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OZET

Bu galismanin amaci, Tlrkiye'de hisse senedi fonlari piyasasinda rekabet kosullarinin etkin olup olmadiginin,
Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Sistemi (BEFAS)'ndeki fonlarin ve bankalarla iligkili fonlarin diger fonlara kiyasla
performans farkina sahip olup olmadiginin incelenmesidir. Arastirma kapsaminda 2010-2022 doneminde 115
fona ait veri kullanilmistir. Aylik frekansta fonlarin getirileri, standart sapmalari ve Sharpe oranlari hesaplanarak
birbiriyle kiyaslanmistir. Arastirma bulgularina gore bankalarla iligkili portfoy yonetim sirketleri ve BEFAS'taki
fonlar, bagimsiz fonlara kiyasla daha duslk performansa sahip olmakta; fon yonetim performanslarindan
bagimsiz olarak musterilere ulasabilmekte ve fonlarini oldukga ylksek buyukliklere ulastirabilmektedirler.
Arastirma sonuglari, Turkiye'de hisse senedi fonlari piyasasinin etkin bir sekilde ¢galismadidini ve bagimsiz portfoy
yonetim sirketleri aleyhine bir yapinin s6z konusu oldugunu ortaya koymaktadir.
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The effectiveness of competition conditions in the stock funds market:
The case of Turkey

ABSTRACT

The aim of this study is to understand whether the competitive conditions are effective in the stock funds market
in Turkey and whether the funds in the Individual pension system (BEFAS) and the funds associated with banks
have a performance difference compared to other funds. Within the scope of the research, data belonging to 115
funds were used in the period of 2010-2022. The returns, standard deviations, and Sharpe ratios of the funds were
calculated at monthly frequency and compared with each other. According to the research findings, portfolio
management companies associated with banks and funds in BEFAS have lower performance compared to
independent funds, and they can reach customers and raise their funds to very large sizes regardless of their fund
performance. The results of the research reveal that the equity funds market in Turkey does not work efficiently,
and there is a structure against independent portfolio management companies.
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Giris

Hizla yaslanan nufus, dinyada oldugu gibi Turkiye'de de sosyal gtvenlik sistemi Gzerindeki yuku
arttirmaktadir. Trkiye istatistik Kurumu (TUIK)'nun 2018 yilinda acikladigi tahminlere gore
calisma gagindaki 15-64 yas arasi nufusun toplam nifusa orani 2018'de %68 iken bu oranin
2040'ta %64'e ve 2060'ta %60'a dismesi beklenmektedir. Diger yandan 65 yas Uzerindeki yasl
nufusun toplam nufusa orani 2018'te %9 iken bu oranin 2040'ta %16'ya ve 2060'ta %23'e
yikselmesi beklenmektedir (TUIK, 2018). Yaslanan niifus hem emekli ayligi alan sayisinda artisa
yol agarken hem de saglik masraflarinda da ciddi artisi beraberinde getirmektedir. Gorsel 1'de
gorilecegi uzere Sosyal Guvenlik Kurumu (SGK)'na mali bitgeden yapilan transferler 2009
yilinda 53 milyar TL iken 2022 yilinda 389 milyar TL'ye ulasmistir. 3 Mart 2023'te Resmi
Gazete'de yayinlanan “Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ile 375 Sayili Kanun
Hukmunde Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile 1999 6ncesinde sisteme dahil
olan insanlarin eski haklarindan faydalanarak erken yasta emekli olmalarinin ond acilmistir.
Nufus yapisindaki donustmle birlikte sosyal guvenlik sisteminin UGzerindeki yik her gecen yil
daha da artmistir ve artmaya devam edecektir. Bu da gelecek yillarda sisteme dahil olan
vatandaslarin sahip olacaklari imkanlarin surdudrulebilirligi  konusunda onemli bir risk
olusturmaktadir. Bu risk karsisinda bireylerin tasarruf aliskanliklarini erken yasta kazanmasi ve
tasarruflarini etkin ve verimli bir sekilde degerlendirmesi daha da 6nemli hale gelmektedir.
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B SGK'yva Mali Bltce Transferleri (Milyar TL)

Gorsel 1 SGK'ye mali biitgeden yapilan transferler

Bireylerin tasarruflarini etkin bir sekilde degerlendirmesi gunimuz ekonomik sartlarinda giderek
zorlasmaktadir. Global dlcekte bakildiginda kiresel finans krizinden sonraki donemde reel
faizlerde ciddi bir azalma oldugu gozlemlenmektedir. Diger yandan Covid-19 sonrasi donemde
gerek Turkiye'de gerekse global capta enflasyon oranlari hizla artmis ve tasarruflarin degerini
korumak ciddi anlamda zorlasmistir. Bu da hisse senetleri piyasasina olan ilginin artmasina
neden olmustur. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verilerine gore Turkiye'deki hisse senedi yatirimci
sayisl 2019 sonunda 1,2 milyon adet iken 2022 sonunda 3,8 milyon adete ulasmistir (MKK,
2023).

Hisse senetlerine dogrudan yatirim yapmak, belli bir donanim, tecribe ve zaman ayriimasini
gerektirmektedir. Yatirmcilarin bdyik cogunlugu icin yeterli uzmanlik seviyesine ulasmak ve
gerekli zamani ayirmak mumkun olmamaktadir. Bu nedenle hisse senetlerine profesyonel
yoneticilerin yonettigi fonlar araciligiyla yatinm yapmak, birgok yatinmci igin uygun alternatifi
olusturmaktadir. Bu noktada halihazirda faaliyette bulunan fonlar ve yine gesitli hisse senedi
fonlarina yatirrmda bir arac olarak kullanilabilecek Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Sistemi
(BEFAS) gibi alternatifler soz konusu olmaktadir. Hisse senedi fonlari, yatirmcilara ¢ok sayida
farkll alternatif sunmaktadir. Bununla birlikte bu fonlar gerek getiri performanslari gerek risk
duzeyleri gerekse yonetim Ucretleri acisindan birbirinden ayrismaktadir. Diger yandan vekalet
kuramina bagli olarak fon yoneticilerinin kendi ¢ikarlarini fon yatinmcilarinin dstinde tuttugu
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durumlar s6z konusu olabilir (Jung ve Dobbin, 2015). Bu nedenle hisse senedi fon yatirimcisinin
dogru fonlar etkin ve verimli bir sekilde segcmesi onem kazanmaktadir.

