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Oz: Bu calismada, Borsa Istanbul’daki hisse senedi fonlarimn, karsilastirma Slciitii secimlerini ne derece
etkin yaptig1 arastirilmustir. 26 adet fonun dahil edildigi arastirmada 2010 ve 2020 yillarin1 kapsayan 11
yilik veri kullamilmistir. Calismada bagiml degisken olarak hisse senedi fonlarmin giinliik getirileri,
bagimsiz degisken olarak ise BIST100 ve XTUMY endekslerinin performanslar: kullanilmistir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore fonlarin ¢cogunlugu, karsilastirma oOlgiitii olarak BIST100 ve BIST30 endeksini
se¢mektedirler. XTUMY endeksinin higbir fon tarafindan karsilagtirma 6l¢iitii olarak se¢ilmemis olmasina
ragmen 14 adet fonun 2016-2020 aras1 dénemde XTUMY endeksi ile iliski katsayisinin 0,1’in iistiinde
oldugu goriilmektedir. Arastirma sonuglart XTUMY endeksinin performansinin fonlar i¢in 6énemli bir
faktor oldugunu ve bu endeksin karsilastirma olgiitii formdiiliinde birlesenlerden biri olarak yer almasi
gerekliligini ortaya ¢ikarmustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi fonlari, Kargilagtirma Olgﬁtﬁ, Borsa Istanbul, BIST100 Endeksi, XTUMY
Endeksi.

&

Abstract: In this study, the effectiveness of the benchmark selections of equity funds in Borsa Istanbul have
been investigated. 11 years of data covering the years 2010 and 2020 were used in the study, in which 26
funds were included. Daily returns of equity funds were used as dependent variables, and performances
of BIST100 and XTUMY indices were used as independent variables. According to the results obtained
from the study, most of the funds choose BIST100 and BIST30 indices as the benchmark. Although the
XTUMY index has not been selected as a benchmark by any fund, it is seen that the correlation coefficient
of 14 funds with the XTUMY index in the period between 2016-2020 was above 0.1. The results of the
research revealed that the performance of the XTUMY index is an important factor for some funds and this
index should be included as one of the components in the benchmark formula.
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1. Giris

2020 yiinda Tiirk borsasinda yatirim yapan yatirimcr sayist %65 oranindaki artisla 2 milyon kisiye
ulagmugtir (Merkezi Kayit Kurulusu, 2021). Borsa Istanbul’a ilginin bu denli biiyiik &lgiide artis1 hisse
senedi fonlarma kars: da ilgiyi yiikseltmistir (Diinya Gazetesi, 2020). Bu gelismeler hisse senedi fon
yoneticilerinin performansinin dogru Olgiilmesinin ve raporlanmasinin 6nemini artirmaktadir. Hisse
senedi fon yoneticilerinin performansini 6l¢mek icin kullanilabilecek 6ne c¢ikan {i¢ farkli kriter, fon
yOneticisinin varlik dagilimi tercihleri, hisse senedi tercihleri ve alim satim zamanlamas: olarak
Ozetlenebilir. Fonlarm performansinmi 6l¢gmek ve bu performansi diger yatirim enstriimanlarinin getirileri
ile kiyaslamak oldukga kolaydir. Fakat asil zor olan fonun aldig: riske kiyasla elde ettigi getiridir. Hisse
senedi fonlarinin aldig: riski 6l¢gmek icin ise genellikle karsilastirma olgiitii olarak belli bir hisse senedi
endeksi secilmektedir (Costa ve Jakob, 2011). Literatiirde hisse senedi fonlarinin hisse seg¢im
performanslarinin incelenmesinde siklikla kullanilmakta olan ti¢ farkli yontem 6n plana ¢ikmaktadir.
Bunlar Jensen (1968), Fama ve French (1993) ve Carhart (1997) tarafindan ortaya konulan ¢alismalardir.
Jensen (1968) calismasinda fonlarin getirisini, piyasa getirisi, risksiz kazan¢ orani ve fonun betasin
kullanarak hesaplamistir. Fama ve French (1993) borsada islem goren sirketleri derecelendirerek {ig
faktorlii bagimsiz degisken seti kullanmustir. Tlk faktorde sirketlerin piyasa degeri biiyiikliigiine gore
olusan getiri farklar1 kullamlmistir. Ikinci faktorde sirketlerin piyasa degeri / defter degeri orani
kullanilarak olusturulan portfoylerin getiri farklar1 kullanilmistir. Son faktor ise piyasa getirisidir. Bu
faktorler kullanilarak fon performansinin test edilmesi, fonlarin belli 6zelliklere sahip hisselere agirlik
vermesi sonucu elde ettikleri getirinin anlasilmasini ve gercek fon alfasinin tespit edilmesini miimkiin
kilmaktadir. Son olarak Carhart (1997) yapmis oldugu c¢alisma da Fama ve French (1993) tarafindan
gelistirilen modele ek olarak momentum faktoriinii dahil etmistir. Bu faktor ile son bir yilda elde edilmis
getirilere gore hisseler siniflandirilmistir. Her ne kadar bu yontemler literatiirde bir¢ok ¢alismada
kullanilmakta olsa da Chan, Dimmock ve Lakonishok (2009) yaptiklari ¢alismada bu yontemlerin gercek
fon yoneticisi performansini tespit etmede ¢ok da etkin olmadiklarini raporlamislardir.

