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Bu ¢alismada fon getirileri fonun karsilastirma olgiitii/esik deger getirilerine gére basarili/basarisiz olarak
smiflandriimaktadir. Yatirim fonlarmin tabi oldugu, “Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluslarinin
Performans Sunumuna, Performansa Dayal: Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarini Notlandirma
ve Swralama Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (VII-128.5) uyarinca fonlar tarafindan, portfoyiin
getirisinin kiyaslanmasi amaciyla yonetilecek portfoyiin yatirnm stratejisi ile yatirnm yapilan varlik ve islemlerin
niteliklerine uygun sekilde “Karsilastirma Olgiitii” secildigi, karsilastirma 6l¢iitii olmayan portfoylerin getirisinin
kiyaslanmasi amaciyla ise esik degerin kullanildig dikkate alinarak, fon getirileri bu sekilde siniflandirilmigtir.
Bu ¢alismanin temel motivasyonu yatirim fonlarmmin basarist iizerinde etkisi olan faktorlerin incelenmesidir. Bu
amacgla fonun ydnetim iicreti orani, yatirimct sayisi, fonu yoneten portfoy ydnetici sayisi, fonu yoneten portfoy
yonetim sirketinin 0z sermayesi, yonettigi portfGy biiyiikliigii, fonu yoneten portfGy yonetim sirketinin banka istiraki
olup olmadigi, sektérde bulundugu siirenin ve fonun 6 aylik getirisi gibi faktorler incelemeye alinmistir.
Calismanmin amacina uygun olarak, yatirum fonlarimin bagarisi tizerindeki etkiler lojistik regresyon ydontemiyle
analiz edilmiy ve yorumlannustir. Calismadan elde edilen temel bulgulara gére, yatirum fonlarimin bagarisini
etkileyen baslica faktorler arasinda fonu ydneten portfoy yonetici sayisi ve fonun 6 aylik getirisi yer almaktadir.

Anahtar Sozciikler: Yatirim fonlari, getiri, fon karakteristikleri, portfoy yonetim sirketleri, lojistik regresyon
Abstract

In this study, fund returns are classified as successful/failed according to the fund’s benchmark/theresold value
returns. In terms of performance measurement, mutual funds are subject to the “Communiqué on Principles of
Performance Presentation and Performance-Based Remuneration for Individual Portfolios and Collective
Invesment Schemes, and of Grading and Ranking Activities of Collective Investment Schemes (VI1-128.5). The
fund returns are categorized in this way in accordance with this Communiqué, taking into account that a
"Benchmark" is chosen in accordance with the investment strategy of the portfolio that the funds will manage in
order to compare the return of the portfolio and the characteristics of the assets and transactions invested in, and
the threshold value is used to compare the returns of the portfolios without benchmarks. Examining the elements
that affect the success of mutual funds is the primary driver of this study. A number of variables have been looked
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at for this purpose, including the fund's management fee rate, the number of investors, the number of portfolio
managers managing the fund, the equity capital of the portfolio management company managing the fund, the size
of the portfolio it manages, whether the portfolio management company managing the fund is a subsidiary of the
bank, the amount of time it has been in the industry, and the fund's 6-month return. The influences on the success
of mutual funds were examined and interpreted using the logistic regression approach in accordance with the
study's objectives. The study's primary conclusions state that the number of portfolio managers overseeing the
fund and the fund's six-month return are two of the key elements influencing mutual funds' success.

Keywords: Mutual funds, return, fund characteristics, portfolio management companies, logistic regression

1. Giris

Yatirim fonlari, “halktan toplanan paralar karsiligi, ortaklik payi, tahvil gibi sermaye piyasast
araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portfoylerdir.”® 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
cercevesinde yalnizca portfoy yonetim sirketleri yatirim fonu kurup yonetebilmektedir. Yatirim fonlari,
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve bu kanuna dayanilarak hazirlanan “III-52.1 sayili Yatirim
Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi”ile diizenlenmektedir.

Yatirnm fonlarinin portféyleri, “Tiirkiye'de kurulan ihragcilara ait paylar, o6zel sektor ve kamu
bor¢lanma araglari, mevduat, katilma hesabt ve mevduat sertifikalar:, borsada iglem gormeleri
kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag edilen sermaye piyasasi
araglari, fon katilma paylari, repo ve ters repo islemleri, kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari,
varantlar ve sertifikalar, Takasbank para piyasast islemleri, tiirev arag islemlerinin nakit teminatlari ve
primleri, yabanci yatirim araglart ve ikraz istirak senetlerinden olusmaktadir. ™.

