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Oz
Galismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem goren yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesidir. Calisma dért
asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, yatirim fonlarmin getirileri hesaplanmistir. Ikinci asamada, yatirnm fonlarinin
normaliistii getiri saglayip saglayamadigi tespit edilmistir. Ugiincii asamada, sonuglarin istatistiksel olarak anlamlilig
smanmustir. Dérdiincii asamada, yatirim fonlari ile BIST100 endeksi arasindaki iliskinin yonii belirlenmistir. Sonug olarak, Borsa
Istanbul’da islem goren 8§ yatirim fonunda normaliistii getiri vardir. Normaliistii getiri sonucu istatistiksel olarak anlamhdir.
Ayrica, BIST100 endeksi ile yatirim fonlari arasinda uzun dénem es biitiinlesme iligkisi vardir.
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Evaluation of the Performance of Mutual Funds Traded on Borsa Istanbul
Abstract

The basic purpose of this study is to evaluation of the performance of mutual funds traded on Borsa Istanbul. The study has
four stages. In the first stage, mutual funds returns have been calculated. In the second stage, mutual funds have been
determined whether or not there is an abnormal return, in the third stage, the results have been tested statistical significance. In
the fourth stage, relationship between mutual funds and BIST100 indices has been determined. In summary, there is abnormal
return in the eight mutual funds which is traded in Borsa Istanbul. The abnormal return is statistically significant. In addition,
there is a cointegration relationship between mutual funds and BIST100 indices in the long term.
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Borsa yatirim fonlar1 (BYF), bir endeksi baz alan, baz

aldig: endeksin performansini yatirimcilara
yansitmay1 amaclayan ve paylar1 borsalarda islem
goren yatirim fonlaridir. Borsa yatirim fonlari, yetkili
aract kuruluslar tarafindan yatirimcilardan toplanan
nakit ile baz alinan endeksteki menkul kiymetlerin
satin alinmasiyla olusturulan portféylerdir. BYF’ler,
baz aldiklar1

enstriimanlarin (altin, tahvil, doviz vb.) getirisini

endeksteki paylar1 ya da diger

yansitmakta ve riskini tasimaktadir

(http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-

pivasalar/urunler/borsa-yatirim-fonlari_tr). Borsa

yatirrm fonlarmin diizenlemeleri yatirrm fonlar1 ile
benzer diizenlemelere sahiptir. BYF'ler yatirim fonlar

anonim sirketleri tarafindan igletilen fonlardir.

Yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden para kabul edip
ve topladig1 bu tasarruflari devlet veya 6zel sektor
tarafindan ¢ikartilan pay senetleri, tahvil veya kisa
vadeli bor¢lanma araglarna yatiran anonim
sirketlerdir. Yatirim fonlar1 bir havuzda topladiklar
bu tasarruflar1 gesitlendirme yoluyla riski azaltarak
igletirler. zamanda bu fonlar,

Ayni Olcek

ekonomilerinden  yararlanarak  menkul kiymet
analizinde, portfdy yonetiminde ve finansal varliklarin
alis satisinda

karsilastiklar1  islem maliyetlerini

azaltirlar.

Tasarruf sahibinin risk algisina gore de farkli tiirde
olusturulmus yatirim fonlar1 vardir. Bazi yatirim
fonlar1 daha ¢ok riskli finansal varliklara portfdyiinde
yer verirken, bazi yatirim fonlar riski diisiik finansal
varliklara portfyiinde yer vermektedir. Ornegin bir
yatirim fonu hisse senetlerinden olusuyorsa ve bu
fonun  ozelligi  saldirgan  biiyiime  geklinde
tanimlanmigsa fon yoneticisi diisiik kar 6deyen ve
biiyiime gosteren sirketlerin paylarna yatirim yapar.
Eger, yatirim fonu gelir amacli olarak olusturulmussa
bu kez fon yoneticisi yiiksek kar payr Odeyen

sirketlerin paylarmna yatirim yapar.

