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HiISSE SENEDi FONLARINDA SEKTOREL YOGUNLASMANIN
FON PERFORMANSINA ETKiSi

ONUR OZAN iSLEK

Degisken sermayeli yatirnm fonu tirleri arasinda yonetilen parasal buylklik
acisindan dinyada birinci sirada yer alan hisse senedi yatirim fonlari, Turkiye’de de
gelisimini stirdirmektedir. Hisse senedi yatirim fonlarinin portfdylerinde yer alan hisse
senetlerindeki sektérel dagilimin fon performansina etkisinin analiz edilmesi, bireysel
ve kurumsal yatinmcilarin yatirim stratejisi gelistirmesine katki saglamanin yaninda
portfoy yonetiminde is ve sektor riskinin géze alinmasinin yarattigi getiri farkhliginin

incelenmesi yonuyle 6nemlidir.

Bu calismanin veri setini yalnizca yurt icinde iglem goren hisse senetlerine
yatirrm yapan 28 hisse senedi yogun fonun 2016-2021 yillari arasindaki ¢eyreklik
frekanstaki fiyat verileri ile portfédy dagihm raporlari olusturmaktadir. Fonlarin
performanslarinin élcimi igin logaritmik getiri, Sharpe orani ve Jensen alfasi
kullanilmistir. Fonlarin portfdylerindeki hisse senetlerinin ylzdesel agirliklari ve
ihraggilarinin  sektorleri  portfdy dagilim raporlarindan elde edilen bilgiler
dogrultusunda siniflandinlarak IClI ve HHI yodunlasma olgutleri hesaplanmigtir.
Calismanin sonucunda elde edilen bulgulara goére belirli sektorlere daha gok yatirim
yapilarak olugsan sektérel yodunluk ve portfdyin ayni sektdrdeki farkh hisse

senetleriyle ¢esitlendiriimesi hisse senedi yogun fonlarin performanslarini artirmistir.

Birinci bélimde portfdy ydonetimi baglamindaki portfdy teorileri anlatilarak risk
cesitlerine yer verildikten sonra portféy kavraminin uygulamadaki érneklerinden olan
yatinm fonu cesitli yénleriyle incelenmistir. ikinci bélimde agirlikli olarak yatirim
fonlarinda kullanilan performans o6lgim ydntemleri ve yogunlagsma olgitleri
tanitilmistir. Son bdlimde ise hisse senedi yogun fonlar igin yapilan analizin sonuglari

bulunmaktadir.

Anahtar kelimeler: Hisse Senedi Yatirnm Fonlari, Hisse Senedi Yogun Fon,

Sektorel Yogunlasma.



ABSTRACT

THE EFFECT OF INDUSTRY CONCENTRATION
ON EQUITY MUTUAL FUNDS’ PERFORMANCE

ONUR OZAN iSLEK

Equity mutual funds is the rank first in the world in terms of managed monetary
size among open-end mutual fund types, and it is continuing to develop in Turkey as
well. Analyzing the effect of industry distribution of stocks in the portfolios of equity
mutual funds on fund performance is important in terms of contributing to the
development of investment strategies of individual and institutional investors, as well
as examining the difference in return created by taking risks about business and about

the industry in portfolio management.

Data set of this study consists quarterly price data and portfolio distribution
reports of 28 equity intensive funds investing only in domestically traded stocks
between the years 2016-2021. Logarithmic return, Sharpe ratio and Jensen alpha
were used to measure the performance of the funds. The percentage weights of the
stocks in the portfolios of the funds and the industries of the stock issuers were
classified according to the information obtained from the portfolio distribution reports,
and the ICI and HHI concentration criteria were calculated. According to the findings
obtained as a result of the study, the industry intensiveness by investing more in
certain industries and the diversification of the portfolio with different stocks in the

same industry, increased the performance of equity intensive funds.

In the first part, portfolio theories in the context of portfolio management are
explained and risk types are given, then mutual fund, which is one of the examples of
portfolio concept in practice, has been examined in various aspects. In the second
part, performance measurement methods which are mainly used in mutual funds and
concentration criteria are introduced. The last section contains the results of the

analysis for equity intensive funds.

Keywords: Equity Mutual Funds, Equity Intensive Fund, Industry

Concentration.



ON sOz

Bireysel yatirrmcilar igin hisse senedi piyasalarina yatirrm yapmak, bilgi,
zaman ve islem maliyeti tasimasinin yaninda risklidir. Hisse senedi yatirim fonlari,
sunduklari profesyonel yonetim hizmetiyle bireysel yatirimcilar igin bu anlamda birgok
avantaja sahiptir. Gerek hisse senetleri arasinda cesitlendirme gerek katilma
paylarinin alim satimindaki kolaylik ve disik maliyet, s6z konusu fonlarda 6ne ¢ikan

niteliklerdir.

Hisse senedi yatirim fonlarinin daha ¢ok analiz edilmesi bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin karar alma sureglerine katki sunacaktir. Diger yandan portfdy yonetimi
ve risk cesitlendirmesinin fonlarin performansina etkisi saptandik¢a portfoy

kavraminin uygulamadaki érneklerine iligkin galismalar yayginlik kazanacaktir.

Bu c¢alismada yalnizca yurt icindeki hisse senetlerine yatirnm yapan hisse
senedi yogun fonlar incelenmigtir. Fon portféylerindeki hisse senetlerinin ihraggilar
sektorel bazda siniflandinimig, sektorel yogunlugun fon performansina etkisi
arastinlmigtir. Ayrica portfoylerdeki hisse senetlerinin ylizdesel bazda yogunlugunun

6lcima ile gesitlendirmenin énemine deginilmistir.

Tez slreci boyunca sagladig! destekle gelisimime blyuk katkida bulunan tez
danigmanim Sayin Dog. Dr. ibrahim SIRMA hocama, degerli dostum Ozan

BAYHAN’a ve bana her zaman destek olan aileme tesekkir ederim.

Onur Ozan iSLEK
10.01.2022
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GIRIS

Portfdy, finansal varliklara yatirrm yapilmasiyla olusturulan bir varlik
batanadur. Portféyde bulunan varliklarin risk dizeltmeli beklenen getirisinin artmasi,
portfdyln tamamina olumlu olarak yansiyacaktir. Ancak beklenen getirinin artiriimasi
hedeflenirken varlik ¢esitlendirmesi goz ardi edilmemelidir. Bu baglamda geleneksel
ve modern portfoy teorileri, portfdyun en uygun gesitlendirme stratejisini saptamak

Uzerine geligtirilmistir.

Geleneksel portfoy teorisi cesitlendirmeye vyalnizca varliklarin sayisinin
artirlmasi olarak bakarken bu yonuyle sezgi, 6n yargl gibi 6znel yargilara acik bir
teoridir. Diger yandan modern portfdy teorisi, varliklarin ayni veya zit yénde birlikte
fiyatlanabilme olasiigina bagli olarak varliklarin kovaryansini dikkate alir ve
cesitlendirmeyi bu sekilde on plana cikarir. Ayrica bu yonuyle riskin standart sapma
ile sayisal olarak 6lgimine de olanak tanir. Riskin 6lgciminde portfoyin tasidigi
toplam risk; piyasa riski ve firma riski olmak Uzere ikiye ayrilir. Piyasa riski, tim
piyasayi ayni anda etkileyebilen ve yalnizca farkli piyasalarda yatirim yapilarak ya da
turev UrGnler aracihi@iyla kaginilabilen risk tlraddr. Firma riski ise isletme bazl olarak

degisen ve ayni piyasadaki farkl igletmelere yatirnm yapilarak azaltilabilen risktir.

Portféy ve risk yonetimi kavramlarinin uygulamada 6ne ¢ikan érneklerinden
olan yatinm fonu, blyuk parasal tutara sahip bir portféyin profesyonel yoneticilerce
cesitli ilkelerle yonetildigi ve yatinmcisina gelir saglamayi amaglayan bir kolektif
yatinm kurulusudur. Tasarruflarin fon yodneticileri tarafindan yonetiimesi bireysel
yatirnmcilara birgok avantaj saglamaktadir. Bu avantajlarin baginda bilgi ve zaman
maliyetinden kaciniimasi ve varlik cgesitlendirmesi sayilabilir. Bireysel yatirimcilar;
yatinm fonu araciligiyla, yalnizca fonlar arasinda karsilastirma yaparak her bir
finansal varliga iliskin analiz yapmanin getirdigi maliyetlerin buytk kismini gidermis
olmaktadirlar. Cesitlendirme agisindan bakildiginda yatirim fonlari, az tasarrufu olan
yatinmcilarin optimum sekilde yapamayacad dizeyde varlik c¢esitlendirmesi

yapabilme olanagina sahiptir.

Dlnyada ve Turkiye’de yatirim fonlar giderek klresel standartlara sahip olan
bir sektdr halinde gelisimini surdirmektedir. Sundugu avantajlarla yatirnmcilarin

ilgisini Uzerinde toplayan fonlar; sermaye yapisi, yonetim bigimi, yatirim stratejisi ve



portféy yapisina goére cesitli tlrlere ayrilmaktadir. Uygulamada 6ne c¢ikan ayrim
portfdy yapisina gére yapilan ayrim olmakta ve fonlar portfdylerindeki varliklarin
turlerine goére menkul kiymet yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari, yabanci yatirm
fonlari, girisim sermayesi yatirnm fonlari, gayrimenkul yatirrm fonlari ve emeklilik
yatirim fonlari olarak siniflandiriimaktadir. Calismada incelenen ve menkul kiymet
yatirim fonlarinin alt tirt olan hisse senedi semsiye fonlarinda yer alan hisse senedi
yogun fonlar, yalnizca yurt iginde islem gdren hisse senetlerine yatirrm yapan
fonlardir. AdI gegen semsiye fondaki diger fonlar ise agirlikh olarak yalnizca yabanci
yurt disinda islem géren hisse senetlerine portfdylerinde yer vermektedir. iki fon tiirii
de mevzuat uyarinca portfoylerinin en az yuzde 80'i ile ilgili varliklara yatirm yapma
zorunlulugu tasimaktadirlar. Ulkemizde s6zii edilen semsiye fondaki fon adedinin

blylk kismini hisse senedi yogun fonlar olusturmaktadir.

Ulusal ve uluslararasi alanda yapilan g¢alismalar hisse senedi yatirim
fonlarinin performanslarinin dlgimine odaklanmis ve bu anlamda fonlar cesitli
yonleriyle analiz edilmistir. Ulusal literatlirde fonlarin fiyat verilerinin gesitli dlgttlerle
performans karsilastirmasi yapildigi sikca gorilmekte iken Tirkiye’deki hisse senedi
yogun fonlarin portféylerinde bulundurduklari hisse senetlerinin fon performansina
etkisinin 6lciimine dair gincel mevzuati baz alan bir ¢calismaya rastlanmamistir.
Diger yandan uluslararasi literatlrde bu konu farkli Ulkelerdeki hisse senedi yatirim

fonlari icin farkh yaklagsimlarla irdelenmistir.

Bu c¢alisma, portfdy bilgilerine dair analiz yaklagiminin fon performansina
etkisinin varligina dair bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yaninda bu alana ilgi duyan
herkese bilgi sunmay! ve literatire guncel bir katki saglamayi hedeflemektedir.
Galismada 1 Nisan 2016—1 Ekim 2021 tarihleri arasindaki geyreklik fiyat verileri ve
portfdy dagilim raporlari eksiksiz olan 28 hisse senedi yogun fon analiz edilmigtir. Veri
seti, toplam 644 ceyreklik fiyat verisi ve 644 portfoy dagilim raporunda yer alan hisse
senedi Dbilgilerinden olusan bir dengeli panel veri niteligindedir. Fonlarin
performansinin dlgimu igin logaritmik getiri, toplam riske goére getirinin élgimunde
Sharpe orani ve piyasa riskine gore getirinin élgimunde Jensen alfasi kullaniimistir.
Bu performansa fonlarin portféylerindeki hisse senetlerinin etkisini dlgmek igin Marcin
Kacperczyk ve digerleri tarafindan 2005'te geligtirilen ve hisse senetlerinin faaliyet
yurattigu sektoérlerin goésterge portféydeki sektorler ile karsilastirilmasi yoluyla

bulunan sektérel yogunlagsma 6l¢iti ICI (Industry Concentration Index), hisse senedi



bazli yogunlagsmanin o6lciminde HHI (Herfindahl-Hirschman Index) d&lguta

kullaniimistir.

Birinci bélimde geleneksel ve modern portfdy teorileri agisindan portféy

yonetimi ve varlik gesitlendirmesine deginilmis, risk tlrleri Gzerinde durulmustur.

ikinci béliimde; portfoylerin performanslarinin karsilastiriimasi igin gelistirilen
ve yatirnm fonlarinda da kullanilan tek endeksli modeller, yatirim fonlarindaki sektérel
yogunlasmanin ve hisse senedi bazli yogunlasmanin élgimunde kullanilan endeksler

ve literatirde yer alan daha gelismis performans 6lcim yaklasimlarina yer verilmigtir.

Uglincii bélimde portféylerdeki hisse senetlerine bagh sektorel ve ylzdesel

yogunlasmanin fon performansina etkisinin saptanmasi amaclanmistir.



BIRINCi BOLUM

PORTFOY CESITLENDIRMESIi VE YATIRIM FONLARI

1.1. PORTFOY YONETiIMi VE GESITLENDIRME

Portféy, para ve sermaye piyasasi araglari ile kiymetli madenlerden olusan
varlik grubudur.” Portféyiin olusturulmasindaki ve yonetiimesindeki temel amag;
portfoylin genelindeki oynakh§in piyasa dalgalanmalarinda azalmasini saglamak? ve
varliklarin fiyatlarinda yasanabilecek kayiplara iligkin risklerin (s6z konusu varliklar
arasinda) dagitiimasiyla yatirrmci acisindan elde edilen faydanin maksimum diizeye
cikariimasidir. Bu anlamda geleneksel portfoy teorisi ve modern portfoy teorisi ile
literatirde 6ne cikan portfoy yonetimine deginen yaklasimlar, yatirrmcilarin etkin
portfdyler olusturarak beklenen getiri ve risk faktorleri arasinda denge kurabilmelerine
yardimci olmaktadir. Bu boélimde geleneksel portfdy teorisinin ardindan modern

portfoy teorisi irdelenecektir.
1.1.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisi, temel olarak, yatirrmcinin sahip oldugu tasarrufu
mumkun oldugunca farkh finansal UrlUnlerde degerlendirmesine ve bu yolla elde
edilen faydanin maksimizasyonu beklentisine dayanan bir portfdy yaklagimidir.
Yatinmci gorece ylksek beklenen getiriye sahip farkl finansal varliklar portféyine
dahil ederek kayip riskini digurmeyi ve yuksek kazang¢ saglamayl amacglamaktadir.
Ancak kayip riskini azaltma dusincesiyle asiri ¢esitlendirme yapilmasi da olumsuz
sonugclara yol agabilecek bir eylemdir. Asiri ¢esitlendirmenin sakincalar su sekilde

siralanabilir:®

1 (Cevrimigi) https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/447, “Portfoy Yonetim Sirketleri Tanitim
Rehberi”, 2 Ocak 2022.

2 Kris Kemper, Allissa Lee, Betty J. Simkins, “Diversification revisited”, Research in
International Business and Finance, C.26, No:2, 2012, s. 305.

3 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, istanbul, Tirkmen Kitabevi, 1998, s. 348.
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¢ Riski dislirmek amaciyla getirisi distk olan menkul kiymetlere de portfdyde
yer verilmesi,

e Menkul kiymetin ait oldugu ¢ok sayida sirket hakkinda dogru bilgi edinme
guclugu,

¢ Bilgi edinme olanakli olsa dahi buna dair maliyetin ytksek olmasi,

e islem giderlerinin yiiksek olmasi.

Geleneksel teoride s6zi edilen risk kavrami sayisal olarak élglilemeyen bir
niteliktedir. Olusturulan portféyin diger portféylerden daha etkin bir portfdy olup
olmadiginin yatirirm asamasinda nicel olarak karsilastiriimasi mumkan degildir. Ayrica
portféye dahil edilen finansal varliklar arasinda, hisse senetleri 6zelinde
dusunuldigunde, sektorel, ticari ya da ekonomik anlamda iligkilerin bulunmasi
olasiligi vardir. Bu dogrultuda piyasalari etkileyen gelismeler farkli finansal varliklarda
benzer etkiler olusturabilmektedir. Piyasalarin birbiriyle baglantili yapisi g6z 6nune
alindiginda yapilan cesitlendirme sayisal olarak artis gdstermesine karsin pratikte

tahmin edildigi sekilde etkinlik gdstermeyebilir.

Bu kapsamda teori agisindan etkin sekilde yatirim yapilabilmesi kisiden kisiye
degisen bilgi ve deneyime dayalidir.* Dolayisiyla geleneksel portfoy yaklasiminin
sezgi, 6n yargl gibi davranigsal finansin alanina giren subjektif yaklagimlar igerdigi
sOylenebilir. Buna karsin Markowitz'in modern portfdy teorisi riski sayisal hale

getirerek nicel agidan élgiimiine olanak tanimigtir.
1.1.2. Modern Portfoy Teorisi

Markowitz, 1952 yilinda Journal of Finance dergisinde ¢ikan Portfdy Segimi
(Portfolio Selection) adli makalesinde hem portféy olusturma anlayisina hem de
literatlire katki saglamis ve modern portfdy teorisinin temellerini atmistir. Bu teorinin
oncesinde varliklarin tasidigi riskin sayisal olarak dlgimine dair bir modelleme
yaplimamigti ve yalnizca beklenen getirinin esas alindigi, geleneksel portfdy teorisinin
olanak tanidigi délgtide portfoyler olusturulmaktaydi. Markowitz’'in galismasiyla birlikte

bu anlayig yerini beklenen getirinin dikkate alinmasinin yaninda riskin 6lgimu i¢in s6z

4 Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 8. bs., Bursa,
Ekin Yayinevi, 2017, s. 624.



konusu finansal varliklarin oynakligiyla iligkili olan varyans, kovaryans ve korelasyon

degiskenlerini hesaba katan modern portfdy teorisine birakmistir.

Modern portfdy teorisinin gelistiriimesinde bazi varsayimlar é6ne ¢ikmaktadir.

Bu varsayimlar su sekildedir:®

e Yatirnmcilarin tamami rasyonel disunmekte olup, amaclari her dénemde
fayda fonksiyonunu maksimum kilmaktir.

e Yatinm kararlari yalnizca beklenen getiri ve riske gore alinmaktadir. Getiri
Olclitu olarak, portfoyl olusturan varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasi; riskin
Olctl olarak da bu portfdy getirilerinin varyansi kullaniimaktadir.

e Yatinmcilarin risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Diger bir
ifadeyle, yatinmcilarin tamami, ayni risk duzeyinde daha fazla getiriyi daha azina
tercih etmektedir.

e Yatirnmcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptir.

e Modern portféy teorisine goére, sermaye piyasasi oldukga etkindir. Etkin
piyasalar, menkul kiymetlere iligkin bilgilerin suratle, tamamen ve dogru olarak

fiyatlara yansididi piyasalardir.

Markowitz’in yaklagsimi yatirimcilarin portféy olustururken temelde iki tutum
icinde oldugu uzerine gelistiriimistir. Bunlardan birincisi yatirrmcinin yalnizca riskli
varliklara yatirrm yaptigi yénindedir. Bu varsayimda risksiz olarak degerlendirilen
yatinm araclari teorinin kapsaminin disinda tutulmustur. ikinci varsayim ise
yatirrmcinin rasyonel hareket edisidir. Yani yatirrmci, getiriyi ylkseltme arayisinda
olmasinin yani sira buna karsit olarak beklenen getiriye iliskin oynakligin (varyans)
ylUksek olusundan kaginmaktadir.® Markowitz'in galismasinda 6ne gikan Gi¢ 6nemli

yargl soyle siralanabilir:

e Riskin varyans, kovaryans ve korelasyon ile oOlcimune baslanmasiyla
beklenen getiri ve riskin birlikte hesaba katilmasi
e Piyasa riski (Sistematik risk) ve firma riski (sistematik olmayan risk)

baglaminda iki tip riskin varligi

5 Diana Harrington, Modern Portfolio Theory, The Capital Asset Pricing Model and
Arbitrage Pricing Theory: A User’s Guide, 2. bs., Englewood Cliffs, New Jersey, Prentice-
Hall Inc., 1987, s. 26.

6 Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, C.7, No:1, 1952, s. 77.
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¢ Portfdy cesitlendirmesinin ve risk yonetiminin dnemi
1.1.2.1. Beklenen Getiri ve Risk

Portféyin beklenen getirisi, portfdydeki finansal varliklarin gegmis dénemlere
ait fiyat hareketlerinin kaynak alinip portféydeki agirliklar o6lglisiinde gelecekte
yatinmciya tahminen ne kadar getiri saglamasinin beklendigini gosteren olguttur. Bir
portféyde N sayida finansal varligin bulunmasi durumunda beklenen getiri su sekilde

hesaplanmaktadir:’

N
T'p = Zwiri
i=1

w; =i varliginin portfoydeki yuzdesel agirhgi

~

7y = i varliginin beklenen getiri orani

Portféylun getirisindeki oynakliga dair bilgi veren varyansin hesaplanisinda,
standart sapma ve korelasyon formillerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bir varliga

iligkin standart sapmanin form(li asagida gosterilmigstir.®

N
0; = zpi,j- [ri; — E(r)]?
=1

P, i varh@i icin j olayinin gerceklesme olasihgi
Tij =i varliginin j olayindaki getiri orani

E(r;) =i varliginin beklenen getiri orani

iki finansal varligin getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin formiilii

asagida verilmigtir.®

7 Eugene F. Brigham, Michael C. Ehrhardt, Financial Management: Theory and Practice,
15. bs., Canada, Cengage Learning, 2015, s. 986.

8 Mehmet B. Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, 2. bs., Ankara, Gazi Kitabevi, 2004,
s. 139.

9 Korkmaz, a.g.e., s. 627.



O-i,j

pPij =

B 0j. O']
0y =i ve j varliklar arasindaki kovaryans
o; =i varliginin standart sapmasi

o; = j varhdinin standart sapmasi

J

Standart sapma ve korelasyon katsayisindan hareketle portféyln getirisine

dair varyans asagidaki gibi hesaplanmaktadir:°

N N N
op = Z 2o + ZWinUiO"jPi,j
i=1 i=1j=1
JET
w; =i varliginin portfoydeki yuzdesel agirhgi
w;j = j varhdinin portféydeki yizdesel agirhgi
o; =i varlhiginin standart sapmasi
o;j = j varhginin standart sapmasi
Pij =i ile j varhi§i arasindaki korelasyon katsayisi

Teoride ©One c¢ikan varyans kavrami portféyln riskinin 6lglisi olarak
belirlenmistir. Buna gore yatirimci daha 6nce de belirtildigi gibi dusuk varyansa ve
yuksek beklenen getiriye sahip yatirim araglarini portféyine ekleyerek portféyinin
beklenen getirisini maksimize etmeyi amaglamaktadir. Bu bakis agisi,
ortalama-varyans modelinin temelini olusturmaktadir. Oyle ki Markowitz, yatirim
uzayinda “etkin (efficient)” olarak isimlendirdigi en kiiglk varyansa sahip en iyi fiyatl
menkul kiymetler ve/veya portfoyler bulmaya galisir.’ Bulunan tim etkin portfoyler
s6z konusu uzay Uzerinde bir egri boyunca siralanirlar. Bu edriye “etkin sinir” adi

verilmektedir. Etkin sinir Sekil 1°’de gosterilmigtir.

10 Brigham, a.g.e., s. 986. _
1 Serra Eren Sarioglu, Finansin Temel Teorileri, Aysel Glindogdu, 1. bs., Istanbul, Beta
Yayincilik, 2018, s. 40.



Sekil 1: Etkin Sinir ve Portfoyler'?

Portféyiin beklenen getirisi, Rn

Portfayin riski, o,

Sekildeki isaretli noktalar belirli getiri ve risk dlizeyinde olusturulmus portféyleri
ifade etmektedir. Bu badlamda A ve B noktalarn etkin sinir tzerinde olan ve
secilebilecek optimal portfdyler olarak gdsteriimektedir. Modele goére, sinir (zerinde
yer alan tim portféylerin en iyi beklenen getiri olasiliina sahip en dusuk riskli

varliklarin bilesimi olduklari kabul edilmektedir.

Ornegin A ve C portfoyleri ayni beklenen getiriye sahip olsalar da C portfoyii
etkin bir portfdy degildir. Bunun nedeni A portféyunin riskinin C’nin riskinden daha
disik olmasidir. Ayni sekilde B ve D noktalariyla gosterilen portfdyler arasinda segim
yapildiginda ayni riske sahip olmalarina karsin daha yuksek beklenen getiri sunan B

portféyl optimal portfoydur.

Etkin sinir Gzerinde yer alan portfoylerin birden fazla olmasi yatinmcilarin riske
karsi duyarliigiyla iligkilidir. A ve B portféylerinin etkin olmasina karsin bir yatirrmci A
portféyini segerken baska bir yatirirmci B portfdylini seg¢ebilmektedir. Bu anlamda A
portféyunl segen yatinmci B portféylinl secene gore riskten kaginan bir davranis
sergilemektedir. B portféyunl secen yatirmci ise A portfdylinu segen kisiye gore risk

almaya egilimli bir yatirimci tipidir.

12 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 6. bs., istanbul, Glizem Can Yayinlari, 2016, s. 428.
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1.1.2.2. Portfoy Riski

Markowitz, Portfdy Secimi (Portfolio Selection) adli makalesinde portfoylerin
riskine iligkin iki kavrama kisaca deginmistir. Bunlar; piyasa riski (sistematik risk) ve

firma riskidir (sistematik olmayan risk).
1.1.2.2.1. Piyasa Riski

Markowitz, menkul kiymetlerin getirilerinin birbiriyle ¢ok iligkili oldugunu ve
cesitlendirmenin portféydeki tim riski (varyansi) gideremeyecegini vurgulamistir. ' Bu
yargl piyasa riskinin varligina iliskin bir gésterge niteligindedir. Oyle ki Ulkelerde
yasanan bazi ekonomik, sosyal, siyasi vb. gelismeler yurt icindeki piyasalarda alim
satima konu bircok finansal varhgin fiyatlarina es anh etki yapabilmektedir.
Dolayisiyla tum piyasayi etkileyen piyasa riski, portfoyun cesitlendiriimesi ile

giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir.™

Piyasa riski makro gelismelerden kaynaklanan bir risk tirudur ve bes alt baslik

halinde gosterilebilir. Bunlar:'

e Satin Alma Gucu (Enflasyon) Riski
e Faiz Orani Riski

¢ Borsa Riski

¢ Politik Risk

o Kur Riski

Satin alma gucu riski, finansal varliklarin reel getirisinde para birimindeki
deger kaybinin sonucunda yasanabilecek dususe iligkin riski belitmektedir. Bu
anlamda nominal getirisi 6nceden belirlenmis olmasina karsin tahvil ve bono gibi sabit
getirili finansal varliklar enflasyondan hisse senetlerine gére daha fazla

etkilenebilmektedirler. Hisse senetlerinin dayanagi olan igletmelerin ise enflasyonda

13 Bkz.: Markowitz, a.g.e., s. 79.

4 J. Clark Francis, Investments Analysis and Management, 4. bs., New York, McGraw-Hill
Book Company, 1986, s. 205.

5 Frederick Amling, Investments: An Introduction to Analysis and Management,
Englewood Cliffs, New Jersey, Prentice-Hall Inc., 1993, s. 20.
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artisin yasanmasiyla nominal ve reel anlamda kéarlarini artirabilme olanaklari

bulunmaktadir. Bu durum hisse senetlerinin fiyatini da etkilemektedir.

