidiir. Kapali uglu
fonlar; belli bir sermaye ile kurulmakta ve bunun kargiiginda yatirimcilara
pay senedi satmaktadir. Bu tiir kollektif yatirim kuruluslarinin ¢ikardiklar:
pay senetleri, kurucu tarafindan satin alinmayip, nakde doniistiiriilmeleri
borsada gergeklestirilmektedir (Tekbas, 2022; 478).

Tiirkiye'de yatirim fonlarinin yasal anlamda semsiye fon olarak kurulma
zorunlulugu bulunmaktadir. Bu nedenle Sermaye Piyasas1 Kanunu, genis bir
perspektifte yatirrm fonlarinin semsiye fon kavrami altinda diizenlemektedir.
Semsiye fon, bir i¢ tiiziige bagh olarak ihra¢ edilen katilma paylarim
kapsayan bir yatinm fonudur. Bu fon, birden fazla alt fonu igerisinde
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barindirabilmektedir. Semsiye fonlarin kendilerine ait bir mal varlig
bulunmamaktadir Semsiye fonlar, yatirnmcilarin tasarruflari kullanilarak
olugturulmug portfoylerin iizerinde gat1 fon vazife gormektedir (Ceylan &
Korkmaz, 2017; 121). Semsiye fonlar, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan;
bor¢lanma araglar1 semsiye fonu, hisse senedi semsiye fonu, kiymetli
madenler semsiye fonu, fon sepeti gemsiye fonu, para piyasasi semsiye fonu,
katihm gemsiye fonu, degisken semsiye fon, serbest semsiye fon, garantili
semsiye fon, koruma amagh gemsiye fon ve karma gsemsiye fon olarak alt
tiirlere ayrilmugtir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2024). Yatinm fonlarina ait
verileri ve istatistiki bilgiler Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu
(TEFAS) web sayfasinda yer almaktadir. Ekim 2024’te paylagilan verilere
gore yatirim fonlar1 ve fon sayilar1 Grafik 1’de gosterilmistir.

Sekil 1. Yatirim Fonlar1 - Fon Sayis

Yatirim Fonlari
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m Para Piyasasi Semsiye Fonu m Kiymetli Madenler Semsiye Fonu ®Karma Semsiye Fonu

Kaynak: Yazarlar tarafindan TEFAS (2024) verilerinden yararlanilarak
olusturulmustur.

Sekil I’de goriildiigii tizere, fon tiiri bazinda islem goren en yiiksek fon
sayist, sadece nitelikli yatirimcilara satilmak {izere kurulan serbest semsiye
fonlara aittir. Sonrasinda, portfy sinirlamasi agisindan herhangi bir tiire ait
olmayan degigken semsiye fon ve fon toplaminin en az %80’inin yerli/yabanci
pay senetlerine yatirim yapildig: hisse senedi semsiye fonu yer almaktadir.
Ote yandan fon bazli islem hacmine bakildiginda ilk sirada benzer sekilde
serbest gemsiye fonu yer alirken, ikinci sirada para piyasasi gemsiye fonu ve
kiymetli madenler semsiye fonu yer almaktadir. Tablo 1’de fon bazli iglem
hacimlerine ve oranlarina detayh olarak yer verilmistir.
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Tablo 1. Fon Tiirleri — Islem Hacimleri

Fon Tiri Hacim (TL) Oran
Serbest Semsiye Fonu 52.128.434.951,58 45.,94%
Para Piyasas1 Semsiye Fonu 43.653.342.908,32 38,47%
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu 4.892.874.817,03 4,31%
Hisse Senedi Semsiye Fonu 4.335.851.422.45 3,82%
Katilim $emsiye Fonu 3.995.224.070,13 3,52%

Fon Sepeti Semsiye Fonu 1.699.133.262,81 1,50%
Degisken Semsiye Fonu 1.575.918.109,14 1,39%
Borglanma Araglar1 Semsiye Fonu 1.069.645.200,51 0,94%
Karma $emsiye Fonu 121.226.046,85 0,11%

Kaynak: Yazarlar tarafindan TEFAS (2024) verilerinden yararlanilarak
olusturulmustur.

Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de yatinm fonlarina yonelik artan ilgi
ve yatirim fonlarinin giderek daha fazla genisleyen bir yatirnm enstriimani
olma 6zelligi, yatirim fonlarina olan ilgiyi daha da arttirmanin yani sira, bu
fonlarin performanslarinin da dikkate alinmasinin ve yatinmailar tarafindan
detayl olarak analiz edilmesinin yolunu agmugstir. Yatirim fonlarinin getirileri
ve dolayisiyla getiri performanslart birbirinden farkli olmakla birlikte,
bu fonlarin risklilik diizeyleri de birbirinden farkli olmaktadir. Ayrica
fon yoneticisinin performanst da yatirnm fonlarinin genel performansini
etkileyen bir diger faktor olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda yatirnmeilar,
yatirrm profillerine gore kendilerine en uygun getiri, risk ve yOnetim
stratejisi segene@ini sunan fona yatiim yaparak, tasarruflarinin degerini
koruyabilecektir.

