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YATIRIM FONLARINDA PERFORMANS-AKIM ILISKISi UZERINE
AMPIRIK BiR CALISMA
Fatih SAGLIK'

Ozet

Bu ¢alismanin konusunu yatirim fonu performansiyla yatirnm fonuna doniik giris-¢ikiglar arasindaki
iligkinin incelenmesi olusturmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’deki 280 adet yatirim fonuna iligkin
17.02.2014-15.02.2019 donemindeki giinliik pay fiyati, dolasimdaki pay sayisi ve portfoy biiyiikligi
bilgileri kullanilmistir. Bu c¢alismada, aym1 zaman zarfinda karsilastirma yapilmasi durumunda
performans ile akim arasinda pozitif veya negatif yonlii 6nemli bir iliski tespit edilememistir. Ancak
olumlu veya olumsuz fon performansmin yatirimcilara ve yatirimci kararlarma yansimasi zaman
almaktadir. Bu nedenle, performans degerlerinin bir sonraki aylik, 3 aylik, 6 aylik ve yillik donemlerdeki
akim degerlerinin kiyaslanmasi sonucunda, fonlarin performansi ile normalin iizerinde fonlara yapilan
girisler arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Genelde en yiiksek performansli fonlara olan
talep, ortalama fon talebinin ¢ok iizerinde iken, en kdtii performansi gdsteren fonlardan ortalamadan
fazla ¢ikislar ise, ortalama ¢ikisin ¢ok lizerindedir. En iyi ve en kotii performansli fon gruplari disindaki
gruplarda akimin performansa duyarliligr biiyiik degisiklikler gostermemektedir. Dolayisiyla, akimin
performans duyarliligi dogrusal olmayip, u¢ performans gruplarina gére dogrusal bir iligkiden beklenen
diizeyin ¢ok iizerinde olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonlari, Fon Performansi, Fon Akimi, Fon Tiirleri, Yatirimc1 Davranislari

THE PERFORMANCE-FLOW RELATIONSHIP iN MUTUAL FUNDS:
AN EMPIRICAL ANALYSIS
Abstract

This paper examines the impact of the most recent performance of mutual funds in Turkey on their net
flows, using the data between February 2014 and February 2019. The data include daily unit price,
number of units in circulation, portfolio size of 280 mutual funds operating in Turkey. Based on
methodology, in which fund performances in current selected time periods, namely one month, three
months, six months and a year, stack up against fund flows in next periods, this paper shows positive
relationship between past performance and flow in the Turkish mutual fund industry. This relationship
tends to be non-linear, suggesting flow-performance sensitivity is stronger for funds with best
performance (inflow above industry average) and worst performance (outflow above industry average)
while it is weaker for funds with average performance.
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GIRIS

Yatirimeilarin belirli finansal araglara yatirim yapmasinin temel sebeplerinden biri bu
araclarin alternatiflerine gore daha yiiksek getiri saglayacagini beklemeleridir. Bu nedenle
yatirimeilarin mevceut risk algilarinin degigsmedigi bir ortamda, finansal araglardaki getiri diizeyi
arttikca yatirimcilarin bu araglara ilgisinin artacagini, getiri diizeyi diistiikk¢e ise bu araglardan
parasal cikislarin gerceklesecegini beklemek makuldiir. Ancak icerdigi risk seviyesine gore
yiiksek getirili araglarin tespiti bilgi, uzmanlik ve zaman gerektirmektedir. Bu ihtiya¢ yatirim
fonlar1 ve ortakliklari gibi kolektif yatirnm kuruluslarinin dogmasma imkan tanimistir. Bu
cercevede, yatirimcilar finansal araglara dogrudan yatirnm yapabildigi gibi, uzmanlagsmis
kuruluslar vasitasiyla da yatirnm yapabilmektedirler. Pay senedi, bor¢lanma araclari gibi
finansal araglara benzer sekilde yatirnm fonu paylarinin da getirileriyle orantili olarak ilgi
gormesi beklenir. Ote yandan bu durumda, zarar eden yatirim fonlarindan ¢ikislarm
gerceklesmesi, emsallerine gore karli yatirim fonlarma ise yeni yatirim giriglerinin olmasi
gerekmektedir. Bu ¢ergevede isbu ¢alismanin konusunu yatirim fonu performansiyla yatirim
fonuna doniik girig-¢ikislarin iligkisi olusturmaktadir. Diger bir deyisle, fonun performansi ile
fon biiytikliigii arasinda pozitif bir iliski olmas1 beklenir. Ancak burada tespit edilmesi gereken
husus, fonun performansinin fona yapilan girisler lizerinde ne derece etkili oldugudur. Bu
caligmada, Tirkiye’deki yatirim fonlarinda bu iliskinin var olup olmadigi, var olmasi
durumunda iliskinin ne diizeyde dogrusal ve simetrik oldugu, iliskinin hangi periyotta gecerlilik
kazandigi, yatirimcilarin karli fonlar1 6nceden tespit etme konusunda basarili olup olmadigi gibi

sorulara cevap aranmistir.

1. LITERATUR

O halde yatirimeilarin kolektif yatirim kuruluslarindan temel beklentilerinden biri kendi
saglayabilecegi getiri diizeyinin iistiinde getiri saglamasidir. Bu konu uzun yillar boyunca
akademisyenlerin ilgisini ¢ekmistir. Ornegin Jensen (1968:389) vyatiim fonlarinda
performansin, basarili fiyat tahminleri yoluyla portfoy getirisini artirmak ve portfoy ¢esitliligi
yoluyla tagmabilir yatirimci riskini minimize etmek seklinde iki boyutunun oldugunu ifade
ederek, 115 yatirim fonunun 1945-1964 yillar1 arasindaki performansini incelemistir. Buna
gore, aktif yatinnm stratejisi izleyen fonlar alip-bekleme gibi pasif stratejilere gore daha iyi
performans gostermedigi gibi, yatinmeci agisindan alim-satim komisyonu gibi fazladan
masraflara sebep olmaktadirlar. Sirri ve Tufano (1998:1589), Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’ndeki hisse senedi yatirim fonlarinin 1971-1990 yillar arasindaki bilgilerini incelemis
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ve yatirimceilarin performansi iyi fonlara yonelmekle birlikte zayif performansl fonlardan ¢ikis
yapmadig1 sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismada, bu durumun gerekgelerinden birinin de arama
maliyeti oldugu, bu maliyetin ise medya ilgisi ile diistirtildiigii belirtilmistir. Gruber (1996:783)
ise yaptig1 calismada, getiri diizeyleri pasif nitelikteki endeks ve karsilastirma olgiitlerine gore
diisiik olmasina ragmen, yatirimcilarin neden aktif yonetilen yatirim fonlarina yatirnm yaptigi
sorusunu cevaplamaya caligmistir. Gruber’e (1996:783) gore, yatirim fonlarinda sofistike ve
dezavantajli olmak {iizere iki tlir yatirnmci vardir. Sofistike yatirnmcilar performansa dayali
olarak fonlara giris ve cikis yapmaktadir. Dezavantajli yatirimcilar ise reklam ve aracilarin
etkisindeki sofistike olmayan yatirimcilar, ¢esitli sinirlamalar sebebiyle etkin fon degisikligi
yapamayan kurumsal dezavantajli yatirnmcilar ve vergisel sebeplerle fonda kalmak zorunda
olan yatirimcilar olmak iizere {i¢ ¢esittir. Kotii performans gosteren fonlarda ikinci tiirde olan
yatirimcilar baskin iken, yiiksek performansli fonlara sofistike yatirimeilar giris yapmaktadir
ve bu fonlara yapilan girigler, diisiik performansl fonlardan yapilan ¢ikislardan ¢ok daha
fazladir. Bu nedenle ortalama olarak kotii performansa ragmen yatirim fonlarinin konsolide

portfoy biiyiikliikleri siirekli artmaktadir.

