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OZET

Yalnizca belirli bir siire hayatta kalan fonlar kullanilarak
yapilan fon performans: Ol¢iimleri sonucu ortaya cikan yanlilik,
gelismekte olan piyasa fonlar1 i¢in daha once incelenmemistir. Bu
calisma, Tiirk menkul kiymet yatirnm fonlar1 performansinin hayatta
kalana bagli yanliliginin boyutunu, fon tiirleri itibari ile
incelemektedir. Bu amacla, elle olusturulan ve hem hayatta olan hem
de sona eren fonlardan olusan bir veri seti kullanilmistir. Bulgulara
gore, Tirk menkul kiymet yatinm fon tiirlerinin yanliliklar
birbirinden farklidir. Hisse senedi fonlarmin yanliligi, hem diger
tirlerden, hem de gelismis piyasalarin fonlarinin yanhliklarindan daha
yiiksektir. Ancak hisse senedi fon tiirii de dahil yanliliklar, istatistiki
olarak dnemsizdir.

Anahtar Kelimeler: Performans 6lgiimii, hayatta kalana bagl
yanlilik, menkul kiymet yatirim fonlari, gelismekte olan piyasa.

ABSTRACT

The bias that results from using only the returns of mutual
funds that survived at least a certain period of time in performance
measurement has not been examined before in an emerging market.
This study examines the magnitude of the survivorship bias of Turkish
mutual funds by fund categories. A uniqe data set that is hand
collected and includes both live and defunct funds is used for that
matter. The findings indicate that survivorship biases of Turkish
mutual funds are different across categories. Equity funds have a

: Afyonkarahisar Kocatepe Universitesi, Suhut Meslek Yiiksekokulu,

Bu ¢alismada kullanilan veri setinin olusturulmasi sirasindaki yardimlarindan dolay1
Sermaye Piyasas1 Kurulu’na ve bagvurulan fon kurucularina sonsuz tesekkiirlerimi
sunarim.
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higher survivorship bias than both all other categories, and those of
mutual funds in developed markets. But the biases including that of
equity funds are not statistically significant.

Keywords: Performance measurement, survivorship bias,
mutual funds, emerging market.

GIRIiS

[lk menkul kiymet yatirim fonu 1920’lerde Amerika Birlesik
Devletleri’nde kurulmusken,' bugiin Diinya’nin dért bir yaninda
kiictiklii  biiyliklii fon piyasalarinin yatirimeilara hizmet verdigi
gorilmektedir. Diinya piyasalarinda fonlarin yonettigi varlik
biiylikliigii 1992 yili sonunda 3,27 trilyon Amerikan dolar1 iken, 2005
yil1 sonunda % 443’liik biiyltime ile 17,77 trilyon Amerikan dolarina
ulagsmigtir. Ayni yillarda Amerikan menkul kiymet yatirim fonu
piyasasinda yonetilen varliklar 1,65 trilyon Amerikan dolarindan 8,91
trilyon Amerikan dolarina ulasarak, % 440 bﬁyiimiistﬁr.2 Aslinda bu
bliylime rakamlarinin arkasinda bir var olma miicadelesi
yagsanmaktadir ve bu miicadelede bazi fonlar rekabete yenik diiserek
sona ermektedirler. Ornegin, 1982 yili sonunda var olan 331
Amerikan hisse senedi menkul kiymet yatirim fonunun % 18’1, 10 y1l
icerisinde sona ermistir.” 1988 yili sonunda var olan 110 Kanada hisse
senedi menkul kiymet yatirim fonunun % 36’s1, ayn1 sekilde 10 yil
icerisinde sona ermistir.* Bazi yillarda rekor diizeyde fon sona erer.
Ornegin 2002 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde 1.037 fonun

' Ajay KHORANA, Henri SERVAES ve Peter TUFANO, “Explaining the Size of
the Mutual Fund Industry Around the World,” Journal of Financial Economics 78,
no. 1 (2005): 145-185, 145.