Literatiir incelendiginde ¢alismalarin ¢ogunlukla, yatirim fonlariin performansinin farkli metodolojiler
ile degerlendirilmesi iizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Atan ve digerleri (2008) ¢alismalarinda
Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performans devamliligina sahip olup olmadiklarini incelemek amaciyla,
parametrik ve parametrik olmayan yontemler (kullanarak devamlilik analizi yapmigslardir. Arslan ve
Arslan (2010) yaptiklar ¢alismada yatirim fonlarinin goreceli performans diizeyleri ile risk ve getiri
iligskisinin degerlendirilmesi amactyla, 4 farkli grupta olusan yatirim fonlarinin performanslarim farkl
endeks ve oranlar ile ortaya koyarak; ardindan zamanlama ve segicilik kabiliyetini ortaya koymak iizere
Kuadratik regresyon ve Tekli regresyon yontemleri uygulamislardir. Gokgéz ve Giinel (2012)
caligmalarinda A-Tipi, B-Tipi ve degisken yatirim fonlarmin 2008 ve 2009 yillarindaki
performanslarini, tek kriterli performans degerlendirme modelleri kullanarak analiz yapmislardir. Aydin
(2013) 2007-2011 donemleri i¢in 60 adet yatirnm fonu etkinliginin VZA yontemi kullanilarak
belirlenmesi ve etkinsizligin kaynaklarmin Tobit yontemi i¢in saptanmasi iizerine bir inceleme
yapmustir. Ozek (2014) yatirim fonu yéneticilerinin yeteneklerine ve tecriibelerine dayal1 olarak takip
edebilecekleri yatirim stratejilerinin yatirim fonlarinin performansina etkisini incelemek amaciyla, 23
adet hisse senedi yatirim fonunun performansini Jensen Olgiitli, aylik getiri ve asir1 getiri ile
degerlendirerek, endiistri yogunlagsma endeksi ve menkul kiymet yogunlasma endeksi ile performans
ol¢iitli arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Baygcelebi (2016) ¢alismasinda 2013-2015 dénemini kapsayan
213 adet yatirnm fonunun performansinin veri zarflama analizi yontemi ile degerlendirilmesi ve yatirim
fonu alt kategorilerine iligkin etkinlik kargilagtirmasinin bulunmasi amaciyla inceleme yapmuistir.

Ote yandan iilkemizde yatirim fonlariin getirisini etkileyen faktorler iizerine calismalarm ise sinirl
oldugu goriilmektedir. Saritag (2005) fon siiresi (yas), fon varlik degeri,, risk diizeyi ve getirilerin
standart sapmasi gibi yatirim fonu karakteristiklerinin A Tipi yatirim fonlarimin performansi iizerindeki
etkilerini ¢oklu regresyon yontemiyle analiz etmistir. Coskun ve Zor (2021) ise, Tirkiye’de 2016-2020
doneminde faaliyet gosteren serbest yatirim fonlariin fon toplam degeri, faaliyet siiresi, , fonlarin riski,
performans licretleri ile yonetim {icretleri ve yatirim stratejilerinin séz konusu fonlarin basarisi izerinde
etkisini lojistik regresyonla incelemislerdir. Her ne kadar yatirnm fonlar {izerine lojistik regresyon
yonteminin kullanildigi ¢alismalar az olsa da finans alaninda s6z konusu yontemin ¢okga kullanildigi
goriilmektedir. Ural, Giirarda ve Onemli (2015) Borsa istanbul A.S.’de faaliyette bulunan igki, tiitiin ve
gida sirketleri iizerine lojistik regresyon modeli ile finansal basarisizlik tahminlemesi ve Arslan ve Celik

3 https://iwww.spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/menkul-kiymet-yatirim-fonlari/tanitim-rehberi
4 https://mevzuat.spk.gov.tr/ (11-52.1 sayili Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi)
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(2021) ise finansal ¢ercevede basarisiz sirketlerin lojistik regresyon analizi ile tahmin edilmesi {izerine
calismalar yapmislardir.

Uluslararas literatiire bakildiginda ise yatirim fonlari iizerine pek ¢ok ¢alisma oldugu goriilmektedir.
Ornek olarak, Basso ve Funari (2001) VZA yontemi kullandig1 ¢alismasinda, italyan piyasasinda islem
goren bazi yatinm fonlarinin etkinligini arastirmislardir. Ayni1 yontemi kullanan Galagedera ve
Silvapulle (2002) ise, 1995-1999 yillar1 arasinda Avustralya piyasasinda islem goren bazi yatirim
fonlarmin etkinliklerinin yOnetim stratejisi, g¢evresel faktorler gibi faktorleri dikkate alarak
arastirmiglardir. Bu alanda dikkat ¢eken ve VZA kullanan bir diger ¢aligma ise Haslem ve Scheraga
(2003)’ya ait olan Morningstar 500’deki yatirim fonlarmin performansinin degerlendirilmesini
amaglayan c¢alismadir. Yabanci literatiir incelendiginde, yatinm fonlarmin performansinin
degerlendirilmesi disindaki konular1 dikkate alan calismalarin da oldugu gériilmektedir. Ornegin; Golec
(1996) yatirim fonu yoneticilerinin 6zelliklerinin (yoneticinin fonu yonetme siiresi ve fon iicretleri)
yatirim fonunun performansi tizerindeki etkisini incelerken; Malhotra ve McLeod (1997), yatirim fonu
masraflarinin yatirim fonu getirisi {izerindeki etkilerini; Payne ve digerleri (1999) ise yatirnm fonu
karakteristiklerinin (fon degeri, fon yas1 vs.) yatirim fonunun performansi iizerindeki etkilerini farkli
yontemlerle aragtirmiglardir.

