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ONSOz

Yatirim fonlari kurumsal yatirimci olarak sermaye piyasasi-
nin gelismesine ve islerligine katkida bulunmanin yanisira so-
kaktaki insana bilingli bir yatirim alternatifi sunarak dnemli bir
islevi yerine getirmektedir. Bu islevin gerceklestirilmesi siste-
min duzeninin ve isleyisinin gerek akademisyenler gerek yati-
rimcilar tarafindan bilinmesi ile saflanabilecektir. Bu nedenle
temel amaci A tipi yatirim fonlari performanslarinin degerlen-
dirilmesi olan bu ¢alisma, sadece fon portfoy performansini de-
gerlendirme ydntemlerine ayrilmamis, yatirim fonlarinin varlik
nedenleri ve sekilleri, Turkiye uygulamasi da calismaya dahil
edilmistir. Hedefimiz gelisen bir sektér olan yatirim fonlar
sektorlne teorik de olsa bir destek verirken, yatirimcilari da bil-
gilendirebilmektir. Calismanin kitap olarak basiimasi bu yolda
en buylk asamadir. Bunun gergeklesmesini saglayan Milkiye-
liler Birligi Vakfi'na, bu konuda calismami 6zendiren ve her
asamada bana yol gosterip destek veren Prof. Dr. Halil Sarias-
lan'a, butiin 6grenim hayatimda oldugu gibi doktora ¢alismala-
rimda da hep yanimda olan aileme ve de ¢alismalarim sirasinda
nnaddi manevi her turld fedakarlikta bulunan ve hep yanimda
olan esim Didem Karacabey'e tesekkur ederim.

n






SUNUS

Rekabetci piyasa ekonomisi bir dizi kurum ve kurulusun et-
kilesim icinde olusturdugu bir mekanizmadir. Bu mekanizma-
nin vazgegilmez temel bilesenlerinden birisi de sermaye piya-
salaridir. Fon fazlasi olan kesimlerle fon eksigi olan kesimler
arasinda orta ve uzun donemli fon alis-verisini saglamayi he-
defleyen sermaye piyasalari, bir yandan finansal altsistemin te-
melini olustururken diger yandan da genel ekonominin baro-
metresi islevini gorurler.

Genel ekonomideki degisimlerin ilk sinyalini veren sermaye
piyasalari, ayni zamanda siyasal ve toplumsal de@isimlere de
oldukca duyarlidirlar. Bu bakimdan da, ekonomik sistem ile po-
litik ve toplumsal sistemler arasinda etkilesim sonuglarinin ilk
gozlendigi bir ortamdir. Bu ortamin uygun bir bi¢cimde olustu-
rulmasini ve etkin bir bicimde isleyisini saglamak icin bazi ku-
rumlarin tesis edilmesi ve bu kuramlarin kullanabilecedi bazi
finansal araglarin belirlenmesi gerekir.

Iste elinizde bulunan ve A. Argun Karacabey tarafindan ha-
zirlanan bu calisma, sermaye piyasalarinin en 6nemli kurum ve
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araclarindan birisi olan yatirim fonlarinin kuramsal temellerini
ve Tlrkiye'deki A tipi yatirim fonlarinin degerlendirilmesini bi-
limsel modellere dayal olarak analiz etmektedir. Bu amagla, bir
yandan bu konudaki literatiriin sistematik bir taramasi yapilarak
mevcut bilgi biriminin dékimu yapilirken, 6te yandan da finans
disiplininin ortaya koydugu yeni yaklasim ve modellerinin Tr-
kiye ortaminda nasil kullanilabilecedi kapsamli bir bicimde
aciklanmistir. Bu bakimdan elinizde bulunan eserin, hem yati-
rim fonlari konusunda kurumsal bilgi ihtiyaci duyan uygulayi-
cilara hem de pratik bilgi ihtiyaci duyan akademik cevrelere
yardimci olabilecegi inancini tasiyorum. Universitelerimizin
kuram ve uygulama arasinda képru kuran bu tir calismalarinin
yogunlasmasini dilerken, bu kiymetli ¢alismayi yayin hayati-
miza kazandiran Mulkiyeliler Birligi Vakfi'na da tesekkir ede-
rim.

Prof Dr. Halil Saricislan
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I. GIRIS

Sermaye piyasalari fon ihtiyaci icinde olan ekonomik bi-
rimler ile fon fazlasi olan ekonomik birimlerin bir araya geldigi
ve sermayenin dagiliminin gerceklestigi piyasalardir. Ekonomi-
nin gelismisligini dogrudan etkileyen sermaye piyasasi, Ulke-
mizde 80’li yillarda izlenen liberal politikalar ile gelismeye
baslamistir. Bu gelisim sireci, devletin bor¢clanma ihtiyaci ile
dogru orantili olarak devlet tarafindan da cesitli tesvikler ve
tedbirlerle desteklenmis; bunun sonucunda da ¢ok kisa bir sire-
de dnemli bir gelisme saglanmistir.

Heniz emekleme dénemini yeni ge¢cmekte olan sermaye pi-
yasamizin, daha da gelismesi, olgunlagmasi ve glc¢lenmesi igin,
gerek kuclk tasarruflarin gerek kurumsal yatirimcilarin piyasa-
da daha fazla yer almalari gereklidir. Nitekim, sermaye piyasa-
larinin gelismisligini Olgcen calismalarin bir¢cogunda, piyasanin
gelismisligi ile kurumsalhigi arasinda iliski kurulmaktadir. Piya-
sanin kurumsallagsmasi, piyasada yapilan islemler i¢inde kurum-
sal yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen islemlerin orani art-
tikca yukselecektir. Kuramsal yatirimcilar, kuguk yatirimcilara
finansal piyasalarda 6lgek ekonomilerinden yararlanma, riski
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dagitma, likidite saglama, profesyonel portfdy yonetimi gibi
hizmetler saglayarak, piyasalarin genislemesine, bir baska de-
yisle sermayenin tabana yayilmasina yardimci olurlar. Biinun
yani sira, kiclik tasarruflari toplayarak olusturduklari buyik
fonlarla mali piyasalarin, 6zellikle de hisse senedi piyasasinin
derinligini de arttirir. Genislik ve derinligin artiriimasinin yani
sira, fon yonetiminin bireysel yatirimcilara gore daha rasyonel,
duygulardan arinmis olarak hareket etmesi, bilgi ve beceriye
dayali kararlar almasi, piyasalarda istikrarin saglanmasi yatirim
fonlarinin sagladigi yararlardan bir baskasidir. Bu nedenlerden
dolayi, piyasalarin gelismislik dereceleri arastirilirken, kurum-
sallasma oranina 0zel bir 6nem verilmektedir.

Ulkemizde kurumsal yatirimci kategorisine giren kurumlar
sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumlan, yatirim ortakliklari
ve yatirim fonlaridir. Bunlardan sosyal glvenlik kuramlarinin
ulkemizdeki durumu herkes tarafindan bilindigi gibi, fon yarat-
maktan oldukca uzaktir. Sigorta sirketleri de portfoylerini ger-
cek anlamda yonetmek islevine heniiz yeni yeni baslamaktadir-
lar. Yatirim ortakliklari da ¢ok yenidir ve tabiatlari geregi, pay-
lari aynen bir sirketin hisse senedi gibi borsada alinip satildi-
gindan, yani sahip olduklari portfoy degerinden bagimsiz bir
fiyattan islem gordiklerinden, kicik yatirimciyr c¢ekebilme,
dolayisiyla yeni kaynak yaratabilme Kkabiliyetinden uzak ku-
ramlardir. Bunlardan dolayi, Turk sermaye piyasasinin kurum-
sallasmasinda temel gorev yatirim fonlarina dismektedir.

Yatirim fonlari, kugiik tasarruf sahibi ekonomik bireylerin
kiicik tasarruflarini bir araya toplayip, yarattigi biylk kaynag:
cesitli finansal varhklara yatirarak, kiicik tasarruf sahipleri adi-
na portfoy yoneticili§i yapan; diger taraftan bircogu atil durum-
da olan kiguk tasarruflari ekonominin (retken kesimi olan sir-
ketler kesimine aktararak ekonominin gelismisligini dogrudan
etkileyen finansal kuramlardir. Ulkemizde yatirim fonlarinin
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gecmisi 10 yillik bir stre ile sinirhdir. Ancak gosterdikleri geli-
sim ve blyime potansiyeli bu slreyle sinirlanamayacak kadar
buylik olmustur. Sermaye piyasamizda ¢ok hizli ve kisa siireye
sifan gelisme ve devletin piyasaya etkileri sermaye piyasasinda
bir takim carpiklik ve eksikliklerin ortaya ¢ikmasina neden ol-
mustur. Oncelikle sermaye piyasasi sirketler kesiminden cok
devlete fon yaratma islevini yerine getiren bir piyasa sekline bu-
runmastir. Piyasada yer alan kurumlan ve islemleri diizenleyen
mevzuat kisa araliklarla ¢cok defalar duzeltilmistir. Bunlar ve
bunlara benzer carpikliklar bu piyasanin temel kurulularindan
biri olan yatirim fonlarinda da etkilerini géstermistir.

Temel amaci Uretken alanlara fon aktarmak, sirketler kesi-
mine kaynak saglamak olan yatirim fonlarinin portféylerinin
neredeyse % 80’i devletin kamu aciklarini kapatabilmek igin
cikardigi borglanma senetleri ile doludur. Piyasadaki aksaklikla-
rin portfoylerine yansimasi, hentiz ¢ok yeni bir endustri olmasi,
hemen hemen her (¢ yilda bir hukuki alt yapisinin degistirilmis
olmasi, tanimi geregi sahip olmasi gereken bircok 6zellige pra-
tikte henliz sahip olamamasi gibi aksaklik ve eksikliklere rag-
men, yatirim fonlari Tlrk Sermaye Piyasasinin kurumsallasmasi
ve gelisimini saglamasi agisindan ¢ok énemlidir.

Sermaye piyasasinin gelisiminde oynadiklari role ek olarak
yatirim fonlart finans yazininda da 6nemli bir yere sahiptirler.
Verilerinin kolay elde edilebilir olmasi ve uzun dénemli veriye
sahip yonetilen bir portfdy olmasi nedeniyle portfoy performan-
si konusunda yapilan hemen hemen biitiin ¢alismalarda bu sek-
tore ait verilerin kullanilmasi s6z konusu olmustur. Portfdy per-
formansini degerlendirme yontemlerinin gelistirilmesi, etkin
pazar hipotezinin test edilmesi gibi teorik calismalarin ampirik
uzantilar yatirim fonlari verileri kullanilarak yapilmistir. Yati-
rim fonlari kullanilarak yapilan bu tur ¢alismalar, akademis-
yenlerin yani sira elindeki kaynaklari etkin kullanmak isteyen
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yatirimcilarin da ilgisini ¢cekmistir. Baska bir ifade ile bu ¢alis-
malar hem literatiirin gelismesine hem de yatirimcilarin rasyo-
nel yatirim kararlan almalarina yardimci olmaktadir.

Yatirim fonlari sermaye piyasasinin gelisimini dogrudan et-
kileyen araglardir. Bu fonlarin piyasadaki agirliklari arttikca pi-
yasanin verimliligi ve etkinligi de artacaktir. Bu araglarin temel
kaynagi olan kigcik tasarruflarin bu fonlara akisi saglanamaz ise
yatirim fonlarinin dolayisiyla sermaye piyasasinin gelisimi en-
gellenecektir. Kuguk tasarruflarin bu kuramlara akisi ancak ta-
sarruf sahiplerinin bu kurumu tanimasi ve giivenmesi ile sagla-
nabilecektir. Baska bir ifade ile klcik tasarruf sahibi yatirim
fonu konusunda tam bir bilgiye sahip olmadikc¢a bu kuruma gi-
venemeyecek ve givenmedi§i bir kurama ise tasarruflarini e-
manet etmeyecektir. Bu bilgilendirme siireci fonun amacini,
portfdy stratejisini, yatirim kisitlarini yatirimciya sunmakla
baslayacak ve dénem sonunda yatirimin verimliligini élgmekle
sona erecektir. Yatirimin verimliligini 6lgcme veya daha genel
bir ifade ile portfoy performansini degerlendirme faaliyetinin
gercek anlamda islevsel olabilmesi icin sadece belirli bir do-
nemde elde edilen getirinin hesaplanmasindan oOte katlanilan
risk ile elde edilen getiriyi bir arada degerlendiren bir ydntemin
uygulanmasi gereklidir. Literatlirde bu tip yontemleri gelistirme
amaciyla ¢cok sayida teorik ve ampirik calisma yapilmistir. Ge-
lismis sermaye piyasalarina sahip Ulkelerde bazi kuruluslar bu
calismalarda onerilen yodntemlere dayanarak, belirli dénemler
icin bitin yatinm fonlarinin performanslarini degerlendirip
kamuya duyurmaktadir. Ulkemizde ise siire¢ heniiz sadece teo-
rik ¢calismalarin yapildigi baslangi¢c asamasindadir. Yapilan teo-
rik ¢alismalarin ¢odunda literatiirde ilk donem ¢alismalar diye
de adlandirilabilecek, en yenisi 1965’li yillara dayanan modelle-
rin Turk yatirim fonlari verileri kullanilarak uygulanmasi yer
almis, dretilen sonuclar fazla sorgulanmadan kabul edilmistir.
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Halbuki bircok alanda oldugu gibi yatirim fonlari icin de ulke-
miz uygulamasi dinya uygulamasindan farklidir. Dolayisiyla bu
modellerin olduklari gibi alinip uygulanmasiyla lretilen sonug-
lar fazla anlamli olamayacaktir. Anlamli sonuglar Gretilebilmesi
modellerin bazi varsayimlarinin ulkemiz yatirim fonlari uygu-
lamasina uygun olarak dizeltilmesi ile olanakli olabilecektir.
Bu calismada bu amagla mevcut modellerin bire bir uygulanma-
s yaninda birden fazla model, bazen varsayimlari da degistirile-
rek uygulanacak, uretilen sonuclar arasindaki benzerlik ve fark-
lihiklar belirlenerek bu alanda bir ilk adim atilmis olacaktir.

Calismanin ikinci bolima, yatirrm fonlarinin finansal sistem
icerisindeki yerini tanimlamayr amaclamaktadir. Finansal ku-
ramlarin sistemdeki yeri,varolus nedenleri, sagladiklari yararlar
ve cesitleri kisaca degerlendirildikten sonra, kurumsal yatirimci
kavrami ve sermaye piyasasindaki yerleri ele alinmistir. Daha
sonra, yatirnm fonu kavrami, yatirim fonlarinin sagladiklar ya-
rarlar ve gorevleri, tirleri anlatilmis ve Turkiye’de yatirim fon-
lari konusu islenmistir. Bu alt bélimde, hukuki mevzuat, vergi
mevzuatindaki yerleri, uygulama ve sorunlari tartigiimistir.

Calhismanin dcgunct bolumid yatirim fonlart performansini
degerlendirme yontemlerinin tanitilmasina ayrilmistir. Portfdy
performansi, getiri ve risk kavramlari kisaca agiklandiktan son-
ra, yatirim fonu performansinin degerlendirilmesinde kullanilan
modeller tartisilacaktir. Modeller, 6nce performansi dlgmede ele
aldiklari bilesene goére tek kriterli ve cok kriterli modeller diye
ikiye ayrilmis, daha sonra bu basliklar altinda en bilinen ve en
cok kullanilan yoéntemler tanitiimistir. Yéntemlerin tanitiima-
sindan sonra finans yazininda bu konuda yapilan ¢alismalar ve
elde edilen sonuclar dénemler itibariyle ayristirilarak ¢zetlen-
mistir.

Dérdincid bolum, bir énceki boélimde tanitilan modellerin
Tirk A tipi yatinm fonlarina uygulanmasini icermektedir. A tipi
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yatirim fonlarinin uygulamada yer aldigi 1994 yilindan bu yana,
hakkinda kesiksiz veriye sahip oldugumuz 31 tane A tipi yati-
rim fonuna 6nce sadece segicilik kabiliyetini élgcmeyi amacla-
yan tek kriterli modeller, daha sonra da secicilik ve zamanlama
kabiliyetlerini birlikte 6lcmeyi amaclayan ¢ok kriterli modeller
uygulanmistir. Cesitli modellerden elde edilen sonuclar analiz
edilmis ve sonra birbirleriyle ve dnceden yapilmis calismalarla
karsilastirilmalardir. Daha sonra literatiirde en ¢ok tartisma ko-
nusu olan modellerin gdsterge portfoye duyarliliklari ve fon
performansinin devamlilii konulan ele alinmis ve bu konulan
aciga cikarmaya yonelik analizler yapiimistir.

Calismanin son bolimi, genel degerlendirmeye ayrilmistir.
Bu bolimde Tirkiye’deki yatirrm fonu uygulamasi, yatirim
fonlarinin performanslarinin 6lcilmesine yoénelik calismalarin
degerlendirilmesi yapilmis ve bu konuda bazi &énerilerde bulu-
nulmustur.
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Il. FINANSAL SISTEMDE YATIRIM FONLARI

2.1. FINANSAL PiYASALARDA FINANSAL
KURUMLARIN YERI VE ONEMI

Bir tlkenin ekonomik gelismisligi ile finansal sistemin isler-
ligi ve karmasikhg! arasinda dogrudan bir iliski vardir. Finansal
sistem, fonlarin Uretken yatirini secenekleri olmayan ekonomik
birimlerden yatirim secenegine sahip birimlere aktariimasini
saglayarak ekonomik sistem icinde 6nemli bir isleve sahiptir.
Finansal sistem bu gorevi yerine getirmedigi siirece, ekonomik
etkinlik saglanamayacak ve ekonomik biylime de engellene-
cektir (Mishikin, 1996).

Finansal sistemi, piyasalar, bu piyasalarda islem yapan birey
ve orgutler ile bunlar arasindaki iligkiler olarak tanimlayabiliriz.
Bir finansal sistemin (¢ temel bileseninden s6z edilebilir. Bun-
lar; (Mason, 1976: 5)

1. Finansal islemlerin yer aldigi formai ve informai

finansal piyasalar,
2. Bu islemlerde uzmanlasmis finansal kurumlar,

3. Finansal islemler ve bunlarin sonucunda Uretilen
finansal araclardir.
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Ekonomik kaynaklarin dagiliminin etkinligi ekonomik ge-
lismeyi belirleyen en 6nemli faktdrlerden biridir. Bir Gretim
faktori olan sermayenin etkin dagilimi da dolayisiyla ayni etki-
ye sahip olacaktir. Ginimuzde, kaynak dagiliminin en etkin se-
kilde piyasalar araciligiyla yapildigi genel kabul gérmis bir di-
suncedir. Bu dusuncenin bir sonucu olarak, tretim faktoéri olan
sermayenin de en etkin dagihiminin piyasalar araciligiyla yapi-
labilecegi ifade edilebilir. iste bu piyasalar, yani sermayenin a-
Imip satildi§i piyasalar, finansal piyasalardir. Filialisai piyasalar
, ekonomideki Uretken alanlara fon aktarimini saglamak ve re-
kabet kosullarinda olusan fiyatlar araciligiyla ekonomiye bilgi
tretmek (SPK, 1995: 1) gibi iki temel fonksiyonun yani sira,
finansal yatirimlarin reel yatirimlara dondstirilmesi ve bireyle-
rin refahlarini zaman itibariyle aktarabilmelerini de saglarlar.

Finansal piyasalarl, bu piyasalarda islem géren finansal
varliklarin,

i. sagladiklari haklara gore,

ii. vadelerine gdre,

iii. yeni ihrac olup olmamalarina gore siniflandirmak ola-
nakhdir (Fabozzi ve Modigliani: 1996) (Sekil-1).
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. borg piyasalar adi hisse senedi piyasalari

sabit getiri piyasasi hisse senedi piyasasl
borg enstrimanlari imtiyazli hisse senedi adi hisse senedi
J  para piyasalari sermaye piyasasl
I
vade bir yildan az vade bir yildan uzun
| I
borg enstriimanlari adi ve imtiyazl 1 hisse sci.
birincil piyasa ikincil piyasa

SEKIL 1: Finansal Piyasalarin Siniflandiriimasi

Finansal sistemin ikinci aya@: finansal islemlerdir. Finansal
islemlerin ortaya ¢ikis nedenleri temel olarak ekonomik birim-
lerin gelir ve harcama kalemleri arasindaki dengesizliktir. Cari
geliri, cari harcamasindan az olan ekonomik birimler bu agikla-
rini kapatabilmek (finanse edebilmek); cari geliri cari harcama-
sindan ¢ok olan birimler ise bu fazlaliklarini degerlendirebilmek
amaciyla finansal islemlerde taraf olurlar.

Finansal sistemin UGglncl ayadr olan finansal kurumlar
(finansal aracilar) ise piyasalarda ekonomik birimlerin daha az
zahmete ve maliyete katlanarak finansal islemleri gerceklestire-
bilmelerini saglarlar.

Ulkemizde banka disi finansal kurumlar heniiz cok gelise-
memis ve cesitlenememis olmakla birlikte, herkes ¢ok sik bu
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kuramlarla iliski icine girmek durumunda kalmaktadir. Cogu
calisan maasini bankadan almakta, bitin calisanlar bir sosyal
guvenlik kuramima prim 6demekte, tlketici kredileri, konut
kredileri vb. kredilerin kullanimi her gecen giin artmakta, si-
gorta sirketleri her an gunlik hayatimiza biraz daha girmektedir.
Bu c¢ok sinirli érnekler bile belki cogumuzun tam olarak farkin-
da olmadigi, finansal kuramlarin ginliik ve ekonomik yasanti-
mizdaki 6nemini ve agirhgini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu
acikhga karsin, finansal piyasalarin tam ve saghkli isleyisinde
finansal kuramlarin yeri ve 6nemini daha iyi gorebilmek igin
yani ekonomik birimler arasinda yer alan fon transferlerinin
gerceklesmesi, refahin zamana yayilmasi, finansal yatirimlarin
reel yatirnmlara donustiriilmesi ve kit kaynak olan sermayenin
etkin dagiliminin saglanmasi gibi islevlerde finansal kuramlarin
oynadigi roli ve bu kuramlarin varolus nedenlerini biraz daha
kapsamli olarak aciklamakta yarar vardir.

2.1.1. FINANSAL K.URUMLARIN VAROLUS
NEDENLERI

Gerek bireyler gerek sirketler belirli dénemler igerisinde ay-
ni faaliyetleri tekrar ederler. Bir gelir elde eder, daha sonra bu
geliri cesitli yerlere harcarlar. Ornek olarak bir bireyi ele alir-
sak; birey dnce bir gelir elde eder (maas vb.), daha sonra yiye-
cek giyecek vb. cari harcamalarim ve kalan parasiyla da serma-
ye harcamalarini (ev, araba taksidi gibi) gerceklestirir. Benzer
bir nakit akisi sirketler icin de gecerlidir. Bu tip bir nakit akisini
bir birey icin asagidaki Tablo |’de verildigi gibi aciklayabiliriz
(Mason, 1976: 5).
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A.Cari Islemler
1.Elde Edilen Gelir
2.Cari Harcamalar ve Odemeler
B.Sermaye Islemleri
3.Tasarruf Edilen Gelir [=(1)-(2)]
4.Sermaye Harcamalari ve Odemeleri
5.Borg verilebilir Gelir f=(3)-(4)]
C.Borglaiima-Bor¢ verme
6.Toplam Yeni Borg¢ vermeler (Mevduat-hayat sigortasi vb.)
7.Yeni Borglanmalar (tuketici kredileri vb.)
B.Nel Borglanma veya Bor¢ verme [=(6)-(7)=(5)]

TABLO 1: Bireyin Nakit Akisi

Benzer bir tablo bitiin ekonomik birimler icin (daha karma-
sik ve/veya harcama kalemleri farkli olmak kosuluyla) gelisti-
rilebilir. Tablo |°de sekiz numarali satirin sonucu ekonomik bi-
rimin ihtiyacini belirler. Eger sonu¢ pozitif ise, birim harcama
toplamini (cari+sermaye harcamalari) asan bir gelire sahiptir; ya
da tam tersi, sonug¢ negatif ise harcama toplami gelirinden faz-
ladir. Artik gelire sahip bir bireyi ele alalim. Birey bu artik geli-
rini birkac degisik yolla degerlendirebilir; ya cari harcamalarini
artirir ya da bir baska déneme aktarmak ister. Baska bir ifade
ile, temel olarak bu bireyin karsi karsiya oldugu iki secenek séz
konusudur: i) bu dénem harcamalarini artirmak, ii) gelecek do-
nemlerden birinde harcamalarini artirmak. Aksine bir durumda,
yani toplam harcamalari gelirinden biyik olan bir bireyin varli-
g durumunda ise, karsi karsiya kalinan secenekler ya bu dénem
harcamalarini ya da gelecek dénem harcamalarini kismaktir. iki
dénem icin harcama ve gelirleri arasinda degisimi disiinen bi-
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reylerin karsi karsiya kalacaklari durumu Sekil 2’deki grafikle
gosterebiliriz (Brealey ve Myers, 1991: 15):

Gelecek Donen
Geliri

SEKIL 2: Refahin Zaman iginde Aktarimi

Ornekteki bireyin her iki dénem igin elde edecegi net gelirin
bilindigini varsayalim. Bu net gelir cari dénem icin B, gelecek
dénem icin ise F noktasi ile grafikte gdsterilmektedir. Yani bi-
rey iki dénem toplaminda B+F kadar gelir elde edecektir. Eger
bireyin refahini zaman igerisinde yayma olanagdi yoksa ve top-
lam geliri (B+F) birinci donemde elde etse, buyilik bir olasilikla
ikinci donem yokluk cekecektir. EJer birey birinci dénem B,
ikinci donem F kadar gelir elde eder, ancak yine refahini zaman
itibariyle diizenleme olanagina sahip olmazsa bu sefer de geliri-
ni tuketimine esitlemek zorunda kalacaktir. Daha 6nceden de
belirtildigi gibi finansal piyasalar sayesinde refahin zaman itiba-
riyle aktarimi oldukc¢a kolaylasacaktir. Ancak, sermayenin ali-
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nip satildigi piyasalar olan finansal piyasalarda da sermayenin
bir fiyati olacaktir. Bu fiyat bor¢ acisindan faiz orani olarak ifa-
de edilirken, hisse senetlerinde ise hem bir temetti gelirini hem
de fiyat kazan¢ oranini igerir (Robinson, 1964: 8).

Grafikte HD dogrusunun egimi bu fiyati yansitmaktadir. E-
ger piyasadaki fiyat "r" ise dogrunun egimi "l+r"ye esittir. Bu
egim bugunki bir lira ile gelecek dénemdeki bir liranin degisim
oranini gosterir.

Eger bireyin bu donemdeki harcama miktari K ise bireyin
KB kadar artik geliri s6z konusu olacaktir. Bu artik geliri gele-
cek déneme aktarirsa KB (l+r) kadar bir gelir elde edecektir, bu
miktarda FN'e esittir. Tam tersi bir durumda ise yani bireyin
toplam harcamasi gelirini asarsa ve L kadar olursa, birey gele-
cek donem elde edecegi gelirinin bir kismindan vazgecerek bu
donemki harcamalarini karsilayacaktir. ihtiyaci olan toplam
kaynak miktari artik B degil L kadardir, yani BL kadar gelecek
dénem gelirinden bu déneme aktarmasi gerekecektir. Bu dénem
BL kadar ek kaynak elde etmenin maliyeti ise BL (1+r), yani
gelecek donem gelirini FP kadar azaltmak olacaktir. Birey Sekil
2’de sembolik olarak gosterildigi gibi refahini zaman iginde
aktarabilme olanagina sahip oldugunda, sermayenin piyasada
belirlenen maliyetine katlanmak suretiyle gelecek dénemdeki
net gelirinden feragat ederek bu dénemki harcamasini arttirabi-
lecegi gibi; piyasa fiyatina es ek bir gelir elde etmek i¢in bu d6-
nemki harcamasini da azaltabilecektir.

Finansal sistemin yer almadigi bir ekonomide, ekonomik bi-
rimlerin buglinkii ve gelecekteki tiketimleri ile harcamalarinin
oranlari arasinda bir tercih yapabilmeleri oldukca zorlasacaktir.
Bdyle bir ortamda olasi iliskileri ve karsi karsiya kalabilecekleri
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zorluklari basit bir ekonomik sistem varsayimiyla agiklija ka-
vusturabiliriz :

Ekonomiyi ilk olarak iki ana bélume ayiralim; birinci bolim
sirketler bélumi (business sector), ikinci bélim hane (ev) bo-
lim{ (household sector) tarafindan dogrudan ya da dolayli ola-
rak istenen mal ve hizmetleri tretmektedir.

Hane bolimu ise kendi kontrolil altinda olan kaynaklari (sa-
hiplik ve isglict) sirketler tarafindan dretilen mal ve hizmetlere
karsi degistirmekledir. Ornegin basitligini korumak acisindan
hane kesiminin butuninin tasarruf fazlasi olan birimler (yani
ddung verilebilir fonlara sahip birimler), sirketler kesiminin ise
tasarruf eksigi olan birimler (yani borglanma ihtiyaci iginde o-
lan birimler) oldugunu kabul edelim. Bu varsayimin temelinde
yatanlari ise kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz: ekonomide para
yer almakta, ancak finansal piyasa ve kurumlar yer almamakta-
dir. Bir diger varsayim da, sirketlerin ve bireylerin kendi arala-
rinda islem yapmadiklari, yani sektdr i¢i islemlerin olmadigi,
sadece sektorler arasi islemlerin oldugunun kabul edilmesidir.
Finansal piyasalarin yoklugu nedeniyle bir ekonomik birimin
yapabilece@i yatirim tutari, o ekonomik birimin tasarruf tutari
ile sinirhdir (Van Home, 1970: 4). Bir yatinnmin yapildigi (ma-
liyete katlanilan) zaman ile yatirrmdan beklenilen gelirin elde
edildigi zaman arasindaki farkhlik, sadece tasarruflari ¢ok fazla
olan ve maliyetleri erken 6deme giiciine sahip olan birimlerin
yatirim yapabilmelerini olanakli kilmaktadir.

Sirketler yatirim yapabilmek icin (finansal piyasalarin yok-
luguna ragmen) borclanabilecekleri kaynaklar arayacaklardir.
Diger tarafta, haneler ise ellerindeki tasarruflarini borg vcrebile-

* Benzer 6rnekler icin bkz. K.V. Peasnell and C.W.R.Ward, British Financial
Markets And Institutions, Prcntice Hall International, 1985, s.3; M. Buckle. -
J.L.Thompson, The United Kingdom Financial System In Transition .Theory
And Practice, Manchester University Press, 1992

28



cekleri uygun yatirimlar ararlar. Bir tarafta bor¢ almak isteyen-
ler, bir tarafta bor¢ vermek isteyenler olmasina ragmen ¢ok 6-
nemli bazi sorunlar, fon akisini engelleyecektir.

a) Ik sorun bu iki kesimin karsi karsiya gelebilmesidir.
Formal veya informal bir piyasanin olmamasi nedeniyle borg-
lanmak isteyen birimin diger kesimden bir birimle karsilasabil-
mesi icin ilan, duyuru gibi yontemler kullanmasi ya da tanidik-
larini, cevresini arastirmasi gerekecektir. Kuskusuz, arzulanan
bicimde sonuclansa bile bu slrecin bazi maliyetleri olacaktir.
Bu maliyetlere katlanmak suretiyle iki tarafin bir araya gelebil-
diklerini varsayalim.

b) ikinci sorun, bir hanenin sahip oldugu 6diing verilebilir
fon toplaminin (genellikle) bir sirketin yatirim icin ihtiyaci olan
miktardan c¢ok kugiik olmasidir. Bu sorunun ¢dzimi sirketin
kendisine kaynak yaratabilecek birden ¢ok sayida birimler bul-
malariyla asilabilir. Do§al olarak bu da, biraz 6nce bahsettigi-
miz arama maliyetlerini yukseltecektir.

¢) Uclincii bir sorun ise borg alanlar ile borg verenlerin bek-
lentilerinin ¢ok farkh olmasidir (Peasnell ve Ward, 1985: 32).
Bor¢ alanlar uzun vade ve dusiik fiyat, bor¢ verenler ise kisa
vade ve yuksek fiyat beklentisi i¢cinde hareket ederler. Borg ve-
renler ihtiya¢ duyduklarinda alacaklarini bir sekilde tahsil ede-
bilmeyi, bor¢c verdikleri birimin kendilerine taahhit ettigi
getiriyi kazanabileceginden emii olmayi isterler. Bu anlattikla-
rimizi maddeler halinde kisaca yazarsak, birimler arasinda fon
akisini engelleyen ya da yavaslatan sorunlari acikca gorebiliriz:

1 Taraflarin bir araya gelebilmeleri,
2. Vade uyusmazligi,

3. Fiyat uyusmazhg,

4. Likidite,

5. Risk.
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Finansal piyasalarin sisteme dahil edilmeleri, bu sorunlari
bir miktar yumusatacaktir. Ozellikle, taraflarin bir araya gel-
meleri kolaylasacak, arama-arastirma maliyetleri dlsecektir.
Finansal piyasalarin sisteme dahil edildigi ancak finansal ku-
ramlarin olmadi§i durumda bitin bu olumsuzluklara ragmen
borclanma gerceklesirse, bor¢ verenler bir yatirimin dmri u-
zunlugunda batin riski Gstlerine alarak bor¢ vermek igin gok
ylksek bir fiyat isteyeceklerdir. Bor¢ alanlar igin borglanmanin
maliyeti bu yiksek fiyat artt arama ve arastirma maliyeti ola-
caktir. Bu sartlar altinda ise, istenen yatirimlarin yapilabilmesi
icin gereken fon akisini saglamak zor, hatta olanaksiz bir duru-
ma gelccektir. Bu sorunlarin dstesinden gelebilmek, yatirimlar
gerceklestirmek ve dolayisiyla ekonomik biyime vc kalkinma-
yi saglamak ancak finansal kuramlarin sistemin isleyisine gir-
mesiyle olanakli olacaktir.

Finansal kuramlar (aracilar),temel fonksiyonlari fonlarin a-
kisini uydurmak ve yumusatmak olan kuramlardir (Peasnell ve
Ward, 1985: 34). Bu fonksiyonlarini gergeklestirmek igin
finansal kuramlar bazi hizmetler sunmak zorundadirlar. Bu
hizmetlerin baslicalari (Fabozzi ve Modigliani, 1996: 22);

1 Pazardan satin aldiklari finansal varliklari daha cok
tercih edilecek menkul kiymetler sekline donustirmek,

2. Bagkalari ve kendi hesaplarina menkul kiymet alisveri-
si yapmak,

3.Misterilerinin yeni menkul kiymetler yaratmasina ve
ihracina yardimci olmak

4. Yatirim danismanligi yapmak ve portféy yonetmek.

Finansal kuramlar bu hizmetleri ile, piyasanin diger ele-
manlarinin dlgek ekonomilerinden faydalanmalarini, menkul
kiymetlere esneklik ve bdéllnebilirlik 6zelligi kazandirma, ce-
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sitlendirme ite riskin azaltilmasi, vade uygunlastirilmasi, uz-
manlik, uygunluk vb. yararlari saglarlar (Van Home, 1970: 4).

2.1.1.1. iISLEM MALIYETLERI

Butlin diger sirketler gibi finansal kurumlarin da faaliyet a-
maglari kér etmektir. Finansal kurumlarin kar edebilmeleri, an-
cak bor¢ aldiklari fonlarin fiyatinin borg¢ verdikleri fonlarin fi-
yatindan dustik olmasi ile gerceklesebilir. Ancak finansal ku-
rumlarin varolabilmeleri icin, elde ettikleri kara ragmen, nihai
bor¢ alan ve veren icgin ek bir kayip s6z konusu olmamalidir.
Yani bor¢ veren en azindan, finansal kurumlarin olmadigi du-
rumda (dogrudan yatirim) elde edecegi gelir kadar gelir elde e-
derken; bor¢ alan da en fazla, dogrudan yatirim durumunda
katlanacagdi maliyet kadar maliyete katlanmalidir. Aksi takdirde
nihai bor¢ alan ve verenin finansal kurumdan yararlanmalari
beklenemez.

Nihai bor¢ alan-veren iliskisinde, oldukc¢a ylksek olan islem
maliyetleri su kalemlerden olusur (Buckle ve Thompson, 1992:
38); i) iliskiye girilecek birinin aranmasi, ii) uygulanacak ku-
rallar1 belirleyen bir s6zlesmenin olusturulmasi, iii) bilgi topla-
ma, iv) sOzlesmenin uygulanmasi ve takibinin yaratti§i mali-
yetler. Bu maliyetlerden dolay! borg veren anlastiklari fiyattan
daha disuk bir getiri elde ederken, bor¢ alan ise anlasilan fiyat-
tan daha yuksek maliyete katlanmaktadir. Her iki taraf icin soz
konusu olabilen bu fark, finansal kurumlarin ortaya c¢ikmalari
icin énemli bir neden olarak belirir (Buckle ve Thompson,
1992: 38).

Finansal kurumlarin islem maliyetlerini asadiya ¢ekebilme-
lerini saglayan o6zellikleri sunlardir; i) 6lcek ekonomilerinden
yararlanmalari, ii ) uzman kadrolarca yonetim ve riskin dagihl-
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masl, iii) bilgi toplama ve analizinin bireylere (ve sirketlere) ¢i-
ranla daha kolay gergeklestirilmesidir (Van Home, 1970: 6-7).

Bu durumu kisaca Ozetlersek; finansal kurumlar olmadan
once nihai borg veren (ve nihai borg alan) anlastiklari (tek) bir
faiz orani arti islem maliyetleri kadar gelir elde etmekteydi
(maliyete katlanmaktaydi). Finansal kurum surecin icine girdi-
ginde ise borg veren ile borg alan igin tek bir faiz orani séz ko-
nusu degildir. Kurum, nispeten disiik faizle bor¢lanip yiksek
faizle borg verir; ancak buna karsilik islem maliyetini dasurir.
Bu faiz orani farki, islem maliyetinde meydana gelen farktan
kiicik oldugu sirece gerek finansal kurum gerek nihai borg alan
ve veren finansal araciliktan kazanacaktir.

Bu iliskiyi sembollerle su sekilde gosterebiliriz (Buckle ve
Thompson, 1992: 38-39):

Rv=R —Tv (2- 1)
Ra- R+ Ta -2
Burada;
R= faiz orani

Tv= bor¢ veren i¢in islem maliyeti
Ta = bor¢ alan icin islem maliyeti
Ry= bor¢ veren igin net getiri

Ra = bor¢ alan icin net maliyettir.

Dolayisiyla;
Ra-Rv =Ta+Tv (2-3)
olacaktir.

Baska bir ifade ile, finansal aracilik s6z konusu degilken
bor¢ alanin katlandigi net maliyet ile borg verenin elde ettigi
net getiri arasinda her iki tarafin katlandigi islem maliyetlerinin
toplami kadar fark vardir.
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Finansal kurum isin icine girdiginde, borc verenin elde ettigi
faizin sabit kaldigini, bor¢c alanin faizinin ise (R)'den (R+C)'ye
yiikseldigini kabul edelim. islem maliyetleri ise sirasiyla (Ty")
ve (Ta') olacaktir. Bu durumda;

Rv=R - Tv (2-4)

Ra—R + Ta+ C (2-5)
olacaktir. Buna gore;
R —Rv—T1a+ Tv+ C dir (2- 6)
Yukaridaki dustinceye gore finansal aracinin faizlerde yarat-
tig1 fark (C), islem maliyetlerinde meydana gelen farktan kigiik

oldugu siirece finansal araciliktan bitiin taraflar kazanacaklar-
dir. Yani;

c <={tat+ tv) - (t;+ tv)

esitsizligi saglandikga finansal kurumlarin piyasada varolmalari
hem herkes icin karli hem de kaginilmaz olacaktir.

2.1.1.2. NIHAI KULLANICILAR ARASINDAKI
CELISKILER

Finansal kurumlarin en 6nemli gorevleri araciliktir. Ancak
burada bahsedilen aracilik sadece iki grubu (nihai bor¢ alan ve
veren) bir araya getirmekten ibaret degildir (Howells ve Bain,
1990: 2). Yani finansal aracilik, fon aktarimini saglamanin yani
sira, aracilik ettigi fon akisinda fonlarin yapisal degisimlerini
saglamayi da kapsar (Buckle ve Thompson, 1992: 34). Fonlar-
daki yapisal degisim ¢ alanda ortaya ¢ikacaktir : fonlarin va-
delerinde, risklerinde ve miktarlarinda.

Daha 6nceden de belirtildigi gibi bor¢ veren ile borg alanin
guduleri dolayisiyla amaclari birbirinden farklidir. Borclanan
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bir birim, genellikle, bir reel varliga yatirrm yapmak amaciyla
borclanmaktadir. Dolayisiyla aldigi borcun vadesinin mimkin
oldugunca bu reel varligin gelir Uretebilme siresiyle uyum igin-
de olmasini yani daha acik bir ifadeyle uzun vadeli olmasini is-
ter. Buna karsilik borg veren kesim (genellikle hane kesimi) ki-
sa vadeli bor¢ vermeyi, gerektiginde bu birikimini kullanabil-
meyi amacglamaktadir. Bu vade uyumsuzlugunun yani sira uzun
vadeli bor¢ vermeyi kabullenen birim, ¢cok yiksek bir fiyat iste-
yecektir ki, uzun vade ve belirsizligin ortaya cikardigi yuksek
riske katlansin. Bu celiskilerin ortadan kaldirilabilmesi finansal
kuramlarin (finansal aracilarin) varhgi ile olanaklh olacaktir.

Finansal kurumlar nihai borglananlarin ihrag ettikleri birincil
menkul kiymetleri satin alip, nihai bor¢ verenler icin kendi
menkul kiymetlerini ihra¢ ederler (Van Home, 1970: 6). Bir
baska anlatimla, finansal kuramlar borclanip reel varliklara yati-
rim yapmak isteyen birimlerin ihrac ettikleri uzun vadeli ve
riskli finansal varliklari satin alip; bor¢ vermek isteyenler icin
daha cekici olan kisa vadeli ve distk riskli yeni finansal var-
liklar ihrag ederler.

Bu siire¢ sirasinda finansal kuramlar (i¢ fonksiyonu yerine
getiriler: vade dontsimu, risk yonetimi ve miktar ¢esitlendir-
mesi. Borg almak isteyen istedigi vade ve miktarda borclanir-
ken, bor¢ vermek isteyen de istedigi vade, miktar ve risk ile
bor¢ verebilmektedir. Her iki tarafin istedigi kosullara ulasma-
sini saglayan finansal kuramlarin bu sartlar altinda faaliyet
gosterebilmesini saglayan birkag yonetim prensibi vardir. Bun-
lardan ilki finansal kuramlarin uzun vadeli bor¢ vermeleri ve
kisa vadeli borglanmalari arasindaki uyumsuzlugun neden oldu-
gu likidite riskini yonetebilmelerine yardimci olan "Biyilk Sa-
yilar Kanunu (Law Of Large Numbers)"dir (Peasnell ve Ward,
1985: 35). Biyilk sayilar kanunu, finansal kurumun yukimli-
luklerini elinde tutanlarin sayisinin ¢ok fazla olmasidir (Buckle
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ve Thompson, 1992: 35). Ornedin bir bankanin milyonlarca
mevduat sahibi vardir. Biri mevduatini ¢cekerken bir digeri yati-
rir, vb., bu da nakit akisinda ¢ok bilyik dalgalanmalarin olmasi-
ni engeller.

Finansal kurumlar yiksek riskli menkul kiymetler satin alip,
dusiik risklileri ihra¢ etmelerine iliskin riski de su sekilde do-
nastirebilirler (Buckle ve Thompson, 1992: 35): i) riski ¢ok sa-
yida borg alan dzerine dagitarak, ii) beklenmedik kayiplara kar-
silik yeterli sermaye tutarak ve iii) katlandigi kredilerin riskini
en aza indirerek (fon akisini denetlemek, cevre sartlarini iyi a-
naliz etmek, ipotek karsihgi kredi vermek, vb.).

Finansal kurumlarin sagladiklari bu hizmetler ile borg veren
kisa vadeli, az riske katlanarak borg¢ verecek; borg¢ alanlar ise
istedikleri uzunlukta vadeye sahip, istedikleri miktarda borg
bulabileceklerdir.

2.1.1.3. ASIMETRIK BILGI

Dogrudan borglanmada (finansal kurumlarin olmadigi du-
rumda) borc alanlar (sirketler kesimi) elde ettigi fonlari reel
varliklara yatirdiklar igin bekledikleri getiriyi elde etmeleri
belli bir siire isteyecektir. Ustelik geri ¢demeleri yapabilmesi
icin reel varliklara yaptigi yatirimdan bekledigi verimi elde et-
mesi gerekir, yani bir 6denmeme riski (default risk) séz konu-
sudur. Bor¢ verenin beklentisi ise kisa vade ve duslk risktir.
Yani borg veren dolayli olarak da olsa birikimini yatirdigi yati-
rimin gerekli (yeterli) getiriyi Gretebileceginden emin olmak is-
ter. Ancak bu konuda bor¢ alan kadar bilgili degildir. Her za-
man icin borg¢lanip reel varliklara yatirim yapanlar yatirimin ve-
rimliligi konusunda fonlari saglayanlardan daha fazla bilgiye
sahiptir. Buna "asimetrik bilgi" (Assymetric Information) denir
(Buckle ve Thompson, 1992: 33).
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Sirketler bazinda ydneticilerin kendi firmalarinin gelecegi
konusunda yatirimcilardan daha fazla (iyi) bilgiye sahip olmala-
r (Brigham, 1996: 232), finansal islemler bazinda ise finansal
sozlesmede bir tarafin diger tarafa gore daha kesin bilgiye sahip
olmasi olarak tanimlanabilen asimetrik bilgi finansal sistemde
iki temel soruna neden olur ; ters se¢im (adverse selection) ve
ahlaki yipranma (moral hazard) (Mislikin, 1996). Yanlis sec¢im
finansal islem gerceklesmeden oOnce, ahlaki yipranma ise
finansal islemden sonra ortaya c¢ikar. Asimetrik bilginin neden
oldugu bu sorunlarin ortadan kaldirilabilmesi icin basvurulabi-
lecek yollar sunlardir (Mishkin, 1995: 214-215);

a. bilginin piyasalastiriimasi,
b. yasal diizenlemeler,
c. finansal aracilik.

Boyle bir durumda ise, tasarruf fazlasi olan birimler riske
katlanmak yerine tasarruflarini ellerinde likit olarak tutmay: ter-
cih edeceklerdir. Bu riske katlananlar ise, oldukca yiksek bir
risk primi talep edeceklerdir.

Finansal kurumlar ise uzmanlasmalarinin, tecriibelerinin ve
buyukliklerinin sagladigi avantajlar ile gerekli bitiun bilgileri
toplayabilme Gstiinliigiine sahiptirler. Dogal olarak belirsizligin
azalmasi, talep edilen risk primini ve dolayisiyla fonlarin mali-
yetini dustrecek ve yatirimlari yukseltecektir. Bdylece finansal
kurumlar asimetrik bilgi sorununa belli bir él¢ide ¢6zim ol-
maktadirlar.

Finansal kurumlar hakkinda yukarida anlatilanlari, yani
finansal sistem icindeki gorevlerini ve varolus nedenlerini mad-
deler halinde &zetleyerek, bunlarin sagladiklari yararlan 6z bir
bicimde ifade edebiliriz:

1 Herkese istedikleri vadede borclanma ve borg verme
olanagi saglamak,
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2. Riski bireylerden daha ucuza ustlenmek ve yénetmek,

3. Dogrudan iliskilerin oldugu duruma gére daha fazla ve
cesitli finansal varhik ve yikumliliklerin olmasini saglamak
(Howells ve Bain, 1990: 3),

4. isleni maliyetlerini distirmek,

5. Finansal yatirimlar i¢in esneklik ve bdlunebilirlik sag-
lamak (Van Home, 1970: 6),

6. Profesyonel yénetim imkani saglamak,

7. Bilgi toplama ve analizini yatirimci adina yapmak,

8. Finansal piyasalarda islem maliyetleri islem hacmine
gore azalarak arttigindan dolayr olcek ekonomilerinden yarar-
lanmayi saglamak. Bunun yani sira élcek ekonomileri bilgisayar
teknolojileri gibi idari maliyetler igin de 6nemlidir (Mishkin,
1995: 210).

9. Kugik tasarruflari bir araya getirmek ve istenilen
miktarlara bélmek (Buckle ve Thompson, 1992: 37),

10. Odeme mekanizmasi saglamak (kredi karti, gek, vb.),

11. Piyasalarin etkinliginin saglanmasina yardimci ol-
mak.

2.1.2.  FINANSAL KURUMLARIN
SINIFLANDIRILMASI
Finansal kurumlarin siniflandirilmasinda genellikle izlenen
yontem bu kurumlarin tasarruf fazlasi veren birimlerden topla-
diklari fonlarin toplanis bigimlerine ve/veya bu fonlarin elde e-
dildigi kaynaklara dayandiriimaktadir. Buna gore yapilan bazi
siniflandirmalari su sekilde siralayabiliriz:

37



1. Siniflandirma
a) faaliyetlerini mevduat kabul etmek yoluyla finanse e-
den kuruluslar,
b) sézlesmelerden dogan (istege bagh olmayan) tasarruf-
larla ilgilenen kuruluslar (emeklilik fonlari vb.),
c) digerleri (Peasnell ve Ward, 1985: 158).

2. Siniflandirma
a)Birincil finansal kuruluslar,
b)ikincil finansal kuruluslar (Wilson, 1985: 7).

3. Siniflandirma
a) Mevduat kuruluslart,
b) Mevduat kurulusu olmayan finansal kurumlar (Faboz-
zi ve Modigliani, 1996: 37, 67; Madura, 1989: 9).

Bu siniflandirmalarda g6z 6ninde tutulan kriterler elde edi-
len fonlarin kaynaklari veya nitelikleri olmakla beraber sinif-
landirmanin yapildigi kaynagin konusu da siniflandirma bigimi-
ni etkilemekledir. Bu calismada da konuya yaklasimi kolaylas-
tirmak agisindan, ashinda yukaridaki siniflandirmalardan ¢ok
farkhh olmayan bir siniflandirma yapilacaktir. Buna gére
finansal kurumlan;

a) Banka ve banka benzeri kuruluslar,

b) Kurumsal yatirimcilar,

c) Diger finansal kurumlar diye siniflandirmak olanakli-
dir.

Banka ve banka benzeri kuruluslarin kapsamina genellikle
mevduat toplayan kurumlan koymak; bu kurumlan da bilango-
larindaki pasifleri para olan ya da para sayilan kurumlar diye
tanimlamak olanaklidir. Banka ve banka benzeri kurumlan di-
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ger finansal kuramlardan ayiran bir 6zellikleri de bunlarin
borglanabilir fon yaraticisi, diger kuramlarin ise borglanabilir
fonlarin aracisi olmalarndir (Wilson, 1985: 7). Bu kuramlarin
baslicalar olarak merkez bankasini, ticari bankalari, tasarruf ve
yatirim bankalarini sayabiliriz.

Banka ve banka benzeri kuramlar ile kurumsal yatirimcilar-
dan ayri olarak bir Gginci tur olarak saydigimiz "diger finansal
kuramlar"in icerisine borsa araci kuramlarim, rating (derece-
lendirme) kuruluslarim, risk sermayesi sirketlerini, mali sistem
icerisinde fon akisini saglayan ve/veya kolaylastiran butiin diger
kuruluslari sokabiliriz.

Calismamizin temel konusu olan yatirim fonlarini da iceren
kurumsal yatirimcilar, kuramsal yatirimcilarin sermaye piyasa-
sindaki rolleri ve yatirim fonlariyla ilgili konular galismanin
bundan sonraki bélimlerinde daha kapsamli olarak ele alina-
caktir.

2.2. KURUMSAL YATIRIMCILARIN SERMAYE
PiYASASINDAKI YERI

Sermaye piyasasl, en genel tanimiyla, orta ve uzun vadeli
fon arz ve talebinin karsilasti§i piyasadir (IMKB, 1995: 3). E-
konomik kalkinmanin mi sennaye piyasalarinin etkinligi igin 6n
kosul oldugu yoksa etkin ¢alisan sermaye piyasalarinin mi eko-
nomik kalkinma igin bir 6n kosul oldugu tartisilmakla birlikte;
kalkinmakta olan ulkelerin bazilarinda yatirimlar igin gerekli
fonlar yeterli diizeyde degildir, bazilarinda ise yeterli fon mev-
cut olmakla birlikte finansal sistemin disinda baska yatirimlara
(altin, gayrimenkul gibi) yonelmistir (Dogu, 1996: 24). Gerekli
fonlarin olusturulmasi ve/veya atil yatirimlara déniisen fonlarin
verimli Uretken reel yatirimlara aktarilmasinda sermaye piyasasl
biyuk dnem tasimaktadir.
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Sermaye piyasasi, mali sistem icinde yer alir ve kendini di-
ger piyasalardan uzun ve orta vadeli fonlardan olusma 6zelligi
ile ayirt eder. Genel olarak finansal piyasalarin, 6zel olarak da
sermaye piyasasinin bilesenleri sunlardir (SPK, 1995: 1):

i. fon talep edenler,
ii. fon arz edenler,
iii. aracilik faaliyetini yuratenler.

Fon talep edenler kesimi temelde sirketlerden olusmaktadir.
Sermaye piyasalari sirketlere, banka kredisine gore daha ucuz
ve daha uygun finansman olanaklari saglayan piyasalardir. An-
cak Ulkemizdeki isleyisine baktigimiz zaman daha degisik bir
gorintd ile karsi karsiya kalmaktayiz. 1980'li yillardan sonra
kamu aciklarinin finansmaninin, menkul kiymet satisiyla borg-
lanarak saglanmaya baslandigini goriiyoruz. Sermaye Piyasasi
Kaininu'nun (SPKa) ydrirlige girdigi 1981°den 1995 yilina ka-
dar 658 trilyon liralik kaynak (fon) yaratilmis, bu kaynagin
%94.9'u kamu tarafindan kullanilirken, sadece % 5.1'i 6zel ke-
sim tarafindan kullaniimistir (Eser, 1995: 27-56).

Fon arz eden kesimde ise bireysel yatirimcilar ile "fon fazla-
st bulunan birimlerden fon a¢igi olanlara fon akimini kolaylas-
tirmak suretiyle finansal aracilik gérevi yapan" (Madura, 1989:
4) kurumsal yatirimcilar yer almaktadir. Kurumsal yatirimcilar;
kiclk tasarruflarin, fon acigi veren ekonomik ajanlarin kullana-
bilecekleri sekilde buyik tutarlar halinde birlestirilmesini ve
finansal araglar kanaliyla ekonomik yatirimlar arasinda daha et-
kin bir sekilde dagitilmasini saglayan finansal kumrulardir (fi-
nal, 1995: 4). Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse, ku-
rumsal yatirimcilar yukaridaki tanima gére su 6zelliklere sahip-
tirler:

1 bireysel yatirimcilarin kiigiik tasarruflarini bir havuzda
toplar ve buyuk miktarl yatirrmlar gergeklestirir,

40



2. buytkliklerinin verdikleri avantajlari ve istihdam et-
tikleri profesyonel uzmanlar sayesinde daha akilci ve etkin yati-
rim yaparlar.

Kurumsal yatirimcilarin ancak gelismis sermaye piyasala-
rinda 6nemli bir role sahip olduklari seklinde bir goris vardir.
Ancak, kurumsal yatirimcilar -0zellikle fmansal aracilar- ser-
maye piyasalarinin gelisiminde ve etkin hale gelmelerinde ba-
gimsiz bir role sahiptirler (Gandhi, 1988: 20-24).

Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilari (tasarruf sahip-
lerini) kendi ihrac ettikleri menkul kiymetlere yatirim yapmaya
ikna edebildikleri strece gelisirler ve sermaye piyasasinin geli-
simine katkida bulunabilirler. Sermaye piyasalarinda kurumsal
yatirimcilarin faaliyet géstermeleri sayesinde, tasarrufcu ve ya-
tirmer sifatlarinin birbirlerinden ayrilmalari olanakli olacaktir
(Gandhi, 1988: 8). Yani tasarruf sahibi bir birey, nereye, hangi
sektore yatirim yapacagini arastirmak, analiz etmek zorunlulu-
gundan kurtulacak; bu isi parasini emanet ettigi kurum gercek-
lestirecektir. Dolayisiyla burada birey tasarruf sahibi, kurum ise
yatirimci sifatini kazanacaktir.

Kurumsal yatirimcilarin ortaya ¢ikislarinin altinda, fmansal
piyasalarin mikemmel olmayislari yatar. Mikemmel bir piya-
sada; i) batin gerekli bilgiler serbestce elde edilebilir, ii) islem
géren bitin menkul kiymetler istenilen miktar ve hacimde al-
nip satilabilir ve iii) islem maliyetleri s6z konusu degildir
(Madura, 1989: 9). Gercekte ise piyasalarin mikemmel olma-
malari nedeniyle ortaya cikan aksakliklar (bilgilenememek, is-
tenen miktarda yatirirm yapamamak, islem maliyetlerine Kkat-
lanmak vb.) kurumsal yatirimcilar ile en aza indirgenmeye ¢ali-
silmistir.

Yaptiklar yatirimlarin blyik tutarh olmasi kurumsal yati-
nimcilara 6nemli dstiinliikler sa§lamaktadir. ilk olarak kiigiik
yatirimcilarin sadece sermaye yetersizligi nedeniyle goz ardi
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etmek zorunda kaldiklari bazi yatirimlari yapmak olanaklari
vardir. Diger yandan kurumsal yatirimcilar bazen yatirim yap-
tiklar1 sirketlerde, yatirrm miktarlarinin biytkliginden dolayi,
yonetimde 6nemli bir s6z hakkina; dolayisiyla sirketin ydnetim
politikalarini ve hedeflerini kendi amaglari dogrultusunda yon-
lendirme olanagina sahip olabilirler.

Bir diger onemli Gstinlikleri ise, bireysel yatirnmcilara ki-
yasla ¢ok daha iyi bilgi toplayabilirler. Eger piyasalar etkin pi-
yasalar olmus olsalardi; menkul kiymetlerin piyasada belirlenen
fiyatlari menkul kiymetin piyasa tarafindan algilanan iyi ve koti
butin 6zelliklerini yansitmis olacakti. Yani fiyatin kendisi men-
kul kiymet hakkindaki bitiin bilgileri icerecekti (Madura, 1989:
7). Dolayisiyla yatirim yapmak isteyen bireyler icin bilgi top-
lamak bu kadar 6nemli olmayacakti. Clnki piyasadaki menkul
kiymetler zaten gercek degerlerini yansitacaklari igin, degerle-
rinden yiksek veya dusuk fiyathh menkul kiymetleri belirleyip
buna gore bir yatirim politikasi belirlemek gibi bir soran kalma-
yacaktl. Ancak piyasalar etkin olmadiklari i¢in bilgi toplamak
yatirimcilar igin halen 6énemini korumaktadir. Aslinda bu ge-
reklilik giinimizde eskiye oranla oldukca sekil degistirmistir.
Daha dnceleri yeterli bilgi toplamak gugken, glnimduzde bilgi
toplamak artik oldukga kolaylasmistir. Bireysel bir yatirimci
kolaylikla yatirim yapmak istedigi alanla ilgili bilgileri elde e-
debilmektedir. Artik daha onemli olan, yatirimcilar arasinda
temel farkhili§1 yaralan, toplanan bilgilerin anlamli bir sekle so-
kulabilmesi, yani islenerek kullanima hazir hale getirilmesidir.
Burada da kurumsal yatirimcilar bireysel yatirimcilara gére 6ne
¢cikmaktadirlar. Cunkd istihdam ettikleri profesyonel kadrolarin
hemen hepsi bu konuda egitim goérmis, bu sektdérde deneyim
kazanmis Kisilerdir. Bunlardan baska kurumsal yatirimcilarin
diger bazi énemli 6zellikleri ve ustunlikleri ise sunlardir:

a)Piyasadaki dalgalanmalari yumusatirlar,
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b)Piyasada derinlik ve genisligi artirirlar (Unal, 1995: 2),

c)Genellikle bireysel yatirimcilardan daha ucuza borcla-
nabilirler,

d)Kurumsal yatirimcilar belirli bir risk diizeyinde birey-
sel yatirimcilardan daha fazla getiri saglayabilirler (Friend,
Blume ve Crockett, 1970: 2).