Son vyillarda Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu'nun (TEFAS) kurulmasiyla birlikte
yatirmecilarin farkli fonlarin performansini gorebilmesi, kiyaslayabilmesi ve farkli kaynaklar ile bu
fonlari satin almalar daha pratik hale gelmistir. Bununla birlikte fonlarin esit sartlarda
yatinmcilara ulasmasinin oniinde belli engeller bulunmaktadir. Ornegin BEFAS'ta bulunan
yatinmcilar ancak bu sistemdeki hisse senedi fonlari arasindan secim yapmak zorunda
kalmakta ve TEFAS platformunu kullanamamaktadirlar. Diger yandan bankalar kendi
bunyelerindeki ya da grup sirketlerindeki portfoy yonetim sirketlerine dogrudan aracilik
edebilmekte ve iligkili olduklari fonlarin daha ¢ok musteriye ulasmasi icin mdsterilerine
yonlendirme yapabilmektedirler. Diger yandan 18 Subat 2023 tarihinde Resmi Gazete'de
yayimlanarak yurdrlige giren 11I-55.1 sayili Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'nde bagimsiz portfoy yonetim sirketlerinin kurulmasini ve
varligini sirdirmesini sinirlayabilecek belli sartlar devreye alinmistir. Ornegin asgari baslangic
sermayesi 30 milyon TL'ye yukseltilmistir, teftis ve arastirma gibi bazi hizmetler disaridan
alinabilirken bu hizmetlerin sirket bunyesinde saglanmasi sarti getirilmistir, portfoy yonetici
sayisinda portfoy buyukligtine gore sinirlamalar getirilmis ve en az 3 adet portfoy yoneticisinin
istihdam edilmesi sarti getirilmistir.

Butldn bu sinirlamalar ve rekabet sartlarinin dengesizligi yatinmcilarin basarili fon yoneticilerini
secmelerini engelleyebilmektedir. Bu calismada yatirimcilarin fon secimlerini ne kadar etkin bir
sekilde yapabildikleri analiz edilerek hisse senedi fon piyasasinda rekabet kosullarinin etkinligi
irdelenmistir. Bu arastirma ile belli bir fonun BEFAS'a dahil olmasinin ya da belli bir banka ile
iliskili taraf olmasinin bu fon icin musterilere ulagsmak anlaminda haksiz bir rekabet avantaji
sa@layip saglamadigi arastiriimistir. Bu amacla fon yonetiminin turt ile fon performansi arasinda
iliski olup olmadigi ve yine fon yonetiminin turt, fon performansi ve fon buyuklugu arasindaki
iliskiler test edilmistir. E§er BEFAS'a dahil olan fonlar ve bankalarla iligkili fonlar bagimsiz fonlara
kiyasla daha dustk performansa sahip oldugu halde daha buylk aktif budyutklige
ulasabiliyorlarsa piyasanin etkin bir sekilde ¢calismadi§i tezi desteklenecektir.

Literattrdeki hisse senedi fonlarinin performansini analiz eden ¢alismalar incelendiginde Artikis
(2003), Yildiz (2005), Bauer vd. (2006), Cuthbertson vd. (2010) ve Lemeskho ve Rejnus (2015)
hisse senedi fonlarinin genel olarak dusik performansa sahip olduklarini belirtmislerdir. Unal ve
Aydinli (2027a, 2021b), Turkiye'deki hisse senedi fonlarinin borsa endekslerini gegen
performanslara sahip oldugunu buna karsin zamanlama yeteneklerinin sinirli oldugunu
belirtmislerdir. Literaturde siklikla analiz edilen bir diger konu ise bankalara bagli fonlar ile diger
fonlarin karsilastinimasidir. Bu calismalarda elde edilen bulgulara gore genellikle bankalar
tarafindan yonetilen fonlarin performansi diger fonlara kiyasla daha dusuktir (Dieu, 2014; Hebb,
2020; Korkeamaki ve Smythe, 2004; Korpela ve Puttonen, 2006; Matallin-Saez vd., 2012,
Svensson ve Jademyr, 2011).

2010-2022 donemindeki 13 yillik zaman dilimini ve bittn hisse senedi fonlarini kapsayan bu
galismanin hem kapsam acisindan hem de fon buyukltkleri ve performans arasindaki iligkiyi
ortaya koymasl agisindan literatlire katki saglayacagi dustndlmektedir. Bu ¢alismadan elde
edilen sonuclarin, hem bireysel yatirimcilara fon secimi sirasinda hem de duzenleyici otoritelere
daha adil ve etkin bir piyasanin kurgulanmasi surecinde katki saglayaca@i disunulmektedir.

Literatiir

Friend vd. (1962), yatirm fonlarinin performansi konusunu ilk olarak inceleyen calismalardan
birisini gergeklestirmistir. Bundan sonra Treynor (1965), Sharpe (1966) ve Jensen (1968)
tarafindan yapilan calismalarda literatire yatinm fonlarinin performansini 6lgmek icin standart
yontemler kazandirimistir. Akademik galismalarda yatirm fonlarinin performansi farkli tlkeler,
farkli zamanlar ve fon turleri agisindan incelenmistir.
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Artikis (2003), 1995 ve 1998 yillari arasinda Yunanistan'daki yatinm fonlarinin performansini
inceledigi calismasinda yatinm fonlarinin performansinin borsa endeksi performansindan daha
dislk oldugunu belirtmistir. Benzer sekilde Yildiz (2005), 2007 ve 2003 yillari arasinda TUrkiye
icin yaptigi calismada hisse senedi yatirim fonlarinin performansinin, Sharpe, Treynor ve Sortino
yontemlerine gore borsa endeksinin performansindan daha kot oldugu sonucuna ulagmistir.

Bauer vd. (2006), Yeni Zelanda'da 1990-2003 donemi boyunca 143 yatinm fonunun
performansini ve performanstaki kaliciligini incelemistir. Hisse senedi yatirnm fonlarinin dort
faktorlu alfa degerlerinin sifirdan farkli oldugunu ancak dengeli fonlarin dusuk performans
sergilediklerini gostermistir. Hisse senedi yatirim fonlarricin riske gore ayarlanmis performansin
fon buyudklugu ile pozitif, Ucretleri ile negatif iliskili oldugu bulunmustur. Butun fonlar igin kisa
vadeli performansta kalicilik oldugu bulunmus ancak yatirm fonlarinin surekli iyi performans
gostermesiyle ilgili kanit bulunamamistir.

Korkmaz ve Uygurttrk (2009), calismalarinda Turkiye'de hisse senedi agirlikli yatirim fonlarinin
2006 ve 2009 yillar arasinda gunluk verilerden hareketle performanslarini karsilastirmistir. Bu
kapsamda galismaya A tipi hisse senedi yatirim fonlarini, borsa yatirm fonlarini ve emeklilik
yatinm fonlarini dahil etmiglerdir. Sharpe ve M2 performans dlgme tekniklerinin kullanildig
calismada hisse senedi ve emeklilik yatinrm fonlarinin borsa yatirim fonlarindan daha lyi
performansa sahip oldugu gosterilmistir. Ayrica butin fon gruplarinin BIST-100'den daha iyi
performans gosterdigi belirtilmistir. Diger taraftan yapilan analizlerde fon yoneticilerinin piyasa
zamanlamasinin zayif oldugu belirtilmistir.

Alptekin ve Siklar (2009), Turkiye'de 2007-2008 yillarinda aylik verileri kullanarak 11 tane
emeklilik hisse senedi yatinm fonu ve 11 tane A tipi hisse senedi yatinm fonunun
performanslarini karsilastirmistir. Yapilan analizler sonucunda emeklilik hisse senedi fonlarinin
daha iyi performans gosterdikleri bulunmustur.

