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OZET

Yatirim fonu temelleri 19. Ylizyilda atilmis olup 21. Yiizyilda popiilerligini olduk¢a artirmistir.

Ulkemizde de kullanimi giinden giine yagin hale gelmektedir.

Antik ¢aglardan bugiine kadar altina yapilan yatirim stirekli olarak popiilerligini korumustur.
Eski ¢aglarda altin fiziksel olarak tutulup yatirim yapilirken giiniimiizde, bankalarda, déviz
biirolarinda altin hesaplar1 agilmis hatta yatinnm fonlarinda altin i¢in ayr1 bir fon sinifi
acilmistir.

Altin, tarih boyunca yatirimcilar i¢in giivenli bir yatirim araci olarak kabul edilmis ve 6zellikle
ekonomik belirsizlik donemlerinde yatirimcilarin ilgisini ¢cekmistir. Tiirkiye’ de altin yatirim,
geleneksel yontemlerle fiziki altin alimi, vadeli islemler veya yatirim fonlar aracihigiyla
gerceklestirilmektedir. Son yillarda yatirimcilar, altin yatirim fonlarina artan bir ilgi
gostermekte ve bu fonlar, yatirimcilara fiziki altin tutma zorunlulugu olmadan altina yatirim
yapma imkani sunmaltadir. Ancak, bu fonlarin performansinin ne dl¢iide tatmin edici oldugu

ve diger yatirim araglarina kiyasla ne kadar cazip oldugu 6nemli bir arastirma konusudur.

Bu calismada, Tiirkiye’'de faaliyet gosteren altin yatirim fonlarinin performansini 6lcerek,
yatirimcilar i¢in yol gosterici olmay1r amacglamaktadir. Calismada, fonlarin getirileri ve rsik
diizeyleri detayl bir sekilde analiz edilmis ve Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen’in Alfa
katsayis1 gibi finansal Olglitleri kullanarak degerlendirilmistir. Bu analizler, altin yatirim

fonlarinin yatirimcilara sundugu getiriyi ve tasidigi riskleri daha iyi anlamay1 saglamaktadir.

Bunun yani sira, altin yatirim fonlarnin performansi diger alternatif yatirim araglari, 6zellikle
hisse senetleri, doviz, mevduat ve devlet tahvilleri ile karsilastirllmistir. Bu karsilastirma,

yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi yaparken hangi yatirim araglarinin daha cazip oldugunu
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belirlemelerine yardimci olmay1r amaclamaktadir. Elde edilen bulgular, yatirimcilarin risk-
getiri beklentileri dogrultusunda daha bilingli yatirim kararlari almalarina katk: saglayacak ve

finans sektoriinde altin yatirim fonlarinin konumuna dair énemli bir perspektif sunacaktir.
Anahtar Kavramlar: Yatirim Fonlari, Altin Yatirim Fonlari, Performans Ol(;iimii.

Bilim Kodu: 115302
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ABSTRACT

The foundations of the mutual fund were laid in the 19th century and its popularity has
increased considerably in the 21st century. Its use in our country is becoming popular day by
day.

From ancient times until today, investment in gold has always remained popular. While gold
was physically held and invested in ancient times, today, gold accounts have been opened in
banks, exchange offices and even a separate fund class has been opened for gold in investment
funds.

Gold has been recognised as a safe investment instrument for investors throughout history and
has attracted investors' attention especially during periods of economic uncertainty. In Turkey,
gold investments are traditionally made through physical gold purchases, futures transactions
or mutual funds. In recent years, investors have shown increasing interest in gold mutual funds
and these funds offer investors the opportunity to invest in gold without having to hold
physical gold. However, the extent to which the performance of these funds is satisfactory and
how attractive they are compared to other investment instruments is an important research

topic.

This study aims to provide guidance for investors by measuring the performance of gold
mutual funds operating in Turkey. In the study, the returns and risk levels of the funds are
analysed in detail and evaluated using financial measures such as Sharpe Ratio, Treynor Ratio
and Jensen's Alpha coefficient. These analyses provide a better understanding of the returns

and risks that gold mutual funds offer to investors.
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In addition, the performance of gold mutual funds is compared with other alternative
investment instruments, especially equities, foreign exchange, deposits and government
bonds. This comparison aims to help investors determine which investment instruments are
more attractive for portfolio diversification. The findings will help investors make more
informed investment decisions in line with their risk-return expectations and provide an

important perspective on the position of gold mutual funds in the financial sector.

Key Terms: Mutual Funds, Gold Mutual Funds, Performance Measurements.

Science Code: 115302
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GIRIS
Insanlar tarih boyunca yaptigl islerden kazanc¢ saglayarak birikim yapmaya c¢alismis ve
yapabildikleri birikimleri korumay1 amag¢ edinmistir. Birikim olarak dncelikle giimiis, altin ve
kiymetli madenler yatirim araci olarak goriilmiis paranin icadi ile giinden giline gesitlenerek
yatirim yapmak daha iist boyutlara tasinmistir. 21. Yiizyll da popilerligini arttiran fon

kullanimu ilk olarak 19. Yiizyllda ortaya ¢cikmistir. Ulkemizde de fon kullanimi giderek

artmakta olup yatirim araclarinin basinda yer almaya baslamistir.

Calismamizin birinci b6liimiin de; yatirim ve yatirim fonlarinin tanimi, tarihsel siireci, isleyisi,

ilkeleri ve yatirim fonu cesitlerinden bahsedilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde altin, altin yatirimi, altin yatirim fonlari, altin yatirim cesitleri,
altin yatirnm performans 6l¢iimiinde kullanilan ayricalikli durumlar gibi tanim ve agiklamalar

yer almaktadir.

Calismamizin son boliimii olan ti¢iincii boliimiinde ise; arastimamizin amaci ve 6nemi, secilen
altin fonlar1 ve analiz yontemine dair bilgiler yer almaktadir. Son olarak sonuglar 6neriler
bolimiinde yapilan analiz sonuglari dogrultusunda fon yatirimclarina yol goéstermek

hedeflenmistir.



1. BOLUM

YATIRIM FONLARI VE ISLEYISI

1.1. Yatirim Fonu Nedir?

Yatirim s6zcligiiniin tanimi kisiler ve kuruluslara gore farkli anlamlar igerir. Bir kisiye gore
yatirim ilerde kazang¢ saglayacak birikimlerin yatirim uzmanlar1 araciligi ile tasinabilir
degerlere doniistiirmek iken, ticari bir isletmeye gore fon aktarilip kullanilan varlik olarak
nitelendirilebilir. Genel bir deyisle yatirim; eldeki kaynaklarin ya da degerlerin, gelecekte

kazang veya fayda saglamak amaciyla uzun vadeli olarak kullanilmasidir. (Bekgioglu,1983).

Yatirim fonlari ise; belli sayida varliktan olusan bir yatirim portfdyiiniin, risk dagitimi esasina
gore, menkul kiymet sahipleri adina isletilmesi amaciyla, yalnizca kamudan toplanan paralarla
isletilmesi amaciyla kurulan varlik olarak tanimlanabilir(Cetingivi,2023).

Tiurkiye'de ilk kez Sermaye Piyasasi Kurulunun 2499 sayili kanuna gore yasal olarak
diizenlenen yatirim fonlari, ortaklik tiirii olup; operasyonel olarak bir sermaye sirketine ya da
kisi sirketine benzememektedir. Bu fonlar hukuki 6zellikleri itibariyla adi ortakliklara, kismen

de vakiflara benzemektedir (Giingor,2006).

Yatirim fonlarinin basta yatirimcilar ve fon kuruculari olmak iizere ekonominin geneline fayda
saglayan pek c¢ok yoni vardir. Yatirimci goziinden bakildiginda; Yatirinm fonlarinin
yatirimcilara bazi avantajlar1 bulunmaktadir. Bu sayede yatirimci, riski miimkiin oldugu kadar
dagitip cesitlendirerek parasini bir profesyonel tarafindan daha diisitk maliyetle yonetme
olasiligina sahip olur. Yatirim fonunun degisken sermayeli ve siliresiz olmasi, ortak sayisinin
istenildigi zaman artirilabilmesi de 6nemlidir. Dolayisiyla yatirimcilar likidite, sermaye alim

satim kolaylig1 gibi firsatlardan yararlanmaktadir (Ayaydin, 1993).

Yatirim fonu yatirimcilari bireysel yatirimci veya kurumsal yatirimei olabildikleri gibi hisse
senedi sahibi olarak da tanimlanirlar. Katilma pay: sahiplerinin yatirimlarin1 yéneten ve
bunlar1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda profesyonelce isleten kisilere fon yoneticisi veya fon
yonetim sirketleri denir. Fon yonetim sirketi veya fon yoneticisi, bor¢lanma araglari, hisse
senetleri ve para piyasasi araclari gibi araclari iceren bir portfoy olusturarak miisterilerin
birikimlerini yatirima yonlendirir. Fonun yatirim portféyiinde yer alacak yatirim araglari,
yatirim hedefleri ve fona yatirim yapma yontemleri fon bilgi formlarinda yer alarak
yatirimcilarin bilgisi dahilin de olmaktadir(Baykara, 2018).



1.2.  Yatirim Fonlarinin Zaman icindeki Degisimi

Genel olarak yatirim fonlarinin ¢ikisi ile ilgili kesin bilgiler bulunmamakla birlikte bazi
kaynaklarda Belgika’da 1822 tarihinde ilk kez “Societe de belgigue” olarak ortaya ciktig1 bilgisi
yer alirken, baska kaynaklara gore ilk kez 1860 tarihlerinde giincel kullandigimiz yatirim

fonlarina benzer bir modelin ingiltere’de ortaya ciktig1 bilgisi yer almaktadir(Sarikamis,2000).

Tarih bilimcileri arasinda kabul edilen yatirim fonlarinin ilk donemi 1774 tarihinde ortak bir
yatirim fonu kuran Hollanda asilli isletmeci olan Adriaan van Ketwich’ in kurdugu “Birlik, gli¢
yaratir” adli fondur (Das,2009).

Cagdas yatirnm fonlarina geciste énemli bir basamak olan Alexander Fon'u 1907 tarihinde
Philadelphia’ da olusmustur. Bu fon 6 aylik siire ile ihra¢ dahilin de olmasiyla birlikte yatirim

sahiplerinin istekleri dogrultusunda para ¢ekme islemlerinin gerceklestigi bir 6zellige sahiptir.

Gelismekte olan yatirim fonu endiistrisi, 1950 yilinin ilk aylarinda piyasada 100den fazla
yatirim fonuna sahipti. 1954 yilina gelindiginde finansal piyasalar, 1929 tarihinde gerceklesen
Kara Persembe diye adlandirilan Biiyliik Buhran 6ncesinde zirveyi ge¢mis ve yatirim fonu
endiistrisi, ortalama 50 fonun daha piyasaya siiriilmesiyle onemli ol¢lide biylimeye
baslamistir. Fakat 1969 yilinda diisiis trendin de olan piyasa kamunun yatirim fonlarina olan
ilgisini gecici olarak azaltmistir. Bu durum ddnemin yatirim fonlar1 acisindan tehdit edici olsa
da, alinan tedbirler piyasayr korumus ve sektor daha sonra yeniden biliyiimeye
baslamistir(Mcwhinney,2022).

2000’1l yllarda, Borsa Yatirim Fonu (Exchange Traded Fund, ETF) adi verilen yeni bir yatirim
fonu ortaya ¢ikti. Yeni ¢ikan bu fonlar son derece diistik gider oranlari ve islem yapma
kolayliklar1 sebebiyle sektorde 6nemli bir yer ettiler. 2020 yi1linda elde edilen veri kayitlarina
gore fonlarin biiytkligi yaklasik 4 trilyon $ olup bu tutarin biiytik bir kisminin 2007 tarihinde
meydana gelen global finans krizinin bitmesinden sonra ortaya ¢iktig1 bilinmektedir.

Genel olarak yatirim fonlar1 diinya ¢capinda 6nemli bir yer tutarken, Amerika Birlesik Devletleri
sermaye piyasasina baktigimizda elde edilen degerler oldukga yiliksek olup ayrica total yatirim
fonu hacminin ise yaklasik %50’sinin hisse senetlerinden olustugu sdylenebilir. Avrupa
iilkelerinde de yatirim fonlar1 banka ve menkul kiymet sirketleri icin en popiiler yatirim
araclaridir(Bolat,2006).

Ulkemizde ise 1980’li yillar yatinm fonlarinin yasal cercevesinin olusturuldugu ve ilk
kurumlarin kuruldugu dénemdir(Ayaydin,1993). 1981 tarihinde Sermaye Piyasasi yasasi
cikarilmig, 1982 yilinda SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) kurulmus ve 1986 yilinda istanbul
Borsa’si faaliyete gecmistir. Tiirkiye'nin ilk yatirim fonu, Sermaye Piyasasi Kurulu kanunu
yayimlamadan once, Haziran 1979’da kurulmustur. Bu alanda ilk uygulama MEBAN’dir
(Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.S.). yatirim fonlarinin kanunen ilk dayanagi

menkul kiymet yatirim fonlarindan ilk kez bahseden 1981 tarihli 2499 sayili SPK kanunudur.



Daha Kkesin bir diizenleme ancak 1986 tarihli “Menkul kiymet yatirim fonlarinda katilma
belgelerinin ve halka arzlarin ihracina iliskin esaslar” tebligi ile mimkiin

olmustur(Gilingoér,2006).

1.3. Yatirim Fonlar1 Uygulamasi

Yatirim amach kurulan yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi kanuna tabiidir ve Sermaye Piyasasi
Komisyonu tebliglerinde yer alan esaslara tabidir. Bu ilkeler c¢ercevesinde faaliyet
gostermelidir. “Fonlara Iliskin Usul Esaslar’” metnin de ayrintih olarak yatirim fonlarinin
olusturulmasi ve yonetimine dair tiim sorular yer almaktadir. Fon Katilma Belgesine sahip
katilimcilar  talepleri  dogrultusunda Fon sartlarimm  Fon  kurucusundan da
ogrenebilirler(0Ozdemir,2016).

Ulkeler arasinda yatirim fonlarinin kurulus ve isleyisinde farkliliklar olabilecegi gibi, salt
yatirim ortakliklari, ortak yatirim yapilari ve yatirim fonlar1 arasinda da farkliliklar olabilir.
Ornegin Amerika Birlesik Devletleri’nde fonlar, varlik bazinda bir yatinm fonu yapisinda
kurulmaktadir. Fonlar Endonezya, Malezya ve Ingiltere gibi iilkelerde trést seklinde
kurulmustur. Ulkemizde islev géren yatirnm fonlar1 trést yapilarina sahip olmayip ihrag
varliklar1 ve bunlarin paylar1 ancak Sermaye Piyasasi Komisyonu'ndan faaliyet izni alan
“portfoy yatirim sirketleri” tarafindan kurulabilmektedirler. Bu durumda bir fonun portféyt
de portfoy yonetim sirketi tarafindan belirlenen bir y0netici tarafindan
yonetilir(Baykara,2018).

Yatirimcilar satin alma aninda fonun giincel hisse bedelini 6deyerek fona katilarak fona katilma
belgesini almis olurlar. Yatirimcilar fon biinyesinde sahip olduklar1 katilim belgesi sayisina
gore portfoye ortak olurlar. Yatirimcinin fondan kazandigi kar1 veya kaybettigi zarari agiklayan
tutari fon satin alarak fon kathm belgesini aldig tarih ile fon katilim belgesini sattig1 tarihteki

tutar farki ile bulunur.

Yatirim fonlari, fon katiim belgesi alan yatirimcilardan 3 farkh sekilde gelir elde ederek
portfdyiin genel degerini arttirirlar. Birincisi, fon portfoyiin de yer alan menkul kiymetlerin
geliridir(Dede,2017).

Bir digeri, fonun portféylindeki menkul kiymetlerin degerindeki artistir(Dede,2017). Bir
yatirim fon portféyiinde bulunan varlklar, kanunda belirtilen yasalara bagh olarak diizenli
araliklarla degerlendirmeye tabi tutulur. Bu nedenle bir varligin degerindeki artis fon

portfoyiiniin bir biitiin olarak degerindeki artisa yansir.

Sonuncusu da, fon portfoyiindeki varliklarin alisveris islemleri yoluyla sermaye kazanci

olusmasi ve bunlari fon portfoyiinde gelir olarak degerlendirilebilmesidir(Dede,2017).



1.4. Yatirim Fonlarmn Ilkeleri
1.4.1. Profesyonel yonetim ilkesi

Yatirim ortakliklarinda yatirimcilardan toplanan tasarruflarin birlestirilmesiyle olusturulan
tasarruflar piyasa kosullarina hakim uzmanlarca yonetilmektedir. Bu ylizden yatirimcilara
riski azaltirken getirilerini artirma firsati sunmaktadir. Bir diger yandan olagan duruma bir
yatirimcl agisindan bakildiginda, piyasa kosullarina ¢ok hakim olmayan bir yatirimc icin
degisen cesitli piyasalara ayni anda yatirim yapmasi ve inis cikis trendlerini dogru okumasi
nerdeyse imkansizdir. Bu ylizden yatirim fonlar1 yatirnmcinin karsi karsiya kaldigi riski
azaltmak ve az biitceyle yatirnm yapmay1 diisiinen yatirimcilara bilyiik bir avantaj

saglamaktadir.

1.4.2. Riskin dagitilmasi ilkesi

Cesitlendirme yapmak finansal planlama siireci ilkelerinin olmazsa olmazlarindandir. Bu
ilkede amag yatirimcinin tek bir alanda yatirim fonuna katilarak alacagi riski yapacagi yatirimi
farkli alanlara bolerek yatirim yapmasiyla azaltmasidir. Yatirimci bdylece tek bir aracta

yasayacag diististeki zararini minimuma indirgemis olacaktir (Cotsakos,2000).

1.4.3. Inangh miilkiyet esas1

Giiven ilkesine gore yonetilen yatirim fonlarinda fonun miilkiyeti, fon kurucusunundur. Fonu
isletme ve yatirim yapma hak ve izinleri tasarruf sahipleri tarafindan fon kurucusuna verilir.
Fon kurucusu, fonu usul kurallarina ve mudilerin haklarina uygun olarak yonetmek veya

isletilmesini saglamakla yiikiimlidiir (SPK,2022).

Fon, fon kurucusunun gorevlendirecegi bir kisi, bir yonetim sirketi veya fon kurucusunun
kendisi tarafindan yénetilebilir. izahnamede belirtildigi lizere portféy yénetim belgesine ve
SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu)’dan yetki belgesine sahip bir portfoy yonetim sirketi yonetici
olarak atanabilir. Kurumsal statiide olmayan yatirim fonlarinin giiven esaslarina uygun olarak
yonetilmesi gerekmektedir. Bu temelde, fonun kuruldugu yapinin sermayesi ile daha sonra fon
tarafindan yonetilen tim varliklar tamamen farkli degerlenmektedir. Bu prensibe gore
tasarruf sahipleri belli bir iicret karsihiginda katilma belgesi alirlar ve yatirim sermaye
havuzuna katkida bulunarak birikimlerini kuruculara birakirlar. Bu durumda kurucu, bu
varliklari fonun i¢ usul kurallarinin s6zlesme hiikiimleri cergevesinde yonetme veya idare etme

hiikiimliiliigiinii yerine getirir(Ozeroglu,2014).



1.4.4. Menkul kiymetler piyasasinda islem gorme

Yatirim fonlarinin temeline baktigimizda asil amag¢ menkul kiymetler piyasasinda alim satim

islemleri yoluyla gelir elde etmektir.

1.4.5. Mal varliginin korunmasi ilkesi

Kanunlara gore fona ait varliklar teminat olarak gésterilemez ve fona ticiincii kisiler tarafindan
haczedilemez. Bu nedenle fonun tiim varliklar1 kanunlarla korunmakta ve giiven ortami
yaratilmaktadir(SPK,2022).

1.5. Yatirim Fonlarinin Cesitleri
1.5.1. Fon katilim belge adedine gore yatirim fonu cesitleri
1.5.1.1. Agik Uclu Yatirim Fonlari

Katilimer belgesi sayisi yatirimciya gore degismektedir. Degeri talebe gore artabilen ve
azalabilen yatirnm ortakliklarina acik uclu yatirim ortakliklar1 adi verilmektedir. Katilma
belgesi satin almak icin alternatif bir piyasa seceneginin bulunmadigi a¢ik yatirim fonlari icin
tasarruf sahibi katilma belgesi satin almak veya hisselerini satip cekmek istediginde yatirim

fonunun yonetimiyle iletisime gegmelidir.