Piyasadaki dalgalanmalarin yumusatilmasi ile piyasada de-
rinlik ve genisligin artirilmasi aslinda birbirleriyie oldukca ilgi-
lidir. Piyasadaki dalgalanmalarin yumusatilmasi yani fiyat istik-
rarinin saglanmasi, piyasada derinlik ve genisligin saglanmasi
ile olanakhdir. Derinligi artirmak, pay sahipliginin yayginlasti-
rilmasi, alim satim emirlerini ¢coklugu ve sirekliligi ile mimkdin
olmaktadir. Piyasanin genisligi ise, borsa kotundaki hisse se-
netleri Gizerine islem yapan yatirimcilarin farkh bekleyis ve gu-
dilerle hareket etmeleridir. Menkul kiymet yatirim fonlarindan,
sigorta sirketlerine ve 9zel emeklilik kuramlarina kadar ¢ok ce-
sitli kurumsal yatirimcinin mali piyasalarda faaliyet géstermesi,
pay sahipliginin yayginlastiriimasinin yani sira piyasaya cesitli
bekleyislere sahip yatirimcilarin girmesini de sa§layacaktir (U-
nal, 1995: 7).

Kuramsal yatirimci kavraminin ifade ettigi temel kuramlar
sunlardir:

1- Sosyal Givenlik kuruluslari,
2- Sigorta sirketleri,

3-Yatirim ortakliklari,

4- Yatirim fonlari.

OECD'ye gore kurumsal yatirimcilarin iki sekilde yapilan-
malari olanaklidir (Soydemir, 1985: 2): i) sirket, ii) inan¢h mul-
kiyet seklinde.

Sirket yapisinda olanlar normal bir sirket gibi kurulur ve sir-
ketler hukukuna gore faaliyet gdsterirler. Inangh miulkiyet yapi-
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sinda olanlar ise {i¢ taraf arasinda yapilan anlasma ile olusturu-
lur. Taraflar, fonun ydneticisi, mutemeti ve pay sahipleridir.

Temel fonksiyonlari sermaye piyasasina uzun vadeli kaynak
aktarimi ve sermaye piyasasinin gelisimine katkida bulunmak
olan kurumsal yatirimcilarin Glkemizdeki durumlarina baktigi-
miz zaman, bunlarin neredeyse, (islevsel acidan) var olmadikla-
rin1 séylemek olanakhdir. Sosyal guvenlik kuruluslarinin port-
foy islemleri Gzerinde gerek kanuni gerekse fiili bazi sinirla-
malar bulunmaktadir. Ulkemizdeki en biyik ve 6nemli (¢ sos-
yal giivenlik kurulusu (SSK, BAG-KUR ve EMEKLI SANDI-
Gl) devlet kurumudur ve dolayisiyla kanunlarinda bazi sinirla-
malar yapilmistir. Bu kurumlanil topladiklart primler ile ancak
giderlerini karsilayabilmeleri ise uUzerlerindeki fiili sinirlamalari
olusturmaktadir (Sak ve Sungl, 1988: 119). Bu kuramlarin
gecmisten gelen birikimleri ise, fazla bir getiri oranina sahip
olmayan gayrimenkullere yatiriimis durumdadir. Mevcut sinirli
fonlarim da bu kuramlar kamu kagitlari ile degerlendirmekte ve
dolayisiyla sirket kesimine kaynak aktarimlari olmamaktadir.
Sigorta sirketleri ise sigorta sektérinin ulkemizdeki geliseme-
misliginin bir sonucu olarak, sermaye piyasasinin gelisimine
katkida bulunabilecek &lclide fon yaratmaktan uzaktirlar. Yati-
rim ortakliklar ise ilkemizde heniliz ¢ok yeni ve azdir. Hukuki
duzenlemesi 1981 yilinda gergeklestirilmesine ragmen ilk yati-
rim ortakhigr 1991 yilinda kurulabilmistir. 1991 yilinda toplam
aktif de§eri 5 milyar Tl olan tek yatirim ortakliginin portféyi-
niin % 40,1 ’i hisse senetlerine, % 59,9°u ise bor¢lanma araclari-
na yatirilmisti. 1997 yili Nisan ayi itibariyle ise, sayilari 15’i
bulan yatirim ortakliklarinin toplam aktif degerleri 7 041 milya-
ra ulasmistir. Bu yatirim ortaklhiklarinin portfoy bilesimleri ise
% 63,85 hisse senetlerinden, % 20,14 hazine bonosu ve devlet
tahvillerinden, % 14,82 ters repo ve % 1,19 diger yatirim arag-
larindan olusmaktadir.
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Ulkemiz finansal sistemi icinde ticari bankalar hemen hemen
her alanda Gstiinlik saglamislardir. Sayilari 70°i bulan ticari
bankalar sisteme hakim durumdadir. Dolayisiyla ticari sirketler
finansman saglayabilecekleri hemen hemen tek kurum olarak
karsilarinda ticari bankalari gérmektedirler. Ote yandan, daha
once de belirtildigi gibi, sermaye piyasasinda yaratilan fonlarin
biyik cogunlugunu da (% 95’ini) devletin kullanmasi, finansal
piyasalarin temel islevi olan tasarruflarin reel yatirimlara akta-
rilmasi faaliyetini gerceklestiremedigini gdstermektedir. Yuka-
rida kisaca ifade edilen kisitlar karsisinda, Glkemizde sermaye
piyasalarinin gelisimini saglayabilmek icin katkida bulunabile-
cek tek kurumsal yatirimcinin yatirim fonlari oldugu acik¢a go-
rilebilmektedir.

2.2.1. YATIRIM FONU KAVRAMI

Yatirim Fonlari'da diger kurumsal yatirimcilar gibi, bireysel
yatirimctlarin kugtik tasarruflarini bir havuzda toplayip, uzman
portfdy ydneticileri ile bu fonlari sermaye piyasasi araglarina
yatirarak degerlendiren finansal kuramlardir.

Yatirim fonlari ¢ok cesitli kaynaklardan fonlari toplayip ya-
tirim yaptiklari, bu yatirimlardan elde ettikleri gelirleri katilim-
cilar arasinda paylastirdiklari icin bir tir kooperatif olarak go-
ralebilir (Gandhi, 1988: 3). Yatirim fonlari, temelde, kii¢ik bi-
rikimlerin bir araya gelmesi ile 6lcek ekonomilerinden yarar-
lanmak ve riski dagitabilmek hedefleri ile yatirirm yapmak ama-
ciyla kurulurlar. Bu durum bu kurumlan diger kuramsal yati-
rimcilardan ayiran en dnemli 6zellikleridir.

Yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve sosyal glvenlik kuram-
lar1 gibi kurumsal yatirimcilardan, portfdy yonetim amaclari a-
cisindan ayrilirlar. Gelirlerini prim olarak elde eden sigorta sir-
ketleri ve sosyal glivenlik kuruluslari igin portfdy y6netimi te-
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mel bir islev degil, temel islevlerini yerine getirebilmeleri igin
gereken bir yan faaliyettir. Ticari bankalardan farklari ise, ken-
dilerine kaynak aktaranlara (tasarruf sahiplerine) sabit bir getiri
garanti etmemeleridir (Gandhi, 1988: 3). Yatirim fonlari hig bir
banka veya resmi kurulus tarafindan garanti edilmis veya si-
gortalanmis degildir. Her zaman yatirim riski tasirlar ve bazi
yatirim fonu cesitleri digerlerine gére daha fazla risklidir (SEC,
1997).

Menkul kiymetlere akilci yatirim yapabilmek, gerekli bilgi-
lerin toplanmasini, bu bilgilerin analizini ve tecriuibeyi gerektirir
(Ertas, 1993). Ancak, her birikim sahibi bireyin bu 6zelliklere
veya bu 6zelliklere sahip olabilmek icin ¢alisacak zamana sahip
olmasi beklenemez. Bunun yani sira bireysel birikimler, cogu
zaman yeterli buyiklige sahip olamadiklari icin bunlarla iste-
nilen menkul kiymetlere yatirnm yapabilmek, dolayisiyla iste-
nilen (riski en az vb.) portféye sahip olmak olanakli olmayabi-
lir. Bu sakincalari giderebilmek amaciyla bireyler, birikimlerini
kendileri adina kullanacak kuramlardan vyararlanmaktadirlar.
Yatirim fonlari da bu mantiksal cerceve iginde faaliyette bu-
lunmaktadirlar.

Sadece hisse senetlerine yatirim yapan ilk yatirrm fonlar
1920'li yillarda finans diinyasinda énemli bir yere sahip olmala-
rina karsin, borsalarda 6nemli bir etkiye sahip olamamislardir.
Ancak gunimuzde yatinm fonlari gelismis sermaye piyasala-
rinda oldukca onemli bir yere sahiptirler. Ornegin, 1992 yilinin
ilk yarisinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hisse senedi
piyasasinda yapilan toplam yatirimin % 96'si yatirim fonlari ta-
rafindan gergeklestirilmistir (Tevfik, 1995: 3). ABD'de yatirim
fonlarinin 1984 yilinda toplam aktifleri 293 milyar dolar iken,
1988 yilinda 450 milyar dolara; 1979 yilinda 9.8 milyon olan
pay sahibi sayisi ise 1988 yilinda 54 milyona ¢ikmistir (Madura,
1989: 638). Benzer sekilde tlkemizde de yatirim fonlari; ilk ya-
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tirrm fonunun kuruldugu 1987 yilindan gunimize kadar, Tablo
2°de gosterildigi gibi, énemli bir gelisme gdstermislerdir.

1988 1990 1992 1994 1996 1997*
Fon Sayisi 18 71 7 91 124 133

Fon.Pon. Ded.(MilyonTL) 136816 1515131 2982409 27137000 118423529 135317557

TABLO 2: Yatirint Fonlarinin Gelisimi
a) 1997y1l verisiNisan ay! itibariyledir.
Kaynak.SPK Yillik Raporlari.

Tabloda ilk bakista goriilebilecegi gibi 10 yil igerisinde ge-
rek fon sayisi gerekse fon portfoy degerleri toplami 6nemli
miktarlarda artmistir. Aslinda bu artis sadece yatirim fonlarina
olan artan talebi gostermemektedir. Ornedin fon sayisindaki ar-
tisin icinde -her ne kadar acik sonlu olsalar da- yatirim fonlari-
nin taleple dogru orantili olarak katilma senedi sayisini degisti-
rememelerinin ve dolayisiyla bankalarin bunun yerine yeni
fonlar kurmalarinin da pay! vardir. Ancak yine de bu rakamlar
kabaca da olsa yatirim fonlarinin Turk Sermaye Piyasalarindaki
etkinliklerinin ilk kurulduklari yillara goére oldukga arttigini
gdsterebilir.

Yatirim fonlarinin giin gectikge, yatirimcilar tarafindan, daha

cok tercih edilir duruma gelmesinin belli bash nedenlerini su
sekilde siralamak olanaklidir:

1 Olcek Ekonomilerinden Yararlanmalari: Yatirim fon-
lari baglaminda 6lgek ekonomisi, kullanilan veya yonetilen fon
miktarinin artmasiyla birim fon basina maliyetlerin diismesi (a-
zalmasi) olarak tanimlanabilir (Soydemir, 1993). Daha 6nce i-
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fade edildigi gibi, sermaye piyasalari teorinin aksine mikemmel
piyasalar degillerdir. Dolayisiyla tam etkin bir piyasada olacag:
ileri surilen 6zelliklerin bir cogunun bu piyasalarda bulunmasi
beklenemez. Ornedin bu piyasalarda islem maliyetleri s6z ko-
nusudur. Kugiik yatirimcilar igin bu maliyetler oran olarak ol-
dukca dnemli olabilirler. Ancak yatirim fonlari yatirimlarini bi-
yik miktarlarda yaptiklari icin oran olarak bu maliyetler olduk-
ca disecektir. Benzer sekilde akilci bir yatirim yapabilmek igin
gereken bilginin toplanmasinin da bir maliyeti s6z konusudur.
Bu maliyet bireysel yatirimci igin 6nemli olabilirken, yatirim
fonlarinin portféy biyikligi distnilince bu maliyet géz ardi
edilebilecek bir miktar olarak karsimiza g¢ikacaktir. Kiguk yati-
rimcilarin bu bilgi toplama maliyetlerine katlandiklari dustnl-
se bile, elde edilen bilginin etkin kullanimi da biytik miktarl
yatirim yapabilen yatirim fonlar icin daha kolay olacaktir.
Cunki yatinim fonlari daha sonra agiklanacagi gibi, bireysel ya-
tirimer icin pahal olabilecek danismanlik ve portfoy yoneticili-
gi hizmetlerini kolaylikla elde edebilirler.

2. Profesyonel Portfoy Yonetimi: Yatirim fonlari, bu alan-
da egitim gdérmis ve bu piyasada calismis kisileri istihdam et-
mek suretiyle, katilma belgesi satin alan yatirimcilara profesyo-
nel portfdy yoneticilerinden yararlanma olanagi yaratmaktadir.

3. Riski Dagitma: Portfoylerin riskleri minimuma indirile-
bilir. Ancak bunun icin gereken cesitlendinnenin yapilmasi, bi-
reysel yatirimcilar icin her zaman olanakh degildir. Cunki
menkul kiymetler her istenilen hacimde ihra¢ edilmez veya ali-
nip satilmaz. Ancak bu yatirim fonlari ve diger kunimsal yati-
rimcilar acisindan ¢ok énemli bir sorun yaratmayacaktir. Bunun
yani sira, salt ¢esitlendirme de portfoy riskinin minimuma indi-
rilmesini saglamayabilir. Yatirim fonlari sayesinde yatirimcilar
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fazladan riske katlanmadan getiriyi artirabilir ya da getiriyi a-
zaltmadan riski azaltabilirler (Boggle, 1994). Bu islemin bilingli
bir sekilde yapilmasi, hangi menkul kiymetlerden ne kadar ali-
nacaginin saptanmasi gerekir. Bireysel yatirimcilarin bir ¢ogu
icin olanaksiz veya ¢ok zor olabilecek bu islemler yatirim fonu
tarafindan istihdam edilen profesyonel yoneticiler tarafindan
yapilacaktir.

4. Likidite: Yukarida agiklanan ug¢ 0zellik hemen hemen
her kurumsal yatirimcinin bireysel yatirimcilara sagladiklari
ustinlukler olmakla birlikte; likidite icin ayni sey s6z konusu
degildir. ileride bahsedilecedi gibi yatirim fonlari genellikle a-
¢ik-ucludurlar. Bu 0Ozellikleri nedeniyle katilm belgesine sahip
bir yatirimci istedigi anda katilim belgesini (fona) geri satabil-
me hakkina sahiptir. Dolayisiyla, diger kurumsal yatirimcilar-
dan farkh olarak yatirim fonlari tasarruf sahibine katilma se-
netlerini her an geri alma garantisi vermektedir.

Yatirim fonuna yatirim yapan birisi igin standart, belirli bir
vadeden s6z etmek olanaksizdir. Ancak buna karsilik yatirim
fonlari vadeli mevduat kadar, hatta bazen daha da ¢ok getiri
sa§layabilmektedirler. Yatirim fonlari yatirimcisina {¢ sekilde
getiri saglayabilir; i) fon, portféylndeki varliklardan temetti ya
da faiz geliri seklinde bir gelir elde eder, ii) portféydeki varlik-
larin fiyatlari yukselebilir ve fon bu varliklari satarak bir serma-
ye kazanci elde eder, iii) fon fiyatlari yukselen varliklari elinde
tutar, fon portfoy degeri dolayisiyla net varlik degeri ve katilma
belgelerinin fiyatlari yiikselir (SEC, 1997). Ote yandan fon yo-
neticisi bankalar agisindan da yatirim fonlari vadeli/vadesiz
mevduata gore daha avantajlidirlar. Fonlar, bankalari hem sabit
bir yakamldluk altina sokmamakta, hem de mevduatlar igin a-
yirmak zorunda olduklari karsiliklari ayirmadan fon toplamala-
rini saglamaktadir. Bu nedenle llkemizde yatirim fonlari ticari
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bankalarin egemenligi altindadir. Ancak gelismis sermaye piya-
salarinda ticari bankalar Glkemizde oldugu kadar egemen de-
gillerdir. Dolayisiyla yatirim fonlari bu piyasalarda ticari ban-
kalara bir anlamda rakiptirler. Yatirim fonlari ticari bankalarin
liem mevduat, liern de kredi mdusterilerini g¢alabilirler (Cudin,
1994). Mevduat musterilerinin banka mevduati yerine yatirim
fonlarini tercih etmelerinin temel nedeni herhangi bir vade ile
sinirlanmadan, vadeli mevduat kadar getiri elde edebilme ola-
naklaridir.

Kredi misterileri acisindan olaya baktigimizda ise, finans-
man ihtiyaci icinde olan sirketler iki temel yoldan bu ihtiyacla-
rint Kkarsilayabilirler. Birinci yol borglanma, ikinci yol ise
ozsermaye ile finansmandir. Ozsermaye ile finansmanin en gok
kullanilan ydntemi hisse senedi ihraci yoluyladir. Yatirim fonla-
rinin -ve diger kurumsal yatirimcilarin- etkin olduklari bir piya-
sanin, fon arzi oldukga gelismistir ve bu tur bir piyasada sirket-
lerin hisse senetlerini ihra¢ etmeleri oldukca kolaydir. Diger
yandan finansmanlarini borgclanma ile saglayan firmalar icin de
boyle bir piyasanin saglayacagi alternatif avantajlar, sartlari ¢ok
kati ve sirketler icin bircok dezavantaja sahip banka kredilerinin
kullanimini azaltacaktir. Ornegin, fon arzinin gelismis oldugu -
yani yatirim fonlarinin ve diger kurumsal yatirimcilarin etkin
olarak faaliyette bulundugu bir piyasada, sirketler tahvil ihracini
daha kolaylikla gerceklestirebileceklerdir.

2.2.2. YATIRIM FONLARININ SINIFLANDIRILMASI
Yatirim fonlari yazinda farkh sekillerde siniflandirilmakta-
dirlar. Bu cesitli siniflandirma sekillerinden ortak noktalar bir
araya getirilerek asagidaki siniflandirma bigimi olusturulabilir:
1 Pay Sayisinin Degisebilirliine Gore Yatirim Fonlari,
2. Portfoyln Niteligine Gore Yatirim Fonlari,
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3. Kar Dagitimina Gore Yatirim Fonlari,
4. Yatirirm Hedeflerine Gore Yatirim Fonlari.

Bu siniflandirma bicimleri ve kapsami izleyen alt bélumler-
de ayri ayri agiklanacaktir.

2.2.2.1. PAY SAYISININ DEGISEBILIRLIGINE GORE
YATIRIM FONLARI

1. Acik Uclu Yatirim Fonu

Pay sayisi sabit olmayan, talebin seviyesine gbre pay sayisi
artirtlabilen veya azaltilabilen fonlar agik uclu yatirim fonlar
olarak tanimlanabilir. Acik uclu yatirim fonlarinin katilma bel-
geleri icin ikincil bir piyasa s6z konusu degildir. Yatirimci fon-
dan pay almak veya fondaki paylarini satmak isterse fon yoéne-
timi ile ahsveris igine girmek zorundadir (Buckle ve Thompson,
1992: 124).

Bu tur fonlarda pay sahibi, payini istedigi an fona geri sata-
bilme olanagdina sahiptir. Dolayisiyla fon portféyiinde bir miktar
nakit veya hemen nakde donusturilebilecek varliklar bulunmasi
gereklidir. Bu fonlarda paylarin fiyatlari, portféydeki kiymetle-
rin degerlerine ve toplam pay sayisina gére belirlenir. Dolayi-
siyla fiyatlar arz ve taleple kontrol etmek olanakl degildir. Fi-
yatlar belirlenirken bir dnceki giiniin 6gleden sonraki piyasa de-
gerleri kullanilir ve fiyatlar giin boyunca sabittir. Pay fiyatlari,
fondaki kiymetlerin piyasa degerlerine bagh olarak bulunan net
aktif degerin pay sayisina bdlinmesiyle hesaplanir.

Yatirim agisindan acik uclu yatirim fonlarinin dikkati ¢eken
yoni; dolasimdaki pay sayisina ve portféyindeki varliklarin pi-
yasa fiyatina bagh olarak gerceklesen pay fiyatlamasi nedeni ile
fon fiyatinin dusen bir piyasada da ylkselebilmesi ve nakit po-
zisyonu nedeni ile tasidigi likit olma 6zelligidir (Unal, 1995:
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50). Daha acik bir sekilde ifade edersek, acik ncli yatirim fonla-
rinin iki 6nemli ozellikleri vardir;

Llikit olmalari ve
2.pay fiyatinin belirlenme yontemleri (Tevfik., 1995: 6).

Acik uglu yatirim fonlari hemen hemen en likit karaktere sa-
hip menkul kiymetlerdir. Yatirimc istedigi an yatinnmini paraya
cevirebilirle olanagina sahip olmakla birlikte, likiditesi disiik
getirisi yiksek menkul kiymetler kadar da getiri elde edebilme
imkanina sahiptir. Bunun yani sira, fonun pay fiyati iki degiske-
ne, fon portféyindeki menkul kiymetlerin degerleri ile pay sa-
yisina baglidir ye piyasayla her zaman ayni degismeyi gdster-
mesi gerekmez. Bu da yatirimciya arti bir avantaj saglamakta-
dir.

Pay fiyatinin belirlenmesinde iki yontem s6z konusudur. Bi-
rincisi ve en gecerli olani tarihsel veya geriye donik fiyatlama;
digeri ise ileriye donuk fiyatlamadir. Geriye donik fiyatlama
yonteminde, bir 6nceki gunin fiyatlar ile portfdy degeri dolayi-
siyla pay fiyati belirlenirken, ileriye donik fiyatlandirmada, pay
fiyati alim ya da satim emri verildikten sonra bir iki saat iginde
olusan fiyatlara gore belirlenir. ileriye doniik fiyatlama-da, yati-
rimcinin avantaji tarihi fiyatlarla degil cari fiyatlarla islem ya-
pabilmesi, dezavantaji ise yatirimcinin islem yapilacak fiyati
bilmemesidir (Buckle ve Thompson, 1992: 125).

2. Kapali Uglu Yatirim Fonlari

Fon belirli bir sermaye ile kurulduktan sonra sermaye de-
gismez. Katilma belgelerinin timi satildigi halde fona katiimak
isteyenler varsa yeni bir sermaye ile yeni bir fon kurulur. Kapal
uclu fonlar yeni pay ihra¢c etmediklerinden aktifleri (varhiklarr)
acik uglulara gore genellikle daha istikrarli ancak daha riskli-
dirler. Cunkd fiyatlari blyik dalgalanmalar gosterebilir ve net
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varlik de@erlerine bagh degildir (Fredman ve Wiles, 1993: 9).
Katilma belgeleri borsada ve borsa disinda alinip satilirlar. Ka-
pali uclu yatirim fonlarinin pay bedelleri piyasadaki arz ve tale-
be gore belirlenmektedir (Soydemir, 1993).

Sabit sayida pay ihra¢c eden kapal uclu yatirim fonlarinda
pay basina fiyat hesaplamasindaki farkliliklar, fonun agik uglu
yatirim fonlarina gdre cazibesini azaltmaktadir. Pay basina net
varlik deg§eri veya arastirilmasi caba gerektiren fonun menkul
kiymetlerinin gercek degeri, fon fiyatina esit olmayabilir. Basa
bas fiyatinda islem gerceklesmemesi, fon fiyatinin fon portfo-
ylndeki menkul kiymetlerin gergek degerini yansitmamasina,
fonun net varlik de@erinin pay basina satis fiyatina esit olmama-
sina neden olur. Ancak katilma belgelerinin borsada islem gor-
mesi, borsaya hacim de kazandirmaktadir (Unal, 1995: 50).

Kapal uclu bir yatirim fonuna glclu bir talep oldugunda, pi-
yasa fiyatl net varlik degerinden fazla olacaktir. Ancak, genelde
kapali uclu yatirim fonlarinin piyasa fiyatlari net varlik degerle-
rinden az olmaktadir. Kapali uglu yatirim fonlarinin ilk satis fi-
yatlari ise gesitli ihra¢ giderlerini kapsayacak bi¢cimde net varlik
degerlerinden yiiksek olmaktadir. Bu durumdan yararlanmak
icin genellikle kapali uclu yatirim fonlarinin paylarina kisa satig
yapilmaktadir. Eger piyasa fiyati dlserse, kisa satis yapanlar
anlasma yaptiklari fiyattan daha ucuza piyasadan pay almak su-
retiyle kar elde etmektedirler (Madura, 1989: 640). Kapali uglu
yatirim fonu, dlkemiz mevzuatinda “yatirim ortakligi” adi altin-
da diizenlenmis ve yatirim fonlarindan ayri tutulmustur. Tirkiye
orneginde oldugu gibi acik ve kapali uclu yatirim fonlari arasin-
daki bir diger fark, acik uclularin inangh milkiyet esasina gore,
digerinin sirket esasina gére kurulmasidir.

Agik nighi ve kapah uclu yatirim fonlarinin her ikisine de da-
hil edilemeyen bir dider t¢linci turden de s6z etmek olanakhdir
(fixed trust investment company). Bu tir kurumlar ¢ikardiklar
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katilma senetleri karsihginda elde ettikleri fonlari, Gg¢linci bir
kisiye (yed-i emin) emanet edilecek menkul kiymetlere yatirir-
lar. Burada (aktif) portfdy yonetimi s6z konusu degildir; port-
foy belirli bir sure tutulduktan sonra likidite edilir (Gandhi,
1988:4).

22.2.2. PORTFOYUN NITELIGINE GORE YATIRIM
FONLARI

Burada yatirim fonlari portfoylerine aldiklari menkul kiy-
metlerin tirlerine gore bir siniflandirmaya tabi tutulurlar. Buna
gore yatirim fonlarini; hisse senedi fonlari, tahvil fonlari ve para
piyasasi yatirnm fonlari olarak siniflandirmak olanakhdir
(Fredman ve Wiles, 1993: 25; SEC, 1997).

1. Hisse Senedi Fonlari

Portfoylerinin tamami ya da blyuk bir kismi hisse senetle-
rinden olusan fonlardir. liisse senedi fonlarini kendi aralarinda
4 ana baslik altinda siniflandirabiliriz:

a) Tamami Hisse Senedinden Olusan Yatirim Fonlari:
-saldirgan biyume fonlari,
-kucik sirket fonlari,
-biyume ve gelir fonlari,
-6zsermaye gelir fonlari.

b) Melez (Hybrid) Fonlar: Biyik ¢ogunlugu hisse senetle-
rinden, geri kalani tahvil ve bonolardan olusan fonlardir
(Fredman ve Wiles, 1993: 28):

-denge fonlari,
-déndsebilir fonlar,
-varhik tahsis fonlari.
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c) Ozel (Specialty) Fonlar: Belirli, dar bir portfoy bilesimi-
ne sahip fonlardir. Belirli bir endistri, cografik bir alan ya da
bir ¢esit yatirimin Gzerine yogunlasmis fonlardir (Fredman ve
Wiles, 1993: 30).

d) Sektor Fonlari: Belirli bir sektdrde faaliyet gosteren sir-
ketlerin hisse senetlerinden olusan bir portféye sahip fonlardir.
Bu tip fonlarin 6zelligi, belki bir sektére yogun odaklasma ne-
deniyle cesitlendirme-risk yonetimi ikinci plana dusmustir ve
bu ylzden bazen bu fonlar tek bir hisse senedi kadar riskli, oy-
nak (volatile) olabilirler (Fredman ve Wiles, 1993: 30).

2. Tahvil Fonlari

Sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yaptiklarindan dola-
yI bu fonlara gelir fonlari adi da verilmektedir. Belli bash ce-
sitleri sunlardir: Kredi dereceleri yiksek olan yani riski az gi-
venilir tahvillere yatirim yapan fonlar, yiiksek getiri saglayan
ancak riskleri de yuksek olan tahvillere yatirim yapan fonlar
(junk bond funds), yabanci hikimet ve sirketlerin tahvillerine
yatirim yapan uluslararasi tahvil fonlari ve vergiden muaf tah-
villere yatirim yapan fonlar.

3. Para Piyasas! Yatirim Fonlari

Para piyasas! araglarina yatirim yapan fonlardir. Bu tip fon-
lar 6zellikle belirsizligin yiksek oldugu enflasyon dénemlerin-
de basarili olmaktadir. Cinkiu bu fonlarin yatirim yaptiklari
menkul kiymetler kisa vadeli ve ylksek kaliteli menkul kiy-
metlerdir. Fon siniflari arasinda en distk riske sahip fonlar
bunlardir. ABD’de Para Piyasas!i Yatirim Fonlarinin belirli bir
kalitede ve kisa vadeli menkul kiymetlere yatirim yapmalari ka-
nuni bir zorunluluktur. Bu fonlarda yatirimcinin zarar etme ola-
sthgr mevcut olmakla birlikte ¢ok zordur (SEC, 1997).
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2.2.2.3. KAR DAGITIMINA GORE YATIRIM FONLARI

1. Kar dagitan fonlar

Bu grupta, fonu yoneten kurulus her yil sonunda deger artisi,
tahsil edilen temettl ve faiz tutari olarak karim hesaplar ve ka-
tilma belgesi sahiplerine kar dagitiminda bulunur.

2. Kar dagitmayan fonlar

Portfoydeki menkul kiymetlerin kupon ¢deme zamani geldi-
ginde tahsil edilen kupon bedelleri, dagitilmayip fona eklenir ve
bunlarla yeniden menkul deger satin alinmasi suretiyle fon port-
foylnin buyutulmesi ve katilma belgelerinin degerinin arttiril-
masi yolu izlenir.

2.2.2.4. YATIRIM HEDEFLERINE GORE YATIRIM
FONLARI

Fonlar portfoylerini olustururken, belirli amaglari g6z éniin-
de tutarak bunlara uygun varhklari portfoylerine alirlar. Her-
hangi bir fonun temel amaci asagidaki ¢ temel gruptan birisine
uyacaktir:

a) gelir elde etmek,

b) sermaye kazanci elde etmek,

c) gelir ve sermaye kazanci elde etmek (Fredman ve
Wiles, 1993:22).

Amerika Birlesik devletleri Yatirim Fonlari Kurumu (ICI,
Investment Company Institute), fonun hedefi ile yatirimcinin
hedefi arasindaki uyumu, fonun elde tutulma siiresini, fon per-
formans tahminini, potansiyelini, borsa endekslerine gore geli-
simini dikkate almak suretiyle (Unal, 1995: 52), yatirm hedef-
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lerine gore fonlari 22 ceside ayirmaktadir. Bu siniflama su se-
kildedir (Unal, 1995: 52-53; Tevfik, 1995: 15-21):

1. Buyume fonlari; saglam sirketlerin hisse senetlerine yati-
rim yaparlar. Yatirim yapilan sirketlerin kérlarinin ortalamadan
daha fazla artacadi beklentisi vardir. Sermaye kazanci elde et-
mek en 6nemli amactir (Fredman ve Wiles, 1993: 26).

2. Hizh buyume fonlari; maksimum sermaye kazanci elde
etmeyi hedefler. Genellikle yeni veya zor dunima dismdus sir-
ketlerin hisse senetlerine yatirim yaparlar.

3. Buyume ve Gelir fonlari; uzun dénemli sermaye biyi-
mesi ile istikrarli gelir artisini amaclayan bu fonlar, uzun do-
nemde saglikh blylime gosteren sirketlerin hisselerine yatirim
yaparlar.

4. Karma gelir fonlari,hem hisse senetlerine hem de borg-
lanma senetlerine yatirim yaparlar.

5. Hisse senedi gelir fonlari; iyi kar pay! dagitan sirketlere
yatirini yapan fonlardir.

6. Tahvil gelir fonlari; 6zel ve kamu sektorl tahvillerinden
olusan fonlardir.

7. Yuksek getirili tahvil fonlari; distk derecelendirmeye
sahip sirketlerin riskli ancak getirileri yuksek tahvillerine yati-
rim yapan fonlardir.

8. Hukumet gelir fonlari; devlet senetlerine yatirim yapar-
lar.

9. Uzun vadeli belediye tahvil fonlari.

10. Kisa vadeli (vergiden muaf) belediye tahvil fonlari.

11. Para piyasas! fonlari. Kisa vadeli, kalitesi ve likiditesi
ylksek para piyasasi araclarina yatirim yapan fonlardir.

12. Hisse senedine cevrilebilir tahvil fonlari; sermaye ka-
zancindan yararlanma olanagi saglarlar.
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13. Sirket tahvil fonlari; federal kuruluslarin ve hazinenin
cikardigi tahviller ile sirket tahvillerinden olusan fonlar.

14. Esnek yatirim fonlari; piyasa kosullarina gore portfo-
yln tamamini hisse senedine veya tahvile ya da para piyasasi
araclarina yatirabilen fonlardir.

15. Denge fonlari; imtiyazli hisse senedi, adi hisse senedi ve
tahvillerden olusan karma bir portféye sahiptiler ve yatirimcila-
ra belirli bir gelir saglamayi amaglarlar.

16. Milli ipotek kurumu fonlari; portféylerinin dnemli bir
kismini federal garantili ipotek senetlerine yatiran fonlardir.

17. Global tahvil fonlari; dinyadaki cesitli hikiimet ve sir-
ketlerin bor¢clanma senetlerine yatirim yaparlar.

18. Eyalet tahvil fonlari.

19. Kiymetli maden fonlari.

20. Opsiyon ve gelir fonlari; opsiyol islemlerinden ve kisa
donemli alim satim islemlerinden gelir saglayan fonlardir.

21. Hukuamet ipotek fonlari; faiz oranlarindaki dalgalan-
maya karsi sabit oranli ipotege dayali menkulleri igerirler.

22. Uluslararasi fonlar; diger ilke sirketlerinin hisse se-
netlerine yatirim yaparlar.

23. ABD Hukumeti gelir fonlari; cesitli hikumet tahville-
rine yatirim yaparlar.

2.3. TURKIYE’DE YATIRIM FONLARI

2.3.1. TURKIYE'DE YATIRIM FONLARININ
HUKUKIi DURUMU

Yatirim fonlari ilk olarak 30.7.1981 tarih ve 17416 sayili
Resmi Gazete'de yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasl Ka-
nunu'nda (SPKa) yer almis, daha sonra SPKa'nda degisiklik ya-
pilmasina, Bankalar Kanunu'nun bir maddesinin degistirilmesi-
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ne ve 35 sayili Kanun Hukminde Kararnamenin bazi maddele-
rinin yurdrlukten kaldiriimasina dair 29.4.1992 tarih ve 3794
sayih kanun (13.5.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanmistir) ile yeniden dizenlenmistir.

2499 sayili Kanun'da Menkul Kiymetler Yatirim Fonu kav-
rami, kurulus izni, fon ictuzigd, igtizigln tescili ve degistiril-
mesi, fonun olusmasi ve katilma belgelerinin halka arzi, katilma
belgesi, yonetim ilkeleri, hesap raponi ve ilani, bankanin iflasi
veya tasfiyesi, fonun sona ermesi ve denetime yetkililer 35 ve
45. maddeler arasinda detayli olarak aciklanmistir.

SPKa'nda degisiklik yapan 3794 sayili kanun ile yatirim
fonlarinin sadece temel c¢ergevesi ¢izilmis; fonun kurulusu, fo-
nun asgari tutari, fon tirleri itibariyle portféylerde bulundurula-
bilecek kiymetleri ve portfoy sinirlamalari, deferleme esaslari,
fon karinin tespiti ve dagitimi ile fonun faaliyet ve yonetim il-
kelerini, birlesmesini, sona ermesini ve tasfiyesini, fon ictiizu-
gundn , yonetim ve saklama sdzlesmelerinin dizenlenmesini,
kapsamini, degistirilmesini, tescil ve ilanini, katilma belgeleri-
nin degerine, ihra¢ ve satmalina fiyatlarinin hesaplanmasina ve
ilanina, alim satim ilkelerine iliskin esaslari Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK) belirleyecegi belirtilmistir (md.37-38).

SPK, 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili kanunun 37 ve
38. maddelerinde kendisine taninan yetkiye dayanarak;
31.7.1992 tarih ve 21301 sayili Mukerrer Resmi Gazete'de ya-
yinlanan, Seri VII No 2 "Yatirim Fonlarina iliskin Tebligi" ¢i-
kararak yatirim fonlarinin isleyisine iliskin esaslari diizenlemis-
tir. Tebligin diizenlendigi 1992 yilindan 1996 yili sonlarina ka-
dar, Tirk yatinm fonlari bu tebligdeki hikimlere gore faaliyet
gostermis; ancak SPK yine 3794 sayili kanunla degisik 2499
sayill kanunun 37 ve 38. maddelerinde kendisine taninan yetki-
ye dayanarak Seri VII No. 10 “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebli§gi”ni dizenlemis ve bu tebli§ 19.12.1996 tarih ve 22852
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saylll Resmi Gazetede yayinlanarak ydrirlige girmistir. SPK
daha sonra 24.07.1997 tarih ve 23059 sayili Resmi Gazete’de
yayinladigi Seri VII No.11 “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile s6z konusu
tebligde bazi degisiklikler yapmistir. Su anda Tirk yatirim fon-
lari Seri VIl No. 11 teblig ile degisik Seri VII No. 10 tebligine

gore faaliyet gdstermektedir.

2.3.1.1. TANIM

Fon, kanun hikdmleri uyarinca halktan katilma belgeleri
karsilig1 toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin da-
gitilmasi ilkesi ve inanch mulkiyet esaslarina gore; i) 6zelles-
tirme kapsamina alinanlar dahil Turkiye’de kumlan ortakliklara
dahil hisse senetlerini, 6zel ve kamu sektdri borglanma senetle-
ri, i) Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Ka-
rar huklmleri cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6-
zel ve kamu sektdri borglanma senetleri ve hisse senetleri, iii)
ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiy-
metli madenler ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve
borsalarda islem gdéren sermaye piyasas! araclari, iv) SPK tara-
findan uygun gorilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters
repo, futures, opsiyon ve forward sdzlesmelerinden olusan port-

foyu isletmek amaciyla kumlan mal varhigidir, (md.4)".

Bu tanimda 2499 sayili kanundaki tanimdan farkli olmak 0-
zere, yatirini fonlarinin sadece menkul kiymet portfoyu degil,
sermaye piyasas! araclari ile ulusal ve uluslararasi piyasalarda
islem goren altin ve kiymetli madenlerden olusan bir portfdy
olusturabilmeleri olanagi saglanmistir. Tanimda 6nemli bir di-

* Aksi belirtilmedik¢e bu bélimde belirtilen maddeler 19.12.1996 tarih ve
22852 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan seri VIl No. 10 "Yatirim Fonlarina
lliskin Esaslar Tebligi" nin ilgili maddeleridir.
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ger husus ise fonun "inanch milkiyet esasina" gére kurulmasi-
dir. 2499 sayili Kanun'un gerekcesinde inan¢li mulkiyet esasi
konusunda su gorusler yer almaktadir (SPK, 1994):

"Yatirim fonlari genel olarak Gcli bir iliski i¢inde viicut bu-
lur. Bu iliskinin taraflari tasarruf sahipleri (fona istirak eden ka-
tilma belgesi sahipleri), fonu yonetecek menkul kiymet portfoyi
isletmekte uzman bir kurulus ve fon varligini saklayacak ban-
kadir.

Bu ¢l iliskide 6nemli olan fon malvarhiginin kime ait ola-
caginin tespitidir. Bu konuda biri misterek milkiyet digeri i-
nanc¢li milkiyet olmak lizere iki alternatif mevcuttur.

Misterek milkiyet esasina gore fon teskil edildigi hallerde,
fon malvarhigi katilma belgesi sahiplerinin misterek mulkiye-
tindedir. Ancak musterek maliklerin her zaman taksim isteye-
bilecekleri prensibi (MK, m.627) dolayisiyla bazi istisnalara
ragmen misterek milkiyet gecici islemler icin kabul edilmis bir
kurum oldugundan yatirim fonunun sirekliligi prensibi ile bag-
dasmamaktadir. Diger yandan musterek milkiyete dayal yati-
rim fonlarinda katilma belgesi sahipleri ile fon ydneticisi ara-
sindaki iliskiler vekalet akdi hikimlerine tabidir. Vekalet ak-
dinde vekalet veren vekile talimat verebilece§i gibi (BK,
m.389) onu her zaman azledebilir. Oysa yatirim fonlarinda ka-
tilma belgesi sahipleri hi¢ bir sekilde ydnetime katilmazlar ve
fon yoneticisine talimat vermezler. Ayrica, Borglar Kanunu'tiun
396'nc1 maddesindeki vekilin her zaman azledilebilecedi hikmi
emredici bir hikimdir. Bu sebeple sozlesmeye aksi bir hikim
konulmasi mimkin degildir. Oysa yatirrm fonu uygulamasi
mabhiyeti itibariyle katilma belgesi sahiplerinin yoneticiyi azle-
dememesini gerektirir.

Bu sebeplerle uygulamada yatirim fonlari inanch mulkiyet
esasina dayandiriimaktadir. inangli mulkiyet esasinda fona i-
nanch olarak fon ydéneticisi maliktir. Tasarruf sahipleri mua-
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melelerinin bir kismini katilma belgesi olarak inanclh yénetici-
nin milkiyetine verirler. Bu intikal bir inan¢ s6zlesmesi (yati-
rim fonlarinda fon sézlesmesi, fon igtlizigul) ile saglanir. Yone-
tici sozlesme cercevesinde katilma belgeleri karsiliginda aldigi
paralarin maliki olur, ancak, bu paralari s6zlesme cergevesinde
kullanmak zorundadir."

Tebligin 5.maddesinde fon tirleri sayilmaktadir. Buna gore
ictlizlklerinde belirtilmek kosuluyla,

1 Fon portfoyiiniin en az % 51 ’i devamli olarak

a) Kamu ve/veya 6zel sektér borclanma araclarina yatir-
mis fonlar “tahvil ve bono fonu”,

b) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tirkiye’de ku-
nilmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar “hisse se-
nedi fonu”,

c) Belirli bir sektdri olusturan ortakliklarin menkul kiy-
metlerine yatirmis fonlar “sektér fonu”,

d) Kunil’'un Seri:Xl, No:l Tebligi’nin 3 nolu ekinde ta-
nimlanan istiraklerce g¢ikarilmis menkul kiymetlere yatiriimis
fonlar “istirak fonu”,

e) Seri XI No.10 Tebligi’nin 2.maddesinde tanimlanan
belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar “grup
fonu”,

f) Yabanci 6zel ve kamu sektdrii menkul kiymetlerine
yatirmis fonlar “yabanci menkul kiymetler fonu”,

g) Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren altin ve
diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piya-
sasi araglarina yatirmis fonlar “altin ve diger kiymetli ma-
denler fonu”,

2. Portféyunin tamami;

h) Hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi aracla-
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rmdan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portféy
degerinin % 20 sinden az olmayan fonlar “karma fon”,

1) Vadesine 90 glinden az kalmis sermaye piyasas! aracla-
rindan olusan fonlar “likit fon”,

j) Portfoy sinirlamalari itibariyle yukaridaki turlerden
herhangi birine girmeyen fonlar “degisken fon”,

k) Borsa endeksindeki oranlara gore endeks kapsaminda-
ki hisse senetlerinden olusan portfoyi isleten fonlar “endeks
fon” olarak adlandirilir.

Ayrica fon ictiziklerinde belirtilmek suretiyle,portfoy dege-
rinin aylik agirhkli ortalama bazda en az % 25'ini devaml ola-
rak mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinan Kamu iktisadi
Tesebbisleri dahil Turkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse se-
netlerine yatirmis fonlar “A Tipi”, diderleri “B Tipi” olarak
adlandirithir. SPK fon tirlerini oldukca detayl tanimlamakla
birlikte, ictiziklerinde belirtmek suretiyle, olusturulacak port-
foy yonetim stratejilerine uygun fon tirlerinin, kurulca uygun
gorilmesi kosuluyla belirlenebilecegini belirterek bu alanda ya-
tirnm fonu kurucularina oldukca genis bir hareket alani tanimis-
tir.

2.3.1.2. YATIRIM FONUNUN KURULUSU

Yatirim fonu kurmaya ve ydnetmeye yetkili kuruluslar teb-
ligde belirlenmis esaslara uymak, SPK'ca aranacak nitelikleri
tasimak ve SPK'dan izin almak kosuluyla sunlardir:

a) bankalar,

b) araci kurumlar,

c) sigorta sirketleri,

d) kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim san-
diklari,
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e) 506 sayili Kanun'un gegici 20. maddesi uyarinca kurul-
mus olan sandiklar' (md.9).

S6z konusu kurumlarm yatirim fonu kurabilmeleri icin;

1. Araci kuramlarin SPK’an sermaye piyasasi faaliyetle-
rinde bulunmak Gzere izin almis olmalari,

2. Aracl kuram ve sigorta sirketlerinin 6denmis sermayele-
rinin  en az 125.000.000.000,-TL ve bunun en az
100.000.000.000.-TL nin devlet tahvili ve hazine bonosu olarak
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nde bloke edilmis olma-
sl,

3. Son bir yil icerisinde kurucular hakkinda sermaye piyasa-
si faaliyetlerine bir ay ya da daha uzun bir siire gecici durdurma
karari verilmemis olmasi, ve

4. Kurucularin yetkililerinin sermaye piyasasi veya ilgili
mevzuata aykiriliktan dolayr mahkumiyetlerinin bulunmamis
olmasi gerekir (md.10).

Fon kurma limiti (fon ictiziaglnde belirtilen fon tutari top-
lam1)-banka, aract kuram ve sigorta sirketleri i¢in- fon kuracak
kurumun SPK'ya gonderdigi son mali tablosundaki yedek ak-
celerin ve yeniden degerleme deger artis fonu toplaminin (varsa
zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutarin) on katini; diger
kuruluslarda ise genel kurulca onaylanmis son mali tablodaki 6z
varliklar toplamini asamaz (md.l 1). Fonlarin kurulustaki asgari
miktarlari ise 100 milyar TL’den az olamaz (md.20).

Fon yonetim islemlerinin dizgin bir sekilde yurutilebilmesi
icin kurucu tarafindan her fon icin en az 3 kisiden olusan bir fon

506 sayili kanunun gegici 20. maddesi bankalar, sigorta sirketleri,
sanayi ve ticaret odalari, borsalar veya bunlarin teskil ettikleri birlikle-
rin, butun personellerini kapsayacak sekilde kurulan vc personele sos-
yal guvenlik yardimi amacini tastyan demeklerle ilgili dizenlemeler
yapmaktadir.
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kurulu olusturulur ve bir de denetgi atanir (md.12). Fon kurmak
isteyen kurulusun hazirlayacagdi fon ictliziigu taslag: ve tebligin
I6.maddesinde istenen bilgi ve belgelerle SPK'ya basvurmasi
gereklidir (md. 15). Fon ictizigunde bulunmasi gereken bilgiler
sunlardir (md.17):

a) fonun adi, tird ve tipi

b) kurucunun unvani, merkezi ve adresi,

¢) saklayici kurulusun unvani ve adresi,

d) fon tutari, ka¢ paydan olustugu ve siresi,

e) avansin kurucu tarafindan tahsis edilmesi ve geri alinma-
si esaslari ile avansa yritulecek faizin hesaplama ydéntemleri,

0 fon yonetiminde uygulanacak sekil,

g) fonun yatinm yapacagi varliklar ve portfdy yonetim il-
keleri,

h) katilma belgelerinin satis ve geri satin alinisina iliskin
usul ve esaslar,

i) portféylin yonetimine ve saklanmasina iliskin esaslar,

j) portfoyiin degerlemesine iliskin esaslar,

k) fon varliklarindan yapilabilecek harcamalara iliskin e-
saslar,

1) fon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine akta-
rilmasina iliskin esaslar,

m) fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,

n) fonun tasfiye sekli.

Fon ictlizugu, katilma belgesi sahipleriyle kurucu, saklayici
ve yonetici arasinda fon portfoyunin inangl mulkiyet esaslarina
gore saklanmasini ve vekalet akdi hikimlerine gére yonetimini
konu alan genel islem sartlarini iceren iltihaki bir sézlesmedir
(md.18).
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2.3.1.3. FON PORTFOYUNUN YONETIMI

Tuzel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitilmasi ve inangh
mulkiyet esaslarina gore fonu belge sahiplerinin haklarini koru-
yacak sekilde ydnetim, temsil ve saklanmasindan SPKa uyarin-
ca kurucu sorumludur (md.6). SPK'nin Seri VII, No. 10 tebligine
gore kurucularin, bir fon kurulu ve fon hizmet birimi olustur-
malari zorunlulugu vardir. Fon kurulu dyelerinin tebligin belir-
ledigi ozelliklere sahip olmalari gereklidir. Ayrica fonla ilgili
islemlerin duzgin yuratiulebilmesini teminen tim fonlara hiz-
met vermek uUzere bir fon hizmet birimi olusturulur(md.12).
Tebligin ilgili maddesinde oldukga detayli bir sekilde fon yone-
tim birimlerinde istihdam edilecek kisilerin sahip olmasi gere-
ken mesleki 6zellikler belirlenmistir. Bunun yani sira, yine ayni
maddede fon hizmet biriminin fon islemlerinin gerektirdigi me-
kan ve teknik donanima sahip olmasi gerektigi belirtilmektedir.

Daha o6nceki bolimlerde dc belirtildigi gibi, tasarruflarini
yatirim fonunda degerlendiren bireylere yatirim fonunun sagla-
masi gereken bazi olanaklar s6z konusudur. Bu olanaklarin en
onemlilerinden birisi ise fonun sagladigi portfoy yonetimidir.
Fon, tasarruf sahibi adina, uzman personel istihdami sayesinde
rasyonel yatirimlar yapilabilmesini saglayacaktir. Bunun yani
sira, fona yatirim yapmak suretiyle bireysel tasarruf sahibi mu-
hasebe kayitlarinin tutulmasindan, gereken teknik donanima
yatirim yapmaktan, ulusal ve uluslararasi piyasalari takipten
kurtulacaktir. Teblig, 6 ve 12.maddelerde teorik olarak fonun
saglamasi gereken olanaklarin, pratikte de saglanabilmesi igin
gereken dizenlemeleri yapmaktadir. Kisacasi, fon yatirimciya
riskin dagitilmasi ve profesyonel portfdy yonetimi saglamakla
ylikimladir. Tebligin 7.maddesine gore fon, kurucunun belirle-
yecegi yoOnetici tarafindan portfdy yonetim sdzlesmesi cerceve-
sinde yonetilir. Yonetici fon portféyuni Kanun, tebli§ ve fon
ictuziik hakimlerine gére yodnetmekle yukimladur. Alinacak
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portfdy yonetimi hizmetine iliskin esaslar bu konuda kurucu ile
yonetici arasinda yapilacak bir sozlesme cergevesinde belirlenir
(md.13).

Tebligin VI. Boélimi icinde ele alinan "Ydnetim ilkelerine
iliskin Hukimler" konusu, “Fon Mal Varhgina iliskin Hikiim-
ler”, "Fon Portféy Yonetimine iliskin ilkeler", "Fon Portfoyiine
iliskin Sinirlamalar”, “Fonlarin Yapabilecekleri Diger islem-
ler”, “ihtiyat Ayrilmasi” ve “Portféy Degerleme Esaslari” bas-
liklari altinda 6 alt bélum halinde duzenlenmistir.

Fon mal varhgi ile ilgili olarak tebligde, yatirrm fonlarinin
malvarhigi mevzuattan dogan yukimliklerin yerine getirilmesi
ve sorumlulugunun karsilanmasi disinda hi¢ bir amagla kulla-
nilamaz ve fon mal varli§i rehnedilemez, teminat gosterilemez
ve Ucglinclh sahislar tarafindan haczedilemez hikmi bulunmak-
tadir (md.40). 40.madde ile fon kurucusunun fon mal varligi ile
iyi niyetli olmayan tasarrufta bulunmasi engellenmeye ve kot
niyetli tasarruflarinin zararinin fona istirak eden tasarruf sahip-
lerinin cekmemesini saglamaya calisiimistir.

1. Fon Portféyu Yoénetim ilkeleri

Tebligin 41.maddesi Fon Portféy Ydénetim ilkelerini dizen-
lemektedir. Bu maddeye gdére yatirirm fonu kurucularinin uymak
zorunda olduklari yonetim ilkeleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Fon portféylni ydnetmekle yikimli kisi birden fazla fon
yonetmesi durumunda fonlar arasinda ve miusteriler arasinda
musterilerden veya yatirim fonlarindan biri lehine digeri aleyhi-
ne sonug verebilecek islemlerde bulunmamakla yikiumliddr.
Ulkemizde yatinnm fonlari ne tam olarak agik uclu ne de tam o-
larak kapali uglu fonlardir. Bundan dolayi, fon kuruculari, 6zel-
likle bankalar, fon tutarini artirmak yerine, yeni fon kurmayi
tercih etmislerdir. Bunun sonucu olarak da, érnegin bir banka-
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nin, portfdy yapisi hemen hemen ayni olan birden ¢ok fonu ol-
mustur. Bu durum, bir kurucunun (kétu niyetli olmasi duru-
munda), istedigi fonunun performansini, diger fonlarinin aley-
hine hareket etmek yoluyla, piyasanin normal sartlarda olanakh
kildiginin ¢ok dstiine ¢ikarabilmesine olanak vermektedir. Do-
gal olarak, diger fonun katilimcilari ise bundan zarar gorecek-
lerdir. Bu hiikiim ile bu sakinca, yani kurucunun degisik fonlari
arasinda hileli -rasyonel olmayan- islemler yapabilmesi engel-
lenmeye ¢alisiimistir.

Fonlarin portfoylerine aldiklari ve portfoyden c¢ikardiklari
menkul kiymetleri borsa kanaliyla almalari ve satmalari veya
IMKB'nce belirlenen islem kurallarina uymalari zorunludur.
Fon portfoyuntn islemleri rayi¢ bedel ile sinirlandirilmis; bor-
sada islem gdren kiymetler icin rayi¢ bedel borsa fiyati, borsada
islem gérmeyen varliklarda ise alimlarda en disuk fiyat, satim-
larda ise en yiksek fiyat olarak belirlenmistir (md.41/b ve 4 1/c).
Bu ifade ile kanun koyucu, fon yoéneticisinin islemlerinden do-
layr Kkatilimcilarin zarar gérmesini engellemeye calismaktadir.
Bu fikra bir anlamda bir 6nceki fikranin tamamlayicisi duru-
mundadir. Bu iki fikranin hukimleri dolayisiyla, fon yoneticisi
rasyonel ve piyasanin gerektirdigi sekilde davranmaya ve ne bir
kisi ne de bir baska fon lehine hareket etmemeye zorlanmakta-
dir.

Yatirim fonlariyla ilgili hikimleri dizenleyen mevzuat yati-
rim fonu kurucusu ile ydneticisini birbirinden ayirmistir. Bir
anlamda yonetici kurucuya, kurucu pay sahiplerine karsi dogru-
dan sorumludur. Kurucu yoéneticiye karsi pay sahiplerinin hak-
larini koruyacaktir. Bu nedenle, yonetici fon adina yaptigi ahm
satim islemlerinden dolayi herhangi bir ihraggl veya araci ku-
rulustan kendi lehine bir menfaat saghyorsa, bu durumu kuru-
cuya agiklamak zorundadir (md.41/d).
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Fonun gercek sahibi paylari ellerinde bulunduran tasarruf
sahipleridir ve fonun yonetilmesinin temel amaci bu grubun re-
fahinin arttiriimasidir. Dolayisiyla fon adina islem yapilirken
dikkat edilecek nokta (sonug farkli gerceklesse bile) bu kesime
cikar saglamak olmahlidir. Bu amaci gergeklestirebilecek islem-
lerin belirlenmesi ve bu islemlerin en karl sekilde gergeklesti-
rilmesi gorevi fon yoOneticisine verilmistir. Bu nedenle fon yo-
neticisi herhangi bir sekilde kendisine veya {g¢lnci Kisilere ¢i-
kar saglamak amaciyla islem yapmamak, fon adina verecegi ka-
rarlarda gerekli 6zen ve basireti gostermek zorundadir. Yatirim
fonunun ilke ve stratejileri heniiz kurulus asamasinda kurucu
tarafindan belirlenmektedir. Ydnetici fonun yonetimi esnasinda
bu ilke ve stratejilere uygun hareket etmek durumundadir.

Fonun katilma belgesi sahiplerine saglayacagi getiri katilma
belgesi degerlerinde meydana gelen artistir. Katilma belgesi de-
gerleri ise, portfdyde yer alan varhklarin piyasa fiyatlarina gore
belirlenir. Piyasa fiyatlarinin dnceden bilinme olasiliklari olma-
digindan, fon portfoyliniin 6nceden saptanmis belirli bir getiri
saglayacagina dair yazilh veya sozli bir garanti verilemez
(md.41/f).

Kurucu, fon kumlu tyeleri, yonetici ve fonlarin yonetimi ile
ilgili olarak meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri
sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlar, bu bilgileri
kendileri veya Uglinc bir tarafin menfaati dogrultusunda kulla-
namazlar (md.41/g).

Yukaridaki hukiimlere bakinca, hemen hepsinin tek amaci-
nin yodneticinin fon katitlimcilarin haklarini iyi kollamasini, elin-
deki yetki ve olanaklari fon katilimcilarindan baska kimsenin
yararina kullanmamasini saglayacak hikimler oldugunu; yani
bir anlamda mevzuatin kigik yatirimciyr korumak amaci icinde
oldugunu sdyleyebiliriz.
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2. Portfoy Sinirlamalari

Yatirini fonlariyla ilgili portféy sinirlamalar tebligin 42.
maddesinde dizenlenmistir. Bu maddeyle getirilen sinirlamalar
kisaca su sekildedir:

Bu tebligin 3.maddesinde yapilan yatirim fonu taniminda
"riskin dagitilmasi ilkesi"nden s6z edilmektedir. Riskin dagitil-
masindan kasit, kicuk tasarruf sahibinin kisitli fonlariyla ger-
ceklestiremeyecegi cesitlendirmenin yani farkli menkul kiy-
metlere yatirrm yapmanin saglanmasidir. Bu ilkenin gercekte
uygulanabilmesi icin tebligde, yatirrm fonlarinin portféy deger-
lerinin % 10'undan fazlasini bir ortakhigin menkul kiymetlerine
yatiramayacaklari hikmu getirilmektedir (md.42/a).

Yatirim fonlarinin temel amaclarinin portféy yonetmek ol-
dugundan hareketle; hi¢ bir yatirrm fonunun higbir ortaklikta oy
hakki veya sermayenin % 9'undan fazlasina , bir yoneticinin
yoOnetimindeki bir kurucuya ait yatirim fonlari ise toplu olarak,
hicbir ortakhikta sermayenin ya da tim oy haklarinin %
20’sinden fazlasina sahip olamayacagi tebligde belirtilmistir
(md.42/b). Bu sayede fon kumcusu veya yodneticisinin birikim
sahiplerinin parasi ile baska ortakliklarin yénetiminde s6z sahi-
bi olmalari, fon araciligiyla toplanan paralari baska amaclarla
kullanmalari dnlenmeye c¢alisiimistir.

Kanun koyucu kugik tasarruf sahibinin birikiminin rasgele
yatirimlarla veya spekilatif yatirimlarla degerlendirilmesinin
onlenmesi icin gereken tedbirleri almistir. Buna gére fon port-
foylne borsaya kote edilmis varliklarin alinmasi esastir. Ancak
kurucunun ve yo6neticinin borsa disinda halka arzina aracilik et-
tigi menkul kiymetlere, borsaya kote edilmesi sartiyla, ihrag
miktarinin azami % 10°u ve fon portféylinin azami % 5’i ora-
ninda yatirim yapilabilir (md.42/c).