Cuthbertson vd. (2010), ABD ve ingiltere yatinm fonlarinin performansi igin yaptiklari calismada
bu Ulkelerdeki hisse senedi yatinrm fonlarinin %5'lik kisminin Gcretlerden sonra pozitif alfa
degerine sahip oldugunu, %20'lik kisminin zayif alfa degerlerinin oldugunu ve %75'lik kisminin ise
0 alfa degerine sahip oldugunu gostermislerdir. Ayrica bu fonlarin piyasa zamanlamalarinin iyi
olduguna dair ¢ok az bulgu oldugunu belirtmislerdir.

GUclu ve Sekelli (2020), Turkiye'de islami finans esasina gore olusan hisse senedi fonlari ile
konvansiyonel olarak nitelendirdikleri diger hisse senedi fonlarinin performanslarini 2015 ve
2020 yillari arasindaki aylik verilerden hareketle karsilastirmislardir. Arastirma sonucunda her iki
yatirim fonlari grubunun performanslarinin birbirine yakin oldugunu, diger taraftan islami yatirm
fonlarinin riskinin daha diistk oldugunu ortaya koymuslardir. Ashraf (2013), Suudi Arabistan icin
yapti§i calismada islami esasli yatinm fonlarinin performansinin kriz doneminde konvansiyonel
yatirm fonlarindan daha iyi oldugunu gostermistir.

Literatlrde yatinm fonlariyla ilgili tartismalardan birisi bankalar tarafindan yonetilen yatirim
fonlariyla, banka disl yatinm fonlari ve ozellikle de bagimsiz yatirim fonlarinin performanslari
acisindan farkliik bulunmasidir. Bu farklilik, bagimsiz fonlarin daha iyi yonetildigi ve daha lyi
performans gosterdigi iddialarina dayaldir. Bu farkliligin hem yatinmcilarin 6zelliklerinden
kaynaklandigi hem de bankalarin yonetim stratejilerinden kaynaklandigi disunulmektedir.
Alexander vd. (2001), bankalarin yoneticiliginde sunulan yatinm fonlarinin yatirimcilarinin
finansal okuryazarlik seviyelerinin, banka disi yatinm kanallarini kullanarak yatinm fonu
alanlardan onemli olglide dusuk oldugunu; diger taraftan Holliday (1994) ise tecrlibesiz ve
finansal bilgisi yetersiz olan yatirimcilarin performanstan daha gok kolayliga odaklandiklarini ve
banka yatirim fonlarini daha cazip ve guivenilir olarak nitelendirdiklerini belirtmistir. Hebb (2020)
ise bu nedenlerle bagimsiz yatirim fonu yatinmecilari ile banka yatirrm fonu yatirimcilarinin risk
profillerinin birbirinden farkli oldugunu belirtmistir. Yazara gore bankalarin yonettigi yatirnm
fonlarinda toplanan fonlar, daha ¢ok bankacilik faaliyetlerini desteklemek amaciyla bankanin
clkarlart dogrultusunda kullaniimaktadir. Fon performansinin arka planda kalarak c¢ikar
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catismasina neden oldugu dusunilmektedir. Golez ve Marin (2015), ispanya’da banka
tarafindan yonetilen fonlarin bankayla iliskili hisse senetlerine yatirim yaptigini, Hao ve Yan
(2012) ise ABD'de yatirm bankalarinin yatinm fonlarinin gereksiz sekilde gikar gruplarinin
hisselerini tuttuklarini belirterek bankalarin performanstan ¢cok kendi ¢ikarlarina odaklandiklarini
tespit etmislerdir. Diger taraftan Hebb (2020) ise bankalarin yonettigi yatirm fonlarinin disuk
performans sergilemesinin asil nedeninin mulkiyetten ziyade piyasa hakimiyeti oldugunu,
bagimsiz yatinm fonlarinin piyasada hakimiyetinin artmasiyla c¢ikar c¢atismasinin yerini
performans odakl aktif bir yonetim stratejisine birakacagini iddia etmektedir. Banka ve banka
disi yatirim fonlarinin performansini inceleyen calismalar asagidaki gibidir:

Frye (2001), banka ve banka disI yatirnm fonlarinin performansini ilk karsilastiran galismalardan
birini yapmistir. Bu ¢alismada ABD'de 1991-1999 arasinda banka tarafindan yonetilen tahvil
yatirm fonlarini diger tahvil yatinm fonlari ile karsilastirmis ve bu iki grup arasinda performans
acisindan onemli bir fark olmadigini gostermistir. Banka tarafindan yonetilen fonlarin riskinin
daha dusuk oldugunu ortaya koymustur.

Dieu (2014), calismasinda 1999 ve 2008 yillari arasinda Fransa’da banka tarafindan yonetilen
hisse senedi yatirnm fonlari ile banka disi hisse senedi yatirim fonlarini karsilastirmistir. Oncelikle
Fransa'da yatirim fonlari piyasasinin %80'ine bankalarin hakim oldugunu ve bu piyasa glcunun
yatinmcilarin performans duyarliigini azalttigini iddia etmistir. Yapilan analizde banka yatirm
fonlarinin performansinin banka disi yatirim fonlarindan daha dusuk oldugunu, diger taraftan her
iki grupta dcretlerin birbirine yakin oldugunu gostermistir.

Korkeamaki ve Smythe (2004), Finlandiya yatirim fonlarinin 1993-2000 yillari arasindaki
performansini inceledikleri calismalarinda banka tarafindan sunulan hisse senedi yatirm
fonlarinin riske gore ayarlanmis getirilerinin digerlerinden daha dusutk oldugunu gostermistir.
Ayrica bankalar tarafindan yonetilen fonlarin giderlerinin de daha fazla oldugunu belirtmistir. Bu
calismayi destekler nitelikte Korpela ve Puttonen (2006), Finlandiya igin banka hisse senedi
yatirm fonlarinin disuk performans sunduklarini ve yuksek Ucret talep ettiklerini belirtmistir.

Svensson ve Jademyr (2011), galismalarinda 2000 ve 2010 yillari arasinda Isve¢'te biyik finans
kurumlarinin - yatinm fonlarinin  performanslariyla  kicik badimsiz yatinm fonlarinin
performanslarini karsilastirmistir. Kiguk bagimsiz yatirim fonlarinin banka yatirim fonlarindan
daha iyi performans gosterdigi ortaya konmustur. Kigik bagimsiz fon sirketlerine ait isveg
fonlarinin bankalara gore daha aktif yonetildigi yontinde kanitlar sunulmustur.

Yolsal (2012), Turkiye'de 2009 ve 2012 yillari arasinda bankalarin yonettidi A tipi fonlar ile araci
kurumlarin yonettigi A tipi fonlarin performanslarini karsilastirmistir. Ortalama getiriler agisindan
aracl kurum fonlarinin banka fonlarina gére daha dusuk performans sergiledigini belirtmistir.
Ayni zamanda banka fonlarinin zamanlama yeteneginin de araci kurumlardan daha iyi oldugunu
gostermistir.

Matallin-Saez vd. (2012), ispanya piyasasinda 1998-2007 yillari arasinda yatinm fonlarinin
performanslarini inceledikleri calismalarinda, bankalar tarafindan yonetilen yatirm fonlarinin
bagimsiz yatinm fonlarindan 4 kat daha fazla oldugunu belirtmislerdir. Bankalar tarafindan
yonetilen hem hisse senedi yatirim fonlarinin hem de dengeli yatirim fonlarinin bagimsiz yatirim
fonlarindan daha dUstk performans sergilediklerini gostermislerdir. Bagimsiz fon yoneticilerinin
daha aktif bir yonetim sergilediklerini ve bununla pozitif deger olusturduklarini, diger taraftan fon
yuku ve sayisinin ise negatif etki olusturdugunu belirtmislerdir. Banka fon yoneticilerinin ise daha
pasif stratejiler izledikleri ortaya ¢ikmistir.