? Investment Company Institute, Investment Company Fact Book, May 1998, 104,
http://www.ici.org/pdf/1998 factbook.pdf ve Investment Company Fact Book, 46th.
Edition, May 2006, 114 ve 7, http://www.ici.org/stats/mf/2006_factbook.pdf
(20.12.2006).

* Burton G. MALKIEL, “Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971-
1991,” The Journal of Finance 50, no. 2: 549-557, 554.

* Richard DEAVES, “Data-Conditioning Biases, Performance, Persistence and
Flows: The Case of Canadian Equity Funds,” Journal of Banking and Finance, 28
(2004): 673-694, 678.
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sona ermesi, piyasanin tek yilda yasadigi sona ermelerin en
yiiksegidir.”

Fon sona ermeleri, tam rekabet piyasa isleyisinin bir pargasi
olarak diisiiniilebilirse de, bir fonun sona ermesi sonucu yatirimcilar
cesitli sorunlarla kars1 karsiya kalirlar. Ik olarak, beklenmedik anda
yeniden yatirim yapma sorunu dogar.’ Bu ise yatirimcilara zaman ve
emek kaybimin yani sira, daha yiiksek yonetim iicreti ve alim satim
komisyonuna mal olabilir.” Bir baska sorun, yeni fonla birlikte portfy
yoneticisinin de degisebilmesidir. Portfoy yoneticileri, egitim, yas,
tecriibe, is tavri, beklentileri ve etik degerleri acisindan birbirlerinden
farkl1 olabileceklerinden, bu da yatirimcr agisindan ilave sorunlar
yaratabilir. Ayrica bir fonun sona ermesi sonucu, fonun katilma
belgesine sahip kurum veya kisiler vergi sorunlart ile de
karsilasabilirler.®

Bir fonun sona ermesini 6nemli kilan bir baska sorun, sona
erme sonucu olusan, fon performansinin hayatta kalana bagh
yanlihigidir.” Menkul kiymet yatirim fonu performansi dlgiimlerinde
yalnizca belirli bir siire hayatta kalan fonlarin verilerinin kullanilmasi
ve hayatta kalamayan fonlarin performansinin kalanlardan zayif

> John REKENTHALER, “When Mutual Funds Die,” Money, April 2003, 49.

¢ Tiirkiye’de menkul kiymet yatirim fonlarinin sona ermesi; kurucu degisikligi,
birlesme, doniisiim veya tasfiye seklinde gergeklesmektedir. Yalnizca tasfiye degil,
diger sona erme sekilleri de yatirimcilari yeniden yatirim yapma sorunu ile karsi
karsiya getirebilir. Yatirimeinin getiri ve risk beklentilerinin yaninda kisitlarini da
kargiladig1 i¢in parasini yatirdigi fonun, kurucu degisikligi, birlesme veya doniisiim
sonrasinda ayni getiri ve risk diizeyine sahip olmamasi veya artik yatirimcinin
kisitlarini karsilamamasi olasidir.

7 Guarav S. AMIN ve Harry M. KAT, “Welcome to the Dark Side: Hedge Fund
Attrition and Survivorship Bias Over the Period 1994-2001,” Journal of Alternative
Investments 6, no 1 (Summer 2003): 57-73, 57.

® ERNST&YOUNG TURKIYE, Sirkiiler No: 103, 26 Temmuz 2006, 8,
http://www.vergidegundem.com/circular_list.asp?year=2006 (05.12.2006)’dan elde
edilen bilgiye gore, Tiirkiye’de gegerli olan son vergi mevzuati 01.10.2006
tarihinden itibaren menkul kiymet yatirim fonlar1 katilma belgelerinden elde edilen
kar paylar1 tizerinden % 10 gelir vergisi stopaji kesilmesini, ancak siirekli olarak
portfoyiiniin en az % 51'i Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse
senetlerinden olugan fonlarin katilma belgelerinin bir yildan fazla siireyle elde
tutulmasi sonucu elde edilen kar paylarinin stopaj disinda tutulmasint gerektirir.

