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ODAKLANMA STRATEJISI ve CESITLENDIRME STRATEJISI
IZLEYEN FONLARIN PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRILMASI

COMPARISINGTHE PERFORMANCE OF FUNDS FOLLOWING CONCENTRATION
STRATEGY AND DIVERSIFICATION STRATEGY

Ali OZER! - istemi COMLEKCI?

Oz

Yatirimeilarin yiiksek karliligi minimum riskle saglamaya ¢alistiklar1 portfoyler ¢ok sayida finansal varlikla
cesitlenme stratejisi ile olugturulmali mu yoksa belirli bir finansal varliga, firmaya ya da sektdre yogunlasarak
odaklanma stratejisi ile mi olugturulmalidir? Caligmanin amaci odaklanma stratejisi izleyen fonlarin performansi
ile cesitlendirme stratejisi izleyen fonlarin performansi degerlendirilerek, strateji farkliliklarindan dolayr fon
getirileri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini test etmektir.

Caligmada Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen Alfa degeri kullanilarak Nisan 2013- Nisan 2020 tarihleri
arasinda hisse senedi semsiye fonlar1 analiz edilmistir.

Caligma sonucunda en yiiksek getirinin teknoloji odakli fonlarin sagladigi gorilmiistiir. Ayrica odaklanma
strateji ile olusturulan portfoyiin, gesitlendirme stratejisi ile olusturulacak portfoyden daha yiiksek performansa
sahip oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Degeri
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Abstract

Whether the portfolios that investors try to achieve high profitability with minimum risk should be created with a
diversity strategy with a large number of financial assets, or should they be created with a strategy of focusing on
a particular financial asset, firm or sector? The aim of the study is to evaluate whether there is a significant
difference between fund returns due to strategy differences by evaluating the performance of the funds following
the focusing strategy and the performance of the funds following the diversification strategy.

In the study, stock umbrella funds were analyzed between April 2013 and April 2020 using Sharpe ratio,
Treynor ratio and Jensen Alfa value.

As a result of the study, it was seen that the highest return was provided by technology-focused funds. In
addition, it is concluded that the portfolio created with the focus strategy has higher performance than the
portfolio to be created with the diversification strategy.
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GIRIS

Birden ¢ok varliga veya menkul degere, mevcut fon sinir1 kadar, birden ¢ok sayida ya
da ¢esitlilikte finansal varliklara, birlikte yatirnm yapilmasi anlamina gelen portfdy, i¢inde
bulundurdugu finansal varliklarin tek basina tasidiklar riske gore daha az risk tasimaktadir.
Bu sebeple fertlerin, sirketlerin, kamu ve devletin yaygin olarak kullandig1 bir yatirim tiirtidiir
(Okka, 2015: 403).Yatirimcilar en yiiksek karliligi saglayacak bunun yaninda da en az risk
icerecek sekilde, mevcuttaki fonlarini finansal varliklar arasinda dagitarak etkin bir sekilde
yonetmeyi istemektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 635). Bu yonetimi sekillendiren
o6nemli durumlardan biri olan ekonomik kosullarin zamanla de8ismesi portfoylin ya da
icindeki finansal varliklarin alim satim yapilarak degismesini gerektirir (Demirtas ve Giingor,
2004:103). Yatirim siiresince hangi finansal varliklarin segilecegi, getirileri, tasidiklari riskler
ve portfoyiin toplam riskinin ne olacagi, bunlara gore yatirimcilarin portféyden beklentileri
gibi etmenlerde g6z Onilinde bulundurarak, istatistiki yontemlerle analiz ile portfoy
olusturulur. Portfoyli olustururken hangi varliklarla ne kadar c¢esitlendirme yapilacagi ve

bunlarinda kacar adet olacagi portfdoy yonetiminin onemle iistiinde durulan bir noktasidir
(Beck vd.,1996:381).