Hao ve Yan (2012), 1992'den 2004'e kadar ABD yatirim fonlarinin performansini incelemislerdir.
Yatinm bankasina bagl yatinm fonlarinin, bagimsiz fonlardan daha dusik performans
gosterdiklerine dair kanitlar sunmusglardir. Bankaya bagli fonlar portfoyintn yillik ortalama riske
gore ayarlanmis getirilerinin, bagh olmayan fonlar portfoytine gore daha disuk oldugunu
vurgulamislardir.
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Hebb (2020), galismasinda 2005 ve 2015 yillar arasinda Kanada'da banka ve banka digi yatirm
fonlarinin performanslarini incelemistir. Kanada piyasasinin diger piyasalardan onemli bir
farkliigr olarak banka ve banka disi yatinm fonlarinin piyasa hakimiyetinin yakin seviyelerde
oldugunu belirtmistir. Calisma sonucunda bankalar tarafindan yonetilen fonlarin diger fonlara
gore duslk performans sergilemedikleri bulunmustur. Burada en onemli etkinin, mulkiyetten
daha c¢ok piyasa guctyle iliskili olabilecedi iddia edilmistir. Ayrica bu tarz calismalarda fon
turlerini dikkate alan karsilastirmalarin daha dogru olacagini belirtmislerdir.

Ozet olarak literatiirdeki bircok calisma, bankalarla iliskili fonlarin goreceli olarak dustk
performansa sahip olduklari halde fon piyasasinda varliklarini strdurduikleri hatta fon
piyasasinda onemli bir yere sahip olduklarini gostermektedir.

Yontem

Veri Seti

Arastirmada TEFAStan elde edilen veri seti kullanilmistir. Arastirma kapsaminda TEFAS
sisteminde bulunan 81 adet fona ve BEFAS'ta bulunan 34 adet fona ait 31 Mart 2010 — 31 Ocak
2023 arasini kapsayan fon fiyatlari ve buyuklukleri verisi kullaniimistir. Arastirmaya dahil edilecek
fonlar secilirken TEFAS'ta “Hisse Senedi Semsiye Fonu” kategorisi, BEFAS'ta ise “Hisse Senedi
Fonu” ve “Endeks Fonu" kategorileri secilmistir. Daha sonrasinda hisse senedi fonlari belli
kriterlere gore siniflandirimistir. Kullanilan fon siniflandirmasi Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1 Arastirma kapsaminda kullanilan hisse senedi fonlari siniflandirmasi

Fon Turu Fon Kapsami
BEFAS Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu’nda listelenen hisse senedi fonlari
TEFAS Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda listelenen hisse senedi fonlar

Dahil oldugu grup blnyesinde araci kurum ve bankanin bulunmadigi portfoy yonetim sirketlerinin

Bagimsiz e :

yonettigi hisse senedi fonlari

Dahil oldugu grup blnyesinde araci kurum bulunup banka bulunmayan portfoy yonetim
Aracl Kurum ) 9 S :

sirketlerinin yonettigi hisse senedi fonlari
Banka Dahil oldugu grup blnyesinde banka bulunan portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi hisse senedi

fonlar

Fon tlzugtinde herhangi bir endeks, sektor ya da 6zellik sinirlandirmasi bulunmayan ve genel
Standart " o - R )

olarak Borsa Istanbul'da islem goren buttn sirketlere yatinm yapabilen fonlar

Fon tlzugunde herhangi bir endeks, sektor ya da kar payi dagitimi yapan sirketler gibi
Endeks 2 )

sinirlamalarin bulundugu hisse senedi fonlari
Katilim Katilim esaslarina uygun olarak segim yapan hisse senedi fonlari

Arastirma kapsamina dahil edilen fonlarin yillara gore sayilari ve siniflandirmalari Tablo 2'de
paylasiimistir.

Tablo 2 Arastirma kapsaminda incelenen fonlarin turleri ve yillara gore dagilimi

Tarih BEFAS TEFAS Bagimsiz ﬁLarilm Banka Standart Endeks Katilim
31.03.2010 16 29 4 4 21 31 14 0
31.01.2011 18 30 4 4 22 33 15 0
31.01.2012 24 31 5 4 22 36 19 0
31.01.2013 26 33 5 5 23 38 20, 1
31.01.2014 26 36 6 5 25 40 21 1
30.01.2015 27 36 6 5 25 40 21 2
29.01.2016 27 40 7 6 27 43 21 3
31.01.2017 27 42 8 6 28 45 21 3
31.01.2018 27 45 8 7 30 46 22 4
31.01.2019 28 47 8 8 31 47 22 6
31.01.2020 28 50 8 11 31 50 22 6
29.01.2021 28 59 10 12 37 52 27 8
31.01.2022 31 63 10 13 45 53 38 8
31.01.2023 34 81 13 15 53 55 48 12
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Aragtirmanin Metodolojisi

Arastirmada analiz iki asamada gergeklestiriimistir. ilk olarak fon yoneticisi ile fon performansi
arasinda iliski olup olmadigi incelenmistir. Bu amacla da arastirma kapsamindaki 154 aylik
donemde aylik frekansta butin fonlarin performanslari hesaplanmistir. Daha sonrasinda bu
performans verisinden faydalanilarak fonlarin aylik ortalama getirileri, yillik bilesik getirileri,
arastirma kapsamina dahil edilen fon evrenine kiyasla gorece getirileri, Sharpe degerleri ve
ortalama fon buyuklukleri hesaplanmistir. Hisse senedi fon piyasasinin etkin bir sekilde
calismasi halinde portfoy yoneticisinin ozellikleri ile hisse senedi fonlarinin performansi arasinda
iliski olmamasi beklenmektedir.

Arastirma Sorusu 1: Portfoy yoneticisinin belli bir banka ile iligkili olmasi ya da BEFAS sisteminde
faaliyet gostermesi ile yonettigi fonlarin performansi arasinda iliski var midir?

Arastirmanin ikinci asamasinda fon yoneticisine bagli olarak fonlarin performansi ile fon
buyuklukleri arasinda iliski olup olmadigi analiz edilmistir. Bu amacla bireysel yatirmcilarin
TEFAS sisteminde fonlarin getirilerini gorebildigi en uzun zaman dilimi olan son bes yildaki fon
performansi ile fon buyuklukleri kiyaslanmistir. Hisse senedi fon piyasasinin etkin ¢alismasi
halinde performansi ytksek olan fonlarin daha gok yatirimciya, dolayisiyla da daha fazla portfoy
buyuklugune ulasmis olmasi beklenmektedir.

Arastirma Sorusu 2: Portfoy yoneticisinin belli bir banka ile iligkili olmasi ya da BEFAS sisteminde
faaliyet gostermesi, disuk performansa ragmen ytksek portfoy buyukligune ulasma agisindan
haksiz bir rekabet avantaji saglamakta midir?