Finans Teorisi ise varlik fiyatlarinin rastlantisal olarak

gecmis
yararlanilarak gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin

olustugunu  ve fiyat  hareketlerinden

edilemeyecegini  sOyler. Teoreme gore, yanls
fiyatlanan bir varligin fiyatinin belirlenmesinin de ¢ok
zordur. Bu teorem etkin piyasa hipotezi varsayimi

altinda gecerlidir. Oysaki gergek hayatta tam bilgi s6z
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konusu degildir. Piyasalar eksik bilgi varsayim
altinda hareket ederler. Bu yiizden yatirim fonlarmin

performanslarini tespit etmek énemli bir konudur.

Calismada her bir yatirim fonunun getirileri ile
piyasayr temsil eden BIST100 endeksinin getirisi
hesaplanmistir. Aralarindaki fark yatirim fonunun
lehine ise yatirim fonu piyasa getirisi iizerinde getiri
saglamigtir. Bagka bir ifadeyle normaliistii kazang

vardir.

Literatiir Taramasi

Calismanin bu béliimiinde yatirim fonlarinin kendi
performanslari ile karsilagtirma yaptiklar: portfdylerin
performanslarini inceleyen c¢alismalarin sonuglarma
yer verilmistir. Konuyla ilgili iki oncii calismada
kantitatif verilirken

agiklamalara  yer diger

¢alismalarda esas konuya iliskin bulgulara yer

verilmistir.

Sharpe (1966), 1954-1963 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 34 adet yatim fonunun performansin
incelemistir. Bu yatinm fonlarindan, 11 tanesi Dow
Jones portfoyiiniin tizerinde bir getiri saglarken, 23
tanesinin gosterge portfdyiliniin altinda bir getiri
sagladigini tespit etmistir. Yazar, yiiksek getiri elde
edilebilmesinin riskli varlikla s6z konusu olabilecegini
sOylemistir.

Jensen (1968),
gosteren 115 yatirim fonunun performansina yonelik

piyasa
getirisinin ortalamasim gegememislerdir. Ilk dénem iyi

1945-64 yillarin1 arasinda faaliyet

bir arastirma yapmustir. Yatinm fonlar

performans gosteren yatirim fonlar: ikinci dénemde
Bagka bir

ifadeyle, yatirnm fonlar1 performanslar1 acisindan

aynt performansit gosterememislerdir.

devamlilik saglayamamustir.

Henriksson (1984), yazara gore, gelecekte normaliistii
kazang siiper {iistii bilgi sayesinde elde edilecektir. Tam
bilgi varsayimi olarak ifade edilen bu varsayim etkin
piyasada gecerli olacaktir. Yatirnm performansinin
Clnki

danismanlarinin performansi, yatirim igin katlanilan

degerlendirilmesi ~ 6nemlidir. yatirim
maliyetten sonra kalan, net kazangtir. Calismada
yatirim danmismanlarinin piyasa getirisi {izerinde bir

getiri saglayamadiklarini tespit etmistir.


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/borsa-yatirim-fonlari_tr
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/borsa-yatirim-fonlari_tr
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Lehmann ve Modest (1987),

performanslarimi incelemislerdir. Yazarlar kullanilan

yatirrm  fonlarmin

degiskenlere bagli olarak bazi yatirim fonlarinin
piyasa getirisi {izerinde bir performans sergiledigini
tespit ederken, kullandiklar1 degiskenlere bagli olarak
da bazi yatinm fonlarinin 6nemli bir kazang fark:

saglamadiklarini tespit etmislerdir.

Grinblatt ve Titman (1992), yatirim fonlarini getiri
performanslart agisindan inceledigi ¢alismasinda bazi
yatirim fonlarmin secilmis portfdyiin {izerinde bazi
yatirim fonlarmin ise altinda bir performans
sergiledigi tespit edilmistir. Yazarlara gore, siirekli
degisen menkul kiymetleri fiyatlar1 karsisinda kiigiik
yatirim fonlar1 biiyiik yatirim fonlarma karst daha
avantajlidir. Kiigiik 6lgekli bir yatirim fonunda kazang
ya da kayip daha az olacaktir. Ancak, kiiclik yatirim
fonlar1 6lgek ekonomisinden daha az yaralanir. Ayrica,
yatiririm fonu yoneticisinin sahip oldugu yetenek
onemlidir. Fakat bu yetenek portfdyiin icinde yer alan
pay senetlerinin performansi hakkinda 6nemli  bir

fayda saglamamaktadir.