Cesitlendirme stratejisinin amaci, segilen finansal varliklar arasinda diisiik performans
gosteren finansal araglar ile yiiksek performans gosteren finansal araglarin tasidigr riski ve
zarart dengelemektir. Yalniz, bu dengeleme durumu her zaman bir kar durumu da
yaratmayabilir. Ayrica c¢esitlendirmenin genis tutulmasi yoneticinin ¢ok ¢esitli varliklari,
firmalar1, sektorleri ya da piyasalari izlemesi ve yonetmesi gerekebilir. Ya da yonetici sirf
cesitlendirme yapmak amaciyla hi¢ bilmedigi finansal varliklara ya da sirketlere de yatirim
yapmak zorunda Kalabilir. Yani portfoy olusturmak bazi riskleri goz Oniinde tutmayi
gerektirmektedir. Portfoy yoneticileri ise bu risklere gore finansal varliklarin sayisini oldukga
artirarak portfoylerini olusturmayi1 se¢mislerdir. Geleneksel portfoy yonetimi finansal
varliklarin birbirleriyle iligkisini ihmal ederek finansal varlik ¢esitlenmesinin olabildigince en
yiiksek seviyede olmasinin gerekliligini ve bdylece portféyden alinacak veriminde daha
yiiksek olacagim1 savunmaktadir. Modern portfoy teorisinde ise Markowitsz (1952) in
calismasiyla portfoy icerisindeki finansal varliklarin birbirleri ile olan iligkisinin yan sira her

ilave varligin mevcut varliklarla olan iliskisi ile portfoy riskini degistirdigi savunulmaktadir
(Mier, 2017:3).

Cesitlendirme ile olusturulmus ilk yatirrm fonu ABD 1924°te 45 hisse senedi, 1921-
1946 yillar1 arasinda Keynes’in yonettigi portfoyde 46 hisse senedi, 1946-1956 yillan
arasinda Graham’in yonettigi portfdyde ise 76 hisse senedinden olusmaktaydi (Mier, 2017:3).
Iyi cesitlendirilmis portfdyde Evans ve Archer (1968); 8-15, Fisher ve Lorie (1970); 8,
Statman (1987): 30-40, Beck vd. (1996); 48 hisse senedinin olmasi gerektigini, Tirkiye’de
yapilan c¢aligsmalarda ise Gokge ve Cura (2003); 6-14, Demirci ve Keskintiirk (2007); 3-17,
Keskintiirk vd (2010); 6-11, iskenderoglu ve Karadeniz (2011); 2-6 arasinda degisen hisse
senedi ile olusturulan portfoyiin daha basarili oldugunu tespit etmislerdir.

Portféy olusturmada bir diger yaygin secimde odaklanma stratejisidir. Fon
yoneticileri, eger bazi endiistrilerin genel piyasadan daha iyi performans gosterebilecegini
diisiinliyorlar ya da belirli bir sektdrdeki karli hisse senetlerini segmek i¢in daha iyi bilgiye
sahiplerse portfoylerini bu hisse senedi, firma ya da sektore odaklanarak olusturabilirler
(Kacperczyk vd. 2005:1983). Odaklanmis portfoyler, yoneticilerin ya da yoneticinin; bilgisi,
tecriibesi, gelecegi gorebilme gibi sezgisel anlam yiiklenerek olusturulmaktadir (Mier,
2017:4). Ivkovic vd. (2004)’ e gore ise yatirimcilarin odaklanmig portféyleri se¢gmelerinin
sebepleri oldugunu ve bunlardan ilk olarak az sayida finansal varliktan olugsmasinin yani sira
bir firmaya olan asinalik ya da asir1 gliven gibi davranigsal Onyargilar, ikinci olarak da
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yatirimcilarin yapilan analizler sonucu yiiksek anormal getirisi tespit edilen hisse senetleri ile
portfoy olusturmak istemeleridir.

Odaklanmis portfoylerde birka¢ finansal varliga, firmaya, sektére, piyasaya
odaklanarak portfoyiin hazirlanmaktadir. Bu sebeple portfoyiin tasidigi risk fazladir fakat
potansiyel getiri de fazladir. Portfoy yoneticisi ¢esitlendirilmis portfoye gore daha gesitli ve
cok sayida varlik ya da sirket degil daha yonetilebilir sayida kaliteli yatirimlara odaklanmasin
saglar. Bu sayede yonetici varliklara daha hakim olarak olusabilecek pozisyonlar:1 daha iyi
kavrar. Aym zamanda yonetici kaynaklarin daha etkin kullanilmasina katki saglamakta ve
ticari verimliligini artirmaktadir (Ely, 2014: 16).

Bu kapsamda c¢aligmada odaklanma stratejisi izleyen fonlarin performans: ile
cesitlendirme stratejisi izleyen fonlarin performansi degerlendirilerek, strateji farkliliklarindan
dolay1 fon getirileri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini test etmek amacglanmaktadir.
Calismada 2013-2020 tarihleri arasinda, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformundan
elde edilen, hisse senedi semsiye fonlar1 veri olarak kullanilmistir. Analizde Sharpe orani,
Treynor orani ve Jensen Alfa degeri yontemleri kullanilmistir.