Bulgular

Arastirma doneminde cesitli fon tirlerinin performanslar Tablo 3'te sunulmustur. Yillik bilesik
getiri ve Sharpe degerlerinin bagimsiz portfoy yonetim sirketlerinde ve araci kurumlarla iliskili
portfoy yonetim sirketlerinde daha yuksek oldugu gortlmektedir. Bankalarla iliskili olan portfoy
yonetim sirketlerinin yonettigi fonlar ise hem getiri hem de Sharpe degerleri acisindan geride
kalmistir. BEFAS'ta islem goren fonlar icin de dusuk performans oldugu gortlmektedir.

Tablo 3 03.2010-01.2023 doneminde ¢esitli fon turlerinin performanslari

Aciklama BEFAS  TEFAS Bagimsiz ﬁ[ﬁﬁlm Banka Standart  Endeks  Katilim
Ortalama Getiri 2.0% 2.0% 2.0% 2.2% 7,9% 2.0% 1.8% 2.5%
Yillik Bilesik Getiri 232% 232%  247%  262% 218%  241% 209%  26,4%
gg{ﬁfe Vilik Bilegik 1 g, 10%  06% 2% 23%  00% 32%  23%
Standart Sapma 6,9% 6,8% 6,2% 6,8% 7.0% 6,9% 6,9% 6,5%
Sharpe -0,13 0,14 0,09 0,31 -0,33 0,00 -0,46 035
Ortalama Fon 1666 724 752 435 785 1121 1055 703

Buyuklikleri (MTL)
Aclklama: Tablo hazirlanirken oncelikle ilgili fon tirlerinin aylik ortalama getirileri hesaplanmistir. Ortalama getiri satiri ilgili fonlarin
ortalama degerlerinin 155 aylik donemdeki ortalamasini gdstermektedir. Yillik bilesik getiri hesabi da yine bitiin fon tlrlerinin aylhk
ortalama getirisi hesaplandiktan sonra bu veriden faydalanilarak hesaplanmistir. Standart sapma degerleri aylik ortalama
getirilerinin standart sapmasini géstermektedir. Ortalama fon biytklikleri 31.01.2023 tarihindeki fon biytklik degerlerinden
faydalanilarak hesaplanmistir.

Cesitli fon turlerinin aylik ortalama performanslarinin yillk bazda gelisimi Tablo 4te
paylasiimistir. Bagimsiz portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen fonlarin BEFAS
sistemindeki fonlara kiyasla daha istikrarli performans gosterdigi ve yalnizca 2 yilda (2011 ve
2018) negatif performansa sahip oldugu gorilmektedir.

Hisse senedi fonlarinin gesitli kapsamlarda faaliyet gostermesi ve yatirim yaptiklari hisse senedi
tdrlerinin gosterdigi degisiklik nedeniyle birebir kiyaslama anlamini yitirebilmektedir. Bu ylzden
Tablo 1'de “standart” olarak tanimlanmis fonlarin performanslari Tablo 5'te kiyaslanarak daha
homojen bir analiz yapilmaya calisiimistir.
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Tablo 4 Cesitli fon turlerinin aylik ortalama performanslarinin gelisimi

Vil BEFAS TEFAS Bagimsiz Aracl Kurum Banka Genel
2010 1,86% 1,44% 1,06% 1,84% 1,67% 1,63%
2011 -2,03% -1,57% -1,61% -1,09% -1,60% -1,78%
2012 3,78% 3,06% 2,69% 291% 3,37% 341%
2013 -0,74% -0,44% 0,08% -0,41% -0,60% -0,58%
2014 2,16% 2,05% 1,66% 2,23% 217% 2,10%
2015 -0,82% -0,45% 0,00% -0,46% -0,58% -0,61%
2016 0,84% 0,87% 0,93% 1.21% 0,79% 0,86%
2017 3,50% 2,95% 2,44% 2,53% 3,22% 317%
2018 -1,08% -0,93% -0,53% -0,65% -1,44% -0,99%
2019 3,00% 3,53% 3,93% 3,49% 311% 3,33%
2020 3,09% 3,78% 3,99% 4,34% 3.21% 3,54%
2021 2,84% 2,55% 2,25% 2,84% 2,37% 2,65%
2022 10,67% 10,69% 10,60% 10,70% 10,18% 10,68%

Aclklama: Tablo hazirlanirken oncelikle ilgili fon tlrlerinin aylik ortalama getirileri hesaplanmistir. Daha sonra bu getirilerin ilgili yildaki
degerlerinin ortalamasi bulunarak sunulmustur. Tablodaki siniflama sadece kurucuya bagli olarak yapilmis olup degerler Tablo 1'de
belirtilmis olan standart, endeks ve katilim tirlerinin tamamini igermektedir.

Standart fonlar 6zelinde bakildiginda da bagimsiz portfoy yonetim sirketlerinin ve yalnizca araci
kurumlarla iliskili portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi fonlarin daha yuksek bilesik getiriye ve
Sharpe degerlerine sahip oldugu goridlmektedir. Bir diger ilging nokta ise bankalarla iligkili portfoy
yonetim sirketlerinin ve BEFAS sistemindeki fonlarin distk performans degerlerine karsin
ylUksek portfoy buyuklik degerlerine ulasabilmis olmalandir. Her ne kadar bagimsiz portfoy
yonetim sirketleri ve araci kurumlarla iligkili portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi fonlarin diger
fonlardan yalnizca %2 oraninda daha ylksek bilesik getiriye sahip oldugu gortlse de bu oran,
Borsa Istanbul'un 1986-2021 yillari arasindaki yillik bilesik reel getirisi olan %7,3'e kiyasla oldukca
yuksektir (Unal, 2022). Bir diger dikkat gekici husus ise bankalarla iliski portfoy yonetim
sirketlerinin daha dusik performansa karsin daha yiksek yonetim Ucreti alabilmeleridir.
BEFAS'taki hisse senedi fonlarinda ise dizenleyici otorite tarafindan azami Ucretin %2,28 ile
sinirlandirimis olmasi nedeniyle daha dusuk bir ortalama yonetim dcreti oldugu gorulmektedir
(SPK, 2022).

Tablo 5 03.2010-01.2023 doneminde standart hisse senedi fonlarinin kurucu tirlerine gore
performanslari

Bagimsiz Aracl Kurum  Banka BEFAS Genel
Ortalama Getiri 2,10% 2,13% 1,98% 2,03% 2,05%
Yillik Bilesik Getiri 25,35% 25,61% 23,16% 23,64% 2411%
Gorece Yillik Bilesik Getiri 1,23% 1,49% -0,96% -0,48% 0,00%
Standart Sapma 6,40% 6,68% 6,88% 7,18% 6,1%
Sharpe 0,19 0,22 -0,14 -0,07 0
Ortalama Fon Buytklikleri (MTL) 688,0 434,5 699,1 1.848,5 1.120,6
Ortalama Yonetim Ucreti 2,48% 2,58% 2,71% 1,85% 2,32%

Acliklama: Tablo yalnizca Tablo 1'de standart olarak tanimlanmig olan fonlara ait veriyi icermektedir. Tablo hazirlanirken oncelikle
ilgili fon tarlerinin aylik ortalama getirileri hesaplanmistir. Ortalama getiri satiri ilgili fonlarin ortalama degerlerinin 155 aylk
dénemdeki ortalamasini gostermektedir. Yillik bilesik getiri hesabi da yine biitlin fon tdrlerinin aylik ortalama getirisi hesaplandiktan
sonra bu veriden faydalanilarak hesaplanmistir. Standart sapma degerleri aylk ortalama getirilerinin standart sapmasini
gostermektedir. Ortalama fon bytklikleri 31.01.2023 tarihindeki fon biytiklik degerlerinden faydalanilarak hesaplanmistir.