Faiz orani riski, piyasadaki faiz oranlarinin yukselisiyle ilgili bir risk turadur.
Faiz oranlarinin ylkselmesi finansal varliklarin fiyatlarini districu etki yapacaktir.
Sabit getirili varliklar i¢in bu durum dogrudan fiyat diststu anlamina gelmekteyken
diger tur finansal varliklarda faiz oraninin yukseliginden yararlanmak isteyen

yatirimcilar tarafindan varliklarin satisindan kaynaklanan fiyat disusudur.

Borsa riski, herhangi bir dissal veya igsel etkiden dolayr sermaye
piyasalarinda islem goéren finansal varliklarin fiyatlarinda olusabilecek dusus riskidir.
S6z konusu dusUs siyasi, ekonomik vb. digsal nedenlerle olabilecedi gibi piyasa bazli
spekdlatif fiyat hareketleriyle de olusabilir. Hisse senetlerinin bu riske sabit getirili

finansal varliklara gére daha duyarl oldugu séylenebilir.

Politik risk; siyasi, askeri, ekonomik, ticari vb. konjonkttrdeki degisimlerden

yatirnmcilarin ve piyasalarin olumsuz etkilenme olasiligini belirtmektedir.

Kur riski, politik risk ile baglanti olarak, konjonktirde yasanabilecek
olumsuzluklarin doéviz kurlarinda degisimlere neden olarak yatirimcilari olumsuz

etkileme olasihgidir.

1.1.2.2.2. Firma Riski

Bir finansal varlik, piyasa riski disinda, isletmeye &6zgu riskler de
barindirabilmektedir. Markowitz, c¢alismasinda ayni sektérdeki isletmelerin
faaliyetlerinin ayni anda kétulesme olasiliginin farkli sektérlerdeki isletmelere goére
daha ylksek oldugunu ve yatirrmcinin kovaryansi distrmek igin farkli ekonomik
yaplya sahip sektorler arasi bir portfdy olusturmasi gerekliligine vurgu yapmistir. '® Bir
isletmeye ait ve borsada iglem goéren bir hisse senedinin firma riski anlaminda

barindirabilecegi lig tiir riskten bahsedilebilir. Bu riskler asagida belirtilmistir.'”

e Finansal Risk

e is ve Sektdr Riski

16 Bkz.: Markowitz, a.g.e., s. 89.
17 Korkmaz, a.g.e., s. 621.
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e YOnetim Riski

Finansal risk, igletmenin faaliyetlerini yuritirken finansal anlamda sorun
yasama olasihigini ifade etmektedir. Bu durum iki sekilde gerceklesebilir. ik olarak
igsletme, borglarinin 6denmesinde veya sagladigi kaynaklara iligkin alacaklarin
tahsilinde gecikme veya kesinti yasayabilir. Riskin diger yonu ise hisse senedi
yatinmcilarinin aldigi kar pay: ile tahvil yatinmcilarinin aldigi faiz 6demesi arasindaki
dncelik farkidir. isletmenin iflasi durumunda ilk olarak tahvil sahiplerine olan faiz borcu
Odenir. Bu anlamda hisse senedi yatirimi tahvil ve bono yatirrmina gére daha yiksek

finansal risk tagimaktadir.

is ve sektor riski, isletmelerin faaliyet gosterdikleri alanlara bagh olarak
gelisebilen olumsuzluklarin yaratabilecedi kayip olasiligini belitmektedir. S6z konusu
olumsuzluklar daha c¢ok sektdr 6zelinde sinirli kalacagindan diger sektorlerdeki
isletmelere dogrudan etki etmeyecektir. Ornegin sektordeki trlinlere kargi olan talepte
yasanabilecek bir dalgalanma ve ham madde tedarikinde disa bagimliliktan

kaynaklanan fiyat artisi olasilidl, is ve sektor riski kapsaminda degerlendirilebilir.

Yonetim riski, bir isletmenin yoneticilerinin karar alma agisindan isletmeye
zarar verebilme olasiligindan kaynaklanmaktadir. Deneyimli veya yetkin olmayan
yoneticiler igletmenin borglulugunun artmasina, verimliliginin ve karhhiginin
dismesine neden olabilir. Yasanabilecek bu olumsuzluklar reel anlamda isletmeye
hasar vermesinin yaninda s6z konusu igletmenin hisse senedinin fiyatinda disus

meydana getirebilmektedir.
1.1.2.3. Risk Yonetimi

Sistematik risk olarak da anilan piyasa riski, literatirde varlik gesitlendirmesi
ile “kaginmanin mimkin olmadidi risk tirl” olarak siniflandirilsa da piyasa riskinden
kacinmanin da yontemleri vardir. Bu anlamda ginimuzde 6ne ¢ikan iki tir yontem

bulunmaktadir.
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Sekil 2: Cesitlendirme ile Risklerin Gideriimesi™®

Portfdy Riski (%)
100

80 +

60 4

Ulusal Hisse Senetleri Portfayu

Fiyasa Uluslararas: Hisse Senetleri Portféyi

| T
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—h— ! l— : : s

10 20 in 40 S0 60

Portféydeki Hisse
Senedi Sayisi

Birinci yontem, yatirrmcinin portféyinin hem ulusal hem de uluslararasi
piyasalarda islem géren finansal varliklardan olusmasidir. Ornegin yatirmci, A
ulkesinde olugan kur riskinden kagcinmak amaciyla B ulkesinde yatirim yapabilecegi
finansal varliklari portfdyline dahil ederek yasanabilecek olumsuzlugun etkisini

sinirlayabilmektedir.

Sekil 2’de goruldugu gibi yalnizca yurt igi hisse senetlerinden olusan bir
portfdye sahip bir yatirnmci, yurt i¢i hisse senetlerinin sayisini artirmasiyla
cesitlendirme yapmis ve portféyunun firma riskini dislirmus olacaktir. Fakat, Halil
Seyidoglu'na gore, yalnizca yurt igi menkullere dayali bir portféyun toplam riski tipik
bir hisse senedi riskinin yuzde 27’sine kadar indirilebilirken uluslararasi menkulleri de
kapsayan bir yatirrm portféytnun riski tipik bir ulusal hisse senedi riskinin yaklasik

ylzde 11,7’sine kadar dusurilebilmektedir.®

Piyasa riskinden kaginmaya iliskin ikinci yontem ise vadeli islemler piyasasi

aracihgiyla riskten korunmaktir. Buna gore bir yatirrmci gelecekte herhangi bir piyasa

8 Seyidoglu, a.g.e., s. 431.
9 A.e., s. 431-432.
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riski tirinlin yaratabilecedi olumsuzluga karsi forward, futures, opsiyon vb. tirev
Urtnler aracih@iyla 6ngoérdtgu riske maruz deger dogrultusunda vadeli piyasalarda
riskten kacinabilmektedir. Yatirimci boéylece portféylinde yalnizca yurt igcindeki

finansal varliklari bulundursa da piyasa riskinden belirli dlgtide korunmus olacaktir.

1.2. YATIRIM FONLARI

Yatirim fonlariyla yatirim ortakliklarinin kurulug altyapisini olugturan anlayisa
kolektif yatinm adi verilmektedir. Bu baglamda kolektif yatirnm; yatinmcilarin
tasarruflarinin  bir araya gelmesi yoluyla, dnceden belirlenen yatirim stratejisi
dogrultusunda ortak bir portfdy olusturularak bu portfdyin profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilmesidir. Kolektif yatirnm kuruluglari ise portféy isletmek Uzere
faaliyette bulunan sermaye piyasasi kurumlaridir.?’ Olusturulan portfoyler, belirtildigi
gibi, yatirrm ortakliklari ya da yatirrm fonlar biciminde siniflandirilarak faaliyet
yuritmektedir. Sirket esasina dayanan model yatirim ortakliklarini, s6zlesme esasina

dayanan model ise yatirim fonlarini olusturmustur.?!

Sekil 3: Kolektif Yatirim Sirecinde Yer Alan Kuruluslar?

™

Kolektif Yatirnim
Siirecine Dahil
Olan Kurulusglar

[

Kolektif Yatirim Faaliyette
Kuruluslar Bulunan
; Kuruluslar

Portféy Saklama
Hizmeti Veren
Kuruluslar

Yatinnm Yatirim Fonlar Portfoy Yonetim

Ortakliklan Sirketleri

20 jprahim Sirma, “Gayrimenkul Yatirnim Ortakliklari Portfdy Yapisinin Piyasa Performansina
Etkisi’, The Journal of Operations Research, Statistics, Econometrics and Management
Information Systems, C.7, No:1, 2019, s. 26.

21 SPL, “Dar Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallar”, Sinav Calisma
Notlari, s. 36.

22 SPL, “Sermaye Piyasasli Araglari 17, Sinav Calisma Notlari, s. 69.
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Yatinm fonu; karsiliginda katilma payi verilmek tzere tasarruf sahiplerinden
toplanan paranin, bir havuz iginde, inan¢li milkiyet esasi ile fon yoneticilerinin
stratejisi dogrultusunda cesitli finansal araclarin alinip satilmasiyla olusturulan bir
portfdy ve bir sermaye piyasasi aracidir. Yatirrm fonlarindaki katilma paylari,
isletmelerin ortaklik paylarina benzetilebilir. Ortaklik paylarina benzer sekilde yatirim
fonlarinda da katilma payi ile fon portfoyline ortak olunur.?® Fakat s6zlesme esasli

olusturulma durumu, bu ortaklik icin fon yénetiminde idari hak tanimamaktadir.

Fonlarin igleyisinde doért unsur bir aradadir: Yatirimci, portfdy yonetim sirketi,
fon yoneticileri, saklama kurulusu. Kolektif yatirim kurulusu sinifinda yer alan yatirim
fonlari, belirli kurallara tabi olup tiizel kisilige sahip olmadiklari i¢in portfdy yonetim
sirketleri ile portfdy saklama kuruluslari tarafindan ortaklasa yonetilmektedir.
Yatirimcilara katilma payi ihraci karsiliginda fon elde eden portfoy yonetim sirketleri,
gorevlendirdigi fon yoneticileri araciigiyla yatirrm fonunun aktif portfdy yonetimini
Ustlenerek finansal varlik alim ve satimi yapmaktadirlar. Portfdy saklama kuruluslari
ise belge ve kayit dizeninde varliklari, haklari ve bunlarin hareketlerini kolektif yatirim

kurulusu bazinda diizenli olarak takip eder.?*

Yatinm fonunun yénetiminde etkin rol oynayan portfdy yonetim sirketi, ana
faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve ydénetimi olan ve anonim ortaklk
seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumudur.?® Bu sirketlerin faaliyet alaninda
yatirim fonlarinin yaninda yatirim ortakliklari, emeklilik yatirim fonlari, yabanci kolektif
yatirrm kuruluslan ile bireysel portfoylerin yonetiimesi de bulunmaktadir. Portfoy
yonetim sirketlerinin portfoy yoneticiligi ve yatinm danismanhgi hizmeti verebilmesi
icin SPK tarafindan yetkilendirilmeleri gereklidir. Bu yetkilendirmenin yaninda fon

yénetiminde uygulanmasi gereken belirli ilkeler bulunmaktadir.
1.2.1. Yatinm Fonlarinin Yénetim ilkeleri

¢ Riskin dagitilmasi ilkesi: BlyUk parasal tutarlarin yénetildigi yatirnm fonlari,

bireysel yatirnmcilarla kargilastirildiginda riskin dagitilmasina daha elverisgli ve

2 A.e., s. 70.

24 “pPortfdy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi
(11-56.1)”, 2013, Madde 7/1(b).

25 SPL, “Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallar”, Sinav Calisma
Notlari, s. 160.
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cesitlendirmeye daha ¢ok ihtiyag duymaktadir. Bireysel yatirrmcilarin kayda deger
miktarda satin alamayacag fiyatlarda islem géren bazi finansal varliklari portféyline
ekleyen fon yoneticileri, bu gesitlendirmeyi yaparken fonun piyasalarda yasanabilecek
olumsuzluklardan en az oranda etkilenmesini hedeflemelidirler.

e Profesyonel yonetim: Bireysel vyatinmcilarin tasarruflarini  kendileri
degerlendirmesi bilgi ve zaman maliyeti icermektedir. Oyle ki verilerin elde edilmesi,
analizi, piyasalarin takibi ve gelecekte yasanabilecek ekonomik gelismelerin
ongorilmesinde teknik bilgi sahibi olma 6n plandadir. Uzman portfdy yoéneticileri,
yatinm fonlari araciligiyla topladiklar tasarruflari uyguladiklari yatirim stratejisi
cercevesinde degerlendirerek bireysel yatirnmcilarin bu maliyetlerden kaginabilmesini
saglamaktadir.

e Portfoy yatirmi: Yatirnm fonlarinda bircok finansal varlik tiru portfoylerde
bulunabilmektedir. Bu cercevede, yatirrm fonlar portfoylerindeki varliklarin alim-
satimi sonucunda olusan olumlu farklar ile bu varliklardan elde edilen varsa deger
artis kazanci, kar payl ve faiz gibi unsurlardan gelir saglama amaci olan
kuruluslardir.?®

e inangh miilkiyet esasi: Yatirim fonlarina dair temel ilkelerden biridir. Yatirim
fonuna, inangli olarak fon ydneticisi (inanilan) yani kurucu sahiptir. Yatirnmcilar
(inananlar) aldiklar katilma belgeleri ile fonun mulkiyetini inanilana devretmektedir.
Bu devir, bir inan¢ sdzlesmesi ile (fon ictuzigu) gergeklesir. Fon yoneticisi, katiima
belgeleri karsiligi olusturulan fon mal varliginin sahibi olur, ancak bu fon varligini
sOzlesme gergevesinde yonetmek zorundadir.?’

e Mal varliginin korunmasi: Fon, tuzel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun
mal varhidi, portféy yénetim sirketi ve portfdy saklama hizmetini yuritecek kurulusun
mal varh@indan ayridir.?® Belirli bir nedenle fonun ydénetiminde faaliyet yuriten
kuruluglarin kamu kurulusuna devredilmesi halinde dahi fonun mal varligindaki tutarin
kamu alacaklarinin tahsilinde ve benzer durumlarda kullanilamamasi kanunla

glvence altina alinmistir.

Yatinm fonu, yatinmcisina ayni anda birgok finansal varliga yatirm yapma

olanag@i sagladigindan, diger finansal aracglara goére gesitli avantajlara sahiptir. Fakat

26 SPL, “Sermaye Piyasasi Araglari 1”, Sinav Calisma Notlari, s. 71.

27 Mert Ural, Yatinm Fonlarinin Performans ve Risk Analizi, Ankara, Detay Yayincilk, 2010,
s. 15.

28 SPL, a.g.e., s. 71.
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gerek blyuk hacimli portféye sahip olmasi gerek yasal sinirlamalar nedeniyle

yatirimcilar ve fon yéneticileri agisindan bazi dezavantajlara da sahip konumdadir.
1.2.2. Yatirnm Fonlarinin Avantajlari

¢ Cesitlendirme: Yatirnm fonu hem yasal ¢er¢ceve anlaminda hem de dogasi
geredi birden ¢ok yatirrm aracini portféylinde bulunduran bir yapidir. Belirli bir alana
Ozellikle yatirnm yapmayi amaglayanlar hari¢ tim yatirim fonlari belli dlgtide finansal
arag gesitlendirmesi yapmaktadir. Bdylece riskin azalmasi saglanmakta ve riskten

kacinan yatirnmcilar icin dne ¢ikan bir yatirrm araci olmaktadir.

Bu dogrultuda bireysel yatirimcilarin tasarruflariyla karsilastirildiginda birgok
finansal varliga yatinm yapabilme olanagina sahip s6z konusu kuruluslar,
portfoylerinin piyasalardaki dususlerden en az sekilde etkilenmesini saglamak ve
yatinnmcilarinin tasarruflarini korumak amaciyla riskin dagitilmasi yani gesitlendirme

ilkesine sahiptir.

Bazi yatirrm fonlari ise belirli bir piyasaya veya sektdre yatirrm yapmak
amaciyla goérece dar kapsamh olarak kurulmustur. S6z konusu fonlarin riski daha
yuksek oldugundan risk almaya egilimli olan yatinmcilar bu tir fonlara yatirm
yapmayi tercih edebilmektedirler. Bu agidan bakildijinda yatirim fonlari, yatirimci
profillerine dair hem finansal varliklar anlaminda hem de sektérel acidan farkli

cesitlendirme segenekleri sunabilme niteligine sahiptir.

e Diisiik islem Maliyeti ve Zaman Maliyeti: islem maliyeti, yatirim fonunun
yoneticileri icin portféye finansal varlik alimi ve satimi durumunda alinan komisyon
tutandir. Yatirim fonlarinin iglemlerinin biyUk dlgekte gerceklesmesi, araci kurumlarla
komisyon pazarlidi yaparken siradan yatinmcilara kiyasla ¢cok daha dusuk bedeller
ile anlasabilmelerine yardim etmektedir.2® Bu durum, yatirimcinin igslem yapmaktan
kaynaklanan komisyon bedelini dogrudan édemeden yatirim yapabilmesine olanak

tanimaktadir.

2 Serkan Unal, Yatinm Fonlan: Bireysel Yatinmcilar Agisindan Degerlendirme ve
Performans Analizi, 1. bs., Ankara, Gazi Kitabevi, 2021, s. 18.
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Zaman maliyeti, bir finansal varliga yatirrm yapilirken yatirimcilar tarafindan
g6z 6nune alinmasi gereken bilgilerin edinilmesi ve buna bagh analiz slirecinden
kaynaklanan bir maliyet tlrlidir. S6z konusu eylemlerin gerceklestiriimesi belirli bir
zaman icinde olacagindan bu durum, yatirrm fonunun &6zelinde, fon ydneticilerinin
katlandigi bir maliyettir. Yatirimcilar, yatirrm fonuna aktardiklar tasarruflarin yonetim
hakkini fon yoneticilerine devrettiginden, portfoydeki varliklarin yonetimi ile
ilgilenmeyip yalnizca fona iliskin ge¢mis performans verilerinin TEFAS araciligiyla

analizi Gzerinde zaman maliyetine katlanmaktadir.

¢ Profesyonel Yonetim: Menkul kiymet piyasalari nitelikleri itibariyla belirli bir
bilgi birikimi ve uzmanhk gerektiren teknik piyasalardir. Bu piyasalarda olusan
gelismelerin yakindan izlenmesi ve menkul kiymet fiyatlari tGzerine etkileri tahmin
edilip zamaninda pozisyon alinmasi gerekmektedir.®® Hisse, tahvil ve bono senetleri
Ozelinde dusunuldagunde yatirnrmcinin yatinm yapacagi isletmeye iligkin bilgi edinme

ihtiyaci yatinm fonu igin fon yoneticisinin sorumlulugundadir.

Profesyonel yénetim avantaji, zaman ve bilgi maliyetinden kaginmak isteyen
bireysel yatinmcilar tarafindan yatirrm fonlarinin tercih edilmesinin 6nde gelen
nedenlerinden biridir. Bu anlamda yatinmcilar, fon ydneticileri aracihdiyla
tasarruflarinin daha etkin ve profesyonel bir bicimde yonetilmesini saglarken yalnizca
yatinm fonunun katilma paylarinin alim satimiyla birlikte daha kolay bigimde

tasarruflarini dederlendirmektedirler.

e Likidite: Birgok yatirnrm fonu yatirnmcilara, fiyati dolayisiyla, oldukg¢a kuguk
tutarlarda alim ve satim yapabilme imkani tanimaktadir. Ayrica fon portféyindeki
deger artiglarinin portfdy degerine gunlik olarak yansitiimasi nedeniyle, yatirimcilar
fona yaptiklari yatirnmlarin, islemis geliriyle birlikte, ihtiyaglari kadarini veya tamamini
istedikleri anda paraya cevirebilirler.®" isleme konu tutar, fonun kurallarina bagli
olarak, yatirrm hesaplarina birkag is guini icinde aktariimaktadir. Bu baglamda fonlar
gorece dusuk fiyattan satin alinabilen, alig ve satig anlaminda yuksek likiditeye sahip

olan varliklardir.

30 Deniz Sirekli Yavuz, “Turkiye’de Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Gelisimi ve Sermaye
Piyasalari Uzerindeki Etkileri”, istanbul Aydin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2013, s. 16.

81 (Cevrimigi) https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/78, “Yatirnm Fonlari  Yatinmcilari
Bilgilendirme Kitap¢ig1”, 2 Ocak 2022, s. 19.
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o Seffaflik: Yatirm fonlarinin portféylerindeki varliklara iligkin bilgilerin
yatirnmcilarla paylasiimasi (serbest ve 6zel tir yatirrm fonlarinin istisnasi disinda)
zorunlu tutulmustur. Tuarkiye’deki yatirm fonlariyla ilgilenen yatirimcilar ihtiyag
duyduklarn bilgileri TEFAS verilerinden ve KAP’ta yayimlanan yatinmci bilgi formu
aracihgiyla®? elde edebilirler. Bu anlamda yatirim fonlar seffaflik ilkesiyle yonetilen
kuruluslardir.

eMal Varliginin Korunmasi: Fonun mal varligi, kurucunun ve portféy
saklayicisinin mal varligindan ayridir.®® Yatirm fonunun herhangi bir nedenle
(PYS’nin iflasi vb.) iglerligini yitirmesi durumunda yatirrmcilarin fonda bulunan
tasarruflarinin iadesi, ilgili mevzuat®* uyarinca gtivence altina alinmigtir.

e Vergilendirme: Fonlar; kurumlar vergisinden muaf tutulmalarina kargin gelir
vergisi kesintisinin olup olmamasina gore iki tirde degerlendirilebilir. Yalnizca yurt igi
yatirim yapan hisse senedi yogun fonlardan elde edilen gelirler icin yatirimcilara gelir
vergisi kesintisi uygulanmamaktadir. Diger fon tirleri icin elde edilen gelirin ise ylzde
10'u gelir vergisine tabidir. Hisse senedi yogun fonlari avantajli kilan bu dizenleme,
Turkiye’deki sermaye piyasalarindaki islem hacminin ve derinligin artiriimasina
yonelik bir adimdir. Alim ve satim islemleri arasindaki yatirim sireci boyunca herhangi
bir vergi kesintisinin olmadigi disunuldugunde s6z konusu araglar vergilendirme

acisindan avantajli konumdadir.
1.2.3. Yatirnm Fonlarinin Dezavantajlari

¢ Nakit Tutma Zorunlulugu: Fona dair yatirrmci girig ¢cikisinin dénemsel olarak
degisebilmesi nedeniyle fon ydneticileri, portfdyln belirli bir kismini kisa vadeli ve
likiditesi yuksek aracglara yonlendirmektedir. Temel amag; piyasalarda ortaya
cikabilecek bir dalgalanmanin, yatinmcilari ilgili fonun satisina itmesiyle fon
yoneticilerinin ihtiyagc duydugu tutari karsilamak icin uzun vadeli yatirrm stratejisi
kapsaminda portféye dahil edilen varliklarin satisini engellemek veya sinirlamaktir.
Bu durum fon vyoneticilerinin portfoydeki belirli bir parasal tutari aktif olarak
yonetmesini engellemektedir.

« Valorlii islem: Fonun satis talebinden sonra satis isleminin gergeklesmesi igin

arada bir zaman farkinin olmasinin nedeni, fonun fiyatinin anlk olarak

32 Bkz.: “Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi (111-52.1)”, Madde 12.
33 SPL, “Sermaye PiyasaS|_AragIar| 1”7, Sinav Calisma Notlari, s. 73.
34 Bkz.: “Yatinm Fonlarina lligkin Esaslar Tebligi (111-52.1)", Madde 5.
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hesaplanmasinin zorlugu ve o6zellikle yodun cikiglarin oldugu dénemlerde fon
yoneticisinin elindeki menkul kiymetleri satmasi igin zamana ihtiyag duymasidir.®> Bu
durum fon yoéneticisi agisindan avantajli bir nitelie sahip olsa da yatirrmcinin hizl
sonug almasini engelleyerek istenmeyen kayiplara yol agma potansiyeli tagimaktadir.

e Yiiksek Yonetim Maliyeti: Portféy yonetim Ucreti, yatinmcilar agisindan,

yatirim fonlarinin uzun dénemli en dnemli maliyet unsurlarindan biridir.

Tablo 1: Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Yillik Portfdy Yénetim Ucretleri®®

_ Portféy Yénetim Ucreti (%)
Semsiye Fon
L Standart
Turd Ortalama Minimum Maksimum
Sapma
Borglanma
1,83 0,53 0,64 3
Araglari
Degisken 1,94 0,53 1 3
Fon Sepeti 1,77 0,84 0,07 3
Hisse Senedi 2,45 0,56 0,95 3,55
Karma 2,25 0,29 2 2,75
Katilim 1,54 0,35 1 2,1
Kiymetli
1,63 0,44 0,9 2,04
Madenler
Para Piyasasi 1,09 0,32 0,25 1,53
Serbest 1,25 0,74 0,1 3,25

Tablo 1’de Turkiye'deki menkul kiymet yatirrm fonlarinin belirledigi portfoy
yonetim Ucretleri incelendiginde ortalama olarak yillik yizde 2 dizeyinde yogunlasan
bir Gcret orani gorulmektedir. S6z konusu Ucretlendirme kér ve zarardan bagimsiz
belirlendiginden, yatirimcilar igin fonun performansini olumsuz etkileyen bir faktére

donusebilmekte ve maliyetli olabilmektedir.

e Bilyitkk Hacimli iglemler: Yatirrm fonlari kurumsal yatirimci statiisiindeki
kuruluglardir. Bireysel yatirimcilarla karsilastirildiginda yatirnm fonlarinin kurumsal

niteligi, buyuk portfdy tutarlarina ve buna bagl olarak buylk hacimli islemlerin

3% Unal, a.g.e., s. 10-11.
% Veriler, KAP tizerinden her bir yatirim fonunun Yatirimci Bilgi Formu’nda yer alan bilgilerden
3 Aralik 2021 tarihinde derlenmistir. Ozel fonlar kapsam disinda birakilmistir.
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yapilmasina yol agmaktadir. Baylk hacimli islemler; s6z konusu varhgin fiyatina,
dogrudan ve kayda deger bir bigimde, etki edecek boyutta gergeklesebilecek
islemlerdir. Bu durum fon yodneticilerinin yatirnm kararlarinda likidite agisindan risk
ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica yatirirm fonlarinin mevzuat dogrultusunda yayimlamak
zorunda oldugu portféy dagilim raporlari, spekulatif kazan¢ pesinde kosan bireysel
yatinmcilarin ilgili raporlarin igerigindeki finansal varliklara dogrudan yatirrm yapmasi
olanagi yaratarak fiyatlarda yasanabilecek degisimlerden hareketle fonun yatirim
stratejisini olumsuz etkileme riski tagimaktadir.

eYasal Sinirlamalar: Yatirim fonlari Ulkemizdeki mevzuat uyarinca cesitli
portfdy sinirlamalarina tabidir. Bu kapsamda 6ne ¢ikan dort dizenleme su sekilde
siralanabilir:3"

= Fonun toplam degerinin %10’undan fazlasi bir ihrag¢inin para ve sermaye
piyasasli araclarina ve bu araclara dayali tirev araglara yatirilamaz.

= Fon toplam degerinin %5’'inden fazla yatirm yapilan ihraggilarin para ve
sermaye piyasasi araglarinin toplam degeri fon toplam degerinin %40’'ini agsamaz.

=»Fon toplam degerinin %20’sinden fazlasi Kurulun finansal raporlama
standartlarina iliskin dizenlemeleri kapsaminda, ayni grubun para ve sermaye
piyasas! araglarina yatirilamaz.

= Fon portfoyline bir ihragginin borglanma araclarinin tedavilde olan ihrag

miktarinin %10’'undan fazlasi dahil edilemez.