Fon kurucularinin yatirim fonu isletmeciligi disinda sermaye
piyasasi faaliyetleri varsa; bu faaliyetlerin sonucunda ihra¢ ede-
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cekleri menkul kiymetlerin kumcunun fonu tarafindan satin a-
linmasi ve portfoye dahil edilmesi olanaginin bulunmasi duru-
munda kot niyetli islemlerin gerceklesmesi olanakli olabile-
cektir. Bu olasiligin engellenmesi icin fon portféyiine kurucu-
nun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger borglanma se-
netleri satin alinmasi yasaklanmistir (11nd.42/d). Bu sayede fon
kurmak suretiyle, ihra¢ edilen menkul kiymetlerine talep yarat-
mak isteyebilecek kurucular engellenmektedir.

Kurucunun ve ydneticinin; sermayesinin % 10'undan fazla-
sina sahip olan kamu kuruluslari disinda kalan hissedarlarin,
yonetim kumlu baskan ve (yelerinin, genel muidir ve yardim-
cilarinin, ayr ayri ya da birlikte sermayesinin % 20'sinden faz-
lasina sahip olduklari ortakliklarin toplami fon portféyunin %
20’sin-den fazla olamaz. istirak fonlari icin bu hikim uygu-
lanmaz (md.42/e). Bu sinirlama ile kanun koyucu, fon portfoyi
icine kurucu ve/veya yonetici ile ortaklhik iliskisi olan Kisilerin,
bu konumlarindan yararlanarak fon yonetimine kendileri lehine
islem yapmasi icin baski yapmalarini sinirlandirmaktadir.

Kurucunun ve ydéneticinin dogrudan ve dolayli istiraklerince
cikarilmis menkul kiymetlerin toplami, fon portféyinin % 20
sini gecemez (md.42/i). Maddede istirak fonlari ve 6zel fonlar
konusunda istisnalar vardir. Bu fikra ile kumcunun fon kay-
naklarini kullanarak kendisi ile iligskili menkul kiymetlere olan
talebi artirarak degder kazanmalarina veya kendine ve baglh isti-
raklerine finansman saglamasina vb. eylemlerine sinirlama geti-
rilmistir.

Kurucunun, yéneticinin veya bunlarin dogrudan veya dolayl
istiraklerinin fonlarinin katilma belgeleri ile ortagi olduklari ya-
tirim ortakliklarinin hisse senetleri hari¢ olmak ve igtiiztiklerin-
de belirtmek kosuluyla,farkli tirlerdeki diger fonlarin katilma
belgeleri ve yatirim ortakliklarinin hisse senetleri fon portfoyi-
nin % 10’una kadar portfoye alinabilir. Portféye alinan katilma
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belgelerinin toplam tutari, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam
pay sayisinin % 20°sini asamaz (md.42/g).

Portfoy degerinin degismesi, riighan hakki kullaniimasi vb.
nedenlerle bu maddede belirlenen sinirlarin asilmasi durumunda
ise, kuruldan 6zel izin alinmasi istisnasi disinda, bu durum en
ge¢ 3 ay igerisinde dizeltilmelidir. SPK hakli nedenlerin varhgi
durumunda bu sireyi uzatabilmektedir.(md.42/h)

Fon tasarruf sahiplerinden toplanan birikimlerin olusturdugu
fonu degerlendirmekle yikimlidir. Baska bir deyisle fon yo-
neticisi mevcut mal varligi tzerinde islem yapabilmektedir. Bu
nedenle olmayan menkul kiymetleri satarak finansman sagla-
yamayacagl gibi, borclanarak da menkul kiymet almak yoluna
gidemez.

Portfoye iliskin sinirlamalari diizenleyen 42.maddeye bakil-
diginda, 41.maddeye benzer bir gérinim ortaya c¢ikmaktadir.
Bu maddenin de amaci, yine, kiiciik yatirimciyr korumak, onun
adina tasarruf yetkisinde bulunanlarin iyi niyetli hareket etme-
meleri olanagini sinirlandirmaktir. Tebligin VI. Béliminde yu-
karida kisaca aciklanan hikumlerin disinda;

i) fonlarin yapabilecekleri diger islemler bashgi altinda; fon
portféyline déviz, altin ve sermaye piyasasi araglari tUzerinden
dizenlenmis future, opsiyon ve fonvard kontratlari dahil edile-
bilecegi, A tipi fonlarin IMKB repo ve ters repo piyasasinda re-
po yapabilecegi, SPK’nin izni ile fon hesabina kredi alinabile-
cegi, (ind.43)

i) Ictiziklerinde hikim bulunmak sartiyla hisse senedi
fonlarinin katilma belgesi de@eri bir dnceki gin degerinden %
2’den fazla (+ ya da -) degisirse, bu miktari asan kismini, fon
toplam degerinin %210 ile sinirli olmak sartiyla ihtiyat olarak
ayirabilece@i (md.44),

iii) Portfoy degerlemede izlenecek kurallar (md.45) ile hi-
kimler yer almaktadir.
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2.3.1.4. KATILMA BELGELERI

Tebligin 22-33.maddeleri arasinda "katilma belgelerinin ku-
rul kaydina alinmasina iliskin hiikiimler", 35-39. maddeleri ara-
sinda "katilma belgeleri”ile ilgili dizenlemeler, 46-48. madde-
ler arasinda ‘kamuyu aydinlatmaya iliskin hikimler”, 49-54.
maddeler arasinda diger hiikkiimler dizenlenmektedir.

Katilma belgesi, belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu
haklari tasiyan ve fona kag pay ile katildigini gosteren kiymetli
evrak niteliginde bir senet olup, kaydi deger olarak tutulur. igtii-
ziginde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestge alim sa-
timi 6ngorulen A tipi yatinm fonlarinin katilma belgeleri men-
kul kiymet sayilir (md.35). Katilma belgelerinin itibari degerleri
yoktur; fon pay degeri fon toplam degerinin toplam pay sayisi-
na bolinmesi ile bulunur (md.36).

Katilma belgesi sahipleri, belgelerini fona iade etmek sure-
tiyle her an paraya gevirebilirler. Menkul kiymet niteli§i tasiyan
A Tipi yatirrm fonlarinin katilma belgeleri, fon kurucusunun
talebi ve Borsa'nin uygun gdrmesi Uzerine Borsa'da islem gore-
bilirler (md.37).

ictiiziiklerinde hikiim bulunmak ve kurallari belirlenmis ol-
mak kosuluyla, likit fonlar disinda kalan fonlarda, katilma bel-
gelerinin tasarruf sahipleri tarafindan fona geri satiminda elde
tutma slresine goére komisyon uygulanabilir. Elde edilecek ko-
misyon tutari fona gelir olarak kaydedilir.

Katilma belgelerinin, fon igtuziiklerinde hikim bulunmasi
kaydiyla aracilik amaciyla borsa disinda alim satimi olanaklidir.
Ancak araci ile kurucu arasinda alim satima aracilik s6zlesmesi
yapilmasi zorunlulugu vardir. Katilma belgelerinin fon adina
alim satimi temelde kurucunun gérevidir; ancak borsada islem
goren kendi katilma belgelerinin kurucu tarafindan (kendi adi-
na) alinip satilmasi yasaktir. Kendi adina olmayan katilma bel-
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gelerinin ise en ¢ok % 10’u operasyonel zorunluluklar nede-
niyle portfodyinde bulundurabilir. Bu sekilde alinacak katilma
belgelerinin toplami, fonun toplam sayisinin % 10’unu asamaz
(md.39).

2.3.2. YATIRIM FONLARININ VERGILENDIRILMESI

Yatirim fonlarinin vergilendirilmesi konusu iki agidan ele a-
linmalidir. ilk olarak yatirim fonu katilma belgelerini ellerinde
tutanlarin elde ettikleri gelirlerin vergilendirilmesi incelenmeli-
dir. Katilma belgesi sahiplerinin elde ettikleri gelir ya kar payi
ya da katilma belgesi fiyatindaki artis seklinde gergeklesir. ikin-
ci olarak, portfdy isletmeciligi yapan kurulusun portfoy isletme-
ciliginden elde ettigi gelirlerin vergilendirilmesi s6z konusudur.
Bu temel ikili ayrimin yani sira vergi mevzuati ilgili diizenle-
meleri yaparken, gercek kisi-kurum, tam miukellef-dar mukellef,
A-tipi - B-tipi yatinnm fonu gibi ayrimlari da dikkate almistir.

2.3.2.1. KATILMA BELGELERINDEN ELDE EDILEN
GELIRLERIN VERGILENDIRILMESI
Yatirim fonlarinin katilma belgelerinden saglanan gelirlerin
vergilendirilmesi, bu gelirleri elde eden kisilerin gercek kisi ve-
ya kurum olmasina ve tam veya dar mikellef olmasina gore
farklihk gosterir (Seng6z, 1995a).

1. Gergek Kisilerin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun (GVK) 75’inci maddesinin 1’inci
fikrasinda menkul sermaye iradi tanimlanmistir. Buna gore
menkul sermaye iradi, “sahibinin ticari, zirai veya mesleki faa-
liyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen deger-
lerden mitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz,
kira ve benzeri iratlar’dir. Ayni maddenin 2’nci fikrasinin
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25.6.1992 tarih ve 3824 sayili Kanun’un 4’inci maddesi ile de-
gisik 1 nolu bendine gdre “... Sermaye Piyasasi Kanuiiu’na gore
kurulan yatirim fonlari katilma belgelerine ddenen kér paylan ...
kayna§i ne olursa olsun menkul sermaye iradi sayihr.” Ozetle
yatirim fonlari katilma belgesi sahiplerinin kar payi seklinde el-
de ettikleri gelirler menkul sennaye iradi sayilmaktadir.
GVK’nun gecici 27’nci maddesinin sonuna 3946 sayili kanunla
eklenen bir fikra ile yatirnm fonlarindan saglanan kar paylan
31.12.1999 tarihine kadar gelir vergisinden mustesna tutulmus-
tur (Bayraktar, 1994: 56).

GVK’nun mukerrer 80’inci maddesinin 2 nolu fikrasina go-
re; “Borsada kayitli olanlar ve ivazsiz olarak iktisap edilenler
haric olmak tzere, menkul kiymetlerin iktisap tarihinden basla-
yarak 1 yil icinde veya iktisaptan evvel elden ¢ikarilmasindan
saglanan kazanclarin bir takvim yilindaki tutarinin 800.000 lira-
yi1 asan kismi” deger artis kazancidir (Sengdz, 1995a). GVK’na
3393 sayili Kanun’la eklenen ve 3946 sayili Kanunla degisik
gecici 27. maddesine gdre “menkul kiymet sahiplerinin, menkul
kiymet alim satimina yetkili olan bankalar ve aract kurumlar
(borsa komisyonculari dahil) vasitasiyla menkul kiymetlerini
elden ¢ikarmak suretiyle sagladiklari kazanglar 31.12.1999 tari-
hine kadar gelir vergisinden mistesnadir.” Yani; tam veya dar
mukellefiyete tabi gercek Kkisilerin, ticari bir organizasyon di-
sinda birikimlerini degerlendirmek amaciyla, yatirrm fonu ka-
tilma belgelerini bankalar ve borsa komisyonculari dahil araci
kurumlar vasitasiyla alim satimindan dogan kazanclari ile kar
paylari 31.12.1999 tarihine kadar gelir vergisinden istisnadir
(Seng6z, 1995a).

GVK’nun 85. maddesinin 3946 sayili kanunla degisik
2.fikrasina gore, gelir vergisinden mistesna tutulan yatirim
fonlari  katilma belgelerinden elde edilen gelirler igin
31.12.1999 tarihine kadar gelir vergisi beyannamesi verilmeye-
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cek, baska gelirler dolayisiyla verilecek beyannamelere dahil
edilmeyecektir (Bayraktar, 1994:56).

2. Ticari isletme ve Kurumlann Vergilendirilmesi

GVK’nun gecici 27’nci maddesine istinaden Turkiye’de ve-
ya yabanci bir ulkede kurulmus bir ticari isletmeye dahil men-
kul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar istis-
na kapsaminda degildir (Uzun,1996). Kuskusuz bir kazancin
(ya da zararin) ortaya ¢ikabilmesi icin s6z konusu katilma bel-
gelerinin yatirnm fonuna ya da bir Gg¢linct kisiye satilmasi ge-
reklidir.

Tam ve dar mikellefiyete tabi kurumlann A-tipi yatirini
fonlari katilma belgelerinden elde edilen ve menkul sermaye i-
radi sayilan kar paylari, 1.1.1994 tarihinden itibaren kurumlar
vergisinden istisnadir. Kurumlar vergisinden istisna olan A-tipi
yatirim fonlari katilma belgelerinin k&r paylari GVK’nun
94°inci maddesine gdre gelir vergisi tevkifatina da tabi degil-
dir. Ancak Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (KVK) 8’inci mad-
desinin son fikrasina gore istisna kapsaminda olan bu gelirler
kurum kazancindan gider olarak indirilemez (Seng6z, 1995a).

Portféylnde en az % 25 oraninda hisse senedi bulundurma-
yan yatirim fonlarina ait katilma belgelerinden elde edilen ge-
lirler KVK’na gore istisna kapsaminda olmadiklarindan Ku-
rumlar Vergisi matrahinin icine dahil edilerek vergilendirilir,
ayrica bu verginin Gzerinden % 10 fon Kkesintisi uygulanir
(Tevfik, 1995:71). Dar mikellefiyet esasina gore vergilendirilen
kurumlar da yukaridaki esaslara gore vergilendirilir.
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2.3.2.2. YATIRIM FONLARININ PORTFOY

ISLETMECILiIGi KAZANGLARININ
VERGILENDIRILMESI

KVK’nun |’inci maddesine gore sermaye sirketleri kurumlar
vergisine tabidir. KVK’nun 2’nci maddesinin 3824 sayili Ka-
nun’la degisik 1’inci fikrasina gore, “Sermaye piyasasi Kanu-
nu’na gére kurulan yatirim fonlari bu kanununun ve GVK’iun
uygulanmasinda sermaye sirketi addolunur.” ve 3571 sayili ka-
nunla eklenen 3 lnct fikrasina gore, “20.2.1990 tarihli ve 1567
sayili Kanuna gore ilgili mercilerden izin almak suretiyle Tur-
kiye’de minhasiran portfoy isletmecili§gi faaliyetinde bulunan
dar mikellefiyete tabi yatirini fonlari, bu kanunun ve GVK’nun
uygulamasinda Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan yati-
rim fonlari addolunur” (Sengdz, 1995b). Buna gbre yatirim
fonlari kurumlar vergisi mukellefidirler. Ancak 5422 sayili
KVK’nun 3946 sayili Kanun’la degisik 8.maddesinin 4 nolu
bendine gore; portfoyinin en az % 25’i hisse senetlerinden olu-
san menkul kiymet yatirim fonlari ile bunlarin disinda kalan
menkul kiymet yatirrm fonlarinin (d6viz yatirim fonlari harig)
portfdy isletmecilijinden dogan kazanclari kuramlar vergisin-
den istisnadir.

Kuramlar vergisinden istisna tutulan bu kazanclar tizerinden,
GVK’nun 3946 sayili Kanunla degisen 94/6-a alt bendine gore,
bu kazanclarin dagitilip dagitilmadigina bakmaksizin gelir ver-
gisi tevkifat yapilacaktir. 93/5148 sayili Bakanlar Kurulu Kara-
rina gore; vergi tevkifati, portféyinde % 25’ten daha az hisse
senedi bulunduran yatirini fonlarinda % 10, digerlerinde % 0O
olarak uygulanacaktir (Bayraktar, 1994: 88). Yurt disinda ku-
rulup, Tlrkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi vasitasiyla faali-
yette bulunan dar mukellef yatirim fonlarinin portfoy isletmeci-
liginden do§an kazanglari tam mukellef yatirrm fonlarinda ol-
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dugu gibi kurumlar vergisinden muistesna tutulacaktir (Tevfik,
1995: 90).

Ozetle, yatinm fonlarinin portfoy isletmeciligi kazanclari
KVK’na godre kurumlar vergisinden istisna edilmekte, ancak
GVK’na gore gelir vergisi stopajina tabi tutulmaktadir. Stopaj
orani A-tipi fonlarda % 0, B-tipi fonlarda ise % 10°dur.

Yapilan gelir vergisi stopajinin matrahi, yatirim fonunun gi-
der kalemleri distilmesinden sonra kalan yil basi- yil sonu mis-
pet farki anlamina gelmekte ve vergilendirmenin bu ftitar tze-
rinden gerceklestirilmesi gerekmektedir. Yil icerisinde yapilan
islemlere bagl olarak ortaya ¢ikan kazang toplaminin vergilen-
dirmede dikkate alinacak olmasi, vergi karsiligi ayrilmasi ve bu
ayrimlamanin dikkate alinmasi suretiyle katilma belgelerinin
gunlik degerlerinin saptanmasini zorunlu kilmakta, bu husus
verginin kazang tzerinden ileride 6denecek olmasinin da bir so-
nucu olmaktadir (Tevfik, 1995: 68).

2.3.3.TURKIYE’DE YATIRIM FONU
UYGULAMASININ DEGERLENDIRILMESI

Finansal sistemin, dolayisiyla sermaye piyasalarinin gelisimi
acisindan kurumsal yatirimcilarin ne kadar énemli olduklari 6n-
ceki bolimlerde aciklanmisti. Bunun yani sira, onceki bolim-
lerde belirtilen bir baska énemli nokta, tGlkemiz sartlarinda ku-
rumsal yatirimci olarak bu gelisime katkida bulunabilecek en
onemli kurumun yatinnm fonlari oldugudur. Bu nedenledir ki;
Tirk sermaye piyasasinda faaliyette bulunan yatirim fonlarinin
etkinlikleri, performanslari, yonetim anlayislari ayri bir 6nem
tasimaktadir.

Henliz cok geng olan dlkemiz yatirim fonu enddstrisi, varo-
lan bircok eksigine ve hatasina ragmen, simdiye kadar sahip ol-
dugu gelisme trendi ile kendisine yiklenen agir 6dev ve so-
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rumluluklari yerine getirebilecek kapasitededir. Ancak, kusku-
suz, eksiklik ve hatalarinin bilinmesi ve giderilmeye calisiimasi,
endistrinin verimlili§ini ve islerligini artirmasina yardimci ola-
caktir. Bu konuya iliskin degerlendirmeler izleyen sayfalarda alt
bolimler bigiminde aciklanacaktir.

2.3.3.1. BANKALARIN EGEMENLIGI

Yatirim fonlari ile ilgili yasal diizenleme ilk kez 1981 yilin-
da yapilmis olmakla birlikte, ilk yatirirm fonu ancak 1987 yilin-
da faaliyete gecebilmistir. Bu 6 yillik ddnemde sermaye piyasa-
sinin heniiz gelisiyor olmasi, ilk yatirrm fonunun kurulmasin-
daki bu gecikmenin en 6nemli nedenidir. 1987 yilinda ilk yati-
rim fonunun kurulmasindan 1996 yilinin sonuna kadar gegen
sure icinde gerek yatirim fonu sayisi gerek yatirim fonuna yati-
rim yapanlarin sayisi oldukga artmistir. 1987 yili itibariyle top-
lam 7 yatirim fonu 52.837.000.000,-TL toplam portféy degerine
sahipken, 1995 yili sonunda 99 yatirim fonunun sahip oldugu
toplam portféy degeri 28.579.800.000.000,-TL olmustur (SPK,
1992; SPK, 1995).

Yukaridaki sayilara bakip endistrinin durumu hakkinda bir
yorum yapmak gerekirse, kuskusuz, iyimser bir yorum yapila-
bilir. Ancak, daha gercekgi ve faydali bir yorumlama igin en-
distrinin - durumunun gelismis sermaye piyasalarina sahip ul-
kelerin yatirnm fonu endustrileri ile karsilastirmak, altyapi ve
uygulama farkliliklarini ortaya koymak yararli olacaktir. Burada
dikkat edilmesi gereken en dnemli nokta, yatirim fonu endustri-
sinin icinde faaliyette bulundugu mali piyasalardan bagimsiz
olarak degerlendirilemeyecegidir. Ulkemizde de yatirnm fonlari,
Tirk mali piyasalarinin, 6zellikle de sermaye piyasasinin sahip
oldugu ozellikleri ve eksiklikleri kendi binyelerinde yansit-
maktadir. Ulkemiz mali piyasalarinda en ¢ok dikkat ceken iki
ozellik s6z konusudur. ilk olarak mali sistemin hemen hemen
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bitiininde bankalarin agirh§ini gérebiliriz. ikinci olarak, ser-
maye piyasasinin temel islevinin devletin finansmanini sagla-
mak oldugunu sdyleyebiliriz. Bu iki 6zellik yatirim fonlarinda
da kendilerini agikca gdstermektedir.

30.7.1981 tarih ve 17416 sayili resmi gazetede yayinlanan
2499 sayili SPKa yatirim fonu kurulmasi iznini sadece bankala-
ra vermekteydi. Kanunun gerekcesinde bankalar igin “kiicuk ta-
sarruflar nezdinde alisiimis ve given kazanmis kurumlar”
(SPK, 1994) betimlemesi yapilmasi kanun hazirlanirken bu yet-
kinin neden sadece bankalara verildigi konusunda gerekli agik-
i§1 saglamaktadir. Kanunun hazirlandi§i dénemlerde yasanan
banker krizi vb. ekonomik olaylar bu hikmi biraz hakl gibi
gosterse de, bu hikmun zararlari da oldukca dnemli olmustur.
Yatirim fonlari bircok yatirimcei i¢in vadesiz ancak vadeli kadar
ylksek getiri saglayan bir mevduat tirii olarak algilanmistir.
Bankalar da, yatirim fonlarina mevduat toplarken katlandiklari
maliyetlere katlanmadan kaynak yaratabilecekleri yeni bir ara¢
olarak bakmislardir.

Bu iki bakis yatirim fonlarinin temel gdrevlerinden biri olan
portfoy yoénetiminin arka plana atilmasina neden olmustur. Bu-
nun yani sira kurduklari yatirim fonlarinin bankalar tarafindan
bazen kendi cikarlari icin kullanildigr da olmustur. Ornegin
bankalar geri alim veya satim taahhidiyle alim satimina araci-
lik ettikleri ve pazarlayamadiklari menkul kiymetlerin bir béli-
mund yatirim  fonlarina transfer etmislerdir (Akylz ve
Soydemir, 1988: 150). 13.5.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 3794 sayili Kanun ile yatirim fonu ku-
rulmasi bankalarin tekelinden ¢ikarilmis; yatirirm fonu endustri-
sinde rekabetin 6n0 biraz daha agiimistir. Mevzuattaki bu di-
zenlemeye ragmen halihazirda mevcut (Nisan 1997 itibariyle)
133 yatirim fonundan 18 tanesi yani yaklasik olarak % 13,5
banka disi kuruluslar tarafindan kurulmustur. Bu 133 yatirim
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fonunun toplam portféy degerinin sadece % 7,9’u bu 18 fona,
geri kalan yaklasik % 92’si ise bankalar tarafindan kurulmus
yatirnrm fonlarina aittir. Kisacasi rekabetin 6ni resmen aciimisg
olmakla birlikte bankalarin fiili Gsttnliikleri daha uzun bir siire
bu sektdrde devam edecek gibi gériinmektedir.

2.3.3.2. KAMU KAGITLARININ AGIRLIGI

Tirk mali piyasalarinin diger bir énemli 6zelligi sirketler ke-
simine ve reel yatirimlara kaynak saglamaktan ¢ok devletin fi-
nansmani islevini yerine getirmesidir. Bu 6zellik yatirrm fonla-
rinda da agikc¢a ortaya ¢ikmistir.

1991 1992 1993 1994 1994 1995 1995
A-tipi B-tipi A-tipi B-tipi

Devlet Tahvili 43.11 16.6 11.93 1.30 176 0.48 12.6
Hazine Bonosu 27.01 69.11 62.04 64.43 90.10 63.21 83.06
Dovize End.Senet 4.87 2.43 0.00 0.00 0.17 0.00 0.02
OzelSektor Tahvili 19.14 7.55 3.13 0.59 0.14 0.11 0.02
Finansman Bonosu 3.21 0.96 155 0.00 0.05 0.00 0.00
Hisse Senedi 251 134 18.04 33.68 147 36.20 0.36
Diger 0.15 2.55 331 0.00 6.31 0.00 3.94
Toplani 100 100 100 100 100 100 100

Tablo 3: Yatirim Fonlarinin Portfoy Yapilari (%)
Kaynak: SPK Yillik Raporlari

Tablodan agikga goruldigi gibi fonlarin portféylerinde
devlet borclanma kagitlarinin agirhgi oldukga fazladir. Bunlarin
yaninda hisse senetlerine yatirilan kaynaklarin bir kismi da
devlet isletmelerine yatirilmis olabilir. Hisse senedi yogun olan
A-tipi fonlar da bile devlet borgclanma senetlerinin agirhgi
%63’ten fazladir. Diger taraftan B-tipi fonlara baktigimizda ise,
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bu fonlarin porlfdy bilesimlerinde devlet agirhigr %95 civarin-
dadir. Hisse senetlerine, 0zel sektor tahviline veya finansman
bonosuna kayda deger bir yatirim yapilmadigi dikkate alinirsa
bu fonlarin tek islevlerinin devlet bor¢glanma ihtiyacini karsila-
mak oldugu soylenebilir. Aslinda bu tabloda bulunan sonuglar
beklenen sonucglardir. Nitekim daha dnceden de belirtildigi gibi,
sermaye piyasasinda yaratilan fonlarin buyik kismi devletin fi-
nansmaninda kullaniimaktaydi. Dolayisiyla bu piyasada faaliyet
gosteren fonlarin da farkh bir yapida olmalari beklenmemelidir.
Ancak bu fonlara yatirim yapmak isteyen tasarruf sahipleri aci-
sindan olaya bakildiginda fonlarin bu kisilere gergcek anlamda
bir portféy yonetim hizmeti sunduklari konusu tartismalidir.

Finans teorisinde devlet bor¢clanma senetlerinin faizleri risk-
siz faiz orani olarak kabul edilmektedir. Risksiz menkul Kkiy-
metlerin portfoydeki agirhgr arttigr oranda portfoy riski azala-
cak, portfdy getirisi ise agirligi artan menkul kiymetin getirisine

yaklasacaktir*. Buna gore, Ulkemiz yatirim fonlari portfoyleri-

* Portfoyln riskini, portfoyin varyansi ile dlgebiliriz. Buna gére 2 menkul
kiymetten olusturulan bir portfdyin riski;

Portféy Varyansi= X|2y,2+ X292+ 2(XiX212y1g2) dir. Burada;

X| = 1 Menkul Kiymetin Portfoydeki Agirligi

X2=2. Menkul Kiymetin Portféydeki Agirligi

g,2= 1 Menkul Kiymetin Riski

g2= 2. Menkul Kiymetin Riski

P12= 1 Ve 2. Menkul Kiymetler Arasindaki Korrelasyon Katsayisi.

1 Menkul kiymetin risksiz oldugunu kabul edersek; yani g,=0 olursa

Portfdy Varyansi= X222 olacaktir.

Buna gore risksiz menkul kiymetin portfoydeki agirliginin artmasi (yani X,’in
blytmesi, X2’nin kigtlmesi) toplam portfdy riskinde bir azalmaya neden o-
lur. Ustelik portfdy riskinde meydana gelen azalma, 2.menkul kiymetin agirhi-
ginda meydana gelen azalmadan fazla olacaktir. Ornegin X2% 50°den % 30’a
distigunde, portfoy varyansi 0,25 q2’den 0,090 g2ye diisecektir. Yani men-
kul kiymetin agirligindaki % 40°lik dusus, portfdy riskinde % 64’liik bir disu-
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nin 3’te 2’sinden fazlasinin devlet bor¢lanma senetlerinden o-
lustugu gercegi goz o6nine alinirsa, yatirrm fonlarinin portfdy
risk ve getirilerinin devlet borgclanma senetlerinin risk ve
getirilerine yaklasmasi gerekmektedir.

Buna gore 6zellikle A-tipi disindaki fonlarda portfdy riskinin
“0”a ¢ok yakin olmasi gerektigini sdyleyebiliriz. Yatirnm fonla-
rinin bireysel yatirimciya sagladigi en 6nemli avantajlardan bir
tanesi profesyonel ydnetim, bir digeri ise gesitlendirmedir. Bu
durumda akla su sorular gelmektedir; lkemiz yatirim fonlarina
yatirim yapan tasarruf sahiplerinin bu hizmetlerden yararlanip
yararlanamadiklari ve yatirimcilar agisindan hemen hemen tah-
vil fonu seklini almis olan bu fonlarin dogrudan tahvil almaktan
farkinin ne oldugudur. Birinci sorunun cevabini bulabilmek icin
fon portfoylerine giren ve ¢ikan menkul kiymetlerin neler oldu-
gunun belirlenmesi ve belli bir ddnem sonunda portféy perfor-
mansinin iliskili yatirim araclarinin performanslari ile karsilasti-
rilmasi gereklidir. Bu sorunun cevabi kismen de olsa galismanin
ilerleyen bélumlerinde verilecektir. Diger somya gelince; ilk
olarak hir tahvil ile tahvil fonu arasinda ne farklar oldugunun
bilinmesi, tahvil fonunun yatirimci i¢in avantaj ve dezavantajla-
rinin belirlenmesi gereklidir. Tahviller ile tahvil fonlari arasin-
daki farkliliklarin en 6nemlileri sunlardir (Fredman ve Wiles,
1993: 126):

se neden olacaktir. Ayni portfoyin getirisi ise portfdy bilesenlerinin beklenen
getirilerinin agirlikh ortalamalarinin toplamina esittir. Yani;

E(Rp) = (X,c(RI) + (X2(R2) dir. Burada ;

E(Rp) = Portfdyun Beklenen Getirisi

E(R1)= I. Menkul Kiymetin Beklenen Getirisi

E(R2) = 2. Menkul Kiymetin Beklenen Getirisidir.

Denkleme gore, 1. Menkul kiymetin agirhg arttigi oranda portféyln getirisi
bu menkul kiymetin getirisine yaklasacaktir. 2. Menkul kiymetin agirhginin
cok azalarak “07a yaklastigini kabul edersek, X| “1”e yaklasacak; portfdy
getirisi ise yaklasik olarak R 1’e esit olacaktir.

83



-fonlarin belirli bir vadesi yoktur,

-fonun getirisini tahmin etmek daha zordur.

Tahvil fonunun yatirimci agisindan tasidigi dezavantajlar ise
sunlardir (Fredman ve Wiles, 1993: 126):

-maliyetler getiriyi azaltir,

-bireysel tahvillerin getirileri daha kesinlikle tahmin edilebi-
lir.

Buna karsilik fona yatirirm yapmanin saglayabilecedi avan-
tajlar ise su sekildedir (Fredman ve Wiles, 1993: 128):

-kolay ulasim (isteyen birey hi¢ bir zorlukla karsilasmadan
fon alip satabilir),

-likidite

-tekrar yatirirm kolayhi§i(fonlardan elde edilen temettilerin
tekrar yatirilmasindaki kolaylik),

-profesyonel ydnetim,

-cesitlendirme (6denmeme riskinin -0zellikle 6zel sektor
tahvilleri icin- azaltilmasi).

Tahvil ya da tahvil fonuna yatirim yapma karari tasarruf sa-
hibinin yukarida siralanan avantaj ve dezavantajlari kendi bek-
lentileri cercevesinde degerlendirmesi ile ortaya ¢ikacaktir.

2.3.3.3. ACIK UCLULUK SORUNU

Bir yatirrm fonunun en onemli 6zelliklerinden birisi acik-
uclu olmasidir (Wilson, 1985:46). Buna gdre dolasimdaki pay
sayisi degistikce portfoy buyuklugi degismelidir. Hatta, katilma
belgelerini geri satmak isteyen yatirimcilarin bu isteklerini a-
mnda karsilayabilmek icin fon portféyinin kicuk de olsa bir
béliminin nakit degerler olarak tutulmasi gereklidir. Ulkemiz-
de yatirim fonlarinin blyik ¢ogunlugunun bankalar tarafindan
kurulup yonetiliyor olmasi, fonlarin nakit sikintisi igine girme-
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mesini saglamakta; bu da fonlarin temel islevi olan profesyonel
portfdy yonetimine ters dismektedir. Bankalar, katilma belgele-
rini satmak isteyen oldugunda bu katilma belgelerini kendi port-
foyleri hesabina satin alarak bu 6nemli kisiti gidermektedirler.

Acik-uclu olmanin bir diger sonucu da yeni katilma belgesi
almak isteyen yatirimcilar oldugunda fonun yeni katilma bel-
geleri ihrac ederek portfoy degerini artirmasidir. Ulkemiz uy-
gulamasinda ise, fondan yeni pay almak isteyen yatirimcilar ol-
dugunda bankalar kendi portféylerinde sahip olduklari katilma
belgelerini satmakta; kendi portfoylerinde katilma belgesi yoksa
hemen yeni pay ihra¢c edememektedir. Clnki yeni pay ihraci da
SPK’dan izin alinarak yapilabilmektedir. Bu durum Tirk yati-
nm fonlarinin “yari agik-uglu” olmalarina neden olmustur. Iste-
nen miktarda katilma belgesi ihra¢ edilememesi ayni zamanda
fonlar arasi gecisleri de zorlastirmakta, bu durum ise endistri-
deki rekabeti onlemektedir (Unal, 1995: 81).

2.3.3.4. FON CESITLILIGININ YETERSIZLIGI

Mali piyasalardaki gelismeleri yakindan takip edecek, piya-
salar ve kurumlar hakkinda gerekli veri ve bilgi toplayip bunlari
analiz edebilecek zaman, bilgi ve tecriibeye sahip olmayan, an-
cak tasarruflarim bu piyasalarda degerlendirmeyi dlslnen bi-
reysel yatirimcilar, profesyonel portféy yoneticili§i yapan bir
kurulus aracihigiyla yatirini yapmak isteyeceklerdir. Bireysel
yatirimci belirli bir kurulusa basvurdugunda, kuskusuz dikkat
edecedi sey yonetilen -pay almayi distndigi- portfoy ile kendi
risk tercihlerini ve buna bagli olarak getiri beklentilerini karsi-
lastirmaktir (The Economist, 1995). Ornegin bir yatirimci hazi-
ne bonosu agirhikh bir portféy tercih ederken, bir digeri hisse
senetlerinden olusan bir portféyl tercih edebilir. Hisse senedi
tercih eden yatirimcilardan biri yerlesik sirketlerin hisse senetle-
rinden olusan bir portfdyu tercih ederken, digeri ycui kurulmus,
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kiicuk, gelisme potansiyeli yuksek sirket hisselerinden meydana
getirilmis bir portfoyd tercih edebilir. Biri temettd oranlarini
dikkate alirken, bir digeri sermaye kazanglarinin én planda ol-
masini isteyebilir.

Kisacas! yatirimcilarin kendilerine 6zgl beklentileri ve ter-
cihleri vardir ve her bir yatirirmci bu beklenti ve tercihlerine uy-
gun olan bir yatirirm fonuna yatirim yapmak isteyecektir. Her
isletme gibi yatirnm fonlari ve diger portfdy ydnetim kuruluslari
icin de temel amag¢ mdisteri tatmini saglamak olmalidir. Bu tat-
minin saglanmasi her misterinin beklenti ve tercihlerine uygun
fon portfoyleri olusturmak, yani fon cesitlerini artirmak ile ola-
nakli olabilecektir. Gelismis sermaye piyasalarinda, bu anlayi-
sin bir sonucu olarak, yatirim fonu aileleri portféy anlayislar
farkli bircok degisik fon tiriine sahiptir. Ornegin Amerika’da
yatirim hedeflerine gore farklilasan fon tirlerinin sayisi 20°nin
uzerindedir.

Ulkemizde ise yatirim fonlari, Aralik 1996°da yapilan son
dizenlemeye kadar portfoylerindeki hisse senedi oranina goére

A ve B tipi olmak {izere sadece ikiye ayrilmaktaydi . Diger
yandan hisse senedi agirhkli olan A-tipi fonlarin bile portfoyle-
rinde devlet borglanma kagitlari % 60’lar civarindadir. Kusku-
suz, hazine borglanmalarinda gerceklesen faiz oranlarinin yuk-
sekligi, bir portféy yoneticisinin dogal olarak bu tip menkul
kiymetleri portfoylne dahil etmesine neden olmaktadir, ancak
sadece hisse senetlerinden olusan bir portfoye ortak olmayi is-
teyen yatirimcilarin bu sekilde tatmin edilebilmesi olanaksizdir.
Bu yuzden artik takip edilmesi gereken politika, fon ailelerinin

* Halen, dzellikle kuglk yatirimcilar tarafindan fon gesitliliginin arttirilmis
olmasi fazla bir anlam tasimamaktadir. K¢tk yatirimcilar fonlari sabit getiri
getiren fonlar (B Tipi) ve getirisi degisken olan fonlar (A Tipi) olarak tani-
maktadir. Diger taraftan fon aileleri iginde yer alan fonlarin da halen portféy
bilesimleri (isimlerinden bagimsiz olarak) birbirlerinden ¢ok farkli degildir.
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saliip olduklari, benzer portfdy bilesimlerine sahip fonlarin
farklilastiriimasini 6zendirmek ve hatla buna zorlamaktir. Bu
sekilde hem yatirim fonu endustrisi gelisecek hem de hisse se-
nedi borsasinin gelismesine katkida bulunulacaktir. 1987 yilin-
da yatirim fonlarinin kurulmasi bile, ki bu yatirim fonlarinda
hisse senedi agirhdi oldukga sinirhidir, borsanin o yilda yasadigi
buyuk cikisin* nedenleri arasinda gosterilmektedir (Yildirim,
1996). Bdyle bir politika, son yillarda glindemden hi¢ inmeyen,
hemen hemen her hukimetin programinda yer alan 6zellestir-
menin gerceklestirilmesinde de katkilari olacaktir.

2.3.3.5. YETERSIZ BiLGILENDIRILME

Yukarida belirtildigi gibi bireysel yatirimci kendisine uygun
fonu secgerken risk ve getiri beklentilerine en uygun fonu araya-
caktir. Yatirimciya, fonun ne tir varhiklara yatirim yaptigini,
yatirim stratejisinin nasil olacagini vb. bilgileri en iyi verebile-
cek belge fon igtiiziglidir. Ancak tulkemiz uygulamasinda, degil
yatirimcilarin, bircok bankada fon satisini da Ustlenen, bireysel
yatirimcer (musteri temsilcisi vb.) unvanh calisanlarin bile biyik
bir cogunlugu fon igtliziglnd gdérmemistir. Fon ydnetimleri bu
bilgileri dizenli olarak SPK’na gdndermekte, ancak SPK bu
bilgileri duzenli yayinlarinda yayinlamamasinin yaninda, bu
bilgilere ulasmak isteyenler ise basarili olamamaktadir.

Oysa gelismis sermaye piyasalarina sahip dlkelerin bir ¢o-
gunda yatirimcilarin bir yatirini fonundan katilma belgesi satin
almadan 6nce o fonun ictliziginu okumalarr kanuni bir zorun-
luluktur. Ornegin, Amerika’da bir yatirrmci fon islemlerini
ATM’leiden gerceklestirebilmekte, ancak 6nceden sahip olma-
digi bir fondan yeni paylar satin almak icin ATM’leri kullana-

* 1987 yilinda borsa ilk 6nemli ¢ikisini yasamistir. 1986 basinda 100 olan en-
deks 1987 Agustos’unda 875’e ulasmistir.
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mamaktadir. Clnkd kanuna go6re oncelikle yatirbmcinin fon ic-
tizugind  (prospectus) gormesi-okumasi  gereklidir  (The
Economist, 1993). Kuskusuz bu butin yatirimcilarin bilingli
yatirimcilar haline gelmesini saglayabilecek bir zorunluluk de-
gildir. Ornegin halen Amerika’da yatirimcilarin ¢ogu ne tir bir
fona yatirim yaptiklarini agik¢a bilmemektedir (The Economist,
1995). Ancak baslangi¢ olarak iyi bir adim olacaktir.

Gelismis sermaye piyasasina sahip olan ulke olarak devamli
ornek verdigimiz Amerika Birlesik Devletleri uygulamasinda
fon ictliziginde yer alan bir baska bilgi de, fonlarin gegmis per-
formanslaridir (SEC, 1997). Fon performansinin nasil hesapla-
nacagl, risk priminin hesaplamaya nasil katilacagi, hesaplanan
performansin ne ise yarayacagdl -fonun gelecek performansinin
gostergesi olup olamayacagi- yatirim fonlari konusunda en ¢ok
tartisilan konular olmustur. Calismamizin da temel amacini bu
tartismalar ve bu tartismalardan elde edilen sonuglarin Tirk ya-
tirnm fonu endistrisine uygulanmasi olusturmaktadir. Gerekli
analizler yapildigi zaman yukarida ele aldigimiz birgok eksikli-
gin pratikteki yansimasinin nasil oldugunu gérmek ve bu so-
nuclari géz 6ninde bulundurarak saglam temellere oturan yapici
elestiriler getirmek olanakl olacaktir. Tlrk yatirim fonu uygu-
lamasina iliskin bu konudaki analiz ve de@erlendirmeler B6lim
IV’de kapsamli olarak verilmistir. Ancak bu degerlendirmeleri
yapmak i¢in kullanilabilece§gimiz yaklasim ve ydntemlerin izle-
yen bolimde agiklanmasi uygun olacaktir.
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Il YATIRIM FONU PERFORMANSININ
DEGERLENDIRILMESI

3.1. PORTFOY PERFORMANSI KAVRAMI

Her konuda alinan kararlarin uygulamaya konulduktan sonra
elde edilen sonuglarinin degerlendirilmesi ve bir geri besleme
mekanizmasinin saglanmasi karar alma sirecinin basarisi icin
zorunludur. Bu agidan, bir karar alma sureci olan yatirim siire-
cinin sonunda da bir de@erlendirme yapilip, bir geri besleme
mekanizmasinin olusturulmasi kaginilmaz olacaktir. Yatirim si-
recinin basarisi (veya sonuclarin degerlendirilmesi) yapilan ya-
tirrmdan beklenen amaglarin (6zellikle beklenen getirinin) elde
edilip edilmediginin degerlendirilmesi ile belirlenecektir.

Menkul kiymet yatirim sireci bes temel asamadan olus-
maktadir (Alexander, Sharpe ve Bailey, 1993: 5):

1. Yatirim Politikasinin belirlenmesi,
Menkul kiymet analizinin yapilmasi,
Portfoy olusturulmasi,
Portfoylin degistirilmesi (yenilenmesi) ve
Portfoy performansinin degerlendirilmesi.

oW
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ilk asama olan menkul kiymet yatinm politikasinin belir-
lenmesi, yatirimcinin yatirima ayirdigi parasal miktari, riske
karsi tutumunu ve yatirimdan elde etmeyi bekledigi getiriyi a-
cikhkla ortaya koymayi amaclayan asamadir. Bu asamada be-
lirlenen politikalara gére portfoyu olusturacak menkul kiymet
grubu ya da gruplari ortaya ¢ikacaktir. Ornegin sabit getiri elde
etmek isteyen yatirimci portfoyine tahvil, bono vb. borg¢ senet-
lerini, daha riskli ve yiiksek getiri elde etmek isteyen ise hisse
senetlerini portfoylne alacaktir. En basit sekli yukaridaki gibi
olmak (zere, belirlenen yatirim politikasina goére portfoyl o-
lusturacak grup veya gruplar ortaya ciktiktan sonra, ikinci adim
s6z konusu gruplarin icinde yer alan menkul kiymetlerin ana-
lizlerinin yapilmasidir. Menkul kiymet analizinde amag¢ menkul
kiymetlerin gelecek performanslarinin  -menkul kiymetlerin ic
iliskilerini kapsayacak sekilde- belirlenmesidir (Sharpe, 1966).
Menkul kiymet analizinde kullanilan ¢ok bilinen iki yéntem te-
mel analiz ve teknik analizdir.

Uciincii asamada ise, analizi yapilan menkul kiymetlerden
hangilerinin portfoye alinacagi ve yatirim yapilacak agirliklar
belirlenecektir. Bu asamada yapilan is, bir énceki asamada be-
lirlenen bireysel menkul kiymet performans tahminlerinin port-
foy performanslari ile ilgili tahminlere dénistirmek ve cok sa-
yidaki olasi portfoyler arasindan etkin olanini se¢cmektir
(Sharpe, 1966). Etkin portfoy setini Markowitz (1952), bekle-
nen getiri veri iken en dusik varyansi veya varyans veri iken en
ylksek beklenen getiriyi saglayan menkul kiymet bilesimleri
olarak tanimlamaktadir. Yani risk birimi basina en yiksek
getiriyi ya da getiri basina en disik riski saglayan portfoy seci-
lecektir. Sonraki asama ise, belirli araliklarla ilk ¢ asamanin
tekrarlanmasindan ibarettir. Son asama ise, yine belirli aralik-
larla, olusturulan portféyin ilgili dénemde nasil bir performans
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gosterdiginin, getirinin yani sira riski de hesaba katarak veya
baska bir deyisle getiriyi riske gore dlzelterek belirlenmesidir.

Portfoy performansi degerlendirilirken, portfoy yoneticisinin
kisitlari her zaman goz 6niinde bulundurulmalidir. Ozellikle ya-
tirim fonlari, yatinm ortakliklari, emeklilik fonlari gibi kurum-
sal yatirimcilarin portféylerini yonetenler ile yatirnm ilke ve a-
maclarim belirleyenler birbirlerinden farkhdir. Dolayisiyla port-
foy performanslarinin karsilastiriimasinda bu kisitlarin etkileri
belirlenmelidir. Benzer sekilde donem ici nakit akimlari genel-
likle portfdy yoneticisinin kontroll altinda degildir. Bu nedenle
bu akimlarin etkileri de performans degerlendirilmesinde olanak
dahilinde elimine edilmelidir. Bunun gercgeklestirilebilmesi igin
ise, performansi degerlendirilen portfoyin diger portféylere o-
ranla ne kadar iyi getiri saglamis oldugunun yani sira, portféyin
genel politikalarinin da bilinmesi ve portfoytin bu politikalar
nasil takip ettiginin belirlenmesi de 6nemlidir (Elton ve Gruber,
1995: 630).

Performans degerlendirilmesi sonucunda, yatirimci igin 6-
nemli olan sadece portféyiin diger bir portfdye gore nasil bir
performans elde ettiginin belirlenmesi (siralama) degildir. Yati-
rimci ayni zamanda bu performansa neden olan etkenleri de 63-
renmelidir. Yatirimci en azindan gerceklesen performansin iyi
yada kotl sanstan mi yoksa yonetimin isabetli karar ve 6ngori-
lerinden mi kaynaklandigini bilmelidir (Elton ve Gruber, 1995:
630; Alexander, Sharpe ve Bailey, 1993: 487). Ornegin, yiksek
performans iyi sanstan kaynaklanmissa bunun bir sonraki do-
nem devam etmesi beklenemez. Tam tersine disik performans
kotli sans olabilece§i gibi portfoy bilesiminin fazla degisimi
(turnover), yiksek ydnetim (lcretleri veya beceriksiz ydnetimle
ilgili diger maliyetlerden de olabilir. Dolayisiyla, bu siirecte ya-
pilacak ilk is, gecmis performansin disuk mua yiuksek mi oldu-
gunu saptamaktir. Bu yapildiktan sonra ikinci is ise bu perfor-
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mansin sans eseri mi yoksa iyi yonetim ve yetenek sonucu mu
gerceklestirildigine karar vermektir (Alexander, Sharpe ve
Bailey, 1993:487).

Portfoy performansinin degerlendirilmesi cabasini iki asa-
mada ele almak olanakhdir. Biina gore birinci asama portfoyiin
performansinin benzer portféylerin performanslari ile ya da uy-
gun bir gosterge (benchmark) portfoy ile karsilastiriimasini
(portfoy performansinin élculmesi); ikinci asama ise portfoyde
yer alan menkul kiymetlerin dogru zamanda alinip, dogru za-
manda satildiginin arastiriimasini (piyasa zamanlamasi) kapsar.

Portfoy performansinin él¢ilmesi en basit bigimi ile iki bo-
yuta sahiptir (Jensen, 1968):

1. Getirilerin Olgtilmesi

2. Riskin 6lgilmesi

Kuskusuz yatirimci acgisindan temel degerlendirme unsuru
portfoyiin getirisi olacaktir. Ancak 6zellikle performansin diger
portfoylerle veya bir gosterge portfoyle karsilastiriimasinda an-
lamli sonuclar elde edebilmek icin karsilastirilan portféylerin
risk seviyelerinin ayni ya da benzer olmasi gerekmektedir. Do-
layisiyla yapilmasi gereken, portféy getirisinin hesaplanmasi ve
daha sonra ayni risk grubuna giren diger portféylerin getirileri
ile karsilastiriimasidir. Bu en basit sekliyle iki asamada gercek-
lesecektir. Once her bir portfoyiin getirisi ve daha sonra riskleri
hesaplanir, portfoyler risk seviyelerine gore belirli gruplara ay-
rilir ve her bir grubun kendi icinde karsilastirmalar yapilir. Daha
karmasik, ancak daha kullanish ve ussal sonuclar dreten bir
baska performans degerlendirme (&lgme) yaklasimi ise, riske
gére uyarlanmis  (dizeltilmis) getirinin  hesaplanmasidir
(Treynor, 1965; Sharpe, 1966; Jensen, 1968). Farkli yontemler
kullanilsa da yapilan isi, bir birim risk icin elde edilmesi gere-
ken getirinin belirlenmesi ve degerlendirilen portfoyin riskine
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gore elde etmesi gereken getiri ile gerceklesen getirisinin karsi-
lastirilmasi seklinde basitlestirerek Ozetlemek olanaklidir. Bu
yaklasima uygun olarak gelistirilen performans élgme y6ntem-
leri Ippolito’nun (1993) calismasinda da belirttigi gibi, neredey-
se genel kabul gérmis yontemler olarak nitelendirilebilir. Zaten
farkh risk seviyelerinde ki portféylerin bile karsilastiriimasina
olanak sagladiklari distnilirse, bu yaklasima uygun gelistirilen
yontemlerin yatirimcilar agisindan da daha gegerli olacagini
soylemek yeterli olacaktir. Hangi yaklasima ve hangi yonteme
gore portfdy performansi 6lgllirse 6lgilsin, getirinin dlcilme
yontemleri riskin dogasi ve dlglilme yontemleri tizerinde tam bir
acikhk saglanmasi dretilecek sonuclarin saghklhihgi acisindan
¢ok énemlidir.

3.1.1. GETIRININ OLCULMESI

Yatirimlardan elde edilen getirileri 6lgmenin ve bir yizde
olarak ortaya koymanin yatirim seceneklerini birbirleri ile kar-
silastirabilmek bakimindan blyuk bir énemi vardir (Akmut,
1989: 42). En basit sekliyle bir menkul kiymetin ya da portfo-
yin getirisini degerlendirme dénemi sonundaki degeri ile do-
nem basi degerinin farkinin, degerlendirme dénemi basindaki
deg@erine orani olarak 6lcebiliriz Buna gore;

rP= ----emommeeme 6-)

Burada:
rp= portfoylin getirisini
V,= donem sonu degerini, ve
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V,.|= dénem basi degerini gdstennektedir.

Bu formile gore portfoy getirisinin hesaplanabilmesi igin,
degerlendirme donemi iginde hicbir sekilde nakit giris veya ¢i-
kisinin gergeklesmemis olmasi gereklidir. Dénem ici nakit ha-
reketlerinin olmasi portféyln getirisinin hesaplanmasini biraz
daha karmasiklastirmakta, dolayisiyla getiriyi donem basi ve
donem sonu degderlerinin karsilastirilmasiyla bulmak yetersiz
kalmaktadir (Elton ve Gruber, 1995: 631).

Doénem ici nakit giris ve cikislarini da géz éniunde bulundu-
rarak getiriyi hesaplamak ic¢in kullanilan iki temel yéntem var-
dir. Bunlardan birincisi i¢ Getiri Orani diye bilinen yéntemdir.
Bu yontemin formilasyonu su sekildedir (Fabozzi wve
Modigliani, 1996: 165):

\

u-1= -—a-H ------- g +Hg’ (3-2)

x+n (1+nH2 " (1+H)”

(C=nakit hareketlerini ifade eder)

ikinci yontem ise Zaman AQgirlikh Getiri Orani (Time
Weighted Rate Of Return) diye bilinir. Bu ydéntem btlin nakit
akimlarinin tekrar yatirildigi varsayimi ile, performans deger-
lendirme donemi igin ilk portfoyln bilesik buylime oranini dlger
(Fabozzi ve Modigliani, 1996: 164) ve su sekilde formule edilir:

Tp—{@ + />0 + IFp2)...(' + />)} —1 (3-3)

Form{li biraz acarsak, getiriyi hesaplayacagimiz dénemi her
bir nakit hareketi oldugunda alt dénemlere ayirip, alt donemle-
rin getirileri (rp= (V, - V,.,) / V,., ) formilline gore hesaplanarak
(rp) ler bulunacaktir. Daha sonra alt dénem getirileri yukaridaki
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formilde yerine konarak degerlendirme dénemi igin portfoyiin
getirisi hesaplanacaktir.

Bazi durumlarda bu iki yontem birbirlerinden oldukcga farkl
sonuglar Uretebilmektedir. Bu gibi durumlarda, i¢ getiri orani
yerine zaman agirhkli getiri oraninin kullaniimasi daha uygun-
dur. Clnku i¢ getiri orani yonteminde, getiri y6neticinin kont-
rolu altinda olmayan nakit akislarinin hacim ve zamanlamasin-
dan cok fazla etkilenmektedir (Alexander, Sharpe ve Bailey,
1993:490)

3.1.2. RISKIN OLCULMESI

En bilinen tanimiyla risk, gerceklesen getirilerin beklenen
getirilerden sapmasidir. Bir menkul kiymetin getirisini dénem
sonu fiyati ile donem basi fiyatinin farkinin, dénem basi fiyatina
orani seklinde hesapladigimizdan, bir menkul kiymet igin riskin
temel kaynag! gelecek fiyatinin belirsizligi yani beklenen dege-
rinden sapmasidir (Sharpe, 1978: 342-347). Ayni sekilde bir
menkul kiymetin fiyatini, izleyen dénemlerde (retecedi nakit
akimlarinin belirleyece@i g6z oniine alinirsa, bir menkul kiyme-
tin riskinin Uretece§i nakit akimlarinin degiskenligi oldugunu
soyleyebiliriz (Lumby, 1994:272).

Bir menkul kiymetin drettigi nakit akimlarindaki dalgalan-
malara neden olabilecek etkenleri, sirket yonetiminin kontroli
altinda olan ve olmayan etkenler olarak ikiye ayirmak olanakli-
dir. Y6netimin kontroli altinda olan etkenlere drnek olarak, yo-
netim Kalitesi, isgi-isveren iliskileri, reklam harcamalari ve et-
kileri, arastirma gelistirme cabalari ve harcamalari, finansman
sekli ve maliyeti sayilabilir. Bu, sirketin kendisi ile ilgili etken-
lerin neden oldugu riske, sistematik olmayan (unsystematic)
risk (cesitlendirilebilir risk-piyasayla iliskisiz risk) adi veril-
mektedir. Sistematik olmayan risk her sirket icin farkli kosul-
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iardan dogup farkl seviyelerde ortaya ¢iktigindan, bir portfoy-
deki menkul kiymet sayisi arttirildikga portfoyin sistematik ol-
mayan riski azalacaktir. Buna ¢esitlendirme adi verilir.

Yonetimin kontroli altinda olmayan etkenlerden bazilari, e-
konominin buylme orani, tuketici talep seviyesi, ddviz kurlari,
vergi ve faiz oranlari olarak sayilabilir. Bu etkenler, degisik se-
viyelerde olmak Uzere, ekonomide faaliyet gdsteren bltin sir-
ketler Uzerinde etkiye sahiptir. Bitin sirketleri etkileyen bu et-
kenlerin neden oldugu riske sistematik risk (cesitlendirilemez
risk, pazar riski) denilir. Etkin cesitlendirilmis portfoyler igin
onemli olan risk c¢esidi sistematik risktir. Cinki cesitlendirme
sonucunda, Sekil 3’te belirtildigi gibi belirli bir noktada portfé-
yln sistematik olmayan riski sifir olacagindan, toplam riski
sistematik riskine esi olacaktir.

RISK

MENKUL
KIYMET
SAYISI

SEKIL 3: Riskin Bilesenleri
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Sistematik riskin iki temel nedeni vardir:

1. firma nakit akimlarinin genel ekonomik faaliyet seviyesi-
ne ve diger makro ekonomik faktérlere duyarlihgi, ve

2. sabit maliyetlerin degdisken maliyetlere orani.

Yani bir sirketin sistematik riskini meydana getiren, ydneti-
min disindaki etkenlerin ne dlclide nakit akimlarini etkiledigi-
dir. Bu riskin seviyesi sirketin sabit-degisken maliyet oraninin
degistirilmesi ile azaltilabilir yada arttirilabilir (Lumby, 1994:
273). Portfoy yonetimi agisindan énemli olan bu ikili siniflan-
dirmadan ayrica “geleneksel siniflandirma” da denilen bir diger
siniflandirma ise riski kaynaklarina gore, faiz orani riski, satin
alma giicu riski, isletme riski, finansal risk, pazarlanabilme ris-
ki, 6denmeme riski, portfoy riski biciminde siniflandirmaktadir
(Hubbard ve Hawkins, 1969: 35-41; Meri¢, 1980: 34-47).

Bir menkul kiymetin toplam riskinin 0lcltl, getirilerinin
varyans! ya da varyansm kare koki olan standart sapmasidir.
Menkul kiymetin varyansi, beklenen getirilerin ortalama
getiriden sapmalarinin karelerinin ortalamasidir.

(3-4)

Burada:

cr = portfdy varyansi,

rp = portfoy getirisi

arp= ortalama getiri

n = go6zlem sayisini ifade etmektedir.

Sistematik riskin Ol¢ltl ise, “Beta Katsayisi” olarak adlandi-
rilan ve menkul kiymet ile piyasanin getirilerinin kovaryan-
sinin, piyasa getirilerinin varyansma orani seklinde ifade edilen
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Olcuttir. Buna gore bir menkul kiymetin betasi su sekilde he-
saplanacaktir:

(3-5)

Bir risk olcuti olarak betanin yorumlanmasi pazar modeline
(the market model) ve bu modelin ampirik olarak gecerliligine
dayanir (Blume, 1971). Bir menkul kiymetin getirisi ile pazarin
getirisi arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik olan pazar mode-
linin genel ifadesi ve grafikle temsili asagidaki gibidir.

i Menkul Kiymetinin Getirisi

a
Pazarin
Getirisi
SEKIL 4: Pazar Modeli
(3-6)

Burada:
T|=belirli bir zaman déneminde i menkul kiymetinin getirisi
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rm= ayni donemde pazarin getirisi

ati = kesisim noktasi

Pi = egim katsayisi

£; = rastsal hata terimi

Rastsal hata terimi £, ortalamasi sifir ve standart sapmasi GG
olan olasilik dagilimina sahip, pazar modelinin menkul kiymet
getirisini pazara bagh olarak tam anlamiyla agiklayamadigini
gOsteren rastsal bir degiskendir (Alexander, Sharpe ve Bailey,
1993: 243). Pazar modelinde edim ise, menkul kiymet
getirisinin pazar getirisine duyarhihgini gostermektedir ve sis-
tematik risk dl¢utu olarak bilinen beta katsayisina hemen hemen
esittir (Fama, 1968). Pazar modeline gore, i menkul kiymetinin
toplam riski varyansi (a 2 ile élcilur ve iki bilesenden meyda-
na gelir :i) sistematik risk ve ii) sistematik olmayan risk. Yani;

Ci2 =Pi Om2+ Gei2 (3-7)

Burada, Gn2 pazar getirisinin varyansini, |3 Gn2 i menkul
kiymetinin sistematik riskini ve afi2 rastsal hata teriminin
varyansi ile 6lgilen i menkul kiymetinin sistematik olmayan
riskini temsil eder.