Ippolito (1992:45), 152 adet hisse senedi fonunun performansinin yatirimer giris
cikislarina etkisine bakmistir. Buna gore, fonlarin 3 aylik performanslari ile yatirimer girisleri
arasinda pozitif bir iligski vardir ve bu iligki dogrusal degildir. Yatirimcilar ¢ok iyi performans
gosteren fonlara ¢ok fazla giris yaparken, ortalama performans gdsteren fonlar i¢in performans-
yatirime1 girisi arasindaki iliski daha zayiflamakta, kotii performansl fonlarda ise yatirimeilarin
performansa olan duyarliligi ortadan kalkmaktadir. Diger bir deyisle, belirli bir performans
diizeyinin altinda kalan fonlarda, yatirimci girislerinin performansa gore farklilasmasi
gerceklesmemektedir. Goetzmann ve Peles (2002:145) yatirimcilarin kotii performans gosteren
fonlardan ¢ikis yapmamasini Festinger (1957) tarafindan ortaya atilan bilissel uyumsuzluk
teorisiyle iliskilendirmektedir. Buna gore gerek uzman gerekse siradan yatirimci yatirim
yaptiklar1 fonlarin gegmis performanslarini oldugundan daha iyi gérmeye egilimli olduklari igin
zay1f performansl fonlarda kalmaya devam etmektedir. Yatirimcilarin bu eylemsizliginin fon
degistirmenin ekonomik maliyeti ile de iligkili olmasi, yatirimcilarin ge¢mis kararlarini

desteklemek i¢in diisiincelerini ayarladig1 sonucunu etkilemeyecektir.

Chevalier ve Ellison (1997:1167), fonun getirisine odaklanan yatirimci ile fonun
bliyiikliigiinii artirmak isteyen fon yoneticileri arasindaki vekalet sorununu inceledikleri
caligmada, yatirimcilarin fon se¢im karariyla karsi karsiya kaldiklarinda, kendi ihtiyaglarina en

uygun ve yiiksek getirili fonu sectiklerini belirterek, yatirimcilarin gegmis performansa gore
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fon alimi yaptiklarini belirtmistir. Lynch ve Musto (2003:2033), diger ¢alismalarda da ortaya
koyulan ge¢mis performans ile fon akislar1 arasindaki konveks iliskinin ¢ok tutarli oldugunu,
clinkii kot performans gosteren fonlarin, bu duruma sebep olan yatirim stratejilerinden sonraki
donemlerde vazgececegini ifade etmektedir. Gegmis getiriler strateji degistiren fonlarin
gelecege dair getirilerine yonelik ¢ok az bilgi tasirlar ve bu yiizden fonlarin performansi

kotiiyken yatirimcilar gegmis getirilere duyarsizlagsmaktadir.

Ippolito (1992:45), Gruber (1996:783), Chevalier ve Ellison (1997:1167), Sirri ve
Tufano (1998:1589) nun ¢aligmalarinda iyi performans gosteren fonlara daha fazla yeni giris
varken, kotii performansh fonlardan daha az c¢ikis oldugu ampirik olarak tespit edilmistir.
Christoffersen ve Xu (2017:867) kotii performans gosteren fonlarin, bu performans sonrasi
ozelliklerini incelemistir. Bu ¢alismada, bu fonlardan performansa duyarli yatirnmcilarin zaten
cikis yaptig1 ve bu tiir yeni yatirimer girislerinin olmadigi, bu yiizden kalan yatirimcilarin fon
performansina daha duyarsiz olduklar1 ifade edilmistir. Ayrica, Christoffersen ve Xu
(2017:867) kiigiilme oraninin performansa duyarli yatirnmcilarin bir gostergesi oldugu
varsayimi altinda, kii¢lilme oraninin kurumsal yatirimeilarin performans duyarlilig: tizerindeki

etkisinin gorece az oldugunu belirtmistir.

Huang, Wei ve Yan (2007:25), fona katilim maliyetinin fon performansina dayali giris
cikiglar iizerindeki etkisine dayali bir model ortaya koymuslardir. Buna gore, katilim maliyeti
yeni bir fona yatirim yapmak icin toplanmasi ve analiz edilmesi gereken bilginin maliyeti ve
fonun aldig1 islem ticreti olmak iizere iki tiirliidiir. Bu calismada, ortalama diizeyde performans
gosteren fonlarda performans duyarliligi katilim maliyetinin diismesi ile artarken, yiiksek
performansl fonlarda yatirimcilarin performans duyarliliginin katilim maliyetinin diismesi ile
diistiigii ifade edilmektedir. Del Guercio ve Tkac (2002:523), yatirim fonlar ile emeklilik
fonlarinin performans ve yatirimci girig-¢ikisini inceledigi calismada, emeklilik fonlarinda,
yatirim fonlarinin aksine, kotii bir performans ile 6nemli diizeyde yatirimci ¢ikislarinin
gerceklestigi ve ayni zamanda, yalnizca son donemde 1yi performans gdsteren fonlara orantisiz
bir sekilde giris yapilmadigr ifade edilmistir. Bu durum ise emeklilik fonlarmin portfoy
yoneticilerinin, yatirim fonlarinin yoneticilerindeki gibi ani risk degisimine sebebiyet veren

strateji degisikliklerinin aksine, daha istikrarli stratejiler izlemelerini tesvik etmektedir.

Berk ve Tonks (2007:20), siirekli olarak en kotii performans gosteren gruptaki fonlarin
performans duyarlilig1 diisiik fonlar oldugu, en kotii gruptaki fonlarda yatirimcilarin yiiksek
performans duyarliligi gosterdigi fonlarin ise, kotii getiri diizeylerinin siirekli olmadigi

sonucuna ulagmistir. Ayrica Berk ve Tonk (2007:20) yatirim fonu yatirimcilari arasinda
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bazilarinin daha i1yi performansli fonlara gecis yaparken, bazilarinin bunu yapmamasini
yatirimcilar arasinda varolan farkliliga, diger bir deyisle heterojen yatirnmci gruplarina

baglamstir.

