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TURKIYE’DE A TiPi VE B TiPi YATIRIM FONLARININ
2000-2008 DONEMi PERFORMANS ANALIZi

Aclan OMAG!

OZET

Belirli bir riske karsilik maksimum getiri elde etmeyi amaglayan yatirnmcilar i¢in portfoy performansi
yatirim kararlarinda 6nemli bir yere sahiptir. Portfoy performansinin dlgiilmesinde ii¢ geleneksel yontem
kullanilmaktadir. Bunlar, Sharpe rasyosu, Treynor rasyosu ve Jensen performans Olgiiti olarak
siralanmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de A ve B tipi fonlarm 2000-2008 donemindeki performanslari,
geleneksel yontemler kullanilarak incelenmistir. Sharpe ve Treynor rasyolaria gore elde edilen negatif
performans degerleri, risksiz menkul kiymetlerin daha yiiksek getiriye sahip oldugunu gostermektedir.
Jensen performans oOlgiitii kapsaminda bulunan negatif degerler sonucunda, bu fonlarin performansinin
piyasanin gerisinde kaldig1 anlasilmaktadir.

Anahtar kelimeler: Portfoy performansi, Sharpe rasyosu, Treynor Rasyosu, Jensen performans
olgiitii

AN ANALYSIS OF THE PERFORMANCE OF A TYPE AND B TYPE MUTUAL
FUNDS BETWEEN 2000-2008 IN TURKEY

ABSTRACT

Portfolio performance is highly significant for investors who aim to maximize their return with respect to
a certain level of risk. There are three traditional methods used in portfolio performance evaluation. These
are Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen performance measure. In this paper, the performance of A type
and B type funds is analysed between 2000-2008 by using the traditional methods. The negative values
obtained by Sharpe and Treynor ratios show that the risk-free securities have a higher return compared to
the funds. With regard to Jensen performance measure, the portfolios demonstrate poor performance,
which implies that their performance is lower than the market.
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1.GIRIS

Portfoy performansi, sermaye piyasasinda yatirim yapan bireysel ve kurumsal
yatirimcilar agisindan 6nemli bir gostergedir. Bunun nedeni, yapilan her yatirimin
belirli bir getiri ve riske sahip olmasidir. Dolayisiyla, yatirimeilar tistlendikleri risk
karsisinda ne kadar getiri elde ettikleri ve yaptiklari yatirimlarin, alternatif getiriye
sahip diger yatirimlara goére durumu portfoy performansinin aydmnlatmaya calistigi
onemli konular arasinda yer almaktadir.

Piyasalarin birbirine daha fazla bagimli hale gelmesi ve sermaye hareketlerinin
kiiresel boyutta gelismesi yatirimceilar igin ¢esitli alternatifler olusturmakla beraber,
iistlendikleri risklerin artmasma da neden olmaktadir. Ozellikle, menkul
kiymetlerdeki fiyat dalgalanmalarinin siireklilik kazandigi durumlarda, alim-satim
kararlarinda hatalarin yapilabilecegi vurgulanmaktadir. Bu ¢ergevede, fiyatlardaki
yiikselis sonucu beklentinin yiikselme seklinde olmasi veya fiyatlardaki diisiis
sonucu beklentinin diisme seklinde olmasi bu hatalardan biri olarak belirtilmistir
(Karasin, 1986:145). Bu nedenle, portfoy getirilerinin bu tiir kararlardan olumsuz
etkilenmemesi i¢in performans analizinin iyi sekilde yapilmasinin énemli oldugu
diisiinilmektedir.

Portféy yonetiminde son asamayi, portfoy performansinin Sl¢iimiiniin olusturdugu
belirtilmektedir. Dolayistyla, degisik portfoy yonetim stratejileri ile ilgili portfoyiin,
pazar portfoyline ve satin al-tut politikasina gore avantajlar1 veya dezavantajlarinin
belirlenmesinin miimkiin oldugu vurgulanmaktadir (Bolak, 2001: 285).

Portfoy performansinin yiiksekliginin, portféy yonetimindeki bilgi ve tecriibe
disinda sans ve konjonktiirel faktorler gibi nedenlerden kaynaklanabilecegi ifade
edilmektedir. Bu kapsamda, portféy performansinin 6l¢iimiinde risk ve getirinin
birlikte degerlendirilmesinin yatirrm kararlar1 agisindan faydali  sonuglar
saglayabildigi ifade edilmektedir (Konuralp, 2005: 341-342).