LITERATUR

Cesitlendirme stratejisi ve odaklanma stratejisini karsilastiran akademik caligsmalar
incelendiginde daha c¢ok odaklanma stratejisi ile secilen portfoylerin daha iyi performans
gosterdikleri sonucu yaygindir. Ivkovic vd. (2004), 1991-1996 tarihleri arasinda, NYSE,
AMEX ve NASDAQ piyasalarinda islem goren hisse senetleri ile yaptiklar1 ¢alismalarinda,
bireysel yatirimcilarin hisse alim satimlarinin ¢esitlendirilmis portfoyii olanlara gore
odaklanmis portfoyli olanlarin daha iyi performans gosterdiklerini tespit etmislerdir.

Kacperczyk vd. (2005), 1984-1995 tarihleri arasinda ABD yatirim fonlarinin
performansim1  inceledikleri calismalarinda, portfoyleri birkag sektérde yogunlasan
yoneticilerin odaklanmis portfoyleri ¢esitlendirilmis portfoylere gére daha iyi performans
gosterdigini tespit etmislerdir.

Baks vd. (2006), 1979-2003 tarihleri arsinda, CRSP yatirim fonlari iizerinde regresyon
analizi ile yaptig1 c¢alismalarinda, odaklanmis fonlarin ¢esitlendirilmis fonlara gore daha iyi
performans gosterdiklerini, yatirimcilarin da odaklanmis portfoylere yatirnm yaparak
performanslarini artirabileceklerini, odaklanmig fon yoneticilerinin hisse senetlerini dogru bir
sekilde segme becerisine sahip olduklarin1 vurgulamislardir.

Brands vd. (2006), 1995-2001 tarihleri arasinda Avustralya sermaye fonlar1 iizerine
yaptiklar1 ¢aligmalarinda, aktif sermaye portfoylerindeki yatirnm performansi ile odaklanma
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Aktif yonetimin hem stok se¢im becerisine hem de portfoy
yonetimine bagli oldugunu, fon performansi ile portfoy yogunlagsmasi arasinda pozitif iliski
oldugunu tespit etmislerdir.

Yajing (2008), 1999-2006 tarihleri arasinda Cin piyasasinda sermaye ve stoklar olarak
odaklanmis kapali ug¢lu fonlardan olusan portfoyleri inceledigi calismasinda stoklara
odaklanmis portfoylerin daha iyi performans gosterdigini, sanayiye odaklanmis portfoylerin
kiimiilatif olarak iyi bir sekilde performans gostermedigini tespit etmislerdir.

Huij ve Derwal (2010), 1995-2007 tarihleri arasinda ABD’de odaklanmis portfoylerle
kiiresel sermaye fonlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligsmalarinda, odaklanmis fonlarin
cesitlendirilmis fonlara gére daha iyi performans gosterdiklerini tespit etmislerdir. Ayrica
yatirimcilarin sadece yoneticilerin ne kadar biiyiik riskler almaya istekli olmasina degil ayni
zamanda fonlar1 birden fazla piyasada holdinglere ait varliklarla yatirim portfoyii olusturarak,
odaklanma stratejisi yaptiklarina da dikkat etmeleri gerektigini vurgulamislaridir.
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Yeung vd. (2012), ABD sermaye yatirim fonlari ile gesitlendirilmis ve odaklanmis
portfoyleri inceledikleri ¢alismalarinda odaklanmis portfoylerden en iyi basari1 elde etmenin
ancak yetenekli yoneticiler tarafindan olusturulabilecegini hatta portfoy g¢abalar1 nedeniyle
hisse senedi se¢im becerilerini kaybedebilecegini vurgulamislardir. Odaklanmis portfoylerin
daha iyi performans gosterdiklerini, yatirimcilarin ise odaklanmis portfdyler olustururken
cesitlendirilmis portfoylerden yararlandiklarini tespit etmislerdir.

Ely (2014), 2007-2013 tarihleri arasinda ABD yatirim fonlar1 {izerine yaptigi
calismasinda odaklanmis fonlarin kiyaslama olgiitlerine gore ¢esitlendirilmis fonlardan daha
cazip getiriler sagladig1 sonucuna varilmstir.

