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Ozet

Finansal varlik yoneticilerinin dnemli bir bolimi piyasa ve birbirleri ile rekabet igerisindedir. Bu
baglamda, fonlarin hangi diizeyde performansa sahip oldugu ve buna paralel olarak gésterilen performans
devamlilik durumlan son zamanlarda rasyone! yaunmcilar ile tiim piyasa aktrlerinin dikkatini ¢ekmektedir.
Bu ¢aligmanin amact, 2001-2002 doneminde Tirkiye sermaye piyasalaninda faaliyet gosteren A-tipi karma
hisse senedi fonlanmin performansimin zamanlama ile segicilik kriterleri baglaminda degerlendirilerek,
performans devamhliimin incelenmesidir. Performans deperlendirme gahismalan sonucunda, genel olarak
fonlanin belirlenen gosterge portfoylerin iizerinde performans sergiledikleri belirlenmigtir. Ancak, ekonomide
yasanan 2000-2001 donemindeki finansal krizler neticesinde fonlann performans devamhhigina tam anlamyla
sahip olmadiklan da tespit edilmigtir. Sonugta, Tiirkiye yatnm fonu sektoriinin gelisimi igin yeni kaynaklara,
reel sektor yatmmlanna ve ekonomik giiven ortamina ihtiyaci oldugu diisiiniilmekle birlikte, ekonomik
giindemde bulunan yeniden yapilanma ve siirdiirillebilir bir ekonomik gelisim programi gergevesinde
gergekicestirilen caligmalanin bir sonucu olarak; Tiirkiye Sermaye Piyasalarina olan yerli ve yabanci kurumsal
yaunmcilann giveninin artmas: beklenmekte olup, gelismekte olan Tirkiye sermaye piyasalanimin yatinm
fonlanimin  performanslarina olumlu sekilde yansiyabilecegi ve beraberinde fonlann gliglt  performans
devamhliina sahip olabilecegi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: A-tipi yaurim fonu, performans degerlendirilmesi, piyasa zamanlamasi, varlik
se¢imi, Tiirkiye tinansal piyasasi.

Analysis of Sustainable Performance of Equity Mutual Funds
Abstract

Portfolio managers are always competing with both the market and each others. Therefore the
performance of portfolio is an important criterion. In this study, Turkish equity mutual funds are analyzed in
terms of performance, market timing and asset selection. With regard to the fund performance it is found that
in general most of the funds perform above a benchmark. However due to the financial crises in the 2000-
2001 period, mutual funds were not able to sustain their performance in the said period. In order for mutual
funds to grow new funds are needed, the economic performance of the country needs to be sustained and the
market participant both domestic and international, must have a trust in the country’s economic proiispects.

Keywords: Equity mutual funds, performance analysis, market timing, asset selection, Turkish
financial markets.
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A-Tipi Yatinm Fonu Performansinin
Degerlendirilmesi ve Performans Devamlilik Analizi

1. GIRIS

Portfoy yonetiminde karar verme siirecinin en 6nemli adimu; s6z konusu
kararin degerlendirilmesidir. Burada bahsedilen kararlar yatinmcilara iligkin
olup, portfoy yoneticileri veya dogrudan yatinmecilar tarafindan alinmaktadir.

Genel olarak bakildiginda, yatinmlarin 6nemli bir bsliimii profesyonel
yoneticiler tarafindan gerceklestirilmektedir. Profesyonel olarak yonetilen
fonlar arasinda yatinm fonlan, emeklilik fonlari, tiniversite egitimi fonlar gibi
araglar bulunmaktadir.

Yatinm fonlar pek ¢ok kiigiik yatinmer icin 6nemli bir yatinm araci
anlamina gelmekte olup, s6z konusu fonlarda toplanan kaynaklar profesyonel
yoneticiler tarafindan farkl: finansal araglara yatirilarak degerlendirilmektedir.
Bu baglamda, yatinm fonlart uzerindeki yiiksek ilgi sonucunda fon
yoneticilerinin performanslarinin  degerlendiriimesine bagh olarak finans
alaninda 6nemli caligmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Karatepe /
Karacabey, 2000).

Bu baglamda, yatinmcilar i¢in 6nemli olan husus sadece ilgilenilen fonun
diger fonlara kiyasla gosterdigi fazla performans degildir, ayrica yatinm yapilan
fonun 1yi gesitlendirilmis olmasi vb. gibi fonlarin genel yatinm politikalarinin
ortaya konulmasi da bilyiik onem tasimaktadir.

Yatinm fonlanmn degerlendirilmesi islemi, gerek bireysel gerekse
kurumsal yatinmcilar agisindan  bilyik Oneme  sahiptir.  Performans
degerlendirmesi yatirim fonlarninin basari derecelendirmesine tabi tutulmas:
olarak algilanmamalidir. Degerlendirmede temel olan hususlar arasinda fonun
performansina etki eden unsurlar, piyasa zamanlamasina bagl olarak kazanilan
fazla getiri ve hisse senedi seciminin uygun sekilde yapilmasi sayilabilir.

Son yirmi yithk siirece bakildiginda, portfoy performansimin belirgin
olarak gelisim gosterdigi goriilmektedir. Modern Portfoy Teorisi’nin genel
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olarak kabul gérmesi sonucunda performans degerlendirme siireci de degisim
gostererek, ham getiri hesaplarindan risk ve getirilerin detayli olarak tahmin
edilmesine dogru kaymustir. Ayrica, so6z konusu siireden ©nce performans
degerlendirmesi yatinm sirketleri tarafindan tam olarak ragbet gormezken,
giniimizde yatinm karan siirecinde vazgegilmez bir unsur haline gelmistir
(Elton vd., 2003).

Diger taraftan, incelenen fonlarin tarihsel getirilerine bagh olarak
belirlenen performanslannin ilerleyen dénemlerde de devam edip etmedigi
hususu olduk¢a 6nemli bir unsur olarak performans degerlendirme siirecinin bir
pargas: haline gelmekte olup, bu kapsamda fon performansimin devamliligs
uzerine yapilan ¢alismalarin yayginlastig goriilmektedir.

2. YATIRIM FONU PERFORMANS DEGERLEN-
DiRMESI

Portfdy performansinin  degerlendirilmesinde 6nemli olan husus
portfdyiin  getirisinin ~ diger portfoy veya portfoylerin  getirileri ile
karsilaguinlarak degerlendirmeye gidilmesidir. Segilen portfoylerin dogru bir
kargilastirma islemine olanak taniyacak sekilde secilmesi gereklidir. Diger bir
ifadeyle, karsilasirma amaciyla secilen portfdylerin benzer risk seviyesinde
olmasimin haricinde portfoylerin benzer kisitlar ile simrlandinlnus olmasi
gerekmektedir.

Portfdy y6neticisinin yatrimlanm yiiksek dereceye (AA veya iistiinde)
sahip tahvillere yapmasi yoniinde kisitlayan bir kurumun s6z konusu
yoneticisinin performansim herhangi bir kisit olmayan portfgylerin performansi
ile karsilagirmasi dogru bir yaklasim degildir. Ancak, bahsedilen durumda
tahvil kasitinin  gegerliliginin ~ degerlendirilmesi kisitlanmams  portfoyle
kargilastinlarak tespit edilebilmekle birlikte, amlan karsilagtirma y6neticinin
degerlendirilmesi baglaminda gegerli olmayacaktir. Bir yatinnm fonundan elde
edilen getiri benzer risk diizeyine sahip baska bir portfylin getirisi ile olduk¢a
sik sekilde karsilastirilmaktadir.

Literatiirde tek parametreye (kritere) sahip dort farkh performans olgiitii
bulunmaktadir. S6z konusu olgiitler risk tanimi ile yatirumcimn fon tizerindeki
risk seviyesini diizenleme yetenegine bagh olarak farklihk gostermektedir. Bu
olgiitler sirasiyla (Elton vd., 2003) sunlardir;

a) Fazla Getirinin Degiskenlige Oram (Sharpe Olgiitii)
b) Getiri Farki ile Standart Sapma Yardimuyla Olgiilen Risk Oram
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¢) Fazla Getirinin Cesitlendirilemeyen Riske (Beta) Oram (Treynor
Oliitii)

d) Getiri Farkinin Beta ile Olgiilen Riske Oram (Jensen Performans
Oliitii)

2.1. Toplam Performans Degerlendirmesinin Ayrigti-
rilmasi

Yatirim fonlarinin toplam performans bilesenlerinin veya kaynaklarinin
degerlendirilmesi yoniinde gergeklestirilen ve sayisinda-artig gozlenen amprik
calismalarda; 6zellikle piyasa zamanlamast ile hisse senedi segimi gibi portfdy
yoneticilerinin  performansim  etkileyecek temel unsurlar incelenmektedir.
Portfoy icin segilen hisse senedi fiyatindaki degisimlerin tahmin edilmesi
(mikro tahmin - hisse senedi analizi) ve hisse senedi piyasasindaki genel fiyat
hareketlerinin tahmini (makro tahmin - piyasa zamanlamasi) portfoy
yoneticilerinin tahmin kabiliyetlerinin incelenmesini zorunlu kilmaktadir
(Saritas, 2001).

Ayaydin (1993) tarafindan riskli veya risksiz hisse senedi portfoylerinin
olusturulmasinda hisse senedi se¢imi ile zamanlamanin fon ydneticilerinin
kabiliyetleri ve yeterliliklerine bagli olarak basanl: performansa doniisebildigi,
yoneticilerin basanlh piyasa zamanlamas: gergeklestirmekle birlikte segimlilik
asamasinda bagari gosterememesi halinde fon yoneticilerinin Oniindeki
secenekler arasinda, endeks fonlara yatinm yapimasi veya risksiz yatinm
araglarinin bilesimi bulunmaktadir.

Asagida toplam fon performansina onemli etkileri bulunan segicilik
kabiliyeti ile piyasa zamanlamasina iligkin bazi temel yaklasimlar agiklanmustir.

a) Fama Performans Degerlendirme Yaklagimi (Ayrisim)

Fama (1972) tarafindan toplam performansa etki eden unsurlarin
belirlenebilmesi amaciyla literatirde “Fama Aynsima” olarak bilinen ve tiim
bilesenleri asagida sunulan 6nemli bir yontem geligtirilmistir.




Yalgin Karatepe ~ Fazil Gokgoz @ A-Tipi Yatinm Fonu Performansinin Degerlendiiimesie 79

R, (Getiri)

getiri

Segicilikien A
kavnaklanan .

Yonetici riskine
bagl: getiri

Yatunimet 3
riskine bagh
............ getiri

OPLAM FAZLA
GETIRS

T

B (Risk)

Br Ba Ba

Sekil 1. Jensen Fon Performansi Degerlendirme Olgiitii.

Sekil 1'de risksiz varhk ile riskli M piyasa portfoyii arasindaki tiim
segenekler gozlenebilmektedir. Portfoy yoneticisinin 6niindeki risksiz varlik ile
piyasa portfdyiinden olusan bir portfdye yatnm yapilmas: alternatifi
bulunmaktadir. Jensen (1968) tarafindan ortaya konulan getiri farki (A-A’),
“Fama Ayngimi’nda “Segicilik” olarak tanimlanms olup, gerek A portfoyi
gerekse Re M dogrusu tzerindeki izdiigimiine karsihk gelen A’ portfoyiiniin
beta katsayis1 aymi seviyededir.