2010 yilindan 2023'e kadar gecen donemde portfoy yonetim sirketlerinin turlerine gore standart
hisse senedi fonlarinin performanslari Gorsel 2'de sunulmustur. Gorselde de gortldigu tzere
farkli fonlar birbirine oldukca yakin performans gostermis olsa da BEFAS fonlarinin ve bankalarla

iliskili olan portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi hisse senedi fonlarinin performanslarinin diger
fonlarin performanslarindan disuk oldugu gordlmustar.
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Yénetim Tuarlerine Gore Hisse Senedi Fonlarinin Reel Performanslar

Bagimsiz e Aracl Kurum e Banka BES Genel Ortalama

GOorsel 2 Yonetim tirlerine gore standart fonlarin performanslari
Acliklama: Gorsel 2 yalnizca Tablo 1'de standart olarak tanimlanmis olan fonlara ait veriyi icermektedir.

Farkli portfoy yonetim sirketlerinin performans farklarinin yatirrmci nezdindeki etkisinin daha net
anlasiimasi icin elde edilen sonugclar Gorsel 3'te 0zetlenmistir. Gorllecedi uzere 1 TL'lik tutar
31.03.2010'da bagimsiz portfoy yonetim sirketlerinden olusturulan hisse senedi fon sepetine
yatirlmasi durumunda 31.01.2023 itibariyle 18,16 TL'ye; araci kurumlarla iliskili portfoy yonetim
sirketlerinin yonettigi fonlara yatirilmasi durumunda 18,64 TL'ye; bankalarla iliskili portfoy
yonetim sirketlerinin yonettigi fonlara yatiriimasi durumunda 14,48 TL'ye; BEFAS'daki hisse
senedi fonlarina yatirilmasi durumunda 15,22 TL'ye yukselmektedir. 13 yillik zaman diliminde
farkll fonlarin kimdulatif getirileri arasindaki fark %28 seviyesini bulmaktadir.

Hisse Senedi Fonlarinin Yillik Bilesik Reel Getirileri
(31.03.2010-31.01.2023)
12.00%

10,00% 9.27% 2.33%

8,00% 7.56% 7.08%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%
Bafimsiz Portfoy Araci Kurumlarla Banlkalarla Niglkili
Yonetim Sirketleri Tligkili Portfoy Portfoy Yonetim

Yonetim Sirketleri Sirketleri

31.03.2010'da Yatirilan 1 TL 31.01.2023"te Ne oldu?

20.00 18.16 18,65
18.00
16.00
14,00
12.00
10,00
800
6,00
4,00
2,00
0,00
Bagimsaz Portfoy Araci Kurumlarla Bankalarla Tlighkili
Yionetim Sirketleri Tigldili Portfoy Portfoy Yonetim
Yonetim irketleri Sircetleri

|
Gorsel 3 Farkli portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi standart hisse senedi fonlarinin performanslari

Arastirmanin ikinci asamasinda portfoy yonetim sirketi turlerine gore fon buydkligu ile fon
performansi arasinda iliski olup olmadigi analiz edilmistir. BEFAS kapsamindaki son bes yildir
surekli olarak islem goren 18 adet standart hisse senedi fonunun buyukltkleri ve son bes yildaki
kimule performanslari Gorsel 4'te sunulmustur. Grafikte gorulecedi Uzere fon bulyuklugu ile
performans arasinda iliski olmadigi hatta en dusuk performansa sahip iki fonun en fazla
buyukluge sahip ilk bes fon arasinda bulundugu gorulmektedir. En ylksek performansa sahip 4
fonun ise buyukltk agisindan sonlarda olmasi dikkat cekmektedir. Bu da BEFAS'ta yatirimcilarin
yuksek performans gosteren fonlari tercih edemedigini ve BEFAS'ta fon secimi agisindan etkin
rekabet sartlarinin olusmadigini ortaya koymaktadir.
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Gorsel 4 BEFAS kapsaminda yonetilen standart hisse senedi fonlarinin son 5 yillik kimdile
performanslari ile fon buyukltklerinin kiyaslamasi

Aciklama: Gorsel 4 yalnizca Tablo 1'de standart olarak tanimlanmis olan fonlara ait veriyi icermektedir. Performans verisi
31.01.2018-31.01.2023 arasindaki bilesik getiriyi, blyuklik verisi 31.01.2023teki fon buyukliklerini gostermektedir.

Belli bir araci kurum ile ayni grup bunyesinde bulunan fakat belli bir banka ile iliskisi olmayan
portfoy yonetim sirketlerinin ve tamamen bagimsiz olan portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi,
son bes yildir strekli olarak islem goren 12 adet standart hisse senedi fonunun buyuklikleri ve
son bes yildaki kiimule performanslari Gorsel 5'te sunulmustur. Gorsel 5'te gorilecedi tzere fon
buyukltkleri ile fon performansi arasinda oldukga gucli bir iliski s6z konusudur. Bagimsiz
portfoy yonetim sirketleri ancak gok basarili olmalari halinde daha fazla musteri cekebilmektedir.
Fon buytkltklerine bakildigi takdirde bagimsiz portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen
fonlara yatirim yapan yatirimcilarin, diger portfoy yonetim sirketlerine yatirim yapan yatirimcilara
kiyasla ¢ok daha yuksek getirilere ulasabildikleri gordlmektedir. Yatinmcilarin buyuk ¢ogunlugu
basarili fonlarda toplanmaktadir. Unal (2021), calismasinda hisse senedi fonlarinin yiksek ya da
dusuk performansinin sureklilik gosterdigine dikkat cekmistir.

3,500 1400%
3,000 1200%
2,500 1000%
2,000 800%
1,500 600%
1,000 400%

500 I I 200%

0 I 0%
1 2 5
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Gorsel 5 Araci kurumlarla iligkili ya da bagimsiz olan portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen

standart hisse senedi fonlarinin son 5 yillik kiimdle performanslart ile fon buyukliklerinin kiyaslamasi
Acliklama: Gorsel 5 yalnizca Tablo 1'de standart olarak tanimlanmis olan fonlara ait veriyi icermektedir. Performans verisi
31.01.2018-31.01.2023 arasindaki bilesik getiriyi, blylklik verisi 31.01.2023teki fon biyukliklerini gostermektedir.