Yukarida siralanan maddeler ve tebligdeki ilgili diger hakamler, yatirirm fonu
yoneticilerinin yatirim stratejilerinde farkliliklara neden olarak, piyasa regiilasyonunun

saglanmasina karsin, potansiyel getiriyi sinirlayabilecek nitelikteki dizenlemelerdir.

1.2.4. Yatirnm Fonlarinin Turleri

Turkiye'de ve dinyada yatirrm fonu farkh agilardan gesitli sekillerde
siniflandirimistir. Bu kapsamda, sermaye yapisina gore sabit sermayeli (closed-end)
ya da degisken sermayeli (open-end); vadesine gore sureli ya da suresiz; yonetim
bicimine gore aktif sekilde ydnetilen (actively managed) ya da pasif sekilde yonetilen

(passively managed) fonlar, érnekleri sikga goérilen fonlardir.

37 “Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi (111-52.1)", Madde 17.
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1.2.4.1. Sermaye Yapisina Gore Yatirrm Fonlari

e Degisken sermayeli yatirrm fonu: Ac¢ik uclu yatirm fonu olarak da
adlandirilan bu fon turinde ilgili fonun katiima paylarinin yatirrmcilar tarafindan
devamli olarak alim satimina izin verilmektedir. Bu anlamda yatirimcinin istegi
dogrultusunda satisi yapilan katilma paylari, yatirrmci tarafindan istenildiginde, tekrar
fona satilabilme olanagina sahiptir. Devamh alim ve satim yapilabilme niteligi, fon
yoneticilerinin fon portfdylinde belirli tutarda nakit veya likit varlik bulundurmasini
gerektirmektedir.

Acik uclu yatinm fonlarinda katilma paylarinin degerleri, portfdydeki finansal
aracglarin degerlerine ve toplam katilma payi! sayisina gore belirlenir. Dolayisiyla
katilma paylan fiyatlarini alim satimla denetlemek mimkiin degildir.*® S6z konusu
fonlar uygulamada agirlikli olarak menkul kiymet yatinm fonlarinin yapisinda
gbzlemlenmektedir.

¢ Sabit sermayeli yatinnm fonu: Belirli sayida katiima payi ihracinin ardindan
yeni katilma pay! satisi yapmayan fonlardir. Kapali uglu olarak da anilan bu fon tird,
katilma pay! satisinin sinirli olmasi nedeniyle devamli sermaye girisine kapalidir. Bu
fonlarin katiima paylari borsada alinip satilabilmektedir. Oyle ki katilma paylarinin
fiyatlari da bu sekilde belirlenmektedir. Fakat borsada islem gérmeyen katilma
paylarinin, borsa diginda alim satimi bilgilendirme dokiimanlarinda hukim bulunmasi
kaydiyla mumkindur.3®

Sabit sermayeli sistem, bir yatinmcinin fona katilmasini diger bir yatirrmcinin
kendi katilma paylarinin satisini kabul etmesine, bir yatirrmcinin fondan ayrilmasini
ise diger bir yatinmcinin fona katilmayi kabul etmesine baglamaktadir. Bu kisitlama,
yatinnmcilarin ilgili fona katilma olanagini sinirlayici niteliktedir. Uygulamada gorulen
borsa yatirim fonlari sabit sermayeli yatirnm fonu tirtine bir érnektir.

e Yar agik uglu yatirnm fonu: Sermayenin belirli olup katilma paylarinin iade
edilebildigi fonlardir. Bu modelde yeni pay ihraci yetkisi sinirli olup her seferinde esas

sOzlesme veya ictliziik degisikligi gerekir.

38 Askin Alici, “Endeks Fonlar ve Tirkiye'de Uygulanabilirligi’, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara,
1998, s. 8.

39 “Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi (111-52.1)", Madde 15(5).

40 SPL, “Dar Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuatl ve Meslek Kurallar”, Sinav Calisma
Notlari, s. 36.
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1.2.4.2. Yonetim Bigimine Gore Yatirim Fonlari

o Aktif sekilde yonetilen yatirnrm fonu: Fonun aktif olarak yonetiimesi,
ekonomik konjonktlire gére donemsel veya stirekli olarak fon yoneticileri tarafindan
yatirnm stratejisinde guncelleme yapilmasiyla iligkilidir. Varlik secim kabiliyeti ve
piyasa zamanlamasi ile getirinin artiriimasini amaglayan bu yonetim bicimi
dogrultusunda, fon portféyindeki finansal varliklarin  oransal  dagilimi
degistirilebilecegi gibi bazi varliklarin portféyden ¢ikariimasi ya da yeni varliklarin
portfdye eklenmesi de s6z konusu olabilmektedir. Turkiye’deki ve dunyadaki yatirim
fonlarinin buytk kismi aktif sekilde yonetilmektedir.

o Pasif sekilde yonetilen yatinm fonu: Pasif sekilde ydnetilen fonlarin
piyasalardaki yukselis ve dusUslere kars! yatirim stratejisindeki degiskenligi oldukga
sinirhdir. Bu fonlarin portfoylerindeki finansal varlik dagilimina, fon yoneticileri
tarafindan, asgari midahale edilecegi ongodrilerek kurulduklarindan sz konusu
fonlar genellikle riskin disurtlmesi igin gesitlendiriimis fonlardir. Endeks fonlari pasif

sekilde yonetilen fonlara 6rnek olarak gosterilebilir.
1.2.4.3. Yatinnm Stratejisine Gore Yatirnm Fonlan

Yatinm stratejisi acisindan llkemizde ve dinyada birgok yatirim fonu tird

bulunmaktadir. One gikan tiirler asagida agiklanmistir.

e Gelir odakh fonlar: Kar payl dagitimi ve faiz ddemesi agirlikl olarak
yatirnmcisina gelir saglamayi amaglayan fonlardir.

e Biiyiime odakh fonlar: Spekiilatif hisse senetlerine, yeni kurulmus hisse
senetlerine ve yeni kurulmus igletmelere yatirnm yaparak borglanma yoluyla
finansman saglayan fonlardir.!

eEndeks fonlari: Belirlenen piyasa endeksinin degiskenligi ile yuksek
korelasyon igerecek sekilde portféy dagilimi yapan fonlardir.

¢ Sektor fonlari: Yalnizca belirlenen sektorde faaliyet ylruten hisse senetlerine

ve isletmelere yatirnm yapan fonlardir.

41 Gonll Yiice Akinci, Sermaye Piyasalari ve Yatirim Fonlari: Teori ve Uygulama. Bursa,
Dora Yayincilik, 2014, s. 20.

23



¢ Esnek fonlar: Emeklilik yatirim fonlarindaki herhangi bir portféy dagilimi sart
belirlenmemis olan fonlardir. Menkul kiymet yatirrm fonlari tirlerinden degisken
fonlarla benzerlik tagimaktadir.

¢ Dengeli fonlar: Fon portfoyundeki finansal varliklardan sermaye kazanci, kar
payl, faiz ve kira sertifikasi getirisi saglayacak sekilde portféy dagilimi olusturan
fonlardir.

e Uluslararasi fonlar: Birden fazla Ulkenin piyasalarindaki finansal varliklara
yatirim yapan fonlardir.

e Suirdiiralebilir yatinm (ESG) fonlari: Gunes enerjisi, ruzgar enerjisi, temiz
teknoloji (cleantech) vb. surdirilebilir alanlarda faaliyet yiriten isletmelere yatirim

yapan fonlardir.
1.2.4.4. Portfoy Yapisina Gore Yatirnm Fonlari

Ulkemizdeki mevzuat uyarinca yatirim yapilan finansal varliklarin tirlerine ve
bu varliklarin portféylerindeki yogunluklarina baglh olarak degisen yatirim fonu tirleri
bulunmaktadir. Bu bélumde menkul kiymet yatirim fonlar iki baslik altinda incelenmis

ve diger yatirim fonu turlerine yer verilmistir.
1.2.4.4.1. Menkul Kiymet Yatirnrm Fonlari

Menkul kiymet yatirnm fonu (mutual funds) portféyinde yalnizca menkul
kiymet bulunduran fon taridir. Bireysel yatinmcilar birgok menkul kiymeti
portfdylinde barindiran ve profesyonel sekilde yonetilen bu tdr fonlar aracihiyla
yalnizca katilma payi satin alarak risk tercihlerine gore portfoy olusturabilmektedir. Bu
kapsamda calismanin konusunu olusturan hisse senedi semsiye fonu ve diger

semsiye fonlar bu baslik altinda incelenmistir.

e Hisse Senedi Semsiye Fonu: Portfoylinin toplam degerinin en az ylzde
80’ini yerli veya yabanci hisse senetlerine yatirnm yapan fonlar, hisse senedi semsiye
fonu kapsamina girmektedir. 6 Aralik 2021 tarihine ait TEFAS verilerine gore
Tuarkiye’deki 76 adet hisse senedi yatirim fonu bulunmaktadir. 76 hisse senedi yatirim
fonunun 67 adedi hisse senedi yogun fonlardan olusurken yabanci hisse senedi

yatirrm fonlarn 9 adettir. Bu fonlarin toplam portféy degeri 21 milyar 750 milyon
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TL'dir.*? Bu baglamda hisse senedi yatirim fonlari, parasal tutar olarak, menkul kiymet

yatirim fonlarinin ytzde 7,7 1’lik kismini olugturmaktadir.

Hisse senedi yatinm fonlarini temel olarak iki alt baglikta incelemek
mumkundir: Hisse senedi yogun fonlar ve yabanci hisse senedi fonlari. Hisse senedi
yogun fonlar ilgili tebli§ uyarinca portféylerinin en az yizde 80’ini yurt iginde islem
gbren hisse senetlerinden olusturmaktadir. Yabanci hisse senedi fonlari ise
portfdylerinin en az ylizde 80’lik kismiyla diger Ulkelerde islem gdren hisse senetlerine

yatirrm yapmak zorundadir.

e Borglanma Aracglan Semsiye Fonu: Yurt icinde ve/veya disinda kamu veya
Ozel sektdriin piyasaya ihrag ettigi borclanma araglarina portféylerinin en az yizde
80’i oraninda yatirim yapan fonlarin toplandidi semsiye fon tariaddar.

e Degisken Semsiye Fonu: Herhangi bir portfOy sinirlamasina tabi olmayan
fonlardan olugsan semsiye fon tirtdur.

e Fon Sepeti Semsiye Fonu: Portféylinin en az yuzde 80’i ile diger yatirm
fonlari ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarina yatirim yapan fonlarin olusturdugu
semsiye fon tartdur.

e Karma Semsiye Fon: Her birinin degeri fon portféyunun yizde 20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portféylinin en az yuzde 80’ini ortaklik paylarina, borglanma
araglarina ve kira sertifikalarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen
fonlardan olusan semsiye fon tiiriddr.*3

e Katilm Semsiye Fonu: Portféyunin tamami, faize dayali olmayan para ve
sermaye piyasasl araglarindan olusan fonlari barindiran semsiye fon tartdur.

¢ Kiymetli Madenler Semsiye Fonu: Portféylnin en az yuzde 80’i altin veya
diger kiymetli madenler ile s6z konusu varliklara iligkin finansal araglari kapsayan
fonlarin bulundugu semsiye fon tlraddar.

¢ Para Piyasasi Semsiye Fonu: Her bir yatirirm araci bazinda vadesine en fazla
184 gun kalmis araglara yatirrm yapabilen ve portféyunin gunlik agirhkli ortalama
vadesi en fazla 45 gun olan fonlardan olusan semsiye fon tirtdar.

e Serbest Semsiye Fonu: Yalnizca nitelikli yatirmcilarin  sermayelerini

degerlendirebildigi fonlari kapsayan semsiye fon tirtudur.

42 (Cevrimigi) https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx, 6 Aralik 2021.
43 (Cevrimigi) https://www.tefas.gov.tr/TerimlerSozlugu.aspx, 7 Aralik 2021.
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e Garantili Semsiye Fon: Garantor tarafindan belirli bir yatinm stratejisi
acisindan garantinin taahht edildigi fonlari kapsayan semsiye fonlardir.
e Koruma Amacgh Semsiye Fon: Uygun bir yatirnm stratejisine dayanilarak en

iyi gayret esasi gergevesinde amaglanan fonlari kapsayan semsiye fonlardir.44
1.2.4.4.2. Diger Yatirnm Fonu Turleri

e Borsa Yatirnm Fonlari: Portfoyinun en az yizde 80’ini devamli olarak;

= Sadece takip edilen endeks kapsamindaki varliklara,

= Takip edilen endeksi takip eden ve yabanci borsalarda iglem goren borsa
yatirm fonlarinin katilma paylarina yatinm yaparak takip edilen endeksin
performansini yansitmayi amaglayan fonlardir.*®

Borsa yatirim fonlarinin en temel avantaji, belirli bir hisse senedi portfoyu igin
borsa kanaliyla es anli olarak alim satim gergeklestirme, hisse senedi sepetine
yatirim yapma imkanidir.*® Bu tiir fonlar sabit sermayeli nitelikte olup katilma belgeleri
borsada alinip satilabilmektedir.

e Yabanci Yatirnm Fonlari: Yurt disinda kurulmus yatirim fonlaridir. Bu fonlarin
portfdyinin en az ylzde 80’iyle yurt ici yerlesik ihracgilarin finansal varliklarina
yatirirm yapmasi ve portfdy net varlik degerinin en az 10 milyon avro ya da es degeri
miktarda olmasi gerekmektedir. S6z konusu fonlar, menkul kiymet yatirim fonlarinda
oldugu gibi, ayni ihraggiya ait finansal varliklara, portféylne ait net varlik degerinin
ylzde 10’unu asan tutarda yatinm yapamazlar.’

¢ Girigim Sermayesi Yatirnm Fonlari: Yalnizca nitelikli yatirnrmcilar tarafindan
yatirnm yapilabilen bu fon tirtinde, portféyin en az yizde 80'i bir ya da birden fazla
girisim sermayesi yatirrmindan olusturulmak zorundadir. Semsiye fon olarak
kurulamayan bu fonlar belirli bir sire i¢in (genellikle 7 yil) kurulurlar ve bu sirenin

sonunda fon tasfiye edilir.4®

44 A.e., 29 Aralik 2021.

45 Bkz.: “Borsa Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi (111-52.2)’, Madde 5(4).

46 Nazli Aysan, “Borsa Yatirm Fonlari, Borsa Yatinm Fonlar’'nin Gelismekte Olan Ulke
Borsalarinin Etkinligine ve Derinligine Etkisi, IMKB Ornegi ve IMKB'de Uygulanisi”, istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2007, s. 19.
47 (Cevrimici) https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/129, “Yabanci Yatinm Fonlari Tanitim
Rehberi”, 2 Ocak 2022.

48 Tugce Aydogan Cete, “Girigsim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin Rol(
ve Onemi”, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2021, s. 75.
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¢ Gayrimenkul Yatirim Fonlari: Yalnizca nitelikli yatirimcilar tarafindan yatirm
yapilabilen séz konusu fonlar, portfdyinin en az ylizde 80’ini gayrimenkul
yatirnmlarindan olusturmak zorundadir.

e Emeklilik Yatirrm Fonlari: Emeklilik sirketleri tarafindan kurulup bireysel
emeklilik sistemine katilan yatirimcilarin sermayelerinin uzun vadeli stratejiler
cercevesinde portfdy yonetim sirketlerince degerlendirildigi fonlara bireysel emeklilik

fonlar1 adi verilmektedir.
1.2.5. Yatirnm Fonlarinin Geligimi

Finansal varliklara olan yatirmci talebinin artmasina bagh olarak finansal
piyasalarin gelismesi, ulkeler acisindan 6énem tasimaktadir. Sermaye birikiminin
saglanmasi basta yatinnmlari artiran bir rol oynarken birgok yonden ekonomiye katki
sunmaktadir. Bu baglamda yatirim fonlarinin ekonomiye sagladigi yararlar séyle

siralanabilir:*°

= Yatinm fonlarinda yonetilen tasarruflar, krediye ihtiyac duyan igletmelerin
finansman bonolarina ve tahvillerine; devletlerin i¢ borclanma senetleri kapsaminda
ihrag ettikleri hazine bonolari ve devlet tahvillerine yatinm vyapilarak kaynak
saglamakta ve ekonomik birimlerin finansman ihtiyaclarini gidermesine yardimci
olmaktadir.

= BlyUk parasal tutarlarin yonetildigi yatirim fonlarinin piyasalara katkisi hacim
artigi ve derinlik kazandirma yonuyle olmaktadir. Fonlar gereginde alici ya da satici
olarak bireysel ve diger kurumsal yatirrmcilarin karsi taraf bulmalarini ve islem
yapmalarini kolaylastirmaktadir.

= Yatinm fonlari, portféy yonetim faaliyetlerinin gelismesine olanak tanirlar.
Yetistirdikleri uzman personel sayesinde uzun vadede ekonomik kaynaklarin daha
etkin kullanimini saglarlar.

= Yatinm fonlari, profesyonel tarzlarindan o6tlru bireysel yatinmciya gore
tasarruflarin ekonomiye aktariimasini daha etkin bir sekilde saglamaktadirlar. Boylece
kaynak israfi azaltilmakta ve tasarruflar daha verimli alanlara ydnlendiriimis

olmaktadir.

49 Sirekli Yavuz, a.g.e., s. 21.
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= Yatirim fonlari, Glkemizde yasandigi tizere yiksek kamu borclanma ihtiyacinin
Ozel sektor yatirimlari izerindeki dislama etkisini azaltmakta ve 6zel sektér borglanma

maliyetlerini duslricl etkiler yaratmaktadir.*®
1.2.5.1. Turkiye’de Yatirnm Fonlari

1981 yilinda yurarlige konan 2499 sayili milga Sermaye Piyasas! Kanunu,
Ulkemizdeki sermaye piyasasina iligkin dizenlemelerin temelini olusturmaktadir.
Kanun ve 91 sayili Kanun Hilkmiinde Kararname ile 1986'da faaliyete gegen istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (Borsa istanbul)’nin yasal dayanagdi olusturuimus ve bu
cercevede yatinmcilar igin ¢esitli finansal araclarin alim ve satimina imkan

taninmigtir.

Gerekli altyapinin kurulmasinin ardindan SPK tarafindan birgok finansal arag
gibi yatirim fonlari icin de ¢galismalar yuratilmstir. Bu dogrultuda Tirkiye’deki yatirim
fonlarinin gecmisi 1986 yilina dayanmaktadir. 1979 yilinda Meban Menkul Degerler
Bankerlik ve Finansman A.$. tarafindan “Meban Yatirrm Fonu” adiyla kurulan
ornege®’ karsin yasal zemindeki ilk yatinm fonu, Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarhginin 16.10.1986 tarihli izni ile Tirkiye is Bankasi A.S. tarafindan

kurulmustur. 1987 yilinda ise fonun katilma paylarinin ihraci baslamistir.®?

Mulga kanunda, A tipi ve B tipi seklinde iki tip fon siniflandirmasi yapiimistir.
A tipi fonlar portfdylinin en az ylzde 25’ ile hisse senetlerine yatinm yapma
zorunlulugu barindirmaktadir. B tipi fonlar ise bu agidan herhangi bir 6lglte tabi
olmamasi yoénuyle gunimuzdeki degisken fonlarla benzerlik géstermektedir. B tipi
fonlarin alt tiru olarak yer alan likit fonlar, 2010’un agustos ayina ait verilere gore tim
yatinm fonlarindaki parasal buyUkligin yuzde 79'unu olusturmaktadir. Belirtilen
tarihte likit fonlarin aninda paraya cevrilebilir niteligiyle yatirnmcilar tarafindan oldukca
tercih edilir bir finansal arag¢ olarak éne ¢iktigi sdylenebilir. Eski duzenlemede, “likit”
isimlendirmesinin disinda, her iki fon tipinde degisken, karma, endeks gibi

siniflandirmalar bulunmaktadir. Fonlarin yénettikleri parasal tutar baglaminda 2010

5 Bayram Kont, “Diinya’da ve Tirkiye’de Yatirim Fonlarl”, Active Bankacilik ve Finans
Dergisi, Ocak-Subat, 2001, s. 3.

51 Selahattin Tuncer, “Tirkiye'de Menkul Kiymetler Yatinm Fonu”, iktisadi Arastirmalar
Vakfi, Turkiye’de Yatirirm Fonlari ve Son Geligsmeler (Seminer), No:73, 1989, s. 57.

52 Biilent Ozutiirk, Yatirim Fonlarinin Tarihsel Geligimi, Ankara, Aragtirma Raporu, Sermaye
Piyasasi Kurulu Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, 2002, s. 18.
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yihinin agustos ayina ait istatistiklere gére A tipi fonlarin 1,1 milyar TL, B tipi fonlarin

27,3 milyar TL net aktif degere sahip oldugu bilinmektedir.%3

Genel fon siniflandirmasinin yaninda fonlarin portféyunde bulundurduklar
menkul kiymet tlriine gore de isimlendirildigi gorulmektedir. Fon portféyunun en az
yuzde 51'i ile devaml olarak belirli sermaye piyasasi aracina, sektdére ya da
igtiraklerinin menkul kiymetlerine yatirrm yapan fonlar, ilgili durumu fon isminde

belitmekteydi.

Tablo 2: Turkiye'deki Menkul Kiymet Yatirrm Fonlarinin Sayilari ve Toplam Net
Varlik Degerleri (1987-2021)%

Yil Fon Sayisi Milyon TL Yil Fon Sayisi | Milyon TL
1987 7 - 2005 275 29.374
1988 17 - 2006 289 22.011
1989 36 - 2007 297 26.381
1990 71 - 2008 340 23.978
1991 73 - 2009 316 29.608
1992 78 - 2010 486 33.219
1993 85 15 2011 595 30.219
1994 92 27 2012 592 30.687
1995 99 31 2013 522 30.082
1996 124 118 2014 482 33.314
1997 156 190 2015 363 37.186
1998 197 347 2016 384 43.755
1999 216 1.219 2017 456 54.208
2000 270 1.937 2018 489 48.238
2001 276 4.755 2019 560 113.777
2002 248 9.346 2020 681 128.482
2003 248 19.858 09/2021 833 198.488
2004 253 24.443

ilerleyen siiregte, 2012 yilinda gikarilan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

ile eski kanunun karsilayamadigi ihtiyaclarin giderilmesi hedeflenmistir. Bu anlamda

83 Sevgi Ozgelik, “Yabanci Yatirim Fonlarinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerindeki
Etkisi”, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, 2010, s.76.

5 SPK’nin yayimladigi aylik istatistik biltenlerindeki “Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarinin
Konsolide Portféy Bilgileri” bélimlerinden derlenmistir.
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yeni kanunun hazirlanmasinda 6ne c¢ikan (¢ etken sunlardir:>®> 6102 sayili Tirk
Ticaret Kanunu’na uyum, AB miktesebatina uyum ve gelisen kiresel finansal
piyasalarin getirdigi yeniliklere uyum. Yeni kanun ile fonlara iliskin tir bazinda birgok
yeni siniflandirma da yapilmis ve yatirm fonlarinin yénetim yetkisi 2015 yilinda

bankalar ve araci kurumlardan alinarak portfoy yonetim sirketlerine devredilmistir.

Menkul kiymet yatinm fonlarn icin 6362 sayili kanun kaynak alinarak

hazirlanan yeni tebligin getirdigi dizenlemeler sunlardir:®®

= MlUnhasiran portféy yonetim sirketlerinin yatinm fonlarinin kurucusu ve
yoneticisi olacagi, fon portféylerinde yer alan varlik ve islemlerin ise portfoy saklama
hizmetini ydriten kuruluslar tarafindan saklanacagi diizenlenmektedir.

= Getirilen yeni yapida, tek bir ictlizik ile “semsiye fon” yapisi ile yatirrm fonu
kurulabilmekte, belirli siniflara ayrilan semsiye fon tirleri altinda farkli stratejilere
sahip fonlarin ise sadece izahname ve yatirimci bilgilendirme dokiimani dizenleyerek
pay ihrag edilebilmesine imkan saglanmaktadir.

= Azami fon tutari belirlenmesi uygulamasi kaldiriimis olup, bdylelikle agik uglu
fon yapisina gegilmektedir.

=Yatirm yapilabilecek varliklar ¢esitlendiriimekte, fon kurulus islemlerini
hizlandiracak mekanizmalar kurulmakta, yatinmcilarin tam ve dogru olarak
bilgilendiriimesi amacina yonelik olarak fon turleri ana gruplar seklinde belirlenmekte
ve Avrupa Birligi duzenlemeleri ile uyumlu olarak yatinmcilarin etkin bir sekilde
bilgilendirilmelerini teminen “Yatinmci Bilgilendirme Dokimani” dizenlenmektedir.

= Faizsiz yatinnm araglarini tercih eden yatirimcilarin yatirim fonlarinin sundugu
avantajlardan yararlanabilmeleri igin, ilk defa yeni bir fon tirt olarak “Katilim Fonu”
tanimlanmaktadir. Katihm fonlari, fon toplam degerinin tamami kira sertifikalari,
katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun
gorilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi aracglarindan olusan

fonlar olarak tanimlanmaktadir.

Yeni kanunun yururlige girmesiyle sermaye piyasalarindaki fon aligveriginin

tam otomasyonu igin 2015 yilinda TEFAS hizmete girmistir. TEFAS, Takasbank ve

% Bkz.: SPL, “Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallar”, Sinav
Calisma Notlari, s. 5.
56 A.e., s. 188.
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MKK’nin sistemiyle entegre olan, temelde portfdy yonetim sirketleri ve saklama
kuruluslari agisindan veri iletimine kolaylik saglayan bir elektronik sistemdir. Bunun
yaninda, yatirimcilar platform aracihgiyla Turkiye’de islem géren tim yatirim fonlarina
iliskin gecmis fiyat verilerini gbérebilme ve fonlar arasinda karsilastirma yapabilme
olanagina sahiptirler. Bircok yatirim fonunu binyesinde barindirmasina karsin 6zel
fonlar, gayrimenkul yatinm fonlari, girisim sermayesi yatirnm fonlari ve garantili ve
anapara koruma amagcl fonlar TEFAS’ta islem goremez.%” Bagka bir platform olarak
KAP ise, yatirim fonlari 6zelinde distnuldiaginde, fon kurucularinin yaptidi her tarla
duyurunun ve paylasmak zorunda olduklar raporlarin kamuya agiklandigi
platformdur. Fona iligskin bilgiler, komisyon ve gider bilgileri, fon mudirt ve portfoy
yoneticileri, iletisim bilgileri, izahname, i¢ tuzuk, portféy dagilim raporlar ve diger

bilgiler KAP Uzerinden paylasima aciktir.

Yatirrm fonlarinin toplam net varlik dederi son yillarda kayda deger artis
gostermektedir. 2021 yilinin Kasim ayina ait verilere gére 6zel fonlar dahil olmak
Uzere Turkiye'de 810 adet menkul kiymet yatirim fonu bulunmaktadir ve s6z konusu
fonlarin portfoy buyukliklerinin toplami 275 milyar 380 milyon TL (20 milyar 439
milyon ABD dolari)'dir.%® Grafik 1’de menkul kiymet yatinnm fonlar iginde serbest
fonlarin ylizde 34,82’lik oranla en fazla portféy buyudkligtne sahip fon tlrd oldugu
gorilmektedir. Calismanin konusunu olusturan hisse senedi yatirim fonlari ise toplam

buyuklik iginde yizde 7,52’lik paya sahiptir.