Amenc vd. (2016), 1974-2014 tarihleri arasinda ABD piyasalarinda 500 hisse senedi
ile yaptiklar1 ¢alismalarinda, gesitlendirme ve odaklanma stratejilerine gore olusturulmus
portfoylerden, odaklanmis portfoylerde beklenen getirinin kesin tahminin zor olmasi, az
cesitliligin tasidigr risk seviyesi ve faktorlerden etkilenme durumlarinin oldukga yiiksek
oldugunu ve daha uzun ticaret siireleri gibi sorunlara yol agtigini tespit etmislerdir.
Cesitlendirilmis portfoylerin ise genis bir sekilde cesitlendirerek beklenen getirilerinde genis
farkliliklar oldugu, bu portfoylerin ise daha giivenilir oldugunu vurgulamislardir.

Goldman vd. (2016), 1990-2012 tarihleri arasinda ABD yatirim fonlarina
uyguladiklar1 analizlerinde her endiistriden bir ya da iki hisse senedi olarak odaklanan
fonlarin daha iyi performans gosterdigini, bir de tek yonetici ile yonetilen fonlarin daha ¢ok
yOnetici ile yonetilen fonlarla gére hem daha 1yi odaklandigint hem de daha iyi performans
gosterdiklerini tespit etmislerdir.

Choi vd. (2017), 1999-2010 tarihleri arasinda 72 iilkeden kurumsal yatirimcilarla
yaptiklar1 ¢alismada, bilgi avantaji sayesinde, ana iilke, yabanci iilke ya da endiistri
yogunlugunun kurumsal yatirnmci portfoylerindeki risk ve getiri ile iliskide oldugunu ve
bdylece yogunlasarak olusturulan portfoylerin daha iyi performans gdsterdiklerini aymn
zamanda Ogrenme kapasitesi yiiksek olan kurumsal yatinmcilarin dis pazar ya da
endiistrilerdeki finansal varliklarla daha c¢ok odaklanarak portfdy olusturmada yetenekli
olduklarin da tespit etmislerdir.

Oloko (2018), 2004-2015 yillar arasinda ABD ve Ingiltere yatirrmeilarmin Nijerya
hisse senetleri ile portfoylerinde ¢esitlendirerek herhangi bir fayda saglayip saglamadigini
inceledigi ¢alismasinda, yatirimcilarin Nijerya hisse senedine odaklanarak cesitlendirdikleri
portfoylerinin potansiyel kazanimlarinin oldugunu tespit etmistir.

Lyandres vd. (2019) 1999-2010 tarihleri arasinda Amadeus’a kayitli 34 Avrupa
iilkesindeki firmalarin, firma sahiplerinin portfoy ¢esitlendirmesi ile firmalarin sermaye
yatirrm oranlar1 arasindaki iligkiyi regresyon analizi ile inceledikleri ¢alismalarinda, firma
sahibinin portfdy cesitlendirmesinin firma yatirirm seviyesi lizerindeki etkisinin firmalarin
finansal olarak kisitlanip kisitlanmadigina bagli oldugunu, sermaye yatirrm fonlari
kisitlanmamig olan halka agik sirketlerin sermaye yatirimlari ile portfoy cesitliligi arasinda
olumlu; finansal olarak kisitlanmis olan 6zel sirketlerde ise firma yatirnmi ile portfoy
cesitlendirmesi arasinda negatif iliskiyi tespit etmisler, sermaye yatirimi yoluyla ekonomik
biiylimeye tesvik eden politika yapicilara, sadece firmalarin degil firma sahiplerinin 6niindeki
mali engellerin kaldirilarak portfoy cesitlendirmesi ile sermaye piyasalarina katilimlar tesvik
edilmesi gerektigini belirtmislerdir.

Guesmi vd. (2019), 2012-2018 tarihleri arasinda ABD piyasasinda bitcoin ve
gesitlendirilmis  portfoyler arasindaki iliskiyi GARCH modelleri ile inceledikleri
caligmalarinda, bitcoini de iginde kattifi altin, petrol ve hisse senedi ile cesitlendirdigi
portfOylin riski, sadece altin petrol ve hisse senedinden olusan portfoyiin riskine gére daha az
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oldugunu tespit etmislerdir. Bitcoinin yatirimcilar i¢in portfoy cesitlendirmesinde ve riskten
korunma araci olarak kullanilabilecegini vurgulamiglardir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Arastirmanin temel amaci odaklanma stratejisi izleyen fonlarin performans: ile
cesitlendirme stratejisi izleyen fonlarin performansi degerlendirmek, fon getirileri arasinda
anlamli bir farklilik olup olmadigini test etmektir. Fon performansinin dl¢iimil i¢in literatiirde
cok farkli yontemler bulunmaktadir. Calisma kapsaminda en ¢ok tercih edilen performans
6lciim modelleri olan Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen Alfa degeri kullanilmustir.