Bankalarla iligkili portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi hisse senedi fonlarinin biyutkliklerinin
dagihmi ve son bes yildaki kimdule performanslari Gorsel 6'da sunulmustur. En dusuk
performansa sahip birinci, ikinci ve dordincu portfoy yonetim sirketlerinin iliskili olduklar
bankalar, Turkiye'de faaliyet gosteren en buyuk ilk 5 6zel banka arasinda yer almaktadir. Bu
fonlarin dustk performanslarina ragmen nispeten yuksek portfoy buyukltklerine ulasabilmis
olmalari, buyuk bankalarin ve araci kurumlarin dagitim aglarinin etkinliginin anlasiimasi
acisindan da onemli bir bulgudur.
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Gorsel 6 Bankalarla iligkili portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen standart hisse senedi fonlarinin

son 5 yillik kiimule performanslart ile fon blyukliklerinin kiyaslamasi
Aciklama: Gorsel yalnizca Tablo 1°de standart olarak tanimlanmis olan fonlara ait veriyi igermektedir. Performans verisi 31.01.2018-
31.01.2023 arasindaki bilesik getiriyi, blydkltk verisi 31.01.2023"teki fon blyukliklerini gostermektedir.

Arastirma kapsaminda ele alinan fonlarin sayisinin az olmasi istatistiksel testleri saglkli bir
sekilde ydrutmeyi sinirlasa da son olarak regresyon analizi ile fon buyuklikleri ile fon
performanslari arasinda iliski olup olmadigi test edilmistir. Tablo 6'da 6zetlenen bulgulara gore
BEFAS sistemindeki hisse senedi fonlari ve bankalarla iliskili portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilen fonlarin buyukligu ile performanslar arasinda iliski bulunmamaktadir. Diger yandan
bagimsiz portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen ya da araci kurumlarla iliskili olan
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen hisse senedi fonlarinin buyUklugd ile fon
performanslari arasinda gugclu bir iliski oldugu gorilmektedir. Bu da bagimsiz portfoy yonetim
sirketlerinin ancak basarili olmalari halinde musterilere ulasabildigini gostermekte, diger yandan
BEFAS sistemindeki fonlarin ve bankalarla iliskili fonlarin rekabet gugclerinde fon
performanslarinin etkin bir rol oynamadi§l gorilmektedir. Kisaca hisse senedi fonlari
piyasasinda bankalarla iliskili fon yonetim sirketleri ve BEFAS sistemindeki fonlari yoneten
sirketler, performansla dogrudan iliskili olmayan rekabet avantajlarina sahiptir.

Tablo 6 Fon yoneticisine bagli olarak fon blyukligu ile fon performanslarinin iliskisine ait regresyon
analizi sonuglari

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken iliski Katsayis| R? tist. Olasilik ~ Gozlem

BankB BankP 0,102 0,090 0,941 0,372 11

BEFASB BEFASP -0,263 0174 -1,839 0,085 18

BgmzB BgmzP 0,196 0,554 3,693 0,004 13
Aciklamalar:

BankB:  Bankalarla iliskili standart hisse senedi fonlarinin byukltginin dogal logaritmasi

BankP:  Bankalarla iligkili standart hisse senedi fonlarinin son 5 yillik kiimile performanslarinin dogal logaritmasi

BEFASB: BEFAS ile iliskili standart hisse senedi fonlarinin buytkligtnin dogal logaritmasi

BEFASP: BEFAS ile iliskili standart hisse senedi fonlarinin son 5 yillik kiimile performanslarinin dogal logaritmasi

BgmzB: Bagdimsiz portfdy yonetim sirketleri ve araci kurumlarla iligkili portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen standart hisse
senedi fonlarinin blykluginin dogal logaritmasi

BgmzP: Bagdimsiz portfdy yonetim sirketleri ve araci kurumlarla iligkili portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen standart hisse
senedi fonlarinin son 5 yillik kiimdle performanslarinin dogal logaritmasi

Sonug, Tartigma ve Oneriler

Bu calismada Turkiye'deki hisse senedi fon piyasasinin rekabet sartlarinin etkinligi incelenmistir.
Arastirma kapsaminda 31.03.2010-31.01.2023 doneminde toplam 115 adet hisse senedi
fonuna ait performans ve fon buyukligu verisinden faydalaniimistir. Arastirmada fonlar;
bankalarla iligkili fonlar, yalnizca araci kurumlarla iligkili fonlar, BEFAS sisteminde islem goren
fonlar ve bagimsiz portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen fonlar olmak Uzere fon
yoneticilerine gore 4 farkl gruba ayrilmistir. Yine fon turleri olarak da standart fonlar, endeks ya
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da belli bir alana odaklanan fonlar ve katilim esasina gore yonetilen fonlar olmak Uzere 3 grupta
siniflama yapilmis ve standart fonlara odaklanarak fon performanslari kiyaslanmistir.

Arastirmanin ilk asamasinda fonlari yoneten sirketlerin turleri ile fon performansi arasinda iliski
olup olmadigi test edilmistir. Bagimsiz portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen standart
hisse senedi fonlarinin yillik reel bilesik getirisi %9,3, araci kurumlarla iliskili portfoy yonetim
sirketleri tarafindan yonetilen standart hisse senedi fonlarinin yillik reel bilesik getirisi %9,5,
BEFAS sistemindeki standart hisse senedi fonlarinin yillik reel bilesik getirisi %7,6 ve bankalarla
iliskili standart hisse senedi fonlarinin yillik reel bilesik getirisi %7,1 olarak hesaplanmistir. BEFAS
sistemindeki fonlar ve bankalarla iliskili fonlar daha yuksek tutarda fon yonetmelerine karsin
daha dusuk performansa sahiptir. Diger yandan bankalarla iliskili portfoy yonetim sirketleri
tarafindan yonetilen hisse senedi fonlarinda dusuk performansa karsin daha yuksek yonetim
ucreti uygulamasinin oldugu gorulmektedir.

Arastirmanin ikinci asamasinda fon buyuklukleri ile fon performanslari arasindaki iliski analiz
edilmistir. Buna gore bagimsiz portfoy yonetim sirketleri ve araci kurumlarla iligkili portfoy
yonetim  sirketleri ancak vyuksek performans gostermeleri  halinde musterilerine
ulasabilmektedir. Bankalarla iligkili portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi fonlar ve BEFAS
sistemindeki hisse senedi fonlarinda ise fon buyukligu ile performans arasinda iligki
bulunmamaktadir.

Arastirma bulgularina gore bankalarla iliskili portfoy yonetim sirketleri ve BEFAS sistemindeki
fonlar, bagimsiz fonlara kiyasla daha dustuk performansa sahip olmakta; fon yonetim
performanslariyla iliskisiz olarak musterilerine ulasabilmekte ve fonlarini oldukca yuksek
blyukltklere ulastirabilmektedir. Bu durumun nedenleri arasinda (1) bankalarin kendi gruplari
blinyesinde bulunan portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi fonlari pazarlamasi, (2) bankalarin
internet uygulamalarinda TEFAS sistemindeki fonlardan once kendi gruplarinda bulunan portfoy
yonetim sirketlerinin fonlarini sunmasi, (3) hayat sigorta sirketlerinin misterilerini kendi fonlarini
alma noktasinda yonlendirmesi, (4) BEFAS sistemindeki katiimcilarin TEFAS sistemindeki
fonlara erisiminin olmamasi, (5) BEFAS katilimcilarinin yeterli finansal okuryazarlia sahip
olmamasi ve (6) TEFAS ve MKK'daki son donemdeki iyilestirmelere ragmen yatirnmcilarin fon
performanslari hakkinda biling dlizeyinin heniz yeterli seviyeye ulasmamasi gosterilebilir.