Ancak, toplam risk baglaminda bakildiginda ise; A ile A’ portfsylerinin
tasidig) toplam risk diizeyleri farkli olmaktadir. Yalin stratejinin (riskli varlik ve
piyasa porifdyii kangimi) toplam riskin temelinde piyasa portfyiiniin
dalgalanmasi bulundugundan dolayr A’ portfoyiiniin riski tamamyla
¢esitlendirilemez durumdadir. Ancak, A portfoyiiniin getirisi R M dogrusu
lizerinde yer almadifindan piyasa portfyiinden farklilik gostermekte olup, A
portfoyt sahip oldugu fazla getiri (A-A’) nedeniyle cesitlendirilebilir ozellikte
bir toplam risk tagimaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken temel husus, katlanilan fazla riskin fazla
getirinin teminine olanak tanimasidir. Diger taraftan, A riskli portfoyii ile yalm
yatinm stratejisi tizerinde yer alan A’ portfoyleri birbiriyle kiyaslandiginda ise,
her iki portfdytin gesitlendirilemeyen riskinin aym oldugu goriilmektedir.
Ancak, toplam risk agisindan A ve A’ portfoyleri birbirinden farklihk
gostermektedir,

R
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Fama Ayngimi’nda Ra- R, fazla getirisi “Net Segicilik” olarak ifade
edilmekte olup, Ra-- R, getirisi ise “Cesitlendirme” olarak tanimlanmaktadir.
Fama (1972) tarafindan segicilikten kaynaklanan getiri diger deyisle net
segicilik ve gesitlendirme olarak aynstinlmaktadir. S6z konusu yaklasimdaki
ikinci ayngim ise R - Rp getirisinin yonetici riskinden kaynaklanan getiri ile
yatnmeinin riskinden gelen getiri olarak ikiye bolinmesidir. Ornegin, portfoy
yoneticisinin hedef riski (1) oldugu takdirde; Fama (1972)’ye gore Ry - Rg
fazla getirisi yainmcinin riske bagh olarak olusmaktadir. Geriye kalan R, - Ry
getirisi ise yoneticinin hedeflenenden daha farkl: bir risk segmesine bagh olarak
kazanilmaktadir.

b) Treynor ve Mazuy Performans Degerlendirme Yaklagim
(Kuadratik Regresyon Analizi)

Piyasa zamanlamasi agisindan fon performansinin degerlendirilmesinde
incelenen fonun tarihsel getirileri ile piyasanin getirileri arasindaki iliski ortaya
konulmaktadir. Diger bir ifadeyle, fonun ve piyasamn getiri degerleri grafik
haline getirilerek, incelenen fon ile piyasa endeksi arasindaki iliskinin boyutu
piyasa zamanlamas: analizini kolaylagtiracak sekilde bir karakteristik dogrunun
yerlestirilmesi ile ortaya konulabilmektedir.

Yatinm fonlarinin performansinin degerlendirilmesi gerek yatinmeilar ve
gerekse akademisyenler agisindan biiyiik oneme sahip olup, belirli bir fonun
performans: segicilik ve zamanlama kabiliyetlerinin bir bilesimi olarak ifade
edilebilir (Karacabey, 1999a).

Yaunm fonu performansinin degerlendirilmesinde; segicilik kabiliyeti
fon yoneticisinin piyasadaki yanlis degerlenmis menkul kiymetlerin segilebilme
kabiliyeti olarak tanimlanabilirken, zamanlama kabiliyeti ise; yoneticinin
piyasamin gelecek seyrini tahmin ederek portf6y bilesimini bahsedilen tahmine
bagli olarak piyasaya daha duyarli veya duyarsiz menkul kiymetlere yatirim
yaparak degistirilmesi olarak goriilmektedir (Karacabey, 1999c).

Fon performansinin belirlenmesinde kullanilan kuadratik regresyon
modeli; portfdyiin sahip oldugu sistematik riskin zamana bagl olarak degisim
gosterebilecegi varsayimuina dayanmaktadir. Diger bir ifade ile, portfoy
yoneticisinin piyasanin gelecekteki gelisimini tahmini miimkiin oldugu takdirde,
portfdy binyesinde bulunan menkul kiymetler bahsedilen tahmine bagh olarak
degisim gosterecektir. Piyasa hareketleri ile aym veya ters yonde hareket eden
menkul kiymetler bulunmakta olup, pazarla aym yonde hareket edenlerden
bazilari pazarin degisiminden daha fazla etkilenirken digerleri ise piyasa
hareketlerine karsi daha az duyarlihga sahip olacakur. Portfoy yoneticisi
piyasanin yiikselecegi beklentisine sahip oldugu takdirde piyasa ile aym yonde
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hareket eden hisse senetleri arasindan en fazla duyarhilia sahip olanlan segerek
sahip olacagl getirinin maksimizasyonunu hedefleyecektir. Diger taraftan,
piyasanin gerileme egilimine girdigi beklentisine sahip olan portféy yoneticisi
ise, piyasayla ters yonde hareket eden veya piyasaya en diisiik oranda
duyarliliga sahip hisse senetlerini portfoy biinyesinde tutarak kayip miktarinin
en az diizeyde olmasina ¢alismaktadir. Herhangi bir hisse senedinin piyasaya
olan duyarhligi, menkul kiymetin bireysel olarak sahip oldugu sistematik
riskine bagh olmaktadir. Ayrica, menkul kiymetlerin sistematik risklerinin
agirhkl toplamu ise teskil ettikleri portfoyiin sistematik riskine esit oldugundan
dolay1, portfoy yoneticisi piyasanin gelisimini dikkate alarak portfdyde yer alan
hisse senetlerinin bilegiminde degisikliklere gitmek suretiyle portfoyiin
sistematik riskini degistirebilmekte olup, portfdy yoneticisi tarafindan izlenen

s6z konusu yontem “Piyasa Zamanlamasi” olarak adlandinlmaktadir
(Karacabey, 1998).

Belirli bir yatinm fonunun yénetiminde; piyasa zamanlamasi goz ardi
edilerek menkul kiymet segimi gergeklestirildigi takdirde portfoytin sistematik
riski (beta) sabit olmalidir. Portfyde cesitlendirilebilir risk olmadigl zaman,

portfoy getirisi ile piyasa getirisi arasindaki oran sabit bir oran (lineer iligki)
bulunmaktadir (Farrell, 1997; Elton vd., 2003).

R, (Fonun Artik Getirisi)

Ozellik Dogrusu

Rn
(Piyasanin Artik
Getirisi)

Sekil 2. Piyasa Zamanlamasinin Bulunmadigr Durumda Getiri iligkisi.

Sekil 2°den goriilebilecegi izere, fon ile piyasa getirileri arasindaki iligki
dogrusal karakter tagimakta olup, fon y6netiminde basanli bir zamanlama
gergeklestirilemedigi zaman s6z konusu iliski dogrusal olmaya devam ederken
iligkiyi gosteren olgiim degerleri dogrunun gevresinde yayilacaktir.
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R, (Fonun Artik Getirisi)

Ozellik Egrisi
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Sekil 3. Piyasa Zamanlamasimun Bulundugu Durumda Getiri iligkisi.

Diger taraftan, Sekil 3°den anlastlacagy iizere, fon yoneticisinin piyasanin
yoniinii baganli olarak tahmin edebilmesi halinde ise; yoneticinin tahminine
bagl olarak portfoy betasimin degistirilmesi sonucunda bagarihi bir piyasa
zamanlamas1 gergeklestirilmektedir. Piyasa onemli olgtide yiikseldiginde
yatinm fonu normalden daha yitksek bir beta katsayisi degerine sahip
olacagindan normalde gostereceginden daha iyi bir performans egilimi
gosterecektir. Ancak, piyasa diistiigii zaman yatirm fonu normalden daha diisiik
bir beta degerine sahip olmasina bagli olarak piyasaya olan duyarlilif;
diiseceginden dolayr piyasanin olumsuz hareketlerinden de daha az
etkilenecektir. Buradan hareketle, soz konusu sekillerde yer alan 6lgiim
degerleri; piyasa getirisinin yiiksek ve diisiik oldugu durumlarda dogrusal
iliskinin yukansinda yer alacak olup, verilerin olusturdugu dagilim ise kavisli
bir goriiniime sahip olacaktir. Treynor ve Mazuy yatinm fonlannin piyasa
zamanlamasi kabiliyetlerini incelemek amaciyla yukarida bahsedilen yaklagimi
benimsemigstir (Farrell, 1997; Elton vd., 2003).

Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan portfoy yoneticisinin piyasa
zamanlamas ¢abas: igerisinde bulunup bulunmadigy arastirilmis ve piyasanin
yiiksek oldugu donemlerde portfoy oynakhiginin piyasanin diigik seyrettigi
donemlerden daha yliksek olduguna iligkin kanit arayigina girilmigtir. Treynor
ve Mazuy tarafindan ortaya konulan s6z konusu yaklasimda yatinm fonu ile
piyasa getirisi arasinda gergeklesen kavisli iliski, fonun performans verilerinin
kuadratik ozellik tasiyan egri tzerinde ¢oklu regresyon modeli kullamimak
suretiyle uygulanmasindan olusmaktadir.
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Treynor ve Mazuy tarafindan onerilen ve devamli pazar zamanlama
¢abasi i¢inde olan bir portfoye ait “Kuadratik Regresyon” denklemi; portfoy
performansimin iki faktoriiniin de aymi zamanda degerlendirilmesine imkan
tanimakla birlikte, beta katsayisinda meydana gelen degismelerin sadece piyasa
zamanlama ¢abasindan dolay1 olabilecegini kabul etmektedir (Karacabey,
1999b).

Piyasa zamanlamasi gergeklestiren portfoy yoneticisi; hisse senetlerinin
beraber hareket etme egiliminden veya diger bir ifadeyle piyasa
dalgalanmasindan yararlanmak amaciyla Sekil 2.9°da sunulan 6zellik
dogrusunun  egimini portféyde bulunan hisse senedi agirhiklarin
degistirebilmektedir. Bu sayede, piyasanin diistiigii zaman ozellik egrisinin
egimini kiiciltmek veya piyasa yiikselirken egimi bitylitmek miimkiin
olabilmekte ve piyasa ile fon getirileri arasindan dogrusal iliski daha 6nceden de
bahsedildigi gibi kavisli bir goriinim alacaktir. S6z konusu kuadratik
fonksiyondan olusan 6zellik egrisinin denklemi asagida sunulmaktadir.

Ry =R =a+b (Rm - Rp) + ¢ (R - R)? + €, (1)

Burada,
R, = Yatinm fonunun t dsnemindeki getirisi,
R, = Piyasa endeksinin t dénemindeki getirisi,
R« = Risksiz varligin t donemindeki getirisi,
a = Yatunm fonunun segicilik kabiliyeti,
b = Yaurim fonunun sistematik risk seviyesi (bera),
¢ = Yatinm fonunun pazar zamanlama kabiliyeti,
€p = Artik getiri
olmaktadur.

Standart regresyon analizi yardimiyla yukanda yer alan fonksiyonun
bilinmeyen kuadratik degiskenler olan a, b ve ¢ katsayilan tahmin
edilebilmektedir. Yatinm fonu piyasa zamanlamas: agisindan kotii yonetildigi
zaman “c” katsayist sifir degerini alacagindan piyasa getirisi ile fon getirisi
arasindaki iliski dogrusal olacaktir. Ancak, “c” katsayisi pozitif deger aldign
takdirde; daha oOnce agiklanan kavisli bir iliski gozlenecek olup, fon
yoneticisinin basanli bir piyasa zamanlamas: igerisinde bulundugu ifade
edilecektedir.

Bahsedilen “c” katsayisi sifir degerine esit oldugu zaman elde edilen
denklem dogrusal hale gelerek 6zellik dogrusunun denklemine esit olacagindan
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“a” katsayis1 portfoyiin alfa degerini diger bir ifadeyle secicilik kabiliyetini
verirken “b” katsayisi da yatinm fonunun sistematik risk seviyesine karsilik
gelecektir (Karacabey, 1998).

Diger taraftan, kuadratik denklemdeki “a” katsayisi fon ydneticisinin
tahmin kabiliyetini yansitmaktadir. Jensen (1968) tarafindan ortaya konulan
“Farkeden Getirtller” olarak da bilinen ydntemde tanimlanmus olan alfa
katsayisinin; pasif strateji izlenmek suretiyle yonetilmeyen bir portfoy igin sifir
olacagi diger bir ifadeyle o6zellik egrisinin orijin noktasindan gececegi
belirtilmekle birlikte, portfoy yoneticisince isabetli hisse senedi tahminlerinde
bulunulmas1 halinde ise anilan katsaymin pozitif deger alacag! ifade
edilmektedir.

Etkin piyasa teorisinin gegcerliligi varsayimi altinda yOnetimi
gerceklestirilen portfoylerin, katlanilan maliyetlere bagli olarak bahsedilen alfa
degerlerinin negatif olmas: gerekmektedir (Karacabey, 1999b).

2.2. Fon Performansinin Devamhhg

Finansal varlik yoneticilerin onemli bir bolimii piyasa ve birbirleri
arasinda rekabet icerisinde bulunmaktadir. Aktif portfoy yoneticisinin elde ettigi
sonuglarin istiin oldugunu kamtlayabilmek igin yoneticinin portfoy performans
kayitlannin incelenmesi gerekmektedir.