57 SPL, “Finansal Piyasalar”, Sinav Galigsma Notlari, s. 215.
58 (Cevrimigi) https://www.vap.org.tr/fon-turleri-bazinda-nakit-akisi, 21 Aralik 2021.
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Grafik 1: Turkiye'deki Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Tirlerine Goére Toplam
Portfoy Blytklikleri (milyon TL), Kasim 2021

SERBEST I  95.776
PARA PIYASAS| I 53.602
KORUMALI | 801
KIYMETLI MADENLER I 7.333
KATILIM N 8.591
KARMA M 3.902
HISSE SENEDI N 20.682
FON SEPETI N 23.753
DEGISKEN N 16.655
BORCLANMA ARACLARI N 39.735

20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000

Grafik 2’deki veriler incelendiginde kiymetli madenler semsiye fonunun diger
turdeki fonlarin getirisini geride biraktigi goérulmektedir. 1 Ocak 2022 tarihi itibariyla
TEFAS’ta listelenen 14 adet kiymetli madenler semsiye fonunun tamami altin
madenine endeksli fonlardir. Hisse senedi yogun fonlar ile yabanci hisse senedi
fonlarini kapsayan hisse senedi semsiye fonu ise yluzde 278,75'lik getiri ile dérdiincu

siradadir.

59 a.e., 21 Aralik 2021.
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Grafik 2: Turkiye'deki Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Tirlerine Goére 2017-2021
Yillar1 Arasindaki Getiri Oranlari®
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Yatirrm fonu sektord, menkul kiymet yatinm fonlari agirhkli olmak Uzere
Turkiye’de devamli gelisim igindedir. Yatinm fonlarina bireysel yatinmcilarin
gOsterdigi ilgi ve edindikleri bilgi arttikga s6z konusu finansal varliklar Turkiye’deki

sermaye piyasalarinda daha 6nemli bir konuma erisecektir.
1.2.5.2. Dunyada Yatirnm Fonlan

Dinyada yatirrm fonunun kdkeninin belirsiz olmasina karsin saptanan ilk
ornegin 1774 yihinda Abraham van Ketwich adli Hollandali bir ticcarin olusturdugu
sabit sermayeli bir yatirrm fonu oldugu bilinmektedir. Kurulusundan sonra tim
yatinmcilarin sermayesine agik olan fon, 2.000 katilma payinin satilmasinin ardindan
katilma payi satisini durdurmus ve fona katihm yalnizca mevcut katilma paylarinin
allminin  ve satiminin  piyasada gerceklesmesi yoluyla olacak sekilde
dénustiriimistir. Bu drnekle birlikte 19. yiizyll boyunca basta ingiltere ve Fransa

olmak Uzere Avrupa’da yatirim fonlarina olan ilgi artmigtir. 19. yuzyilin sonlarina

60 (Cevrimigi) https://www.tefas.gov.tr, 1 Ocak 2022.
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gelindiginde 1893’'te ABD’deki sabit sermayeli ilk yatirim fonu olan Boston Personal

Property Trust kurulmustur.®’

Massachusetts Investors Trust adiyla 21 Mart 1924°’te kurulan fon ise modern
anlamda ilk yatinm fonu olarak kabul edilmektedir. S6z konusu fonun en dnemili
Ozelligi dedisken sermayeli bir yapiya sahip olmasidir. Bu anlamda fona ait katiima
paylari fon yoneticisi sirket ile yatirnmcilar arasinda devamli olarak alinip satilabilme
olanagina sahipti. Kurulan bu fonun net varlik degeri bir yil sonra 50 bin ABD
dolarindan 390 bin ABD dolarina yiikselmistir.5? Bu sektorde yasanan gelismelerle
birlikte 1929 yilinin sonuna gelindiginde ABD’de 19 degisken sermayeli, 700

dolayinda sabit sermayeli yatirim fonu bulunmaktaydi.%?

Yatinm fonu sektdéri glnimizde gerek yasal dizenlemeler gerek
uygulamadaki érnekler agisindan oldukga gelismis ve parasal anlamda buylk bir
sektordir. Sektorin gelisme firsati buldugu ABD ve bazi Avrupa Ulkelerinde yapilan
yasal duzenlemeler, yatirrm fonlarinin diger Ulkelerde kiresel standartlara
kavugmasina oncu olmus ve verilerin standartlagmasi yonlyle sektore iliskin
yuratllen calismalar hiz kazanmistir. Bu anlamda o6ne c¢ikan ICI ve I[IFA adli
kuruluglarca dinyadaki yatirrm fonlarina dair elde edilen istatistikler ve yapilan

arastirmalar surekli olarak yayimlanmaktadir.

Grafik 3’te diunya capinda regulasyona sahip degisken sermayeli yatirim
fonlarina iligkin bilgiler gosterilmistir. 2011°de kuresel standartlardaki degisken
sermayeli yatinm fonlarinin toplam varlk blyukligu 28,4 trilyon ABD dolari iken
2020'de bu miktar ylizde 122'nin Uzerinde bir artigla 63,1 trilyon ABD dolarina
yukselmistir. Ayrica 2020 yilinda s6z konusu fonlarin yuzde 45’lik kismini hisse
senedi yatinm fonlari olusturmaktadir. Bu durum yatirrm fonu sektérinde hisse

senetlerine olan egilimin bir gostergesi niteligindedir.

61 (Cevrimigi) https://mutualfunds.com/education/mutual-funds-brief-history, 8 Aralik 2021.

62 Robert A. Robertson, Fund Governance: Legal Duties of Investment Company
Directors, Law Journal Press, 2006, s. 1.33.

63 a.e., 8 Aralik 2021.
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Grafik 3: Dunyadaki Degisken Sermayeli Yatirim Fonlarinin Turlere Goére Dagilimi%*

Fon tiriine gore Trilyon ABD dolan, yil sonu
Para Piyasasi
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Diinya capinda regiilasyona sahip degisken sermayeli yatinm fonu sayisi
91.572 93.833 97.377 101.100 106.066 110.127 112.950 118.278 122.558 126.457

*Dengeli/degisken fonlar, garantili/lkorumali fonlar, gayrimenkul yatirrm fonlari ve diger fonlar.

Yillara gére hem fon sayisi hem de parasal buyuklik baglaminda artan
degerlerin temel olarak iki nedeni vardir. Birinci neden, yatirimcilarin yatinm fonlarina
olan ilgisiyle birlikte artan sermaye girisidir. ikinci neden ise ilkelerin kiiresel
standartlara uyumunun yildan yila artis gostermesiyle ilgili Glkelere ait yatirm

fonlarinin tabloya dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Yatirrm fonlarinin turleri baz alindiginda Turkiye’de ve dunyada belirgin
farkliliklar  goérilmektedir. Gulncel veriler 1siginda, Grafik 1 ve Grafik 3
karsilastirildiginda, Turkiye’deki menkul kiymet yatirrm fonlarinin varlk buyuGklugu
anlaminda ¢ogunlugunu serbest fonlar ve para piyasasi fonlari olusturmaktadir.
Dunyadaki yatirnm fonlarinin geneline bakildiginda riskli varliklari portféyinde
bulunduran hisse senedi yatirim fonlarinin en gok paya sahip yatirim fonu tirt oldugu

gorulmektedir.

Tarkiye’deki serbest fonlarin yalnizca nitelikli  yatinmcilar tarafindan
kullanilabildigi disundldiginde énemli tasarruflara sahip yatirrmcilarin fon sektorine
iliskin bilgi sahibi olduklari ve ilgi gosterdikleri anlagiimaktadir. Diger yandan en ¢ok

tercih edilen ikinci fon tirunlin para piyasasi fonlari olmasi, yatirrmcilarin risksiz

64 |Cl, 2021 Investment Company Fact Book, s. 20. (Grafik Tlrkgelestirilmistir.)
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varliklara yoneldigini godstermesinin yaninda risk tasiyan finansal varliklari
portfdylerinde barindiran diger yatinm fonlarina karsi olan ¢ekincenin ve bilgi
eksikliginin isareti niteligindedir. Ancak dinyada riskli olarak degerlendirilen ve
portfoyleri devaml degiskenlik gbsteren hisse senedi yatirim fonlarinin diger fonlara
go6re en blyuk paya sahip olusu, fon sektdrine karsi olan ilginin gostergesi olarak

yorumlanabilir.

Tablo 3 ve Tablo 4’te sirasiyla ulkelere gore yatirim fonlarinin sayisi ve milyon
euro cinsinden net aktif degerleri gosterilmistir. Sayisal olarak Liksemburg, Brezilya
ve Japonya en ¢ok yatirnm fonuna sahip Ulkeler arasinda dne c¢ikarken net varlik
degeri acisindan ABD acik ara en ylksek parasal tutara sahiptir. ABD'yi Liksemburg

ve irlanda izlemektedir.
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Tablo 3: Ulkelerdeki Yatirim Fonlarinin Sayisi®

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/06
Amerika
ABD 8.022 7.663 7.548 7.580 7.582 7.707 7.923 9.710 9.782 9.788 10.066 10.040 9.840 9.902
Arjantin 253 252 254 281 291 297 302 346 420 487 544 577 550 597
Brezilya 4.169 4744 5.618 6.513 7.468 8.072 8.560 8.783 9.224 9.774 10.257 11.099 12.905 13.977
Kanada 2.015 2.075 2117 2.655 2.866 2.963 3.164 3.283 3.298 3.867 4.086 3.524 3.574 3.510
Kosta Rika 85 64 68 63 66 66 66 65 67 67 71 66 60 63
Meksika 431 407 434 464 488 487 486 499 524 553 575 553 550 556
Sili 1.484 1.691 1.912 2.150 2.286 2.385 2.418 2.500 2.539 2.673 2.726 2.820 2.819 2.904
Avrupa
Almanya 1.675 2.067 2.106 2.051 2.059 2.012 2.039 5.604 5.678 5.863 6.149 6.392 6.705 6.876
Avusturya 1.065 1.016 1.016 1.003 995 981 938 1.596 1.575 1.580 1.603 1.554 1.600 1.620
Belcika 1.828 1.845 1.797 1.723 1.529 1.432 1.209 1.164 962 890 735 587 526 482
Cek Cumhuriyeti 76 78 80 80 80 85 106 128 129 147 159 170 177 178
Danimarka 489 483 490 500 495 510 530 532 558 565 599 621 664 660
Finlandiya 389 377 366 368 375 369 352 371 372 380 404 389 402 401
Fransa 8.301 7.982 7.791 7.744 7.392 7.154 7.082 11.122 10.952 10.860 10.804 10.715 10.802 10.766
Birlesik Krallik 2.371 2.266 2.204 1.941 1.922 1.910 1.920 2.871 2.802 2.948 3.033 3.134 3.179 3.154
irlanda 3.097 2.721 2.899 3.085 3.167 3.345 3.462 6.201 6.470 6.831 7.285 7.646 7.948 8.244
ispanya 2.944 2.588 2.486 2.474 2.349 2.267 2.238 2.238 2.342 2.332 2.584 2.651 2.657 2.713
isveg 508 506 504 508 456 484 510 471 496 519 528 522 526 534
isvigre 572 509 653 664 667 765 843 860 858 918 887 915 916 933
italya 742 675 650 659 600 661 719 713 760 832 866 912 906 903
Lihtenstayn 335 348 409 437 535 657 587 1.184 1.287 1.367 1.566 1.713 1.900 2.073
Liuksemburg 9.351 9.017 9.353 9.462 9.435 9.500 9.839 14.108 14.211 14.728 14.898 14.808 14.590 14.461
Macaristan - - - - - - 307 316 306 306 298 286 287 300
Norveg 530 487 507 507 406 573 616 700 720 754 865 1.047 836 836
Polonya 210 208 214 226 259 264 278 391 423 428 440 511 561 577
Portekiz 184 171 171 173 157 153 184 399 373 344 136 134 132 132
Romanya 52 51 56 105 62 64 72 74 75 74 78 81 81 82

8 jrlanda, Fransa, Hirvatistan, Japonya, Hollanda, Liiksemburg, Norveg, Slovakya ve Tirkiye digindaki tilkeler igin fon sepeti fonlari dahil ediimemektedir.
Kaynak: SPK, EFAMA.
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Slovakya 56 54 58 63 58 54 87 88 87 87 86 94 90 96
Tirkiye 304 286 311 337 351 373 395 387 396 387 398 401 566 675
Yunanistan 239 210 213 196 177 166 143 139 135 146 175 180 193 194
Asya ve Pasifik
Cin 429 547 660 831 ] 1.065| 1.415 1.763 2.558 3.654 4.361 4.957 5.683 6.770 7.207
Filipinler 43 41 43 47 48 47 52 55 57 60 61 67 65 65
Gliney Kore 9384 | 8703 | 8687 | 9.064 | 9.121| 9876 11.063 11.918 12.626 11.828 13.258 13.967 13.014 12.512
Hindistan 551 590 658 680 692 699 723 804 795 807 831 927 974 996
Japonya 3.333 | 3656 | 3.905| 4.196 | 4.384 | 4.922 5.404 9.804 10.915 11.662 12.294 12.863 13.429 13.821
Pakistan 83 96 125 137 139 152 159 160 171 177 192 204 218 218
Tayvan 443 460 487 534 554 570 577 602 - 714 774 893 896 904
Yeni Zelanda 643 702 700 709 700 694 632 609 615 587 629 656 608 637
Afrika
Giiney Afrika 884 | 904 | 943 | 947 | 967 | 1.062 | 1.171 | 1.327 | 1.520 | 1.626 | 1.567 1.610 1.686 1.704
Tablo 4: Ulkelerdeki Yatirim Fonlarinin Net Aktif Degeri (milyon euro)®®
Ulkeler 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/06
Amerika
ABD 16.306.052 17.899.730 18.466.594 18.408.328 22.865.644 23.914.275 27.335.185
Arjantin 15.096 19.153 24.358 13.888 12.280 18.227 21.370
Brezilya 682.952 1.006.454 1.032.301 1.058.023 1.187.126 940.816 1.115.135
Kanada 817.131 944.967 1.077.315 1.016.130 1.257.777 1.307.076 1.531.528
Kosta Rika 2.327 2.179 2.039 1.851 2.323 2.589 3.082
Meksika 97.309 87.686 91.261 95.833 109.729 101.342 110.103
Sili 36.647 43.842 45.647 45.849 52.599 58.275 53.107
Avrupa
Almanya 1.653.122 1.796.530 1.927.834 1.920.092 2.215.333 2.366.897 2.493.858
Avusturya 138.880 143.192 149.419 144.136 162.076 170.195 186.352
Belgika 84.610 79.968 98.327 85.675 95.572 96.968 114.035
Cek Cumhuriyeti 7.176 8.444 10.692 10.929 13.462 15.234 17.034
Danimarka 102.424 110.909 121.602 120.727 134.639 144.389 158.936
Finlandiya 81.153 88.945 92.552 87.341 98.087 103.470 118.525

6 jrlanda, Fransa, Hirvatistan, Japonya, Hollanda, Lilksemburg,
Kaynak: SPK, EFAMA.
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Fransa 1.682.808 1.783.830 1.929.115 1.812.023 1.960.290 2.066.996 2.125.007
Hollanda 669.694 732.367 769.840 749.940 854.753 904.572 959.763
Birlesik Krallik 1.454.560 1.433.427 1.596.722 1.469.744 1.681.708 1.712.620 1.944.574
irlanda 1.898.825 2.084.748 2.396.089 2.421.457 3.048.404 3.324.194 3.683.165
ispanya 252.333 266.413 292.927 283.717 303.439 301.578 326.326
isveg 257.166 271.712 296.804 293.586 367.314 422.332 490.616
isvicre 419.915 451.417 465.913 463.734 581.563 610.653 669.854
italya 190.931 192.946 217.114 206.554 213.204 211.748 221.002
Lihtenstayn 41.276 43.282 45.588 44.428 53.525 54.776 61.379
Liksemburg 3.506.201 3.701.076 4.159.614 4.064.644 4.718.914 4.973.780 5.487.526
Macaristan 13.617 13.833 14.160 13.525 12.989 12.399 13.237
Norveg 94.173 108.108 115.682 120.570 134.606 142.623 169.870
Polonya 29.656 28.054 34.562 34.732 35.789 35.028 40.448
Portekiz 20.456 19.077 19.759 11.853 13.209 14.707 16.283
Romanya 4.627 4.812 4.858 4.128 4.685 4.026 4.514
Slovakya 5.697 5.887 6.578 6.605 7.414 7.833 8.520
Turkiye 11.837 11.647 10.994 6.469 15.394 14.423 17.536
Yunanistan 3.942 3.900 4.494 4.143 5.633 5.746 6.727
Asya ve Pasifik
Avusturalya 1.397.367 1.530.257 1.787.753 1.699.942 1.951.722 2.001.120 2.169.075
Cin 1.160.219 1.164.538 1.408.305 1.544.626 1.682.948 2.163.744 2.640.452
Filipinler 4.619 4.645 4.938 4.259 4.993 6.109 6.784
Glney Kore 315.324 351.580 376.791 404.492 479.095 501.244 548.198
Hindistan 154.484 205.678 256.305 259.273 307.639 327.716 368.822
Japonya 1.220.386 1.395.418 1.467.063 1.575.990 1.837.428 1.950.019 2.030.381
Pakistan 3.825 5.085 3.828 3.190 3.577 4.709 5.472
Tayvan 58.002 - 60.731 68.941 114.383 126.887 141.665
Yeni Zelanda 38.494 46.127 47.896 51.846 69.830 76.449 83.344
Afrika
Giiney Afrika 112.122 138.338 151.556 135.367 157.954 151.425 169.998
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IKINCi BOLUM

FONLARIN PERFORMANSLARININ OLGULMESINE DAIR
YAKLASIMLAR

21. TEK ENDEKSLIi MODELLERLE PERFORMANS
OLCUMU

FVFM temel alinarak gelistirilen ve literatirde geleneksel dlgutler olarak yer
bulan bes adet dlgut bulunmaktadir. Portfoy yénetiminde beklenen getiri ve riskin
saptanmasiyla portfoyler arasinda secim yapilmasini saglayan o&lgutlerin yatirim
fonlari anlaminda da dikkate alinmasi énem tasimaktadir. Hem kiguk yatirimcilar
hem de nitelikli yatirimcilar agisindan ilgi gekici bir yatirim araci olan yatirim fonlarinin
tercihi icin uygun performans 6lcim yontemleriyle yapilan degerleme, yatirimcilarin
daha bilingli yatinm kararlari vermeleri agisindan gereklidir. Toplam risk ve piyasa

riskini g6z onlne alan s6z konusu yaklasimlara bu baslikta yer verilmistir.
2.1.1. Treynor Endeksi

Literatirde konuya dair yapilan galismalarin ilki Jack L. Treynor tarafindan
ortaya konmustur. Treynor’'in 1965 yilinda gelistirdigi model, risk 6l¢itu olarak piyasa
riskini (beta) kullanmaktadir. Endeksin gelistiriimesinde, fon portféylerinin ¢ok iyi
cesitlendirildigi dusuncesiyle firma riskinin goéz ardi edilebilecek dizeyde olusuna

yonelik varsayim bulunmaktadir. Kurulan model su sekildedir:"

Tpt — TFt
T, = 2=
14 ﬂp
Ty = Portfdyln getirisi
Tf = Risksiz faiz oraninin getirisi

1 Alexandros Koulis vd, “An Assessment of the Performance of Greek Mutual Equity Funds
Selectivity and Market Timing”, Applied Mathematical Sciences, C.5, No:4, 2011, s. 163.
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By = Portfoyln piyasa riski (beta)

Portféyln piyasa riski ise asagida gibi hesaplanmaktadir:

_ Cov(ry, 1)
P Var(r,)

Ty = Portfoyun getirisi
Tm = Piyasanin (gosterge-benchmark) getirisi

Treynor endeksi yukseldikge piyasa riski basina elde edilen getirinin arttigi
anlasiimaktadir. Ancak anlamli olmasi icin diger portfoylerle ya da piyasa portféyu ile
karsilagstirma yapmak gerekmektedir.? Endeksin piyasa portfoylyle karsilastiriimasi

asagida goésterilmistir.

Sekil 4: Treynor Endeksine Gore Piyasa Riski Dizeltmeli Getiri®

Eir)

Menkul Kiymet

Piyasa Dogrusu

E®ud, "
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E(F.4)
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Sekil 4 incelendiginde Treynor endeksiyle elde edilen érnek A portféyldnin
beklenen getirisi, gerceklesen piyasa riski duzeyinde menkul kiymet piyasa

dogrusunun riskinden az olmasina karsin piyasa dogrusunun beklenen getirisinin

2 Hiseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, 1. bs., Trabzon, Derya Kitabevi, 2000,
s. 390.

%_GUrcan Glrsoy, “Performance Evaluation of Share Mutual Funds in Turkey”, Dokuz Eylul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis YUksek Lisans Tezi, lzmir, 2019,
s. 56.
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altinda kalmistir. Portféy dogrusunun egiminin azalmasi, birim risk basina beklenen

getirinin dugik oldugunun bir gostergesidir.

Yalnizca piyasa riskini dikkate alan Treynor endeksinin olumsuz yani
piyasadaki tum portfoylerin iyi ¢esitlendiriimis oldugunu varsaymasi ve firma riskini

g6z ardi etmesidir.
2.1.2. Sharpe Orani

Sharpe orani, W. Sharpe’in 1966’daki calismasinda* gelistirilen, Treynor
endeksinden farkli olarak portfoyin standart sapmasinin hesaba katiimasiyla elde
edilen bir orandir. Getirinin degiskenlie orani (reward-to-variability ratio) olarak da
bilinmektedir. Bu oran portfoyln risksiz faiz oranini asan getirisini (risk primi)
portfoéyln volatilitesiyle karsilastirarak olcmektedir. Treynor endeksindeki beta ile
yalnizca piyasa riskini hesaba katan yaklasim, Sharpe oraninda toplam riski standart

sapma ile dlcerek formule dahil etmektedir. Oran asagidaki sekilde elde edilir:

S, = Y - i
Ty = Portféyln getiri orani
T¥ = Risksiz faiz orani
Op = Portféyln standart sapmasi

Daha yuksek Sharpe orani yoneticinin basarisini gosterirken daha diguk oran
basarisizligini gostermektedir.®> Oran, risk ve getirinin birbirine oranlanmasi yoluyla
hesaplandigindan risk ve/veya getirisi esit olmayan portfGylerin performanslarinin
kiyaslanmasina olanak sagdlamakla birlikte elde edilen sonuglarin yorumlanmasi,
portfoylerin risk diizeyleri esit olmadigindan belli zorluklar igerebilir.® Bu agidan

Sharpe orani tek basina karsilastirilmasi zor bir dlguttar.

4 William F. Sharpe, “The Sharpe Ratio”, Journal of Portfolio Management, C.21, No:1,
1994, s. 49-58.

5Karan, a.g.e., s. 677.

6 llim Ozdemir, “Borsa Yatirim Fonlari ile A Tipi Yatirim Fonlarinin Karsilastirmali Performans
Analizi: Borsa istanbul (IMKB) Ornegi”, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimlanmamis Yuksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2016, s. 51.
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2.1.3. Jensen Alfasi

Jensen alfasi, Jensen tarafindan 1968'de gelistirilen performans oélguttdur.
Olglit, Treynor endeksi gibi bir gdstergeye (benchmark) sahiptir ve piyasa riskini baz

almaktadir. Formili su sekildedir:”

=1 =a+Bp(hn— 1) +Up

Ty = Portfdyln getiri orani

T¥ = Risksiz faiz orani

a = Jensen alfasi

By = Portfoylin gosterge portféye gore betasi
T = Piyasanin (g&sterge-benchmark) getirisi
Up = Hata terimi

Jensen, regresyon modelindeki sabit katsayi olan alfanin piyasa riskine gore
dizeltmeli agir getiriyi temsil ettigini ve yatirim fonu ydéneticilerinin segim kabiliyetine
dair bir endeks olarak kullanilabilece@ini onermistir.®2 Alfanin pozitif olusmasi fon
yoneticisinin basarili oldugunu ve goérece ylksek alfanin yoneticinin varlik segim

kabiliyetinin yuksekligini vurgulamaktadir.

Olgltiin Sharpe oranindan ayrilan yénii, Jensen alfasina goére performansi
Olcllen bir fonun basarisinin fon grubundaki diger fonlarla karsilastirilarak degil,

gosterge endekse kiyaslanarak yorumlanmasidir.®
2.1.4. Sortino Orani

Sortino ve Van der Meer, 1991 yilinda Downside Risk adiyla yayimladiklari

calismada kismi standart sapma aracihigiyla portfédy performansinin élgimunU

7 Michael C. Jensen, “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964", The
Journal of Finance, C.23, No: 2, 1968, s. 393.

8 Hsin-Hung Chen, Long-Hui Chen, “An Analysis of the Investment Concentration of Equity
Mutual Funds in China”, Emerging Markets Finance and Trade, C.53, No:3, 2017, s. 513.

® Pinar Yalginkaya, “Tirkiye'de A tipi yatinm fonlari ve performanslarinin degerlendirilmesi
(1998-2000)", Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis
Yiksek Lisans Tezi, Isparta, 2006, s. 61.
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onermiglerdir. Sortino orani, Sharpe oranina benzer sekilde hesaplanmasina karsin
portféyln riskini temsil eden standart sapmanin pozitif ya da negatif yénde olusuna

gore farklilik gostermektedir. Oranin formUli su sekilde gosterilebilir: ™

s
Ogq
Ty = PortfOyun getiri orani
¥ = Risksiz faiz orani
Oy = Portféyln kismi standart sapmasi

Sharpe orani; formilinde risk O&lgutli olarak standart sapmanin
kullanilmasindan da anlasilacagi lzere, getirinin normal dagildigi varsayimi altinda
performans analizi yapmaktadir.' Sortino orani ise getiriyi olusturan yukari yonli
oynakligi dikkate almayip ortalama getirinin altinda kalan veya negatif olan oynakhgi
6lcen'? bir orandir ve getirilerin normal dagilmamasina yonelik bir ¢6zim

niteligindedir. Oranin ylkselmesi portfoylin performansinin arttiina isaret etmektedir.
2.1.5. M? Olciitii

M2 6lgltl, Treynor endeksi, Sharpe orani ve Jensen alfasi gibi geleneksel
Olcltlerin ortalama bir yatirnmci tarafindan ekonomik agidan yorumlanmasinda
yasanan zorlugu neden gdstererek Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan
1997 yilinda bir performans 6lgitlu olarak gelistirilmistir. Risk dizeltmeli performans
olarak da bilinen M? 6lgitd, risk Olgimi agisindan Sharpe orani gibi toplam riski
dikkate almakta ancak gdsterge portfoyunin getiri performansini yorumlama yoénuyle

kolaylik tagimaktadir.'® Olgltin hesaplanigi su sekildedir: ™

10 Christian S. Pedersen, Stephen E. Satchell, “On the Foundation of Performance Measures
Under Asymmetric Returns”, Quantitative Finance, C.2, No:3, 2002, s. 217.

" Ozdemir, a.g.e., s. 52.

12 (Cevrimigi) https://www.investopedia.com/terms/s/semideviation.asp., 31 Aralik 2021.

13 Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, 6. bs., New York, McGraw-Hill, 2002,
s. 869.

14 Ozge Bolaman Avcl, “Performance Evaluation Analysis with Various Techniques for A-Type
Mutual Funds”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, izmir,
2015, s. 60.
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o
M? =1+ (1, — 17)
%

T = Portfoyun getiri orani

Ty = Risksiz faiz orani

Om = Piyasa portféylnin standart sapmasi
op = Portfoyln standart sapmasi

M2 degerinin hesaplanmasinin ardindan yapilan karsilastirma sonucunda
portfdyin kendisinden elde edilen duzeltilmis portfdy ile kaynak alinan piyasa portfoyu
arasindaki fark, performans farkidir. M2 6lgitinin negatif deger almasi, yatirimci
portféydnin performans agisindan piyasa portféylinin gerisinde kaldiginin

gOstergesidir.