Yatirimcilarin hisse senedi fonlarinin segiminde temel belirleyici olarak fonun ge¢mis performansi 6n plana
¢itkmaktadir. Her fon, SPK'nun 17/12/2013 tarihli 28854 nolu resmi gazete yayinlamis oldugu VII-128.5 nolu
teblige uygun olarak, sectikleri karsilastirma Olgiitlerine kiyasla elde ettikleri performansi kamuyu
aydinlatma platformunda (KAP) yayinlamaktadirlar. Ayn1 zamanda fonlarin ge¢mis performanslarina
TEFAS platformundan da ulasilabilmektedir. KAP’da hisse senedi fonlarmnin karsilastirma olgiitleri
incelendiginde genellikle BIST30 ya da BIST100 endeksinin secildigi gériilmektedir (Bkz. Tablo 1). Clarke
ve Ryan (1994) fonlarin yatirim tarzlarinin farklilik gostermesi nedeniyle biitiin fonlar1 kapsayici tek bir
karsilagtirma Olgiitii belirlemenin saglikli olmayacagini bildirmislerdir. Sensoy (2009) ise fonlarin yeni
yatinmailar1 gekebilmek icin performanslarini yiiksek gostermek isteyeceklerini ve bu kaygimn da
karsilastirma Olgiitii secimine yansidigini bildirmistir. Literatiirde fonlarin performansini 6lgmek igin
karsilagtirma Ol¢iitii Onerisinde bulunan bir¢ok c¢alisma olmasina ragmen, akademik c¢alismalar genel
olarak karsilastirma olgiitii seciminde yasanan aksakliklarin arastirilmasini birka¢ drnek disinda ihmal
etmislerdir. Yanls karsilastirma 6l¢titii se¢imi fonlarin oldugundan yiiksek ya da daha diisiik performans
raporlamasina neden olabilir (Ansell, Moles ve Smart, 2003) ve bu durum da yiizbinlerce fon yatirimcisinin
fon tercihlerini yanlis veri ile yapmasina neden olabilir. Bu calismada Borsa Istanbul’daki hisse senedi
fonlarmin karsilagtirma olgiitii se¢imlerinin etkinligi analiz edilmistir. Tiirkiye’deki hisse senedi fonlarinin
¢ogunlugunun karsilastirma Olgiitli olarak BIST30 ve BIST100 endekslerini tercih ettigi gortilmektedir.
BIST100 disindaki kiigiik 6lgekli sirketlerin bulundugu XTUMY endeksini karsilastirma 6lgiitii olarak secen
bir fon ise bulunmamaktadir. Oysa literatiirdeki bir¢ok ¢alisma kiigiik Olgekli sirketlerin performans
agisindan biiyiik Olgekli sirketlerden ayristigini bildirmektedir (Carhart, 1997; Fama ve French, 1993).
Kiigiik olgekli sirketler daha yiiksek fiyat oynakligina sahiptir ve biiyiik 6lgekli sirketlere kiyasla daha fazla
piyasa riskine maruz kalmaktadirlar (Atanasov ve Nitschka, 2017). Bu calismada da 6zellikle BIST100 ve
XTUMY endeksleri tizerinde durularak, fonlarin XTUMY endeksine, bir bagka ifade ile kiigiik 6lgekli
sirketlerin performansina hassasiyeti analiz edilmistir. Calisma bulgular1i fonlarin performans
sunumlarinin ne derece giivenilir oldugunun anlagilmasina yardim edecektir.
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2. Literatiir

Mateus, Mateus ve Todorovic (2019) yapmis olduklari ¢alismada ABD’de bulunan 1281 adet yatirim
fonunu ele alarak karsilastirma olgiitlerinin etkinligini incelemislerdir. Arastirma kapsamindaki biitiin
fonlarin  karsilastirma  Olgiitii  olarak S&P500 endeksini sectigi raporlanirken Morningstar
derecelendirmesine gore bu fonlarin iicte ikisinin hedefinin S&P500 endeksinden farkli oldugu
goriilmistiir. Bu fonlar S&P500 yerine fonun 6zelliklerine daha uygun olan karsilastirma olgiitleri ile teste
tabi tutulmus ve elde edilen sonuglara gore fonlarin %61’inin alfa degerinde diisiis gozlemlenmistir.
Arastirma sonuglar1 bir¢ok fon ig¢in S&P500'iin dogru bir karsilastirma Olgiitii olmadigini ve fon
tlizliklerinde yazan karsilastirma 6l¢iitleri segimlerine siiphe ile yaklasilmas: gerektigini gostermektedir.

Broeders ve Haan (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada Hollanda'da faaliyet gosteren 455 adet emeklilik
fonuna ait 2007 ve 2016 yillar1 arasindaki veriyi kullanmislar ve karsilastirma oOl¢iitii se¢iminin fon
performansina etkisini incelemislerdir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore hisse senedi fon
performansinin sunumunda karsilastirma 6l¢iitii seciminin etkisi %11’dir. Bu etki ayni1 ¢alismada hisse
senedi fon yoneticilerinin zamanlama performansinin etkisi olarak tespit edilen %9" degerinden daha
yiiksek seviyededir.

Costa vd. (2015) Avustralya’da islem gore hisse senedi fonlarini ele aldiklari ¢alismalarinda, fon
yoneticilerinin dogru karsilastirma olgiitii se¢imi yapip yapmadiklarini test etmigslerdir. Arastirmada
Avustralya’daki ASX200 ve ASX300 gibi endekslerin birbirlerine benzer performans 6zellikleri gosterdigi,
diger yandan fon yoneticilerinin ise yonetim {icretleri ve islem maliyetleri diistildiigiinde karsilastirma
oOlciitlerinin tistiinde performans gosteremedigi tespit edilmistir. Calisma sonuglarina gore hisse senedi
yatirimcilarinin endeksi takip eden diisiik maliyetli fonlar: almasi daha ideal bir se¢im olacaktir.

Costa ve Jakob (2011) ABD’de faaliyet gosteren hisse senedi fonlarinin karsilastirma 6l¢iitii se¢imini ve bu
seciminin ne derece etkin oldugunu arastirmislardir. En yiiksek performansa sahip 300 adet fon arasindan
pasif fonlar ve diger fonlara yatirim yapan fonlar arindirilmistir. Kalan 114 adet fondan 70 adetinin
karsilastirma ol¢iitii olarak S&P500 endeksini tercih ettikleri goriilmiis ve bu 70 adet fon nihai arastirma
kapsamina alinmustir. 70 adet fonun getirileri, S&P500 ile diger popiiler endekslerin getirileri ile
kiyaslanmistir. Kryaslamanin yapilmasi i¢in fonlarin getirileri ve endekslerin getirileri ayr1 ayr1 Kenneth
French’in 4 faktér modeli kullanilarak test edilmistir. Arastirma sonuglarina gore biiylime ve deger
endekslerinin baz alinmasi durumunda fonlarin raporlanmis olan anormal getirilerine kiyasla ciddi
sapmalar meydana gelmektedir.

Chan, Dimmock ve Lakonishok (2009) akademik ¢alismalarda yaygin olarak kullanilan iki karsilastirma
olcttiiniin etkinligini 199 fon yoneticisine ait 1989 ve 2001 yillar1 arasindaki veri tizerinde test etmislerdir.
Aragtirmanin ilk boliimiinde fon yoneticilerinin performanslari, piyasa degeri biiyiikliigii ve defter degeri
/ piyasa degeri oranlar1 dikkate alnarak olusturulmus pasif portfoyler ile kiyaslanarak tespit edilmeye
calistlmistir. Ikinci asamada ise Fama-French ti¢c faktér modeli kullanularak fon yoneticilerinin
performanslar1 tespit edilmistir. Literatiirde yaygin olarak uygulanan iki karsilastirma Olgiitiiniin
kullanilmas: ile elde edilen sonuglar birbiriyle kiyaslandiginda biiyiik Olciide farkliliklar oldugu
gozlemlenmistir. Buna gore fon yoneticilerinin %25’inde farkli yontemlerin kullanilmasi ile elde edilen
anormal getirilerin isareti pozitiften negatife donmektedir. ki farkli yontemin aymi yénde sonug buldugu
fonlarda ise alfa degerlerinde ciddi farkliliklar saptanmistir. Calisma bulgular literatiirde yaygin olarak
kullanilmakta olan karsilastirma olgiitlerinin fon yoneticilerinin alfalarini belirlemede basarisiz sonuglar
ortaya ¢ikardigini gostermektedir.