Etkin piyasa hipotezine gore risk veya diger fiyatlandirma faktorlerini
ayarladiktan sonra tarihi performans degerlerinin gelecekte olugabilecek
performansa yon vermedigi kabul edilmistir. Literatiirde etkin piyasa hipotezine
gosterip  gostermedigini  belirlemeye  yonelik ¢ok sayida ¢alisma
gerceklestirilmigtir.

Etkin piyasa hipotezinin teorik olarak dogru oldugu kabul edildigi
takdirde, en iyi tarihsel portfoy performans: kayitlarna sahip yoneticilerin
gelecekte iistiin basari gosteremeyecegi beklenebilir. S6z konusu hipotez tanimu
geregi, olusan fazla performans portfoy yoneticisinin sahip oldugu kabiliyet
seviyesine bagh olmadigi, sans sonucunda olustugunu isaret etmektedir. Ayrica,
hipoteze gore ge¢mis performans kayitlarimin incelenmesi izlenen portfoy
stratejisinin  risk seviyesinin belirlenmesinde yararli olurken portfoy
yoneticisinin kabiliyetlerinin arastinlmasinda faydali olmayabilecektir.

Ancak, tarihsel portfoy performansina iliskin kayitlarin incelenmesinin
faydali oldugu yatinm endiistrisindeki ¢ogu katithmci tarafindan benimsen-
mektedir (Ippolito, 1989; Grinblatt / Titman, 1992; Elton vd, 1993).

Portfoy yoneticisi agisindan performans, kendisinin zaman igerisinde
sergiledigi basari durumu olup, performans diizeyine bagh olarak miisterilerine
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kendisini ispat edebilmektedir. Diger yandan, yatirim yapmayi arzulayan
miisterilerin biiylik ¢ogunlugu ise portfdy yoneticisinin tarihsel performans
durumunu Ggrenmeyi istemekte ve bu konuya biiyilk 6nem vermektedir
(Grinblatt /Titman, 1992; Hendriks vd., 1993).

Performans kaytlaninin incelenmesi yaklasimu katihimeilar tarafindan
yararli olarak goriilmekte ise de akademisyenlerin dnemli bir bolimi amlan
yaklasima karsi olmaktadir. Akademisyenlerin biiyiik bolimii “Etkin Piyasa
Hipotezi”’ne bagh olarak portfoy performansimin belirlenmesinde yénetici
kabiliyetlerinin etkisinin olduk¢a diisiik oldugu hususunda ikna olmug
durumdadir. Burada iizerinde durulmasi gereken husus, gecmiste iistiin
performans sergilemis portféy yoneticilerinin gelecek donemlerde de soz
konusu basariyr devam ettirebileceklerinin  miimkiin olup olmadigidir.
Performans kayitlar1 iizerinde yonetici kabiliyetlerini gelecek performans
sonuglan lizerindeki etkileri ile kisa vadede kazananlann basarilanni tekrarlama
durumlarinin ortaya konulmast oldukca bitytik 6nem tagimaktadir.

Literatiirde yatirim fonu performansina iliskin olarak gerceklestirilen en
etkileyici ¢alismanin Jensen (1968) tarafindan yapildig1 kabuli edilmektedir. M.
Jensen amilan ¢alismasinda 1945-1964 dénemindeki yatirim fonlann incelemis
olup, sadece ortalama fon performansinin degil, ayrica her fonun
performansimn da tahmin edilenden daha kétii oldugunu ortaya koymustur.

Diger taraftan, yaurnim fonlarinin ge¢mis performanslarinda hareketle
gelecek donemlerdeki performanslarinin tahmin edilebilecegine yonelik olarak
tespit edilen baz: kamtlar son zamanlarda 6n plana ¢tkmaktadir.

Gerek yatinm fonlanmin performans surekliliginin incelenmesi, gerekse
s6z konusu fonlarin igeriklerinin tahminine yonelik gerceklestirilen Stil Analizi
yardimiyla, fon yoneticilerinin basarili olup olmadig, portfoy yoneticisi
tarafindan hangi varlik simiflanna yatinm yapildigi ve olumlu veya olumsuz
yonde gosterilen performansin gelecek donemlerde de devami konusundaki
tahminlerde bulunulabilmesi imkani bulunmaktadir (Gupta vd., 1999).

Goetzmann ve Ibbotson (1994) tarafindan yapilan yatinm fonu
performans devamhiligi ¢alismalaninda; ge¢mis fon performansimin tahmin
edilip edilemeyecegi aragtinlmistir. Bu ¢alismalarda temel olarak ¢ hususun
performans tahmininde dikkate alinmasi gerektigi savunulmustur. Belirtilen
konular sirasiyla, risk ayarlamasina olan thtiyag, yasayabilirlik olasiligi ve tek
bir donem igerisinde fon getirilerinin kesit bagimhligidir.

Risk ayarlamadaki temel nokta asin performansin tanimlanmasina bagh
olup, ham getiriler genel olarak bakildiginda yalin olctimlerdir.




86 o Ankara Universitesi SBF Dergisi @ 62-2

Goetzmann ve Ibbotson (1994) tarafindan -tekrarlayan kazanan konusu
sadece ham getirilerde degil, ayrica Jensen olgiisii! olarak bilinen riski
ayarlanmg getirilerde de genel kullanim alam bulabildigi belirlenmistir.

Bu nedenle, “Sermaye Piyasasi Dogrusu” yonetici performansin anlamli
bir gosterge niteligine sahip olmasina bagh olmaksizin Sermaye Varliklarim
Fiyatlandirma Modeli biinyesindeki alfa parametresinin degerinin tahmin
edilebilecegi ifade edilebilir. Cogu portfoy yoneticisi alfa parametresinin
kontroliinde yiiksek performans gostermektedir.

Kapanmakta olan fonlara iliskin olarak fonlann potansiyel yasayabilirligi
hakkinda bir Onyargi olusmaktadir. Performansi zayif olan fonlar zamanla
basanli fonlarla birlestiriimek ve/ veya kapatilmak suretiyle ortadan kaybolma
egilimi gostermektedir (Brown vd., 1992; Goetzmann / Ibbotson, 1994; Kahn /
Rudd, 1995).

Portfoy yoneticisinin gerek zamanlama gerekse segicilik kabiliyetlerinin
yiiksek olmasi halinde, yonetilen fonun belirli bir gosterge portfoye kiyasla
daha yiiksek performans sergilenme egilimi bulundugu ifade edilebilir (Fox,
1999).

Goeztmann ve Ibbotson (1994) tarafindan yasam savast veren fonlar takip
edilmis, yasama sanst bulan fonlann belirli bir gosterge portfoyle
karsilastinlmas: yerine birbiri istiinde gosterdikleri goreceli performans
farkhiliklarn incelenmistir. Diger deyisle, fonlarin bazi endekslere gore iyi
performans sergileme durumlan incelenmistir. Fonlar performansina gore belirli
bir siralamaya tabi tutulmustur. Bu duruma benzer bir ¢alisma da Brown et al.
(1992) tarafindan gergeklestirilmis olup, anilan ¢aligmada da kapatilan fonlar
nedeniyle fonlann yasayabilirligi iizerinde bir Onyargi olabilecegi ifade
edilmektedir.

Goetzmann ve Ibbotson (1994) tarafindan “1” ve *“2” yillik donemler
itibariyle yatinm fonlarinin devamlili: veya diger bir ifadeyle fonlarin “Tekrar
Eden Kazanan” etkileri arastinlmistir. Portfoy yonetimi kabiliyetinin ortaya
konulabilmesi i¢in segilen zaman aralify igerisinde ardisik yillar veya aylar
bazinda olmak iizere Oncelikle ham getiri verileri daha sonra da bir gesit
performans 6l¢iitii olan Jensen’in alfa parametresinin degerleri incelemeye tabi
tutulmustur.

Diger taraftan, Stewart (1998) tarafindan yatinm fonlannin performans
devamhihigina ilaveten performans tutarhh@nin da yatunmecilar agisindan

I Sermaye Varhklanm Fiyatlandirma Modelinde (CAPM) alfa parametresi olarak da
bilinmektedir.
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olduk¢a 6nemli bir konuma sahip oldugu belirtilmekte olup, 6zellikle kurumsal
yaunmcilar agisindan yatinm yoneticilerinin tutarh performans sergileme-
lerinin 6nemine isaret edilmektedir.

Yaunmcilar agisindan 6nemli olan yiiksek performansin birikimli olarak
gozlemlenmesinin haricinde, s6z konusu basarinin hangi siklikta meydana
geldiginin belirlenebilmesi de fon performansinin degerlendirilmesinde goz
ontinde bulundurulmahdir.

Sonug olarak, literatiirde tekrar eden kazanan kavraminin hisse senedi ve
hazine bonosunun degisen karisimina bagli oldugu belirlenmistir. Diger bir
ifadeyle portfoy yoneticisinin sahip oldugu yatirm stili anlayisinin basariya
ulasmada ve s6z konusu bagarimin ilerleyen donemlerde de devam
ettirilebilmesinde oldukga etkili oldugu ifade edilmektedir.

3. AMPRIK GALISMA

Bu ¢aligmanin amac; iilkemiz sermaye piyasalarinda islem goren A-tipi
karma hisse senedi fonlarimin fon performansinin gerek zamanlama ve gerekse
segicilik kriterleri baglaminda degerlendirilerek performanslannin devamhihigin
incelenmesidir.

3.1. Yontem ve Veriler

Galigmada, hisse senedi agirligi bulunan ve son iki yil kesiksiz veriye
sahip 15 adet A-tipi karma fon incelenmek iizere segilmis, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) biiltenlerinden fonlarin giinliikk getirileri asagidaki formiil
kullamlarak hesaplanmigtir.

R — 1 =1 (2)

Burada,

R, = p fonunun t donemine iligkin giinliik getirisini

V.= Fonun t dénemindeki portfoy birim giinliik kapanis degerini (TL)

V.1 = fonun t’den bir 6nceki donemdeki giinliik kapanig degerini (TL)
gostermektedir.

Fonlarin giinlik getirileri  bulunduktan sonra haftalik getirilere
gecilmigtir. Fon  performanslarinin degerlendirilebilmesi igin segicilik ve
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zamanlama Kkabiliyetlerinin = belirlenebilmesi amaciyla ¢ok faktorli  fon
performansi degerlendirme yontemlerinden birisi olan “Treynor ve Mazuy
Kuadratik Regresyon Modeli” haftalik verilere uygulanmistir. Coklu regresyon
islemleri gergeklestirilerek her fon i¢in 2001-2002 donemine iliskin segicilik
kabiliyeti, portf6yiin sistematik riski (beta) ve pazar zamanlama kabiliyeti
degerleri tahmin edilmistir.

Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen s6z konusu modelin
kullanilmas: sonucunda A-tipi karma fonlarin segicilik ve zamanlama
kabiliyetlerinin tek bir denklem yardimiyla incelenmesi ve TM performans
olgiitii degerlerinin belirlenerek fonlarin basart karsilagtirmalarimin yapilmasi da
miimkiin olabilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise; Goetzmann ve Ibbotson (1994)
tarafindan ortaya konulan performans devamlilig1? kavraminin incelemeye konu
olan fonlarda bulunup bulunmadig arastinlmstir.

Bu cergevede, performans devamlilik analizleri 6 ayhk periyotlar halinde
ve toplam 4 donem (2001-1, 2001-11, 2002-1, 2002-11) i¢in Treynor ve Mazuy
performans degerlendirme yontemi haftalik verilere uygulanarak her fona iliskin
TM performans olgiitit ile segicilik kabiliyeti, portfoyiin sistematik riski (beta)
ve pazar zamanlama kabiliyeti degerlerinin tahmini ile gerceklestirilmigtir.

3.2. A-Tipi Karma Fonlann Performans Degerlendir-
mesi ve Devamlilik Analizi

Fonlara iligkin performans degerlendirme c¢alismalan kapsaminda,
fonlann segicilik ve zamanlama g¢abasi igerisinde bulunup bulunmadiklan
Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan onerilen kuadratik regresyon modeli
kullanilarak test edilmistir.