2.2. PORTFOY YOGUNLUGUNA GORE PERFORMANS
oLcuUmU

Yatirim fonlarinin fiyat farklihklarindan elde edilen getiri verilerinin diginda,
fonlarin portfoylerindeki yatirirm stratejilerinin ve degisimlerin fon performansina
etkisine dair yapilan calismalarda fonla iligkili bircok degisken incelemeye konu
edilmistir. Bu kapsamda fonlarin portféylerinde bulunan hisse senetlerinin sayisi,
yuzdesel agirhdi ve hisse senetlerinin bagli oldugu sektorlerin portféydeki agirhdina

dair portféy dagilimini baz alan galismalar éne ¢ikmaktadir.
2.2.1. ICI Olgiitii

Portfoy teorilerindeki yasanan gelismeler dogrultusunda finansal piyasalarda
cesitlendirme anlaminda yatirrm fonlarindaki performansin incelenmesi hem
yatirnmcilar hem de yatirrm fonu yoéneticileri agisindan incelenmesi gereken bir
konudur. Portféyin makroekonomik &6ngorulere goére fon ydneticileri tarafindan
yeniden sekillendiriimesi dnem tasimaktadir. Ancak yapilan galismalara bakildiginda
aktif sekilde yonetilen yatirrm fonlarinin pasif gostergelere oranla ortalama getiri

anlaminda geride kaldiklari ve fon yoneticilerinin yatinm kabiliyetlerinin farklihk
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gosterdigi anlasiimaktadir.’® Pasif gostergeler, portfoylerindeki agirliklarin donemsel
olarak sinirli bicimde degistigi, ¢esitlendiriimis portféye sahip ve uygulamada en sik

endekslerde ve endeks fonlarinda gértlen portfdyler olarak tanimlanabilir.

Kacperczyk ve digerleri tarafindan 2005 yilinda ABD'deki 1.771 hisse senedi
yatinm fonunu inceleyen calismada iyi cesitlendiriimis portféyleri yoneten fon
yoneticilerinin, hisse senetlerine iligkin bilgi avantajina sahip olmasi durumunda
cesitlendiriimis portféyden sapma gosterebilecegi ve portfdyde yogunlagsmaya neden
olabilecekleri hipotezi sinanmistir. Bu dogrultuda yapilan ¢alismada, gelistirilen
sektorel yogunlasma endeksi olan ICI (Industry Concentration Index) araciligiyla
yodunlasan fon portféylerinin performansi olgulmustir. Sektérel yogunlasmanin
bagimsiz degisken olarak belirlenmesinde, iyi performans gosteren yogunlasmis fon
portféylnin yoneticilerinin  sahip olduklari bilgi avantajinin acgiga c¢ikariimasi

hedeflenmisgtir.

Yogunlasmayi sektérel bazda ele alan Kacperczyk ve digerleri, temel olarak
10 adet sektér belirlemiglerdir. Fon portféylindeki hisse senetlerinin faaliyet yurittigu
sektorlerin gosterge portfoyde yer alan sektérel dagihmdan farkliligi él¢cistinde fon
portfdyinin yogunlugunun oOlculmesi hedeflenmistir. ICl odlgitundn formulu su
sekildedir:"”

10
ICIt = E(Wj’t - Wj’t)z
=1

J

wj: = t doneminde j sektorinln yatinrm fonu portfOylndeki yuzdesel
agirhgi
w;, =t doneminde j sektorlinin gosterge portféylndeki ylzdesel agirlig

Elde edilen endeks degerinin ylksek olmasi portfdyin yodunlastidini ifade
etmektedir. Deg@er sifira yaklastikga gosterge portfdye benzeyen ve gesitlendirilmis

olan bir portféylin varligindan s6z edilmektedir.

Calismada fon performansinin dlgimu igin birden fazla model kullaniimistir.

15 Marcin Kacperczyk, Clemens Sialm, Lu Zheng, “On the Industry Concentration of Actively
Managed Equity Mutual Funds”, The Journal of Finance, C.60, No:4, 2005, s. 1983.

16 A.e., s. 1985.

17 A.e., s. 1987.
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Carhart dort faktorli modelden elde edilen sonugta yogunlasma endeksinin ortanca
degeri temel alinarak c¢ikarimlarda bulunulmustur. Ortanca degerin Ustlinde sektérel
yogunlagsmaya sahip yatirim fonlarinin ortalama olagan disi (abnormal) getirisi
vergiler disinda yillik yizde 1,58 olarak hesaplanirken vergiler dahil ylizde 0,33 olarak
hesaplanmistir.’® Ortanca degerin altinda gorece gesitlendirilmis fonlarin getirisi ise

vergiler dahil edildiginde negatif bulunmus ve eksi ylizde 0,77 olarak gerceklesmistir.

Calismada Ferson ve Schadt tarafindan 1996’da gelistirilen kosullu 8lgim
modelleri'® de kullaniimistir. Sonuglara gére yogunlasmis fonlarin gosterdigi yiiksek
performansin makroekonomik sartlarla ilgisinin olmadidi saptanmistir. Daniel ve
digerlerinin 1997’de gelistirdikleri model?® ile performans O6lgimi yapildiginda
yogunlasmis fonlarin hisse senedi segim kabiliyetinin ylksek olmasinin performansi

olumlu etkiledigi bulunmustur.

Ozek tarafindan 2014 yilinda yayimlanan galismada?' Turkiye'deki A tipi 22
hisse senedi yatinm fonu Haziran 2012 ile Aralik 2013 tarihleri arasinda analiz
edilmistir. Analiz kapsaminda fonlarin sektorel yogunluklari ICI él¢utu ile saptanirken
hisse senedi agisindan yogunlasmasinin bulunmasinda SCI (Security Concentration
Index) élgutd kullaniimistir. Fonlarin performans élgiminde aylik getiri, asiri getiri ve
Jensen alfasi bagimli degisken olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglarinda
Kacperczyk?? ve Sapp’in? gcalismalarinin aksine yogunlagsma olgtleriyle performans
Olcltleri arasinda istatistiksel agidan anlamli iliski bulunmamigstir. Calisma, bilindigi
kadariyla, yatinm fonlarindaki sektérel yogunlagsmaya iligkin hazirlanan ulusal

literatirdeki tek calismadir.

18 A.e., s. 1985.

9 Wayne E. Ferson, Rudi W. Schadt, “Measuring Fund Strategy and Performance in Changing
Economic Conditions”, The Journal of Finance, C.51, No:2, 1996, s. 425-461.

20 Kent Daniel vd., “Measuring Mutual Fund Performance with Characteristic-Based
Benchmarks”, The Journal of Finance, C.52, No:3, 1997, s. 1035-1058.

21 pelin Ozek, “Yatiim Fonu Performansinin Portfdy Bilgileri ile iligkili Olarak Analiz Edilmesi”,
Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.12, No:2, 2014, s. 42-55.

22 Kacperczyk, a.g.e.

23 Travis Sapp, Xuemin Sterling Yan, “Security Concentration and Active Fund Management:
Do Focused Funds Offer Superior Performance?”, The Financial Review, C.43, No:1, 2008,
s. 1-35.
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Hiraki ve digerleri, 2015 yilindaki galismalarinda?* uluslararasi piyasalarda
yatirrm yapan 389 menkul kiymet yatirrm fonunu 1993-2008 tarihleri arasindaki
verilerle analiz etmislerdir. Sektér bazl analiz i¢in kullanilan ICI dl¢ltlyle bu élgltten
turettikleri ve Ulke bazhh yogunlugu o6lcen CCI (Country Concentration Index)
Olcitinden elde edilen sonuclara goére ulke ve sektor bazli yogunlasan fonlarin
cesitlendiriimis olanlara gore daha iyi performans gosterdigi belirtiimistir. Bu da fon
yoneticilerinin sahip olduklari bilgi avantajini kullandiklarinin gostergesidir. Ayrica net
varlik degeri gbérece az olan kucgik fonlar arasinda yapilan karsilastirmada,
yogunlagan fonlarin cesitlendiriimis olanlara gdre daha iyi performans gosterdigi
saptanmistir. Bu durum az sermayeye sahip fonlarin daha agresif yatirrm kararlari
vererek portféy yodunlagmasiyla daha ¢ok getiri elde edebildigine isaret etmektedir.
Ulke bazli yogunlasan fonlar sektérel bazda yogunlasanlara gére performans

acisindan geride kalmistir.

Goldman ve digerlerinin 1990-2012 yillari arasinda ABD'deki 3.895 yatirm
fonu (zerinde yaptiklar arastirmada,?®> WCI (Within-Sector Concentration Index)
Olcltliyle sektér ici yogunlasmis (ayni sektordeki firmalara yatinm yapmis) fonlar
saptanmis, s6z konusu fonlarin diger fonlara gére daha iyi performans gdsterdigine
dair bulgular elde edilmistir. Sektorler arasi yogunlasma 0l¢itl olarak ICI 6lgiti
kullaniimis ve fon performansi ile pozitif iligki icinde oldugu bulunmustur. Ayrica her
fonu ydneten fon yoneticisi sayisina gore ¢ikarimlarin yapildidi ¢galismada, yalnizca
bir yoneticinin oldugu fonlarda sektor ici ve sektorler arasi yogunlagmanin daha

yuksek olup maliyetlerin oransal olarak arttigi saptanmistir.

Hung ve digerleri, 2020 yilinda 226 fona ait 11.558 c¢eyreklik gbézlemden
olusan veri seti ile Tayvan hisse senedi yatirm fonlarina dair galisma?®
gergeklestirmistir. Literatirde portfédy yogunlugunu hesaplayan ICI dahil birgok
Olgutin  kullanildigi ¢ahismadan elde edilen bulgular; yogunlagsmis fonlarin,

cesitlendiriimis fonlara goére risk duzeltmeli fon performansi agisindan daha iyi

24 Takato Hiraki, Ming Liu, Xue Wang, “Country and industry concentration and the
performance of international mutual funds”, Journal of Banking & Finance, C.59, No:C,
2015, s. 297-310.

25 Eitan Goldman, Zhenzhen Sun, Xiyu T. Zhou, “The Effect of Management Design on the
Portfolio Concentration and Performance of Mutual Funds”, Financial Analysts Journal,
C.72, No:4, 2016, s. 49-61.

26 Pi-Hsia Hung, Donald Lien, Yun-Ju Chien, “Portfolio concentration and fund manager
performance”, Review of Financial Economics, C.38, No:3, 2020, s. 423-451.
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performans gosterdikleri yéniindedir. Hisse senetleri anlaminda yogunlasmis ve firma
riski ylksek olan fonlarin nitelikleri agisindan incelendiginde bu fonlarin daha distk
fon toplam degerine sahip olmakla birlikte daha fazla fon akisina ve ylksek devir hizi
oranlarina sahip olduklari ve s6z konusu fonlarin ydneticilerinin ise piyasa

zamanlamasi konusunda daha yetkin olduklari belirtilmigtir.

Chen ve Chen, 2002-2013 yillari arasindaki verileri inceledikleri 2017 yilinda
yayimlanan galismada?’ Tayvan'daki 195 hisse senedi yatinm fonunun geyreklik
donemlerdeki verilerini analiz etmislerdir. Pozitif ve negatif performans surekliliginin
(persistence) olculdigu calismada, yogunlasmis fonlarin ylzde 25'i pozitif
performansi surdirebilirken cesitlendiriimis olanlarda bu oran ylizde 14'tir. Negatif
performans surekliligi acisindan bakildiginda c¢esitlendirilmis fonlarin ytizde 10'u,
yogunlasmis fonlarin ylizde 3'U negatif performansi sirdirmektedir. Yiksek
yogunlasma diizeyine sahip olan fonlara disik fon toplam degerinin eslik ettigi ve s6z
konusu fonlarin yéneticilerinin daha agresif bir yatirrm politikasina ve daha ¢ok risk

almaya egilimli olduklari 6ne strulmustur.

Brands ve digerleri 2005 yilinda yayimlanan calismalarinda,?® 1995-2001
yillari arasinda aktif olarak yonetilen 37 hisse senedi yatirnm fonunu incelemislerdir.
ICI élgutiintn DI (divergence index-ayrisma endeksi) adiyla kullanildigi ¢alismada;
hisse, sektor ve alt sektor diizeyinde yapilan yogunlagsma dlglimlerinin sonucunda fon

performansi ile portfdy yogunlagmasi arasinda pozitif iligki saptanmistir.
2.2.2. SClI Olgiitii

SCI (Security Concentration Index) dlgutl, Sapp ve Yan tarafindan 2008'de
yayimlanan calismada?® portféydeki hisse senedi bazli yogunlagsmanin 6lgim igin
kullanilan bir endekstir. SCI, fon portféyunde yer alan hisse senetlerinin portféyin
tamamina oranini dikkate alarak gosterge portfoy ile karsilastirma yoluyla fon

yoneticisinin ne odlglide portféyin yogunlagsmasina neden oldugunu dlgmeyi

27 Chen (2017), a.g.e.

28 Simone Brands, Stephen J. Brown, David R. Gallagher, “Portfolio Concentration and
Investment Manager Performance”, International Review of Finance, C.5, No:3-4, 2005, s.
149-174.

29 Sapp, a.g.e.
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hedeflemektedir. SCI 6lgitinin formdli su sekildedir:3°
N
SCI=) (Wi = Wy’
i=1

w; = | hisse senedinin degerinin portfoyin tamaminin degerine gore
yuzdesel agirhgi

w; = i hisse senedinin gosterge portféydeki piyasa degerinin gdsterge
portféylnidn toplam degerine gore yiuzdesel agirhigi
SCI hesaplanirken hisse senetlerinin portféylerdeki degeri, yatirnmci portféyi
ile gbsterge portfoyin tamamina oranlanmaktadir. Portfdy degerinin hesaplanmasi
ilgili hisse senedinin portféydeki parasal agirhdi ile olurken gosterge portfoydeki deger

hisse senedinin piyasa degerine esittir.

Sapp ve Yan, turettikleri SCI o6l¢itl ve hisse senetlerinin portféydeki agirlig
olmak Uzere iki yogunlagsma olgutiini kullanildiklari ¢alismada 1984-2002 yillari
arasindaki yillik frekanstaki veri seti icinde ABD'deki 2.278 hisse senedi yatirim
fonunun analizini yapmiglardir. Calismanin sonucunda; portfdylinde ¢ok sayida hisse
senedi bulunduran (varlik basina yuzdesel agirliklari digik) fonlarin hem maliyetler
oncesinde hem de sonrasinda daha iyi performans gdsterdigi ve hisse senedi bazinda
yogunlasmis fonlarin cesitlendirilmis fonlara goére likidite sorunu yasamalarindan

dolay1 daha duguk getiri sagladigina yonelik sonuglara ulagiimigtir.
2.2.3. HHI Olgiitii ve Hisse Senedi Sayisi

HHI (Herfindahl-Hirschman Index), bir sektdrin pazar payindaki yogunlagmayi
olgen bir endekstir.3! Endeksin yliksek degerler almasi ve sektorde faaliyet yiriten
birka¢ isletmenin pazar paylarinin sektére dnemli etki yapacak dizeye ulasarak
sektorin yogunlasmasi monopol piyasa olmaya yonelik egilim oldugu seklinde
yorumlanir. Diger yandan endeks degerinin sifira yaklagmasi rekabetin ylksek oldugu

bir piyasanin varligina igaret etmektedir.

30 Sapp, a.g.e., s. 12.
31 (Cevrimigi) https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/herfindahl-
hirschman-index-hhi, 1 Ocak 2022.
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HHI o&lgutd, yatinm fonlari icin de kullanilmigtir. Yatinnm fonlarinin portféy
dagihmlarindaki hisse senedi sayisina bagl olarak olusan yogdunlasma ya da
cesitlendirme, fon yoneticisinin sahip oldugu yatirim stratejisi hakkinda bilgi edinme
firsati sunmaktadir. Buna gore hisse senedi bazli yogunlasan bir portféye sahip olan
yatirnm fonlarinin gdésterdigi performans, fon ydneticisinin hisse senetlerine dair
tasididi bilgi avantajini ve hisse senedi seg¢im kabiliyetini yansitmaktadir. YUlksek
performans gdsteren yogunlasmis yatirnm fonlarinin ydneticilerinde s6z konusu iki

yetkinlik 6ne gikmaktadir. HHI dlgitiintin form(li asagidaki gibidir:3?

HHI;; = Z wft

w;; = i yatinm fonunda bulunan hisse senedinin portfoydeki ylzdesel
agirhigi

HHI olgutind temel alan ¢alismalardan 2008 yilinda yayimlanan Ivkovich ve
digerlerinin galismasinda,® Ocak 1991-Kasim 1996 yillari arasinda ABD'de yatirim
yapan 78 bin bireysel yatirimcinin portféyleri yogunlagma dlgitt HHI ile élgGimustar.
Carhart doért faktorli modelin kuruldugu c¢alismada portféyleri yogunlasmis olan
yatirnmcilar, ¢esitlendiriimis olanlara goére yilda yizde 1,6 daha ylksek getiri elde
etmislerdir. Portféyl yodunlagsmis olan ve portfédyde yalnizca bir hisse senedi
bulunduran yatirrmcilar yilda ortalama ytzde 2,4 risk dizeltmeli getiri saglarken iki
hisse senedi bulunduran yatirimcilar yiizde 1 daha iyi getiri saglamislardir.3* Bireysel
yatirimcilarin portféyleri ¢esitlendikce elde ettikleri getiri azalmistir. Varlida iliskin bilgi

avantajindan kaynaklanan portfdy yogunlagsmasi, getiri Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.

Fulkerson ve Riley'in 2019 yilinda yayimlanan makalesinde® yogunlagsma
Olcitli olarak HHI, SCI ve ICI endeksleri kullanilimigtir. HHI Olglitld acisindan
incelendiginde yatirim fonlarinin belirli bir “portfdy yodunlagmasi tarzinin” oldugu ve

¢ok yogunlasmis fonlarin zaman boyunca hi¢bir zaman ¢ok gesitlendirilmis portfoye

32 XiaoHua Chen, Yun-Ju Lai, “On the concentration of mutual fund portfolio holdings:
Evidence from Taiwan”, International Business and Finance, C.33, 2015, s. 270.

33 Zoran Ivkovich, Clemens Sialm, Scott J. Weisbenner, “Portfolio Concentration and the
Performance of Individual Investors”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, C.43,
No:3, 2008, s. 613-655.

34 Ae., s.624.

35 Jon A. Fulkerson, Timothy B. Riley, “Portfolio concentration and mutual fund performance”,
Journal of Empirical Finance, C.51, No:C, 2019, s. 1-16.
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ya da tam tersinin gergeklesmedigine dikkat cekilmistir.3® Yogunlasmayi o6lgen
endekslerin tamaminda yogunlasma ile performans arasinda pozitif yonde iligki
bulunmustur. Ayrica calismada fon yodneticilerinin sektérel anlamda ya da firma
bazinda bilgi sahibi olmamasi durumunda fon portféylini cesitlendirmeyi tercih

etmeleri gerektigi ifade edilmistir.

2005 yilinda Chen ve Lai tarafindan yayimlanan galismada,®” Tayvan'daki
yalnizca yurt igine yatirim yapan 173 hisse senedi yatirim fonunun 2001-2012 tarihleri
arasindaki ¢eyreklik frekanstaki verilerini HHI yodunlasma 6élgutt ve iki farkli élgtt ile
analiz etmiglerdir. Net varlik degeri az olan fonlarin blyuk tutarlara sahip fonlari risk
dizeltmeli getiri acisindan geride biraktiklarini ve yogunlasmis bir fonun yatirim
yaptigi piyasanin volatilitesinin disik oldugu zamanlarda, ¢esitlendirilmis fonlara gére
daha iyi getiri sagladigini saptamiglardir.3® Yazarlar, durgun piyasa dénemlerinde
yogunlasmis, hareketli piyasa dénemlerinde cesitlendirilmis fonlarin tercih edilmesine

yonelik bir sonug ortaya koymuslardir.

HHI d&lgltinidn disinda hisse senedi sayilariyla yodunlagsmayl saptama

amaciyla 6ne ¢ikan calismalara asagida yer verilmigtir.

Kaushik ve Barnhart, 2009'da yaptiklari galismada® 2001-2006 yillari
arasinda portfdylerinde az sayida hisse senedi (10-30 hisse senedi) bulundurduklarini
belirttikleri ve dolayisiyla yogunlagsmis portfdy olarak siniflandirdiklari ABD'deki 197
hisse senedi yatinm fonunu incelemiglerdir. Her bir fona ait giderleri, devir hizini ve
fon bazinda FTD'yi, yogunlasmanin 6lgimi icin ise portféydeki en ylksek yuzdesel
paya sahip ilk 10 hisse senedinin portféylin tamamina oranlanmasini kullanarak s6z
konusu etkenlerin fon performansina etkileri Uzerinde c¢ahsmiglardir. Portféylerin,
ortalama bazinda bakildiginda, pazar portfoyinun (S&P 500 endeksi) getirisinin

altinda getiri sagladigi bulunmustur.

Shawky ve Smith’in 2005'teki galismasinda®® 1992-2000 yillari arasindaki

3% Ae., s. 6.

87 Chen (2015), a.g.e.

38 A.e., s. 284.

39 Abhay Kaushik, Scott W. Barnhart, “Do mutual funds with few holdings outperform the
market?”, Journal of Asset Management, C.9, No:6, 2009, s. 398-408.

40 Hany A. Shawky, David M. Smith, “Optimal Number of Stock Holdings in Mutual Fund
Portfolios Based on Market Performance”, The Financial Review, C.40, No:4, 2005, s. 481-
495,
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g6zlem doneminde ABD'deki 1.554 hisse senedi yatirnm fonlarini irdelenmistir.
Calismada fonlarin portfoylerinde barindirdiklari hisse senetlerinin agirliklarinin fon
performansina etkileri arastirimistir. Orneklem incelendiginde, fonlarin ¢ok buylk
c¢ogunlugunun 40 ve 120 arasinda hisse senedine sahip oldudu ve gézlem dénemi
icerisinde portfoylerinde 57 ve 72 ortanca degerler arasinda hisse senedi
bulundurduklari saptanmigtir. Portfoydeki hisse senetlerinin agirliklarinin; fon toplam
degeri ile pozitif iligki icinde olmasina karsin fon maliyetleri ve yatinm yapilan
firmalarin piyasa deg@eri acisindan negatif iliskide olduklari bulunmustur. Diger bir
¢cikarima goére fona nakit girisinin artmasi fon yoneticilerini yeni hisse senetlerine
yatirnm yapmaya ydneltmekte iken nakit ¢ikislari hisse senedi sayisini azaltma

yonunde etkili olmaktadir.4!

Farkh yogunlasma Olcutlerini kullanan, takip hatasina odaklanan ve teorik

yonu irdeleyen ¢alismalar da bulunmaktadir.

Bello ve DeRidder, 2011’deki g¢alismalarinda*?> Subat 1990 ile Ocak 2010
donemi arasinda aktif olarak yonetilen 940 hisse senedi yatinm fonunu yogunlagsma
Olchta olarak belirledikleri TOPTEN (portfoydeki en yiiksek yizdesel paya sahip ilk 10
hisse senedinin portféyin tamamina oranlanmasi) Ol¢uti ve hisse senetlerinin
portféydeki agdirhgi ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda portfoydeki
yogunlagsmayi beliten TOPTEN dlguti ve hisse senetlerinin portfoydeki agirlig
birlikte degerlendirildiginde getiri performansi agisindan yogunlasmis portfoylerin

¢esitlendirilmis olanlarin gerisinde kaldiklari saptanmistir.

Huij ve Derwall, 2011’deki galismalarinda*® 1995-2007 yillari arasinda kiresel
capta yatinmlari olan 536 hisse senedi fonunu aylk frekansli getiri verileriyle
incelemiglerdir. S6z konusu fonlari MSCI diinya endekslerine gore isletme, ilke ve
sektor bazinda karsilastirarak yogunlasmis olan ve diinya endekslerine gore yliksek

takip hatasina (tracking error) sahip bulunan fonlarin gesitlendirilmis portfdyl olan

41 A.e., s. 494,

42 Zakri Bello, Jerry J. DeRidder, “The Effects of Portfolio Concentration on Investment
Performance of Actively Managed Domestic Equity Mutual Funds, 1990 to 2010”, Global
Journal of International Business Research, C.4, No:4, 2011, s. 34-47.

43 Joop Huij, Jeroen Derwall, “Global equity fund performance, portfolio concentration, and the
fundamental law of active management”, Journal of Banking & Finance, C.35, No:1, 2011,
s. 155-165.
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fonlara gore daha iyi performans goésterdigi sonucu elde edilmigtir.

Boyle ve digerlerinin 2012'deki galismasi,* portféylerin yogunlagsmasini J. M.
Keynes'in, portfoylerin gesitlendiriimesini ise H. Markowitz'in gorusleri aracihgiyla
onermeler ile temellendiren teorik bir calismadir. Calismanin sonucunda hisse
senetlerine yonelik asinalik (familiarity) etkisinin portféydeki yogunlagsmayi artirdigina,
belirsizlik (ambiguity) durumunda ise gegitlendirmenin arttigina yonelik ¢cikarimlarda

bulunulmustur.

2.3. DIGER PERFORMANS OLGCUM YONTEMLERI

2.3.1. Treynor-Mazuy Kuadratik Model

Treynor ve Mazuy'un calismasinda®® yatinm fonlarinin  piyasa
zamanlamasinin 6lgimune yonelik bir model ortaya konmustur. Model, piyasa riskini
temsil eden betanin zaman iginde sabit kalmayacagini ve fon yéneticisinin piyasa
hareketlerini onceden tahmin etme gabasiyla fon riskinin degisecegini varsaymistir.4
Model su sekildedir:4’

2
Tt —Tre = 0p + ﬁp ("me — Tf,t) +v(me — rf,t) + Uy,

Ty = Portféyln getiri orani

T¥ = Risksiz faiz orani

ap = Portfdyun Jensen alfasi

Bp = Portfoylin gbsterge portfdye gore betasi

y = Fon yOneticisinin zamanlama yetenegini belirten katsayi
Up = Hata terimi

4 Phelim P. Boyle vd., “Keynes Meets Markowitz: The Trade-Off Between Familiarity and
Diversification”, Management Science, C.58, No:2, 2012, s. 253-272.

45 Jack L. Treynor, Kay Mazuy, “Can Mutual Funds Outguess the Market?”, Harvard Business
Review, C.44, 1966, s. 131-136.

46 Girsoy, a.g.e., s. 60.

47 Mehmet Arslan, “A Tipi Yatinm Fonlarinda Yoneticilerin Zamanlama Kabiliyeti ve
Performans iligkisi Analizi: 2002—-2005 Dénemi Bir Uygulama”, Ticaret ve Turizm Egitim
Fakiiltesi Dergisi, C.2, 2005, s. 5.
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Modeldeki y katsayisi ile fon yoOneticisinin piyasa zamanlamasi yetkinligi
Olcllmektedir. Pozitif y, fon yodneticisinin piyasa zamanlamasiyla alim satim
yapabildigini, negatif y ise bu yetkinliginin olmadidini gdstermektedir. PortfGy
yoneticisi piyasanin yukselecegi beklentisine sahipse piyasa ile ayni yonde hareket
eden ve en fazla duyarliliga sahip varliklari portfdye ilave edecektir. Diger taraftan,
piyasanin gerileyecegi beklentisine sahip oldugunda ise piyasa ile ters yonde hareket

eden ve en disik duyarliiga sahip varliklari segip portféye dahil edecektir.*®
2.3.2. Henriksson-Merton Kukla Degiskenli Model

Henriksson ve Merton yaptiklari ¢alismada,*® kuadratik modelde oldugu gibi,
piyasa riskinin sabit kalmadigini varsayarak fon yoneticilerinin finansal piyasalardaki
konjonktirel trendlere gére yatirim stratejisi gelistirebileceklerini dne stren bir model
ortaya koymuslardir. Buna gore, piyasanin yikselen donemlerinde (7, >1y) beta
katsayisi cinsinden ylUksek riskli varlik yatirimlari disik risklilerden daha fazla getiri
saglarken, piyasanin dusus donemlerinde (r,, < 75) de ylksek riskli varliklar digtk

riskli varliklara gore daha dustik getiriyle karsilagacaklardir.®® Model su sekildedir:®’

T'p - rf = ap + ﬂp(rm - Tf) + V[D(Tm - Tf)] + up

[0, (rm <7p)
L =1y

a, Jensen alfasiyla bulunan varlik segim kabiliyetini, y kuadratik modelde
oldugu gibi fon ydneticisinin piyasa zamanlamasi yetkinligini 6lgmektedir. D ise kukla

degiskendir. Kukla degisken yapisi geregdi yalnizca O veya 1 degerini alabilir.