Leung ve Kwong (2018:23), gelismekte olan piyasalardaki bor¢lanma araglar1 fonlarina
yapilan girisler ile bu fonlarin ge¢mis performansi arasindaki iliskiyi incelemis ve konveks
seklinde pozitif yonli bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Buna gore, getiriler pozitif
oldugunda ge¢mis performans yatirimer ilgisini gekmede dnemli bir faktor iken, getiriler negatif
oldugunda bu iliski kaybolmaktadir. Bu calismada, fonlardaki yiiksek katilim bedeli ve fon
yoneticilerinin yatirimcilarin ¢ikisini engellemeye doniik onlemleri ve medya araglari bu
durumun sebeplerinden bazilar1 olarak belirtilmistir. Ayrica, oynaklik seviyesi yiiksek fonlarin
performansi yatirimcilar i¢in daha az bilgi icerdigi icin, fon giris ¢ikislart iizerinde daha az
etkilidir. Bir diger bulgu ise daha biiyiik fonlarin mevcut performanslarindaki bir degisime

yatirimcilari duyarlihig kiigiik fonlara gore daha fazladir.

Arbaa ve digerleri (2017:274-277) Israil’deki 123 adet hisse senedi fonunun 2004-2014
yillar1 arasindaki verilerini incelemek suretiyle; yatirimeilarin mutlak getiriden ziyade riske
dayali getiriye daha duyarli oldugu, fonlarin son donemlerdeki performansinin yatirimcilar
iizerindeki etkisinin uzun vadeli performansindan daha fazla oldugu, yatirnmcilarin son
donemde kazandiran fonlara yonelmekle birlikte zayif performans gosteren fonlardan
ayrilmadiklari, gecmis performansin yatirnmci girig-¢ikiglart iizerindeki etkisinin aktif
pazarlanan fonlarda daha net oldugu sonuglarina ulagmistir. Zhao (2005:47) ABD’deki 5.554
adet borglanma araci fonunun 1992-2001 yillar1 arasindaki verilerini incelemek suretiyle,
yatirimct net girisi ile fon performansi arasindaki iligkiyi tespit etmis ve bu yatirimcilarin ham
getirisi en yiiksek fonlardan ziyade, riske dayali getirisi en yiiksek fonlara yoneldiklerini ifade

etmistir.

Yatirnm fonlarindaki yatirimcilarin performans duyarhiligi ¢alismalar1 genelde hisse
senedi fonlara odaklanmigken (Ippolito, 1992; Gruber, 1996; Chevalier ve Ellison, 1997; Sirri
ve Tufano, 1998; Arbaa ve digerleri, 2017), Chen ve Qin (2017:1271) 6zel sektdr tahvillerine
dayali yatirnm fonlarini incelemistir. Bu c¢aligmada yatirimcilar fonlarin son dénemindeki
performansina agirlik verdigi, ancak performans ve yatirimei girisi arasindaki iligskinin, hisse
senedine dayali fonlarin aksine, konveks olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica yatirim
fonlaria olan girisin hem fon performansina hem de makro verilere duyarli oldugu ifade

edilmistir. Ek olarak net girisi daha fazla olan yatirim fonlarmin daha az olan yatirim
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fonlarindan daha 1iyi performans gosterdigi, diger bir deyisle, yatirimcilarin fon

performanslarini dogru tahmin ettigi belirtilmistir.

Goldstein ve digerleri (2017:592), 6zel sektor tahvillerine dayali yatirim fonlarmi
inceledigi calismada, Chen ve Qin (2017:1271)’in ¢alismasinda bulunan sonugtan farkli olarak,
bu fonlarda akim-performans arasindaki iliskinin konkav oldugunu iddia etmistir. Fonlardan
cikiglarin  kotii performansa olan duyarliligi, fonlara girislerin iyi performansa olan
duyarliligindan daha fazladir. Bu c¢ikiglarin duyarliligi, piyasadaki likidite kosullari daha
kotiilestiginde ve fon portfoylerinde likit olmayan varliklarin orami yiikseldiginde, daha da
artmaktadir. Chen ve digerleri (2010:239), 4.393 adet hisse senedine dayali yatirim fonunu
incelemek suretiyle, yatirimcilarin birbirlerinin hareketlerinden etkilendikleri, bu yiizden
yatirim fonlarinin yalnizca spekiilasyon sebebiyle olusabilecek ¢ikis riskine maruz oldugu, likit
olmayan portfoye sahip fonlarin yatirimeilarinin, likit portfoye sahip fonlarmn yatirimcilarina
gore, kotii performansa daha duyarl oldugu, 6te yandan kurumsal yatirimci agirlikli yatirim

fonlarinda bu durumun ortadan kalktig1 sonucuna ulagsmistir.

Brown ve digerleri (1996:85), yatirim fonlarini, Brown ve digerleri (2001, s. 1869) ise
serbest fonlar1 incelemek suretiyle, fon yoneticilerinin, bu fonlara yapilan giris ve ¢ikislarin
performansa duyarli oldugu diisiincesiyle, yilin ilk yarisinda performansin diisiik olmasi halinde
portfdy volatilitesini artirmak suretiyle aslinda yatirimcilart manipiile ettigi sonucuna
ulagmustir. Yoneticilerin bunu yaparken riske duyarli getiri yerine ham getiriyi esas aldiklari
ifade edilmistir. Agarwal ve digerleri (2004:30)’nin, serbest fonlardaki giris ¢ikislan etkileyen
faktorleri inceledigi ve 1994-2000 yillarn arasin1 kapsayan calismada, fonlara olan net girisi
artiran unsurlar yakin zamandaki yiiksek fon performansi, artan yonetici tesvikleri ve diistik
cikis bariyerleridir. Ayrica performans ile akim arasindaki iligkinin konveks oldugu
belirtilmistir. Diger bir husus ise, fazlaca giris yapilan biiyiik l¢ekteki fonlarin getirilerinin
distiigli iddia edilmistir. Serbest fonlara iliskin benzer bir ¢alismada, Getmansky ve digerleri

(2015:104) de performans-akim arasindaki konveks iliskiyi tespit etmistir.

Wermer (2003:36-37), kazandiran yatirim fonlarinin momentum stratejileri izleyerek en
az iki y1l boyunca kazandirmaya devam ederken, kaybettiren yatirim fonlariin portfoyiindeki
mevcut paylardan vazgegmedigi i¢in diisiik performans gostermeye devam ettigini,
yatirimcilarin ise agirlikli olarak kazandiran yatirim fonlarii segtigini, fonlara olan bu yeni
girislerin ayrica fon performansina olumlu etkisi oldugunu iddia etmistir. Spiegel ve Zhang
(2013:506)’e gore daha dnce yapilan ¢caligmalarda fonlara olan akim, giris veya ¢ikis miktarinin

yonetilen portfoy biiyiikliigline oranlamasi sonucunda bulundugu i¢in akim-performans
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arasindaki iligski konveks olarak bulunmustur. Bu hesaplama yontemiyle fonlar arasinda varolan
bliyiik veya kiiciik fon tiiri gibi heterojenlikten kaynaklanan durum nedeniyle ortaya ¢ikan
konveks akim-performans iliskisi, heterojenligin kontrol edildigi alt gruplarda biiyiik 6l¢iide
kaybolmaktadir. Diger bir deyisle, Spiegel ve Zhang (2013:506)’e gore akademik literatiirdeki
diger calismalarda tespit edilen konveks iliski tiirii aslinda sadece ampirik bir modelleme hatasi
sonucudur. Bu yiizden bu ¢alismada, yiizdeye dayali akim hesab1 yerine tiim fonlarin toplam
paylarinin “1” yaptig1, market paymin esas almmast gerektigi iddia edilmistir. Bu sekilde

yapilan hesaplamada ise akim-performans arasindaki iliskinin dogrusal oldugu ifade edilmistir.