Yukarida tek bir menkul kiymet igin ele alinan risk dlglimi
portféy riskinin belirlenmesi icin gelistirilebilir. Eger i menkul
kiymetinin p portféyindeki agirhigina X denilirse, bu portfoyin
getirisi su sekilde elde edilebilir:

rp=2Zxiri (3-8)
Denklem (3-6)’daki rj’yi denklem (3-8)’te yerine koyarsak,
bir portfdy icin asagidaki pazar modelini elde ederiz:

Tp ZEXj((Xj + pjlm + £i) (3-9)
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rp= Sxiai + (IxiPi) rm+ XXjEi p-10)

Tp Xp+ Pprm “ £p (3-11)
Burada;

OCp=XXiai (3-12)
Pp = Xxipi (3-13)
£p = SXi8i (3-14)

Denklem 3-6, 3-7 ve 3-8’e gore bir portfoyin dikey kesisim
noktas! (oc,), betasi (Pp) ve rastsal hata terimi (ep), portféydeki
menkul kiymetlerin séz konusu degerlerinin agirlikli ortalama-
laridir.

Denklem 3-4°den yola ¢ikarak, tek bir menkul kiymet de ol-
dugu gibi, getirilerinin varyansi ile dl¢tugumiz portfoy perfor-
mansinin (o[ 2 bilesenden olustugunu sdyleyebiliriz.

(p~ — P/MO/zf + 6ep2 (3-15)
Burada;

Pp2= (2Xipi)2 (3-16)
CJEp2 = ZXj2G8i2 (3-17)

(menkul kiymet getirilerinin rastsal hata terimlerinin arasin-
da korrelasyon olmadigdi varsayilmaktadir)

Portfoyin betasi ((3P icerdigi menkul kiymetlerin betalarinin
agirlikh ortalamasina esit oldugundan, cesitlendirme ile portfo-
yun sistematik riskinin azaltilabilmesi olanakl degildir. Diger
yandan c¢esitlendirmenin portféyin sistematik olmayan riskini
azaltacagi onceden belirtilmisti. Bu 6nermenin sayisal olarak
do§rulanmasi su sekilde gergeklesecektir; portfoyde yer alan
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menkul kiymetlere yapilan yatirim miktarlarinin ayni (x, = x2=
... = XN, X = 1/N, Zx1 =1) ve menkul kiymet getirilerinin rast-
sal liata terimlerinin arasinda korrelasyon olmadig§i varsayilirsa :

= X (— )2C"2 (3-18)

n\ ~ ) mm————— [ 39

Denklem 3-19°da ayra¢ ({}) icinde yer alan ifade, portfoyde
yer alan menkul kiymetlerin sistematik olmayan risklerinin or-
talamasidir. Ancak portfoyiin sistematik olmayan riski bu or-
talamanin (1/N) ile carpimina esittir. Dolayisiyla, portfoyde yer
alan menkul kiymet sayisi arttikga, portfoyln sistematik olma-
yan riskinin azalacagi matematiksel bir gergektir .

Bazen portfoy toplam riskinin 6lcilmesinde- yani portfoy
varyansinin hesaplanmasinda portféy getirisi yerine portfoy ar-
tik getirisi kullaniimaktadir (Alexander, Sharpe ve Bailey,
1993: 494). Portfoy artik getirisi, portfoy getirisi ile risksiz faiz
orani arasindaki farktir. Bu durumda varyansi hesaplamak icin
kullandi§imiz 3-7 nolu denklem su sekli alacaktir:

Ancak etkin cesitlendirme sadece menkul kiymet sayisinin arttiriimasi ile
Olglilemez. Portfdy cesitlendirmesi igin anlamli bir katsayi, portfdye dahil
menkul kiymetlerin her birinin portféydeki agirhgi ile sistematik olmayan risk
tahmininin garpilip, bu carpimlarin karesini almak ve bir sayisini bu kareler
toplamina bélmekle elde edilir. Yani, 1/(Zx1afi)2 Daha Ayrintili Bilgi igin :
Sharpe, “Risk, Market Sensitivity And Divcrsification”.
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X erP- aevp

CT = (3-20)
erPmaP- ﬁl_ 1 (3-21)
aerP= " (3-22)
Burada;

erp= portfoyiln arlik getirisi

rr = risksiz faiz orani

aerp= portfoyln ortalama artik getirisidir.

ister portfoy getirisi ister portféy artik getirisi kullanilsin,
hesaplanan portféy varyansi (ve standart sapmasi) birbirine gok
yakin sonuglar ureteceklerdir.

Portfoylin sistematik riskini temsil eden betasini da artik
getiriler kullanarak hesaplamak olanaklidir. Buna gore;

- 3 2
g _ (nXeryerf - (X erX er) 02

Pp (nlerm) -(lerm2

Burada;

erm= pazar portfoytnun artik getirisi yani rm- rr ‘dir.

Denklem 3-23’de yapilan islem, pazar modelinin grafik tem-
silindeki dogrunun e§iminin basit regresyon yéntemi kullanarak
hesaplanmasindan baska bir sey degildir . Bu regresyonda,

* Y=A+Bx+e formundaki basit regresyon modelinde dogrunun egiminin he-
saplanmasinda kullanilan formil su sekildedir: B = SSxy/ SSX = (NXXY -
EXZY) | (NXX2- (1X)2 . Burada X bagimsiz degiskeni, Y bagimh Degiske-
ni ve B dogrunun egimini temsil etmektedir.
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“ernt’ bagimsiz, “erg’ bagimli degisken olarak kullaniimaktadir.
Artik getiriler yerine “rni’ ve “rp” kullanilarak da hesaplanabi-
len beta, sayisal olarak artik getiriler kullanilarak hesaplanan
betaya ya c¢ok yakin ya da ayni olacaktir. Bir portfoyun getirisi
ve riski uygun ydntemlerle hesaplandiktan sonra yapilacak is,
yine uygun bir yontem kullanarak portféy performansinin de-
gerlendirilmesinden ibarettir. Yani portfoyin riski ve getirisi
arasinda bir iliski kurarak ya diger portfoylerle bir siralama
yapmak ya da dnceden belirlenen gdsterge portfoy ile karsilas-
tirmak gerekir.

3.2. YATIRIM FONU PERFORMANSININ
DEGERLENDIRILMESIi YONTEMLERI

Yatirim fonu performansinin degerlendirilmesi yillardan beri
gerek akademik c¢evreler gerek uygulamacilar acisindan biyuk
onem tasimis ve ilgi gérmustiur. Uygulamacilar yatirrm fonu
performansinin degerlendirilmesi sonucu elde edilen bulgulara
gore daha etkin kaynak tahsisi amaglarken, akademisyenler ya-
tirnm fonu performansinin degerlendirilmesine daha ¢ok “Etkin
Pazar Teorisi-EPT”nin gecerliliginin arastirilmasi agisindan 6-
nem vermislerdir (Ilenriksson ve Merton, 1981). Bir pazarin et-
kin olmasi, bilginin serbest (herkes tarafindan elde edilebilir)
oldugu durumda, menkul kiymet fiyatlarinin bu elde edilebilir
bilginin timund yansitmasi demektir (Fama, 1970). Ancak bil-
ginin elde edilebilmesi ve kullanilmasi icin bir maliyete katla-
nmiyorsa, bilgilendirilmis dolayisiyla bilgi igin belirli bir mali-
yete katlanmis yatinnmcilarin yaptigr islemlerin (ahs verislerin)
fiyatlari, onlarin bilgi igin katlandiklari maliyetleri karsilayacak
derecede tam bilgili (EPT’ne gore) fiyatlardan oldukga farkh
olmalidir (Grossmaii ve Stiglitz, 1980). Buna gbére EPT nin ge-
cerli olmasi durumunda yani fiyatlarin bitin bilgileri yansittigi
durumda, aktif olarak ydnetilen bir portfoy ile pasif olarak yo-
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netilcn bir portfoy (pasif satin al ve elde tut stratejisi) arasindaki
fark portfoy yonetimi icin édenen ucretlerden kaynaklanacaktir.
Dolayisiyla yénetilen bir portféyiin performansi yonetilmeyen
bir portfdyden ustiin olamayacaktir.

Yatirrm fonu performansinin degerlendirilmesine yonelik
calismalar iki ayri dénemde ele alinabilir. Birinci dénem calis-
malar 1960°h yillarda baslayan, ve Sharpe ile digerleri tarafin-
dan gelistirilen “Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli”ni
(Capital Asset Pricing Model-CAPM) kullanarak pazarin etkin-
ligini test eden calismalardir (Friend, Blume ve Crockett, 1971;
Sharpe 1966, Jensen 1968, Treynor 1965). ikinci dénem calis-
malar ise etkinligin degerlendirilmesinden c¢ok, ilk dénem c¢a-
lismalarda gelistirilen portfoy siralama ydntemlerinin test edil-
mesiyle ilgilidirler (Lehman ve Modest, 1987; Grinblatt-
Titman, 1989). ilk dénem calismalardan elde edilen sonug, et-
kin pazar hipotezinin gegerli oldugu ve bundan dolay: bilgi e-
dinme ve portfdy yonetme amaciyla yapilan harcamalarin bosa
gittigi seklindeydi (lppolito, 1993). ikinci dénem cahismalarin
cogu konuya daha farkli bir boyuttan yaklastigi icin bu goris bu
gline kadar baskinligini sirdirebilmistir (Ippolito, 1989).

Yukarida da belirtildigi gibi, yatirnm fonu performansini de-
gerlendirmeye yonelik olarak gelistirilen yodntemler temelde
1960’ yillarda yapilan calismalara (6zellikle Sharpe, Jensen,
Treynor tarafindan yapilan calismalara) dayanmaktadirlar. Bu
calismalarin temel hipotezi, EPT nin gecerli oldugu, dolayisiyla
portféy ydnetimi icin harcanan emek ve paranin bosa gittigi
yolundadir. Bu c¢alismalarda bu hipotezi destekleyen kanit ise
portfdy ydneticisinin bilerek veya sans eseri yanlis degerlenmis
yani bir baska deyisle menkul kiymet pazar dogrusu izerinde
yer almayan menkul kiymetleri se¢ebilme kabiliyetinin arasti-
rilmasiyla saglanmaya calisiimistir. Bunun igin kullanilan yon-
tem fonun gergeklesen getirisinin belirlenen gdsterge portfdy ile
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karsilastiriimasidir. Bu amagla gelistirilen modeller, yoneticiyi
sadece portfoye dahil ettigi menkul kiymetlerin secimindeki ka-
biliyeti ile degerlendirmeye c¢alistigindan bu modellere “tek
kriterli modeller” denilebilir.

Tek kriterli modellerin temel 6zelliklerinden biri, CAPM’e
uygun olarak fon portfoy betalarinin zaman iginde sabit oldugu-
nu varsaymalaridir. Ancak her ne kadar bir portfoy yoneticisi-
nin belirli bir hedef risk seviyesi (betasi) olsa bile, ya portfoy
ybneticisi pazardaki gelismeleri tahmin edebildiginden dolayi,
kisa zaman dilimlerinde ya da uzun dénem igin sistematik ola-
rak portfdy risk seviyesini degistirebilmektedir. Bu durumda ise
portfoy performansi sadece yoneticinin dogru menkul kiymetle-
ri secme kabiliyetinden degil ayni zamanda da portfoyln risk
seviyesinden de etkilenecektir. Bu etkileri test eden ilk ¢alisma
olan Treynor ve Mazuy (1966) her ne kadar ydneticilerin port-
foy betalarini pazar hareketlerine gore degistirdiklerine iliskin
bir kanit bulamamigslarsa da, Fama’nin (1978) ve Jensen’in
(1972) yaptigi calismalar portfoy performansinin degerlendiril-
mesinde menkul kiymet se¢cim kabiliyetinin yani sira yonetici-
nin pazar hareketlerini tahmin kabiliyetini de iceren performans
Olcim modellerinin gelistirilmesine 6n ayak olmuslardir. Fama
(1978) ve Jensen (1972)’in bu calismalarini temel alarak gelisti-
rilen bircok model portfdy ydneticisinin menkul kiymet secim
kabiliyeti (secicilik) ve pazar hareketlerini tahmin kabiliyetini
(zamanlama) ayri ayri olarak élcecek sekilde gelistirilmistir. Bu
modellere ise “cok kriterli modeller” adini vermek olanaklidir.

3.2.1. TEK KRITERLI MODELLER

Tek kriterli modeller yukarida da belirtildigi gibi portfoy yo-
neticisinin sadece yanhs de§erlenmis menkul kiymetleri segme
kabiliyetini arastiran yontemleri icerirler. Bu sinifa giren en 6-
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nemli ¢ yontem fark eden getiriler yontemi, oynakligin édali
yontemi ve degiskenligin 6duli yontemidir.

3.2.1.1. FARK EDEN GETIRILER YONTEMI

Fark eden getiri (differential return) yontemi ilk olarak
Jensen (1968) tarafindan onerildiginden “Jensen &l¢utii” olarak
da bilinir. Olgut Jensen’in (1968) yatirim fonlarinin performan-
sinin 6l¢cuma ile ilgili makalesine dayanilarak gelistirilmistir.
Olgiit Sharpe (1964), Lintner (1965) ve digerleri tarafindan ge-
listirilen sermaye varliklarini fiyatlandirma modellerine dayana-
rak ve bir portfdy yoneticisinin tahmin kabiliyetini degerlen-
dirme sorununu ¢6zmek amaciyla gelistirilen bir olguttur
(Jensen, 1968).

Jensen (1968) kendisinden &nce yapilan portféy perfor-
manslari ile ilgili calismalarda portfoyler arasinda nispi 6lgutler
gelistirildigini ancak bu modelde elde edilecek dlcutiin mutlak
bir 6l¢git oldujunu ve buradaki performans teriminin
Markowitz’in portfoy etkinligine isaret etmedigini, sadece fon
yoneticisinin tahmin kabiliyetini kapsadigini belirtmistir. Jensen
Olcittu degerlendirmeye konu olan portfoyln getirisi ile gdsterge
portféy getirisi arasindaki farktir ve bu farka tarihi alfa veya
farkeden getiri denilir:

ofp= rp—pL (3-24)

Gaostergenin getirisi sermaye varhiklarini fiyatlandirma mo-
delindeki (CAPM) “menkul kiymet pazar dogrusu” (SML) kul-
lanilarak hesaplanmaktadir. Bilindigi gibi SML bir menkul
kiymetin riski ve getirisi arasindaki iliskiyi temsil eder ve yatay
eksende sistematik riskin, dikey eksende getirinin Olgildugi
diuzlemde, (0,rf) ve (I,rm) noktalarindan gecen ve bitiin menkul
kiymetler icin sistematik riskine uygun olarak, beklenen
getirisinin ne olmasi gerektigini ifade eden dogrudur.
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SEKIL 5: Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Bu dogrunun denklemi (rp);
rre = Ir+ (- 17TY)p (3-25)

seklindedir. Denklem 3-25’deki rpc yi denklem 3-24’deki yerine
koyarsak sunu elde ederiz :

aP= rP- [rf+ (/>»-rr)$] (.26)
Denklem 3-26’y1 yeniden diizenlersek;
te— o0 - O + BN[IT;—1T (3-27)

Elde ettigimiz denklem 3-27 pazar artik getirisinin [ rm- rf]
yatay eksende, portfdy artik getirisinin (rp - r,-) dikey eksende
6lclildigu bir duzlemde dikey ekseni ap de kesen ve egimi (P
olan dogrunun (6zellik dogrusu) denklemidir.
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apnin pozitif bir dederi olmasi portfdy getirisinin gosterge
portféylin getirisinden yilksek oldugunu, yani portféy perfor-
mansinin yiksek (superior) oldugunu; tam tersine a pnin negatif
olmasi portféy getirisinin gosterge portfoyln getirisinden disik
oldugunu, yani portfdy performansinin disik (inferior ) oldu-
gunu gosterir.

Bu yontemin kullanilarak a, @ ve 6zellik dogrusunun denk-
leminin tahmini 4 asamali bir siire¢ igerir. ilk asamada gerekli
veri toplanarak pazar getirisi ve risksiz faiz orani belirlenmeli-
dir. ikinci asama olarak portfdy betasi denklem (3-25) e gore
hesaplanmalidir. Portfoy alfasinin denklem (3-26) ya gore he-
saplanmasi tglncl asamayi ve bulunan degerlerin denklem (3-
27) deki yerlerine konularak portfoy ozellik dogrusunun denk-
leminin belirlenmesi son asamayi olusturur(Alexander,Sharpe
ve Bailey, 1993:499). Bu uzun sireci asama asama takip etmek
yerine daha kolay ve portféy performansi ile ilgili daha ¢ok bil-
gi Uretebilecek bir yontem olan basit regresyonu kullanmak ola-
naklidir.

Ozellik dogrusu denkleminde, degerlendirme dénemi bo-
yunca ap ve Ppdegerlerinin sabit oldugunu kabul ettigimizde,
denklem “y = a+bx” formundaki basit regresyon denklemi sek-
line gireceginden, istenen degerleri regresyon analizi ydnte-
miyle, asagidaki formuller yardimiyla hesaplamak olanaklidir:

1 Beta ((3):

(3-28)
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2. Alfa (a):

a= K ; ] \ (3-29)

3. Rastsal Hata Teriminin Standart Sapmasi (Standart
Deviation of Random Error Tenn - SDRET):

/-
SDRET= (( (3-30)

N-2

4. Betanin Standart Hatasi ((3t) :

PE= (3-31)
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5. Alfanin Standart Hatasi (o”):

= SDRET (3-32)

6. Korrelasyon Katsayisi (r) :

Yi
NLxy-'L*L
r= y y (3-33)
7. Determinasyon Katsayisi (R') :
r
NZxy-
R2=(r)2=< (3-34)

[af /- (/]

Yukaridaki formuillerde “y” portféy artik getirisini, “x” ise

lerin anlamlari kisaca su sekilde dzetlenebilir:

Rcgresyon denklemine gore bulduumuz degerler ile ger-
ceklesen degerler arasinda bir fark olacaktir. Bu fark grafikle
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gosterimde, denkleme gore ¢izdigimiz en uygun dogruya, ilgili
dénemdeki gerceklesen degerin dikey uzakhdi seklinde ortaya
¢ikar. Bu uzaklik ya da hata terimi su sekilde hesaplanir:

Ep= I'p—rf~ [olp+ m- /A (3-35)

Her bir gézlem igin (N tane) 8P degerini hesapladiktan sonra
bunlarin standart sapmasini hesapladigimiz zaman elde ettigi-
miz deger yukarida “rastsal hata teriminin standart sapmasi”
basligi altinda hesapladigimiz degerdir. Bulunan deger portfo-
yln sistematik olmayan riskidir.

Regresyon modelinde elde ettigimiz beta degeri, gercek beta
degeri degildir, bazi tahmin hatalarini da icerir. Bu tahmin ha-
talarini “betanin standart hatasi” Olger. Gergek beta degerinin,
[tahmini beta + betanin standart hatasi] aralijinda oldugu soy-
lenebilir. Benzer sekilde alfanin standart hatasi da ayni anlami
icerir. Korrelasyon katsayisi ise degerlendirilen portfoyiin artik
getirileri ile pazarin artik getirileri arasindaki iliskiyi arastirir.
Determinasyon katsayisi ise portfoy artik getirilerindeki dalga-
lanmalarin ne oranda pazarin artik getirilerindeki dalgalanma-
dan kaynaklandi§ini gosterir.

Klasik “sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli’nin denk-
lemine gore bir portféyin gerceklesmis getirileri, sistematik ris-
kinin, pazar portfoyinun gergeklesmis getirilerinin, risksiz faiz
orani ve rastsal hata teriminin dogrusal bir fonksiyonudur.

rP=rf+ P(rzn-rt) + e (3-36)
Denklemin her iki tarafindan rr¢ikarilirsa asagidaki denklem
rP—rf— rfj + eP (3-37)

Jensen (1968), denklem 3-37’nin tek bir menkul kiymet ya
da yonetilmeyen bir portfoylin sistematik riskinin tahmininde
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kullanilirsa, etkin bir tahmin elde edilecegini; ancak, s6z konusu
olan ydnetilen bir portfdy ise ydneticinin tahmin kabiliyetinin
de bir sekilde denklemde yer almasi gerektigini dnermistir. Yu-
karidaki denkleme go6re bir portféyun getirisi, pazara olan du-
yarlihgina, pazarin getirisine ve rassal hata terimine baghdir.
Jensen(1968) degerlendirme dénemi icin portfoyiin sistematik
riskinin sabit oldugunu analizinin basinda kabul ettijinden ve
pazarin getirisi de ydéneticinin kontroli disinda oldugundan,
degistirilebilir tek etken olarak hata terimi kalmaktadir. Ydneti-
cinin tahmin kabiliyeti yiksek ise, yonetici “ep>0" esitsizligini
saglayan menkul kiymetleri sistematik olarak sececek, dolayi-
siyla portfoy risk seviyesine gdre normal risk priminden daha
yiksek bir getiri elde edecektir. Bu olasilik da denklemde yer
almalidir. Bu olasihgin modelde yer almasi regresyon dogrusu-
nun baslangi¢c noktasindan ge¢cme kisitinin kaldirilmasi ile sag-
lanabilir. Jensen bunun igin modele alfa degiskenini eklemeyi
6nermistir. Jensen’e gore tesadufi bir “al-elde tut” stratejisi iz-
lenirse alfa’mn degeri sifir olacaktir. Eger y6netici tahmin kabi-
liyetine sahipse alfa pozitif, aksi takdirde ise negatif olacaktir.
Alfanin pozitif bir degere sahip olmasi ydneticinin tahmin kabi-
liyetinden dolayi olabilecegi gibi, sans eseri de olabilir; bu ne-
denle ydneticinin tahmin kabiliyeti konusunda sonu¢ ¢ikarabil-
mek icin performans dl¢itiniin standart tahmin hatasinin (stan-
dart error of estimate- SSE) hesaplanmasi gereklidir.

Jensen (1968), CAPM’de ima edilen riskin getiri Uzerine et-
kisinin modelde acik¢a yer aldigini; CAPM’in gegerli oldugu
varsayimi altinda genel ekonomik kosullarin veya pazar kosul-
larinin performans olcltlu Gzerinde hichir etkisi olmadigindan,
bu olcutiin degisik risk gruplarindaki ve degisik dénemlerdeki
portféylerin karsilastirilmasinda kullanilabilecegini ©6ne sir-
mustar.
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3.2.1.2. OYNAKLIGIN ODULU ORANI

Treynor (1965) tarafindan gelistirilen “oynakhi§in éduli ora-
ni (reward to volatility-RVOL)” (Treynor orani) Jensen 6lgiti
olarak da bilinen “fark eden getiri” 6lcltline ¢ok benzer. Her iki
yontemde risk 6lguti olarak sistematik risk (beta) kullanilmak-
tadir. Treynor (1965) performans Ol¢climinde sistematik riskin
Onemini “pazar riskinin yarattigi problemler olmasaydi, yatirim
yonetimi endistrisindeki performans karsilastirmalari diger bir-
cok endistriden daha anlamli olurdu” seklinde ortaya koymus-
tur.

Treynor orani, performansi degerlendirilen portféyin orta-
lama artik getirisinin, portfoyun sistematik riskine bélunmesi ile
hesaplanir (Alexander, Sharpe ve Bailey, 1993: 503)

arP- arf
RVOL = (3-38)

ar
SML

Pp

SEKIL 6: Oynakligin Odiilii Orani
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Sekil 6°’da gorilen iki dogrudan birincisi (SML) dikey ekseni
risksiz faiz oraninda kesen ve (1,arnm) noktasindan gecen menkul
kiymet pazar dogrusu, ikincisi ise dikey eksen kesisim noktasi
yine risksiz faiz orani olan ve (f3p, arpnoktasmdan gegen dogru-
dur. Treynor oranina gére performans 6Olgltd bu dogrunun egi-
minin, SML nin egimi ile karsilastiriimasi ile elde edilecektir.
Dogrunun egimi,yatay eksenle yaptigi acinin tanjanti yani dikey
uzakllgm yatay uzakliga oranidir. Buna gore;

arP— arf
R voLp- 2 arf (3:39

H
olacaktir.

SML nin edimi ise;

arm- arf
— — -— = arm- arf (3-40)

yani pazarin ortalama artik getirisidir. Buna gére hesaplanan o-
ran pazarin artik getirisinden blyikse (bir baska deyisle dogru
SML den daha dik ise) degerlendirilen portféyiin pazara gore
daha yuksek performans gosterdigi, oran pazar artik getirisinden
kiicikse (SML den daha az dik bir dogru s6z konusuysa) port-
foyun pazara gore dusuk performans gosterdigi séylenmektedir.
Treynor’a (1965) gore tatmin edici bir performans 6lguti el-
de edebilmek icin ilk yapilmasi gereken portfoylin beklenen
getirisi ile uygun bir pazar getiri orani arasinda iliski kurmaktir;
ve bu iliskiyi saglayan ise “6zellik dogrulan”dir (Sekil 7).
Jensen Olcltiinde de yer alan 6zellik dogrusu, dikey eksende
portfdy getirisi, yatay eksende pazar getirisinin 6l¢iildugu diz-
lemde yer alir ve do§runun egimi Treynor’un (1965) deyimiyle
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“portfdylin pazar getirisine bagh olan oynakligini” goésteren be-
tay! verir.

Ozellik dogrusu, grafikteki portfoyle ilgili degerleri en iyi
temsil eden dogrudur, dolayisiyla grafikteki bitiin noktalarin
dogrunun Gstlinde yer almasi beklenemez. Bitiin noktalarin
dogrunun ustiinde yer almamasinin anlami séz konusu portfo-
yin bitin riskinin genel pazar seviyesindeki dalgalanmalarla
actklanamayacagidir.  Ozellik dogrusu portfoyiin  beklenen
getirisi, riski ve portfoy yonetiminin yuksek getiri elde etme ka-
biliyeti konusunda bilgi verir.

Portfoy Getirisi

SEKIL 7: Ozellik Dogrusu

Sekil 8°deki grafik Gzerinde incelersek; CLPA A portfoyiinin
ozellik dogrusunu, CLPB B portféyunin 6zellik dogrusunu, Rf
ise sadece sabit getirili menkul kiymetlerden olusan bir portfo-
yln getirisini temsil etmektedir. Ozellik dogrularinin Rf’yi kes-
tigi noktalar A ve B noktalaridir. Treynor (1965) bu noktalara
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bakilarak degerlendirilen portféylerin siralamasinin yapilabile-
cegini 6nermektedir. Buna gore noktalarin temsil ettikleri yilizde
ne kadar kigcukse, portfoy siralamada o kadar yikselecektir.
Dolayisiyla (RmA < RnB oldugundan performans siralamasinda
A portfoyl B portfoyiinden dnce yer alacaktir. Baska bir deyisle
A portfoyl B portfoyliinden daha yiksek bir performans elde
etmistir.

RP

SEKIL 8: Ozellik Dogrulari

Treynor (1965) bu asamadan sonra “portfoy olasiliklari” teo-
risine gecmistir. Bir yatirrmci portféyiine ya sadece sabit getirili
menkul kiymetleri alir ya da biraz daha riske katlanarak hisse
senedi vb. degisken getirili menkul kiymetleri de iceren bir
portféy olusturur. Sekil 9°daki grafik Gzerinde aciklarsak, yati-
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rim tercihlerine gore,bir yatirnmci ya “r’ noktasinda yer alir ya
da risk tercihine gére “rf-A” dogrusu (zerinde bir noktada yer
alir. Burada énemli nokta, rf -A dogrusu tzerinde yer alan yati-
rimcit her zaman rf - B noktasinda yer alan yatirimcidan daha
yliksek getiri elde edecektir. Yani veri bir risk seviyesi i¢in, gra-
fikte Bc, Tf-A dogrusu tizerinde yer alan yatirimcinin getiri ora-
ni, rp) , rf- B dogrusu {zerinde yer alan yatirimcinin getiri ora-
nindan, rpB , yuksek olacaktir. Buradan hareketle Treynor
(1965) portfoy olasiliklari dogrusunun egimi diklestikge per-
formansin artacagl sonucuna ulasmistir.

Bu portfdy olasiliklari dogrularinin egimi, yukarida da belir-
tildigi gibi, Treynor orani diye adlandirilan portféy performans
Olcutind verir ve portfoyin artik getirisinin sistematik risk 6l-
¢ltu olan betasina oranidir (denklem 3-38). Burada hesaplanan
deger yatirrmcinin 1 birim riske katlanmak sartiyla elde ettigi
artik getiriyi temsil etmektedir.

re

SEKIL 9: Portfoy Olasiliklari Dogrusu
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Diger yandan, elinde pazar portfdylini tutan bir yatirrmcinin
(pazar portfdyliniin betasi 1 oldugundan) 1 birim riske karsilik
elde edece§i artik getiri pazarin artik getirisidir (denklem 3-40).
Dolayisiyla, eger yatirimci kendi portféyinin bir birim risk
karsiligi elde ettigi artik getiri, pazarin artik getirisinden biyuk-
se (bunun anlami portfdy olasiliklari dogrusunun menkul kiy-
met pazar dogrusundan daha dik olmasidir) portféy pazara gore
daha yuksek performans aksi takdirde daha dusiik bir perfor-
mans elde etmis olacaktir.

3.2.1.3. DEGISKENLIGIN ODULU ORANI

Riske gdre uyarlanmis performans olgitlerinin ortak 0zel-
likleri risk birimi basina elde edilmesi gereken getiri miktarim
hesaplayip bunu uygun bir gdstergeyle karsilastirmaktir. Yuka-
rida agiklanan iki olcit ile degiskenligin 6duli orani arasindaki
fark kullanilan risk élcltinde ve dolayisiyla gosterge portfoyiin
seciminde ortaya ¢ikmaktadir. Onceki iki oran risk 6lguti olarak
sistematik riski yani betayi, gosterge olarak da menkul kiymet
pazar dogrusunu kullanirken; Sharpe’in (1966) gelistirdigi de-
giskenligin oduli orami risk 6l¢itd olarak toplam riski yani
getirilerin standart sapmasini ve gosterge olarak sermaye piya-
sasl dogrusunu (Capital Market Line-CML) kullanmaktadir.

Sharpe orani olarak da anilan bu oran, énceki diger iki olgit
gibi Sermaye Varliklarinin Fiyatlandirilmast Modeline dayan-
maktadir. Oranin adinda yer alan “degiskenlik” katlanilan riskin
Olcutu; “oddl” ise ortalama artik getirileri temsil etmektedir
(Sharpe, 1970). Buna gore oranin hesaplanmasi su sekilde ola-
caktir:

RVARp — TTTTTTTTTTTTTT (3-4i)
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Bu formil CML’nin de yer aldi§i, dikey eksende ortalama
getirilerin, yatay eksende standart sapmanin élculdigi bir diiz-
lemde, dikey kesisim noktasi ortalama risksiz faiz orani olan ve
(Gp,arp) noktasindan gecen dogrunun egimini vermektedir.

Sekil 10°da da gosterildigi gibi, séz konusu dogru eger CML
nin dzerinde yer aliyorsa (D, gibi) degerlendirilen portfoyin
pazara gore dstiin performans elde ettigi; eger dogru CML nin
altinda yer aliyorsa (D2 gibi) pazara gore disik performans
gosterdigi soylenir. Bir dogrunun digerinin Ustiinde yer almasi
icin (kesisim noktalari ayni olmak kaydiyla) egiminin daha bi-
yik olmasi gereklidir. Buna goére, yukarida hesaplanan oran,
RVAR, eger CML nin egiminden biyiikse portfoy perfonnansi-
nin yiksek, kiclk ise portfoy performansinin disik oldugunu
soyleyebiliriz. Ayni zamanda portfoyler arasi siralamada da en
biyik egim katsaylisina sahip portféyiin en iyi performans gos-
teren portféy oldugu sodylenebilir.

ar

ol Om 02

SEKIL 10: Degiskenligin Odili Orani ve CML
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CML; sekilden de goruldugu gibi dikey ekseni rfde kesen ve
(am arm) noktasindan gecen dogrudur. Buna gére CML nin e-
gimi; (arm- rr)/fomseklinde hesaplanir. Dolayisiyla;

eger; (arp- rf)/ gp > (arm- rf)/a,,,
ise p portfoylinin performansi yiksek;

eger; (arp-rf)/ ap< (arm- rf)/am
ise p portfoyuniin performansi dusuk; ve

eger; (arA-rf)/ aA> (arB- rf)/aB

ise A portfoyinun performansi B portfoyinden yiiksektir
sonucu ¢ikarilabilir.

Sharpe modelini Markowitz’in bir dénemlik getirilerin dagi-
limmin ortalamasi ve standart sapmasinin bir portféyl deger-
lendirmek icin yeterli oldujunu varsayan “ortalama-varyans”
(mean-variance) paradigmasina dayanarak (Sharpe, 1994) ve
etkin pazar hipotezini dogru varsayarak gelistirmistir. Buna go-
re Sharpe’in performans 6lgim modelinin dayandigi varsayim-
lar1 su sekilde belirleyebiliriz:

1 bir portfoyln performansi iki Olcitle anlatilabilir: bekle-
nen getiri orani ve risk,

2. batdn yatirimcilar ortak bir risksiz faiz oranindan borg a-
lip borg verebilirler,

3. batin yatirimcilar, menkul kiymetlerin gelecekteki per-
formanslari hakkinda ayni beklentileri paylasirlar.

Bu varsayimlar altinda biitin etkin portféyler ayni diiz dogru
uzerinde yer alirlar (Sharpe, 1964). Bu dogrunun formu “E(rO
= rf + bOi” seklindedir. Burada “b” risk primini ifade etmekte-
dir. Sermaye piyasasindaki bitun yatirimcilarin riskten kacgin-
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diklar varsayildigtndan risk priminin, b, her zaman pozitif ol-
dugu soylenebilir. E§er bir yatirimci risksiz faiz oranindan borg
alip verme velveya tahmini performansi (E(rj),0i) olan bir port-
foye yatirnm yapma olanagina sahipse, fonlarini bu iki olasilik
arasinda tahsis etmek yoluyla asagida denklemi verilen dogru-
nun herhangi bir yerinde olabilir:

(3-42)

En iyi portfoy [(E(ri)-rf)/cTjl degeri en biylk olandir; eger
birden fazla portfoy etkin ise, hepsi ortak bir dogru tizerinde yer
alacak ve s6z konusu oranlarin deg@erleri benzer olacaktir.
Sharpe (1966), yukaridaki denklemde yer alan degiskenlerin
hepsinin gelecek performansin élgitleri oldugunu, ve tahminleri
elde etmek gili¢ oldugundan modelin dogrudan test edilemeye-
cegini, bu yizden tarihi degerlerin modele yerlestirilmesi ge-
rektigini belirtmistir. Bunun icin modeldeki beklenen getiri ora-
ni yerine ortalama getiri orani, tahmini risk yerine getiri oranla-
rinin standart sapmasi konulacaktir.

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline gore, Sharpe’in
olusturdugu yukarida ele alinan ve bitln etkin portféylerin tize-
rinde yer aldigini 6ne siirdigd dogru sermaye piyasasi dogrusu-
dur. Etkin pazar hipotezine gore hi¢ kimse pazar portfdyunden
sistematik olarak daha yiiksek bir getiri elde edemeyeceginden,
yatirimei fonlarini risksiz faiz orani ile pazar portfoyu arasinda
dagitacak ve sermaye piyasasi dogrusunun ustiinde bir yerde o-
lacaktir. Dolayistyla CML nin denklemi rp=rft-((rnrrf)/GmGp o-
lacaktir. Sharpe (1966), duzgin cesitlendirilmis ve arastirma,
analiz ve y6netim icin uygun miktarda harcama yapmis butin
portféylerin bu dogrunun Ustiinde yer alacagini, dogrudan sap-
malarin ise gecici etkilerden meydana gelecedini ve devamli
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olmayacagini ileri sirmistir. Ancak dizgln (iyi) cesitlendiril-
memis ve analiz, arastirma ve ydnetim icin ¢cok fazla harcama
yapan portfoyler stirekli bu dogrunun altinda yer alacaklardir.

3.2.2. COK KRITERLI MODELLER

Onceden de belirtildigi gibi “Tek Kriterli modeller” finans
literaturinde portfoy performansi alaninda en ¢ok elestirilen yi-
ne de sonuglari en ¢ok kabul géren modellerdir (Ippolito, 1993).
Bu modellerin elestirilmelerine neden olan iki temel 6zellikleri,
i) etkin pazar hipotezini gecerli kabul etmeleri ve bunun dogal
bir sonucu olarak portféy yodnetimi icin yapilan harcamalarin
portféy performansi lizerine etkisinin tek tarafli olacagi (negatif
yonde) ve ii) portfdy yoneticisinin tek tek menkul kiymetlerin
gelecekteki seyrini, dolayisiyla pazarin gelecekteki seyrini tah-
min etmesinin olanaksiz oldugu ve bundan dolayi portfoy stra-
tejisinin (portféy riskinin) zaman icinde sabit oldugudur. iste,
cok kriterli modellerin temel amaclari tek kriterli modellerin
varsayim olarak kabul ettigi bu iki ifadenin arastirilmasidir. Cok
kriterli modeller olarak niteleyebilece§imiz ve yazinda kabul
gérmis veya en azindan belirli bir yer edinmis olan calismalar
ve bu calismalara dayanilarak gelistirilen yontemler asagida ki-
saca agiklanmaktadir.

3.2.2.1. KUADRATIK REGRESYON

Bu modelin temelinde portfoy sistematik riskinin zaman i-
cinde degisken olabilece@i gorisi yatar. Portfoy yoneticisi eger
pazarin gelecek seyrini tahmin edebilirse, portféylinde yer ver-
digi menkul kiymetleri bu tahminine gore de§istirecektir. Biitiin
menkul kiymetler pazarin genel seyrinden, degisen Olcllerde
olmakla birlikte etkileneceklerdir. Bazi menkul kiymetler pa-
zarla ayni yonde bazlilari ise ters yonde hareket edecek; pazarla
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ayni yonde hareket edenlerin bazilari pazarin de§isimine daha
fazla, bazilari ise daha az duyarli olacaktir. Portfoy yodneticisi,
tahminleri dogrultusunda pazarin ylkselecedi beklentisine sa-
hipken pazarla ayni yonde hareket eden hisse senetlerinin igin-
den en duyarlilarini sececek ve portfoyiine alacak ve bu sayede
en yiksek kazanci elde etmeye calisacaktir. Pazarin dusis tren-
dine girecegini tahmin eden bir yénetici ise pazarla ters yénde
hareket eden ya da en azindan pazara en az duyarli menkul
kiymetleri portfoyine alarak s6z konusu dénemi en az zararla
kapatmaya calisacaktir. Daha &nceden de belirtildigi gibi, bir
menkul kiymetin pazara duyarlihgi o menkul kiymetin sistema-
tik riski ve bir portfoyln sistematik riski de kendini olusturan
menkul kiymetlerin sistematik risklerinin agirlikli toplamindan
ibaret oldugundan; pazarin gelisimini tahmin ederek portfoy
bilesimini degistiren yonetici portfoylin sistematik riskini de-
gistiriyor demektir. Yani portfdy yoneticisi sadece (tek kriterli
modellerde ima edildigi gibi) yanhs degerlenmis menkul kiy-
metleri segmek icin caba harcamiyor, ayni zamanda pazarin ge-
lisimini tahmin edip buna gére pazara duyarlihgi degisen men-
kul kiymetleri de portféyline dahil etme kararini veriyor. Bili-
nen terimiyle ydnetici “pazar zamanlamasi” yapiyor denilmek-
tedir.

Portfdy yoneticisinin pazar zamanlamasi yapip yapmadigini
anlayabilmek igin Treynor-Mazuy (1966) su soruya cevap ara-
mislardir: “Pazarin yiksek oldugu doénemlerde portféy oynakli-
ginin , pazarin distik oldugu dénemlerden yiiksek olduguna dair
bir kanit var m1?”. Daha 6nce anlatilan modellerde de kullanilan
“dzellik dogrular1”, degerlendirilen fonun getiri oranlarinin uy-
gun bir pazar ortalamasina karsi isaretlenmesi ile elde edilmek-
teydi. Bu do§runun yatay eksenle yaptigi aginin tanjanti yani
dogrunun egimi sdz konusu fonun pazar hareketlerine duyarlli-
ginin gostergesidir. Tek kriterli modellerde bu dogrunun egimi-
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nin (yani fonun sistematik riskinin) sabit oldugu kabul edilmis-
tir. Bu tip fonlar icin, 6zellik dogrusu etrafindaki dagilmalar fo-
nun ne kadar iyi gesitlendinldiginin 6él¢listidir. Cesitlendirme ne
kadar iyi ise sapmalar o kadar azalacaktir, ¢linkii fon pazar or-
talamasini o kadar iyi yansitacaktir.

Pazar zamanlamasi yapan bir portféy yoneticisi, hisse se-
netlerinin birlikte hareket etme egilimlerinden -pazar dalgalan-
malarindan- yararlanmak icin ©zellik dogrusunun egimini-
portfoy bilesimini degistirmek suretiyle- pazar disiikken disik,
pazar yikselirken yiuksek yapmaya calisacak dolayisiyla portfoy
ve pazar getirileri arasindaki dogrusal iliskide bozulacaktir.
Bdyle bir fonun 6zellik egrisi ise asagidaki sekli alacaktir (Sekil
).

Portfoy Getirisi

Ozellik Egrisi

Pazarin
Getirisi

SEKIL 11: Pazar Zamanlama Yapan Bir Fonun Ozellik Egrisi
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Yukaridaki sekli alan 6zellik egrisinin kuadratik fonksiyonu
ise su bicimdedir:

pt—ri— <3+ UyTnt— — flij (3-43)

Goklu regresyon yontemi ile yukaridaki fonksiyonun para-
metreleri (a,b ve c) hesaplanabilir. Eger hesaplanan “c” katsayi-
sI pozitif ise yodneticinin pazar zamanlamasini iyi yapti§i sonu-
cunu cikarabiliriz, “c” sifira esit oldugunda ise elde edilen
denklem 6zellik dogrusunun denklemine esit olacak dolayisiyla
“a” katsayisi portfoyun alfasini yani yoneticinin secicilik kabi-
liyetini, “b” katsayisi ise portfoyln betasini yani sistematik ris-
kini verecektir.

ilk olarak Treynor-Mazuy (1966) tarafindan onerilen yukari-
daki kuadratik regresyon modelinde, betadaki degismelerin sa-
dece yoneticinin zamanlama cabasinin sonucu oldugu gorul-
mektedir. Chen ve Stockum (1986) tarafindan Onerilen “siste-
matik olarak degisen parametre” (systematically varying
parameter) regresyonu da Treynor-Mazuy’un kuadratik
regresyonuna benzer. Bu modelde sistematik risk olclti olan
betanin degiskenliginin hem ydneticinin pazar zamanlama faa-
liyetlerini hem de rassal davranisi icermesine izin verilir (Chen
vd., 1992). Buna gore modeldeki betanin tanimlamasi su sekil-
dedir:

Pirt = 37+ QpRmt+ Ept (3-44)

Bu denklem bir portfdyin betasinin, ortalama (hedef) beta,
P, pazar zamenlameya bagl degismeler, OdiRm e rassal hata
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terimi, ep, seklinde ayristinlabilecedini gostermektedir. Bu
denklemi Jensen’in alfay1 tanimladigi orijinal denklemi igine
yerlestirirsek Treynor-Mazuy’un kuadratik ragresyon denkle-
mine ¢ok benzer yeni bir denklem elde edebiliriz (Chen ve
Stockum, 1986):

RH= Ap4- [HGRu+ QRmt + Ci (3-45)

Bu yeni denklemde fon yo6neticisinin pazar zamanlama ka-
biliyetini “0“ nin isareti ve blyikligl gosterirken, yoneticinin
secicilik kabiliyetini yine portfoyin alfasi gostermektedir.

3.2.22. KUKLA DEGISKENLi REGRESYON

Treynor-Mazuy’un yukarida anlatilan kuadratik denkleminde,
bir fon portfdyliniin pazarin degerine gore de§isen cok sayida
betaya sahip olacadi varsayilmaktadir. Benzer sekilde fon port-
foylnin sistematik riskinin sabitligi varsayimini kaldiran ancak
Treynor-Mazuy’dan, fonun sahip olabilece§i degisik betalarin
sayisi acisindan farklilik gosteren bir baska model ise “kukla
degiskenli regresyon”dur. Kon ve Jen (1978) tarafindan oneri-
len cok rejimli regresyonun 0zel bir durumu (Alexander,
Benson ve Eger, 1982) olarak kabul edilebilen kukla degiskenli
regresyon yonteminde pazarin iki hali tanimlanmis ve her du-
nunda fonun ayri bir betaya sahip oldugu varsayilmistir.
Fabozzi-Francis (1972) vc Alexander-Strover (1980) fon ydne-
ticisinin zamanlama kabiliyetini test etmek amaciyla bu ydnte-
mi kullanmislardir. Kukla degiskenli regresyon yonteminde 6-
zellik dogrulari sekil de gosterildigi gibi uydnnilmaktadir.
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Portfoy Getirisi

Ozellik
Dogrusu

Pazarin

Z Getirisi

SEKIL 12: iki Degisik Betaya Sahip Fonun Ozellik Dogrusu

Treynor-Mazuy (1966), Sekil 12’deki gibi bir fonun yoneti-
cisinin pazar zamanlamada basarili oldugunu, ancak y6neticinin
zamanlama basarisi surekli olursa fon &zellik dogrusunun diz
bir ¢izgi olmaktan cikip sekil 11°deki bicimi alacagini ileri sir-
muglerdir. Sekil 12°deki gibi bir iliskinin tahmin edilebilmesi
icin yine ¢oklu regresyon yontemi kullanilabilir ve a,b ve c pa-
rametreleri  asa§idaki  bicimdeki bir “kukla degiskenli
regresyon” denkleminde tahmin edilebilir:

/>-rn- a+b(mt- m)+ c\Dt{rm- A?)]+ ept (3-46)

Bu denklemde D,, pazar getirisi risksiz faiz oranindan biyuk
oldugunda sifir ve pazar getirisi risksiz faiz oranindan kiicik ol-
dugunda ise eksi bir degerini alan bir kukla degiskendir. Buna
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gore olasi (rm - rft) degerleri ve bu degerlere gore denklemin
aldigr sekil asagidaki gibi olacaktir:

(Pt - rfl) Denklem

>0 rk- m= a+ b(rrm—rrt)+ egd

=0 rk- m=a+¢p

<0 rA- m=a+ (b- ¢c)(rm- rn)+ ept

Bu denklemlerde “b” katsayisi fonun pazar yulkselirken sa-
hip oldugu betasini (up market beta), “b-c” ise pazar diserken
sahip oldugu betasini (down market beta) temsil eder. Iki beta
katsayisi arasindaki fark ise (c) fon yoOneticisi pazar zamanlama-
sinda basarili ise pozitif olacaktir (Alexander, Sharpe ve Bailey,
1993: 510).

Yukarida ele alinan regresyon denklemlerinin hepsinde
(denklem 3-43, 3-45 ve 3-46) “a” katsayisinin degeri (Jensen’in
alfasi gibi) portfoy yoneticisinin yanhs degerlenmis menkul
kiymetleri secebilme kabiliyeti (secicilik kabiliyeti -selectivity);
“c” katsayisinin degeri ise portfdy ydneticisinin pazar zaman-
lama yapabilme kabiliyeti (zamanlama kabiliyeti- timing) konu-
sunda bilgi vermektedir. Denklemler arasindaki fark ise ilk iki
denklemde fon betasinin pazar artik getirisi degistikce degise-
cegi, dolayisiyla fonun ok sayida degisik beta degerine sahip
olacagl ima edilirken, son denklemde ise pazar artik getirisinin
pozitif ya da negatif olmasina bagh olarak fonun 2 farkh beta
degerine sahip olacag! ileri stirilmektedir.
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3.2.2.3. PORTFOY PERFORMANSININ BiLESENLERE
AYRILMASI

Tek kriterli portfoy performansi 6lgim ydntemlerinde temel
kaygi degerlendirilen portfoyiin riske gore dizeltilmis perfor-
mansinin belirlenmesi ve bunun gdésterge bir portfoy ile karsi-
lastirilmasidir. Bu modellerde portfoy performansini belirleyen
faktorlerin neler oldugu konusu analize dahil edilmedigi gibi
yOneticinin zamanlama kabiliyeti de go6zardi edilmistir. 1970
yilindaki ¢alismasinda Fama, portfdy performansinin ydnetici-
nin secicilik ve zamanlama kabiliyetlerine bagh olarak belirlen-
digini gostermistir. Fama’nin (1978) bu c¢alismasi “Performan-
sin Nitelikleri” (Performance Attribution) diye ifade edilen ve
s6z konusu portfoyin performansinin ilgili dénem igin Grettigi
getirinin nedenlerini arastiran yontemin de ilk adimi sayilmak-
tadir.

Fama (1978) calismasinda pazar dengedeyken bitin etkin
portfoylerin, risksiz bir varlik (f) ile riskli varhiklardan olusan
bir portfoyiin (pazar portféyd - m) bilesimlerinden olustugunu
kabul etmistir. Ayrica etkin portfoy kavraminin altinda, bitin
yatirimcilarin elde edilebilir tim bilgiye ulasabildigi ve hepsi-
nin batdn portfdylerin getiri dagilimlariyla ilgili ayni beklentile-
re sahip oldugu varsayimlarinin yattiginin ancak gercek diinya-
da bir portfoy yoneticisinin 6zel bilgiye ulasabilece§i ya da
mevcut bilgileri digerlerinden daha farkli yorumlayabilecegini;
bu yuzden etkin bir portfoyin beklenen getiri ve risk arasindaki
denge iliskisini veren denklemin portféy ydneticisinin pazarda
daha iyi degerlendirmeler yapma kabiliyetini belirleyecek bir
gosterge saglayacagini da bu calismada onermistir. S6z konusu
denklem su sekildedir:
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E(fp) = rr+ E(rm) - 1r \ cou/>/-/»)

Fama’nin (1978) modelinde yatirimcinin (¢ secenegi vardir.
Birinci segenek hicbir riske katlanmadan risksiz bir varliga yati-
rim yapmak, ikinci secenek pazar portfoyi ile risksiz varhgin
bilesiminden olusan etkin bir portféye yatirim yapmak, t¢iincu-
s ise bir portfdy yoneticisinin olusturdugu bir portféye (deger-
lendirilen portféy) yatirim yapmaktir. ikinci secenekteki etkin
portfoyun riski ile Gglincu secenekteki portfoyin riski birbirine
esittir. Portféyln toplam performansi, portféyden elde edilen
getiri ile risksiz varlik getirisi arasindaki farka esit olacaktir.
Toplam performans yani risksiz varlik getirisinden farkl bir
getiri, (i) belirli bir riske katlanmaktan, (ii) ayni risk seviyesine
sahip etkin bir portfdy yerine bu portfdye yatirim yapmaktan
kaynaklanacaktir. Sembolik olarak portféyin performansini su
sekilde gosterebiliriz:

(3-48)

(Toplam (Scgicilik) (Risk)
performans)

Yatirimei risksiz varlija yatirim yapaca§ina daha yiksek
getiri elde etmek amaciyla daha fazla riske katlanmak isteyebi-
lir. Bu durumda pazar portfoyl ile risksiz varligin bilesiminden
olusan etkin bir portfdye yatirim yapsaydi elde edecedi getiri
(denklemin sag tarafinin ikinci kismi) bu miktarda bir ek riske
katlanmasinin édualudar. Ancak yatirimci adina portféyd yone-
ten yonetici 6zel bir takim bilgilere sahip oldugu ya da mevcut
bilgileri piyasadaki digerlerinden daha farkli yorumladigi inanci
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ile ayni risk seviyesine sahip olan ancak bilesimi etkin portfoy-
den farkl olan bir portféy olusturabilir. Bu portfoyin getirisi ile
etkin portfoyin getirisi arasindaki fark ise yoneticinin menkul
kiymet secme kabiliyetinin sonucudur, yani yoénetici iyi tah-
minlerde bulunup dogru menkul kiymetlere yatirim yaparsa fark
pozitif, aksi takdirde negatif olacaktir. Tek kriterli modellerde
olculen yukaridaki denklemin sag tarafinin birinci kismidir, ya-
ni deg@erlendirilen portféylin getirisi ile gosterge portfoyiin
getirisinin farki él¢lar.

Yukarida da belirtildigi gibi performansin segicilik kismi
yoneticinin bilesimi (icerdi§i menkul kiymetlerin tipleri ya da
oranlari) pazar portfdyunden farkli bir portfédye yatirim yapmasi
nedeniyle elde ettigi ilave getiridir. Pazar portféyiunin toplam
riski sistematik riskidir, yani tam bir cesitlendirme s6z konusu-
dur. Ancak yonetici bilesimi degistirerek, belirli menkul kiy-
metlerin Gstlinde kaynaklarini yogunlastirarak, ¢esitlendirmeden
feragat etmekte, bunun da portfdye ek bir getiri saghyacagini
dusunmektedir. Portfoyun sistematik riski ((3P gdsterge portfoy
ile ayni kalmakla birlikte toplam riski daha yiiksek olmaktadir
(ap>Pp). Dolayisiyla portfoyln toplam riskine esit riske sahip
etkin bir portféyun getirisi ile degerlendirilen portfoyln siste-
matik riskine esit riske sahip etkin bir portfoyiin getirisi arasin-
daki fark ¢esitlendirmeden vazgecmenin karsiliginda elde edilen
farkcden (artik) getiridir. Diger taraftan portfdyiin toplam riski-
ne esit riske sahip etkin portfoyun getirisi ile portfdy getirisi de
farkl olabilir. Bu farka da net secicilik denir ve segicilik kabili-
yeti sonucunda elde edilen ilave getirinin cesitlendirmeden vaz-
gecme sonucunda elde edilen ilave getiriden farkina esittir. Bu
iliskiyi sembolik olarak Sekil 13’te gosterebiliriz:
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GETIRI

RISK

SEKIL 13: Portféy Performansinin Bilesenleri

Bp- Ripn) =[& - Rio,)] + [Rn{oP - R (p P\

Segicilik Net Segicilik Cesitlendirin?

(3-49)

132



Rp = Degerlendirilen portféyin getirisi

Rm(Pp) = Riski, degerlendirilen portfoyiin sistematik riskine
esit olan etkin portfdyun getirisi

Rm(Gp) = Riski, degerlendirilen portféyiin toplam riskine esit
olan etkin portfoyun getirisi

Toplam performansin ikinci bileseninin katlanilan risk sonu-
cu elde edilen getiri oldugunu belirtmistik. E§er yatirimcinin
yatirima baslarken belirledigi bir hedef risk seviyesi varsa, top-
lam performansin riske ayrilmis kismi su sekilde bilesenlerine
ayrilabilir:

R(A)- R =[rifr)- 3k tr)1H[R(Pr)- R]

Risk )oneticinin Riski YaUnmemin Riski

(3-50)

Burada Rm(p1), sistematik riski hedef risk seviyesine esit o-

lan etkin portfoyln getirisidir ve risksiz varlik getirisinden farki

yatirimcinin katlanmayi kabul ettigi (hedef risk) karsiliginda el-

de ettigi getiridir. Yoneticinin hedef riskten sapmasi (riski art-

tirmasi) sonucunda elde edilen getiri ise yodneticinin riskidir.

Y oneticinin riskini de bilesenlere ayirmak olanaklidir, ancak

bunun igin dénem basinda beklenen pazar getirisinin tahmin e-

dilebilmesi ve dénem basi pazar dogrusunun kullanilabilmesi
gereklidir. Pazar dogrusunun denklemi;

E{Km)- Rr
E(ft(P,)) = /&=+ S (351
C(Rm)
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bigiminde oldugundanﬁ, risk bileseninin alt bilesenleri su sekil-
de ayrnistirabilir:

RiR)-R=[R(R.)- £(K(R))}-[A(A)- M,MRd)] +

ToplamZamanlama PasarKosullan

[4Uum)-4a(/r)]+[mBr)- r\

V. / Vo S '
KhoidninOVem 1 /4*m Kunnunn Risld
(3-52)
Burada , , degerlendirilen portféylin sistema-

tik riskine esit riske sahip etkin portfoyin beklenen getirisini;

EI*Rn”ir)) riski hedef riske esit etkin portfdyiin beklenen

getirisini temsil etmektedir. Denklemin sag tarafindaki ilk (¢
kisim yonetici riskini verir. Ydneticinin beklenen riski, yoneti-
cinin hedef riskten farkl bir risk se¢mesi nedeniyle beklenen ek
getiridir. Pazar kosullari ise hedef risk seviyesine sahip gosterge
portfdyiun gerceklesen getirisi ile donem basi beklenen getirisi
arasindaki farktir ve pazar portféyt ile ilgili tahminlerden mey-
dana gelen sapmayi goésterir. Toplam zamanlama ise portfoy
betasina esit betaya sahip gosterge portfoyin gerceklesen
getirisi ile beklenen getirisi arasindaki farktir. Toplam zaman-
lama ile pazar kosullari adi verilen iki bilesenin farki yonetici-
nin zamanlama kabiliyetini gosterir.

* Pazar portféyiinin tam cesitlendirilmis oldugu kabul edildiginden, toplam
riski sistematik riskine, bu da bire esit olacak ve pazar dogrusunun denklemi
de CAPM’deki bilinen “sermaye pazar dogrusu”nun denklemine esit olacaktir.
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Bu model bir portfoyden elde edilen performansin secicilik
(selectivity) ve zamanlama (timing) seklinde ayrilabilmesine;
degerlendirilen portfoyiin performansini hangi etkenin ne kadar
etkilediginin belirlenmesine olanak saglar. Ancak yukaridaki
model tek dénem icin ve dénemici nakit akimlarinin olmadigi
durumlar icin gecerlidir. Fama (1978) ayni teorik calismasinda
¢cok donem igin de modelin tiiretilmesini 6rneklemis ve bu mo-
dellerin ayni mantik ¢ercevesinde her 6zel durum icgin ayri ya-
ptimasi gerektigini énermistir.

Fama’nm modelinin temel denklemi (denklem 3-48), portfo-
yin tam (mukemmel) cesitlendirilmis olmasi durumunda, tek
kriterli modeller ile ayni 6lgltlu saglayacaktir. Yani portfdy tam
cesitlendirilmis ise portfoyiin toplam riski sistematik riskine esit
olacak dolayisiyla, denklemin sag tarafinin ikinci kismi sifira
esit olacak ve denklem su sekli alacaktir:

Rp — Ron{Sp) — R p— Rn((Ip) (3-53)

Ozetle, degerlendirilen portféy igin sistematik riskin disinda
da bir risk s6z konusu ise tek kriterli modellerin dogru sonug
tretmelerini beklemek olanakli degildir.

Moses, Cheyney ve Theodore (1987), Fama’nin bu modeline
dayanarak yeni bir performans ol¢iti gelistirmislerdir. Modelin
gelistirilmesi tek kriterli modellerin sistematik olmayan riski
degerlendinneye almamasi eksikligine dayanmaktadir. Yeni &l-
citun gelistirilmesinde ilk dnce “toplam portfoy riski endeksi”
adi verilen kavram tanimlanmistir. Toplam portfdy riski endek-
si, aslinda, etkin bir portfdyin betasindan baska bir sey degildir.
Daha 6nceden de belirtildigi gibi bir portfoylin betasi portfdy ile
pazar getirilerinin kovaryansinin pazar getirilerinin varyansma
oranidir. Yani;
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Oopm PLITXIXIL;
p - (3-54)
(Bm om
Etkin bir portfoy icin korrelasyon katsayisi bire esit (ppm=1)
olacagindan etkin bir portfoyiin betasi su sekli alacaktir:

Q 6/16rn op

"= om’ T oni (3799

Bu sekilde hesaplanan ve bir etkin portfoyin sistematik ris-
kini dlcen betasina esit ol_an katsayiya “toplam portfdy riski en-

deksi (Ip)” adi verilmistir Il(:

I'p - —- (3-56)
orn
Etkin olmayan bir portféy icin iliski; toplam portfoy riski
endeksinin sistematik riskini 6lgcen betasindan blyik olmasi
(Ip>pp) seklini alacak ve toplam portfdy riski endeksi ile portfo-
yin betasi arasindaki fark ise sistematik olmayan riskin derece-
sini gosterecektir(Moses,Cheyney ve Theodore, 1987). Toplam
portfdy riski endeksi ve betanin farkinin hesaplanmasi asagidaki
gibi olacaktir:

ppnG R m

D = lp = - o 2 o) 3-57)

* Bu oran ilk olarak Fama tarafindan 6énerilmis, Francis ve Archer tarafindan
detayli olarak gelistirilmis (Francis, Jack-Stephen Archcr, Port/'olio Analysis,
2.Ed., Englewood Cliffs, Prentice Hall, 1979) ve tek bir yatirim fonu tzerinde
Levy ve Samat tarafindan uygulanmistir (Lev)' Haim-M.Samat, Portfolio and
investment Selection: Theory and Practice, Englewood Cliffs, N.J.:Prentice
Hall, 1984)
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Eger portfoy ile pazar getirileri arasindaki korrelasyon bir i-
se, toplam portfoy riski endeksi ile beta farki sifirdir (Dh=0) ve
bunun anlami portfdyun toplam riskinin portféyiin sistematik
riskine esit oldugu yani sistematik olmayan riskin bulunmadigi-
dir. Fark pozitif ise (yani ppnxl dolayisiyla Dh>0 ise) toplam
portfoy riski portfoylin sistematik riskinden biyuktur yani port-
foy sistematik olmayan riske de sahiptir. Bu da portfoy yoneti-
cisinin ya cesitlendirmeyi tam (miukemmel) yapmadigini ya da
baska amaclar i¢in cesitlendirmeden vazgectigini gosterir.