Portfoy performansmnin degerlendirilmesinde baslica unsurlar, karsilastirma
amaciyla tercih edilen gostergenin uygunlugu, piyasa zamanlamasmin etkisi ile
islem giderlerinin igsellestirilmesi olarak siralanmaktadir (Murthi ve digerleri, 1997:
408). Bu kapsamda, rasyonel yatirim kararlar1 ile teminatlarin, fon performansindan
etkilendigi durumlarda referans kabul edildigi belirtilmektedir (Simons, 1998: 33).

236



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Yil:9 Sayi:17 Bahar 2010 5.235-250

2. PORTFOY PERFORMANSININ OLCUMUNDE KULLANILAN
YONTEMLER

Yatirim fonlarimin getirisinin analizinin, yatirim kavraminin ge¢misi kadar biiyiik bir
oneme sahip oldugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda, ilgili konu hakkinda ¢ok
sayida arastirma yapildig1 vurgulanmaktadir. Bu arastirmalarda, ¢esitli yatirim
fonlarmin karlilia gore siralamasina yardimeir performans 6l¢iim yontemlerinin ele
alindig1 goriilmektedir (Breuer ve Giirtler, 2003: 213).

Portfdy performansinin Olgiilmesinde kullanilan ydntemler 2’ye ayrilmaktadir.
Bunlar, yalnizca getiriyi dikkate alan yontemler ile riskle getiriyi birlikte
degerlendiren yaklasimlardir. Bu c¢alismada, riski dikkate alan yoOntemler
incelenecektir. Riski dikkate alan ve geleneksel performans o&lglim yontemleri
arasinda yer alan baglica yontemler Sharpe Rasyosu, Treynor rasyosu ve Jensen
performans 6lgiitii olarak siralanmaktadir (Konuralp, 2005: 342-344, 346, 351, 354;
Breuer ve Giirtler, 2003: 213).

2.2.1. Sharpe Rasyosu

Sharpe rasyosu, portfdy yonetiminde kullanilan yontemlerden biridir. Sharpe
rasyosunda, belirli bir 6rneklem donemindeki portfoyiin fazla getirisinin, ayni
donemdeki getirilerin standart sapmasina boliindiigii ifade edilmektedir (Bodie vd,
2007: 854; Lien, 2002:484; Chaudry ve Johnson, 2008: 486). Bu kapsamda, Sharpe
oraninin, getiri/risk rasyosu olarak da tanimlandig1 goriilmektedir (Arnold, 2004:
334). Sharpe rasyosunun, portfoy getirileri, yatirnm kararlar1 ile risk arasindaki
iliskiyi agikladig: belirtilmektedir. Bu kapsamda, yatirimlar agisindan 6nemli olan
nokta elde edilen getirinin ilave asiri risk sonucu gerg¢eklesmemis olmasidir
(Investopedia, 2009:1; Kurun vd, 2008:175).

Sharpe rasyosu, Sharpe’n Performans indeksi olarak da kullanilmaktadir. Sharpe
indeksinin, risk getiri grafiginde risksiz faiz oram ile belirli bir “i” portfoyiiniin
kesistigi dogrunun egimi oldugu belirtilmektedir (Bolak, 2001: 286, 287). Egimin
dikligindeki artisin portfoyiin performansini olumlu etkiledigi belirtilmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 555).

Sermaye piyasasi teorisi agisindan incelendiginde, Sharpe rasyosunun portfdylerin,
sermaye piyasasi dogrusu ile kiyaslanmasinda toplam riski dikkate aldigi
belirtilmektedir (Reilly ve Brown, 2006:1048).

Sharpe rasyosu= (E,-Ry)/oc (Korkmaz ve Pekkaya, 2009:515)
Sharpe rasyosunun iyi gesitlendirilmis portfoylerin kiyaslanmasi i¢in uygun bir
yontem oldugu belirtilmektedir. Bu c¢ergcevede, menkul kiymetlerin ayri olarak

degerlendirilmesinde kullaniminin yatirimel amaclaria uymayacagi
vurgulanmaktadir (Mc Donald, 2007: 659). Sharpe rasyosunda asir1 ve diisiik riske

237



Aclan Omag

kars1t kayitsiz yatirimcilarin bulundugu varsayilmaktadir (Chaudry ve Johnson,
2008: 486).

Sharpe rasyosunun negatif bir deger almasi durumunda, risksiz varhigin
performansinin inceleme konusu menkul kiymete gore daha yiiksek oldugu seklinde
yorumlanmaktadir (Investopedia,2009:1).