? AMIN ve KAT, 57 ve REKENTHALER, 49.
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olmast nedeniyle, fonlarin performansi gercekte oldugundan daha
yiiksek goriiniir.'® Ayrica, farkli tiirlerdeki fonlarin performanslari da
farkli 6lciilerde abartilabilmektedir.'' Performansta meydana gelen bu
sahte ylikselmenin goz ardi edilmesi ise, fonlara yapilacak yatirim
tutarinin yanlis belirlenmesine yol agar. '

Bu caligma, Tiirk menkul kiymet yatinm fonlar
performansinin hayatta kalana bagli yanhiligini, fon tiirlerine gore
incelemektedir. Menkul kiymet yatirim fonlariin hayatta kalana bagl
yanliligint tahmin eden mevcut c¢alismalarin, gelismis fon
piyasalarinin verilerini kullandiklar1 goriilmektedir. Gelismekte olan
piyasa oOzelligi gosteren Tirk menkul kiymet yatinm fonu
piyasasindaki fonlarin, tiirler itibari ile birbirinden ve gelismis
piyasalardaki fonlardan farkli yanlilik sergilemeleri beklenebilir.
Tirlerin portfoylerine alabilecekleri varliklar, getiri ve risklerinin
yaninda, gider ve kaldira¢ uygulamalar1 birbirinden farkli olabilecegi
icin, getirilerinin hayatta kalana bagli yanliliklar1 da farkli olabilir.
Gelismekte olan bir fon piyasasinin yasal diizenlemeleri, gider ve
kaldirag uygulamalari, yatinmct ve kurucu profilleri ve c¢evre
kosullar1, gelismis piyasalardan farkli olacagindan, fonlarmin maruz
kalacagi hayatta kalana bagli yanlilik da farkli olabilir.

Calismanin organizasyonu su sekildedir. Izleyen béliim,
menkul kiymet yatirnm fonlar1 performansinda hayatta kalana bagl
yanlilik probleminin anlatimma ayrilmistir. Ikinci béliim, Tiirk
menkul kiymet yatirnrm fon tiirlerinin hayatta kalana bagh
yanliliklarinin boyutuna iliskin tahminlerin, son boliim ise sonucun
sunuldugu boliimdiir.

' Bing LIANG, “Hedge Funds: The Living and the Dead,” Journal of Financial and
Quantitative Analysis 35, no. 3 (2000): 309-326, 310 ve Carl ACKERMANN,
Richard MCENALLY ve David RAVENSCRAFT, “The Performance of Hedge
Funds: Risk, Return, and Incentives, ” The Journal of Finance, 54, no 3 (1999): 833-
874, 862 ve 864.

" Magnus DAHLQUIST, Stephan ENGSTROM ve Paul SODERLIND,
“Performance and Characteristics of Swedish Mutual Funds,” Journal of Financial
and Quantitative Analysis 35, no 2 (2000): 409-423, 416.

"2 William FUNG ve David A. HSIEH, “Survivorship Bias and Investment Style in
the Returns of CTAs,” Journal of Portfolio Management 24, no 1 (1997): 30-41, 31.
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I. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI
PERFORMANSININ HAYATTA KALANA BAGLI
YANLILIGI

Menkul kiymet yatirim fonlarinin performansi degisik ¢evreler
tarafindan merak edilen bir konudur. Bu nedenle olsa gerek, fon
performansim1  6lgmek  {lizere yeni teknikler  gelistirilmeye
caligilmaktadir. Ancak yeni yontem gelistiren akademisyenlerin,
yalnizca en azindan belirli bir siire hayatta kalmis fonlarin verilerini
kullandiklari, bu akademisyenlerin  gelistirdikleri  yontemleri
uygulayan akademisyenlerin de onlari izledikleri gdriilmektedir."”
Treynor, Sharpe, Jensen, Sortino ve Price’in caligsmalari yeni bir
yontemin gelistirildigi ¢alismalardan bazilaridir."* Mains, Lehman ve
Modest, Cumby ve Glen, Platinga ve de Groot, Tevfik, Kilig,
Doganay, ve Arslan’in caligmalar1 ise yeni yontemin uygulandigi
calismalardan bazilaridir."