Moses, Cheyney ve Theodore(1987) s6zl edilen yeni risk
olcutiind bu sekilde tanimladiktan sonra tek kriterli modellerde
oldugu gibi risk birimi basina getiriyi hesaplama yoluna git-
mislerdir. Getiri 6l¢iti olarak da, portfoy yoneticisinin secicilik
kabiliyetini 6lcen Jensen’in alfasini kullanmiglardir. Hatirlana-
cagi gibi Jensen’in alfasi (Moses vd. Dv olarak sembolize et-
mislerdir) su sekilde hesaplanmaktadir:

Dv—Qp=rp—/T+ (II»—)P/}] (3-58)

Buna gore risk birimi basina artik getiriyi hesaplayarak per-
formansi deg§erlendirmeyi amaglayan yeni 6lgit asagidaki gibi-
dir:

n _Dv (3.59)

Egder degerlendirilen portféy Menkul Kiymet Pazar Dogrusu
uzerinde yer alan bir nokta ise portfoyiin alfasi (DV) sifir olaca-
gindan P; de sifir olacaktir. Eger portfdy menkul kiymet pazar
dogrusu Ulzerinde yer almayan bir portfdy ise, dogrunun yukari-
sinda ya da asagisinda yer almasina bagh olarak, Dvpozitif veya
negatif bir deger alacak, Dh ise cesitlendirme derecesine gore
sifirdan buyik ya da esit olacaktir. Dh sifira esit olmaz ancak
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sifira ¢ok yaklasir ise, P, ¢cok biuyuk pozitif ya da negatif bir de-
ger alacaktir. Pi nin degeri buytdikce portfoyiin performansinin
arttigr ya da katlanilan riske gore elde edilen getirinin blyuduagui
soylenebilir.

Mosses vd., Pi ye gbre hesaplanan portfdy performans de-
gerlerinin portfoyleri karsilastirarak siralama yapmak igin uy-
gun bir dlcut olmasina ragmen tek bir portfoyiin pazardan dstiin
olup olmadigini élgmek icin bu 6lgitin pazar portfoyinin bir
birim sistematik riskine dusen artik getiriyi gosteren bir dlgitle
iliskilendirilmesi gerektigini ileri siirmisler ve buna gére yeni
bir performans ol¢utuni tanimlamislardir:

Pi
PM - (3-60)

Tanim geregi pazar portfoylnin sistematik riski her zaman
bire esit olacagindan yeni performans olcitinin formilu su
sekli alacaktir:

Pi

PM = (3-61)

rm rf

Yeni performans o6lgiiti yukarida hesapladigimiz, degerlen-
dirilen portfoy igin risk birimi basina elde edilen artik getiriyi
hesaplayan Pj nin pazar artik getirisine oranidir. Dolayisiyla ye-
ni performans 6lgltinin, PM; nin, bire esit olmasi demek port-
foyln risk birimi basina elde ettigi artik getirinin pazar portfo-
ylnin risk birimi basina elde ettigi artik getiri ile ayni oldugu-
nu; PMj nin birden biiyiik olmasi ise de@erlendirilen portfoyiin
pazardan (risk birimi basina) daha yiiksek bir getiri elde ettigini
gostermektedir.
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3.2.2.4. JENSEN’IN ZAMANLAMA MODELI

Portféy yoneticisinin secicilik ve zamanlama kabiliyetlerini
ayirmaya yonelik olarak yapilan iki 6énemli teorik ¢alisma, daha
sonraki calismalara da dayanak olmustur. Bu konudaki ilk ©-
nemli ¢alisma yukarida da sozi edilen Fama’nin calismasidir.
ikinci calisma ise 1972 yilinda Jensen tarafindan yapilan ve
“pazar tahminlerini portféyline uyarlamaya ¢alisan portfoy yo-
neticisinin Kkarsilastigi sorunlari ve portfdy yoneticisinin birey-
sel menkul kiymet fiyatlarini ve pazarin gelecek seyrini tahmin
etme kabiliyetini 6lcme sorununu incelemeyi amacglayan” ca-
lismadir. Jensen’in (1972) model ve bulgularina dayanilarak ce-
sitli model ve yontemler gelistirilmistir. Bunlarin iclerinde en
onemlileri, (i)Merton-Henriksson, (ii)Bhattacharya-Pfleiderer
ve (iii)Lee-Raliman tarafindan gelistirilen modellerdir. Bu mo-
dellerin kisa agiklamalari asagidadir.

Jensen (1972) gelistirdigi teorik modelinde g6zlemleneme-
yen ve bitiin menkul kiymet getirilerini etkiliyen bir pazar fak-
tori oldugunu belirtmis ve bu faktorli pazarin gerceklesen
getirisi ile pazarin dénem basinda beklenen getirisi arasindaki
fark olarak tanimlamistir:

(3-62)

Burada Fi, Pazar faktoriinii, Rnt pazarin gerceklesen getirisini
ve E(Rm pazarin herhangi bir 6zel bilgiye dayanmadan bekle-
nen degerini ifade eder. Ancak yoneticinin herhangi bir 6zel
bilgiye sahip olmasi veya herkes icin elde edilebilir olan bilgiyi
digerlerinden farkh yorumlamasi durumunda, pazar faktorii s6z
konusu portfdy ydneticisi icin elde edilebilir olan bilgi setine
(0 pt,) bagh olarak degisecektir:

(3-63)
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Buna gore yoneticinin optimal pazar faktéru tahmini, pazar
faktorl ile normal dagilmis ve pazar faktorl ile iliskili olmayan
bir rassal hata teriminden meydana gelecektir:

n; =n/+ v (-62)

Yoneticinin bilgi setinin pazarin diger katilimcilarindan
farklh olmadigi durumda yonetici bir hedef beta (Ptp segecektir.
Ancak eger yonetici digerlerinden farkli, kendisine 6zel bir bilgi
setine sahipse, pazarin beklenen hareketlerine goére farkl bir
beta sececektir:

p/ =P/ +0n, (3-65)

Buna gore yoneticinin kendine 6zel bilgiye sahip oldugu vc
bu bilgiye dayanarak portfoy betasini daha fazla getiri elde et-
mek amaciyla degistirmesi durumunda, yeni beta , 6zel bilginin
varolmadigi yani herhangi bir pazar zamanlama ¢abasinin ya da
faaliyetinin séz konusu olmadi§i durumda portféyiin sahip ola-
cagl hedef beta ile yoneticinin pazar zamanlama yapti§i du-
rumdaki pazar faktérii ( n,p) ile yoneticinin bilgiye olan duyar-
lihgmna (9) bagh olacaktir. Jensen (1972) ayrica hedef risk sevi-
yesinin pazarin beklenen getirisi ile ydneticinin bilgiye tepkisi-
ne bagli oldugunu da géstermistir:

PtP- QE(Rm) (3-66)

Yukaridaki denklemleri kullanmak suretiyle Jensen, kendi
adiyla anilan alfalari tanimladi§i klasik denklemini asagidaki
bicimde tekrar yazmistir:

r.p=ap+[p/+ e(n, + V)][E(«»)+fi/]+ u,p
(3-67)
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Jensen bu denklemi Rtpnin bagimli, n, ve n,2unin ba-
gimsiz degisken oldugu bir regresyon denklemine dénustir-
mustir (Lee ve Rahman, 1991):

R,p=rlo+ri\U, + 77.f1/2 + 77/ (3-68)

Jensen’in bu modelinde mikro ve makro tahminlerin portfoy
performansina katkilarinin belirlenebilmesi igin, her bir dénem
icin pazar zamanlama tahminleri ve pazarin beklenen getirisinin
belirlenebilmesi gereklidir.

Jensen’in bu modelinin temel sorunlari, gézlemlenemez de-
giskenlere sahip olmasi ve pazarin beklenen getirisinin kesin
tahmininin yapilamamasidir. Bu modele dayanilarak gelistirilen
modellerin basinda Merton’un (1981) ve Henriksson ile
Merton’un (1981) gelistirdikleri ve pazarin beklenen getirisinin
kesin tahmin edilememesinin yarattigi sorunlarla basetmeye ca-
lisan modelleri gelir. Henriksson ile Merton’un(1981) modelle-
ri, Merton’un (1981) gelistirdigi temel pazar zamanlama mode-
line dayanmaktadir. Merton’un bu modelinde tahminde bulu-
nan, hisse senetlerinin ne zaman risksiz varliklardan ve risksiz
varliklarin ne zaman hisse senetlerinden yuksek getiri getirece-
gini tahmin etmekte ancak ilgili getirilerin buyuklikleri konu-
sunda bir tahminde bulunmamaktadir (Henriksson, 1984).

Henriksson ile Merton’un (1981) bu modele dayanarak ge-
listirdikleri model pazar zamanlamanin parametrik ve
parametrik olmayan iki testini icermektedir. Parametrik olma-
yan testin uygulanabilmesi icin tahmincinin 6ngdrilerinin goz-
lemlenebilmesi gereklidir. Parametrik testleri ise sadece getiriler
ile ilgili verileri kullanarak pazar zamanlamayi belirliyecek sii-
recleri icermektedir. Henriksson ile Merton’un (1981) modelin-
deki tahminci, Jensen’in (1972) tahmincisinden daha gelismis
ve karmasik olmakla beraber (¢cinkl modellerinde ne kadar Us-
tlin performans elde edilecegini de 6lgmuslerdir); modelde elde
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edilen yukari ya da asagi sinyali pazarin ne kadar yukari ¢ika-
cagl veya ne kadar asagi inece@ine hichir sekilde bagl degil-
dir(Lee ve Rahman, 1990).

Jensen’in modeline dayanilarak gelistirilen bir baska model
de Bhattacharya ve Pfleiderer tarafindan gelistirilen modeldir.
Jenisen (1972), modelinde yo6neticinin pazar faktorinin duizel-
tilmemis tahminlerini kullandigini varsaymistir. Bhattacharya
ve Pfleiderer ise ydneticinin tahmin hatasinin varyansini (crB
en aza indirecek sekilde tahminleri dizelttigini varsaymislardir.
Buna gdre yodneticinin optimal tahmini;

F i, = D (J 1 t+ VvV t) (3'69)
biciminde olacaktir. Buradaki dizeltme faktéru “D” , ydne-
ticinin tahminleri ile pazarin artik getirileri arasindaki determi-

nasyon katsayisi (R kare) olan [a2n/(crn+cjA)] denklemine esit
olacaktir. Denklem 3-69, 3-66 ve 3-62’yi kullanarak Jensen’in
klasik denklemini tekrar yazmislardir:

Rp=Op+e[E(Rm+D(Rim- E(Rm +6] (R)+wh
(3-70)

Denklem 3-70 tekrar diizenlendiginde ise elde edilen denk-
lem asagidaki gibidir:

Rp=aPOE(RM(I-D)R, m DO(R,m2+

0 DetR,"™+ 11,p

(3-71)

Rtp nin bagimh R, ve (R,m2 nin bagimsiz degisken oldugu
bu kuadratik regresyon denklemi Treynor ve Mazuy (1966) ta-
rafindan gelistirilen denkleme benzer ve bitin degiskenleri
gozlemlenebilir degiskenlerdir (Lee ve Rahman, 1991). Denk-
lemdeki otp yoneticinin hisse senedi secim kabiliyetinin arasti-
rilmasini saglamaktadir. Lee ve Rahman (1991) pazar zaman-
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lama konusunda etkin tahminler elde edebilmek icin bu modelin
hata teriminin analiz edilmesi gerektigini énermisledir. Denk-
lemin hata terimi;

0/t = GDetRi + Utp (3-72)

Denklemin sag tarafinin ilk terimi yoneticinin pazar zaman-
lama Kkabiliyeti konusunda bilgi vermektedir; ancak bu bilgi
hata teriminin karesinin, (05',)2, pazar artik getirilerinin karesi
uzerine regresyonu ile arttirilabilir (Lee ve Rahman, 1990):

@7)2 =U2Di<Et\Rim) 2 + (2 G-73)

Bu denklem bize, O;2 nin y6neticinin tahmin hatasinin
varyansi oldugu, (02D2ge2) denkleminin tahminini verecektir.
§e2 nin tahminini, (02D2GW) yi denklem 3-71’de hesapladi§i-
miz OD nin karesine bdlerek elde edebiliriz. Pazarin artik
getirilerinin varyansi (On2 hakkindaki bilgi ile bunu birlestire-
rek, D katsayisini tahmin edebiliriz (D=an2 /(clh2Cle2)- Daha
Onceden de belirtildigi gibi D katsayisi yoneticinin tahminleri
ile pazarin artik getirileri arasindaki determinasyon Kkatsayisi
yani R-Kare idi. Bulunan D degerinin karekékini almak sure-
tiyle elde edilen, pazarin artik getirileri ile ydneticinin tahminle-
ri arasindaki korreiasyonu veren degerin (r) yoneticinin zaman-
lama kabiliyeti konusunda gercek bir 6l¢iit ve bu modelin gelis-
tirildigi gline kadar yéneticinin zamanlama kabiliyetinin tahmi-
ni icin hata terimini analiz eden ilk model oldugunu Lee ve
Rahman (1991) 6ne strmistir.

3.3. YATIRIM FONU PERFORMANSI KONUSUNDA
YAPILAN CALISMALAR
Yatirim fonlari ile ilgili verilerin ¢oklugu ve kolay elde edi-
lebilirligi portféy perfomansi konusunda yapilan calismalarin
bir ¢ogunun ampirik kisminda yatirirm fonu verilerinin kulla-
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nilmasina neden olmustur. Diger yandan, daha dnce belirtildigi
gibi yatirim fonlarinin performanslari ile ilgili calismalar “Etkin
Pazar Hipotezi”nin test edilmesi amaciyla akademik cevrelerin,
yatirim yapilacak fonun belirlenmesi agisindan da yatirim cev-
relerinin ilgisini her zaman c¢ekmistir. Bu iki ifadenin sonucu
olarak yatirim fonlarinin performanslari konusunda yapilan ca-
lismalarda gozetilen amaclari su sekilde siniflandirmak olanak-
lidir:

1. Portfoy performansinin 6l¢tlmesi icin kullanilacak yén-
tem ve tekniklerin gelistirilmesi,

2. Etkin pazar hipotezinin arastirilmasi,
3. Yatirim fonu performanslarinin belirlenmesi, ve

4. Yatirim fon performanslarina etki eden faktorlerin belir-
lenmesi.

Bu siniflandirma gercekc¢i olmakla birlikte, bugine kadar
yapilan calismalari incelerken bu siniflandirmaya uygun bir a-
naliz bigimi, yapilan bircok ¢alismada birden fazla amag ayni
anda gozetildiginden, oldukca karmasik sonuclar elde edilmesi-
ne neden olabilecektir. Bu karmasikhigi giderebilmek igin bura-
da gecmis calismalar kronolojik bir sira izlenerek incelenecek,
kronolojik siradan sapmalar ise ancak ayin yazarlarin zaman
icindeki ¢calismalarinin veya ayni yontemle elde edilen sonugla-
rin karsilastirilmasi gerekliligi hissedilirse s6z konusu olacaktir.

3.3.1. ILK DONEM CALISMALAR (1975 ONCESI)

Yatirim fonlari ile ilgili ilk kapsamli ve sistematik calisma
Friend, Brown, Herman ve Vickers tarafindan 1953-1958 do-
neminde 152 yatirim fonunun yilhik verileri kullanilarak yapilan
calismadir (Ippolito, 1993). Yazarlar, ¢alismanin sonunda fonla-
rin getirilerinden batin harcamalari cikardiklarinda pazar en-
deksine yakin bir deger elde ettiklerini; portfdy degistirme kat-
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sayilari (turnover) ve harcamalar ile fon performansi arasinda
glcli bir iliski olmadi§i sonuglarina ulastilar (Ippolito, 1993).
1965 yilinda Treynor yapti§gi calismada, sonradan kendi adiyla
anilan, “oynakhgin 6dili oram”ni (reward to volatility ratio)
onermistir. Takip eden 1966 yilinda Sharpe yapti§i calismada
yine kendi adiyla anilacak olan “degiskenligin 6dili orani”ni
Onermis ve bu orani 34 yatirim fonunun 1954-1963 yillari arasi
verilerine uygulamistir. Calismada gosterge portfoy olarak kul-
lanilan “Dow Jones Endeksinin” ayni dénem ic¢in hesaplanan
“deg@iskenligin 6duli orani” 0.667 iken degerlendirilen 34 yati-
rim fonu igin ayni oranin ortalamasi 0.633 olarak bulunmus;
fonlar tek tek gosterge portfoy ile karsilastirinca da 34 fondan
23’lnln gostergenin altinda kaldigi (daha disik performans
gosterdigi), sadece 11’inin yliksek performans gosterebildigi
saptanmistir. Sharpe (1966) calismasinda Etkin Pazar Hipotezi-
ni destekleyen, “di§er etkenler sabitken fonlarin harcama oran-
lari kuguldikce performanslari artar” sonucuna ulasmistir. An-
cak bu sonucunu herhangi bir katsay! veya hata terimi ile des-
teklememistir. Sharpe’in bu calismasinda gelistirdigi 6l¢it ka-
dar buldugu sonuclar da glinimiize kadar etkisini strdirmas;
etkin pazar hipotezinin gecerliliginin, Jenisen’in (1968) calisma-
si ile birlikte, en énemli kaniti olmustur.

Jensen (1968) “farkeden getiri yontemini” dnerdigi ¢alisma-
sinda 56 tanesi igcin 1945-1964 ddnemini kapsayan, 20 yillik,
geri kalanlar igin ise 1955-1964 ddnemini kapsayan, 10 yillik
veri kullanmak suretiyle 115 yatirim fonunu degerlendirmistir.
Calisma sonuclari 6zellikle, yoneticinin secicilik kabiliyetinin
gOstergesi olan alfa tzerinde yogunlasmistir. Elde edilen so-
nuclari su sekilde 6zetlemek olanaklhidir:(i)ortalama betanin de-
geri 0.840 olarak bulunmustur ki bu da fonlarin genellikle pazar
portféylnden daha az riskli portfoylere yatirim yaptiklarini
gostermektedir; (ii)ortalama alfanin degeri -0.011, ki bunu
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Jensen, “ortalama olarak fonlarin betalari veri iken kazanmalari
gerekenden % 11 az kazanmislardir” seklinde yorumlamistir.
Sharpe (1966) ve Jensen’in (1968) bu sonuclari yatirim fonu
getirilerinin endeks fonlarin getirilerinden (al ve elde tut strate-
jisinden) daha disik oldugu konusunda istatistiki olarak glive-
nilir ve glcli kanitlar dretmisler ve bu konuda yapilan ¢alis-
malar arasinda en cok atifta bulunulan ¢alismalar olmuslardir.
Ippolito (1993); Sharpe (1966) ve Jensen’e(1968) 1970-1980
yillari arasinda toplam 249 atifta bulunulurken; diger ¢alismala-
ra sadece 79 atif yapildigini; 1980-1990 arasinda ise bu ¢alis-
malara 162 atif soz konusu iken 195 tanesi Grossman ve
Stiglitz’e (1980) olmak Uzere diger calismalara yapilan atif sa-
yisinin 257 oldugunu belirtmistir. Bu dénemde yapilan bir diger
calisma ise Treynor-Mazuy (1966) tarafindan vyapilan ve
kuadratik regresyonu kullanan calismadir. Bu calismalarinda
1953-1962 ddnemi i¢in 57 yatirim fonu uzerinde uygulama ya-
pan ikili, yatirrm fonlarinin zamanlama kabiliyetlerini arastir-
miglar ve fonlarin bu kabiliyetlerini destekleyecek herhangi bir
kanit bulamamislardir.

1974 yilinda McDonald, 123 yatirrm fonunun 1960-1969
donemindeki ayhk getirilerini kullanarak Sharpe, Jensen ve
Treynor Olgitlerini tahmin etmis; fonlarin amaclari ile elde et-
tikleri getirilerin arasindaki iliskileri arastirmistir. Fonlarin a-
maclari ile getirileri arasinda bulunan sonug, fonlarin kabullen-
dikleri risk seviyesi arttikca getrilerinin de attigi yénindedir.
Diger yandan McDonald’m sayisal sonuclarina gére fonlarin
yaklasik yarisi (67 tanesi) Treynor dlcltiine gére pazardan ylk-
sek getiri elde ederken, benzer sekilde yine yaklasik yarisinin
tahmini alfalari pozitif bulunmustur. Buna karsilik degiskenligin
6dilu oranlari hesaplandiinda, fonlarin yaklasik (gte ikisinin
(84 tanesinin) degerlerinin pazarin degerlerinden disik oldugu
goralmaustar.
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3.3.2. 1975-1990 ARASI DONEM

1979 yilinda Kon ve Jen yatirim fon portfoyleri igin siste-
matik riskin degisik seviyelerde olabilmesi olasiligini, Treynor
ve Mazuy’un (1966) yontemine benzer bir sekilde Sermaye
Varliklarini Fiyatlandirma Modelinin dogrusal olmayan bir ver-
siyonunu kullanmak suretiyle arastirdilar ve 49 fon dzerinde
yaptiklari uygulamalarinin sonucunda 37 fonun degisik seviye-
lerde betalara sahip oldugunu, dolayisiyla fonlarin biyik kis-
minin pazar zamanlama faaliyetinde bulunduguna karar verdi-
ler. Kon (1983) daha sonra zamanlamanin yani sira segiciligi de
test eden bir calisma yapti ve 37 yatirim fonunun Ocak 1960 ile
Haziran 1976 arasindaki aylik getirilerini kullandi. Sonugta 14
fon icin zamanlama kabiliyetini tespit etti ancak bunlarin higbiri
icin buldugu sonuglar istatistiki olarak anlamh degildi. Diger
yandan 23 fon icin ise secicilik kabiliyeti tespit etti ancak bun-
lardan sadece 5’i i¢in buldugu degerler istatistiki olarak anlam-
liydi.

1982 yilinda, fon yoneticisinin aktif olarak pazar zamanlama
cabasi icinde olmadiginda bile fon betalarinin sabit olmadigini
gostermek amaciyla 67 yatirim fonunun Ocak 1965 ile Aralik
1973 doénemi getirilerini kullanarak Alexander,Benson ve
Eger’in (1982) yaptigi calisma sonucunda, yazarlar betalarin
degiskenligini gostermisler ve hatta betalarin degiskenliginin
fon yodneticisinin zamanlama cabasinda bulundugunu gostere-
bilecek yeterli (tatminkar) bir kanit olamayacagini 6nermisler-
dir.

Yaturm fonlarinin zamanlama kabiliyetlerinin olmadigi ko-
nusunda kanitlar bulan bir baska calisma 1984 vyilinda
Henriksson tarafindan yapildi. Ilenriksson ¢alismasinda
Henriksson ve Merton (1981) tarafindan gelistirilen hem
parametrik hem de parametrik olmayan modelleri, Subat 1968
ile Haziran 1980 arasi donem icin 116 ac¢ik uglu yatirim fonu

147



uzerinde kullandi. Sonug¢ olarak Henriksson, fon ydneticilerinin
basariyla pazar zamanlamasi yapabildiklerine dair higbir kanit
bulamadigini belirtti.

Yatirim fonlarinin pazar zamanlama kabiliyetlerini arastiran
bir baska dnemli calisma yine 1984 yilinda Chang ve Lewellen
tarafindan yapildi. Calismada Ocak 1971 ile Aralik 1979 arasi
ayhk verileri eksiksiz olan 67 yatirim fonu (zerinde, tek fak-
torli pazar modeli denklemi (zamanlama ¢abasi olmadi§i var-
saylilarak) ile Henriksson ve Merton’un gelistirdigi modeli (za-
manlama ¢abasi oldugu varsayilarak) kullanarak deney yaptilar.
Calismada elde edilen en ilgi gekici sonug, portfdy yoneticileri-
nin zamanlama kabiliyetlerini destekleyen herhangi bir kanit
bulunamadigr gibi, pazarin yikseldigi dénemlerde fonlarin or-
talama betasinin (0.993), pazarin distigu dénemlerdeki ortala-
ma betasindan (0.955) daha disik olduguydu. Gerek
Henriksson’un (1984) gerek Chang ve Lewellen’in (1984) ca-
lismalarinda pazar zamanlama cabasinin sabit tutuldugu yani bir
baska deyisle portfoy betalarinin sabit oldugunun kabul edildigi
durumlarda portfoy alfalarinin yani yoneticinin secicilik kabili-
yetlerinin daha dislk ¢iktigi gosterilmistir. Zamanlamanin yok
kabul edildigi durumda portfoy alfalarinin disiik ¢ikma egili-
minde oldugunu Grant’da (1977) calismasinda gostermistir. Bu
sonuclar sadece seciciligi 6lgmeye yonelik gelistirilen modelle-
rin, 6zellikle de Jensen (1968) tarafindan gelistirilen modelin
gecerlili§i konusunda teredditler yaratmaktadir. Eger bu bul-
gular dogru kabul edilirse kuskusuz Jensen’in portfdy yonetici-
sinin secicilik kabiliyeti ve etkin pazar hipotezi konusundaki
sonuclarinin gecerliligi kalmayacaktir. Gergekten, Chang ve
Levvellen’in (1984) calismasinda pazar zamanlama gozardi e-
dildiginde ortalama alfa 0.049 olarak hesaplanirken, betalarin
sabit olma kisiti kaldirilarak hesaplanan ortalama alfanin degeri
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0.116°ya ¢ikmistir. Benzer sekilde Henriksson (1984) ayni de-
gerleri sirasiyla -0.0002 ve 0.0007 olarak bulmustur.

Chen ve Stockum (1986), Treynor ve Mazuy’un kuadratik
regresyonuna benzeyen ancak betalarin rassal olarak da degise-
bilmesine izin veren “sistematik olarak degisen parametre” mo-
dellerini kullanarak 43 yatirim fonunun performanslarini ince-
lediler. Bu calismanin sonucunda fonlarin yaklasik % 19’unun
rassal beta davranisi gosterdigini; 31 fonun pozitif (istatistiki
olarak 13 tanesi anlamli), 13 fonun negatif (istatistiki olarak
hicbiri anlamh degil) segicilik dlcutiine, fonlarin 20 tanesinin
zamanlama acisindan pozitif (istatistiki olarak hicbiri anlamli
degil), 23 tanesinin negatif (istatistiki olarak 6 tanesi anlamli)
performansa sahip oldugu sonuglarina ulastilar. Yazarlar so-
nuclarinin zamanlama kabiliyeti acisindan kendilerinden dnce
yapilan ve zamanlama kabiliyeti konusunda 6nemli bir kanit
bulamayan calismalarin sonuglarina uygun oldugunu; ancak se-
cicilik kabiliyeti konusundaki sonuclarinin énceki calismalara,
ozellikle Jensen’in (1968) sonuclarina ters oldugunu belirtmis-
lerdir.

Yapilan calismalarin birgcogunda yatirirm fonlarinin zaman-
lama kabiliyetleri konusunda gecerli herhangi bir kanit buluna-
mazken, Jagannathan ve Korajczyk (1986), zamanlamay! 06l¢-
mek icin kullanilan modeller ile “yapay” zamanlama olusturu-
labilecegini gdsterdiler ve pazar endeksine opsiyon benzeri var-
liklarin dahil olmasi sartiyla, opsiyon benzeri varliklar Gzerinde
yogunlasan portfoylerin pozitif zamanlama ve negatif secicilik
gosterecedi sonucuna vardilar.

Lehman ve Modest (1987), performans 6l¢im sonuclarinin
kullanilan gosterge portféye bagl olarak degisip degismeyece-
gini arastirmak amaciyla, Ocak 1968 ile Aralik 1982 ddénemi
icin 130 yatirim fonunun aylik getirilerini incelediler. Buldukla-
r dnemli sonuglari su sekilde 6zetlediler:
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i) Tek yatirnm fonlarinin Jensen 6lgitli ve Treynor-Black
degerleme oranlari Arbitraj Fiyatlama Teorisine gore olusturu-
lan gostergeye oldukca duyarli,

ii) Fonlarin kendi aralarinda siralanmasi, menkul kiymet
getirileri Gzerinde etkisi oldugu varsayilan sistematik riskin
kaynaklarinin sayisina daha az duyarli,

iii) Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline gore olustu-
rulan gostergeler ile arbitraj fiyatlama modeline gére olusturu-
lan gostergelere gore bulunan performans dlcitleri arasinda 6-
nemli farkhliklar var.

Lehman ve Modest (1987), 10 faktdrli arbitraj fiyatlama
modeline gore olusturduklari gostergeyi kullanarak yaptiklari
performans &l¢iimleri sonucunda alfa degerlerinin -0.385 ile -
0.545 arasinda buldular; ki bu degerler o ana kadar bulunan en
buylk negatif alfalardi ve bu tip bir performans elde etmek fon
butin harcamalarini bosa yapsa bile ¢cok zordu. Bu bilmeceyi
Lehman ve Modest deder agirlikli bir NYSE endeksinin de bu
gosterge ile karsilastirildiginda negatif alfaya sahip oldugunu
gostererek ¢ozduler.

3.3.3. 1990 SONRASI DONEM

Ippolito (1989), yatirnm fonu endistrisinin etkiniligini test
etmek amaciyla, 1965-1984 donemi i¢in 143 fonun yillik verile-
rini kullandi. lppolito’nun tezi, bilginin bir maliyeti oldugu,
dolayisiyla bilgilendirilmis yatirnmcilarin alis verislerinde bu
maliyeti fiyatlara yansitti§i yolundaydi. Bu ¢alismada, yonetim
tcretleri, harcamalar ¢ikarildiginda fonlarin riske gore diizeltil-
mis temelde endeksten daha ylksek performans gosterdigi;
portfoy degisim orani, Ucretleri ve harcamalari yiiksek fonlarin
bunlari kompanse edecek sekilde yiiksek getiri oranlan elde et-
tikleri sonuglarina ulasildi. Ippolito’nun arkasindan Elton vd.
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(1993) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise Ippolito’nun sonug-
larinin hatali oldugu ortaya konmaya cahisildi. Bu calismada
performansin degeri Uzerinde Standart&Poors (S&P) hisse se-
netleri, S&P ye dahil olmayan varliklar ve tahvillerin biyuk et-
kisi oldugu; S&P ye dahil olmayan varliklara yatirrm yapilma-
sinin Jensen’in (1968) inceledigi donem negatif alfalara,
Ippolito’nun (1989) inceledigi donemde ise, y6neticinin secici-
lik kabiliyetinin olmadigi durumda bile, pozitif alfalara neden
olacag belirtildi.

Grinblatt ve Titman (1989), 1974 Aralik ile 1984 Aralik ara-
sindaki donemi kapsayan 10 yillik bir sure igin 274 yatirim fonu
Uzerinde Jensen olcutund tekrar denediler. Sonug olarak saldir-
gan biylme fonlari, biylime fonlari ile net varlik degerleri kii-
¢k olan fonlar igin Gstlin performansin s6z konusu oldugunu,
ancak bu tip fonlarin harcamalari en ylksek fonlar oldugunu,
dolayisiyla yatirimcilarin bu fonlarin paylarindan satin almak
suretiyle yoneticilerin bu Ustlin kabiliyetlerinden yararlanmala-
rinin olanakli olamayacagi sonucuna ulastilar. 1989 yilinda ya-
pilan bir baska galismada Vandell ve Stevens, dnceki galisma-
larda bulunan sonuclarin tersine fonlarin zamanlama yapabile-
ceklerini ve bu stratejinin diger alternatiflerden daha iyi getiri
saglayacagini ileri sirdiiler. Ancak bu ¢alismada tek bir fona ait
verilerin kullanilmis olmasi ve izlenen yéntem calismadaki so-
nuclarin dogrulugu konusunda tereddutler yaratmakla, sonucla-
rin “yatirim fonlari zamanlama yapmaktadir” yerine “yatirim
fonlari zamanlama yapabilirlerse iyi getiri elde edebilirler” sek-
linde ortaya konmasi sonucunu dogurmaktadir. Pazar zamanla-
manin fon performansi icin iyi olup olmadigini tartisan bir diger
calismada pazar zamanlamanin islem maliyetleri dusuriilebildi-
ginde ve hisse senetleri ile nakit getirisi arasindaki fark (calis-
mada pazar zamanlama ¢abasinin sadece iki pazar arasinda s6z
konusu oldugu varsayilmistir) daraldiginda iyi sonuclar verebi-

151



lecegi saptanmistir (Wilson, 1990). Zamanlama ile ilgili bir
baska ve biraz da degisik bir calisma Nesbitt (1995) tarafindan
yapilmistir. Nesbitt ¢alismasinda zamanlamayi fon ydneticisi
acisindan degil, fonlara yatirim yapanlar (yatirimci) agisindan
arastirmis ve sonug olarak yatirimcilarin kendileri igin risk ve
getiri beklentilerine uyumlu bir politika ¢izmeleri ve bu politi-
kadan ayrilmamalari gerektigine ulasmistir.

Beta degiskenliginin zamanlama cabasinin isareti olamaya-
cagina dolayh bir destek, Barber’in (1994) calismasindan ¢ika-
rilabilir. Barber (1994), yatirnm fonlarinin sistematik riski ile
performanslari arasindaki iliskiyi arastirdigi ¢alismasinin sonu-
cunda, sistematik risk ol¢ltu olan betalarin portfoy getirilerinin
(dolayisiyla performansin) dnemli bir bileseni olmadigi sonucu-
na ulagmistir. Yatirirm fonu yoneticisinin pazar zamanlama ¢a-
basinin yonetilmeyen bir portfoy ile (harcamalar cikarildiktan
sonra) ayni perfromansa sahip olacagi, ancak zamanlama yapan
fonun oynakhgi daha dusiuk olacagindan “riskin 6duli” oranla-
rinin daha yiksek olacagi, aslinda zamanlamanin {stiin bir per-
formansa neden olmayacagi Brocato ve Chandy (1994) tarafin-
dan ileri surdlmustir. S6zi edilen iddiaya cevap niteligi tasiyan
calismalarinda Glen ve Wozniak (1995), Ocak 1971-Aralik
1992 arasindaki aylik fon verilerini kullanarak yaptiklari ampi-
rik calismalari sonucunda pazar zamanlama c¢abasinin Ustiin
performansa neden olacagini gostermislerdir.

Ocak 1977°den Mart 1984’e kadar olan sureyi kapsayan 87
aylik verilerle 93 fon {zerinde, fon ydneticisinin secicilik ve
zamanlama kabiliyetlerini belirleyebilmek icin deney yapan Lee
ve Rahman, bireysel bazda ele alininca fon y6neticilerinin ustin
tahmin kabiliyetleri konusunda bazi kanitlar oldugu sonucuna
ulastilar. Calismada saptanan bir baska gercek, daha dnceki so-
nuclara uygun olarak, zamanlamanin gézardi edilmesi duru-
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munda secicilik 6l¢iitl olan alfalarin negatif degerli ortaya ¢ik-
masidir.

Simdiye kadar incelenen bitin yatirim fonu performansi ile
ilgili calismalarda, kullanilan yontem ya da model ne olursa ol-
sun, gecmis veriler kullanilarak yéneticinin tahmin kabiliyeti
degerlendirilmeye calisiimistir. Burada akla gelecek soru, geg-
mis performans verilerinin gelecek icin gecerli bir gésterge olup
olamayacagidir. Bu soruyu yanitlayabilmek icin Goetzmann ve
Ibbotson (1994), 728 fonun 1976-1988 yillari arasindaki ayhk
verilerini kullanarak, fonlari ikiser yillik dénemler icin ortalama
performansin Ustiinde veya altinda olmalarina gére kazananlar
ve kaybedenler olarak siniflandirip, sonuglari izleyen iki yillik
donem ile kiyasladilar; ve fonlarin ge¢cmiste gosterdikleri per-
formanslarini gelecektede sirdirmelerinin (oynakhgr yiksek
olan fonlar icin bile) beklenmesi gerektigi sonucuna ulastilar.
Fon performanslarinin devamhihgi, ya da baska bir deyisle
gecmis perfonriansin gelecek performansin gostergesi olup o-
lamayacagini test eden benzer bir ¢calisma sonucunda, Kahn ve
Rudd (1995) fonlarin ge¢cmis performanslarinin gelecekte de
surdureceklerine iliskin kanitlar buldular.

Grinblatt ve Titman (1993), gdsterge portfoye ihtiya¢c olma-
dan fon performansini degerlendiren modelleri ile ocak 1976 ile
Mart 1985 arasinda yaptiklari degerlendirmede, Grinblatt ve
Titman’in (1989) sonuclarina benzer sonuclar elde ettiler. En
guclu dstiin performans kanitini yine saldirgan buyime fonlari
icin buldular. Bu calismanin dncekinden farklili§i, yukarida da
belirtildigi gibi herhangi bir gostergeye ihtiyac olmamasi ile
Goetzmann ve lbbotson’un (1994) cevap aradigi yatirrm fonu-
nun gecmis performansinin gelecekte de ayni sekilde devam e-
dip etmeyeceg@ini arastinnasidir. Bu sorunun cevabl da yine
Goetzmann ve Ibbotson’un cevabi ile tutarli ¢iktl. Grinblatt ve
Titman (1994) c¢alismalarinda, performans sonuclarinin gdster-
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gelere duyarlihgini, Jensen 6lc¢itinin Jensen’in gdzardi ettigi
zamanlama cabalarini da dikkate alan olgttlerle karsilastiriimasi
ve performansin fon portfoy bilesimi ile iliskisini arastirdilar.
Yaptiklari analizlerin sonucunda gostergelerin performans so-
nuclari Gzerine ¢ok biylk etkisi oldugunu, Jensen 6lcltinin
urettigi sonuglarin zamanlamay! dikkate alan olgltlerle ¢ok
fazla farkhihk gdstermedigini (Grinblatt ve Titman bu sonucun
nedeninin gercekten zamanlama yapabilen ¢ok fazla fon olma-
masina bagladi) ve son olarak da fon performansinin portfoy
degisim oranini ile iliskili ancak portféy hacmi ve ddenen Uc-
retlerle iliskisiz oldugunu buldular.

Yukarida kisaca 6zetlenen ¢alismalarin birgcogu yatirim fon-
larinin basit bir al ve elde tut politikasindan ustiin performans
gosteremeyecedi sonucuna ulasmaktadir. Literatlrdeki c¢alis-
malarin ¢ogu bu yargiyi, dolayisiyla piyasanin etkin oldugunu
desteklemektedir. Rahman, Ocak 1983 ile Aralik 1988 arasini
kapsayan 72 aylik dénem igin 170 acgik uglu hisse senedi yatirim
fonu verilerine iki yeni 6lcuti uygulamis ve buldugu sonuclari
Sharpe, Jensen ve Treynor oranlari ile buldugu sonuglarla kar-
silastirmistir. Sharpe oranina goére 5, Treynor oranina gore 6 ve
Jensen oranina goére yine 6 fon pazardan daha ustin performans
elde ederken uyguladidi iki yeni yontemden biri 86, digeri 87
fonun pazardan daha iyi performans gdésterdigi sonucunu ver-
mistir.

Yukarida kisaca agiklanan c¢ok sayidaki calismada farkl
yontemler ve farkli veri gruplari kullaniimistir. Buna ragmen
calismalarda ede edilen sonuclari birka¢c bashk altinda
gruplandirmak olanaklidir:

1 Yatirim fonu performansini yéneticinin secicilik ve za-
manlama kabiliyetleri belirlemektedir. Yapilan calismalarin ¢o-
gunlugunda, fon yoneticilerinin her iki alanda da ustiin perfor-
mans gdstermesi olasihginin ¢ok fazla olmadigi; bunun da bir
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anlamda etkin pazar teorisinin gecerliligini kanitladigi sonucuna
ulastimistir.

2. Ampirik sonuglarin fonlarin zamanlama kabiliyetlerinin
cok fazla olmadigim gdostermelerine ragmen, zamanlama yapa-
bilirlerse fonlarin performanslarinin artacagi yolunda bir inanis
vardir.

3. Ulastigi  sonucglar devamh  elestirilmekle  birlikte,
Jensen’in alfasi ve buradan tiiretilen modeller ampirik uygula-
malarda en ¢ok kullanilan yontemler olmuslardir.

4. Zamanlama kabiliyetinin gézardi edilmesi durumunda,
fon performansinin asagi dogru egimli olacagi ve bulunan per-
formans degerlerinin secilen gostergeye cok fazla duyarl oldu-
gu gOsterilmistir.

5. Fonlarin ge¢cmis performanslarinin gelecektede devam
etmesi olasihgr yuksektir.

6. Fonlarin amaclari ile performanslari arasinda da bir iliski
vardir.

Calismamizin son bdliminde yukarida maddeler halinde ki-
saca Ozetlenen sonuclarin Tlrk yatirim fonu sektdriinde de ge-
cerli olup olmadigi arastirilacaktir.

155



IV. TURK YATIRIM FONU ENDUSTRISININ
PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

4.1. VERI TABANI

Yatirim fonlarinin ge¢cmis verileri kullanilarak gergeklestiri-
lecek bu analizde, Ocak 1994 tarihinden bu yana hakkinda ke-
siksiz veriye sahip oldugumuz 31 A Tipi yatirim fonunun ka-
tilma belgesi aysonu degerleri temel veri olarak alinmistir. Bu
veriler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ayhk bultenlerinden der-
lenmistir.

Yatirim fonlarinin aysonu degerleri kullanilarak her fonun
ilgili donem icin aylik getirileri asagidaki formil araciligi ile
hesaplanmistir:

VAV AN

------------ (4-1)

Burada;
Rpt= p isimli fonun t dénemine ait aylik getirisini,
V, = fonun t dénemi aysonu degerini,
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V,., = fonun t’den bir dnceki dénemdeki aysonu degerini
temsil etmektedir.

Fonlarin aylik getirilerinden baska analizde ¢ok sik kullani-
lan diger iki degisken ise pazarin getirisi ile risksiz faiz oranidir.
Risksiz faiz orani olarak 3 aylik hazine bonolarinin ayhk
getirileri alinmistir. 3 aylik hazine bonolarinin aylik getirilerinin
hesaplanmasinda kullanilan ydntem su sekildedir:

HA={\ + HY)(un) -\ @2
Burada;

HA= 3 aylik hazine bonolarinin aylik getirileri,
HY= 3 aylik hazine bonolarinin yillik getirileri.

SEKIL 14: Degerlendirmelerde Kullanilan Farkh En-
dekslerin Getirileri.
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Pazar getirisini temsil edecek 3 farkli endeks kullaniimistir.
Bunlardan birincisi, bu tip analizlerde en sik kullanilan endeks
tirt olan borsa endeksidir. Borsa endeksi olarak istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasinin hisse senedi piyasasi bilesik endeksi-
nin ayhk getirileri kullaniimistir. Endeksin getirileri yukaridaki
4-1 nolu denkleme gore hesaplanmistir.

Pazar getirilerini temsilen kullanilan ikinci endeks ise “Fon
Endeksi”dir. Fon endeksinin hesaplanmasinda fonlarin her ay
icin portfoy bilesimleri ayri ayri alinmis ve portfoylerinde yer
alan varhiklarin aylik getirileri ile portfoydeki agirhiklari car-
pimlari toplanarak aylik getirileri elde edilmistir. Analizlerde
kullanilan son endeks ise yine IMKB tarafindan bono ve tahvil
piyasasina iliskin olarak hesaplanan Devlet i¢ Borglanma Se-
netleri genel Fiyat endeksidir. Bu endeksin hesaplanmasina 1996
Ocak ayindan itibaren baslandigindan, bu endeksin kullanildigi
analizlerde degerlendirme dénemi Ocak 1996-Agustos 1997 o-
lacaktir.

Analizde cevap aranacak konular kisaca su sekilde 6zetlene-
bilir:

1. Fonlarin performanslarinin belirlenmesi,

2. Etkin pazar hipotezinin lehinde ya da aleyhinde kanit a-
ranmasl,

3. Degisik gosterge portfoylerin fon performanslarina etki-
lerinin belirlenmesi,

4. Secicilik ve zamanlama kabiliyetleri arasindaki iliskinin
belirlenmesi,

5. Fonlarin ge¢mis performanslarinin gelecek performansla-

rina isaret edip etmediklerinin arastirilmasi.
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4.2. ATiPi FONLARIN PERFORMANSLARININ
TEK KRITERLi MODELLERLE
DEGERLENDIRILMESI

Analizde ilk kullanilan yontem farkeden getiriler yontemidir.
Farkeden getiriler yontemine gdre portféy yoneticisinin segici-
lik kabiliyeti portfoyin alfasinin hesaplanmasi ile bulunabilir.
Portfoyin alfasinin hesaplanmasinda kullanilan yéntem su se-
kildedir:

Tp—vi—Qp+ $[{rnr-rf\ (4.3)

A tipi yatirim fonlari Gizerinde bu ydntem uygulandiginda el-
de edilen sonuclar ile Jensen’in buldugu sonuclar 6zetle tablo
4’de verilmektedir. A Tipi yatirim fonlarinin hepsini birden de-
gerlendirdigimiz zaman; fonlarin pazar portféyiine gore oldukca
dustk sistematik riske sahip olduklarini gorebiliriz. Fonlarin
portfdy bilesimlerinde risksiz varlik olarak nitelendirebilecegi-
miz hazine bonosu ve devlet tahvillerinin yaklasik olarak yari-
dan fazla bir degere sahip olmalari riskin disik olmasinin temel
nedenidir. Bu deger riske gore uyarlanmis portfoy performansi
yontemleri kullanilmadan yatirim fonlarinin performanslarinin
pazar portfoyl ile karsilastiriimasinin ne kadar yanlis olacagini
da gostermektedir.
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TOPLAM FON
POZ.ALFA
NEGA.ALFA
ANL.POZ.ALFA
ANL.NEGA.ALFA
ORT.ALFA
MIiN.ALFA
MAX.ALFA
ALFA.ORT.SAP.(a)
ORT.BETA
MIN.BETA
MAX.BETA
BETA.ORT.SAP.
ORT. R KARE
MIN. R KARE
MAX R KARE
RKARE ORT.SAP.

ANALIZ

SONUCLARI
3
15
16
0
2
-0.00063770
-0.26508
0.028661
0.01096962
0.377989
0.041412
0.702504
0.0485
0.5
0.0011
0.77
0.132898

JENSEN’IN
SONUCLARI

115

39

76
0

9

-0.011

-0.080

0.058

0.016

0.840

0.216

1.405

0.162

0.865

0.445

0.977

0.074

TABLO 4: Farkeden Getiriler Ydntemi Sonuclan

a) Butiin degiskenler icin sapmalarin ortalamasinin hesaplanma-
sinda kullanilan denklem su sekildedir:

31 X —X
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Diger taraftan, alfalarin deg§erlerine gore, yatirimcilarin al ve
tut politikasi izlemek suretiyle olusturacaklari portfoylerin per-
formanslarinin yatirrm fonlarina goére daha yliksek olacagini
soylemek olanakhdir. Bu bir anlamda etkin pazar hipotezini ve
rassal yurlyusler hipotezini de desteklemektedir. Degerlendiri-
len 31 A tipi yatirnm fonundan 15 tanesi pozitif, 16 tanesi ise
negatif alfaya sahiptir (Sekil 15). Yani sadece 15 yatirim fonu-
nun getirisi “al ve elde tut” stratejisinden daha iyi performans
gosterebilmektedir.

SEKIL 15: Alfalarin dagilimi

Diger taraftan % 5 giiven aralijinda yapilan cift tarafli “t”
testlerinin sonuclarina baktigimizda ise durum daha da kéti
hale gelmektedir. Bu pozitif alfaya sahip olan fonlarin hicbirisi
aslinda sifirdan farkli alfalara sahip degillerdir; negatif alfaya
sahip olan fonlarin ise sadece iki tanesi sifirdan gercek anlamda
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farklidir. Yani bulunan sonuglara gére, fonlara yatirim yapan
yatirimcinin elde ettigi tek fayda c¢esitlendirmedir. Cesitlendir-
me etkenini g6zardi edersek, bir yatirimci fon almak yerine
kendisi tesadifi bir portfdy olusturursa hemen hemen ayni per-
formansi elde edecektir; ¢linkii Jensen tesadifi secilen ve ydne-
tilmeyen bir portfoyin alfasinin da sifir olacagini ileri slirmis-
tar.

A tipi fonlarin ortalama betasi 0.378 bulunmustur. Yani
fonlarin sistematik riskleri ya da baska bir deyisle pazara olan
duyarhihiklari oldukca dustktir. Ancak fonlarin portfoy bile-
simlerinde endeksin temsil ettigi varliklarin oran olarak disik-
16gu bu duyarlihgin disiik bulunmasina neden olabilir. Eger bu
Onerme dogruysa, yani pazara duyarliliklari, pazar gdstergesinin
fonlar igin temsil yeteneginin yetersizliginden dolayi disuk ¢i-
kiyorsa, buldugumuz beta degerleri fonlarin sistematik risklerini
temsil etmemektedir.

Alfalarin belirlenmesi igin yapilan regresyon analizlerinin R2
ortalamasi % 50 bulunmustur. Bu degerin distk ¢ikmasinin en
o6nemli nedeni, agiklayici degisken olarak (pazar getirilerini
temsilen) IMKB bilesik endeksi kullaniimasi olabilir. Daha én-
ceden de belirtildigi gibi fonlarin portféy bilesimlerindeki hisse
senedi orani yuzde ellilere bile zor ulasmaktadir; bundan dolayi
modellerin agiklama gicleri dusiik kalmistir.

Elde ettijimiz sonuclari Jensen’in (1968) sonuclari ile kar-
silastirdigimizda, buldugumuz sonuclarin Jensen’in sonuglarini
destekledigini soyleyebiliriz. iki calismanin da sonuglarina bak-
tigimizda alfalarin gercek anlamda sifirdan farkh olmadigini go-
riyoruz. Ozellikle bu calismada hesaplanan degerlerin ortala-
madan sapmalari oldukc¢a disiuk ¢ikmistir. Yani bir anlamda
ortalama degerlerin 6rnedi temsil giici Jensen’in calismasina
gore daha yuksektir. Dolayisiyla bu ¢alismada hesaplanan alfa-
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larin sifira gok daha yakin olduklarini yani fonlarin secicilik ka-
biliyetlerinin olmadi§ini soyleyebiliriz.

Fark eden getiriler yonteminden sonra A Tipi fonlara “oy-
nakhgin 6dila” ve “degiskenligin 6dili” yoéntemleri uygulan-
mistir. Oynakhgin 6duli oranlari hesaplanirken Treynor’un ori-
jinal denklemi uygulanmistir:

RVOL=arp~ arf (4.4)

Fon betalar fonlarin getirileri ile pazar getirileri arasindaki
kovaryansin pazar getirilerinin varyansina bdlinmesi ile hesap-
lanmistir*.

Degiskenligin 6dili oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan
yoéntem ise asagidaki gibidir:

R V A R p = E Z 1L

Bu iki yontemin uygulanmasiyla elde edilen sonuclar Tablo
5 ve 6°da verilmistir:

Betalar pazar modeline gore hesaplandiklari zaman bulunan degerler ile
fonlarin getirileri ile pazar getirileri arasindaki kovaryansin pazar getirilerinin
varyansina boliinmesi yontemi ile hesaplanan degerlerin arasinda ki farklar
gozardi edilebilecek kadar kuglk ¢ikmistir.
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TOPLAM FON 3

USTUN PERFOR 13
DUSUK PERFOR. 18
ORT.RVOLp 0.057106
MIiN RVOLp -0.1041
MAX RVOLp 158451
RVOLM 0.0066846
ORT.BETA 0.37856724
MIN. BETA 0.04767
MAX.BETA 0.70458
RVOLp ORT.SAP. 0.120756

TABLO 5: Oynakhgin Odili Yéntemine Gore Sonugclar

Fonlarin ortalama oynakhgin édili oranina (RVOLp) gore
fonlarin ortalama olarak pazardan daha iyi performans gdster-
dikleri soylenebilir (Tablo 5). Ancak sapmalarin ortalamasinin
ylksek olmasi ortalama degere bakarak karar vermenin c¢ok
saghkl olamayacadini gostermektedir. Nitekim toplam 31 A
tipi yatirim fonundan sadece 13 tanesi pazarin oynakhgin 6dili
oraninin (RVOLm) ustiine ¢ikabilmis, 18 tanesi ise bu oranin
altinda kalmistir. Sonu¢ olarak RVOL ydnteminin sonuclarina
gore fonlarin genelde secicilik kabiliyetine sahip olmadiklar
sonucuna ulasmak olanaklidir.
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TOPLAM FON 31

USTUN PERFOR. 12
DUSUK PERFOR. 19
ORT.RVARp -0.0286
MIiN RVARp -0.4502
MAX RVARp 0.245605
ORT.ST.SAPMA 0.089709
MIN.ST.SAPMA 0.062214
MAX.ST.SAPMA 0.191385
RVARmM 0.043102
RVARp ORT.SAP. 0.135682

TABLO 6:Degiskenligin Odiilii Yontemine Goére Sonuglar

Degiskenligin &6dili oranini uygulanmasindan elde edilen
so-nuglara baktigimizda da RVOL sonuglarina benzer sonuclar
karsimiza ¢cikmaktadir (Tablo 6). 31 yatirim fonundan sadece 12
tanesi pazar portféyune gore daha iyi performans gdsterebilmis,
19 tanesi ise yine daha kotl performans gdstermistir. Risk 0l-
¢lti olarak aldigimiz standart sapmalarda da betaya benzer so-
nuclar ¢cikmaktadir. Standart sapmalara gdre de fonlar (ortalama
standart sapma 0.089709) pazar portfoyiinden (standart sapmasi
0.155954) daha az risklidir. RVOL sonuclarindan farkli olarak
RVAR sonuglan, bu tabloyu yani fonlarin performanslarinin
daha dusuk oldugunu ortalama oranin degerinde de yansitmis-
lardir. Fonlarin RVAR degerlerinin ortalamasi pazar portfoyi-
nin RVAR degerinin altinda kalmistir. Tablo-7 ic modelin de-
gerlendirme sonuglarina gore yapilan siralamalari bir arada
vennektedir. Tablodan da gorildigu gibi RVAR ve RVOL o-
ranlarina gore yapilan siralama oldukca benzemektedir. RVOL
oranina gdre ustiin perfonnans gdstermis olan fonlarin hepsi
RVAR oranina gore de ustiin perfonnans gostermislerdir. Bu
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sonuclar Sharpe (1966) tarafindan bulunan sonuglari dogrula-
maktadir. Sharpe da kendi oraninin sonuclari ile Treynor orani-
nin sonuclarinin birbirleriyle uyumlu oldugunu gostermis-
tir. Alfa de@erlerine gore yapilan siralamalar ise bu iki orana g6-
re yapilan siralamalardan oldukca farklidir. Ornegin iki orana
gore de 23. sirada olan fon alfa degeri en yiksek fon olarak bu-
lunmustur.