Sharpe rasyosunun ortalama varyans teorisi ile yakin iligkili oldugu belirtilmektedir.
Bu kapsamda, normal dagilima sahip getiriler veya ikinci derece tercihler ig¢in uygun
bir yontem oldugu vurgulanmaktadir. Buna karsi, getiri dagiliminin anormalligi
durumunda, Sharpe rasyosunun gegerliligini yitirdigi goriilmektedir. Buna &rnek
olarak, getirileri normal dagilima uymayan hedge fonlarin gdosterildigi
vurgulanmaktadir (Zakamouline ve Koekebakker, 2009: 1242).

Sharpe rasyosunu portfdy performansi agisindan inceleyen c¢aligmada, Sharpe
rasyosunun olumsuz yonlerini gideren yontemler iizerinde durulmustur. Bu
cergevede, Genellestirilmis Sharpe Rasyosu’nun, Sharpe rasyosu sonucunda
meydana gelen manipiilasyon ile celigkili yatirim kararlarma karsi dnemli bir arag
oldugu belirtilmistir(Zakamouline ve Koekebakker, 2009: 1242; Lien, 2002:494-
495).

Sharpe rasyosunun tam korelasyona sahip menkul kiymetler i¢in de kullanilabilecegi
belirtilmektedir. Buna 6rnek olarak tiirev enstriimanlar ile baglh menkul kiymetleri
gosterilmektedir. Bu kapsamda, tam korelasyona sahip iki menkul kiymetlerin
Sharpe rasyolarinin birbirine esit olacagi vurgulanmaktadir (Mc Donald, 2007: 659).

2.2.2. Treynor Rasyosu

Treynor rasyosunda, Sharpe rasyosundan farkli olarak, portfdy performansinin beta
(B) katsayis1 dikkate alinarak dl¢tildiigii goriilmektedir. Treynor rasyosunun portfoy
getirisi (R,) ile risksiz getiri (Ry )arasindaki farkin B katsayisina boliinmesi sonucu
elde edildigi belirtilmektedir. Treynor rasyosunda piyasa endeksi ile goreceli fonun
arasindaki korelasyonun performans hesaplamasinda goz oniinde bulunduruldugu
ifade edilmektedir (Eling ve Schumacher, 2007:2633). Treynor rasyosunun
yiiksekliginin, fon performansi agisindan olumlu yorumlandigi vurgulanmaktadir
(Arnold, 2004: 334; Chen ve Lin, 2006:376).

Treynor Rasyosu= (R,-R¢)/ B, (Teker vd, 2008: 95; Atan vd, 2008:51).

Beta katsayisi, en temel ifadeyle, hisse senetlerinin piyasadaki hareketlerden nasil
etkilendigini gostermektedir (Tungel, 2009: 135). Beklenen getiri ile B uzayindaki
portfdyler incelendiginde, risksiz menkul kiymet ve riskli portfoyiin olusturdugu
alternatiflerin bir dogru seklinde ifade edildigi vurgulanmaktadir. Bu c¢ergevede,
riskli varlik ve risksiz oranin kesistigi dogrunun egiminin Treynor rasyosunu verdigi
gozlemlenmektedir (Elton vd, 2003: 631). Diger bir ifadeyle, Treynor endeksinin,
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menkul kiymet piyasa dogrusunun egimi seklinde de ifade edildigi goriilmektedir.
(Ross vd, 2006: 414).

Treynor rasyosuna gore, riskin iki unsuru oldugu belirtilmektedir. Birincisi, genel
piyasa hareketlerine bagh risk; ikincisi ise portfodydeki menkul kiymetler ile ilgili
hareketlere bagli risk seklinde tanimlanmaktadir. Treynor rasyosunda, piyasa
hareketleriyle ilgili risklerin belirlenmesinde karakteristik dogrusunun kullanildigi
goriilmektedir. Bu dogrunun egiminin, tim piyasanin getirisine gore portfoy
getirisindeki goreceli dalgalanmanin gostergesi oldugu vurgulanmaktadir. Bu
kapsamda, egimin yiiksekliginin, piyasa getirilerine hassasiyeti ve de piyasa riskinin
biliyiikliginii gosterdigi belirtilmektedir (Reilly ve Brown, 2006: 1043; Yildiz,
2005: 189-190).

Treynor rasyosunun, portfoylerin, yapilan yatirimin bir bdlimiinii olusturmasi
durumunda uygulanabilecegi belirtilmektedir (Von Wyss, 2001:175).

Treynor endeksi yardimiyla T? performans 6lgiitiiniin olusturuldugu belirtilmektedir.
T? performans olgiitiinde, Treynor orami yiizde getiri olarak ifade edilmektedir.
Ayrica, portfdye risksiz getiri  degeri ilave edilerek risk diizeltmesi
gergeklestirilmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007:40).