Bu ¢aliymada, BIST 30 hisse senedi yatinm fonlarinin performansi
incelenerek tasarruf sahiplerine gergeklestirecekleri yatirimlarla ilgili 6ngori
saglayici bir bilgi akig1 yaratmak hedeflenmistir. Literatiirde yatirim fonlarinin
performansina yonelik olarak yapilan ¢aligmalar mevcut olmakla birlikte,
bu galigma BIST 30 endeksi temelli yonetilen hisse senedi yogun tipindeki
menkul kiymet yatirnm fonlarina odaklanarak, hisse senedi yatirimlarina
porttoylerinde yer vermek isteyip ayn1 zamanda risk hassasiyeti yiiksek olan
yatirimeilara katki saglayacak kanitlar sunmasindan dolayr literatiirde yer
alan ¢ahgmalardan farkli bir yon barindirmakta ve bu kapsamda literatiire
katki saglayacag diigtiniilmektedir.

Tlgili yatinm fonlarmin performans degerlendirmesi hususunda Beta
Zamanlama Oranindan faydalanilmigtir. Bu sayede fon yoneticisinin segme
ve zamanlama kabiliyetlerinin borsanin, yiikselis ve diigiiy donemlerinde baz
endekse oranla bagarisi tespit edilmek istenmistir.
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2. LITERATUR

Yatirim fonlar {izerine literatiirde yer alan olduke¢a ¢esitli ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar arasinda yatirim fonlarinin performansinin
ele alindigr galigmalar da bulunmaktadir. Bir¢ok ¢alisma yatinm fonu
performansinin devamhligr ve performansini etkileyen faktorler tizerine
odaklanmigtir. Bu boliimde, ozellikle yatirim fonlarinin performansina
yonelik olarak yapilan galigmalar basta olmak iizere yatirim fonlarr ile ilgili
olarak yapilan ¢aligmalara kronolojik bir siralama ile yer verilmistir.

Sharpe (1966), portfoy se¢im teorisi ile yatirnm fonlarinin performansi
arasindaki iliskiyi inceleyerek, fon yoneticilerinin degerlendirilmesinde hem
beklenen getirinin hem de riskin 6nemini vurgulamigtir. Sharpe, geleneksel
performans Ol¢limlerini elestirmis ve yatinm fonlarinin etkinliginin daha
anlamli  bir gekilde degerlendirilmesini saglamak amaciyla getirilerin
volatilitesini de igeren yeni bir yaklagim ortaya koymustur. Caligma, birgok
yatirrm fonunun Dow-Jones gibi piyasa endeksleriyle karsilagtirilabilir
briit getiriler elde edebilmesine ragmen, yiiksek gider oranlart nedeniyle
net performanslarinin  genellikle yetersiz kaldigini  vurgulamaktadir.
Sharpe, sermaye piyasalarinin etkinligi goz oniine alindiginda, basarili fon
yonetiminin yanls fiyatlanmis menkul kiymetleri belirlemeye ¢alismaktan
ziyade, risk degerlendirmesi ve gesitlendirme tizerine odaklanmasi gerektigini
savunarak, yatirim fonlarindaki aktif yonetimle ilgili geleneksel bilgilere kargt
¢ikmustir.

Jensen (1968), 1945'ten 1964'e kadar yatirnm fonlarmmn performansi
iizerine kapsamli bir ¢aligma yapmig ve yatirim fonlarmin g¢ogunun
piyasaya gore diisiik performans gosterdigini ortaya koymustur. Fonlar
degerlendirmek igin risk ve getiri arasindaki iliskiye odaklanan bir ampirik
metodoloji kullanmistir. Jensen'in analizi, bazi fonlarin olumlu performans
olgiitleri sergilemesine ragmen, genel sonuglarin bir¢ok fonun risklerini hakl
cikaracak getiriler saglayamadigini gosterdigini ve gozlemlenen performansi
rastgele sansin agiklayabilecegi sonucuna yol agtigini gostermigtir. Jensen'in
bulgular1 yatirim fonu degerlendirmesindeki zorluklarin altini ¢izmis ve aktif
yonetimin tistiin yatirnm sonuglart elde etmedeki etkinligi hakkinda soru
isaretleri yaratmugtir.

McDonald (1974), 1960-1969 vyillar1 arasinda 123 Amerikan yatirim
galigma ylritmiigtiir. Sermaye varliklarini fiyatlandirma modelini kullanan
McDonald, ortalama fazla getirinin riskle birlikte artip artmadigini ve yatirim
fonlarinin riske gore getiri performansinin sermaye piyasasi ¢izgisiyle nasil
kargilagtirildigini belirlemek igin aylik getiri verilerini analiz etmistir. Elde
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edilen bulgular, yatirrm fonlarimin incelenen dénem boyunca belirtilen
hedeflerine ulagmadaki etkinligi gostermistir.