Ote yandan; literatiirde fonlarm aktif ve pasif olarak ayrilarak aktif yonetilen fonlarin getirileri ve
performans: iizerine calismalar yapildigi goriilmektedir. Ornegin; Shukla ve Trzcinka (1992) aktif
yonetilen fonlarin performansi iizerine bir ¢alisma yaparak bu yonetim tarzinin aslinda yatirimcilara
acik bir fayda saglamadigina ulagmiglardir. Ancak; Chen, Jegadeesh ve Wermers (2000) yatirim
fonlarinin yoneticilerinin aktif bir yonetim tarziyla fonlarin portfoylerine aldiklar1 ortaklik paylarinin
daha iyi performans gosterdigini ve daha yiiksek biiyiikliige sahip olan yatirim fonlarinin yoneticilerin
ortaklik payr se¢mede daha iyi oldugu sonucuna ulagmislardir. Cremers ve Petajisto (2009)
caligmalarinda aktif yonetilen fonlar igin aktif paylasimi; fon biyiikligi, fon giderleri gibi fon
karakteristikleri ile iliskilendirerek aktif paylagimi yiiksek olan fonlarin daha iyi ve giiclii performans
kalicihgr gosterdikleri sonucuna varmiglardir. Unal ve Giileg¢ (2022) hisse senedi fonlarinda
karsilastirma Ol¢iitll se¢imimin etkinligi tiizerine bir calisma yaparak, fonlarin g¢ogunlugunun,
karsilastirma 6l¢iitii olarak BIST100 ve BIST30 endeksini segtikleri, XTUMY endeksinin higbir fon
tarafindan karsilastirma ol¢iitii olarak secilmemis olmasia ragmen 14 adet fonun 2016-2020 arasi
donemde XTUMY endeksi ile iligkili oldugunu ve XTUMY endeksinin performansimnin fonlar i¢in
onemli bir faktor oldugunu ve bu endeksin karsilagtirma 6lgiitli formiiliinde birlesenlerden biri olarak
yer almasi gerekliligini sonuglarina ulagsmislardir. Her ne kadar {ilkemizde de uygulamada yatirim
fonlar igin aktif ve pasif olarak yonetilmesine gore ayrim yapilabilse de ilgili mevzuatta fon tiirleri i¢in
aktif ve pasif yonetim seklinde net bir ayrim yapilmadigi goriilmektedir. Bu nedenle; bu ¢alismada
orneklem olustururken bu durum goz ardi edilmistir.

Bu calismada literatiirde yer alan calismalardan farkli olarak yatirim fonlarmin 2021 yilindaki
basarili/bagarisiz olma durumu fizerinde etkisi olabilecegi diisliniilen, fonlarin portféy yoneticisi
sayisinin, yonetim {icreti oraninin, 2021 y1l sonu yatirimei sayisinin, 2021 yili ilk 6 aylik getirisinin, s6z
konusu fonu yoneten portfdy yonetim sirketinin 6z sermayesi ve yonettigi portfoy biiytlikliigii ile sirketin
sektorde faaliyet gosterdigi siire ve banka istiraki olup olmasi gibi degiskenlerin analiz edilmesi
amaglanmaktadir. Fon getirileri karsilastirma o6l¢iitii/esik degere goére basarili/basarisiz olarak iki
degerden birini alacagindan ¢aligmada analiz i¢in lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Caligmanin,
yatirim fonlarmin performansinin iyilestirilmesi a¢isindan portféy yonetim sirketlerinin sermaye ya da
organizasyonel yapilarinda ne gibi degisiklikler yapilabileceginin degerlendirilmesi ile karar
mekanizmalarinin yol haritas1 olusturmalarina destek olabilecegi gibi, daha kii¢iik diizlemde de yatirim
fonlariin kurucu/yéneticileri ve yatirnmeilarinin gelecege doniik stratejilerinin olusturulmasinda 6nemli
olabilecegi disiiniilmektedir. Bu kapsamda, ¢alismanin birinci kisminda analizde kullanilan yonteme
yer verilmis olup, sonraki kisimda ise ¢aligmada kullanilan veri tabani ile ilgili bilgiler verilerek
analizlerden elde edilen bulgular yorumlanmustir.
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Sekil 1: 31.12.2021 Tarihi itibariyle Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Fon Tiirlerine Gore Portfoy
Biiyiikliikleri (Kaynak: Takasbank)

Sekil 1’de yatirim fonlarinin tiirlerine gore fon biiytikliikleri grafik ile gosterilmektedir. Bu ¢alismada
serbest fonlar, 6zel fonlar ve garantili ve koruma amagli fonlar 6zellikleri geregi analize dahil
edilmemistir. Analize dahil edilen diger fonlarin 2017-2021 fon biiyiikliiklerine ise asagidaki tabloda
yer verilmistir.

Tablo 1: 2017-2021 Dénemine Ait Portfoy Biiyiikliikleri (Milyon TL)
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
47.289 40.606 91.502 91.782 165.111

Kaynak: http://www.tkyd.org.tr/assets/raporlar/Ludens_YF_Performans_2021_Aralik_Nihai_Rapor-
73f621421a91c08c42545061c01282a3.pdf

2. Yontem

Bilindigi iizere, kategorik degiskenlerin bagimli degisken olarak analiz edilmesi istenen durumlarda
klasik regresyon modeli varsayimlari saglanmadigindan, bu analiz yontemi yetersiz kalmaktadir. Bu
baglamda, kategorik degiskenlerin bagimli degisken olarak kullanilabilmesi i¢in lojistik regresyon
modeli gelistirilmistir (Tezergil ve Biilbiil, 2018:79). Bu yontemle, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskene olan etkileri olasiliksal olarak hesaplanabilmekte ve boylece bagimli degiskenin referans
kategorisine bagli olarak hesaplanan goreceli olasiliklar yorumlanmaktadir.