1.5.1.2. Kapali U¢lu Yatirim Fonlari

Katilim belgesi baz alinarak ayristirilan bir diger tiir ise kapali u¢lu yatirim fonlaridir. Agik uglu
fonlarin aksine dolasimda ki katilim belge adetinin talebine gore degismeyen bir fon cesididir.
Kapatilan bir fonun katilma belgesi sayisi, sermaye artirimi (Tirkiye’de sermaye ortaklig
statiistindeki yatirim ortalig1l) nedeniyle yeni pay ihrag¢ edilmedigi siirece degismez. Bunun
sebebi, kapali uclu yatirim fonu belgelerinin halka arzindan sonra alim satimlar1 yalnizca belirli
olan borsa araclariyla ger¢eklesmesidir (Tevfik,1995).

Satin alinan katilma belgeleri yatirim fonuna geri satilamaz. Arz ve talep yalnizca fonun
degerini belirlemek icin kullanilir. Fon yonetim sirketinin ihrag ettigi katilma belgelerinin alim
satimi, etkin kabul edilen piyasa kosullarinda alicilar ve saglayicilar arasinda yapilan
toplantilar yoluyla gerceklestirilebilmektedir. Dolayisiyla kapali olarak adlandirilan bu
fonlarin, fon portféyiinde nakit veya likit menkul kiymet bulundurma zorunlulugu yoktur.
Kapali uc¢lu yatinm fonlarina katilma belgeleri borsalarda veya ag¢ik piyasada alinip
atilabilmektedir. Kapali uglu fonlarda katilma belgelerinin degeri piyasa talep ve arzina gore

belirlenebilmektedir.



Kapali yatirnm fonlar1 sabit adette katim belgesi ihra¢ ettiginden, kapali yatirnm fon
degerlerinin belirlenmesinde farkli yaklasimlar, bu fonlara acik fonlara goére daha diisiik
oncelik vermektedir. Bu fonlar icin, hisse basina net varlik degeri veya menkul kiymetlerinin

degeri cogu zaman fon fiyatiyla eslesmemektedir.

Talep acisindan baktifimizda kapali fonlarin talep oranmi acik fonlara gére daha yliksektir.
Genellikle kapali uglu bir fonun piyasa degeri, bilinen net varlik degerinden daha diistiktiir.
Kapali u¢lu bir fonun halka arz siirecinde katlanilan maliyetlerin hesaplanmasi, ilk satis
fiyatinin net varlik degerinden yiiksek oldugunu tespit eder. Acik fonlar ile kapali fonlar
arasindaki bir diger fark, acik fonlarin portféylerini giiven esasina gore olusturmasi, kapal

fonlarin ise daha ¢ok kurumsal yonetime benzer ¢alismasidir(Giingér,2006).

1.5.2. Hisse senedi orani ac¢isindan yatirim fonu cesitleri

Yatirim fonlar1 ayni zamanda portfdylerini olusturan varliklara goére de siniflandirilir. Bu
siniflandirma SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu)'da yapilan degisiklikler nedeniyle gecerliligini
kaybetmis olsa da, tarihsel verilere dayanilarak netlik kazanmistir.

Bu nedenle dzel literatiirde de belirtildigi gibi yatirim ortaklari temel olarak A tipi fonlar ve B
tipi fonlar olmak f{izere iki tiire ayrilmaktadir. Yatirim fonu ictiiziiglinde acik¢a belirtildigi
lizere, portfoy degerinin en az %25’ stirekli olarak Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin (kanun
kapsaminda 0Ozellestirme kapsamindaki kamu iktisadi sirketleri dahil) hisse senetlerine
yatirilmis olan fonlar A tipi digerleri ise B tipi olarak adlandirilmigtir.

Portfoy tahsisinde en az %25 6zsermaye bulundurma zorunlulugu nedeniyle A Tipi fonlar, B
Tipi fonlara gore oldukca yiliksek risk oranlarina sahip sermaye piyasasi araglari olarak
degerlendirilmektedir. Sermaye piyasas1 kurali olarak yatirimcilar, riskli A Tipi fonlardan B

Tipi fonlara gore daha yliksek getiri beklerler(As¢1,2012).

1.5.3. Portfdy yapilarina gore yatirim fonu cesitleri
1.5.3.1. Toplam Fon Degerinin En Az %80’i Devaml Olan Fonlar

Borglanma Araglar1 Semsiye Fonu; yerli ya da yabanci kuruluslardan bagimsiz kamu ve/veya
0zel sektor bor¢lanma araglarina yatirilan fonlari iceren semsiye fon, bor¢lanma araci semsiye

fonu olarak adlandirilmaktadir.

Hisse Senedi Semsiye Fonu; yerli ya da yabanc ihracatecilarin hisse senetlerine yatirilan

fonlarina iceren semsiye fonlara hisse senedi semsiye fonlar1 ad1 verilmektedir.

Fon Sepeti Semsiye Fonu; semsiye fonlar, hem borsada islem goren fon katilma belgelerini hem
de diger fonlarin katilma belgelerini iceren fonlar icerir ve fon sepeti semsiye fon olarak

adlandirlir.



Kiymetli Madenler Semsiye Fonu; semsiye fonlar, kiymetli maden semsiye fonlar1 olarak

anilmakta olup, kiymetli madenlere ve borsalarda islem goren altina ve oteki degerli

madenlere dayali kapital piyasasi araglarina yatirim meydana getiren fonlar1 icermektedir.

1.5.3.2. Katilim Semsiye Fonu

Portfoylin tamami, ortaklik paylari, altin, kira sertifikalar, katilma paylar1 ve 6teki kiymetli
madenler ile yonetim kurulu tarafindan uygun goriilen ancak faize dayali olmayan semsiye fon
tanimi diger mali ve kapital piyasasi araclarindan olusan fonlar katilim semsiye fonlar1 olarak

adlandirlir.

1.5.3.3. Para Piyasasi Semsiye Fonlari

Para Piyasasi Semsiye Fonlari, yiiksek likiditeye sahip fonlar ve sermaye piyasasi araglarindan
olusan, ortalama giinliik portfoy stiresi 45 giin olan ve maksimum kalan vadesi 184 giin olan

stirekli portféye sahip bir fondur.

1.5.3.4. Serbest Semsiye Fonu

Yalnizca se¢ilmis belirli yatirimcilara satilmasi icin kurulmus fonlara serbest semsiye fonu adi

verilir.

1.5.3.5. Degisken Semsiye Fonu

Portfdy sinirlamalar1 dahilin de para piyasasi semsiye fonu ve katilim piyasasi1 semsiye fonu

disinda kalan fonlara degisken semsiye fonu adi verilir.

1.5.3.6. Garantili Ve Koruma Amaclh Semsiye Fonu

Semsiye fonlar, garantili semsiye fonlardir ve uygun yatirim yontemlerine ve garantorlerin
garantilerine dayal olarak baglanan fonlardir. Bir bagska semsiye fonu ise uygun yatirim
yontemi benimsenerek en iyi ¢caba ilkesine dayali koruma amaglh semsiye fonlar olarak bilinen

fonlardir.



2.BOLUM
ALTIN YATIRIM VE CESITLERI
2.1. Altn

Ulke ekonomilerinin kirilganlig1 ve finansal piyasalardaki belirsizlikler dikkate alindiginda
altina olan talep her gegen giin artmaktadir. Dlinya Altin Konseyi'nin yillik raporuna gore,
kiiresel toplam altin talebi 2023'te bir 6nceki yila gore ylizde 3 artti. Bu arada, diinya ¢apinda

madencilikten elde edilen altin iiretimi y1llik ylizde 1 artisla 3 bin 644 tona ulasti.

Ayrica giiclii talep nedeniyle altin fiyatlari son birkag aydir yiikseliste oldugu goriilmekedir.
Son olarak 1 Aralik 2023'te altin spot fiyatlari ons basina 2 bin 75,09 dolar ile tiim zamanlarin

en yliksek seviyesine ulasmistir.

Altin rezervleri bir yaniyla bir iilkenin ekonomik istikrarini, uluslararasi ticaret ve para
politikasindaki konumunu yansitirken fiziksel altin borclarin 6denmesinde de

kullanilabilmektedir.

Ulkemiz diinya altin rezervleri listesinde 2023'lin 4.ceyreginde 540 tonla 11l.sirada yer
almaktadir. Tiirkiye, 2023 yilinin 4. ceyreginde altin rezervlerini 61,21 metrik ton artirmistir.
Tlrkiye'nin altin rezervleri 24 Subat 2024 itibariyla 36,10 milyar dolar degerine
ulasmistir(World Gold Council,2024).

Ulkemizde “yastik alt1” olarak tabir edilen finansal kayit dig1 altin miktar1 Diinya Altin Konseyi
Eyliil 2023 raporuna gore 3500 ton olarak belirtilmistir(World Gold Council,2023). Bu kayit
dist fiziksel altin tutarinin finansal sisteme ge¢mesi icin ililkemizde ¢alismalar hizla devam

etmektedir.

2.2. Altin Yatirnmi

Altin genel olarak iilkelerin merkez bankalar1 icin rezerv fonu, miicevher endiistrisi icin
hammadde ve ev icin geleneksel bir silis gorevi goriiyor ancak son donemdeki piyasa
belirsizlikleri yatirimcilar icin daha az gilivenli hale getirdi. Spekiilasyon ve riskten korunma
amach likit bir yatirim araci olarak dikkat ¢cekmektedir. Altin ragbeti yatirnm amach olarak
2024 yilinin ilk ¢ceyreginde altin talep egilimleri raporu, toplam kiiresel altin talebinin yillik %3
artisla 1238 tona ulasarak 2016’dan bu yana en gii¢li ilk ceyrege isaret ettigini ortaya

koymustur.

Yatirim talebi olarak ise, kiilge ve madeni para yatirimi yilik bazda %3 artarak 2023’iin

4.ceyreginden itibaren 312 ton ile ayni seviyelerde sabit kalmistir(World Gold Council, 2024).

Altin piyasasinda yapilan islemlerin 6nemli bir boélimiini tezgah isti islemler
olusturur(Altas,2010).



Tiirkiye’'de altin her zaman tezgah iistii piyasada islem gormektedir. Ancak 1993 yilinda Tirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da yiiriitiilen ¢alismalar altin sektoriinii
yeniden diizenleyerek Istanbul Altin Borsasini organize bir piyasaya déniistiirdii Halihazir da
altin ticareti Borsa Istanbul A.S. tarafindan gerceklestirilmektedir. Gergeklestirilen bu Kiymetli

Madenler ve Degerli Tas Piyasalari Dairesi Baskanlig1 tarafindan ytiriitiilmektedir.

2.3. Altin Fonlanr

SPK (Sermaye Piyas1 Kurulu)’ya gore inan¢h miilkiyet esasina uygun olarak yatirimcilardan
alinan para veya diger varliklarin da isletilmesi dogrultusunda fonlar kurulmustur. Bu

isletilecek varliklar icinde altin da vardir.

Altin yatirim fonlari, yatirimceilarin altina yatirim yapmalarina olanak saglar. Bu yatirim fonlari
cogunlukla fiziksel altini, altin madenciligi sirketlerinin hisselerini, altin vadeli islemlerini ve

altinla ilgili diger tirtinleri igerir. Bu fonlarin belirgin 6zellikleri sunlardir:

» Disiik Maliyetler: dogrudan altina yatirim yapmak, depolama fiyati ve sigorta getirisi
gibi ekstra maliyetlere yol acabilir. Altin yatirim fonlar1 bu maliyetleri en aza

indirebilir.

» Likidite: borsa yatirim fonlar1 (ETF’ler) gibi, altin yatirim fonlar1 da giinliik olarak alinip

satilabilir. Bu, yatirimcilarin nakitlerini hizli bir sekilde geri almalarini saglar.

» Cesitlendirme: altina dayali yatirim fonlarini tercih eden yatirimcilara farkl altin
driinlerine yatirim yapma firsati sunuyor. Boylece yatirimcinin tek bir altin triiniine

yatirim yapmanin risklerinden kurtulmasini saglar.

» Profesyonel Yonetim: Fon oncelikle profesyonellerden olusan bir ekip tarafindan
yonetilmektedir. Bu da yatirimcilara profesyonel bir ekibin olusturdugu analiz ve
stratejilere gore yatirim yapma olanagi saglar.

» Doviz Riski: Uluslararasi piyasalarda altinin fiyati ABD dolar1 iizerinden
belirlendiginden, altin yatirim fonlar1 da kur riskine maruz kalabilmektedir.

» Volatiliteye Kars1 Koruma: Altin ¢ogunlukla enflasyon ya da ekonomik zamanlarinda

ylkselir. Boyle durumlarda altin yatirim fonlar1 portfoyiinde ki riski azaltir.

» Vergi Avantajlari: Tiirkiye’deki bazi altin yatirnm fonlar1 vergi avantaji sunabilir.

Mesela, belirli kosullar altinda fondan elde edilen gelirler vergilendirilmeyebilir.

» Altin yatirim fonlari 6zellikle ekonomik istikrarsizlik donemlerinde ve enflasyona karsi
korunmak amaciyla yatirimcilarin ilgisini ¢ekiyor.. Ancak yatirimcilarin bu cesit
fonlarin getirilerini ve risklerini anlamalar1 ve risk toleranslariyla orantili olup

olmadiklarini degerlendirmeleri 6nemlidir.
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2.3.1.

Altin yatirim fonlarinin cesitleri

2.3.1.1. Tiirkiye’de Kullanilan Yatirim Fonlari

Altina dayali yatirim fonlari, yatirim stratejisine, portfoy kompozisyonuna ve yatirim hedefine

gore farkh tiirlere ayrilabilir. Ulkemizde yaygin olarak kullanilan baslica altin yatirim fonu

tiirleri asagida yer almaktadir.

>

Fiziksel altin fonlar1: yatirimcilarin fiziksel olarak (kiilce,sikke vb.) altina yaptiklari
yatirimi kapsayan fonlardir. Bu fonlar altinin piyasa degerine dayanmaktadir ve
fonlarin temelini olusturan fiziksel altin giivenli depolarda tutulmaktadir. Yatirimcilar
genel olarak fon paylar1 karsiliginda fiziki altin talebinde bulunamazlar. Fiziki altinin
ylikselen degerinden yararlanmak ve maddi varlifa yatirnm yapmak isteyen

yatirimcilara uygundur.

Altin borsa yatirim fonlar1 (Altin EFT’ler): Genellikle fiziksel altina veya altinla ilgili
diger finansal araclara (altin vadeli islemleri ve opsiyonlar1 gibi) yatirim yapan,
borsada islem goren bir fondur. Altin yatirim fonlarinin likiditeleri yiiksektir ve hisse

senetleri gibi borsada alinip satilabilir.

Altin madenciligi sirketlerine yatirim yapan fonlar: Altin madenciligi ve tireticiligi ile
ilgilenen sirketlerin hisselerine yatirim yapilan fonlardir. Genel olarak altin fiyatindaki
artis bu sirketlerin karlarin1 ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini arttirirken sirketin
mali durumu, operasyonel riskler, altin fiyatlarindaki dalgalanmalar gibi faktoérlerden
de etkilenir. Bu duruma bagli olarak altin fiyatindaki degisimlerden kazang saglamanin

yani sira, madencilik sirketlerinin biiyltime potansiyelinden de kazang saglanabilir.

Altin vadeli islem fonlar1: Altinin ileriki donemlerde ki fiyatlarina yatirim yapmak icin
vadeli islem sozlesmelerine (futures) yatirim yapilir. Genellikle yiiksek volatiliteye ve
risk diizeyine sahip bu fonlar, altin fiyat degisimlerinden kazang elde etmek amaciyla
yatirim yapilir. Kisa vade de fiyat hareketlerinden faydalanmayi tercih eden

yatirimcilar icin uygundur.

Karma altin fonlar1: Bir diger adiyla hibrit altin fonlary, fiziksel altin, altin madenciligi
stoklari, altin ETF’ leri ve altin vadeli islemleri dahil olmak tizere farkl altin yatirim
araglarinin bir kombinasyonuna yatirim yapar. Karma altin fonlari, riskleri ve
potansiyel getirilerini gesitlendirmek maksadiyla c¢esitli altin yatirimlarim1 kapsar

boylece yatirimcilar risklerini azaltmis olurlar.

Kathim altin fonlari: Islami finans ilkelerine gore yénetilen altin fonlaridir. Dolayisiyla

bu fonlar faizsiz finansman prensibine gore yatirimi kapsar.
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» Altin yatirim fonlarinin kurulmasina olanak saglayan ilk diizenlemeler 2002 yilinda
yayimlanmistir. {lk altin yatirnm fonu ise 2006 yihnin Ekim ayinda kurulmustur.
Asagida yer alan tablo 1'de gliniimiiz piyasasinda islem goren Altin yatirim fonlar1 yer
almaktadir.

Tablo 2. 1. Piyasa da islem goren altin yatirim fonlari
Fon
Kodu Fon Adi Semsiye Fon Tiru
Kiymetli Madenler Semsiye
GGK INVEO PORTFOY ALTIN FON Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
MKG AKTIF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU Fonu
KZL KUVEYT TURK PORTFOY ALTIN KATILIM FONU Katilim Semsiye Fonu
NJF NUROL PORTFOY ALTIN KATILIM FONU Katilim Semsiye Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
TUA TEB PORTFOY ALTIN FONU Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
UP1 UNLU PORTFOY ALTIN FONU Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
OJK QNB FINANS PORTFOY ALTIN FONU Fonu
PKF ATA PORTFOY ALTIN KATILIM FONU Katilim Semsiye Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
ICA ICBC TURKEY PORTFOY ALTIN FONU Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
YKT YAPI KREDI PORTFOY ALTIN FONU Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
TTA IS PORTFOY ALTIN FONU Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
HBF HSBC PORTFOY ALTIN FONU Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
FIB FIBA PORTFOY ALTIN FONU Fonu
ALBARAKA PORTFOY BEREKET VAKFI NA DESTEK ALTIN
RBA KATILIM FONU Katilim Semsiye Fonu
0GD OYAK PORTFOY ALTIN KATILIM FONU Katilim Semsiye Fonu
TCA ZIRAAT PORTFOY ALTIN KATILIM FONU Katilim Semsiye Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
RPG ROTA PORTFOY ALTIN FONU Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
GTA GARANTI PORTFOY ALTIN FONU Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
DBA DENIZ PORTFOY ALTIN FONU Fonu
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Kiymetli Madenler Semsiye
AFO AK PORTFOY ALTIN FONU Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
TAL ATLAS PORTFOY ALTIN KATILIM FONU Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
PAF A1 PORTFOY ALTIN FONU Fonu
GOL GARANTI PORTFOY ALTIN KATILIM FONU Katilim Semsiye Fonu
HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU Katilim $emsiye Fonu
KZU KUVEYT TURK PORTFOY IKINCI ALTIN KATILIM FONU Katilim $emsiye Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
NAU NEO PORTFOY ALTIN FONU Fonu
RJG RE-PIE PORTFOY ALTIN KATILIM FONU Katilim Semsiye Fonu
Kiymetli Madenler Semsiye
TRO TRIVE PORTFOY ALTIN FONU Fonu

Kaynak: tefas.gov.tr

Tablo 2.1’de goriildiigl lizere giinlimiiz piyasasinda islem géren 28 adet altin yatirim fonu

bulunmaktadir. Bu say1 gecmis yillarda kiyasladigimizda giderek artmistir. 2006 yilinda 15

adetten 2

024 yilinda 28 adete yiikselmistir.

Tablo 2. 2. Altin emeklilik yatirim fonlari

Fon Kodu Fon Ad1

CFA QNB SAGLIK HAYAT SIGORTA VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU
BNA BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

GRA HDI FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

NHA NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

AEL AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

AMZ ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

Kaynak: tefas.gov.tr

Tablo 2. 3. Altin emeklilik katilim fonlar

Fon Kodu Fon Adi

AGA BEREKET EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK YATIRIM FONU
MEA METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK YATIRIM FONU
VGA TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK YATIRIM FONU
GHA GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK YATIRIM FONU
HEA AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK YATIRIM FONU
Kaynak: tefas.gov.tr
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Tablo 2.2 ve 3.3 'te gorildigi gibi altin emeklilik yatirim fonlar1 ve altin emeklilik katihm
yatirim fonlari olmak iizere 2024 yilinda islem goren toplam da 11 adet altin emeklilik yatirim

fonlar1 bulunmaktadir.