Treynor performans rasyosunu c¢oklu endeksler kapsaminda inceleyen ¢aligmada,
yeni bir performans oOlgiitii olarak genellestirilmis Treynor rasyosu iizerinde
durulmustur. Bu rasyo ile Treynor rasyosunun geometrik ve analitik 6zelliklerinin
ayni1 oldugu vurgulanmistir (Hiibner, 2005: 415).

2.2.3. Jensen Performans Olgiitii

Jensen performans 6l¢iitii, portfoylin betas: ve ortalama piyasa getirisi mevcutken,
ortalama portfoy getirisi ile s6z konusu portfdy finansal varlik pazar dogrusu
iizerinde olsayd: saglayacag: getiri arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. Jensen
performans oOlgiitii:  op=r,-[rrP,(ry-17)] seklinde ifade edilmektedir (Bodie vd,
2007:854; Murthi vd, 1997:409, Kiigiikkocaoglu, 2010: 11).

Formiiliin retPy(ry-1¢) olarak yazilan kisminim Menkul Kiymet Piyasa dogrusunu
referans kabul ettigi belirtilmektedir Bu kapsamda, bir menkul kiymetin beklenen
getirisi, risksiz faiz orani, menkul kiymetin sistematik riski ve pazar portfoyliniin
risk priminden olustugu ifade edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:560).

Jensen performans Olciitiinlin, Jensen’in alfas1 (o) seklinde de ifade edildigi
goriilmektedir (Murthi vd, 1997:408). A katsayisi, “Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli’'ndeki  beklenen  getiriden Olclilen  normaliistii  getiri”  olarak
tanimlanmaktadir(Hirschey ve Nofsinger, 2007: 141; Hiibner, 2005:415).

Bu kapsamda, o katsayismin portfoy performansinin belirleyicisi oldugu
vurgulanmaktadir. o katsayis1 herhangi bir portfdy ve hisse senedi Pazar dogrusu
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arasindaki uzaklik seklinde tanimlanmaktadir (Bolak, 2001: 288, Konuralp,
2005:355). o katsayisinin pozitif olmasi durumunda, incelenen portfoyiin finansal
varlik piyasa dogrusunun iistiinde ve diigikk degerlenmis oldugu anlasiimaktadir.
Jensen performans degerindeki artislarin portfdy performansi agisindan olumlu
degerlendirildigi belirtilmektedir. Bu c¢ergevede, portfdy performansi agisindan
finansal varlik Pazar dogrusunun {stiindeki portfdylerin tercih edilecegi
belirtilmektedir (Karasin, 1986: 144, Bolak, 2001: 288).

o’nin negatif veya pozitif deger alabilecegi belirtilmektedir. a’nin pozitif olmasi,
menkul kiymet fiyatinin tahmin edilmesindeki istiinliiglin gostergesi olarak
degerlendirilirken, a’nin negatif olmasi, menkul kiymet segilmesinde hatalar
yapildigmi, portfoylin iyi yonetilmedigi ya da giderlerin yiiksekligi seklinde
yorumlanmaktadir. (Nitish vd, 2009: 50; Jagric vd, 2007: 237) Alfa katsayisinin
negatif olmasi riske gore diizeltilmis diisiikk performansi tanimlamaktadir. Buna
kars, alfa katsayisinin pozitif olmasi riske gore diizeltilmis yiiksek performansin bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007:40; Cesari ve
Panetta, 2002:106). Jensen o’nin pozitif deger almasmin ise, piyasadaki
yatirimcilardan daha {istiin bilgiye sahip olmay1 gerektirdigi belirtilmektedir (Von
Wyss, 2001:174).

3. TURKIYE’DE VE DiGER ULKELERDE PORTFOY PERFORMANSININ
OLCULMESINE ILiSKIiN BAZI CALISMALAR

Gelismis llkelerdeki bazi borsalardan secilmis hisse senetlerinin performansini
inceleyen calismada, performans 6lgme/tahmin yontemi olarak Sharpe rasyosunun
saglamlik testine gore basarili olmadig1 goriilmiistiir (Farinelli vd, 2008:2062).

1988-1997 doneminde 114 uluslar arast fonun performansini inceleyen caligmada,
Sharpe endeksi ve Jensen endekslerine gore analiz edilen fonlarin performansinin,
diinya piyasa endeksi gdstergesinin gerisinde kaldig1, yerel menkul kiymet ve hisse
senedi yatirim kararlarinin fon performansini olumlu etkiledigi ve fon getirileri
yonetim giderlerinden ayr1 tutuldugunda bagimsiz fonlarin performansinin daha iyi
oldugu gozlemlenmistir (Bhargava vd, 2001:377).

