PORTFOY PERFORMANSININ COK KRITERLI
KARAR YAKLASIMI ILE ANALIZi: YATIRIM FONLARI
UZERINE BiR ARASTIRMA

Ramazan SEKER

DENIZLi
Agustos 2019



PORTFOY PERFORMANSININ COK KRIiTERLI KARAR
YAKLASIMI iLE ANALIZI: YATIRIM FONLARI UZERINE BiR
ARASTIRMA

Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah

Muhasebe ve Finansman Bilim Dali

Ramazan SEKER

Damisman: Prof. Dr. Hakan SARITAS

DENIZLi
Agustos 2019



Bu tezin tasarimi, hazirlanmasi, yiiriitiilmesi, aragtirmalarinin yapilmas: ve
bulgularinin analizlerinde bilimsel etige ve akademik kurallara dzenle riayet edildigini;
bu ¢alismanin dogrudan birincil iiriinii olmayan bulgularin, verilerin ve materyallerin
bilimsel etife uygun olarak kaynak gosterildigini ve alint1 yapilan ¢aligmalara atifta
bulunuldugunu beyan ederim.

Imza
Ramazan SEKER



ONSOZ

Bu tezin hazirlanmasi asamasinda bilgisini ve tecriibesini aktarmasinin yani sira
sabr1 emegi ve destegiyle her zaman yamimda oldugunu hissettiren saygideger
danismanim Sayimn Prof. Dr. Hakan SARITAS’ a tesekkiirii bor bilirim. Ayrica, egitimim
siirecimce bilgileri ve tecriibeleri ile bana destek olan Dog. Dr. Diindar KOK” e, Dog. Dr.
Ender COSKUN” a ve Ars. Gor. Habib KUCUKSAHIN’ e tesekkiir ederim.

Egitim siirecim boyunca, her tiirlii asamada maddi ve manevi desteklerini higbir

zaman esirgemeyen aileme tesekkiir eder, saygilarimi sunarim



OZET

PORTFOY PERFORMANSININ COK KRITERLI KARAR
YAKLASIMI iLE ANALIZI: YATIRIM FONLARI UZERINE BIR
ARASTIRMA
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Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman Programi

Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Hakan SARITAS

Agustos 2019, 110 Sayfa

Bu arastirmanin amaci gelismekte olan yatirim fonlarinin performanslarinin
degerlendirilip, kendi aralarinda ve pazar gostergesi ile performanslarinin
karsilagtirmasidir. Bu amac¢ dogrultusunda Ocak 2016- Arahk 2018 donemleri
arasinda 8 adet borsa yatirim fonu ve 9 adet fon sepeti fonlarinin performanslarim
degerlendirmek i¢in; Sharpe, Treynor, Jensen, M? gibi oranlar, dlgiitler
kullamilmistir. Caliyma kapsaminda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi
olan Gri Iliskisel Analiz yontemi tercih edilmistir. Arastirma kapsaminda GiA
yonteminin kullanilmasinin sebebi, bu yontemin daha 6nce yatirnm fonlarim
degerlendirme kullanilmamis olmasidir. Arastirmada karsilastirma olgiitii olarak,
borsa yatirnm fonlarmmi ve fon sepeti fonlarmmi en iyi temsil eden BIST-100
endeksinden faydalamilmistir. Arastirma kapsaminda borsa yatirnm fonlari, fon
sepeti fonlar1 ve BIST-100 endeksinin verileri hem kendi aralarinda hem de grup
bazh olarak karsilastirilmistir.

Yapilan arastirmamin sonucunda fon sepeti fonlarimin borsa yatirim
fonlarindan daha iyi performansa sahip oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sharpe, Treynor, Jensen, GiA, BIST-100, Borsa Yatirim

Fonu, Fon Sepeti Fonu



ABSTRACT
ANALYSIS OF PORTFOLIO PERFORMANCE WITH MULTI- CRITERIA
DECISION APPROACH: A RESEARCH ON MUTUAL FUNDS

SEKER, Ramazan
Master Thesis
Business Administration Department
Accounting and Finance Programme
Thesis Supervisor: Prof. Dr. Hakan SARITAS
August 2019, 110 Pages

The aim of this approach is to evaluate the performans of emerging mutual
funds and to compare their performance with the market indicator and among
them. Accordingly, in order to evaluate the performance of 8 exchange traded fund
and 9 fund of funds between January 2016- December 2018 periods, rates, criteria
such as Sharpe, Treynor, Jensen, M? were used. Grey relational analysis, one of the
multi criteria decision- making methods, was chosen within the scope of the
approach. The reason why GRA method is used in scope of the approach is that it
has not been used to evaluate mutual funds before. In this approach, BIST- 100
index was utilized as benchmark for the best representation of the benchmark,
exchange traded funds and fund of funds. Within the scope of the approach, the date
of exchange traded funds, fund of funds and the BIST- 100 index were compared
both on groups.

As a result of the aprroach, it was determined that fund of funds had better
performance than exchange traded funds.

Keywords: Sharpe, Treynor, Jensen, GRA, BIST-100, exchange traded fund,
fund of funds
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GIRIS

Yatirnm fonlar1 1970°li yillarda mali piyasalar igerisine girerek yatirimcilarina
saglamis oldugu imkanlardan kaynakli olarak, bircok yatirimcinin yatirimlarinda tercih
konusunu durumuna gelmesiyle birlikte, her gecen siire¢ igerisinde dnemi ve piyasa
hacimleri biiylime gostermistir. Ulusal piyasalarda ve Tirkiye piyasasinda son yillarda
gelisme kaydeden yatirnm fonlarinin, tasarruf sahiplerine sagladigi en biiyiik avantaj
yatirimlarmin uzman portfdy yoneticilerince degerlendirilmesidir. Yatirim fonlarinin
mali piyasalarda 6nemli bir rol almasinin ardindan da yatirim fonlarinin performanslarini
degerlendirmeye dayali olarak da bir¢ok ¢alisma gerceklestirilmistir. Yapilan ¢aligsmalar
neticesinde pozitif performans gosterdigi ifade edilen fonlarin aslinda basarili bir fon

yonetimine sahip oldugunun gostergesidir.

Zaman igerisinde piyasalardaki artan etkinlikler dogrultusunda, yatirirm fonlar1
tizerinde de bircok ¢alisma gerceklesmistir. Bu calismalarin baglangici Sharpe (1966)
tarafindan Harry Markowitz’in ortaya attigt modern pazar portfOyii teorisine
dayanmaktadir. Harry Markowitz’in modern portfOy teorisine dayanarak yurtdisi bazli ilk
calismalar1 Sharpe (1964) ve Litner (1965) gerceklestirmislerdir. Sharpe ve Litner ’in
calismalarinin dogrultusunda finansal varliklar1 degerlendirme modellerinin temelleri
atilmistir. Tiirkiye’de 1987 yilindan itibaren kurulan yatirim fonlar1 {izerinde yapilan
caligmalar, son yillarda artis gostermistir. Literatiir taramasi sirasinda elde edilen bilgiler
dogrultusunda Ergekin (1997) tarafindan 36 adet A Tipi yatirim fonu ve 53 adet B Tipi
yatirim fonunun haftalik veriler yardimiyla performanslarinin dl¢tilmesine dayali yaptigi
calismanin Tirkiye’ de yatirim fonlar1 {izerinde yapilan ilk arastirma oldugu tespit
edilmistir. Sharpe (1966) ve Er¢ekin (1997) ¢alismalarinin ortak sonucu olarak, ele alinan
yatirnm fonlarimin calismalar1 igerisinde gosterge portfoyii olarak kabul ettikleri

endekslere oranla daha diisiik performanslar sergiledikleri tespit edilmistir.

Yatirim fonlarinin tarihi daha eskilere dayanmakla birlikte borsa yatirim fonlar
Tiirkiye’de 2005 yilinda Dow Jones Istanbul 20 (DJIST 20) A Tipi Borsa Yatirim
Fonu’nun olusturulmasiyla birlikte sermaye piyasamizda islem gormektedir. Buna
karsilik olarak borsa yatirim fonlar1 1990’Irin baslarina dogru Kuzey Amerika iizerinde
ilk olarak islem gdrmeye baglamistir. Avrupa piyasalarinda ise, 2000 yilindan itibaren
islem gormektedir. Borsa yatirnm fonlari, yatirim ortakliklarmin ve klasik yatirim

fonlarindan olugmasindan kaynakli olarak melez bir tiir olarak da ele alinabilmektedir.



Calisma kapsaminda borsa yatirim fonlarindan ve fon sepeti fonlarindan
faydalanilmistir.  Calisma kapsaminda ele alinan borsa yatirim fonlar1 igerisinde
bulundurdugu varlik gruplariin 6zelliklerine bakilmaksizin, hisse senetleri gibi borsada
islem gorebilmektedir. Calisma kapsaminda ele alinan diger fon grubu olan fon sepeti
fonlarmin, Ingilizcede karsilig1 “Fund of Funds” seklinde olup, diger yatirim fonlarindan
elde edilen bir sepet fon tiirli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fon sepeti fonlarinda, fonun
degerinin minimum %380’1 devamli olarak; borsa yatirnm fonlarina ve diger fonlarin
katilma paylarina yatirilmaktadir. Fon sepeti fonunun temel 6zelligi, icerisinde tek bir
yatirim fonu grubu {izerine yatirilan oran toplam igerisinde %20 oranin1 gegememesidir.
Bu oran serbest fonlara ait katima paylarinda max sinir olarak %10 olarak belirlenmistir.
Icerisinde borsa yatirnm fonlarmi da bulundurmasindan kaynakli olarak calisma
kapsaminda karsilastirma yapilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Yapilan calismanin
neticesinde sekiz adet borsa yatirim fonu ve dokuz adet fon sepeti fonuna ait veriler 2016

— 2018 yillart arasinda aylik bazda ele alinmistir.

Bu calismada, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) ydntemlerinden Gri Iligkisel
Analiz (GIA) ydnteminin uygulanmasi sonucunda borsa yatirim fonlar1 ve fon sepeti
fonlarinin performanslari incelenecek olup karsilastirma 6lgiitii olarak BIST 100 endeksi

ele alinmistir.

Bu calismada ilk boliimde, yatirim fonuna ait genel bilgiler, ozellikleri,
siniflandirilmas: konularinda bilgiler verilecektir. Devaminda ise, yatirim fonlarinin

tarihsel siiregte gosterdigi gelisimler ve vergilendirilmesi konular1 incelenecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, performans degerlendirme konusu iizerinde
caligmalar yapilmis olup, yatirnm fonlarmmin performansini degerlendirmede gec¢mis
siirecte kullanilan degiskenlerden bahsedilmistir. Bu degiskenler kullanim sikliklarin
gore secilmislerdir ve ilk baslarda kendi baglarina birer degerleme araci olmalariyla
birlikte siire¢ icerisinde CKKV yontemlerinin kriterleri olarak ele alinmistir. Daha sonra
ise, sOzli gegen oranlari, gostergeleri bir teknik, yontem igerisinde ele alarak yorumlayan
CKKV yontemlerinden sz edilmistir. Ikinci boliimiin sonunda da tarihsel siireg
igerisinde yatirim fonlar1 lizerinde yapilmis olan calismalara yonelik olarak literatiir

incelemesine yer verilmistir.



Calismanin tgilincii ve son boliimiinde ise Tiirkiye piyasalarinda Ocak 2016-
Aralik 2018 donemleri igerisinde siirekli faaliyet gostermis olan sekiz adet borsa yatirim
fonu, dokuz adet fon sepeti fonu ve pazari temsil etmesi igin BIST 100 endeksi
alternatifler olarak ele alinmistir. Ele alinan alternatiflere iliskin veri seti, Ocak 2016 -
Aralik 2018 yillar1 arasinda aylik bazda verilerdir. Bu boliimde olusturulan veri seti
dogrultusunda borsa yatirim fonlari, fon sepeti fonlar1 ve BIST 100 endeksi ile bulgulara
ulasilmigtir. Boliim sonuna dogru elde edilen bulgular dogrultusunda, veri seti i¢erisinde
yer alan alternatifler GIA yontemi ile elde edilen puanlar1 ve siralamalari elde edilmistir,
Ik 6nce BIST 100 endeksi ile her bir yatirim fonu grubu karsilastirilmis; sonrasinda da
yatirim fon gruplar birleri ve kendi iglerinde gosterdikleri performanslar dogrultusunda

karsilastirilmistir.

Arastirma kapsaminda ele alinan yatirim fonlarindan fon sepeti fonlarinin daha iyi
fazla ¢esitlendirmeye sahip olmasindan kaynakli olarak daha iyi performans sergilemesi
beklenmektedir. Ayni1 zamanda, arastirma sonucunda iyi ¢esitlendirmeye sahip olan
yatirim fonlarinin piyasa gostergesi olarak ele alinan BIST — 100 endeksinden daha iyi

performanslar sergilemesi beklenmektedir.



BIiRINCIi BOLUM

YATIRIM FONLARI

1.1.Yatirim Fonlari

Sermaye piyasalarinin gelisiminde, bireysel yatirimcilarin ve emekli sandiklariin
agirh@ yerlerini, hayatimiz sartlarinda onemli role sahip olan yatirnm fonlarina
birakmiglardir. Glinlimiizde gelismis sermaye piyasalarinda hisse senedi piyasalarina

yatirimlarin 6nemli bir kismini yatirim fonlar1 gergeklestirmektedir.
1.2.Yatirnm Fonunun Tanim ve Isleyis Siireci

Yatirim fonu lizerine herkes tarafindan genel kabul gérmiis bir tanim olmamakla
birlikte, fonun 6zelligi, yapis1 ve yonetim tizerinde iistlendigi stratejiler dikkate alinarak
pek ¢ok yatirnm fonu tanimi yapilmistir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda en ¢ok
kabul gormiis tanim olarak ise Amerika’da yatirim fonu endiistrisine ait olan Yatirim

Ortaklig1 Kurumu’nun yapmis oldugu tanimlamadir.

Geligmekte olan iilkelerin ekonomik bagimsizligini saglayabilmeleri i¢in, tasarruf
sahiplerinin yatirimlarinin verimli alanlara aktarilarak ekonomiye katki saglayabilmesi
gerekmektedir. Tasarruf sahiplerinin birikimlerini ekonomide katki deger yaratabilmeleri
icin KYK olarak adlandirilan bir yatirimer grubu olusturulmustur. Olusturulan KYK
grubunda amag, tasarruf sahiplerinin birikimlerini uzmanlarin yardimiyla yonetilen
portfdyler igerisinde kiiclik yatirnmlara da imkan sunarak, hem onlarin birikimlerini
uzman yardimindan faydalandirmak hem de ayni portfdylerin defalarca olusturulmasini

engellemektir.

Sermaye piyasasinda yer alan araglara yatirnmlarin riskin dagitilmasi esasinca;
bireysel yatirimcilara ait olan birikimlerin, bir havuzda birlestirilip uzman portfoy
yoneticileri tarafindan degerlendirilmesi Kolektif Yatirrm Kurulusu olarak da fonu ele
almak miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle, yatirim sahiplerinin birikimlerinin, sermaye
piyasasinda yer alan araclarin kullanilmasi dogrultusunda profesyonel olarak portfoy

yoneticileri tarafindan degerlendirilmesi ile ortaya ¢ikarilmis olan bir yatirim aracidir.

Resmi kurumlarda yer alan tanimindan yola ¢ikarak yatirim fonuna ve yontemine

ait olgulart genel olarak: kanunlar dogrultusunda, yatirimcilardan katilma pay1



karsiliginda toplanan degerler ile, tasarruf sahibi olarak ele alinan yatirimcilarin hesabina,
inancli miilkiyet esaslarina uyulmak sartiyla, yayimnlanan tebligler dogrultusunda
olusturulabilecek olan portfoy veya portfoyleri yonetmek hedefiyle, bir tiizel kisilige
sahip olmayan mal varliklarinin, igtiiziikklere dayanilarak portfoy yonetim sirketlerince

yonetilen varliklar olarak ele almak miimkiindiir.

Yatirnm fonlar1 genel olarak, riskin dagitilmasi ve inangli miilkiyet esasi
cercevesinde katilimcilarin haklarinin ve maddi varliklarinin korunmasi ve yatirimeilarin
temsili sorumluluklarini alan kurucular tarafindan kurulur. Tiirkiye’ de, SPK tarafindan

belirlenen sartlar1 tagiyan;

Bankalar,

Sigorta sirketleri,

Araci kurumlar ve

Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar1 SPK’ dan izin

almak kaydiyla yatirrm fonu kurabilmektedir. (Ozdemir, 2016: 8)

Yatirim fonu kurmaya yetkili olan kurucular, tiizel kisiligi olmayan fonlarin,
riskin dagitilmasi ve inangli miilkiyet esasina gore belge sahiplerinin haklarini koruyacak
sekilde profesyonel yoOnetiminden, yatirim araglarmin secgilmesinden ve temsilinden

sorumludur. Tanimda yer alan ilkelerin agilimi ise su sekildedir;

Riskin dagitilmas: ilkesi: ekonomik agidan risklerin paylasilmasi, yatirimlarin
farkli sektor ve alanlara yonlendirilerek, bu kesimler arasinda dagitilmasini ifade

etmektedir.

Inan¢li  miilkiyet esasi: Yurtdisinda yer alan yasalarindan faydalanilarak
olusturulan bir kavramdir. Yatirnm fonunun yonetilmesinde esas alinan bu kavram
dogrultusunda, yatirim fonlarindan elde edilen tiim haklarin ve sorumluklarin fon
yoneticisine ait oldugunu ifade etmektedir. Yani, yatirnmcilarinin bu esas dogrultusunda
sahip oldugu tiim hak ve sorumluluklarim1 fon kurucusuna devrettikleri anlamina
gelmektedir. Bundan kaynakli olarak da fon kuruculari yonettikleri fonlarda,

yatirimcilarinin tasarruflarini korumakla miikelleftir.

Profesyonel yonetim ilkesi: belirli bir bilgi birikimini gerekli hale getiren ve teknik

piyasalar olarak nitelendirilen menkul kiymet piyasalarinda gerceklesen degisimlerin



yakindan takip edilmesi ve bu degisimlerle baglantili olarak, menkul kiymet fiyatlarina
olan etkilerinin tahmin edilerek zamaninda tavir alinabilmesini ifade etmektedir. Yatirim

fonlarmin isleyis silirecinde meydana gelen zincir Sekil 1.’de gosterildigi gibidir:

) Sozlesme TROY
mcig
KURULUS .

Para F

YATIRIM
Para Katihim Mal .
Pay FONU Varlig Sozlesme

TASARRUF SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Sekil 1. Yatirim Fonlarinin isleyis Zinciri Kaynak: (Ungir, 2014: 10).

1.3. Yatirnm Fonunun Ozellikleri

Kili¢ (2002) calismasinda yatirnm fonuna dayali olarak ele alinmasi1 gereken
onemli ozellikler su sekilde ele almaktadir.

e Yatirim fonlari, bir Kolektif Yatirim Kurulusunun (yatirim fonlar1 ve ortakliklar)
olarak, ’kurumsal yatirimc1’” adi altinda tanimlanmaktadir.

e Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirnmcilardan farkli olarak biiyiik tutarda
yatirnm yaptiklari, 6lcek ekonomilerinden yararlandiklari, profesyonel yonetici
calistirdiklart i¢in daha akiler ve etkin yatirim yapma imkanina sahiptirler.

e Yatirim fonlar1 da yatirim tercihlerini orta ve uzun vadede olusturarak kaynaklarin
verimli alanlara aktariminmi saglayarak sermaye piyasasinin temel amaci olan
ekonomiye fon akisinda dnemli katkilarda bulunmaktadir. Bu da yatirim fonlarini

sermaye piyasalarinin vazgecilmez unsuru haline getirmektedir.



e Yatirnm fonlari, ekonomide kiiresellesme sayesinde farkli sektdrler ve hatta
iilkeler arasinda fon transferlerini gergeklestirerek, kaynaklarin daha etkin

kullanimin1 saglamaktadir.

Yatirimcilara risk isteklerine uygun ve ¢esitlendirilmis bir yatirim se¢enegi olarak
kullanilan yatirnm fonlar1 yukarida sayilan 6zelliklerden dolay1 sermaye piyasalarinda

onemli sayilabilecek derecelerde bir gorev listlenmektedirler.
1.4. Yatirim Fonunun Avantajlar

Sermaye piyasalarina bakildiginda yatirimcilar bu piyasanin  temelini
olusturmaktadirlar. Geliri ve gideri arasindaki pozitif farki verimli yatirim alanlarinda
degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri, kurumsal yatirimcilar araciligi ile birikimlerini
getirisi yliksek yatirim alanlarinda degerlendirme imkani bulabilmektedirler. Bu boliimde
yatirim fonlarinin diger yatirim araglarina gore daha fazla tercih edilme sebepleri ile

yatirimcisina ve ekonomiye sagladigi avantajlara deginilecektir.
1.4.1. Yatirnmcilar Acisindan Avantajlar

Yatirnm fonlar1 yatirimcisina, tasarruflarini profesyoneller tarafindan yonetilme
imkan1 verir. Belirli ve nispeten makul getiri saglamasi, hizli likiditeye kavusma
imkanina sahip olmasi yatirimcilar agisindan yatirim fonlarinin 6nemli avantajlari
arasinda yer alir. Ayrica yatirimei, yatirim fonu igerisindeki pek ¢ok finansal enstriiman
sayesinde yatirim riskini cesitlendirme yaparak dagitmis olmaktadir (Ungir, 2014: 4).

Yatirim fonlarinin yatirimlar agisindan sagladigi avantajlar asagida siralanmaktadir.
1.4.1.1. Profesyonel Yonetim

Yatirnm fonlarmin en O©nemli avantaji, fonun uzman kisiler tarafindan
yonetilmesidir. Yatirimeilara bu hizmeti saglayan uzmanlar, fonda biriken mevduatlar
fonun amacina gore yonetmektedirler. Uzmanlar iilkenin finansal durumuna, firmalara
veya menkul kiymetlerin gosterge endekslerine gore bir degerlendirme yapmaktadir.
Ekonomideki degisikliklere paralel olarak, fonun portfoyiinii olusturan mevduatlar
yeniden degerlendirerek eklemeler veya ¢ikarmalar yapmaktadir. Oysa bireysel tasarruf
sahibinin farkli alanlar arasinda tercih yapabilmesi dnemli diizeyde mesai ve uzmanlik

gerektireceginden oldukea giictiir (Kilig, 2002: 10).



Piyasalarda meydana gelen gelismelerin takibi ve bu gelismelerin sektorlere
etkilerini tahmin etmek, bu etkilere gore gerekli Onlemlerin alinip cevaplarin
verilebilmesi, bireysel yatirimcimin oldukca fazla zamanini almaktadir. Ustelik bunu
yapabilmek ortalama bilgi diizeyindeki bir yatirimci i¢in oldukga zor ve maliyetlidir.
Ayrica her bireysel yatirrmcinin da bu diizeye erismek i¢in firsati olmayabilir. Oysa
yatirim fonlari, profesyonel portfoy yonetimin hizmetini tasarruf sahiplerine diisiik bir

ticret karsiliginda sunabilmektedir (Kahraman, 2006: 12).
1.4.1.2. Riskin Dagitilmasi

Yatirim fonlarinin diger 6zelligi de riski dagitmasidir. Bu ilke genel anlamiyla
degisik yapida ve fazla sayidaki menkuliin portfdye alinmasidir. Bu ilke ile
cesitlendirilmis portfoy, bir varliktan zarar ederken; diger varliktan gelir elde ederek
kay1p riskini en aza indirmeye olanak vermektedir. Boylece risk, minimize edilmektedir.
Fon yoneticileri riski dagitmaktadir. Boylece yatirim fonlari, yiiksek sermayeye sahip
yatirimeilar i¢in var olan yatirnm cesitlendirmesini bireysel yatirimcilara da sunmus

olmaktadir (Kilig, 2002: 11).
1.4.1.3. Likidite

Daha sonraki boliimde deginilecegi ilizere yatirim fonlar1 genellikle agik ve kapali
ucludur. Bu sayede katilim belgesini elinde bulunduran tasarruf sahibi katilim belgesini
kuruma tekrar satabilme imkam vardir. Tasarruf sahibi, nakde ihtiya¢ duydugu anda
elindeki katilim belgesini kuruma veya baska bir yatirimciya satarak ani nakit ihtiyacini
kolaylikla kargilayabilmektedir. Dolayisiyla yatirim fonlar, bireysel yatirimciya, katilma

belgelerini istenen zamanda geri alinma garantisi verilmektedir (Karacabey, 1998: 32).
1.4.1.4. Olcek Ekonomilerinden Yararlanma

Olgek ekonomilerinin genel olarak tanimina baktigimizda, isletmelerin iiretim
kapasitelerinin artmasindan dolay1, maliyetlerinin diismesi ile birlikte verimliliklerinin ve
tiretimlerinin artmasinin sagladigi olumlu sonuglar olarak yorumlanabilir. Yatirim fonlari
icinse Olcek ekonomisi, fona katilan yatirnmin artmasi sayesinde, fonun birim basina
diisen maliyeti azalmaktadir. Finansal piyasalarda islem maliyeti s6z konusu olmaktadir.
Yatirm fonunda, fon sepetinin icerisinde bir¢ok unsur yer aldigi icin, bireysel
yatirimcilar agisindan bu maliyetler yiiksek tutarlara ulasabilmektedir. Ancak, yatirim

fonu kuruluslari, yatirnmlarini yiiksek miktarlarda gerceklestirdikleri icin bu maliyetler



minimum seviyelere inecektir. Ayrica uygun bir yatirim yapabilmek i¢in gereken piyasa
aragtirmasinin ve dogru degerlendirmelerin yapilmasi da bir maliyet olusturmaktadir.
Yatinm fonlar1 sayesinde, kiigiik yatirimci i¢in damismanlik ve portféy yoneticiligi

hizmeti gibi yiiksek maliyet igeren ¢alismalar, en etkin sekilde saglanmaktadir.
1.4.1.5. Cesitlilik

Bir portfoy sepetinin i¢inde farkli risk ve getiri segeneklerine sahip ¢ok fazla
sayida yatirim igerigi bulunmaktadir. Bu ¢esitlilik, yatirirmcinin almak istedigi risk orani

ve getiri seceneklerine gére uygun bir yatirim olanagi saglamaktadir.
1.4.1.6. Diisiik Maliyet

Bireysel yatirimcilar, yatirim fonlariin profesyonel yonetimi i¢in belli oranlarda
komisyon o&demektedirler. Odenen bu komisyon, yukarida acikladigimiz 6lgek
ekonomilerinin faydalanmalar1 sayesinde azalmaktadir. Bununla beraber, yatirnm fonu
sayisinin fazla olmasi nedeni ile rekabet ortaya ¢ikmaktadir ve bu durum da yatirimcilarin

diisiik maliyetle profesyonel hizmet alabilmelerine imkéan saglamaktadir.
1.4.2. Ekonomi Acisindan Avantajlari

Yatirim fonu, pay senetlerine yatirim yapmaktadir. Bu sayede 6zel sektore fon
tahsis ederler. Yatirim fonlar1 tahvillere de yatirim yapmaktadir. Bu sayede de biitce
aciklarinin kapatilmasina katki saglarlar. Fonda biriken tasarrufu, 6zel sektore ve kamuya
aktararak sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki saglamaktadirlar. Ayrica

deneyimsiz yatirimcilar birikimlerini degerlendirme firsat1 bulur (Ertas vd. 1997: 18).
1.5. Yatirim Fonlarinin Tiirkiye’ de Gelisimi

Diinyadaki yatirim fonlarina kiyasla Tiirkiye’de yatirim fonlariin heniiz ¢ok yeni
bir yapida oldugunu gormekteyiz. 1980°1i yillardan itibaren Tiirkiye ekonomide yeni
baslangiglar yaparak, ekonomide serbestlesmeye gitmektedir. Ulkemizde Yatirrm Fonu
uygulamasi ilk olarak 1979 yilinda baslamistir. Meban Menkul Degerler Bankerlik ve
Finansman A.S. olarak “Meban Yatirim Fonu” ismi ile kurularak tedaviile girmektedir

(Tuncay, 1986: 38).