Sharpe orani (SR), bir portfoyiin aldig1 riske gore sagladigr getiriyi degerlendiren bir
onemli 6lgiidiir. Ozellikle yatirrmdan elde edilen getirinin iyi bir yatirim kararlardan m1 yoksa
asirt riskten mi kaynaklandigina dair bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Risk standart
sapma ile 6lgen Sharpe orani asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Pal ve Chandani, 2014).

R, — R¢

Op

Sharpe Orani =

Formiilde R, portfdy getirisini, R¢ risksiz getiri oranin1 ve o, portfoyiin standart
sapmasini ifade etmektedir. Sharpe oran1 (SR) ne kadar yiiksek olursa, alinan her risk birimi
icin o kadar yiiksek getiri sagladigi anlamina gelir. Negatif bir Sharpe orani ise portfoyiin
risksiz getiri oranindan daha diistik getiri sagladigin1 gostermektedir.

Treynor Orani, bir portfOyiin sistematik riske uyarlanmis performans 6lciisiidiir. Risk
gostergesi olarak standart sapmasi yerine pazar getirisine duyarliligini (pazar riskini) gosteren
beta katsayist kullanilmaktadir. Bir portfoylin risksiz getiri oraninin lizerinde sagladigi getiri

miktarinin, portfoyiin Beta katsayisi ile oranlanmasi sonucu elde edilmektedir (Agarwal ve
Mirza, 2017).

Ry, — R¢
Py
Formiilde R, portfy getirisini, Rt risksiz getiri oranini ve B, portfoylin betasini (Pazar

riski) ifade etmektedir. Treynor oranmi biiyiik olan portfoyiin, daha iyi bir performans
gosterebilecegi soylenebilmektedir.

Treynor Orani =

Jensen’s Alpha degeri, piyasa endeksi tarafindan tahmin edilenden daha fazla
anormal getiriyi 6lgmektedir. Gergeklesen getiri ile gerceklesen riske bagli olarak CAPM
modeli ile hesaplanmis beklenen getirinin karsilastirildig: bir modeldir (Marhfor, A. 2016).

Rp—Re=op + Bp(Rm— R¢) + ep

Formiilde Ry portfdy getirisini, R risksiz getiri oranimi, Bp portfoylin betasini, oy
Jensen Alfa degerini ve g hata terimini ifade etmektedir. Gergeklesen getiri ile beklenen
getiri arasindaki fark alfa olarak ifade edilmekte olup, alfamin biiyiik ve pozitif olmasi
beklenmektedir. Pozitif ve biiylik bir alfa degeri portfoyiin piyasaya gore iyi secilmis
varliklardan olustugunu gostermektedir.

Risksiz getiri i¢in 1 aya kadar vadeli Tiirk Liras1t mevduatlarina uygulanan faiz orani
ele alinmistir ve bu veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Yatirim
fonlarina iligskin veriler ise Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformundan (TEFAS) elde
edilmistir. TEFAS platformunda islem goren toplam 201 adet fon bulunmaktadir. Nisan 2020
itibariyle fon tiirii bazinda Islem Géren fon sayilari Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1 - Fon Tiirii Bazinda Islem Géren Fon Sayilar

Fon Tiri (Nican 2020)
Hisse Senedi Semsiye Fonu 57
Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu 47
Degisken Semsiye fonu 44
Katilim Semsiye fonu 21
Fon Sepeti Semsiye fonu 14
Kiymetli Madenler Semsiye fonu 9
Serbest Semsiye Fonu 4
Karma Semsiye fonu 3
Para Piyasasi Semsiye fonu 2
Toplam 201

Odaklanma ve cesitlendirme stratejilerinin karsilagtirilabilmesi agisindan arastirma
evreni hisse senedi semsiye fonlar1 olarak belirlenmistir. TEFAS platformunda yer alan 61
adet hisse senedi semsiye fonundan son bes yillik verisi olmayan 14 adet fon ve son yedi
yillik kesintisiz verisine ulagilamayan 3 adet fon arastirma kapsamina alinmamustir. Arastirma

verileri 44 adet hisse senedi semsiye fonunun Nisan 2013- Nisan 2020 yillar1 arasinda ki
verilerinden olugmaktadir. Hisse senedi semsiye fonlari odaklanma veya cesitlenme

stratejilerine gore iki gruba ayrilmistir. Bununla beraber odaklanma stratejileri, odaklanma
alanlar1 baz alinarak ayrica alt gruplara ayrilmistir. Odaklanma ve ¢esitlendirme stratejilerine
gore siniflandirmasi Tablo 2’de yer almaktadir.