Hatirlanacagy lizere, soz konusu regresyon modeli yardimiyla,
performansi test edilmesi diisiiniilen fonun risksiz varhik ve belirli bir gosterge
portfoy getirisi lizerinde kalan fazla getirilerinin (excess. return) kullanilarak
gerek secicilik kabiliyeti (a) ve portfoyiin sistematik risk seviyesi (b) gerekse
pazar zamanlama kabiliyetinin (c) belirlenmesi miimkiin olabilmektedir.

Performans  degerlendirme  ¢alismalan iki  asamali  olarak
gerceklestirilmistir.  Birinci  bélimde fonlanin  zamanlama ve segicilik

2 Goetzmann ve Ibbotson (1994) etkin piyasa hipotezi mantigina paralel olarak tekrar
eden kazanan hipotezini ortaya atmustir. S6z konusu analizde fonlann sahip olduklar
TM performans olgiitlerine gére performanslanmn devamliligy gosterip gosteremedigi
incelenmektedir.
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kabiliyetleri 2001-2002 donemi itibariyle incelenirken, ikinci kisimda soz
konusu ozellikler alusar ayhk donemler (2001-I, 2001-1I, 2002-1, 2002-11)
itibariyle incelenmistir.

Fonlarin performans degerlendirmelerinde kullanilan model asagida
sunulmaktadir.

Rii = Riv=ai+ b, (R = Re) + ¢ (Rmy = Rp)? + ¢ (3)
Burada,
R = i. A-tipi karma fonun t dSnemindeki haftalik getirisi (%),

R = Gosterge portfoyiin (IMKB 100 veya IMKB 100-DIBS-Nakit) haftahk
getirisi (%),

Ry = DIBS Performans endeksinin (30 giinliik TL bazli) risksiz getirisi (%),
a; =1. A-tipi karma fonun segicilik kabiliyeti,

b =i. A-tipi karma fonun sistematik risk seviyesi (beta),

¢; = 1. A-tipi karma fonun pazar zamanlama basarisini

temsil etmektedir.

Yukanida yer alan esitlikten de anlasilacag iizere, Fon performans
degerlendirme ¢ahsmalan kapsamuinda iki adet gosterge  portfoyden
yararlamlmg, performans ¢alismalari kapsamuinda tim fonlar iizerinde
gerceklestirilen ¢oklu regresyon tahminleri her iki gosterge igin ayri ayr
tekrarlanmigtir. S6z konusu regresyon islemleri sonucunda her fon i¢cin fon
performansi degerlendirme modelinde yer alan (a), (b) ve (c) katsayilan tahmin
edilmistir.

Birinci gosterge portfoy sadece hisse senetlerinden (riskli varlik)
olusmas: nedeniyle IMKB 100 endeksinin kendisi olarak alinmus olup, ikinci
gosterge ise IMKB 100, DIBS performans endeksi ve nakit ABD Dolan
kansimindan (riskli ve risksiz varlik) olusturulmustur. Ikinci gosterge portfoy
olusturulurken 15 adet fonun igermis oldugu varlik simiflanmn haftahik
ortalamalari baz alinmstir. Ornegin yeni olusturulan gosterge portfoyde IMKB
100’tn agirhg olarak tim fonlarnin varhk siifi dahilinde bulunan ve tez
kapsamunda baz alinan IMKB endekslerine iliskin stil agirliklannin haftalik
ortalamalan kullamilirken, DIBS ve nakit agirliklan olarak da tim fonlarin
haftabk DIBS ve haftalik nakit agirhklannin ortalamalart  kullamlmustir.
Gosterge portfdy olusturulurken kullanilan s6z konusu  stil agirhiklan
ortalamalar1 Ek 2’de sunulmaktadur.

Fonlann géreceli olarak performanslaninin ortaya konulabilmesini
teminen de yine Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan onerilen ve asagida
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tamtilan TM Performans Olgiiti’nden yararlamlmustir. Kuadratik Regresyon
yontemiyle bulunan katsayilar (a;, b;, c;) kullanilarak her fon igin Treynor-
Mazuy TM Performans ol¢iitii degerleri hesaplanmigtir.

TM = a + c.0p° (4)
Burada,

™ = Fonun Treynor-Mazuy performans 6lgiiti,

A = Fonun segicilik kabiliyeti,

C = Fonun pazar zamanlama kabiliyeti,

Om’ = Pazar (gosterge portfoy) artik getirilerinin varyansidir.

Diger taraftan, kurumsal veya bireysel yatinmcilar yatinm yaptikian
fonlarin  performans ve performans devamhligt kavramlanna Onem
verdiklerinden dolay1; ¢aligma kapsamunda incelenen yatinm fonlarnin
gostermis  oldugu performanslarin  yamsira soz konusu performanslarin
devamhlik (tutarlilik) gosterip gostermedigi de incelenmigtir.

Fon performansimin devamhligi konusunda gergeklestirilen ¢aligmalarda
ise Goetzmann ve Ibbotson (1994) tarafindan kullanilan fonlarin goéreceli
getirilerine gore devamlilk analizi yonteminden yararlamilmigtir. Fonlann
devamlilik analizlerinde normal getiri performanslan ile piyasa portfoyliine
gore gosterdigi getiri performanslani dikkate alinmugtir. Tiim fonlar Oncelikle
altisar aylik donemler halinde (2001-1, 2001-11, 2002-1, 2002-11) normal alt
aylik getiri ortalamalarina gore performans siralamasina tabi tutulmugtur.

Bu amagla, ortalama alti aylik normal getirinin tizerinde yer alan fonlann
“Iyi” performans gosterdikleri, anilan getirinin altnda bulunan fonlarin ise
“kotii” performans sergiledigi varsayilmistir. Buradan hareketle, fonlarin altigar
aylik normal getirilerine dayali devalilik analizleri gergeklestirilmigtir. Ayrica,
fonlann tasgidig risk diizeyi baglaminda gergeklestirilen performans devamhhk
analizlerinde ise gerek gosterge portfoy olarak IMKB 100 endeksinin kendisi ve
gerekse IMKB 100-DIBS-Nakit ABD Dolan endeksi dikkate alinarak
hesaplanan Treynor-Mazuy Performans Olgiitii degerleri baz alinmug ve fonlann
alusar aylik periyotlar halinde performans devamliliklari incelenmigtir.
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3.2.1. Treynor-Mazuy Yoéntemi ile Yapilan Fon
Performansi Degerlendirme Galigsmalan

Galigma kapsaminda, fonlarin performans degerlendirme islemine tabi
tutulmalaninin  temel nedeni incelenen fonlarm piyasaya kiyasla iistiin
performans sergileyip sergilemediklerinin belirlenmesidir.

Performanslani degerlendirilen fonlar; s6z konusu performans olgiitii
dikkate alinarak, gerek piyasa endeksleri ve gerekse donemler gosterdikleri
performanslarina  gore asagida siralanmustir.  Diger taraftan, fonlarin
performanslarina gore siralanmasinda TM Performans Olgiitiiniin degeri dikkate
alinmis olmakla birlikte, bahsedilen olgiit pozitif oldugunda incelenen fonun
piyasaya gore istiin performans gosterdigi kabul edilmistir.

a) Fonlarin Zamanlama ve Secicilik Kabiliyetlerinin 2001-2002
Déneminde incelenmesi

Fonlarin 2001-2002 déneminde; Piyasa Endeksi I ve II baglarmunda ¢oklu
regresyon tahminleri ile belirlenen performans degigkenleri sonuglan Cizelge 1
ve 2’de sunulmaktadir.

Cizelge 1. 2001-2002 Déneminde Piyasa Endeksi - I (IMKB-100) Baz
Alinarak Hesaplanan Performans Degiskenleri Sonuglart.

Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
™ a b ¢ e
Fon Ad Performans | Segicilik | Sistematik |, "% | sangan | F.pegeri R%-Degeri
Omgitii | Kabiliyeti | Risk ¢g) |Z2maniamaf =
Kabiliyeti

ABN-Amro 0.702 6,020 0,821 0,011 0612 | 72569 | 0582
Akbank 0,410 0,090 | 0,603 20,064 0,490 | 94822 | 0,655
Ata 0,500 20,041 0,652 20,067 0601 | 73,239 | 0594
Bayindir 0,619 0,044 ] 0,800 20,052 0,629 | 87,470 | 0.636
Deniz 0,347 0078 | 0512 -0,085 0424 | 112714 | 0,693
Evgin 0.764 0.009 0910 0.007 0,606 | 92545 | 0649
Finans 0,756 0,067 0.830 -0,048 0,576 | 109564 | 0.687
Global 1,262 0,269 1,198 0.098 1,510 _|_19.768 | 0.283
Tnter 0,553 0,037 | 0.711 5,038 0,430 | 141,394 | 0.739
T. Garanti 0,411 0,023 | 0,523 0,087 | 0475 | 94,081 0,653
T Halk 0,385 0,060 | 0536 -0,085 0,659 | 50.231 0,501
Tacirler 0,446 0063 | 0,614 -0,067 | 0430 | 122,103 | 0709
Teb 0048 | 0247 | 0239 -0,053 0576 | 16,150 | 0.24a
Toprak 0,256 0,098 | 0427 -0,135 0512 | 86,511 0.634
T.C. Ziraal 0,660 0.077 0,702 -0,086 0,786 | 53,037 | 0515
Sektor Ortalamasi | 0,535 0,023 | 0672 -0,049 | 0621 | 81,747 | 0.586

Cizelge 1’den goriilebilecegi iizere, incelenen fonlar arasinda; sadece bir
adet fonun pazann da altinda performans sergiledigi, bes adet fonun secicilik
kabiliyetinin iyi diizeyde oldugu, sadece bir adet fonun sistematik riskinin
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piyasanin izerinde gerceklestigi ve yalmzca iki adet fonun basarili piyasa
zamanlamasi yaptig1 gozlemlenmektedir.

Sektore genel olarak incelendiginde ise; fonlann performanslannin
basarth oldugu, segicilik ve zamanlama kabiliyetlerinin kotit olmasina karsin,
piyasanin altinda bir sistematik riske sahip oldugu tespit edilmigtir. Ayrica,
fonlar i¢in olusturulan ¢oklu regresyon modellerinin anlamli oldugu da tespit
edilmigtir.

Cizelge 2. 2001-2002 Déneminde Piyasa Endeksi - Il (IMKB-100, DIBS, Nakit
ABD Dolart) Baz Alinarak Hesaplanan Performans Degiskenleri Sonuglari.

Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
™ a b M e
Fon Adi Performans| Segicilik | Sistematik Pazar Standart | F-Degeri | R*-Degeri
Oigitis | Kabiliyeti | Risk (g) | 2amaniamal =y
Kabiliyeti

ABN-Amro 0,698 0,119 1,565 0,184 0,660 55,328 0,525
Akbank 0,454 -0,014 1,265 0,069 0,493 93,075 0,651
Ata 0,207 -0,11 0,858 -0,068 0,697 41,477 0,453
Bayindir 0.657 0,051 1,638 0,136 0,666 72,724 0,593
Deniz 0,246 -0,081 0,885 -0,042 0.462 87,093 0.635
Evgin 0,623 0,046 1,56 0,18 0,751 42,940 0,462
Finans 0,796 0,167 1,703 0,155 0,625 85,277 0,630
Global 1,287 0,439 2,291 0,406 1,566 14,836 0,229
inter 0,527 0,029 1,345 0,083 0,467 112,744 0,693
T. Garanti 0,428 0,024 1,091 0,018 0,487 86,968 0,635
T. Halk 0,168 -0,116 0,768 -0,072 0,724 32,882 0,397
Tacirler 0,339 -0,055 1,067 0,038 0,514 70,313 0,584
Teb -0,105 -0,243 0,375 -0,087 0,546 23,458 0,319
Toprak 0,048 -0,18 0,617 -0,131 0,603 48,431 0,492
T.C. Ziraat 0,684 0,144 1,459 0,081 0,603 48,431 0,492
Sektor Ortalamasi 0,470 0,015 1,232 0,063 0,658 61,065 0,519

Cizelge 2’den anlasilacag gibi, incelenen fonlar arasinda; sadece bir adet
fonun pazannda altinda performans gosterdigi, sekiz adet fonun segicilik
kabiliyetinin iyi diizeyde oldugu, sadece bes adet fonun sistematik riskinin
piyasanin altinda gerceklestigi ve on adet fonun basarih piyasa zamanlamasi
yaptig1 belirlenmistir.