Blake vd. (1993), 1979'dan 1988'e kadar on yillik bir dénem boyunca
tahvil yatirm fonu performansinin kapsamli bir analizini yapmis ve bu
alanda daha o6nce ciddi degerlendirmelerin eksikligini ele almistir. Fonlarin
getirilerini degerlendirmek i¢in tek endeksli modeller de dahil olmak tizere
gesitli performans 6lgiim modelleri kullanmuglar ve hayatta kalma yanlihig
gibi faktorleri hesaba katmuglardir. Calisma, tahvil yatirim fonlarinin 6nemli
yatirim araglart olarak hizmet etmelerine ragmen, performanslarinin 6nemli
olgiide farklilik gosterdigini ortaya koymus ve yazarlar, fon simiflandirmasi ve
performans degerlendirmesinde yer alan karmagikliklar nedeniyle sonuglarin
ihtiyath bir gekilde yorumlanmasi gerektigini vurgulamiglardir.

Carhart (1997) yatirnm fonu performansindaki kahcihigr incelemis
ve hisse senedi getirileri ve yatinm giderlerindeki ortak faktorlerin hisse
senedi yatinm fonlarinin ortalama ve riske gore ayarlanmug getirilerinde
gozlemlenen kaliciligr biiyiik olgiide agikladigini  bulmustur. Calisma,
Hendricks, Patel ve Zeckhauser tarafindan tamimlanan “sicak eller”
olgusunun temel olarak bir yillik momentum etkisinden kaynaklandigini,
ancak bireysel fonlarin bu momentum stratejisini izleyerek daha yiiksek
getiri elde etmedigini gostermistir. Carhart, bu faktorlerle agiklanamayan
tek onemli kalicihgin, en kotii getiri saglayan yatirim fonlarmnin giiglii diigiik
performansinda goriildiigli ve sonugta yetenekli veya bilgili yatinm fonu
yoneticileri kavramina meydan okudugu sonucuna varmugtir.

Redman vd. (2000), uluslararasi yatirim fonlarinin riske gore ayarlanmig
getirilerini Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve Jensen'in Alfa degerlerini
kullanarak 1985-1994, 1985-1989 ve 1990-1994 olmak iizere ii¢ zaman
diliminde incelemistir. Caligma, uluslararasi yatirnm fonu portfoylerinin
1985-1989 doneminde hem ABD piyasasindan hem de yerel yatirnm
fonlarindan daha iyi performans gosterdigini, ancak performansin sonraki
yillarda, 6zellikle de getirilerin 1990'dan 1994'e kadar ABD endekslerinin
altina  distiiglinii  ortaya koymustur. Aragtirma, ekonomik gerileme
donemlerinde kargilagilan zorluklara ragmen, 6zellikle uzun vadede kiiresel
fonlarin yatinm portféylerine dahil edilmesinin potansiyel ¢esitlendirme
faydalarini vurgulamistir.

Kothari ve Warner (2001), ger¢ek fonlarin 6zelliklerini taklit etmek
tizere tasarlanmug simiile fonlar kullanarak standart yatirrm fonu performans
oOlgtimlerini degerlendiren bir ¢aligma ylirtitmiistiir. Aragtirmalari, geleneksel
performans olgtimlerinin, Ozellikle bir fonun tiir ozellikleri deger agirlikl
piyasa portfoyiiniinkinden farkli oldugunda, ekonomik olarak anlaml
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anormal performans: tespit etme kabiliyetinin siirli oldugunu ortaya
koymusgtur. Bununla birlikte, bir fonun hisse senedi islemlerini analiz eden
olay etiidii prosediirlerinin performans anormalliklerinin tespitini 6nemli

oOlgiide gelistirdigini bulmuglardir.

Lin ve Yung (2004) gayrimenkul yatinm fonlarmmn performansin
ve kalicligin 1993'ten 2001'e kadar olan bir 6rneklem doénemi boyunca
incelemigtir. Caligmalari, bu fonlarin genellikle pozitif anormal getiri
saglamadigini ve performanslarinin fon yoneticileri tarafindan kullanilan
belirli stratejilerden ziyade biiyilik 6lglide genel gayrimenkul piyasasindan
etkilendigini gostermigtir. Yazarlar, bazi fonlarin kisa vadeli performans
kaliciligr sergilemesine ragmen, bunun esas olarak en iyi performans
gosterenlerin siirekli bagarisindan ziyade diisiik performans gosteren fonlarin
stirekli negatif performansindan kaynaklandigini vurgulamiglardr.

Arslan (2005), A Tipi yatinm fonlarinin yoneticilerinin zamanlama
kabiliyeti ve performans iligkisini inceleyen bir ¢aligma ger¢eklestirmistir.
Caligmada, 2002-2005 donemine ait veriler kullanilarak, yatirim fonlari,
devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve IMKB Ulusal 100 Endeksi gibi cesitli veri
setleri analiz edilmigtir. Performans degerlendirmesi igin Alpha (Cronbach)
modeli uygulanmig ve yatirim fonlarinin performanslari, Sharpe, Treynor
ve Jensen gibi farkli yontemlerle siralanmistir. Elde edilen bulgular, yatirim
fonu yoneticilerinin  segicilik ve zamanlama kabiliyetlerinin literatiirde
ongoriilenden daha diisiik diizeyde oldugunu, ayrica beta katsayilarinin dogru
tahmin edici olmadigini ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin 6ngortilebilir bir
ekonomik ortamdan uzak oldugunu gostermigtir.