Tiirk Sermaye Piyasasinda 1980’li yillardan sonra gelismis {iilkelerin finansal

sistemleri ile paralel ilerleyebilecek yapi hedeflenmekteydi. Bu hedefe ulasmak i¢in
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Sermaye Piyasast Kanunu’'nda degisiklikler yapilmigtir. IMKB’nin faaliyetine
baslamustir. Islem hacmi hizla artmis; ekonomi giiglenerek finansal piyasalar giiclenmistir
(Unal, 1995: 70). Tiirkiye’de yatirim fonu, 2499 numarali Sermaye Piyasas1 Kanunu ile
finansal piyasaya girmistir. Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de yatirinm fonlarinin

gelismesi tlilkenin ekonomik ve siyasi kosullar1 nedeniyle zaman almistir.

Tiirkiye’deki yatirnm fonlarimin yillar itibariyle Tirk Lirast bazinda islem
hacimlerine bakilacak olursa, islem hacimlerinin yillar itibariyle artis gosterdigi
goriilmektedir. Ancak 2014 yilinda doviz kurunun yiikselmesiyle birlikte Tiirk Lirasi
bazinda artis olmasina ragmen dolar bazinda bir diisiis gézlenmektedir. 2009 ve 2017
yillart arasindaki islem adedine bakildiginda ise islem adedinin nerdeyse 6 kat artis
gosterdigi goriilmektedir. islem adediyle birlikte toplam islem hacmi de dogru orantili
olarak artmaktadir. SPK, kanunun kendisine verdigi yetki ile “Menkul Kiymetler Yatirim
Fonu Katilma Belgelerinin Ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi” ile Tiirkiye’de
yatirim fonlarinin ilk genis ¢apli diizenlemesi yapilmaktadir. Bu diizenlemenin ardindan
ilk yatirim fonu, Is Bankas1 A.S. tarafindan 1987 yilinda faaliyete gegmektedir (Ertas vd.,
1997: 12).

1.6.Yatirinm Fonlarinin Siniflandirilmasi

Yatirim fonlar1 tizerinde farkli kriterler usuliince siniflandirmalar yapilmistir. Bu
asamada yatirim fonlar1 lizerinde etkili olan belirli kriterlere dayali olarak siniflandirma

yapilacaktir.
1.6.1.Sermaye Yapilarina Gore Siniflandirma

Sermaye yapilarina gore yatirim fonlari bir siniflandirmaya tabi tutulacagi zaman
yatirim fonlari, degisir sermayeli fonlar ve sabit sermayeli fonlar olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.
1.6.1.1. Acik Uclu (Degisir Sermayeli) Yatirim Fonlari

Katilma belgeleri sabit olmayan fonlardir. Katilma belgeleri talebe gore
belirlenmektedir. Acik uglu fon satin almak i¢in ikincil piyasaya ihtiyag¢ yoktur. Tasarruf
sahibi direk fondan katilma belgesi alabilmektedir (Karacabey, 1998: 34). Kili¢ (2002),

bu fonlarimin 6zelliklerini su sekilde siralamaktadir:

¢ Fon senedi direk kurucudan veya miimessilden alinabilmektedir.
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¢ Yatirimcinin sahip oldugu senedi istedigi an fona tekrar satma olanagi oldugu
icin piyasadaki senet sayisi1 degiskenlik gostermektedir.

e Katilma senetlerinin alig ve satis islemleri gilinliik mevduatinin senet sayisina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. A¢ik uglu yatirim fonlarinda iki hususa dikkat
cekilmektedir (Ertas vd., 1997: 22).

e Her an likidite saglayabilmesi sayesinde, bireysel tasarruf sahiplerinin tercih
sebebi olabilmekte ve atil duran tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasini
saglayabilmektedir.

e Tasarruf sahibi her an katilma senedi satin alarak bu fona katilabilmektedir.

Kapanig fiyatlar1 dogrultusunda islem goren bu fonlara ait katilma senetleri
devamli olarak yatirimcilara satilabilme 6zelligine sahiptirler. Senetler kapanis fiyatlarina
gore islem gormektedir. Bu nedenle borsaya kota edilmezler. Banka tarafindan geri
alindiklar1 i¢in bunlarin likiditesi daha fazladir. Bu yiizden, a¢ik uglu fonlar, yeni kurulan
ve borsaya kota edilemeyen sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapmazlar (Karsli,
1989: 20-21).

1.6.1.2. Kapah Uglu (Sabit Sermayeli) Yatirim Fonlari

Kapal1 uglu fonlar, katilma senetlerini geri almamaktadir. Bu nedenle piyasadaki

senet sayisi sabit olan fonlardir (Alici, 1998: 9).

Kili¢ (2002), bu fonlarinin 6zelliklerini agagida siralamaktadir.

e Fon senetleri, borsa ve tezgah iistii piyasalarda iglem gorebilmektedir.

e Yatinmcilarin elindeki fonlar1 ihraggiya tekrar satma durumu olmadigindan,
piyasadaki senet sayis1 sabit kalmaktadir.

e Senet sayis1 sabit oldugu i¢in senetlerin, fiyat1 arz ve talebe gore saptanmaktadir.
Bu nedenle senedin fiyati, ¢ikis fiyatindan daha diisik veya yiiksek
olabilmektedir. Talep fazla olursa, fiyat artmaktadir. Talep az oldugunda ise, fiyat

diismektedir.

1.6.2. Kar Dagitim Sekline Gore Siniflandirma

Odeme zamanlari geldigi siirecte elde edilen karlarmn katilim sahiplerine dagitilip,

dagitilmamasina gore iki farkli siniflandirma yapmak miimkiindiir.
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1.6.2.1. Kar Dagitmayan Fonlar

Portfoy igerisinde yer alan menkul kiymetlerin 6deme zamanlar1 geldigi
donemlerde, karlar katilim sahiplerine dagitilmaz. Burada gergeklesen Kkarlarin
dagitilmayip fona eklenmesi ve bunlar sayesinde menkul degerlerin yeniden satin

alinmasi suretiyle portfoy hacminin genisletilmesi ve katilma belgelerinin arttiritlmasidir.
1.6.2.2. Kar Dagitan Fonlar

Kar payii alan yatirimci belli bir donem sonunda, yatirdigi parasina karsilik elde
ettigi ek bir getiriyi baska alanlarda kullanabilme olanagina sahip olacaktir. Karin
dagitilmayip fon degerinin arttirilmasinda kullandigi yontemde, portfoyiin basarili
sekilde yonetilmemesi durumunda yatirnmcilar alternatif karin kagirilmast riskiyle
karsilasabileceklerinden, rasyonel davranan yatirimcilar, karini dagitmayan fonlara kars,
karin1 dagitan fonlar1 tercih edeceklerdir. Ancak, gelir vergisinden ka¢gma avantaji elde
etmek icin kar dagitmayan fonlar da tercih sebebi olabilir. Dolayisiyla, vergi mevzuati

yatirimcilarin tercihini etkiler (Saritag, 2001: 50).
1.6.4. Yatirnm Amaglarina Gore Simiflandirma

Bir portfoy olustururken fonlar belirli bir ama¢ dogrultusunda ilerlemek ve karar
vermek zorundadirlar. G6z 6niinde bulundurulup, kriter olarak kabul edilecek amaglar,
temelde iki farkli amactan olugsmakla birlikte ikisinin de ayn1 anda saglanmas1 durumunun

da birlestirilmesi ile ii¢ farkli amag seklinde karsimiza ¢ikmaktadirlar.

[k 6nce goz oniinde bulundurulan amag, gelir elde etmektir yani, diizenli bir
temettli 6demesi sunmaktir. Diger amag ise, portfoydeki varliklarin deger kazanmasi
sonucunda yatirim degerlerinin artmasi ile sermaye kazancinin saglanmasidir. En iyi
olasilikla da hem gelir hem de sermaye kazanci elde edecek sekilde biitiinlesik bir amag

dogrultusunda hareket edilmesidir.
1.6.4.1. Atak Biiyiime Fonlar:

Maksimum sermaye kazanci, atak biiylime fonlarinin temel hedefidir. Genellikle,
yeni veya zor duruma diismiis sirketlere ait olan hisse senetleri {izerinde yatirim yapmay1

tercih olarak ellerinde bulundurmaktadirlar.
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1.6.4.2. Dengeli Fonlar

Portfoy icerisinde yer alacak olan varlik agirliklar tizerinde belirli kisitlamalarin
olmasiyla birlikte hem tahvil hem de adi ve imtiyazli hisse senetlerini ayni anda
bulundurabilen fon tiirleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fon yoneticisi, dengeli fonlarini
olustururken tasarruf sahiplerinin anaparalarin1 korumak, cari gelir elde etmek ve ilk iki
amaglarin1 saglayarak uzun donemde de ana para ve cari gelirlerini biiylitmeyi

amagclamaktadir.
1.6.4.3.Sirket Tahvil Fonlar1

Federal kuruluslarin ve hazinenin ¢ikardigi tahviller ile sirket tahvillerinden
olusan fonlardir. (Karacabey, 1998: 58) Gelir fonlarinda oldugu gibi, yiiksek bir gelir
diizeyine ulasmay1 hedefler. Bu amaca ulasmak i¢in de fon portfoyiiniin biiyiik bir

kismini, sirket tahvillerinden olusturulmasi esas alinmaktadir.
1.6.4.4. Esnek Portfoy Fonlari

Piyasa sartlariyla baglantili olarak, portfdy olusturulurken tamami hisse
senetlerine veya tahvillere veya da para piyasasi araglarina yatirilabilmektedir. Fon
yoneticilerine ekonomik degisiklikleri tahmin edebilme ya da bunlara karsi tepki

gosterebilmede biiyiik kolayliklar saglamaktadirlar.
1.6.4.5. Global Fonlar

Bu fonlar, kendi igerisinde global tahvil fonlar1 ve global hisse senedi fonlari
olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar. Global fonlarinin yoneticileri, alim-satim ve kayit
tutma detaylarini Gstlenirler ve kur, dil, zaman, yasa-diizenleme ve is gelenek-uygulama

farkliliklariyla ugrasirlar.
1.6.4.6. Global Tahvil Fonlar:

Diinya ¢apinda farkl: hiikiimet ve sirketlere ait olan bor¢lanma senetlerine yatirim

yaparlar.
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1.6.4.7. Global Hisse Senedi Fonlari

Evrensel capta faaliyet gosteren hisse senetleri iizerinde yatirirm yapilmasina
dayanmaktadir. Direk yatirimlar ile karsilastirma yapilacak oldugunda, yatirimcilarin

yurtdisinda da yatirim yapmak istemeleri durumunda biiyiik kolaylik saglamaktadirlar.
1.6.4.8. Biiyiime Fonlar

Biiytime fonlarinda, saglam olarak isimlendirilen iistiin nitelige sahip sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yaparlar. Bu yatirim tiirtinde; temettli gelirinden ¢ok yatirimlarin
degerini arttirmak, yani sermaye kazanci elde etmektir. Yatirim yapilan sirketlerin

karlariin ortalamadan daha fazla artacagi beklentisi hakim goriistiir.
1.6.4.9. Biiyiime ve Gelir Fonlari

Biiytime ve gelir fonlarinin temel amaci artan hisse senetlerine sahip olmaktir.
Ancak, bunun yaninda diizenli olarak temettii 6demesi yapabilen sirketlerin adi hisse
senetlerine yatirim yaparlar. Uzun vadede sermaye kazanci elde edilir. Bunun yaninda da

diizenli bir temettii kazanci amaglanmaktadir.
1.6.4.10. Yiiksek Getirili Tahvil Fonlar:

Daha yiiksek gelir elde etmek amaciyla yiiksek dereceli tahvillere yatirim
yapmanin yerine yiiksek bir riski goze almak zorundadirlar. Bundan kaynakli olarak

portféylerinin en az tigte ikisini diisiik dereceye sahip sirket tahvillerinden olustururlar.
1.6.4.11. Tahvil Gelir Fonlari

Tahvil gelir fonlarinda sirket ve devlet tahvillerine dayali olarak karma bir
portféye yatirim yapilir ve hissedarlara daha yiiksek seviyede cari kazang saglamak

amaclanir.
1.6.4.12. Hisse Senedi Gelir Fonlar1

Temettii dagitimida iyi bir geg¢misi bulunan sirketlere yatirnm yapilarak

hissedarlara daha yiiksek seviyelerde bir cari gelir saglamak amaglanir.
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1.6.4.13. Karma Gelir Fonlari

Hisse senetleri ve bor¢clanma senetleri de dahil olmak lizere gelir saglayan her
tiirlii menkul kiymetlere yatirim yaparak, hissedarlara daha yiiksek seviyelerde cari bir

gelir saglamak amaglanir.
1.6.4.14. Para Piyasasi Fonlar1

Genellikle, uzun vadeli yatirim araglar1 olan hisse senedi piyasasinin duragan
gittigi donemlerde hem satis komisyonundan hem de fondan ¢ekilmenin herhangi bir
cezasinin olmadigi; kisa vadeli menkul kiymet portfoylerine yatirim yapilmasi

amaclanmaktadir. Bu portfOy icerisinde yer alabilecek kisa vadeli menkul kiymetler:

e Mevduat

e Mevduat sertifikalari
¢ Finansman bonolar1
e Euro-Dolar

e Hazine bonolari

¢ VDMK
1.6.4.15. Cevrilebilir Tahvil Fonlar:

Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvillerden olusan bir fon tiirtidiir. Bu tarz fonlar
sahiplerine faiz 6demesinin yaninda ileriki tarihlerde ellerinde bulunan tahvilleri hisse
senedine doniistiirebilme imkani sunmaktadirlar. Bu sayede sirketin piyasa degeri
tizerindeki degisimlere gore hareket etme esnekligi de sunmaktadir. Bundan kaynakli

olarak da normal tahvillere oranla daha diisiik faiz oranlarina sahiptirler.

1.6.4.16. Borsa Yatirim Fonlari

Kiymetli madenlerden, dovizlerde ya da risksiz yatirim araglarindan olusan BYF,
biinyesinde bulundurduklar1 yatirim araglarina bakilmaksizin; katilim belgeleri ile
borsada islem gorebilmelerinden kaynakli olarak hisse senetleri ile benzerlik
gostermektedirler. Igerisinde bulundurduklari paylardan kaynakli olarak hisse senedi
yogun, doviz yogun, kiymetli maden yogun ve risksiz yatirim araglarina yogun yatirim

oranlari ile temelde dort gruba ayrilmaktadirlar.
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1.6.4.17. Fon Sepeti Fonlar

Diger yatirim fonlarina ve Borsa yatirim fonlarina, portfdy icerisinde devamli
olarak %80 oraninda agirlik saglanan yatirim fonlaridir. Bundan kaynakli olarak, borsa
yatirim fonlar1 gibi melez bir yapiya sahiptirler.

1.6.5. Yonetim Anlayisina Gore Yatirnm Fonlar

Literatiirde yer alan bazi ¢alismalar olan Blake vd. (1993), Jensen (1968), Sharpe
(1966), Roll Titman (1989), (1978) ile Ektin Piyasalar Hipotezi ve Modern Portfoy
Teorisinin Ogretileri, pasif olarak yonetilen yatirnm fonlarinin aktif olarak yonetilen

yatirim fonlarindan daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir.
1.6.5.1.Aktif ve Pasif Yatirinm Stratejileri

Piyasalarin degisen dinamikleri nedeniyle, ekonomik kosullarda ortaya cikan
degisiklikler menkul krymetlerin degerinin de degismesine neden olmaktadir. Bu noktada
portfdy yonetimi 6n plana ¢ikmaktadir. Unal (1995) calismasinda, portfoy yonetimi su

sekilde tanimlamaktadir:

e Portfoyilin yatirnmcilarin ihtiyaglarina gore planlanmasi

e Portfoye katilacak kiymetin secilmesi

e Portfoylerin performanslarinin degerlendirmesi

e Portfoylerin diizenli periyotlarla revize edilmesi, olarak tanimlanabilir.

e Hangi kiymetin portfdyden ¢ikarilacagini; hangisinin portfoye dahil edilecegini
saptamak uzmanlik istemektedir. Portfoy yonetimi, bankalar ve uzman kuruluslar

tarafindan yapilmaktadir (Karsl, 1989: 429).

Y Onetim stratejilerine gore yatirim fonlari ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki aktif
portfdy yonetimi, piyasadan veya takip edilen endeksten daha iyi getiri elde etmeyi
hedeflemektedir. Ikincisi ise pasif portfdy ydnetimidir ve bu yonetim sekli takip edilen
endeksin getirisini agmaktan ziyade bu endeksi takip etmeye ¢aligmaktadir. Aktife kars

pasif yatirim stratejilerinin odaginda ise Etkin Piyasalar Hipotezi yer almaktadir.

Fama (1970), piyasada fiyatlarin rastgele bir sekilde olusacagi ve tesadiif bir
dagilimlar gosterdikleri dolayisiyla daha 6nceden tahmin edilememesi fikri Fama ile
Etkin Piyasalar Hipotezi olarak literatiire kazandirilmaktadir. Bu hipoteze gore bilgi ile

menkul kiymetler arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Menkul kiymet fiyatlar1 yeni
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veriyi baz alarak olugmaktadir. Finans literatiiriinde etkin piyasa: “Bir piyasada elde
edilen bilgi kullanilarak yatirnmcinin ekstra kazang elde etmesi imkansiz ise 0 piyasa
etkindir.” sekilde ifade edilmektedir. Herhangi bir piyasanin etkin olmasi, miikemmel bir
pazar oldugu anlami tasimamaktadir. Kiyilar (1997) calismasindan yola ¢ikarak,

miikemmel finansal piyasalar i¢in gerekli nitelikler asagidaki gibidir;

v' Pazardaki yatirimcilar ulagilabilir bilgiyi {icretsiz 6grenebilmelidirler.

v' Pazarda islem maliyeti yoktur. Ustelik vergi sistemi tarafsizdir.

v’ Pazarda ¢ok sayida alic1 ve satici mevcuttur. Higbiri pazar etkileyecek oranda
hisseye sahip degildir.

v" Yatirnmcilar rasyonel bireylerdir. Tercihlerindeki temel etken diisiik risk,
yiiksek getiridir.

v' Biitiin mali varliklar boliinebilir 6zellige sahiptir.
1.6.5.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezine gore piyasay1r devamli olarak yenmek olanaksizdir. Bu
ylizden yatirimcilar uzun donemde piyasa endeksine yenik diisecek ve bu durumda pasif
yatirim stratejisinin 6nemi artacaktir. Etkin Piyasa Hipotezine gore piyasalar ii¢ tiirde
siiflandirilmaktadir. Bunlardan ilki zayif form piyasa etkinligi, fiyatlarin gecmis fiyatlar
ile ilgili biitlin bilgileri yansittig1 durumdur. Bu piyasalarda yeni bilgilere yatirimcilar tam
zamanl olarak ulagsamamaktadirlar. Yari gii¢lii form, halka acik tiim bilgilerin fiyatlara
yansidigi durumdur. Igeriden bilgi edinen bazi yatirimcilar kamunun bilmedigi bu
bilgileri kullanarak piyasanin lizerinde getiri elde edebilmektedirler. Giiglii form piyasa
etkinligi ise, kamunun bilgisinin yaninda igeriden 6grenilen malumatlarin da menkul
kiymetlerin fiyatlarina yansitilmis oldugu durumdur. Bu formda menkul kiymet

yoneticileri ve iceriden 6grenenler asir1 getiri elde edememektedirler.
1.7.Yatirinm Fonlarinin Vergilendirilmesi

Kiiresellesen ekonominin giiclendigi bir donemde sermaye piyasasi islemlerini
vergilendirmek onem arz etmektedir. Uluslararas1 anlagmalar ile ¢ifte vergilendirmeyi
Onleyici tedbirler alinmaktadir. Menkul kazanglarin istikrarli olarak vergilendirilmesi
gelismenin temel unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Yatirim fonlarinin katilma belgesi

sahiplerinin elde ettigi menkul sermaye irad1 gelirleri ile portfOy isletmelerinin elde ettigi
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kazanglarin vergilendirilmesi 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununda (SPKn)

aciklanmaktadir.
1.7.1. Kurumlar Vergisi Acisindan

Yatirim fonlarinin varlik isletmesinden dolay1 meydana gelen kazanglart verginin
konusunu olusturmaktadir. Bu isletmelerin kar, faiz ve kar yap1 kazanglar1 kurumlar

vergisinden muaftir.
1.7.2. Gelir Vergisi A¢isindan

Gelir vergisi agisindan yatirim fonlarinin vergilendirilmesine bakildiginda tam

miikellefiyet ve dar miikellefiyet olarak ikiye ayrilmaktadir.
1.7.2.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisi Acisindan

Yatirnm fonlarmin getirisi Gelir Vergisi Kanuna gore, menkul sermaye iradi
olarak kabul edilmektedir. Yatirnm fonlari, tam miikellef gercek kisiler icin

vergilendirilirken asagida yer alan yontemler takip edilir.

e [Kar dagitan kurum stopaji yapar.

e Fon gelirinin yaris1 vergilendirilmektedir.
1.7.2.2. Dar Miikellef Gercek Kisi A¢isindan

Yatirim fonlar1 dar miikellef gercek kisiler i¢in vergilendirilirken asagida yer alan

yontemler takip edilir.

e Kar dagitan kurum stopaj1 yapar.
e Stopaj son ve kesin vergidir.

e Beyan edilmez.
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IKINCi BOLUM

PORTFOY PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI:
YATIRIM FONLARI PERFORMANS ANALIZi

2.1. Portfoy Performans Olciimiine Genel Bakis

Portfoy yOnetiminin amaci, yatirimcilarin ihtiyaclarma gore, portfoye cesitli
menkul kiymetleri almak ve yatirnm amaglarina uygun olarak portféyli yonetmektir.
Portfoy yoneticisi, yatirimcinin alacagi riske uygun olarak, karliligi maksimum yapmaya
calisir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 56). Bu siiregte, zamanla meydana gelen yeni durumlar
karsisinda portfoy icerisinde varliklarin  agirliklart  degistirilerek, performans
degerlendirmesinin yapilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda portfoy analizi, portfoy
yonetim siireci icerisindeki son asamayr olusturmaktadir. Ardindan portfoy
performansinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi yapilmaktadir. Bu asamada onceden
belirlenen yatirim amaglari dogrultusunca analiz yapilip, sonuglar degerlendirilir. Daha
onceden belirlenen kriterlerle, yapilan karsilastirmanin sonucunda portfoyiin basarili m1

ya da basarisiz m1 oldugu ortaya konulur.

Harry Markowitz’ in 1950’1 yillarda meydana getirdigi modern portfoy teorisi
dogrultusunda, ne kadar ¢cok menkul kiymete sahip olunursa o kadar ¢ok getirinin olacagi
garantilenemez. Onemli olan, eldeki tiim varliklar1 birer yumurta olarak goriip hepsini tek
bir sepete koymak yerine, aralarinda etkin bir ¢esitlendirmenin yapilmasidir. Burada etkin
cesitlendirmeyi olusturacak kriter iki ayr1 ifade olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan
ilki, 6nce riskin belirli bir diizeye ¢ekilmesi veya belirlenmesiyle, bu risk diizeyinde en
yiiksek getiririnin saglanmasidir; ikicisi ise, getirinin sabitlenip, bu getiri dogrultusunda
en az riski alarak etkin ¢esitlendirmenin yapilabilmesidir. Bunun da yapilabilmesi i¢in
bilgi, emek ve zaman faktorleri devreye girmektedir. Bunlardan herhangi birine sahip
olmayan yatirimcilar i¢in kurulmus olan portfdy yonetim sirketleri, yatirimeilar adina bu

islemleri yerine getirirler.

Portfoy yoneticilerinden beklenen kisaca, diisiik seviyedeki risk diizeyi igin elde
edilebilecek en yiiksek getiriyi elde etmek veya hedeflenen yiiksek getiri saglanirken risk

seviyesini olabilecek en diisiik seviyelere ¢ekmektir.
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Bu agamada aktif ve pasif yonetim sekli olarak iki temel portfoy yonetim sekli
olarak iki temel ayrim bulunmaktadir. Aktif yonetim durumunda portfdy yoneticisi,
portfoyii lizerinde degisiklikler yapmaktan ¢ekinmemektedir. Pasif yonetim durumunda
ise yonetici, yeni menkul kiymetler, yeni sektorler, yeni pazarlar arayisina gitmemektedir.
Aktif yonetim durumunda, yatirnmcinin bekledigi risk diizeyini tahmin etmenin
zorlagmakta buna ragmen de yatinmciya ait fayda fonksiyonunun belirlenmesi
zorunlulugu vardir. Bu fayda fonksiyonunun belirlenmesi asamasinda da yatirimciya ait

su ozelliklerin bilinmesi gerekmektedir:

Vergi durumu

Likidite ihtiyaglart

Yatirim stiresi

Riske bakis1

Menkul deger tercihleri
Sinirlamalar

Ozel bilgiler (Karan 2004: 534-535)

AN N N N N

Pasif portfoy yonetiminde ise genellikle su 6zellikler tasinmaktadir:

v Diisiik devir hiz1
v Diisiik islem maliyeti
v" Diigiik yonetim gideri
v' Diisiik firma riski (Karan, 2004: 536)
Bu ayrimin yapilabilmesi i¢in basit yatay-kesit getiri karsilastirmalar ile kazangh
olanlar ile zarar edenler birbirinden ayirt edilebilir ve getiri zaman serisi analizleri ile de

getiri ve riski dlgiilerek, yetenek ile sans birbirinden ayirt edilebilmektedir.