Iki kategoriye sahip oldugu varsayilan bir Y bagimli degiskeni ve bu bagimli degiskeni etkiledigi
distiniilen X bagimsiz degiskeni i¢in, 7(X)=P(Y =1| X =x)=1-P(Y =0| X =X) olasilig
tanimlansin; bu durumda lojistik regresyon modeli,
ex + X
) - X0l )
1+exp(a + fx)

olarak tanimlanir. Buna bagli olarak tahmin edilen log odds oranlari1 agagidaki gibi dogrusal iliskiye
sahiptir ve odds oranlar1 e” ile elde edilir (Agresti, 2013: 357-367).
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logitlz(x)] = log—=%)_ — o+ px.

1—-7(x)

Odds orani, verilen bir x olayma bagli olarak, Y’ye gore ilgilenilen olayin gergeklesme olasiliginin
gerceklesmeme olasiligina orani olarak tanimlanir. (Mertler & Vannatta, 2005, s. 134).

3. Bulgular
3.1.  Veri Seti

Bu calisma ile amaglanan; yatirim fonlarinin basarili/basarisiz olma durumlarini etkileyebilecegi
diisiiniilen faktorlerin lojistik regresyon ile analiz edilmesi ve tahmin edilmesidir. Buna gore, her bir
fonun 2021 yilsonu briit getirileri ile fonun esik degeri/karsilagtirma olgiitii® ile kiyaslanarak, esik
degerin/karsilagtirma Olgiitliniin lizerinde getiri getiren fon basarili, altinda getiri getiren fon ise basarisiz
kabul edilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.5 sayili Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluslarinin
Performansiin Sunumuna, Performansa Dayal1 Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarini
Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i “bireysel yatinmcilara ve
kolektif yatirnm kuruluslarina ait portféylerin, kamuya ilan edilerek veya yatirimciya birebir sunulmak
tizere ilan edilmeksizin performanslarinin sunum esaslart ve performansa dayal ticretlendirilmesi ile
kolektif yatirim kuruluglarini notlandirma ve swralama faaliyetlerine iliskin esaslart belirlemektedir.”
S6z konusu Teblig’de; esik deger “Karsilastirma ol¢iitii olmayan portfoylerin getirisinin kiyaslanmasi
amaciyla kullanilan degeri”’; karsilastirma Ol¢iitii ise, Portfoyiin getirisinin kiyaslanmasint saglayan
endeks veya endeksler ile kolektif yatirim kuruluglar ile sumirli olmak iizere, yatirim stratejisi ve yatirim
vapilan varlik ve islemlerin niteliklerine uygun olarak belirlenecek ve Kurulca uygun gériilecek referans
getiri oranlarini veya degerlerini” ifade eder seklinde tanimlamalar yapilmustir.

Ote yandan amilan Teblig’in “Karsilastirma &lgiitiiniin ve esik degerin belirlenmesi” baslikli 8.
maddesinde; “Karsilastirma 6l¢iitii; kolektif yatirim kurulusunun tiirii dikkate alinarak izahnamede veya
ihrag belgesinde yer alan yatirim stratejisi ile yatirum yapilan varlik ve islemlerin niteliklerine uygun
sekilde, tek bir endeks veya endekslerin agirliklandiriimast yoluyla belirlenebilecegi gibi yatirim
stratejisine uygun olan ve Kurulca uygun gériilecek diger referans getiri orani veya oranlarmmin agirlikli
ortalamast olarak da belirlenebilir.” ve “Kolektif yatirim kuruluglari icin belirli bir yatirum stratejisi
bulunmamasi, yatirim stratejisinin siirekli degigmesi, ¢coklu varlik gruplarina yatirim yapilmasi veya
mutlak getiri hedeflenmesi ve benzeri sebeplerle karsilagtirma élgiitii belivlenemedigi durumlarda esik
deger kullamilabilir.” hiikkimleri yer almaktadir. Aynmi Teblig’in 12. maddesinde ise; performans
sunumuna iliskin esaslar ve raporlama standardi diizenlemis olup s6z konusu raporlarda “Portfoy ile
karsilastirma 6lgiitiiniin veya esik degerin performans donemi icerisindeki standart sapmast” na ve
“Farkli olmast halinde, portfoy ile secilen karsilagtirma 6lgiitiiniin veya esik degerin para birimleri
hakkinda bilgi’ye yer verilmesinin zorunlu oldugu diizenlemistir. S0z konusu hiikiimlerden
karsilastirma olgiitli ve esik degerin fonlarin performanslarini 6lgmek icin kullanildigi goriilmektedir.
Her ne kadar Teblig’de fon basarisi iizerine bir ayrim yapilmasa da literatiir tarandiginda fonlarin
karsilastirma oOlgiitii/esik degerin lizerinde getiri getirmesinin bir basari kistasi olarak degerlendirildigi
goriilmektedir. Bu nedenle bu galisma bunun {izerine insa edilmistir.