Tablo 2. 4. Altin borsa yatirim fonlari

Fon Kodu Fon Ad

FGA QNB FINANS PORTFOY ALTIN KATILIM BORSA YATIRIM FONU
ZGD ZIRAAT PORTFOY ALTIN KATILIM BORSA YATIRIM FONU

ILK IS PORTFOY ALTIN KATILIM BORSA YATIRIM FONU

Kaynak: tefas.gov.tr

Tablo 2.4’te goriildiigi tizere 2024 yili piyasa da islem goren 3 adet Altin Borsa Yatirim Fonlari
bulunmaktadir.

2.3.1.2. Diinyada Kullanilan Altin Yatirim Fonlar

Diinya c¢apinda genellikle biiyiik finansal kuruluslar tarafindan yonetilen bir¢ok iinli altin
yatirim fonu bulunmaktadir. Asagida diinyada yaygin olan ve yatirimcilar tarafindan tercih

edilen 6nemli altin yatirim fonlarindan ve ETF’ lerinden bazilar1 yer almaktadir:

» SPDR Gold Shares (GLD): New York Borsasi’'nda islem goren bu fon 2004 yilinda
kurulmustur ve diinyanin en genis hacimli ve en {linlii altin borsa yatirim fonlarindan
biridir. Diinya genelinde, yiiksek likidite ve diisiik islem maliyeti sayesinde ragbet

gortr. Fiziksel altinin fiyatina gore hareketlilik gosterir

» iShares Gold Trust (IAU): New York Borsasi’'nda islem goren bu fon BlackRock
tarafindan yonetilen tinlii fonlardan biridir. Daha diisiik yonetim iicreti ile bilinen bu
fon GLD gibi fiziksel altin fiyatina endekslidir. Uzman y6netim yapisi, az maliyet ve

genis ulasilabilirlik ile yatirimcilarina avantaj saglar.

» VanEck Vectors Gold Miners ETF (GDX): VanEck tarafindan yonetilen bu fon New York
Borsasi’'nda islem goriir. Altin madenciligi hisselerine yatirim yapan bir altin fonudur.
Altin madenciligi sektoériindeki biiyiik ve orta 6lcekli sirketlerin hisselerini kapsar.
Altinin fiyati arttik¢a deger kazanabilir ancak ayn1 zamanda madencilige 6zgii risklere
de tabidir. Madencilik sirketlerinin performansindan da kazang saglama potansiyeli

yatirimcilara avantaj saglar.

» VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF (GDX]): Kiigtk ve spekiilatif altin madenciligi
sirketlerinin hisselerine yatirim yapan bir altin yatirim fonudur. Daha ytksek risk

sunan bu fon genellikle yiiksek biiyiime potansiyeline sahiptir.
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» Aberdeen Standard Physical Gold Shares ETF (SGOL): fiziksel altin alimlarina dayanan
bu fon Aberdeen Standard Investments tarafindan yonetilir. Altin endeksli getiri
saglayan bu fon Isvicre’de yiiksek giivenlikli bir sekilde saklanir. Yatirimcilar giivenlik

ve ¢esitlendirme sebebi ile bu fondan avantaj saglarlar.

» Invesco DB Gold Fund (DGL): DBIQ Optimum Yield Gold Index Excess Return endeksini
izleyen bu fon altin vadeli islem s6zlesmeleri ile altin fiyatlarina yatirim yapar. Boylece

altin fiyatlarini takip eder ve altin fiyatlari tizerinde spekiilatif pozisyonlar alir.

» Franklin Gold and Precious Metals Fund: Diinya genelinde altin madenciligi sektoriine
ve degerli metal ireticilerine yatirim yapan bu fon Franklin Templeton tarafindan
yonetilir. Madencilik sektoriindeki ¢esitli sirketlere yatirim yapan bu fon altin ve diger

metallerdeki fiyat dalgalanmalarindan yararlanmak isteyen yatirimcilara hitap eder.

» Lyxor Gold Bullion Securities (GBS): Avrupa’nin en {inlii altin yatirim fonlarindan olan
bu fon Londra Borsasi’'nda islem goriir ve Lyxor tarafindan yonetilir. Likiditesi yiiksek
olan bu fon Isvi¢re’de depolanan altin fiyatlarini izler.(World Gold Council)

2.4.  Alun Yatirim Fonlarinin Performans Ol¢iimiindeki Ayricalikli Durumu

Altin yatirim fon performansi 6lgcerken, 6teki yatirim fonlarina nazaran dikkat edilmesi ihtiyag
duyulan hususi durumlar ve faktorler vardir. Altin yatirnmin dogasindan ve altin piyasasi

ozelliklerine gore ayricalikli olan durumlar bulunmaktadir.

2.4.1. Alun fiyat volatilitesi

Altin genellikle degisken bir yatirim driinidir. Kiiresel ekonomik, politik ve finansal
trendlerden, faiz oranlarindan, doéviz kurlarindan ve enflasyon beklentilerinden
etkilenmektedir. Altin fiyatindaki ani degisiklikler fonun kisa vadeli performansini biiyiik
Olctide etkiler. Bu ylizden altin yatirim fonlarinin performansini degerlendirirken volatilite
toleransinin ve uzun performansin dikkate alinmasi 6nemlidir.

2.4.2. Enflasyona karsi koruma

Enflasyon dalgalanmalarindan korumak icin en giivenilir yatirim araci olarak goriilen altin,
enflasyon oranlar1 yiikseldiginde altinin degeri genellikle artar. Fonun enflasyona gore

diizeltilmis reel getirisi, nominal getirisinden daha anlamli bir gésterge olmaktadir.
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2.4.3. Doviz kuru riski

Dolar kuru altin fiyatlari tizerinden ulusalar arasi piyasalarda dogrudan etkilidir. Bu yiizden
yatirimcilarin fon performansi degerlendirirken doviz kuru hareketlerini de goz dniine almasi

gerekmektedir.

2.4.4. Fiziksel altin ve kagit altin fark:

Altina dayali yatirim yaparken yatirimcilar fiziksel altin ve altin vadeli islemleri, opsiyonlar,
astin madenciligi hisseleri gibi yani kisaca kagit altin enstriimanlarina yatirim yapabilirler. Bu
yluzden performans 6lciimii yapilirken hangi alanda yapildigi énem tasir. Mesela fiziksel altina
yatirim yapan fonlar, altin fiyatlarina dogrudan iliskiliyken, altin madenciligi hisselerine
yatirim yapan fonlar, hem altin fiyatlarindan hem de madencilik sirketlerinin finansal

durumlarindan etkilenmektedir.

2.4.5. Portfoy cesitlendirmesi

Altin madenciligi sektorii hisselerine yatirim yapan bir fon, sadece altin fiyatlarindan degil,
ayni zamanda madencilik sektoriiniin genel performansindan da etkilenir. Bu yiizden fonun

portfoy cesitlendirme stratejisi, performansi tizerinde dogrudan etkilidir.

2.4.6. Yonetim iicretleri ve maliyetleri

Fiziksel altin depolama ve sigorta maliyetlerine bagl olarak ek maliyetler fon getirilerini
etkilemektedir. bu ytizden yiiksek maliyetler, diisiik getirili donemlerde yatirimcilarin karini
azaltabilir.

2.4.7. Piyasa beklentileri ve spekiilatif hareketler

Altinin fiyati kriz ve belirsizlik zamanlarinda fiyati hizla ytikselebilir. Dolayisiyla fon
performansi da bu durumda etkilenir. Yatirimcilarin makroekonomik ve jeopolitik riskleri de

degerlendirmesi 6nemlidir.

2.4.8. Fonun biiyiikliigii ve likidite

Alim-satim maliyetlerini ve performansini, fonun biiyiikligii ve likiditesi etkilemektedir.
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2.5. Literatiir Calismasi

Turkiye'deki altin yatirinm fonlarinin performans ol¢cimi ve alternatif yatirim araclar ile
karsilastirilmasi, son yillarda yatirimcilarin ilgisini ceken 6énemli bir konu haline gelmistir. Bu
baglamda, literatiirdeki cesitli calismalar, altin yatirim fonlarinin performansini ve bu fonlarin

diger yatirim araclariyla olan iliskisini incelemektedir.

Ozellikle, Tirkiye'deki yatirnm fonlarinin genel performansim degerlendiren calismalar,
yatirimcilarin karar verme siireclerinde énemli bir rol oynamaktadir. Ornegin, 2021 yilinda
gerceklesen bir ¢alismada, Tiirkiye'deki yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlarinin performanslari
incelenmistir. Bu ¢alismada, 279 yatirim fonu ve 277 emeklilik fonunun getiri performanslari
analiz edilmistir. "Altin, hisse senetleri ve para piyasasi fon siniflari, benzer riske gore
diizeltilmis performanslar sergilerken, sabit getirili fon sinifi, esasen yatirim fonlarinda 6zel
sektor sabit getirili menkul kiymetlere, emeklilik fonlarindan daha yiiksek (sirasiyla ylizde 28
ve yiizde 6) yatirim yapilmasi dolayisiyla farklilik gosteriyor”(Ozkan,T, 2021) . Bu bulgu, altin
yatirim fonlarinin performansini degerlendirirken, diger yatirim araglariyla olan iligkisini

anlamak ac¢isindan 6nemlidir.

Ayrica, altin yatirim fonlarinin performansini etkileyen faktorler iizerine yapilan arastirmalar
da dikkat ¢ekmektedir. Ornegin, 2012 yilinda gergeklestirilen calismada, Islami yatirnm
fonlarinin performansi, farkli varlik portfdyleri acisindan degerlendirilmistir. Calismada, "Tiim
varlik portfoyleri 2001 ile 2010 yillar1 arasinda performans gostermistir. Ancak, Kiiresel
Finansal Kriz sirasinda, Para Piyasasi Islami yatirim fonlar diger varlik portfdylerine kiyasla
daha iyi performans gostermistir" (Yuzi ve arkadaslari, 2012). Bu durum, altin yatirim
fonlarinin da benzer bir kriz doneminde nasil bir performans sergileyebilecegi konusunda

ipuclari sunmaktadir.

Tiirkiye'deki altin yatirim fonlarinin performansini degerlendiren bir diger 6nemli ¢alisma,
2021 yilinda gergeklestirilen ¢alismadir. Bu calismada, "Tiirkiye'de yatirim fonlari, emeklilik
yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlari ve girisim sermayesi yatirim fonlari karsilastirmali
olarak ele alinmistir" (islamoglu ve arkadaslari, 2021). Calisma, altin yatirim fonlarinin diger
yatirim araglariyla karsilastirildiginda, hangi kosullarda daha iyi performans gosterdigini

anlamak i¢in 6nemli bir temel olusturmaktadir.

Ayrica, altin yatirim fonlarinin risk ve getiri iliskisi tizerine yapilan arastirmalar da literatiirde
yer almaktadir. Ornegin 2020 yilinda gergeklestirilen calismada, Asya gayrimenkul fonlarinin
risk siniflandirmasi ve performansi incelenmistir. Calismada, "Farkl risk siniflarinin ortalama
olarak farkli performans gostermedigi ve sistematik risk acisindan onemli farkliliklar

olmadigl" belirtilmistir (Mansly ve arkadaslari, 2020). Bu bulgu, altin yatirim fonlarinin risk

profili ile performansi arasindaki iliskiyi anlamak icin de degerlendirilebilir.

Bununla birlikte, Tiirkiye'deki altin yatirnm fonlarinin performansin1i etkileyen

makroekonomik faktoérler de 6nemlidir. 2017 yilinda yapilan ¢alismada, gayrimenkul ve
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bireysel emeklilik fonlari ile bir yatirim ekosistemi gelistirilmesi 6nerilmektedir. Calismada,
"Secili makroekonomik degiskenlerin gayrimenkul ve sermaye piyasasi yatirim araglari ve
emeklilik fonlar1 ortalama getirilerine etkisi VAR modeli ile incelenmistir" (Siimer,2017). Bu
tiir makroekonomik analizler, altin yatirim fonlarinin performansini etkileyen dissal faktorleri

anlamak acisindan Kritik 6neme sahiptir.

Son olarak, altin yatirim fonlarinin performansini degerlendiren bir diger énemli calisma, 1994
yilinda yapilmis olan c¢alismadir. Yapilan calismada, "Profesyonel fon ydnetimlerinin
performanslar ile ilgili bircok arastirma ve calisma yapilmistir. Arastirmalarin biyiik bir
bolimi profesyonel fon yoneticilerinin market portfdyiine istiinliik saglayamadigim
gostermistir” (Kalkan,1994). Bu durum, altin yatirim fonlarinin yonetiminde de benzer bir

performans sorunu olup olmadigini sorgulamayi gerektirmektedir.

Bu literatiir taramasi, Tiirkiye'deki altin yatirim fonlarinin performans 6l¢limii ve alternatif
yatirim araglari ile karsilastirilmasi konusundaki mevcut bilgileri derlemekte ve bu alandaki

arastirmalarin 6nemini vurgulamaktadir.

Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansini etkileyen piyasa kosullar1 ve bunlarin hazine
bonosu getirilerinden nasil etkilendigi iizerine yapilan arastirmalar, finansal piyasalardaki
dinamiklerin anlasilmasina katki saglamaktadir. Bu baglamda, yatirnm fonlarinin

performansini etkileyen cesitli faktorler ve piyasa kosullar lizerinde durulacaktir.

Oncelikle, yatinm fonlarinin performansini etkileyen piyasa kosullari arasinda ekonomik
biiyiime, enflasyon oranlar1 ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskenler 6nemli bir rol
oynamaktadir. Yapilan bir calismada, makroekonomik degiskenlerin ve para politikasi
degiskenlerinin hazine bonosu getirileri tizerindeki etkileri incelenmistir. Arastirma, enflasyon
oranindaki bir artisin ve ekonomik biiylimenin, getiri egrisinde bir artisa yol ac¢tigini
gostermektedir. Bu durum, yatirim fonlarinin hazine bonosu getirilerinden nasil etkilendigini
anlamak icin kritik bir noktadir, ¢iinkii yiiksek enflasyon ve biiylime beklentileri, yatirimcilarin
risk algisini ve dolayisiyla yatirinm fonlarinin performansini dogrudan etkileyebilir
(Johansson,2009).

Ayrica, Tirkiye'deki yatirim fonlarinin performansini etkileyen bir diger 6nemli faktor, piyasa
likiditesidir. Yapilan bir ¢alismada, piyasa likiditesinin ve hisse senedi boyut primlerinin
gelisen finansal piyasalardaki etkileri incelenmistir. Arastirma, likiditenin diistik oldugu
piyasalarda, yatirim fonlarinin performansinin olumsuz yonde etkilendigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, hazine bonosu gibi daha giivenli varliklarin tercih edilmesine yol
acabilir ve dolayisiyla yatirim fonlarinin getiri potansiyelini sinirlayabilir (Hearn ve
arkadaslari, 2010).

Yatirim fonlarinin yénetim yapisi ve yonetim licretleri de performans iizerinde énemli bir
etkiye sahiptir. 2007 yilinda yapilan bir calismada, yonetim {icretlerinin ve fon yasinin, tahvil

fonlarinin risk ayarl getirileri lizerindeki etkileri incelenmistir. Arastirma, ytliksek yonetim
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licretlerinin, yatirimcilarin net getirilerini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu durum,
yatirimcilarin hazine bonosu gibi daha diisiik maliyetli ve daha 6ngoériilebilir getiriler sunan

varliklara yonelmesine neden olabilir (Redmann ve Gullet, 2007).

Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansimi etkileyen bir diger onemli faktor, piyasa
zamanlamas1 yetenekleridir. Yapilan bir ¢alismada, Tiirkiye'deki A tipi yatirim fonlarinin
piyasa zamanlamasi ve segicilik performansi incelenmistir. Arastirma, fon yoneticilerinin
piyasa hareketlerini tahmin etme yeteneklerinin, fonlarin yiiksek getiri kazanmasinda énemli
bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu durum, yatirimcilarin hazine bonosu getirilerinin
yiikseldigi donemlerde, daha aktif bir sekilde fon yénetimi yapmalarini gerektirebilir (Imisiker,
2004).

Son olarak, yatirim fonlarinin performansini etkileyen bir diger 6nemli faktor, piyasa
kosullarinin degiskenligidir. 2006 yilinda yapilan bir ¢alismada, Yunan tahvil fonlarinin
performans ozellikleri incelenmistir. Arastirma, fon akislarinin piyasa zamanlamasi tizerinde
olumsuz bir etki yarattigin1 géstermektedir. Bu durum, Tirkiye'deki yatirim fonlarinin da
benzer bir sekilde, piyasa kosullarindaki dalgalanmalardan nasil etkilendigini anlamamiza
yardimci olmaktadir (Dritsakis ve arkadaslari, 2006).

Bu baglamda, Tirkiye'deki yatirim fonlarinin performansini etkileyen piyasa kosullar1 ve
hazine bonosu getirileri arasindaki iliski, ¢ok boyutlu bir analiz gerektirmektedir.
Makroekonomik degiskenler, piyasa likiditesi, yonetim yapisi ve piyasa zamanlamasi gibi
faktorlerin timd, yatirim fonlarinin performansini etkileyen 6énemli unsurlar olarak one

cikmaktadir.

Fonlarin yillik getiri oranlari, yonetim tcretleri ve piyasa kosullar1 arasindaki iliskilerin
incelenmesi, yatirim fonlarinin performansini anlamak icin kritik bir alan olarak o©ne
cikmaktadir. Bu baglamda, metodolojik bir ¢erceve olusturmak, bu iliskilerin dinamiklerini
daha iyi anlamak i¢in gereklidir. Calismalar, fonlarin performansini etkileyen ¢esitli faktorleri

ve bu faktorlerin birbirleriyle olan etkilesimlerini incelemektedir.

Oncelikle, yonetim iicretlerinin fon performans: iizerindeki etkisi énemli bir arastirma
konusudur. italya'daki yatirim fonlarinin yénetim ticretlerinin belirleyicileri incelenen bir
calismada; Arastirma, daha biiytlik fonlarin ve daha biiyiik varlik yonetim sirketlerinin daha
diisiik maliyetler talep ettigini gostermektedir. Bu durum, yonetim tcretlerinin fon
performansi lizerindeki etkisini dolayl olarak ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, yonetim
ticretlerinin yliksek oldugu fonlarin, yatirimcilar icin daha az cazip hale geldigi ve bu durumun
fonlarin yillik getiri oranlarin1 olumsuz etkileyebilecegi sonucuna varilabilir (Geranio ve
Zanotti, 2005).

Ayni zamanda, fonlarin yillik getiri oranlar ile piyasa kosullar1 arasindaki iliski de dikkate
alinmalidir. Yapilan bir ¢calismada, Tiirkiye'deki A tipi yatirim fonlarinin piyasa zamanlamasi

ve secicilik performansi incelenmistir. Arastirma, piyasa zamanlamasi yeteneklerinin 6nemli
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bir performans olciitii oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda, piyasa kosullarinin
degiskenligi, fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi becerilerini etkileyebilir ve dolayisiyla
yillik getiri oranlarini da etkileyebilir. imsiker'in calismasl, piyasa kosullarinin fon performansi

lizerindeki etkisini anlamak icin énemli bir temel sunmaktadir (Imisiker, 2004).

Fonlarin yillik getiri oranlari ile yonetim ftcretleri arasindaki iliskiyi incelemek i¢in 2009
yilinda bir ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alisma, sosyal sorumluluk tasiyan yatirim fonlarinin, benzer
ozelliklere sahip geleneksel fonlara gore daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ancak, bu performansin yalnizca sosyal sorumluluk alaninda uzmanlasmis yonetim sirketleri
tarafindan yonetilen fonlar icin gecerli oldugu belirtilmektedir. Bu durum, ydnetim
ticretlerinin fon performansini nasil etkiledigine dair dnemli bir ipucu sunmaktadir; ¢iinki
uzmanlasmis yonetim sirketleri, daha iyi performans saglarken, daha diisiik yonetim {icretleri

talep edebilirler (Santoz, Verdu ve Javier, 2009).