Ferreira ve digerleri (2013:483), 28 iilkedeki yatinm fonlarim1 incelemek suretiyle,
akim-performans iliskisinin tilkeden tlilkeye ne diizeyde farklilastigini tespit etmistir. Buna gore,
ABD’de yapilan akademik caligmalar sonucu ortaya ¢ikan konveks seklin evrensel olarak
gecerli olmadigi, gelismis iilkelerdeki yatirimcilarin gelismekte olan iilkelere gore kaybettiren
fonlardan daha fazla ¢ikarken, kazandiran fonlara daha az giris yaptiklari, bunun ise gelismis
iilkelerdeki yatirimcilarin daha sofistike ve fonlarin katilim maliyetinin daha diisiik olmasindan
kaynaklanabilecegi sonucuna ulasilmistir. Brborovic ve Posedel (2014:3067), Hirvatistan’daki
yatirim fonlarini inceledigi ¢alismasinda, fona olan akimlari etkileyen ana faktor son aydaki

performans ve onceki aylardaki performansin siirekliliginin kombinasyondur.

Huang, Wei ve Yan (2012:25-27), 1983-2006 yillar1 arasindaki yatirim fonu verilerini
incelemek suretiyle, yatirnmcilarin 6grenmesinin yatirnm fonlarindaki akim-performans
iligskisini ne sekilde etkiledigi sorusuna cevap aramistir. Buna gore, daha uzun ve oynak bir
gecmis performansi olan fonlara doniik yatirnmcilarin performans duyarliligit daha az
olmaktadir. Ote yandan fonun yasinin ve geg¢mis performans oynakliginin yatirimcilar
arasindaki akim-performans duyarlilifini azaltict etkisi, daha sofistike yatirimci ¢eken fonlar
ya da yatirimcilar1 daha sofistike olan fonlar i¢in daha giiclii olmaktadir. Ivkovic ve Weisbenner
(2009:223)’e gore, fona giris ve cikislar farkli sekilde olmak iizere fon performansina
duyarhdir. Yatirimcilar fona giris yaparken fonun goreceli performansini dikkate almakta, en
iyi performans gosteren fona yonelmektedir. Ote yandan yatirrmcilar fondan ¢ikis yaparken
vergisel sebeplerle mutlak performansa dikkat etmektedir. Ayrica yatirimcilar vergisel
sebeplerden dolayi, degerlenen yatirim fonu paylarini satma konusunda isteksizken, kaybettiren
yatirim fonlarindan daha kolay ¢ikmaktadir. Yatirimcilar ¢ikma karar1 verirken islem

komisyonu ve masraflara kars1 duyarl bir sekilde hareket etmektedir.

Kaniel ve Parham (2017:337), medya ilgisi ve yatirimct davranigini inceledigi

calismasinda, Wall Street Journal gazetesinde yer verilen “Kategori Krallar1” listesinde yer
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verilen fonlara yapilan net girislerin 3 aylik bazda %31 arttifini tespit etmistir. Bu fonlara
yapilan net girislerin, daha 6nceki akademik ¢aligsmalarda da ortaya koyulan akim-performans
iligskisi kapsaminda performansin yaratacagi ekstra akim seviyesinden yedi kat daha fazla
oldugu belirtilmistir. Ayn1 sirket tarafindan yonetilen diger fonlar da bu durumdan fazlasiyla
faydalanmaktadir. Ote yandan, Wall Street Journal gazetesinin “Kategori Krallar1” basligini
koymadan yayimladigi listedeki fonlarda ise 6nemli miktarda yeni giris gozlemlenmemistir.
Jain ve Wu (2000:937), “Barron’s” ve “Money” dergilerinde reklami yapilan 294 yatirim
fonunu incelemek suretiyle, reklamin yatirim fonlarina yapilan girisi 6nemli olgiide artirdigi

sonucuna ulasmistir.

Goriildiigii tizere, akademik literatiirde fonlarin performansi ile akim arasindaki iliskiye
doniik birgok ampirik ¢aligma gerceklestirilmistir. Bu c¢alismalarda anilan iligki genelde
varolmakla birlikte dogrusal degildir. Ote yandan iliskinin konveks mi yoksa konkav mi1 oldugu
fon tiirline, ¢alismanin yapildig: iilkeye, pazarlama diizeyine veya fonlarin ge¢mis oynaklik

diizeylerine gore farklilik gostermektedir.

2. TURKIYE’DEKIi YATIRIM FONU SEKTORU

Tirkiye’deki Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu Merkezi Kayit Kurulusu
A.S.’de (TEFAS) islem goren yatirim fonlarinin toplam biiyiikligii 15.02.2019 tarihi itibariyle
45 milyar TL seviyesindedir.

Grafik 1: TEFAS ta islem géren Fonlarin Toplam Biiyiikliigiiniin Aylik Gelisimi (Milyar TL)
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Kaynak: (TEFAS, 2019)

Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasinda
Gilindem” dergisinin 197 sayil1 sayisina (2019) gore, 2018 itibariyle yurti¢indeki yatirimeilarin
toplam finansal yatirim tutar1 2,7 trilyon TL’nin {izerinde olup, bunun 1 trilyon TL’den fazlas1
TL mevduat hesaplarinda, 826 milyar TL’si doviz tevdiat hesabinda, 536 milyar TL’si devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinde, 111 milyar TL’si pay senetlerinde ve yaklagik 70 milyar TL’si 6zel

sektor bor¢clanma araclarinda degerlenmektedir. Bu degerler fonlarin konsolide biiyiikliigi ile
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kiyaslandiginda, yatirimcilarin fon sektoriinden yeterince faydalanmadigr agikca ortaya

cikmaktadir.

Grafikte dikkat ¢eken diger bir husus ise, 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde fon sektoriinde
yasanan ciddi daralmadir. Bunun sebebinin ise 31.08.2018 tarih ve 30521 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 53 sayili Cumhurbaskanligi karar1 oldugu diisiiniilmektedir. Buna gore
31.08.2018 tarihinden itibaren stopaj oranlari 3 ay siireyle; vadesiz, ihbarli ve 6zel cari hesaplar
ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda %15°ten %5’e, 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli
hesaplarda %12’den %3’e, 1 yildan uzun vadeli hesaplarda %10’dan %0’a indirilmistir. Bu
nedenle 2018 yilinin agustos ayinda 56 milyar TL olan toplam fon biiyiikliigii, 36 milyar
seviyesine kadar gerilemis, sonrasinda ise tekrar toparlanarak 44 milyar TL diizeyine gelmis ve
TL mevduatina doniik bu stopaj indiriminin sona ermesiyle birlikte eski seviyelerine dogru
hizla artmaktadir. Anilan karar yatinm fonu yatirimecilarimin mevduat getirilerine olan
duyarhiliginm1 gostermesi agisindan ¢arpict olmakla birlikte, mevduat ve yatirim fonlar

arasindaki iligki bu ¢caligmanin kapsaminda incelenmemistir.