Italya’da 1985-1995 doneminde yatirnm fonlarinin riske duyarli performansini
inceleyen ¢alismada, Jensen performans Olglitiine gore analiz edilen fonlarin alfa
degerinin 0 olarak gergeklestigi belirtilmistir. Bunun istatistiksel olarak da énemsiz
oldugu vurgulanmistir. Ancak, briit getiriler dikkate alindiginda yukaridaki sonucun
tersinin gergeklestigi goriilmiistiir (Cesari ve Panetta, 2002:101,119).

Almanya’da 2763 hedge fonun performansini inceleyen c¢alismada, teoride ve
pratikte performans o6l¢iim teknigi olarak Sharpe rasyosunun uygunlugu
vurgulanmistir. Bu ¢aligmada, Jensen performans olgiitii ile Treynor rasyosunun
diisiik korelasyona sahip oldugu, bunun da hedge fonlarda kaldirag etkisinin
fazlaligindan kaynaklanmig olabilecegi belirtilmistir (Eling ve Schumacher,
2007:2642,2645).
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Slovenya’da Ocak 1997-Aralik 2003 doéneminde ii¢ yildan fazla ge¢misi bulunan
fonlarmm riske duyarli performansini aragtiran g¢alismada, Sharpe ve Treynor
rasyolarinin benzer sonuglar verdigi goriilmiistiir. Bu kapsamda, ilgili fonlarin iyi
cesitlendirmeyle yonetildigi vurgulanmistir (Jagric vd, 2007: 233). Dolayisiyla,
performans siralamasinda piyasaya gore avantajli durumda olduklar1 belirtilmistir.

Cin’de 2000-2002 doneminde yatirim fonlarinin performansini veri zarflama analizi
ve RMD gostergeleri ile inceleyen ¢alismada, ilgili yontemlerin geleneksel
yontemlerle birlikte kullanilmasinin  performans analizine o6nemli faydalar
saglayacagi ifade edilmistir (Chen ve Lin, 2006:375,397).

Moritanya’da yatirim fonlarinin riske duyarli performansini goreceli gosterge
performansa gore arastiran caligmada, Sharpe ve Treynor rasyolarinda benzer
sonuclarin elde edildigi belirtilmistir. Bu kapsamda, s6z konusu fonlarm iyi
cesitlendirmeyle yonetildigi anlasilmigtir (Nitish vd,2009: 47).

Tiirkiye’de A tipi fonlar ile B tipi fonlarin 1998 Ocak 2000 Haziran dénemi i¢in
performansini inceleyen calismada, Sharpe, Treynor, Jensen ile Graham Harvey
kriterlerine gore benzer siralamanin elde edildigi belirtilmistir. Ayrica, ilgili
donemde en uygun yatirnm araci olarak hazine bonosunun 6n plana ¢iktig1
belirtilmektedir. A tipi ve B tipi fonlarin ise IMKB 100 endeksinden sonra geldigi
vurgulanmistir (Giirsoy ve Erzurumlu, 2001: 43).

A tipi yatirim fonlarmin performansin1 IMKB ile fon endeksi kapsaminda inceleyen
calismada, fonlarn IMKB endeksine gore diisiik performansa sahip olduklar1 ifade
edilmistir. Buna karsilik, fon endeksine gore goreceli yiiksek performansa sahip
olduklar1 vurgulanmstir (Yildiz, 2005:185).

A tipi yatirim fonlar1 kapsaminda yoneticilerin zamanlama kabiliyeti ile performans
iligkisini aragtiran c¢aligmada, 2002-2005 donemi igin, performans Ol¢iim
yontemlerinin farkli sonuglar verdigi belirtilmistir (Arslan, 2005:1,18)

Tiirkiye’de Ocak 2003 Aralik 2005 dénemindeki dort ayr fon tiiriine ait 20 fonun
riske duyarli performansini inceleyen bir diger calismada, performans olgiim
tekniklerinin benzer sonuglar verdigi belirtilmistir. Buna karsilik, bu tekniklerin
ozelliklerinden dolayr performans siralamasinin degisebilecegi vurgulanmistir
(Teker vd, 2008: 103).