" Edwin J. ELTON, Martin J. GRUBER ve Christopher R. BLAKE, “Survivorship
Bias and Mutual Fund Performance,” The Review of Financial Studies 9, no 4
(1996): 1097-1120, 1098. ELTON, GRUBER ve BLAKE, yeni performans 6lgiim
yontemi gelistiren akademisyenlerin yalnizca hayatta kalan fonlarin getirilerini
kullanmalarinin olasi nedenlerinden de bahsetmislerdir. Bunlar; yeni metodun
aciklanmasina fonlar1 degerlemek kadar 6nem verilmesi, yeni metodun
uygulanmasini basitlestirme ¢abasi ve veri tabanlarinda eksik olan fonlarin verisinin
tamamlanmasinin oldukg¢a gii¢ olmasi.

' Jack L. TREYNOR, “How to Rate Management of Investment Funds,” Harvard
Business Review, 44 (1965): 63-75, 70; William F. SHARPE, “Mutual Fund
Performance,” Journal of Business, Supplement on Security Prices, 39 (January
1966): 119-138, 122; Michael C. JENSEN “The Performance of Mutual Funds in
the Period 1945-1964,” Journal of Finance, 23 (May 1968): 389-416, 408 ve Frank
A. SORTINO ve Lee N. PRICE, "Performance Measurement in a Downside Risk
Framework", Journal of Investing, (Fall 1994),
http://www.sortino.com/htm/performance.htm (30.07.2006).

'> Norman E. MAINS, “Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of
Investment Portfolios: Comment,” Journal of Business 50, no 3 (July 1977): 371-
384, 376; Bruce N. LEHMAN, ve David MODEST, “Mutual Fund Performance
Evaluation: A Comparison of Benchmarks and Benchmark Comparisons,” Journal
of Finance, 42, no 2 (1987): 233-265, 243; Robert CUMBY ve Jack GLEN,
"Evaluating the Performance of International Mutual Funds," Journal of Finance
(June 1990): 497-521, 505; Auke PLATINGA ve Sebastian de GROOT, “Preference
Functions and Risk-adjusted Performance Measures,” Managing Downside Risk in
Financial Markets: Theory, Practice and Implementations, Frank A. Sortino ve
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1989°da Grinblatt ve Titman, kendilerinden 6nceki menkul kiymet
yatirim fonu performansini konu alan c¢aligmalarin yalnizca hayatta
kalan fonlarin verilerini kullandiklarmma dikkat c¢ekerek, bu
caligmalarin hayatta kalana baghi yanliliga maruz kaldigina dikkat
¢ekmislerdir.'® 1993 yilindan itibaren ise menkul kiymet yatirim
fonlarmin performansi ile ilgili ¢aligmalarda, hayatta kalana bagl
yanlilik konusuna ilgi gosterildigi goriilmektedir. Tablo 1’de, menkul
kiymet yatirim fonlar1 performansinin hayatta kalana bagli yanliligiin
boyutunun tahmin edildigi yayimlanmis calismalar 6zetlenmistir. Bu
caligmalarin ortaya koydugu hayatta kalana bagli yanlilik tahminleri
% 0,07 ile 4,20 arasinda degismektedir. Menkul kiymet yatirim fonlari
performansinin maruz kaldig1 hayatta kalana baglh yanliligin boyutunu
tahmin etmeyi deneyen ¢alismalar; kapsadiklart  donemler,
kullandiklar1 veri tabanlar1 ve performans Olciileri birbirinden farkli
oldugu icin, farkli biiytikliikte yanlilik tahminleri ortaya koymuslardir.
Tiim bu farkliliklara ragmen pek ¢ok arastirma, fon performansinin
hayatta kalana bagli yanliligmin géz ardi edilecek kadar kiiciik
olmadigint gostermistir. Ayrica bulgulara gore, donem uzadik¢a
yanlilik artmaktadir'” ve farkli yatiim hedeflerine sahip fonlarin
yanliliklar1 da birbirinden farklidir.'®