Cremers ve Petajisto (2009) ABD’de bulunan fonlar1 ele aldiklar1 ¢alismalarinda 1980 ve 2003 yillar
arasindaki veriden faydalanarak fonlarin gercekte ne kadar aktif yonetildigini tespit etmeye calismislardir.
Calismada fonlara ait biiyiikliik, masraflar ve islem hacmi gibi 6zellikler dikkate alinmistir. Calismada
fonlarin aktif olarak kabul edilmesi i¢in sahip olmalar1 gereken iki 6zellik tanimlanmistir. Bunlardan
birincisi fon ydneticisi tarafindan belli hisselerin segilerek endeks getirisinden ayrisilmasidir. Tkinci zellik
ise piyasa zamanlamas: yapilmasi ve belli donemlerde sadece belli sektorlere odaklanilmas: gibi
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yontemlerle fonun sahip oldugu sistematik risk agisindan karsilastirma Ol¢iitii olan endeksten ayrisma
gerceklesmesidir. Calismada fonlarin aktiflik seviyesini 6lgmek icin ilk olarak fon getirisi ile endeks
getirisinin ne Olclide ayristig1 tespit edilmistir. Ikinci olarak ise endekste bulunan hisselerin agirlig ile
fonda bulunan hisselerin agirlig1 birbiriyle kiyaslanmis ve fonun hisse se¢imlerinin endeks ile ne dlciide
ortiistiigli saptanmistir. Bu iki yontem birlestirilerek fonun aktiflik derecesi bulunmustur. Arastirmadan
elde edilen sonuglar, aktif olarak yonetilen fonlarin getirisinin pasif olarak endeksi takip eden fonlara
kiyasla daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Sensoy (2009) ABD’de bulunan fonlarin sectigi karsilastirma Slgiitleri ile fon 6zellikleri arasindaki uyumu
analiz etmistir. Arastirma kapsaminda 1994 ve 2004 yillar1 arasinda 1981 adet aktif olarak yonetilen fona
ait veri kullanilmistir. Calisma bulgularia gore fonlarin tigte biri biiyiime, deger ya da 6lgek agisindan
kendi hisse senedi yatirim tarzlarina uygun olmayan karsilastirma 6l¢iitii segmektedirler. Yine aragtirma
bulgular1 fonlarin karsilastirma 6l¢titiine kiyasla elde ettikleri getirilerinin, takip eden donemdeki fon nakit
girisleri tizerinde etkisi oldugunu gostermektedir. Bazi fonlarin karsilastirma 6l¢iitii seciminin saglikli bir
sekilde yapilmadig1 dikkate alindiginda bu fonlara yapilan nakit girisler rasyonel temellere
dayanmamaktadir. Arastirmadan elde edilen kamitlar fonlarin nakit akislarini gozeterek karsilastirma
ol¢iitii se¢imlerini yapmasi teziyle tutarlilik gostermektedir.

Liljeblom ve Loflund (2000) Finlandiya'da faaliyet gosteren hisse senedi fonlarmmi ele aldiklar
calismalarinda fon performansi ve kargilastirma 6lciitii segimi {izerinde durmuslardir. Ozellikle kiigiik
Olcekli piyasalarda az sayida hissenin endeksler iizerinde baskin etkisi oldugundan yola ¢ikan calisma,
karsilagtirma Olgiitii se¢imi ve fonlara ait Ozellikler arasindaki farkliliklarin 6énemine isaret edilmistir.
Toplam 37 adet fonun dahil edildigi ¢alismada 1991 ve 1995 yillar1 arasindaki doneme ait veri
kullanilmistir. Calisma bulgularina gore fonlara ait masraflar ve biiyiikliik gibi Ozelliklerin fon
performansinda etkin oldugu goézlemlenirken, diger bircok calismada belirtilen sonuglarin aksine
karsilagtirma Ol¢iitii se¢iminin raporlanan fon performansina etkisinin sinirli oldugu tespit edilmistir.

Daniel vd. (1997) Amerika’da bulunan fonlarin karsilastirma olgtitlerine kiyasla getirilerini analiz ettikleri
calismalarinda 1974 ve 1994 yillar1 arasindaki veriyi kullanmislardir. Bu ¢calismada ABD borsalarinda islem
goren sirketler kullanilarak karsilastirma oOlgiitleri olusturulmustur. Buna gore hisseler {i¢ adet kritere
dayal: olarak siniflandirilmistir. Arastirmada kullanilan kriterler sirketlerin piyasa degeri, defter degeri /
piyasa degeri ve momentum degerleridir. Her bir kritere gore sirketler biiyiikten kiiciige dogru esit sayida
sirketin dahil edildigi 5 adet gruba ayrilmistir. Daha sonrasinda sirketler, her bir kriterde aldiklar1 dereceye
bagh olarak 125 (573) adet farkl karsilastirma Ol¢iitii endeksine dahil edilmislerdir. Daha sonrasinda bu
referans endeksler ile fonlarin getirileri kiyaslanmistir. Arastirma bulgularina gore bazi fonlar segim
yetenegi gostermis olsa da zamanlama yetenegine sahip olan fon tespit edilmemistir.

3. Arastirma Yontemi

Bu caligma kapsaminda Borsa Istanbul’da faaliyet gostermekte olan hisse senedi semsiye fonlari
incelenmistir. Odaklanmis strateji izleyen fonlarin getirilerindeki ayrisma (Ozer ve Comlekgi, 2020)
nedeniyle bu fonlar ayiklanmis ve miimkiin oldugunca homojen bir veri seti olusturulmaya calisilmistir.
Bu amagla, yurt disindaki hisselere yatirim yapan, kar pay1 ddeyen sirketlere yatirim yapan, belli bir
endeksi takip eden, belli bir holdingin istiraklerine yatirim yapan fonlar ve katilim fonlar1 ¢alismaya dahil
edilmemistir. Calisma kapsaminda yeterli verinin incelemeye dahil edilebilmesi i¢in 2016 ve 2020 yillar
arasinda faaliyet gosterme sartini yerine getiren fonlar arastirma kapsamina dahil edilmistir. Sonug olarak
arastirmada bu sartlar1 saglayan 26 adet hisse senedi semsiye fonuna ait 2010 ve 2020 yillar1 arasindaki veri
kullanilmistir. Fonlarin giinlitk degerleri Finnet sitesinden, fonlara ait hisse pozisyonlar: verisi KAP
sitesinden, XU100 ve XTUMY endeksleri performans verisi ise tr.investing sitesinden temin edilmistir.
Fonlara ve endekslere ait performans verisi giinliik frekanstadir.