Calismada; para piyasasi fonu, bor¢lanma araglari fonu, hisse senedi fonu, hisse senedi yogun fon, karma
fon, degisken fon, fon sepeti fonu, endeks fon, katilim fonu, kiymetli madenler fonu olmak tizere halk
arz edilerek satilan toplam 272 adet® yatirim fonu ele alinmistir. S6z konusu 272 adet yatirim fonu 32
farkli portfdy yonetim sirketi’ tarafindan yonetilmektedir. Veri seti portfdy yonetim sirketlerinden alman
ve ilgili fonlarin ve portfoy yonetim sirketlerinin Kamuyu Aydinlatma Platformu sayfalarinda yer alan

5 https://mevzuat.spk.gov.tr/ (V11-128.5 sayih Bireysel Portféylerin ve Kolektif Yatimm Kuruluslarmin
Performansinin  Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatitm Kuruluslarini
Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig)

62021 yih i¢inde ilk kez katilma pay1 ihract yapan yatirim fonlar1 galismaya dahil edilmemistir.

7 https://mevzuat.spk.gov.tr/ (111-55.1 sayili Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Tebligi)
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bilgilerden olusturulmustur. Calismada yliriitilen tiim analizler i¢in R programi kullanilmistir. Bu
baglamda calisma cergevesinde kullanilan agiklanan ve agiklayict degiskenler hakkindaki tanimlayici
bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Aciklanan ve Aciklayic1 Degiskenler

Aciklanan ve Agiklayici | Degisken Adi Bilgi

Degiskenin Kisaltmasi

y Basarili fonlar 1 olarak kodlanmustir.
Basarisiz fonlar 0 olarak kodlanmustir.

PYS Fonun portfoy yoneticisi say1si 2’den az olamaz.®

YU Fonun yillik yonetim icreti oran1 | Fondan fon kurucusuna ve
(%) dagiticilara 6denen tcrettir. Fon

izahnamelerinde s6z konusu
bilgiye yer verilir.

YS Yatirimei Sayist Fonlarin 2021  yil  sonu
Performans Sunus Raporu’ndaki
say1 baz alinmstir.

ALTINCIAY Fonun 2021 yili ilk 6 aylik briit
getirisi (%)

0S Fonu  Yoneten  Sirketin Oz | Yénetilen portfdy biiyiikliigiine
Sermayesi (TL) gore degismektedir®.

YPB Fonu Yéneten Sirketin 2021 Yilinn | “Sirketin -~ yonetmekte  oldugu
Son U¢ Ayinda Yonettigi Portfoy | portfoylere;  bireysel — portfoy
Biiyiikliigiiniin Ortalamasi (TL) yoneticiligi  hizmeti  sunulan

kisilerin, yatirim ortakliklarimn,
emeklilik yatirim fonlarimin ve
kurucusu oldugu  fonlarin
portfoyleri  dahil  edilirken;
sadece yoneticisi oldugu fonlarin
portfoyleri, alt portfoy
yoneticiligi yapilan portfoyler ve
Sirketin  kendi portfoyii dahil
edilmez.”?

Bl Banka Istiraki Fonu yoneten sirketin banka
istirakli olmasi1 durumda 1,
degilse 0 olarak kategorize
edilmistir.

YIL Sirketin Tescil Tarihi

3.2 Tammlayia Istatistikler

Calismada analize dahil edilen yatirim fonlari, basarili olma durumlari iizerinden degerlendirildiginde
%76,47’sinin basarili %23,53’iiniin basarisiz oldugu goriilmiistiir. Ayrica agiklayic1 bir kategorik

8 https://mevzuat.spk.gov.tr/ (111-55.1 sayili Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iligkin
Esaslar Tebligi)

9 https://mevzuat.spk.gov.tr/ (111-55.1 sayili Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Tebligi Md.28)

10 https://mevzuat.spk.gov.tr/ (111-55.1 sayili Portfdy Yénetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Tebligi Md.28)
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degisken olan BI’ye gore, %58,46 oraninda fonlar1 yoneten sirketlerin banka istiraki olmadigini, %41,54
oraninda ise banka istiraki oldugu tespit edilmistir. Diger agiklayici degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Verilere iliskin Ozet Tablo

Aciklayic1 Degisken M]i;l;énel;m Ortalama Deger Mil)(:igr:rum Standart Sapma
PYS 2 3,50 15 3,31
YU (%) 0,07 1,89 3,55 0,66
YS 18 14.374 782.297 55.914
ALTINCIAY (%) -21,11 9,21 75,50 10,58
OS 8.351.862 123.697.713 265.630.046 102.096.124
YPB 199.029.197 38.319.335.508 94.832.454.708 37.185.448.650
YIL 2 17,13 24,50 6,27

Aciklayici degiskenler ile fonlarin basarili olma durumlari arasindaki etkilesimi 6nsel olarak gorebilmek
icin sagilim grafiklerinden yararlanilmistir. Buna gore elde edilen grafikler Tablo 4’te verilmistir. Bu
grafikler genel olarak incelendiginde portfdy yoneticisi sayisinin ve altinci ay degiskenlerinin, fon
basarisin1 tanimlamada etkili olabilecegi 6n bilgisi edinilmistir.