Bunun yani sira, piyasa kosullarinin etkisi, fonlarin y1llik getiri oranlari tizerinde belirleyici bir
rol oynamaktadir. Yapilan bir ¢alismada, biiylik hedge fonlar1 ve CTA'larin piyasa volatilitesi
tizerindeki etkileri incelenmistir. Arastirma, biiylik hedge fonlarinin ticaret hacminin piyasa
volatilitesi ile pozitif bir iliski icinde oldugunu gostermektedir. Bu durum, piyasa kosullarinin
degiskenliginin, fon performansini etkileyen énemli bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir.
Piyasa kosullarindaki dalgalanmalar, fon yoneticilerinin stratejilerini ve dolayisiyla yillik getiri
oranlarini dogrudan etkileyebilir (Irvin ve Holt, 2000).

Son olarak, yatirim fonlarinin performansini degerlendirmek icin kullanilan metodolojik
yaklasimlar da onemlidir. Tirk yatirim fonlarinin piyasa zamanlamasi ve performans
devamlilig1 incelenen bir ¢alisma yapilmistir. Bu calisma, piyasa zamanlamasi yeteneginin
fonlarin yiiksek getiri kazanmasinda 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Ancak, kisa
donemde performans devamlilig1 géstermeyen fonlar, yatirimcilar i¢in risk tegkil edebilir. Bu
durum, yillik getiri oranlarinin degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken bir diger 6nemli
faktordiir (Abbasov, 2010).

Bu baglamda, fonlarin yillik getiri oranlari, yonetim ficretleri ve piyasa kosullar1 arasindaki
iligskilerin incelenmesi, ¢ok boyutlu bir yaklasim gerektirmektedir. Yonetim ticretlerinin etkisi,
piyasa kosullarinin degiskenligi ve fon yoneticilerinin stratejileri, bu iliskilerin dinamiklerini
anlamak icin 6nemli unsurlardir. Dolayisiyla, bu faktorlerin etkilesimlerini inceleyen
metodolojik bir ¢erceve olusturmak, yatirim fonlarinin performansini daha iyi anlamak igin
kritik bir adim olacaktir.

Piyasa likiditesinin diisiik oldugu dénemlerde Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansi,
finansal piyasalardaki dalgalanmalar ve likidite kosullari ile dogrudan iliskilidir. Bu baglamda,
yatirim fonlarinin performansinmi etkileyen faktorlerin incelenmesi, piyasa likiditesinin
degiskenligini anlamak acisindan 6nem tasimaktadir. Bu calismada, Tiirkiye'deki yatirim

fonlarinin performansini etkileyen likidite kosullari {izerine bir metodoloji gelistirilmistir.
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Oncelikle, piyasa likiditesinin tanimi ve énemi lizerinde durmak gerekmektedir. Piyasa
likiditesi, bir varligin alim satiminin ne kadar kolay yapilabilecegini ifade eder ve likidite riski,
bir menkul kiymetin yalnizca yiiksek veya yasaklayici maliyetlerle islem gorebilecegi
potansiyel kaybi olarak tanimlanir (Kaserer ve Stange, 2009). Bu baglamda, piyasa likiditesinin
disiik oldugu donemlerde yatirnm fonlarinin performansi iizerinde olumsuz etkiler
gozlemlenebilir. Ornegin, likidite maliyetlerinin yiiksek oldugu durumlarda, yatirim fonlar
daha az islem yapma egiliminde olabilir ve bu da performanslarini olumsuz etkileyebilir
(Anderson, Brorsen ve Shah, 2009).

Metodoloji acisindan, bu c¢alismada Tirkiye'deki yatirinm fonlarinin performansini
degerlendirmek icin cesitli veri setleri ve istatistiksel analiz yontemleri kullanilacaktir.
Oncelikle, Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin gecmis performans verileri toplanacaktir. Bu veriler,
fonlarin yillik getiri oranlari, yonetim iicretleri, fon biyiikliigii ve piyasa kosullar1 gibi
faktorleri icerecektir. Ozellikle, piyasa likiditesinin diisiik oldugu dénemlerde fonlarin

performansini etkileyen faktorlerin belirlenmesi hedeflenmektedir.

Ayrica, piyasa likiditesinin diisiik oldugu doénemlerde yatirim fonlarinin performansini
etkileyen bir diger onemli faktor, yatirimcilarin davraniglanidir. Yatirimcilarin piyasa
kosullarina tepkileri, fonlarin likidite durumunu etkileyebilir. Ornegin, piyasa likiditesinin
diisiik oldugu donemlerde yatirimcilarin daha temkinli davranmalari ve fonlardan ¢ikis yapma
egilimleri artabilir (O’'Hara, 2010). Bu durum, fonlarin piyasa degerini ve dolayisiyla

performansini olumsuz etkileyebilir.

Bu calismada, likidite riskinin yatirim fonlarinin performansi tizerindeki etkisini incelemek
icin cok degiskenli regresyon analizi gibi istatistiksel yontemler kullanilacaktir. Bu yontem,
piyasa likiditesinin diisiik oldugu donemlerde fonlarin performansini etkileyen faktorleri
belirlemek icin uygun bir aractir. Ayrica, likidite riski ile fon performansi arasindaki iliskiyi
daha iyi anlamak icin GARCH modelinin uygulanmasi da diisiiniilmektedir (Zhang ve Yang,
2009).

Ozellikle, Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansini etkileyen likidite kosullari iizerine
yapilan onceki calismalar, piyasa likiditesinin diisiik oldugu donemlerde fonlarin getiri
oranlarinin distigiinii gostermektedir (Abbasov, 2010). Bu baglamda, yatirim fonlarinin
performansini etkileyen diger faktorler arasinda yonetim tcretleri, fon biiyiikliigi ve yatirm
stratejileri de yer almaktadir. Ornegin, yiikksek yonetim ticretleri, fonlarin net getiri oranlarim
olumsuz etkileyebilir (Massa, 2004).

Ayrica, piyasa likiditesinin diisiik oldugu donemlerde, yatirim fonlarinin portféy yonetim
stratejileri de 6nemli bir rol oynamaktadir. Fon yoneticileri, likidite riskini minimize etmekicin
daha temkinli bir yaklasim benimseyebilirler. Bu durum, fonlarin performansini artirmak igin

alternatif yatirim stratejilerinin gelistirilmesine yol acabilir (Hardin, Kelly ve Hill, 2010).
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Ornegin, likiditeyi artirmak icin daha likit varliklara yénelmek veya piyasa kosullarina gore

portfdyii yeniden dengelemek gibi stratejiler uygulanabilir.

Sonuc¢ olarak, Tiirkiye'deki yatirinm fonlarinin performansimi etkileyen piyasa likiditesi
kosullari, ¢ok boyutlu bir analiz gerektirmektedir. Bu c¢alismada, likidite riskinin yatirim
fonlarinin performansi lizerindeki etkilerini anlamak igin cesitli istatistiksel yontemler ve veri
analizi teknikleri kullanilacaktir. Piyasa likiditesinin diisiik oldugu doénemlerde yatirim
fonlarinin performansini etkileyen faktoérlerin belirlenmesi, yatirimcilar ve fon yoneticileri icin

o6nemli bilgiler sunacaktir.

Istanbul Altin Borsasi'min (IAB) kurulusundan bu yana altin yatirim fonlarinin yillik getiri
oranlar1 lizerindeki etkisini incelemek icin multidisipliner bir yaklasim benimsemek
gerekmektedir. Bu baglamda, iAB'nin finansal piyasalardaki rolii, altin fiyatlarinin
belirlenmesi, yatirimci davranislari ve piyasa etkinligi gibi unsurlarin detayh bir sekilde analiz

edilmesi 6nemlidir.

IAB, 1995 yilinda kuruldugundan bu yana Tiirkiye'deki altin piyasasinin diizenlenmesi ve
seffafliginin artirilmasi acisindan kritik bir rol oynamistir. Yapilan bir arastirmaya gore,
[AB'nin kurulusu, altin ve degerli madenlerin sermaye piyasalarina entegrasyonunu
saglamakta ve bu durum, finansal yapinin giiclenmesine katkida bulunmaktadir. Arastirmada
IAB'nin 14 y1llik siirecte sermaye piyasalarina kattig1 degerleri ve islem hacmi verilerini sayisal
olarak Kkarsilastirarak, altin yatirim fonlarinin performansini etkileyen faktorleri ortaya
koymaktadir (Korkmaz, 2009).

Altin yatirim fonlarinin yillik getiri oranlar tizerinde etkili olan bir diger 6nemli faktor, altin
fiyatlarinin belirlenmesidir. Tiirkiye altin piyasasinda fiyatlarin belirlenmesinde iki ana
faktoriin etkili oldugu belirtilmektedir: "altin arzi” ve "makroekonomik faktérler”. Bu
baglamda, IAB'nin uluslararasi piyasalara entegrasyonu, altin fiyatlarinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. IAB'nin uluslararasi fiyatlarla paralellik kazanmasi, yatirimcilarin
altin fonlarina olan talebini artirmakta ve dolayisiyla yillik getiri oranlarini etkilemektedir (Uz,
2005).

Yatirimci davraniglari da altin yatirim fonlarinin performansini etkileyen bir diger unsurdur.
Yapilan arastirmalarda, tiliketicilerin altin ve altin taki tiiketimindeki motivasyonlari
incelenmistir. Bu ¢alismada, altin yatirinminin sadece bir finansal ara¢ olarak degil, ayni
zamanda kiiltiirel ve sosyal bir deger olarak da algilandig1 vurgulanmaktadir. Bu durum,
yatirimcilarin altin fonlarina olan ilgisini artirmakta ve dolayisiyla yillik getiri oranlarini
etkilemektedir (Ertimur, 2003).

IAB'nin etkisi, sadece yerel piyasalarda degil, uluslararasi piyasalarda da gozlemlenmektedir.
Bu konuda yapilan bir calismada, altin madenciligi firmalarinin hisse senedi fiyatlarinin, altin
fiyatlarindaki degisimlere olan duyarlilifi incelenmistir. Bu calismada, altin fiyatlarinin

ylukselmesi durumunda, altin madenciligi hisselerinin degerinin de artacagi sonucuna
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varilmistir. Bu durum, altin yatirim fonlarinin yillik getiri oranlari iizerinde dogrudan bir etki
yaratmaktadir (Twite, 2002).

Ayrica, IAB'nin kurulusu sonrasi Tiirkiye'deki altin piyasasinda yasanan reformlar, altin
bankaciligl uygulamalarinin gelismesine de katkida bulunmustur. Yapilan bir arasatirmaya
gore, altin bankaciligi uygulamalari, halkin elinde bulunan altinlarin ekonomiye kazandirilmasi
amaciyla gelistirilmistir. Bu durum, altin yatirim fonlarinin daha genis bir yatirimci kitlesine
ulasmasini saglamis ve dolayisiyla yillik getiri oranlarini olumlu yonde etkilemistir
(Tilbe,2010).

Son olarak, Istanbul Altin Borsasi'min piyasa etkinligi iizerindeki etkisi de goz oniinde
bulundurulmalidir. Yatirim fonlarinin mizag etkisi incelendigi bir calismada, yatirimcilarin
altin fonlarina yatirim yaparak mizag etkisini bertaraf edebilecekleri sonucuna varilmistir. Bu
durum, yatirimcilarin altin fonlarina olan giivenini artirmakta ve dolayisiyla yillik getiri
oranlarini olumlu yénde etkilemektedir (Varan, 2008).

IAB'nin kurulusundan bu yana, altin yatirim fonlarinin yillik getiri oranlar iizerinde etkili olan
bircok faktér bulunmaktadir. Bu faktérlerin basinda IAB'nin piyasa diizenlemeleri, altin
fiyatlarinin belirlenmesi, yatirimci davranislari ve piyasa etkinligi gelmektedir. Bu unsurlarin
her biri, altin yatirnm fonlarinin performansini etkileyen dinamikler olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Tiirkiye'deki altin yatirim fonlarinin performans o6l¢iimii ve alternatif yatirim araglar ile
karsilastirilmasi, son yillarda yatirimcilarin dikkatini ¢eken 6énemli bir konu haline gelmistir.
Bu baglamda, mevcut literatiirdeki cesitli c¢alismalar, yatirim fonlarinin performansini
degerlendirmek ve alternatif yatirim araglar ile olan iliskisini incelemek amaciyla 6nemli
bulgular sunmaktadir.

Oncelikle, Tiirkiye'deki yatirnm fonlarinin performans degerlendirmesi iizerine yapilan
calismalar, fonlarin etkinligini 6lcmek icin farkl yontemler kullanmaktadir. Tiirkiye'deki hisse
senedi yatirim fonlarinin performansini degerlendirirken, fon yoneticilerinin menkul kiymet
secim yetenekleri ve piyasa zamanlama kabiliyetlerini analiz eden ¢alismalar yapilmistir.
Calisma, fon performansinin kullanilan tek kriterli modellere gore farklilik gésterdigini ortaya
koymustur (Glirsoy, 2019). Bu durum, altin yatirim fonlarinin performansini degerlendirirken

de dikkate alinmasi gereken bir unsurdur.

Ayrica, Tlrkiye'deki yatirim fonlarinin performansini degerlendirerek, profesyonel is giiciiniin
portfdy risk yonetimindeki avantajlarinin, yatirim fonu endiistrisinin gelisiminde 6nemli bir
rol oynadigim1 vurgulanan calismlar yapilmistir. Calisma, TEFAS platformunun bireysel
yatirimcilarin sisteme dahil edilmesiyle birlikte, yatirim fonu performans degerlendirme
analizlerinin 6neminin arttigini belirtmektedir (Baycelebi ve Temizel, 2016). Bu baglamda,
altin yatirim fonlarinin performansini élgerken, bu tiir platformlarin sagladig: verilerin ve

analizlerin dikkate alinmasi gerektigi agiktir.
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Literatiirdeki bir diger onemli ¢alisma, Tirkiye'deki yatirim fonlarinin etkinligine dayali
performans degerlendirmesi iizerine odaklanmaktadir. Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin
performansini 6lgmek icin bir rating sistemi gelistirilmistir. Bu sistem, fonlarin performansini
77 farkli kriter lizerinden degerlendirmis ve sonug olarak, fonlarin performanslarinin belirli
kriterlere gore degisiklik gosterdigini ortaya koymustur (Akgay, 2015). Altin yatirim fonlari
icin de benzer bir degerlendirme sistemi gelistirilmesi, performans 6l¢climiinde daha objektif

sonuglar elde edilmesine yardimci olabilir.

Bununla birlikte, alternatif yatirim araclar ile Kkarsilastirma yaparken, sosyal sorumluluk
yatirimi (SRI) fonlarinin performansi da dikkate alinmalidir. Yapilan calismalarda Avrupa ve
Kuzey Amerika'daki SRI fonlarinin performansini analiz edilip ve bu fonlarin piyasa
benchmark'larint astigin1 belirtilmistir. Calisma, SRI fonlarinin performansinin, alternatif
yatirim araglari ile karsilagtirildiginda énemli bir yere sahip oldugunu gostermektedir (Lean
ve arkadaslari, 2015). Bu bulgular, Tirkiye'deki altin yatirim fonlarinin performansini
degerlendirirken, sosyal sorumluluk yatirimlarinin da dikkate alinmasi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Ayrica, yapilan bir calismada, Cin'deki menkul kiymet yatirim fonlarinin performansini
incelemistir. Bu calisma, Cin yatirim fonlarinin piyasa zamanlama performansinin istiin
oldugunu, ancak ABD fon yoneticilerinin daha giliclii menkul kiymet secim yetenegine sahip
oldugunu gostermektedir (XU, 2015). Bu tiir karsilastirmalar, Tiirkiye'deki altin yatirim
fonlarinin performansini degerlendirirken, uluslararasi diizeydeki fonlarin performansiyla

kiyaslama yapma imkani sunmaktadir.

Son olarak, Tiirkiye'deki altin yatirim fonlarinin performansini degerlendirirken, alternatif
yatirim araclarinin risk ve getiri profilleri de géz éniinde bulundurulmalidir. Ornegin, sosyal
sorumluluk yatirnmi fonlarinin  performansimi inceleyip ve bu fonlarin, piyasa
benchmark'larina gore genellikle daha diisiik performans gosterdigini belirtildigi ¢calismalar
vardir (Loftus ve arkadaslari, 2007). Bu durum, altin yatirim fonlarinin alternatif yatirim

araclari ile karsilastirilmasinda 6nemli bir kriter olarak degerlendirilebilir.

Bu literatiir taramasi, Tiirkiye'deki altin yatirim fonlarinin performans dlgiimiiniin yani sira,
alternatif yatirim araclarn ile olan iliskisini anlamak i¢in énemli bir temel sunmaktadir.
Yatirimcilarin, bu tiir analizler dogrultusunda daha bilingli yatirim kararlar: alabilmesi icin,

mevcut literatiirdeki bulgularin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Enflasyon oranlarinin altin yatirinm fonlarinin getiri oranlari lizerindeki spesifik etkileri,
finansal piyasalarda énemli bir arastirma konusu olmustur. Bu baglamda, enflasyon ve altin
fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyen cesitli ¢alismalar bulunmaktadir. Ozellikle, altin yatirim
fonlarinin performansi ve enflasyon oranlarinin etkisi ilizerine yapilan arastirmalar,

yatirimcilar icin kritik bilgiler sunmaktadir.
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Altin, tarihsel olarak enflasyona karsi bir koruma araci olarak goriilmektedir. Bu baglamda,
enflasyon oranlarinin artmasi durumunda, yatirimcilarin altina yonelmesi beklenmektedir.
Ornegin, yapilan bir calismada, ekonomik degiskenlerin altin fiyatlar1 iizerindeki etkileri
incelenmistir. Calisma, 10 yillik hazine enflasyon endeksli menkul kiymetler, ABD acig1 ve
uluslararasi siyasi olaylarin altin fiyatlarini 6ngérmede 6nemli rol oynadigini géstermektedir.
Bu durum, enflasyonun artmasiyla birlikte altin fiyatlarinin yiikselmesine neden olabilecegini
ve dolayisiyla altin yatirim fonlarinin getiri oranlarini olumlu yénde etkileyebilecegini ortaya
koymaktadir (Jiang, 2020).

Ayrica, yapilan bir arastirmada ABD makroekonomik verilerinin altin getirisi ve volatilitesi
tizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma, genis para politikalarinin uygulandigi donemde,
makroekonomik verilerin altin fiyatlar1 iizerindeki etkilerinin zamanla degistigini
gostermektedir. Ozellikle, olumlu makroekonomik verilerin yatirimcilarin altin yerine hisse
senetlerine yonelmesine neden oldugunu belirtmektedir. Bu durum, enflasyon oranlarinin
ylkseldigi donemlerde altin yatirim fonlarinin getiri oranlarinin etkilenebilecegini
gostermektedir (Erkan, 2019).

Bununla birlikte, yapilan bir panel veri analizinde, diinya altin fiyatlarinin gelismekte olan
piyasalardaki hisse senedi endeksleri iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma, enflasyon ve
faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlari lizerinde negatif bir iliskiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, enflasyonun artmasiyla birlikte yatirimcilarin altin gibi alternatif
yatirim araclarina yonelmesini tesvik edebilir. Dolayisiyla, enflasyon oranlarinin artmasi, altin

yatirim fonlarinin getiri oranlarin artirabilir (Baba, 2020).

Ayrica, yapilan bir ¢alismada, sulama uygulamalarindaki yatirnmin geri doniis oranlarim
incelemistir. Calisma, verimliligi artiran sulama tekniklerinin benimsenmesinin, ¢iftliklerdeki
su kaynaklarin1 koruyarak yatirim geri doniislerini artirabilecegini gostermektedir. Bu
baglamda, enflasyon oranlarinin artmasi, tarim sektoriinde oldugu gibi altin yatirim fonlari i¢in
de benzer bir etki yaratabilir. Yatirimcilar, enflasyonun etkilerini minimize etmek amaciyla
altin gibi giivenli limanlara yonelerek, getiri oranlarini artirmay1 hedefleyebilirler (Adams ve
arkadaslari, 2017).

Ote yandan, , déviz kurlarinin gayrimenkul yatirim fonlar iizerindeki etkilerini incelendigi bir
calisma gerceklesmistir. Calisma, doéviz kurlarinin REIT endeksinin getiri oranlarini
etkiledigini, ancak konut satis fiyatlar iizerinde anlaml bir etkisi olmadigini goéstermektedir.
Bu durum, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecegini ve
dolayisiyla altin yatirim fonlarinin getiri oranlarini da etkileyebilecegini diisiindiirmektedir
(Ozorhon ve Siimer, 2020).