Stephen Satchell eds., 169-193, (Oxford: Butterworth Hinemann, 2002), 180; Tevfik
GURMAN, Diinya’da ve Tiirkiye'de Yatirim Fonlari, (Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir
Yayinlar1 No: 342, Ankara: Tisamat Basim Sanayi, 1995), 129 ve 130; Saim KILIC,
Tiirkiye 'deki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi, (Istanbul:
Mart Matbaacilik, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2002), 80;

Mete DOGANAY, “Hisse Senedi Yatirim Fonlarinim Sartl Performans
Degerlendirilmesi,” Gazi Universitesi IIBF Dergisi Cilt 6, Say1 1 (Bahar 2004):
165-179, 172; Mehmet ARSLAN, “A Tipi Yatirim Fonlarinda Yoneticilerin
Zamanlama Kabiliyeti ve Performans Kabiliyet liskisi Analizi: 2000-2005 Dénemi
Bir Uygulama,” Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, Say1
2 (2005), 13, http://www.ttef.gazi.edu.tr/dergi/makaleler/2005/Sayi2/1-
23.pdf#search=%22 Arslan%202005%20yat%C4%B11r%C4%B 1 m%20fonu%22
(10.08.2006).

' Mark GRINBLATT ve Sheridan TITMAN, “Mutual Fund Performance: An
Analysis of Quarterly Portfolio Holdings,” Journal of Business 62, no. 3 (1989): 93-
416, 394.

'"ELTON, GRUBER ve BLAKE, 1116 ve 1117.

" MALKIEL, 553.
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Tablo 1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Performansinin Hayatta Kalana Bagh Yanhhginin
Tahmin Edildigi Yayimlanmms Calismalar

Yil Yazar(lar) Dergi | Fon Piyasasi ve Fon Tiirii Donem Hayatta Kalana Bagh
Yanhhik Bulgular: (Yillik)
1989 | Grinblatt ve Titman JB Amerikan, Hisse senedi 1975-1984 % 0,10-0,40
1993 gﬁ‘zf“‘m ve JB | Amerikan, Tahvil 1979-1988  [% 0,27
1995 | Brown ve Goetzman | JF Amerikan, Hisse senedi 1977-1988 % 0,80
. . . . 10 y1l: % 1,50

1995 | Malkiel JF Amerikan, Hisse senedi 1971-1991 15 yil: % 4.20
1996 gllz‘i(‘; Gruber ve JB | Amerikan, Hisse senedi 1976-1993  |% 0,73
199g | Blakeve EFR | ingiliz, Hisse senedi 1991-1998 (% 0,11-0,45

Timmermann

Dahlquist, Engstrom ; - . . - Hisse Senedi: % 0,70,
2000 ve Séderlind JFQA | Isveg; Hisse senedi, tahvil ve likit 1993-1997 | hwil: % 0.10 ve likit: % 0,07
2001 | Ter Horst, Nijman ve | ypp | A yerikan, Hisse senedi 1989-1994  |% 0,64

Verbeek
2002 | Carhart vd. RFS Amerikan, Hisse senedi 1961-1995 % 0,96
2002 | Otten ve Bams EFM | Ingiliz, Alman, Hollanda, italyan; Hisse senedi 1990-1998 % 0,11-0,45
2004 | Deaves JBF Kanada, Hisse senedi 1988-1998 % 0,46




II. TURK MENKUL KIYMET YATIRIM FON
TURLERININ HAYATTA KALANA BAGLI
YANLILIKLARI

Gelismekte olan fon piyasasinda yalnmizca belirli bir zaman
araliginda stirekli olarak hayatta kalmis fonlarin verilerini dikkate
almanin, bu piyasadaki fonlarin performansinda yarattigi yiikselmeyi
fon tiirleri itibari ile incelemek icin, 2000-2004 donemi igerisinde
faaliyet gostermis Tiirk A tipi menkul kiymet yatirnm fonlarina ait
aylik veri seti kullanilmistir.