Ote yandan, fon tiirleri biiyiikliiklerine gore siralandiginda, fon sektdrii borglanma
araglar1 fonlar1 ve para piyasasi fonlarinin etkisi altindadir. Asagidaki sekilden de goriilecegi
iizere, bu iki fon tiirli fon sektoriiniin %80°den fazlasini olugturmaktadir. Hisse senedine dayali
fonlarin biytkligli ise olmasi gereken seviyede degildir. Fon sektoriindeki biiyiikliiklerin
mevduata uygulanan stopaj oranlarina bu kadar duyarli olmasinin para piyasasi ve bor¢lanma
araglar1 fonlar1 ile mevduatin yatirimer nezdinde birbirlerinin ikamesi olarak goriilmesinden

kaynaklandigi diistiniilmektedir.

Sekil 1: 15.02.2019 tarihi itibariyle Incelenen Fon Tiirlerinin Toplam Degere Gére Dagilimi

Borglanma Aracian Fonu (%40.2)

Dedgken Fon (%4.5)
Fon Sepell Fonu (9%3,.4)

Hisse Senedi Fonu (%5.1) 1| ___ouiill

Karma Fon (%0.2) -
Katdm Fonu (%417

Krymatl Madenkar Fonu (%1.6)

Para Piyosasi Fonu (%40.8)

Kaynak: (TEFAS, 2019)
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3. VERISETi VE METODOLOJI

Tiirkiye’deki fon tiirlerine 09.07.2013 tarih ve I1I-52.1 sayili Yatirim Fonlarma Iliskin

Esaslar Tebligi’nin 6’nc1 maddesinde yer verilmistir. Bu kapsamda,
a) Fon toplam degerinin en az %80°1 devaml1 olarak;

1) Yerli ve/veya yabanci kamu ve/veya 6zel sektdr bor¢lanma araglarina yatirilan fonlari

kapsayan semsiye fonlar "Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu",

2) Yerli ve/veya yabanci ihraggilarin paylarina yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

"Hisse Senedi Semsiye Fonu",

3) Borsada islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli madenlere dayali
para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilan fonlari kapsayan semsiye fonlar "Kiymetli

Madenler Semsiye Fonu",

4) Diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlar1 kapsayan

semsiye fonlar "Fon Sepeti Semsiye Fonu",

b) Portfoyiiniin tamami devamli olarak, vadesine en fazla 184 giin kalmis likiditesi yiliksek
para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan ve portfoyiiniin giinliik olarak hesaplanan agirlikli
ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "Para Piyasasi Semsiye

Fonu",

c) Portfoyliniin tamami1 devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik
paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali olmayan
para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "Katilim Semsiye

Fonu",

¢) Portfoy simirlamalar itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlari

kapsayan semsiye fonlar "Degisken Semsiye Fon"
olarak adlandirilir.

Ote yandan Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ilan edilen Yatirrm Fonlarina iliskin
Rehber’e gore, fon portfdyiiniin tamami Yatirrm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nde sayilan
para ve sermaye piyasasi araclarindan olusan ve ortaklik paylari, bor¢lanma araglari, kira
sertifikalari, altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilen

sermaye piyasasi araclarinin en az ikisinin ayr1 ayri fon toplam degerine orani asgari %20,
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birlikte fon toplam degerine orani ise asgari %80 olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "Karma

Semsiye Fon" olarak adlandirilir.

Fonlara yapilan giris ¢ikislara iliskin kisitlayici sartlarin varligi dikkate alinarak, yapist
bu caligmanin amacina uygun olmamasi sebebiyle gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, koruma amaclh fonlar, garantili fonlar ve serbest fonlar verisetine
dahil edilmemistir. Calismanin kapsaminda dahil biitiin fonlar gilinliik olarak fiyat agiklamakta
olup, giinliik giris ¢ikis imkan1 mevcuttur. Bu ¢alismada 10 adedi Kiymetli Madenler Fonu, 76
adedi Bor¢lanma Araglar1 Fonu, 52 adedi Degisken Fon, 15 adedi Fon Sepeti Fonu, 62 adedi
Hisse Senedi Fonu, 4 adedi Karma Fon, 39 adedi Katilim Fonu, 22 adedi Para Piyasas1 Fonu
olmak tizere, toplamda 280 adet yatirim fonuna iliskin 17.02.2014-15.02.2019 dénemindeki (5
yillik periyot) giinliik pay fiyati, dolasimdaki pay sayisi, yatirimet sayisi ve portfoy biiytikligi
bilgileri kullanilmigtir. 302.379 adet satir bulunmakta olan sézkonusu veriseti Istanbul Takas
ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan igletilen TEFAS tarafindan yayimlanan bilgilerden
derlenmistir. Anilan veriseti ¢esitli filtrelemelerden gecirilmek suretiyle hatali fon bilgileri veya
aktif olmayan fonlar ayiklanmistir. Bu kapsamda 291.792 satirdan olusan yeni veriseti elde

edilmigtir. Bu verisetinin yillara ve fon tiirlerine gore dagilimina asagidaki tabloda yer

verilmistir.
Tablo 1: Verisetinin Fon Tiirlerine ve Yillara Gore Dagilimi
2014* 2015 2016 2017 2018 2019*
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu 1.960 2.250 2.473 2.502 2.477 325
Bor¢lanma Araglari Semsiye Fonu 13.039 15.551 1.7001 18.228 18.298 2.408
Degisken Semsiye Fon 8.031 9.863 11.069 11.672  12.301 1.669
Fon Sepeti Semsiye Fonu 1.232 1.557 2.466 2.905 3.481 484
Hisse Senedi Semsiye Fonu 11.609 13.452 14316 14750  15.119 2.005
Karma Semsiye Fon 642 746 740 741 867 131
Katilim Semsiye Fonu 2.154 3.161 5.590 6.810 8.093 1.226
Para Piyasas1 Semsiye Fonu 4.415 5.210 5.384 5.426 5.293 670
Toplam 43.082  51.790 59.039 63.034  65.929 8.918

Kaynak: (TEFAS, 2019)
*2014 y1l1 17.02.2014 tarihi ve sonrasini, 2019 yili ise 15.02.2019 tarihi ve dncesini igermektedir.

Yatirimcilarin yatirim fonu alim satim iglemlerini tek cati1 altinda toplamay1 hedefleyen
TEFAS 09.01.2015 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Daha 6nce yatirimcilarin bir fonun katilma
payini almasi i¢in ya fonun kurucusu nezdinde ya da fonun kurucusu ile anlagmali bir dagitim
kurulusu nezdinde, bir hesabmnin bulunmasi gerekiyordu. Bu durum ise, yatirimcilari
halihazirda hesaplarinin bulundugu biiyiikk bankalarin veya istiraklerinin kurucusu oldugu
fonlarin paylarmi almaya yonlendirmekteydi. Ozellikle az sayida subesi bulunan fon kuruculari
dezavantajli bir konumda bulunmakta ve kurucudan bagimsiz olarak yatirim fonlarinin

gosterdigi performans ikinci planda kalmaktaydi. Bu durumu ortadan kaldirarak yatirim fonu
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piyasasinin daha rekabetci hale gelmesi ve dagitim ag1 yeterli olmayan ancak performansi iyi
olan fonlarin hakettigi ilgiyi gérmesi amaciyla, yatirimcilarin tek bir hesap ile biitiin fonlarin
alim satimina imkan saglayan bu platform kurulmustur. Bu ¢aligmadaki inceleme araligi olan
17.02.2014-15.02.2019 donemi TEFAS’in hayata gectigi 09.01.2015 tarihinden sonraki
donemle biiyiik oranda 6rtiismektedir. Ote yandan yatirimcilarin bu platformdan haberdar olup
olmadig1 veya ne derece kullandigi bu ¢alismanin konusu olmayip, fonlarin dagitim
kanallarindaki farklilasmaya iliskin benzer belirsizlikler yurtdisinda yapilan ¢aligmalar icin de
gecerlidir.