Sonug olarak, enflasyon oranlarinin altin yatirim fonlarinin getiri oranlar tizerindeki etkileri,
cesitli ekonomik ve finansal degiskenlerle etkilesim i¢inde sekillenmektedir. Yatirimcilarin

enflasyon donemlerinde altin gibi giivenli limanlara y6nelmesi, bu yatirim araglarinin getiri
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oranlarini artirabilir. Bu baglamda, mevcut literatiir, enflasyon oranlarinin altin yatirim fonlari

tizerindeKi etkilerini anlamak icin 6nemli bir temel sunmaktadir.
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3. BOLUM

ALTIN YATIRIM FONLARININ PERFORMANS OLCUMU

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Arastirmamizin amaci, Tiirkiye'deki altin yatirim fonlarinin performansini 6lgmek ve bu
fonlar1 alternatif yatirnm araglar ile getiriler ve riskler agisindan karsilastirmaktir. Altin,
geleneksel olarak bir giivenli liman yatirim araci olarak gortlmektedir ve 6zellikle ekonomik
dalgalanmalarda yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Altin yatirim fonlari, bireysel
yatirimcilara, altinin fiyat hareketlerinden yararlanma imkani sunarken, fon yonetim becerisi

ve piyasa dalgalanmalarina karsi etkin bir koruma saglama potansiyeline de sahiptir.
Bu kapsamda arastirma, su sorulara yanit aramay1 hedeflemektedir:
1. Altin yatirim fonlarinin getirileri ne kadar basarilidir?
2. Risk acisindan altin fonlari, alternatif yatirim araglarina kiyasla ne durumda?
3. Altin fonlari ile diger yatirim araclari arasinda anlaml bir performans farki var mi?

Arastirmanin sonucunda, yatirimcilarin altin yatirim fonlarim1 daha bilingli bir sekilde

degerlendirmesine katkida bulunulmasi amaglanmaktadir.
Arastirmanin Onemi

Bu calisma, hem akademik literatiir hem de yatirimcilar agisindan 6nem tasimaktadir.

Arastirmanin 6nemini su basliklar altinda 6zetleyebiliriz:
Literatiire Katki

» Tiirkiye'deki altin yatirim fonlarinin performans analizi konusunda smirli sayida
calisma bulunmaktadir. Bu ¢alisma, altin fonlarinin detayl bir performans ve risk

analizini yaparak literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

» Alun fonlarmin alternatif yatirnm araglariyla karsilastirilmasi, yatirim araglarinin

cesitlendirilmesine yonelik teorik ve pratik bilgi sunacaktir.
Yatirimcilara Rehberlik

» Bu calisma, bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in karar alma siirecinde rehber olacak

bilgiler sunabilir.

» Altin fonlarinin getirileri ve riskleri hakkinda bilgi saglanmasi, yatirimcilarin farkh

ekonomik kosullarda bu araglar1 degerlendirmesine olanak tanir.

Ekonomik ve Finansal Politikalara Katki
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» Calisma sonuclari, Tiirkiye'deki finansal piyasa diizenleyicileri ve politika yapicilari

icin 6nemli cikarimlar saglayabilir.

» Altun fonlarinin performansi ve yatirimci davramislar: hakkinda bilgi, finansal araglarin

cesitlendirilmesi ve derinlesmesi i¢in yeni politikalarin gelistirilmesine 1s1k tutabilir.
Kriz Donemlerinde Alternatif Yatirimlarin Roli

» Altin yatinnm fonlari, 6zellikle kriz donemlerinde giivenli bir yatirim araci olarak tercih
edildigi gorilmektedir. Calismamizda ulastifimiz sonuglar, kriz donemlerinde

yatirimci davranislarini anlamaya yardimci olabilir.

3.2.  Secilen Altin Fonlar

Bu béliimde, Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve 2015-2024 yillar1 arasinda analiz edilen altin
yatirim fonlar1 tamitilacaktir. Secilen yatirim fonlari, performans ve risk analizine tabi
tutularak, yatirimcilarin yatirim stratejilerine rehberlik edecek nitelikte bilgiler sunmay1

amaglamaktadir.

Fonlarin Se¢im Kriterleri

Calismada analiz edilen yatirim fonlarinin secimi, asagidaki kriterlere gore yapilmistir:
» Faaliyet Siiresi: Fonlarin 2015 yilindan itibaren aktif olarak islem gérmesi.

» Altin Odakli Portfoy Yapisi: Portfoylerinin biiyiik kisminin altin ve altina dayali tiirev

araglardan olusmasi.

> Veri Erisilebilirligi: Ilgili fonlarin getirileri ve risk gostergelerine iliskin verilerin

kamuya acik ve erisilebilir olmasi.

» Tiirkiye Piyasasinda Temsiliyet: Tlrkiye'de faaliyet gosteren farkli finansal kurumlara

ait genis bir yelpazede fonun dahil edilmesi.
> Secilen Yatirim Fonlarinin Ozellikleri
» Yapi Kredi Portfoy Altin Fonu

» Yap1 Kredi tarafindan yonetilen bu fon, altinin uluslararasi piyasalardaki fiyat
hareketlerine dayali bir portféy sunmaktadir. Fon, diisiik risk seviyesiyle

yatirimcilarina altin bazli giivenli bir yatirim alternatifi sunmay1 hedefler.
» TEB Portfoy Altin Fonu

» Tiirk Ekonomi Bankasi tarafindan sunulan bu fon, yatirimcilara altinin deger artisindan

yararlanma imkanm1 verirken, piyasa dalgalanmalarini minimize etmeye
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odaklanmaktadir. Altin vadeli islemler ve spot piyasalardan olusan bir portfoye

sahiptir.
Is Portfoy Altin Fonu

Tiirkiye is Bankasi'nin sundugu bu fon, altin yatirimlarini gesitlendirilmis bir yapida
sunarak, yatirimcilarina giivenli bir liman saglamay1 amaglar. Fon, altin bazh riskleri

minimize etmek icin aktif portféy yonetimi stratejisi uygular.
ICBC Turkey Portfoy Altin Fonu

ICBC Turkey tarafindan yonetilen bu fon, 6zellikle uzun vadeli yatirimcilara hitap eden
bir yapiya sahiptir. Portfoyii genellikle altin vadeli islemler ve uluslararasi altin

piyasalarina dayaldir.
HSBC Portfoy Altin Fonu

HSBC'nin altin fonu, portféy yonetiminde kiiresel piyasalardaki altin fiyatlarinin
hareketlerini dikkate alir. Risk-getiri orani acisindan dengeli bir portfdy yapisina

sahiptir.
Garanti Portfoy Altin Fonu

Garanti Bankasi tarafindan yonetilen bu fon, yatirimcilarina altin piyasalarindaki deger
artislarindan yararlanma firsati sunarken, portfdy cesitlendirmesi ile riskleri minimize

etmeyi amac¢lamaktadir.
Fiba Portfoy Altin Fonu

Fiba Portfoy tarafindan yonetilen bu fon, portféyiiniin biiyiik bir kismin altina dayali
varliklarla olusturarak, yatirimcilara alternatif bir yatirim araci sunar. Fon, dzellikle

volatiliteye karsi dayanikl bir yapiya sahiptir.
Deniz Portfoy Altin Fonu

DenizBank tarafindan sunulan bu fon, altin fiyatlarindaki dalgalanmalardan
yararlanmak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in tasarlanmistir. Portfoyt

genellikle fiziksel altin ve altin tiirev lriinlerden olusur.
Ak Portfoy Altin Fonu

Akbank tarafindan sunulan bu fon, altin fiyatlarindaki artis potansiyeline dayali olarak
uzun vadeli kazang saglamay1 hedefler. Yiiksek likidite sunmasiyla yatirimcilar igin

cazip bir segenektir.

Bu fonlar, yalnizca yatirim getirileri acisindan degil, ayn1 zamanda risk yonetimi ve
performans olglitleri acisindan da detayll bir istatistiksel analize tabi tutulacaktir.

Calismada su metrikler kullanilacaktir:
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1. Sharpe Orani

Sharpe Orany, bir yatirimin risk basina elde ettigi getiriyi 6l¢gmek icin kullanilan bir gdstergedir.
Yatirimin ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin, getirinin standart sapmasina

boliinmesiyle hesaplanir. Formiilii su sekildedir

Ortalama Getiri — Risksiz Getiri

Sh 0 =
arpe Lramt Getirinin Standart Sapmasi

Yiiksek Sharpe orani, yatirimin riskine kiyasla daha iyi bir getiri sundugunu gésterir.

Ozellikle portfdy performanslarinin karsilastirilmasinda kullanilir.

2. Diizeltilmis Sharpe Orani

Diizeltilmis Sharpe Orani, geleneksel Sharpe oraninin simetrik olmayan getiri dagilimlarini da
dikkate alacak sekilde diizenlenmis versiyonudur. Bu 6lciimde getirilerin carpikligi (skewness)
ve basiklig1 (kurtosis) gibi faktorler hesaba katilir. Bu sayede, normal dagilima uymayan

riskleri daha dogru sekilde degerlendirir.
3. Beta Katsayisi

Beta, bir yatirimin piyasaya olan duyarhligini 6lger. Yatirimin, piyasa dalgalanmalarina gore

nasil hareket ettigini gosterir. Formiilu:

Yatirimin Piyasa ile Kovaryansi

Piyasanin Varyansi

Beta > 1: Yatirim, piyasadan daha volatil (riskli).

Beta < 1: Yatirim, piyasadan daha az volatil.

Beta = 1: Yatirim, piyasa ile ayni diizeyde hareket eder.
4. Alpha

Alpha, yatinnmin piyasa performansina kiyasla elde ettigi fazladan getiriyi 6lcer. Pozitif bir
Alpha, portfoyiin piyasadan daha iyi performans gosterdigini, negatif bir Alpha ise daha kotii

performans gosterdigini ifade eder. Formiilii:

a = (Portfoy Getirisi) — [Risksiz Getiri + $(Piyasa Getirisi — Risksiz Getiri)]
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5. Treynor Orani

toplam riskten daha 6nemli oldugu durumlarda Sharpe oranina gére daha uygun bir 6lciim

saglar. Formiilii su sekildedir:

Ortalama Getiri — Risksiz Getiri

B

Treynor Orant =

6. Sortino Orani

Sortino Orani, Sharpe oraninin bir varyasyonudur, ancak burada toplam standart sapma yerine
yalnizca "asag1 yonlii sapma” (downside deviation) dikkate alinir. Yatirimin kotii performans

riskine karsi elde ettigi getiriyi dlcer. Formiilii:

Ortalama Getiri — Risksiz Getiri

Sortino Orant = Asag1 Yonli Sapma

7.RMD (%) (1 Hafta)

RMD (Riski Maksimum Deger) veya Value at Risk (VaR), bir yatirimin belirli bir zaman
diliminde belirli bir giiven araliginda ne kadar zarar edebilecegini ifade eder. 1 hafta i¢cin %

degerinde hesaplanmasi, yatirimin haftalik risk profilini degerlendirmek i¢in kullanilir.
8. Downside Risk (Asag1 Yonli Risk)

Downside Risk, yatirnmin yalnizca negatif sapmalarini hesaba katar ve getirinin risksiz
getirinin altina diisme olasiligini ve derecesini 6lcer. Geleneksel standart sapmaya kiyasla daha

gercekcei bir risk degerlendirmesi saglar.
9. Degisim Katsayisi (Coefficient of Variation)

Degisim Katsayisi, getirinin ne kadar degisken oldugunu anlamak icin kullanilir. Ortalama

getiriye oranla standart sapmay gosterir. Formiili:

Standart Sapma

Degisim Katsayist =
81 Y Ortalama Getiri

Daha diisiik bir katsayi, daha istikrarli bir performansi ifade eder.

10. Maksimum Kayip (%)

Maksimum Kayip, bir yatirimin tarihsel olarak yasadigi en biiyiik deger kaybini olger.
Yatirimcilara, potansiyel en kotli senaryoyu anlamalari i¢in rehberlik eder. Bu 6l¢lim, yatirimin

en yiiksek degerinden en diisiik degerine olan diisiisii ylizdesel olarak ifade eder.
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3.3. Analiz Dénemi ve Alternatif Yatirim Arac¢lari

Bu ¢alismada analiz i¢in secilen donem, 2015-2024 yillar1 arasindaki 10 yillik zaman dilimini
kapsamaktadir. Bu donem, ekonomik ve finansal olaylarin etkilerini uzun vadeli bir
perspektifle inceleyebilmek adina yeterli bir zaman araligi sunmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin
2015 sonrasinda yasadigt i¢c ve dis kaynakli finansal dalgalanmalar, analizlerin
zenginlestirilmesine olanak saglamaktadir. Ozellikle déviz kurlarindaki dalgalanmalar, faiz
oranlarindaki degisimler ve enflasyonist baskilar gibi unsurlar bu dénemin dikkat cekici
ozelliklerindendir. Kiiresel diizeyde ise 2020 yilinda yasanilan COVID-19 pandemisi, finans
piyasalarinda 6nemli degisikliklere yol acmis ve altin gibi glivenli liman yatirim araglarina olan

talebi artirmistir.

Analiz edilen bu zaman dilimi, farkli ekonomik kosullar1 icinde tutmasi agisindan da biiyiik
O6nem tasimaktadir. Bu siirecte Tiirkiye ekonomisi, biiylime, kriz ve toparlanma siireclerini
deneyimlemistir. Ozellikle 2018 ve 2022 yillarinda yasanan déviz krizleri ve 2023 itibariyla
gozlemlenen piyasa normallesme egilimleri, yatirim araglarinin performansini incelemek icin
benzersiz bir firsat sunmaktadir. Ayrica, donemin sonuna gelindiginde finansal verilerin
glincel ve kapsaml bir sekilde erisilebilir olmasi, elde edilen bulgularin giivenilirligini
artirmaktadir.

Secilen bu donem, kisa vadeli piyasa dalgalanmalarini ve uzun vadeli trendleri incelemek i¢in
elverisli bir zemin hazirlamaktadir. Altin yatirim fonlar: ile alternatif yatirim araglarinin
performansi, doénem boyunca yasanan kiiresel ve yerel olaylar cercevesinde
degerlendirilecektir. Bu analizler, yatirim araglarinin getirileri ve riskleri tizerindeki farkl
ekonomik kosullarin etkisini anlamak ve yatirimcilara gelecege yonelik ¢ikarimlar sunmak

acisindan kritik bir katki saglayacaktir.

Bu ¢alismada, altin yatirim fonlarinin performansim karsilastirmak icin ¢esitli alternatif
yatirim araglari ele alinmistir. Bu araglar, yatirimcilarin farkli risk-getiri profillerine hitap eden
secenekler sunmaktadir. incelenen yatirim araglarinin ézellikleri, avantajlar1 ve fonksiyonlar

asagida detayl bir sekilde agiklanmistir.

» KYD O/N Repo Endeksi (Briit): Kurumsal Yatirimcilar Dernegi tarafindan yayimlanan
ve gecelik repo islemlerinin briit getirilerini temsil eden bir endekstir. Bu yatirim
araci, diisiik riskli ve kisa vadeli olmas1 nedeniyle yatirimcilar tarafindan likidite
yonetimi ve giivenli bir yatirim araci olarak tercih edilmektedir. Endeks, finansal

piyasalarda risksiz getiriyi 6lgmek agisindan 6nemli bir rol oynamaktadir.

» KYD Altin Fiyat Endeksi Agirlikli Ortalamasi: Tiirkiye'deki altin fiyatlarinin agirhikh
ortalamalarina dayanan bir endekstir ve altin yatiriminin performansini 6l¢mek icin
kullanilmaktadir. Bu endeks, altinin giivenli liman 6zelligini yansitarak, yatirimcilara
enflasyona karsi koruma saglamaktadir. Fiziksel altin fiyatlarinin ulusal diizeydeki

hareketlerini yansitmasi bakimindan yatirimcilara degerli bilgiler sunar.
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» Altin: tarihsel olarak kriz donemlerinde giivenli liman olarak degerlendirilen ve
kiiresel piyasalarda yaygin bir sekilde islem goren bir yatirim aracidir. Uzun vadede
enflasyona karsi koruma saglamasi ve doviz kuru hareketlerinden etkilenmesi

nedeniyle bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in stratejik bir yatirim aracidir.

» Euro ve ABD Dolar1: kiiresel déviz piyasalarinin en 6nemli para birimleridir ve
yatirimcilara doviz cesitlendirmesi saglama imkani1 sunmaktadir. Euro, Avrupa Birligi
ekonomilerinin bir temsilcisi olarak goriiliirken, ABD Dolar1 kiiresel rezerv para
birimi olarak genis ¢apta islem gérmektedir. Her iki para birimi de uluslararasi ticaret
ve emtia fiyatlandirmalarinda 6nemli bir rol oynar. Déviz kurlarindaki hareketler,
yatirimcilara arbitraj firsatlar1 sunmakla birlikte ekonomik ve politik gelismelerden

etkilenmektedir.

» BIST 100 ve BIST 50 Endeksleri: Tiirkiye hisse senedi piyasasinin genel performansini
Olcen 6nemli gostergelerdir. BIST 100 Endeksi, en yliksek piyasa degerine sahip 100
sirketin fiyat hareketlerini yansitirken, BIST 50 Endeksi daha az sayida hisseyi
kapsamakta ve daha az volatil bir yap1 sunmaktadir. Temetti gelirlerini de iceren
BIST 100 Getiri Endeksi ve BIST 50 Getiri Endeksi ise yatirimcilara toplam getiri
hakkinda daha kapsamli bir bilgi saglar. Bu endeksler, Tiirkiye ekonomisinin genel
durumu hakkinda bir barometre gorevi gorerek yatirimcilarin karar verme

donemlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Bu yatirim araglari, altin fonlari ile karsilastirildiginda farkl risk-getiri profilleri sunmakta ve
yatirimcilara cesitli stratejik firsatlar saglamaktadir. Calismada bu araglarin performansi, risk
diizeyi ve volatilitesi, altin fonlarinin 6zellikleri ile kapsaml bir sekilde analiz edilecektir. Bu
sayede, yatirimcilara bilin¢li yatirnm kararlari almalari i¢in bilimsel bir temel sunulmasi

amaclanmaktadir.

3.4. Analiz Yontemi

Calismada, kullanilacak verilerin o6zellikleri ve secilen zaman aralifi dikkate alinarak,
istatistiksel analizler icin uygun ydntemlerin belirlenmesine 6énem verilmistir. Verilerin
dagilim yapilari incelendiginde, bazi serilerin normal dagilim géstermemesi ihtimaline kars,
parametrik olmayan yontemler tercih edilmistir. Parametrik olmayan yontemler, verilerin
normal dagilim varsayimini saglamadigi durumlarda daha giivenilir ve dogru sonuglar elde
edilmesini saglar. Bu baglamda, Alternatif Yatirim Araglari (1. Grup) ile Altin Fonlar (2. Grup)

arasindaki ortalama karsilastirma analizlerinde bu yontemlerden yararlanilmistir.

Normal dagilim varsayimini test etmek amaciyla Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri
uygulanmistir. Kolmogorov-Smirnov testi, bir veri setinin belirli bir teorik dagilima (6rnegin,

normal dagilima) uygunlugunu degerlendiren parametrik olmayan bir testtir. Bu test, 6zellikle
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biiyiik veri setleri icin uygun olup, verilerin dagilim 6zelliklerini genel hatlariyla incelemek i¢in
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Shapiro-Wilk testi ise daha kiiciik 6rneklem
biiytikliiklerinde daha giiclii sonuclar sunan bir yontemdir. Bu test, 6zellikle finansal veriler
gibi karmasik ve asimetrik dagilimlara sahip veri setlerinde daha detayli bir analiz

sunmaktadir.