Hendricksv.d. (1993), yaptiklari g¢alismada yatirim
fonlarmin performanslarint genellikle, karsilastirma
yaptiklar1 portfdye gore daha diisiik oldugunu tespit
etmislerdir. Daha iyi performans gosteren yatirim
fonlar1 da vardir. Bu yatinm fonlarmin kazanglarn
istatistiksel olarak anlamli bir ayrisma gdstermemistir.
Bu sonug¢ anomali fiyat olgusunu desteklemez. Diger
yandan, yatirim portfoyiiniin performansini etkileyen
cok sayida ve farkl tiirde faktor vardir. Bu faktorlerin

etkileme derecesi ise farklidir.

Grinblattv.d. (1995), yazarlar yatirim fonlarinin sahip
olduklar1 hiz ve ivme giiclinden bahsetmislerdir.
Yazarlara gore, yatinm fonu satin alan bulunan
yatirimcilarin yarisindan fazlasi gegmiste kazananlar
olurken yatirim fonu satanlarin sadece sistematik
olarak kaybedenler olmadigmi soylemistir. Islem
hacmi yiiksek olan yatirim fonlarinin diger yatirim
fonlarma gore daha iyi performans gosterdigini tespit
etmislerdir. Ayrica, yatirim fonlarinin ayni zamanda
ve ayni1 varliklara yatiim yapmadiklarini tespit

etmislerdir..

Eltonv.d. (1995),

bilginin gelecekteki performans: etkiledigini sdyler.

calismasinda ge¢misten tasman
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Yazarlara gore, yatirrm fonu ge¢miste iyi performans

gostermigsse muhtemeldir ki gelecekte de iyi
performans gosterecektir. Yatirnm fonunun tasidig:
risk gelecek performansini etkiler. Bu risk ge¢mis

bilgiden kaynaklidur.

Eltonv.d. (1996), yatirnm fonlar1 performanslarinin

devam ettirmek konusunda zorlanirlar. Yazarlar

yatirim fonlarin performanslarina iliskin ti¢ nermede

bulunmuslardir. Birincisi, yatirim fonlariin

performanslari yatirimcilardan yani tasarruf

yapanlardan elde ettikleri kaynak miktarma baghdir.
Bu fonlarin artmasit veya azalmasi yatirim
biiyiikliigiinii etkileyen bir faktordiir. Tkincisi, her bir
yatirim fonunun yatirnm aracglari Dbirbirlerinden
farklidir. Kimi yatirim fonlar1 riskli varliklar1 tercih
ederken kimi yatirim fonlar: risksiz kimisi de karma
fonlardan olusmustur. Son Onermelerinde, yazarlar
yatirim fonlarmin performanslarmi etkileyen farkli

ekonomik faktorlerin oldugunu bulmuslardir.

Carhart (1997), fonlarmin

hakkinda, ge¢miste zayif performans gosteren yatirim

yatirim performansi

fonlarndan uzak durun demistir. Yazara gore,
gecmiste iyi performans gosteren fonlar gelecekte de
iyi performans gosterebilirler. Ancak bu her zaman
gecerli olmaz. Yatirim veya islem maliyetine giren tim
konular yatirnm fonunun performansini etkiler.
Bireysel fonlar daha stratejik bir yol izleyen yatirim

fonlarmin tizerinde bir getiri saglamazlar.

Daniel v.d. (1997), az

normaliistii getiri sagladigini tespit etmislerdir. Bu

sayida yatirnm fonunun

normaliistii getiri karsilastirma yapilan endeksin biraz
tizerindedir. Bu tutar ise islem maliyeti kadardir. Diger
yandan bazi yatirim fonlarinin devamlilik gostererek
iyi performans gosterdiklerini de tespit etmislerdir. Bu
durumu basarili bir fonun bir sonraki déonemde yine
basarili  olabilecegini

ongoren bir yaklasimla

aciklanmuglardir.