Fonlarin; genelde basarnili performanslara sahip oldugu, segicilik ve
zamanlama kabiliyetlerinin basarili olmasinin yanisira, ptyasanin iistiinde bir
sistematik riske sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, fonlar i¢in olusturulan
¢oklu regresyon modellerinin anlaml oldugu da belirlenmigtir.
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b) Fonlarin Zamanlama ve Segicilik Kabiliyetlerinin Periyodik
Olarak Incelenmesi

Fonlarin 2001-2002 déneminde; Piyasa Endeksi I ve II baglaminda ve alt
aylik periyotlar halinde (2001-1, 2001-11, 2002-1, 2002-11) gergeklestirilen
performans degerlendirme calismalan kapsaminda; Esitlik 3 kullanilarak
gergeklestirilen ¢oklu regresyon islemleri sonucunda elde edilen periyodik
performans degerlendirme degiskenlerine tliskin sonuglar Cizelge 3, 4, 5, 6, 7,
8, 9 ve 10’da sunulmaktadir.

Cizelge 3. 2001 Yili I. Al Ayhik Dénemde Piyasa Endeksi - I (IMKB-100) Baz
Alinarak Hesaplanan Performans Degiskenleri Sonuglar.

Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
™ a b N e
Fon Ad Performans | Segicilik | Sistematik Pazar Standart | F-Degeri Rz-Degen’
Oigata | Kaviliyeti | Risk (3) | Zamaniama | =/ -
Kabifiyeti

Abn Amro 1,602 0,261 0,778 -0,031 0,873 20,099 0,646
Akbank 1,073 -0,073 0.665 -0,073 0,833 22,292 0,670
Ata 1,072 -0,004 0,624 -0,099 0,985 17,254 0,611
Bayindir 1,137 -0,083 0,708 -0,081 0,938 20,297 0,649
Deniz 1,010 0,022 0,573 -0,108 0,688 33,589 0.753
Evgin 1,296 -0,063 0,788 -0,023 0,903 18,259 0,624
Finans 1,581 0,304 0,741 -0,106 0,743 39,996 0,784
Global 3,043 0,801 1,300 0.113 0,935 7,598 0,39
Inter 0,881 -0,089 0,562 -0,098 0,534 50.817 0,822
T. Garanti 0,840 -0,034 0,507 -0,107 0,566 42,308 0,794
T. Halk 0,710 -0,197 0,526 -0,087 0.867 16,216 0,596
Tacirler 0,868 -0,072 0,545 -0,090 0,647 31.402 0,741
Teb 0,424 -0,209 0,367 -0,054 0,891 6,952 0,387
Toprak 1,206 0,025 0,685 -0.091 0,864 24,259 0,688
T.C. Ziraat 0,958 -0,055 0,588 -0,118 0,815 26,437 0,706
Sektor Ortalamasi 1,180 0.036 0,664 -0,070 0,806 25,185 0,657

Cizelge 3’den goriildiigii tizere, incelenen fonlar arasinda; onbes fonun da
pazarinda iistiinde performans gosterdigi, bes adet fonun segicilik kabiliyetinin
1yi diizeyde oldugu, sadece bir adet fonun sistematik riskinin piyasanin iistiinde
gergeklestigi  ve bir adet fonun basarth piyasa zamanlamasi yaptig
belirlenmistir.

Genel olarak sektore bakildiginda ise; fonlarin performanslarinin basarih
oldugu, segicilik kabiliyetinin iyi seviyede ve zamanlama kabiliyetinin kétii
diizeyde olmasinin yanisira, piyasanin altinda bir sistematik riske sahip oldugu
tespit edilmistir. Diger yandan, fonlar i¢in olugturulan ¢oklu regresyon
modellerinin anlaml oldugu da belirlenmistir.
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Cizelge 4. 2001 Yili 1. Aln Aylik Donemde Piyasa Endeksi - 1 (IMKB-100) Baz
Alinarak Hesaplanan Performans Degiskenleri Sonuglar:.

Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
™ a b ¢ e
Fon Adi Performans | Segicilik | Sistematik Pazar Standart | F-Degeri | R®-Degeri
Olgita | Kabiliyeti | Risk g) | Z3maniama | =y
Kabiliyeti

Abn Amro 0,308 -0,108 0.714 0,031 0,634 7,862 0,406
Akbank 0,082 -0,195 0,475 -0,023 0,325 18,434 0,616
Ata 0,200 -0,102 0,519 -0,048 0,493 11,097 0,491
Bayindir 0,118 -0,143 0,449 -0,142 0,612 10,244 0,471
Deniz 0,005 -0,233 0,409 0,016 0,236 18,909 0,622
Evgin 0,179 -0,054 0,401 -0,221 0,524 18,923 0,622
Finans 0,607 0,035 0,983 0,052 0,641 14,056 0,550
Global 0,819 0,282 0,922 -0,200 0,849 17,298 0,601
Inter 0,191 0,108 0,514 -0,023 0,404 13,814 0,546
T. Garanti 0,222 -0,002 0,385 -0,088 0,674 9,946 0,301
T. Halk 0,186 -0,094 0,480 -0,048 0,450 11,716 0,505
Tacirler 0,192 -0,083 0,472 -0,056 0,392 15,773 0,578
Teb -0,432 -0,393 -0,067 -0,040 0,467 11,075 0,406
Toprak 0,201 -0,140 0,585 0,017 0,414 13,098 0,532
T.C. Ziraat 0,716 0,267 0,772 0,007 0.948 15,190 0,517
Sektor Ortalamasi 0,240 -0,071 0,534 -0,051 0,537 13,829 0,518

Cizelge 4’den anlasilacag: gibi, incelenen fonlar arasinda; sadece bir adet
fonun pazannda altinda performans gosterdigi, ii¢ adet fonun segicilik
kabiliyetinin iyi diizeyde oldugu, tim fonlarin sistematik riskinin piyasanin
altinda gergeklestigi (bir tanesinin ise negatif betaya sahip oldugu) ve bes adet
fonun basaril piyasa zamanlamas: yapti§1 belirlenmistir.

Fonlarin performanslarinin  6nceki doneme kiyasla oldukga diigiik
olmakla beraber iyi diizeyde oldugu, segicilik ve zamanlama kabiliyetlerinin
zayif olmasimin yamsira, piyasanin altinda bir sistematik riske sahip oldugu
tespit edilmistir. Diger yandan, fonlar igin olusturulan ¢oklu regresyon
modellerinin anlaml oldugu da belirlenmistir.
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Cizelge 5. 2002 Yili 1. Aln Aylik Donemde Piyasa Endeksi - 1 (IMKB-100) Baz
Alinarak Hesaplanan Performans Degiskenleri Sonuglar:.

Pertormans Degiskenleri Temel Istatistikler
™ a b ¢ e
Fon Ad Performans | Segicilik | Sistematik Pazar Standart | F-Degeri Rz-Degeri
Olgitd | Kabiliyeti | Risk (g) | Z2maniama | = 0
Kabiliyeti

Abn Amro 0,099 -0,116 0,534 -0.069 0,361 15,078 0,567
Akbank -0.206 -0,310 0,256 -0,048 0,243 8,766 0,433
Ata -0,115 -0,326 0,524 0,119 0,310 8,237 0,417
Bayindir 0,159 -0.110 0,667 -0,143 0,537 12,892 0.529
Deniz -0,291 -0.291 0,229 -0,021 0,228 6,351 0,356
Evgin 0,131 -0,164 0,730 0,016 0,368 18,817 0,621
Finans -0,006 -0,214 0,515 -0.034 0,320 15,446 0.573
Global 0,530 0,039 1,218 0,188 0,396 32,325 0,738
Inter 0,019 -0,206 0,558 0.024 0.310 14,720 0,561
T. Garanti -0,076 -0,211 0.336 -0,050 0,264 11,653 0,503
T. Halk -0,060 -0,230 0,421 -0,068 0,415 7,616 0,398
Tacirler -0,024 -0,225 0,497 -0,042 0,278 19,862 0,633
Teb -0,565 -0,565 0,000 0,152 0,257 7,746 0,592
Toprak -0,079 -0,193 0,282 -0,132 0.244 18,441 0.616
T.C. Ziraal 0,471 -0,020 1,217 0,376 0,468 16,529 0,590
Sektor Ortalamasi -0,001 -0,209 0,532 0.018 0,333 14,299 0,542

Cizelge 5’den goriildiigii tizere, incelenen fonlar arasinda; alti adet fonun
pazarinda Ustiinde performans gosterdigi, sadece bir adet fonun segicilik
kabiliyetinin 1iyi diizeyde oldugu, yalnizca iki adet fonun sistematik riskinin
piyasamn Ustiinde gergeklestigi ve bes adet fonun bagarih piyasa zamanlamasi

yapug belirlenmistir.

Fonlanin performanslannin zayif oldugu ve énceki dénemlere kiyasla en
kot dizeye geriledigi, secicilik kabiliyeti koti seviyede gerceklesirken
zamanlama kabiliyetinin iyi diizeyde olmasimin yamsira, piyasamn altinda bir
sistematik riske sahip oldugu

ve fonlar igin olusturulan ¢oklu regresyon
modellerinin anlamli oldugu da belirlenmistir.
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Cizelge 6. 2002 Yili 1I. Aln Aylik Dénemde Piyasa Endeksi - I (IMKB-100) Baz
Alinarak Hesaplanan Performans Degiskenleri Sonuglari.

Performans Degigkenleri Temel Istatistikler
™ a b ¢ e
Fon Ad: Performans | Segicilik | Sistematik Pazar Standart | F-Degeri | R%-Degeri
Olgati | Kabiliyeti | Risk (8) | 22maniama = e
Kabiliyeti

Abn Amro 0,640 0,048 1,094 -0,007 0,475 35,845 0,757
Akbank 0,346 -0,049 0,730 0,037 0,283 46,262 0,801
Ata 0,600 0,113 0,901 -0,070 0,388 35,657 0,756
Bayindir 0,633 0,077 1,028 -0,016 0,366 53,110 0.822
Deniz 0,309 -0,054 0,672 0,008 0,196 79,970 0,874
Evgin 0,850 0,181 1,235 0,034 0,506 40,845 0,780
Finans 0,702 0,110 1,092 -0,051 0,474 35,355 0,755
Global 0,954 0,274 1,256 -0,144 0,509 40,329 0,778
Inter 0,602 0,050 1,020 0,069 0,313 74,832 0,867
T. Garanti 0,366 -0,004 0,685 -0,031 0,271 42,637 0,788
T. Halk 0,502 0,163 0,627 -0,086 0,840 23,706 0,644
Tacirler 0,382 -0,026 0,754 0,035 0,318 38,977 0,772
Teb 0,162 -0,092 0,469 -0,051 0,350 11,903 0,509
Toprak -0,100 -0,201 0,186 -0,087 0,264 44,615 0,729
T.C. Ziraat 0,680 0,189 0,908 -0,231 0,505 22,549 0,662
Sektor Ortalamasi 0,509 0,052 0,844 -0,041 0,404 41,773 0,753

(izelge 6’dan anlasilacag gibi, incelenen fonlar arasinda; bir adet fon
haricinde tamaminin pazarinda altinda performans gosterdigi, dokuz adet fonun
segicilik kabiliyetinin iyi diizeyde oldugu, alu adet fonun sistematik riskinin
piyasanin istiinde gergeklestigi ve bes adet fonun basarili piyasa zamanlamas:
yaptig1 belirlenmistir.