Parametrik olmayan yontemlerin kullanimi, normal dagilim varsayimi ihlal edildiginde
ortalamalar arasindaki farklarin daha giivenilir bir sekilde degerlendirilmesini saglamaktadir.
Bu kapsamda, calisma, Alternatif Yatirnm Aracglar1 (1. Grup) ile Altin Fonlar1 (2. Grup)
arasindaki getiri performansini ve riskleri karsilastirirken, parametrik olmayan yontemlerden
elde edilen sonuglara dayanarak yatirimcilar ve arastirmacilar i¢cin anlaml ¢ikarimlar yapmayi
hedeflemektedir. Kullanilan yontemlerin secimi, verilerin 6zellikleri ile tam uyumlu olacak
sekilde yapilmis ve analizlerin gegerliligi ile glivenilirligini artirmak icin dikkatle planlanmistir.
Bu sayede, ¢alismada elde edilen bulgular, hem teorik hem de pratik a¢idan daha gii¢lii bir

bilimsel temel iizerine insa edilecektir.
Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk Testlerinin A¢iklamasi

Bu calismada, Alternatif Yatirim Araglar1 (1. Grup) ve Altin Fonlar1 (2. Grup) arasindaki
ortalama Kkarsilastirma analizlerini gerceklestirmeden 6nce, verilerin dagilim yapilarinin
incelenmesi amaciyla Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri kullanilmistir. Bu testler,
verilerin normal dagilima uyup uymadigini belirlemek ic¢in yaygin olarak kullanilan
istatistiksel yontemlerdir.

Kolmogorov-Smirnov Testi

Kolmogorov-Smirnov testi, bir veri setinin belirli bir teorik dagilima (6rnegin, normal dagilim)
uygunlugunu degerlendiren parametrik olmayan bir testtir. Bu testin temel amaci,
gozlemlenen veri ile teorik bir dagilim arasindaki farklar1 6lgmektir. Testin uygulanmasi

sirasinda su adimlar izlenir:
1. Veri setinin teorik dagilima uygunlugu test edilir.
2. Teorik dagilim ile g6zlenen dagilim arasindaki maksimum sapma hesaplanir.
3. Sapmanin anlaml olup olmadigina karar vermek icin test istatistigi kullanilir.

4. Kolmogorov-Smirnov testi, gézlemlenen ve teorik bir dagilim arasindaki en biyiik

sapmay1 6Olcer. Test istatistigi su sekilde tanimlanir:

Dy, = sup|F, (x) — F(x)]
Aciklamalar:

» Dp: Kolmogorov-Smirnov test istatistigi.

» sup: Maksimum mutlak fark.
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FE,(x): Gozlemlenen (6rnek) dagilim fonksiyonu (6rneklemdeki kiimiilatif frekans

dagilimi).
F(x): Teorik (6rnegin, normal) dagilim fonksiyonu.

Bu test, D, degerinin kritik tablo degerleriyle karsilastirilmasina dayanir. Eger D, kritik

degerden biiyiikse, veri setinin teorik dagilimdan farkli oldugu sonucuna varilir.

Test sonucunda elde edilen p-degeri, verilerin normal dagilima uyup uymadigini

anlamaya yardimci olur:
p > 0.05: Veri seti, teorik dagilima (6rnegin normal dagilim) uygundur.
p < 0.05: Veri seti, teorik dagilima uygun degildir.

Kolmogorov-Smirnov testi, o6zellikle biliylik veri setlerinde etkili bir sekilde
kullanilabilir. Ancak, testin duyarlihigl veri setinin boyutuna baghdir; biylik veri

setlerinde kii¢lik sapmalar bile anlamli bulunabilir.

Shapiro-Wilk Testi

Shapiro-Wilk testi, kii¢iik ve orta boyutlu veri setleri icin normal dagilim varsayimini test

etmekte daha gli¢lii bir yontemdir. Bu test, gozlemlenen veri setinin dagiliminin normal olup

olmadigini anlamak i¢in kullanilir. Shapiro-Wilk testi, dagilimin simetrik ve can egrisi seklinde

olup olmadigini belirler.

Shapiro-Wilk testi, gozlemlenen veri setinin normal dagilima uyumunu test etmek igin bir

regresyon modeline dayali olarak test istatistigi hesaplar. Test istatistigi su sekilde ifade edilir:

_ (Chiaxe)’

V=S a2

Aciklamalar:

>

>

>

>

W: Shapiro-Wilk test istatistigi.
X(i) Orneklem degerlerinin sirah hali (kiigiikten biiyiige siralanmus).

a;: Normal dagilim icin belirlenmis agirlik katsayilari, normal dagilim tablosundan

alinir.
x;: Gozlemlenen veri degerleri.

x: Orneklem ortalamasi.

Adimlar:

1.

Veriler kiiclikten biiyiige siralanir (x(l-)).
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2. Agirhik katsayilari (a;) 6nceden hesaplanmis normal dagilima dayali tablolardan alinir.
3. W hesaplanir ve istatistiksel anlamlilik p-degeriyle degerlendirilir.

Eger W degeri kiiciikse ve p-degeri kritik degerden diisiikse (p < 0.05), veri seti normal

dagilima uymaz.

Test istatistigi, 0 ile 1 arasinda bir deger alir. Testin sonuclari su sekilde yorumlanir:
» p>0.05: Veri seti, normal dagilima uygundur.
» p<0.05: Veri seti, normal dagilima uygun degildir.

Shapiro-Wilk testi, verilerin normal dagilim gostermedigi durumlarda daha duyarh bir sonug
saglar ve ozellikle kiiciik 6rneklem biiytikliigiinde, Kolmogorov-Smirnov testine kiyasla daha

iyi bir performans gosterir.
Kullanim Amaci;

Bu testler, calismada kullanilacak olan Alternatif Yatirim Araclari (1. Grup) ve Altin Fonlari (2.
Grup) verilerinin dagilimini degerlendirmek i¢in uygulanmistir. Eger verilerin normal dagilima
uygun olmadig1 tespit edilirse, parametrik olmayan yontemler kullanilacaktir. Bu tiir
yontemler, normal dagilim varsayiminin ihlal edildigi durumlarda ortalamalar arasindaki

farklari degerlendirmek i¢in daha giivenilir sonuglar saglar.

Normal dagilim testlerinin uygulanmasi, analizlerin temelini olusturan istatistiksel
yontemlerin dogrulugunu ve gecerliligini saglamaktadir. Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-
Wilk testleri ile elde edilen bulgular, hangi karsilastirma analiz yonteminin (parametrik veya
parametrik olmayan) secilecegini belirlemede kritik bir rol oynar. Bu yaklasim, ¢calismanin
sonuclarinin  bilimsel giivenilirligini artinr ve yatinm araglarinin  performans

karsilastirmalarini daha dogru bir sekilde yorumlamay1 mtmkiin kilar.
Mann-Whitney U Testi;

Mann-Whitney U testi, iki bagimsiz grubun medyanlarini veya dagilimlarini karsilastirmak igin
kullanilan parametrik olmayan bir istatistiksel testtir. Bu test, gruplarin dagilimlarinin normal
olmadig1 veya varyanslarinin esit olmadig1 durumlarda tercih edilir. Parametrik olmayan bir
test olmasi nedeniyle, veri setlerinde belirli bir dagilim varsayimi gerektirmez ve bu yoniiyle

kiigiik veya asimetrik veri setleri i¢in olduk¢a kullanishdir.
Mann-Whitney U testi istatistigi su sekilde hesaplanir:

n(ny +1)

U=mnyn, 2 1

veya alternatif olarak:
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n,(n, + 1)

U= nn, 2

R,
» U: Mann-Whitney U testi istatistigi.
ny: 1. grubun érneklem biyiikligi.
n,: 2. grubun 6rneklem biiytkIigi.

R;: 1. gruba ait gozlemlerin toplam siralama degeri (rank).

vV V V V

R,: 2. gruba ait gdzlemlerin toplam siralama degeri (rank).

Bu test istatistigi, iki grup arasindaki siralama farklarini 6lger. U degeri, daha sonra Mann-

Whitney kritik deger tablosuyla karsilastirilir veya p-degeri hesaplanir.

Bu calismada, Mann-Whitney U testi, Alternatif Yatirim Araglar1 (1. Grup) ile Altin Fonlari (2.
Grup) arasindaki performans Karsilastirmasim yapmak icin kullanilabilir. Ozellikle su
durumlarda tercih edilecektir:

1. Verilerin normal dagilim géstermemesi (Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk test

sonuclarina bagh olarak).
2. Gruplar arasinda varyans esitligi varsayiminin saglanmamasi.
3. Gruplarin getiri veya risk agisindan medyan diizeyde karsilastirilmak istenmesi.
Kullanim Adimlar1:

1. Gruplarin Verilerinin Hazirlanmasi: Altin fonlari ve alternatif yatirim araclarina ait

getiriler bir siralama sistemi ile diizenlenir.

2. Siralama Degerlerinin Hesaplanmasi: Her iki gruptaki degerler birlestirilir ve toplam
siralama degerleri (R; ve Rz) hesaplanir.

3. Test Istatistiginin Hesaplanmasi: U degeri yukaridaki formiillerden biriyle hesaplanir.
4. Hipotez Testi:

Ho (Null Hipotez): Iki grup arasinda medyan agisindan anlamh bir fark yoktur.

Hi (Alternatif Hipotez): iki grup arasinda medyan agisindan anlaml bir fark vardur.

Elde edilen Mann-Whitney U degeri ve p-degeri, altin fonlan ile alternatif yatirim araclari

arasindaki getiriler veya riskler agisindan anlamli bir fark olup olmadigini gésterir. Ornegin:

Eger p-degeri 0.05'ten kiigliikse (p < 0.05), bu durum iki grup arasinda anlamh bir fark

oldugunu gosterir.

Eger p-degeri 0.05'ten biiyiikse (p > 0.05), iki grup arasinda anlamlh bir fark olmadigi

sonucuna varilir.
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Mann-Whitney U testinin en Onemli avantajlarindan biri, normal dagilim varsayimini
gerektirmemesidir. Bu 0zellik, 06zellikle verilerin normal dagilim gostermedigi veya
varyanslarin esit olmadigi durumlarda testin kullanilmasini miimkiin kilar. Ayrica, kiigiik
orneklem biiytikliiklerinde giivenilir sonuglar sunmasi, sinirli veri setleri ile c¢alisilan
arastirmalarda tercih edilmesine neden olur. Bunun yani sira, bu testin ortalamalar yerine
medyan farklarini incelemesi, asir1 u¢lardan kaynaklanabilecek olasi ¢arpikliklar1 ortadan
kaldirarak daha saglam ve gergekci bir analiz yapilmasina olanak saglar. Bu avantajlar, Mann-

Whitney U testini parametrik olmayan analizlerde gii¢lii bir arag¢ haline getirmektedir.

Bu test, calismada altin fonlarinin performansini alternatif yatirim araglariyla karsilastirirken,
normal dagilim varsayimini saglamayan veri setlerinde giivenilir sonuclar elde etmek igin
kritik bir arag¢ olarak kullanilacaktir.

3.4.1. Tamimlayic istatistikler

Hem alternatif getiri araglar1 (Grup 1) hem de Altin Fonlarinin (Grup 2) oldugu getiri i¢in
kullanilacak parametrelerin yil bazinda karsilastirilmasi icin tamimlayic1 istatistikler

hesaplanmis ve asagida sunulmustur.
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Descriptive Statistics

Tablo 3. 1.Tanimlayici istatistikler

N Minimum [Maximum [Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis

Y1l Statistic [Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic [Std. Error |[Statistic ([Std. Error
2024 17 10,6790 61,9490 43,189412 |16,4020620 -,762 ,550 -,919 1,063
2023 17 7,7040 80,3850 58,653412 [23,8916034 -,840 ,550 -,626 1,063
2022 17 4,0010 206,4960 |71,625059 |75,0450554 1,264 ,550 -,226 1,063
2021 17 6,9930 80,2580 49,906765 |26,4245104 -,523 ,550 -1,593 1,063
2020 17 2,2150 55,1330 37,663529 119,8623600 -,915 ,550 -,711 1,063
2019 17 10,2110 33,8320 26,542118 16,3977305 -1,762 ,550 2,633 1,063
2018 17 -20,8640  [39,6450 19,903588 [23,6961062 -1,047 ,550 -,761 1,063
2017 17 L4760 52,8090 22,406000 [16,7083718 ,890 ,550 -,339 1,063
2016 17 83,9390 30,5270 22,076235 [8,5215533 -,661 ,550 -1,504 1,063
2015 17 -17,2350 (24,7510 4,823647 12,4070645 -,899 ,550 -,187 1,063
Valid N (listwise) |17
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Verilerin tanimlayici istatistikleri, incelenen donem boyunca gostergelerin genis bir dagilim
sergiledigini ortaya koymaktadir. Minimum ve maksimum degerler arasinda yillara gore ciddi
farklihiklar gézlemlenmistir. Ornegin, 2015 yi1linda maksimum deger 24,751 iken, 2022 yilinda
bu deger 206,496'ya kadar ylikselmistir. Bu durum, analiz edilen géstergelerin baz1 yillarda
daha volatil bir yap1 sergiledigine isaret etmektedir. Ortalama degerler yillar arasinda énemli
Olciide degisiklik gostermekte olup, 2015 yilinda 4,823 gibi oldukca diisiik bir seviyede iken,
2023 yilinda 58,653’e yiikselmistir. Bu durum, genel olarak artan bir trendin mevcut

olabilecegini diislindiirmektedir.

Standart sapma degerleri, verilerin yayilim derecesini ifade etmekte ve yillara gore farklilik
gostermektedir. Ozellikle 2022 yilinda standart sapmanin 75,045 gibi oldukca yiiksek bir
degere ulasmasi, o y1l gozlemler arasinda biiytlik bir varyasyon oldugunu géstermektedir. Buna
karsilik, 2019 yilinda standart sapma yalnizca 6,397 olarak hesaplanmistir, bu da o yil

gozlemlerin daha homojen bir yapiya sahip oldugunu ifade etmektedir.

Carpiklik degerleri, veri setinin dagilim simetrisi hakkinda bilgi saglamaktadir. Negatif
carpiklik degerleri, verilerin sola ¢arpik oldugunu, yani diisiik degerlerin daha sik oldugunu
gosterirken (ornegin, 2019 yilinda -1,762), pozitif carpiklik degerleri sag carpiklig ifade
etmekte ve yiiksek degerlerin baskin oldugunu gostermektedir (6rnegin, 2022 yilinda 1,264).
Benzer sekilde, basiklik degerleri de yillar arasinda degisiklik géstermistir. 2019 yilinda 2,633
gibi pozitif bir deger, verilerin daha keskin bir tepeye sahip oldugunu ve asir1 u¢ degerlerin

daha az yaygin oldugunu gostermektedir.

Genel olarak, tanimlayic istatistikler, analiz edilen gostergelerin yillar boyunca dinamik bir
yapiya sahip oldugunu ve dagilim 6zelliklerinin yillara gore degisiklilik gosterdigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, ilgili gostergelerin performans degerlendirmesi yapilirken dénemsel

etkilerin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.
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Tests of Normality

Tablo 3. 2. Normallik testi

Grup |Kolmogorov-Smirnov2 Shapiro-Wilk
Statistic  [df Sig. Statistic |df Sig.
2024 1 ,268 9 ,061 ,902 9 ,261
2 ,247 3 ,165 ,870 3 ,152
2023 1 ,253 9 ,100 ,907 9 ,294
2 ,473 3 ,000 ,500 3 ,000
2022 1 ,307 9 ,015 ,757 9 ,007
2 427 8 ,000 ,588 3 ,000
2021 1 ,302 9 ,018 ,860 9 ,097
2 ,473 3 ,000 ,494 3 ,000
2020 1 ,189 9 ,200” ,882 9 ,166
2 ,138 3 ,200” ,943 3 ,639
2019 1 ,223 9 ,200” ,907 9 ,292
2 L1217 3 ,200” ,905 3 ,318
2018 1 ,276 9 ,046 774 9 ,010
2 ,483 3 ,000 ,479 3 ,000
2017 1 ,231 9 ,184 ,878 9 ,151
2 ,457 3 ,000 ,525 3 ,000
2016 1 ,258 9 ,085 ,845 9 ,065
2 ,158 3 ,200” ,950 3 ,715
2015 1 ,262 9 ,075 ,844 9 ,063
2 421 3 ,000 ,575 3 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.

Yukaridaki tablo, yillar ve gruplar bazinda Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk test
sonuglarinmi icermektedir. Bu testler, ilgili veri setlerinin normal dagilima uyup uymadigini
degerlendirmek i¢in kullanilmistir. Sonuglar, 1. Grup (Alternatif Yatirim Araclari) ve 2. Grup

(Altin Fonlar1) arasinda farkli normal dagilim paternlerinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Kolmogorov-Smirnov Testi Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov testi, normal dagilimi degerlendirmek icin p-degerlerine (Sig.Sig.Sig.)

odaklanir:

p > 0.05: Normal dagilim varsayimi kabul edilir.

p < 0.05: Normal dagilim varsayimi reddedilir.
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1. Grup (Alternatif Yatirinm Araclar1): 2015-2024 yillar1 arasinda, ¢ogu yilda p-degerleri
0.05'ten biiyiik olup, veri setinin normal dagihma uygun oldugu gériilmektedir. Ornegin, 2020
(p=0.200p = 0.200p=0.200) ve 2019 (p=0.200p = 0.200p=0.200) yillarinda normal dagilim
kabul edilmektedir. Ancak, 2022 (p=0.015p = 0.015p=0.015) ve 2021 (p=0.018p =
0.018p=0.018) gibi yillarda normal dagilim varsayimi reddedilmistir.

2. Grup (Altin Fonlari): 2. Grup i¢in p-degerleri bircok yilda 0.05'in altinda olup, veri setinin
normal dagihm goéstermedigi anlasilmaktadir. Ornegin, 2022 (p=0.000p = 0.000p=0.000) ve
2021 (p=0.000p = 0.000p=0.000) yillarinda normal dagilim reddedilmistir.

Shapiro-Wilk Testi

Shapiro-Wilk testi, daha kiiciik 6rneklem biiytikliiklerinde daha giiclii sonuglar sunar:
p > 0.05: Normal dagilim varsayimi kabul edilir.

p < 0.05: Normal dagilim varsayimi reddedilir.

1. Grup (Alternatif Yatirim Araclari): Shapiro-Wilk sonuglari, 2015-2024 yillar1 arasinda
normal dagilim varsayimim biiyiik élciide desteklemektedir. Ornegin, 2020 (p=0.166p =
0.166p=0.166) ve 2019 (p=0.292p = 0.292p=0.292) yillarinda veri setinin normal dagilima
uygun oldugu gorilmektedir. Ancak, 2022 (p=0.007p = 0.007p=0.007) ve 2021 (p=0.097p =
0.097p=0.097) yillarinda normal dagilim varsayimi reddedilmistir.

2. Grup (Altin Fonlar): 2. Grup verileri icin Shapiro-Wilk test sonuglari, bir¢ok yilda p-
degerlerinin 0.05'in altinda oldugunu gostermekte ve veri setinin normal dagilima uymadigin
ortaya koymaktadir. Ornegin, 2022 (p=0.000p = 0.000p=0.000) ve 2021 (p=0.000p =
0.000p=0.000) yillarinda normal dagilim reddedilmistir.

Genel Degerlendirme

1. Grup (Alternatif Yatirim Araglari): Cogu yilda normal dagilim varsayimi saglanmaktadir.
Ancak, 2022 ve 2021 gibi y1llarda normal dagilimdan sapmalar goriilmektedir. Bu, parametrik
yontemlerin uygulanabilirligi acisindan bir avantaj saglar, ancak bazi yillarda parametrik
olmayan yontemlere ihtiya¢ duyulabilir.

2. Grup (Altin Fonlari): Neredeyse tiim yillarda normal dagilim varsayimi reddedilmistir. Bu,

2. Grup i¢in parametrik olmayan yontemlerin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.

Bu sonuglar, iki grup arasinda performans karsilastirmasi yaparken hangi istatistiksel
yontemlerin kullanilacagina rehberlik etmektedir. 1. Grup i¢in parametrik yontemler ¢ogu
yilda uygun olabilirken, 2. Grup i¢cin parametrik olmayan yéntemler (6rnegin, Mann-Whitney
U testi) tercih edilmelidir. Bu durum, analizlerin dogrulugunu ve giivenilirligini artiracak
sekilde yontem se¢imine katki saglamaktadir. Bu amagla her iki grubun da benzer test ile analiz

edilmesi geregi performans 6l¢ciimii icin Mann-Whitney U testi tercih edilecektir.
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3.4.2. Getiri karsilagtirmasi

Mann-Whitney U testi sonuclari, Alternatif Yatirim Araclari (1. Grup) ile Altin Fonlari (2. Grup)
arasindaki getiriler veya riskler acisindan anlaml fark olup olmadigini degerlendirmektedir.
Test istatistigi (UU), Wilcoxon W degeri, Z istatistigi, ve anlamlilik degerleri (Asymp. Sig. ve

Exact Sig.) incelenerek iki grup arasindaki farkin istatistiksel anlamlilig1 yorumlanmistir.
Mann-Whitney U Degerleri

Mann-Whitney U degerleri, iki grubun siralama farklarim temsil eder. Diisiik U degerleri,

gruplar arasindaki farkin daha belirgin oldugunu gosterebilir. Ornegin:

2024 ve 2020 yillarinda U=16,000U = 16,000, gruplar arasinda daha belirgin bir fark oldugunu
gostermektedir.