Wermers (2000), yazar inceledigi donem boyunca
yatirim fonlarmin piyasa getirisi tizerinde bir kazang
sagladigini tespit etmistir. Ancak, islem maliyetleri g6z
ontinde  bulunduruldugunda  yatinm  fonlan
karsilastirma yapilan portfoyiin altinda bir performans
sergilemistir.  Yazar,

yatirm fonu yoOneticisinin

amacinin karsilastirma yapilacak portfoyiin tizerinde
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bir getiri saglamak oldugunu soyler. Yatirrm fonu
yoneticisi islem maliyetlerini géz éniinde bulundurur.

Yatirimcilar reel kazang ya da kayiplarina bakarlar.

Bauerv.d. (2005), Almanya, 1r1giltere ve Amerika
piyasalarinda sosyal sorumluluk ve etik konularmi
dikkate alan yatinm fonlar ile geleneksel yatirim
fonlarmin performanslarini karsilagtirmislardir. Etik
yatirrm fonlarinin performanslar: geleneksel yatirim
fonlarmin ¢ok altinda degildir. Yazarlara gorebu
fonlara etki eden faktorler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark da yoktur. Diger yandan, etik
Ozelligini tastyan yatinm fonlar1 Almanya ve
Amerika’da gelenekse lportfoylere gore daha diisiik
performans Ingiltere’de

gosterirken, daha iyi

performans gosterdiklerini tespit etmislerdir.

Nitzschev.d. (2006), Amerika ve Ingiltere’de faaliyet
gosteren yatirrm fonlarmin performansi iizerine
yaptiklar1 calismada, az sayidaki yatirnm fonunun
karsilastirma yaptiklar1 portfdyiin iizerinde bir getiri
sagladigni, yatirnm fonlarinin biiytik bir kisminin
diisitk performans gosterdigini tespit etmislerdir.
Yazarlara gore yatirim danismaninin yetenekleri ve
kabiliyeti 6nemlidir. Ancak bu durum normaliistii

getirinin saglanacagi anlamina gelmemektedir.

Tiirkiye piyasasina iliskin yapilan c¢alismalara gelince
oncii calismanin Karatepe ve Karacabey (2000) oldugu

inceledikleri

piyasa

goriilir.  Yazarlara  gore, yatirim

fonlarmin  performanslari performansinin

altinda kalmustir.

Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem goren

yatirim fonlarinin performanslarinin

degerlendirilmesidir. =~ Calisma  dort  asamadan

olusmaktadir. Birinci asamada, yatirrm fonlarmin

getirileri hesaplanmugtir. Ikinci asamada, yatirim

fonlarmin normaliistii getiri saglayip saglayamadig:

tespit  edilmistir. Uciinci  asamada, sonuclarin

istatistiksel =~ olarak  anlamliliginin

yatirnm fonlar1 ile BIST100

smnanmuistir.
Dordiinci  asamada,
endeksi arasindaki iligkinin yonii belirlenmistir. Borsa
[stanbul’da 14 yatrim fonu islem gormektedir.
Calismada uygun veri setine ulagilabilen 8 yatirim
fonu incelenmistir. Incelemeye konu olan dénem
04.01.2005 - 27.04.2016 yillar1 arasidir. Calismada

glinliik veriler kullanilmistir.

Calismada Kullanilan Model

Uygulamanin ilk asamasinda, piyasay1 temsil eden
BIST100 endeksi ile Borsa Istanbul’da islem goren tiim
yatirim fonlarinin getiri degerleri hesaplanmuistir.
fkinci asamada, her bir yatrim fonu getiri
degerlerinden BIST100 endeksi getiri degerinin farki
almmistir. Eger ¢ikan sonug pozitif ise yatirnm fonu

normaliistii getiri saglamistir seklinde yorumlanmustir.