Finans literatiriine gére menkul kiymetlerin (ya da portfoy-
lerin) tasidiklari risk arttikga getirileri de artacaktir. Asagidaki
tablolar uygulanan {i¢ yonteme gore fonlarin ortalamaya gore
risk durumlari ile performans siralamalarini karsilastirmak su-
retiyle, bu ifadenin fonlar icin gecerliligini test etmektedir.
Tablo 8 deki degerler incelendiginde, pazarin getirileri ile fonun
getirilerinin kovaryansinin pazarin getirilerinin varyansina bo-
linmesi ile hesaplanan sistematik risklerine gore, ortalamadan
daha az riske sahip olan fonlarin daha ustin performans elde
ettikleri sOylenebilir. Tanimindan da agikca goruldigi gibi beta
katsayisi, fonlarin pazar getirilerini temsil eden IMKB endeksi-
ne duyarlihgini gostermektedir. Onccden de belirtildigi gibi fon
portfoy bilesimlerinde hisse senedinin agdigindan daha fazla
sabit getiriye sahip hazine bonosu ve devlet tahvili bulunmasi,
fonlarin IMKB’ndeki gelismelere duyarhihgini azaltmaktadir.
Bundan dolayi fonlarin betalari ile performanslari arasindaki,
var gibi gorinen iliski, aslinda fazla anlaml degildir. Ayni se-
kilde alfa degerlerine gére siralama yapildiginda ilk siralara sa-
hip olan fonlarda da ortalamaya gore ylksek risk oldugu gortl-
mektedir. Bu iliski teoriye uygun olmakla birlikte yine de ayni
nedenlerle bu tablodan da kesin bir yargiya varmak dogru ol-
mayacaktir. Nitekim portfoylerindeki hisse senedi oranlarinin
bazi aylarda % 65’lere ¢iktigi 94 yili icin betalara bakarsak, a-
naliz déneminde “0.37856724” olan ortalama beta degeri
“0.462324” seviyesine ¢ikmistir.
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TEBI

DISBANK3
KOGBANKFONI
GLOBALI
GARANTIFONS
KORFEZFONI
FINANSFON2
ATAMENKULI
IKTISATFON4
COMM.UNIONSIG
FINANSFON4
KOGBANKFON3
VAKIFFON4
IIALKFON3
DISBANK?2
TEKSTI LFON3
DEMIRFONI
ALTERN'ATIFFON
KAL.KINMAFON2
iSFON2
GARANTIFON4
iSFON3
ESBANK3
iSFON7

TSKB1
KENTFONI
EGEFON2
EMLAKFON2
TICARETI
TUTUNFONI
AKBANK3

TABLO 7: Tek Kriterli Modellerin Karsilastirilmasi

RVOL
ORANI

1.584508
0.381272
0.077252
0.052856
0.050076
0.043221
0.033194
0.028517
0.018407
0.017553

0.01691
0.012654
0.010064
0.001665

-0.00084

-0.00186

-0.00368

-0.006
-0.0103

-0.01437

-0.01825

-0.01883

-0.02548

-0.0295

-0.03012

-0.0437

-0.04762

-0.04831

-0.06821

-0.08666

-0.1041

RVOL
SIRASI

1

© 0 N o g b~ W N

W W NN NN NN NN NN —
5 o0 oo o NN ROSbhbhERYIBEHEREBR =8

RVAR
ORANI

0.097005
0.095164
0.245605
0.202047
0.205682
0.142581
0.1376
0.142752
0.094598
0.092796
0.083761
0.054042
0.038825
0.008808
-0.00375
-0.00897
-0.01161
-0.03199
-0.0576
-0.07127
-0.0699
-0.08321
-0.11566
-0.13163
-0.23395
-0.21542
-0.23141
-0.23874
-0.20255
-0.36988
-0.4502

167

RVAR
SIRASI
7

© A O N W s ®

ALFA
DEGERI

-0.0241
-0.00507
0.01645
0.01001
-0.00433
0.00251
0.01377
-0.01642
-0.01249
-0.00593
-0.01424
0.00988
-0.00404
0.01788
0.01859
0.00111
0.00601
-0.00633
-0.00368
-0.00712
-0.0034
-0.01383
0.02866
0.00959
0.01411
0.00862
0.00122
-0.01911
-0.01363
-0.02651
0.00204

ALFA
SIRASI

30
20
4
7
19
12
6
28
24
21
27
8
18
3
2
15
n
22
17
23
16
26
1
9
5
10
14
29
25
31
13



TEBI 1 DR" TEKSTILFON3 16 YR
DISBANK3 2 DR DEMIRFONI 17 YR
KOCBANKFONI 3 DR ALTERNATIFFON1 18 VYR
GLOBALI 4 DR KALKINMAFON2 19 YR
GARANTIFON5 5 DR ISFON2 20 YR
KORFEZFONI 6 DR GARANTIFON4 21 DR
FINANSFON2 7 YR iSFON3 22 DR
ATAMENKULI 8 YR ESBANK3 23 YR
iIKTISATFON4 9 DR ISFON7 24 YR
COMM.UNION.1 10 YR TSKB1 25 DR
FINANSFON4 1 YR KENTFONI 26 DR
KOCBANKFON3 12 YR EGEFON2 27 DR
VAKIFFON4 13 YR EMLAKFON2 28 DR
HALKFON3 14 DR TICARETI 29 YR
DISBANK?2 15 YR TUTUNFONI 30 DR

AKBANK3 31 DR

TABLO 8: A Tipi Yatirim Fonlarinin RVOL Oranina
Gore Siralari ve Ortalama Riske Goére Risklilik Durumlari

(@Fonlarin risklilik durumlari, bittn fonlarin risklerinin or-
talamasindan dustik (DR), ya dayiiksek risk (YR) tasidiklarini
gOstermektedir.
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KOCBANKFONI 1 DR TEKSTILFON3 16 DR
GARANTIFON5 2 YR DEMIRFONI 17 DR
GLOBALI 3 YR ALTERNATIFFONI 18 YR
ATAMENKULI 4 DR KALKINMAFON? 19 DR
KORFEZFONI 5 DR GARANTIFON4 20 DR
FINANSFON2 6 YR ISFON2 21 DR
TEBI 7 DR ISFON3 22 DR
DISBANK3 8 YR ESBANK3 23 YR
iIKTISATFON4 9 DR IiSFON7 24 YR
COMM.UNION.I 10 YR TIiCARETI 25 YR
FINANSFON4 1 YR KENTFONI 26 DR
KOCBANKFON3 12 YR EGEFON2 27 DR
VAKIFFON4 13 DR TSKB1 28 YR
HALKFON3 14 DR EMLAKFON2 29 DR
D1SBANK2 15 DR TUTUNFONI 30 DR

AKBANK3 31 YR

TABLO 9: A Tipi Yatirim Fonlarinin RVAR Oranina
Gore Siralari ve Ortalama Riske Gore Risklilik Durumlari
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ESBANK3
DISBANK?2
HALKFON3
KOGCBANKFON1
TSKB1
FINANSFON2
GLOBALI
KOCBANKFON3
iISFON7
KENTFONI
DEMIRFONI
KORFEZFONI
AKBANK3
EGEFON2
TEKSTILFON3

© 0O N O 0o B W N

e =
HE R 8 K EBEB

YR
YR
YR
YR
DR
DR
YR
YR
YR
YR
DR
YR
YR
DR
DR

GARANTIFON4
KALK.INMAFON2
VAKIFFON4
GARANTIFONS5
DISBANK3
COMM.UNION.SIG.I
ALTERNATIFFON1
iISFON2
iIKTISATFON4
TICARETI

iISFON3
FINANSFON4
ATAMENKUL 1
EMLAKFON2

TEBI

TUTUNFONI

16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

DR
DR
DR
DR
DR
YR
DR
DR
DR
YR
YR
YR
YR
YR
YR
DR

TABLO 10: A Tipi Yatirim Fonlarinin Alfa Degerlerine
Gore Siralari ve Ortalama Riske Gore Risklilik Durumlari
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Sonug olarak tek kriterli modellerin A Tipi yatirim fonlari G-
zerinde uygulamalarina bir biitiin olarak baktigimiz zaman fon-
larin secicilik kabiliyetlerinin pek fazla olmadigini soéyleyebili-
riz. Buldugumuz sonuclar Jensen (1968) ve Sharpe (1966) tara-
findan bulunanlari desteklemektedir. Buna gére bulunan sayisal
degerlere bakarak Tirk yatirim fonu piyasasinin etkinligi sonu-
cuna ulasabilmek, ancak s6z konusu modellerin ve varsayimla-
rinin dogrulugu kabul edilmek suretiyle olanaklidir. Ancak pi-
yasanin, ozelliklede hisse senedi piyasasinin etkinligini olce-
bilmek igin, hisse senedi fonlarinin performanslarinin degerlen-
dirilmesi gereklidir. Ulkemizdeki A Tipi yatirim fonlarinin he-
men hemen hepsi denge fonu sinifina sokulabilir. Ulkemiz
sartlarini da degerlendirmeye katinca, hisse senetleri ile sabit
getirili varliklar arasinda portfoy bilesimini sinirsizca oynatma
olanagina sahip olan denge fonlarinin, devletin asiri borglanma
ihtiyacindan yararlanmamalarini beklemek olanaksiz olacaktir.
Bu nedenle, bulduumuz sayisal degerlerin piyasalarin etkinli-
gini degerlendirmek acgisindan yeterli olmadigini sdyleyebiliriz.

Diger taraftan, birgok calismada zamanlama kabiliyetinin
gozardi edilmesinin, fonlarin segicilik kabiliyetlerinin de disik
goérinmesine neden oldugu iddia edilmektedir. Eger bu iddia
Tirk yatinm fonlari icin de gecerliyse, yukarida buldugumuz
sonuclar ve kullandigimiz modeller gecerliligini bir anlamda
kaybedeceklerdir. Bu iddiay! ve fonlarin zamanlama kabiliyet-
lerini degerlendirebilmek icin ¢ok kriterli modeller adini verdi-
gimiz, segicilik ve zamanlama kabiliyetlerini birlikte degerlen-
diren modellerin uygulanmalari gereklidir.
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4.3. ATiPI FONLARIN PERFORMANSLARININ
COK KRITERLI MODELLERLE

DEGERLENDIRILMESI

Fama (1978) calismasinda portfoy yoneticilerinin mikro
tahmin (segicilik) ve makro tahmin (zamanlama) olmak uzere
iki farkli kabiliyetleri oldugunu ileri sirmistir. Ayrica bu ca-
lismada portfoy performansina, bu tahmin kabiliyetlerinin ayri
ayn etkileri oldugu gosterilmistir. Tek kriterli modeller bu tah-
min kabiliyetlerinden sadece birini degerlendirmeye aldiklarin-
dan dolayi, bu modellere dayanarak bir fonun performansi hak-
kinda kesin karar vermek hatali olacaktir. Diger yandan fonlarin
performansi konusunda yapilan calismalarin bir ¢ogunda za-
manlama etkisinin gbézardi edilmesinin bulunan degerlerin sag-
likhihi§ini etkiledigi ileri sirdlmistir. Bu nedenlerden dolayi
Tark A Tipi yatirim fonlarinin performanslari konusunda de-
gerlendirme yapabilmek icin ¢ok kriterli modellerin uygulan-
masi gereklidir.

Gok kriterli modellerin ilk uygulanani Treynor ve Mazuy
(1965) tarafindan onerilen kuadratik regresyondur. Bu model
fon betalarinin zaman icinde yoneticinin pazar tahminlerine da-
yali olarak degisecegini kabul etmektedir. Modelin temel denk-
lemi su sekildedir:

rR—r»—a+bYmt- A7)+ djmt- m)~ + ept
(4-6)

Bu denkleme gore hesaplanan a ve b katsayilari, daha énceki
modellerde de karsimiza ¢ikan ve fonun secicilik kabiliyeti ile
sistematik riskini dlcen alfa ve beta katsayilaridir, “c” katsayisi
ise fon yoneticisinin zamanlama kabiliyetini géstermektedir. Bu
katsayinin pozitif olmasi zamanlama kabiliyetinin varligina, si-
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fir olmasi zamanlama kabiliyetinin ya da cabasinin yokluguna,
negatif bir deger almasi ise koti (ters) zamanlamaya isaret ede-
cektir.

Modelin uygulanmasi sonucunda elde edilen degerler diger
yontemlerle karsilastirilmali olarak tablo 12’de wverilmistir.
Kuadratik regresyon ydntemine gore ortalama alfa farkeden
getiriler yonteminde hesaplanan alfaya hemen hemen esit, yani
yine negatif cikmistir. Maximum ve minimum alfa degerleri de
hemen hemen aynidir. Ancak %5 duzeyinde anlamli alfalarin
sayisi biraz artmistir. Farkeden getiriler yénetimine gore ger-
cekten sifirdan farkh alfaya sahip olan 2 fon mevcutken, bu
yonteme gore sifirdan farkh alfa de§erine sahip fon sayisi 7 dir
ve bu 7 fondan iki tanesi pazardan daha iyi performans gdster-
mislerdir.

Fonlarin kuadratik regresyon ydntemine godre hesaplanan
betalarinda da 6nemli oranda artis vardir. Bulunan bu degerler,
oynakhgin 6duli oranlarini hesaplayabilmek i¢in buldugumuz
fon betalarina daha yakin degerlerdir. Dolayisiyla zamanlama
kabiliyetinin gozardi edildigi farkeden getiriler yéntemi kulla-
nildiginda hesaplanan gercek anlamda sifirdan farkh alfa sayisi
ve fonlarin ortalama sistematik riskleri gercek degerlerinden
daha disuk c¢ikti§i sonucuna ulasabiliriz. Ancak hesaplanan
farklarin kiciik olmasi, iddiayl tam anlamiyla destekleyecek bir
kanit sunmaktan uzaktir.

Fonlarin zamanlama kabiliyetlerine baktigimizda ise, fonla-
rin zamanlama kabiliyetlerinin iyi olmadigini gorebiliriz. Ancak
her ne kadar cogunlugu kotli zamanlama kabiliyetine sahip olsa
bile, fonlarin bir zamanlama cabasi icinde olduklarini séylemek
olanakhdir. Nitekim gercek anlamda sifirdan farkh “c” degerine
sahip yani zamanlama yapabilen 6 tane fon vardir.

Kuadratik regresyon ydntemine gore hesapladigimiz katsa-
yilart kullanmak suretiyle her bir fon igin bir performans katsa-
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yisi hesaplamak olanakhdir. Bu performans élcutiine “Treynor-
Mazuy Toplam Performans Olgiiti” adi verilmektedir. Olgitiin
hesaplanmasinda kuadratik regresyon denkleminde hesaplanan
“a” katsayisl, “c” katsayisi ve pazar artik getirilerinin varyansi
kullaniimaktadir:

TM= add+ cpo2m (4-7)

Hesaplanan katsayinin sifirdan blyik olmasi fonun pazara
gére daha Ustln performans gdosterdigini, negatif degere sahip
olmasi ise dusiuk performans gdsterdigini isaret etmektedir.

Tablo 11°deki sonuclara gore ortalama olarak yatirim fonlari
pazara gore dusiik performans elde etmislerdir. 31 yatirim fo-
nundan, gercek anlamda sifirdan farkh pozitif TM 6l¢utiine sa-
hip fon yokken, negatif TM 0&lgitine sahip fon sayisi sadece i-
kidir.

TOPLAM FON 31
POZ. TM 13
NEG. TM 18
ORT. TM -0.00379
MAX. TM 0.022816
MIN. TM -0.02965
ANL.POZ.TM 0
ANL.NEG.TM 2

TABLO 11: Treynor-Mazuy Toplam Performans Olgiiti
Sonuglari

174



Bu yonteme benzer bir baska yontem de kukla degiskenli
regresyon yontemidir. Bu ydntemde pazarin artik getirilerinin
pozitifya da negatif oldu§u durumlarda sirasiyla sifir ve eksi bir
degerini alan bir kukla degisken kullaniimaktadir:

I'pt—ft — 1+ tyTnti—i~/fj + D|i"|'mt—77?)] + £t
(4-8)

Bu ydnteme gore bulunan sonuclar dzetle tablo 12’nin ikinci
sutununda verilmistir. Kukla degiskenli regresyonda da degerler
diger iki yontemden c¢ok farkli ¢cikmamistir. Ancak burada ger-
cek anlamda sifirdan farkli pozitif alfaya yani secicilik kabili-
yetine sahip fon sayisi 3’e ¢ikmistir. Maximum alfa degeri ile
minimum alfa de@eri artmis, buna karsilik ortalama alfa degeri
azalmistir. Sekil 16°da gorilduga gibi alfa degerleri “-2 -0 ve
“1- 3” araliklarinda toplanmistir. Ayrica ortalamadan farklari-
nin ortalama degeri kuadratik regresyon ve farkeden getiriler
yontemlerine gore yaklasik % 50 daha fazladir.

SEKIL 16: Alfalarin Dagihmi
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TOPLAM FON
POZ. "A"
NEG. "A"
ANL.POZ. "A"
ANL.NEG. "A"
ORT. "A"
MAX. "A"
MiN. "A"

"A" ORT.SAP.
ORT. "B"
MAX. "B"
MiN. "B"

"B" ORT.SAP.
POZ. "C"
NEG. "C"
ANL.POZ. "C"
ANL.NEG. "C"
ORT. "C"
MAX "C"

MiN "C"

"C" ORT. SAP.
ORT.RA2
MAX.RA2
MIiN.RA2

RA2 ORT.SAP.

TABLO 12: Kuadratik Regresyoll

KUADRATIK
REGRESYON

31

14

17

2

5
-0.00064
0.028597
-0.02736
0.012483
0.399435
0.660281
-0.18495
0.091175
8

23
1

5
-0.13098
1.382464
-1.0004
0.22252
0.533325
0.770374
0.138083
0.13706

KUKLA
DEGISKEN
31
13
18
3
2
-0.00164
0.034899
-0.05756
0.017442
0.363705
0.860456
0.096563
0.106803
10
21
1
3
-0.03678
1.374646
-0.90611
0.219065
0.524496
0.771095
0.145494
0.13553

Regresyon Ydntemlerine Gore Sonuglar

176

FARK EDEN
GETIRILER
31

15

16

0

2

-0.00064
0.028661
-0.26508
0.01097
0.377989
0.041412
0.702504
0.0485

05

0.77
0.0011
0.132898

ve Kukla Degiskenli



Kukla degiskenli regresyon sonuclarina gore fonlarin siste-
matik risklerinin dlgitu olan “b” degeri ortalamasi %36 civarin-
dadir. Uygulanan diger yontemlerde bulunan degerleri ve fonla-
rin portfoy yapilarini dikkate aldigimiz zaman bu degerlerin
gercek beta de@erlerini yansittiklarini distinmek oldukga zor-
lasmaktadir. Ancak gerek kuadratik regresyon gerek kukla de-
giskenli regresyon uygulamasiyla bulduumuz sonuglara baka-
rak, zamanlama kabiliyetini dikkate almayan yodntemlerin alfa
ve beta katsayilarinin degerlerinin oldugundan daha kiiciik gos-
terdiklerini soylemek olanakhdir.

Bu yonteme goére hesapladigimiz “c” katsayilarinin ortala-
masli da yine negatiftir. Yani fon piyasasinda zamanlama kabili-
yetinin yoklugu goriilmektedir. Ancak burada hesaplanan “c”
degerleri ortalamasi, kuadratik regresyon ile hesaplananlara g6-
re sifira oldukca yakindir. Tek tek fonlar bazinda da 10 yatirim
fonu pozitif, 21 yatinm fonu da negatif dedere sahiptir. Pozitif
degere sahip olanlardan sadece 1 tanesi, negatif dedere sahip
olanlardan ise 3 tanesi % 5 giiven diizeyinde anlamlidir.

Kuadratik regresyon, kukla degiskenli regresyon ve farkeden
getiriler yontemlerine gdre fonlarin siralamalarini gosteren tab-
lo-13’ten dort sonug gikarilabilir. ilk olarak zamanlama gabasini
dikkate alan iki yontemin sonuglan birbirleri ile cok uyumludur.
ikincisi zamanlama cabasinin dikkate alinmasi tek tek fonlar
bazinda alfalarda dnemli degisikliklere neden olmaktadir; ve
tclinct olarak zamanlama kabiliyeti yiksek olan fonlarin seci-
cilik kabiliyetleri ¢cok dustktur. Son olarak ise, zamanlama ka-
biliyeti ylksek olan fonlarin, alfa katsayilarina gére siralamada-
ki yerleri zamanlamayi dikkate almayan yéntemdeki siralarin-
dan daha asagidadir.
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kukla degiskenli kuadratik regresyon

"a" "c" "a" "c" T™M alfa
DISBANKS3 31 1 27 1 27 13
VAKIFFON4 26 3 19 2 19 22
ALTERNATIFFON!1 30 2 26 3 26 28
iISFON2 27 4 24 .4 24 21
iIKTISATFON4 15 6 13 5. 13 1
TiICARETI 22 5 30 6 22 2
TEKSTILFON3 20 7 18 "7 18 20
KALKINMAFON?2 18 8 20 8 20 14
KENTFONI 24 13 28 9 28 29
GLOBALI 10 1 6 10 6 1
GARANTIFONS5 6 20 5 11 5 6
TUTUNFON! 28 17 31 12 31 27
EMLAKFON?2 25 9 23 13 23 16
DEMIRFONI 12 22 15 14 15 19
GARANTIFON4 16 15 17 15 17 7
HALKFON3 13 18 14 16 4 3
iISFON3 17 16 16 17 16 24
EGEFON?2 19 23 25 18 25 23
TSKB! 29 19 22 19 30 26
iISFON7 21 12 21 20 219
KOCBANKFON1 5 10 1 21 117
DISBANK?2 14 14 12 22 12 10
COMM.UNION.SIG. 1 11 21 9 23 9 4
TEBI 9 25 8 24 8 8
K.ORFEZFON!1 4 24 4 25 4 12
AKBANK3 23 26 29 W .26 29 30
KOCBANKFONS3 8 28 10 27 10 15
FINANSFON?2 2 30 3 28 3 25
FINANSFON4 7 29 7 29 5
ATAMENKUL 1 3 27 2 30 2 3l
ESBANK3 1 31 11 31 11 18

TABLO 13: Kukla Degiskenli Regrcsyon, Kuadratik Regresyon ve
Farkeden Getiriler Ydontemlerine Gére Fonlarin Siralanmasi.
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Kuadratik regresyon yontemi fonlarin betalarinin zaman i-
¢inde sabit olduklari varsayimini kaldirarak, y6neticilerin paza-
rin beklenen getirilerine gore betalarini degistirdikleri varsayi-
mini getirmistir. Ancak betalarda zaman i¢inde meydana gelen
degismeler, yoneticinin pazar zamanlama g¢abasinin bir sonucu
olabilece§i gibi, pazar zamanlamayla ilgili olmayan faktérler-
den de olusabilir. Chen ve Stockum (1986) tarafindan onerilen
“sistematik olarak degisen parametre” modeli, fon betalarinin
pazar zamanlama c¢abasi disinda da bazi etkenlerden dolayi de-
gisebilecegini dikkate alan bir modeldir. Bu modelde gergekle-
sen beta degerinin, yoneticinin hedef betasi, pazar zamanlama
cabasi ve pazar zamanlama ile ilgili olmayan faktorlerin sonucu
oldugu kabul edilmektedir:

B=P+O0Rm+e 49

Betanin denklem 4-9’daki de@erini Jensen’in klasik denk-
lemi icindeki betanin yerine yerlestirdigimizde;

RR= 0+ BRmt+ GpRmt" + clpi (4-10)

denklemini elde ederiz. Denklem (4-10) deki hata terimi
Jensen’in klasik denklemindeki bata terimi ile betanin degerin-
de pazarla iliskili olmayan etkenlerden kaynaklanan degismele-
rin pazarin artik getirisi ile carpimindan olusur:

U3pt= ||+ eRnt (4-11)

Denklem (4-10) de hesaplattigimiz U3t nin bagimh degis-

ken, Rm nin bagimsiz degisken oldugu “y=a+bx” formundaki
denklem 4-11’deki katsayilari regresyon yardimiyla hesaplata-
rak “e”nin degerini bulabiliriz. Sistematik olarak degisen para-
metre modelinin A tipi fonlar Uzerinde uygulanmasindan elde
edilen sonuclar Tablo 14’de verilmistir:
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a 0 P e

ORTALAMA -0.00064 -0.13089 0.399435 0.003246
MINIMUM -0.02736  -1.0004 -0.18495 -1.8E-13
MAXIMUM 0.028597 1.382464 0.660281 0.073924
POZITIF 14 8 30 18
NEGATIF 17 23 1 13
ANLAMLI POZ. 2 1 30 0
ANLAMLI NEG. 5 5 0 0-
VARYANS 0.000217 0.137558 0.020063 0.000188

TABLO 14: Sistematik Olarak Degisen Parametre Mo-
delinin Sonuclari.

Tablodan da goraldigi gibi “a, (3 9” katsayilarini degerleri
kuadratik regresyon denklemindeki *“a, b, ¢” katsayilarinin de-
gerleri ile aynidir. Modelde beta degerinin yo6neticinin pazar
zamanlama cabasina ve pazar zamanlamaya bagl olmayan
faktdrlere bagl olarak degistigi varsayimi kabul edilmisti. He-
saplanan O degerleri beta katsayisindaki, pazar zamanlama ca-
basinin sonucu olarak meydana gelen degismeleri géstermekte-
dir. 31 fonun 25’i igin bu deger % 5 given diizeyinde sifirdan
farkli degildir. Sadece 6 fonun betasinda pa/ar zamanlamaya
bagh olarak bir degisme gerceklesmistir; bu 6 fondan 5°i ise pa-
zar zamanlama c¢abasinda basarili olamamis, sadece bir tanesi
basarili olmusUir. Beta degerlerindeki pazar zamanlamaya bagl
olmayan degismeleri “e” katsayisinin degerleri gostermektedir.
Buldugumuz degerlere gore higbir fon icin “e” degeri sifirdan
gercek anlamda farkh degildir; yani hicbir fonun betasi pazar
zamanlama disindaki etkenlerden etkilenerek degismemektedir.
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Treynor-Mazuy’un kuadratik regresyon ydntemine benzer
bir baska model Jensen’in zamanlama modeline dayanarak
Bhattacharya ve Pfleiderer tarafindan gelistirilen modeldir:

rr =D(n, + &) (4-12)

Rp=ot +e[E(Rm)+D(Rim- E(Rm+e](Rm+u,p
(4-13)

Rtp=ap+6E(RN(l- D)R,m+t DO(R,m2+

6De .Rtm+ Up
(4-14)

Denklem (4-14)’deki esitligi;
RP=a + BRn+ (3RM2+ 6 (4-15)

biciminde kabul edersek, Treynor-Mazuy’un kuadratik
regresyonuna ¢ok benzer bir model elde etmis oluruz. Benzer
sekilde alfa katsayisi yine ydneticinin secicilik kabiliyetini gds-
terirken, pazari tahmin kabiliyetini ise D katsayisi gostennekte-
dir. D Kkatsayisini (yOneticinin tahminler ile pazarin artik
getirileri arasindaki determinasyon katsayisi) hesaplayabilmek
icin ilk 6nce (4-15) numarali denklemin hata terimini karesinin
bagimh, pazarin artik getirilerinin bagimsiz degisken oldugu
regresyonunu gercgeklestirerek, katsayilarini bulmak gereklidir:

(637)2 = 02D 1< {RtmM) 2 +\js/ (4-16)

Buradan hesaplayacagimiz katsayiyr (02D20E?), 4-14 numa-
rali denklemin regresyonu ile hesapladigimiz “0D” katsayisinin
karesine béldiigimiz zaman aR2 degerini elde edebiliriz. Bul-
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dugumuz bu deger ile pazarin artik getirilerinin varyansini kul-

lanarak D degerini hesaplayabiliriz:
2

D= -f" ~ (4-17)
G, +Ge'

Bulunan D degerinin karekoki (r), pazar artik getirileri ile
yoOneticinin tahminleri arasindaki korrelasyonu, yani ydneticinin
zamanlama bilgisi konusunda bilgi verecektir, “r” katsayisi |’e
ne kadar yakin olursa, fon yoneticisinin zamanlama bilgisinin o
kadar yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz. Eger fon ydneticisi paza-
rin batin hareketleri konusunda dnceden bilgi sahibi olabiliyor-
sa, gr2nin degeri sifir, r’nin degeri ise bir olacaktir. Fonun za-
manlama kabiliyeti ise ydneticinin zamanlama bilgisi ile bilgiye
olan duyarliligina (0) baghdir. Bu yéntemin uygulanmasi sonu-
cunda A tipi yatirim fonlarinin zamanlama bilgilerinin ortalama
0.883512 oldugu ve 31 adet r katsayisindan 27 tanesinin % 5
guven arahginda sifirdan farkh oldugu bulunmustur (Tablo 15).
Bu yodntemle elde edilen sonuclar simdiye kadar uygulanan
yontemlerden ¢ok farkli bir sonug vermistir.

VAR(E) r

ORTALAMA 0.1888799 0.8835123
MINIMUM 0.0000001 0.0698114
MAXIMUM 4.5160181 0.9999987

TABLO 15: Bliattacharya-Pfleidcrer Modelinin Sonuclari

Lee ve Rahman’in bu modeli kullanarak yaptiklari ¢alisma-
nin sonuclari ile burada bulunan sonuclari karsilastirdigimizda,
Tark yatirim fonlarinin alfalari (-0.00064), Lee-Rahman’in so-
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nuclarina gore (0.0011) distk, buna karsilik “r” degerleri
(0.8835) digerlerine nazaran (0.1696) oldukga ylksek ¢ikmistir.

Cok kriterli modellerin sonuglarini bir arada veren Tablo 17
ile dlciutler arasi korrelasyonu veren Tablo 16 beraber deger-
lendirildiginde “r” katsayisina goére yapilan siralama isleminin,
ayni Ozelligi o6lcen “c” katsayisindan ¢ok hesaplanan alfalarin
siralamasina daha uyumlu sonuclar drettigini goérebiliriz. Bun-
dan onceki tablolarda da, zamanlama ve segicilik kabiliyetleri
arasinda negatif korrelasyon oldugu agikca goriilmekteydi. Bu-
rada ise “r” katsayisi dikkate alindiginda, Lee-Rahman’in so-
nuclarina uygun bicimde, secicilik ve zamanlama kabiliyetleri
arasinda negatif korrelasyon olmadigini gériyoruz.

ra c ™ Alfa
r 1 -0.126972  0.161856 0.107639
C -0.126972 1 -0.43033 0.081241
™ 0.161856 -0.43033 1 0.794634
Alfa  0.107639 0.081241 0.794634 1

TABLO 16: Olciitler Arasi Korrelasyon

a : r katsayisi Bhattacharya-Pfleiderer Modeline gore fonlarin za-
manlama kabiliyetlerine gore, ¢ katsayisi kuadratik regresyon yonte-
minde fonlarin zamanlama kabiliyetlerine gore, TM Treynor-Mazuy
yonteminde hesaplanan alfa degerlerinegore ve Alfa farkeden getiriler
yonteminde hesaplanan alfa degerlerine gore fonlarin siralamasini
gostermektedir.
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.
GAR ANTIFONS 1
AKBANK3

COMM.1JNION.SIG. 1 3
F.GF.FON2 4
F.MLAKFON?2 5
DTSBANK?2 6
KORFEZFON1 7
TF.KSTILFON3 8
TSKB1 9
F.SBANKS3 10
KAT.KTNMAFON?2 1i
G1.0BAIJ 12
FINANSFON?2 13
TICARETI 14
ATAMENKULI >
HAT.KFON3 16
GARANTIFON4 17
KOCBANKFON3 18
AITF.RNATIFFON1 19
iISFON7 20
KENTFONI 21
TSFON?2 22
TITIINFON1 23
DTSBANK3 24
VAKTFFON4 25
TF.B1 26
DEMIRFON1 27
iIKTISATFON4 28
iISFON3 29
KOCBANKFON1 30
FINANSFON4 31

TABLO 17: Modellerin Karsilastirdmasi
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Uygulanan modellerin hepsinin ortak o6zellikleri pazar
getirisi olarak kabul ettikleri IMKB endeksine gore fonun per-
formansini de@erlendirmeleridir. Ancak daha dnceden de belir-
tildigi gibi Tirk yatinnm fonlarinin portfoy bilesimleri, A tipi
fonlar icin bile, hisse senetlerinden ¢ok hazine bonosu ve devlet
tahvili icermektedir. Dolayisiyla bu fonlarin degerlendirilmele-
rinde, pazar portféyiiniin yani sira bu sabit getirili varliklarin
getirilerine bagl bir endeksin de dikkate alinmasi gerekebilir.
Bunu sa§layabilmek icin Elton vd. (1993) tarafindan onerilen
bicimde, ikinci bir endeks tahminlerin icerisine sokulmustur. Bu
endeksin hesaplanmasinda yatirim fonlarinin her ay icin sahip
olduklari portféy bilesimi ile portfoyu olusturan varliklarin ilgili
dénem getirileri kullanilmistir. Fonlarin portféylerinde temel
olarak devlet tahvili, hazine bonosu ve hisse senetleri yer al-
maktadir. Hesaplanan endeksin Elton vd. tarafindan onerildigi
gibi pazar getirilerini temsil eden IMKB endeksinin etkilerinden
arindirmak icin ilk 6nce yeni endeksin bagimli, IMKB endeksi-
nin bagimsiz oldugu asadidaki regresyon denklemi olusturul-
mustur:

Rs= A+ A2Rm + 7 (4-18)

Bu denklem ile hesaplanan Al ve S, degerlerinin toplanmasi

ile yeni bir endeks olusturulmustur.Yeni olusturulan endeks ile
IMKB endeksi arasindaki korelasyon “-2.66801474945e-13"
bulunmustur. Yeni endeks olusturulduktan sonra fonlarin seci-
cilik kailiyetlerini degerlendirmek amaciyla asagidaki regresyon
denklemi uygulanmistir:

Rpt —oc + (3m(Rm —Re) + (3s(Rs —Rf) + co (4-19)
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Bu analizde de alfalar fonlarin segicilik kabiliyetini goster-
mektedir. Ortalama alfa yine negatif ¢ikarak, genel olarak en-
dustride secicilik kabiliyetinin olmadi§ina isaret etmistir (Tablo
18). Jensen alfalari ve diger yontemlerle hesaplanan alfalar ile
burada hesaplanan alfalar uyumlu sonuclar vermistir. Nitekim
Elton vd. calismalarinda elde ettikleri sonuglara da uyumludur-
lar. Elton vd. ¢alismalarinda kullandiklari endekslere gére-0.81
ile -1.59 araliginda degisen ancak hepside negatif olan ortalama
alfa degerleri bulmuslardir. 31 fondan sadece 13 tanesi pozitif
alfaya sahiptir ancak bunlarda istatistiki olarak sifirdan farkl
degillerdir. Diger yandan 18 fonun alfasi negatif ve bunlarin i-
cinden de 7 tanesi %5 gliven aralifinda sifirdan farkhdir. Fonla-
rin pazara olan duyarliliklarini gdsteren (@mdegerlerinin ortala-
masi, diger yontemlerde hesaplanan beta degerlerine ¢ok yakin
olarak, yaklasik 0.378 bulunmustur. Fonlarin olusturdugumuz
ikinci endekse duyarliliklari ise 0.008 olarak bulunmustur.

a PM Pf R2
ORTALAMA -0.00367 0.377834 0.008086 0.527708
MAXIMUM 0.022889 0.704302 0.113493 0.790269
MINiIMUM -0.0294 0.040156 -0.14618 0.046689
POZITIF 13 31 18
NEGATIF 18 0 13
ANLAMLI POZITIF 0 30 5
ANLAMLI NEGATIF 7 1 1

TABLO 18: iki Endeksle Analiz Sonuglan
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ikinci endeksin IMKB endeksinden arindiriimasi, fonlarin
IMKB endeksine olan duyarhliklarinin ayni kalmasini sagla-
mistir. Fonlarin ikinci endekse duyarliliklarini dlgcen (3 yeni
endeksin fonlara marjinal katkisini 6lgmektedir. Modelin agik-
lama guciini gosteren R2 degerleri ise dnceki modellerde he-
saplanan degerlerine hemen hemen esittir.

Tablo 19 da 4 yénteme gére hesaplanan alfa degerlerine gére
yapilan siralamalar gdsterilmektedir. Tablonun birinci siitunu en
son hesaplanan alfa degerlerine (ot|) gore, ikinci sttun Treynor-
Mazuy’un kuadratik regresyonu ile hesaplanan alfa degerlerine
(a:) gore, lcglncu situn kukla degiskenli regresyon ile hesapla-
nanlara (a.1) ve dérdinci situn klasik Jensen alfalarina (a4) go-
re fonlarin siralamasini vermektedir. Son sutun, bu dért sutun-
daki siralamalarin toplamina esittir ve fonlarin bu dért yonteme
bir arada kullanarak siralanmasini amaglamaktadir.
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Q
e
®
B8

(iARANTI I-ON5 3 6 5 6 20
GLOBALI 4 10 1 21
KOCBANKFON1 1 5 1 17 24
KORFEZFONI 5 4 4 2 25
FINANSFON4 10 7 7 5 29
COMM.IJNION.SIG. 1 8 9 4 32
TF.B1 9 9 8 8 34
FINANSFON2 7 2 3 "5 37
ATAMF.NKIJLI 6 3 2 i 42
HAILLKFON3 14 13 14 44
KOCBANKFON3 i * 8 10 15 46
DISBANK?2 15 14 12 10 51
iIKTISATFON4 12 15 13 1 51
ESBANK3 24 1 11 18 -1
GARANTI FON4 M 16 17 7 59
DF.MiIRFONI 18 11 1: 1 64
KAI.KINMAFON2 ~ 18 14 69
DISBANK3 31 27 73
iSFON7 23 21 21 9 74
TEKSTILFON3 6 20 18 20 74
iISFON3 20 17 16 24 77
VAK1FFON4 n 19 22 78
TICARETI 27 22 30 2 8l
F.MI.LAKFON2 26 25 23 16 90
iISFON2 27 21 94
EGF.FON2 28 19 25 23 95
ALTFRNATIFFONI 21 30 26 28 105
KENTFONI 25 24 28 29 106
TSKB1 N 29 2 o 106
AKBANK3 30 23 29 30 112
TUTUNFON 1 21 28 3 27 117

TABLO 19: Alfa Degerleri Karsilastirmasi
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Tablo 20°dcki korrelasyon katsayilarina baktigimiz zaman,
farkeden getiriler yéntemine gore yapilan siralamanin diger
yontemlere ¢ok fazla uyumlu olmadi§ini, bunun disinda kalan
U¢ yontemin siralamalarinin ise birbirleriyle oldukca tutarh ol-
duklarini sdyleyebiliriz. Diger taraftan, bu dort ydnteme gore
yapilan siralamalari bir arada degerlendirme amaci glden son
sutundaki siralamanin, diger yontemlerle iliskisinin oldukca
yiksek oranli oldugunu, dolayisiyla bu toplama gére yapilan
siralamanin diger yontemleri oldukca iyi yansittigini séyleyebi-
liriz.

a, a2 a4 >

a, 1 0.578226 0.780242 0.402016 0.848102
a2  0.578226 1 0.904032 0.309274 0.857641
aj 0.780242  0.904032 1 0.323387 0.924042
a4  0.402016 0.309274 0.323387 1 0.625113
aT  0.848102 0.857641  0.924042 0.625113 1

TABLO 20: Alfa Siralamalari Arasindaki Korrelasyon
Katsayilari

iki endeks kullanilarak yatirim fonlarinin zamanlama kabili-
yetlerini 6lgmeyi amaclayan faktér modeline benzer bir baska
model Merton-Henriksson(1981) tarafindan dnerilen ve oldukga
kabul goren modeldir. Bu modelde fonlarin pazar artik
getirilerine bagh olan iki ayri hedef betasi oldugu kabul edil-
mistir.

Rm)Rf =>T1' (4-20)
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Rm < Rr =>r\2 (4-21)

Buna gore Merton-Henriksson, belirli bir dénemde fonun
getirilerinin asagidaki bicimde olacagini varsaymislardir:

(4-22)

Burada, “b” p, nin beklenen degerini; 0, betanin tahmin edi-
lemeyen bilesenini, X, pazarin artik getirisini; X fonun secicilik
kabiliyetini isaret etmektedir. Denklem 4-22’deki getiri olusum
sureci kullanilarak, fonun segicilik ve zamanlama kabiliyetlerini
regresyon ile belirliyebilmek icin asagidaki denklemi yazmis-
lardir:

Rt—at+ @IXI + p2, + & (4-23)

Burada, X, pazarin arik getirilerini temsil ederken,
Yt=max[0,-Xt] dederine sahip bir matristir. Rcgresyondaki tah-
minleri kullanarak fonun hedef betalarinin asadidaki gibi he-
saplanabilecegini Merton-Henriksson (1984) gostermistir:

plim@31=p2T2+ (1- p2)rf (4-24)
plimp2= (p1+ p2- 1)(rz- rfi) (4-25)
plimaP= X (4-26)
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Pi pazar artik getirileri negatif iken yoneticinin dogru tahmin
yapma olasihgini, p2 ise pazar artik getirileri pozitifken yoneti-
cinin dogru tahmin yapma olasihgini gostermektedir. Yonetici-
nin zamanlama kabiliyeti, eger yonetici kabiliyete sahip degilse
(P1+p2=0), ya da tahminlerine g6re davranmazsa (r|i1=r|2) sifir
degerini alacak olan (Rile dlgllecektir.

Yukarida anlatilan modele gére hesaplanan (3 fonun pazar
artik getirisi sifir ya da negatif oldugunda sahip oldugu betayi
(down-market beta), (R ise pazar artik getirisinin pozitif oldugu
zaman sahip oldugu betayi (up-market beta) gdsterecektir. p2-Pi
degerinin pozitif olmasi fonun zamanlama kabiliyetinin iyi ol-
dugunu; negatif olmasi ise ters zamanlama yaptigini goster-
mektedir (Chang ve Lewellen,1984). Bu ydntemin A tipi yati-
rim fonlari Gzerinde uygulanmasiyla elde edilen sonuclar 6zetle
asagida Tablo 21°deki gibidir.

Endistrinin ortalama secicilik kabiliyeti bu modelde de ne-
gatif bulunmustur. Ancak 9 fon gercek anlamda sifirdan farkl
alfa degerlerine sahiptir. Bunlardan dordi dstin secicilik kabili-
yetine, besi ise pazara gore daha kotu secicilik kabiliyetine sa-
hiptir. Fonlarin pazarin distugu dénemlerdeki betalarini goste-
ren P] katsayilari negatif 0.400 bulnmus, 31 fonun 29’unun kat-
sayisi ise gercek anlamda da sifirdan farkh ¢ikmistir. Diger ta-
raftan fonlarin yiikselen pazar betalarinin ortalamasi 0.036 ola-
rak bulunmustur ki, bu deger endistride zamanlama kabiliyeti-
nin varhgini gostermektedir. Betalarin farki ise 0.0436 civarin-
dadir. Bu deger de fonlarin pazar zamanlama kabiliyetlerinin
varhigini gostermektedir.
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a R. R2 R2
Ortalama -0.00164 -0.40048 0.036776 0.524496

Maximum 0.034899 0.799353 0.906107 0.771095
Minimum -0.05756 -1.00267 -1.37465 0.145494
Pozitif 13 1 21
Negatif 18 30 10
anl.poz.3 4 1 4
anl.neg. 5 29 2

TABLO 21: Merton-Henriksson Zamanlama Testi So-
nuclari

a :Anlamhlik testleri % 10guven araligindayapilmistir.

Merton-Henriksson yéntemine goére elde edilen sonuclar,
“denge fonlar1” olarak nitelendirilebilecek olan A tipi fonlarin
zamanlama Kkabiliyetlerinin varligim acgikca gdstermektedir.
Fonlarin bilesimi hisse senetleri ile sabit getirili varliklardan (6-
zellikle devlet tahvillerinden) olustugundan fonlarin zamanlama
olanaklari hisse senedi fonlarina ve tahvil fonlarina gére daha
fazladir. Cikan sonuglar fonlarin bu olanaklarini oldukga iyi
kullandiklarini gdstermektedir.

4.4, PERFORMANS OLCUTLERININ GOSTERGE
PORTFOYE DUYARLILIGI
Literatirde yapilan bir¢cok calisma performans o6lcitlerinin
kullanilan gosterge portféye duyarlihdini arastirmis ve bu 6l-
cltlerin gOsterge secimine, bulunan sonuclari degistirecek kadar
duyarli olduklarini bulmuslardir. Good (1983), de@erlendirilen
her bir portfoy icin ayrn bir gosterge portféyi olusturulmasini
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onermistir. Buna gore degerlendirilen portféyliin amacina, port-
foy bilesimine ve risk tercihlerine esit degerlere sahip bir gos-
terge portfoy olusturulmali ve portfdy performansi bu gosterge
ile karsilastirilarak degerlendirilmelidir. Bu goris ilk bakista
Tirk A tipi yatinm fonlari icin de anlamli gériinmektedir. A tipi
yatirim fonlarimiz, mevzuat geregi portfoylerinin en az % 25’ini
hisse senetlerine yatirmaktadirlar. Ancak belirli bazi kisa do-
nemler disinda bu oran % 30 - % 40’lar arasinda dolasmaktadir.
Dolayisiyla literatiirde yer alan dlcutlerin kullaniminda, goster-
ge portfoy segilirken, literatiirdeki calismalarda ¢ok sik yapildi-
g1 gibi, bir hisse senedi piyasas! endeksini kullanmak, bu fonla-
rin portfoy bilesimlerinin sadece % 40’ 1im olusturan varliklarin
endeksi ile degerlendirmek hatali sonuclar dogmasina neden o-
labilecektir.

Degerlendirilen yatirim fonlarinin performanslarinin belir-
lenmesinin yani sira, yukaridaki bdlimde inceledigimiz sonug-
larin gergekten dogru performanslari yansitip yansitmadiginin
arastirillmasi agisindan da baska endekslerle performans dl¢imi
yapilmasi gereklidir. Aslinda bir énceki béliumde iki ayri endek-
sin dahil edildigi yontem burada yapilacak analize benzemekte-
dir. Ancak burada yapilacak olan analiz Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeline dayanacaktir. Yukaridaki analiz ise
faktor modellerine dayanmaktadir. Cok faktdrli modellerin
tahmin kabiliyetleri iyi cesitlendirilmis portféylerde Ustin, iyi
cesitlendirilmemis portféylerde ise dusuktir (Clien, Copeland
ve Mayers, 1987). Diger yandan, birden fazla endeks kullanan
modellerin, fonlarin sektor segimleriyle ilgili Gstiin niteliklerini
gozardi ettigi de ileri sGrilmustir (Elton vd., 1993).

Fon performanslarinin secilen gosterge portfoye duyarlihgi-
nin arastiriimasi icin ilk adim yeni bir gdsterge porfoy se¢cmek-
tir. Good’un (1983) onerisine benzer sekilde, secilen gdsterge
portfoyiin degerlendirilen fonlarin portféy bilesimlerini ve risk
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tercihlerini en iyi sekilde yansitmasi amaciyla yeni bir endeks
olusturulmustur. Endeks, iki ayri endeksin bilesiminden meyda-
na gelmektedir. Bunlardan birincisi 6nceden de kullanilan
IMKB bilesik endeksi, ikincisi ise yine IMKBnin tahvil ve bo-
no piyasas! i¢in hesapladigi fiyat endeksidir. Bu ikinci endeks
1996 basindan bu yana hesaplandigindan bu bélimdeki analiz-
ler Ocak 1996, Temmuz 1996 arasindaki dénemi kapsamakta-
dir. Yeni endeks hesaplanirken fonlarin her ay icin ortalama
portfoy bilesimleri dikkate alinmistir. Portféy igindeki varliklar
hisse senetleri ve digerleri (bunlar hazine bonosu, devlet tahvili
ve bazi aylarda da repodan olusmaktadir) olarak ikiye ayrilmis;
ve bu iki tir varhigin portféydeki oranlari ve ilgili endekslerin
getirileri carpilip, bulunan degerler toplanarak yeni endeksin
getirileri hesaplanmistir. Hesaplanan yeni endeks ilk olarak
farkeden getiriler yonteminde kullaniimistir.

Ocak 1996-Agustos 1997 ddneminde A tipi yatirim fonlari-
nin performanslarini farkeden getiriler yontemiyle, LIMKB bi-
lesik endeksi, 2.yukarida anlatilan yeni endeksi, gdsterge port-
foy olarak kullanarak hesapladigimiz zaman Tablo 22’deki so-
nuclar ortaya ¢ikmaktadir. Tabloda ilk dikkati ¢ceken durum al-
falarin degerleridir. Bilesik endeks kulanilarak yapilan hesap-
lamanin sonucuna goére fonlarin secicilik kabiliyetleri yoktur ve
6 tanesi disinda hepsi istatistiki olarak sifirdan farkli degillerdir.
Sifirdan farkli olan 6 tanesi ise negatiftir.
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VENI ENDEKSE GORE  IMKB ENDEKSINE GORE

a R R2 a P R2
ORTALAMA 0.0223 0.8637 0.6704 -0.0082 0.3400 0.6773
MiNiMUM -0.0275 04101 0.3505 -0.0424 0.1726 0.4036
MAXiMUM 0.0538 18134 09225 0.0100 0.6773 0.9122
POZITIF 27 3 9 3
NEGATIF 4 0 22 0
ANLAMLI POZ. 22 kil 0 3l
ANLAMLI NEG. 1 0 6 0

TABLO 22:Performans Olcutlerinin Gosterge Portfoye
Duyarlhihgi

Buradan iki temel sonug cikarmak olanaklidir. Birincisi, bu
degerlere gore fonlar tesadiifi bir al ve elde tut stratejisinden
daha kotu performans gostermislerdir. Portfdy ydnetimi igin
katlanilan maliyetlerin ek bir getirisi olmamis; fonlarin yatirim-
clya sagladigi tek yarar gesitlendirme olmustur. ikinci sonug ise,
birincisinden daha 6énemli olarak, piyasanin etkin oldugudur ve
bu iki sonu¢ basta Jensen olmak uzere bir ¢ok arastirmaci ve a-
kademisyen tarafindan bulunan sonuglarla uyum igerisindedir.
Yeni endeksle buldugumuz sonuglara baktigimiz zaman ise tam
tersine bir durum séz konusudur. Fonlarin ortalama alfa degeri
pozitiftir ve 31 fondan 27 tanesi pozitif alfalara sahiptir. Ayrica
bunlarin, 22 tanesi % 5 giiven araliinda istatistiki olarak sifir-
dan farklidir. Yani bir sonug¢ ¢ikarmak istersek, fonlarin biyik
bir kismi gdsterge portféye gdre daha Ustiin performans goster-
mislerdir ve bu fonlarin portfoy yonetimi icin cesitli maliyetlere
katlandiklari dikkate alinirsa piyasanin etkin olmadigi sonucuna
ulasiimaktadir. Rasyonel olarak fonlarin degerlendirilmesinde
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gosterge portfoy olarak IMKB endeksindense bu ikinci endek-
sin kullanilmasi daha uygundur. Bu endeks fonlarin portfdy bi-
lesimlerinde varolan hemen hemen butin varliklarin piyasa de-
gerlerinde meydana gelen degismeleri yansitmaktadir. Diger
yandan IMKB bilesik endeksi ise sadece portfoylerinin % 35-
40’mi olusturan hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimleri
yansitir.

Fonlarin, gosterge portfoye duyarlihginin élcisi olan betala-
ra baktigimizda ise, IMKB endeksine olan duyarhiliklarinin
“0.34” oldugunu, buna karsilik yeni endekse duyarliliklarinin
ise “0.8637” oldugunu gorebiliriz. Bir anlamda, bizim olustur-
dugumuz endekste meydana gelen bir birimlik degisim fonlarda
ortalama 0.86 birim degisime neden olurken, IMKB endeksin-
deki bir birim degisim ise sadece 0.34’lik bir degisime neden
olmaktadir. Bu sayilara bakarak bir sonuca daha ulasmak ola-
nakhdir. Bu modelde (farkeden getiriler yontemi) degerlendir-
me dénemi iginde fonun sistematik riskinin sabit oldugu varsa-
yilmaktadir. Oysa o©nceki bolimlerde yapilan analizlerde
01.1994-08.1997 doneminde fonlarin betalarinin “0.38” civa-
rinda, 01.1994-12.1994 doéneminde ise 0.46 civarinda oldugu
bulunmustu. Dolayisiyla bu yéntemin, temel varsayimlarindan
biri olan, betalarin degerlendirme dénemi boyunca sabitligi ge-
cerliligini yitirmektedir. Modelin agiklama giiciini goésteren R-
kare degerleri ise diger bircok ydntemde hesaplanan R-kare de-
gerlerinden daha yuksek ¢ikmistir (Tablo 22).

Tablo 22’den iki farkli endekse gore hesaplanan alfa deger-
lerinin ortalamalarinin oldukc¢a farkl olduklari goérulmektedir.
Benzer sekilde bu iki endekse gore hesaplanan alfa degerlerine
gore yapilan fon siralamalari arasinda da onemli farkhiliklar
mevcuttur. Fonlarin alfa degerlerine gére siralamalari asagida
Tablo 23’de verilmektedir. Fon isimlerinin alfabetik sirasina go-
re diizenlenen tablonun ikinci sttunu (oir) yeni hesaplanan en-
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dekse gére, Ugiincii situn (a2 ise IMKB endeksine gére fonla-
rin sirasini vermektedir. iki siralama arasindaki korrelasyon %
16’dir. Korrelasyon katsayisi kiiciikte olsa pozitiftir ancak bir
yontemde birinci siradaki fonun diger ydontemde sonuncu sirada
olmasi gibi ¢ok uc¢ siralama farkliliklari da mevcuttur. Cikan
butiin sonuglari ele aldigimiz zaman, degisik gdsterge portfoyler
kullaniimasinin tamamiyle birbirine zit sonuglar dogurabilece-
gini soyleyebiliriz. Secilen gdstergenin, degerlendirilen port-
foyleri temsil yetene§i portféylerin performans degerlerini
tamamiyle degistirebildiginden; saghkli sonuglar elde edebil-
mek icin gosterge secimi 6nem kazanmaktadir. Ancak farkl
gosterge portfoy kullanmanin fonlarin performanslari tizerinde-
ki etkisi konusunda kesin yargilarda bulunmadan dnce farkh
gosterge portfoy seciminin fonlarin zamanlama kabiliyetlerine
etkilerinin de incelenmesi gerekir.
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4, a>

AKBANK3 31 22
ALTERNATIFFON1 1 31
ATAMENKULI 16 6
COMM.UNION.SIG. 1 4 4
DEMIRFONI 6 1
DISBANK?2 7 9
DISBANK3 17 12
EGEFON?2 27 26
EMLAKFON2 29 18
ESBANKS3 22 20
FINANSFON2 19 25
FINANSFON4 14 8
GARANTIFON4 15 3
GARANTTFON5 3 1
GLOBALI 9 30
HALKFONS3 13 2
iIKTISATFON4 10 15
iISFON2 8 27
iISFON3 26 5
iSFON7 25 10
KALKINMAFON2 1 16
KENTFONI 23 7
KOCBANKFONI 20 23
KOCBANKFON3 21 14
KORFEZFON1 18 24
TEBI 12 13
TEKSTILFON3 24 17
TICARETI 30 28
TSKB1 5 19
TUTUNFONI 28 29
VAKIFFON4 2 21

TABLO 23: Fark Eden Getiriler Yontemine Gore Fonla-
rin Siralanmasi
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Farkli gosterge portfoylerin zamanlama kabiliyetlerine etki-
lerinin incelenmesi igin yukarida kullanilan iki endeks (IMKB
Bilesik Endeksi ve karma endeks ) sirasiyla kuadratik regresyon
ve Merton-Henriksson zamanlama modellerinde uygulanmistir.
IMKB bilesik endeksini gosterge portfdy olarak kullanarak
kuadratik regresyonu uyguladigimiz zaman elde edilen alfa de-
gerleri yine eksi degerli ¢ikmis; yani fonlarin segicilik kabili-
yetlerinin olmadigi sonucu yine bulunmustur (Tablo 24). Pozitif
ve negatif alfa degerine sahip fon sayilari (14-17), ayni yonte-
min 1994-1997 yillar arasinda uygulanmasinda elde edilen so-
nucla aynidir. % 5 gliven araliginda fonlardan higbiri gercek
anlamda sifirdan blyik alfa degerine sahip degilken, 5 fonun
degeri negatiftir. % 10 gliven araliinda bulunan degerler ise 2
ve 7°dir. Yukarida ayni dénemin farkeden getiriler yontemiyle
degerlendirilmesine bulunan ortalam alfa degerine gore alfalar-
da bir ylikselme séz konusudur. Karma endeks ayni yéntemde
uygulandignda endistrinin alfasinin 0.0315 oldugu bulunmus-
tur. Ayni endeksle buldugumuz 6énceki sonugla uyumlu bir se-
kilde, bu analize gore fonlarin ortalama olarak segicilik kabili-
yetleri vardir ve ¢ogunlugu pazardan daha ustiin performans el-
de etmislerdir. % 5 glven aralijinda 21 fonun gergek anlamda
sifirdan blyik alfa degerine sahip olmasi bunu géstermektedir.

Diger yandan ayni giiven araliginda gercek anlamda sifirdan
kicuk alfaya sahip olmayan fon olmamasi, hicbir fonun (ya da
yonetilen portfoyun) pazardan daha kéti performansa sahip ol-
madigini gostermektedir. Tek kriterli model uygulamasi ile kar-
silastirdiimizda alfa degerlerinin arttigini gorebiliriz. Bu da
zamanlama cabasinin gozardi edildigi modellerde hesaplanan
alfalarin, olduklarindan daha duslk ciktigini gostermektedir.
Ayni durum IMKB endeksi ile uygulamada da bulunmustur.
Fonlarin pazar endeksine duyarhliklarini gdsteren beta degerleri
icin de ayni durum s6z konusudur. Karma endekse gore tek
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kriterli modelde beta degeri 0.8637, kuadratik regresyonda ise
1.0026 bulunmustur. IMKB endeksi kullanildiginda ise ayni
degerler sirasi ile 0.34 ve 0.3961 c¢ikmistir. Yani zamanlama ca-
basinin modelde gozardi edilmesi sadece alfalarin degil beta
degerlerinin de olduklarindan kiiciik ¢cikmasina neden olmakta-
dir.

a = 0 R2 a P € Rr2
ORTALAMA 0.0315 1.0026 -1.4604 0.7238 -0.0063 0.3961 -0.0060 0.7211
MINiIMUM -0.0203 0.5185 -4.5306 0.3792 -0.0400 0.2406 -0.0400 0.4446
MAXiMUM 0.0650 1.6508 3.9475 0.9278 0.0119 0.6639 0.0132 0.9263
ST.SAPMA 0.0169 0.2484 1.7184 0.0132 0.0938 0.0139
POZITIF 29 31 4 14 31 5
NEGATIF 2 0 27 17 0 26
ANL.POZITIF 21 31 0 0 31 1
ANL.NEGATIF 0 0 9 5 0 7
ANLPOZ(lol0) 24 31 i 2 31 2
ANL.NEG.(%10) 1 0 10 7 0 10

TABLO 24: Farkhh Endekslere Gore Kuadratik
Regresyon Analizinin Sonugclan

Fonlarin zamanlama kabiliyetlerini élgen O deg@erleri agisin-
dan iki endekse gére buldugumuz sonuglar ilk defa birbirleriyle
az da olsa uyum icindedirler. Her iki degerin ortalamasi da ek-
sidedir; yani iki analize gore de fonlarin zamanlama kabiliyetle-
ri yoktur. Karma endekse gore bulunan sonuclarin ortalamalar
IMKB endeksine gore bulunan sonuclara gére ¢ok daha kiigik-
tir, ancak pozitif ve negatif teta de§erine sahip fonlarin sayila-
rinda oldukga buytk bir benzerlik vardir. Karma endekse gore
bulunan sonuclarin bu kadar kii¢iik olmalarinin bir nedeni, daha
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oncede dile getirilen secicilik ve zamanlama kabiliyetleri ara-
sindaki negatif korrelasyondur.

Eger bu iddia dogru ise, secicilik kabiliyetine sahip fonlarin,
yani pozitif alfa dederine sahip fonlarin, zamanlama kabiliyetle-
ri diisiik olacak, yani teta degerleri negatif olacaktir. IMKB en-
deksine gore 17 fonun alfa degeri negatiftir. Yine ayni mantikla
bu fonlarin, gercek anlamda sifirdan farkli olmasalar bile, bir
kisminin pozitif veya en azindan sifir civarinda degerlere sahip
olmasini; buna karsilik karma endekse sahip goére pozitif alfa
degerine sahip olan 29 fonun ise negatif alfa degerine sahip ol-
malarini beklemek gereklidir.

Gercekten, karma endekse gore, pozitif alfa degerine sahip
olan 29 fondan 26 tanesinin teta dederi negatif; negatif alfa de-
gerine sahip olan 5 fondan ise 3’Unlin teta de@eri pozitiftiftir
(Tablo 25). Diger taraftan, IMKB endeksine gore, pozitif alfa
degerine sahip olan fonlarin hepsinin teta degeri negatif, pozitif
teta de@erine sahip bes fonun ise alfa de@erleri negatif cikmistir.
Yapilan bu son analiz, bir ¢ok c¢alismada dile getirilen,
i)zamanlama cabasinin gdzardi edilmesi secicilik kabiliyetinin
oldugundan kiigclik Olclilmesine neden olacaktir, ve ii)segicilik
ve zamanlama kabiliyetleri arasinda negatif korrelasyon vardir
seklindeki iddialarin dogru oldugunu gosteren kanitlar sun-
maktadir.

Karma Endeks  IMKB Bilesik

alfa>0 ve teta<0 26 14
alfa>0 ve teta>0 3 0
alfa<0 ve teta>0 1 5
alfa<0 ve teta<0 1 12

TABLO 25: Alfa ve Teta Degerlerinin Karsilastirmasi

201



Farkli endekslerin fon performansina etkisi sadece hesapla-
nan performans Olcutiinin sayisal degeri ile degil, bunun yani
sira bir de fonlar arasi siralamaya yaptigi etkiler ile degerlendi-
rilmelidir. Tablo 26 kuadratik regresyon analizinin sonucunda
elde edilen katsayilara gore yapilan siralamalari karsilastirmali
olarak vermektedir. Tablonun ikinci (aK ve dordinct (0K si-
tunlari karma endekse, tg¢tnci (otj) ve besinci (01) sutunlari ise
IMKB endeksine gére yapilan siralama degerlerini vermektedir.
Tablodan da acikga goruldagi gibi, drettikleri sayisal degerler
farkli, yani fonlarin tek tek pazara karsi degerlendirmeleri farkl
olmakla beraber; iki endekse gdre yapilan siralamalar birbirle-
riyle olduk¢a uyumlu bulunmustur. Eger bu tabloya bakarak bir
genelleme yaparsak, farkli endeksler kullanmanin fonlarin pa-
zara karsi elde ettikleri performanslarin hesaplanmasinda farkl
sonuclar ¢ikaracagim, yani bir endekse gore yapilan hesaplama-
da Gstiin performansa sahip olan bir fonun diger endekse gore
yapilan hesaplamada basarisiz bulunabilecegini, ancak fonlarin
birbirleriyle kiyaslanmalari yani bir siralama s6z konusu oldu-
gunda ise farkli endekslerin benzer sonuclar lretecegini soyle-
yebiliriz. Nitekim karma ve IMKB endeksine gére hesaplanan
alfa degerlerinin siralamalari arasinda yaklasik 0.80, teta de-
gerlerinin siralamasinda ise 0.97 korrelasyon vardir. Ozellikle
teta degerlerine gore her iki endeks icin de yapilan siralamalarin
neredeyse ayni olduklarini séylemek olanakhdir. Alfa degerle-
rine gore yapilan siralamalar ise birbirlerine ¢cok yakin sonuglar
vermektedir.
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AKBANK3
ALTERNATIFFON1
ATAMENKULI
COMM.UNION.SIG. 1
DEM1RFON1
DISBANK2
DISBANK3
EGEFON2
EMLAKFON2
ESBANK3
FINANSFON2
FINANSFON4
GARANTIFON4
GARANTIFONS
GLOBALI
HALKFON3
IKTISATFON4
ISFON2

iSFON3

ISFON7
KALKINMAFON2
KENTFONI
KOCBANKFON1
KOCBANKFON3
KORFEZFON1
TEBI
TEKSTILFON3
TICARETI

TSKBI
TUTUNFONI
VAKIFFON4

aK

31
19

©

20

BErv~onvoRoaRNRaoRBE &

23
10

27
12
13
16
n

24
30

1
29
17

TABLO 26: Alfa ve Teta Degerlerine Gére Siralama
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Merton-Henriksson modeli uygulandiginda iki endeks icin
kuadratik regresyondakine benzer sonuclar elde edilmektedir
(Tablo 27). Karma endekse gore ortalama olarak fonlarin alfasi
yine sifirdan bayuktir. 31 fondan 19’unun alfasi % 5 given a-
raliginda , % 10 gliven araliginda ise 23 fonun alfasi pozitiftir.