Fonlara yapilan giris-¢cikislar performanstan kaynaklanabilecegi gibi  genel
makroekonomik durumdan veya diger yatinm araglarinin getirilerindeki degisimlerden de
kaynaklanabilir. Bu etkileri ortadan kaldirma amaciyla, fonlarin getirileri birbirine kiyaslanmak
suretiyle fonlarin performansina dayali gruplama yapilmistir. Akim orani giris ¢ikiglar fonun
toplam degerine oranlanarak bulunmustur. Ayrica fonlarin tiirlere gore akim oranlari
hesaplanirken, bankalara ait biiyiik 6lgekli fonlarin verisetine domine etmemesi amaciyla fon
biiyiikliigiine gore agirliklandirilmis ortalama yerine her bir fonun esit agirlifa sahip oldugu
basit ortalama degeri kullanilmistir. Ek olarak, grafiksel gosterimde ortalamanin iizerinde ve
altinda akimlarin daha net tespit edilebilmesi amaciyla, genel akim oran ortalamasi her bir getiri
performans grubuna ait akim oranlar1 ortalamasindan ¢ikarilarak, performans gruplarinin akim
oranlar1 tespit edilmistir. Ornegin verisetindeki ortalama aylik akimla ayn1 aylik akim oranina

sahip bir performans grubunun grafikteki akim oran1 “0” olarak gdriinecektir.

Anilan fonlarin getirileri standart sapmalar da dikkate alinarak bulunabilir. Ancak
ortalama bir fon yatirimcisinin Sharpe rasyosu ve benzeri riski dikkate alan bir getiri yerine
ham getiriye baktig1 daha gercekci kabul edilmek suretiyle, hesaplamalarda mutlak getiri
kullanilmistir. Bu kapsamda fonlar en kétii performans %(0-20], en iyi performans %(80-100]
olmak tizere 5 gruba ayrilmistir. Sonrasinda ise bu gruplardaki fonlara yapilan net
girislerin/gikislarin aylik, 3 aylik, 6 aylik ve yillik bazda farklilasip farklilasmadigi
incelenmistir. Dolayisiyla aylik, 3 aylik, 6 aylik ve yillik veriler farkli fonlarin ayni1 zaman
dilimindeki verilerini icerdigi gibi, ayni fonlarin farkli zaman dilimindeki verilerini de
icermektedir. Glinliik %10 ve {izerinde getiri, zarar, giris ve ¢ikis gosteren veriler, verisetini
domine edebilecek asir1 u¢ degerlerden, hatadan veya birlesme, bdliinme veya benzer bir
siradis1 nedenden kaynaklanabilecegi icin giinliik verisetinden ¢ikarilmistir. Aylik ve 3 aylik
verisetlerinde bu oran %50, 6 aylik verisetinde %60, yillik verisetinde ise %80 olarak dikkate

alimmustir.

118



Aksaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (ASED) Cilt:3 Sayi:1 Yil: 2019

4. BULGULAR

2019 yilina, ilk yarisina, ilk ¢eyregine ve o yilin Subat ayma ait veriler, yalnizca
15.02.2019 tarih ve oncesini igermekte iken, 2014 yilina, ilk ¢eyregine, ilk yarisina ve o yilin
Subat ayina ait veriler 17.02.2014 tarih ve sonrasini icermektedir. Bu bilgiler 1s181nda, dncelikle
aylik, 3 aylik, 6 aylik ve yillik bazda getiri ve ayn1 donemdeki akim oranlarina bakilmistir.

Grafik 2: Fonlarin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Otelenmemis Akim Grafigi
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Grafik 3: Fonlarin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Otelenmemis Akim Grafigi
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Gortilecegi iizere, ayn1 zaman zarfinda karsilagtirma yapilmast durumunda performans
ile akim arasinda pozitif veya negatif yonlii 6nemli bir iliski tespit edilememistir. Ancak
performans ile akimin ayni siiregte gerceklesmesi, olumlu performansin yatirimcilara ve
yatirimec1l kararlarma yansimasi zaman alacagi i¢in biraz giictiir. Bu nedenle, akimin
performansi takip ettigi varsayimi ile, performans degerleri bir sonraki donemdeki akim
degerleri ile kiyaslanmistir. Ornegin aylik grafikte esas alinan akim degeri bir sonraki ay iken,
3 aylik grafikte, bir sonraki 3 aydir. Diger bir deyisle performans ile getiri arasinda tablonun
tiirtine gore bir donem fark vardir. Bu kapsamda hazirlanan akim degeri 6telenmis, aylik, 3

aylik, 6 aylik ve yillik performans akim grafiklerine asagida yer verilmistir.
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Grafik 4: Fonlarin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Grafik 5: Fonlarin 6 Aylik ve Yillik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Goriilecegi lzere, belirlenen biitlin zaman dilimlerinde, fonlarin performansi ile
ortalamanin tizerinde fonlara yapilan girigler arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Yillik bazdaki performans-akim grafigi disinda, diger periyotlar birbirine benzer sonuglar
vermektedir: En i1yi performansi gésteren fonlara olan ortalamanin iistii akim, diger fonlara olan
akimin ¢ok tlizerinde, en kotii performansi gosteren fonlardan ortalamanin altindaki ¢ikislar ise,
diger fonlardan ¢ok daha fazladir. Ancak ortadaki performans gruplarinda akimin performansa
duyarliligr yiiksek goriinmemektedir. Dolayisiyla, akimin performans duyarliligi dogrusal

olmayip, u¢ performans gruplarina gore dogrusal bir iliskiden beklenen diizeyin ¢ok iizerinde
olmaktadir.