3.3. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Calismada yatinm fonu karakteristikleri ile fonlar1 yoneten portfoy yonetim sirketlerinin
karakteristiklerinin fonlarin bagarili olma durumlarina etkisi olup olmadigi arastirilmak istenmistir. Bu
amagla asagidaki hipotezler olusturulmustur.

H1: Fonu yoneten portfoy yoOneticisi sayisinin yatirim fonlarinin basarisinda pozitif etkisi vardir.
H2: Fon yonetim iicretinin yatirim fonlarinin basarisinda pozitif etkisi vardir.

H3: Fonu yatirimei sayisinin yatirim fonlarmin basarisinda pozitif etkisi vardir.

H4: Fonun ilk 6 aylik getirisinin yatirim fonlarinin basarisinda pozitif etkisi vardir.

HS5: Fonu yoneten portfoy yonetim sirketinin 6z sermayesinin yatirim fonlarinin basarisinda pozitif
etkisi vardir.

H6: Fonu yoneten portfdy yonetim sirketinin yonettigi portfoy biiyilikliiglinlin yatirim fonlariin
basarisinda pozitif etkisi vardir.

H7: Fonu yoneten portfoy yoneticim sirketinin faaliyet siiresinin yatirim fonlariin basarisinda pozitif
etkisi vardir.

HS8: Fonu yoneten portfoy yonetim sirketinin banka istirakli olmasinin yatirim fonlarinin basarisinda
pozitif etkisi vardir.
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Tablo 4: Aciklayic1 Degiskenlere Iliskin Saciim Grafikleri®
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*Grafiklerde y-ekseni fonlarin basari durumudur, x-ekseni ise grafiklerin altinda yazmaktadir.

Caligsma igin belirlenen agiklayici degiskenlerin tiimiiniin dahil edildigi baslangi¢c modelinin ¢iktilarina
Tablo 5’te yer verilmistir. Bu tabloda yer alan bulgulara gore, “PYS”, “ALTINCIAY” ve “YPB”
degiskenlerinin katsayilarinin, fonlarin basarili ya da basarisiz olmalar iizerinde, istatistiksel olarak
anlaml1 oldugu gériilmektedir. Ote yandan, odds oranlarina bakildiginda biitiin agiklayici degiskenlerin
pozitif yonli etkisi oldugu goriilmekte olup, yon bakimindan hipotezte yer alan beklentileri karsiladigi
soylenebilir.

Calismada portfoy yonetim sirketlerinin yonettikleri portfoy biiytlikligiiniin, 6z sermayelerinin, banka
istirakli olup olmamasinin ya da sektdrde faaliyet gosterdikleri yilin fonlarin basarilar {izerinde etkisi
olmadigi goriilmektedir. Son yillarda portfoy yonetim sirketlerinin sayisinin arttigi ve sirketlerin
yonettikleri portfoy biiyiikliigiine gore sahip olmalar1 gereken 6zsermayenin belirlendigi dolayisiyla
sektore yeni giren sirketlerin de mevzuatin gereklerine uyarak 6zsermaye belirledigi dikkate alinarak
analiz sonucunun sasirtict olmadigi soylenebilir. Ote yandan, banka kokenli kurumlarin toplam
portfdyiin %84 iinii yonettigi®* dolayisiyla piyasaya hakim olduklari dikkate alindiginda; bu durumun

11 hitps://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2021/11/Gosterge Guz 2021-1.pdf
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fonlarin basarili/basarisiz olmalarinda belirleyici bir etken olmamasinin da beklenebilir bir sonug oldugu
sOylenebilir. Fonlarin yatirimci sayilarinin da fonlarin basarili olma durumunda etkileyici bir faktor
olmamasi, az sayida yatirimecisi olan fonun da ¢ok sayr da yatirimcist olan fonun da basarili
olabilmesinin miimkiin olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 5: Lojistik Regresyon Baslangic Model Ciktisi