KARMA ENDEKSE GORE SONUGLAR

ALFA BETA1 BETA2 B2-B1 R
ORTALAMA 0.0328 0.7267 0.3844 -0.3423 0.7159
MINIMUM -0.0196 0.1940 -1.3563 -3.6529 0.3686
MAXIMUM 0.0732 2.2966 1.4609 1.1616 0.9269
POZITIF 29 31 25 20
NEGATIF 2 0 6 u
ANL.POZ.(%5) 19 25 7
ANL.NEG.(%5) 0 0 1
ANL.POZ.(%10) 23 28 9
ANL.NEG.(%10) 0 0 1

iMKB ENDEKSINE GORE SONUGLAR

ALFA BETA1 BETA2 B2-B1 R
ORTALAMA -0.0043 0.3202 0.0907 -0.2295 0.7086
MINIMUM -0.0544 0.1355 -1.0383 -1.9420 0.4136
MAXIMUM 0.0327 0.9037 0.6589 0.4672 0.9201
POZITIF 14 31 24 9
NEGATIF 17 0 7 22
ANL.POZ.(%5) 2 31 4
ANL.NEG.(%5) 4 0 1
ANL.POZ.(%10) 3 31 5
ANL.NF,G.(%10) 4 0 1

TABLO 27:Merton-Henriksson Modeline Gore Alfa ve Betilar

IMKB endeksi dikkate alindiginda ise ortalama alfalar yine
negatiftir ve 14 alfanin degeri ise pozitiftir. Zamanlama kabili-
yetleri ele alindiginda ise karma endekse gore 25, IMKB endek-
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sine gore ise 24 fon zamanlama yapmaktadir. Ancak karma en-
dekse gdre 20 fon pazara uyumlu olarak portfoylerinin pazara
duyarhligim degistirirken, IMKB endeksine gére ise pazara u-
yumlu olarak portfdy duyarhiligini degistirebilen fon sayisi
9°dur. Diger taraftan yikselen pazar betalari gergek anlamda
sifirdan blyuk fon sayisi % 5 given araliinda sirasiyla 7 ve
4°tir. Yani istatistiki olarak, karma endekse gore, sadece 7,
IMKB endeksine gore 4 fon pazar zamanlamasi yapabiliyordun

Kuadratik regresyonun iki farkli endekse uygulanmasi sonu-
cunda 4 6nemli sonu¢ bulunmustur. Bunlardan birincisi endek-
sin secimine godre performans olcutlerinin drettigi sonuclarin
biyik 6lciide degisebilecegi, ikincisi zamanlamayi dikkate al-
mayan yontemlere gore dikkate alan ydntemlerde hesaplanan
katsayilarin yiksek olacagi, Gcunclsi segicilik ve zamanlama
kabiliyetleri arasinda negatif korrelasyon oldugu ve son olarak
da gosterge portféy seciminin fonlar arasi siralamayi etkileme-
digiydi. Merton-Henriksson modelinin {retti§gi sonuglarin bu
iddialari destekleyip desteklemedigine bakarak, genel bir kaniya
ulasmak olanaklhidir.

Performans olcutlerinde kullanilan gdsterge portfoyin de-
gistirilmesinin, performans degerlerini blylk o&lgilerde etkile-
digi bu bolimde uygulanan ¢ yontemde de oldukca agik bir bi-
¢cimde ortaya ¢ikmistir. Her (¢ yonteme godre, karma endeksi
kullandigimiz zaman buldugumuz sonuglara gore, fonlarin segi-
cilik kabiliyetine sahip olduklari bulunmustur. Buna gdre yone-
tilen portfoylerin tesadifi bir al ve elde tut politikasindan daha
iyi performans gosterdigi; dolayisiyla piyasalarin etkin olmadigi
soylenebilir. Diger taraftan IMKB endeksini kullandigimiz za-
man bulunan sonuglar tam tersi anlamdadir. Bu sonuclara gore
fonlar pay sahiplerine katlandiklari riske gore daha az getiri ge-
tirmektedirler. Dolayisiyla piyasalar, bulunan sonuglara gore,
etkindir. Zamanlama kabiliyetlerinin él¢iilmesine gdsterge port-
foy se¢iminin, secicilik kabiliyetine oldugu kadar etkisi yoktur.
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Zamanlama kabiliyetinin gozardi edildigi yontemlerde bulu-
nan sonuclarin, her iki endeks uygulamasinda da, zamanlama
kabiliyetini de dikkate alan yontemlerde bulunan sonuclara gore
daha dustik ¢ikmasi durumu, Merton-Henriksson modelinin so-
nuclarinda da gorulebilmektedir. Buradan hareketle, yatirim fo-
nu performanslari konusunda yapilan ilk dénem calismalarda
(Treynor, Jensen, Sharpe) ve bu yéntemleri kullanarak yapilan
calismalarda bulunan sonuclarin gercedi tam yansitmadiklarini
sdyleyebiliriz. Ozellikle yukarida sozii edilen gdsterge portfoy
secimi ile bunu bir araya getirdigimiz zaman, ilk dénem calis-
malarda kanitlanan ve bu gunlere kadar etkisini koruyan etkin
pazar hipotezinin, en azindan bu calismalara dayanilarak savu-
nulamayacagi ortadadir.

Merton-Henriksson modelinden elde etti§imiz sonuglara ba-
karak secicilik ve zamanlama kabiliyetleri arasinda negatif
korrelasyon oldugunu sdylemek oldukga zordur. Karma endek-
sin kullanildi§i durumda, alfasi pozitif olan 29 fondan 24 tanesi
pozitif, 5 tanesi ise negatif beta degerine sahiptir (Tablo 28).
Yani secicilik kabiliyetine sahip fonlarin buyik bir kismi za-
manlama kabiliyetine de sahiptir. Endeks farkliligi bu sonucun
elde edilmesini engellememektedir. IMKB endeksine gdre de,
pozitif alfa degerine sahip 14 fonun 13’lnin betasi pozitiftir.
Buna karsilik, IMKB endeksi sonuclarina gore, alfa degeri ne-
gatif olan 17 fonun 11’inin, yani biyik ¢ogunlugunun, betasi
pozitif ¢ikmistir. Dolayisiyla Merton-Henriksson modelinin
ciktilart ile bu iddiay1 desteklemek olanakli gérilmemektedir.
Fakat sadece, karma endekse gdre elde edilen sonuglar elimizde
olsalardi, tam aksine bir iddia ortaya atabilir, fonlarin segicilik
ve zamanlama kabiliyetleri arasinda pozitif bir korrelasyon ol-
dugunu iddia edebilirdik. Tabii burada beta degerlerinin sadece
7 tanesinin gercek anlamda sifirdan farkh oldugunu gézardi et-
mek gerekmektedir. Yani, % 5 given araliindaki negatif ve
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pozitif olma durumunu hesaba katarsak alfasi ve betasi pozitif
olan fon sayisi 24 degil, minimum 6, maksimum 7 olacaktir. Bu
durumda secicilik ve zamanlama kabiliyetine ayni anda sahip
fon sayisi dusecek, secicilik kabiliyetine sahip ancak zamanla-
ma kabiliyetine sahip olmayan fon sayisi ise buyuk bir oranda
artacaktir. Dolayisiyla, yine secicilik ve zamanlama kabiliyetleri
arasinda negatif korrelasyon oldugu iddiasini destekleyen so-
nuclar elde ettigimizi soyleyebiliriz. Nitekim iki endekse gore
de hesaplanan alfa ve beta degerleri arasindaki korrelasyonu he-
sapladigimizda, her ikisi iginde buldugumuz katsayilarin negatif
oldugunu gorebiliriz.

KARMA ENDEKSE GORE [IMKB ENDEKSINE GORE

alfa>0 beta2>0 24 13
alfa>0 bcta2<0 5 1
alfa<0 beta2<0 1 6
alfa<0 bcta2>0 1 il

TABLO 28:Alfa ve Beta Degerleri Arasindaki iligki

Test ettigimiz son iddia, endeks deg@isimlerinin performans
Olcltlerinde yaratti§i degisikliklerin, fonlarin pazara karsi ki-
yaslanmasinda etkili oldugu ancak fonlar arasi siralama agisin-
dan kullanilan endeksin sonucu ¢ok fazla degistirmedigi seklin-
deydi. Tablo 29°da bu iddiay! arastirmak igin gereken veriler
yer almaktadir. Tablonun birinci situnu karma endeks kullanila-
rak hesaplanan alfa degerlerine gore siralamayi, ikinci sutunu
yine ayni endekse gore hesaplanan beta degerlerine gore sirala-
may1 gosterirken, Ggiincii ve dérdiinci situnlar ise IMKB en-
deksine gore hesaplanan alfa ve beta degerlerine gore fonlarin
siralamasini vermektedir.
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Tablodan da goérildigu gibi iki alfa degeri ile iki beta dege-
rine gore yapilan siralamalar oldukca benzemektedir. Nitekim
alfa siralamalari arasindaki korrelasyon katsayisi 0.89; iki beta
degeri arasindaki siralamalar arasindaki korrelasyon katsayisi
ise 0.93 civarindadir. Bu iki katsay! da oldukga buyik, neredey-
se bire yakin katsayilardir. Sonuc olarak, Merton-Henriksson
modeline gore de, endeks se¢iminin performans dlgutlerinin sa-
yisal degerleri tizerinde biylk bir degisme yarattigini; ancak bu
etkinin fonlarin siralamasini ¢ok fazla etkilemedigini sdyleye-
biliriz.

a p a g a pa Pp
GLOBALI 1 1 1 1 TEBI 17 24 14 26
TSKB1 2 2 5 3 VAKIFFON4 18 29 27 28
HALKFON3 3 5 3 6 ISFON7 19 7 16 9
ESBANK3 4 3 2 2 FINANSFON2 20 21 20 22
DISBANK?2 5 14 7 20 EMLAKFON2 21 4 26 5
KOCBANKFONI 6 8 4 7 TEKSTILFON3 22 20 23 17
GARANTIFONS5 7 22 8 12 GARANTIFON4 23 26 15 27
KOCBANKFON3 8 6 6 4 EGEFON2 24 9 24 1
FINANSFON4 9 12 13 14 ISFON3 25 11 19 8
COMM.UNION.SiG.1 10 25 10 19 DEMIRFONI 26 30 25 29
KALKINMAFON2 11 17 17 21 ALTERNATIFFON1 27 31 31 31
IKTISATFON4 12 18 18 25 KENTFONI 28 27 21 23
iISFON2 13 23 22 24 TUTUNFONI 29 15 28 18
KORFEZFONI 14 10 12 13 TICARETI 30 28 30 30
ATAMENKULI 15 13 9 10 AKBANK3 31 19 29 15
DISBANK3 16 16 11 16

I'ABLO 29: Alfa ve Beta Degerlerine Gore Fonlarin Siralanmasi
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Yukarida, portfoy performans 6lgitlerinin secilen gdsterge
portfdye duyarhiliklarini analiz etmek amaciyla uygulanan (g
yontemin sonucunda da, gosterge porfdy seciminin uygulanan
portfdy performans dlgitiinin se¢ciminden daha 6nemli oldugu
ortaya cikmaktadir. Yapilan calismalarin sonuclarinin, giveni-
lirligi ve inandiricihdr acisindan, pazar portféylini temsil ede-
cek endeks segiminde secilen endeksin degerlendirilecek port-
foyun tercihlerini, risk seviyesini ve kisithliklarini yansitmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, Tirk yatirrm fonlarinin perfor-
manslarini degerlendirmeye yoénelik bir calismada IMKB borsa
endeksinin tek basina pazar portfoyunin getirilerini temsil et-
mek amaciyla kullanilmasi hatali sonuglar elde edilmesine ne-
den olacaktir. Tirk A Tipi yatinnm fonlari 6rnegini ele aldigi-
mizda, hesaplanan performans degerleri IMKB endeksi ile
devlet borclanma kagitlarinin getirileri arasindaki iliskiye ters
orantili olarak farklilasmis olacaktir. Bu etkiyi giderebilmek i-
¢in, ya fon portfoy yapilarini temsil eden bir endeks (karma en-
deks gibi) ya da ¢ok faktorli modellere dayanan performans 6l-
cutleri kullaniimahdir.

45.YATIRIM FONU PERFORMANSLARININ
DEVAMLILIGI

Genelde portfoy performansini, 6zelde de yatirim fonu per-
formansim 6lgmek igin gelistirilen modellerin hepsi ge¢mis (ta-
rini) verileri kullanarak portfoyun gelecekteki performansini
tahmin etmeyi amaclamaktadir. Portféylerin ileriye donuk ve-
rileri, yani beklenen getiri, yoneticinin risk hedefi g6zlemlene-
mez degiskenler oldugundan, performans analizinin ge¢cmis ve-
rilere dayanmasi bir zorunluluktur. Burada ortaya ¢ikan soru,
bir portféyiin ya da fonun gecmis performansinin ileride de de-
vam edip etmeyecegidir. Eger fon performanslarinin belirli bir
devamlhilii yoksa, yapilan calismalar ge¢misin analizinden ote-
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ye gecemeyecek ve tahmin kabiliyetine sahip olamayacaktir. Bu
konuda yapilan az sayidaki calisma yatirim fonlarinin gegmis
performanslarinin ileride de devam ettigini ortaya koymaktadir.
Bu egilimin Tirk yatirim fonlari igin de gecerli olup olmadigi
bu bolimde analiz edilecektir.

Yatirim fonlarinin performanslarinin devamhihgim arastirir-
ken, fon performansinin 6l¢iilmesinde oldugu gibi, ya pazara
karsi elde ettikleri performanslarin devamlihgi ya da diger fon-
lara gore elde ettikleri nispi performansin devamhligini arastir-
mak olanaklidir. Aslinda pazara karsi elde edilen performansin
devamlhiliginin arastiriimasi, daha kapsaml bilgi saglayacagin-
dan, bu yéntemin kullaniimasi daha yararli olacakmis gibi go-
zlikebilir. Ancak bir 6nceki bdlimde de goruldigu gibi segilen
endeks pazara karsi olan performansin belirlenmesinde hatah
tahminlere neden olabilmesine karsin, fonlar arasi siralamalarda
etkisi ¢ok azdir. Dolayisiyla, tlkemiz A tipi fonlarinin bilesim-
lerini IMKB bilesik endeksi tam olarak yansilamayacagindan ve
sabit getirdi varhiklara (6zellikle devlet borglanma senetlerine)
ait gecerli bir endeks de olmadigindan, kendi olusturacagimiz
bir endeksin kullaniimasiyla Uretilecek sonuclar yaniltici olabi-
lecektir. Bu nedenle, farkli sonuclar Gretmeleri durumunda,
fonlarin siralamalarina gére performanslarinin devamliliklari
daha givenilir olacaktir. Nitekim bu konuda en bilinen calisma-
yI yapan Goetzman ve Ibbotson (1994), calismalarinda fonlarin
birbirlerine goére (nispi) performanslarim kullanmanin, belirli
bir endekse gore hesaplanan performanslarini kullanmaktan da-
ha anlaml sonugclar ¢ikaracagini iddia etmislerdir.

Fonlarin performanslarinin devamlhiligini arastirmak igin ilk
once, risk farkliliklarinin g6zardi edilerek, elde ettikleri getiriye
gére fonlar siralanacaktir. Bitiin fonlari icin hesaplanacak orta-
lama getiriden yiksek getiriye sahip fonlarin *“dstin”, distk
olanlarin “dustik” performans elde ettiklerini kabul ederek, buna
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gore yillar icinde bu siralamadaki degisim incelenecektir. Bu
karsilastirma “1994.01-1994.12”7, “1995.01-1995.127,
“1996.01-1996.12” ve “1997.01-1997.12” dénemleri igin yapi-
lacaktir. Bu karsilastirmanin sonucunda “t” déneminde (stin
performans elde eden fonlarin kaginin “t+1” déneminde “Us-
tin”, kaginin “disik” performans elde ettigi; “t” ddneminde
“dusik” performans elde eden fonlardan ise kaginin “t+1” do-
neminde “distk” kaginin “stlin” performans elde etti§i ortaya
cikacaktir.

1995 1996
Gstun  dosik ustun  dusik
1994  dstun 10 4 1995 dstun 9 8
%32.26 %12.90 %29.03  %25.81
dusik 7 10 dusik 7 7
%22.58 %32.26 %22.58 %22.58
1997 TAKiP EDEN YIL
ustin  dusuk ustun  dasik
1996  UstUn 13 3 BAZz (stun 32 15
%4194 %9.68 YIL %34.41  %16.13
disik 7 8 dusik 21 25
%22.58 %25.81 %22.58 %26.88

TABLO 30: Performans Devamlilifin Karsilastirilmasi

Tablo 30°da verilen sonuclardan da goriildiigi gibi fonlarin
buydk bir kismi, bir ddnemde elde ettikleri performanslarini iz-
leyen donemde de devam ettirmislerdir. Tablonun birinci kis-
minda fonlarin 1994 ve 1995 yillari performanslari karsilasti-
rilmaktadir. Buna gdre 1994 yilinda 14 fon Ustiin, 17 fon disik
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performans gdstermis; Ustiin performans gdsteren 14 fondan 10
(% 32.26) tanesi izleyen donemde de, 1995’te, yine Ustiin per-
formans gosterirken, sadece 4 (% 12.90) tanesi dustk perfor-
mans gostermistir. Dusik performans gosteren 17 fondan ise,
yine 10 tanesi (% 32.26) izleyen dénemde de dusik performans
gosterirken, 7 fon (% 22.58) Ustiin performans gdéstermistir.
Baska bir ifade ile, 1994-1995 arahiginda, fonlarin buyuk bir
kismi (yaklasik % 65’i) izleyen dénemde, bir dnceki donemde
elde ettigi performansi devam ettirmistir.

1995-1996 aralifinda ise, 1995 yilinda dstin performans
gosteren 17 fondan 9’u (% 29.03) 1996 yilinda da yine ustiin
performans gosterirken, 8 tanesi (% 25.81) dislk performans
gostermistir. 1995 yilinda basarisiz olan 14 fondan ise, 7 tanesi
(% 22.58) izleyen dénemde de basarisiz olurken, 7 tanesi ise (%
22.58) basarili olmustur. Bu dénemde de fonlarin yaridan biraz
fazlasi, gecmis performanslarini izleyen donemde de devam et-
tirmislerdir. 1996-1997 ddénemine bakildiginda, 1996 yilinda
Ustiin performans gosteren 16 fondan 13’0 (% 41.94) 1997 yi-
linda da ayni basariy: gosterebilirken, 3 fon (% 9.68) dusuk per-
formans gostermistir. Onceki dénemde basarisiz olan 15 fondan
7 tanesi (% 22.58), 1997 yilinda da basarisiz olmus, 8 tanesi (%
25.81) ise basarili olmustur. Tablonun son bolimi toplam de-
gerlendirmeleri vermektedir. Buna gdre baz yilda ve izleyen
dénemde 0stiin basari gosteren fon sayisi 32 (% 34.41), iki d6-
nem (stuste basarisiz olan fon sayisi ise 25 (% 26.88) bulun-
mustur. Risk farkhiliklarini gézardi ettigimiz zaman, A tipi yati-
rim fonlarinin yaklasik % 60°1 elde ettikleri performansi, izle-
yen dénemde de devam ettirmektedir. Bir baska bakis acisiyla,
bir donemde dstiin performans elde eden fonlarin yaklasik %
70’i izleyen dénemde de ustiin performans gostereceklerdir.

Diger taraftan ele alinan (¢ aralikta da, Gstlin performans
gésteren fonlarin izleyen dénemde de Ustlin performans goster-
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me olasilig, disik performans gdsterme olasiliklarindan yik-
sek cikmistir. Ham getiri oranlari ile yapilan bu analiz, fonlarin
performanslarinin izleyen dénemlerde devam etme olasiliklari-
nin fazla oldugunu gdstermesine ragmen; fonlarin katlandiklari
riske gore getiri elde edecekleri gergeginden dolayi bu kiyasla-
manin, riski de hesaba katarak tekrarlanmasi gereklidir. Riski
hesaba katarak hesaplanacak performans olc¢iiti, en temel ve en
genis kullanima sahip olan Jensen alfalaridir.

1995 1996
stin dustk tstun dusuk
tstlin 10 5 tstlin 9 8
1994 %32.26 %16.13 1995 %29.03  %25.81
dusuk 7 9 dustk 7 7
%22.58 %29.03 %22.58 %22.58
1997 TAKIiP EDEN YIL
stln dusuk Ustin dasuk
1996  Ustilin 12 4 BAZ stin 31 17
%38.71 %1290 YIL %33.33 % 18.28
dusik 8 7 dustuk 22 23
%28.81 9%22.58 %23.66 %24.73

TABLO 31: Riske Gore Duzeltilmis Performans Devam-
lili§inin Karsilastiriimasi

Riski hesaba katarak performanslari hesapladiktan sonra ¢i-
kan sonuclar tablo 31’de verilmektedir. Ham getiriler kullanila-
rak elde edilen sonuclarla, riske gore diizeltilmis getirileri kul-
lanarak elde edilen sonuclar arasinda ¢ok buylk farkhiliklar go-
zikmemektedir. 1994, 1995 yillar ic¢in, iki yilda da Ustun per-
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formans gosteren fon sayisi yine ayni, 10 (% 32.26), kalmis; iki
dénemde de dustk performans gosteren fon sayisi ise 10°dan
9’a dismustir. 1995-1996 araliginda ise iki tablo arasinda hig-
bir degisiklik yoktur.

1996-1997 araliginda ise ilk ve izleyen donemde de Ustiin
olan fon sayisi 13’ten 12’ye ; iki ddnemde de dusuk performans
gosteren fon sayisi ise 8’den 7’ye diismistir. Toplam degerlere
baktigimiz zaman, (stiiste iki dénem basarili olan fon sayisi 31
(% 33.33), iki donem basarisiz olan fon sayisi ise 23 (% 24.73)
olmustur. Buna gore fonlarin halen % 58’i performanslarini iz-
leyen donemde de devam ettirme egilimindedir. Bir dénem de
basarili olan bir fonun, izleyen donemde de basarili olma sansi
yaklasik % 67 civarindadir. Ham veriler kullanilarak yapilan
performans siralama sonuclarina goére bu oran % 69 civarinday-
di; yani riskin hesaba katilmasi bulunan sonuclari ¢ok fazla et-
kilememistir.

4.6. ANALIZ SONUCLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Yatirim fonlari performanslarinmin degerlendirilmesine yo-
nelik olarak gerceklestirilen bu analizlerde cevap aranan bazi
temel sorular vardir. Bunlardan birincisi, bu konuda ilk calis-
malar sayilan ve her biri yeni bir performans 6lgitl Oneren,
Treynor, Shaipe ve Jensen’in calismalarinda bulduklari sonug-
lar ile Turk yatirim fonlarina ayni yontemlerin uygulanmasi ile
elde edilecek sonuglar uyumlu mudur? Bu sorunun cevabi, sa-
dece fonlarin iyi performans gdsterip gostermediklerini dlgmeye
degil, ayni zamanda pazarin etkin olup olmadigi konusunda da
kanitlar sunmaya yarayacaktir. Bu analizlerden elde edilen so-
nuglar ti¢ calismayla da uyumlu ¢ikmistir. Yani, fonlar pazardan
daha disuk performans gostermektedirler ve bu da etkin pazar

214



hipotezinin gecerliligini kamtlaniasa bile, hipotezi destekler bir
kanittir. Ayni zamanda bu sonuclara gore pazarin genel seyrini
temsil eden bir portféy olusturup buna yatirim yapan tasarruf
sahibi yatirim fonlarindan daha iyi bir performans elde edecek-
tir. Bir baska deyisle portfoy ydnetimi icin yatirrmcinin katlan-
di§1 maliyetler bosa gitmektedir.

Cevap aranan ikinci soru, yukarida s6zii gecen modellerin
temel varsayimlarini (ki bunlar ayni zamanda bu modellerin te-
mel eksiklikleridir) kaldiran performans degerlendirme yoén-
temlerini ayni érnede uyguladigimizda bulunan sonugclar ilk d6-
nem calismalari destekleyecek midir? Bu sorunun cevabi, Tirk
yatirim fonlarinin zamanlama kabiliyetini 6lgmeyi amaclayan
baska bir calisma olmamasi agisindan da 6nem tasimaktadir.
Bulunan sonuglar, literatiirde de sik rastlandigi gibi yine fonla-
rin performanslarinin pazardan disik oldugu yoénindedir. Tirk
A tipi yatirim fonlarinin secicilik kabiliyetleri gibi zamanlama
kabiliyetlerinin olmadi§i da bu calismada ¢ikan bir diger so-
nuctur. Burada elde edilen sonuclarda pazarin etkin oldugu id-
diasini destekleyen sonuclardir.

Bircok calismada zamanlama yapabilme kabiliyeti en yuksek
olan fon tdriinin denge fonlari oldugu belirtilmektedir. Buna
gore, denge fonu karakterine sahip olan A tipi yatirim fonlarinin
zamanlama kabiliyetlerinin yiiksek olmasi beklenmektedir. An-
cak analiz sonucunda bulunan sonuglar bu beklentiyi dogrula-
mamaktadir. Bu sonucu iki farklh sekilde yorumlamak olanakli-
dir. ilk yorum, A tipi fonlarin zamanlama kabiliyetlerinin ger-
cekten olmadi§r yolundadir. ikinci yorum ise literatiirdeki yon-
temlerin aynen alinip uygulanmalarinin yanhs sonuglar elde e-
dilmesine neden olabilecegidir. Sektoriin, diinya uygulamala-
rindan farkh 6zelliklere sahip oldugu ger¢egi de g6zdnine al-
ninca ikinci yorumun daha akilci goriindigu soylenebilir. Nite-
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kim bundan sonra yapdan analizlerde bulunan sonuclar da bu
savi desteklemektedir.

Yukarida 6zetlenen yodntemler, etkin pazar hipotezini des-
tekleyen arastirmacilar tarafindan, bircok kez degisik veri ta-
banlari tzerinde uygulanmis ve hemen hepsinde de benzer so-
nuglar elde edilmistir. Hipotezin, gecersiz oldugunu iddia eden
arastirmacilar ise, yukaridaki analizlerin Otesine gecerek, baska
sorulara cevap aramislardir. Bunlardan birincisi, performans 6l-
cltlerinin gercekten dogru performansi gosterip gdstermedigi-
dir. Bu sorunun cevabi aranirken en sik kullanilan yodntem,
gOsterge portfoye performans 6lcutiinin duyarlihginin test e-
dilmesidir. Benzer sekilde burada uyguladigimiz analizde de,
gosterge portfdy olarak kullanilan IMKB hisse senedi piyasasi
bilesik endeksi yerine A Tipi fonlarin portféy bilesimlerini daha
iyi yansitacak bir endeks olusturulmus ve s6zu edilen analizler
bu endeks ile tekrar uygulanmiglardir. Bulunan sonuglar IMKB
endeksi ile bulunan sonuglarin hemen hemen tam tersi olarak
karsimiza ¢ikmistir. Bu da literatiirdeki modellerin her seyiyle
aynen alinip ulkemiz fonlarina uyguladigimizda elde edecegi-
miz sonuclarin gergegdi yansitamayacagini géstermektedir.

ikinci konu, etkin pazar hipotezine gore, bir fonun iki ya da
daha fazla donem dust Gste ustiin basari elde edememesi gerekti-
ginden, fonlarin performanslarinin zaman icinde sireklilige sa-
hip olup olmadiklarinin arastiriimasidir. Bu iki sorunun cevabi
da bu uygulamada aranmis ve degisik gdsterge portfdylerin
kullanilmasi durumunda performans degerlendirmelerinin bi-
yuk farkhliklar gésterebilecedi, fonlarin performanslarini zaman
icinde devam ettirme egilimlerinin devam ettirmeme egilimle-
rinden ylksek oldugu saptanmistir. Analizlerde elde edilen bu
sonuclar etkin pazar hipotezinin gecersizligini kanitlamaktan
uzak olsalar bile, fonlarin performansi konusunda yapilmis ve
pazarin etkin olduguna dair kanitlar sunan analizlerin sonugla-
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rindaki olasi yanilma paylarini gostermektedirler. Ozetle, yapi-
lan analizler pazarin etkin olmadigini gdstermek igin gerekli ve
yeterli kanit saglayamamis ancak pazarin etkinligini destekleye-
cek kanitlar da bulunamamistir.

Bu sorularin cevaplari aranirken, bunlarin yaninda, zaman-
lama kabiliyetini dikkate almayan ydntemler uygulandiginda,
bulunan degerlerin olduklarindan daha kiigiik degere sahip go-
rindukleri ve zamanlama kabiliyeti ile segicilik kabiliyeti ara-
sinda negatif korrelasyon oldugu da ortaya ¢cikmaktadir.

A tipi yatirim fonlarinin performanslari konusunda bulunan
sonuclari ise su sekilde 6zetlemek olanaklidir. Fonlarin perfor-
manslarini, sik sik yapildigi gibi, hisse senedi piyasasina ait bir
endekse gore dlgmeye c¢alistigimizda, ortalama olarak endistri-
nin segicilik ve zamanlama kabiliyetlerine sahip olmadigi sonu-
cu cikmaktadir. Ancak, hisse senedi piyasasina ait bir endeksin
fon portfoy bilesimlerini temsil etme konusundaki yetersizligi
nedeniyle, fonlarin portfoy bilesimlerine daha uygun olan
“karma endeks" kullanilarak ayni yontemler denendiginde Tirk
A tipi yatirim fonlarinin secicilik kabiliyetine sahip olduklar
ancak zamanlama kabiliyetlerinin olmadi§i sonucuna ulasil-
maktadir. Endekslerin yansittigi varhk tirleri ve fon portfoyle-
rinin bilesimleri dikkate alindiginda ise karma endeks ile bulu-
nan sonuclarin daha akla yakin ve gercek¢i olduklarini sdyle-
mek olanakhdir.
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V. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

Tirk yatirim fonlar diinyadaki uygulamalardan bir¢ok agi-
dan farkhlik gdstermekte ve kendilerine has 6zellikler tasimak-
tadirlar. Dolayisiyla, yatirim fonlarinin performanslarinin de-
gerlendirilmesinden 6nce, bu farkliliklarin tespit edilmesi ve
performans degerlendirme siirecinin bu etmenler gdz6niinde
bulundumlarak planlanmasi dogru ve anlamli sonuclar dretile-
bilmesi acisindan zorunludur.

Sermaye piyasamizdaki birgok 6zellik (veya farklilik) bu pi-
yasada faaliyet gOstermekte olan yatirrm fonlarinda da bulun-
maktadir. Bu Ozelliklerin basinda piyasadaki devlet etkisi ve
bankalarin egemenligi gelmektedir. Devletin etkisi ve sermaye
piyasasi fonlarina ihtiyaci, fonlarin portfdy yapilarinin bilesi-
minde kendisini gostermektedir. Hisse senedi piyasasinin ku-
rumsallasmasini saflamak amaciyla mevzuatta dizenlenen,
vergi tesvigi saglanan A tipi yatinm fonlarinin bile portféyleri-
nin % 60 ile % 70 arasinda devlet bor¢glanma senetlerinden o-
lusmasi, buna karsilik B tipi yatirim fonlarinda bu oranlarin
% 100’lere yaklasmasi bu etkinin sonucudur.
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Bankalarin sermaye piyasasindaki egemenlikleri, yatirim fo-
nu endustrisinde de kendisini gostermistir. Ozellikle ilk yasal
dizenleme ile bankalarin tekeline birakilan endustriye, diger
finansal kurumlarin girisi artik serbestlestirilmesine ragmen,
bankalarin inanilmaz etkisi altinda yasamaktadir. Fonlar, 6zel-
likle ilk yillarinda, bankalar tarafindan mevduat toplama araci
haline getirilmis ve ilk fonun kuruldugu yil olan 1987 ile 1994
yillari arasinda fonlar hemen hemen sabit getiri saglamislardir.
1994 yilinda mevzuatta yapilan degisiklikler ile bu yanhs kulla-
nim biraz engellenmis ise de, halen kanunun kendilerine tanidi-
g1 ihtiyat ayirabilme olanagini birgok fon getirilerinin istikrarini
korumak (yani belli bir duzeyin altina inmeyen ancak belli bir
dizeyin de Ustline ¢ikmayan getiri saglamak) amaciyla kullan-
maktadir. Diger taraftan, bir ¢ok yatirimci yatirim fonlari konu-
sunda yeterli bilgiye sahip degildir. Bu bigisizlik, fonlardan
beklenenin ne olmasi gerektiginin de belirlenememesine ve
fonlarin, en azindan bu acgidan, bir rekabete girmek zorunda
kalmamasina yol acmaktadir. Fonlara yatirim yapanlar ya mev-
duat gibi sabit getiri bekleyenler ya da bankada veya araci ku-
rumda karsisindaki uzmanin tavsiyesine uyanlardir. Ulkemizde,
belli bir sektdriin gelisimine inandi§1 icin, o sektére ait firmala-
rin hisse senetlerinden portfoy olusturup yoneten bir yatirim fo-
nuna yatirim yapmayi dustinen yatirimci sayisi ¢ok azdir; belki
de hi¢ yoktur. Bunun nedeni biraz bilgisizlije dayandi§i gibi,
biraz da hisse senedine yatirim yapmanin kumar bi¢ciminde al-
gilanmasina dayanmaktadir.

Yatirim fonlarinin gelisimi hisse senedi piyasasinin ve de
sermaye piyasasinin gelisimini hizlandiracak, bu piyasalarin is-
leyislerinin daha saglikli olmasini saglayacaktir. Bunun igin, bu
kurumlarin 6zendirilmesi, tesvik edilmesi gereklidir. Bu 6zen-
dirme ve tesvik, kuskusuz en iyi vergi muafiyetiyle saglanabile-
cektir. Zaten, bu muafiyet su anda da mevcuttur. Ancak Turk
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sermaye piyasasinda yillardir hemen hemen bitin finansal var-
liklara benzer muafiyetler taninmis oldugundan, yani sermaye
piyasasinda vergi sadece kagit Ustiinde oldugundan, bu kurum-
lara taninan ayricalik yeterli ilgi ¢ekememekteydi. Ancak son
dénemde gergeklestirilen bazi duzenlemelerle faiz geliri, repo
geliri gibi bazi menkul sermaye iratlarindan yapilan vergi ke-
sintilerine ragmen yatirim fonlarinin halen bazi muafiyetlere
sahip olmalari bu konuda atilmis énemli bir adimdir.

Bitin bu olumsuz gelismelere ragmen, yatirim fonu endist-
risi glin gectikce buylimesine devam etmektedir. 100’Un Ustln-
de yatirim fonundan olusan bu endistri, 6zellikle 1996 sonunda
ilgili tebligde yapilan degisiklikler ve yukarida eksikligi sayilan
ihtisaslasmis fonlarin ortaya ¢ikmasi ile, 6nimuizdeki ginlerde
daha da hareketlenecek ve canlanacak gibi gérinmektedir.

Tasarruf sahipleri kendi adlarina yatirim yapan yatirim fon-
larina, bu islevlerine karsilik bir ticret 6demektedirler. Yatirim
fonlarina 6denen bu Ucret, baska deyisle katlanilan bu ek mali-
yet, ek bir getiri elde edilmesini gercekten saglamakta midir?
Bu sorunun cevabi, yatirim fonlarinin performanslarinin deger-
lendirilmesi ile bulunabilecektir. Bunun yaninda, bu soruya ce-
vap ararken, yaklasik son otuz yildir, literatirde bu konuda ya-
piimis calismalarin arastirdi§i baska bazi sorularin cevaplar
konusunda da ipuglari elde edilebilir. Bu amacla yapilan bu ca-
lismada bulunan sonuclarin kisa bir degerlendirmesini su sekil-
de yapabiliriz:

Yatirim fonlarinin yanhs degerlenmis varliklari secebilme
kabiliyetlerini arastiran tek kriterli modellerin uygulanmasi so-
nucunda, fonlarin genel olarak segicilik kabiliyetine sahip ol-
madiklari tespit edilmistir. Oynakhgin 6duli ve degiskenligin
odilt oranlarinin Urettigi sonuglarin birbirleriyle olduk¢a u-
yumlu olduklari, ortalama olarak ayni sonucu veren farkeden
getiri yonteminin ise tek tek fonlar bazinda Urettigi sonuclarin

220



ise dalia farkli oldugu goérilmdstir. Ancak, yukarida da belirtil-
digi gibi Gic yontem de, yatirim fonu endistrisinin performansi-
nin, IMKB endeksine gore, diisik oldugu sonucunu iiretmistir.
Bu yontemlerin ilk defa onerildikleri ¢alismalar ile burada ya-
pilan galismalarin sonuglarinin tutarhihgi, varsayimlarinin dog-
rulugu altinda, bu ydntemlerin portfoy performansinin deger-
lendirilmesinde (rettikleri sonuglarin givenilir olduklarini gés-
termektedir.

Bu yontemlere getirilen elestirilere bagl olarak gelistirilen
cok kriterli modellerin uygulamasinda elde edilen sonuclar da,
genellikle, bu modellerin uygulandigi diger arastirmalarin so-
nuglarini desteklemektedir. Cikan sonug kisaca, Tirk A tipi ya-
tirim fonlarinin secicilik ve zamanlama kabiliyetlerine sahip
olmadiklari yolundadir. Onceki ¢alismalar ile buradaki sonugla-
rin uyumu, bu modellerin de varsayimlarinin dogrulugu altinda,
urettikleri sonuglarin guvenilirligini gostermektedir. Dolayisiy-
la, gerek tek kriterli gerek cok kriterli modellerin uygulama so-
nuclarina bakarak fonlara 6denen Ucretlerin, yani tasarruf sa-
hipleri tarafindan katlanilan ek maliyetlerin, ek bir getiri sagla-
madi§1 gibi, rastsal bir yatirimdan da az getiri (riske gore diizel-
tilmis) sagladigr sonucuna ulasmak olanaklidir. Ancak bdyle
bir yargi, diger bazi etmenler incelenmeden ¢ok tutarli olama-
yacaktir.

incelenmesi gereken en énemli etmen, performanslari de-
gerlendirilen fonlar ile performans degerlendirilmesinde kriter
olarak alman gosterge portfoy arasindaki iliskidir. Bu iliskiyi
test ettigimiz zaman, sececedimiz gosterge portfdy ile fonlarin
mutlak performanslarini istedigimiz sekilde degistirebilecegi-
miz ortaya ¢ikmistir. Gercekten de IMKB endeksine gére diisiik
performansa sahip fonlar, bir baska gdstergeye gore ustin per-
formans gosterebilmektedirler. Bu sakinca her fon igin, fonun
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icinde bulundugu sartlan, kisitlari ve olanaklari dikkate alarak
ayri bir gosterge portféy olusturulmasi ile giderilebilecektir.

Gelecege yonelik beklentiler, sayisal olarak tanimlanamadi-
gindan, fonlarin gelecekteki performanslari ge¢mise dayali ola-
rak tahmin edilmektedir.Ge¢cmis performanslarin gelecek per-
formans tahminlerini ne 6lclide yansittigi calismanin son ilgi
alamdir. Burada ¢ikan sonug, fon performanslarinin ileride de
devam etme olasiliklarinin diger olasiliktan daha ylksek oldu-
gudur. Yani ge¢cmis verilerine dayanarak bir fonun degerlendi-
rilmesi sonucu elde edilen bilgiler, o fonun gelecekteki olasi
performans seyrini de yansitmaktadir.

Ozetle, literatiirdeki calismalarin kronolojik seyrine uygun
olarak, dncelikle fon performanslarinin tespiti ile pazarin etkin-
ligi test edilmis, bulunan sonuclar pazarin etkin oldugunu gos-
termistir. Daha sonra, kullanilan yontemlerin dogrulugu arasti-
rilmis, modellerin mantik olarak dogru olduklari, ancak kulla-
nilan degiskenlere gore farkli sonuclar trettikleri belirlenmistir.
Burada da, pazarin etkin olmadigina dair kanitlar elde edilmis-
tir. Bir baska deyisle tasarruf sahiplerinin, kendilerinin yatirim
yapmalari yerine yatirim fonlari araciligiyla yatirrm yapmalari
durumunda daha iyi performans elde edebilecekleri sonucuna
ulasiimistir.
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EK-2: YATIRIM FONLARINA AIT iSTATISTIKLER
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EK-3: FARK EDEN GETIiRi YONTEMINE AIiT REGRESYON CIKTILARI
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1.427653  ProhiF-statistic) 0.000001

DISBANK2-RF=AI6M-Bf6V'fRM-RF)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
-0.00298 0.007627 -0.39062 0.6981
0.406076 0.049718  8.167623 0
0.613651 Mean deoendent var -0.00114
0.604452 S.D. deoendent var 0.080406
0.050569 Akaike info criterion -5.92443
0.107405 Schwarz criterion -5.84333
69.90414 F-statistic 66.71007
1.618261 ProbiF-statisticl 0

DISBANK3-RF=AI7HBI7)*IRM-RF)

Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
0.016551 0.028624  0.578217 0.5662
0.041412 0.186594  0.221939 0.8254
0.001171 Mean deoendent var 0.016738
-0.02261 S.D. deoendent var 0.18768
0.18979 Akaike info criterion -3.27929
1.512848 Schwarz criterion -3.19819
11.71101 F-statislic 0.049257
3.13774 ProbiF-statistic) 0.825437



ATAMENKULI-RF=A(3HBIi3)*iIRM-RF>

Coefficient Std. Error  t-Statistic

Alfa 0.00989 0.008238 1.200515
Beta 0.436635 0.053702 8.130693
R A2 0.6115  Mean dependent var
Adi. RA2 0.60225  S.D. denendent var

S F. of repression 0.054622  Akaike info criterion
SSR 0.125309  Schwarz criterion
Loe likelihood 66.5122  F-statistic

DW 2.038818  ProblT-statistic)

CUS1-RF=Ai4HB(4")*iRIVI-RF)
Coefficient Std. Error t-Statistic

Alfa 0.005052 0.007875 0.64155
Beta 0.485068 0.051337 9.448629
R A 0.680065 Mean denendent var
Adi. RA2 0.672447  S.D. denendent var
S.E. of 0.052217 Akaike info criterion
SSR 0.114517 Schwarz criterion

Loe likelihood 68.49363  F-statistic
Dw 2.363056  Probl F-statistic")

Prob.

0.2367

0
0.011866
0.086609
-5.77025
-5.68915
66.10817
0

Prob.

0.5247

0
0.007247
0.091237
-5.86032
-5.77922
89.27658
0

EGEFON2-RF=Ai8HBIi81*iRM-RFI
Coefficient Std. Error  t-Statistic

-0.01986
0.359126
0.578066

0.56802
0.048154

0.097.39
72.05767
2.221273

0.007263 -2.73498
0.047343 7.585622
Mean denendent var

S.D. denendent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
ProbfF-statistic)

Prob.
0.0091
0
-0.01824
0.07326
-6.02232
-5.94122
57.5416
0

EMLAKFON2-RF=Ai9Vt-Bi9WRM-RFI
Coefficient Std. Error  t-Statistic

-0.01631
0.304341
0.606307
0.596934

0.03849
0.062221

81.91413

1.401114

0.005805 2.80957
0.037842 8.042522

Mean denendent var
S.D. denendent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.0075
0
-0.01493
0.06062
-6.47034
-6.38924
64.682
0



6€¢

DEMITRFON 1-RF=AT5HBT5)*TRM-RF)
Coefficient Std. Error t-Statistic

Alfa -0.00634 0.017379 -0.3649
Beta 0.442208 0.113285 3.903487
R A 0.266212 Mean denendent var
Adi. RAR2 0.248741  S.D. deDendent var
S.E. of 0.115226 Akaike info criterion
SSR 0.557635  Schwarz criterion

Los likelihood 33.66799  F-statistic

DW 1.937556  Prob(F-statistic)

Prob.
0.717
0.0003
-0.00434
0.13294
-4.27733
-4.19623
15.23721
0.00033

TEKSTILFON3-RF=AT26HB126WRM-RF>
Coefficient Std. Error t-Statistic

Alfa -0.00377 0.008294 -0.45453
Beta 0.443268 0.053656 8.261307
R AR 0.624711  Mean denendent var
Adi. RAR2 0.615558  S.D. deDendent var
S.E. of 0.054333  Akaike info criterion
SSR 0.121037  Schwarz criterion

Los likelihood 65.25215  F-statistic

DW 1.952605  Probi F-statistic)

Prob.
0.6518
0
-0.00079
0.08763
-5.77984
-5.69792
68.24919
0

ESBANK3-RF=A(10HBIi 10i*<RM-RF)
Coefficient Std. Error  t-Statistic

-0.01395
0.448474
0.505701
0.493932
0.069588
0.203387
55.85708
2.403218

0.010495 -1.32922
0.068416 6.555056

Mean denendent var
S.D. denendent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

Probi F-statistic)

Prob.

0.191
0
-0.01192

0.09782
-5.28593
-5.20483

42.9687
0

FINANSFON2-RF=AT11HBi 11>*IRM-RF>
Coefficient Std. Error  t-Statistic

0.009485
0.388714
0.422756
0.409012
0.071288
0.213444
54.79524
1.994414

Prob.

0.010752 0.882214 0.3827

0.070088 5.546123
Mean denendent var
S.D. denendent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob( F-statistic)

0
0.01124
0.09273
-5.23766
-5.15656
30.7594
0.00000



KOCBANKFON3-RF=Ai23HBi23)*(RM-
Coefficient Std. Error t-Statistic

Alfa 0.002407 0.010911 0.220558
Beta 0.400344 0.070592 5.671245
R A2 0.439608 Mean denendent var
Adi. RAR 0.425939  S.D. dependent var
S.E. of 0.071483  Akaike info criterion
SSR 0.209504  Schwarz criterion

Los likelihood 53.45623  F-statistic

DW 2.28584  Prob(F-statistic)

Prob.

0.8265

0
0.005098
0.094346
-5.23119
-5.14927
32.16302
0.000001

KORFEZFONI-RF=Ai24HBi24>*YRM-RF)
Coefficient Std. Error t-Statistic

Alfa 0.010591 0.012021 0.881058
Beta 0.30717 0.078363 3.919848
R A2 0.267849  Mean denendent var
Adi. RA 0.250417  S.D. denendent var
S.E. of 0.079705  Akaike info criterion
SSR 0.266822  Schwarz criterion

Loe likelihood 49.8847  F-statistic

DW 1.292826  Prob(F-statistic)

Prob.
0.3833
0.0003

0.011981
0.092061
-5.01445
-4.93336
15.36521
0.000321

TUTUNFONI-RF=A(29M-Bi29)*iRM-RF)

-0.02953
0.306086
0.455329
0.442361
0.052541
0.115943
68.22123

Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
0.007924 -3.7268 0.0006
0.051656 5.92544 0
Mean denendent var  -0.02815
S.D. dependent var 0.07035
Akaike info criterion  -5.84793
Schwarz criterion -5.76683
F-statistic 35.1108
Probi F-statistic) 0.00000

1.490256

VAKIFFON4-RF=A(30'H-Bi30)*iRM-RFI
Coefficient Std. Error  t-Statistic
0.014592 0.124908 0.9012

0.001823
0.457332
0.354989
0.339631
0.096752
0.393159
41.35678
2.711901

0.095122 4.807822

Mean denendent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0
0.00389
0.11906
-4.62682
-4.54572
23.1151
0.00002
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Alfa
Beta
R A2
Adi. RA2

S.E. of

SSR
Loa likelihood
DW

Alfa

Beta

R A2

Adi. RAR2

SE. of
SSR

Loa likelihood
DW

TEB1-RF=A(25VHBIi25)*iRM-RF)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

0.00436 0.00638 0.683436 0.4981
0.377049 0.041588 9.066299 0
0.66183  Mean dependent var 0.006066
0.653778  S.D. dependent var 0.07189
0.0423  Akaike info criterion -6.28153
0.075152  Schwarz criterion -6.20043
77.76036  F-statistic 82.19777
1.895235  Prob(F-statistic) 0

FINANSFON4-RF=Af121+Bi12WRM-RF1

Coefficient Std. Error  t-Statistic Praob.
0.004105 0.008498 0.483013 0.6316
0.440465 0.055398 7.95094 0
0.600827  Mean dependent var 0.006098
0.591323  S.D. dependent var 0.088141
0.056347  Akaike info criterion -5.70807
0.133348  Schwarz criterion -5.62697
65.14425  F-statistic 63.21744
1.610807  ProbiP-statistic) 0

iSFON2-RF=AIil8HBi18WRM-RF)

Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
-0.00992 0.010598 -0.93585 0.3547
0.544389 0.069088 7.879596 0
0.596495 Mean dependent var  -0.00746
0.586888  S.D. dependent var 0.10933
0.070272  Akaike info criterion  -5.26638
0.207401  Schwarz criterion -5.18528
55.42706  F-statistic 62.0880
1.652677  Prob(F-statistict 0



GARANTIFON4-RF=Ail3)+Bil3)*(RM-RF)
Coefficient Std. Error t-Statistic

Alfa -0.00669 0.008669 -0.77125
Beta 0.277972 0.056512 4918784
R A 0.365506 Mean denendent var
Adi. RA 0.350399 S.D. denendent var
S.E. of 0.05748 Akaike info criterion
SSR 0.138768  Schwarz criterion

Los likelihood 64.26789  F-statistic

DW 2.541515  Prob(F-statistic)

Prob.

0.4449

0
-0.00543
0.071317
-5.66824
-5.58714
24.19444
0.000014

GARANTIFON5-RF=A(14)+BT14WRM-RF)
Coefficient Std. Error t-Statistic

Alfa 0.015636 0.010104 1.547429
Beta 0.35888 0.065868 5.448469
R A 0.41411  Mean denendent var
Adi. RAR2 0.40016 S.D. denendent var
SE. of 0.066996 Akaike info criterion
SSR 0.188517  Schwarz criterion

Los likelihood 57.52731  F-statistic

DW 2.611475  Prob(F-statistic)

Prob.
0.1293
0
0.01726
0.086503
-5.36185
-5.28075
29.68581
0.000002

iSFON3-RF=Af19HB119)*iRM-RF)

-0.00794
0.322497
0.480658
0.468292
0.052612
0.116258
68.16169
1.335726

Coefficient Std. Error  t-Statistic

0.007935 -1.00009
0.051726 6.234702

Mean denendent var
S.D. denendent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
ProbiF-statistic)

Prob.

0.323
0
-0.00648

0.07215
-5.84523
-5.76413

38.8715
0

iSFON7-RF=Ai20HBi20WRM-RF>
Coefficient Std. Error  t-Statistic

-0.01321
0.388004
0.484658
0.472388
0.062794

0.16561
60.37758
1.520498

0.009471 -1.39502
0.061736 6.284843

Mean denendent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
ProbiF-statistic)

Prob.

0.1703
0
-0.01146

0.08644
-5.4914
-5.4103

39.4992
0



GLOBALI-RF=Ai15)+B(15)*iRM-RF1 KALKINMAFON2-RF=Af21'H-Bi21)*(RM-

Coefficient Std. Error  t-Statistic Proh. Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
Alfa 0.014612 0.01002 1.458229 0.1522 -0.00608 0.005058 -1.20208 0.2361
Beta 0.317316 0.065318 4.858042 0 0.391359  0.03297 11.87028 0
R A 0.359762  Mean dependent var 0.016047 0.770371  Mean dependent var ~ -0.00431
Adi. RAR 0.344518  S.D. dependent var 0.082059 0.764903  S.D. dependent var 0.06916
S.E. of 0.066436  Akaike info criterion -5.37863 0.033534  Akaike info criterion  -6.74598
SSR 0.18538  Schwarz criterion -5.29753 0.047231  Schwarz criterion -6.66488
Loe likelihood 57.89654  F-statistic 23.60057 87.97817  F-statistic 140.903
DW 1.830207  ProWF-statistici 0.000017 1.919699  ProWF-statisticl 0
HALKFON3-RF=AfI6HB(16>*(RM-RFi KENTFONI-RF=Ai31HBi3n*(RM-RF)
Coefficient Std. Error  t-Statistic Proh. Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
Alfa -0.00253 0.006293 -0.40224 0.6895 -0.01621 0.006152 -2.63526  0.0117
Beta 0.320944 0.041024 7.823412 0 0.317208 0.040102 7.910058 0
R A 0.593046  Mean dependent var -0.00108 0.598351  Mean dependent var  -0.01478
Adi. RAR 0.583357  S.D. dependent var 0.064644 0.588788  S.D. dependent var 0.06360
SE. of 0.041726 Akaike info criterion -6.30886 0.040789  Akaike info criterion  -6.35431
SSR 0.073126  Schwarz criterion -6.22776 0.069876  Schwarz criterion -6.27321
Loe likelihood 78.36158  F-statistic 61.20577 79.3615  F-statistic 62.5690

DW 1.966073  Prob(F-statistic) 0 1.766541  ProbfF-statisticl 0



Alfa

Beta

R A

Adi. RA2

SE. of
SSR

Loe likelihood
DW

TKTiISATFON4-RF=AT17)+Bi17WRM-RFI

Coefficient Std. Error
0.00306 0.006617
0.376886 0.043136

0.645082
0.636631
0.043875
0.080851
76.15215
2.073805

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
ProbiF-statistic'i

t-Statistic
0.462485
8.737114

Prob.
0.6461

0
0.004766
0.072785
-6.20843
-6.12733
76.33717
0

KOCBANKFON1-RF=AT22HB122)*TIRM-RFT
Coefficient Std. Error
0.023121 0.012622
0.299742 0.082276

0.240125
0.222033
0.083686
0.294138
47.74039

0.82235

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
ProbiF-statistic'i

t-Statistic
1.831855 0.0741
3.643114 0.0007

Proh.