Bu model, fon yoéneticisinin piyasanin deger kazandigi donemlerde daha riskli

varliklara yonelmesi ile piyasanin deger kaybettigi donemlerde riski az olan varliklara

48 Fazil Gokgdéz, A Tipi Karma Yatirm Fonlarinin Stil Analizi ve Performans
Degerlendirmesi, Ankara, SPK Yayin No: 188, 2004, s. 37-38.

49 Rita Henriksson, Robert C. Merton, “Market Timing and Investment Performance. Il.
Statistical Procedures for Evaluating Forecasting Skills”, The Journal of Business, C.54,
No:4, 1981, s. 513-533.

% Ayse Yildiz, “Aktif Portfoy Yonetim Stratejilerinin Degerlendiriimesi: A Tipi Yatirnm Fonlari
Uzerine Uygulama”, Marmara Universitesi Muhasebe-Finansman Arastirma ve Uygulama
Dergisi, C.6, No:15, 2006, s. 121-122.

51 M. Serhat Yiicel, “Performance of Turkish Mutual Funds”, istanbul Bilgi Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi, istanbul, 2010, s. 36.
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ydnelmesi konusunda gosterge niteligi tasimaktadir. Fakat Henriksson ve Merton, fon
yoneticilerinin yalnizca piyasanin yikselis ya da disus anlaminda yonini tahmin

edebileceklerini, yoniin siddetini ngéremeyeceklerini varsaymistir.5?
2.3.3. Fama-French Ug Faktorlii Model

Fama ve French'’in galigsmalarinda® ortaya koydugu model, FVFM’ye alternatif
olarak geligtirilen bir hisse senedi fiyatlama modelidir. Modelde pazar portféylnin
risksiz faiz orani Gzerindeki getirisinin yaninda piyasada islem gdéren isletmelerin
piyasa degerleri ve igletmelere 06zgl piyasa degeri/defter degeri oranlar

kullanilimaktadir. Model su sekilde gosteriimektedir:%*

T, — 15 = ap + f{MKTRF + ,SMB + fsHML + u,,
MKTRF= Gaosterge portfoyun getirisinin risksiz faiz oranini agan kismi

SMB = Kuglik ve buylk piyasa degerine sahip hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerdeki getiri farki

HML = Yuksek ve disUk piyasa degeri/defter degeri oranina sahip hisse
senetlerinden olusturulan portféylerdeki getiri farki

Modelde yer alan SMB ve HML degiskenlerinin elde edilmesi icin igletmeler ilk
olarak piyasa degeri ile piyasa degeri/defter degerine gore gruplanmaktadir. Piyasa
degerine gore yapilan siniflandirmada en disuk piyasa degerine sahip olan yuzde
50’lik kisimdaki hisse senetlerine “S” (small), geriye kalan yizde 50’lik kisimdaki en
yuksek piyasa de@erine sahip olan hisse senetlerine “B” (big) adi verilmektedir.
Ardindan piyasa degeri/defter de@eri orani siralamasi yapilarak bu anlamda en
yuksek orana sahip yuzde 30’luk kisim “H” (high), ylizde 30 ile yuzde 70’lik dilim
arasinda kalan oranlara sahip isletmeler “M” (medium), yizde 70 ve ylzde 100’10k
dilimdeki igletmeler “L” (low) olarak adlandiriimaktadir.%® Siniflandirmanin ardindan

isletmeler, s6z konusu iki degiskene gore iki harf ile isimlendirilerek SH, SM, SL, BH,

52 Ae.

53 Eugene F. Fama, Kenneth R. French, “Value Versus Growth: The International Evidence”,
The Journal of Finance, C.53, No:6, 1998, s. 1975-1999.

54 Jaeram Lee vd., “Do actively managed mutual funds exploit stock market mispricing?”, The
North American Journal of Economics and Finance, C.53, 2020, s. 9.

5 Mehmet Aydinli, Serkan Unal, “Evaluation of the Performance of Equity Funds in Turkey”,
isletme Arastirmalari Dergisi, C.13, No:2, 2021, s. 1206.
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BM, BL seklinde gruplandiriimaktadir. SMB ve HMIL degiskenleri, yapilan

gruplandirmanin ardindan soyle hesaplanir:5®

(SH +SM + SL) (BH + BM + BL)
3 3

SMB =

(SH + BH) _ (SL + BL)
2

HML =

Uygulamada SMB ve HML dediskenlerinin istatistiksel olarak anlamli olustugu
varsayildiginda SMB degiskeninin pozitif deger almasi fon yoneticisinin piyasa degeri
dusuk olan hisse senetlerine yatirm yaptigini ifade etmektedir. Degerin negatif
saptanmasi durumunda ise ylksek piyasa degerine sahip hisse senetlerinin tercih
edildigi anlasiimaktadir. HML degiskeni acisindan pozitif deger ylksek, negatif deger
dusuk piyasa degeri/defter degerine sahip isletmelerin hisse senetlerinin tercih

edildigine isaret etmektedir.

Teorik olarak, kurulan modelin fonun performansinin tamamini agiklayacak
oranda gergeklestigi durumda, elde edilen getirinin fon yoneticisinin yetkinligi ile iligki
tagimadigi ¢ikarimi yapilmaktadir. a, degigkeninin pozitif olmasi fon yoneticisinin

hisse senedi se¢im kabiliyetinin varligina isaret etmektedir.®’
2.3.4. Carhart Dort Faktorli Model

Fama-French Ug faktérli modele momentum degiskenini ekleyen Carhart,
1997’'deki calismasinda®® dort faktorli modeli ortaya atmistir. Momentumun danhil

edildigi model su sekilde kurulmaktadir:%®

1, =17 = @ + ByMKTRF + B,SMB + BsHML + B,UMD + u,

Momentum (UMD) Carhart tarafindan gegmis doénemin getirisiyle
iliskilendirilmis bir degiskendir. Oyle ki, Carhart'a gére bir yillik getirisi yiiksek olan

fonlar momentum stratejilerini takip ettigi icin degil gecmis yilin yikselen hisse

56 A.e.

57 (Cevrimigi) https://www.investopedia.com/terms/s/small_minus_big.asp., 1 Ocak 2022.

58 Mark M. Carhart, “On Persistence in Mutual Fund Performance”, The Journal of Finance,
C.52, No:1, 1997, s. 57-82.

% Lee, a.g.e., s.9.
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senetlerini portfoylerine ekledikleri icin deger kazanmiglardir. Momentum degiskeni
icin elde edilmesi gereken gecmis getirinin uzunlugu bir yil olabilecedi gibi farkli

donemler halinde de 6lgim yapilabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

HISSE SENEDi YOGUN
FONLARIN PERFORMANSLARININ
SEKTOREL YOGUNLUK AGISINDAN ANALIZi

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Calismanin bu boéliminde Turkiye'deki hisse senedi yatirim fonlarinin alt tiri
olan ve yalnizca yurt icinde islem goéren hisse senetlerine yatinnm yapan Hisse Senedi
Yogun Fon tiurindeki fonlar incelenecektir. S6z konusu fon tlrl gerek portfoy
yonetimindeki asgari yluzde 80’lik hisse senedine yatirrm zorunlulugu acisindan
genelgecer yorum yapabilme olanadiyla gerek portféy bilgilerinin elde edilmesi ve
yorumlanmasi agisindan elverigli bir fon tiru olmasi yonuyle analize uygun nitelik

tasimaktadir.

Modern anlamda hisse senedi, Turkiye’de ve dunyada bireysel ve kurumsal
yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir sermaye piyasasi aracidir. Yatirimcilar; hisse
senetlerine yatirm asamasinda ilgili igsletmelerin finansal tablolari, isletme 6zelindeki
beklentiler, isletmenin faaliyet yurittigu sektore iliskin beklentiler ve sektérin gelisimi,
makroekonomik konjonktlr gibi degiskenleri g6z ©Onlnde bulundurmaktadir.
Dolayisiyla; yatinm fonlarinin kurumsal kimligi dogrultusunda, hisse senedi yatirm
fonlarinda agirlikli olmak Gzere, fon ydneticileri de birgok farkli degiskeni yatirm
kararlari acgisindan analiz etmektedir. Fon yonetimi, gelecege iligkin 6ngoriler
dahilinde sektérel baglamda ¢ikarimlar yaparak uygun kosullar altinda ayni sektérdeki
isletmelere yatirim yapabilmektedir. Boylece bazi hisse senedi yogun fonlar belirli
sektorlere portféylerinde digerlerinden daha blylk oranda yer vererek sektorel

anlamda yodun konumda olabilmektedir.

Calismada, farkl dlgtimlerle, s6z konusu yogunlagmis fonlarin sahip olduklari
yatirnm stratejisinin  fonlarin  getirilerinde  degisiklige neden olup olmadig
arasgtinlmigtir.  Ayrica fonlarin yatirrm yaptiklari hisse senetlerinin portfdydeki

agirhiklari aracihigiyla fon getirisinin  hisse senedi c¢esitlendirmesiyle iligkisi
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irdelenmistir. Bu dogrultuda fon yatirnmcilarinin fon bazh sektérel yogunluk ve hisse
senedi yogunlugu anlaminda dikkate alabilecekleri etkenlerin ortaya konulmasi,
modern portfdy teorisi agisindan is ve sektor riskinin géze alinmasinin olusturdugu

sonuglarin saptanmasi ve literatlre katki saglanmasi hedeflenmistir.
Calismada iki hipotez test edilmistir. Bunlar:

H+i: Fonun portféylindeki sektérel yogunlasma fon performansi Uzerinde
etkilidir.

H2: Fonun portféylndeki hisse senetlerinin ylizdesel agirligi fon performansi

uzerinde etkilidir.
3.2. ARASTIRMANIN VERI SETI

Calismada, yalnizca yurt icinde islem géren hisse senetlerine yatirirm yapan
fonlarin geyreklik net fiyat verileri ve s6z konusu fonlarin portfdy dagihm raporlarindaki
hisse senedi bilgileri olmak Uzere iki dedisken ele alinmigtir. Fiyat verilerinin elde
edilmesi icin TEFAS'In internet sayfasindaki tarihsel veriler kullaniimigtir. Fon adinda
parantez icinde “Hisse Senedi Yogun Fon” ibaresini tasiyip 1 Nisan 2016—1 Ekim
2021 tarihleri arasinda fiyat verisi iceren 59 adet yatinm fonu listelenmistir. Bu
fonlardan 28 tanesinin fiyat verilerinin eksik olmasi ya da kisith bilgiye sahip portféy
dagihm raporlarina sahip olmalari, 3 tane fonun ise adinda sektor belitmesinden
dolayi incelemeleri olumsuz etkilememesi adina toplamda 31 adet yatirrm fonu
¢alismanin disinda birakilmistir. Bu anlamda dlgttlere uygun ve tim ceyreklerde

veriye sahip 28 hisse senedi yogun fon ile dengeli panel verisi olusturulmustur.

Tablo 5: Calismada incelenen Hisse Senedi Yogun Fonlar

Fonun
No Fonun Adi
Kodu
1 | ACK istanbul Portfdy Hisse Senedi Fonu
2 AHI Atlas Portfdy Birinci Hisse Senedi Fonu
3 AK3 Ak Portféy Hisse Senedi Fonu
4 AKU Ak Portféy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu
5 DAH Deniz Portféy Hisse Senedi Fonu
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6 DZE Deniz Portfoy BIST 100 Endeksi Hisse Senedi Fonu

7 EC2 Global MD Portféy Birinci Hisse Senedi Fonu

8 EID Qinvest Portfoy Hisse Senedi Fonu

9 FYD QNB Finans Portféy Birinci Hisse Senedi Fonu

10 | GHS Garanti Portfoy Hisse Senedi Fonu

11 GL1 Azimut PY$ Birinci Hisse Senedi Fonu

12 | GSP Azimut PYS Kar Payi Odeyen Hisse Senedi Fonu
13 | HBU HSBC Portféy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu
14 | HVS HSBC Portfoy Hisse Senedi Fonu

15 | KYA Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu

16 | MAC Marmara Capital Portfdy Hisse Senedi Fonu

17 | TI2 is Portféy Hisse Senedi Fonu

18 | TI3 is Portfoy is Bankasi istirakleri Endeksi Hisse Senedi Fonu
19 TIE is Portfdy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu

20 | TKF Tacirler Portfoy Hisse Senedi Fonu

21 TLH Aura Portfoy Hisse Senedi Fonu

22 | TYH TEB Portféy Hisse Senedi Fonu

23 | TZD Ziraat Portféy Hisse Senedi Fonu

24 | YAS Yapi Kredi Portféy Kog Holding istirak ve Hisse Senedi Fonu
25 | YDI Yap! Kredi Portféy ikinci Hisse Senedi Fonu

26 | YEF Yapi Kredi Portféy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu
27 | YHS Yapi Kredi Portféy Birinci Hisse Senedi Fonu

28 | ZPE Ziraat Portfoy Katilim Endeksi Hisse Senedi Fonu

Fiyat verileri ve portféy dagilm raporlari 23 ¢eyreklik doneme ait olup 644
g6zlem sayisindan olugmaktadir. Fonlarin fiyat verileri bir igslem gund gecikmeli
sekilde glincellendiginden; fiyat verilerinde birinci geyrek nisan, ikinci ¢eyrek temmuz,
ucuncu geyrek ekim ve dorduncu geyrek igin sonraki yilin ocak ayinin ilk islem gunine
denk gelen tarihteki degerler kullaniimistir. Portfdy dagdilim raporlarinda ise birinci
ceyrek mart, ikinci geyrek haziran, tguncu geyrek eylul, dorduncu geyrek aralik ayina
ait verilerden olugsmaktadir. Fonlarin portfdy bilgilerini iceren portfdy dagilim raporlari
ilgili fonun KAP adresi Gzerinden elde edilmistir. Sektor siniflandirmasina iligkin bilgi
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KAP’ta yer alan listeden elde edilmistir. Fonlarin performansinin élgimiinde kaynak
alinan ve g6zlem dénemindeki ekonomik konjonkttre iliskin bilgi sunulmasi agisindan
Grafik 4 ve Grafik 5’te sirasiyla BIST 100 endeksi ve 2 yillik gésterge tahvil faizi verileri
grafik seklinde gdsterilmigtir.

Grafik 4: BIST 100 Endeksinin 2016Q1-2021Q3 Ceyrekleri Arasindaki Grafigi
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1 (Gevrimigi) https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler, 8 Ocak 2022.
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Grafik 5: Turkiye'nin 2 Yillik Gosterge Tahvil Faizinin
2016Q1-2021Q3 Ceyrekleri Arasindaki Grafigi
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3.3. ARASTIRMANIN METODOLOJISi

Fonlarin analizi igin yapilacak olgumlerin tutarhligini artiracak ve verilerin
standart hale gelmesine yardimci olacak bazi kisitlamalar belirlenmistir. Bu

kisittamalar su sekildedir:

= Bazi portfdy dagihm raporlarinda fonun toplam parasal tutari, Fon Piyasa
Degeri ve Fon Toplam Degeri olmak Uzere iki baglk halinde paylasiimistir. S6z
konusu ayrimda, ylzdesel agirliklarin belilenmesinde, Fon Toplam Degeri kaynak
olarak alinmigtir.

= Hisse senetlerinin portfdydeki ylzdesel agirligi, bazi portfdy dagilim
raporlarinda yer alan grup ici (yalnizca hisse senetlerinin toplam parasal tutara gére
agirhdi) gostergesi yerine fonun toplam parasal buyukligu Uzerinden hesaplanmigtir.

= Portféy dagiliminda ylzde 0,01’in altinda agirhga sahip hisse senetleri
kapsam disinda birakilmigtir.

=Bazi fonlarin portféyinde bulunan borsa yatirim fonlari, portféy dagihm
raporlarinda hisse senedi cinsinden goOsterimesine karsin kapsam disinda
birakiimistir.

= Fonun portfdylndeki hisse senetlerine iligkin temettli getirileri, Takasbank

Para Piyasasi getirileri ve hisse senetlerinin diginda fonda yer alan diger finansal
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varliklarin getirileri fon fiyatini etkilemesine karsin bu etkenlerin sagladigi getiri fon

fiyatindan arindiriimamig getirilerdir.

Arastirmadaki verilerin analizi ve gorsellestirmesi icin R? ve Jamovi

programlari kullaniimistir.

Fonlarin getirilerinin saptanmasi icin logaritmik getiri, Sharpe orani ve Jensen
alfasi olmak Uzere Ug¢ performans Olcutd kullanilmistir.
ICI

Yogunlasma Endeksi) ve HHI (Herfindahl-Hirschman Endeksi) adiyla iki olcit

Fon portféylerindeki

yogunlasmanin saptanmasi igin (Industry Concentration Index-Sektoérel

kullanilmistir. Olgltlerin normallik varsayimini saglamak agisindan hem ICl hem de

HHI 6l¢iti icin dogal logaritma degerleri kullaniimistir ve denklemlerde “In” ifadesiyle

gOsterilmistir.

Tablo 6: Calismadaki Verilere iliskin Genel istatistikler

Panel A: Tanimlayici Istatistikler
Ortalama | Medyan | Standart | Minimum | Maksimum
Sapma
Toplam fon sayisi 28
Fonlardaki hisse 27,54 27 8,94 10 72
senetlerinin sayisi
Fon Toplam Degeri 66.371 17.407 | 167.292 349 1.697.960
(FTD) (bin TL)

Logaritmik getiri (%) 0,04 0,367 0,113 -0,294 0,375
Sharpe orani (%) 0,124 0,16 2,04 -4,49 5,02
Jensen olgutu (%) 0,162 0,012 0,051 -0,152 0,23

Sektorel Yogunlasma 713 485 982 16,8 5695
Endeksi (ICl)
ICl (%) -0,029 -0,023 0,556 -3,04 2,08
Herfindahl-Hirschman 476 441 186 193 1534
Endeksi (HHI)
HHI (%) -0,005 -0,006 0,144 -0,764 0,701
Panel B: Korelasyon Yapisi
Degigkenler ICI HHI
ICI 1
HHI 0,12 1

Verilere iligkin analiz ydnteminin belirlenmesi amaciyla ilk olarak regresyon

modelleri olusturulmustur. Tablo 6, Panel B’deki korelasyon yapisina gore iki

2 Kullanilan paketler: plm, magrittr, Imtest, stargazer, tidyverse, sandwich, Imtest, tseries.
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yogunlagsma olgutiinin daslik korelasyona (0,12) sahip olmasindan dolayi
degiskenlerin ayni modelde kullaniimasinda sakinca yoktur. Olusturulan ekonometrik

modeller agagida gosterilmistir.

Ingetiri;s = By + P1InHHI; ¢ + BoInICl; ¢ + u; ¢ (3.1)
sharpe; s = By + By InHHI; ¢ + BoInICl ¢ + Uy (3.2)
jensen; s = Bo + PrInHHI;  + BoInICl; ¢ + u; ¢ (3.3)

Farkh sekilde olusturulabilen panel veri modellerinde; sabit parametresinin
sadece birimlere veya sadece zamana gore degiskenlik gbsterdigi durumda tek yonlu
modeller, sabit katsayisinin hem birimlere hem de zaman goére degistigi durumlarda
ise iki yonli modeller kurulmaktadir.> Bu anlamda panel veri analizini konu alan
modeller agisindan temel olarak ti¢c model 6ne ¢gikmaktadir. Bunlar; havuzlanmis EKK
(pooled OLS), sabit etkiler modeli (fixed effects model), tesadifi etkiler modelidir
(random effects model). Verilerin havuzlanmis EKK ya da tesadufi etkiler modeline
uygunlugunun saptanmasi igin ilk olarak Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi

yapilmistir. Testin sonuclari asagida gésterilmistir.

Tablo 7: Havuzlanmis EKK Yéntemi veya TesadUfi Etkiler Modelinin Segimi igin
Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testinin Sonuglari

Model Ki kare degeri df p degeri
Ingetiri (3.1) 5,85 1 0,0155
sharpe (3.2) 12,17 1 0,0005
jensen (3.3) 7,73 1 0,0054

Testin sifir hipotezi birimler arasinda anlamh farkliliklarin olmadigini, panel
etkisinin olmadigini ve havuzlanmis EKK yonteminin kullaniimasi gerekliligini
belirtmektedir. Tablo 7'deki p degerleri Uzerinden test sonuglari yorumlandiginda 0,05
dizeyinde anlamli farkhilklarin varligi anlasiimaktadir. Dolayisiyla Hi hipotezi
reddedilemez. Birimler arasindaki anlamh farklilklarin ve panel etkisinin varligi,

tesadifi etkiler modelinin kullaniimasini isaret etmektedir.

Panel etkisinin varligi tesadufi etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda

secim yapilmasini gerektirmektedir. Bunun igin analize uygun modelin bulunmasina

3 Sirma, a.g.e., s. 31.
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yonelik gelistirilen spesifikasyon testi olarak Hausman testi uygulanmaktadir.
Hausman testi, sabit etkiler modeline ait tahminciler ile tesadufi etkiler modeline ait
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel anlamliligini 6lgmektedir. Testin sonuglari

Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8: Sabit Etkiler Modeli veya Tesadufi Etkiler Modelinin
Secimi icin Hausman Testinin Sonuclari

Model Ki kare degeri df p degeri
Ingetiri (3.1) 0,16 2 0,9212
sharpe (3.2) 0,02 2 0,9888
jensen (3.3) 4,68 2 0,0959

Testin sifir hipotezi, tesadufi etkiler tahmincisinin dogru oldugunu ve hata
terimleri ile badimsiz dediskenler arasinda iliskinin varhigini belirtmektedir. Test
sonugclarina gore Ho hipotezi reddedilemez. Bu durumda verilerin analizi icin tesadfi

etkiler modelinin kullaniimasi daha uygundur.

Tesadufi etkiler modelinde birim etki sabit olmayip tesadufi oldugundan sabit
parametre icerisinde degil hata payi icerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla tesadyifi

etkiler modeli asagidaki sekilde olusturulmaktadir:*

K
Yit = Bo; + Z B Xic,i,e + (Wie + 1)
k=1

Modele gore yeniden olusturulan ekonometrik denklemler asagida

gOsterilmistir.

Ingetiri;, = Bo + BrInHHI; ¢ + B, InICI + uy e + 1y (3.4)
sharpe;, = fo + B1InHHI; ¢ + LoInICl; ¢ + u; e + (3.5)
jensen;, = Bo + B1InHHI; ¢ + LoIlnICl; ¢ + u; e + (3.6)

Tesad(ifi etkiler modeline 6zgi varsayimlar soyle siralanabilir:®

4 Ferda Yerdelen Tatoglu, Panel Veri Analizi Ders Notu, istanbul Universitesi Agik ve
Uzaktan Egitim Fakadltesi, t.y., s. 86.
5A.e., s. 87-90.
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E(vie|Xpu) =0
E(ui|X) = E(u) =0
rank E(X{Q71X;)) =K
E (ugui|X;, ;) = o1,
E(uf|X) = of

R N

Birinci denklemdeki varsayim kati dissalligin olmadigina yoénelik bir
varsayimdir. ikinci denklemde birim etkiler ve agiklayici degiskenler arasinda
korelasyon olmadidi ifade edilmektedir. Uglincli denklem, X bagimsiz degiskenleri
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmadigini belitmektedir. Dérdiinci varsayimda
sabit ve kosullu kovaryanslarin sifira esit oldugu goésterilmekte, besinci varsayimda

birim etkiyi ifade eden y;’nin homoskedastik oldugunu belirtiimektedir.

Calismada kullanilacak regresyon denklemlerinin belirlenmesinin ardindan
verilerin ekonometrik analize uygunlugunun saptanmasi amaciyla sirasiyla birim kok,
heteroskedastisite ve otokorelasyonun varligini sinayan testler yapiimistir. Baltagi'ye
gore® birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimliligi) sorunu birkag yillik veriye
sahip ve birim sayisi ¢ok fakat ddnem sayisi gérece az olan panel verileri igin gdz ardi
edilebilir bir sorundur. Bu baglamda ¢alismada birimler arasi korelasyon testlerine yer

verilmemistir.

Bagimli degdiskenleri temsil eden degerler ADF birim kok testi araciligiyla

duraganlik agisindan sinanmigtir. Elde edilen sonuglari gosteren Tablo 9 asagida

verilmistir.
Tablo 9: Duraganhgin Olgimu igin ADF Testinin Sonuglari
Model Dickey-Fuller degeri df p degeri
Ingetiri (3.4) -15,27 2 0,01
sharpe (3.5) -13,10 2 0,01
jensen (3.6) -10,68 2 0,01

Testlerin sonuglarinin tamaminda p degeri géz 6nune alindiginda tim

testlerde anlamlilik dizeyi 0,05’in altinda gerceklesmistir. Bu durum H4 hipotezinin

6 Bkz.: Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, 3. bs., Australia, John Wiley &
Sons, 2005, s. 8.
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reddedilemez oldugunu, verilerin birim kék sorunu tagimadiklarini ve duradan nitelikte

olduklarini gdéstermektedir.

Heteroskedastisite sorunu, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskene olan
etkisinin varligina dair dogru analiz yapilmasini engelleyen 6nemli bir sorundur.
Calismanin verilerinde heteroskedastisite sorununun varligini sinamak amaciyla
Breusch-Pagan testi kullaniimigtir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 10’da

gOsterilmistir.

Tablo 10: Heteroskedastisitenin Olclimi igin Breusch-Pagan Testinin Sonuclar

Model Breusch-Pagan degeri df p degeri
Ingetiri (3.4) 9,42 0,0089
sharpe (3.5) 0,0041 0,9979
jensen (3.6) 6,34 2 0,0419

Test sonuclarindaki p degerleri incelendiginde “Ingetiri” ve “jensen” modelleri
icin 0,05 anlamhlik dizeyinde H+ hipotezi reddedilemez. Bu sonu¢ heteroskedastisite
sorununun varh@ini gostermektedir. Fakat “sharpe” modeli igin p degeri,
homoskedastisiteyi isaret etmektedir. Bu durumda 3.4 ve 3.6 numarali modeller igin

heteroskedastisiteye direncli tahminci kullanilacaktir.

3.4 ve 3.6 numarali modeller igin direngli tahmincinin kullaniimasina karsin 3.5
numarall “sharpe” modelinin otokorelasyon durumu saptanmak Gzere tim modellere
panel verideki otokorelasyonun  bulunmasi igin  gelistirilen  Breusch-

Godfrey/Wooldridge testi uygulanmistir. Testin sonuglari Tablo 11°de verilmigtir.

Tablo 11: Otokorelasyonun Olgcimii igin
Breusch-Godfrey/Wooldridge Testinin Sonugclari

Model Ki kare degeri df p degeri
Ingetiri (3.4) 457,28 22 0,0000
sharpe (3.5) 538,1 22 0,0000
jensen (3.6) 87,84 22 0,0000
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Test sonuclarinin tamami H4 hipotezi reddedilemez oldugunu ve tim modeller
icin otokorelasyonun varhgini gostermektedir. Bu kapsamda (¢ modelde de

otokorelasyona direngli Arellano direngli tahmincisi kullanilacaktir.”

3.4. FONUN PERFORMANSININ OLGUMU

3.4.1. Logaritmik Getiri Orani

Logaritmik getiri orani bircok finansal varligin performansina iliskin kullanilan
temel bir dlguttir. Ayrica verilerin standartlastiriimasinda ve analizinde etkilidir.