Portfdy performans degerlemesinin yapilabilmesi i¢in, portfoyiin performansini
belirleyecek unsurlarin belirlenmesi gerekir. Bu faktorlerin belirlenmesinin ardindan,
degerlendirmeye tabi tutulacak olan portfoyiin geg¢misteki performanslart diger
portfoylerin veya eldeki gosterge portfoyliniin gegmis slirecteki performansiyla
karsilastirmaya sokulup, elde edilecek olan getirinin durumunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Bunun ardindan getirisi tatmin etmeyen portfoy tizerinde, eksik ya da
yanlis olan noktalar tespit edilmeli ve bu eksiklikler nasil giderilir konusunun iizerinde

durulmalidir.
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2.2. Yatirnm Fonlarmmin Performansinin Degerlendirilmesinde Gerekli

Degiskenler

Yatirim fonlariin performans degerlendirmesi yapilmak istenmesi durumunda
karsimiza ilk olarak risk ve getiri kavramlari ¢ikmaktadir. Getiri: belirli bir zaman
diliminde, bir yatirrmdan elde edilen kazang ya da kayiptir (Aydin vd.; 2007: 276). Getiri
oraninin dl¢iilmesinin bir anlam ifade edebilmesi i¢in de risk ve getiri arasindaki iliskinin

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ciinkii bir portfoy olusturma asamasinda, risk ya da getiri tek baglarina anlam
verme agisindan yetersiz kalmaktadirlar ve bu yiizden bu iki kriterin birlikte ve ayr1 ayri

olarak degerlendirilmesi 6nem kazanmaktadir.
2.2.1. Getiri Oramimin Olgiilmesi

Yatirim fonlarina dayali portfdy performansinin degerlendirilmesi asamasinda ele

alinmas1 gereken ilk 6l¢iit, getirinin dl¢iilmesidir.
2.2.1.1. Basit Getiri Yontemi ile Getiri Oranmmmn Olciilmesi
Getiri oraninin basit bir sekilde dl¢lilmesi agsagida sekilde yapilmaktadir:

R, = =1 (2.1)

p Vt-1

R,; Portfoylin getirisini,
v¢; Donem sonundaki potfdyiin getirisini,

v¢_1; Donem basinda portfoyiin getirisini ifade etmektedir.

Bu formiiliin uygulanmas1 asamasinda yapilan islem gayet basittir. Fakat, bu
formiiliin kullanilabilmesi i¢in ele alinan siire¢ boyunca portfdye herhangi bir fon giris

veya ¢ikiginin olmamasi gerekmektedir.

Ele aliman donem igerisinde herhangi bir fon giris veya cikisinin olmasi
durumunda ise; formiiliin yeniden bu fon giris — ¢ikislarina gore diizenlenmesi
gerekmektedir. Bu diizenleme de su sekilde formiile edilebilmektedir:

R = LTVe-1tD (2.2)

p Vt-1
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R,; PortfGylin getirisini,
vy; Donem sonundaki potfoytin getirisini,
Vi_1; DOnem basinda portfoyiin getirisini,

D; Dénem igerisinde miisteriden olan nakit giris veya ¢ikislarini ifade etmektedir.

Bir portfoye ait getirinin hesaplanmasinda birden fazla menkul kiymetin dikkate
alinmasi gerektigi ve her birinin agirliklarinin ayr1 oldugu durumlar géz Oniine
alindiginda; her varligin getiri de ayr1 ayri biliniyorsa, asagida formiil yardimiyla portfoy

getirisini hesaplamak miimkiindiir;
k, = Z;Ll wi ki =Wy ky) + (Wa.kp) + -+ (W kp) (2.3)

w;= Her bir varligin portfdy icerisindeki oranin,

k; = Her bir varligin getirisini temsil etmektedir.

Basit getiri yonteminin tam zitt1 olarak karsimiza ¢ikan deger agirlikli yontem
olarak da ifade edilen “Iskonto Edilmis Nakit Akislart Yontemi” karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu yontemin basit getiri yonteminden temel farklilig1 ise suradan gelmektedir; her bir
dénem getirisi yatirnmin donemsel getirisine bagl olarak ortalama getirinin de farklilik

gostermesidir.
2.2.1.2. Aritmetik Getiri Yontemi ile Getiri Oranin Olciilmesi

Aritmetik getiri yonteminde, donem getirileri ayr1 ayr1 hesaplanip ortalamalarini

alma islemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirimcilarin ellerindeki finansal varliklar1 birden fazla donem igin tutmak
istemeleri durumunda, bu getirileri tek bir degermis gibi ifade edilmesi hem anlamak hem
de karsilastirmali olarak ifade edilmesi durumunda biiylik kolaylik saglamaktadir.
Aritmetik ortalamasinin formiilii karsimiza su sekilde ¢ikmaktadir.

Rp1+Rp,++RDPN
- N

R, (2.4)

Ra; Aritmetik ortalama getiri oranini,
Rpy; k alt donemine ait portfoy getirisini,

N; Degerleme Donemindeki alt donem sayisini ifade etmektedirler.
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Daha basit bir ifade ile ele alinmak istenmesi durumunda aritmetik ortalamanin
tanimini su sekilde yapabilmek miimkiin olacaktir: “PortfOyiin ilk degerini koruyarak

yapilabilecek nakit ¢ikislaridir.”
2.2.1.3. Geometrik Getiri Yontemi ile Getiri Oraninin Hesaplanmasi

Geometrik ortalama yonteminde, yeniden yatirnm olgusu dikkate alinir. Bu
yontem birinci y1l sonunda elde edilen getirilerin ikinci yil yeniden yatirilacagini

varsaymaktadir (Karan, 2004: 670).

Geometrik getiri yonteminin kullanilmasi, yatirim asamasinda birlesik getiri goz
oniinde bulundurulmus olacak ve bu sayede de daha hassas bir sonuca ulagilmig olacaktir.
Daha 6z bir ifade ile, birlesik biiyiime orani dikkate alinarak portfoye alt dénem
getirilerinin geometrik ortalamalari alinarak 6l¢ctim yapilmaktadir ve su sekilde formdiile

edilmektedir:

Rr = [(14Rp1). (1+Rpz) . (14 Rp0)|N (2.5)

R= Geometrik getiriyi,
Rpon= Alt donemlere ait portfdy getirisini,

N= Degerleme donemi icerisindeki alt donem sayilarini ifade etmektedir.

Geometrik getiri yontemi kargimiza zaman agirlikli bir getiri yontemi olarak

cikmaktadir.
2.2.1.4. i¢ Getiri Oram ile Getiri Oraminin Hesaplanmasi

Miktar agirlikli getiri orani hesaplanmasina dayanan i¢ getiri oraninin
kullanilmastyla; alt donemler baz alinarak elde edilecek nakit akimlarinin ve portfoyiin
nihai piyasa degerinin bugiinkii degerini portfoyiin ilk degerine esitlenmesi ile 1skonto

orani bulunmaktadir.

I¢ 1skonto oranin bir yildan uzun olmasi ya da bir yildan kisa olmas1 durumunda
iki ayr1 formiil kullanilmaktadir. Bir yi1ldan daha az zamanlar kullanilmasi durumunda

yillik baza ¢evrilmesini kapsayan formiil olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yillik olarak kullanilan formiil su sekildedir:
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_ Cq + Co CntVN
(1+Rp)  (1+Rp)? (14Rp)™

(2.6)

Vo

Vy =Portfoyiin baslangi¢ degerini
Cx = Nakit akimlarini (k=1,2,3...)
Rp = I¢ getiri oranin1

Vn = Portfyiin nihai piyasa degerini ifade etmektedir.

Bir yildan daha kisa bir zaman olmasi durumunda yapilacak olan uyarlama su

sekildedir:
R, =1+ HPR,)N -1 2.7)

Ra= Yillik getiriyi,
HPR,, = Ortalama donem getirisini,

N = Yil igerisindeki dénem sayisin1 ifade etmektedir.

Yildiz’in (2005) tespitine gore; bu yoOntemlerden hangisinin yatirimin
performansin1 6l¢mede kullanilacagi yine yapilacak analizin amacina baglidir. Eger
geemis donemlerin  performansi karsilastirilmak istenirse geometrik ortalamayi
kullanmak; gelecege doniik performans tahmininde bulunulacaksa, portfoyiin beklenen
getirisinin sapmasiz tahmini olan aritmetik ortalama getiri yontemini kullanmak daha

anlamli sonuglar verecektir.
2.2.2. Riskin Ol¢iilmesi

Portfdy performansinin tanimlanmas: durumunda karsimiza risk faktori
cikmaktadir. Getiri dagilimlarinin degerlendirilmesi durumunda da karsimiza iki olasi

risk kavrami ¢ikmaktadir: sistematik olmayan risk ve toplam risk

Toplam risk, kendi igerisinde sistematik ve sistematik olmayan risk kavramlarini
barindirmaktadir. Toplam risk, getirinin standart sapmasiyla, sistematik risk ise 3 (Beta)
katsayist ile Olglilmektedir. Sistematik olmayan risk ise; portfoy cesitlendirmesiyle

minimize edilebilecek risk tiridiir.
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Sistematilc

Olmavan Risk .
Toplam Risk

Sistematik Risk

Varhk Sayis1

Sekil 2: Risk Tiirleri

Piyasa veya ¢esitlendirme ile giderilemeyen risk olarak karsimiza ¢ikan sistematik
risk kavrami, icerisinde; enflasyon riskini, faiz orani riskini, piyasa riskini, politik riski

ve kurs riskini kapsamaktadir.

e Enflasyon Riski: Fiyat diizeylerinin degismesinin dogrultusunda satin alma
giiciinde meydana gelecek olan degisiklikleri kapsamaktadir.

e Faiz Oram Riski: Yatirim yapilan menkul kiymetlerin fiyatlarinin piyasadaki
faiz oranlarindan etkilenmesi durumunda ortaya ¢ikan risktir. Faiz oranlan ile
menkul kiymetlerin fiyatlar1 arasinda genel olarak ters bir iliskiden s6z etmek
miimkiindiir. Yani; faiz oram yiikselirse, fiyatlarda diisiise; faiz oranindaki diisiis
ise, menkul kiymet fiyatlarinin genel olarak artisina neden olmaktadir.

e Piyasa Riski: Zaman zaman belirli sebeplerden kaynakli olabilen, bazense
herhangi bir sebep olmaksizin kontrol altina alinamayan menkul kiymetlerin
degerlerini etkileyen diisiisler yasanabilmektedir. Bunlarin icerisinde bir savas
durumunun baslayip — bitmesi, secime gidilmesi gibi politik olaylarin olmasi,
piyasanin spekiilatif hareketlerin etkisi altinda kalmasi, darbe girisimleri vb.

o Politik Risk: Politik kosullara bagl olarak menkul kiymet fiyatlarinda meydana
gelebilecek olan risk tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun sebepleri ise;
siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, yatirimci davraniglari vb.

e Kur Riski: Yabanci para cinsinden yapilan yatirimlar i¢in para degerlerinin
degisiklik gostermesi durumunda ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Literatiirde doviz riski
olarak da ele alinmaktadir. Doviz kurlar1 ile menkul kiymetlerin degerleri arasinda

ters yonlii bir iligki durumu mevcuttur. Yani, doviz kurlarinin artmast ile yerli para
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biriminin degerinin azalmasi durumuyla karsilasilir bu dogrultuda da menkul
kiymetlerin reel getirileri lizerinde bir azalma durumu olusacaktir. Bu iliski iki

tarafli olarak da karsimiza c¢ikabilmektedir.

Buna karsilik olarak piyasa kosullar1 veya portfoy cesitlendirmesi ile minimize
edilebilecek olan sistematik olmayan risk kavrami ise igerisinde; faaliyet riskini, finansal

riski, yonetim riskini ve sektor riskini barindirmaktadir.

e Faaliyet Riski: Sirketin faaliyetlerinden dogan belirsizliklere dayali risk olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sirket icerisinde kontrol edilebilen faaliyet kosullarindan
kaynakli olusan riskler igsel faaliyet riskini; sirketin iizerinde yer alan faaliyet
gosterilen ekonomik ve politik ¢evrelerden de kaynakli kontrol disi risklere de
digsal faaliyet riski olarak ele almak miimkiindiir.

e Finansal Risk: Sirketin bor¢ 6deme konusundaki yeterliliginin azalmasi
durumunda ortaya ¢ikacak olan risk tiiriidiir. Burada riskin temel kaynagi, sirketin
faaliyetlerini 6z kaynaklarla ve yabanci kaynaklarla finanse etmesinden kaynakli
olmaktadir. Diger bir ifade ile finansal kaldirag olarak ele alinabilmesi
miimkiindiir.

e Yonetim Riski: Sirketin basarili veya basarisiz olmasinin sebeplerinden biri
olarak da karsimiza ydneticilerin yeterlilik diizeyleri ¢ikmaktadir. Yoneticilerin
yetersiz veya kalifiye olmamasindan kaynakli karsimiza ¢ikan riskler de yonetim
riski ad1 altinda ele alinmaktadir.

e Sektor Riski: Yatirnm yapilan sirketlerin faaliyet gosterdikleri bir veya bir¢ok
sektorler mevcuttur. Bu sektorler iizerinde sirketin hisse senet paylarinda
meydana gelecek olan dalgalanmalardan kaynakli olarak yatirimcilarin zarar

etmesine dayali risk tiirtidiir.
2.2.2.1. Standart Sapma (6)

Standart sapma, elde bulundurulan menkul kiymetlerin riskinin olgiimiinde
kullanilan istatistiksel bir deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elde edilen ya da edilmesi
diisliniilen getiriler arasinda farkliliklarin ¢ok yiiksek degerler tasimasi durumunda elde
bulundurulan degerlerin, kagitlarin, katilim belgelerinin riskli yatirnm oldugunu
gostermektedir. Elde bulundurulan degerler icin risk, getiri diizeylerindeki oynaklig1

temsil ettigi diistiniiliirse; bu oynakligin, degiskenligin derecesini gosteren standart sapma
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degeri de elde bulundurulan varliklara yonelik riskin Olglimiinde kullanilmaktadir.
Buradan yola ¢ikilarak, standart sapma; elde bulundurulan ya da alinmak istenen
degerlerin getirilerinde meydana gelebilecek olan degisimlerden kaynakli, katlanilacak

olan risk seviyesini ifade etmektedir.

Finansal agidan risk ele alindiginda kisa bir ifade ile; gergeklesen getiriler ile

beklenen getiriler arasindaki sapma olasilig1 olarak 6zetlemek miimkiindiir.

Risk kavraminin ele alinmasi asamasinda karsimiza, etkin portfoy kavrami
cikmaktadir. Bir etkin portfoy olusturulmasinda risk sabitken, en yliksek getiriye ulasilip;
getiri sabitken ise en diisiik riske sahip varliklarla bir portfdy olusturulmasidir. Yani
belirli bir risk diizeyi isteniyorsa, burada en yiiksek getiriye ulagilarak ya da belirli bir
getirinin istenmesi durumunda ise; minimum risk diizeyinin saglanmasi ile etkin portfoy
konusunda ilerleme kaydedilebilmektedir. Finansal yoneticinin amaci da etkin portfoyler

olusturabilmektir.

Gegmis doneme ait getirileri daha dnceden saptanmis olan bir portfoye ait risk

(standart sapma) bulunacak oldugunda, hesaplamalar su formiil dogrultusunda

i (ki—k)?
o = (Bl (28)

lleriye déniik olarak, olasiliklara dayali bir tahmin gercevesi igerisinde getiri

yapilmaktadir:

oranlar1 daha dnceden tespit edilmis olan ve iki varliktan olugan bir portfoyiin standart

sapmasi da asagidaki formiil sayesinde hesaplanabilmektedir:

6p = JWZ2.65 + WZ.6% + 2. W, Wp.6465KKyp (2.9)

6p= Portfoyiin standart sapmasini,
W= Her bir varligin portfoy icerisindeki oranini,
67= Her bir varligin varyansini,

KK= Korelasyon katsayisin1 temsil etmektedir.

Korelasyon katsayisi, portfoy igerisinde yer bulacak olan varliklarin getirileri

arasinda olusan iligkinin, yoniiniin belirlenmesine yardimci olarak kullanilan 6lgiittiir.
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Korelasyon katsayis1 -1 ve +1 arasinda bir degere sahiptir. -1 olmas1 durumunda
miitkemmel negatif korelasyon durumu oldugu anlamma gelmektedir. Yani, iki varlik
arasinda birbirlerine tamamen ters iliski durumu s6z konusudur. +1 olmasi durumunda
ise, milkkemmel pozitif korelasyon ger¢eklesmis demektir. Yani, iki varlik birbirleri ile
tamamen ayni yonde egilim gostermektedirler, diye ifade edilir. Bu arada kalan durumlar
icin, negatif degerler ters iliskiyi; pozitif degerler ise iki varlik arasinda ayni yonlii bir

egilimi ve bu egilimin derecesini ifade etmektedir.

Varliklar arasindaki bu iligkinin saptanmasi asamasinda kullanilan korelasyon

katsayinin hesaplanmasi ise su sekilde yapilmaktadir:

KK,y = £Yae (2.10)

0A0A

KKag = A - B varliklarinin aralarindaki korelasyon katsayisini,
COV,g = A - B varliklarinin aralarindaki kovaryans katsayisini,
oa = A varligina ait riski,

og = B varligina ait riski temsil etmektedirler.

Kovaryans katsayisi, portfoy igerisinde yer alan birden fazla varliga ait getirinin
arasindaki iligkiyi saptamakta kullanilir. Kovaryans katsayisi, finansal agidan tek basina

bir anlam ifade etmemektedir.

Standart sapmanin hesaplanmasinda oldugu gibi, kovaryans hesaplamasi
yapilirken de iki farkli hesaplama kullanilmaktadir. Bu farkliligin sebebi, yine ge¢mise
doniik kovaryans hesaplamasindan ya da tahmini kovaryans hesaplamasinin

yapilmasindan kaynakli olmaktadir.

Kovaryans katsayisinin hesaplanmasinda tarihi verilerden faydalaniliyor ise;

Y[(ka—ka).(kp—k
COV(kA,kB) — [ A A ( B B)] (2.11)

n-1

Kovaryans katsayisinin hesaplanmasit asamasinda gelecege yonelik olarak

olasiliklara dayali olarak bir hesaplamadan faydalanilacak olursa da;

COVi iy = e[ (ka — ka). (kg — kp)]. P; (2.12)

COV(x, kg) = A ve B varliklarina dayali beklenen getirinin kovaryans katsayisinu,
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ka = A varligina ait getiri oranini,

ks = A varhigina ait beklenen getiri oranini,

kg =B varligina ait getiri oranini,

kg = B varligina ait beklenen getiri oranini,

P, = Her bir getirinin gergeklesme olasilig1 temsil etmektedirler, seklinde iki
formiilden faydalanilabilmektedir. Kovaryansa dayali olarak, korelasyon hesaplamasi da

denklem diizenlemesi sonucunda su sekildedir:
COVAB = KKABO-AO-B (213)
2.2.2.2. Beta Katsayis1 (B)

Portfdy cesitlendirmesi ile ortadan kaldirilamayarak, sifirlanamayacak olan
sistematik riskin ifadesi olarak karsimiza beta katsayisi (B) ¢cikmaktadir. Beta katsayisi,
bir menkul kiymetin piyasadaki hareketlilige karsilik olarak gosterdigi duyarliligin 6l¢iisii

olarak da ele alinabilmektedir.

Piyasaya gore gosterdigi duyarlilik ol¢iiliirken beta katsayisinin 1°den biiyiik ya
da 1°den kii¢iik olmas1 durumuna bakilmaktadir. Yani, baz olarak 1 sayis1 alinmaktadir.
Beta katsayist 1’den biiyiik ise (p>1), menkul kiymet iizerinde meydana gelen degisim
endeksteki degisime oranla daha fazla olduguna; beta katsayisinin 1’den kii¢iik olmasi
durumu (B<1) ise, menkul kiymet tizerindeki degisimin endeksteki degisime oranla daha

az olduguna isaret emektedir.

Beta katsayisinin hesaplanmasi agamasinda kullanilacak formiil ise basit bir ifade

ile su sekildedir:

__ COVpm

p=— (2.14)

Om

B = Beta katsayisini,
COV, 1, = Hesaplanacak olan beta katsayisina dayali olarak varlik ve piyasa
getirileri arasindaki kovaryansi,

02,= Piyasa getirisinin varyansim temsil etmektedir.
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2.2.3. Beklenen Getiri — Risk Oranimin Karsilastirilmasi

Portfoy performansini degerlendirerek yatirima karar verecek olan yatirimcei igin,
onemli olan tek basina risk ya da getiri faktorleri degildir. Alinacak olan yatirim karart,

en iyi risk — getiri iliskisine dayali olarak alinacaktir.

Getiri kavrami karsimiza kesin olan bir kazang olarak ¢ikarken, beklenen getirinin

hesaplanmasi ise karsimiza olasiliklara veya tahminlere dayali ifadelerle ¢ikmaktadir.

Beklenen getirinin hesaplanmasi agamasinda, tarihsel verilere ya da olasiliga
dayali senaryolarla bir sonuca ulasilmaya calisilmaktadir. Burada ama¢ maksimum

getiriyi saglarken, minimum riske maruz kalacagimiz optimum portfoyii olusturmaktir.
2.2.3.1. Olasihik Dagilimi ile Beklenen Getirinin Hesaplanmasi

Gelecekteki getirilerin olasilik dagilimlarina dayanarak elde edilen beklenen

getiri, olas1 getirilerin agirlikli ortalamasina esittir ve su sekilde ifade edilir:
E(R,) = XL, WiER, (2.15)

E(Rp) = Portfoye ait beklenen getiriyi,
N = Menkul kiymetlerin sayisini,
W; = Portfoy igerisindeki i menkul kiymetinin agirligini

ER; = 1 menkul kiymetinin olas1 getirisini temsil etmektedir.

Her bir senaryo ozelinde gerceklesme olasiliginin, 0 senaryo ozelinde elde
edilecek getirilerinin 6nce ¢arpilip sonra toplanmasi ile agirlikli ortalamayr bulmaya

yonelik olarak kullanilan bir metottur.
2.2.3.2. Tarihi Veriler Yardimi ile Beklenen Getirinin Hesaplanmasi

“Ex — post” olarak karsimiza ¢ikan tarihi verilerden faydalanarak beklenen
getirinin hesaplanmas1 yontemi; ge¢mis donemde gerceklesen getirilerin aritmetik
ortalamasinin alinmasina dayalidir. Buradan yola ¢ikarak bulunan sonug, bir sonraki yilin
beklenen getirisi olarak kabul edilmektedir. Bu yontemin dayanagi, portfoy igerisindeki
menkul kiymetlerin gegen yillarla orantili olacag: diisiincesidir. Asagi bir yonelis ya da

yiikselis durumlart dikkate alinmamaktadir.
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E(Rp) = Z—%R’” (2.16)

E(R,) = Beklenen getiriyi,
Rpi = i yilina ait portfoy getirisini

N = Ele alinan y1l sayisin1 temsil etmektedirler.

Performansin degerlendirilmesi, risk diizeyi ile getirilerin karsilastirilmasina
dayanmaktadir. Bu karsilagtirmanin dogrulugu ise, ele alinan kriterlerin amaca ve teknige

uygun olmasina baglidir.

Yatirim fonlarinin ve portfoylerin karsilastirilmasinda, dogrudan karsilagtirma ve
ayni riske dayali olarak karsilastirma olmak {izere karsimiza iki temel karsilastirma

yontemi ¢ikmaktadir.

Dogrudan karsilastirma asamasinda ilk olarak, ele alinan dl¢iit bir portfoye dayali
olarak yapilacak bir karsilastirma karsimiza ¢ikmaktadir. Olgiit bir portfoy ile
karsilastirma yapilacak oldugunda kullanilan 6l¢iit portfoy ise, piyasa endeksidir. Bu
yontem, yoOnetim stratejilerinin etkisinin Ol¢ililmesine dayanmaktadir. Dogrudan
kargilastirma asamasinda karsimiza g¢ikan diger bir Olgiit ise, yOnetim stratejilerinin
smiflandirilip, simiflar aras1  karsilastirmanin = yapildigt  benzer portfylerle
karsilastirmanin yapilmasidir. Ozetle, ya piyasa endeksine gore bir karsilastirma durumu

s0z konusudur ya da benzer portfoyler ile kiyaslama durumu s6z konusudur.

Ayni riske dayali olarak yapilan karsilastirma da ayni riske sahip farkli fonlardan
elde edilen getirilerin karsilastirilmas1 yontemidir. Risk olgiitii olarak ise genellikle,

varyans kullanilmaktadir.
2.2.4. Sermaye Varhiklarin1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM)

Sermaye piyasasi icerisinde ¢ok fazla alternatifle kars1 karsiya gelen yatirimcilar,
Markowitz tarafindan gelistirilen etkin sinir igerisinde bir portfoy bilesimi elde etmeye
caligmaktadirlar. Bu etkin smir igerisinde de risk diizeylerinin birbirinden farkl
olmasindan kaynakli olarak, nasil bir davranis igerisinde olunacag yatirimciya baglidir.
Bu karmasa igerisinde risk ve piyasa dengedeyken, risk ile getiri arasindaki iliskiyi
anlamamiza yardimci olacak birgok modelden biri olan “Sermaye Varliklarim

Fiyatlandirma Modeli (SVFM)” bu ihtiyactan dolay: ortaya ¢ikmaktadir. Ozetle ele
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alinacak olursa, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli (Capital Assets Pricing Model,

CAPM) varligin, sahip oldugu risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi ele almaktadir.
Kilig (2002) tespitine gore; CAPM igin su varsayimlar yapilmaktadir:

e Menkul kiymet piyasasi biliyiilk oldugundan, yatirimcilar tek bagina fiyati
etkileyememektedir.

e Islem gideri, komisyon ve vergi gibi yiikiimliiliikler, bulunmamaktadir.

e Biitlin yatirimcilar beklenen getiri ve getirinin standart sapmasina gore yatirimlar
arasinda se¢im yapmaktadir. S6z konusu se¢cimde Markowitz’ in portfoy secme
modeli kullanilmaktadir. Baska bir deyisle, yatirnmcilar herhangi bir getiri
seviyesinde standart sapmasi yani riski diisiik olan portfoyleri veya belirli risk
seviyesinde getirisi ylksek olan portfoyleri se¢mektedir. Bu sekilde segilen
portfoylere “etkin portfdyler”; iizerinde bulundugu c¢izgiye de “etkin sinir
(efficient frontier)” ad1 verilmektedir.

E ‘(r) Etkin Sinr

Etkin
Portfoyler

) Etkin Olmayan
Portfayler

Sekil 3: Etkin Sinir ve Etkin Portfoy Kaynak: (Bodie vd.,2014: 222)

e Yatirimcilar ayni risksiz faiz oranindan borglanabilmekte veya borg
verebilmektedir. Bu durum Sekil 4’te gosterilmektedir.
e Biitiin yatinmcilar menkul kiymetleri ayn1 sekilde analiz edilebilirler. Dolayisiyla

yatirim kararlarina ve beklentilerine sahiptirler.
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E (r)

Risksiz Faiz (Borc Verme)
+

A’ yaYatinm Risksiz Faizden Borg Alma

Ve
Tamamen A'ya Yatinm

Sadece A'ya
Yatinm

Sadece Risksiz Faize
(rf)
Yatinm

d;
Sekil 4: CAPM Modelinde Risksiz Faiz Oranindan Borg¢ Alip Verme Kaynak: (Brealey
ve Myres, 2000: 193)

Yatirimcilar kendi aralarinda, riski seven ve sevmeyen olmak {lizere ikiye
ayrilmaktadirlar. CAPM dogrultusunda riski seven yatirimei, elindeki tiim kaynaklar
optimal portfoye; riski sevmeyen yatirimci ise kaynaklarini optimal portfoy ve risksiz
faizden tarafa kullanacaktir. Her iki durumda da nihai olarak alinacak kararda, portfoyler

ayn1 olacaktir. Bu da Sekil 5’te pazar portfoyii bashg ile ele alinmustir.
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E (r)

Borg Verme Borg Alma

Pazar Portfoyi

Om

Sekil 5: Pazar Portfoyii. Kaynak: (Kilig, 2002: 51)

Risksiz faiz orani, pazar portfoyiine dogru gegen dogru tizerindeki her portfoy
sermaye piyasast dogrusu (Capital Market Line — CML) adin1 almaktadir. CML’ye ait
grafik Sekil 6’da yer almaktadir.