Normaliistii getirinin hesaplanmasi konusunda , Lin
ve Hsu, 2008; Shi vd., 2008; Ritter, 1991 ¢aligmalar:

kullanilmisgtir.

Buna gore, yatirim fonu (i) nin (t) gliniindeki getirisi (ri), (t) donemi ile bir 6nceki donemin (t-1) kapanis fiyatlari

(P11 ve Pit) arasindaki oransal degismedir.

(rit) = Pit / Pita

@

Piyasa Endeksinin (t) giiniindeki getirisi (rmt) ise, (t) donemi ile bir 6nceki dénemin (t-1) kapanis fiyatlar1 (Pm1) ve

Pnmt) arasindaki oransal degismedir.

(rmt) = Pmt / Pm(e1) 1

(I

Yatirim fonu (i) nin piyasa endeksine (m) gore (t) giiniindeki diizeltilmis getirisi (arit), yatirim fonu getirisi (r i)

ile piyasa getirisi (rmt) arasindaki farktir:

arit=TIit-TImt

(IID)

Uclincii asamada sonuclarin istatistiksel olarak anlamlilif1 stnanmigtir. Bunun i¢in Kolmogorov-Smirnov (K-S)

Testi ve Levene Testleri uygulanmistir. S6z konusu testler ile ilgili hipotezlerin istatistiksel gosterimleri su sekilde

ifade edilmistir:
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K-S Testi:

Ho: 1ki 6rneklem ayni dagilima sahip evrenlerden alinmustir.
Hi: iki 6rneklem farkli dagilima sahip evrenlerden alinmustir.
Istatistiksel Gosterim

Hop=0

H::D=#0

Levene Testi:

Ho: Evren varyanslar esittir.

Hi: Evren varyanslar esit degildir.

Istatistiksel Gosterim

Ho:02=0

Hi:02#0

Dordiinci asamada, yatirim fonlar1 ile piyasa edilmistir. Calismada kullanilan ekonometrik model

arasindaki iliski arastirilmigtir. Bunun igin temel ve tahmin yontemine iliskin denklemler su sekildedir.

ekonometrik problemlere iliskin sorunlara bakilarak (1)

numarali

denklem model tahminini

seriler duragan hale getirilmistir. Duragan hale gostermektedir. Baska bir ifadeyle ana kiitle iligkisini

getirilmis serilere Fully Modified Least Squares temsil etmektedir. (2) numarali denklem tahmin

(FMOLS) yéntemi uygulanarak parametreler tahmin  edilmis denklemdir.

BIST100 = Bo + BiIBNKTR + B2DJIMT + BDJIST + B4FBIST + BsGLDTR + ...

...+ BsGOLDP + B7IST30 + BsISY30 + v

e))

BIST100: = Bo + BBNKTR ¢ + B2DJIMT: + BsDJIST: + BFBISTe+ BsGLDTR + ...

... + B§GOLDPe+ 37 IST30¢ + (38 ISY30rut )
. o . 1 BNKTR  Bankalar Borsa Yatirim Fonu
Modelin Coziimlenmesi 2 DJIMT  Dow Jones DJIM
. .. 3 DJIST DJ Istanbul T20

Tamimlay1a Istatistikler 4  FBIST B TipiBorsa Yatirim Fonu
Borsa Istanbul’da islem goren 14 yatirim fonu tespit 5 GLDTR  Istanbul Gold B Tipi

. 6 GMSTR  Finansbank A.S. Istanbul Silver B Tipi Giimiis
edilmistir. Bu yatirim fonlarimin kodlar1 ve unvanlari B

orsa Yatirrm Fonu
Tablo 1’dekigibidir. Tablo 2 ise Borsa Istanbul'da 7 GOLDP  Kuveyt Tiirk B Tipi Altin Borsa Yatirim Fonu
: .. . 8 IST30 IMKB 30 A Tipi Borsa Yatirim Fonu
islem goren yatirim fonlarinin ham verilerden elde . ; B .
. 9 ISUVT  Is Yatiim Uzun Vadeli Tahvil Endeksi B Tipi
edilmis Ozet istatistiklerini gostermektedir. Ozet Borsa Yatirim Fonu
istatistiklerin 8 bileseni vardir. Bu bilesenler 10 ISY30 Is Yatirim A Tipi Borsa Yatirim Fonu
. o 11 KTLME Katilim Endeksi Borsa Yatirrm Fonu

ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart 12 SLVRP B Tipi Silverplus Giimiis Borsa Yatirim Fonu
sapma, carpiklik, basiklik ve gozlem degerlerinden 13  TURSP  S&P IFCI Large Mid Cap Endeksi A Tipi Borsa
olusmaktadir Yatirim Fonu

$ ' 14 USDTR  ABD Hazine Bonosu Dolar B Tipi Borsa Yatirim
Tablo 1- BIST Yatirim Fonlar: Fonu
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Tablo 2-Ozet Istatistikler

BIST100 BNKTR DJIMT DJIST FBIST GLDTR GOLDP IST30 I1SY30

Ortalama 71491.34 13.11533 14.24192 21.28639 195.9765 8.124381 89.59588 31.12165 20.51352
Medyan 72354.08 13.08000 14.24000 20.76000 199.2500 8.420000 92.10000 30.30000 20.12000
Maksimum 93178.56 19.50000 17.52000 29.04000 244.2500 10.36000 114.6000 42.45000 28.30000
Minimum 49621.60 8.590000 10.50000 14.20000 154.2500 5.030000 56.80000 21.20000 13.35000
Standart Sapma 9709.478 1.989720 1.844476 3.737388 2425630 1.349303 11.89051 5.340296 3.812764
Carpiklik -0.137015 0.258391 -0.136919 0.119558 0.074856 -0.732325 -0.699165 0.126192 0.103469
Basiklik 2.075478 2.745084 1.714212 1.761989 1.837791 2.483506 3.093016 1.818206 1.733896
Gozlem 1444 1444 1444 1444 1444 1444 1444 1444 1444

Tablo 2'ye gore, Yatirim fonlar1 igerisinde en biiyiik
ortalama degere sahip fon 195,98 puanla B Tipi Borsa
Yatirim Fonu (FBIST) oldugu goériilmektedir. Bu fonu
89,60 puanla Kuveyt Tiirk B Tipi Altin Borsa Yatirim
Fonu(GOLDP) izlemektedir. En kiigiik ortama degere
sahip yatirim fonu ise 8,12 puan ile Istanbul Gold B
(GLDTR)'dir.

incelendiginde en riskli yatirim fonunun24,25 puanla

Tipi Fiyat degiskenligi acisindan
(FBIST) oldugu tespit edilmistir. En risksiz yatirim
fonu 1,34 puanla (GLDTR)'dir. BIST100 endeksi
piyasay1 temsil etmektedir. Bu donemde BIST100'iin

ortalama endeks puani 71491,24 olarak gerceklesmistir.

Tablo 3- Piyasay1 Yenen BIST Yatirim Fonlar

Standart sapmast 9709,48 puandir. Giinliik verilerin

kullanildig1 calismada 1444 gozlem incelenmistir.
4.2. Normaliistii Getiri Sonuclar1

Normaliistii getiri sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.
Tablo 3'iin 8 bileseni vardir. Bunlar tabloda, yatirim
fonlari, ortalama degerler, standart sapma degerleri,
maksimum degerler, minimum degerler, normaliistii
getiriler, istatistiksel olarak anlamlilik ve iligkinin yonii
olarak yer almaktadirlar. Tabloda Ozetlenen tiim
sayisal degerler, getiri hesaplamasi yapildiktan sonraki
elde edilen sonuglardir. Tablo 3 ayn1 zamanda piyasay1

yenen yatirim fonlarini gostermektedir.

Yatirim Ortalama Standart Maksimum Minimum Normal Istatistiksel fliskinin
Fonlar1 Degerler Sapma Degerler Degerler Ustii Olarak Yonii?
Degerleri Getiri Anlaml1 m1?
Var m1?