Logaritmik getirinin hesaplanisi su sekildedir:

Dit
i, = In(——
it (pi,t—l)
Tit = { yatinm fonunun t ¢eyreklik ddnemindeki getiri orani
Dit = [ yatinm fonunun t ¢eyreklik dénemindeki fiyati

pit—1 = iyatinm fonunun t geyreklik doneminden dnceki doneme ait fiyati

3.4.2. Sharpe Orani

William F. Sharpe’in 1966’da yayimlanan makalesinde ortaya koydugu oran,
portféyln risksiz faiz oranini asan getirisinin portfdylin standart sapmasina bolinmesi

olarak tanimlanmigtir. Sharpe oraninin formillu agagida gosterilmigtir:

Sit = it ;i i
Tit =i yatinnm fonunun t ¢eyreklik donemindeki getiri orani
Tt = Risksiz faiz oraninin (2 yillik gdsterge tahvil faizi) t ceyreklik
doénemindeki getiri orani
o; = i yatinm fonuna ait portféylin standart sapmasi

7 Manuel Arellano, “Computing Robust Standard Errors for Within-groups Estimators”, Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, C.49, No:4, 1987, s. 431.
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Sharpe orani, birim basina riske karsilik gelen getiriyi 6lgmektedir.? Oranin

artmasi, fon yoneticisinin daha basarili fon yonetimi yaptiginin gostergesidir.

3.4.3. Jensen Alfasi

1968 yilinda Michael C. Jensen tarafindan yatirrm fonlarinin performansini
6lcmek amaciyla Jensen alfasi adh dlgut gelistirilmistir. Jensen alfasi; bir portféyin
getirisi ile, gergeklegen risk seviyesinde FVFM’nin o portfdy icin tahmin ettigi getiriyi

karsilagtirmaktadir.® Formiili su sekildedir: ™
Tie =15t = Qi + Bi(Tmye — Tre) + Uit

Tit = i yatirm fonunun t ¢eyreklik dénemindeki getiri orani

Tf ¢ = Risksiz faiz oraninin (2 yillik gosterge tahvil faizi) t ceyreklik
doénemindeki getiri orani

a;: = i yatirrm fonunun t ¢eyreklik dénemindeki Jensen alfasi
Bi = i yatirm fonunun gosterge portfoytine (BIST 100) goére betasi
Uit = Hata terimi

3.5. FONUN PORTFOYUNDEKI YOGUNLASMANIN
OLCUMO

3.5.1. ICI Ol¢iitii

2005 yilinda Marcin Kacperczyk ve digerleri tarafindan On the Industry
Concentration of Actively Managed Equity Mutual Funds adli makalede ortaya atilan
ICI (Sektorel Yogunlasma Endeksi) dl¢utu, gosterge portfoyu ve yatirim fonu portféyu

arasindaki sektorel farkliligi 6lgen bir endekstir. Endeksin hesaplanisi su sekildedir: !

8 Fama, a.g.e., s. 1001.

9 Ronald L. Moy, “Portfolio Performance: lllustrations from Morningstar’, Journal of
Education for Business, C.77, No:4, 2002, s. 227.

10 Jensen, a.g.e., s. 393.

1 Kacperczyk, a.g.e., s. 1987.
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10
ICIt = Z(Wj’t - Wj’t)z
=1

J

wi: =t geyreklik doneminde j sektorindn i yatirm fonunun portfGylndeki
yuzdesel agirhgi

w;. =t geyreklik doneminde j sektorlnln gosterge portfoyindeki (BIST

100) ylzdesel agirlig
10 sektoru kapsayan yukaridaki formulde ilk olarak her bir sektor igin yatirm
fonundaki sektérel agirligin gosterge portfdylindeki sektérel agirliktan farki
bulunmaktadir. Bulunan tim degerlerin karesi alinip toplandiktan sonra elde edilen
ICI élgutd, i yatirnm fonunun t ¢eyreklik donemindeki sektorel yogunlasma endeksini

gOstermektedir.

Endeks degeri ylkseldikce sektorel yogunlagsmanin arttigi ve portfdy
cesitlendirmesinin azalirken, endeks sifira yaklastikca fon portfdylnin gdsterge
portféylne yakinlastidi ve cesitlendirmenin arttigina dair ¢ikarim yapilmaktadir.
Sektorel agirliklar yatinm fonu bazinda dénemsel olarak degiskenlik géstermekle
birlikte kaynak alinan gosterge portfoyua olan BIST 100’Un calismanin yapildigi
dénemdeki sektorel dagilimi su sekildedir: Yizde 40 imalat, yizde 34 mali kuruluglar,
yuzde 7 toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller, yizde 5 teknoloji, yizde 4
elektrik, gaz ve su, ylzde 4 ulastirma, depolama ve haberlesme, ylizde 3 madencilik
ve tag ocakgihgi, yizde 1 insaat ve bayindirlik, yizde 1 gayrimenkul faaliyetleri, yizde

1 egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler.
3.5.2. HHI Olgiitii

HHI (Herfindahl-Hirschman Endeksi) 6lgutl, piyasalardaki rekabetin ve
monopoli olma egiliminin dlgimine iligkin bir endekstir. Endeksin degerinin gérece
yuksek olmasi zayif rekabetin gdstergesi olarak yorumlanmaktadir. Yatirim fonlari igin
HHI, fon portféylinde yer alan hisse senetlerinin portfdyin tamamina oranlanmasi ve
yuzdesel agirliklarinin saptanmasiyla bulunmaktadir. Portfdy icin saptanan endeks
degerinin yiksek olmasi hisse senedi bazli cesitlendirmenin disik dizeyde

yapildiginin ve yogunlasmanin gostergesidir. Endeksin formiilli asagidaki gibidir: '

2. Chen (2015), a.g.e., s. 270.
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HHI;, = Z w?,

wir =t ceyreklik doneminde i yatinm fonunda bulunan hisse senedinin
portféydeki ylizdesel agirhgi

HHI oélgitine gore bir hisse senedinin portféy icindeki ylizdesel agirhginin
artmas! dogrusal olarak hisse senedine ait ihragcl isletmenin faaliyet yarattigu

sektorin portfdydeki agirhginin artmasina neden olmaktadir.
3.6. BULGULAR

Heteroskedastisite ve otokorelasyona direngli Arellano tahmincisi ile elde

edilen olasilik de@erlerini iceren regresyon sonugclari Tablo 12’de gdsterilmistir.

Tablo 12: Regresyon Testlerinin Sonuglari

Bagimli degisken
Ingetiri sharpe jensen
(Sabit) 0,0396 (14,23)*** | 0,1215 (5,28)*** |0,0161 (6,12)***
InICI -0,0143 (-1,95) 0,2285 (2,26)* 0,0053 (1,81)
InHHI -0,0434 (-0,86) -1,77 (-2,55)* -0,037 (-3,12)*
Go6zlem Sayisi 616 616 616
Dizeltilmisg R? %0,57 %1,44 %0,9
Ki kare degeri 5,53 11,04*** 8,21**
Yontem Tesadufi Etkiler Modeli (Random Effects Model)
Etki paylari
Artik hata (idiosyncratic) %100 %96,5 %100
Birim etki (individual) %0 %3,5 %0

Tabloda u¢ bagimh degisken ile birbirinden ayri u¢ denklemin sonuglarindan
elde edilen ve denklemlerin anlamhligini simgeleyen Ki kare degerleri incelenmisgtir.
Degerlere gore “sharpe” ve “jensen” modelleri 0,05 anlamlilik dizeyinde anlamh
gergeklesmistir. Buna karsin “Ingetiri” modeli igin Ki kare degeri ayni diizeyde anlamli
degildir. Bu anlamda “Ingetiri” modelinin iktisadi yorumunun yapilmasi sakincali

olacagindan diger iki modelin sonuglari yorumlanmistir.

ik olarak testlerin sonugclarina iliskin Diizeltilmis R? istatistikleri ele alindiginda,
degerler beklenen yiizde 80’lik diizeyin altinda gerceklesmistir. Bazi kaynaklarda bu
oran her bir bagimsiz degisken icin ylizde 25 olarak da yer alabilmektedir. Bu anlamda
elde edilen sonuglarda modellerin acgiklayiciliginin distk oldugu ¢ikarimi yapilsa da

literatirde yatirim fonlarina iliskin yapilan diger calismalarin bazilarinda bu degere
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yer verilmemis, bazilarinda bu degere yer verilmesine karsin degerler bu ¢alismadaki
Dizeltimis R? istatistiklerine benzer bigimde dusik gergeklesmistir. Bagimsiz
degiskenlerin yaptigi etkinin yorumlanmasinin oOncesinde c¢alismada sinanan

hipotezler asagida tekrar verilmistir.

Hi: Fonun portféyindeki sektorel yogunlagsma fon performansi Uzerinde
etkilidir.

H.: Fonun portféylindeki hisse senetlerinin ylizdesel agirligi fon performansi

uzerinde etkilidir.

Sharpe ol¢utunun bagiml degisken olarak belirlendigi modelde hem InICl hem
de InHHI dediskenleri 0,05 anlamlihd: istatistiksel agidan saglamiglardir. /nIClI
degiskeninin katsayisi pozitif oldugundan, ICI &lgutinin artmasiyla sektorel
yogunlagsmanin arttidi dikkate alindiginda, portféydeki sektdrel yogunlasmanin
Sharpe oranini ve buna bagl fon performansini artirdigi sonucuna variimaktadir.
Sharpe oraninin portféyin standart sapmasi araciligiyla toplam riski Olgtugu
dusunulirse fon portfoylnin belirli sektorlerde daha ¢ok yatirrminin olmasi fon
yoneticisinin portfoydeki sektorel riskten kaynaklanan firma riskini ve yalnizca yurt ici
yatirm yapilmasindan kaynaklanan piyasa riskini artirmasina karsin getiri

saglayabildigine isaret etmektedir.

InHHI degiskeninin katsayisi Sharpe orani igin negatif olusmustur. HHI dlgita,
portféydeki hisse senetlerinin ylizdesel agirliginin artmasi ve portfdyde daha az hisse
senedinin bulunmasiyla artig gosteren bir olguttur. Bu anlamda portfoydeki hisse
senetlerinin gesitlenmesi dlgutiin azalmasina yol agmaktadir. Negatif katsayiya sahip
InHHI degiskeni, portfdyde yer alan hisse senetlerinin azalmasiyla Sharpe oraninin
yani toplam riske bagl fon performansinin arttigini belitmektedir. S6z konusu durum
temel olarak iki sekilde acgiklanabilir. Birincil amag, hisse senetlerinin sayisindaki artis
ile firma riskinin azaltilarak hisse senedi bazli yasanabilecek kayiplarin en aza
indirgenmesidir. ikincil amag ise, InICl degiskeniyle birlikte degerlendirildiginde, ayni
sektdrde faaliyet yurlten isletmelerin portfdye dahil edilerek sektdrde yasanabilecek
olumsuzluklarin sektorun timunde sorun yaratabilme olasihidina karsin igletme bazli
degisen finansal risk ve yonetim riskinden kacinilmasi hedeflenerek fon
performansinin artirilmasina yoneliktir. Ayrica sektdrel yatirirma agirlik verilmesi, fon

yoneticisinin sektdr bazinda elde etmesi gereken bilgi toplama maliyetini ve buna
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baglh zaman maliyetini azaltan yonde bir etkendir. Azalan maliyetler fon ydneticilerinin

isletme bazli finansal risk ve yonetim riskinin analizine egilmelerini saglamaktadir.

Jensen alfasinin bagimli degisken olarak belirlendigi diger modelde, Sharpe
oraninda oldugu gibi, bu performans 6l¢utunu etkileyen InICl degiskeninin katsayisi
pozitiftir. Ancak /nICl degiskeni 0,1 dizeyinde anlamli olarak gerceklestiginden,
istenen anlamliik dizeyinin saglanmamasindan 6tiri yorum yapilmasi uygun

olmayacaktir.

InHHI degiskeni ise Sharpe oraninda oldugu gibi Jensen alfasinda da negatif
katsaylya sahiptir. Jensen alfasi, piyasa riskine (sistematik risk) gore getirinin
olcimune yonelik olarak gelistiriimistir. Ancak piyasa riskinin yaratabilecedi kayip her
hisse senedinin fiyatina ayni oranda etki etmeyecektir. Sharpe oranina iliskin
sonuglarla birlikte degerlendirildiginde, fon ydneticileri sektorel yatirnmlari farkli hisse
senetleriyle gesitlendirerek piyasa riskine bagll olarak yasanabilecek kayip tutarini

azaltmay hedeflemektedirler.

Grafik 6: ICI ve HHI Olgltlerinin Histogram Grafikleri
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Calismadaki fonlara iliskin olarak elde edilen ICI ve HHI élgitlerinin dagilimi
Grafik 6'da histogram grafikleriyle gosterilmistir. Grafiklerdeki saga carpik dagilm
belirgin sekilde goérilmektedir. Hem ICI 6lgiti hem de HHI olgutd igin bu duruma
neden olan etken ug degerlere sahip olan TI3 yatirim fonunun sektorel ve hisse senedi
bazli portfdy dagihmidir. Fon gézlem dénemi boyunca yalnizca istirake sahip oldugu

mali kuruluglar sektori icerisinde yer alan hisse senetlerine yatirrm yapmistir. Ayrica
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fon, gézlem doénemi boyunca 11-15 hisse senedi arasinda olmak Uzere ortalama
olarak 14 hisse senedine yatirnm yaptigindan HHI degeri yuksek gerceklesmistir. Fon,
calismadaki veri setinin elde edilmesinde gerekli olan nitelikleri karsilamasi nedeniyle

c¢alismaya dahil edilmistir.

Tablo 13: Gézlem Dénemi Boyunca ICI Olgiitiine Gore
Fon Portfdylerinin Ortalama Yogunluklar ve Ortalama Fon Performansilari

ICI Fon Ingetiri sharpe | jensen
degeri sayIsl (%) (%) (%)

Tdm Fonlar (ortalama) 713 28 0,04 0124 0.0162
Cok Cesitlendirilmis ] ] ]
(%0-20) <252 0
Cesitlendirilmis ]
(%20-40) 252-390 8 0,0375 | 0,1051 0,0134
Orta
(%40-60) 390-579 10 0,0418 | 0,1403 | 0,0177
Yogunlagmig
(%60-80) 579-793 5 0,0329 | 0,0504 | 0,0082
Cok Yogunlasmis
(%80-100) >793 5 0,0487 | 0,1943 | 0,0247

Tablo 13'te fon portfoyleri ICl Olclutine gore sektérel yogunluklar bazinda
beste birlik (quintile) bdélumlere ayrilarak gézlem déneminin timind kapsayacak
sekilde fon performansina gore siniflandiriimistir. Cok gesitlendirilmis fon sayisinin
sifir olmasina karsin ICI degerinin ilk yizde 20’lik dilimi 252 olarak belirlenmigtir. Bu
durum belirli dénemlerde fon ydneticilerinin portféylerini gdsterge portfoydeki (BIST
100) sektorel agirliklara yaklastirdiklarini isaret etmekte iken bu yatinm stratejisinin
surekliliginin (persistence) zayif oldugunu ve bu politikayr olduk¢a kisa vadeli

uyguladiklarini vurgulamaktadir.

Cesitlendirme dizeyine bagh getiriler incelendiginde yogunlasmis fonlar
disinda kalan diger fon siniflarinda yogunlagsma arttikga g tlr performans 6lgitinin
de artis gosterdigi anlasiimaktadir. Fon yodneticilerinin portfoylerdeki sektorel
yogunlugu artirmasiyla performans olgitlerinin artisi ekonomik konjonktlire goére
sektorel segimlerin bagaril sekilde yapildiginin gostergesi niteligindedir. Yogunlagmig
5 fondan 4’Unun gosterdigi gérece duguk performans (/ngetiri igin ortalama 0,02), s6z
konusu fonlarin (AKU, HBU, TI2, TIE) ilgili siniftaki getiri ortalamasini dusturmeleriyle
sonuglanmistir. MAC koduyla yogunlagsmis portfdye sahip hisse senedi yatirrm fonu
ise yuksek diizeyde (0,06) getiri ile diger fonlardan ayrismistir.
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Tablo 14: Gézlem Dénemi Boyunca HHI Olgltiine Gére
Fon Portfdylerinin Ortalama Yogunluklar ve Ortalama Fon Performansilari

HHI Fon Hisse | Ingetiri | sharpe | jensen
degeri sayisl sayisl (%) (%) (%)

Tum Fonlar (ortalama) 476 28 27,54 0,04 0,124 | 0,0162
Cok Cesitlendirilmis
(%0-20) <370 4 35 0,0347 | 0,0775 | 0,0107
Cesitlendirilmis 370-
(%20-40) 415 10 29 0,0404 | 0,1261 | 0,0163
Orta 415-
(%40-60) 468 4 22 0,0466 | 0,1923 | 0,0224
Yogdunlasmis 468-
(%60-80) 523 6 29 0,0384 | 0,1040 | 0,0143
Cok Yogunlagsmis
(%80-100) >523 4 19 0,0418 | 0,1257 | 0,0178

Tablo 14’te HHI dl¢ltine gore beste birlik bolimlere ayrilan fon portfoyleri,
hisse senetlerinin portfoydeki yuzdesel agirliklarn dlgusunde siniflandinimigtir. Hisse
senedi sayilari tam sayiya yuvarlanmigtir. Performans dlgtleri agisindan déne ¢ikan
orta siniftaki fonlar 4 adettir ve gézlem dénemi boyunca portfoylerinde ortalama 22
hisse senedi bulunmaktadir. HHI él¢itinin hesaplanmasinda, metodoloji boliminde
belirtildigi gibi, yizde 0,01’in Gzerinde olmasina karsin portféyde ¢ok disik ylzdesel
agirhga sahip olan hisse senetleri dlgitin degerine ¢ok az etkide bulunmaktadir.
Diger yandan hisse senedi sayisi, yuzdesel agirlik dikkate alinmadan artmig
olmaktadir. Bu yargiyi desteklemesi agisindan Tablo 15 ve Tablo 16’da yer alan TKF
ve DZE koduna sahip fonlarin HHI degerleriyle portféydeki hisse senedi sayilari
karsilastirilabilir. Ayni dogrultuda disunuldagiande, yatirim yaptiklari hisse senetlerini
portféyinde kayda deger ylizdesel agirliklar halinde bulunduran ve hisse senetlerine
disuk ylzdesel oranda yer vermeyen orta siniftaki fonlar en ylksek performansi

gOstermislerdir.

Tablo 15: Gézlem Déneminde En Yiiksek Performansa Sahip 5 Fona iligkin Veriler

Ortalama TKF MAC GL1 HVS EID
veriler (1) (2) (3) (4) (5)
Ingetiri (%) 0,0827 0,0663 0,0648 0,0578 0,0546
Sharpe (%) 0,4955 0,3216 0,3795 0,2679 0,2481
Jensen (%) 0,0582 0,0419 0,0405 0,034 0,0303
ICI 879 659 433 461 407
HHI 388 534 438 494 503
Hisse sayisi 24 19 22 28 19
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Tablo 15'te gdzlem dénemi boyunca en yuksek getiriye sahip olan fonun TKF
kodlu fon oldugu gortlmektedir. Fona dair bulunan ICI ve HHI élcutleri sektdrel olarak
yogun ancak hisse senedi cesitliligine sahip bir portféye isaret etmektedir. Bu
anlamda TKF, model sonuglariyla ayni dogrultuda yatirim stratejisinin uygulandigi bir
portféye oOrnek olarak gosterilebilir. 2. sirada yer alan MAC kodlu yatirrm fonu
yogunlagmis sinifta yer alirken 3,4 ve 5 numarali fonlarin portfoyleri ICI 6lgitine gore

orta siniftadir.

Tablo, HHI dlgutine gore incelendiginde fonlar performanslarinin yuksekligine
gore sirasiyla cesitlendirilmis, cok yogunlasmis ve orta dizeyde olup kalan iki fon
yogunlasmis siniftadir. Yalnizca bu baglamda disunuldiginde genelgecer yorum

yapabilme olanagi bulunmamaktadir.

Tablo 16: Gézlem Déneminde En Diisiik Performansa Sahip 5 Fona lliskin Veriler

Ortalama DZE AKU YEF HBU TIE
veriler (24) (25) (26) (27) (28)
Ingetiri (%) 0,0275 0,0237 0,0226 0,0225 0,0219
Sharpe (%) 0,0111 -0,0248 -0,0337 -0,0334 -0,0405
Jensen (%) 0,0034 -0,0003 -0,0013 -0,0013 -0,002
ICI 293 588 564 625 621
HHI 389 506 483 541 517
Hisse sayisi 42 29 32 30 30

Tablo 16’daki ICI ve HHI verileri incelendiginde AKU, YEF, HBU ve TIE koduna
sahip fonlarin sektdrel yogunlugun yaninda hisse senedi bazli yogunluga da sahip
olduklari goérilmektedir. Calismanin sonuclariyla benzer yatirim stratejisine sahip
olmalarina kargin olusan disuk performans, fon yéneticilerinin sahip olduklari bilgi ve
deneyim duzeyleri, konjonktlrel gelismelerin sektdrlere etkisi gibi calisma ile
aciklanamayan farkli etkenlerden kaynaklanmaktadir. Bulgulara dair son olarak Tablo

17 ve Tablo 18’de veri seti iginde yillik bazda yasanan degisimler 6zetlenmistir.
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Tablo 17: Gozlem Dénemi Boyunca Fonlarin Portféy Yogunluklarina Goére Sayisal Siniflandirmasi

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q3
Aralik stlns' Aralik stlr]s' Aralik stlns' Aralik SZ;)InSI Aralik sla:;r;l Aralik SZ;&
icl
(Toﬂglgom”f)r 847 28 722 28 669 28 703 28 709 28 597 28
gggm endirimis | <424 5 <268 5 <218 3 <307 4 <264 3 <163 3
Cesitlendirilmis ‘g%‘g 5 2367% 6 218-345 7 307-389 8 264-367 6 163-245 9
Orta % 7 ol 7 345.501 5 389-567 5 367-564 8 245-414 5
Yogunlasmis gg' 6 5;882' 4 501-716 7 567-714 5 564-796 6 414-709 5
Cok Yogunlasmis | >832 5 >785 6 >716 6 >714 6 >796 5 >709 6
HHI
(Toﬂ?;lgom”f)r 476 28 480 28 478 28 485 28 469 28 464 28
gggm endirimis | <377 6 <383 7 <378 5 <382 3 <356 6 <328 5
Cesitlendiriimis | 577 5 o 3 378-422 6 382-426 9 356-405 6 328-403 6
Orta P 7 P 8 422-471 6 426-477 5 405-471 7 403-466 7
Yogunlasmis ‘g;' 4 Aéé%‘ 6 471-531 8 477-530 7 471-514 3 466-511 6
Cok Yogunlagmis | =522 6 >533 4 >531 3 >530 4 >514 6 >511 4
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Tablo 18: Gézlem Dénemi Boyunca Fonlarin Olgiitlere Gére Ortalama Portfdy Yogunluklari ve Ortalama Fon Performanslari (binde, %o)

Ing: Ingetiri 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q3
(%0) .sh:.sharpe

jnijensen Ing sh jn Ing sh jn Ing sh jn Ing sh jn Ing sh jn Ing sh jn
ICI
Tdm fonlar (ortalama) | -0,04 |-32| 0,1 |089| 36 | -0,03 | -0,3 |-11,1| 0,11 | 0,82 | 18,4 | 0,43 | 0,82 |2,01| 0,18 | 0,05 | -4,8 | 0,14
Cok Cesitlendirilmis 0,09 |-2,1| 0,23 | 0,93 |4,02| 0,02 |-0,35|-11,3| 0,08 | 0,97 |205|0,69|121|561| 058 | 0,176 | -4 | 0,27
Cesitlendirilmis -0,12 | -4,1 | 0,01 | 0,97 | 457 | 0,05 | -0,2 |-10,7 | 0,13 | 0,73 | 18,3 | 0,37 | 0,75 | 1,44 | 0,11 | 0,11 | -4,3 | 0,23
Orta 0,01 |-26| 0,19 | 0,93 | 3,82 | -0,01 | -0,41 | -12,1| 0,07 | 0,79 | 18,3 | 0,34 | 0,9 | 2,81 | 0,27 | -0,02 | -5,9 | 0,02
Yogunlasmis -0,21 |-48|-006| 1 |465| 0,06 |-0,46 |-12,2| 0,04 |067|169| 0,2 | 044 | -1,3 |-0,18 | 0,09 | -4,6 | 0,13
Gok Yogunlagsmis -0,01 | -2,7| 0,177 | 0,65 | 1,33 | -0,26 | -0,22 | -94 0,2 |099 18,6 |0,61|096 |3,24| 0,33 | -0,04 | -54 | 0,04
HHI
Tim fonlar (ortalama) | -0,04 |-32| 0,1 |089| 36 | -0,03 | -0,3 |-11,1| 0,11 | 0,82 | 18,4 | 0,43 |0,82|2,01| 0,18 | 0,05 | -4,8 | 0,14
Cok Cesitlendirilmis -0,04 | -3,1| 0,14 | 0,94 | 4,17 | 0,009 | -0,24 | -10,7 | 0,16 | 0,89 | 20,7 | 0,78 | 0,85 | 2,28 | 0,21 | 0,06 | -4,8 | 0,17
Cesitlendirilmig 0,04 |-24| 0,19 | 0,99 |4,26 | 0,03 |-0,44 |-12,3 | 0,001 | 0,8 | 188|041 | 0,7 | 1,04 | 0,07 | 0,22 | -3,6 | 0,28
Orta -0,11 | -39 | 0,04 | 0,83 | 3,11 | -0,06 | -0,23 | -10,7 | 0,15 | 0,88 | 186 | 0,45 | 0,82 | 2,18 | 0,18 | 0,04 | -5,1 | 0,11
Yogunlasmis -0,15 | -4,4 | -0,01 | 0,91 | 3,74 | -0,01 | -0,34 | -11,1| 0,1 |0,84|179| 04 | 065|054 | 0,02 | 0,02 | -5 | 0,14
Gok Yogunlagmis 0,003 | -26 | 0,16 | 0,82 | 2,88 | -0,12 | -0,35 | -10,5| 0,17 | 0,72 | 16,6 | 0,26 | 0,98 | 3,27 | 0,35 | -0,13 | -6,3 | -0,03
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SONUG

Hisse senedi yatirrm fonlari diinyada parasal biyuklik acisindan degisken
sermayeli yatirim fonlari arasinda birinci sirada yer alan bir fon tirtidir. Ulkemizde de
gelisimine devam eden bu fon tirl, hisse senedi yogdun fon ve yabanci hisse senedi
fonu olmak Uzere iki tipten olugsmaktadir. iki fon tipi de portféylerinin en az yiizde 80'ini
yalnizca hisse senetlerinden olusturma zorunluluguna sahiptir. Bu oran 6zelinde hisse
senedi yogun fonlar yalnizca yurt icinde islem goéren hisse senetlerine yatirim
yapabilirken yabanci hisse senedi fonlari yalnizca yurt disindaki hisse senetlerini

portféylerinde bulundurabilmektedirler.

Risk tarleri agisindan degerlendirildiginde, hisse senedi yogun fon ttrindn yurt
disindaki finansal varliklara yatirrm yapma ve tlrev Grin bulundurma olanagi sinirh
oldugundan bu fonlar piyasa riskine yogun olarak maruz kalmaktadir. Bu nedenle fon
yoneticileri, portfoydeki piyasa riskinin azaltiimasindan ¢ok firma riskinin azaltilmasi
yonunde caba gostermektedir. Firma riski; finansal risk, is ve sektor riski ve yonetim
riski olmak Uzere U¢ cesittir ve isletme bazinda dediskenlik gostermektedir.
Calismadaki birinci hipotez, is ve sektor riskini géze alan fon yoneticilerinin fon

performansina etki edebildigi Uzerine sinanmistir.