Aragtirmada regresyon analizleri yapilacag: igin ilk olarak genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testleri
uygulanmustir. Biitiin serilerin duragan oldugu tespit edildikten sonra regresyon analizlerine gegilmistir.
EKK yontemi ile uygulanan regresyon analizleri {i¢ asamada gerceklestirilmistir. Bagimli degisken olarak
her bir fonun giinliik getirisinin kullanildig1 denklemlerde, bagimsiz degiskenler olarak XTUMY ve XU100

- —
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

246



Hisse Senedi Fonlarinda Karsilagtirma Olgiitii Se¢iminin Etkinligi
Efficiency of Benchmark Selection of Equity Funds

endeksleri kullanilmigtir. Regresyon analizlerinde kullanilan (1) nolu denklem asagida gosterilmistir. FG,
n nolu fonun t giiniindeki getirisini, &, n nolu fonun anormal getirisini, XTUMY t giiniindeki XTUMY
endeksinin getirisini, BIST100 endeksinin t giiniindeki getirisini, £ iliski katsayisini, € ise hata terimini ifade
etmektedir.

FGy = ay + By XTUMY, + B10oBIST100, + €, 1)

Ik olarak 2016-2020 araligini kapsayan beg yillik doneme ait testler uygulanmistir. Ardindan XTUMY
endeksi ile XU100 endeksinin ayristigi 2019 ve 2020 yillar1 icin ayrm testler tekrarlanmistir. 2019 ve 2020
yillarindaki katsayilarin uzun vadede gecerli olup olmadigmnin anlasilmasi igin ayni iliski 2010-2018
doneminde de test edilmistir. Son olarak test sonuglarinin kontrol edilmesi amaciyla son bes yilda en
yiiksek performansa sahip bes adet fonun 2020 yilindaki aylik frekansta hisse senedi agirliklar: tespit
edilmis ve XU030, XU050-XU030, XU100-XU050 ve XTUMY olmak {izere agirliklar ile XU100 endeksinin
icindeki agirliklar kiyaslanmuistir.

4. Bulgular

Tablo 1’de arastirma kapsaminda incelenen hisse senedi fonlarimin karsilastirma Olgiitii se¢imleri
gosterilmektedir. Tiirkiye’deki hisse senedi fonlar1 genellikle BIST30 ve BIST100 endeksini karsilastirma
Olcttii olarak se¢mektedirler. XTUMY endeksinin ise hicbir fon tarafindan karsilagtirma o6l¢iitii olarak
secilmedigi goriilmektedir.

Tablo 1: Hisse Senedi Fonlarinin Performans Olgiitii Secimleri

Fon No Olgiit

1 %50 BIST30, %50 BIST100-30
2 %90 BIST100, %10 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
3 MSCI Turkey Endeksi
4 %95 BIST100 Getiri Endeksi, %5 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
5 %60 BIST-100 Getiri Endeksi, %30 BIST- Tiim Getiri Endeksi, %10 BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi
6 %90 BIST100, %10 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
7 %100 BIST100 Getiri Endeksi
8 %100 BIST100 Getiri Endeksi
9 %90 BIST30, %10 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
10 %100 BIST100 Getiri Endeksi
11 %100 BIST30 Endeksi
12 %100 BIST30 Endeksi
13 %90 BIST100 Getiri Endeksi, %10 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
%75 BIST 100 Getiri Endeksi, %10 BIST 30 Getiri Endeksi, %5 BIST-KYD DiBS Tiim Endeksi, %10 BIST-
14 .. .
KYD Repo (Briit) Endeksi
15 %90 BIST100, %10 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
16 %95 BIST100 Getiri Endeksi, %5 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
17 %90 BIST100, %10 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
18 %90 BIST100 Getiri Endeksi, %10 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
19 %95 BIST100 Getiri Endeksi, %5 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
20 %85 BIST30, %15 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
21 %90 BIST100, %10 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
22 %90 BIST100, %10 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
23 %95 BIST100 Getiri Endeksi, %5 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
24 %90 BIST100, %10 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
25 %85 BIST100, %15 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi

26 %95 BIST100, %5 BIST KYD O/N Repo Briit Endeksi
Kaynak: KAP’da bulunan fon bilgilendirme formlar1

Tablo 2’de arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulmustur. Genel olarak
maksimum, minimum ve standart sapma degerlerinin biitiin degiskenler de birbirine yakin degerler aldig:
goriilmektedir.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler (2010-2021 Aralig1)

Ort. Maks. Min. Std. S. Carpik-lik Basik-lik Olasi-lik
XTUMY 0.13% 7.55% -12.41% 1.27% -1.8 18.1 0.00
XU100 0.06% 5.98% -8.07% 1.35% -0.6 6.5 0.00
1 0.10% 5.93% -8.61% 1.30% -0.9 7.8 0.00
2 0.07% 5.24% -6.96% 1.00% -1.2 10.8 0.00
3 0.07% 7.10% -8.21% 1.26% -0.7 79 0.00
4 0.07% 5.98% -7.62% 1.23% -0.6 6.6 0.00
5 0.10% 6.00% -8.61% 1.29% -0.9 8.0 0.00
6 0.07% 5.59% -7.15% 1.27% -0.7 6.7 0.00
7 0.06% 5.60% -7.03% 1.25% -0.6 6.5 0.00
8 0.11% 5.34% -7.87% 1.21% -0.9 8.3 0.00
9 0.09% 5.12% -7.49% 1.24% -0.6 6.1 0.00
10 0.07% 7.16% -8.40% 1.33% -0.9 8.2 0.00
11 0.08% 6.23% -7.76% 1.26% -0.6 6.6 0.00
12 0.12% 5.93% -6.75% 1.22% -0.5 6.5 0.00
13 0.13% 7.57% -8.70% 1.24% -1.4 11.4 0.00
14 0.11% 6.79% -8.28% 1.38% -0.5 6.8 0.00
15 0.08% 6.03% -7.45% 1.29% -0.7 6.8 0.00
16 0.07% 6.70% -8.17% 1.39% -0.8 6.8 0.00
17 0.13% 6.54% -8.05% 1.36% -0.8 8.4 0.00
18 0.09% 8.39% -9.56% 1.27% -1.1 12.7 0.00
19 0.06% 6.02% -7.85% 1.24% -0.6 6.8 0.00
20 0.15% 8.33% -8.47% 1.15% -0.7 12.3 0.00
21 0.08% 6.61% -10.75% 1.41% -1.0 10.0 0.00
22 0.07% 5.56% -7.60% 1.26% -0.6 6.3 0.00
23 0.08% 6.17% -7.50% 1.28% -0.6 6.8 0.00
24 0.07% 6.15% -8.12% 1.30% -0.7 6.9 0.00
25 0.09% 5.47% -7.12% 1.26% -0.7 6.4 0.00
26 0.07% 6.73% -8.27% 1.26% -0.6 7.4 0.00