E ()

CML

Pazar Portfoyl

Om

Sekil 6: Sermaye Piyasas1t Dogrusu (CML) Kaynak: (Bodie vd., 2014: 292).
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Sermaye piyasast dogrusu (CML) ele alinarak, beklenen getirinin hesaplanmasi
i¢in kullanilacak olan formiil ise su sekildedir:

E(rp) = %* Grp

(2.17)

E(rp) =Beklenen getiriyi,

rr = Risksiz faiz oranini,

I'm = Piyasanin ortalama getirisini,

o, = Piyasanin standart sapmasini,
m

o, = Portfoylin standart sapmasini,
p

% = CML’nin egimini temsil etmektedirler.
'm

SML dogrultusunda beklenen getirinin hesaplanmasi asamasinda kullanilacak

olan formiil ise su sekildedir:

E(r,) = 154 (fn—77) * B (2.18)

E(rp) = Beklenen getiriyi,

rr = Risksiz faiz oranini,

I'm = Piyasanin ortalama getirisini,

(fm — ) * B = SML’nin egimini ve piyasa risk primini,

B = Portfoyiin beta katsayisini temsil etmektedir.

Menkul kiymet piyasa dogrusu (Security Market Line — SML), beklenen getiri ile
portfoy arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. SML’ye ait grafik Sekil 7 ile asagida

verilmistir.
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SML

E(Fy) - 7 = SMLEGimi

B m=1

Sekil 7: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (SML) Kaynak: (Bodie vd., 2014: 298).

2.3. Performans Degerlemede Kullanilan Ol¢iim Yéntemleri

Portfoy performansinin degerlendirilmesi asamasinda karsimiza birgok yontem
¢ikmaktadir. Bunlarin bir¢ogu ya bir 6ncekinin gelistirilerek ya da onlara kars1 bir fikir
olarak literatiirlerdeki yerleri almiglardir. Bu boliim altinda, portfye ait bir performans
degerlendirme yapilacak olmasi durumunda bize fayda saglayacak olan yontemler ele

almacaktir.
2.3.1. Sharpe Oram

Fon getirilerinin risksiz orana gore diizeltilmesinin ardindan, getirilerin standart
sapmastyla boliinmesi yardimiyla elde edilen Sharpe orani (the reward to variability-
degiskenligin o6diilii yontemi); portfoy performans oOlgiimiinde kullanilan gesitli tek
degiskenli risk — getiri 6l¢iitii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sharpe tarafindan gelistirilen
bu orana ait formiil grafik su sekildedir:

s, =278 (2.19)

p op
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Sp = Sharpe oranini,
R, = Portfoy getirisini,
R¢ = Risksiz faiz oranini,

op = Portfoy riskini temsil etmektedirler.

E (l‘) CML

4 Portfoy A Sermaye Piyasasi
Dogrusu
rﬂ
rm Portfay B
Tp

* 0
6& 5*"1 Sb

Sekil 8: Sharpe Performans Olgiitii ile Performanslarin Degerlendirilmesi. Kaynak:
(Kilig, 2002: 55)

Sekil 7’ya gore; sermaye piyasasi dogrusu iizerinde yer alan herhangi bir fonun,
Sharpe 0lciitii ile pazarin dlgiitiine esit oldugu gozlenmektedir. Sharpe oranini bize veren
egim de fon ve risksiz oranin birlesimiyle elde edilmektedir. CAPM’ in savunulari
dogrultusunda, tim halk tarafindan elde edilebilecek bilgiler ile portfoy olusturan
yatirimel portfoyii sermaye piyasast dogrusu lizerindeki yerini alacaktir. Halk tarafindan
elde edilemeyen yeni bilgilere sahip olunmasi durumunda, Sharpe 6lgiitii Portfoy A ve

Portfoy B seklinde yeniden yapilanarak egim degerleri degisebilmektedir.

Sharpe orami riskli ve risksiz varliklar olmak tizere iki varliga sahip oldugunu

savunmaktadir. Egim ne kadar dik olursa, portfdy performansinin da o derece iyi
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olacagini savunmaktadir. Sekil 8 dogrultusunda ele alinacak olursa, en yiiksek egime
sahip olan Portfoy A seti en iyi portfoy olarak karsimiza ¢ikmakta ve Portfoy B seti ise

en kotl portfdy bileseni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sharpe 6l¢iitii, bir taraftan portfoy yoneticisinin riske gore ne kadar fazla getiri
elde edebilecegini gosterirken, diger taraftan bu getiriyi ne sayida hisse senedi kullanarak
elde ettigini de degerlendirmektedir. Diger bir ifade ile portfoy riskini (o,,) cesitleme
yaparak diistirmek miimkiin oldugundan, basarili bir ¢esitlemenin sonuglarini da kapsama

almaktadir (Karan, 2004: 678).

2.3.2. M? Olciitii

L. Modigliani ve F. Modigliani tarafindan 1997 tarihinde olusturulan M? &lgiitii;
Sharpe oraninin kullanighh bir sekilde portfoyler arasinda siralama yapilmasini
saglamasina ragmen, siradan yatirimcilar agisindan Sharpe orani ile elde edilen sayisal
degerlerin yorumlanmasmin giiliigiinden kaynakli olarak ortaya cikmistir. M? &lgiitii,
standart sapmay1 kullanan bir olgiittiir ve Sharpe oraninda da oldugu gibi sermaye

piyasast dogrusu — CML’ yi kendisine 6l¢iit olarak almaktadir.

Portfoy riski ile piyasa portfyiiniin toplam riskinin ayni olmasit durumunda,
portfoylin ortalama getirisinin bulunmasina yardimci olunmasi i¢in kullanilmaktadir.
Diizeltilmis yatirim fonu olarak bilinen, portfdye hazine bonosunun eklenmesiyle elde
edilen fonun piyasa ile mukayesesinde kullanilir. Burada amag, diizeltilmis yatirim fonu
ve piyasa standart sapmasinin esitlenerek getiriler arasinda kiyaslama yapmayi

kolaylastirmaktir. Bunu saglamak amacl olarak kullanilacak olan formiil su sekildedir:
M?=1,—1, (2.20)

M? = M2 performans 6l¢iitiinii,
r, = Diizeltilmis fon A’nin ortalama getirisini,

r,, = Piyasa ortalama getirisini temsil etmektedir.

Bu formiil yerine asagidaki formiiller de kullanilabilir:

=T

Lo, (2.21)

2 _
M —T'f+

Oa

Veya
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M? =1 + (Sharpe Orant * O'Tm) (Islatince, 2010: 55) (2.22)

Yukaridaki formiiller dogrultusunda elde edilen degerler lizerinden portfoy
performanslari iizerine bir degerlendirme yapilacak oldugu zaman; M? 6lgiitii portfoy
acisindan en yiiksek degeri veriyorsa, o fonun performansi da o derece iyidir anlamina
gelmektedir. En yiiksek M? 6lgiitiine sahip olan fon da en iyi fon olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

2.3.3. Sortino Oram

Sharpe oranindan gelistirilmesiyle ortaya ¢ikan Sortino oraninin amaci; Sharpe
hesaplanmalarinda varyansi kendisine baz almaktir. Ancak Sharpe orani i¢in, varyansin
yukar1 veya asag1 yonlii olmasimin bir nemi bulunmamaktadir. Ormek verilecek olursa;
elimizdeki risk diizeyleri ilk ay +%7 ikinci ay-%7 olmasi ile ilk ay sabit ikinci ay %14
olmasi sonucu olusan %14’liik sapmalarin farkliliklarina ¢6ziim bulamamistir. Sortino
orani da Sharpe oraninin yetersiz oldugu bu asagi ve yukari yonli oynakligi ¢oziime
kavusturmaktir. Bu oynakligi da su sekilde hesaplamaktadir:

s=2" (2.23)

0d

S= Sortino olgiitiinii,
r, = Portfdy gerisini,
rr = Risksiz faiz oranini,

04 = Kismi standart sapmay1 temsil etmektedir.

Sortino oraninda yukar1 yonlii hareketlilikler istendigi i¢in, oynaklik hesaplamasi
icerisinde yer almamaktadir ve risk basina diisen artik getirinin portfdy performansini

sergiledigini savunmaktadir.
2.3.4. Treynor Orani

Treynor orani, Sharpe oraninin portfdy performansinin hem sistematik hem de
sistematik olmayan riski baz alarak yaptig1 degerlendirmeyi kabul etmemektedir. Bundan
kaynakli olarak, pazar riskini baz alarak bir degerlendirmede bulunmaktadir. Yani,
hesaplamalarinda standart sapmay1 degil, sistematik riski baz alan beta katsayisindan(p)

faydalanmaktadir. Bunun sebebi olarak da iyi bir portfoy cesitlendirmesiyle sistematik
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olmayan riskin dnemsizlestirilebilecegini, asil 6nemli olanin sistematik riskin oldugunu

savunmaktadir. Treynor performans dl¢iitiine ait formiil ise su sekildedir:

_ RiskPrimi _ E(rp)-ry
P 7 sistematik Risk By

(2.24)

T, = Treynor performans 6lgiitiindi,
E(rp) = PortfGy getirisini,
rr = Risksiz faiz oranini,

B, = Sistematik riski temsil etmektedirler.

Treynor performans oOlgiitiinde, birim basi sistematik riske diisen risk primi
dikkate alinmaktadir. Bu oran ne kadar yiiksek olursa, portfoyiin performans: o kadar
basarili sayilmaktadir. Sharpe oraninda da oldugu gibi bu degerlendirmenin dogru bir
degerlendirme olarak alinabilmesi icin diger portfdy performanslar1 ve piyasa
performansi ile bir kiyaslama yapilmasi gerekmektedir. Bu kiyaslamay1 yapmakta, Sekil
9 bize yardimci olabilmektedir. Ancak, bize net bir sonug¢ saglamamaktadir. Sebebi ise;
beta katsayisinin portfoy igerisindeki hisselerin beta katsayisinin agirlikli ortalamasi
anlamma gelmesidir. Bundan kaynakli olarak da portfoy igerisine ne kadar ¢ok pay
alimirsa o kadar beta katsayisinin kiiglilecegini savunmak imkansizdir. Ayni sekilde
azalmasi da beta katsayisinin artmasi anlamina gelmemektedir. Bu durumdan kaynakli

olarak da Sharpe orani, Treynor oranina karsi bir iistiinliige sahiptir, diyebiliriz.
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Baldenen Getiri

] Portfay A Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu
r:.
A
r — — —
m ! M Portfay B
’ f/i/ B
|
|
|
rF |
|
|
| -

. B =1 B, Beta

Sekil 9: Treynor Performans Olgiitii ile Performanslarin Degerlendirilmesi. Kaynak:
(Kilig, 2002:59, Korkmaz vd., 2013: 204)

Treynor performans Olgiitii ne kadar yiiksek olursa, o kadar iyi performans
gosteren bir portfoy olusturulmus demektir. Ancak, Treynor performans oraninin negatif
¢ikmasi durumunda ise; finansal varliklar fiyatlandirma modeli (CAPM) gercevesinde
portfdyiin sunmas1 gereken minimum beklenen getiri orani hesaplanip, portfoyiin
beklenen getirisi ile karsilagtirilmasi gerekir. Kabul edilebilir minimum getiri orani

(MARR) ise su sekilde hesaplanmaktadir:
E(M)marg =15 + B * (tq — 17) (2.25)

E(r)marr = Kabul edilebilir minimum getiri oranin,
r¢ = Risksiz faiz oranini,

B = Sistematik riski,

rm = Piyasa getirisini temsil etmektedir.

2.3.5. Farksal Getiri

Bir portfoylin ortalama getirisi hesaplanirken, risk bazli performansinin

hesaplanmasinda bir diger 6l¢iit; portfoyiin, gerceklesen (ex post) ortalama getirisi ile ona
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karsilik diisen belli bir risk seviyesinde saglanmasi gereken (emsal ya da denge) getirisi
arasindaki farktir. Bu getiri farki karsimiza, ex post alfasi ya da farksal getiri olarak

cikmaktadir. Farksal getiriyi hesaplama asamasinda kullanilacak olan formiil ise su
sekildedir:

a, = ar, —ary (2.26)

ap = Portfoye ait ex post alfasini,
ary, = Portfdy ortalama getirisini,

arp = Portfoyiin ortalama denge getirisini temsil etmektedir.

op degerinin pozitif olmasi durumunda portfdyiin ortalama getirisinin yiiksek
oldugunu yani, portfdy performansinin yiiksek derecede oldugunu anlariz. ap, degerinin

negatif olmas1 durumunda ise ortalama denge getirisi, portfdyiin ortalama getirisinden

yiiksek demektir ve portfoy performansi diisiiktiir.

Farksal getiri yontemine ait savunular ise su sekildedir:

e Yatirimct, risksiz faiz oranindan borg alip verebilir.

e Risksiz faiz orani, piyasa portfoyiiniin birlesimi ile hedeflenen risk seviyesi
korunabilir.

e Ikinci varsayimdan yola cikarak da piyasa portfdyiine yatirim yapilabilecegi

sonucuna ulasilmaktadir.

Alfa degerinin hesaplanmasinda risk Olciitii olarak, beta katsayis1 veya varyans

kullanilabilmektedir.
2.3.6. Jensen Orani

Menkul kiymet piyasa dogrusu (SML) ile temsil edilen, sermaye varliklarini
fiyatlandirma modeline (SVFM) dayanan Jensen orani; risk 6l¢iitii olarak beta katsayisini

kullanmaktadir.

Jensen ol¢iitlinlin amaci, gerceklesen risk primiyle beta arasinda olmasi gerekene
nazaran bir farklilik olmadiginin belirlenip, bu dogrultuda portfoy performansi i¢in iyi ya
da kotii bir performans sergilemistir seklinde kararlar vermektir. Bu kararlarin verilmesi
asamasinda, portfoy performansi ile pazar portfoyiiniin degerleri karsilastirilmaktadir.

Konunun bundan sonrasi bu karsilastirmanin nasil kullanilacagi lizerindedir. Fakat Jensen
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performans Olgiitii, portfoyleri performanslarina gore siralama konusunda eksikliklere
sahiptir ve bu eksikligin giderilmesi i¢in degistirilmis Jensen OoOlgiitiine ihtiyag

duyulmaktadir.

Degistirilmis Jensen Olgiitiine ulagsmada kullanilan formiil agagidaki gibidir:

Jm = ;—Z (2.27)

Jm = Diizeltilmis Jensen 6lg¢iitiinii,

a, = Jensen alfasini,

B, = Beta katsayisini temsil etmektedirler.

Belirli bir zaman araligi igerisinde portfoyiin beklenen getirisi su sekilde

hesaplanmaktadir:
ary = ary + (arm — arf) * By + ey, (2.28)

arp =Ortalama denge getirisini,
arg = Risksiz faiz oranini,

ary, = Pazara ait getiriyi,

Bp = Portfoyiin beta katsayisini,

ep, = Hata terimini temsil etmektedirler.

ary bu formiil tizerinden yola ¢ikilarak (B, ya sahiplik kabulii altinda ortalama

denge getirilerinin esit olacagindan) bir karsilastirma 6l¢iitii olarak kabul edilebilir.

Asagidaki Sekil 10°da portfoy dogrusu (FF) nin ve menkul kiymet piyasa dogrusu

(SML)’nun konumlanislar1 yer almaktadir.



44

4 Ex Post SML

B m=1 ﬁp
Sekil 10: Ex Post SML ile Performans Olgiimii. Kaynak: (Saritas, 2001: 80).

Sekil 10’ da gorildiigii gibi, portfdy dogrusu olarak adlandirilan FF, menkul
kiymet piyasa dogrusu olarak adlandirilan ex post SML dogrusunun altinda yer almistir.
Bunun sonucu olarak, portfoyiin ex post alfasi negatiftir ve portfoy performansi kotii bir
sonug sergilemistir. Sekil 10°dan yola ¢ikarak ar; degeri karsimza su esitlik ile

¢cikmaktadir:

a, = ar, — ary (2.29)
Yani
ary = ar, — a, (2.30)

Bu esitlikten yola ¢ikarak, ar,’’nin yerine esitligin yazilimi sonrasinda portfoye

ait olan ex post alfas1 da su sekilde hesaplanmaktadir:
1. Asama ar, — a, = ary + (arm - arf) * By (2.31)
2. Asama a, = ar, — [ary + (arm - arf) * Bp] (2.32)

ap, = Ex post alfasini,

ar, = Beklenen getiriyi,
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ary = Risksiz faiz oranini,
ary, = Pazara ait getiriyi,

Bp = Portfyiin beta katsayisini temsil etmektedirler.

Degerleri belirlenen a, ve B, terimlerinin yerlerine koyularak, bir karakteristik

dogru olusturulmasi durumunda kullanilacak formiil ve olusacak karakteristik dogru su

sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.
Ty —Tp = ap + Bp * (T, — 17) (2.33)

?'p—l?"f

Sekil 11: Ex Post Karakteristik Dogru. Kaynak: (Saritas, 2001: 81).

Bir portfoyiin ex post alfasi, beta ve karakteristik dogrusunu belirlemek i¢in basit
dogrusal regresyon kullanilir (Saritas, 2001: 81). Kullanilan basit regresyon yontemi

sayesinde, belirli bir t donemine ait artik getiri su sekilde hesaplanmaktadir:
Ipt — T = ap + Bp * (Ime — ') + Ept (2.34)

Ipe — Iee = Artik getiriyi,
a, = Portfoyiin alfasini,
Bp * (rmt — re) = Risk primini = Piyasa artik getirisi*Portfoy betasin,

€pt = Tesadiifi hata terimini temsil etmektedirler.
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Yukaridaki esitlik sayesinde piyasa ve portfdy risk primi arasinda bir iliski
kurulmaya galisilir. Bu esitligin ve portfoy risk primi ile piyasa risk primi arasindaki

iliskiyi kurmak i¢in asagidaki varsayimlara dayanilmaktadir:

e tdoneminde a, ve f, sabittir.

e Ik varsayim dogrultusunda bulunan esitlik regresyon esitligidir.

e Primlerin karsilastirilmasinda bu regresyondan faydalanilir.

Formiil tizerinde yer alan ve sabit olarak kabul edilen a,,, portfdylerin basar1 veya
bagarisizliklarini bize gostermektedir ve yoneticinin katkisim1 sunmaktadir. a,, degeri 0
olmast durumunda portfoy ile piyasa performanslart ayni; pozitif olmasi durumunda
portfdy performansi iyi performans; negatif olmasi durumunda ise portfoy
performansmin kotii oldugu bir performans sergilenmis anlamima gelmektedir. Bu a,
degerinin rastlantisal olarak mi1 yoksa gercek bir performans mi oldugunun
saptanabilmesi icin, tek bir t donemine degil birden ¢ok t donemine bakilarak kararlar

verilmelidir.

2.3.7. Degerleme Orani (Appraisal Ratio)

Hem Treynor hem de Jensen performans olgiitleri degerlendirmelerini sistematik
risk lizerine kurmuslardir. Jensen performans Olgiitli igerisinde, degistirilmis Jensen
ol¢iitli olarak da verilen formiil ile de bu eksikligin neye sebep oldugu ve nasil ortadan

kaldirilacagina da deginilmistir.

Yeniden ele almak gerekirse; siralama asamasinda yetersiz kalan Jensen ve
Treynor performans o6lgiitlerini, performans olarak bir siralamaya tabi tutmak gerekirse
alfa degerlerinin, sistematik olmayan riske boliinmesiyle elde edilen degerleme oram
(AR) sayesinde bunu saglamak miimkiindiir. Degerleme oraninin hesaplanmasi su sekilde

yapilmaktadir:

DO=2=2

Oep ﬁp

(2.35)

DO = Degerleme oranini,
a, = Jensen alfasini,

oep = PBp = Sistematik olmayan riski temsil etmektedirler.
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Tek degiskeni baz alan olgiitlerin, yaygin kullanima sahip olanlarimi baglica
ozellikleri dogrultusunda bir tablo altinda toplamak gerekirse 6zetle su sekilde ele almak

mumkuin olacaktir.

Tablo 1: Tek Faktorlii Performans Degerlendirme Modelleri(Gokgoz ve Giinel, 2012: 9)

Performan | Model Parametrelere iliskin

s Olciitii Aciklamalar

Sharpe [, — 77] T, Ve or, sirastyla portfoyiin

Orani oty ortalama getirisi ile getirilerin
standart sapmasidir

Treynor [, — 77] Bry, incelenen  portfdyiin

Orani B, piyasa  portfoyiine  gore
duyarliligidir.

Jensen a, = ar, — [ary + (ar, — ary) * B,] Incelenen portfoyiin getirisi

Oram ile  CAPM  parametreleri
arasindaki farki temsil eder.

Appraisal 9p Portfoyiin getirilerinin  6zel

(Tahmin) Oep riskidir. ~ Diger  ifadeyle,

Oram getirilerin  piyasayla ilgili
olmayan boliimiinlin standart
sapmasidir.

Sortino [r, — MARR] MARR  minimum  kabul

Oram "6 — MARR edilebilir getiri orani olurken,
o-MARR ise MARR’ 1
altinda kalan portfoy
getirilerinin -~ (r,)  standart
sapmasini temsil eder.

2.3.8. Kuadratik Regresyon Modeli (Treynor ve Mazuy Yaklasimi)

Dogrudan fon getirisi ile piyasa getirisinin kiyaslanmasina dayanan bu yontemle,
iki getiri arasindaki hareketlerin incelenmesine dayanmaktadir. Bu modelin ilk

adimlarini, Sharpe atmigstir. Onun arastirmalart dogrultusunda; portfoylin iyi bir
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cesitlendirme ile kurulmasi durumunda, sistematik olmayan risk ortadan kalkacaktir ve
boylece biiylik pazar getirisinin sabit bir oranit olarak karsimiza, portfoy getirisi
cikacaktir. Buradan yola ¢ikarak da portfoy getirisinin pazar getirisine gore degisikligini

bulmak i¢in, beta katsayisindan faydalanilmasi yeterli olacaktir.

Treynor ve Mazuy, Sharpe ’in savunusunu gelistirmislerdir ve karsimiza iki farkli
ozellik dogrusu ¢ikmistir. Bu 6zellik dogrularindan ilki, Sekil 14’te gosterilmistir. Birinci
durum, pazar zamanlamasinin yapilmadigi bir durumdur ve bunun sonucunda da pazar

ve portfoy getirisinin iliskisi dogru halindedir ve beta katsayisi sabit bir degerdir.

Ip =
A

Efim

Sekil 12: Piyasa Zamanlamasina Sahip Olunmadigi Donemlerde Olusan Karakteristik
Dogrusu. Kaynak: (Tekbas vd., 2014: 264)

Buna karsilik, Treynor ve Mazuy’ un pazar zamanlamasini dikkate almalarmin
sonucu olarak karsimiza Sekil 13 ¢ikmistir ve buradan da anlasilacagi tizere portfoye ait
sistematik riskin, dolayisiyla bunun gostergesi sayilan beta katsayisinin pazar
zamanlamasina dayali olarak nasil farklilik gosterecegi Sekil 13’te ele alinmistir. Bu
zamanlama sayesinde, yiikselis zamanlarinda daha yiiksek beta katsayisi ile dogru
tizerinde yer alinabilirken; diisiis donemlerinde bu diisiisten etkilenme durumu da

minimize edilebilecektir.
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R

Betas: yiiksck
menkul kivmetlere
gecis vapilmalhdir.

)

-

Betas: diisiitk menkul
kivmetlere gecis
yapilmalidir.

I Boga Piyasasy

Ao Pryasas)

Sekil 13: Piyasa Zamanlamasinin Yapildigi Donemlerde Portfoy Yoneticisinin Egrisel
Karakteristik Dogrusu. Kaynak: (Akel, 2006:65)

Sekil 13 dogrultusunda Treynor ve Mazuy’ un kuadratik regresyona dayali

modellerinin formiilii su sekildedir:

(Tp,t — rf,t) =a+pf* (rm,t — rf,t) + C * (rm,t — rf,t)z +e,r (2.36)

rp,c = t doneminde portfdy getirisini,

r¢y = t doneminde risksiz faiz oranina getiriyi,

a = a Katsayisini,

B = Portfoye ait sistematik riskini (3 katsayisini)
I'm¢ = t doneminde pazar endeksine ait getiriyi,
C = Yoneticinin piyasa zamanlama kabiliyetini,

ep,t = Artik getiriyi temsil etmektedirler.

Treynor ve Mazuy tarafindan gelistirilen ikinci durumda, karsimiza “C” katsayisi
ile ¢ikan ve portfoy yoneticisinin zamanlama kabiliyetini gosteren bu katsayinin pozitif
olmast durumunda, yoneticinin zamanlama kabiliyetinin iyi; negatif olmas1 durumunda

yoOneticinin zamanlama kabiliyetinin kotli olduguna dair bir isarettir.
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2.3.9. Kukla Degiskenli Regresyon Modeli (Henrikson ve Merton)

Pazar zamanlamasinin basar1 lizerindeki etkisini arastiran Treynor ve Mazuy’ un,
kuadratik regresyon modeline dayali yontemleri dogrultusunda portfoyiin pazarin
icerisinde yer aldigi degisik durumlarina gore beta katsayillarmin da degisiklik
gosterebilecegini bize gostermistir. Buradan yolan ¢ikarak da Henrikson ve Merton
gelistirdigi kukla degiskenli regresyon modeli ise, portfdy performansinin pazar
icerisinde degisiklik gosterdigini kabul etmekle birlikte bunun stireklilik halinde
olamayacagini yani, beta katsayisinin diisiiste ve ylikseliste olmak iizere iki farkli deger

alabilecegini savunmuslardir.

e Yiikselis durumlarinda; portfoy getiri durumlarin1 gosteren dogrulardan birisi
pazarin risksiz getirisinden daha ytiksek verilere ulagilmis durumunun gosterildigi
pazarin yiikselen pazar olarak ele alindigi durumda yiiksek beta katsayisina
sahiptirler. Bu donem igerisinde menkul kiymetler daha yiiksek getiri
potansiyeline sahiptirler.

e Diisiis durumlarinda; portfoyiin performans olarak risksiz faiz oranindan daha
diisiik performans gosterdigi diisiik beta katsayili durum olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu donemde yatirimcilar daha fazla kayba ugrama riskiyle karsi
karsiyadirlar. Bu iki duruma ait olarak olusturulan grafik ise Sekil 14 iizerinde ele
alinmstir

Ip =1y

i

Efim = bte

L

§

AL
»

L
. »
8
N r
. m
Efim=b .