Tiirkiye’deki A tipi ile B tipi Yatinm Fonlart Performansimin Devamliligini
inceleyen ¢alismada, A tipi fonlarin kisa dénemli goreceli ve mutlak performans
devamlilign gosterdigi belirtilmistir. Buna karsi, uzun donemde bu devamliligin
goriilmedigi vurgulannustir. {lgili calismada, B tipi fonlarm kisa donemli/uzun
donemli goreceli ve mutlak performans devamliliginin bulundugu gézlemlenmistir.
flgili ¢alismada, A tipi ve B tipi fonlarin kisa vadeli mutlak devamliligmin farkli
piyasalarda elde edilen sonuglara paralel oldugu belirtilmektedir. Bu g¢ergevede, az
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gelismis iilkelerde vadelerin kisaligimin yatirim fonlari agisindan da séz konusu
oldugu vurgulanmistir (Akel, 2007: 173).

Tiirkiye’de yatirnm fonlarinin kisa ve uzun donemli performans devamliligini
inceleyen calismada, parametrik metotlar ile veri zarflama analizi yardimiyla
yatirimei tercihleri belirlenmistir. Bu kapsamda, veri zarflama analizinin farkli bir
tercih yontemi olarak yatirim fonlar1 agisindan 6n plana ¢iktig1 goriilmiistiir.

Veri zarflama analizi sonuglarma gore, A tipi yatirim fonlari icin degisken fonun; B
tipi yatirim fonu i¢in likit fon, tahvil bono fonu ile degisken fonun performanslarinin
daha uygun oldugu vurgulanmistir (Atan vd, 2008:64).

Hisse senedi yatirim fonlar ile esnek emeklilik fonlarinin performansint Ocak 2007
ile Eyliil 2008 donemi igin 11 farkli oranla 6lgmeyi amaglayan ¢aligmada, yatirim
fonlart icin risk getiri paradoksunun varligi, risk ¢esitlendirmesi ve menkul kiymet
secimindeki Ustlinligiin gorildiigi belirtilmektedir. Emeklilik fonlar1 agisindan da
analiz donemi i¢in fon getirilerinin devamliliginin bulunmadigi vurgulanmistir
(Kurun vd, 2008: 184).

Tirkiye’de 2000 ve 2006 doneminde se¢ilmis A tipi ve B tipi yatirim fonlarinin
performansini Sharpe, Treynor, Alfa endeksleri ile s6z konusu yontemlerdeki
degiskenlerin girdi seklinde degerlendirildigi veri zarflama yontemine gore arastiran
calismada, ad1 gegen tekniklerin benzer sonuglar verdigi vurgulanmistir (Eken ve
Pehlivan, 2009: 106-107)

4. VERI SETi VE YONTEM

Analiz i¢in gerekli veriler Tiirk Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi, Tirkiye
Bankalar Birligi ve Hazine Miistesarligi’nin raporlarindan saglanmistir. Bu
cergevede, IMKB 100 Endeksinin yillik getirisi, A ve B tipi fonlarin yillik getirileri
ile kamu kagitlarindaki yillik faiz oranlari portfdy performansinin analizi i¢in gerekli
veri setini olusturmustur. IMKB endeksinin getirisi incelendiginde dalgali bir seyrin
oldugu gériilmektedir. 2000 yilinda -0,38 olan IMKB 100 endeksi, 2008’de -0,52’ye
kadar gerilemistir. Bu ayn1 zamanda en diisiik getirinin saglandig1 yil olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Bunun nedenleri arasinda, risk isteginde diisiis, uluslar arasi
piyasalarin dengesiz hale gelmesi, sermaye hareketlerinin tersine islemesi ile
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fiyatlamadaki degisiklik sonucu portfdy tercihlerinin farklilasmasi gosterilmektedir.
(Tiirkiye Bankalar Birligi [TBB], 2009: 1-30)

Tablo 1: IMKB-100 Endeksinin Getirisi

2000 -0,38
2001 0,46
2002 -0,25
2003 0,80
2004 0,34
2005 0,59
2006 -0,02
2007 0,42
2008 -0,52

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi [TSPAKB], 2009:
58

A ve B tipi fon endekslerinin getirileri incelendiginde dalgali bir seyrin oldugu
goriilmektedir. 2000°de A ve B tipi fonlarin getirileri sirastyla 0,1880 ve 0,324
olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda ise A tipi fonun getirisi -0,31 olurken B tipi
fonun getirisi 0,1250 olmustur. 2008 yilinda, kiiresel kriz ve piyasa
fiyatlarindaki diistisle beraber yatirim fonlarmin toplam portfoy biyiikliigiindeki
kii¢lilmenin 6n plana ¢iktig1 vurgulanmistir (TSPAKB, 2009: 48,71-72).