Aciklayicr Degisken Odds Orani Std. Hata p-degeri
p

PYS 1,550 0,438 1.674e-01 0,009*

YU 7,235 1,979 2.344e+01 0,933

YS 1,000 1,812e-05 1.158e-05 0,117

ALTINCIAY 20,077 3,000 1.772e+00 0,090**

oS 1,000 8.596e-09 5.503e-09 0,118

YPB 1,000 -2.935e-11 1.560e-11 0,060**

Bl 0,948 -0,054 3.578e-01 0,880

YIL 0,990 -9.976e-03 3.055e-02 0,744

Akaike Degeri = 287,23

Model anlamlilig: i¢in p degeri = 0.0005633107

* 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

** 0,10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Baslangic modelinden yola c¢ikarilarak geriye dogru eleme yontemiyle tahmin edilen nihai modele
iligkin bilgilere Tablo 6’da yer verilmistir. Bu tabloya gore fon basarisi tizerinde PYS ve ALTINCIAY
degiskenlerinin etkisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular daha detayli incelendiginde, en ¢ok
etkisi olan degiskenin ALTINCIAY degiskeni oldugu goriilmektedir. Bu degiskenin odds orani
incelenirse, fonun alt1 aylik getirisinin 1 birim artmasinin, fonun basarili olma olasiligini yaklasik 29 kat
artirdigl yorumu yapilabilir. Fonlar i¢in alti aylik getirinin, fonun yatinm yaptig1 varliklarinin fiyat
hareketleri ve piyasa kosullar dikkate alindiginda bir yillik getiri {izerinde etkisi olabileceginden bu etki
anlamlidir. Diger yandan PYS degiskeni dikkate alindiginda, portfdy yonetici sayisindaki artisin fon
basarisin1 yaklasik %50 artirdigi sdylenebilir. Fonun yatinnm yaptigi varlik ve islemlere portfoy
yoneticilerinin karar verdigi diisiiniildiigiinde, daha fazla portfdy yoneticisinin piyasay1 daha yakindan
takip edebilecegi, piyasa analizlerine ayrilan zamanin daha fazla olabilecegi ve fiyat hareketlerinin
takibinin daha kolay yapilabilecegi dolayisiyla portfdy yoneticisi sayisinindaki artigin fon yonetiminde
verimliligi ve etkinligi artirarak fonlarin basarisinda etkili olabilecegi diisiiniilebilir.

Tablo 6: Lojistik Regresyon Nihai Model Ciktis1

Aciklayici Odds Oram Std. Hata p-degeri
Degisken A«

® ;
PYS 1,496 0,403 0,164 0,012*
ALTINCIAY 29,149 3,372 1,748 0,054**
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Akaike Degeri = 282,47
Model anlamliligi igin p degeri = 0,000038

* 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

** (0,10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

4, Sonug¢

Bu c¢aligma ile 2021 yilinda faaliyet gosteren bor¢clanma araglari/hisse senedi/kiymetli madenler/fon
sepeti/para piyasasi/katilim gsemsiye fonuna ve degisken/karma semsiye fona bali olarak ihra¢ edilmis
olan 272 adet yatirrm fonunun karakteristiklerinin ve sdz konusu fonlar1 yoneten portfoy yonetim
sirketlerinin karakteristiklerin s6z konusu fonlarin basarilarina etkisi incelenmistir.

Calismada sonug olarak, fonun portfdy yonetici sayisinin ve 6 aylik getirisinin, fonun bir yillik
basarisinda pozitif etkisi oldugu bulgusuna ulagilmistir. Fonun yatiim yaptigi varliklarmin fiyat
hareketleri ve piyasa kosullar1 dikkate alindiginda bir yillik getiri {izerinde etkisi olabileceginden, fonun
basaris1 tizerindeki etkisi anlamlidir. Bu kapsamda, 6zellikle uzun vadeli olarak yatirim fonlarina yatirim
yapmak isteyen yatirimeilar i¢in fonlarin 6 aylik getirisinin bir gosterge olabilecegi ve karar verme
stirecinde goz Oniine alinabilecegi sOylenebilir.

Ayrica, fonlarin basarisinda portfoy yoneticisi sayisinin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Yatirim
fonlarimi yoneten portfdy yoneticisi sayisinin artmasinin fon yonetiminde verimliligi ve etkinligi
artirabilecegi diigiiniildiigiinde bu etki anlamlidir. S6z konusu husus dikkate alinarak, I1I-55.1 sayili
Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde en az iki olarak
diizenlenen portfoy yoneticisi sayisinin artirilmasi yoniinde mevzuat degisikligi diigiiniilebilir. Buna
bagli olarak, sirketlerin fonlarin portfoy yonetici sayisini artirmalarinin fonlarin getirisinin artirabilecegi
dolayisiyla fonlara yatirim yapmak isteyen kisiler de artig olabilecegi ve bu durumum portfdy yonetim
sirketlerinin biiyiimesinde etkili olabilecegi seklinde yorum yapilabilir. Sirketlerin yonettikleri portfoy
biiylikliigliniin artmasinin sermaye piyasalarinin bilyiimesine ve derinlesmesine katki saglayacagi ayrica
iilkemizin tasarruf diizeyini artirarak ekonomiye olumlu katki saglayabilecegi aciktir.

Diger taraftan, bu calismada yatirim fonlarinin basarisini etkileyen faktorler hem yatirim fonlariin
karakteristikleri hem fonlar1 yoneten portfoy yonetim sirketlerinin karakteristikleri dikkate alinarak
incelenmistir. Acgiklayic1 degiskenlerin de birbirini etkileyebilecegi goz oniine alinarak gelecek de ki
calismalar belirli fon tiirleri baz alinarak (6rnegin sadece hisse senedi fonlari, sadece borglanma araglari
fonlar1 gibi) sadece yatirim fonlar1 karakteristikleri ya da portfoy yonetim sirketlerinin karakteristikleri
iizerine yapilabilir. Buna ilave olarak, bundan sonraki ¢alismalarda fonlarin aktif/pasif yonetimi dikkate
almarak 6rneklem olusturulmasinin da dikkate alinabilecegi diisiniilmektedir.
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Extensive Summary

The public invests in mutual funds, which are portfolios made up of capital market assets such
partnership shares, bonds, and precious metals. Within the parameters of Capital Markets Law No. 6362,
only portfolio management organizations are permitted to establish and manage mutual funds. As the
literature is evaluated, it becomes clear that the studies mostly concentrate on using various approaches
to evaluate the performance of mutual funds. Some of these studies are: Atan and others (2008), Arslan
and Arslan (2010), Gokgoz and Giinel (2012), Ozek (2014), Baygelebi (2016). On the other hand, studies
on the factors affecting the return of mutual funds in our country are limited. Saritas (2005) used the
multiple regression method to examine the effects of mutual fund attributes such as fund asset value,
fund duration (age), risk level, and standard deviation of returns on the performance of Type A mutual
funds. On the other hand, Coskun and Zor (2021) looked at how factors including the duration of
operation, total fund value, risk of funds, fund management fees, performance fees, and investing
strategies affected the success of hedge funds operating in Turkey between 2016 and 2020. Looking at
the international literature, it is seen that there are many studies on mutual funds. Some of these studies
are: Basso and Funari (2001), Galagedera and Silvapulle (2002), Haslem and Scheraga (2003), Golec
(1996), Malhotra and McLeod (1997), Payne and others (1999).