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi sonuglar1 Tablo 3'te

sunulmustur. Biitiin degiskenlerin I(0) seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Fon Sabitli Sabitli ve Trendli
No.
tist. P tist. p
XTUMY -15.7 0.000 -15.8 0.000
XU100 -34.7 0.000 -34.7 0.000
1 -22.7 0.000 -22.7 0.000
2 -22.7 0.000 -22.8 0.000
3 -34.9 0.000 -34.9 0.000
4 -34.9 0.000 -34.9 0.000
5 -22.6 0.000 -22.6 0.000
6 -34.8 0.000 -34.8 0.000
7 -35.2 0.000 -35.2 0.000
8 -22.0 0.000 221 0.000
9 -34.8 0.000 -34.8 0.000
10 -22.8 0.000 -22.8 0.000
11 -35.4 0.000 -35.4 0.000
12 -34.5 0.000 -34.6 0.000
13 214 0.000 -21.5 0.000
14 -34.9 0.000 -34.9 0.000
15 -34.7 0.000 -34.7 0.000
16 -35.1 0.000 -35.1 0.000
17 -22.2 0.000 -22.3 0.000
—
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18
19
20
21
22
23
24
25
26

-17.4
-34.6
-16.8
-21.9
-34.4
-35.0
-34.6
-34.1
-35.7

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

-22.3
-34.6
-16.9
-21.9
-34.4
-35.0
-34.6
-34.2
-35.7

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

2016 ve 2020 yillar1 arasinda fonlarin giinliik getirisinin bagimh degisken; XTUMY ve XU100 endekslerinin

giinliik getirisinin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 EKK regresyon analizlerinin sonuglar1 Tablo 4’te
paylasiimistir. Genel olarak XU100 endeksinin fonlarin biiyiik cogunlugunda getirileri daha yiiksek oranda
acgikladigr goriilmektedir. Fakat diger yandan 4 adet fonda XTUMY endeksinin belirleyiciliginin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica 14 adet fonda XTUMY ile iliski katsayist 0,1’den yiiksektir. Genel
olarak fonlarm biiyiik ¢cogunlugu XTUMY ve XU100 ile istatistiksel olarak anlamli seviyede iligkiye

sahiptir.
Tablo 4: Hisse Senedi Fon Getirileri ile Endeks Getirileri Arasindaki iliski (2016-2020 Araligin1 Kapsayan
5 Yillik Dénem)
Fon No XTUMY XUl?O R2
Katsay1 tist. p Katsay1 tist. P

1 0.151 15.2 0.000 0.826 88.1 0.000 0.952
2 0.287 15.3 0.000 0.397 22.5 0.000 0.712
3 0.105 9.2 0.000 0.825 77.0 0.000 0.933
4 0.015 2.0 0.046 0.889 126.4 0.000 0.970
5 0.161 16.2 0.000 0.814 87.0 0.000 0.951
6 0.058 6.0 0.000 0.878 97.2 0.000 0.953
7 0.032 29 0.004 0.875 84.5 0.000 0.936
8 0.236 13.0 0.000 0.630 36.9 0.000 0.816
9 0.043 3.8 0.000 0.858 79.6 0.000 0.930
10 0.159 11.4 0.000 0.822 63.1 0.000 0.911
11 0.026 25 0.012 0.891 924 0.000 0.946
12 0.106 6.3 0.000 0.754 47 .4 0.000 0.843
13 0.518 36.0 0.000 0.435 32.1 0.000 0.889
14 -0.011 -1.1 0.277 1.006 106.1 0.000 0.956
15 0.027 29 0.004 0.917 102.5 0.000 0.956
16 0.129 10.2 0.000 0.897 75.8 0.000 0.932
17 0.455 15.8 0.000 0.423 15.5 0.000 0.629
18 0.507 19.4 0.000 0.331 135 0.000 0.654
19 0.020 2.7 0.006 0.896 133.1 0.000 0.973
20 0.514 21.8 0.000 0.244 11.0 0.000 0.654
21 0.328 15.2 0.000 0.679 33.3 0.000 0.806
22 -0.029 -5.2 0.000 0.946 180.8 0.000 0.984
23 0.028 3.6 0.000 0.917 125.2 0.000 0.970
24 0.048 6.6 0.000 0.918 132.9 0.000 0.974
25 0.124 9.7 0.000 0.797 66.5 0.000 0.915
26 0.009 1.1 0.280 0.906 114.3 0.000 0.963
Ort. 0.156 0.760 0.889

Tablo 5'te fonlarin 2016-2020 yillarini kapsayan 5 yillik dénemdeki performanslari ve regresyon analizine
gore tespit edilen XU100 ve XTUMY endeksleri ile iliski katsayilari sunulmustur. Ozellikle en yiiksek
performans gosteren ii¢ fonun XTUMY Kkatsayisinin yiiksek olmasi dikkat ¢ekicidir.
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Tablo 5: Fonlarin Performanslari ile Endeks Katsayilar1 Arasindaki Tliski (2016-2020 Araligini Kapsayan 5

Yillik Donem)
XTUMY XU100
Fon No. iliski Katsayist iliski Katsayist Performans
20 0.514 0.244 529%
17 0.455 0.423 361%
13 0.518 0.435 346%
XTUMY 330%
12 0.106 0.754 314%
14 -0.011 1.006 265%
8 0.236 0.630 249%
1 0.151 0.826 224%
5 0.161 0.814 198%
18 0.507 0.331 194%
9 0.043 0.858 174%
25 0.124 0.797 172%
11 0.026 0.891 158%
23 0.028 0.917 150%
15 0.027 0.917 138%
21 0.328 0.679 137%
4 0.015 0.889 126%
24 0.048 0.918 123%
26 0.009 0.906 122%
3 0.105 0.825 120%
22 -0.029 0.946 119%
2 0.287 0.397 118%
16 0.129 0.897 116%
6 0.058 0.878 109%
10 0.159 0.822 104%
7 0.032 0.875 102%
19 0.020 0.896 100%
XU100 93%
XU030 75%