Arastirmadan elde edilen sonuclar, gesitli Ulkelerde yapilmis ve bankalarla iliskili fonlarin
bagimsiz fonlardan daha dustk performansa sahip oldugunu belirten diger calismalarla
uyumludur (Dieu, 2014; Hebb, 2020; Korkeamaki ve Smythe, 2004; Korpela ve Puttonen, 2006;
Matallin-Saez vd., 2012; Svensson ve Jademyr, 20117).

Yaslanan nufus, sosyal glvenlik sisteminin verdigi acgiklar ve zorlu yasam kosullari nedeniyle
bireylerin tasarruflarini etkin bir sekilde yonetmesi kritik 6nem arz etmektedir. Diger yandan
arastirma bulgulari, hisse senedi fon yatirimeilarinin gesitli sinirlamalar ve birlikte calistiklari
finans  kuruluslarinin  yonlendirmeleri  nedeniyle vekalet maliyeti yasayabildiklerini
gostermektedir. Bu vekalet maliyetlerinin 6nlenmesi icin dizenleyici otoriteler tarafindan
alinabilecek onlemlerden bazilari asagida 6zetlenmistir:

1. BEFAS sistemindeki katimcilarin finansal okuryazarlik seviyesinin artirilmasina donuk kitapgiklar
hazirlanarak bilgilendirme yapilabilir.

2. llgiliyonetmeliklerde gelistirme yapilarak bireysel emeklilik sistemi ile ilgili hizmet veren sirketlerin,
musterilerini saglikli bir sekilde bilgilendirmesi ve fon secimi noktasinda yeterli esnekligi ve pratik
olanaklari sunmasi saglanabilir.

3. BEFAS sistemindeki katilimcilarin  TEFAStaki fonlara da vyatinm yapabilmesine olanak
saglanabilir.

4. Bankalarin farkl portfoy yonetim sirketlerine esit uzaklikta calismasina ve kullanici dostu
uygulamalarla bitln fonlari esit sartlarda mdusterilerine sunmalarina yonelik dlzenlemeler
getirilebilir.

5. TEFAS'taki fon performansilariile ilgili igerik daha da zenginlestirilerek fonlarin referans kistaslara
gore performanslari kullanici dostu bir sekilde sunulabilir.
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6. llgili yonetmeliklerde diizenlemeye gidilerek yatinmeilara fon alim satim hizmeti sunan bankalarin
ve aracl kurumlarin, fonlari listelemenin yani sira bu fonlara ait temel performans verilerini ve
karsilastirma olgutlerine kiyasla performanslarini sunmalari saglanabilir.

7. Performans ve fon blytkligu odaginda da portfoy yonetim Ucretlerine sinirlama getirilerek dustk
performans gosteren ve oldukga buyuk portfoyleri yoneten fonlarin yiksek yonetim dcretleri
almasi sinirlanabilir.

8. Bagimsiz portfoy yonetim sirketleri agmanin kolaylastirimasi ve disaridan hizmet alimi vb.
konularda bu sirketlere kolayliklar taninarak bu sirketlerin yayginlagsmasi ve rekabet ortaminin
gelismesi saglanabilir.

Bu konuda gelecekte yapilacak ¢alismalarda fon yonetim Ucretleri, portfoy yonetim sirketlerinin
fonlari pazarladiklari kanallar ve bankalarla iliskili portfoy yonetim sirketlerinin, bankalarin sube

aginin buyukligunden ne olcude istifade ettigi gibi konular arastirilarak literatire katki
sunulabilir.

Yazar Katki Oranlari
Calismaya 1. Yazar: % 25, 2. Yazar: % 25, 3. Yazar: % 25, 4. Yazar: % 25 oraninda katki saglamistir.
Cikar Catigmasi Beyani

“Hisse senedi fonlar piyasasinda rekabet kosullarinin etkinligi: Turkiye ornegi” baslikli
makalemizin herhangi bir kurum, kurulus, kisi ile mali ¢ikar ¢catismasi yoktur. Yazarlar arasinda
da herhangi bir ¢ikar gatismasi bulunmamaktadir.
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Extended Abstract

Investors who do not have sufficient expertise and cannot spare the necessary time to invest directly in stocks prefer
stock funds managed by professional managers. These funds differ from each other in terms of their return
performance, risk levels, and management fees. Legal restrictions and the imbalance of competitive conditions may
prevent investors from choosing successful fund managers. In addition, it is considered that the inclusion of a fund
in the private pension system or being a party to a certain bank provides an unfair competitive advantage in terms of
reaching customers for this fund. Therefore, investors cannot make their fund choices effectively and efficiently.

Research Question 1: Is there a relationship between the portfolio manager being associated with a bank or operating
in the BES system and the performance of the funds?

Research Question 2: Does the portfolio manager's being associated with a bank or operating in the BES system
provide an unfair competitive advantage in terms of reaching a high portfolio size despite low performance?

When the studies analyzing the performance of stock funds in the literature are examined, Artikis (2003), Yildiz (2005),
Bauer et al. (2006), Cuthbertson et al. (2010), and Lemeskho and Rejnus (2015) stated that stock funds generally
have poor performance. Unal and Aydinli (2021a, 2021b) stated that stock funds in Turkey have performances that
exceed stock market indexes, but their timing capabilities are limited. Another issue that is frequently analyzed in the
literature is the comparison of funds affiliated with banks with other funds. According to the findings obtained in
these studies, the performance of funds managed by banks is generally lower than other funds (Dieu, 2014; Hebb,
2020; Korkeamaki & Smythe, 2004; Korpela & Puttonen, 2006; Matallin-Saez et al., 2012; Svensson & Jademyr, 2011).
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This study examines the efficiency of the competitive conditions of the stock fund market in Turkey. Within the scope
of the research, the performance and fund size data of a total of 115 stock funds were used for the period 31.03.2010-
31.01.2023. In the research, funds are divided into 4 different groups according to fund managers: (a) funds
associated with banks, (b) funds only related to brokerage firms, (c) funds traded in the private pension system, and
(d) funds managed by independent portfolio management companies. In the first stage of the research, it was tested
whether there is a relationship between the types of companies that manage the funds and the performance of the
funds. In the second stage of the research, the relationship between fund sizes and fund performances was analyzed.

According to the research findings, portfolio management companies associated with banks and funds in the private
pension system have lower performance compared to independent funds, and they can reach their customers and
raise their funds to very large sizes regardless of their fund management performance. Among the reasons for this
situation are (1) banks marketing the funds managed by portfolio management companies within their own group,
(2) banks offering the funds of portfolio management companies in their own groups before the funds in the TEFAS
system in internet applications, (3) life insurance companies directing their customers to receive their own funds, (4)
the participants in the private pension system do not have access to the funds in the TEFAS system, (5) the
participants of the private pension do not have sufficient financial literacy, and (6) Despite the recent improvements
in TEFAS and MKK, the awareness level of the investors about the fund performances has not reached a sufficient
level yet.
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