Aragtirma kapsaminda ele 22 adet hisse senedi semsiye fonundan olusan ¢esitlendirme
semsiye fonundan olusan odaklanma portfoyi

portfoyli ve

22 adet hisse senedi

Tablo 2 - Fon Stratejilerine Gore Incelenen Fon Sayilari

Fon Stratejisi | Odaklanma Stratejisi | Fon Sayis1
Odaklanma BIST 100 2
Odaklanma BIST 30 5
Odaklanma Grup/Istirak 2
Odaklanma Yabanci Hisse Senedi 7
Odaklanma Bankacilik 2
Odaklanma Teknoloji 2
Odaklanma Temettii 2
Odaklanma Sektor 4*

Cesitlendirme - 22

*Bankacilik ve Teknoloji Sektorlerinden olugmaktadir.
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olusturulmustur. Ayrica odaklanma strateji ile olusturulmus BIST 100, BIST 30, Grup/istirak,
Yabanci hisse, Banka, Teknoloji, Temettii ve Sektor fonlarindan toplamda 10 ayri portfoy

olusturulmustur.

BULGULAR

Arastirma kapsaminda c¢esitlendirme ve odaklanma stratejilerini belirleyen yatirim
fonlarinda olusturulan her bir portfdy icin aylik getiriler hesaplanmistir. Getirilere iliskin
olarak tanimlayici istatistikler Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3 — Verilere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Odaklanma Stratejisi

Gesitlendirme | Odakdanma ™ 100 | Bista0 (SGeé‘rﬁglr) Bankacilik| Teknoloji | Grup/str. | Temettii Yﬂ’:“gc‘

Gozlem Sayisi| 84 8 84 84 84 84 84 84 84 84
Mean 0.007496 | 0.009734 | 0.004017 | 0.003661 | 0.010056 | 0.000648 | 0.019465 | 0.007027 | 0.006664 | 0.017172
Median | 0006175 | 0.010659 | 0.000251 | 4.21E-05 | 0.002777 |-0.005659 | 0.016408 | 0.006880 |-0.001767 | 0.018643
Maximum | 0.137136 | 0.116669 | 0.132655 | 0.149826 | 0.146471 | 0.188376 | 0.169308 | 0.144366 | 0.110763 | 0.300946
Minimum | -0.195628 | -0.149180 |-0.175254|-0.188632 0158041 | -0.214728|-0.161379 | -0.218594 | -0.163266|-0.176128
Stan. Hata | 0050087 | 0.046752 | 0.061280 | 0.064798 | 0.060391 | 0.079999 | 0.057716 | 0.056233 | 0.049950 | 0.057102
Skewness | -0.315041 | -0.453589 |-0.203847| -0.135685 |-0.073024| -0.026819 | -0.171496 | -0.660256 | -0.178402 | 1.003030
Kurtosis | 3370258 | 4004491 | 2.785600 | 2.869480 | 2.761246 | 2.557315 | 3.604369 | 4.948988 | 3.265951 | 9.932366
Jarque-Bera | 1869327 | 6411008 | 0.742622 | 0.317368 | 0.274168 | 0.695966 | 2.099270 | 19.39807 | 0.693137 | 182.2869
Olasiik | 0.392718 | 0.040520 | 0.689829 | 0.853266 | 0.871897 | 0.706111 | 0.350066 | 0.000061 | 0.707110 | 0.000000
Toplam | 0.629685 | 0.817653 | 0.337463 | 0.307518 | 0.844728 | 0.054403 | 1.635053 | 0.500293 | 0.559738 | 1.442410
SumSq.Dev. | 0289780 | 0.181416 | 0.311688 | 0.348498 | 0.302704 | 0.531190 | 0.276489 | 0.262454 | 0.207088 | 0.270629

Tablo 3 incelendiginde hisse senedi semsiye fonlarindan olusturulan portfoyler

arasinda ortalamalarina bakildiginda odaklanma stratejisinin ¢esitlendirme stratejisine gore
yiiksek getiri sagladigi goriilmektedir. Odaklanma stratejileri igerisinde ise en yiiksek getiriyi
sirastyla teknoloji ve yabanci sirketler lizerine odaklanan fonlarin sagladigi goriilmektedir.
Maksimum degerler incelendiginde odaklanma stratejisi igerisinde yabanci sirketler lizerine
odaklanan fonlarin en yiiksek getiriyi sagladigr tespit edilmistir. Minimum degerler
incelendiginde ise en diisiik getiri istiraklere odaklanan fonlarin oldugu tespit edilmistir.
Standart hatalarina bakildiginda ¢esitlendirme stratejisi ile olusturulan fonlarin daha fazla risk
tagidigl, odaklanma stratejisi igerisinde ise birbirlerine yakin degerlerde olsa bankacilik
sitketlerine odaklanan fonlarin en fazla risk seviyesi tasidigi, temettii 6demelerine dayali
olusturulan fonlarin ise daha az risk tasidig goriilmiistiir.