A tipi fonlar, portfoylerinin aylik ortalama en az % 25’1
Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerinden olusmasi
zorunlu fonlarken, B tipi fonlar portfoyleri i¢cin bdyle bir zorunlulugun
olmadig: fonlardir."® Fon performansimin tiirlere gore hayatta kalana
bagli yanlilig1 incelemesinde A tipi fonlarin kullanilmasi, ele alinan
donemde sona ermelerin B tipi fonlarda degil, A tipi fonlarda
meydana geldigi kanisina dayanmaktadir. A tipi fonlarin 1999 yili
sonundaki 0,26 milyar YTL toplam varlik degeri % 200 biiyiiyerek,
2004 yili sonunda 0,78 milyar YTL’ye ulasmistir. B tipi fonlar ise
ayni donemde 0,90 milyar YTL toplam varlik degerinden 23,68
milyar YTL varlik degerine ylikselerek, yaklasik % 2.500
bityiimiislerdir.”® 5 yillik dénemde fon piyasasi yaklasik 20 kat
bliylirken, A tipi fonlarin varliklarinin 2 kat biiylimesi karsisinda B
tipi fonlarin varliklarmin 25 kat biiylimesi sonucu, A tipi fonlarin fon
piyasasindan aldigi pay % 23’den % 3’e diigmiistiir. A tipi fonlarin 5
yillik stirede yasadigi ciddi pay kaybi nedeniyle, sona ermelerin bu
fonlarda yasandigi sonucuna varilmistir.

Veri seti, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Aralik 1999-Aralik
2004 donemine ait aylik biiltenlerinin tek tek incelenmesi yoluyla,
yalnizca bir ay var olmus fonlar da dahil olacak sekilde tiim A tipi

' Ayse SUMER, Tiirk Sermaye Piyasas: Hukuku ve Secilmis Mevzuat, 3. baski.
(istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 2002), 297.
%% Fon biiyiikliikleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun menkul kiymet yatirim fonlarina

iliskin konsolide portfoy degerlerinden elde edilmistir.
http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf index.html?tur=mkyf (10.07.2005).
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fonlarm tespit edilmesi’' ve bunlarm aylik getirilerinin hesaplanmasi
ile elle olusturulmus ve neredeyse tamamiyla hayatta kalana bagl
yanliliktan arindirilmis bir veri setidir.*”

Aylik veri setinin kullanilmasi, fonlarin veri tabanina giris ve
c¢ikislarinin bu yolla daha dogru bir sekilde yakalanmasinin miimkiin
olmasina dayanmaktadir. Ornegin, yillik veri seti kullanilmasi halinde
bir tam yil hayatta kalamamis fonlara ait veriler veri setinin diginda
birakilacak, bdylece hayatta kalana bagli yanliligt 6lgmekte
kullanilacak veri setinin kendisi hayatta kalana bagli yanliliga maruz
kalacaktir.

Yalnizca belirli bir siire hayatta kalmis fonlarin verilerini
kullanmanin, performansta meydana getirdigi ylikselmenin fon
tiirlerine goére tahminine ge¢gmeden Once, fonlarin hayatta kalma
oranlarina bakmak faydali olacaktir. Tablo 2’de yer verilen hayatta
kalma oranlari, 1999 yil1 sonu itibari ile hayatta olan 97 A tipi menkul
kiymet yatirim fonunun, aylik bazda yilizde kacinin 5 yillik bir siirenin
sonuna kadar hayatta kaldigin1 gosterir. S6z konusu 97 fonun ancak %
48,451 2004 yili sonuna kadar hayatta kalabilmistir. Bu % 48,45’lik
dilim, menkul kiymet yatirnm fonu performansi 6l¢mek isteyip, 2004
yili sonunda var olan ve en az 5 yillik getiri verisine sahip A tipi
fonlar kriterini getirenlerin performans Ol¢iimiinde kullanacaklari
fonlardur.

*! A tipi fonlardan olan endeks fonlar aktif yonetim stratejisi uygulamamalari, 6zel
fonlar ise sadece belirli bir gruba (6rnegin bir firmanin ¢alisanlari) agik fonlar
olmalar1 nedeniyle inceleme dis1 tutulmustur.