Yukarida yer verilen grafiklere gore fonlara doniik akim performansi takip etmektedir.
Ote yandan yatirimcilarin iyi performans gosteren fonlarm tespit etme hususundaki
ongoriilerinin ne derece dogru olduguna da akim performans grafikleri araciligiyla

bakilabilmesi miimkiindiir. Buna gore, fonlara iligskin en az akim olandan en ¢ok akim olana
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dogru yiizdesel 5 grup olusturulmustur. Fonlardaki bu akim gruplar1 grafigin tiiriine gore bir
sonraki doneme ait, 6 doneme ait ortalama getiri degerleri ¢ikarilmak suretiyle bulunmus getiri

degerleri ile karsilastirilmistir. Bu kapsamda ortaya c¢ikan grafikler asagidaki gibidir.
Grafik 6: Fonlarin Aylik ve 3 Aylik Bazda Fon Akim-Otelenmis Getiri Grafigi
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Grafik 7: Fonlarin 6 Aylik ve Yillik Bazda Fon Akim-Otelenmis Getiri Grafigi
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Grafiklerden akim yogunlugu gruplar ile getiriler arasinda yillik bazda hazirlanan
grafik hari¢ diizenli bir iliskinin varolmadig gériilmektedir. Ote yandan yillik bazda diizensiz
de olsa pozitif yonlii bir iliski goriilmektedir. Ancak bu ¢alisma 5 yillik donemi kapsadigindan,
diger grafiklerle desteklenmeyen yillik grafik tek basina kabul edilmemelidir. Bu ¢ercevede,

genel olarak, yatirimcilarin daha iyi performansi fonlar1 6nceden tespit edemedigini sdylemek

yanlis olmayacaktir.

Yukarida yer verilen grafikler 280 adet fonun 5 yillik zaman zarfindaki verilerinden yola
cikarak hazirlanmistir. Ancak fon tiirlerine gore yatirimcilar birbirinden farkli davranig
ozellikleri sergilemektedir. Bu kapsamda, bu c¢alismada fon tiirlerinin performanslarinin bir
donem &telenmis akim degerleri ile iliskisi incelenmistir. Ilk olarak tamamn altina dayali olan

Kiymetli Madenler Fonlar1 incelenmis ve asagidaki grafiklerden de goriildigl iizere,

performans ve akim arasinda 6nemli bir iliski tespit edilememistir.
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Grafik 8: Kiymetli Madenler Fonlarinin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Akim Grafigi

0.016 0. 021
D 023 o o2
o.01 0. o0s
s =
o_oo
S S T2
E E
= o.o0 =
= =
L] o
| = —0.00S | =
= —0.006 = _o0.05
0.01 -
0017 0. 087
= g = = = = g = = =
= = = = = = = = = =
= = = = = = ) = = =
= = = = = = = =

Performans Tudrleri Performans Tudrleri

Grafik 9: Kiymetli Madenler Fonlarinin 6 Aylik ve Yillik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Borg¢lanma araglarina dayali fonlarda ise durum farklidir. Grafiklere gore, yillik bazdaki

grafik hari¢ olmak iizere, ortalama performans gosteren fonlara iliskin net bir fon akim iligkisi

ortaya ¢ikmamakla birlikte, ¢ok iyi ve ¢ok kotii performans gosteren fonlarda akimlarmn
performansa duyarlilig1 artmaktadir.

Grafik 10: Bor¢lanma Araglar: Fonlarimin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Grafik 11: Bor¢lanma Araglar: Fonlarimin 6 Aylik ve Yillik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Degisken fonlarda aylik ve 3 aylik grafiklerde performans ve akim arasindaki diizenli

iliski mevcuttur. Fonlar daha iyi performans gosterdikce fonlara olan girigler de artmakta veya

cikislar azalmaktadir.

Grafik 12: Degisken Fonlarin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Akim Grafigi

Grafik 13: Degisken Fonlarin 6 Aylik ve Yillik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Diger fonlarin katilma paylarina yatirim yapan fon tiirii olan fon sepeti fonlarinda, aylik

bazda performans ile akim arasindaki iliski acik¢a gozlemlenmektedir. Ancak diger

periyotlarda bu iligki gézlemlenmemistir.
Grafik 14: Fon Sepeti Fonlarinin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Grafik 15: Fon Sepeti Fonlarinin 6 Aylik ve Yillik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Hisse senedi fonlarinda performans yatirimecilar agisindan en 6nemli motivasyon
unsurlarindan biridir. Bu nedenle literatiirdeki ampirik ¢alismalar da daha ¢ok hisse senedi ve
bor¢lanma araglar1 fonlarina odaklanmistir. Aylik bazda bakildiginda, en iyi performans
gosteren fon grubuna ortalamanin iizerinde hi¢ akim olmamasi sebebiyle, performans ile akim
arasinda diizenli bir iliski oldugunu séylemek giigtiir. Ote yandan 3 aylik periyotta, bu iligki
acikca goriilmektedir. Dolayisiyla hisse senedi fonlarinda diger fonlara gore, yatirimcilarin

daha uzun periyotu esas alan bir bakis agisina sahip gériinmektedir.
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Grafik 16: Hisse Senedi Fonlarmmin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Akim Grafigi

Grafik 17: Hisse Senedi Fonlarmmin 6 Aylik ve Yillik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Karma fonlara iliskin grafik asagidaki gibi olmakla birlikte, yalniz 4 adet karma fon
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1A |

oldugu dikkate alindiginda, karma fonlara iliskin saglikli grafiklerin olusturulmasi i¢in yeterli

verinin mevcut olmadigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Grafik 18: Karma Fonlarin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Akim Grafigi

Fona Akim Orani

Fona Akim Orani

0.036
0.02
0.015
N |:| T
-0.014
-0.02
-0.038 . |
o o o =] (=)
o =t w Li=] (=3
=] o o £ by
= o = =2 =

Performans Tiirleri

0.033
0.02
- ] e u
-0.013
-0.02
-0.04
. -0.025 .
o =) [=) = o
o4 -t w o© (=]
=) o o o by
= £ = = 2
Ed Ed £ F

Performans Tirleri

125



Grafik 19: Karma Fonlarin 6 Aylik ve Yillik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyleri yoneten

katilim fonlarinda ise aylik bazda performans ve akim arasindaki iliski agik¢a goriilmektedir.

Ancak bu iligki fonlar genelindeki gibi u¢lara dogru artan bir duyarlilik sergilememektedir.

Grafik 20: Katilim Fonlarinmin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Grafik 21: Katilim Fonlarinmin 6 Aylik ve Yillik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Para Piyasasi Fonlariin vadesi ¢ok kisa oldugu ve yatirimcilar agisindan dogrudan
getiri disinda fa fonksiyonlara sahip olduklari i¢in bu fonlara olan akimin performans
duyarliliginin ¢ok olmas1 beklenmez. Ayrica genelde fonlar arasinda getiri diizeyleri arasindaki
farkliliklar diistik diizeydedir. Zaten asagida yer verilen grafikler de bu beklentiyi

dogrulamaktadir. Bu tiir fonlara olan akim ile performans arasinda dogrudan bir iligki

gozlemlenmemistir.