Sekil 14: Yiikselis ve Diisiis Durumlarinda Zamanlamanin Yapildig1 Kukla Degiskenli
Regresyon Yaklagimi. Kaynak: (Tekbas vd., 2014: 264)
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Sekil 14 dogrultusunda, Henrikson ve Merton tarafindan Treynor ’un buldugu
Ozellik dogrusunun gelistirilmesi sonucunda elde edilmistir. Sekil 14’deki regresyon
grafiginin olusturulmasi asamasinda Henrikson ve Merton tarafindan da kullanilan model

ise su sekildedir:
(Rpt - rft) = ap + bp * (Rmt - rft) + Cp * D * (Rmt - Tft) + ept (237)

Kukla degisken olarak karsimiza ¢ikan D degiskeni pazarin yiikseliste ve diisiiste
olmasima bagl olarak iki farkli deger almaktadir bu degerler dogrultusunda pazarin
yiikselis ve diisiis durumlarini degerlendirme asamasinda kullanilacak olan iki farkl

durum kargimiza su sekilde ¢ikmaktadir.
e Yiikselis durumunda: D=0 degerini alir yani; Ry,; > Ry,
Rye —1re = a+ by * (Rye — 1) + €y (2.38)
e Diisiis durumunda: D= -1 degerini alir yani; Ry, < Ry,
Rye—1re=a+ (by —cp) * (Rne — 17¢) + €t (2.39)

D = Kukla degiskeni,

Ry = t doneminde portfoye ait getiriyi,

r = t doneminde Risksiz faiz oranina getiriyi,

a = a Katsayisin,

b, = Yiikselen donemindeki 3 katsayisini,

Cp = Yiikselen pazar beta katsayisi ile diisen pazar beta katsayisi arasindaki farki,
(bp - Cp) = Diislis donemindeki P katsayisini,

Rt = Pazar endeksinin t donemindeki getirisini,

ept = Artik getiriyi temsil etmektedirler.

Kukla degiskenli regresyon modelinden yola c¢ikilarak portfoy yoneticileri
tizerinde yapilan arastirmalar zamanlama agisindan portfoy yoneticilerinin genellikle
bagarisiz olduklari sonucunu bize vermektedirler. Denklem tzerindeki ¢, degerinin
pozitif olmas1 durumda yoneticilerin zamanlama konusundaki basar1 gosterdiklerinin
gostergesidir ve durum nadiren karsimiza gikmaktadir. (b, — ¢, degerinin b, degerinden

daha az olmasi durumunda basarili bir pazar zamanlamasi1 yapilmis demektir ve bu
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durumda a,#0 olmasi gerekir ki bu da bize basarili bir menkul kiymet se¢im yeteneginin

oldugunu gosterir.

2.3.10. Varyans Analizi

Varyans analizinin uygulamasinda temel durum iki ortalamadan daha fazla
ortalamanin karsilagtirmasidir ve burada uygulanan yontem sayesinde gruplar arasindaki
ortalamalarin farkliliklarinin sebepleri lizerine arastirma yapilip; bu farkliliklarin anlaml

bir sonug sunup sunmadiklarini analiz etmektir.
24. Cok Kriterli Karar Verme

Portfoy performanslarini  6lge konusunda sadece tek degiskenli Olgliim
tekniklerinin, oranlarinin performans Olc¢limiinde yetersiz kaldiginin diisiincesi
dogrultusunda gelistirilmistir. Birer performans 6l¢gme yontemi olan ¢ok kriterli karar
verme yoOntemleri, portfdylerin veya fonlarin performanslarini degerlendirme yapma
asamasinda kriter olarak tek degiskenli performans degerlendirme olgiitlerinden

faydalanmaktadirlar.
2.4.1. ENTROPI

Clausius’ un 19.yy. ortalarindan itibaren yaptig1 ¢calismalar dogrultusunda ortaya
cikmistir. Uygulama agisindan bircok farkli yontemi olmakla birlikte, en yaygin
kullanim1 Shannon ’un yaptigi eklemeler ile giincellestirdigi Shannon Entropisi,
termodinamik yasalarin ikincisi olarak kabul edilen Entropi temel savunusu; ek bir enerji
durumu ortaya ¢ikmadan, saglanmadan ayni diizeyde kalan enerji seviyesi ile aym
faydanin saglanamayacagidir. Bu temel savunusu altinda yola ¢ikilarak Entropi istatistik
ve fizik-kimya alanlarinda kullanilmaktadir. Entropi istatistiki bir alanda kullanilmasi
durumunda yapilan bir uygulamadaki belirsizlige ait verilerin belirlenmesinde
kullanilirken; fizik-kimya alaninda kullanim amaci ise, elde var olan bir enerjinin ise
doniistiirilemeyen  boliimiiniin, miktarinin  tespitinde  kullanilmaktadir. CKKV

problemlerinde kriter agirliklandirma amaciyla kullanilmaktadir (Cakir, 2015:57)

Entropi yontemi karar probleminin hiyerarsik bir yap1 olusturmadan kriterlerin
onem diizeylerinin ortaya ¢ikarilmasinda ve AHP, Delphi teknikleri gibi karar vericilerin
siibjektif yargilarina gerek kalmadan verileri dikkate alarak kriter agirliklarini hesapladigi

icin objektif bir degerlendirme yontemidir (Cakir ve Per¢in, 2013:79, Karaatli 2016:66).
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Entropi yonteminde uygulanacak agamalar su sekildedir:

1. Asama: Normalizasyon yapilarak karar matrisinin olusturulmasi; burada amag,
Olcii birimlerinin arasindaki farkliliklar1 elimine edilerek birbirleri iizerinde bir
karsilastirma yapabilmeyi saglamaktir.

Ay (2.40)

m )
Tiia;’ ]

Pij =

2. Asama: Kriterlere ait ej Entropisi nin hesaplanmast;

-1
k= (m (m)) iz1[PyjinPyj]; v (2.41)
3. Asama: Farklilastirma derecelerinin hesaplanmasi:
dj = 1—Ej; V; (2.42)

4. Asama: Kriter agirliklarinin hesaplanmasi:

d:
W J

2.4.2. TOPSIS

Opricovic ve Tzeng (2004) ¢alismalarinda TOPSIS yontemini, ¢ok kriterli karar
verme sorunlarinin ¢éziimiinde kullanilan bir teknik olarak ele almiglardir. Alternatifler
arasinda ideal ¢oziime goreceli yakinliklar dogrultusunda siralama yaparak kullanicilara
¢oziim konusunda oneri sundugunu ifade etmislerdir. Bu yontem: ekonomi- yonetim
problemleri, veri tabani se¢imi, muhasebe-finans, sermaye yatirimi, karar destek, iiretim,
makro ekonomik planlama, pazarlama, iiriin tasarimi, pazarlama stratejisi, planlama,
portfoy segimi, risk analizi gibi alanda kullanilmaktadir (Omiirbek vd. 2013: 119-121).
TOPSIS Yontemi, ELECTRE adi verilen yontemin temeli {izerine kurulmus bir
yontemdir. Bu iki yontemde ilk iki asama ortaktir ancak daha sonra metotlar
farklilasmaktadir. TOPSIS Yonteminin en 6nemli artist; her degisken ya da alternatif
kendi degerini alir, bu sayede alternatifler ve kriterler arasindaki farkliliklar {izerine
saglikli ve giivenilir yorumlar yapilabilmekte ve gercekei sonuglara ulasilabilmektedir

(Kiling 2017: 52). TOPSIS yo6ntemi yedi adimdan olugmaktadir:
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1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi. Karar matrisi igerisinde yer alan satirlar
tistlinliikleri temsil ederken siitunlar siralama yapmak icin kullanilan kriterleri
temsil etmektedirler.

2. Adim: Normalizasyon: Olusturulan karar matrisi elemanlarindan faydalanarak
maliyet ve fayda kriterleri belirlenir.

3. Adim: Agirliklandirilmis normalize matrisinin olusturulmasi: normalizasyon
islemi gerceklestirilen matris lizerinden her bir elemanin 6nem derecesinden yola
cikilarak belirlenen agirliklariyla c¢arpilmasi sonucu yeni bir matrisin
olusturulmasi.

4., Admm: Ideal ve negatif ideal noktalarmin belirlenmesi: Idealin (A*)
belirlenmesinde maksimum deger, negatif idealin (A") belirlenmesinde ise
minimum deger kullanilmaktadir.

5. Admm: Alternatif ideal noktalarinin arasindaki mesafenin belirlenmesi

6. Adim: Ideal ve negatif ideal notalarindan faydalanarak, ideal ¢oziime goreli

yakinligin hesaplanip ideal referans noktasinin belirlenmesi

7. Adim: ideal referansa yakinlik hesaplamasi sonrasinda olusan degerlerden yola
cikilarak alternatifler arasinda biiylikten kiigiige bir siralamasinin yapilarak

performanslarinin belirlenmesi
2.4.3. VIKOR

VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yontemi
birbirleri ile ¢elisen kriterler oldugunda segenekler arasindan se¢im ve siralama yapmaya
odaklanmistir. Temeli “ideal ¢oziime yakinlik” Ol¢limiine dayanan c¢ok kriterli karar
siralama indeksi olarak da tanitilir (Akpinar, 2016: 16). Celisen kriterlere yonelik olarak
optimizasyon iglemlerinin yapilmasi sonucunda karar vericiler i¢in alternatifle arasinda
bir siralama yaparak performans agisindan en iyi durumda bulunan alternatiflerin

secilebilmesi i¢in uygulanan bir CKKV metodudur.

Ilk olarak Serafim Opricovic (1998) tarafindan ortaya atilan bir ydntemdir.
Serafim Opricovic’ in Tzeng (2004) ile yaptiklar ¢alimalar dogrultusunda da yontemde
ilerlemeler kaydedilmistir. VIKOR yonteminin temeli olarak “uzlasgik ¢oziime”

dayanmaktadir.
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VIKOR yontemi, birbiri ile g¢elisen kriterlerin olmasi durumunda alternatifler
kiimesinden birinin se¢ilmesi ya da alternatiflerin siralanmasini ele alir. Her alternatifin
her kriter i¢in degerlendirildigi varsayimi altinda, ideal alternatife yakinlik degerleri

karsilastirilarak uzlasik siralamaya ulasilir (Ertugrul ve Karakasoglu 2008: 21).

VIKOR yontemi, karar verici tarafindan olusturulacak sistemin belirlenmesi
asamasinda hangi tercihlerin se¢iminin yapilacaginin heniiz bilinmedigi asama karar
vericinin uzlasik bir ¢6ziim konusunda karar vermesinde yardimci olmaktadir. Bu karar
alma asamasinda da ya en diisiik kisisel pismanliklar ya da en yiiksek grup kazanglar1 g6z
ontinde bulundurulmaktadir. Uzlagik ¢6zlim, ideale gore en onaylanabilen uygun ¢oziim;
uzlasma, ortak onay konusunda anlagmanin saglanmasidir. Her secenegin tiim kriterler
dogrultusunda ele alinmasiyla ideal ¢oziime yakinliklar1 her alternatif i¢in karsilastirmal
olarak olusturulabilmektedir. Buradan yola ¢ikarak uzlasilmis ¢oziim [F(f )] ile ideal

¢oziime[F"(f"1.f 1] en yakin uygun ¢éziim ise Sekil 15 ile gosterilmistir.

f2

-

Uygun Olmayan

Uygun Kime

— f1
fi fi
Sekil 15: VIKOR Yonteminde Ideal ve Uzlasilmis Ortak Coziim (Ozden, 2012: 458,

Aldemir, 2018: 48)

Cok kriterli karar verme problemlerinden VIKOR yo6ntemi kullanilabilmesi igin,

tasimas1 gerek ozellikler:



56

e Uyusmazliklarin ¢6ziimii i¢in, uzlasma gerceklesebilir.

e Karar verici, ideale en kabil olan yolu onaylamaya istekli olmalidir.

e Her kriter fonksiyonu ile fayda arasinda, karar verici i¢in dogrusal bir iliski
olmalidir.

e Karar vericinin faydasi, Her kriter fonksiyonu ile dogrusal bir iliskiye sahiptir.

e Kiriterler, ¢eliskili ve dlclilemezdir.

e Performans matrisi ile, alternatifler belirlenmis tiim kriterlere gére degerlendirilir.

e Karar verici tercihlerini, bilinen veya simiile edilen agirliklarla ifade
edebilmelidir.

e Karar vericinin etkilesimli katilimi1 olmadan baglatilabilen VIKOR yonteminde,.
Nihai ¢oziimii ve tercihini onaylamak karar vericiye aittir. Ciinkii sorumluluk
karar vericidedir.

e  Onerilen uzlasma ¢dziimiiniin, bir veya daha fazla bir avantaj orami vardir.

e Agirlik stabilite araliklarini, stabilite analizi belirler. (Opricovic ve Tzeng, 2007:
517)

2.2.4. PROMETHEE

Alternatifler arasindan en uygun olanin secilmesi ile ilgili problemler ya da
alternatifleri siralama problemleri ¢ok kriterli ve zor problemler arasindadir. Genellikle
bu tiir problemlerin bir optimal ¢6zlimii yoktur. Yani alternatiflerden hig birisi, belirlenen
tim kriterlerin en iyi ¢oziimii degildir (Aygiin, 2011: 26). Son yillarda, belirlenen
kriterlere uygun en iyi alternatifin se¢ilmesi igin kullanilabilecek ¢ok sayida karar destek
metodu gelistirilmistir. Bu metotlardan bir ta- nesi de “The Preference Ranking
Organization Method For Enrichment Evaluation” olarak ifade edilen PROMETHEE
yontemidir (Celik ve Ustasiileyman, 2014: 146)

Kismi siralamada kullanilan Promethee I ve tam siralamada kullanilan Promethee
II, Brans vd. (1982) gelistirdigi bir CKKV yontemidir. Aralikli siralama ve siirekli durum
yontemleri olarak kullanilan Promethee III ve Promethee IV yontemlerini ve bu iki
yontemin gosterimine dayali olarak GAIA yontemlerini Brans ve Mareschal 1980’lerin
sonlarina dogru gelistirmiglerdir. Promethee V (1992) yontemi parcalara ayrilmig
kisitlamalari igeren bir CKKV yontemini, Promethee VI (1994) insan beynini temsil eder

(Durucasu vd., 2017: 233).
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Metodolojinin kullanim kolaylig1 ve matematiksel 6zelilerinden kaynakli olarak
saglik sektoriine, bankalarda, kimyada, endiistri sektorlerinde, dinamik ydnetiminde,

yatirimlarda vb. bir¢ok alanda basarili bir sekilde uygulama 6rnekleri mevcuttur.

245 ELECTRE

Benayoun, Roy vd. (1966) kullanilmakta olan karar verme metotlarina cevaben
gelistirilmis bir metot hatta felsefedir. ELECTRE metodunun ana konsepti; her bir kriter
icin ayr1 ayr1 olmak {izere alternatiflerin aralarindaki ikili karsilagtirmalar1 kullanmaktir.
Iki alternatifin tercih edilebilirliginin iistiinliik iliskisi Ai Aj seklide gosterilir ve eger
ikinci alternatif birinci alternatife niceliksel baskinlik kuramazsa karar verici, Ai ‘nin Aj
‘ye gore daha iyi oldugu riskini alabilmelidir. Alternatifler, eger baska bir alternatif bir
veya daha fazla kriterde lstiin ve kalan diger kriterlerde esit olursa baskin olarak

adlandirilabilirler (Anaral, 2012: 42).

ELECTRE metodu alternatiflerin tercih edilebilme tstiinliik iliskisinin ardisik
yargilar arasindan, Aj alternatifi Ak alternatifine {stiinliik saglar veya daha onemlidir
sonucunu destekleyen kanit sayist seklinde tanimlanan uyumluluk indeksini ve
uyumluluk indeksinin karsi tarafi olan uyumsuzluk indeksini ¢ikartmaktadir. Sonug
olarak ELECTRE metodu alternatifler arasinda ikili tercih edilebilirliinin Ustiinliik
iligkisi ~ sistemini  getirmektedir. Bunun nedeni, bu sistemin tamamlanmasi
gerekmemektedir, ELECTRE metodu bazen pek c¢ok tercih edilmis alternatifi
tanimlayamamaktadir (Omiirbek ve Mercan, 2014: 245). Kriter bakimindan az fakat
alternatiflerin fazla olarak bulundugu durumlarda kullanilmasi durumunda daha iyi

sonuclar vermektedir.

One gecme ve baskinlik iliskisi odakli olan bu yéntemde, kriter bazl1 olarak énem
ve verimlilik Olciitlerinin tespit edilmesi gerekmekte ve verimliliklere dayali olarak da
her alternatife derece verilmektedir. Elde edilen bu dereceler ile degerlendirme
kapsaminda ele alinan her kriter icin alternatif arasinda ikili iistiinliik karsilagtirmalari
yapilmaktadir. ELECTRE yonteminde alternatiflerden birinin digerini siralama disina

birakmasi durumu karsimiza ¢ikmaktadir.

ELECTRE diger yontemlere iistiinliikleri ve zayifliklar1 kalitatif ve kantitatif
verinin karigik olarak degerlendirilmesine olanak taniyan kuvvetli ve ayni zamanda

kolayca uyum saglayabilen bir yontemdir. Bir¢ok durumda, baskin olmayan alternatifler
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alt kiimesi verilebilir ve alternatiflerin gii¢lii ve kesin bir 6n siralamasini vermeyebilir
fakat mevcut verilerin kalitesine gore, alternatif se¢imi problemi i¢in daha gercekei bir

¢dziim verebilir (Ozkan, 2007: 119).
2.4.6. AHP

Analitik hiyerarsi siireci ilk olarak 1968 yilinda Myers ve Alpert ikilisi tarafindan
ortaya atilmig ve 1977°de ise Profesor Thomas Saaty tarafindan bir model olarak
gelistirilerek karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilir hale gelmesini saglamistir

(Uzun ve Kazan, 2016: 100).

AHP yo6nteminin uygulanmasi asamasinda uygulayici, hiyerarsinin sozliikk anlami
olarak karsimiza ¢ikan “bir grupta veya bir yapida bulunan bireyleri alt-iist iligkileri,
yapmakla sorumlu olduklar vazife ve vazifeleri dogrultusunda sahip olduklar1 yetkilerine
gore siniflandirilmast” tanimindan da yola ¢ikarak kararlar1 etkiyebilecek olan kriter ve
alternatifler ile bunlan etkilerinin siralamasi i¢in agirliklarini  belirleme cabasi

i¢erisindedir.

AHP bir karar verme ve tahminleme yontemidir. AHP, karar hiyerarsisi
tanimlanabilmesi durumunda uygulanir. Karar hiyerarsisi tizerinde, nceden tanimlanmis
bir karsilastirma skalas1 kullanilmaktadir. Karar1 etkileyen kriterler ve kriterlere gore
karar noktalarinin 6nem degerleri agisindan, ikili karsilagtirmalar yapilmaktadir. Yontem
sonucunda karar1 etkileyen kriterler bazinda karar noktalarinin ylizde dagilimlar elde

edilmesi ile 6nem degerlerine gore siralamasi olusmaktadir (Turgut 2015: 63).

Saaty (1994), AHP siirecinde karar verilebilmesi igin karar vericinin sahip olmasi
gereken bazi bilgiler mevcuttur. Bunlar: “kararlanacak sorununun ayrintilar”,

19 (13

“problemdeki insanlar, rol sahipleri”, “insan, rol sahiplerinin hedef ve diislinceleri”,

% CC 29 ¢

“sonucu degistirebilecek durumlar”, “zaman”, “senaryolar”, “kisitlamalar”.
2.4.7. GIA

Gri teori, Julong Deng tarafindan 1982 yilinda gelistirilmis bir CKKV yontemidir.
GIA; ¢ok kriterli karar verme problemlerindeki belirsizliklerin analizinde kullanilan,
ozellikle belirsizlik durumlarinda matematiksel analiz yontemlerine oranla daha etkili bir

yontemdir (Karacier ve Yazgan 2017:156). Gri iliskisel analiz yonteminde “siyah”, “gri”

ve “beyaz” renklerde ifade edilen {i¢ ayr1 bilgi durumu mevcuttur. Bu durumlar sirasiyla;



59

bilginin hi¢ bilinmedigini, bilginin tam olarak bilinmedigini ve bilginin tam olarak
bilindigini géstermek amaciyla kullanilmaktadir. Buradaki amag hig¢ bilinmeyen bilgiyi,

tam tam olarak bilinmeyen bilgi durumuna getirmektir (“siyah” — “gri”).

GIRDILER CIKTILAR
———
Bilinen Bilgi
——
——
Gri Bilgi
————
——
Bilinmeyen Bilgi
GRI DEGISKENLER GRI DEGISKENLER

Sekil 16: Gri Sistem (Li Vd. 2007:133)

Buradaki gri ifadesi bilginin eksik olmasin1 ya da hi¢ bilinmemesini
anlatmaktadir. Son yirmi yilda gri sistem teorisi farkli alanlarda kullanilan 6nemli bir
analiz yontemi haline gelmistir Gri sistem teorisi belirsizligin sayisallastirilmasinda

alternatif bir metottur (Ustiinisik, 2007: 51).

Kesin 1li§l{i
0!m.ayan analizi tahmin
bilgi
S Anahtar
faktorler davraniy
Yelersiz Karar
bilgi Model kurma

Sekil 17: Gri Iliskisel Analiz Siireci (Peker ve Baki 2011: 7)

Sekil 19°da GIA’ nin, kesin olmayan sistemin ve yetersiz bilginin sonucunda
ortaya c¢iktig1 ve bu iligkiyi etileyen anahtar faktorlerin isletme yoneticilerinin bir karar

verip bu karar1 davranisa déniistiirme siireci goriilmektedir (Peker ve Baki, 2011: 7). GIA
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yontemi Sekil 19 iizerinde goriilecegi gibi bilgiler arasinda iliskinin analiz edilip, modelin
kurulmasina, tahmin ve karar islemlerinin sonrasinda kararin alinmasinda uygulanan bir
yontemdir.

Gri iliskisel analiz metodunun hesaplama adimlar1 asagidaki gibidir (Organ ve
Tekin, 2017: 264-265).

Birinci adim: Karar matrisinin (Xi) olusturulmasi

xp( 1) .\’1(2) . .\’1(}?)
xa( 1) .\’3(2) - .\’3(}?)

xo(1) x,(2) ... xu(n)

Ikinci adim: Referans serisi matrisinin olusturulmasi

Referans serisi X, = (X, (1), X, (2),..., X5 (J),-+» X, (1)) olarak olusturulur. Bu adimda

referans serisi olusturulurken kriterlerden yiiksek ve diisiik olmasi istenmesi durumuna
gore iki farkli durum karsimiza c¢ikmaktadir. Yiiksek olmasi istenen kriterler igin
maksimum degerler referans olarak kabul edilirken, diisiik olmasi istenen kriterler i¢in de

minimum degerler referans olarak kabul edilmektedir.
Uciincii adim: Normalizasyon islemi ve normalizasyon matrisinin olusturulmasi

Bu adimda veriler iizerinde normalize islemi gerceklestirilir. Normalize islemi
asamasinda karsimiza 3 durum ¢ikmaktadir. Bunlar, maksimum olmasi, minimum olmasi
ve ortalama bir deger almasinin daha uygun oldugu durumlardir.

I.  Kiriter degerinin normalizasyondan sonra maksimum olmasi istenen durumlarda;

xi(j) — m}jn.\',—(j)

.\’r- (J’) = B (j) — mi ()
max x;(j) — minx;(j (2.44)

Il.  Kriter degerinin normalizasyondan sonra minimum degerinin daha uygun olmasi

durumunda;

max x;(j) — xi( )
j

*
x (j)= - - -
5 () max x;(j) — minx;(j)
j j

(2.45)

I1l.  Kriter degerinin normalizasyondan sonra ortalama bir deger almasinin uygun

oldugu durumlarda;
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_ be:( ) — xou()I
111}1)(.\'!-(}) — xop(J)

(2.46)

formiillerinden faydalanilir. (4) numarali formiilde yer alan X, (J) j. kriterin ulagilmak

istenen degeridir ve

max x;( ) = xp(j) = minx;(j)
J J

araliginda bir deger alir. Normalize isleminin ardindan (1) de yer alan karar matrisimiz

asagidaki matris sekline doniismektedir.

() 5@ ... x»

Ny x2) ... x(n)
X, =

xp () x,(2) ... x,(n)

Doérdiincii adim: Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

XS ile Xi* arasindaki mutlak deger A (]), referans serisinin aldig1 degerden her

bir hiicresel degerin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Formulizasyonu su sekildedir;

Aoi(j) = lxg () — x; (D)

(2.47)
ﬁm( l) ;\01(2) - ﬁm(}?)
L\(}g( l) L\()g(Z) can L\()g(}?)
3(}m( l) 3(}m(z) ~e- 3(}m(“)
Besinci adim: Gri iliskisel katsay1 matrisinin olusturulmasi
() = Amin + {Amax
Wiy} = Api( ) + {Amax (2.48)

formiiliinden faydalanilarak hesaplanir. (7) numarali formiilde yer alan &, ayrici

(distinguish) katsayisidir ve deger olarak [0,1] araliginda yer alir. Yapilan literatiir

arastirmasi sonucunda 0,5 olarak alinmasinin tavsiye edildigi saptanmistir

Altiner adim: iliski derecesinin hesaplanmasi
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1 )
Li==> 7.()) (2.49)
n4=

(8) numarali formiilde, I'; i. elemanin gri iliski derecesini gdstermektedir ve her bir

kritere ait agirliklarin esit olmas1 durumunda kullanilmaktadir. Agirliklarin farkli olmasi

durumunda ise;
Ly = YW (D7 (D] (250)

formiiliinden faydalanilmaktadir.

2.5. Yatirim Fonlarima Doniik Yazin Taramasi

Modern pazar portfoyii teorisini gelistiren Harry Markowitz’in ardindan Sharpe
(1964) ve Litner (1965) tarafindan bu teoriyi gelistirerek finansal varliklari degerlendirme
modelinin temellerini atarak yatirim fonlarinin degerlendirilmesi konusunda finansal
acidan 6dnem tagsir bir hale gelmistir. Bu gelismeler dogrultusunda yatirim fonlari {izerine

calismalar 1960 yillarina dayanmaktadir.

Sharpe (1966) ¢alismasinda, Sharpe ve Treynor Olgiitlerini kullanarak, 34 adet
acik uglu yatirim fonlarim1 1954 — 1963 donemleri arasinda ele almistir. Arastirmasinin
sonucunda da ele aldig1 fonlarin piyasa gostergesinin altinda bir performans sergiledigini
tespit etmistir. Jensen (1968), yatirim fonlarinin sergiledigi performanslara dayanarak fon
yoneticilerinin segicilik konusunda ki kabiliyetlerini 6lgmeye calismistir. Bu calisma
asamasinda, 115 adet yatirim fonlarina ait verileri 1945 — 1964 doénemleri bazinda ele
almistir. Calisma sonucunda fon yoneticilerine ait segicilik kabiliyetlerinin diistik oldugu

sonucuna ulagmustir.