22 Ucretsiz fon verisi saglayan bilgi iletisim hizmeti veren firmalar veya yazilim
firmalarinin veri tabanlari, yalnizca cari donemde var olan fonlara ait verileri
sunduklari i¢in hayatta kalana bagl yanliliga maruz kalan veri tabanlaridirlar.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun veri tabaninda yer alan aylik biiltenler ise, sona eren
fonlara ait verileri de igeren tek veri kaynagi olma 6zelligindedir. Aylik biiltenlerden
fonlarin tespiti ve getirilerinin hesaplanmasindan sonra, Sermaye Piyasast
Kurulu’nun da yardinu ile fonlarin kurulus ve sona erme tarihleri tespit edilmis,
boylelikle biiltenlerde birkag fonun birkag aylik verisinin eksik oldugu goériilmiistiir.
Eksik verileri tamamlamak, ayrica siipheli goriinen verileri kontrol etmek iizere fon
kurucularina bagvurulmusg ve bu durumlar igin kurucularin sagladig: veriler
kullanilmustir. Ancak degisik kaynaklara bagvurulmasina ragmen, bir fonun
verisindeki 4 aylik eksikligin nedenine veya verilere ulagsmak miimkiin olmamustir.
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Tablo 2. Aralik 1999 Sonu itibari Ile Hayatta
Olan A Tipi Fonlarin Hayatta Kalma Oranlari (%)

Aylar | 2000 2001 2002 2003 2004
1 100 97,94 82,47 61,86 52,58
2 100 96,91 79,38 58,76 51,55
3 100 96,91 74,23 58,76 50,52
4 98,97 96,91 74,23 58,76 50,52
5 98,97 96,91 73,20 58,76 50,52
6 98,97 95,88 71,13 58,76 50,52
7 98,97 92,78 67,01 58,76 48,45
8 98,97 92,78 67,01 55,67 48,45
9 97,94 92,78 67,01 55,67 48,45
10 97,94 87,63 65,98 55,67 48,45
11 97,94 86,60 65,98 53,61 48,45
12 97,94 84,54 65,98 53,61 48,45

Yalnizca 2000-2004 doneminde kesintisiz olarak var olmus
fonlara ait wverileri kullanmanin, fon tiirlerinin performanslarinda
meydana getirdigi ylikselmenin boyutuna iliskin tahminler, Tablo 3°de

Tablo 3. Tiirk A Tipi Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarinin
2000-2004 Donemi Ayhk Hayatta Kalana Bagh
Yanhilik Tahminleri

Tiir 1999 Sonunda Sona Tiim* Hayatta T
Var Olup 2004 Eren Fonlar Kalana Testi
Sonuna Kadar | Fonlar (%) Bagh
Hayatta Kalan (%) Yanhhk
Fonlar (%) (%)
K 2,31 2,21 2,25 0,06 0,17
arma (7,29) (8,79) (8,18)
) — 3,84 3,84 — —
Sektor @767 | 47,67
istirak 2,26 2,38 2,30 -0,04 -0,03
stira (11,15) (10,51) (10,92)
Yabanci Menkul — 0,82 0,82 — —
Kiymetler (5,81) (5,81)
Desisk 2,23 2,02 2,12 0,11 0,32
eglyken (11,43) (10,42) (10,92)
Hisse Sencdi 4,08 1,61 2,54 1,54 0,60
1sse Senedi (49,03) (11,76) (31,47)
. . 2,53 2,23 2,35 0,18 0,38
Tiim A Tipi Fonlar (21,22) (20,13) (20,59)