Ozellikle 2019 ve 2020 yillarinda XTUMY endeksi ile XU100 endeksi performanslarinin biiyiik dlciide
ayristig1 goriilmektedir. Bu ayrismadan 6nceki donemde hisse senedi fonlari ile bu endeksler arasindaki
iliskinin test edilmesi sayesinde fonlarin endekslerle iligkilerinin istikrarli olup olmadiginin belirlenmesi
miimkiin olacaktir. Bu amagla yapilmis olan ve 2010-2018 arasin1 kapsayan 9 yillik donemde hisse senedi
fonlar1 ile XTUMY ve XU100 endeksleri arasindaki iligkiyi tespit eden regresyon analizi sonuglar1 Tablo
6’da paylasilmistir. Fon bazinda kiyaslama yapildiginda Tablo 4 ve Tablo 6’da benzer sekilde 13, 18 ve 20
numarali fonlarin XTUMY ile iligki katsayilarinin yiiksek oldugu tespit edildi. Bu sonuglar fonlarin son iki
yilda XTUMY endeksindeki yiikselisi firsat bilerek tarz degisikligine gittikleri tezini desteklememektedir.
Aksine fonlar XTUMY endeksi ile yiiksek iligskiye sahip olmaya devam ederken, bu endeksin 6zelliklerini
tasiyan hisselerin 2019 ve 2020 yillarinda yiiksek performans gosterdigi ve bu fonlarin bu hareketten
faydalandiklar1 goriilmektedir. Fonlarin yatirnm tarzlarinda degisiklige gitmemis oluslar1 fon
yOneticilerinin zamanlama yetenegine sahip olduklar: tezini desteklememektedir.
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Tablo 6: Hisse Senedi Fon Getirileri ile Endeks Getirileri Arasindaki fligki (2010-2018 Araligini1 Kapsayan

9 Yillik Dénem)
Fon No. XTUMY XUl(.JO R
Katsay tist. P Katsay1 tist. p

2 0.269 15.7 0.000 0.068 53 0.000 0.352
4 0.135 9.6 0.000 0.707 67.0 0.000 0.882
5 0.227 13.5 0.000 0.695 55.5 0.000 0.856
6 0.145 9.1 0.000 0.676 56.8 0.000 0.846
7 -0.021 -1.4 0.159 0.665 59.3 0.000 0.817
8 0.273 16.5 0.000 0.389 31.5 0.000 0.737
9 0.233 12.7 0.000 0.628 46.0 0.000 0.810
10 0.316 17.0 0.000 0.484 34.9 0.000 0.766
11 0.079 49 0.000 0.777 64.6 0.000 0.862
12 0.428 17.8 0.000 0.372 20.7 0.000 0.642
13 0.318 14.6 0.000 0.240 14.7 0.000 0.508
14 0.105 6.1 0.000 0.909 713 0.000 0.885
15 0.230 10.8 0.000 0.488 30.6 0.000 0.678
16 0.218 143 0.000 0.809 71.1 0.000 0.902
18 0.597 23.0 0.000 0.314 16.2 0.000 0.650
19 0.063 49 0.000 0.752 79.0 0.000 0.901
20 0.203 116 0.000 0.254 195 0.000 0.540
23 0.129 8.1 0.000 0.797 67.0 0.000 0.878
24 0.106 6.7 0.000 0.629 53.0 0.000 0.820
25 -0.063 -2.8 0.005 0.671 40.3 0.000 0.657
26 0.061 4.4 0.000 0.758 724 0.000 0.884
Ort. 0.193 0.575 0.756

Tablo 7’de 2010-2018 doneminde fonlarin performanslar ile endeks iliski katsayilar1 sunulmustur. Bu
donemde XTUMY endeksi ve XU100 endeksi arasindaki yillik birlesik getiri fark: yalnizca %4'tiir ve hisse
senedi fon performanslar: ile endeks iliski katsayilar1 arasinda da bir iliski olmadig1 gozlemlenmektedir.

Tablo 7: Fonlarin Performanslari ile Endeks Katsayilar1 Arasindaki Iliski (2010-2018 Araligini Kapsayan 9

Yillik Donem)
XTUMY XU100
Fon No. iliski Katsay1s1 iliski Katsay1s1 Performans
5 0.227 0.695 216.7%
18 0.597 0.314 192.1%
14 0.105 0.909 190.8%
9 0.233 0.628 186.6%
13 0.318 0.240 154.1%
12 0.428 0.372 146.6%
XTUMY 144.0%
16 0.218 0.809 134.4%
23 0.129 0.797 119.9%
20 0.203 0.254 119.7%
15 0.230 0.488 117.7%
26 0.061 0.758 104.2%
11 0.079 0.777 93.4%
4 0.135 0.707 88.4%
8 0.273 0.389 78.1%
2 0.269 0.068 75.5%
XU100 72.8%
XU030 70.7%
10 0.316 0.484 69.9%
25 -0.063 0.671 67.1%
24 0.106 0.629 59.6%
6 0.145 0.676 56.3%
19 0.063 0.752 51.0%
7 -0.021 0.665 50.4%
————
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2019 ve 2020 yillarini kapsayan dénemde XTUMY endeksi %280 performans sergilerken, XU100 endeksinin
getirisi %52’de kalmuistir. Iki yillik kisa bir déonemde bu endekslerin performansinin ayrismasi, bu
endekslere benzerlik gosteren fonlarin da performansinin ayrismasina neden olmustur. Bu amagla bu iki
yili kapsayan donem icin 6zel olarak regresyon analizleri yapilmis ve sonuglari Tablo 8'de paylasilmistir.
Elde edilen sonuglara gore fonlarin biiyiik ¢ogunlukla XU100 endeksine paralel performans gosterdigi
gortilmektedir. Diger yandan 5 adet fonun XTUMY endeksi ile iliski katsayisinin 0,2’den yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 13 ve 20 numarali fonlarin XTUMY endeksi ile iliski katsayilar1 XU100 endeksi ile
iligki katsayilar1 ile benzer seviyededir.