Genel olarak, fonlann performanslarinin zayif oldugu ve oOnceki
donemlere kiyasla en kotii diizeye geriledigi, secicilik kabiliyeti koti seviyede
gerceklesirken zamanlama kabiliyetinin iyi diizeyde olmasimn yamsira,
piyasanin altinda bir sistematik riske sahip oldugu tespit edilmistir. Diger
yandan, fonlar igin olugturulan ¢oklu regresyon modellerinin anlaml oldugu da
belirlenmistir.
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Cizelge 7. 2001 Yili I. Aln Aylik Donemde Piyasa Endeksi - 11 (IMKB-100,
DIBS, Nakit ABD Dolari) Baz Alinarak Hesaplanan Performans Degiskenleri

Sonuglan.
Performans Degiskenleri Temel [statistikler
™ a b ° e
Fon Adi Performans | Segicilik | Sistematik Pazar Standart | F-Degeri | R%-Degeri
Olgiti | Kabiliyeti | Risk () | 2amanlama j =
Kabiliyeti

Abn Amro 1,367 0,151 1,116 0,043 0,997 12,802 0,538
Akbank 1,666 -0,034 1,560 0,157 0,818 23,549 0,682
Ata -0,297 -0,393 0,088 -0,278 1,156 9,524 0,464
Bayindir 1,550 -0,073 1,490 0,102 0,916 21,857 0,665
Deniz 1,550 -0,073 1,490 0,102 0,916 21,857 0,665
Evgin 0,868 -0,229 1,007 0,034 0,905 18,900 0,547
Finans 1,750 0,228 1,397 0,051 0,852 27,835 0,717
Global 2,926 0,814 1,939 0,259 0,895 21,061 0,658
Inter 1,009 -0,147 1,061 0,009 0,578 41,927 0,792
T. Garanti 1,059 -0,078 1,044 0,013 0,595 37,197 0,772
T. Hatk -0,547 -0,541 -0,006 -0,266 0,989 9,884 0,473
Tacirler 0,556 -0,231 0,723 -0,061 0,792 17,307 0,611
Teb 0,680 -0,187 0,796 0,034 0,851 8,680 0,441
Toprak 0,242 -0,293 0,492 -0,158 0,911 20,476 0,649
T.C. Ziraat 1,312 -0,095 1,291 0,055 0,869 21,947 0,666
Sektor Ortalamasi 1,046 -0,079 1,033 0,006 0,869 20,988 0,623

Gizelge 7°den goriilecegi iizere, incelenen fonlar arasinda; iki adet fonun
pazarinda altinda performans gosterdigi, ii¢ adet fonun segicilik kabiliyetinin iyi
dizeyde oldugu, on adet fonun sistematik riskinin piyasanmmn istiinde
gergeklestigi (bir tanesinin ise negatif betaya sahip oldugu) ve on adet fonun
bagarili piyasa zamanlamasinda bulundugu belirlenmistir.

Sektor genel olarak incelendiginde; fonlarin performanslarinin iyi oldugu,
secicilik kabiliyeti kotii seviyede gerceklesirken zamanlama kabiliyetinin iyi
diizeyde olmasimin yamsira, piyasamn iistiinde bir sistematik riske sahip oldugu
tespit edilmistir. Diger yandan, fonlar igin olusturulan ¢oklu regresyon

modellerinin anlaml oldugu da belirlenmistir.
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Cizelge 8. 2001 Yili II. Aln Aylik Dinemde Piyasa Endeksi - II (IMKB-100,
DIBS, Nakit ABD Dolar) Baz Alinarak Hesaplanan Performans Degiskenleri
Sonuglar.

Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
™ a b ¢ e
Fon Ad: Performans | Segicilik | Sistematik Pazar Standart | F-Degeri | R%.Degeri
Olgita | Kabiliyeti | Risk () | 23maniama | =g
Kabiliyeti

Abn Amro 0,093 0,009 0,684 -1,153 0,583 11,397 0,498
Akbank -0,056 -0,144 0,721 -0,427 0,358 13,075 0,532
Ata 0,013 -0,053 0,535 -0,897 0,523 8,618 0,428
Bayindir -0,030 -0,092 0,508 -1,131 0,668 6,750 0,370
Deniz -0,108 -0,186 0,631 -0,236 0,246 16,601 0,591
Evgin 0,088 -0,039 1,044 -0,376 0,700 5,513 0,324
Finans 0,325 0,101 1,828 0,156 0,723 8,581 0,427
Global 0,491 0.296 1,597 -0,768 0,781 8,230 0,414
Inter 0,091 -0,053 1,178 0,122 0,449 8,986 0,439
T. Garanti 0,080 0,049 0,249 -1,147 0,683 6,511 0,358
T. Halk 0,069 -0,018 0,715 -0,654 0,458 10,907 0,487
Tacirler 0,048 -0,051 0,809 -0,337 0,463 8,108 0,413
Teb -0,424 -0,417 -0,061 0,026 0,467 8,046 0,404
Toprak 0,063 -0,066 1,055 -0,161 0.427 11,573 0,502
T.C. Ziraat 0,373 0,284 0,723 -0,897 0,689 6.419 0,354
Sektor Ortalamast 0,074 -0,025 0,814 -0,525 0,548 9,288 0,436

Cizelge 8'den goriilecegi gibi, incelenen fonlar arasinda; onbir adet fonun
pazarin tizerinde performans gosterdigi, bes adet fonun segicilik kabiliyetinin iyi
dizeyde oldugu, bes adet fonun sistematik riskinin piyasanin iizerinde
gerceklestigi (bir tanesinin ise negatif betaya sahip oldugu) ve sadece bir adet
fonun basarili piyasa zamanlamasi yaptii belirlenmistir.

Genelde fonlann performanslaninin iyi olmakla birlikte 6nceki déneme
kiyasla geriledigi, segicilik kabiliyeti ile zamanlama kabiliyetinin kotii diizeyde
olmasimn yamsira, piyasanin altinda bir sistematik riske sahip oldugu tespit
edilmistir. Diger yandan, fonlar igin olusturulan ¢oklu regresyon modellerinin
anlamh oldugu da belirlenmuistir.
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Cizelge 9. 2002 Yii 1. Aln Ayhk Donemde Piyasa Endeksi - Il (IMKB-100,
DIBS, Nakit ABD Dolar) Baz Alinarak Hesaplanan Performans Degiskenleri
Sonuglart.

Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
™ a b ¢ e
Fon Adi Performans | Segicilik | Sistematik Pazar Standart | F-Degeri | R*-Degeri
Olgiti | Kabiliyeti | Risk ) | Zamanlama | =p
Kabiliyeti

Abn Amro 0,124 0,017 1,360 0,113 0,405 9,655 0,456
Akbank -0,192 -0,244 0,673 0,034 0,261 5,986 0,342
Ata -0,039 -0,164 1,599 1,038 0,320 7,015 0,379
Bayindir 0,132 0,027 1,338 -0,536 0,583 9,173 0,444
Deniz -0,191 -0,230 0,496 -0,088 0,231 5,950 0,341
Evgin 0,156 0,004 1,931 0,696 0,437 9,986 0,465
Finans 0,005 -0,094 1,252 0,146 0,360 9,745 0,459
Global 0,664 0,402 3.341 1,544 0,443 23,675 0,673
Inter 0,036 -0,071 1,369 0,359 0,344 9,801 0,460
T. Garanti -0,073 -0,129 0.713 -0,185 0,277 9,605 0,455
T. Halk -0,068 -0,147 1,010 0,034 0,452 14,643 0,543
Tacirler -0,021 -0,112 1,164 0,052 0,321 11,975 0,510
Teb -0,520 -0,541 0,260 0,838 0,264 8,875 0,425
Toprak -0,105 -0,153 0,605 -0,318 0,302 8,161 0,415
T.C. Ziraat 0,642 0,364 3,544 2,421 0,496 13,398 0,538
Sektér Ortalamasi 0,037 -0,071 1,377 0,410 0,366 10,509 0,460

Cizelge 9’dan anlasilacag: iizere, incelenen fonlar arasinda: yedi adet
fonun pazarin iizerinde performans gosterdigi, dort adet fonun segicilik
kabiliyetinin iyi diizeyde oldugu, on adet fonun sistematik riskinin piyasanin
uzerinde gergeklestigi ve onbir adet fonun basanih piyasa zamanlamas: yaptif
belirlenmistir.

Sektore genel olarak bakildiginda ise; fonlarn performanslarinin iyi
olmakla birlikte 6nceki donemlere kiyasla daha da diisiik oldugu, segicilik
kabiliyetinin kotii diizeyde olmasi karsisinda zamanlama kabiliyetinin iyi
seviyede oldugu, piyasanin istiinde bir sistematik riske sahip oldugu tespit
edilmistir. Diger yandan, fonlar i¢in olusturulan ¢oklu regresyon modellerinin
anlamli oldugu da belirlenmistir.
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Cizelge 10. 2002 Yili II. Al Ayhik Dionemde Piyasa Endeksi - 11 (IMKB-100,
DIBS, Nakit ABD Dolar) Baz Alinarak Hesaplanan Performans Degiskenleri
Sonuglart.

Performans Degigkenleri Temel Istatistikler
™ a b ¢ e
Fon Adi Performans | Segicilik [ Sistematik Pazar Standart | F-Degeri | R%-Degeri
Olgita | Kabiliyeti | Risk () | 23maniama | =y
Kabiliyeti

Abn Amro 0,679 0,322 2,308 0,537 0,534 25916 0,693
Akbank 0,425 0,140 1,843 0,827 0,312 36,099 0,758
Ata 0,549 0,278 1,749 0,303 0,465 21,368 0,650
Bayindir 0,637 0,294 2,217 0,683 0,468 27,988 0,709
Deniz 0,352 0,113 1,542 0,523 0,242 48,519 0,808
Evgin 0,885 0,464 2,718 0,941 0,637 21,555 0,652
Finans 0,750 0,367 2,475 0,714 0,482 33,746 0,746
Giobal 0,856 0,480 2,433 0,390 0,613 24,245 0,678
inter 0,692 0,325 2,376 0,903 0,424 35,434 0,755
T. Garanti 0,375 0,145 1,488 0,407 0,305 31,228 0,731
T. Haik 0,530 0,349 1,172 -0,200 0,601 15,243 0,531
Tacirler 0,438 0,168 1,740 0,640 0,376 24,550 0,681
Teb 0,088 -0,013 0,649 -0,190 0,379 8,422 0,423
Toprak -0,117 -0,184 0,430 0,017 0,262 44,939 0,783
T.C. Ziraat 0,427 0,241 1,202 -0,405 0,612 11,728 0,505
Sektor Ortalamasi 0,504 0,233 1,756 0,406 0,447 27,399 0,674

Cizelge 10’dan goriilecegi gibi, incelenen fonlar arasinda; sadece bir adet fonun
pazarin altinda performans gosterdigi, onii¢ adet fonun segicilik kabiliyetinin iyi
diizeyde oldugu, onii¢ adet fonun sistematik riskinin piyasamn iizerinde
gerceklestigi ve oniki adet fonun basanili piyasa zamanlamasi yapug:
belirlenmistir.

Fonlarin genel olarak performanslanimin iyi olmakla birlikte dnceki iki
doneme kiyasla daha yiiksek oldugu, secicilik kabiliyeti ile zamanlama
kabiliyetinin iyi seviyede oldugu, piyasanin iistiinde bir sistematik riske sahip
oldugu tespit edilmistir. Diger yandan, fonlar i¢in olusturulan ¢oklu regresyon
modellerinin anlamli oldugu da belirlenmistir.

Sonugcta, fonlann her iki piyasa endeksinde de yaklagik olarak benzer
ozellikte donemse! performanslara sahip oldugu ifade edilebilir. Aynca, Piyasa
Endeksi - 1I ile yapilan performans ¢alismalaninda da fonlarin performansinin
birinci dénem ¢ok iyi diizeyde oldugu, ikinci ve dordiincti donemlerde ise orta
diizeyde oldugu, sadece iiciinci donemde performanslarin diger donemiere
kiyasla zayif oldugu belirlenmistir.
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3.2.2. Fonlarin Zamanlama ve Segicilik Kabiliyetleri
ile Devamhlilik Analizleri

a) Zamanlama ve Secicilik Durumlarinin incelenmesi

Galisma kapsamunda incelenen A-Tipi karma yatinm fonlarinin sahip
oldugu yaunm stillerine bagli zamanlama cabalan ile segicilik kabiliyetlerine
iliskin genel degerlendirmeler asagidaki gibidir.

® Yaunim fonlarimin incelenen dénem igerisinde Piyasa Endeksi -1 (IMKB
100) ile benzer yatinm stiline sahip oldugu, piyasa ile olduk¢a es zamanl
bir getiri oran1 degisimi sergiledigi belirlenmistir.

® Piyasa Endeksi -II ise, diger endekse kiyasla diisiik getiri varyansina sahip
oldugundan dolay: fonlarin piyasamin iizerinde veya alunda gosterdigi
sapmalanin daha belirgin hale geldigi gozlemlenmistir.