Fonlarin geyreklik fiyatlarina bagli performanslarinin logaritmik getiri, Sharpe
orani ve Jensen alfasi ile dlgimindn ardindan fonlarin portféylerindeki hisse
senetlerini ve diger finansal varliklari gésteren portféy dagilim raporlarinda paylasilan
veriler KAP Gzerinden elde edilmigtir. Portfoy bilgilerinin analizi i¢in ilk olarak ¢eyreklik
bazda portfdy dagihm raporlarinda yer alan hisse senetlerinin ihraggilari, KAP’ta yer
alan sektér siniflandirmasina uygun olacak sekilde siniflandiriimistir. Ardindan
gosterge portféy olan BIST 100 endeksinde yer alan hisse senetleri ayni sektor
siniflandirmasina tabi tutularak endeksin sektorel dagihmi bulunmugtur. Buna gore
elde edilen ICI degerlerinin dogal logaritmasi regresyon modellerine bagimsiz
degisken olarak dahil edilmistir. Hisse senetlerinin portfdydeki yluzdesel agirliklaryla
hesaplanan HHI olcitu de dogal logaritma degerleriyle modellerdeki ikinci bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Calismadaki ikinci hipotez, HHI dlgitu araciligiyla,
hisse senetlerinin fon portféyindeki yogunlugunun fon performansina etki

edebildigine iligkin olarak sinanmistir.
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Yapilan istatistiksel testlerin sonucunda dogrusal bir model olan tesadiifi
etkiler modelinin kullanimiyla regresyon denklemlerinin sonuglari elde edilmigtir.
Bagimli degisken olarak belirlenen Ingetiri, modelin anlamlihgini élgcen Ki kare
degerine gére anlamli olusmamis, Sharpe oraninin ve Jensen alfasinin kullanildigi

modeller ise istatistiksel olarak anlamli gergeklesmistir.

InICI bagimsiz degiskeni modeller igin pozitif katsayiya sahip olmasina karsin
Sharpe oraninda 0,05 dizeyinde anlamh iken Jensen alfasi icin 0,1 dizeyinde
anlamhdir. ICl degigkeninin artmasi fonun portfdyunin gosterge portfoydeki
dagihmdan uzaklasarak sektorel olarak yogunlastigina isaret etmektedir. Bu anlamda
sektorel yogunlasmanin, toplam riski dikkate alan Sharpe oranindaki yukselise bagli

olarak fon performansini artirdidi anlasiimaktadir.

InHHI degiskeni ise hem Sharpe oraninda hem de Jensen alfasinda negatif
katsaylya sahiptir. Fonun portfoyundeki hisse senedi sayilarinin yuzdesel agirhgi
azaldikca hisse senedi sayilari artmakta ve HHI dlgutu azalmaktadir. Bu durumda fon
yoneticilerinin portféylerdeki hisse senedi sayilarini artirmasi fon performansina
olumlu yansimaktadir. Piyasa riskinden kaynaklanabilecek kayiplar hisse senetlerini
her zaman ayni yonde ve ayni dizeyde etkilememektedir. Dolayisiyla, HHI dlgutu
dogrultusunda, hisse senetlerinde yapilan gesitlendirme, piyasa riskinin olumsuz

etkisini de sinirlama olanagi tagsimaktadir.

ICI ve HHI o&lgitlerine iligkin sonuglar birlikte degerlendirildiginde fon
portfdylerinin  belirli sektorlere daha ¢ok yatinm yaparak sektérel olarak
yogunlagmasinin yaninda portféyidn ayni sektérdeki ihraggilara ait hisse senetleriyle

¢esitlendiriimesi, hisse senedi yogun fonlarin performanslarini artirmaktadir.

TKF koduyla islem géren hisse senedi yogun fon, gézlem dénemi boyunca
yapilan siralamada ICl ve HHI degerlerine gére ¢alismadaki sonuclari destekleyen
nitelikte portféy dizenlemesi yapmis ve sektérel yojunlagsmaya sahip olmasinin
yaninda portfoylnu farkli hisse senetleriyle gesitlendirmistir. Yapilan performans
siralamasinda TKF, 28 fon arasindan birinci siradadir. En diglk performans gosteren
bes fonun dért tanesinin ICI ve HHI degerleri incelendiginde TKF kodlu fona yakin
fakat gorece gesitlendirilmig bir sektérel dagihmin yaninda daha yogun hisse senedi
dagihmina sahip olduklari anlasiimaktadir. Bu durum s6z konusu fonlarin firma

risklerinden finansal risk ve yonetim riskini yeterince giderememis olmalarini isaret
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edebilecegi gibi yasanan performans duslstnin fon yoéneticilerinin bilgi ve deneyim
dizeyleri, sektorler ve isletmeler arasindaki farklar, yasanan konjonktirel gelismeler
gibi bu calismada aciklanamayan degiskenlerden kaynaklanma olasiligi da

bulunmaktadir.

Calismanin sonucunda, fon yoneticilerinin is ve sektor alanini analiz ederek
sektorlere ve ihraggilara dair 6nemli bilgi avantajina sahip olmasiyla belirli sektdrlere
yonelik olarak vyaptiklari yatirnmlarin, bu tdr riskin cesitlendiriimeyerek goéze
alinmasina kargin, portfoy getirisini olumlu etkileyebildigine iliskin ¢ikarim
yapilabilmektedir. Ancak Tablo 13'teki yogunlasmis fon sinifindaki fonlarin getiri
anlaminda goérece cesitlendiriimis orta siniftaki fonlarin gerisinde kalmasi, fon
yoneticilerinin risk analizindeki yetkinliklerinin de dnemli oldugunu belirtmektedir. Bu
durum sektérel yogunlasmaya sahip yatirim fonlarinda, piyasa riski ile is ve sektor

riskinin disinda, finansal risk ile yénetim riskinin analizini daha énemli kilmaktadir.

Ayrica Tablo 13’teki verilerden hareketle ICI degeri acgisindan ¢ok
cesitlendirilmis ilk yizde 20’lik dilimdeki fon sayisinin sifir olmasi, fon yoneticilerinin
belirli dénemlerde fonlarin portfdylerini gosterge portfdy olan BIST 100 endeksine
sektorel anlamda benzer sekilde cesitlendirmelerine karsin bu yatirim stratejisinin
surekliliginin dusuk oldugu ve bu politikayr kisa vadeli sekilde uyguladiklari

anlasiimaktadir.

Gelecek calismalarda, ¢alisma diginda birakilan gézlem dénemi iginde farkl
tarihlerde kurulmus hisse senedi yogun fonlar, dengesiz panel veri ile galismaya dahil
edilerek daha kapsamli portfdy ve fon analizi amaglanabilir. Diger yandan, yapisal
kirilmali birim kok testleriyle saptanan kirilmalarda fon yoneticilerinin portfoylerindeki
hisse senetlerinde hem sektér hem de hisse senedi bazli yaptiklari degisiklikler
portfdy dagihm raporlarindaki farkliliklar araciligiyla incelenebilir. Fon fiyatlarina gére
performansin 6lcimunde ¢ok faktorli modeller ya da kukla degiskenli model gibi farkl

Olgum yontemleri kullanilabilir.

Fonlarin yeni kurulmalarindan ya da diger sebeplerden dolay fiyat verilerinin
eksik olmasi ve bazi fonlar tarafindan portféy dagihm raporlarindaki hisse senetlerinin
adlarina ve portféydeki agirliklarina yer veriimemesi, s6z konusu fonlarin analiz
edilememesine neden olmus ve bu fonlar calismanin kapsamindan c¢ikariimistir.

Ayrica 2012'de yururlige konan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'ndaki
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diizenlemelerin ardindan 9 Temmuz 2013'te yayimlanan Yatinm Fonlarina iligkin
Esaslar Tebligi (111-52.1), yatirim fonlarinin siniflandiriimasinda degisiklige gidilmesini
ve bu sektorin farkli standartlara kavusmasini saglamasindan dolay! c¢alismanin
g6zlem doénemi ancak 2016 yilina degin uzatimistir. Bu durumlar c¢alismanin

sinirliliklarini olugturmaktadir.

Gerek bireysel yatirimcilara maliyet avantaji ve varlik ¢esitlendirmesi olanagi
sunmasi gerek Ulke ekonomilerine ve piyasalarina derinlik kazandirmasi ve
sermayenin etkin yoénetimi agisindan yatinm fonu sektdrl; gelecekte daha iyi
standartlara kavusarak daha c¢ok Ulkenin katilimiyla, sundugu risk cesitliligi ve
yonetilen parasal bayukluk ile ulusal ve uluslararasi piyasalarda 6ne ¢ikan, 6zellikle
bireysel yatirrmcilarin ilgisini gcekebilecek yatirim gesitliligini bunyesinde barindiran bir

sektordur.
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EKLER

EK 1: Havuzlanmig EKK Yontemiyle Kurulan Regresyon Modellerinin R
Programindaki Ciktilari

> # Getiri icin regresyon modeli
> pooled ols <- pim::pIm{formula = Tngetiri ~ Inici + 1nhhi,

+ data eri,

+ index c("id”, "t"), # c(group index, time index)
+ model = "pooling”)

> summary(pooled_ols)

Pooling Model

call:

plm: :pIm{(formula = Ingetiri ~ Tnici + Inhhi, data = veri, model = "pooling”,

index = c("id", "t"))
Balanced Panel: n = 28, T = 22, N = 616
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd qu. Max.
-0.3315179 -0.0627395 -0.0030907 0.0649579 0.3360479

coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.0395974 0.0045561 8.6912 < 2e-16 ***

Tnici -0.0142932 0.0082329 -1.7361 0.08305 .

Tnhhi -0.0433884 0.0318058 -1.3642 0.17302

signif. codes: 0 *#*** 0.001 ‘**' 0.01 ‘*' 0.05 ‘.' 0.1 * °" 1
Total sum of squares: 7.88

Residual Sum of Squares: 7.8095

R-Squared: 0.0089494

Adj. R-Squared: 0.005716
F-statistic: 2.76778 on 2 and 613 DF, p-value: 0.063587

> # Sharpe oram i¢in regresyon modeli
> pooled_ols <- pim::pIim(formula = sharpe ~ Inici + Tnhhi,

+ data = veri,
+ index = c("id", "t"), # c(group index, time index)
+ model = "pooling”)

> summary(pooled_ols)
pooling mModel

call:
plm::pIm(formula = sharpe ~ Inici + Tnhhi, data = veri, model = “pooling”,
index = c("id", "t™))

Balanced panel: n = 28, T = 22, N = 616

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-4.537631 -1.347782 0.030865 1.067610 4.674564

coefficients:
Estimate std. Error t-value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.121470 0.081621 1.4882 0.137208

Tnici 0.228540 0.147491 1.5495 0.121773

Tnhhi -1.770035  0.569799 -3.1064 0.001981 **

Signif. codes: 0 ‘®¥*' 0.001 ‘**’ 0.01 '*' 0.05 ‘.’ 0.1 ' ' 1
Total sum of squares: 2551.6

Residual sum of Squares: 2506.4

R-Squared: 0.017692

Adj. R-Squared: 0.014487
F-statistic: 5.52021 on 2 and 613 DF, p-value: 0.0042066

> # Jensen 61¢itd i¢in regresyon modeldi
> pooled_ols <- plm::pIm(formula = jensen ~ Inici + Inhhi,

+ data = veri,
+ index = c("id", "t"), # c(group index, time index)
+ model = "pooling™)

> summary(pooled_ols)
pooling Model

call:
pim::pim(formula = jensen ~ Inici + Inhhi, data = veri, model = “pooling”,
index = c("id", "t"))

palanced rPanel: n = 28, T = 22, N = 616
Residuals:

Min. 15T Qu. median 3rd Qu. Max.
-0.1730921 -0.0272512 -0.0042292 0.0214795 0.2145784

coefficients:
estimate std. Error t-value pri-|T|)
(Intercept) 0.0161351 0.0020366 7.8454 1.927e-14 **¥

Tnici 0.0055558 0.0037164 1.4950 0.13544

Tnhhi -0.0366603 0.0143573 -2.5534 0.01091 *

signif. codes: 0 **®¥' 0.001 ‘¥*° 0.01 “*’ 0.05 *.' 0.1 * " 1
Total sum of squares: 1.6119

rResidual sum of Squares: 1.5913

R-Squared: 0.012789

Adj. R-squared: 0.0095685
F-statistic: 3.97074 on 2 and 613 DF, p-value: 0.019347
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EK 2: Havuzlanmig EKK Yontemi veya Tesadiifi Etkiler Modelinin Segimi

icin Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testinin R Programindaki Ciktilan
> # Havuzlanmis OLS - Tesadifi Etkiler Modeli Testi -------------
> plmtest(pooled_ols, effect = "individual”, type = c("bp"))

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-pPagan) for balanced panels

data: 1Ingetiri ~ Inici + Tnhhi
chisq = 5.8572, df = 1, p-value = 0.01551
alternative hypothesis: significant effects

= # Havuzlanms oLS - Tesadifi Etkiler Modeli Testi ----——————-——-—-
> plmtest(pooled_ols, effect = "individual”, type = c("bp™))

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-pPagan) for balanced panels
data: sharpe ~ Inici + Tnhhi

chisq = 12.174, df = 1, p-value = 0. 0004845
alternative hypothesis: significant effects

> # Hawvuzlanmis OLS - Tesadifi Etkiler Modeli Testi ------------—-
> plmtest({pooled_ols, effect = "individual”, type = c("bp"))

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-rPagan) for balanced panels
data: jensen ~ Inici + Tnhhi

chisq = 7.7394, df = 1, p-value = 0.005403
alternative hypothesis: significant effects
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EK 3: Sabit Etkiler Modeli ya da Tesadiifi Etkiler Modelinin
Seg¢imi i¢cin Hausman Testinin R Programindaki Ciktilan

> # Sabit Etkiler Modeli - Tesadifi Etkiler Modeli Testi --------
> Te_model_plm <- pIm(lngetiri ~ 1nici + 1nhhi, data = veri,

+ index = c("id", "t"),

+ effect = "individual”, model = "within")

> summary{fe_model_plm)

oneway (individual) effect within model

call:
pIm{formula = Tngetiri ~ Inici + Tnhhi, data = veri, effect = "individual”,
model = "within”, index = c("id", "t"))

Balanced Panel: n = 28, T = 22, N = 616

Residuals:
Min. 1st Qu. Median ird qu. Max.
-0.3278040 -0.0676733 0.0001561 0.0624963 0.3036280

Coefficients:

Estimate std. Error t-value Pri=|t|)
Tnici -0.0148311 0.0083682 -1.7723 0.07686 .
Tnhhi -0.0442011 0.0323454 -1.3665 0.17230

Signif. codes: © *#*%*' 0,001 ‘**’ 0.01 ‘*' 0.05 “." 0.1 ° ' 1

Total sum of Squares: 7.7533

Residual sum of Squares: 7.6788

R-Squared: 0.0096115

Adj. R-Sguared: -0.039401

F-statistic: 2.84349 on 2 and 586 DF, p-value: 0.059026

> summary{re_model_plm)

oneway (individual) effect rRandom Effect model
(swamy-arora's transformation)

call:
pIm{formula = Ingetiri ~ Inici + Tnhhi, data = veri, effect = "individual”,
model = "random”, index = c("id", "t"))

Balanced Panel: n = 28, T = 22, N = 616

Effects:
var std.dev share
idiosyncratic 0.0131 0.1145 1
individual 0.0000 0.0000 0
theta: 0
Residuals:
Min. 1st Qu. mMedian 3rd qQu. Max.

-0.3315179 -0.0627395 -0.0030907 0.0649579 0.3360479

coefficients:
Estimate std. Error z-value Pri=|z|)
(Intercept) 0.0395974 0.0045561 8.6912 < 2e-1p #=*

Tnici -0.0142932 0.0082329 -1.7361 0.08254 .

Tnhhi -0.0433884 0.0318058 -1.3642 0.17252

Signif. codes: 0 “®**%*%*' 0,001 °‘**=' 0.01 “*' 0.05 “." 0.1 °* " 1
Total Sum of Squares: 7.88

Residual sum of Squares: 7.8095

R-Squared: 0.0089494

Adj. R-squared: 0.0053716
chisqg: 5.53555 on 2 DF, p-value: 0.062802
> phtest(fe_model_plm, re_model_plm)

Hausman Test
data: TIngetiri ~ Inici + Inhhi

chisq = 0.16424, df = 2, p-value = 0.9212
alternative hypothesis: one model is inconsistent
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# sabit etkiler modeli - Tesadiufi etkiler Mmodeli Testi ---—-—-——-—-

-
> fe_model_pim <- pIm(sharpe ~ Inici + Inhhi, data = veri,

- index = c("id", "t"),

+ effect = "individual”, model = "within")
> summary({fe_model_pTm)

oneway (individual) effect within model

call:
pIm{formula = sharpe ~ Tnici + 1nhhi, data = veri, effect = "individual”,
model = "within”, index = c("id", "t"))

Balanced Panel: n = 28, T = 22, N = b6l6

residuals:
Min. 15t Qu. Median 3rd Qu. Max.
-4.45454 -1.38837 0.06297 1.12730 4.67370

coefficients:

Estimate std. Error t-value Pr(=|t]|)
Tnici 0.22574 0.15088 1.4962 0.135153
Tnhhi -1.78361 0.58319 -3.0584 0.002327 =**

signif. codes: 0 '***' 0,001 ***' Q.01 ‘*’ Q.05 ‘.’ 0.1 * ' 1
Total sum of Squares: 2541.6

Residual sum of sSquares: 2496.3

R-Squared: 0.017818

Adj. R-squared: -0.030788
F-statistic: 5.31536 on 2 and 586 DF, p-value: 0.0031553
> re_sharpemodel_pim <- pIm(sharpe ~ Inici + Tnhhi, data = veri,
- index = c("id", "t7),
+ effect = "individual”, model = "random™)
> summary(re_sharpemodel_plm)
oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-arora's transformation)

call:
pIm(formula = sharpe ~ Tnici + 1nhhi, data = wveri, effect = "individual”,
model = "random”™, index = c("id", "t™))

galanced Panel: n = 28, T = 22, N = 616

effects:

var std.dev share
idiosyncratic 4.260 2.064 1
individual 0.000 0.000 0
theta: 0

rResiduals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-4.537631 -1.347782 0.030865 1.067610 4.674564

Coefficients:
Estimate std. Error z-value Pr{x|z]|)
(Intercept) 0.121470 0.081621 1.4E882 0.136694

Tnici 0.228540 0.147491 1.5495 0.121257

Tnhhi -1.770035 0.569799 -3.1064 0.001894 *=

signif. codes: 0 '***' 0,001 ***' Q.01 ‘*’ Q.05 ‘.’ 0.1 * ' 1
Total sum of Squares: 2551.6

Residual sum of sSquares: 2506.4

R-Squared: 0.017692

Adj. R-Squared: 0.014487
Chisqg: 11.0404 on 2 DF, p-value: 0.004005

-8

> phtest(fe_model_plm, re_sharpemodel_plm)
Hausman Test
data: sharpe ~ Tnici + Tnhhi

chisq = 0.022611, df = 2, p-value = 0.9888
alternative hypothesis: one model is inconsistent
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> # Sabit etkiler Modeli - Tesadiufi etkiler MmModeli Testi --------
> Te_model_plm <- pIm(jensen ~ Inici + Inhhi, data = veri,

+ index = c("id", "t"),

+ effect = "individual”™, model = "within")

> summary{fe_model_pim)

oneway (individual) effect within model

call:
plm{formula = jensen ~ Inici + Inhhi, data = veri, effect = "individual”,
model = "within”, index = c("id", "t"))

galanced Panel: n = 28, T = 22, N = 616

Residuals:
Min. 1st Qu. mMedian 3rd Qu. Max.
-0.1737765 -0.0232863 -0.0025434 0.0238615 0.1985408

Coefficients:

Estimate std. Error t-value pPr(>|t])
Tnici ©0.0051127 0.0036569 1.3981 0.162606
Tnhhi -0.0374915 0.0141348 -2.6524 0.008208 **

Signif. codes: 0O "##*%' 0.001 °‘**’ 0.01 ‘%' 0.05 '.' 0.1 * "1
Total sum of Squares: 1.4869

Residual sum of squares: 1.4664

R-Squared: 0.013808

Adj. R-Squared: -0.034997

F-statistic: 4.10243 on 2 and 586 DF, p-value: 0.01701

> summary{re_model_pim)

oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora’'s transformation)

call:
plm{formula = jensen ~ Inici + Tnhhi, data = veri, effect = "individual”,
model = "random”™, index = c("id", "t"))

Balanced Panel: n = 28, T = 22, N = 616

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 2.502e-03 5.002e-02 0.965
individual 9.179e-05 9. 581le-03 0.035
theta: 0.2561

Residuals:
Min. 1st Qu. Median ird Qu. Max.
-0.1717407 -0.0250078 -0.0041802 0.0210144 0.2080161

coefficients:
Estimate std. Error z-value Pr(=[z|)
(Intercept) 0.0161274 0.0027135 5.9434 2.791e-0Q9 **%*

Tnici 0.0053584 0.0036543 1.4663 0.14255

Tnhhi -0.0370306 0.0141207 -2.6224 0.00873 #*

signif. codes: 0 "**%' 0,001 ‘**' 0.01 ‘*' 0.05 “." 0.1 ° " 1
Total Sum of Squares: 1.5561

Residual sum of Squares: 1.5355

R-squared: 0.013216

Adj. R-Squared: 0.0099966
Chisg: 8.20997 on 2 DF, p-value: 0.01649
> phtest(fe_model_plim, re_model_plim)

Hausman Test
data: jensen ~ Inici + Tnhhi

chisq = 4.6878, df = 2, p-value = 0.09595
alternative hypothesis: one model is inconsistent
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EK 4: ADF Birim Kok Testinin R Programindaki Ciktilar

>~ # aDF Birim kok testi ---——————— -
> adf.test(Panel.setflngetiri, k=2)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: Panel.set$ingetiri

Dickey-Fuller = -15.271, Lag order = 2, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

> # ADF Birim kok testi --—————————— -
= adf.test(Panel.setisharpe, k=2)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: Panel.setfsharpe

Dickey-Fuller = -13.106, Lag order = 2, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

= # ADF Birim kok testi --------—----—---—
> adf.test(Panel.setijensen, k=2)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: Panel.setijensen

Dickey-Fuller = -10.683, Lag order = 2, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

EK 5: Birimler Arasi Korelasyonun Saptanmasi i¢in Pesaran Testinin R
Programindaki Ciktilari

# Birimler arasi korelasyon testi ---—-—--—-——--mmmmmmmmmm -
pcdrest({Ingetiri ~ Inici + Tnhhi, data = veri, test = "cd”,
model = "random”,
index = c("id", "t"))

+ + W

Pesaran CD test for cross-sectional dependence in panels

data: 1Ingetiri ~ Inici + Tnhhi
z = 79.672, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

= # Birimler arasi1 korelasyon testi -----------——————--mm

> pcdtest(sharpe ~ Inici + Tnhhi, data = veri, test = "cd”,
- model = "random™,
+ index = c("id"”, “t"))

Pesaran CD test for cross-sectional dependence in panels

data: sharpe ~ Inici + Tnhhi
z = B7.127, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

= # Birimler arasi korelasyon testi ------------mmmmmmmmmmmo o
> pcdtest(jensen ~ Inici + Inhhi, data = veri, test = "cd",

- model = "random”,

- index = c("id", "t"))

Pesaran €D test for cross-sectional dependence in panels

data: jensen ~ Inici + 1nhhi
z = 23.967, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence
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EK 6: Otokorelasyonun Saptanmasi i¢in Breusch-Godfrey/Wooldridge
Testinin R Programindaki Ciktilan

Re_model_plm, havuzlanmis EKK denklemidir.

= # Otokorelasyon testi —-———---————— oo
> pbgtest(re_model_plm)

Breusch-Godfrey/wooldridge test for serial correlation in panel
models

data: T1Ingetiri ~ Inici + Inhhi
chisq = 457.28, df = 22, p-value <« 2.2e-16
alternative hypothesis: serial correlation in idiesyncratic errors

> # Otokorelasyon TesTi -—----————-m oo
> pbgtest(re_model_plm)

Breusch-Godfrey/wooldridge test for serial correlation in panel
models

data: sharpe ~ Inici + Tnhhi
chisg = 538.1, df = 22, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: serial correlation in idiesyncratic errors

> # Otokorelasyon Testi ———--———— -
> pbgtest(re_model_plim)

Breusch-codfrey/wooldridge test for serial correlation in panel
models

data: jensen ~ Inici + Tnhhi
chisq = B7.841, df = 22, p-value = 7.964e-10
alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

EK 7: Heteroskedastisitenin Saptanmasi i¢in Breusch-Pagan Testinin R
Programindaki Ciktilari

> # Heteroskedasite testi -—---——-——-mmmmmm e
> bptest(Ingetiri ~ Inici + Inhhi, data = veri, studentize=F)

Breusch-Pagan test

data: T1Ingetiri ~ Tnici + Tnhhi
BP = 9.4271, df = 2, p-value = 0.008973

> # Heteroskedasite testi ------———------——— -~
> bptest(sharpe ~ Inici + Tnhhi, data = veri, studentize=F)

Breusch-Pagan test

data: sharpe ~ Tnici + Tnhhi
BP = 0.0041166, df = 2, p-value = 0.9979

= # Heteroskedasite testi -------------—-mmmm -
> bptest(jensen ~ Inmici + Tnhhi, data = veri, studentize=F)

Breusch-Pagan test

data: jensen ~ Inici + Tnhhi
BP = 6.3407, df = 2, p-value = 0.04199
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EK 8: Heteroskedastisiteye ve Otokorelasyona Direngli
Tahmincisinin Sonuglarini Gésteren R Programinin Ciktilan

Arellano

# Heteroskedasiteye direncli standart hatalar -----—-----—-—-—--
coeftest{re_lngetirimodel_plm,
veov. = voovHC(re_Tngetirimodel_pim,
method = "arellano”, type = "HC1"))

+ + W

test of coefficients:

i

Estimate std. Error t value Pri=|t]|)
(Intercept) 0.0395974 0.0027808 14.2397 < 2e-16 ***

Tnici -0.0142932 0.0073053 -1.9566 0.05085

Tnhhi -0.0433884 0.0501722 -0.B8648 0.38749

signif. codes: 0@ f¥***' 0,001 “**' Q.01 ‘*' Q.05 ‘." 0.1 ° ' 1

> # Heteroskedasiteye direncli standart hatalar -----—-------—-—-
> coeftest(re_sharpemodel_pTm,

+ vecov. = vcoovHC(re_sharpemodel_pim,

- method = "arellano”, type = "HC1"))

t test of coefficients:

Estimate std. Error t value Pr{=|t])
(Intercept) 0.121470 0.023009 5.2791 1.804e-0Q7 %%

Tnici 0.228540 0.101218 2.2579 0.02430 *

Tnhhi -1.770035 0.692070 -2.5576 0.01078 =

signif. codes: 0 *#*%%' 0.001 ***' Q.01 **' 0.05 “." 0.1 ° ° 1

> # Heteroskedasiteye ve otokorelasyona direncli standart hatalar
> coeftest(re_jensenmodel_plm,

- voov. = vcovHC(re_jensenmodel_plm,

+ method = "arellano"”, type = "HC1"))

test of coefficients:

i

Estimate std. Error t value Pri=|t|)
(Intercept) ©0.0161274 0.0026317 6.1281 1.592e-09 ##*

Trnici 0.0053584 0.0029454 1.8192 0.06937
Tnhhi -0.0370306 0.0118425 -3.1269 0.00185 **
signif. codes: 0O “#*%%** 0.001 “**° 0.01 **' 0.05 “." 0.1 * ' 1
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