Tablo 8: Hisse Senedi Fon Getirileri ile Endeks Getirileri Arasindaki iligki (2019-2020 Araligin1 Kapsayan

2 Yillik Dénem)
Fon No. XTUIY[Y XUl?O R2
Katsay1 tist. p Katsay1 tist. P

1 0.139 9.6 0.000 0.845 51.5 0.000 0.947
2 0.125 7.4 0.000 0.697 36.9 0.000 0.903
3 0.047 3.4 0.001 0.916 58.6 0.000 0.950
4 -0.010 -0.9 0.367 0.927 74.0 0.000 0.964
5 0.152 10.5 0.000 0.826 50.6 0.000 0.946
6 0.023 1.9 0.064 0.933 65.6 0.000 0.958
7 -0.027 -1.8 0.072 1.007 58.7 0.000 0.943
8 0.109 5.0 0.000 0.754 30.8 0.000 0.860
9 0.004 0.3 0.757 0.892 59.9 0.000 0.948
10 0.074 43 0.000 0.952 48.8 0.000 0.932
11 -0.011 -0.8 0.411 0.934 64.4 0.000 0.954
12 0.125 6.4 0.000 0.722 33.1 0.000 0.881
13 0.438 22.7 0.000 0.510 23.4 0.000 0.905
14 -0.043 -3.1 0.002 1.040 65.2 0.000 0.952
15 -0.003 -0.3 0.734 0.942 82.0 0.000 0.971
16 0.115 7.0 0.000 0.875 47.3 0.000 0.934
17 0.277 10.1 0.000 0.732 23.7 0.000 0.839
18 0.307 14.8 0.000 0.763 32.5 0.000 0.911
19 -0.004 -0.5 0.651 0.942 85.4 0.000 0.973
20 0.442 15.6 0.000 0.417 13.0 0.000 0.785
21 0.210 9.0 0.000 0.825 31.3 0.000 0.883
22 -0.040 -5.7 0.000 0.960 1214 0.000 0.986
23 0.010 0.9 0.352 0.930 79.7 0.000 0.970
24 0.036 3.5 0.000 0.955 84.5 0.000 0.975
25 0.148 7.8 0.000 0.709 33.2 0.000 0.888
26 0.018 1.2 0.232 0.875 52.9 0.000 0.936
Ort. 0.102 0.841 0.927

Tablo 9’da 2019 ve 2020 yillarinda, fonlarin endeks iliski katsayilar1 ve performans degerleri sunulmustur.
Burada raporlanmis sonuglara gore 14 numarali fon haricinde biitiin fonlarda XTUMY iliski katsayilari ile
fon performanslar1 arasinda giiclii bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu iliski ayn1 zamanda $Sekil 1'de
gorsellestirilmistir.
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Tablo 9: Fonlarin Performanslari ile Endeks Katsayilar1 Arasindaki Tligki (2019-2020 Araligini Kapsayan 2

Yillik Donem)

XTUMY XU100 XTUMY XU100
iliski Katsayist iliski Katsay1s1 iliski Katsay1s1 iliski Katsayis1
XTUMY 280%
20 0.44 0.42 232%
17 0.28 0.73 219%
13 0.44 0.51 210%
8 0.11 0.75 165%
18 0.31 0.76 128%
12 0.12 0.72 119%
25 0.15 0.71 115%
1 0.14 0.84 99%
14 -0.04 1.04 98%
5 0.15 0.83 93%
21 0.21 0.82 83%
3 0.05 0.92 82%
10 0.07 0.95 81%
2 0.12 0.70 79%
9 0.00 0.89 76%
11 -0.01 0.93 75%
16 0.11 0.87 72%
23 0.01 0.93 68%
6 0.02 0.93 67%
15 0.00 0.94 67%
26 0.02 0.87 63%
22 -0.04 0.96 62%
7 -0.03 1.01 60%
19 0.00 0.94 59%
4 -0.01 0.93 58%
XU100 52%
24 0.04 0.95 52%
XU030 34%

Sekil 1: 2019-2020 Yillarinda Fonlarin Getirisi ve Fon Performanslarinin XTUMY ile liskisi

0.5

0.4

0.3

0.1

20 17 13

-0.1

= Fonun XTUMY ile Iliski Katsayis1 === Fon Getirisi

8§ 1812251 14 521 3 10 2 9 111623 6 152622 7 19 4
Fon Numarasi

2 5

-

0

Hisse senedi fonlarinin XTUMY ile iligki katsayilarmin farkli donemlerde ne 6lgiide benzerlik gosterdiginin
kiyaslanabilmesi i¢in Sekil 2’de paylasilan grafik sunulmustur. Buna gore Sekil 2'teki 25 numarali fon
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disindaki fonlarin XTUMY ile iligkisi farkl1 donemlerde istikrarli bir sekilde devam etmektedir. 25 numarali
fon ise 2019 ve 2020 yillarinda fon yonetim tarzinda degisiklik yaparak XTUMY endeksi performansina
0,15 katsay1 ile yakinlagsmuistir.

Sekil 2: Degisik Donemlerde Hisse Senedi Fonlar1 ve XTUMY Endeksi Arasindaki Miski

0.70

N
-
\“"’ X

201318 5% 2 1216 8 1024 6 2623 9 1519 4 11 7 14
Fon Numarasi
e 2 10-2018 2019-2020 == e e 2016-2020

Regresyon analizlerinde en yiiksek performans gostermis olan fonlarin, karsilastirma 6lgiitii olarak XU030
ve XU100 endekslerini se¢gmis olmalarina ragmen XTUMY endeksi ile benzestikleri tespit edilmistir. Bunun
nedeni fonlarin, BIST100 endeksine dahil edilmis olmasina ragmen XTUMY endeksindeki hisselere benzer
ozellikler tasiyan hisse senedi secimleri yapmalarindan kaynaklanabilecegi gibi, dogrudan XTUMY
endeksinde bulunan hisselere yatirim yapilmalarindan da kaynaklanabilir. Bu iligki katsayilarinin, ne
derecede hisse senetlerinin bulundugu endekslerden etkilendiginin anlasilmasi i¢gin, fonlara ait aylik hisse
senedi dagilim raporlarindan faydalanilmigstir. En yiiksek performansa sahip bes fon tarafindan 2020 yil
icin ayhik frekansta yaymlanmis olan 12’ser adet fon dagilim raporu kullanilarak fonlarin hisse senedi
agirlik dagilimlar: tespit edilmistir. Tablo 10’da her bir fonun endeks bazinda hisse senedi agirliklari ile
BIST100 endeksinin kendi igindeki dagihm gosterilmistir. Buna gore 3 numarali fonun portfoy dagilimi
agisindan biiyiik 6lctide XU100 endeksine benzestigi diger fonlarin ise BIST30 paylarmnin daha diisiik
oldugu ve BIST30 disindaki diger BIST100 hisselerine ve XTUMY hisselerine agirlik verdikleri
goriilmektedir. Regresyon analizlerinde elde edilen sonuglar ile buradaki sonuglar kiyaslandiginda
olduk¢a uyumlu olduklar: gozlemlenmektedir. Tablo 10’daki 3 numarali fonun XTUMY ile iligki katsayist
regresyon analizlerinde de 0’a yakin degerler almistr.