In this study, differently from aforementioned literature, it is hypothesized that the number of portfolio
managers of the funds, the management fee rate, the number of investors at the end of 2021, the return
of the first six months of 2021, and the portfolio management that manages the fund in question will all
have an impact on the success or failure of mutual funds in 2021. It aims to assess factors such the
company's equity capital, the size of the portfolio it manages, the length of time the company has been
active in the industry, and if it is a bank affiliate. Since the fund returns will take one of two values as
successful/unsuccessful according to the benchmark/threshold value, the logistic regression method was
used for analysis in the study. By assessing what kinds of adjustments can be made to the capital or
organizational structures of portfolio management companies in order to improve the performance of
mutual funds, it is believed that the study can assist the decision-making units in developing a roadmap.
It may also be crucial in the development of future strategies for the founders/managers and investors
of mutual funds at the micro level.
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Therefore, the fund that yields above the benchmark/threshold is regarded successful, while the fund
that yields below the benchmark/threshold is considered unsuccessful, when comparing the 2021 year-
end gross returns of each fund with the fund's threshold value/benchmark. 272 mutual funds totaling
debt instruments, money markets, equity issue, equity with a high concentration of dividends, variable
funds, mixed funds, fund basket funds, index funds, participation funds, and precious metals funds were
discussed in the study. These 272 mutual funds are managed by 32 different portfolio management
companies. The data set was made from the information obtained from portfolio management companies
and included in the Public Disclosure Platform pages of the relevant funds and portfolio management
companies. R program was used for the analysis of the study. When the mutual funds included in the
analysis were evaluated on the basis of their success, it was seen that 76.47% of them were successful
and 23.53% of them were unsuccessful.

The initial model, which took into account all of the explanatory variables identified for the study, led
to the conclusion that the coefficients of the variables "Number of portfolio managers, (NPM)" "sixth
month return, (SIXMONTH)" and "Managed portfolio size" were statistically significant on the success
or failure of the funds. On the other hand, when odds ratios are looked at, it may be claimed that all
explanatory variables have a positive influence and that they do so in a way that is consistent with the
hypothesis. In the study, it is seen that the portfolio size of portfolio management companies, their own
capital, whether they are bank-affiliated or the year they operate in the sector have no effect on the
success of the funds. The analysis’s findings are not entirely unexpected, given the rise in the number
of firms offering portfolio management services and the fact that the amount of equity capital such firms
need depends on the size of the portfolios they look after. On the other hand, considering that bank-
based institutions manage 84% of the total portfolio and thus dominate the market; it can be said that
this situation is not a determining factor in the success/failure of the funds, which is an expected result.

According to the final model estimated by backward elimination method based on the initial model, it
has been determined that the NPM and SIXMONTH variables have an effect on the success of the fund.
The SIXMONTH variable is the one with the greatest impact, according to a closer examination of the
results. If the odds ratio for this variable is looked at, it can be said that an increase of only one unit in
the fund's six-month return raises its likelihood of success by 29 times. Given the price fluctuations and
market conditions of the assets the fund invests in, this effect is crucial for funds because it might affect
the one-year return. In this context, it can be said that the SIXMONTH return of the funds can be an
indicator and can be taken into account in the decision-making process, especially for investors who
want to invest in mutual funds on a long-term basis.

On the other hand, considering the PYS variable, it can be said that the increase in the number of
portfolio managers increases the success of the fund by approximately 50%. Given that portfolio
managers select the securities and transactions in which the fund invests, having more portfolio
managers on board may increase market vigilancincrease time spent on market analysis, and make it
easier to track price changes. For this reason, it can be thought that the increase in the number of portfolio
managers in the success of the funds by increasing the efficiency and effectiveness in fund management.
It can be interpreted that there may be a rise in people who wish to invest in funds, and this condition
may be effective in the expansion of portfolio management firms. When companies increase the number
of portfolio managers of the funds, the return of the funds may increase. It is obvious that the expansion
of the portfolios handled by the corporations will contribute to the expansion and strengthening of the
capital markets, as well as to the economy by raising the level of national savings. It is possible for both
a fund with a small number of investors and a fund with a large number of investors in the funds does
not influence the success of the funds.

On the other hand, in this study, the factors affecting the success of mutual funds are examined by
considering both the characteristics of mutual funds and the characteristics of portfolio management
companies that manage the funds. Future research can only be done on the features of mutual funds or
portfolio management firms based on specific fund types (such as, only equity funds, only debt
instrument funds) because explanatory variables can also influence one another.
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