Fon stratejisine gore olusturulan portfoylere iliskin performans degerleri Tablo 4’de
sunulmustur.
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Tablo 4 - Fon Stratejilerine Gore Performans Degerleri ve Siralamalari

Sharpe Orani Treynor Orani Jensen Alfa Degeri
Fon Stratejisi Performans | Performans | Performans |Performans Performans |Performans
Degeri | Siralamast Degeri | Siralamasi Degeri Siralamast
Cesitlendirme -0,03028 5 -0,00165 5 -0,002522292 5
Odaklanma 0,009733 4 0,000532 4 -0,000129812 4
Bist100 -0,08609 8 -0,0047 8 -0,00602572 8
Bist30 -0,08694 9 -0,00478 9 -0,006421059 9
Sektor (Genel) 0,012909 3 0,000698 3 1,60403E-05 3
Bankacilik -0,10839 10 -0,00643 10 -0,009548728 10
Teknoloji 0,175527 1 0,011495 2 0,009580809 1
Grup/Igtirak Sirketler | -0,03999 6 -0,0022 6 -0,002949975 6
Temettii -0,05251 7 -0,0029 7 -0,003231485 7
Yabanci H.S. 0,13691 2 0,022828 1 0,007657091 2

Tablo 4 incelendiginde hisse senedi semsiye fonlarindan olusturulan portfoyler
arasinda Sharpe Oranina ve Jensen Alfa de§erine gore en yiiksek performansa sahip ilk {i¢
portfoy sirastyla teknoloji odakli fonlar, yabanci hisse senetleri odakli fonlar ve sektoér odakl
fonlar sahiptir. Treynor orani agisindan degerlendirildiginde en yiiksek degere yabanci hisse
senetleri odakli fonlar, ikinci en yliksek degere teknoloji odakli fonlar ve iiciincii en yiiksek
degere ise sektorel odakli fonlardan olusan portfdyler sahiptir. Ote yandan bankacilik sektorii,
BIST 30 ve BIST 100 endeksleri iizerine odaklanmis yatirim fonlarindan olusan portfoyler,
gerek Sharpe orani ve Treynor oranina gore, gerek Jensen Alfa degerine gore en diisiik
performans degerine sahiptirler. Tiim degerleme yontemlerinde, odaklanma stratejisine sahip
fonlar i¢in cesitlendirme stratejisine sahip fonlardan daha yiliksek performans degeri
hesaplanmustir.

Calisma kapsaminda hisse senedi semsiye fonlarindan olusturulan portfdy getirileri
arasinda anlamli farklilik olup olmadigini incelemek i¢in her bir portfoyiin ortalama getirisi,
diger tiim portfoylerin getirileri ile tek 6rneklem t testi ile analiz edilmistir. Istatistiksel olarak
anlamli sonuglar Tablo 5°de sunulmustur.
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Tablo 5: Ortalama Getiriye Gore Cesitli Fon Stratejileri Arasindaki Farkliliklara iliskin T-

Testi
Referans Alinan Fon - Sig. (2- Ortalama
Getirisi Fon Stratejisi t df tailed) Farki
Bankacilik
Odaklanma 1,781 83 ,079* ,00908596263
Test Degeri = 0.00648

Cesitlendirme -1,856 83 ,067* 01196874774
Odaklanma -1,908 83 ,060* 00973103737

_ *% -
BIST100 2,310 83 ,023 01544758246

Teknoloj BIST30 2,235 83 028** ’
Test Degeri = 0.019465 ' ’ 01580406804
Bankacilik -2,156 83 ,034** 01881734863

- _ K%k -
Grup / Istirak 2,027 83 ,046 01243770586
Temetti -2,349 83 ,021** 01280144943

- * -

BIST100 1,967 83 ,052 01315458246 2020

- * -
Yabanct H.S, BIST30 1,911 83 059% | 11351106804

Test Degeri = 0.00417 i . -
Bankacilik 1,893 83 ,062 01652434863
Temetti -1,928 83 ,057* 01050844943