Grafik 22: Para Piyasasi Fonlarinin Aylik ve 3 Aylik Bazda Performans-Akim Grafigi
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Grafik 23: Para Piyasasit Fonlarimin 6 Aylik ve Yillik Bazda Performans-Akim Grafigi
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5. SONUC
Bu calismada, ayn1 zaman zarfinda karsilastirma yapilmasi durumunda performans ile

akim arasinda pozitif veya negatif yonlii 6nemli bir iligki tespit edilememistir. Ancak olumlu
veya olumsuz fon performansinin yatirimcilara ve yatirimer kararlarina yansimasi zaman
almaktadir. Bu nedenle, performans degerleri bir sonraki aylik, 3 aylik, 6 aylik ve yillik
donemlerdeki akim degerleri ile kiyaslanmistir. Bu c¢ercevede, fonlarin performansi ile
ortalamanin tizerinde fonlara yapilan girigler arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Genelde en yiiksek performansl fonlara olan talep, ortalama fon talebinin ¢ok {izerinde iken,

en kotii performansi gosteren fonlardan ortalamadan fazla cikiglar ise, ortalama ¢ikisin ¢ok
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iizerindedir. En iyi ve en kotii performansh fon gruplar1 disindaki gruplarda akimin performansa
duyarhilig biiyiik degisiklikler gostermemektedir. Dolayisiyla, akimin performans duyarlilig
dogrusal olmayip, u¢ performans gruplarina goére dogrusal bir iligkiden beklenen diizeyin ¢ok

uzerinde olmaktadir.

Yatirimeilarin iyi performans gosteren fonlarin tespit etme hususundaki ongoriilerinin
ne derece dogru olduguna akimin sonraki donemdeki performansla kiyaslanmasi suretiyle
bakildiginda ise, daha fazla yatirime1 ilgisi géren fonlarin daha iyi performans getirdigine dair
bir bulguya ulasilamamistir. Bu ¢ercevede, genel olarak, yatirnmcilarin daha iyi performansi

fonlar1 onceden tespit edemedigini sOylemek yanlis olmayacaktir.

Ote yandan, fon tiirlerine gdre yatirimcilar birbirinden farkli davrams o6zellikleri
sergilemektedir. Bu kapsamda yapilan incelemede 6zetle, kiymetli madenler fonlari, diger
fonlarin katilma paylarina yatirim yapan fon tiirii olan fon sepeti fonlarinda, karma fonlarda ve
para piyasasi fonlarinda performans ve akim arasinda 6énemli bir iliski tespit edilememistir.
Borg¢lanma araclarina dayali fonlarda ise durum farklidir. Buna gore ortalama performans
gosteren fonlara iliskin net bir fon akim iliskisi ortaya ¢ikmamakla birlikte, ¢cok iyi ve ¢ok kotii
performans gosteren fonlarda akimlarin performansa duyarliligi artmaktadir. Faize dayali
olmayan para ve sermaye piyasasi araclarindan olusan portfdyleri yoneten fon tiirli olan katilim
fonlarinda aylik bazda performans ve akim arasindaki iliski mevcuttur. Ancak bu iligki fonlarin
genelindeki gibi uglara dogru artan bir duyarlilik sergilememektedir. Degisken fonlarda da aylik
ve 3 aylik grafiklerde performans ve akim arasindaki diizenli iliski mevcuttur. Fonlar daha iyi
performans gosterdik¢e fonlara olan girisler de artmakta veya cikiglar azalmaktadir. Hisse
senedi fonlarinda aylik bazda bakildiginda, en iyi performans gosteren fon grubuna ortalamanin
izerinde hi¢ akim olmamasi sebebiyle, performans ile akim arasinda diizenli bir iligski oldugunu
sdylemek giictiir. Ote yandan 3 aylik periyotta, bu iliski agik¢a goriilmektedir. Dolayistyla hisse
senedi fonlarindaki aylik ve 3 aylik degerlerdeki farklilagmayi, bu fonlarin diger fonlara gore,
yatirimcilarmin yatinm kararlarinda daha uzun periyotu dikkate aldig1 seklinde yorumlamak

miumkindir.
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Extended Abstract
Summary

Although there is a large literature on mutual funds in Turkey, their main concern tends to be
performance measurement indicators along with rankings. Unlike previous researches in this
topic, main purpose of this study is to empirically determine whether there is a relationship
between net inflows to mutual funds and their past performance and to find out nature of this
relationship. This paper examines the impact of the most recent performance of mutual funds
on their net inflows, using the data between February 2014 and February 2019. The data include
daily unit price, number of units in circulation, portfolio size of 280 mutual funds actively
operating in Turkey. The data for this paper is obtained through the publicly- available website
of Turkey Electronic Fund Trading Platform, in which investors can buy and sell units of all
mutual funds operating in Turkey from a single platform. Hence, comprehensive and random
nature of the data minimizes selection bias that would arise from a sample unrepresentative of
the population such as a group of investment funds that represent only one specific group,
undermining randomness of the data.

The analysis in this paper is conducted for every type of mutual funds along with overall
industry level. Mutual funds in this study consist of 8 different types, namely Precious Metal
Funds, Fixed Income Funds, Variable Funds, Fund of Funds, Equity Funds, Balanced (Mixed)
Funds, Participation Funds and Money Market Funds. In order to better capture differences
within fund categories, funds in their respective fund types are divided into 5 categories
according to their performance level. In the graphs, (0-20)% category represents the worst
performers while (80-100)% category is proxy for the best performers. Although performance
can be measured in various ways, given the fact that level of financial sophistication among
retail investors isn’t high, this paper makes use of rudimentary return ratio instead of risk
adjusted return ratios in calculations. The other variable, net inflow is described as the net
growth rate in total assets stemming from participation of new investors. Thus, one must deduct
portfolio returns from overall growth just to find amount of net inflow. Then net inflow ratio
shows ratio of net inflow to net asset value of funds. One caveat is that what are really critical
here are not inflow ratios of funds in and of itself as inflows and outflows are heavily dependent
on overall market sentiments but relative levels of those ratios across different performance
categories. Another point worth mentioning is that mutual funds are considered equal weight in
all calculations in order not to skew findings in favor of funds with large asset under
management.

To facilitate comparability both across mutual funds and within the time series of each fund,
values for 4 different time periods, namely one month, three months, six months and a year,
which are considered to be in line with investment horizons of retail investors, are derived from
daily values in the data set. This paper finds no strong evidence across mutual fund types that
shows a link between the mutual funds’ performance and net inflow within the same period as
the impact of fund performance on investors’ behavior takes time. Therefore, it makes better
sense to analyze how net return in the current period shapes up net inflow in the next period. In
other words, there is one period lag between net inflow ratio and net return in comparison.
Based on the methodology, in which fund performances in current selected time periods, stack
up against fund flows in next periods, this study indicates positive relationship between past
performance and flow in the Turkish mutual fund industry. This relationship tends to be non-
linear, suggesting flow-performance sensitivity is stronger for funds with best performance
(inflow above industry average) and worst performance (outflow above industry average) while
it is weaker for funds with average performance.

As for the funds with no extreme performance, fund flows are less sensitive to fund
performance. Also, this study finds different sensitivity levels among investors across the fund
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types. While Precious Metal Funds, Fund of Funds, Balanced Funds and Money Market Funds
show no strong performance-inflow relationship as expected since returns in those types of
funds don’t significantly differentiate from one another, Fixed Income Funds exhibit high
performance-inflow sensitivity. On the other hand, performance sensitivity levels of Equity
Funds, Variable Funds and Participation Funds vary across selected time periods. This study
also examines impact of net inflows on fund performance. This aims to determine whether
investors are good at picking mutual funds with high performance. As a result, this study finds
no evidence showing that high-inflow funds significantly outperform low-inflow funds over
selected time periods.

Keywords: Mutual Funds, Fund Performance, Fund Flow, Fund Types, Investor Behaviours
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