Tablo: 2 Fon Endeksleri Getirileri (TL)

A Tipi B Tipi
2000 18,80% 32,40%
2001 37,00% 109,80%
2002 -1,70% 52,00%
2003 59,90% 33,90%
2004 18,00% 17,10%
2005 38,20% 11,40%
2006 1,70% 10,30%
2007 20,40% 11,80%
2008 -31,00% 12,50%

Kaynak: TSPAKB, 2009: 77.
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Yillik faiz oranlar1 da dalgali seyir izlemesine ragmen incelenen donemde siirekli
pozitif degerler almigtir. 2000 yilinda 0,362 olan faiz oranlarmin, 2008’de azalarak
%18’e kadar diistigii goriilmektedir. Faiz oranlarmin dalgali azalan bir seyir
izlemesinin baslica nedenleri iktisadi faaliyetlerin 6nemli 6lgiide hizin1 kaybetmesi
ile emtia fiyatlarinin azalmasi gosterilmektedir. (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 [TCMB], 2009: 30)

Tablo 3: Yillik Faiz Oranlar1 (Kamu Kagitlar)

2000 0,362
2001 0,996
2002 0,627
2003 0,46
2004 0,247
2005 14%
2006 22%
2007 17%
2008 18%

Kaynak: TBB, 2009: 12.

Hazine Miistesarligi, http://www.hazine.gov.tr, Erisim
Tarihi: 2005

A tipi fonlar ile B tipi fonlarin performansi, geleneksel 6l¢iim ydntemlerinden
Sharpe rasyosu, Treynor rasyosu ve Jensen performans Olgiitiine gore
hesaplanmistir. Bunun igin &ncelikle 2000-2008 doneminde IMKB 100
endeksinin getirisi, yillik faiz oranlari ile A ve B tipi fonlara ait beta degerleri
kullanilarak, ortalama yillik getiri, ortalama risksiz faiz, ortalama standart
sapma ve ortalama beta degerleri elde edilmistir.

Tablo 4: IMKB 100 Endeksi, A Tipi ve B Tipi Fonlar icin Ortalama
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Degerler
IMKB 100 | A Tipi Fon |B Tipi Fon

Ort. Yilhik 0.161 0.179 0324
Getiri

Ort. Risksiz 0,378 0378 0378
Faiz

Ort. Std. Sapma | 0,4648 0,264 0,323
Ort. Beta 1 0,44 0,08
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5. DEGERLENDIRME

Bulunan degerler,

risk  odakli

performans

uygulandiginda asagidaki rakamlara ulasilmistir.

gostergelerinin

formiillerine

Tablo 5: IMKB 100 Endeksi, A Tipi ve B tipi Fonlarin Risk Odakh
Performans Degerleri

IMKB-100 | A Tipi Fon | B Tipi Fon
Sharpe Rasyosu -0,48 -1,28 -0,86
Treynor 0,22 -0,45 0,68
Rasyosu
Jensen
performans - -0,1 -0,04
gostergesi

Buna gore, A tipi fon i¢in Sharpe rasyosu, Treynor rasyosu ve Jensen performans
Olciitii sirastyla -1.28, -0.45, -0.1 olarak gerceklesirken; B tipi fon i¢in s6z konusu
degerler -0.86, -0.68 ve -0.04 olarak bulunmustur. Bu ¢ercevede, her ii¢ performans
gostergesinin negatif ¢iktigi goriilmektedir. Bununla birlikte, piyasa endeksinin de
(IMKB 100) Sharpe ve Treynor endeksleri negatif olarak ¢ikmustir. Her ii¢ yonteme
gore performans degerlerininse farkli oldugu gézlemlenmektedir.

Sharpe rasyosu agisindan degerlendirildiginde, 2000-2008 doneminde piyasa
endeksinin performansinin A ve B tipi fonlarinin performansia gore yiiksek oldugu
goriilmektedir.

Sharpe Rasyosu jmkg-100 > Sharpe Rasyosu  Tipi Fon
Sharpe Rasyosu jvkg-100 > Sharpe Rasyosu g ripi ron

Sharpe rasyosunun pozitif bir deger almasi ve biiyiikliigiiniin portfoyiin performansi
acisindan olumlu yorumlanacagi belirtilirken, negatif bir deger almasi durumunda
risksiz  getirinin  menkul kiymet getirisine gore daha iyi oldugu
vurgulanmaktadir.(Hirschey ve Nofsinger, 2006:142; Giirsoy ve Erzurumlu,
2001:47,52) A ve B tipi fonlar incelendiginde, Sharpe rasyosunun negatif olarak
gergeklestigi goriilmektedir. Bu kapsamda, her iki fonun performansmin risksiz
getiriyi asamadigi ifade edilebilir.