BNKTR 0,0001 0,0250 0,0860 -0,1065 Evet Evet Pozitif
DJIMT 0,0007 0,0181 0,0654 -0,1047 Evet Evet Pozitif
DJIST 0,0008 0,0206 0,0698 -0,1208 Evet Evet Pozitif
FBIST 0,0006 0,0150 0,0656 -0,1047 Evet Evet Pozitif
GLDTR 0,0009 0,0181 0,0642 -0,1218 Evet Evet Negatif
GODP 0,0009 0,0169 0,0931 -0,0960 Evet Evet Negatif
IST30 0,0007 0,0212 0,0777 -0,1139 Evet Evet Negatif
1SY30 0,0008 0,0210 0,0730 -0,1214 Evet Evet Negatif
Tablo 3’e gore en yiiksek getiriyi % 0,09 olmak iizere  Tabloya bakildiginda tiim yatinm fonlarmin
GLDTR ve GODP yatirnm fonlar1 saglamistir. En  normaliistii getiri sagladigi bulunmustur. Ciinki
disiik getiriyi  %0,01 ile BNKTR vyatinm fonu ortalama getiri degerleri tiim yatirim fonlar1 igin
saglamustir. En riskli yatirim fonu % 2,5 ile BNKTR'dir.  pozitiftir. =~ Ancak, normaliistii getiriler piyasa

Kazanglar agisindan incelendigin en yiiksek kazanci %
9,3 ile GODP yatirimcsma yasatmistir. Kayiplar
agisindan degerlendirildiginde ise en yiiksek kaybi

yatirimeisina %12,18 ile GLDTR yasatmustir.
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getirisinin ¢ok tizerinde degildirler. Normaliistii getiri

sonuglari istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablonun son siitununda ise yatirim donlari ile piyasa
arasindaki iligkinin yonii yer almaktadir. Buna gore,
BNKTR, DJIMT, DJIST ve FBIST yatirim fonlari, piyasa
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ile ayn1 yonlii bir iliski gosterirken, GLDTR GODP,
IST30 ve ISY30 yatirim fonlar1 piyasa ile ters yonlii bir
iliski gostermektedir. Yatirnm fonlar1 ve BIST100
endeksi arasinda uzun donem eg biitiinlesme iliskisi

de vardir.

Sonug

Yatirim fonlar1 finansal bir aracidir. Pay senedi satarak
topladig1 fonlari, gesitlendirilmis finansal varliklar:
satin almak igin kullanur. Yatirim fonlar1 yatirimeisina
tek bir finansal varliga yatirnm yapmak yerine birden
¢ok finansal varliga ayni anda yatirim imkani saglar.
Yatirim fonlarimin finansal piyasalarda gittikge artan
bir oranda islem hacmine sahip olmasi bu fonlarin
performanslarmin  incelenmesi

geregini  ortaya

cikarmustir.

Finans Literatiiriinde normaliistii getiri konusunda en

Onemli tartisma etkin piyasa hipotezinde yer
almaktadir. Hipoteze gore piyasada normaliistii getiri
s6z konusu olmayacaktir. Konu {izerine yapilan ilk
calismalar bu hipotezi destekler niteliktedir. Daha
sonraki calismalar ise etkin piyasa hipotezinin
karsisinda yer alan ve fiyat anomalisinin varligini

ortaya koyan ¢alismalardir

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren sekiz yatirim

fonunun tamaminda normaliistii  getiri tespit
edilmistir. Dahasi, bu fiyat anomalisi istatistiksel
olarak da anlamlidir. Diger yandan, piyasa getirisi ile
yatirim fonlarmin getirileri incelendiginde, yatirim
fonlarmin sagladig1 getiri piyasa getirisinin biraz
tizerindedir. Calismadan elde edilen sonuglar ile
literatiirdeki sonuglar1 karsilastirdigimizda benzer
beraber literatiirden farkli

sonuglar  goriilmekle

sonuglara ulasilmistir. Bunun en biiyiikk nedeni
kullanilan yontemlerin ve incelenen dénemlerin farkl

olmalaridir.
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