Korkmaz ve Upygurtiirk (2007), yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye'deki
emeklilik fonlariin performansini ve fon yoneticilerinin  zamanlama
yeteneklerini incelemistir. Calisma, Ocak 2004 ile Haziran 2006 tarihleri
arasinda faaliyet gosteren 46 emeklilik fonunu kapsayarak, gesitli performans
Olgiim teknikleri ve zamanlama testleri uygulamugtir. Bu baglamda, fonlarin
performansint degerlendirmek igin tek ve ¢ok faktorlii regresyon modelleri
kullanilmuig, fon yoneticilerinin zamanlama yetenekleri ise kuadratik ve kukla
degiskenli regresyon analizleri ile 6lgtilmiigtiir. Elde edilen bulgular, fonlarin
kendi gruplart igindeki siralamalarinin benzerlik gosterdigini, ancak yalmzca
birkag fon yoneticisinin piyasa zamanlamasinda basarili oldugunu ortaya
koymugtur. Ayrica, Tiirkiye'deki emeklilik fonlarinin genel olarak iistiin bir
performans sergilemedigi sonucuna ulagilmugtir.

Afza ve Rauf (2009), Pakistan yatirnm fonlarmin performansin
degerlendirmek igin 1999'dan 2006'ya kadar olan zaman serisi ve kesit
verilerini kullanarak bir ¢aligma yiiriitmiistiir. Sharpe oran ile 6lgiilen fon
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biiyiikliigii, giderler, yas, ciro, yiikler ve likidite gibi 6zelliklere odaklanarak
fon performansini etkileyen 6nemli degiskenleri belirlemeyi amaglamiglardr.
Sonuglar, gecikmeli getirilerin, likiditenin ve 12B-1 komisyon {icretinin
fon performansi iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermis ve geligmis
piyasalara kiyasla smnirll aragtirma yapilan Pakistan'daki yatinm fonu
endiistrisinin karmagikligini ve dinamiklerini vurgulamugtir.

Cuthbertson vd (2010), teorik, metodolojik ve ampirik konulara
odaklanarak yatirim fonu performans ol¢iimiinii incelemistir. Alfa ve Sharpe
orani gibi ¢esitli performans ol¢limlerinin sonuglarini, menkul kiymet se¢imi
ve piyasa zamanlamasi kavramlarini incelemislerdir. Yazarlar, performansin
kaliciigini ve fon 6zellikleri, fon akiglari ve performans arasindaki iligkiyi analiz
ederek piyasada “akilli para” olup olmadigim aragtirmiglardir. Performans
istatistiklerindeki 6nyargilari ve ampirik sonuglar1 yorumlamanin zorluklarini
vurgulayan yazarlar, sonugta bazi fonlarin karsilagtirma olgiitlerinden daha
iyi performans gosterebilecegini, ancak ticret ve masraflar hesaba katildiktan
sonra ¢ogunlugun bunu tutarlt bir gekilde yapmadigini 6ne stirmiigler ve
aktif olarak yonetilen segenekler yerine diigiik maliyetli endeks fonlarinin
tercih edilmesini savunuslardir.

Bialkowski ve Otten (2011), ¢aliymalarinda Polonya'daki yatirim
fonlarinin performansini incelemislerdir. Caligmada, Ocak 2000 ile Ocak
2008 arasindaki donemde 140 fonun yer aldig bir veri seti kullanilmistir.
Performans analizi igin Carhart'in 4 faktorlii modelini uygulayarak, Polonya
yatirrm fonlarinin belirli bir 6ngoriilebilirlik sergileyip sergilemedigini
degerlendirmiglerdir. Sonuglar, Polonya'daki yerel fon yoneticilerinin,
ozellikle de son yillardaki yiiksek performans gosteren fonlarin, belirli bir
diizeyde performans siirekliligi sergiledigini ortaya koymustur. Bu bulgular,
gelisen piyasalardaki fon yoneticilerinin, piyasa verimsizliklerinden nasil
yararlanabilecegine dair 6nemli ipuglar1 sunmustur.

Samirkag ve Diizakin (2012), Tiirkiye'deki A ve B tipi yatirim fonlarinin
2000-2010 yullart arasindaki performansini incelemislerdir. Aragtirmada,
yillik yatirrm fonu getiri verileri kullanilarak Treynor, Sharpe ve Jensen
performans 6lgiim yontemleri uygulanmigtir. Caligma, 2000 yilinda 37 A tipi
ve 45 B tipi olmak iizere toplam 82 fon ile baglayip, 2010 yilinda 107 A tip1
ve 175 B tipi fon ile devam eden bir veri setine dayanmaktadir. Elde edilen
bulgular, A tipi yatirim fonlarinin her ii¢ performans 6l¢iim metodunda da
daha fazla y1l boyunca bagarili oldugunu, B tipi yatirim fonlarinin ise yalnizca
2001 ve 2009 yillarinda bagarili sayilldigini gostermektedir. Bu sonuglar, A
tipi yatirim fonlarinin B tipi fonlara gore daha rekabetgi bir yapida oldugunu
ortaya koymustur.