Sharpe Rasyosu 4 Tipi Fon <O
Sharpe Rasyosu g ripi Fon<0
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Treynor rasyosu agisindan degerlendirildiginde, inceleme konusu déonemde IMKB
100 endeksinin performansmin A ve B tipi fonlara goére daha iyi oldugu
goriilmektedir.

Treynor Rasyosu jmkg-100 > Treynor Rasyosu 4 Tipi Fon
Treynor Rasyosu jykg-100 > Treynor Rasyosu g ripi Fon

Treynor rasyosunun arti bir deger almasi ve biiyilikliigiiniin portfoyiin performansi
agisindan olumlu yorumlanacagi belirtilirken, getiri performansindaki distikliik ile
performanstaki basartya karsilik riskin diisiikliigliniin Treynor rasyosunun eksi deger
almasina neden olabilecegi belirtilmektedir. Bu ¢ergevede, risksiz getirinin ortalama
getiriden biiylik olmast ve betanin artt deger almasi veya beta eksiyken, risksiz
getirinin ortalama getiriden kii¢iik olmast durumunda Treynor rasyosunun eksi deger
alacag: ifade edilmektedir. (Hirschey ve Nofsinger, 2006: 143; Reilly ve Brown,
2006:1047) A ve B tipi fonlar incelendiginde de betalarin pozitif olarak
gerceklestigi, risksiz getirinin her iki portfoyiin ortalama getirisinden biiyiik oldugu
goriilmektedir.

Treynor Rasyosu 4 tipi ron<0
Treynor Rasyosu g ripi ron<O

A ve B tipi fonlarin Jensen performans gostergesinin negatif ¢ikmasi, portfoylerin
iyi yonetilemedigini gostermektedir. Bu ¢ercevede, A ve B tipi fonlarin Finansal
Varlik Pazar Dogrusu’nu gecemedikleri ve dolayisiyla performanslarmin diisiik
oldugu gozlemlenmektedir.(Arslan, 2005: 10; Giirsoy ve Erzurumlu, 2001: 45;
Nitish vd, 2009:47)

Jensen performans gostergesi a ripi Fon<0
Jensen performans gostergesi g ripi Fon<0

6. SONUC

Tiirkiye’de A ve B tipi yatirnm fonlarmm 2000-2008 ddénemindeki performans
gostergeleri, fon performansinin beklentilerin altinda kaldigimi gdstermektedir.
Sharpe ve Treynor rasyolarma gore elde edilen negatif performans degerleri, IMKB
100 Endeksi ile risksiz menkul krymetlerin incelenen dénemde daha yiiksek getiri
sagladiginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Jensen performans 6lgiitii
icin de negatif degerler, bu portféylerin performansinin piyasanin gerisinde kaldigint
gostermektedir.

Bu kapsamda, incelenen donemde ortalama faiz oranlarinin her {i¢ yatirim aracinin
ortalama yillik getirisinden fazla olmasmin ve beta degerlerinin pozitif olmasinin
performans degerlerinin negatif ¢ikmasinda onemli rol oynadigi goriilmektedir.
Ayrica, yapilan degerlendirmede s6z konusu performans degerleme yontemlerinin
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farkli sonuglar verdigi de gozlemlenmistir. Bu nedenle, bu yontemlerin birlikte
kullaniminin portfy performansinin analizi igin dnemli oldugu diistiniilmektedir.

Tirkiye’de ve diger {ilkelerde portfdy performansmin dl¢limiine yonelik
caligmalarda da s6z konusu yontemlerin birlikte degerlendirilmesi bunu
dogrulamaktadir.

Ekonomilerin degisen sartlara sahip olmasi menkul kiymet yatirimlarinin da esnek
olmasma neden olmaktadir. Bu kapsamda, bireysel ve kurumsal portfoylerde
ekonomik gelismelere paralel olarak alim satimlar yasanmaktadir. Her yatirimda
oldugu gibi portfdy yatirnmlarinda da katlanilmas: gereken sistematik riskler
bulunmaktadir. Bu risklerin en aza indirilmesi ig¢in uygun ekonomik kosullarin
varligiyla birlikte kapsamli bir finansal analiz siirecine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Performans oOlglim yontemleri de yatirimcilarmm bu ihtiyacini karsilamak igin
gelistirilmistir. Bu ¢ergevede, s6z konusu yontemlerin 6zelliklerine uygun sekilde
kullanilmasinin yatirimcilara daha giivenilir bilgiler saglayacagi kuskusuzdur.
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