McDonald (1973) calismasinda, Sharpe, Jensen ve Treynor 6lgiitlerini kullanarak,
1964 — 1969 donemleri arasinda aylik bazda olarak yatirim fonlarmi ele almigtir.
Calismanin neticesinde risk seviyelerinin artmasina paralel olarak getiri oranlarinin da
arttigini tespit etmistir. Hendricks vd. (1993) calismalarinda, fon performansi gostergesi
olarak Jensen alfasini baz alarak devamlilik ¢alismalarinda bulunmuslardir. Bu ¢alisma
kapsaminda 165 adet {istiin performans sergileyen yatirim fonunu 1974 — 1988 dénemleri

arasinda ele almiglardir. Calisma neticesinde iistiin performans gosteren fonlarin daha
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iistlin performans sergiledikleri; kotii performans gosteren fonlarin ise kisa vadeli olarak
devamliliga sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Blake vd. (1993) ¢alismalarinda, alfa
katsayilarina ulagmak {izerine bir arastirma yapmislar ve yontem olarak ¢oklu regresyon
analiz yontemini kullaniglardir. 46 adet tahvil yatirnm fonlarini, 1979 — 1989 dénemleri
arasinda ele almislardir. Arastirma neticesinde, ele aliman Ornek portfoyiin, tahvil

fonlarindan daha yiiksek bir performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Carhart (1997) c¢alismasinda, hisse senedi yatirim fonlar1 iizerinde yaptigi
calismasinda donem olarak 1962 — 1995 yillarimi baz almistir. Arastirma neticesinde
normal Uistli performans gosteren fonlarin bu performanslarindaki sebebin fon alim- satim
komisyonlariyla ilgili oldugu sonucuna ulagsmigtir. Carhart modeli olarak sistem icerisine
yeni bir model yapilandirmasi sunan bu ¢alismaya yonelik olarak, Carhart modeli
iilkemizde ve yurtdisinda da birgok uygulamada kullanilmistir. Ornegin, Jan ve Hung
(2004) calismalarinda, Carhart modelini kullanarak, 3316 Amerikan yatirim fonunu 1961
— 2000 yillar1 arasinda degerlendirmislerdir. Calismalarmin neticesinde, fonlarin

devamliliga sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Detzler (1999) calismasinda, risk — getiri arasindaki karakteristigi 6lgmek
amaciyla ¢oklu regresyon yonteminden faydalanmistir. Calisma agamasinda 19 adet
global tahvil yatirim fonuna ait verileri 1988 — 1995 donemleri arasinda ele almistir.
Calisma neticesinde endekslerin fonlardan daha iyi bir performans sergilediklerini
gozlemislerdir. Alfa katsayisini belirleme iizerinde yapilan bir diger ¢aligma olarak
Dahlquist vd. (2000) ¢alismalar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Dahlquist vd. ¢aligmalarinda 210
adet fona ait verileri 1993 — 1997 donemleri arasinda ele almislardir. Calisma neticesinde

fon performanslarina bakildiginda iistiin bir performans sergilemedikleri gézlenmistir.

Giles vd. (2002) ¢alismalarinda, goreceli devamlilik analizlerini 6l¢mek tizere 508
adet Ingiliz yatirnm fonu iizerinde, 1981 — 2001 donemleri arasinda bir calisma
gerceklestirmislerdir. Calismalarinin neticesinde, fonlarin genel olarak bir devamlilik
sergilediklerini tespit etmislerdir. Papadamaou ve Siriopoulo (2004) ¢alismalarinda, 19
adet Avrupa tilkelerinde faaliyet gosteren Amerika’ya ait hisse senedi yatirim fonlarini,
1996 — 2001 donemleri arasinda ele almislardir. Calismalarinin neticesinde, ele alinin
donem icerisinde Amerikan hisse senedi yatirim fonlarinin piyasa gostergelerine oranla
daha diisiik bir performans sergilediginin tespit edilmesinden kaynakli olarak, fon

yoneticilerinin diisiik bir performans sergiledikleri sonucuna ulagmislardir.
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Vysniauskas ve Rutkauskas (2014) calismalarinda, Sharpe oranini, Treynor
oranini, standart sapmay1, Beta ve Alfa oranlarini kullanarak, Litnaya yatirim fonlarinm
tizerinde, 2012 — 2013 donemlerinde bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Calismalarinin
neticesinde, Alfa disindaki diger oranlarin istenilen seviyede olmadig1 saptanmis olup,
diger gostergelerin yatirnm fonlarinin performanslarimi gostermede iliskisiz oldugu

sonucuna ulasilmigtir

Ercekin (1997), Sharpe, Jensen ve Treynor performans Olciitlerini kullanarak, 53
tane A tipi olmayan ve 36 tane de A tipi yatirim fonlarimi1 karsilastirmistir. Calisma
kapsaminda, 1995 yilinin haftalik verilerinden faydalanilmistir. Caligma igerisinde
degerlendiren yatirim fonlarinin degerlendirme kapsaminda ele alinan gosterge endeksin

altinda bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

Karacabey (1999), 7 tane A tipi hisse senedi yatirim fonlarma ait performans
degerlemesi {iizerinde c¢alisma gerceklestirmis ve calismasinda fon yoneticisinin
zamanlama ve segicilik kabiliyetlerini degerlendirmistir. Ocak 1997 — Haziran 1999
donemleri arasinda ele aldig1 A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin, sistemik risklerinin
diisiik seviyede oldugunu, %5 anlamlilik diizeyinde alfa degerlerinin sifirdan farkl

olmadigini ve fonlarin da kotii bir performans sergilediklerini tespit etmistir.

Giirsoy ve Erzurumlu (2001), Graham & Harvey, Sharpe, Treynor ve Jensen
yontemlerini kullanarak, 77 adet B tipi yatirim fonunun ve 55 adet A tipi yatirim fonunun
performanslarini incelemislerdir. Yatirim fonlarini haftalik getiriler bazinda, 1998 — 2000
donemleri arasinda ele almiglar ve hem A tipi yatirim fonlarinin hem de B tipi yatirim
fonlarinin bu donemdeki performanslarinin piyasa gostergesinin altinda yer aldig

sonucuna ulagmislardir.

Canbas ve Kandir (2002) caligmalarinda, performans devamliligi {izerine
yaptiklar caligmalarinda 29 adet A tipi yatirim fonundan ve 52 adet B tipi yatirim
fonundan faydalanmiglardir. 1996 — 2000 donemlerini kapsayan bu caligmalarinin
neticesinde, ele aliman yatirim fonlarindan yola cikilarak Tiirkiye 6zelinde yatirim

fonlariin devamlilik gésteremedigi sonucuna ulagsmislardir.

Akel (2007) calismasinda, tek indeksli yontemlerden olan Sharpe, Jensen ve
Treynor oranlarimi kullanarak 51 adet A tipi yatirim fonunun ve 51 adet B tipi yatirim

fonunun performanslarini karsilastirmistir. 2000 — 2004 doénemleri arasinda ele aldigi
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yatirim fonlarindan A tipi yatirim fonlarimin performansinin pazar gostergesinden kotii
sonuglar verdigini, B tipi yatirim fonlarinin performansinin ise piyasa gostergesinden

daha iyi performans vermis olmasina karsilik anlamli olmadig1 sonucuna ulasmustir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2008) calismalarinda, risk tiirlerinin esas alindigi
performans olgiitleri ile yoneticilerin zamanlama yeteneklerini ele almiglardir. 17 adet
emeklilik fonunun ve 17 adet yatirim fonunun, Ocak 2004 — Aralik 2006 donemleri
arasinda haftalik verilerden faydalanan c¢alismanin sonucunda, yatirrm fonlarinin

emeklilik yatirnm fonlarindan daha kotii performans sergiledigi sonucuna ulasilmistir.

Teker vd. (2008) g¢alismalarinda, genel kabul gérmiis performans o6lgiitlerini
kullanarak, fonlar1 risk odakli performanslarina gore degerlendirmislerdir. Bu
degerlendirme asamasinda, A tipi yatirim fonlar1 kategorisinden, degisken fonlar ve B
tipi yatirnm fonlar1 kategorisinden, likit, tahvil- bono ve degisken fonlar olmak iizere
toplan 20 adet yatirnm fonuna ait veriler 2003 — 2005 donemleri arasinda giinliik
verilerden faydalanilmigtir. Calismanin sonucunda, en iyi performans degerleme
derecesini Is Bankasi B Tipi Tahvil — Bono fonunun gosterdigi tespit edilmistir olup, A
tipi yatirim fonlarinin daha diisiik performans gostermesinin sebebinin daha yiiksek risk

icermesinden kaynakli olduguna deginilmistir.

Atan vd., (2008), yatirnm fonlarinin gosterdikleri performanslara ait olarak
devamliliklarini test etmek amaciyla parametrik yontemlerden Sharpe ve Treynor
endeksini, parametrik olmayan yontemlerden ise Veri Zarflama Analizi yontemini
kullandiklar ¢aligmalarinda, 306 adet yatirim fonuna ait verileri 16.01.2003 — 08.04.2008
donemleri arasinda ele almiglardir. Calismalarinin sonucunda, A tipi yatirim fonlarinda
en iyi performansi degisken fonlardan, B tipi yatirim fonlarindan en iyi performansi
degisken fon, tahvil- bono fonlarindan, likit fonlardan; emeklilik yatirnm fonlarinda ise
en yiiksek dereceli performansin gelir amagli fonlardan elde edildigi sonucuna

ulasilmistir.

Alptekin ve Siklar (2009) calismalarinda, hisse senedi emeklilik yatirim fonlari
lizerinde yapilan ilk ¢ok kriterli karar verme yontemidir. Caligma kapsaminda, TOPSIS
metodunu  kullanip, 12 adet emeklilik yatinm fonunun performanslarini
kargilastirmiglardir. Ele alinan emeklilik yatirnm fonlarina aylik getirileri 2007 — 2008

donemleri igerisinde degerlendirilmistir olup en yiiksek performansin, Hayat Biiylime
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Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu’na; en kotii performansin ise, Oyak
Biiylime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu’na ait oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Avutman (2011), COPULA yoéntemini kullanarak yatirim fonlarmin stratejileri
arasindaki bagimlilik test etmek amaciyla 2 adet yatirim fonunun igerdikleri enstriimanlar
acisindan ele almistir. Ele alinan 2 adet yatirim fonuna ait 2008 — 2010 donemleri
arasindaki gilinliikk kapanis degerleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, “iki fonun

performanslari arasinda pozitif yonlii gli¢lii bir iligski sdylenebilir” sonucuna ulasilmistir.

Samirkas ve Diizakin (2012) ¢aligmasinda, Sharpe, Treynor ve Jensen performans
oOlgiitlerini kullanmiglardir. Tirkiye’ de islem géren A ve B tipi yatirim fonlarinin
performanslarim1 2000 — 2010 donemlerinde karsilastirmiglardir. Calismalarinin
sonucunda, B tipi yatirim fonlarinin performansinin, A tipi yatirnm fonlarina ait

performanstan daha iyi diisiik seviyelerde oldugu sonucuna ulagilmstir.

Terzioglu vd. (2012) ¢aligmalarinda, Granger Nedensellik Testini kullanmislardir.
Calisma kapsaminda 38 adet A tipi yatirim fonuna ait veriler, Aralik 2005 — Nisan 2012
donemlerinde ele alinmistir. Calismalarinin sonucunda, 24 adet A tipi yatirrm fonunun
net varlik degeri, BIST endeksleri ve makroekonomik gostergeler ile “tek yonlii Granger

nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Ungir (2014), sistematik riski ve toplam riski esas alan yontemlerden faydalanarak
13 adet A tipi yatirim fonuna ve 13 adet B tipi yatirim fonuna ait performanslari inceleyip,
karsilastirmistir. Ele alinan yatirim fonlar1 2008 — 2012 donemleri igerisinde degerlendiris
olup, analiz edilmis olarak yatirim fonlarinin performans sonuglari ile degisim yonlerinde

benzerlik oldugu tespit edilmistir.

Colak (2014),Sharpe, Sortino, Treynor, Jensen ve Fama Olciitlerinden
faydalanarak, 8 adet yatirnm fonu ve 8 adet emeklilik fonu, Ocak 2010 — Aralik 2013
donemlerinde ele alinmistir. Ocak 2010 — Aralik 2015 donemlerinde ele alinan fonlar,
degisken yatirim fonu, hisse senedi yatirim fonu, biliylime amacli hisse senedi emeklilik
yatirrm fonu ve esnek emeklilik yatirnm fonu olmak iizere 4 grupta ele alinmustir.
Caligmanin sonucunda, “ayni portfoy sirketleri tarafindan yonetilen emeklilik ve yatirim
fonlarinin performanslar1 arasinda fark yoktur” olarak belirlenen ilk hipotez kabul

edilmis; “performans Olgiitleri fonlar1 esit sekilde siralamaktadir” olarak belirlenen ikinci
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hipotez kismen desteklenmis olup, “fonlarin basar1 ve basarisizliklar: yillar igerisinde

kalicidir” hipotezi ise reddedilmistir.

Ozdemir (2016), 28 adet A tipi yatirim fonlar1 ve 2 adet A tipi borsa yatirim
fonlarma ait verileri, 2008 — 2013 donemlerinde degerlendirmislerdir. Calismasinin
sonucunda hem A tipi yatirrm fonlar1 hem de A tipi borsa yatirim fonlari, yonetim
stratejilerinin beklenen sonuglari ile paralel 6zellikler sergiledikleri; bu yatirim fonlarina
ait performanslarin ¢ogunlukla IMKB 100 getirileri ile ayn1 dogrultuda hareketlilik

sergiledikleri tespit edilmistir.

Sahin (2018) calismasinda, PROMETHEE ve TOPSIS yontemleri kullanilarak,
Tiirkiye’ de islem goren 10 adet bireysel emeklilik sirketinin performansi, 5 adet yatirim
fonu performansi tizerinden karsilastirilmistir. Calisma kapsaminda Ocak 2014 — Ocak
2018 donemlerinde sirketlerin fon iizerindeki iicer aylik getirileri kullanilmastir.
Calismanin sonucunda, en iyi performans gosteren sirket Allians Yagsam ve Emeklilik

Sirketi oldugu tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
PORTFOY PERFORMANSININ COK KRIiTERLI KARAR

YAKLASIMI ILE ANALIZi: YATIRIM FONLARI UZERINE BIR
ARASTIRMA

Bu arastirma kapsaminda ele alinan yatirim fonlar1 ve piyasa gostergesi lizerinde

bir aragtirma yapilarak bu alternatifler tizerinde bir kiyaslama sonucuna ulagilacaktir.

3.1.Arastirmanin Amaci

Arastirma kapsaminda iki ama¢ dogrultusunda calismalar gergeklestirilmistir.
Bunlardan ilki, arastirma kapsami igerisinde yer alacak olan yatirim fonlarinin kendi
aralarinda kiyaslanmas1 ve gosterdikleri performanslarm degerlendirilmesidir. Ikinci
amag; aragtirma kapsami icerisinde yer alan iki farkli fon grubu ile piyasa gdstergesi
olarak ele alinan BIST 100 endeksinin sergiledigi performans dogrultusunda bir
kiyaslama yapmaktir. Bu kiyaslamalarin yapilabilmesi igin gerekli verilere Borsa

Istanbul, TCMB, SPK iizerinden erisim saglanmistir.

Arastirma temel olarak cesitlendirme yoluyla risk — getiri dengesini baz
almaktadir. lyi bir gesitlendirme ile risk seviyesi en diisiik seviyelere ¢ekilebilir ayni
zaman getiri seviyesi de max degerlerine ulasabilecektir. Bu bakis agis1 dogrultusunda,
aragtirma kapsaminda; standart sapma, Sharpe, Treynor, Jensen gibi risk odakli
degiskenler yardimiyla kullanilacak olan yontemin kriterleri olusturularak bir
kiyaslamaya gidilerek performans degerleme yapilip basarili fonlarin tespiti, kiyaslamasi
ve piyasa gostergesine karst durumlar1 {izerinde bir sonuca ulagsmaktir. Arastirma
sonucunda yatirim ¢esitlendirilmis yatirim fonlarinin piyasa gostergesi olarak ele alinan

BIST 100’e gore daha iyi bir performans sergilemesi beklenmektedir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Arastirmanin amaci igerisinde bahsedilen amaglar dogrultusunda uygulamanin
yapilmast sonucunda elde edilecek bulgular; genel olarak portfdy yoneticileri, fon

kurucular, devleti ve yatirimeilar ilgilendirmektedir.

Arastirmaya yonelik olarak yapilan literatiir aragtirmalar1 sonucu olarak, yatirim
fonlar1 lizerinde bir¢ok uygulama ve calismanin oldugu tespit edilmistir. Bu calismalar

asamasinda cok kriterli karar verme yontemlerinde faydalanilmistir. Fakat, aragtirmada
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yontem olarak ele alman Gri Iliskisel Analiz (GIA) bazinda yatirrm fonlarma dayali
olarak bir uygulama tespit edilememistir. Bu kapsamda arastirma yatirim fonlari tizerinde

uygulanan ilk Gri iliskisel Analiz yéntemi olarak énem teskil etmektedir.

3.3. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Arastirma kapsaminda yapilacak olan analiz dogrultusunda risk — getiri faktorleri
2016 — 2018 yillar1 arasinda yer alan 3 yillik verilerin aylik bazda degerlendirilmesini
kapsamaktadir. Bu donem igerisinde yapilacak olan analizlere doniik olarak ele alinacak
kriterlerin belirlenmesi icin verilerin aylik bazda olarak 2015 Aralik — 2018 Aralik
donemlerine ait olarak veri seti olusturulmustur. Ele alinan yatirim fonlarma yonelik
olarak tanimlayici istatistikler Ek 3 iizerinde gosterilmistir. Yatirim fonlarina yonelik
olusturulan tanimlayict istatistikler de analiz sonucu ile biiylik Olclide, kismi olarak

paralel bilgiler sunmaktadir.

3.3.1. incelenen Fonlar

Aragtirma kapsaminda 2016 Ocak — 2018 Aralik donemi arasinda 36 aylik
donemde siirekli olarak islem goren fonlardan, Borsa Yatirim Fonlar1 ve Fon Sepeti
Fonlarindan faydalanilmistir. Calisma kapsaminda, siireklilik gosteren 8 adet borsa
yatirim fonu ve 9 adet fon sepeti fonu olmak iizere toplam 17 fona ait veriler elde
edilmistir. Bu fonlara ait verilerin ulasilmasinda SPK aylik biitenlerinden
faydalanilmistir. Arastirma kapsaminda borsa yatirim fonlarinin secilmesinin sebebi son
yillarda mali piyasalar icerisinde gostermis oldugu gelismelerdir. Ancak bu gostermis
oldugu gelisime karsilik olarak borsa yatirim fonlar1 hakkinda yapilan ¢aligmalarin bu
gelismelerin gerisinde kaldig1 goriisiidiir, ¢alisma kapsaminda el alinan diger fon grubu
olan, fon sepeti fonunun segilmesinin sebebi, igerisinde borsa yatirim fonlarimi da

kapsamasindan kaynaklidir.

2016 Ocak — 2018 Aralik donemlerine ait olarak ele alinan borsa yatirim fonlar
ve fon sepeti fonlarmin hesaplanmasinda 2016 Ocak getirisinin de hesaplanabilmesi

amaciyla veri seti igerisine 2015 Aralik donemine ait aylik veriler de dahil edilmistir.

Aragtirma kapsaminda ele alinan sekiz adet borsa yatirim fonuna ve dokuz adet
fon sepeti fonuna ait, grup bazinda fon sahiplerini, fon unvanlarini ve fon kodlarinin yer

aldig1 bilgilerine Tablo 2 iizerinde yer verilmistir.



Tablo 2: Arastirma Kapsaminda Ele Alinan Fonlara Ait Bilgiler

70

YONETIMI A S.

Fon Sahibi Fon Unvam Kod
KUVEYT TURK KATILIM | BizIM PORTFOY ALTIN KATILIM BORSA | KTA
BANKASI A.S. YATIRIM FONU
FINANS PORTFOY | FINANS PORTFOY ALTIN BORSA YATIRIM | FGA
YONETIMI A.S. FONU
FINANS PORTFOY | FINANS PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE | FIA
YONETIMI A S. SENEDI YOGUN BORSA YATIRIM FONU
FINANS PORTFOY | FINANS PORTFOY DOW JONES ISTANBUL 20 | DJA
§ YONETIMI A.S. HISSE SENEDI YOGUN BORSA YATIRIM FONU
E FINANS PORTFOY | FINANS PORTFOY FTSE ISTANBUL BONO | FBS
E YONETIMI A S. FBIST BORSA YATIRIM FONU
E FINANS PORTFOY | FINANS PORTFOY GUMUS BORSA YATIRIM | FGS
2 | YONETIMI AS. FONU
= FINANS PORTFOY | FINANS PORTFOY TURKIYE YUKSEK PIYASA | SYP
YONETIMI A.S. DEGERLI BANKALAR HISSE SENEDI YOGUN
BORSA YATIRIM FONU
IS PORTFOY YONETIMI | IS PORTFOY BIST 30 HISSE SENEDiI YOGUN | ISC
AS. BORSA YATIRIM FONU
AK PORTFOY YONETIMI | AK PORTFOY BIRINCI FON SEPETI FONU ARL
AS.
AK PORTFOY YONETIMI | AK PORTFOY EMTIA YABANCI BYF FON | AES
AS. SEPETI FONU
AK PORTFOY YONETIMI | AK PORTFOY IKINCI FON SEPETi FONU ARM
AS.
AZIMUT PORTFOY | AZIMUT PYS YABANCI BYF FON SEPETI FONU | GBC
YONETIMI A S.
GARANTI PORTFOY | GARANTI PORTFOY YABANCI (GELISMEKTE | GUH
=_§ YONETIMI A S. OLAN ULKELER) HIiSSE BYF FON SEPETI FONU
E HSBC PORTFOY | HSBC PORTFOY YABANCI BYF FON SEPETI HOY
§ YONETIMI A.S.
D < = = —— < =
“ | IS PORTFOY YONETIMI | I$ PORTFOY EMTIA YABANCI BYF FON SEPETI | TGE
2 |As. FONU
YAPI KREDI PORTFOY | YAPI KREDI PORTFOY YABANCI FON SEPETI | YTD
YONETIMI A.S. FONU
ZIRAAT PORTFOY | ZIRAAT PORTFOY FON SEPETI FONU ZPC
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Tablo 2 iizerinde ele alinan yatirnm fonlarina yonelik olarak getiriler su sekilde
gerceklesmistir.
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Sekil 18. KTA Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri

0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

e | TERAR
0| I|_ II_l. -_._II.. lll_ |I ||I
-0,05

-0,1

-0,15
Sekil 19. FGA Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
0,15

0,1

0|I|I,I || ||I| ‘ NOENY
i

-0,1

[92]

0,0

-0,15

Sekil 20. FIA Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 22. FBS Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 23. FGS Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 24. SYP Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 25. ISC Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 26. ARL Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 27. AES Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 28. ARM Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 29. GBC Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri



0,3
0,25
0,2
0,15

0,1

S WERR
0 - N - I 1 I | II' [ - I ,I | B | I - I g -
-0,05 I

-0,1

-0,15

-0,2

Sekil 30. GUH Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 31. HOY Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 32. TGE Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 33. YTD Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri
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Sekil 34. ZPC Kodlu Yatirim Fonunun 2016 — 2018 Periyodunda Aylik Getirileri

Ek 3 {izerinde ele aliman tanmimlayici istatistikler ve sekil 18 — 34 arasinda
gosterilen yatirim fonlarina ait getiriler dogrultusunda; Sekil 18 — 25 arasinda ele alinan
borsa yatirim fonlarin ii¢ tanesinin getiri odakli olarak yiiksek performans sergiledigi
gbzlenirken diger bes yatinm fonunun ise daha kotii performans sergiledikleri
gozlenmektedir. Buna karsilik olarak Sekil 26 — 34 arasinda ele alinan fon sepeti fonlarina
ait aylik bazda getiriler incelendiginse ise, fon sepeti fonlarin ait verilerin hem fon bazda
dalgalanmalarinin daha diisii seviyelerde oldugu hem de grup bazli olarak ele alinmalari
durumunda ise borsa yatirim fonlarina oranla dalgalanmalarinin daha diisiik derecelerde
oldugu gozlenmektedir. Bu kiyaslamalar dogrultusunda, analiz sonuncunda fon sepeti
fonlarinin borsa yatirim fonlarina oranla daha iyi performans sergilemesi ve birbirlerine

daha yakin performanslar gostermeleri beklenmektedir.
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3.3.2. Aylik Getiriler

Calisma kapsami igerisinde yer alan borsa yatirim fonlar1 ve fon sepeti fonlarina
ait birim fiyatlarindan yola ¢ikilarak aylik getiriler hesaplanmistir. Bu asamada getirilerin
hesaplanmasi i¢in agsagidaki formiilden faydalanilmistir:

R, =2 (3.1)

Vt-1

R, = Fona ait aylik getiriyi,
V; = Fona ait “t” donemindeki birim degerini,

V;_; = Fona “t-1” donemindeki birim degerini temsil etmektedirler.

3.3.3. Risksiz Faiz Oram

Calisma kapsaminda risksiz faiz oraninin hesaplanmasi asamasinda, TCMB
lizerinden ulasilan “Thale Y&ntemiyle Satilan Hazine Bonolari ve Devlet Tahvilleri” ne
ait olan bilesik faiz oranlarindan kisa vadeli olan veriler kullanilmistir. Bu veriler
yardimiyla Excel programinda, asagida yer alan formiiliin yardimryla bilesik faiz oranlar1
aylik faiz oranlarina doniistliriilmiistiir.

=0 4 (3.2)

n

r = Aylik faiz oranini,
n = Donem sayisini,

1 = Ay bazinda ortalama faiz oranini temsil etmektedir.

3.3.4. Piyasa Endeksi

Borsa yatirim fonlar1 ve fon sepeti fonlarina ait olarak ihtiya¢ duyulan piyasa
endeksi olarak BIST 100 verilerine ait 2016 — 2018 yillar1 arasinda yer alan aylik bazli
kapanis degerlerinden faydalanilmistir. Elde edilen veriler dogrultusunda piyasaya ait
getirilerin hesaplanmasinda asagida yer alan formiilden faydalanilmistir.