® Istatistiksel baglamda yapilan hipotez testleri sonucunda; fonlar ile soz
konusu piyasa endekslerinin yatirim stilleri ve zamanlama kabiliyetlerinin
olduk¢a benzerlik gosterdigi ve bahsedilen varliklarin getiri degisimlerinin
birbiriyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, yapilan ¢alisma sonucunda herhangi bir fonun sahip oldugu
yatinm stilinin, gerek zamanlama ve gerekse segicilik kabiliyetini biinyesinde
barindirdig1 diisiinilmekle birlikte, rasyonel yatirim felsefesinin bir sonucu
olarak yoneticinin piyasamin gelecekteki yoniini tahmin etmekte basanli
olabildigi ve portfoytinii bu anlayis gergevesinde olusturdugu belirlenmistir.

b) Performans Devamhihk Durumlarimin incelenmesi

Performans: zayif olan yatirim fonlari zaman icerisinde daha basarili
fonlar ile birlesme ve/veya kapatilmak suretiyle ortadan kaybolma egilimi
gostermektedir (Goetzmann / Ibbotson, 1994).

Rasyonel fon yatinmcilan ayirdiklan kaynagin biiylikligi ne olursa
olsun yatnim yaptiklar fonlarin zaman igerisindeki davraniglarin takip etmekte
olup, fonlarimn zayif performans sergilemesi halinde ise alternatif yatinm
imkanlarim degerlendirmeye baslamaktadir.

Bu kapsamda, belirli bir donem igerisinde yatinm fonlarinin igeriklerinin
belirlenmesi ve gosterdikleri performanslarin ortaya konulmasinin yaninda soz
konusu performanslarin devamhilik gosterebilmesi yatirim fonlarina kaynak
ayiran yatinmcilar agisindan oldukga bilyiik 6nem arz etmektedir.
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Performans devamhlik analizleri, Goetzmann ve Ibbotson (1994)
tarafindan gergeklestirilen ¢alismaya benzer olarak yatirim fonlarinin goreceli
(nispi) getiri performanslart baz alinarak gergeklestirilmistir. Bu baglamda,
fonlanin performanslannin altisar aylik zaman dilimleri (2001-1, 2001-11, 2002-
I8 2002-11) igerisinde devamlilik gosterip gostermedigi normal getin
performans ile Treynor-Mazuy performans olg¢iitii baglaminda incelenmistir.

Yatirnm fonlanmin c¢alismaya konu edilen donem igerisinde gostermis
oldugu performanslartnin devamlilig: ise; gerek nominal getiri, gerekse her iki
piyasa endeksi i¢in uygulanan Treynor-Mazuy performans olgiitii baglamlarinda
asagidaki gibi genel bir degerlendirme yapilabilir. Bu amagla, donemsel agidan
fonlann genel performans devamlilik diizeyleri asagida yer alan Cizelge 11, 12
ve 13 de sunularak tartisilmaktadur.

I. Normal Getiri Baglaminda Performans Devamhlik Analizi

A- tipi yatinm fonlannin performans devamlilik analizleri normal alt:
ayllk  donemsel ortalama getirileri (Raw  returns) baz  alinarak
gerceklestirilmigtir. Ortalamanin tizerinde getiriye sahip olan fonlarin “Giigli
Performans”, altinda getiriye sahip olan fonlann ise “Zayif Performans”
gosterdigi duisiintlerek so6z konusu fonlann alti aylik periyotlar igerisinde
performans devamiiliklan incelenmistir.

Cizelge 11. Yanrim Fonlarimin Normal Getiri Baglamunda Genel Performans
Devamliligimin Incelenmesi.

Dénem Giglu-Guglu | Guglu-Zayif | Zayif-Giigli | Zayif-Zayif
2001-1/2001-11 3 2 4 6
2001-1I/ 2002-1 4 3 3 5
2002-1/2002-11 2 5 S 3

Toplam 9 10 12 14

Am;‘l‘;’;;";g;: %) 20,00 22,22 26,67 31,11

Cizelge 11'den de goriilecegi lizere, normal getiri baglaminda yatirim
fonlarinin  tim donemler dikkate alindifinda giiclii performanstan zayif
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performansa kayan bir egilim (Giigli-Zayif ile Zayif-Zayif performans toplarm
753,33 oldugundan) igerisinde olduklan ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle,
genel olarak nominal getiri bazinda fonlarin zayif performans devamlihig
sergiledikleri gozlemlenmigtir.

II. Treynor - Mazuy Performans Olciitii Baglaminda Performans
Devamlilik Analizi

A- tipi yatinm fonlarinin tasidiklan risk diizeyi dikkate alinarak perfor-
mans devamliklilannin incelenmesi asamasinda ise; Treynor — Mazuy (1966)
tarafindan ortaya konulan performans 6lgiitiinden (TM) yaralanilarak bir derece-
lendirme yoluna gidilerek fonlarin performans devamliliklan belirlenmigtir.

Bu amagla ¢alismanin daha onceki konularinda da yer aldi iizere piyasa
portfoyi olarak IMKB-100 endeksinin kendisi olan Piyasa Endeksi-I ile gerekli
stil agarhiklan ile olusturulan IMKB-100, Dibs Performans Endeksi ve Nakit
(ABD Dolan) endeksi olarak nitelendirilen Piyasa Endeksi-Il baz alinarak
hesaplanmis TM performans olgitii degerleri kullamilarak iki ayri performans
devamlilk  analizi  gergeklestirilmisti.  Normal  getiri  baglamunda
gergeklestirilen performans analizlerine benzer sekilde, ortalamamn iizerinde
TM performans olgiitii degerine sahip olan fonlarin “Giiglii Performans”, altinda
degere sahip olan fonlarin ise “Zayif Performans” sergiledigi varsayilarak
amlan fonlarin altt ayhk periyotlar igerisinde performans devamliliklan
arastiritmistrr,

Cizelge 12. Yanrnim Fonlanmin Treynor — Mazuy Performans Olgiitii
Baglarminda  Piyasa  Endeksi-1 (IMKB-100) Icin  Genel Performans
Devamliliginin Incelenmesi.

Donem Gigli-Giigli | Giigli-Zayif | Zayif-Giigli | Zayif-Zayif
2001-1/2001-11 3 2 1 9
2001-1I / 2002-1 3 1 3 8
2002-1/2002-11 6 0 2 7

Toplam 12 6 24

Aot 1’:",’,"’1‘; o) | 2667 6.67 13,33 53,33

Gizelge 12’den anlasildig: gibi, TM Olgiitii baglaminda Piyasa Endeksi -1
i¢in yapilan devamhlik analizleri sonucunda yatinm fonlan tim donemler
itibariyle normal getiriye kiyasla daha fazla giigli performanstan zayif

)
S
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performansa kayan bir egilim (Giicli-Zayif ile Zayif-Zayif performans toplami
%60 oldugundan) igerisindedir. Diger bir ifadeyle, genel olarak Piyasa Endeksi
-I baglaminda fonlann zayif performans devamlilign gosterdigi ifade edilebilir.

Cizelge 13. Yannm Fonlanimn Treynor — Mazuy Performans Olg’u’tu’
Baglaminda Piyasa Endeksi-Il (IMKBI100-DIBS-NAKIT ABD Dolari) Icin
Genel Performans Devamliliginin Incelenmesi.

Donem Gigli-Gigli Gliclt- Zayif-Gligli | Zayif-Zayif
Zayif

2001-1/2001-11 S 3 3 4
2001-11/2002-1 S 3 1 6
2002-1/2002-11 5 1 3 6

Toplam 15 7 7 14

Tiim Fonlar
33,33 15,56 15,56 35,56
Arasindaki Payt (%)

Cizelge 13’den goriilecegi iizere, TM Olgiitii baglaminda Piyasa
Endeksi-II i¢in yapilan devamlilik analizlerinde; yatirim fonlan tiim dénemler
itibariyle giiglii performanstan zayif performansa kayan bir egilim (Giiglii-Zayif
ile Zayyf-Zayif performans toplami %51,12 oldugundan) igerisindedir. Diger bir
ifadeyle, genel olarak Piyasa Endeksi —II baglaminda fonlann zayif performans
devamlilify gosterdigi belirlenmistir.

Sonug olarak, 2001-2002 déneminde yatirim fonlarinin gerek normal
getiri, gerekse TM Performans Olgiitii bazinda her iki piyasa endeksi i¢in de
zayiflayan bir performans egilimi igerisinde oldugu belirlenmistir. Ancak,
fonlarin belirgin bir performans devamlihg “gosterememelerinin temel
nedeninin; fonlarin yatirim stillerinin amlan donemde performansi arrmaya
yonelik aktif portfoy stratejileri izlememeleri ve piyasaya uyumlu bir
zamanlama igerisinde bulunmalarn oldugu diisiiniilebilir.

¢) Fonlarin Yatinm Stilleri ile Zamanlama Kabiliyetlerinin
Degerlendirilmesi

Galisma kapsaminda fon igerikleri belirlenerek performanslan incelenen
yatinm fonlannmin yatrim stilleri ve zamanlama kabiliyetlerinin ortaya konul-
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mas! hedeflenmistir. Yatirim stillerine bagh olarak {onlarnn, ilgili piyasa endek-
sine kiyasla hangi 6lgiide zamanlama gabasi gosterdiginin belirlenmesi amaciyla
istatistiksel agidan asagida sonuglan sunulan ¢aligmalar gerceklestirilmistir.

d) Istatistiksel Ac¢idan Fonlarm Yatirum Stilleri ile Zamanlama
Kabiliyetlerinin Incelenmesi "

A-Tipi Yatnim Fonlanmn gerek yatinm stili agisindan ve gerekse
zamanlama kabiliyeti agisindan istatistiksel olarak karstlastirilabilmesi amaciyla
hipotez tesleri uygulanmistir. Bu kapsamda, 2001-2002 déneminde ¢alismada
kullamlan piyasa endeksleri (Endeks I ve I1) ile s6z konusu fonlarin haftahk
getirnt dagilimlan incelenmistir.

Bahsedilen getiriler arasinda istatistiksel olarak farklilik olup olmadiginin

belirlenebilmesi amaciyla kurulan hipotez geregince iki kuyruklu Z-Score
hipotez testleri uygulanmugtir.

Haftallk bazdaki fon - getirileri ile piyasa endeksi (Endeks I ve II)
getirilerinin - olusturdugu dagihmlanin 6rneklem sayist yeterli oldugundan
(n>30) dolay1 “Merkezi Limit Teoremi” geregince normal dagilim ozelligi
gosterdigi kabul edilmis olup, kurulan H, (farksizhk) ve H, (alternatif)
hipotezler agsagida sunulmaktadir.

H, = A-Tipi Karma Fonu ile ilgili Piyasa Endeksi (Endeks I veya II)
benzer yatiim stillerine ve zamanlama kabiliyetine sahip olmakla
birlikte, s6z konusu fon getirileri ile ilgili Piyasa Endeksi (Endeks
I veya II) getirileri arasinda fark bulunmamaktadir.

H, CXRron (it - R imks 100 ieny=0

RFON (te+])” R IMKB 100,DIBS,ABD DOLARI (1.t+1) = 0

H, = A-Tipi Karma Fonu ile ilgili Piyasa Endeksi (Endeks I veya 1I)
yatinim stilleri ve zamanlama kabiliyeti agisindan farkh olup, soz
konusu fon getirilen ile ilgili Piyasa Endeksi (Endeks I veya II)
getirileri arasinda fark bulunmaktadir.

H, © Rrow iy~ R ks 100 10e1) # 0

RF()N (ti+l)~ R IMKB 100,DIBS,ABD DOLARI (t,1+1) #0

veya
H, © Rrongeny- Rimks 00 iery) <0

RFON (Lt+i)~ R IMKB 100.DIBS,ABD DOLARI (1.1+1) < 0
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veya
H, © Rronwiiy- Rimksioogisn 20

RFON (te+l)” R IMKB 100,DIBS,ABD DOLARI (1.1+1) > 0

A-Tipi Karma Fon sektoriine iligkin olarak yapilan Z-Score hipotez
testlerinin sonuglan Cizelge 14’de sunulmaktadir.

Bu ¢izelgede gosterilen degerlere gore %95 giiven diizeyinde tim fonlar
icin yaptlan hipotez testleri sonucunda bulunan Z degerleri kritik deger olan
1.96’dan kiigiik oldugundan dolay: (Z< Zp, ; Z< 1.96 veya Z> -Zop; Z > -
1.96) tim H, farksizlik hipotezleri dogrulanmaktadur.