2022 yilinda U=28,000U = 28,000, gruplar arasinda daha az belirgin bir fark oldugunu
gostermektedir.

Z Istatistigi ve Anlamhilik Degerleri (Asymp. Sig.)

Z istatistigi ve buna bagl asimptotik anlamlilik degerleri (pp-degeri), gruplar arasindaki farkin
istatistiksel anlamli olup olmadigini belirler:

p < 0.05: ki grup arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark vardur.
p > 0.05: iki grup arasinda anlamh bir fark yoktur.
Yillara Gére Anlamhlik:

2024 ve 2020 yillarinda p=0.054p = 0.054, anlamlhlik sinirina oldukga yakindir ve gruplar
arasinda bir fark olabilecegini diisiindiirtr.

2019 yilinda p=0.083p = 0.083, anlamlilik sinirina yakin ancak anlamli degildir.

2016 yilinda p=0.009p = 0.009, gruplar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark oldugunu
gostermektedir.

2022, 2017 ve 2015 yillarinda p>0.05p > 0.05, gruplar arasinda anlaml bir fark olmadiginm
ifade eder.

Exact Sig. Degerleri

Exact Sig. degerleri, 6zellikle kii¢iik 6rneklem gruplarinda daha giivenilir sonuclar sunar. Bu

degerler de benzer sekilde gruplar arasindaki farkin anlamlilik diizeyini gosterir:

2016 yilinda ExactSig.=0.008Exact Sig. = 0.008, gruplar arasindaki farkin istatistiksel olarak

anlamli oldugunu dogrulamaktadir.
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2024 ve 2020 yillarinda ExactSig.=0.059Exact Sig. = 0.059, anlamlilik sinirina yakin olup,

potansiyel bir fark oldugunu isaret eder.

2022, 2017 ve 2015 yillarinda ExactSig.>0.05Exact Sig. > 0.05, anlamh bir fark olmadigini

gostermektedir.
Yillar Bazinda One Cikan Bulgular

Anlamli Fark Olan Yillar: 2016 (p=0.009p = 0.009), gruplar arasindaki farkin en belirgin oldugu
yildir.

Anlamlilik Sinirina Yakin Yillar: 2024, 2020 ve 2019 (pp degerleri 0.05'e yakin).

Fark Olmayan Yillar: 2022, 2017 ve 2015 yillarinda gruplar arasinda anlamli bir fark

bulunmamaktadir.

Mann-Whitney U testi sonuglari, bazi yillarda Alternatif Yatirim Araglar ile Altin Fonlar
arasinda istatistiksel olarak anlaml farklar bulundugunu, ancak diger yillarda bu farkin
belirgin olmadigimi géstermektedir. Ozellikle 2016 yilinda gruplar arasindaki farkin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. 2024 ve 2020 yillarinda ise anlamlilik
sinirina yakin degerler, daha detayl bir analiz yapilmasini gerektirebilir. Bu sonuglar, farkl
yillardaki ekonomik kosullarin ve yatirim araglarinin performansindaki farkliliklarin grup

karsilastirmalarina etkili oldugunu géstermektedir.
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Tablo 3. 3. Mann whitney u test sonuglari

Test StatisticsP

2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Mann-Whitney U 16,000 20,000 28,000 21,000 16,000 18,000 26,000 22,000 9,000 29,000
Wilcoxon W 61,000 65,000 64,000 66,000 61,000 63,000 71,000 58,000 54,000 74,000
Z -1,925 -1,540 -,770 -1,443 -1,925 -1,732 -,962 -1,347 -2,598 -,674
Asymp. Sig. (2-tailed) ,054 , 124 441 149 ,054 ,083 ,336 ,178 009 ,501
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)]],0592 ,1392 481a 1672 ,0592 ,093a ,3702 ,2002 008 L5412

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: Grup
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3.4.3. Risk karsilastirmasi

Tanimlayic istatistikler, tezde analiz edilen yatirim araglarinin (6rnegin, Altin Fonlar1 ve
Alternatif Yatirim Araglari) temel 6zelliklerini ve dagilim yapilarimi anlamak icin kritik bir
baslangi¢ noktasidir. Tez kapsaminda incelenen Sharpe Orani, Diizeltilmis Sharpe, Beta, Alpha,
Sortino, RMD (%1 Hafta), Downside Risk, Degisim Katsayisi, ve Maksimum Kayip (%) gibi
metrikler, yatirim araglarinin risk ve performans ozelliklerini degerlendirmek igin

kullanilmaktadir.

Bu metriklere iliskin tamimlayici istatistikler, asagida sunulmustur.

Tablo 3. 4. Risk parametreleri tanimlayici istatistikleri

Descriptive Statistics

N Mean Std. Deviation [Minimum [Maximum
Risk Degeri 102 6,11 ,312 6 7
Sharpe 102 18,719686 8,7363581 ,5937 35,4630
Diizeltilmis Sharpe 102 11,532451 31,0519994 -75,2810  149,9650
Beta 102 -,056020 , 1321763 -,2816 ,2187
Alpha 102 157787 ,0595994 0221 ,2468
Sortino 102 31,806819 17,0923962 L9315 75,7320
RMD % (1 hafta) 102 69,460980 23,8263285 44,2170 125,1430
Downside Risk 102 130,213216 |58,5636613 81,2730 298,3290
Degisim Katsayisi 102 1,810368 4,0950035 ,2820 16,8440
Maksimum Kayip (%) [102 140,747324 [93,1479187 58,3030 353,2200

Bu tablo, analiz edilen cesitli performans ve risk olciitlerine iliskin temel istatistikleri
icermektedir. Her bir metrik icin gézlem sayisi (NN), ortalama (MeanMean), standart sapma
(Std.DeviationStd. Deviation), minimum ve maksimum degerler verilmistir. Bu istatistikler,

veri setinin dagilimi ve degiskenlerin genel 6zellikleri hakkinda bilgi saglamaktadir.
1. Risk Degeri

Ortalama (MeanMean): Risk degeri ortalamasi 6,11 olarak hesaplanmistir. Bu, riskin genel
diizeyinin diistik oldugunu géstermektedir.

Standart Sapma (Std.DeviationStd. Deviation): 0,312 gibi oldukca diisiik bir standart sapma,

risk degerlerinin gbzlemler arasinda biiyiik farklilik gostermedigini ifade eder.

Minimum ve Maksimum: Degerler arasinda dar bir aralik (Min=6,Max=7Min = 6, Max = 7)

bulunmasi, risk seviyesinin stabil bir yapiya sahip oldugunu gosterir.

2. Sharpe Orani
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Ortalama: Sharpe orani ortalamasi 18,72 olarak hesaplanmistir. Bu, getirilerin risk diizeyine

gore oldukca olumlu oldugunu gosterir.

Standart Sapma: 8,736 gibi yliksek bir standart sapma, Sharpe oranlarinda gézlemler arasinda
ciddi farkliliklar oldugunu ifade eder.

Minimum ve Maksimum: Minimum deger (0,59370,5937) diisiik performansl bazi gézlemleri,

maksimum deger (35,463035,4630) ise yliksek performansli gézlemleri temsil eder.
3. Diizeltilmis Sharpe

Ortalama: Diizeltilmis Sharpe ortalamasi 11,53’tiir. Ancak, ortalamanin pozitif olmasina

ragmen veri setinin genis bir araliga sahip olmasi dikkat ¢ekicidir.

Standart Sapma: 31,05 gibi ¢ok ytliksek bir standart sapma, diizeltilmis Sharpe oranlarinin
oldukga degisken oldugunu gosterir.

Minimum ve Maksimum: Minimum deger (-75,2810-75,2810) negatif performansh bazi
gozlemleri temsil ederken, maksimum deger (49,965049,9650) cok yiliksek performansi
gostermektedir.

4. Beta

Ortalama: Ortalama Beta degeri -0,056’dir, bu da gozlemlerin piyasa hareketleri ile ters yonlii
bir iliski gosterdigine isaret eder.

Standart Sapma: 0,132 gibi diisiik bir standart sapma, beta degerlerinin biiyiik dlciide sabit
oldugunu gosterir.

Minimum ve Maksimum: Degerler -0,2816 ile 0,2187 arasinda degismektedir.
5. Alpha

Ortalama: Ortalama Alpha degeri 0,158'dir, bu da genel olarak pozitif bir getiri fazlasini temsil

eder.

Standart Sapma: 0,059 gibi diisiik bir standart sapma, Alpha degerlerinin genellikle homojen

oldugunu ifade eder.
6. Sortino Orani

Ortalama: Sortino orani ortalamasi 31,81’dir, bu da getirilerin asagi yonli risklere karsi

oldukea iyi oldugunu gostermektedir.

Standart Sapma: 17,09 gibi yliksek bir standart sapma, bazi gézlemlerde Sortino oraninin ¢ok

yuksek, bazilarinda ise diisiik oldugunu ifade eder.

Minimum ve Maksimum: Degerler arasinda genis bir aralik (Min=0,9315,Max=75,7320Min =
0,9315, Max = 75,7320) bulunmaktadir.
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7.RMD (%1 Hafta)

Ortalama: Ortalama deger 69,46’dir, bu da haftalik bazda riskin nispeten yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Standart Sapma: 23,83 gibi yiiksek bir standart sapma, haftalik risk seviyelerinde gozlemler

arasinda biiytik farkliliklar oldugunu gosterir.
8. Downside Risk

Ortalama: Ortalama downside risk degeri 130,21’dir, bu da asag1 yonlii risklerin oldukca

yliksek oldugunu gosterir.

Standart Sapma: 58,56’lik bir standart sapma, riskin genis bir yelpazede dagildigini ifade eder.
Minimum ve Maksimum: Degerler 81,27 ile 298,33 arasinda degismektedir.

9. Degisim Katsayisi

Ortalama: Ortalama 1,81’dir, bu da degiskenligin genelde diisiik oldugunu ifade eder.

Standart Sapma: 4,09 gibi yiiksek bir deger, bazi gozlemlerin degiskenlik acisindan daha riskli

oldugunu gosterir.
Minimum ve Maksimum: Degerler 0,282 ile 16,844 arasinda degismektedir.
10. Maksimum Kayip (%)

Ortalama: Maksimum kayip ortalamasi 140,75’tir, bu da baz1 gozlemlerde oldukca yliksek

kayiplarin oldugunu gosterir.

Standart Sapma: 93,15 gibi ¢ok ytiksek bir standart sapma, maksimum kayiplarin gozlemler

arasinda ¢ok degisken oldugunu ifade eder.
Minimum ve Maksimum: Degerler 58,30 ile 353,22 arasinda degismektedir.

Tablo, analiz edilen metrikler arasinda genis bir varyasyon oldugunu ortaya koymaktadir.
Sharpe, Sortino ve Alpha gibi metrikler, getirilerin riskle iliskilendirilmesinde olumlu
performans gosterirken, diizeltilmis Sharpe ve maksimum kayip gibi metrikler, gozlemler
arasinda daha degisken sonuclar sunmaktadir. Bu veriler, yatirim araglarinin performansini
degerlendirirken farkli metriklerin dikkatle analiz edilmesi gerektigini vurgulamaktadir.
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Tablo 3. 5. Risk dagilim egrisi

Area Under the Curve

Test Result Variable(s) Area
Risk Degeri 1520
Sharpe ,.830
Diizeltilmis Sharpe ,877
Beta ,886
Alpha ,696
Sortino 855
RMD % (1 hafta) ,575
Downside Risk ,519
Degisim Katsayisi ,170
Maksimum Kayip (%) ,290

The test result variable(s): Risk Degeri has at least one tie between the positive actual state
group and the negative actual state group. Statistics may be biased.

ROC Curve
10
I Source of the Curve
—— Risk Dederi
// Sharpe
Dozettimis Sharpe
0,87 — Beta
Alpha
— Sorting
RMD % (1 hafta)
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Diagonal segments are produced by ties.

Sekil 3. 1. ROC egrileri

Area Under the Curve (AUC) Tablosunun Yorumu
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Bu tablo, cesitli performans ve risk 6l¢iitlerinin siniflandirma yeteneklerini (predictive power)
degerlendirmek icin Area Under the Curve (AUC) analizinin sonug¢larini géstermektedir. AUC
degeri, modelin bir degiskenin siniflandirma dogrulugunu veya ayirt edici yetenegini 6lgen

onemli bir metriktir. AUC degerleri, 0.5 ile 1.0 arasinda degisir:
AUC = 0.5: Modelin siniflandirma yetenegi yoktur (rastgele tahmin).
AUC > 0.5: Modelin siniflandirma yetenegi vardir.

AUC = 1.0: Model miikemmel bir siniflandirma yetenegine sahiptir.
Sonugclarin Detayli Yorumu

Risk Degeri (AUC = 0.520)

Risk Degeri icin AUC degeri 0.520'dir, bu da modelin siniflandirma yeteneginin diisiik
oldugunu gostermektedir. Siniflandirma rastgele tahmin diizeyine yakindir ve bu metrik,

gruplar arasinda giiclii bir ayirt edici 6zellik sergilememektedir.
Sharpe (AUC = 0.830)

Sharpe orani icin AUC degeri 0.830 olarak oldukga yiiksek bir performans gostermektedir. Bu,
Sharpe oraninin gruplar arasinda gii¢lii bir ayirt edici yetenege sahip oldugunu ve performans

6lciimiinde etkili bir kriter oldugunu ifade eder.
Diizeltilmis Sharpe (AUC = 0.877)

Diizeltilmis Sharpe orani, AUC degeri 0.877 ile analizde en yiiksek siniflandirma performansina
sahiptir. Bu, Diizeltilmis Sharpe oraninin gruplar arasinda 6nemli bir farki ortaya koyabildigini

gostermektedir.
Beta (AUC = 0.886)

Beta katsayisi icin AUC degeri 0.886 ile yliksek bir performans gostermektedir. Bu, Beta'nin

risk-getiri iliskisi agisindan etkili bir siniflandirma kriteri oldugunu ifade eder.
Alpha (AUC = 0.696)

Alpha degeri icin AUC degeri 0.696 olarak bulunmus, bu da Alpha'nin gruplar arasinda orta
diizeyde bir ayirt edici yetenege sahip oldugunu gdstermektedir. Modelin siniflandirma

yetenegi tatmin edici diizeydedir.
Sortino (AUC = 0.855)

Sortino orani, AUC degeri 0.855 ile yiiksek bir performans gostermektedir. Bu, riskin yalnizca
negatif yonlii etkilerinin dikkate alindig1 durumlarda Sortino oraninin etkili bir simiflandiric

oldugunu ortaya koymaktadir.

RMD % (1 Hafta) (AUC = 0.575)

50



RMD, AUC degeri 0.575 ile diisiik bir siniflandirma yetenegi gostermektedir. Bu, modelin bu

metrik tizerinden gruplar arasinda gii¢li bir ayrim yapamadigini gostermektedir.
Downside Risk (AUC = 0.519)

AUC degeri 0.519 ile Downside Risk, rastgele tahmin diizeyine yakindir ve siniflandirma

yetenegi oldukca zayiftir.
Degisim Katsayis1 (AUC = 0.170)

Degisim Katsayisi i¢cin AUC degeri 0.170 gibi oldukc¢a dusiik bir degerdir. Bu, bu degiskenin

gruplar arasinda ayirt edici bir 6zellige sahip olmadigini1 gdstermektedir.
Maksimum Kayip (%) (AUC = 0.290)

Maksimum Kayip ytlizdesi i¢cin AUC degeri 0.290 olarak olduk¢a diisiiktlir. Bu, bu metrik

tizerinden yapilan siniflandirmanin diisiik dogrulukta oldugunu gostermektedir.
Genel Degerlendirme

En lyi Performans Gosteren Degiskenler: Beta (AUC=0.886AUC = 0.886), Diizeltilmis Sharpe
(AUC=0.877AUC = 0.877), ve Sharpe (AUC=0.830AUC = 0.830) oranlaridir. Bu degiskenler,

gruplar arasinda giiclii bir siniflandirma yetenegi sergilemektedir.

Orta Diizey Performans Gosteren Degiskenler: Alpha (AUC=0.696AUC = 0.696) ve Sortino
(AUC=0.855AUC = 0.855) oranlaridir. Bunlar gruplar arasinda makul bir ayirt edici 6zellik

gostermektedir.

Diisiik Performans Gosteren Degiskenler: Risk Degeri (AUC=0.520AUC = 0.520), RMD
(AUC=0.575AUC = 0.575), Downside Risk (AUC=0.519AUC = 0.519), Degisim Katsayisi
(AUC=0.170AUC = 0.170), ve Maksimum Kay1p (AUC=0.290AUC = 0.290) siniflandirmada zay1f
bir performans gostermektedir.

Bu sonuclar, analiz edilen metriklerin gruplar arasinda farkli dizeylerde ayirt edici
yeteneklere sahip oldugunu gostermektedir. Yiiksek performans gosteren degiskenler, yatirim
performansini degerlendirme ve Kkarsilastirma agisindan daha etkili kriterlerdir. Disiik
performans gosteren degiskenler ise gruplar arasinda ayrim yapmada simirh bir katki

saglamaktadir.

3.5. Metodoloji

Hazine bonosu getirileri ile Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansi arasindaki iliskiyi
incelemek, finansal piyasalardaki dinamikleri anlamak agisindan 6nemlidir. Bu ¢alismada,

metodoloji kisminda kullanilacak yontemler ve analizler detaylandirilacaktir.
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Oncelikle, hazine bonosu getirileri ile yatirim fonlarinin performansini karsilagtirmak icin veri
seti olusturulacaktir. Hazine bonosu getirileri, Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarlig
tarafindan yayimlanan verilerden elde edilecektir. Yatirim fonlarinin performansi ise,
Tirkiye'deki cesitli yatirim fonlarinin yillik getirileri tizerinden hesaplanacaktir. Bu baglamda,
yatirim fonlarinin getirileri ile hazine bonosu getirileri arasindaki iliskiyi incelemek icin
regresyon analizi kullanilacaktir. Regresyon analizi, iki degisken arasindaki iliskiyi belirlemek
icin yaygin olarak kullanilan bir istatistiksel yontemdir.

Yatirim fonlarinin performansini degerlendirmek icin, 6zellikle kapanis fiyatlar1 ve giinliik
getiriler tlzerinden hesaplanan Sharpe orani gibi risk ayarli performans o6lgiitleri
kullanilacaktir. Sharpe orani, bir yatirimin riskine gére ne kadar getiri sagladigini gosterir ve
bu nedenle yatirim fonlarinin performansini degerlendirirken 6énemli bir kriterdir (Loftus,
2007). Ayrica, yatirim fonlarinin performansini etkileyen faktorler arasinda piyasa kosullari,
yOnetim stratejileri ve yatirimci davranislari gibi unsurlar da dikkate alinacaktir.

Hazine bonosu getirileri ile yatirim fonlarinin performansi arasindaki iliskiyi incelemek icin,
oncelikle zaman serisi analizi yapilacaktir. Zaman serisi analizi, belirli bir zaman diliminde
degiskenlerin nasil bir seyir izledigini anlamak icin kullanilir. Bu analiz, hazine bonosu
getirilerinin ve yatirim fonlarinin performansinin zaman i¢indeki degisimini gozlemlemeye
olanak tanir. Ozellikle, hazine bonosu getirilerinin artis gosterdigi dénemlerde yatirim
fonlarinin performansinda nasil bir degisim yasandigi incelenecektir. Bu baglamda, gecmis
veriler kullanilarak bir model olusturulacak ve bu model tizerinden tahminler yapilacaktir.
Ayrica, yatirim fonlarinin performansini etkileyen diger faktorler de g6z oOnilinde
bulundurulacaktir. Ornegin, yatinim fonlarinin yénetim iicretleri, fon biiyiikliigii ve yatirim
stratejileri gibi unsurlar, fon performansini etkileyen énemli degiskenlerdir. Bu faktorlerin
analizi i¢in ¢ok degiskenli regresyon analizi kullanilacaktir. Cok degiskenli regresyon analizi,
birden fazla bagimsiz degiskenin bir bagimh degisken tizerindeki etkisini incelemek igin
kullanilir ve bu sayede daha kapsaml bir analiz yapilabilir (XU, 2005).