0.02447
0.09487
-4.91699
-4.83589
13.2722
0.00073

<
<



EK-4: ATIPi YATIRIM FONLARINA AiT BETA DEGERLERI

AKBANKS3 0.006372
ALTERNATIFFON1 0.049027
ATAMENKULI 0.028696
CUSI 0.143093
DEMIRFONI 0.144844
DISBANK?2 0.014251
DISBANK3 0.208804
EGEFON?2 0.043045
EMLAKFON2 0.034095
ESBANKS3 0.00822
FINANSFON2 0.109339
FINANSFON4 -0.00014
GARANTIFON4 0.0268
GARANTIFONS 0.039786
GLOBALI 0.058852
HALKFON3 0.013667
IKTISATFON4 0.083804
ISFON2 0.008268
ISFON3 0.017607
ISFON7 -0.01571
KALKINMAFON2 0.019212
KENTFONI 0.054718
KOCBANKFONI 0.11323
KOCBANKFON3 0.143726
KORFEZFONI 0.088327
RM 1
TEBI 0.049319
TEKSTILFON3 0.168774
TICARETI 0.012403
TSKB1 0.035117
TUTUNFONI -0.05929
VAKIFFON4 0.01644
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EK-5: OYNAKLIGIN ODULU VE DEGISKENLIGIN ODULU

ORANLARI
FONLAR RVOLd RVARd
AKBANK3 -0.1041 -0.41098
ALTERNATIFFON1 -0.006 0.062854
ATAMENKULI 0.028517 0.282259
COMM.UNION.SIG. 1 0.017553 0.196946
DEMIRFONI -0.00368 0.054173
DISBANK2 -0.00084 0.083629
DISBANK3 0.381272 0.009096
EGEFON2 -0.04762 -0.14334
EMLAKFON2 -0.04831 -0.1286
ESBANK3 -0.02548 0.02443
FINANSFON2 0.033194 0.242527
FINANSFON4 0.01691 -0.05875
GARANTIFON4 -0.01825 -0.01518
GARANTIFON5 0.050076 0.265715
GLOBALI 0.052856 0.253173
HALKFON3 0.001665 0.073645
IKTISATFON4 0.018407 0.147846
ISFON2 -0.01437 -0.03873
ISFON3 -0.01883 0.007707
ISFON7 -0.0295 -0.09528
KALKINMAFON2 -0.0103 0.005565
KENTFONI -0.0437 6.703109
KOCBANKFON1 0.077252 0.296998
KOCBANKFON3 0.012654 0.102391
KORFEZFONI 0.043221 0.216348
RVOLmM-RVARM 1.5845 0.0762
TEBI -0.00186 0.208931
TEKSTILFON3 -0.03012 0.042792
TICARETI -0.06821 -0.06074
TSKB1 -0.08666 -0.23498
TUTUNFONI 0.010064 -0.03109
VAKIFFON4 0.803908 0.10816
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Lve

EK-6: KUADRATIK REGRESYON CIKTILARI

AKBANK3-RF=A(1)+B(1)*(RM-RF)+C(1)*(RM-RF)A2

A(l)

B(l)

cm

R-squared
Adjusted R-quared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.0204
0.326719
-0.36364
0.524148
0.500935
0.044192
0.080071
76.36532
1.430475

Std. Error  t-Statistic
0.007333  -2.78154
0.048686 6.710784
0.134161  -2.71046
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob

0.0081

0

0.0098
-0.02748
0.062556
-6.17266
-6.05102
22.5806
0

ATAMENKUL1-RF=A(3)+B(3)*(RM-RF)+C(3)*(RM-RF) A2

AQ3)

B(3)

C(3)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.020923
0.515896

-0.48407
0.690325
0.675219
0.049358
0.099885
71.50113
2.138803

Std. Error  t-Statistic
0.00819 2.554624
0.054377 9.487453
0.149844  -3.23051
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.0144

0

0.0024
0.011866
0.086609
-5.95157
-5.82992
45.69846
0

ALTERNATIFFONI-RF=A(2)+B(2)*(RM-RF)+C(2)*(RM-RF)A2

AQ2)

B(2)

C()

R-squared
Adjusted R-quared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.01479
0.660281
0.257858
0.713974
0.699672
0.071697
0.205621
53.85848
1.987002

Std. Error  t-Statistic
0.012016 -1.23108
0.079268 8.329756
0.217663  1.184664
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

CUS1-RF=A(4)+B(4)*(RM-RF)+C(4)*(RM-RF)A2

A4)

B(4)

C(4)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.011525
0.531569

-0.284
0.704514
0.6901
0.05079
0 105766
70.24254
2.433359

Std. Error  t-Statistic
0.008428 1.367519
0.055955 9.500013
0.154192  -1.84184
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.2255
0

0.2431
-0.004
0.1308
-5.203
-5.081
49.924
0

Prob.
0.1789

0.0727
0.0072
0.0912
-5.894
-5.773
48.877



DEMIRFON1-RF=A(5)+B(5)*(RM-RF)+C(5)*(RM-RF)A2

A(5)

B(5)

C(5)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.00363
0.461657
-0.11878
0.268226
0.23253
0.116463
0.556104
33.72847
1.942338

Std. Error

t-Statistic
0.019325 -0.18805
0.128304  3.598141
0.353564  -0.33595
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.8518
0.0009
0.7386

-0.00434

0.13294
-4.23463
-4.11298
7.514114
0.001659

DISBANK3-RF==A(7)+B(7)*(RM-RF)+C(7)*(RM-RF) A2

A(7)

B(7)

C(7)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.01496
-0.18495
1.382464
0.138083
0.096038
0.17844
1.305479
14.95434
3.028859

Std. Error  t-Statistic
0.02961  -0.50518
0.196584  -0.94082

0.541719  2.551992
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.6161
0.3523
0.0145

0.016738

0.18768
-3.38126
-3.25961
3.284192
0.047538

DISBANK2-RF=A(6)+B(6)*(RM-RF)+C(6)*(RM-RF)A2

A6)

B(6)

C(6)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

EGEFON2-RF=A(8)+B(8)*(RM-RF)+C(8)*(RM-RF)A2

A(8)

B(8)

C(8)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.002508
0.445496

-0.24075
0.636273
0.61853
0.049661
0.101116
71.23154
1.755187

Coefficient

-0.01474
0.395908
-0.22464
0.601788
0.582363
0.047348
0.091914
73.33067
2.335642

Std. Error
0.008241
0.054711 8.142726
0.150765 -1.59685
Mean dependent var

t-Statistic
0.304347

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Std. Error  t-Statistic
0.007857 -1.8765
0.052162 7.589967
0.143741  -1.56282
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.7624
0
0.118
-0.001
0.0804
-5.939
-5.818
35.861
0

Prob.
0.0677

0.1258
-0.018
0.0733
-6.035
-5.913
30.98

248



EMLAK.FON2-RF=A(9)+B(9)*(RM-RF)+C(9)*(RM-RF)A2

A9)

B(7)

C@©)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.01387
-0.18495
-0.107
0.614167
0.595346
0.038565
0.060979
82.3578
1.451106

Std. Error  t-Statistic
0.006399 -2.16754
0.196584  -0.94082
0.117079  -0.91391

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.0361
0.3523
0.3661

-0.01493
0.060626
-6.44505
-6.3234
32.63181
0

FINANSFON2-RF=A(l 1)+B(11)*(RM-RF)+C(11)*(RM-RF)A2

A(11)

B(11)

c(Iy

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.018837
0.455895
-0.41029
0.472153
0.446404
0.068996
0.195179
56.76333
1.986722

Std. Error

t-Statistic
0.011449  1.645289
0.076012 5.997708
0.209462  -1.95879
Mean dependent var
S.D dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.1076

0

0.057
0.011244
0.092732
-5.28167
-5.16002
18.33698
0.000002

ESBANK3-RF=A(10)+B(10)*(RM-RF)+C(10)*(RM-RF)A2

A(10)

B(8)

C(10)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.008851
0.395908

-1.0004
0.769606
0.758368
0.048085
0.094799
72.65082
2.550198

Std. Error  t-Statistic
0.007979  1.109229
0.052162 7.589967
0.145979 -6.853

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob
0.2738
0

0
-0.012
0.0978
-6.004
-5.882
68.478
0

FINANSFON4-RF=A(12)+B(12)*(RM-RF)+C(12)*(RM-RF)A2

A(12)

B(12)

C(12)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.014442
0.514728
-0.45355

0.667639
0.651426
0.052039
0.111029
69.17407
1.60263

Std. Error

t-Statistic
0.008635 1.672489
0.05733 8.978347
0.157982  -2.87088
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.102
0
0.0064
0.0061
0.0881
-5.846
-5.724
41.18
0



GARANTIFON4-RF=A(13)+B(13)*(RM-RF)+C(13)*(RM-RF)A2

A(13)

B(13)

C(13)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.00392
0.297859
-0.12146
0.372824
0.34223
0.057841
0.137167
64.52312
2.59098

Std. Error  t-Statistic
0.009598  -0.40821
0.063722 4.674363
0.175596  -0.69168
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.6852

0

0.493
-0.00543
0.071317
-5.63438
-5.51273
12.1862
0.00007

GLOBALI-RF=A(15)+B(15)*(RM-RF)+C(15)*(RM-RF)A2

A(15)

B(15)

C(15)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.016633
0.331839

-0.0887
0.36271
0.331622
0.067087
0.184526
57.99807
1.830124

Std. Error  t-Statistic
0.011132  1.494152
0.073908  4.489882
0.203666 -0.4355
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.1428
0.0001
0.6655

0.016047
0.082059
-5.33779
-5.21614
11.66745
0.000097

GARANTIFON5-RF=A(14)+B(14)*(RM-RF)+C(14)*(RM-RF)A2

A(14)

B(14)

C(14)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.017698
0.373695

-0.09048
0.416871
0.388425
0.067649
0.187629
57.63121
2.618114

Std. Error  t-Statistic
0.011225 1.576624
0.074527 5.014222
0.205371  -0.44056
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.1226
0
0.6618
0.0173
0.0865
-5.321
-5.199
14.655
2E-05

HALKFON3-RF==A(16)+B(16)<'(RM-RF)+C(16)*(RM-RF)A

A(16)

B(16)

C(16)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.001464
0.349645

-0.17529
0.611599
0.592652
0.041258
0.069792
79.38811
2.133603

Std. Error  t-Statistic
0.006846 0.213806
0.045453  7.692407
0.125254  -1.39944
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.8318
0
0.1692
-0.001
0.0646
-6.31
-6.188
32.28

0
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IKTISATFON4-RF=A(17)+B(17)*(RM-RF)+C( 17)*(RM-RF) A2

A(17)

B(17)

C(17)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.0023
0.371422
0.033365
0.645612
0.628325
0.044374

0.08073

76.18504
2.050397

Std. Error  t-Statistic
0.007363 0.312356
0.048886 7.597788
0.134712  0.247674
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.7564

0

0.8056
0.004766
0.072785
-6.16447
-6.04282
37.34623
0

ISFON3-RF=A( 19)+B(I 9)»(RM-RF)+C( 19)*(RM-RF)A2

A(19)

B(19)

C(19)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.00378
0.352351
-0.18233
0.49677
0.472223
0.052417
0.112651
68.85506
1523705

Std. Error  t-Statistic
0.008698 -0.4346
0.057747 6.101619
0.159132  -1.14576
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.6661

0

0.2585
-0.00648
0.072152
-5.83129
-5.70964
20.23687
0.000001

ISFON2-RF=A(18)+B( 18)*(RM-RF)+C( 18)*(RM-RF)A2

A(18)

B(18)

C(18)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

ISFON7-RF=A(20)+B(20)*(RM-RF)+C(20)*(RM-RF)/A2

A(20)

B(20)

C(20)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.01405
0.514733
0.181117
0.60342
0.584075
0.070511
0.203842
55.80788
1.627434

Coefficient
-0.00793
0.425947
-0.23173
0.502788
0.478534
0.062427
0.159783
61.16551
1.65386

Std. Error  t-Statistic
0.0117 -1.20054

0.07768 6.626305
0.214061 0.846103
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Std. Error  t-Statistic
0.010359  -0.76554
0.068775 6.193369

0.18952  -1.22272
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.2368
0
0.4024
-0.007
0.1093
-5.238
-5.117
31.192
0

Prob.
0.4483

0.2284
-0.011
0.0864
-5.482
-5.36
20.73
IE-06



KALKINMAFON2-RF=A(21)+B(21)*(RM-RF)+C(21)*(RM-RF)A2

A(21)

B(21)

C(21)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sura squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.00613
0.390967
0.002398
0.770374
0.759173
0.033941
0.047231
87.97846

1.919315

Std. Error  t-Statistic
0.005632  -1.08921
0.037392  10.45596

0.103039 0.023274
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.2824

0

0.9815
-0.00431
0.069162
-6.70053
-6.57889
68.77553
0

KOCBANKFONI-RF=A(23>+B(23)*(RM-RF)+C(23)»(RM-RF)A2

A(23)

B(23)

C(23)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.028597
0.339085

-0.24028
0.256309
0.220031
0.083793
0.287874
48.21399
0.821629

Std. Error

t-Statistic
0.013904 2.056727
0.092313 3.673201
0.254385  -0.94456
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.0461
0.0007
0.3504

0.024477
0.094879
-4.89306
-4.77141
7.065203

0.00231

KENTFONI-RF=A(22)+B(22)*(RM-RF)+C(22)*(RM-RF) A2

A(22)

B(22)

C(22)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.01537
0.323251
-0.03691
0.599201
0.57965
0.041239
0.069729
79.40808
1.777937

Std. Error  t-Statistic
0.006843  -2.24611
0.045433  7.11494
0.125197  -0.29479

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0301
0
0.7696
-0.015
0.0636
-6.311
-6.189
30.648
0

KOCBANKFON3-RF=A(24)+B(24)*(RM-RF)+C(24)*(RM-RF) A2

A(24)

B(24)

C(24)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.010926
0.46155
-0.37379
0.480158
0.454166
0.069704
0.194344
55.07115
2.252633

Std. Error  t-Statistic
0.011682  0.93528
0.077064  5.989207

0.21161  -1.76641
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.3553
0
0.085
0.0051
0.0943
-5.26
-5.137
18.473
2E-06



€4¢

KORFEZFONI-RF=A(25)+B(25)*(RM-RF)+C(25)*(RM-RF)A2

A(25)

B(25)

C(25)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.018263
0.362281

-0.33658
0.301577
0.267508
0.078791

0.25453
50.92227
1.338525

Std. Error  t-Statistic
0.013074  1.396845
0.086803 4.173621
0.239199  -1.40711
Mean dependent var
S.D dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.17
0.0002
0.1669
0.011981
0.092061
-5.01616
-4.89451
8.851842
0.000637

TEKSTILFON3-RF=A(27)+B(27)*(RM-RF)+C(27)*(RM-RF)A2

A(27)

B(27)

C(27)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.00397
0.441868
0.008551
0.624736
0.605973
0.055007
0.121029
65.25356
1.949687

Std. Error  t-Statistic
0.009219  -0.43006
0.060815 7.265817
0.166992 0.051209
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.6695

0

0.9594
-0.00079
0.08763
-5.73339
-5.61052
33.29578
0

TEB1-RF=A(26)+B(26)*(RM-RF)+C(26)*(RM-RF)a2

A(26)

B(26)

C(26)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

TSKB1-RF=A(28)+B(28)*(RM-RF)+C(28)*(RM-RF)A2

A(28)

B(28)

C(28)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.011598
0.429042

-0.31754
0.711058
0.696964
0.039574
0.064211

81.2215
2.218619

Coefficient
-0.022
0.304139
0.014107
0.455584
0.429028
0.05322
0.116125
68.18682
1.75695

Std. Error  t-Statistic
0.006567  1.766074
0.043598 9.840797
0.120142  -2.64299
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Std. Error  t-Statistic
0.008831  -2.49163
0.058631  5.18735

0.161567 0.087313
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.0848

0.0116
0.0061
0.0719
-6.393
-6.272
50.449

Prob.
0.0169
0
0.9308
-0.02
0.0704
-5.801
-5.679
17.155
4E-06



TICARET1-RF=A(29)+B(29)*(RM-RF)+C(29)*(RM-RF) A2

A(29)

B(29)

C(29)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.01324
0.519533
-0.22584
0.69335
0.678392
0.051559
0.108993
69.58124
1.868719

Std. Error

t-Statistic
0.008556  -1.54728
0.056802  9.146407
0.156527 -1.4428
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.1295

0

0.1567
-0.0162
0.090917
-5.8643
-5.74265
46.35154
0

VAKIFFON4-RF=A(31)+B(31)*(RM-RF)+C(31)*(RM-RF)A2

A(31)

B(31)

C(31)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.00417
0.414268
0.263006
0.367302
0.336439
0.096985
0.385654
41.78082

2.67812

Std. Error

t-Statistic
0.016093  -0.25923
0.106847  3.877209
0.294434  0.89326
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.7968
0.0004
0.3769

0.003892

0.11906
-4.60064
-4.47899
11.90092
0.000084

TUTUNFON1-RF=A(30)+B(30)*(RM-RF)+C(30)»(RM-RF) A2

A(30)

B(30)

C(30)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.02736
0.321667
-0.09516
0.459945
0.433601
0.052952
0.114961
68.40846
1.558637

Std. Error  t-Statistic
0.008787 -3.11419
0.058336 5.514017
0.160755  -0.59196
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.0034
0
0.5571
-0.028
0.0704
-5.811
-5.689
17.459
3E-06
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i

akbank3-rf=a(1)+B(I)*(RM-RF)+C(1)*(kuk la*(rm-rf»

A

B(D)

C(1)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

-0.01462

0.16582
-0.26098
0.485706
0.460618
0.045943

0.08654
74.65618
1.349706

0.010052  -1.45397
0.069227 2.395284
0.135079  -1.93205

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.1536

0.0213

0.0603
-0.02748
0.062556
-6.09498
-5.97333
19.36045
0.000001

ALTERNATIFFON1-RF=A(2)+B(2)*(RM-RF)+C(2)*(KUKLA*(RM-RF))

A(2)

B(2)

C(2)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

-0.03084
0.860456

0.40681
0.730568
0.717097
0.069586
0.193691
55.14351
1.940417

0.015309 -2.01427
0.105037  8.191917
0.204597  1.988347

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.0507
0

0.0536
-0.00419
0.13083
-5.26316
-5.14028
54.23035
0

EK-7: KUKLA DEGISKENLi REGRESYON CIKTILARI

iktisatfon4-rf=a(i7)+b(17)*(rm-rf)+c(17)*(kuk la*(rm-rf))

-0.00314
0.421567
0.115047
0.651803
0.634818
0.043984

0.07932
76.57277
1.999496

0.009624 -0.32649
0.066277 6.360708
0.129322 0.889619

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.7457

0

0.3789
0.004766
0.072785
-6.18209
-6.06045
38.37475
0

ISFON2-RF=A(18)+B(18)*(RM-RF)+C(18)*(KUKLA*(RM-RI

-0.0256
0.657345
0.290843
0.615533
0.596778
0.069426
0.197616
56.49031
1.633767

0.01519 -1.6852
0.104612 6.283646
0.204123 1.424844

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.0995

0

0.1618
-0.00746
0.109332
-5.26926
-5.14761
32.82056
0



ATAMENK.UL1-RF=A(3)+B(3)*(RM-RF)+C(3)*(K.UKLA*(RM-RF))

AQ3)

B(3)

C@)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

CUS1-RF=A(4)+B(4)*(RM-RF)+C(4), (KUKLA*(RM-RF))

A4)

B(4)

C@)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.02513
0.326848
-0.28268
0.640159
0.622606
0.053206
0.116066
68.19808
2.062753

0.013061
0.427376
-0.14855
0.687196
0.671937
0.052257
0.111964
68.98955
2.405731

0.011641 2.158685

0.080172 4.076838

0.156434  -1.80704
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.011434  1.142297

0.078743  5.427508

0.153645 -0.9668
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.0368

0.0002

0.0781
0.011866
0.086609
-5.80143
-5.67978
36.46963
0

0.26

0

0.3393
0.007247
0.091237
-5.8374
-5.71575
45.03625
0

ISFON3-RF=A(19)+B(19)*(RM-RF)+C(19)»(KUKLA*(RM-RF))

-0.00516
0.302463
-0.05158
0.482033
0.456766
0.053179
0.11595
68.22001
1.376418

0.011636 -0.44302
0.080132 3.774562
0.156356 -0.32991

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.6601
0.0005
0.7431
-0.00648
0.072152
-5.80242
-5.68077
19.07779
0.000001

FONT7-RF=A(20)+B(20)*(RM-RF)+C(20)*(KUKLA*(RM-R

-0.01219
0.380655
-0.01892
0.484787
0.459654
0.063547
0.165568
60.38308
1526929

0.013904 -0.87684
0.095754 3.975324
0.186839 -0.10128

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.3857
0.0003
0.9198
-0.01146
0.086449
-5.4462
-5.32455
19.28935
0.000001
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DEMIRFON1-RF=A(5)+B(5)*(RM-RF)+C(5)*(KUKLA*(RM-RF))

A(5)

B(5)

C(5)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.002771
0.376561
-0.16903
0.270561
0.234978
0.116277

0.55433
33.79877
1.950771

0.025441  0.108933

0.175208  2.149219

0.341873  -0.49442
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.9138

0.0376

0.6236
-0.00434
0.13294
-4.23782
-4.11617
7.603782
0.001553

DISBANK2-RF=A(6)+B(6)*(RM-RF)+C(8)*(KUKLA*(RM--RF))

A(6)

B(6)

C(6)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

-0.00114
0.392803
-0.03418
0.614137
0.595315

0.05115

0.10727
69.93183
1.633599

0.011192  -0.10157
0.077074  5.096417
0.15039  -0.22725

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.9196
0

0.8214
-0.00114
0.080406
-5.88023
-5.75858
32.6277
0

KALKINMAFON2-RF=A(21)+B(21)*(RM-RF)+C(21)*(KUKLA*(RM-RF))

-0.00801
0.405292
0.035874
0.771095
0.759928
0.033887
0.047083
88.04763
1.912892

0.007414 -1.08083
0.051062 7.937203
0.099635 0.360058

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.2861

0

0.7207
-0.00431
0.069162
-6.70368
-6.58203
69.05664
0

TFONI-RF==A(22)+B(22)*(RM-RF)+C(22)*(KUKLA*(RM-

-001518
0.309777
-001913
0.598595
0,579014
0.041271
0.069834
79.37484
1.771915

0.00903 -1.68108
0.062188 4.981321
0.121343 -0.15769

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.1004

0

0.8755
-0.01478
0.063607
-6.30946
-6.18781
30.5706
0



D1SBANK3-RF=A(7)+B(7)*(RM-RF)+C(7)*(KUKLA*(RM-RF))

A7)

B(7)

C(7)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

-0.05756
0.575292
1.374646
0.145494

0.10381
0.177672

1.294254
15.14431
3.129568

0.038874  -1.48064
0.26772 2.148861

0.522384  2.631485
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.1463
0.0376

0.0119
0.016738
0.18768
-3.38989
-3.26824
3.490459
0.039826

EGEFON2-RF=A(8)+B(8)*(RM-RF)+C(8)*(K.UKLA*(RM-RF))

A@8)

B(8)

C(®)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

-0.00936
0.283472
-0.19479
0.597083
0.577429
0.047627
0.093
73.07227
2.326606

0.010421  -0.89835
0.071765  3.95001
0.14003  -1.39109

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.3742
0.0003

0.1717
-0.01824
0.073266
-6.02298
-5.90133
30.37897
0

K.OCBANKFONI-RF=A(23)+B(23)*(RM-RF)+C(23)»(KUKLA*(RM-RF))

0.022898
0.301348
0.004135
0.240131
0.203064

0.0847
0.294136
47.74054
0.822462

BANKJFON3-+RF=A(24)+B(24)*(RM-RF)+C(24)*(K.UKLA*(RM-

0.018378

0.28526

-0.2964
0.466792
0.440131
0.070594
0.199341
54.562532
2.246081

0.018532 1.235581
0.127628 2.36115
0.249032 0.016605

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.015531 1.183341
0.106558 2.677038
0.20756 -1.42803

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.2236
0.0231
0.9868
0.024477
0.094879
-4.87154
-4.74989
6.478318
0.00359

0.2437
0.0107
0.161
0.005098
0.094346
-5.2344
-5.11153
17.50878
0.000003
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EMLAKFON2-RF=A(9)+B(9)*(RM-RF)+C(9)*(KUKLA*(RM-RF))

A(9) -0.0171
B(9) 0.309996
C(9) 0.014559
R-squared 0.606462
Adjusted R-squared 0.587265
S.E. ofregression 0.038949
Sum squared resid 0.062197
Log likelihood 81.9228
Durbin-Watson stat 1.399193

0.008522

0.058689  5.282035

0.114515 0.127136
Mean dependent var
S.D. dependent var

-2.00597

Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.0515

0

0.8995
-0.01493
0.060626
-6.42528
-6.30363
31.59158
0

ESBANK3-RF=A(10)+B(10)*(RM-RF)+C(10)*(KUKLA*(RM-RF))

A(10) 0.034899
B(10) 0.096563
C(10) -0.90611
R-squared 0.736525
Adjusted R-squared 0.723673
S.E. ofregression 0.051421
Sum squared resid 0.108411
Log likelihood 69.69913
Durbin-Watson stat 2.608079

0.011251  3.101921
0.077483  1.246249
0.151187  -5.99327

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.0035

0.2197
0
-0.01192
0.097821
-5.86966
-5.74801
57.30635
0

KORFEZFONI-RF=A(25)+B(25)*(RM-RF)+C(25)*(KUKLA*(RM-RF))

0.024342
0.208113
-0.25505
0.288498
0.253791
0.079526
0.259297
50.51409

0.0174 1.398956
0.119831 1.736723
0.233818 -1.09082

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

0.1693
0.0899
0.2817
0.011981
0.092061
-4.99761
-4.87596
8.312284

TEB1-RF=A(26)+B(26)*(RM-RF)+C(26)*(KUKLA*(RM-RF))

0.018293

0.27668
-0.25843
0.696595
0.681795
0.040553
0.067426
80.14694
2.077258

0.008873 2.061651
0.061106 4.527885
0.119232 -2.16747

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.0456
0.0001
0.0361
0.006066
0.07189
-6.34456
-6.22291
47.06645
0



FINANSFON2-RF=A(Il)+B(l 1)*(RM-RF)+C(11)*(KUKLA*(RM-RF))

Al

B(11)

c(n

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.027312

0.26029
-0.33067
0.456963
0.430473
0.069982
0.200795
56.13918
2.018836

0.015312 1.78374
0.10545 2.468372

0.205758 -1.60708
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.0819

0.0178

0.1157
0.011244
0.092732
-5.25329
-5.13165
17.25065
0.000004

FINANSFON4-RF=A(12)+B(12)*(RM-RF)+C(12)*(KUKLA*(RM-RF))

A(12)

B(12)

C(12)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.021662
0.313987
-0.32566
0.637551
0.619871
0.054343

0.12108
67.26752
1.581426

0.01189 1821816
0.081886  3.834463
0.159778 -2.0382

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.0758
0.0004
0.048
0.006098
0.088141
-5.75913
-5.63748
36.05969
0

TEKSTILFON3-RF=A(27)+B(27)*(RM-RF)+C(27)*(KUKLA*(RM-RF))

-0.00989

0.48735
0.113533
0.629334
0.610801
0.054668
0.119546
65.51866
1.915941

TSKB1-RF=A(28)+B(28)*(RM-RF)+C(28)*(KUKLA*(RM-RF))

-0.02837
0.354634
0.124068
0.463831
0.437677
0.052815
0.114366
68.52263
1.672391

0.012027 -0.82209
0.082519 5.905889
0.160735 0.706336

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.011556 -2.45513
0.079583 4.456164
0.155285 0.798974

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.4159

0

0.4841
-0.00079
0.08763
-5.74572
-5.62285
33.95699
0

0.0184
0.0001
0.4289
-0.0203
0.070431
-5.81618
-5.69453
17.73422
0.000003
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GARANTIFON4-RF=A(13)+B(13)*(RM-RF)+C(13)*(KUK.LA*(RM-RF)) TICARET1-RF=A(29)+B(29)*(RM-RF)+C(29)*(KUKLA*(RM-RF))

A(13) -0.00473 0.012722  -0.37195 0.7118 -0.01255 0.011495 -1.0913 0.2815
B(13) 0.263895 0.087615 3.011994 0.0044 0.440481 0.079165 5.564064 0
C(13) -0.03625 0.170957  -0.21202 0.8331 -0.10833 0.15447 -0.70132 0.4871
R-squared 0.3662  Mean dependent var -0.00543 0.681601 Mean dependent var -0.0162
Adjusted R-squared 0.335283  S.D. dependent var 0.071317 0.666069  S.D. dependent var 0.090917
S.E. of regression 0.058145  Akaike info criterion -5.62388 0.052538  Akaike info criterion -5.8267
Sum squared resid 0.138616  Schwarz criterion -5.50223 0.113169  Schwarz criterion -5.70505
Log likelihood 64.292  F-statistic 11.84461 68.75403  F-statistic 43.88455
Durbin-Watson stat 2.549565  Prob(F-statistic) 0.000087 1.840185  Prob(F-statistic) 0
GARANTIFON5-RF=A(14)+B(14)*(RM-RF)+C(14)*(KUKLA*(RM-RF)) INFON1-RF5A(30)+B(30)*(RM-RF)+C(30)*(KUKLA*(RM-
A(14) 0.022758 0.014757  1.542223 0.1307 -0.02669 0.011619 -2.29735 0.0268
B(14) 0.307573 0.101627  3.026493 0.0043 0.285633 0.080019 3.569569 0.0009
C(14) -0.13211 0.198298  -0.66621 0.509 -0.05266 0.156135 -0.33729 0.7376
R-squared 0.420384  Mean dependent var 0.01726 0.456837  Mean dependent var -0.02815
Adjusted R-squared 0.392111  S.D. dependent var 0.086503 0.430341 S.D. dependent var 0.070359
S.E. of regression 0.067444  Akaike info criterion -5.32716 0.053104  Akaike info criterion -5.80525
Sum squared resid 0.186499  Schwarz criterion -5.20551 0.115623  Schwarz criterion -5.6836
Log likelihood 57.76418  F-statistic 14.86827 68.28219  F-statistic 17.24187

Durbin-Watson stat 2.613883  Prob(F-statistic) 0.000014 1.524383  Prob(F-statistic) 0.000004



GLOBAL1-RF=A(15)+B(15)*(RM-RF)+C(15)*(KUKLA*(RM-RF)) VAKIFFON4-RF=A(31)+B(31)*(RM-RF)+C(31)*(KUKLA*(RM-RF))

A(15) 0.014634 0.014712  0.994656 0.3257 -0.01725 0.021028 -0.82031 0.4168
B(15) 0.317156 0.101322 3.130189 0.0032 0.594724 0.144813 4.106836 0.0002
C(15) -0.00041 0.197702  -0.0020.9 0.9983 0.353759 0.282564 1.25196 0.2177
R-squared 0.359762  Mean dependent var 0.016047 0.378739  Mean dependent var 0.003892
Adjusted R-squared 0.328531  S.D. dependent var 0.082059 0.348434  S.D. dependent var 0.11906
S.E. ofregression 0.067242  Akaike info criterion -5.33317 0.096105  Akaike info criterion -4.61888
Sum squared resid 0.18538  Schwarz criterion -5.21153 0.378682  Schwarz criterion -4.49724
Log likelihood 57.89654  F-statistic 11.51933 42.18215  F-statistic 12.49742
Durbin-Watson stat 1.83024  Prob(F-statistic) 0.000107 2.689884  Prob(F-statistic) 0.000058

HALKFON3-RF=A(16)+B(16)*(RM-RF)+C(16)«(KUKLA*(RM-RF))

A(16) 0.002395 0.009179  0.260949 0.7954
B(16) 0.285454 0.063215 4.515627 0.0001
C(16) -0.09138 0.123347  -0.74086 0.463
R-squared 0.598422  Mean dependent var -0.00108
Adjusted R-squared 0578833  S.D. dependent var 0.064644
S.E. of regression 0.041952  Akaike info criterion -6.2767
Sum squared resid 0.07216  Schwarz criterion -6.15505
Log likelihood 78.65414  F-statistic 30.54862

Durbin-Watson stat 2.032909  Prob(F-statistic) 0
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EK-8:MERTON-HENRIKSSON MODELI REGRESYON CIKTILARI

AKBANK3-RF=A(1)+B(1)*RM+C(1)*RS

Al

B(I)

cm

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

ALTERNATIFFON1-RF=A(2)+B(2)*(RM)+C(2)*(RS)
Coefficient

AQ)

B(2)

C@

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.0146
-0.4268
0.2610
0.4857
0.4606
0.0459
0.0865
74.6562
1.3497

-0.0308
-0.4536
-0.4068
0.7306
0.7171
0.0696
0.1937
55.1435
1.9404

Std. Error  t-Statistic
0.0101 -1.4540
0.0942 -4.5327
0.1351 1.9320

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Std. Error  t-Statistic
0.0153 -2.0143
0.1428  -3.1772
0.2046  -1.9883

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.1536
0.0000
0.0603

-0.0275
0.0626
-6.0950
-5.9733
19.3605
0.0000

Prob.
0.0507
0.0029
0.0536
-0.0042

0.1308
-5.2632
-5.1403

54.2304
0.0000

IKTISATFON4-RF=A(17)+B(17)*(RM)+C(17)*(RS)

A(17)

B(17)

C(17)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.0031
-0.3065
-0.1150

0.6518
0.6348
0.0440
0.0793
76.5728
1.9995

Std. Error  t-Statistic
0.0096 -0.3265
0.0901 -3.4003
0.1293 -0.8896

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

ISFON2-RF=A(18)+B(18)*(RM)+C(18)*(RS)

A(18)

B(18)

C(18)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.0256
-0.3665
-0.2908

0.6155
0.5968
0.0694
0.1976
56.4903
1.6338

Std. Error  t-Statistic
0.0152 -1.6852
0.1423 -2.5758
0.2041 -1.4248

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.7457
0.0015
0.3789
0.0048
0.0728
-6.1821
-6.0604
38.3748
0.0000

Prob.

0.0995
0.0137
0.1618
-0.0075
0 1093
-5.2693
-5.1476
32.8206

0.0000



ATAMENKULI-RF=A(3)+B(3)*(RM)+C(3)*(RS)

AR)

B(3)

C@)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.0251
-0.6095
0.2827
0.6402
0.6226
0.0532
0.1161

68.1981

2.0628

Std. Error  t-Statistic
0.0116 2.1587
0.1090  -5.5897
0.1564 1.8070

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

CUSI1-RF=A(4)+B(4)*(RM)+C(4)*(RS)

A4)

B(4)

C@)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.0131
-0.5759
0.1485
0.6872
0.6719
0.0523
0 1120

68.9896

2.4057

Std. Error  t-Statistic
0.0114 1.1423
0.1071 -5.3774
0.1536 0.9668

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.0368
0.0000
0.0781
0.0119
0.0866
-5.8014
-5.6798
36.4696
0.0000

Prob.
0.2600
0.0000
0.3393
0.0072
0.0912

-5.8374

-5.7158

45.0363
0.0000

ISFON3-RF=A(19)+B(19)*(RM)+C(19)*(RS)

A(19)

B(19)

C(19)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.0052
-0.3540

0.0516
0.4820
0.4568
0.0532
0.1160
68.2200
1.3764

Std. Error  t-Statistic
0.0116 -0.4430
0.1090  -3.2484
0.1564 0.3299

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

ISFON7-RF=A(20)+B(20)*(RM)+C(20)*(RS)

A(20)

B(20)

C(20)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.0122
-0.3996

0.0189
0.4848
0.4597
0.0635
0.1656
60.3831
1.5269

Std. Error  t-Statistic
0.0139 -0.8768
0.1302 -3.0680
0.1868 0.1013

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob

0.6601
0.0023
0.7431
-0.0065
0.0722
-5.8024
-5.6808
19.0778

0.0000

Prob.
0.3857
0.0038
0.9198

-0.0115
0.0864
-5.4462
-5.3245
19.2894

0.0000
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DEMIRFON1-RF=A(5)+B(5)*(RM)+C(5)*(RS)

Coefficient
A(5) 0.0028
B(5) -0.5456
C(5) 0.1690
R-squared 0.2706
Adjusted R-squared 0.2350
S.E. of regression 0.1163
Sum squared resid 0.5543
Log likelihood 33.7988
Durbin-Watson stat 1.9508

Std. Error  t-Statistic
0.0254 0.1089
0.2383 -2.2894
0.3419 0.4944

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

DISBANK2-RF=A(6)+B(6)*(RM)+C(6)*(RS)

Coefficient
A(6) -0.0011
B(6) -0.4270
C(6) 0.0342
R-squared 0.6141
Adjusted R-squared 0.5953
S.E. ofregression 0.0512
Sum squared resid 0.1073
Log likelihood 69.9318
Durbin-Watson stat 1.6336

Std. Error  t-Statistic
0.0112  -0.1016
0.1048 -4.0730
0.1504 0.2272

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.9138
0.0273
0.6236

-0.0043
0.1329
-4.2378
-4.1162
7.6038
0.0016

Prob.
0.9196
0.0002
0.8214

-0.0011
0.0804

-5.8802

-5.7586

32.6277
0.0000

KALKINMAFON2-RF=A(21)+B(21)*(RM)+C(21)*(RS)

A(21)

B(21)

C(21)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.0080
-0.3694
-0.0359

0.7711
0.7599
0.0339
0.0471
88.0476
1.9129

Std. Error  t-Statistic
0.0074  -1.0808
0.0695 -5.3191
0.0996  -0.3601

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

KENTFONI-RF=A(22)+B(22)*(RM)+C(22)*(RS)

A(22)

B(22)

C(22)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.0152
-0.3289

0.0191
0.5986
0.5790
0.0413
0.0698
79.3748
1.7719

Std. Error  t-Statistic
0.0090  -1.6811
0.0846  -3.8886
0.1213 0.1577

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.2861
0.0000
0.7207

-0.0043
0.0692
-6.7037
-6.5820
69.0566

0.0000

Prob.
0.1004
0.0004
0.8755

-0.0148
0.0636
-6.3095
-6.1878
30.5706

0.0000



DISBANK3-RF=A(7)+B(7)*(RM)+C(7)*(RS)
Coefficient  Std. Error  t-Statistic

A(7) -0.0576 0.0389  -1.4806
B(7) 0.7994 0.3641 2.1952
C(7) -1.3746 0.5224  -2.6315
R-squared 0.1455  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.1038  S.D. dependent var
S.E. of regression 0.1777  Akaike info criterion
Sum squared resid 1.2943  Schwarz criterion

Log likelihood 15.1443  F-statistic
Durbin-Watson stat 3.1296  Prob(F-statistic)

EGEFON2-RF=A(8)+B(8)*(RM)+C(8)*(RS)
Coefficient  Std. Error  t-Statistic

A(8) -0.0094 0.0104  -0.8984
B(8) -0.4783 0.0976  -4.8998
C(8) 0.1948 0.1400 1.3911
R-squared 0.5971  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.5774  S.D. dependent var
S.E. of regression 0.0476  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.0930  Schwarz criterion

Log likelihood 73.0723  F-statistic

Durbin-Watson stat 2.3266  Prob(F-statistic)

Prob.
0.1463
0.0339
0.0119
0.0167
0.1877

-3.3899

-3.2682
3.4905
0.0398

Prob.
0.3742
0.0000
0.1717

-0.0182
0.0733

-6.0230
-5.9013

30.3790

0.0000

KOCBANKFONI-RF=A(23)+B(23)*(RM)+C(23)*(RS)
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

A(23) 0.0229 0.0185 1.2356  0.2236
B(23) -0.2972 0.1736  -1.7121 0.0944
C(23) -0.0041 0.2490  -0.0166  0.9868
R-squared 0.2401  Mean dependent var 0.0245
Adjusted R-squared 0.2031  S.D. dependent var 0.0949
S.E. of regression 0.0847  Akaike info criterion  -4.8715
Sum squared resid 0.2941  Schwarz criterion -4.7499
Log likelihood 47.7405  F-statistic 6.4783
Durbin-Watson stat 0.8225  Prob(F-statistic) 0.0036

KOCBANKFON3-RF=A(24)+B(24)’ (RM)+C(24)*(RS)
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

A(24) 0.0184 0.0155 1.1833  0.2437
B(24) -0.5817 0.1449  -4.0156 0.0003
C(24) 0.2964 0.2076 14280  0.1610
R-squared 0.4668  Mean dependent var 0.0051
Adjusted R-squared 0.4401  S.D. dependent var 0.0943
S.E. of regression 0.0706  Akaike info criterion  -5.2344
Sum squared resid 0.1993  Schwarz criterion -5.1115
Log likelihood 545253  F-statistic 17.5088
Durbin-Watson stat 2.2461  Prob(F-statistic) 0.0000
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EMLAKFON2-RF=A(9)+B(9)*(RM)+C(9)*(RS)

A©9)

B(9)

C(9)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.0171
-0.2954
-0.0146
0.6065
0.5873
0.0389
0.0622
81.9228
1.3992

Std. Error  t-Statistic
0.0085 -2.0060
0.0798 -3.7011
0.1145 -0.1271

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

ESBANK3-RF=A(10)+B(10)*(RM)+C(10)*(RS)

A(10)

B(10)

C(10)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.0349
-1.0027
0.9061
0.7365
0.7237
0.0514
0.1084
69.6991
2.6081

Std. Error  t-Statistic
0.0113 3.1019
0.1054  -9.5141
0.1512 5.9933

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.0515
0.0006
0.8995

-0.0149
0.0606

-6.4253

-6.3036

31.5916
0.0000

Prob.
0.0035
0.0000
0.0000

-0.0119
0.0978

-5.8697

-5.7480

57.3064
0.0000

KORFEZFONI-RF=A(25)+B(25)*(RM)+C(25)*(RS)

A(25)

B(25)

C(25)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.0243
-0.4632
0.2551
0.2885
0.2538
0.0795
0.2593
50.5141
1.3341

Std. Error  t-Statistic
0.0174 1.3990
0.1630 -2.8418
0.2338 1.0908

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

TEB1-RF=A(26)+B(26)*(RM)+C(26)»(RS)

A(26)

B(26)

C(26)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.0183
-0.5351
0.2584
0.6966
0.6818
0.0406
0.0674
80.1469
2.0773

Std. Error  t-Statistic
0.0089 2.0617
0.0831 -6.4384
0.1192 2.1675

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.1693
0.0070
0.2817
0.0120
0.0921
-4.9976
-4.8760
8.3123
0.0009

Prob.
0.0456
0.0000
0.0361

0.0061
0.0719
-6.3446
-6.2229
47.0665

0.0000



GARANTIFON4-RF=A(13)+B(13)*(RM)+C(13)*(RS)
Coefficient

A(13)

B(13)

C(13)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

GARANTIFON5-RF=A(14)+B(14)*(RM)+C(14)*(RS)
Coefficient

A(14)

B(14)

C(14)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

-0.0047
-0.3001
0.0362
0.3662
0.3353
0.0581
0.1386
64.2920
2.5496

0.0228
-0.4397
0.1321
0.4204
0.3921
0.0674
0.1865
57.7642
2.6139

Std. Error  t-Statistic
0.0127 -0.3720
0.1192 -2.5186
0.1710 0.2120

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Std. Error  t-Statistic
0.0148 1.5422
0.1382 -3.1809
0.1983 0.6662

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.7118
0.0158
0.8331

-0.0054
0.0713
-5.6239
-5.5022
11.8446
0.0001

Prob.
0.1307
0.0028
0.5090
0.0173
0.0865

-5.3272

-5.2055

14.8683
0.0000

TICARET1-RF=A(29)+B(29)*(RM)+C(29)*(RS)

A(29)

B(29)

C(29)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

TUTUNFON1-RF=A(30)+B(30)*(RM)+C(30)*(RS)

A(30)

B(30)

C(30)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofrregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.0125
-0.5488

0.1083
0.6816
0.6661
0.0525
0.1132
68.7540
1.8402

Coefficient
-0.0267
-0.3383

0.0527
0.4568
0.4303
0.0531
0.1156
68.2822
1.5244

Std. Error  t-Statistic
0.0115 -1.0913
0.1077 -5.0969
0.1545 0.7013

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Std. Error  t-Statistic
0.0116  -2.2973
0.1088 -3.1083
0.1561 0.3373

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.2815
0.0000
0.4871

-0.0162
0.0909
-5.8267
-5.7050
43.8846

0.0000

Prob.
0.0268
0.0034
0.7376

-0.0281
0.0704
-5.8052
-5.6836
17.2419

0.0000



GLOBAL1-RF=A(15)+B(15)*(RM)+C(15)*(RS)

Coefficient  Std. Error  t-Statistic
A(15) 0.0146 0.0147 0.9947
B(15) -0.3176 0.1378  -2.3044
C(15) 0.0004 0.1977 0.0021
R-squared 0.3598  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.3285  S.D. dependent var
S.E. ofregression 0.0672  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.1854  Schwarz criterion
Log likelihood 57.8965  F-statistic
Durbin-Watson stat 1.8302  Prob(F-statistic)

HALKFON3-RF=A(16)+B(16)*(RM)+C(16)*(RS)

Coefficient  Std. Error  t-Statistic
A(16) 0.0024 0.0092 0.2609
B(16) -0.3768 0.0860  -4.3828
C(16) 0.0914 0.1233 0.7409
R-squared 0.5984  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.5788  S.D. dependent var
S.E. ofregression 0.0420  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.0722  Schwarz criterion
Log likelihood 78.6541  F-statistic
Durbin-Watson stat 2.0329  Prob(F-statistic)

Prob.
0.3257
0.0263
0.9983
0.0160
0.0821
-5.3332
-5.2115
11.5193

0.0001

Prob.
0.7954
0.0001
0.4630
-0.0011

0.0646
-6.2767
-6.1551
30.5486
0.0000

VAKIFFON4-RF=A(31)+B(31)*(RM)+C(31)*(RS)

A(31)

B(31)

C(31)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.0172
-0.2410
-0.3538

0.3787
0.3484
0.0961
0.3787
42.1822
2.6899

Std. Error  t-Statistic
0.0210  -0.8203
0.1970  -1.2234
0.2826  -1.2520

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.4168
0.2282
0.2177

0.0039

0.1191
-4.6189
-4.4972
12.4974

0.0001
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AKBANK3-RF=A(1)+B(1)*(RM-RF)

A

B(l)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.02748
0.410129
0.350496
0.314413
0.036486
0.023962
38.89161
1.699623

Std. Error t-Statistic
0.008609 -3.19246
0.131593 3.116643

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

ALTERNATIFFONI-RF=A(2)+B(2)*(RM-RF)

A(2)

B(2)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.053841
1.813352
0.786651
0.774799
0.061714
0.068556
28.37957
1.821236

Std. Error t-Statistic
0.014562 3.697449
0.222587 8.146715

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

IKTISATFON4-RF=A(17)+B(17)* (RM-RF)

CIKTILARI
Prob.
0.005 A(17)
0.006 B(17)
-0.03605 R-squared
0.044065 Adjusted R-squared
-6.52704 S.E. ofregression
-6.42746 Sum squared resid
9.713462 Log likelihood
0.005958 Durbin-Watson stat
Prob.
0.0016 A(18)
0 B(18)
0.015972 R-squared
0.130047 Adjusted R-squared
-5.47583 S.E. of regression
-5.37626 Sum squared resid
66.36897 Log likelihood
0 Durbin-Watson stat

Coefficien
0.032296
0.981378
0.793223
0.781736
0.032745

0.0193
41.05514
0.857686

Coefficien
0.03343
1.37176'
0.71537
0.69955
0.05654"
0.05755'
30.1286*
1.07086"

Std. Error t-Statistic
0.007726 4.180087
0 118101 8.309662

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

ISFON2-RF=A(18)+B(l 8)*(RM-RF)

Std. Error t-Statistic
0.013342 2.505923
0.203947 6.726083

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0006

0
0.011801
0.070089
-6.74339
-6.64382
69.05048
0

Prob.
0.022
0
0.004787
0.103163
-5.65075
-5.55117
45.2402
0.000003



ATAMENKUL1-RF=A(3)+B(3)*(RM-RF)

AQ)

B(3)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofrregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.024824
0.729201
0.682345
0.664698
0.032514
0.019029
41.19636

1.4303

Std. Error t-Statistic
0.007672  3.23581
0.11727 6.218145
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

CUSI1-RF=A(4)+B(4)*(RM-RF)

A4)

B(4)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.03738
0.951519
0.837294
0.828254
0.027411
0.013525
44.61073
1.202126

Std. Error  t-Statistic
0.006468 5.779469
0.098865 9.624385

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob.

0.0046

0
0.009596
0.056151
-6.75751
-6.65794
38.66532
0.000007

Prob.
0
0
0.017509
0.066144
-7.09895
-6.99938
92.62878
0

A(19)

B(19)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

ISFON3-RF=A(19)+B(19)*(RM-RF)

Coefficient
0.007836
0.651948
0.454733

0.42444
0.046654
0.039179
33.97468

1.106306

Std. Error  t-Statistic
0.011008 0.71188
0.168269 3.874448

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

ISFON7-RF=A(20)+B(20)*(RM-RF)

A(20)

B(20)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.009188
0.636261
0.514707
0.487746
0.040375
0.029342

36.8659
1.320936

Std. Error  t-Statistic
0.009526 0.964451
0.14562 4.369322

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.4857
0.0011

-0.00578
0.061496
-6.03535
-5.93577
15.01135
0.001111

Prob.

0.3476
0.0004
-0.0041
0.056411
-6.32447
-6.22489
19.09098

000037
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DEMIRFONI-RF=A(5)+B(5)*(RM-RF)

A5)

B(5)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.034372
1.168903
0.774194

0.76165
0.041255
0.030635
36.43471
1.809937

Std. Error  t-Statistic
0.009734 3.531056
0.148794  7.855863

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

DISBANK2-RF=A(6)+B(6)*(RM-RF)

A6)

B(6)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.033643
0.680202
0.753132
0.739417

0.02545
0.011659
46.09571
1.705936

Std. Error  t-Statistic
0.006005 5.602563
0.091791 7.410363

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob.

0.0024
0
0.009961
0.084501
-6.28135
-6.18178
61.71459
0

Prob.

0

0
0.019438
0.049856
-7.24745
-7.14787
54.91349
0.000001

KALKINMAFON2-RF=A(21)+B(21)*(RM-RF)

A(21)

B(21)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

A(31)

B(31)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.031546
1.007489
0.885969
0.879634
0.023621
0.010043

47.5874
1.908224

Coefficient
0.017562
0.732751
0.628626
0.607994
0.036806
0.024384
38.71678

1.304949

Std. Error t-Statistic
0.005573 5.660199
0.085194 11.82589

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

KENTFON1-RF=A(31)+B(31)*(RM-RF)

Std. Error t-Statistic
0.008684 2.022261
0.132749 5.51984

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0
0
0.010506
0.068084
-7.39662
-7.29704
139.8516
0

Prob.
0.0583
0
0.00226
0.058786
-6.50956
-6.40998
30.46863
0.000031



DISBANK3-RF=A(7)+B(7)*(RM-RF)

A7)

B(7)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.024788
0.685864
0.736992
0.722381
0.026776
0.012905
45.07998
1.123184

Std. Error  t-Statistic
0.006318 3.923528
0.096573  7.102043

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

EGEFON2-RF=A(8)+B(8)»(RM-RF)

A(8)

B(8)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.005051
0.843824
0.745214

0.73106
0.032244
0.018714
41.36325
1.606871

Std. Error  t-Statistic
0.007608 0.663928
0.116295 7.255868

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob.
0.001
0
0.010465
0.050818
-7.14588
-7.0463
50.43901
0.000001

Prob.
0.5152
0
-0.01257
0.062176
-6.7742
-6.67463
52.64761
0.000001

KOCBANKFONI-RF=A(22)+B(22)*(RM-RF)

A(22)

B(22)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.020751
0.501516
0.643876
0.624092
0.024374
0.010694
46.95924
0.871055

Std. Error t-Statistic
0.005751 3.608051
0.087912 5.704758

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

KOCBANKFON3-RF—A(23)+B(23)*(RM-RF)

A(23)

B(23)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.018391
0.666595
0.639543
0.619518
0.032704
0.019252
41.07979
1.709535

Std. Error t-Statistic
0.007717 2.383267
0.117955 5.651247

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.002
0
0.010277
0.039755
-7.3338
-7.23423
32.54426
0.000021

Prob.
0.0284
0
0.00447
0.05302
-6.74586
-6.64628
31.93659
0.000023
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EMLAKFON2-RF=A(9)+B(9)*(RM-RF)

A9)

B(9)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.00334
0.835365
0.596914

0.57452
0.044861
0.036225
34.75849
0.711575

Std. Error  t-Statistic
0.010585  -0.31562
0.161802 5.162891

Mean dependent

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

ESBANK3-RF=A(10)+B(10)*(RM-RF)

A(10)

B(10)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.017574
0.61042
0.52788

0.501651

0.037726

0.025618

38.22305

1.579378

Std. Error  t-Statistic
0.008901 1.974236
0.136066 4.486191

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob.
0.7559
0.0001

-0.02079
0.068775
-6.11373
-6.01415
26.65544
0.000065

Prob.
0.0639
0.0003

0.004826
0.053441
-6.46018
-6.36061
20.12591
0.000286

KORFEZFONI-RF=A(24)+B(24)*(RM-RF)

A(24)

B(24)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.023421
0.692737
0.642044
0.622157
0.033803
0.020567
40.41908
1.401427

Std. Error t-Statistic
0.007976 2.936509
0.121917 5.68203

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

TEB1-RF=A(25)+B(25)*(RM-RF)

A(25)

B(25)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.031165
0.779923
0.717783
0.702104
0.031959
0.018385
41.54063
0.878914

Std. Error t-Statistic
0.007541 4.132843
0.115269 6.766137

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwaiz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0088

0
0.008954
0.054992
-6.67979
-6.58021
32.28547
0.000022

Prob.

0.0006

0
0.014878
0.058555
-6.79194
-6.69237
45.78061
0.000002



FINANSFON2-RF=A(11)+B(11)*(RM-RF)

Al

B(ll)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.022238
0.772423
0.756739
0.743224
0.02862
0.014744
43.74783
1.2567

Std. Error  t-Statistic
0.006753 3.293037
0.103224  7.482951

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

FINANSFON4-RF=A(12)+B(12)*(RM-RF)

A(T2)

B(12)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.027394
0.852275
0.728814
0.713748
0.033975
0.020777
40.31758
1.219084

Std. Error  t-Statistic
0.008016 3.417244
0.122537 6.955221

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob.
0.004
0
0.006107
0.05648
-7.01266
-6.91309
55.99456
0.000001

Prob.
0.0031
0
0.009596
0.063501
-6.66964
-6.57006
48.3751
0.000002

TEKSTILFON3-RF=A(26)+B(26)*(RM-RF)

A(26)

B(26)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

A(27)

B(27)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.017213
1.065524
0.764113
0.751008
0.038689
0.026943
37.71883
0.697964

-0.0052
0.748107
0.572031
0.548255
0.042287
0.032188
35.94015

1.766151

Std. Error t-Statistic
0.009129 1.885553
0.13954 7.635947

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

TSKB1-RF==A(27)+B(27)*(RM-RF)
Coefficient

Std. Error t-Statistic
0.009978 -0.52087
0.152519 4.905011

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0756

0
-0.00504
0.077535
-6.40976
-6.31019
58.30769
0

Prob.
0.6088
0.0001

-0.02082
0.062916
-6.23189
-6.13232
24.05914
0.000114
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L2

GARANTIFON4-RF—A(13)+B(13)*(RM-RF)

Coefficient
A(13) 0.025021
B(13) 0.592169
R-squared 0.603058
Adjusted R-squared  0.581005
S.E. of regression 0.031397
Sum squared resid 0.017743
Log likelihood 41.896
Durbin-Watson stat ~ 2.189861

Std. Eiror  t-Statistic
0.007408 3.377567
0.113238 5.229402

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

GARANTIFON5-RF=A(14)+B(14)*(RM-RF)

Coefficient
A(14) 0.037524
B(14) 1.00164
R-squared 0.633271
Adjusted R-squared  0.612897
S.E. ofregression 0.049813
Sum squared resid 0.044664
Log likelihood 32.6645
Durbin-Watson stat 2.17376

Std. Error  t-Statistic
0.011753 3.192569
0.179661 5.575169

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob.
0.0034
0.0001

0.012655
0.048504
-6.82748

-6.7279
27.34665
0.000057

Prob.

0.005

0
0.016606
0.080062
-5.90433
-5.80475
31.08251
0.000027

A(28)

B(28)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

TICARETI-RF=A(28)+B(28)*(RM-RF)

Coefficient
0.036565
1.219876
0.708719
0.692537
0.051108
0.047016
32.15124
1.381005

Std. Error t-Statistic
0.012059 3.032185
0.184331 6.617852

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

TUTUNFON1-RF=A(29)+B(29)*(RM-RF)

A(29)

B(29)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.00039
0.697839
0.428407
0.396652
0.052677
0.049948
31.54636
1.123959

Std. Error t-Statistic
0.012429 -0.03098
0.189991 3.673005

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.
0.0072
0
0.01109
0.09217
-5.853
-5.75343
43.79597
0.000003

Prob.
0.9756
0.0017

-0.01496
0.067817
-5.79251
-5.69294
13.49096

0.00174



GLOBAL 1-RF=A(15)+B(15)*(RM-RF)

Coefficient
A(15) 0.033317
B(15) 0.81989%4
R-squared 0.551708

Adjusted R-squared  0.526802
S.E. of regression 0.048299
Sum squared resid 0.04199
Log likelihood 33.28186
Durbin-Watson stat ~ 1.777214

Std. Error  t-Statistic
0.011396 2.923487
0.1742  4.70663
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

HALKFON3-RF=A(16)+B(16)*(RM-RF)

Coefficient
A(16) 0.031135
B(16) 0.784197
R-squared 0.685258

Adjusted R-squared  0.667772
S.E. of regression 0.034732
Sum squared resid 0.021713
Log likelihood 39.87687
Durbin-Watson stat 1.12514

Std. Error t-Statistic
0.008195 3.799246
0.125268 6.26017

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prcb(F-statistic)

Prob.
0.0091
0.0002

0.016194
0.070212
-5.96606
-5.86649
22.15237
0.000176

Prob.

0.0013

0
0.014758
0.060257
-6.62556
-6.52599
39.18973
0.000007

VAKIFFON4-RF=A(30)+B(30)*(RM-RF)

A(30)

B(30)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.040477

1.46878
0.922539
0.918235
0.027814
0.013925

44.3194
1.755656

Std. Error t-Statistic
0.006563 6.167811
0.100316 14.64152

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob.
0
0
0.009804
0.097269
-7.06982
-6.97024
214.3742
0
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EK-10: A TiPi YATIRIM FONLARININ PORTFOY YAPISI
FINANSMAN  HISSF, VDMK ntr.F.R TOPTAMFON

YTI/ nevTFT HAZINE

O7FI

AY TAHViFt RDNDSII SFKTOR

9703
9704

9705

130
048
033
3.35
915
760

16.80
19.21
14.80
7.60
719
5.26
7.34
1.48
1.30

4.80
7.75
1.50
2.62
2.70
303
7 8fi
3.64
197
101
0.48
0.87
0.99
0.32
037
0.66
0.49
0 55
000
057
0.62.
1.46
033
3.33
705
194
7 62.
3.35

61.75
fifi??
60 54
63.08

TAHViIlI
0 59
on
0.00
0.00
0.50
085
144
130
1.00
1.47
0.51
0.54
0.51
0.54
0.57
0.59
0.68
0.45
034
0.13
0.15
0.36
0.17
010
0.13
0.13
0.18

RONOSTI

0.06
0on

003
0.03
0.03

0.62
2.02
1.00
1.05
1.05
0.89
0.68
1.04
0.14

KA YNAK.SPKA YLIKBULTENLERI
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SFNF.DI

33.68
36.20
3736
33.57
33 36
36.97
47 74
64 44
65.20
64 1?
35.54
49.91
52.37
50.33
41.83
33.68
30.66
35.21
37.55
34.84

0.64

4.94
114
0.82
077

3.64
0.03
0.03
0.04

PORT.DFGERI
m..Millionl
3.105.496.2
4.485.982.0
17.956.494.2
76 757 131 0
1? 183 771 8
6.517.725.5
3.816.476.2
? 606 594 3
2.221.903.6
? 390 fi3? 5
5.339.184.4
4.371.746.0
4.347.432.1
4.142.653.1
3.534.543.8
3.105.496.2
2.447.088.7
3.308.172.7
5.145.398.1
11.025.490.8
8.680.077.7
9.271.115.4
10.536.992.5
8.703.733.8
6.033.962.5
6.995.062.5
4.907.928.9
4 485 98?0
37064975
4.845.557.6
4.623.800.1
4.859.068.3
47647940
6.002.727.9
5.846.522.9
6.179.218.3
7.722.358.2
11.174.174.7
13774 379?
17.956.494.2
40.226.368.7
34.597.874.8
32.213.817.4
78 31?7 193 1
76 757 131 0



EK-10: A TiPi YATIRIM FONLARININ PORTFOY YAPISI
FINANSMAN HISSF. VDMK ntfiFR  TOPI AM FON

i/
A

1994
1995

DFVT.FT HAT7INF

ftZFI.

TAHVIl t RONOSIJ SFKTOR

130
048
033
335
915
7.60

16.80
197!
14 80
7 60
719
57?6
734
1.48
130

4 80
?75
1.50
7.fi?
?70
303
7 86
364
197
101
048
0.87
099

6443
63 21
67 30
63.08
5778
53.33
4938
17.00
13 15
19 57
5634
4736
41 86
41 79
56 12
64.43
fis fifi
55.29
57 31
62.50
59 43
60 47
57 97
59 41
55 37
58 40
5476
63.21
59.86
59 79
57.27
60 97
65 85
65.12
64 12
63 84
65 88
65 73
fi2.87
67 30
59 98
61 75
fifi 77
60.54
63.08

TAHVII t
0.59
0.11
0.00
0.00
0.50
0.85
1.44
1.30
1.00
1.47
0.51
0 54
0.51
0.54
0.57
0.59
068
0.45
034
0.13
0.15
0 36
0.17
0.10
013
013
0.18
0.11
0.14
0.11
0.12
0.12.
014
0.11
0.13
013
on
0.08
007
000
0.00
000
000
0.00
0 00

RONOSTI

0.06
0.11

0 03
003
0.03

0 67
2.02
1.00
1.05
105
089
0.68
1.04
0.14

KA YNAK.SPKA YLIKBUL TENLERI
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SENF.DI

33.68
36.20
37 36
33.57
33 36
36.97
47.74
64 44
65.20
64.12
35.54
4991
52.37
50.33
41.83
33.68
30.66
3521
37 55
34.84
3671
35.41
37.94
36.95
39 8?
39 36
44.05
36.20
39.13
39.61
42.29
38.58
33.35
34.28
35.20
36.03
33.45
34.06
.35.65
32.36
36.69
36 19

494

114
0.82

077

3,64
0.03
0,03
004

PORT nFtfFRt
m.Millionl
3.105.496.2
4.485.982.0
17.956.494.2
76 757 131 0
1?7 183 771 8
6.517.725.5
3.816.476.2
2.606.594.3
7 271.903.fi
2.390.632.5
5.339.184.4
4 371.746.0
4.347.432.1
4.142.653.1
3.534.543.8
3.105.496.2
2.447.088.7
3.308.172.7
5 145.398!
11.025.490.8
8.680.077.7
9.271.115.4
10.536.992.5
8.703.733.8
6.033.962.5
fi.995.062.5
4907 978 9
4.485.982.0
3.706.497.5
4.845.557.6
4.623.800!
4.859.068.3
4764.794.0
6.002.727.9
5.846.522.9
6.179.218.3
7.722.358.2
11.174.174.7
13.724.329.2
17.956.494.2
40.226.368.7
34.597.874.8
37..7213.817.4
28.312.193!
26.257.131.0






Sermaye piyasalarinin gelisimi bireysel yatirimcilarin
karsi karsiya olduklari yatirim tercihlerinin sayi ve
tirlerinin cogalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
gelismis sermaye piyasalarinda yatirimcilar dogrudan
yatirim yapmak yerine birikimlerini bu alanda
uzmanlasmis kurumsal yatirimcilara yatirmay! tercih
etmektedirler. Ulkemizde de son yillarda bir kurumsal
yatirimci olan yatirim fonlarina ilgi giderek
artmaktadir ancak yeterli diizeye geldigini soylemek
olanakli degildir. Bu ilgi ve talebin artiriimasi
yatirimcilarin fonlar hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olmalari ile olanakli olacaktir.

iste bu kitapta:

- Yatirim fonu nedir?

- Fonlarin birbirinden farklari nelerdir?

- Fonlarin riskleri ve getirileri nasil él¢ulur?

- Fonlarin performanslari nasil degerlendirilir?

- Gecmis donem performanslari bize neyi gosterir?
gibi sorulara cevap aranarak bu bilgi eksikliginin
giderilmesinde bir adim atilmaya calisiimaktadir.

Kitap sadece yatirim fonlariyla ilgilenen bireylere degil,
ayni zamanda borsada ya da baska alanlarda kendi
basina finansal yatirimlar yapanlara da yatirim
performanslarinin degerlendirilmesini nasil yapacaklari
konusunda énemli bilgiler sunmaktadir.
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