168 | Menkul Kymet Yaturum Fonlarimn Beta Zamanlama Oram e Degerlendivilmesi

Muioz vd. (2013), Ocak 1994'ten 2013'e kadar ABD ve Avrupa'daki
yesil fonlara odaklanarak sosyal sorumlu (SR) yatirim fonlarinin finansal
performansini ve yonetsel yeteneklerini incelemigtir. ABD'deki yesil fonlarin
kriz olmayan donemlerde geleneksel fonlara kiyasla daha diigiik performans
gosterdigini, ancak finansal krizler sirasinda dayaniklilik gostererek diger SR
tonlarla kargilagtirilabilir bir performans sergiledigini bulmuslardir. Avrupa'da
ise SR fonlarinin performans: farkli piyasa kosullarinda istatistiksel olarak
onemsiz kalmugtir. Calisma, yesil fonlarin finansal performansinin geleneksel
tfonlarinkinden 6nemli Olgiide daha kotii olmadig: sonucuna vararak, yesil
fonlardaki farkli yatirim stratejilerinin altini ¢izmig ve fon yoneticilerinin
yonetimsel becerilerine iliskin daha fazla aragtirma yapilmasi gerektigini
vurgulamugtir.

Konak ve Kendirli (2015), aktif yatinm stratejileri (Menkul Kiymet
Fonlar1) ile pasif yatinm stratejileri (Borsa Yatinm Fonlar1) arasindaki
ortalama getiri farkliliklarini incelemek amaciyla bir ¢alisma ger¢eklestirmistir.
Caligmada, yatirim fonlarinin performansini degerlendirmek igin parametrik
testler, ozellikle Tek Yonlii ANOVA ve Bagimsiz Orneklem T-Testi gibi
istatistiksel yontemler kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, %5 anlamhilik
diizeyinde gruplar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunmadigini
gostermistir. Dolayisiyla aktif ve pasif yatirim stratejilerinin getirileri arasinda
onemli bir farkliik olmadigini ortaya koymuslardir. Ayrica, Kolmogorov-
Smirnov testi ile verilerin normal dagilim gostermedigi belirlenmistir.

Jaksi¢ vd. (2015), Sirbistan'daki agik uglu yatirim fonlarinin performansin
2009-2012 yillar1 arasinda degerlendirmek igin bir g¢aligma yiirtitmiigler ve
kiyaslama olarak Belgrad Borsas1 Endeksi'ni (Belex15) ve risksiz oran olarak
hazine bonolarinin ortalama yillik getirisini kullanmuglardir. Aragtirma, akeif
portfdy yonetiminin piyasanin iizerinde getiri saglayip saglayamayacagini
belirlemeyi amaglamigtir. Bulgular, ortalama yatirim fonunun maliyetler
hesaba katildiktan sonra piyasa endeksinden daha iyi performans
gosteremedigini gostermis ve Sirbistan'da aktif olarak yonetilen yatirim
fonlarinin istatistiksel olarak anlamlr alfa getirileri elde edemedigi sonucunu
desteklemistir.

Sahin (2017), yilinda gergeklestirdigi calismada, BIST 30 Endeksi fon
yoneticilerinin se¢me ve zamanlama yetenekleri incelenmistir. Arastirma,
2005-2015 vyillar1 arasinda 7 farklh BIST 30 endeks fonunun giinliik
getirilerini analiz ederek, fon yoneticilerinin beklenen endeks getirilerini
saglama yeteneklerini degerlendirmistir. Treynor-Mazuy, Henriksson-
Merton ve Jensen-Alfa yontemleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda,
higbir fonun istatistiksel olarak anlaml pozitif alfa ve zamanlama katsayisina
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sahip olmadigi bulunmus, dolayisiyla BIST 30 endeksi fon yoneticilerinin
se¢me ve zamanlama yeteneklerinin bulunmadigi sonucuna varilmugtir.

Garcfa vd. (2018), 28 yil1 kapsayan aylik getirilerin kapsamli bir veri setini
kullanarak, kendine 6zgii riskin Birlegik Krallik hisse senedi yatirim fonlarinin
performans tizerindeki etkisini aragtirmugtir. Yazarlar, yatirrm fonlarinda
kendine 6zgii riskin tam olarak ¢esitlendirilemedigini ve fon performansini
etkilemede 6nemli bir rol oynadigini, daha yiiksek diizeyde kendine 6zgii
riskin daha iyi riske gore ayarlanmig getirilerle iligkili oldugunu bulmuglardr.
Arastirmalar1, yatirim fonu performansinin degerlendirilmesine kendine 6zgii
riskin dahil edilmesinin gerekliliginin altin1 ¢izmekte ve yonetimin takdir
yetkisi ile yatirim segiciliginin anlagilmasindaki 6nemini ortaya koymaktadir.
Genel olarak bulgular, fon sonuglarinin belirlenmesinde kendine 6zgi
riskin Ongoriicii giiciinii vurgulayarak varlik fiyatlandirmas: ve yatirnm fonu
yonetimi tizerine mevcut literatiiri geligtirmektedir.