_ Vi=Viq
€ Vi-1

(3.3)

1, = Endekse ait aylik getiriyi,
V; = Endekse ait “t” doneminde gerceklesen aylik kapanis degerini,

V:_1 = Endekse ait “t-1”” donemindeki aylik kapanis degerini temsil etmektedirler.
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3.4. Arastirmanin Yontemi

Gri Iliskisel Analiz Yontemi (GIA), ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden biri
olarak karsimiza ¢ikan bu metot, yapilan arastirmalar dogrultusunda yatirim fonlarinin

performansi lizerinde uygulanmamis olmasindan kaynakli olarak tercih edilmistir.
GIA yénteminde uygulanan asamalar su sekildedir.
1. Asama: Karar matrisine ait tablonun olusturulmasi:

Bu asamada belirlenen alternatif ve kriterlerin tablo lizerinde goOsteriminde

stitunlar kriterleri, satirlar ise alternatifleri temsil edecek sekilde olusturulmaktadir.

x(1l)y (2 ... xp(m)

x2(1)  x2(2) ... x2(m)

(1) x,(2) ... xu(n)

Tablo 3: Alternatif ve Kriterlere Yonelik Karar Matrisi
1. Kiriter 2. Kriter .... n. Kriter

1.Alternatif
2. Alternatif

n. Alternatif

2. Asama: Referans serisi tablosunun olusturulast,

Bu asamada her bir kritere doniik olarak yiiksek deger almasinin mi1 yoksa diisiik

deger almasinin mi1 daha uygun oldugu saptanarak referans serisi olusturulmaktadir.

Tablo 4: Alternatif ve Kriterlere Yonelik Referans Serisi
Yiiksek deger almasi istenen | Diigiik deger almasi istenen

kriterler kriterler
Referans serisi Siitlin  icerisinde yer alan | Siitlin  igerisinde yer alan
maksimum deger minimum deger

Alternatifler
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3. Asama: Normalizasyon tablosunun olusturulmasi.

Calisma kapsaminda kriterlerin sadece en yiiksek ya da en diistik degerleri almasi

durumu ortaya ¢ikmistir. Bundan kaynakli olarak ortalama bir degere sahip olmasinin

daha uygun olacagi durum g6z ardi edilmistir.

Tablo 5: Alternatif ve Kriterlere Yonelik Normalizasyon Matrisi

Yiiksek deger almasi istenen
kriterler

Diisiik deger almasi istenen
kriterler

Normalize edilmis
matris

Alternatifler

x;i(j) — m}i_nx,—(j)

x (j)=
i O m}ix x(j) — m}jnx,—(j)

(3.4)

max x;( ) — x;(Jf)
j

3
x (j)= - - -,
i () max x;( j) — minx;(j)
j j

(3.5)

4. Asama: Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

Bu asamada her bir alternatif ve kriterlere ait hiicre degerlerinin mutlak degerleri

hesaplanmaktadir.

Tablo 6: Alternatif ve Kriterlere Yonelik Mutlak Deger Matrisi

Yiiksek deger almasi istenen
kriterler

Diisiik deger almasi istenen
kriterler

Referans serisi

Alternatifler

Referans serisinden her bir hiicre degerinin ¢ikarilmas: ile
referans serisine gore uzakliklarin belirlenmesi ile mutlak deger

matrisinin olusturmaktadir.

Agi(j) = lxg Gy — x; (D

(3.6)

5. Asama: Gri iliskisel katsayilarin belirlenmesi

Bu asamada her bir veriye ait agirliklarin belirlenmesiyle katsayr tablosu

olusturulmaktadir.
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Tablo 7: Alternatif ve Kriterlere Yonelik Katsay1 Matrisi
Yiiksek deger almasi istenen | Diisiik deger almasi istenen

kriterler kriterler

(i) = Amin + Amax
Wild) = Api( ) + {Amax

3.7)

Alternatifler

6. Asama: Iliski derecelerinin hesaplanmasi

Elde edilen katsayr matrislerinden yola ¢ikilarak GIA puami hesaplanmaktadir.
Hesaplanan GIA puani dogrultusunda da GIA siralamasina ulasilan bu asama GIA

yonteminin son agsamasidir.

Tablo 8: Alternatif ve Kriterlere Yonelik Derece ve Siralama Matrisi
GIA Puam GIA Siralamasi
GiA

Kriterler

Katsayilarin ~ hesaplanmasinin dereceleri icerisinde

Alternatifler

ardimdan elde edilen oranlarin
her bir alternatif bazinda agirlikl
ortalamalarinin almmasiyla GIA

dereceleri elde edilir.

L=t ) @9
j=1

dereceler gbz Oniinde alinarak
her bir alternatifin biiyiikten
kiiglige siralamas1 dogrultusunda

GIA siralamalarina ulasilir.

3.5. Arastirmanin Kriterleri

Yatirim fonlariin degerlendirmesine yonelik olarak aragtirma igerisinde Kriter

olarak Sharpe, Treynor, M2, Ortalama getiri, Jensen, degisim orani, standart sapma ve

Beta katsayist olmak iizere toplam 8 kriter kullanilmistir. Belirlenen kriterlerden 6 adedi

yiiksek deger almasi istenirken 2 adedi diisiik deger almasi1 istenmektedir.

Yatirim fonlarinin degerlendirilmesi asamasinda kriter olarak kullanilan oranlarin

hesaplanmas1 asamasinda veri setine uygun hale getirilmistir.

I.  Sharpe Orani: Alinan her risk bagina yatirrm fonunun sagladigi artik getiriyi

hesaplamak amaciyla kullanilan Sharpe oraninin yiiksek deger almasi yatirim
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fonu agisindan istenen bir durumdur. Sharpe oraninin hesaplanmasinda William

Sharpe tarafindan gelistirilen su formiil kullanilmaktadir:

Rp—R
=7
Sp = -
P

(3.9)
S, = Sharpe oraninu,

R, = Yatirim fonuna ait ortalama getiriyi,

R¢ = Risksiz faiz oranini,

op = Yatirim fonunun ortalama getirisinin riskini temsil etmektedirler.

Il.  Treynor Orani: Katlanilan sistematik riske karsilik olarak elde edilen artik getiriyi

hesaplamak amaciyla kullanilan Treynor orani, birim basi katlanilan sistematik
riske karst elde edilen getiriyi 6lgmesinden kaynakli olarak yiliksek deger almasi
istenmektedir. Oranin hesaplanmasinda Treynor tarafindan gelistirilen formiil

kullanilmaktadir:

_ Rp—Ry
P =5 (3.10)

T, = Treynor oranini,

R, = Yatinnm fonuna ait ortalama getiriyi,

R¢ = Risksiz faiz oranini,

Bp = Yatirrm fonuna ait sistematik riski temsil etmektedirler.

M? Orani: Sharpe oranmin tek basma yorumlanmasinda yasanilan giicliiklerden
kaynakli olarak Hazine Bonosu ve Tahvillerinde eklenmesiyle elde edilen
diizeltilmis yatirim fonunun da yorumlamalarda yardimc1 olmasi amaciyla formiile
dahil edilmesiyle hesaplanmaktadir. Sharpe oraninda da oldugu gibi toplam riski
esas alan M? performans dl¢iitiiniin de yiiksek deger almasi istenmektedir. Franco

ve Leah Modigliani tarafindan gelistirilen orana ait, ¢alisma igerisinde kullanilan

formil:

M? =Ry + (Sp * oy,) (3.11)

M2 = M?Zperformans oranin,
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R¢ = Risksiz faiz oranini,
Sp = Sharpe oranini,
or,, = Piyasa getirisinin standart sapmasini temsil etmektedirler.

IV. Jensen Orani: Ortalama fon getirisi ile fonun finansal varlik fiyatlandirma
modelinin iizerinde elde edebilecegi getiri farklarinin hesaplanmasini yardim
amaciyla kullanilmaktadir. Bundan kaynakli olarak Jensen tarafindan gelistirilen ve

yiiksek deger almasi istenen oranin hesaplanmasinda kullanilan formiil;
ap =R, — [Rf + Bp * (Rm — Rf)] (3.12)

a, = Jensen a oranini,

R, = Yatinim fonuna ait ortalama getiriyi,

R¢ = Risksiz faiz oranini,

B, = Fona ait Beta katsayisini,

R, = Piyasa gostergesine ait ortalama getiriyi temsil etmektedirler.

V.  Degerleme Orani: Jensen performans 6l¢iitlinlin sistematik olmayan riski goz ard
etmesinden kaynakli olarak yasadigir sorunu gidermek amaciyla gelistirilen bir
orandir. Jensen oraninda da oldugu gibi yiiksek deger almasi istenmektedir. Jensen
alfasinin eksikligini gidermek, diizeltmek amaciyla kullanilan bu orana ait formiil;

AR = ;—Z (3.13)

AR = Degerleme Oranini,

ap = Jensen a oranini,
Bp = Sistematik olmayan riski temsil etmektedirler.

VI. Standart Sapma: Yatirim fonlarina ait risk diizeylerinin Ol¢iilmesinde
kullanilmaktadir. Cesitlendirmeler dahilinde en diisiik seviyeye diisiiriilmek istenen
standart sapma degerleri icin de calisma icerisinde minimum deger almasi
istenmektedir. Standart sapmaya ait verilerin hesaplanmasinda Excel programindan

faydalanilmistir.
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VIl.  Beta Katsayisi: Portfoy icerisinde yapilacak c¢esitlendirmeler dahilinde ortadan
kaldirilamayacak olan sistematik riski temsil etmektedir. Standart sapmada da

oldugu gibi miimkiin olan en kii¢lik degeri almasi istenmektedir.

__COVpm

By = (3.14)

om

B, = Beta katsayisini, sistematik riski,
COVy, 1, = Fon ve piyasa getirisi arasindaki kovaryans katsayisini,

02, = Piyasa getirisinin varyansini temsil etmektedirler.

3.6.  Bulgular ve Yorumlanmasi

Calisma kapsaminda Gri Iliskisel Analiz Yénteminin (GIA) asamalarinin
uygulanmasinda, ele alinan kriterlerin belirlenmesinde ve yorumlanmasinda Excel tablo

ve formiilleri kullanilmistir.

3.6.1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Asagida yer verilen tabloda, analiz icerisinde ele alinan 8 borsa yatirim fonu, 9
fon sepeti fonu ve piyasa gostergesi olarak BIST100 ele alinmistir. Ele alinan 17
alternatife ait getirilerinden yola ¢ikilarak hesaplanan 8 kriterin degerlerinin

hesaplanmasinda Excel formiillerinden de faydalanilmistir.

Olusturulan karar matrisi 17 yatirnm fonu ve karsilastirma 6l¢tii olarak ele alinan
BIST100 endeksi de dahil olmak iizere 18 alternatiften olugsmaktadir. Her alternatife
yonelik hesaplanan kriter degerlerinin de eklenmesi ile 17x8 kapsaminda karar matrisi

olusturulmustur.



Tablo 9: GIA Yénteminde Olusturulan Karar Matrisi
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Sharpe Treynor | M2 Getiri Jensen Degerleme | Standart | Beta
Oram Sapma

KTA

0,137891 0,321037 0,020011 0,021154 0,009007 0,139511 0,064563 0,027731
FGA

0,146106 0,270641 0,020473 0,022253 0,010141 0,148142 0,068453 0,036954
FIA

-0,012834 0,004635 0,011529 0,011541 -0,001289 | -0,023279 0,055393 -0,153382
DJA

-0,019459 0,006716 0,011157 0,011173 -0,001684 | -0,030390 0,055411 -0,160559
FBS

-0,224587 -1,535115 -0,000386 0,004536 -0,007696 | -0,224035 0,034353 0,005026
FGS

0,111507 0,428579 0,018526 0,020955 0,008780 0,112488 0,078053 0,020308
SYP

-0,091702 0,058143 0,007091 0,004556 -0,008195 | -0,097651 0,083916 -0,132352
ISC

-0,007400 0,002441 0,011835 0,011837 -0,001056 | -0,018837 0,056060 -0,169965
ARL

-0,052518 0,039148 0,009296 0,011552 -0,000767 | -0,057579 0,013324 -0,017874
AES

0,005515 -0,084676 0,012562 0,012684 0,000413 0,005270 0,078367 -0,005104
ARM

-0,020108 0,009321 0,011120 0,011965 -0,000403 | -0,028247 0,014278 -0,030802
GBC

0,101253 0,815341 0,017949 0,018692 0,006470 0,101722 0,063602 0,007898
GUH

0,153403 -0,085326 0,020884 0,022572 0,009864 0,146621 0,067277 -0,120954
HOY

0,110998 -0,079559 0,018498 0,019137 0,006559 0,105735 0,062030 -0,086543
TGE

0,095879 -0,050292 0,017647 0,019389 0,006602 0,088687 0,074442 -0,141921
YTD

0,093324 -0,068543 0,017503 0,019314 0,006674 0,088188 0,075678 -0,103040
ZPC

-0,166984 0,066193 0,002855 0,010230 -0,002137 | -0,176500 0,012107 -0,030542
BIST
100 -0,067036 -0,003772 0,008479 0,008479 0,000000 0,000000 0,056272 1,000000

3.6.2. Referans Serisinin Olusturulmasi

Yatirim fonlarmin performanslarmin degerlendirilmesinde Sharpe, Treynor, M?,

getiri orani, Jensen orani, degerleme orani, standart sapma ve Beta katsayilarindan

faydalanilmistir. Degiskenler igerisinde Sharpe, Treynor, getiri, Jensen ve degerleme

oranlar1 ¢alisma igerisinde yiiksek degerler almasinin; standart sapma ve Beta
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katsayisinin ise diisiik degerler almasinin daha uygun olacagi yapilan galismalar
neticesinde saptanmugtir.
Tablo 10: GIA Yonteminde Olusturulan Referans Serisi Matrisi
Sharpe Treynor M2 Getiri Jensen Degerleme | Standart Beta
Oram Sapma
Referans
Serisi 0,153403 | 0,815341 | 0,020884 | 0022572 | 0,010141 | 0,148142 0,012107 | -0,169965
KTA 0137891 | 0321037 | 0,020011 | 0,021154 | 0,009007 | 0,139511 0,064563 | 0,027731
FGA 0,146106 | 0270641 | 0,020473 | 0022253 | 0,010141 | 0,148142 0,068453 | 0,036954
FIA -0,012834 | 0,004635 | 0,011529 | 0,011541 | -0,001289 | -0,023279 | 0,055393 | -0,153382
DJA -0,019459 | 0,006716 | 0,011157 | 0,011173 | -0,001684 | -0,030390 | 0,055411 | -0,160559
FBS -0,224587 | -1,535115 | -0,000386 | 0,004536 | -0,007696 | -0,224035 | 0,034353 | 0,005026
FGS 0,111507 | 0428579 | 0,018526 | 0,020955 | 0,008780 | 0,112488 0,078053 | 0,020308
SYP -0,001702 | 0,058143 | 0,007091 | 0,004556 | -0,008195 | -0,097651 | 0,083916 | -0,132352
I1SC -0,007400 | 0,002441 | 0,011835 | 0,011837 | -0,001056 | -0,018837 | 0,056060 | -0,169965
ARL -0,052518 | 0,039148 | 0,009296 | 0,011552 | -0,000767 | -0,057579 | 0,013324 | -0,017874
AES 0,005515 | -0,084676 | 0,012562 | 0,012684 | 0,000413 | 0,005270 0,078367 | -0,005104
ARM
-0,020108 | 0,009321 | 0,011120 | 0,011965 | -0,000403 | -0,028247 | 0,014278 | -0,030802
GBC
0101253 | 0,815341 | 0,017949 | 0,018692 | 0,006470 | 0,101722 0,063602 | 0,007898
GUH
0,153403 | -0,085326 | 0,020884 | 0,022572 | 0,009864 | 0,146621 0,067277 | -0,120954
HOY
0,110998 | -0,079559 | 0,018498 | 0,019137 | 0,006559 | 0,105735 0,062030 | -0,086543
TGE
0,095879 | -0,050292 | 0,017647 | 0,019389 | 0,006602 | 0,088687 0,074442 | -0,141921
YTD 0,093324 | -0,068543 | 0,017503 | 0,019314 | 0,006674 | 0,088188 0,075678 | -0,103040
ZPC
-0,166984 | 0,066193 | 0,002855 | 0,010230 | -0,002137 | -0,176500 | 0,012107 | -0,030542
BIST
100 -0,067036 | -0,003772 | 0,008479 | 0,008479 | 0,000000 | 0,000000 0,056272 | 1,000000

Tablo 10, Tablo 9’

dan yola c¢ikilarak olusturulmustur. Burada yer alan tek

farklilik ise, karsilastirma degerleri olarak kullanilacak referans serisi degerleridir. Bu

serinin olusturulmasinda, her bir kriter bazli olarak alternatifler igerisinde yliksek deger

almasi istenenler icerisinde maksimum degerin, diisiik deger almas1 istenenler igerisinde

ise minimum degerlerin temel alinmaktadir.

Olusturulan referans serisi matrisinden yola c¢ikilarak, yiiksek olmasi istenen

kriterler i¢erisinde GUH kodu ile karsimiza ¢ikan Garanti Portfoy Yabanci (Gelismekte
Olan Ulkeler) Hisse BYF Fon Sepeti Fonu’nun Sharpe (0,153), M? (0,021), getiri (0,023)

ve Jensen (0,010) oranlarinda en iyi performansi gosteren yatirnm fonu oldugu
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saptanmistir. Treynor oran1 dogrultusunda en iyi performansi sergileyen yatirim fonu ise
GBC kodlu Azimut PYS Yabanct BYF Fon Sepeti Fonu (0,815) olarak saptanmustir.
Degerleme orani kriteri bazli en 1yi performansi borsa yatirim fonlarindan FGA kodlu
Finans Portfoy Altin Borsa Yatirnrm Fonu (0,148) olarak saptanmistir. Diisiik olmasi
istenen kriterler dogrultusunda, standart sapma ile gosterilen risk derecesinin en diisiik
oldugu yatirim fonu ZPC kodu ile Ziraat Portfoy Fon Sepeti Fonu (0,012), Beta kriteri
dogrultusunda ise en diisiik degeri alan ISC kodlu Is Portféy BIST 30 Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatirim Fonu (0,012) oldugu saptanmustir.

Tablo 10 iizerinden yatirim fonlar1 ve piyasa gostergesi verilerine bakilarak
Sharpe performans gostergesinde BIST-100 endeksinin performans olarak -0,067orani ile
15. sirada yer aldigi; Treynor dlgiitii dogrultusunda -0,004 orami 12.sirada; M? dlgiitii
dogrultusunda 0,008 orani ile 15. sirada; ortalama getiri bazinda 0,008 orani ile 16.
Sirada; Jensen 6l¢iitili ele alinmas1 durumunda 0,008 orani ile 10. Sirada yer alarak getiri
endeksli dlgiitler dogrultusunda alt siralarda kendine yer bulabilmektedir. Buna karsilik
risk bazli olarak standart sapma degerlerine bakilmasi durumunda 0,056 risk diizeyi ile 8.
sirada yer aldigi saptanmistir. Bunun neticesinde, piyasa gostergesi olarak ele alinan
BIST-100 gostergesinin risk seviyesine oranla beklenenden daha diisiik bir performans

sergiledigi gozlenmistir.

Borsa yatirrm fonlar1 ve Fon sepeti fonlar1 bazinda kriter odakli olarak bir
kiyaslama yapilmasi durumunda fon sepeti fonlarinin borsa yatirim fonlarina oranla hem
daha risk bazli gostergelerde daha diisiik diizeylerine sahipken hem de daha getiri bazl
oranlar dogrultusunda daha yiiksek degerler sergiledigi gézlenmistir. Yani tek faktorlii
degerlendirmeler bazinda ele alinmas1 durumunda daha fazla cesitlendirmeye sahip olan
fon sepeti fonlarmin genel olarak borsa yatirim fonlarindan daha 1yi bir performans

sergilendikleri sOylenebilir.

3.6.3. Normalize Matrisinin Olusturulmasi

Normalizasyon islemi, karar problemi igerisinde yer alan verilerin aym tlirden
verisel degerlere doniistiiriilmesi islemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Normalizasyon
isleminde amag¢ degerler arasinda benzerlik saglamanin yani sira ¢ok genis deger
araliklart icerisinde yer alan veri seti degerlerinin daha dar araliklara cekilerek de

performans degerleme agsamasinda kolaylik saglanmasidir.
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Normalizasyon islemi gergeklestirilirken yiiksek olmasi uygun olan degerler igin

(3.4) formiilde diisik olmasi istenen degerler i¢in de (3.5) formiiliinden
faydalanilmaktadir. Tablo 11 iizerinde yer alan 0,000 degerlerinin sebebi kriter bazl
olarak en kotii performans olmalarindan kaynakhidir. En iyi performansi gdsteren

alternatifler ise 1,000 degerine sahiptir.

Tablo 11: GIA Yénteminde Olusturulan Normalize Matrisi

Sharpe Treynor M2 Getiri Jensen | Degerleme | Standart | Beta
Oram Sapma

Referan
s Serisi 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 | 1,000000 1,000000 1,000000
KTA

0,958961 0,789699 0,958961 0,921382 0938178 | 0,976808 0,269513 0,831024
FGA

0,980695 0,768258 0,980695 0,982302 1,000000 | 1,000000 0,215343 0,823140
FIA

0,560208 0,655086 0,560208 0,388357 0,376598 | 0,539409 0,397206 0,985826
DJA

0,542681 0,655971 0,542681 0,367990 0,355087 | 0,520304 0,396960 0,991961
FBS

0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,027176 | 0,000000 0,690208 0,850431
FGS

0,889161 0,835452 0,889161 0,910339 0925788 | 0,904201 0,081651 0,837369
SYP

0,351557 0,677851 0,351557 0,001106 0,000000 | 0,339579 0,000000 0,967851
ISC

0,574584 0,654152 0,574584 0,404772 0,389333 | 0,551344 0,387921 1,000000
ARL

0,455220 0,669770 0,455220 0,388975 0,405085 | 0,447249 0,983053 0,870004
AES

0,608752 0,617088 0,608752 0,451738 0469450 | 0,616116 0,077286 0,859089
ARM

0,540962 0,657079 0,540962 0,411855 0424931 | 0,526062 0,969773 0,881053
GBC

0,862034 1,000000 0,862034 0,784839 0799784 | 0,875273 0,282889 0,847975
GUH

1,000000 0,616812 1,000000 1,000000 0984921 | 0,995912 0,231711 0,958109
HOY

0,887815 0,619266 0,887815 0,809528 0,804640 | 0,886056 0,304782 0,928697
TGE

0,847816 0,631717 0,847816 0,823513 0,807003 | 0,840251 0,131932 0,976030
YTD

0,841057 0,623952 0,841057 0,819363 0,810921 | 0,838909 0,114720 0,942797
ZPC

0,152392 0,681276 0,152392 0,315681 0,330382 | 0,127720 1,000000 0,880832
BIST
100 0,416811 0,651509 0,416811 0,218619 0,446927 | 0,601957 0,384972 0,000000

3.6.4. Mutlak Deger Matrisinin Olusturulmasi

Mutlak deger matrisinin olusturulmasinda amag, referans serisi ile {igiincii
asamada elde edilen normalize matrisinin aralarinda ki mutlak farklarin hesaplanmasidir.
Bu agamada her bir alternatife ait olan kriter degerlerinin o kriter degerinin sahip oldugu

referans serisinden ¢ikarilarak mesafelerini tespit edilir.
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Bu asamada alternatifler igerisinde referans serisi olarak kabul edilen kriter bazli
degerler 0,00 degerini almaktadir. Yorumlanma agisindan degerler ne kadar kiigiik ise
basar1 dereceleri de o derece yliksektir. Sayilar normalize isleminden gegirilmis

olmasindan kaynakli olarak pozitif degerler halinde matris i¢erisinde yer almaktadir.

Tablo 12: GIA Yonteminde Olusturulan Mutlak Deger Matrisi

Sharpe | Treynor | M2 Getiri Jensen | Degerleme | Standart | Beta
Oram Sapma

KTA 0,041039 0,210301 0,041039 0,078618 0,061822 0,023192 0,730487 0,168976
FGA 0,019305 0,231742 0,019305 0,017698 0,000000 0,000000 0,784657 0,176860
FIA 0,439792 0,344914 0,439792 0,611643 0,623402 0,460591 0,602794 0,014174
DJA 0,457319 0,344029 0,457319 0,632010 0,644913 0,479696 0,603040 0,008039
FBS 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 0,972824 1,000000 0,309792 0,149569
FGS 0,110839 0,164548 0,110839 0,089661 0,074212 0,095799 0,918349 0,162631
SYP 0,648443 0,322149 0,648443 0,998894 1,000000 0,660421 1,000000 0,032149
ISC 0,425416 0,345848 0,425416 0,595228 0,610667 0,448656 0,612079 0,000000
ARL 0,544780 0,330230 0,544780 0,611025 0,594915 0,552751 0,016947 0,129996
AES 0,391248 0,382912 0,391248 0,548262 0,530550 0,383884 0,922714 0,140911
ARM 0,459038 0,342921 0,459038 0,588145 0,575069 0,473938 0,030227 0,118947
GBC 0,137966 0,000000 0,137966 0,215161 0,200216 0,124727 0,717111 0,152025
GUH 0,000000 0,383188 0,000000 0,000000 0,015079 0,004088 0,768289 0,041891
HOY 0,112185 0,380734 0,112185 0,190472 0,195360 0,113944 0,695218 0,071303
TGE 0,152184 0,368283 0,152184 0,176487 0,192997 0,159749 0,868068 0,023970
YTD 0,158943 0,376048 0,158943 0,180637 0,189079 0,161091 0,885280 0,057203
ZPC 0,847608 0,318724 0,847608 0,684319 0,669618 0,872280 0,000000 0,119168
BIST

100 0,583189 0,348491 0,583189 0,781381 0,553073 0,398043 0,615028 1,000000

3.6.5. Gri Iligkisel Katsayr Matrisinin Olusturulmasi

Yatirim fonlarmin performansina yonelik olarak ele alinan her bir oranin gri
iliskisel katsayiya donistiiriilmesinde (3.7) formiili kullanilmigtir. Yapilan aragtirmalar
dogrultusunda (3.7) denkleminde yer alan ayiric1 katsayr degeri 0,5 olarak kabul

edilmistir.