Yatirim fonlarinin performansini etkileyen bir diger énemli faktor ise piyasa kosullaridir.
Piyasa kogullari, yatinmcilarin risk alma istahim1 ve dolayisiyla yatirnm fonlarinin
performansini dogrudan etkileyebilir. Ornegin, piyasa belirsizliklerinin arttigi dénemlerde
yatirimcilar daha giivenli varliklara yonelirken, hazine bonolari gibi dusiik riskli yatirimlarin
getirileri artabilir (Nippani ve Smith, 2010). Bu nedenle, piyasa kosullarinin analizi, hazine
bonosu getirileri ile yatirim fonlarinin performansi arasindaki iliskiyi anlamak i¢in kritik bir
Oneme sahiptir.

Son olarak, bu ¢alismada kullanilacak bir diger yontem ise karsilastirmal analizdir. Hazine
bonosu getirileri ile yatirim fonlarinin performansini karsilastirarak, hangi yatirim araclarinin
daha yiiksek getiri sagladigini belirlemek miimkiindiir. Bu baglamda, Tiirkiye'deki yatirim
fonlarinin performansini inceleyen onceki ¢alismalarin bulgular1 da degerlendirilecektir.
Ornegin, baz1 arastirmalar, Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansinin piyasa kosullarina
bagl olarak degistigini gostermektedir (Zhang ve Liu, 2009). Bu tiir karsilastirmali analizler,

yatirimcilarin daha bilingli kararlar almasina yardimeci olacaktir.
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Bu metodolojik c¢erceve, hazine bonosu getirileri ile Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin
performansi arasindaki iliskiyi derinlemesine incelemek icin gerekli olan araglar1 ve
yontemleri sunmaktadir. Bu sayede, yatirimcilar ve finansal analistler, piyasa dinamiklerini

daha iyi anlayarak, daha etkili yatirim stratejileri gelistirebilirler.

Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performans degerlendirmesinde Sharpe orani, Treynor orani
ve Jensen'in alfa katsayisi gibi risk-getiri olciitlerinin etkileri dnemli bir arastirma konusudur.
Bu calismada, bu ii¢ 6lciitiin Tirkiye'deki yatirim fonlar: izerindeki etkilerini incelemek icin
kullanilan metodoloji detaylandirilacaktir.

Oncelikle, Sharpe orani, bir yatirimin riskine gére ne kadar getiri sagladigini 6lgen bir
performans gostergesidir. Sharpe orani, beklenen asir1 getirinin standart sapmaya
boélinmesiyle hesaplanir ve bu oran, yatirimcilarin risk ayarlamali getirilerini
degerlendirmelerine yardimc olur. Ancak, Sharpe oraninin bazi sinirlamalar vardir. Ornegin,
bear market (diisiis piyasasi) donemlerinde negatif Sharpe oranlari, fon performansini
degerlendirmede yaniltici olabilir. Normallestirilmis Sharpe oraninin, diisiis dénemlerinde
anlamli sonuglar Urettigini gostermektedir. Bu baglamda, Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin
performansini degerlendirirken, bu tiir dénemlerin etkilerini géz oniinde bulundurmak
o6nemlidir (Scholz, 2006).

Treynor orani ise, bir yatirimin sistematik riskine gore sagladig getiriyi 6lcer. Treynor orani,
asir1 getirinin beta katsayisina béliinmesiyle hesaplanir. Genel Treynor Orani, ¢oklu endeks
durumunda performans 6l¢ciimiinii genisletmektedir. Bu oran, portfdyiin anormal getirilerini
sistematik riskle normalize ederek daha dogru bir performans degerlendirmesi sunar.
Tiirkiye'deki yatirim fonlari icin Treynor oraminin kullanimi, yatirimcilarin sistematik
risklerini daha iyi anlamalarina yardimci olabilir (Hiibner, 2005).

Jensen'in alfa katsayisi ise, bir yatirnmin beklenen getirisi ile gercek getirisi arasindaki farki
Olcer. Jensen'in alfa katsayisi, bir yatirimin piyasa performansinin iizerinde ne kadar getiri
sagladigini gosterir. Yapilan bir calismasinda, cesitli yatirnm fonlarinin performansini
degerlendirirken, Jensen'in alfa katsayisinin yam sira Sharpe ve Treynor oranlarini da
kullanarak kapsamli bir analiz yapmistir. Bu tiir bir yaklasim, Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin
performansin1 degerlendirirken, farkli olciitlerin bir arada kullanilmasinin 6nemini
vurgulamaktadir (Agarwal, 2010).

Bu calismada, Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansini degerlendirmek icin asagidaki
metodolojik adimlar izlenecektir:

1. Veri Toplama: Tiirkiye'deki yatirim fonlarina ait aylik getiriler, risk-free rate (risksiz getiri
orani) ve piyasa getirileri toplanacaktir. Bu veriler, Tiirkiye Sermaye Piyasasi1 Kurulu ve ilgili
finansal veri saglayicilarindan elde edilecektir.

2. Performans Olgiitlerinin Hesaplanmasi: Toplanan veriler kullanilarak, her bir yatirim fonu
icin Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen'in alfa katsayis1 hesaplanacaktir. Sharpe orani igin,

her fonun asir1 getirisi, standart sapmaya béliinecektir. Treynor orani i¢in, asir1 getirinin beta
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katsayisina boliinmesi gerekecektir. Jensen'in alfa katsayisi ise, fonun beklenen getirisi ile
gercek getirisi arasindaki fark olarak tanimlanacaktir.

3. Istatistiksel Analiz: Hesaplanan performans olciitleri, istatistiksel analiz yontemleri
kullanilarak degerlendirilecektir. Ornegin, ANOVA testi ile farkli fon gruplarimin
performanslari karsilastirilabilir. Ayrica, regresyon analizi ile performans 6lciitlerinin fon
getirileri lizerindeki etkileri incelenecektir.

4. Sonuclarin Yorumlanmasi: Elde edilen sonuclar, Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin
performansin1 anlamak icin yorumlanacaktir. Ozellikle, Sharpe orani, Treynor oranm ve
Jensen'in alfa katsayisinin birbirleriyle olan iligkileri ve her bir 6lciitiin sagladig1 bilgiler
degerlendirilecektir. Bu asamada, 6nerilen saglam hipotez testleri kullanilabilir. Bu testler, iki
yatirim stratejisinin Sharpe oranlar1 arasindaki farklarin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini belirlemek i¢in kullanilacaktir (Wolf ve Ledoit, 2008).

Bu metodoloji, Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansini degerlendirirken, Sharpe orani,
Treynor orani ve Jensen'in alfa katsayisinin etkilerini kapsamh bir sekilde incelemeyi
amaclamaktadir. Bu 6lgitlerin her birinin sagladig: farkli bakis agilari, yatirnmcilarin daha

bilingli kararlar almasina yardimci olabilir.

Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performans degerlendirmesi, yatirimcilarin bilingli kararlar
alabilmesi icin kritik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda, Treynor orani gibi performans oélciitlersi,
fonlarin risk ayarlamali getirilerini degerlendirmek icin yaygin olarak kullanilmaktadir.
Treynor orani, bir yatirim fonunun sagladigli asir1 getirinin, sistematik riskine (beta)
boliinmesiyle hesaplanir ve bu oran, yatirimcilarin farkl fonlari karsilastirmasina olanak tanir.
Tiirkiye'deki farkli yatirim fonlarinin Treynor oranlarini karsilastirarak hangi fonlarin daha iyi
performans gosterdigini belirlemek icin uygun bir metodoloji gelistirmek 6nemlidir.
Oncelikle, Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansini degerlendirmek icin kullanilacak veri
setinin belirlenmesi gerekmektedir. Ornegin, yapilan calismada, 75 A tipi ve 65 B tipi yatirim
fonunun Ocak 1999 ile Aralik 2001 arasindaki aylik getirileri analiz edilmistir. Bu tiir bir veri
seti, Treynor oraninin hesaplanmasi i¢in gerekli olan getirilerin yani sira, fonlarin sistematik
risklerini de icermelidir. Bu nedenle, yatirim fonlarinin ge¢mis performans verileri, belirli bir
zaman diliminde toplanmali ve analiz edilmelidir (Erzurumlu ve Giirsoy. 2001).

Ikinci olarak, Treynor oraminin hesaplanmasi icin gerekli olan sistematik risk (beta)
degerlerinin belirlenmesi 6nemlidir. Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin beta degerleri, piyasa
endeksi ile fonun getirileri arasindaki iliskiyi inceleyerek hesaplanabilir. Bu hesaplama,
yatirim fonlarinin piyasa dalgalanmalarina ne kadar duyarh oldugunu gésterir. Ornegin,
Tirkiye'deki A tipi yatirim fonlarinin piyasa zamanlamasi ve segicilik performansini incelemis
ve bu tiir analizlerin, fon yoneticilerinin yeteneklerini degerlendirmede 6nemli oldugunu
vurgulamistir. Bu baglamda, beta degerlerinin hesaplanmasi, fonlarin risk profillerinin
anlagilmasina yardimci olacaktir (Imisiker, 2004).

Ugiincii olarak, Treynor oranimin hesaplanmasi igin gerekli olan asir1 getirilerin belirlenmesi

gerekmektedir. Asiri getiri, fonun getirisi ile risk-free (risksiz) faiz orani arasindaki fark olarak
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tanimlanir. Bu asamada, Tiirkiye'deki risksiz faiz orani genellikle Hazine bonosu getirileri ile
temsil edilmektedir. Ornegin, yatirnm fonlarinin performansini degerlendirirken Hazine
bonosu ve ISE-100 endeksi ile karsilastirma yapmislardir. Bu tiir bir karsilastirma, Treynor
oraninin hesaplanmasinda kullanilacak olan asiri getirilerin belirlenmesine yardimci olacaktir.
Dordiincii olarak, hesaplanan Treynor oranlarinin karsilastirilmasi icin istatistiksel analiz
yontemleri kullanilabilir. Bu asamada, farkl fonlarin Treynor oranlari arasindaki farklarin
istatistiksel olarak anlaml olup olmadigin1 belirlemek icin cesitli testler uygulanabilir. Ornegin,
Wilcoxon Signed-Rank testi gibi parametrik olmayan testler, farkl fonlarin performanslarinin
karsilastirilmasinda kullanilabilir. Bu tiir testler, yatirim fonlarinin performansini
degerlendirirken daha giivenilir sonuglar elde edilmesine olanak tanir. Ozellikle, yapilan
calismalarda, farkl kriterlerin fonlar1 benzer sekilde siraladig1 ve Hazine bonolarinin en iyi
yatirim araci olarak belirlendigi vurgulanmistir (Erzurumlu ve Giirsoy, 2001).

Son olarak, elde edilen sonuglarin yorumlanmasi ve fonlarin performanslarinin
degerlendirilmesi asamasinda, yatirimcilarin karar verme siireclerine katkida bulunacak
bilgiler saglanmalidir. Treynor orani yiiksek olan fonlar, yatirimcilar icin daha cazip hale
gelirken, diisiik oranh fonlar daha az tercih edilebilir. Bu baglamda, yatirim fonlarinin
performansini etkileyen faktérlerin de géz 6niinde bulundurulmasi énemlidir. Ornegin, , fon
varlik degeri, fon siiresi ve risk diizeyinin performans lizerindeki etkilerini incelemistir. Bu tiir
faktorlerin analizi, yatirimcilarin hangi fonlarin daha iyi performans gosterdigini belirlemesine
yardimci olacaktir (Saritas, 2005).

Bu metodoloji, Tirkiye'deki farkli yatirim fonlarinin Treynor oranlarimi karsilastirarak hangi
fonlarin daha iyi performans gosterdigini belirlemek icin kapsaml bir ¢erceve sunmaktadir.
Yatirimcilar, bu tiir analizler sayesinde daha bilingli yatirim kararlari alabilirler.
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SONUC VE ONERILER

Bu calisma, Tiirkiye'deki altin fonlar1 ve alternatif yatirim araclarinin getirilerini ve risklerini
karsilagstirmali bir perspektifle ele almis, bu kapsamda 6nemli bulgular ortaya koymustur. Risk
ve getiri degerlendirmeleri, yatirim araclarinin performansini ¢esitli metrikler araciligiyla
analiz ederek hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar icin yol gosterici bilgiler

saglamaktadir.

Getiri agisindan incelendiginde, altin fonlarinin genel olarak istikrarli bir performans
sergiledigi, ancak bazi alternatif yatirim araglarinin daha yiiksek getiri potansiyeline sahip
oldugu gorilmistiir. Sharpe Orani ve Diizeltilmis Sharpe Orani gibi metrikler, risk basina
getirinin degerlendirilmesinde dnemli bir rol oynamis ve altin fonlarinin diisiik volatiliteye
ragmen tatmin edici bir getiri sundugunu gostermistir. Alternatif yatirim araclari, daha genis
bir getiri aralifina sahip olup, bazi dénemlerde altin fonlarina gore daha yiiksek kazanglar
saglamistir. Bununla birlikte, yiiksek getiri potansiyeli, genellikle daha yiiksek risk

seviyeleriyle iligkilidir.

Risk analizi, yatirim araclarinin performansini sadece getiriler agisindan degil, ayn1 zamanda
tasidiklari riskler baglaminda da degerlendirmistir. Beta katsayisi, altin fonlarinin genellikle
piyasadan bagimsiz hareket ettigini ve diislik sistematik risk tasidigini gostermistir. Alternatif
yatirim araclarinin ise piyasa dalgalanmalarina daha duyarh oldugu belirlenmistir. Sortino
Orami ve Downside Risk gibi metrikler, 06zellikle negatif getirilerin etkisinin
degerlendirilmesinde énemli bir rol oynamis ve altin fonlarinin bu acidan daha giivenli bir
secenek oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, alternatif yatirim araglari arasinda daha
yiksek volatilite ve maksimum kaylp yiizdesine sahip seceneklerin bulundugu

gozlemlenmistir.

Calismanin genel bulgulari, yatirim araglarinin farkl risk-getiri profillerine sahip oldugunu ve
bu farkliliklarin yatirimce tercihlerini etkileyebilecegini gostermektedir. Altin fonlari, diisiik
risk ve istikrarli getiri arayan yatirimcilar icin uygun bir segenek sunarken, alternatif yatirm
araclar1 daha agresif bir getiri hedefleyen yatirimcilar icin cazip olabilmektedir. Yatirim
stratejilerinin belirlenmesinde, bireysel risk toleransi ve piyasa kosullarinin dikkate alinmasi
kritik bir 6neme sahiptir.

Turkiye'deki altin fonlar1 ve alternatif yatinnm araglarinin 2015-2024 yillar1 arasindaki
performanslarini, dénem boyunca yasanan 6nemli ekonomik ve finansal olaylar baglaminda
da degerlendirmistir. Analiz dénemi boyunca Tirkiye ekonomisi, i¢ ve dis kaynakl soklara
karsi diren¢ gostermis, uygulanan ekonomik politikalarla biiylime hedeflerini siirdiirmeye
calismistir. Ancak, yasanan finansal dalgalanmalar, yatirim araglarinin risk-getiri profillerine

dogrudan yansimistir.

1. 2015-2017 Dénemi: Dalgalanma ve Istikrar Arayig
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Bu donemde yasanan kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve i¢c siyasi gelismeler, finansal
piyasalarin istikrarin1 olumsuz yonde etkilemistir. Ozellikle, 2016 yilinda yasanan darbe
girisimi, ekonomik gostergelerde volatiliteye yol agmistir. Bu olaylar, altin fonlarini "giivenli
liman" olarak 6ne ¢ikarmis ve yatirimcilar i¢in daha cazip hale getirmistir. Alternatif yatirim
araclari ise bu donemde piyasa belirsizliklerinden daha fazla etkilenmis, risk seviyeleri
artmistir. Sharpe Orani ve Sortino Orani gibi performans gostergeleri, bu farklari acik¢a ortaya

koymustur.
2.2018-2019 Dénemi: Doviz Krizi ve Mali Reformlar

2018 yilinda Tiirkiye, doviz kuru krizleri ve ekonomik belirsizliklerle karsi karsiya kalmistir.
Tiirk lirasinin deger kaybi ve enflasyondaki hizli artis, 6zellikle déviz bazli yatirim araclarinin
getirilerini artirirken, risk seviyelerini de ytlikseltmistir. Altin fonlar1 bu dénemde, hem déviz
bazl fiyat artislar1 hem de enflasyona karsi korunma araci olarak 6n plana ¢ikmistir. Beta
katsayisi analizleri, bu donemde altin fonlarinin piyasa dalgalanmalarina karsi daha diisiik bir
duyarlilik gosterdigini dogrulamistir. Alternatif yatirim araglari ise daha volatil bir performans

sergilemistir.
3.2020-2021 Dénemi: COVID-19 Pandemisi

COVID-19 pandemisi, kiiresel ticarette daralmalara ve turizm gelirlerindeki diisiislere yol
acarken, altin ve doviz gibi glivenli liman yatirim araglarina olan talebi artirmistir. Tiirkiye
ekonomisi bu donemde pozitif biliyiime kaydederken, Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini
diistirmesi ve mali tesvikler, finansal piyasalarin desteklenmesine katkida bulunmustur. Bu
donemde, altin fonlar1 giivenli bir yatirim araci olmaya devam etmis, alternatif yatirim
araclarinin performansi ise piyasa kosullarina bagl olarak degiskenlik gostermistir.
Diizeltilmis Sharpe ve RMD (%1 Hafta) analizleri, altin fonlarinin daha istikrarli bir getiri

sundugunu ortaya koymustur.
4.2022-2024 Dénemi: Enerji Krizi ve Jeopolitik Belirsizlikler

2022 yilinda Rusya-Ukrayna savas, enerji fiyatlarinin yiikselmesine ve enflasyonun artmasina
sebep olmustur. Bu durum, hem altin fonlarinin hem de alternatif yatirnm araclarinin
performansini dogrudan etkilemistir. Altin fonlari, bu dénemde de giivenli liman 6zelliklerini
korumus, ancak yiiksek enerji fiyatlar1 ve kiiresel piyasalardaki belirsizlikler nedeniyle
getirilerde baz1 donemsel dalgalanmalar yasanmistir. Alternatif yatirim araclari ise enflasyon

ve cari acik gibi makroekonomik baskilardan daha fazla etkilenmistir.

Tezde elde edilen bulgular, 2015-2024 yillar1 arasindaki finansal gelismelerin altin fonlari ve

alternatif yatirim araglarinin performanslari iizerindeki etkilerini acik¢a gostermistir:

Altin Fonlari, ekonomik belirsizlik donemlerinde giivenli bir liman olarak yatirimcilar i¢in
istikrarli bir secenek sunmus ve dusiik risk seviyeleriyle 6ne ¢ikmistir. Bu durum, 6zellikle

doviz krizleri ve pandeminin etkili oldugu dénemlerde belirginlesmistir.
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Alternatif Yatirinm Araglary, baz1 yillarda daha yliksek getiri potansiyeli sunarken, risk
seviyelerinin de yliksek oldugunu gostermistir. Bu durum, déviz kuru krizleri ve jeopolitik

belirsizliklerin etkisiyle daha da belirginlesmistir.

Sonug¢ olarak, analiz donemi boyunca Tiirkiye ekonomisinde yasanan dalgalanmalar ve
finansal olaylar, yatirim araclarinin performansinda belirgin farkliliklara yol agmistir. Bu
bulgular, yatirimcilarin risk-getiri dengesi cercevesinde bilingli kararlar almasina ve ekonomik
olaylarin yatirim performansina etkisini daha iyi anlamasina katki saglamaktadir. Gelecekteki
calismalar, farkli donemlerdeki ekonomik gelismelerin yatirim araclari iizerindeki etkilerini

daha detayli analiz ederek bu konuda literatiire katkida bulunabilir.
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