Gezen ve Kalmug (2019), Tiirkiye'deki bireysel emeklilik yatirim fonlarinin
finansal risk ve performansini analiz etmiglerdir. Caliyma, 04.01.2010-
31.12.2018 doneminde 28 adet bireysel emeklilik yatinm fonunu
inceleyerek, bu fonlarin tiir bazinda risk analizini yapmay1 amaglamistir.
Arastirmada, FIGARCH-CHUNG modeli kullanilarak fonlarin riskleri
degerlendirilmis ve finansal risk ile performans siralamalari belirlenmistir.
Elde edilen bulgular, bireysel emeklilik yatirim fonlarinin tiirlerine gore risk
ve performans farkliliklar1 gosterdigini ortaya koymustur.

Elton ve Gruber (2020), fon performansini degerlendirmek igin
kullanilan modellerin gelisimini ve aktif ve pasif yonetim stratejileri arasinda
devam eden tartigmayi inceleyerek uzun vadeli yatirrm fonlarinin performans
Olgimiinii  gozden gegirmistir. Kargilagtirma Olglitlerinin - kullanimi  ve
piyasa kosullarinin getiriler {izerindeki etkisi de dahil olmak tizere gesitli
metodolojiler nedeniyle yatinm fonu performansinin dogru bir sekilde
degerlendirilmesindeki zorluklar1 vurgulamuglardir. Yazarlar, riske gore
ayarlanmig getiriler gibi faktorlerin 6nemini ve bulgularmin yatirimcilar
i¢in sonuglarmi tartigmig, sonugta bazi aktif fonlarin daha iyi performans
gosterebilecegini, ancak ¢ogunun pasif stratejilere kiyasla siirekli olarak
iistiin getiri saglamadigini 6ne stirmiiglerdir.

Akkaya ve Aytekin (2024), TEFAS iizerinden elde ettikleri 47
adet hisse senedi yogun yatrim fonunu 2018-2022 doénemine ait
performansini incelemiglerdir. Yatirim fonlarmnmn fiyat verilerini kullanarak
gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda, fonlarin performansini Omega Rasyosu ile
degerlendirmislerdir. Caliymada, Omega Rasyosu'nun geleneksel performans
olgiim yontemleriolan Sharpe ve Bilgi Rasyosu ile kargilagtirilmugtir. Aragtirma
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bulgulari, Omega Rasyosu'nun yatirimcilarin getirilerinin dagilimini ve risk
toleranslarini daha iyi yansittigini, dolayisiyla daha giivenilir bir performans
Olgiimii sundugunu ortaya koymustur. Ayrica, Omega Rasyosu'nun hisse
senedi portfoylerinin riske gore performans lglimiinde Sharpe Rasyosu'na
gore daha etkili bir ara¢ oldugu sonucuna varilmistir.

3. VERI SETI VE METODOLOJI

Cahgmada BIST 30 endeksi temelli yonetilen hisse senedi yogun
tipindeki menkul kiymet yatirnm fonlarinin performans degerlendirmesi
gergeklestirilmigtir. Caligma kapsamina dahil edilen menkul kiymet yatirim
fonlar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir. Benchmark endeks olarak ise BIST 30
kullanilmistir.

Tablo 2. BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonlari

Fon Adi Fon Pazar Payr | Yillik Yonetim
Kodu (%) Ucreti (%)
AK PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI (TL) AKU 0,52 2
FONU
AKTIF PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI (TL) MMH 0,07 1,5
FONU
GARANTI PORTFOY BIST30 ENDEKSI HISSE SENEDI GAE 0,81 2,051
(TL) FONU
HSBC PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI HBU 0,10 1
FONU
1S PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI (TL) TIE 0,53 1,9
FONU
YAPI KREDI PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE YEF 0,75 2,0075
SENEDI FONU

Kaynak: Yazarlar tarafindan TEFAS (2024) verilerinden yararlanilarak
olusturulmustur.

Caligmanin devaminda ilgili menkul kiymet yatirim fonlar1 fon kodlar:
ile, BIST 30 endeks ise XU030 koduyla anilmaya devam edecektir.

Performans Olgiimii  hususunda Beta Zamanlama Oranrndan
taydalanilmugtir. Beta katsayisi sistematik riski ifade eden ve bir menkul
kiymetin ya da portfoyiin fiyat hareketliliklerinin, piyasanin fiyat
hareketliliklerine karst olan duyarlihigini gosteren bir orandir. Bir bagka
ifade ile beta katsayisi s6z konusu finansal varligin ait oldugu piyasadaki
“ortalama” ile ne 6lgiide birlikte hareket ettigini ifade etmektedir (Sayilgan,
2017: 600-601). Beta katsayist; finansal varligin getirisi ile piyasanin
getirisi arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansma oranlanmasi
ile hesaplanir ve B ile simgelenir. Piyasa ile kusursuz bir uyum igerisinde
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hareketlilik gosteren bir finansal varligin betasi 1’e esittir. Finansal varligin
beta katsayisinin 1’den diisiik olmasi ilgili finansal varligin piyasaya oranla
daha az fiyat hareketliligine sahip oldugunu; 1’den biiyiik olmasi ise ilgili
finansal varligin piyasaya oranla daha yiiksek bir fiyat hareketliligine sahip
oldugunu gostermektedir. Finansal varligin beta katsayisinin yiikselmesi, risk
priminin artmasi ve dolayisiyla beklenen getirisinin artmas ile iligkilendirilir.
Bu durum yukari yonlii ivmelenme gosteren piyasalarda ilgili finansal varlik
agisindan pozitif' bir nitelik yaratmaktadir. Fakat tam tersi agagi yonlii
ivmelenme yaganan piyasalarda ise finansal varligin piyasa ortalamasindan
daha fazla kayip yagamasina neden olacaktir. Bu durum rasyonellik agisindan
finansal varhigin betasinin piyasadaki boga donemlerinde olabildigince
yiksek olmasi, piyasadaki ayr donemlerinde ise olabildigince diigiik olmasi
gerekliligini dogurmaktadr.