** 0% 95 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli

* % 90 giiven araliginda istatistiksel olarak anlaml

Tablo 5 incelendiginde Teknoloji odakli ve yabanci hisse senetlerine odakli yatirim
fonlarinin ortalama getirileri BIST 100, BIST 30, Bankacilik ve Temettii odakli yatirim
fonlar1 getirilerine gore istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gdsterdigi goriilmektedir. Ote
yandan teknoloji odakli yatirim fonlarindan olusan portfy getirisi, ¢esitlendirme stratejisi,
istirak strateji veya genel bir odaklanma stratejisi ile olusturulan portfoy getirilerinden anlaml
olarak farklilik gostermektedir. Genel olarak odaklanma strateji ile hareket eden yatirim
fonlar1 ile gesitlendirme stratejisi ile olusturulan fon getirileri arasinda anlamli bir farklilik
bulunamamustir.
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SONUC

Calismada odaklanma stratejisi izleyen fonlarin performansi ile gesitlendirme stratejisi
izleyen fonlarin performansini degerlendirmek ve fon getirileri arasinda anlaml bir farklilik
olup olmadigim test etmek amaglanmistir. Bu ama¢ kapsaminda son yedi yillik kesintisiz
verisine ulagilabilen 44 adet hisse senedi semsiye fonuna ait veriler Tiirkiye Elektronik Fon
Alim Satim Platformundan (TEFAS) elde edilmistir. Hisse senedi semsiye fonlar1 odaklanma
veya ¢esitlenme stratejilerine gore gruplara ayrilmistir. Bu baglamda 22 adet hisse senedi
semsiye fonundan olusan ¢esitlendirme portfoyili ve 22 adet hisse senedi semsiye fonundan
olusan odaklanma portfoyli olusturulmustur Ayrica odaklanma stratejileri, odaklanma
noktalar1 dikkate almarak alt gruplara ayrilmistir. Hisse senedi semsiye fonlarindan
olusturulan portfoylerden en yliksek getiriyi sirasiyla teknoloji ve yabanci sirketler iizerine
odaklanan fonlarin sagladigi sonucuna ulagilmistir. Bankacilik sektorii lizerine odaklanan
yatirim fonlarinin ise en diisiik getirili fonlar oldugu tespit edilmistir. Ayrica odaklanma
portfoyliniin, ¢esitlendirme portfyiine gore daha yiiksek getiri sagladig goriilmiistiir.

Calisma kapsaminda fon performansinin 6l¢iimii i¢in Sharpe orani, Treynor orani ve
Jensen Alfa degeri kullanilmistir. Sharpe oranina ve Jensen Alfa degerine gore en yiiksek
performans degeri teknoloji portfoyiinde iken Treynor orani agisindan en yiiksek performans
degeri yabanci hisse portfoyiine aittir. Odaklanma portfoyiine ait Sharpe orani, Treynor orani
ve Jensen Alfa degeri ¢esitlendirme portfoyiine gore daha yiliksektir. Bu noktadan hareketle
odaklanma portfoyiiniin performansinin, ¢esitlendirme portfoyiine gére daha yiiksek oldugu
ileri siiriilebilir. Ayrica odaklanma stratejileri arasinda teknoloji odakli fonlarin ve yabanci
hisse senedi odakli fonlarin performansinin ve getirisinin diger stratejilere gore daha yiiksek
oldugu savunulabilir. Odaklanma stratejileri arasinda bankacilik sektorii, BIST 30 ve BIST
100 endeksleri lizerine odaklanmis yatirim fonlarindan olusan portfoyler en diisiik performans
degerlerine sahiptirler. Yatirimcilara bu fonlardan daha ziyade gesitlendirme portfoyii veya
basta teknoloji odakli fonlar olmak iizere farkli odaklanma portfdylerine yatirim yapmalar
tavsiye edilebilir.

Arastirmada elde edilen bulgularin yatirimeilar icin Onemli bilgiler sundugu
diisiinilmektedir. Performans 6l¢lim modelleri farkli finansal varliklar iginde kullanilabilir.
Farkli finansal varliklarin getirileri ayni risk diizeyinde mukayese edebilecektir. Arastirma
Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformundan (TEFAS) verisi bulunan hisse senedi
semsiye fonlar1 ile sinirlidir. Ilerde yapilacak calismalar igin arastirmacilara uluslararas
piyasalarda bulunan farkli yatinm fonlar1 dikkate alinarak karsilastirmali arastirmalar
yapilmasi Onerilebilir.
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