Tablo 10: 2016-2020 Yillar1 Aras1 Dénemde En Yiiksek Performans Gostermis Olan Fonlarin 2020
Yilindaki Hisse Senedi Agirlik Dagilimlar:

XU030 XU050-XU030 XU100-XU050 XTUMY
1 46.67% 9.94% 20.48% 7.75%
2 15.64% 9.51% 45.11% 18.23%
3 69.08% 7.05% 13.40% 0.10%
4 40.58% 9.35% 22.12% 21.25%
5 39.89% 5.51% 31.36% 7.18%
BIST100 igindeki agirhik 68.66% 11.33% 20.01% 0.00%

5. Sonug

Hisse senedi fon yoneticilerinin performanslarmnin tespiti, yatinmcalarin fon segiminde kritik rol
oynamaktadir. Literatiirdeki calismalar, 6zellikle sirketlerin biiyiime oranlarindan ve piyasa degerleri
biiyiikliiklerinden yola ¢ikarak siniflama yapmis ve bu siniflamaya gore olusturulan pasif portfoyler ile
fon performansini kiyaslamay: tercih etmislerdir (Carhart, 1997; Fama ve French, 1993). Diger yandan
literatiirdeki bir¢ok calisma fonlarin performans raporlarinda kullanilan karsilastirma 6lgiitii segimlerinin
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etkin olmadigin bildirmektedir (Costa vd., 2015; Costa ve Jakob, 2011; Mateus, Mateus ve Todorovic, 2019;
Sensoy, 2009). Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin endeks segimlerinin etkinliginin test edildigi

bu ¢alismada toplam 26 adet fona ait 2010 ve 2020 yillar1 arasindaki dénemi kapsayan veri kullanilmstir.

2019 ve 2020 yillar1 arasmi kapsayan donemde Borsa Istanbul’daki halka agik piyasa degeri diisiik olan
sirketleri kapsayan XTUMY endeksinin performansimin XU100 endeksine kiyasla %150 oraninda daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. XTUMY endeksi ile daha yiiksek iliski katsayisina sahip olan fonlar bu
donemde yiiksek performans sergilemislerdir. Bu fonlarin karsilastirma olgiitii olarak da XTUMY yerine
XU100 endeksini se¢gmeleri durumunda raporladiklar: performansin gercek performanstan daha yiiksek
olmast durumu s6z konusudur. Calismada bu durumun ne derece gecerli oldugunun test edilmesi i¢in
2010-2018, 2016-2020 ve 2019-2020 zaman araliklarimi kapsayan regresyon analizleri ile fonlarin XTUMY ve
XU100 endeksi ile iliski katsayilar1 belirlenmistir. Ayrica en yiiksek performans gosteren bes fonun 2020
yillindaki hisse secimlerinde XTUMY endeksinde bulunan sirketlere verdikleri agirliklar da analiz
edilmistir.

Aragtirmadan elde edilen sonuclara gore (1) Borsa Istanbul’daki fonlar, kargilastirma &lgiitii olarak
genellikle BIST100 ve BIST30 endekslerini se¢mektedirler. (2) Karsilastirma 0lgiitii se¢iminde belli bir
standart yoktur ve bazi fonlar BIST100 endeksini secerken bazi fonlar BIST100 getiri endeksini segmektedir.
Bu da 6zellikle temettii dagitim etkisi nedeniyle fonlarin karsilastirma 6lgiitiine kiyasla performanslarinin
etkin bir sekilde hesaplanmasini engellemektedir. Bu yiizden biitiin fonlarin getiri endekslerini
kullanmasinin saglanmas1 performans raporlarinin kalitesini artiracaktir. (3) Regresyon analizleri
sonucunda, fonlarin cogunlugunun BIST100 endeksi ile iligki katsayilarinin yiiksek ¢iktig1 goriilmektedir.
Fakat 6zellikle XTUMY endeksi ile iliski katsayisi yiiksek olan fonlarin 2019 ve 2020 yillarinda daha yiiksek
performans gosterdigi goriilmektedir. Yine bu fonlarin karsilastirma olgiitii olarak XTUMY endeksine
agirhk vermemis oluslar1 performansin dogru degerlendirilmesini engellemektedir. (4) Fonlarin
zamanlama yetenegini kullanarak sectikleri hisse senedi oOzelliklerini degistirip degistirmediginin
anlasilmasi i¢in 2019’dan 6nceki donemde de iliski kat sayilar: tespit edilmistir. Bu analizden elde edilen
sonuglara gore son donemde XTUMY endeksi ile yiiksek katsayiya sahip olan fonlarin ge¢mis yillarda da
XTUMY endeksine paralel performans sergiledigi goriilmiistiir.

Sonug olarak karsilastirma oOlgiitii secimi, fonlarin gercek performansimin belirlenmesinde kritik éneme
sahiptir ve XTUMY endeksindeki gorece daha riskli sirketlere yatirim yapan ya da performans olarak
XTUMY endeksi ile benzer 6zellikler gosteren fonlarin karsilastirma 0lgiitii olarak XTUMY endeksini de
kullanmasi yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesi agisindan faydali olacaktir. Arastirma sonuglari,
yatirimcilara fon performansini degerlendirirken kullanabilecekleri farkl: bir bakis acis1 kazandirmakta ve
diizenleyici otoritelere ve fon yonetimlerine karsilastirma 6lgiit secimlerini degerlendirmek ve iyilestirmek
i¢in kanit sunmaktadir. Bu ¢alismada biitiin fonlar bir arada analiz edilmistir ve karsilastirma 6l¢titii olarak
yalmzca XU100 ve XTUMY endeksleri kullanilmistir. Bu endeksler yapilar1 geregi risk acisndan 6nemli
bir unsur olan sirket biiyiikliigiinii ve halka agik piyasa degerini dikkate almaktadir. Fakat Borsa Istanbul
tarafindan hesaplanan, basta sektor endeksleri olmak iizere sirketlere ait farkli 6zelliklerin dikkate alindig:
endeksler de bulunmaktadir. Bu ¢alisma mevcut karsilastirma 6l¢iitiil se¢imi konusundaki eksikligi ortaya
¢ikarmakla birlikte fonlar igin kullanilabilecek karsilastirma oOlgiitii setleriyle ilgili net bir sekilde
tanimlanmis bir 6éneride bulunmamaktadir. Aktif olarak yonetilen biitiin fonlarin yapisinin birbirinden
farklilik gostermesi fon bazinda yapilacak analizlerin 6nemini artirmaktadir. Bu ¢alismada hisse senedi
semsiye fonlarma odaklanilmis olsa da karsilastirma Ol¢iitii se¢imi ayn1 zamanda serbest yatirim fonlar
icin de 6nemli bir unsuru olusturmaktadir. Ciinkii serbest yatirim fonlarinda hisse senedi semsiye
fonlarma kiyasla farkli olarak, fon yoneticilerine performansa dayali prim 6demesi de s6z konusu
olabilmektedir. Bu nedenle bu alanda bundan sonra yapilacak ¢alismalarda serbest yatirim fonlar1 6zelinde
analizler yapilabilir.
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