Beta Zamanlama Orani, finansal varliklarin betalarini piyasadaki boga
dénemlerinde B (bull beta) olarak, piyasadaki ay1 dénemlerinde ise B~
(bear beta) olarak ele almaktadir. Ayni finansal varliga iliskin, piyasanin
boga ve ay1 donemlerinde hesaplanan betalarin oranlanmasi (bknz. Esitlik
1) vasitasiyla ise Beta Zamanlama Orani hesaplanmaktadir. Bir portféy
yoneticisinden beklenen ideal performans ise, portfoylin Beta Zamanlama
Orani degerinin minimum 1 diizeyinde olmasidir. Bu durum porttdyiin
piyasadaki yiikselig ve diigiiy donemlerindeki performasini birlikte ele alarak,
piyasa ortalamasina oranla daha iyi bir genel performans sergiledigi seklinde
yorumlanabilir (Bacon, 2022: 84-85).

+
Beta Zamanlama Orani = B / B- e

Caligmada boga donemi olarak endeksin giiglii boga 6zellikleri sergiledigi
ve %23,29’luk bir getiri sundugu 11.03.2024-21.05.2024 periyodundaki
47 giinliik gozlem; ayr donemi olarak ise endeksin giiclii ay1 ozellikleri
sergiledigi ve endekste yaganan -%15,02lik kayipla gegilen 22.07.24-
11.09.24 periyodundaki 37 giinliik gozlem kullanilmigtir. Menkul kiymet
yatirim fonlari ile ilgili fiyat verilerine TEFAS tizerinden, XUO030 ile ilgili
tiyat verilerine ise Refinitiv Eikon’dan ulagilmigtir. Giinliik getirilerin
hesaplanmasinda ise Egitlik 2°den yararlanilmugtir.

Rl == lnPi’t - lnPi‘t_l (2)

4. BULGULAR

Caligma kapsamindaki menkul kiymet yatirnm fonlarinin, XU030’daki
boga ve ay1 donemlerindeki beta degerleri ve Beta Zamanlama Oran’lar
Tablo 3’te 6zetlenmigtir.
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Tablo 3. Fonlara Tligkin Beta Zamanlama Oran1 Degerleri

Beta
Fon Kodu ﬁ + Rl ) ,3 - Rl ) Zamanlama
(Boga Donemi) (Ay1 Dénemi) Orant
AKU 0,13747 0,21718 0,03642 -0,12647 3,77366
MMH 0,13629 0,21727 0,03316 -0,13334 4,11027
GAE 0,13750 0,22908 0,03266 -0,13209 4,21027
HBU 0,14862 0,22509 0,04020 -0,13262 3,69718
TIE 0,13476 0,22519 0,04243 -0,12948 3,17636
YEF 0,11147 0,23638 0,03045 -0,13460 3,66115

Tablo 3 incelendiginde, boga donemi getirileri bakimindan XU030’dan
daha 1iyi bir getiri sunan tek yatinm fonu YEF olmustur. Diger tiim yatirim
fonlarmin ilgili donem getirileri, XUO030 getirisinin (R, .,=%23,29)
gerisinde kalmigtir. Ay1 donemi getirileri incelendiginde ise, tiim yatirim
fonlarmin ilgili donemi XUO030’dan (Ry,,,= -%15,02) daha diigiik
bir kayipla ge¢irdigi goriilmektedir. Bu durum yatinm fonlarinin beta
degerlerini de yansmmugtir. Genel bazda tim yatirnm fonlarinin risk
primlerini temsil eden beta degerleri 1’den oldukga diigiik bir seviyededir.
Ay1 doneminde getiri bakimindan en yiiksek kaybin ise YEFte yasandig:
goriilmektedir. B* degeri bazinda en yiiksek performanst HBU’nun, en
diisiik performans ise YEF’in sergiledigi goriilmektedir. 8~ degeri bazinda
ise en iyi performans:t YEF’in, en diisiik performansi ise TTE’nin sergiledigi
tespit edilmigtir. Yatirim fonlarinin Beta Zamanlama Oranlari incelendiginde
ise performans siralamasi yiiksekten diisiige; GAE, MMH, AKU, HBU,
YEF ve TIE seklinde gerceklesmistir. Ayni zamanda tiim yatirim fonlarinin
Beta Zamanlama Orani degerlerinin kabul edilebilir seviye olan 1’in oldukga

tstiinde seyrettigi goriilmektedir.