Cizelge 14. 2001-2002 Déneminde A-Tipi Karma Fon Sektoriinde Yer Alan
Fonlarin Z-Testi Sonuglan.

Z - Degerleri

. Pi ndeksi -Il
Fon Adi p'VZLaKZ‘ffSZj' L (/MKlg?SOE,E Dd/ess, Nakit
ABD Dolarn1)
ABN Amro 1,295 -0,372
Akbank 1,087 -0,941
Ata 1,362 -0,008
Bayindir 0,370 -1,448
Deniz 1,650 -0,324
Evgin 0,638 -1,075
Finans 1,317 -0,272
Global 1,193 0,258
Inter 1,252 -0,714
T. Garanti Bankasi 1,901 -0,716
T. Halk Bankas: 1,151 0,647
Tacirier 1,203 -0,822
TEB 1,943 -0,009
Toprakbank 1,212 -0,683
T.C. Ziraat Bankasi 1,338 -0,191

Sonu¢ olarak, Istatistiksel baglamda 2001-2002 doneminden A-Tipi
Karma Fon sektoriinde bulunan yatirim fonlar ile ¢calismada kullamlan Piyasa
Endekslerinin (Endeks I ve II) yatinim stilleri ve zamanlama kabiliyetlerinin
benzer oldugu, soz konusu fonlar ile piyasa endekslerine iliskin getin
degerlerinin de birbirine uyumlu olarak degisim gosterdigi tespit edilmistir.
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4. SONUG

Bu ¢alismada, aktif olarak yonetilen 15 adet A-Tipi Karma fonun 2001-
2002 yillan arasinda iki yillik ve alti ayhk donemlerdeki performanslarina
iliskin ~ degerlendirmelerde  bulunulmugstur.  Performans  degerlendirme
¢ahsmalant kapsaminda piyasayr temsilen iki adet gosterge portfoy
belirlenmistir. Bu gosterge portfoylerin bir tanesi riskli varlik (/MKB-100)
digeri ise riskli ve risksiz varhk kansimindan (/MKB-100, DIBS, Nakit ABD
Dolari) olusmaktadir.

Iki yillik performans sonuglarina gore, fonlarin tamamina yakimmn her
iki gosterge portfGyiin iizerinde bir performansa sahip oldugu belirlenmistir.
Donemsel bazda yiiriitilen performans calismalari  sonucunda ise;
performanslarin gosterge portfoylere kiyasla alu aylik donemler itibariyle
donemde ¢ok iyi oldugu, ikinci ve son donemlerde orta diizeyde olurken tigiincii
donemde en diisiik seviyeye ulasug ifade edilebilir.

Yatnm fonlannin performanslarinin devamlilik gésterip géstermediginin
tespitine  yonelik olarak son yillarda literatirde 6nemli calismalar
gergeklestirilmistir.  Yatinm  fonunun  sadece  performansimn  ortaya
konulmasinin bu yatinim araglarin: yeterli degerlendirme imkam tanimayacag
diistincesiyle galigmanin iigiincii boliimiinde fonlarin performans devamlihi
durumlan da incelenmistir.

Diger taraftan, Tiirkiye ekonomisinin 2000-2001 déneminde yasadig
finansal krizlere bagh olarak fon performanslarinin gelismesi veya devamhlik
arz etmesi imkani dogamamugtir. Baska bir ifadeyle, fonlann aktif yatinm stili
benimseyerek  piyasaya uyumlu bir zamanlama ¢abasi icerisinde
bulunmalanndan  dolay;;  donemsel baglamda fonlann  devamllik
sergileyemedikleri belirtilebilir. Ancak, ¢alismanin bahsedilen finansal krizlerin
yer aldigy donemin etkilerini de kapsayacak bir zamanda yapilmis olmasi da
fonlarin performans devamlilig: sergilemeleri 6niinde bir engel teskil edebilir.

Ancak, ekonomik giindemimizde bulunan yeniden yapilanma ve
sirdurilebilir bir ekonomik gelisim programui cergevesinde gerceklestirilen
¢aligmalarin bir sonucu olarak Tiirkiye Sermaye Piyasalarina olan yerli ve
yabanct kurumsal yatinmcilarin - giiveninin  artmasi  beklenmekte olup,
gelismekte  olan Tiirkiye sermaye piyasalannin  yatinm  fonlarimn
performanslarina olumlu sekilde yansiyabilecegi ve beraberinde fonlann giiclii
performans devamliligina sahip olabilecegi degerlendirilmektedir.

Diger yandan, Tiirkiye yatinm fonu sekt6riiniin biiyiikligi SPK
verilerine gore yaklagik olarak 10 Milyar ABD Dolan diizeyindedir. Bu deger
ilkemiz Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) igerisindeki %4 seviyesine karsilik
gelmektedir. Yatinim fonu sektor biyiikligiintin (%GSMH) gelismis iilkelerde
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%30-60 arasinda bulundugu dikkate ahndiginda, Tirkiye’mn yaunm fonu
sektoriiniin geligmis iilkelere kiyasla olduk¢a diisiik kaldifn sonucu ortaya
crikmaktadir.

Sonug¢ olarak, yaunm fonu sektoriniin siirdirilebilir ve gigli
performansa sahip olabilmesi i¢in sektoriin yeni kaynaklara, reel sektor
yatinmlarn ile ekonomik giiven ortamina ihtiyaci bulundugu diistiniilmektedir.

Kaynakga

“Asset Management in Turkey,” Euromoney Research Guides (August 2003): 6-7.

AYAYDIN, A. (1993), Yatirim Fonlari Performans Degerlendirmesi (Istanbul: Cem Ofset).

BAILEY, J. (1992a), “Are Manager Universes Acceptable Performance Benchmarks?,” Journal of
Portfolio Management, Spring: 9-13.

BAILEY, J. (1992b), “Evaluating Benchmark Quality,” Financial Analyst Journal, May - June: 33-
39.

BAILEY, J. / TIERNEY, D. (1993), “Gaming Manager Benchmarks?,” Journal of Portfolio
Management, Summer: 37-40.

BERK, Kenneth N. / CAREY, Patrick (2000), “Statistical Inference,” “Multiple Regression,” Data
Analysis (Duxbury, USA).

BOGLE, J. (1998), “The Implications of Style Analysis for Mutual Fund Performance Evaluation,”
Journal of Portfolio Management, Summer: 34-42.

BROCATO, J. / CHANDY, P.R. (1995), “Market Timing Can Work in the Real World: Comment,”
Journal of Portfolio Management, Spring: 82-84.

BROWN, S.J. / GOETZMANN, W.N. / IBBOTSON, R.G. / ROSS, S.A. (1992) “Survivorship Bias in
Performance Studies,” Review of Financial Studies, December: 553-580.

ELTON, E.J. / GRUBER, M.J. / BROWN, S.J. / GOETZMANN, W.N. (2003), “Evaluation of Portfolio
Performance,” Modern Portfolio Theory and Investment Analysis {John Wiley & Sons
Inc.): 618-659.

FAMA, E. (1972), “Components of Investment Performance,” Journal of Finance, 17/3 {(June):
551-567.

FARRELL, J.L. Jr., Portfolio Management - Theory and Application (New York: The McGraw-Hill
Copmanies Inc., 2™ Edition).

FOX, S. (1999), “Assesing Tactical Asset Allocation (TAA) Manager Performance,” Journal of
Portfolio Management: 40-49.

GOETZMANN, W.N. / IBBOTSON, R.G. (1994), “Do Winners Repeat?,” Journal of Portfolio
Management, Winter: 9-18.

GOKGOZ, Fazl (2004), A-Tipi Karma Yatinm Fonlarinin Stil  Analizi ve Performans
Degerlendirmesi (Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi S.B.F. Isletme
Anabilimdal Doktora Tezi).

GRINBLATT, M. / TITMAN, S. (1992), “The Persisntence of Mutual Fund Performance,* Journal of
Finance, December: 1977-1984.

GUPTA, F. / PRAJOGI, R. / STUBBS, E. (1999), “The Information Ratio and Performance,” Journal
of Portfolio Management, Fall: 33-39.

HENDRICKS, D. / PATEL, J. / ZECKHAUSER, R. (1993), “Hot Hands in Mutual Funds: Short - Run

Persistence of Performance in Relative Performance, 1974-88,” Journal of Finance:
93-130.



Yalgin Karatepe - Fazi! Gkgéz @ A-Tipi Yatinm Fonu Performansinin Degerlendiriimesi @ 109

IPPOLITO, R.A. (1989), “Efficiency with Costly Information: A Study of Mutual Fund Performance,”
Quarterly Journal of Economics: 1-23.

JACKSON, M. / STAUNTON, M. (2001), “Performance Management and Attribution,” Advanced
Modelling in Finance (John Wiley & Sons Ltd.):139-153.

JENSEN, Michael (1968), “The Performance of Mutual Funds In The Period 1945-1964,” Journal of
Finance, 23/2: 389-416.

KAHN, R. / RUDD, A. (1995), “Does Historical Performance Predict Future Performance?,”
Financial Analysts Journal (November/ December).

KARACABEY, A.A. (1999b) “A Tipi Hisse Senedi Fonlanmin Performanslanmn Degerlendirilmesi,”
KHO Bilim Dergisi, C. 9, S. 2: 84-99.

KARACABEY, A.A. (1998), A Tipi Yatinm Fonlar1 Performanslarinin Analizi ve Degerlendirilmesi
(Ankara: Ankara Universitesi isletme Ana Bilim Dali, Doktora Tezi).

KARACABEY,“ A.A. (1999), “Hisse Senedi Fonlannin islevselligi Uzerine Yorumlar,” Ankara
Universitesi SBF Dergisi, 54/3: 134-149.

KARACABEY, A.A. (1999a), “Yatinm Fonlannmin Zamanlama Cabalanmin Secicilik Kabiliyetlerine
Etkisinin Degerlendirilmesi,” Isletme ve Finans Dergisi, Kasim: 77-86.

KARATEPE, Y. / KARACABEY, A.A. (2000), “A Tipi Yatinm Fonlan Performanslarimn Yeni Bir
Yontem Kullamilarak Degertendirilmesi: Graham-Harvey Performans Testi,” A.U.
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 55/2: 55-67.

KUBEREK, R.C. (1998), “Using Style Factors to Differentiate Equity Performance over Short
Horizons,” Journal of Portfolio Management: 33-40.

LARSEN, G.A. / WOINIAK, G.D., “Market Timing Can Work in the Real World,” Journal of
Portfolio Management: 75-81.

LOBOSCO, A. (1999), “Style/Risk-Adjusted Performance,” Journal of Portfolio Management,
Spring: 65-69.
LOGUE, D.E. (1991), Managing Corporate Pension Plans (New York: Harper Business).

LUMMER, Scott L. / RIEPE, Mark W. THOMPSON, Carmen R. (1994), “Direct Energy Investments as
an Asset Class 1970-1993,” ibbotson Associates Inc..

SARITAS, H. (2001), Yatirim Fonlarimn Performans Degerlemesi: Alternatif Bir Yatirim Araci
Olarak Endeks Fonlari (izmir: Dokuz Eylit Universitesi Isletme Ana Bilim Dali, Doktora
Tezi).

SHARPE, William F. (1992), “Asset Allocation: Management Style and Performance Measurement,”
Journal of Portfolio Management, 18 /2: 7-19.

SHARPE, William F. (1966), “Mutual Fund Performance,” Journal of Business, 39/1: 119-138.

STEWART, 5.D. (1998), “Is Consistency of Performance a Good Measure of Manager Skill2,” Journal
of Portfolio Management, Spring: 22-32.

TREYNOR, J. (1965), “How to Rate Management of Investment Funds,” Harvard Business Review,
43/4 (January - February): 131-136.

TREYNOR, J. / MAZUY, M. (1966), “Can Mutual Funds Outgess the Market?,” Harvard Business
Review, 44/4 (July - August) 131-136,




	00000001
	00000002
	00000003
	00000004
	00000005
	00000006
	00000007
	00000008
	00000009
	00000010
	00000011
	00000012
	00000013
	00000014
	00000015
	00000016
	00000017
	00000018
	00000019
	00000020
	00000021
	00000022
	00000023
	00000024
	00000025
	00000026
	00000027
	00000028
	00000029
	00000030
	00000031
	00000032
	00000033
	00000034
	00000035