Matris igerisinde yer alan kriterlerin her birinin esit 6nem derecesine sahip oldugu

varsayilmistir ve kriterlerinin agirliklari her biri i¢in 0,125 olarak belirlenmistir.
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Tablo 13: GIA Yénteminde Olusturulan Gri Iliskisel Katsay1 Matrisi

Sharpe | Treynor | M2 Getiri Jensen | Degerlem | Standar | Beta
e Oram t Sapma

KTA 0,924148 0,703927 0,924148 0,864129 0,889961 0,955672 0,406343 0,747411
FGA

0,962826 0,683301 0,962826 0,965815 1,000000 | 1,000000 0,389209 0,738706
FIA 0,532033 0,591776 0,532033 0,449785 0,445077 0,520513 0,453394 0,972434
DJA 0522292 0,592397 0,522292 0,441692 0436714 | 0510362 0,453293 0,984175
FBS 0,333333 0,333333 0,333333 0,333333 0339484 | 0,333333 0,617443 0,769741
FGS 0,818546 0,752392 0,818546 0,847945 0,870758 0,839209 0,352523 0,754568
SYP 0,435372 0,608162 0,435372 0,333579 0333333 | 0,430878 0,333333 0,939586
ISC 0,540297 0,591123 0,540297 0,456526 0,450180 0,527062 0,449608 1,000000
ARL

0,478569 0,602242 0,478569 0,450035 0456657 | 0,474946 0,967217 0,793656
AES

0561011 0,566308 0,561011 0,476980 0485178 | 0,565685 0,351441 0,780140
ARM

0,521356 0,593176 0,521356 0,459497 0465087 | 0513380 0,942991 0,807824
GBC 0,783741 1,000000 0,783741 0,699143 0,714066 | 0,800349 0,410809 0,766842
GUH 1,000000 0,566131 1,000000 1,000000 0970724 | 0,991890 0,394232 0,922695
HOY

0,816746 0,567708 0,816746 0,724142 0,719052 | 0,814407 0,418334 0,875192
TGE 0,766655 0,575849 0,766655 0,739113 0,721504 | 0,757864 0,365479 0,954253
YTD

0,758791 0570745 0,758791 0,734606 0,725606 | 0,756325 0,360938 0,897339
ZPC

0,371028 0,610706 0,371028 0,422183 0427490 | 0,364357 1,000000 0,807535
BIST
100 0,461600 0,589281 0,461600 0,390204 0,474801 0,556766 0,448419 0,333333
*max 1,000
*min 0,000
Ayirici 0,5
katsay1

3.6.6. Iliski Derecesinin Hesaplanmasi

GIA ydnteminin son asamasi olarak karsimiza ¢ikan gri iliskisel derecelerinin
hesaplanmasinda kriter agirliklarinin esit olmasi ya da farkli olmasi durumlari g6z 6niinde

bulundurularak iki farkli hesaplama yontemi mevcuttur. Bunlar;



Kriter agirliklarinin farkli olmasi durumunda;
rp = X[w(k) & (k)]

Her bir kriterin esit dneme sahip oldugu durumda;

R0

n

L8]
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(3.15)

(3.16)

Calisma igerisinde verilerin siibjektif olarak kullanilmasinin yanlis bir diisiince

olacagi fikrinden kaynakli olarak esit agirliga sahip olmasinin daha uygun oldugu

kanaatine ulagilmigtir. Bu fikirden hareketle de (3.15) olarak ele alinan formiil yerine

(3.16) formiilii bu asamada kabul gormektedir. Burada 6nemli olan agirligin 1 olmasidir.

Esit agirlik secilmesinin diger bir sebebi de yatirimcilarin tercihleri degisiklik

gosterebilecegi icin siibjektiftir ve goz ard1 edilebilir.

Bu calisma kapsaminda her bir kriter degerinin esit Oneme sahip oldugu

varsayllmasindan kaynakli olarak iliski derecelerinin hesaplanmasinda (3.14), yani

aritmetik ortalama kullanilmigtir. Matris igerisinde en iyi gri iliskisel degere sahip olan

alternatifin en yiiksek performans gosteren yatirim fonu, en yiiksek performansi gosteren

alternatif olarak belirlenmis olacaktir.

Tablo 14: GIA Yonteminde Olusturulan GIA Puani ve GIA Siralamasi

GIA Puam GIA Siralama
KTA

0,801967 3
FGA 0,837835 2
FIA

0,562131 12
DJA 0,557902 13
FBS 0,424167 18
FGS 0,756811 4
SYP 0,481202 16
ISC 0,569387 11
ARL 0,587737 10
AES 0,543469 15
ARM 0,603083 9
GBC 0,744836 5
GUH 0,855709 1
HOY 0,719041 6
TGE 0,705921 7
YTD 0,695393 8
ZPC 0,546791 14
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[BIST 100 [ 0,464501 [17 |

Calisma kapsaminda son asamanin gostergesi olarak olusturulan Tablo 14
dogrultusunda, en iyi performans gdsteren yatirim fonunun 0,855709 basar1 derecesi ile
GUH kodlu Garanti Portfdy Yabanci (Gelismekte Olan Ulkeler) Hisse BYF Fon Sepeti
Fonu oldugu saptanmigtir. Basari siralamasinda en basarili {ig alternatif igerisinde bir tane
fon sepeti fonunun iki tane de borsa yatirrm fonunun oldugu belirlenmistir. Ilk {i¢ sirada
karsimiza ¢ikan alternatiflerden ikinci sirada 0,837835 basar1 derecesi ile FGA kodlu
Finans Portfoy Altin Borsa Yatirnm Fonu oldugu, ii¢lincli dereceden basarili derece
gosteren yatirim fonunun ise 0,801967 basar1 derecesi ile KTA kodlu Bizim Portféy Altin

Katilim Borsa Yatirim Fonu oldugu belirlenmistir.

Calismanin neticesinde en kotii performans gosteren ii¢ alternatif sirasi ile 16.
sirada 0,481202 basar1 orani ile SYD kodlu Finans Portfoy Tirkiye Yiiksek Piyasa
Degerli Bankalar Hisse Senedi Yogun BYF, 17. sirada 0,464501 basar1 derecesi ile BIST
100 yer alirken, en kotii performanst 0,424167 basar1 derecesi ile FBS kodlu Finans
Portfdy FTSE Istanbul Bono FBIST Borsa Yatirim Fonu’nun oldugu belirlenmistir.
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Sekil 35: GIA Dereceleri Dogrultusunda Yatirim Fonlar1 ve Piyasa Gostergesi

GIA derecelerinden olusturulan sekil 35’ten yola cikilarak alternatifler arasinda

performans agisindan ¢ok biiyiik derecelerde performans farkliliklar: oldugu saptanmigtir.
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Bu farkliliklarin olusmasinda temel fon grubu, borsa yatrim fonlarnidir. GIA
derecelerinden yola ¢ikilarak hesaplanan basar1 siralamalar1 dogrultusunda, ilk 8 sirada
yer alan yatirim fonlariin alternatiflerden elden edilen basar1 derecesi olan 0,636549’dan
daha yiiksek bir performans sergiledikleri gézlenmistir. Ortalama basarinin altinda BIST
100 de dahil olmak tizere 9 alternatif yer almaktadir. Ele alinan alternatiflerden FBS kodlu
Finans Portfoy FTSE Istanbul Bono FBIST Borsa Yatirim Fonu disinda kalan

alternatiflerin piyasa gostergesinden daha yiiksek performans sergiledigi tespit edilmistir.

Tek degiskenli modeller bazli olarak piyasa portfoyii olarak ele alinan BIST 100
gostergesinin bu degiskenler kapsaminda basar1 siralamasi her bir kriter bazinda daha iyi

durumda iken GIA uygulamasinin sonucunda kendisine en alt siralarda yer bulabilmistir.

3.7. GIA Dogrultusunda Borsa Yatirim Fonlar: ve Fon Sepeti Fonlarinin
Kiyaslanmasi
Arastirmanin amaglarindan birisi olarak borsa yatirim fonlar1 ve fon sepeti

fonlarinin kendi aralarinda grup bazli olarak performanslarinin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu asamada GIA derecelerinden yola cikilarak fonlarin performanslari

degerlendirilecektir.

Calismanin amagclarindan birisi olarak belirlenen borsa yatirim fonlar1 ve fon
sepeti fonlarmm GIA puanlarm dogrultusunda degerlendirilmesinin amaci, igerisinde
borsa yatirim fonlarin1 da bulunduran fon sepeti fonlarinin bu ¢esitlendirmeler yapilirken

basar1 bir stirecin izlenilebildiginin tespit edilmesidir.

Tablo 15: GIA Yéntemi Dogrultusunda Fon Grubu Bazli Bagar1 Ortalamalart

Borsa Yatirnm Fonlar1 Fon Sepeti Fonlari
KTA 0,801967 ARL 0,587737
FGA 0,837835 AES 0,543469
FIA 0,562131 ARM 0,603083
DJA 0,557902 GBC 0,744836
FBS 0,424167 GUH 0,855709
FGS 0,756811 HOY 0,719041
SYP 0,481202 TGE 0,705921
ISC 0,569387 YTD 0,695393
Ortalama Basar1 Oram | 0,623925 ZPC 0,546791
Ortalama Basar:1 Oram | 0,666887
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GIA yontemi ile elde edilen basari dereceleri dogrultusunda borsa yatirim
fonlarinin 0,623925 derecesi ile 0,666887 basart derecesine sahip olan fon sepeti
fonlarindan daha diisiik bir performans sergiledigi goézlenmistir. Fon gruplarinin
karsilastirilmasinda borsa yatirim fonlarindaki dalgalanmalarin, sapmalarin; fon sepeti
fonlarindan daha yiiksek oldugu saptanmistir. Yani fon sepeti fonlari borsa yatirim

fonlarina oranla birbirlerine daha yakin performanslar sergilemislerdir.

GIA yontemi ile elde edilen performans siralamalari dogrultusunda ilk ii¢
icerisinde borsa yatirim fonlarindan iki tane yatirim fonu yer alirken bir tane de fon sepeti
fonunun yer aldig: tespit edilmistir. Buna karsin en kotii performans sergileyen yatirim
fonu olarak da borsa yatirim fonlar1 igerisinde yer alan 0,424167 basar1 dereceli FBS
kodlu Finans Portfoy FTSE istanbul Bono FBIST Borsa Yatirim Fonu oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu bulgular dogrultusunda da borsa yatirim fonlar1 piyasa igerisinde fon

sepeti fonlarina oranla daha fazla dalgali performanslar sergiledigi sonucuna ulagilmistir.

Her bir fon grubunun kendi igerisinde performanslarinin degerlendirilmesinin
gerekliligi acisindan bu degerlendirme, yorumlamanin yapilabilmesi i¢in sekil 36 ve sekil

37 olusturulmustur.
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Sekil 36: GIA Dereceleri Dogrultusunda Borsa Yatirim Fonlari

GIA puanlarindan yola ¢ikilarak olusturulan sekil 36 dogrultusunda borsa yatirim

fonlarinin performanslarinin birbirlerinden yiiksek derecede farliliklar gosterdigi
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sonucuna ulasilmistir. Borsa yatirim fonlariin ortalama basari derecesi 0,623925 olarak
belirlenmis olup FGA kodlu Finans Portfoy Altin Borsa Yatirim Fonu, KTA kodlu Bizim
Portfoy Altin Katilim BYF ve FGS kodlu Finans Portfoy Glimiis BYF bu ortalama puanin
lizerinde performans sergilemislerdir. Tim alternatifler i¢erisinde de oldugu gibi en
olumsuz performansi 0,424167 basar1 puan ile kodlu Finans Portfoy FTSE Istanbul Bono

FBIST Borsa Yatirim Fonu’nun sergiledigi sonucuna ulagilmstir.

Borsa yatirim fonlarinin ortalama basar1 derecesi olarak belirlenen 0,623925
basar1 puani alternatifler bazinda basar1 ortalamasi olarak karsimiza c¢ikan 0,64667
oranmin altinda kalarak fon grubu olarak bir arada ele alinmalar1 dogrultusunda

alternatifler igerisinde diisiik performans sergiledikleri gdzlenmistir.
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Sekil 37: GIA Dereceleri Dogrultusunda Fon Sepeti Fonlari
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Yine GIA puanlari dogrultusunda olusturulan sekil 37, fon sepeti fonlarinin grup
igerisinde degerlendirilmesi amaci ile olusturulmustur. Sekil 37 dogrultusunda, fon sepeti
fonlariin 6zellikle borsa yatirim fonlarina oranla birbirleri ile daha yakin performanslar

sergilemislerdir.

Fon sepeti fonlarina ait olarak GIA puani 0,666887 olarak hesaplanmis olup bes
fon sepeti fonunun bu bagarinin iizerinde yer aldigir geri kalan dort fonun ise basari
puaninin altinda kaldig1 saptanmistir. Fon sepeti fonlar1 igerinde en yiiksek basarty1
0,855709 basari puani1 ile Garanti Portfoy Yabanci (Gelismekte Olan Ulkeler) Hisse BYF
Fon Sepeti Fonu, en diislik performansi ise 0,543469 basar1 puani ile Ak Portfoy Emtia

Yabanct BYF Fon Sepeti Fonu’na ait oldugu sonucuna ulasilmaistir.
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Fon sepeti igerisinde en yiiksek puana sahip olan Garanti Portfdy Yabanci
(Gelismekte Olan Ulkeler) Hisse BYF Fon Sepeti Fonu genel alternatifler igerisinde de
en yiiksek basariy1 gosteren yatirim fonudur. Fon sepeti grubu igerinsen en diistik basariy1
gosteren Ak Portfdy Emtia Yabanct BYF Fon Sepeti Fonu ise 0,543469 GIA puani ile
alternatifler icerisinde 15. sirada yer aldigi yani BIST 100°den daha yiiksek bir basari
ortalamasina sahip oldugu belirlenmistir. Yani, GIA puanlar1 géz 6niinde bulundurularak
fon sepeti fonlarinin hepsinin piyasa gostergesi olarak kabul edilen BIST 100’¢ oranla

daha yiiksek performans sergilemislerdir.

Yapilan ¢aligmanin neticesinde fon sepeti fonlarinin borsa yatirim fonlarina oranla
daha basarili performanslar sergiledigi gozlenmistir. Ayn1 zamanda fon sepeti fonlari,
borsa yatirim fonlarina oranla birbirlerine daha yakin performans sergilemislerdir. Bu
calisma neticesinde fon sepeti fonlarina yatirim yapmak daha giivenli ve kazancl olarak

tespit edilmistir.
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Yapilan ¢alismanin performans analizleri incelendiginde, Ocak 2016 ve Aralik
2018 yillar1 arasinda 36 aylik donemde devamli olarak faaliyetlerde bulunan sekiz adet
borsa yatirim fonu ve dokuz adet fon sepeti fonu kullanilmistir. Calisma kapsaminda
yatirrm fonlarinin karsilastirma Olgiitli, piyasa gostergesi olarak BIST-100’den
faydalanilmistir. Calisma kapsaminda ele alinan performans gostergelerinden standart
sapmay1 esas alan Sharpe Oranina gore ele alinan 17 adet yatirim fonundan sadece 3 adet
yatirim fonu BIST-100’iin altinda bir performans gostermistir. 14 adet yatirim fonunun
ise BIST e oranla daha yiiksek performanslar sergilemistir. Sharpe Orani temel alinarak
yatirim fonlar1 arasinda fon sepeti fonlarinin borsa yatirim fonlarina kiyasla daha yiiksek

performans sergiledigi neticesine ulagilmistir.

Sistematik riski esas alan Jensen Olgiitlerinin ve Treynor Oranlarinin sonuglari ele
alindiginda, Jensen olgiitlerine gore dokuz adet yatirim fonunun BIST-100 endeksinin
performansindan daha yiiksek bir performans sergiledigi, sekiz adet yatirim fonunun
performansinin ise BIST-100 endeksinin altinda bir performans sergiledigi tespit
edilmistir. Sharpe oraninda da oldugu gibi burada fon sepeti fonlarinin borsa yatirim
fonlarindan daha yiiksek bir performans sergiledigi agik¢a gozlenmistir. Jensen Ol¢iitiinde
basar1 gosteren dokuz adet yatirim fonunun sifirin istiinde bir performans sergiledigi de
calisma kapsaminda tespit edilmistir. Ortalama getiriler ilizerinden de fonlarin ele
alinmas1 durumunda fon sepeti fonlarmin borsa yatirim fonlarina gore daha iyi getiri
diizeylerine sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ortalama getirilerin géz Oniinde
bulunduruldugunda iki adet yatirim fonu getirisinin BIST-100 altinda kaldig1 kalan 15
adet yatirim fonu getirilerinin BIST-100 endeksinin tizerinde bir getiri seviyelerine sahip
oldugu saptanmistir. Getiri oranlar1 bazli yatirnm fonlar1 incelendigi zaman BIST-100
endeksi altinda performans gosteren iki yatirim fonunun da borsa yatirim fonu oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Bu borsa yatirim fonlarindan en kotii getiri oranina sahip olan
%98,61 oraninda DIBS’ lerden olusmaktadir. Karsilastirma 6l¢iitiiniin altinda kalan diger
yatirim fonu ise, %99,89 oraninda hisse senetlerinden olugsmaktadir. Yatirim fonlarinin
performanslarmi dlgmede diger kriter olarak ele alman M? Oran1 sonuglaria
bakildiginda, Sharpe Oranimin sonuglar ile paralellik gosterdigi tespit edilmistir. Bu

paralelligin sebebi, M? Oraninin Sharpe Oranini degisken olarak kullaniimasidir.
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Performans degerlendirmelerinde sistematik riski esas alan diger performans
gostergesi olan Treynor Orani sonuglart dogrultusunda, 11 adet yatirim fonunun BIST-
100 endeksinin performansina kiyasla daha iyi performanslar sergiledigi, kalan 6 adet
yatirim fonunun ise BIST-100 endeksinden altinda bir performans sergiledikleri tespit
edilmistir. Treynor oranina gore, basar1 olarak BIST-100 endeksinin altinda performans
gosteren yatirim fonlarina bakildiginda Sharpe Oraninda yiiksek performans gosteren
yatirim fonlarinin Treynor oraninda diisiik performans sergiledikleri sonucuna
ulasilmigtir. Bunun sebebi de Sharpe Oranimnin standart sapmaya gore performanslari
degerlendirirken, Treynor Oranmin sistematik riske gore performanslari

degerlendirmesidir.

Yatirim fonlarina ait risk diizeyleri gosterdigi icin ele alinan standart sapma
oraninin degerleri incelendiginde, BIST-100 endeksinin sagladigi getiriye oranla, ele
alinan yatirim fonlarindan daha yiiksek risk diizeyine sahip oldugu goézlenmistir. Yedi
adet yatirim fonunun riski BIST-100 gostergesinin altinda kalirken, dokuz adet yatirim
fonuna ait risk diizeylerinin ise BIST-100 endeksinden daha yiiksek oldugu saptanmustir.
Risk derecesi BIST-100 endeksinin iizerinde olmasina ragmen getiri oranin1 BIST-100

altinda kalan sadece bir adet yatirnm fonu mevcuttur.

GIA yénteminin kullamldig1 ¢alisma kapsaminda alternatifler olarak ele sekiz
adet borsa yatirim fonu ve dokuz adet fon sepeti 2016 — 2018 donemi iceresinde aylik
olarak ele alinmistir. Bu kapsamda olusturulan karar matrisinde Sharpe, Treynor, M2,
getiri orani, Jensen, Degerleme Orani kriterleri yiiksek degerler almasinin daha uygun
oldugu; standart sapma ve Beta katsayisinin ise kiiclik deger almasinin yatirnm fonu
performanslari agisindan gegerli oldugu kabul edilmistir. Bu kapsamda GIA adimlarindan
referans serisinin olusturulmasi agsamasinda yiiksek deger almasi istenen kriter igin
maksimum degerler, diisiik deger almasi istenen kriterler i¢cin de minimum degerler
referans serisi olarak belirlenmistir. Sonraki asamada referans serilerinden faydalanilarak
normalizasyon islemi uygulanmistir. Bu sayede tiim degerler pozitif bir deger sablonuna
dontistiiriilmiistiir. Normalizasyon islemi ile referans serisini olusturmada kullanilan
degerler 1,00 olarak belirlenirken kriterler igerisinde yiiksek deger almasini istenenler
icerisindeki en diisiikk degerler ile diisiik degerler almasi istenen kriterler icin de

maksimum degerler 0,00 degerine sahip olarak matris icerisinde yer almaktadir.
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Normalizasyon isleminden sonra kriter bazli olarak her bir alternatife ait
degerlerin referans serisine olan uzakliklarinin belirlendigi mutlak deger matrisi
olusturulmustur. Mutlak deger matrisi icerisinde yer alan 0,000 degerleri en 1yi
performans olarak kabul edilir sebebi ise referans serisini olusturan deger olmasindan
kaynaklidir. 1,000 degerleri ise referans serisine en uzak noktalari temsil etmesinden
kaynakli olarak kotii performans gostergesidir. Mutlak deger matrisinin olusturulmasinin
ardindan her bir kriter agirlig1 siibjektiviteden kaynakli olarak esit agirlikli olmasina karar
verilmistir. Bu dogrultuda her bir kriter agirligi 0,125 olarak belirlenmistir. Belirlenen

esit agirliklardan yola ¢ikilarak katsayisi matrisi de bu dogrultuda olusturulmustur.

Hesaplanan katsayr matrisinin ardindan iliski dereceleri aritmetik ortalama
yontemi ile olusturulmustur. Bu iligki dereceleri dogrultusunda GIA puanlar1 ve GIA
siralamalar1 bulunmustur. Bulunan GIA puanlari dogrultusunda fon sepeti fonlarinin
borsa yatirim fonlarina oranla birbirlerine daha yakin ve iistiin performanslar sergiledigi

tespit edilmistir.

Arastirmanin ydntemi olarak kabul edilen GIA yénteminin sonuglar1 dogusunda,
bir adet yatirim fonunun disinda kalan diger 16 adet yatinm fonunun BIST-100
endeksinden daha yiiksek performanslar sergiledikleri sonucuna ulagilmistir. BIST-100
endeksinin altinda performans gosteren tek yatirim fonu, borsa yatirim fon grubu
icerisinde yer almaktadir. GIA sonucunda karsilastirmalar sonucunda, borsa yatirim
fonlarinin, fon sepeti fonlara oranla daha diisiik bir performans sergiledikleri tespit
edilmistir. Fon sepeti fonlarina oranla daha kéotii performans sergilemelerine ragmen bir
adet yatirim fonunun disinda BIST-100 endeksinden daha yiiksek performans sergileyen
borsa yatirnm fonlar1 ortalama olarak elde ettikleri basar1 puanlari dogrultusunda
karsilastirma Olgiitii olarak ele alinan BIST-100 endeksinden daha iyi performanslar

sergilemektedirler.

GIA puanlari sonucunda en iyi performans gosteren yatirim fonu fon sepeti fonlar
arasinda yer almaktadir. En ko&tii performans sergileyen yatirnrm fonunun bu
performansinda temel etken, diisiik risk seviyesine sahip olmasi dolayisiyla da diisiik

getiri diizeylerinde kalmasidir.

Calismanin neticesinden fon sepeti fonlarinin borsa yatirim fonlarindan daha

tercih edilebilir bir diizeyde performanslar sergiledigi tespit edilmistir. Buna karsilik
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olarak ele alman borsa yatirim fonlarmin bir kisminin da ortalama iizerinde bir
performans sergiledigi goz ardi edilmemelidir. Bu savunular dogrultusunda, calisma
kapsaminda; fon sepeti fonlarinin yatirim agisindan borsa yatirim fonlarina oranla daha

tercih edilebilir oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yapilan aragtirmalar kapsaminda, yatirnm fonlar1 iizerinde daha O&nce
uygulanmayan GIA yénteminin de diger CKKV yéntemleri gibi yatirim fonlari iizerinde
uygulanabilecegi sonucuna ulasilmistir. Arastirmada kriter olarak ele alinan performans
Olclim yoOntemlerinin disinda farkli performans Olgiitleri, farkli alternatifler de
kullanilarak bu ¢alisma yapilabilecek olup; diger CKKV yontemleriyle de
karsilastirilmasina dayali olarak analizler gerceklestirilebilecegi diisiiniilmektedir. Bu

gortis, ileriki ¢calismalar dogrultusunda bir 6neri niteligi tasimaktadir.
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Ek 1. Analizde kullanilan Alternatiflerin Getiri Degerleri
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Ek 1. (Devam) Analizde kullanilan Alternatiflerin Getiri Degerleri




Ek 2. Beta Katsayilarinin Hesaplanmasinda Kullanilan Kovaryans Katsayilari
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‘FGA

‘HA

‘DJA

‘FBS

‘FGS

‘SYP ‘ISC

‘ARL ‘AES

‘ARM ‘GBC

‘GUH ‘HOY

‘TGE

‘YTD

‘zpc ‘BIST 100

KTA
KTA 0,004 0,004 -0,001 -0,001 -0,002 0,004 -0,003 -0,001 0,001 0,004 0,001 0,003 0,003 0,004 0,004 0,004 0,001 0,000
FGA 0,005 -0,001 -0,001 -0,002 0,005 -0,003 -0,001 0,001 0,004 0,001 0,004 0,004 0,004 0,004 0,005 0,001 0,000
FIA 0,003 0,003 0,001 o0,000 0,004 0,003 0,000 -0,001 0,000 -0,001 0,000 -0,001 -0,001 -0,001 0,000 0,000
DJA 0,003 0,001 0,000 0,004 0,003 0,000 -0,001 0000 -0,001 0,000 -0,001 -0,001 -0,001 0,000 -0,001
FBS 0,001 -0,001 0,002 0,001 0,000 -0,002 0,000 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 0,000 0,000
FGS 0,006 -0,002 0,000 0,001 0,004 0,001 0,003 0,004 0,004 0,004 0,004 0,001 0,000
SYP 0,007 0,004 0,000 -0,003 0,000 -0,003 -0,001 -0,003 -0,003 -0,003 0,000 0,000
ISC 0,003 0,000 -0,001 0,000 -0,001 0,000 -0,001 -0,001 -0,001 0,000 -0,001
ARL 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,000
AES 0,006 0,001 0,004 0,004 0,004 0,006 0,005 0,000 0,000
ARM 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,000
GBC 0,004 0,004 0,004 0,004 0,005 0,000 0,000
GUH 0,005 0,004 0,004 0,005 0,001 0,000
HOY 0,004 0,004 0,005 0,000 0,000
TGE 0,006 0,005 0,001 0,000
YTD 0,006 0,001 0,000
ZPC 0,000 0,000
BIST 100 0,003




Ek 3. Ele Alman Yatirim Fonlarina Yénelik Tanimlayici Istatistikler

109

Ortalama 0,021154 0,022253 0,011541 0,011173 0,004536 0,020955 0,004556 0,011837 0,011552 0,012684 0,011965 0,018692 0,022572 0,019137 0,019389 0,019314 0,01023

Ortanca 0,014031 0,01432 0,016351 0,016992 0,008025 0,011914 0,014056 0,016521 0,010244 0,009244 0,010738 0,00098 0,01507 0,010668 0,015808 0,008193 0,008887
Standart

Sapma 0,064563 0,068453 0,055393 0,055411 0,034353 0,078053 0,083916 0,05606 0,013324 0,078367 0,014278 0,063602 0,067277 0,06203 0,074442 0,075678 0,012107
Arahk 0,399791 0,426743 0,205269 0,202789 0,210117 0,35658 0,350811 0,213149 0,070054 0,516269 0,074206 0,362258 0,43021 0,396661 0,438424 0,47488 0,072364
Minimum

Getl r -0,09548 -0,10296 -0,09341 -0,09161 -0,09835 -0,08978 -0,17882 -0,10049 -0,00829 -0,20859 -0,01595 -0,09984 -0,15309 -0,10168 -0,11181 -0,11064 -0,00834
Maksimum

Getrl 0,304309 0,323785 0,111854 0,111176 0,111767 0,266796 0,171993 0,112655 0,061767 0,307682 0,058256 0,262413 0,277122 0,294982 0,326617 0,36424 0,064023
TOplam 0,761553 0,801107 0,415466 0,402242 0,163311 0,754383 0,164029 0,426124 0,415868 0,456619 0,430723 0,672897 0,812598 0,688927 0,698007 0,695313 0,368278