5. SONUC

Menkul kiymet yatinm fonlar1 tasarruf sahipleri agisindan yatirimlarini
degerlendirme hususunda 6nemli bir alternatifi olusturmaktadir. Pek gok
tasarruf sahibi, sahip olduklar1 zaman ve bilgi kisitlar1 sebebiyle ellerinde
bulundurduklar: birikimleri degerlendirme konusunda gesitli  giigliikler
yagayabilmektedir. Bu noktada profesyonel fon yoneticileri tarafindan
yonetilen menkul kiymet yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinin bu birikimlerini
etkin bir gekilde degerlendirmesi agisindan firsatlar yaratabilmektedir. Ayni
zamanda menkul kiymet yatirim fonlar1 vasitasiyla ellerindeki fonlar1 nispeten
kii¢iik 6lgekte olan tasarruf sahipleri, daha biiyiik 6lgekli yatirimlarin bir pargasi
olma firsatlar1 yakalayabilmekte ve daha iyi gesitlendirilmis portfoylere sahip

olabilmektedir. Bu sayede s6z konusu menkul kiymet yatirim fonlar1 hem
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tasarruf sahipleri agisindan tasarruflarini etkin bir gekilde degerlendirebilme
firsatlar1 yaratmakta hem de bu fonlarin atil kalmasina mani olup piyasaya
kazandirilmasma vesile olarak finansal piyasalarin gelisgimine katkilarda
bulunmaktadir. Menkul kiymet yatinm fonlart nitelikleri bakimindan
oldukga ¢esitlilik gostererek, sahip olduklar1 bu nitelikler dogrultusunda
farkli ozelliklerde, vade yapilarinda ve risk diizeylerinde gesitli pek gok
menkul kiymeti biinyelerinde ihtiva edebilmektedir. Bu sayede farkli risk
istahlarina sahip yatirnmcilar i¢in uygun nitelikte yatirim fonlarina erigim
imkani sunulmaktadir. Bu menkul kiymet yatirim fonu tiirlerinden biri de
hisse senedi yatirim fonlaridir. Hisse senedi yatirim fonlar1 kapsaminda belirli
yogunluklarda olmak tizere gesitli niteliklerde hisse senetleri bulunmaktadir.
Hisse senedi yatirim fonlarindan bazilari gesitli borsa endeksleri kapsamindaki
hisse senetleri ile sinirlandirilmig nitelikte bulunmaktadir. Bu sayede fonun
niteligi ve risk diizeyi, fonun hitap ettigi yatirrman kitlesinin ihtiyaglarina
ve risk igtahina gore diizenlenmis olmaktadir. Bu fonlarin, baz aldiklart
borsa endeksi ile yiiksek bir korelasyon igerisinde olmasi beklenmektedir.
Fakat elbette fonun baz alinan borsa endeksine oranla daha iyi performans
gostermesi fon yatirnmcilarinin beklentileri dahilindedir. Bu noktada fon
performansint direkt olarak etkileyen unsur ise fon yoneticisinin zamanlama
ve segim kabiliyetleridir. Fon yoneticileri fon kapsamina dahil edecekleri hisse
senetlerinin genel nitelikleri hususunda 6zgiirliik alanina sahip olamasalar
dahi, bu genel niteliklere haiz hisse senetleri arasindan hangilerinin, hangi
zamanda fona dahil edilecegi ilgili kararlar verebilirler. Bu kararlar ise fonun,
baz endekse oranla daha yiiksek veya daha diigiik performans gostermesini
saglarlar.

Caligma sonuglarina gore Beta Zamanlama Orani ile degerlendirmesi
yapilan hisse senedi yatirim fonlarindan en bagarili olan1 GAE olmugtur. Bu
fonun ayn1 zamanda BIST 30 hisse senedi yatirim fonlar: arasinda en yiiksek
pazar paymna ve yillik yonetim iicretine sahip fon oldugu goriilmektedir
(bknz. Tablo 2). Pazar pay1 ve yonetim ticreti bakimindan en yiiksek ikinci
fon olan YEF ise, borsadaki boga doneminde XU030%a gore daha yiiksek
getiri saglayan tek fon olmasina kargin, Beta Zamanlama Oranma gore
yapilan degerlemede diger fonlara gorece diigiik bir performans rasyosu
edinmigtir. Caliymanin genel bazdaki sonuglarina gore ise literatiirdeki
benzer galigmalarin aksine (Arslan, 2005; Sahin, 2017) fon yoneticilerinin
zamanlama ve se¢im kabiliyetleri ile fon performanslarini farkhlagtirdigs tespit
edilmigtir. Riski de goz oniinde bulundurarak bir performans degerlemesi
yapmaya imkan saglayan Beta Zamanlama Oranu ile degerlendirilmis fonlarin
benchmark endekse oranla bagarili bir performans gosterdigi sonucuna
ulagilmigtir.  Gelecekte gergeklestirilecek benzer nitelikteki galigmalarda
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konunun irdelenmeye devam edilmesinin ve farkli nitelikteki yatirim
fonlarinin aragtirilmalara dahil edilmesinin yatirnmcilara 6ngorii saglama
hususunda faydah olacag diigiiniilmektedir.
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