* Hayatta kalan ve sona eren
Parantez igindekiler getirilerin standart sapmasidir.
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verilmigstir. Tlrlere gore aylik bazda hayatta kalana baglh yanliliklar %
-0,04 ile 1,54 arasinda degismektedir. 4 tiire ait yanliliktan 3’0 hayatta
kalan fonlarin ytliksek performans sergiledigini isaret etmektedir. En
yiiksek yanlilik hisse senedi fonlarindadir. Hayatta kalan hisse senedi
fonlarinin getirilerinin standart sapmasi (% 49,03) ile sona eren
fonlarin getirilerinin standart sapmast (% 11,76) arasindaki farktan,
hayatta kalanlarin sona erenlerden ¢ok daha yiiksek risk aldiklar1 ve
bu se¢imleri ile basarili olduklar1 goriilmektedirler. Bu fon tiirline ait
yiullik % 18,48’lik yanlilik, Tablo 1°de 6zetlenen gelismis piyasalarin
hisse senedi fonlarmna ait yanliliklardan oldukga yiiksektir.” Ornegin
bu yanlilik, karsilastirilabilir ddneme sahip Isveg hisse senedi menkul
kiymet yatirim fonlar1 performansinin yanliligi olan % 0,70’den 26 kat
biiyiiktiir. Ancak Tiirk hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlarinin
yanlilig1 istatistiksel olarak Onemsizdir. Hisse senedi hari¢ diger
tirlere iliskin yanhliklar, tiim A tipi fonlarin aylik % 0,18 (veya yillik
% 2,16)’lik yanliliginin altindadirlar ve onlarla birlikte tiim fonlarin
yanlilig1 da istatistiksel olarak 6nemsizdir.

SONUC

Menkul kiymet yatirim fonlarinin performansi uzun yillardir
Olclilmeye calisilmaktadir. Bu 6l¢timlerdeki ortak uygulama, belirli bir
stire kesintisiz getiri verisine sahip olmayan fonlarin verilerinin
Olciime dahil edilmemesidir. Yalnizca belirli bir siire hayatta kalmig
fonlarin verisini kullanarak fon performanst 6l¢menin fonlarin
performansinda meydana getirdigi etki, 1990’larda gelismis menkul
kiymet yatirnm fonu piyasalarina ait veriler kullanilarak incelenmeye
baglanmistir. Bu incelemelerde fon performansinin hayatta kalana
bagli yanliliginin g6z ardi edilecek kadar diisiik olmadig1 gortilmistiir.

Bu c¢alisma, gelismekte olan menkul kiymet yatirnm fonu
piyasasindaki fonlarin performansinin hayatta kalana baglh yanhiligini,
fon tiirlerine gore tahmin etmektedir. Fon tiirlerinin hayatta kalana
bagli yanliliklar1 birbirinden farkli olup, en yiiksek yanlilik hisse
senedi fonlarindadir. Tiim fonlarin yanliligindan da yiiksek olan bu
tire ait yanlilik, gelismis piyasalarin hisse senedi fonlarina ait

2 Bakiniz Tablo 1.
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yanliliklar1 da asmaktadir. Ancak, Tiirk menkul kiymet yatirim
fonlarmin hayatta kalana bagli yanliliklarinin hi¢ biri, istatistiksel
olarak dnemli degildir.

Tirk menkul kiymet yatirim fonlar1 performansinin hayatta
kalana bagli yanliliginin daha uzun doénemler itibari ile incelenmesi,
ayrica farkli gelismekte olan piyasalarin fonlarmin yanliliginin da
tahmin edilmesi ile gelismekte olan piyasalardaki fonlarin yanliliginin
boyutu aydinliga kavusturulabilir. Ancak, gelismekte olan piyasalarin
ve fonlarinin gercek performansina 1sik tutacak bu caligmalarin
yapilabilmesi, sona eren fonlarin verilerini de igerir veri tabanlarinin
olusturulmasina ve akademisyenlere sunulmasma baghdir. Bu veri
tabanlar1; tarth, fon tird, fon adi, fon kurucusu vb. bazda arama
yapmaya izin veren; fonun varlik biiytikliigii, yasi, kurulus tarihi ve
sona erme sekli ve tarihi, fonun gider ve kaldira¢ oranlari, portfoy
yOneticisinin egitimi, tecriibesi vb. bilgileri iceren nitelikte olmalidir.
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