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DEVAMLILIGININ PARAMETRIK VE PARAMETRIK OLMAYAN
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OZET

Bu calismada, ilk olarak Ocak 2000-Aralik 2004 dénemlerinde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 51 adet A tipi ve 51 adet B tipi yatirim fonunun aylik getirileri
kullanilarak ve fonlarin hayatta kalma egilimleri dikkate alinarak performanslart tek
indeksli yontemlere gore olciilmiistiir. Daha sonra, yatirim fonu yoneticilerinin
pivasa zamanlamas: kabiliyetleri tahmin edilmistir. Bu calismada ornek portfoy
olarak ilk defa Kurumsal Yatirumcilar Dernegi (KYD) A ve B tipi Fon Endeksleri
kullamilmigtir. Tiirkiye’deki yatirim fonlarin kisa ve uzun donem performans
devamliligina sahip olup olmadiklarini tespit etmek amacwyla, parametrik ve
parametrik olmayan yéntemler kullanilarak devamhlik analizi yapilmustir.

Caliymanin sonucglarina gore; A tipi fon yoneticileri hem secicilik hem de
pivasa zamanlamas1 kabiliyetine sahip degildir. B tipi fon yéneticileri ise sadece
secicilik kabiliyetine sahiptir. A tipi fonlar sadece kisa donemde goreceli ve mutlak
performans devamhiligina sahipken, B tipi fonlar her iki donemde de hem goreceli
hem de mutlak performans devamliligi gostermistir. Sonug olarak, Tiirkiye’deki
yatirim fonlari, en azindan kisa donemde performans devamhilifina sahiptir ve
yatirim fonlari sektoriinde Sicak Eller olgusundan bahsetmek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim fonlari, fon performansi, performans devamliligi,
goreceli ve mutlak devamlilik

1. Giris

Tiirkiye’de, sermaye piyasasina 1987 yilinda giren yatirim fonlari,
vadesiz ve ¢ok likit olmalarindan dolay1 gegen siire igerisinde hizli bir gelisim
gostermistir. Yatirimcilari, hisse senetleri piyasasindaki belirsizlikten ve yiiksek
oranli fiyat dalgalanmalarindan koruyan yatirim fonlari, istikrarli kazang imkani
saglayarak kiiciik tasarruf sahibinin tasarruflarinin sermaye piyasasina
kazandirilmasinda 6nemli bir rol {istlenmektedir.

" Bu calisma Erciyes Universitesi Muhasebe-Finansman ABD doktora programinda kabul edilen
“Portfoy Performansmim Devamhiligimn Analizi: Tiirkiye’deki Yatirim Fonlar1 Ornegi” baslikl
doktora tezinden uyarlanmustir.
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Yatirim fonlarinin  faydalar1 arasinda profesyoneller tarafindan
yonetilmeleri, c¢esitlendirme ile riski azaltmalari, kiiciik tasarruflarla
saglanamayacak bir kazang potansiyeli sunmalar1 ve optimum zaman ve kaynak
kullanimint miimkiin hale getirmeleri sayilabilir.

Yatirim fonlarinin bu giiciinden dolayi, performanslar1 devamli olarak
oOlciilmekte ve izlenmektedir. Genel olarak, portfdy performansinin 6zelde de
yatirim fonlar1 performansinin ve bu performansin devamliliginin dlgiilmesi,
finans literatiiriinde son 40 yildir yapilan bilimsel ¢aligmalarin temel konusu
olmustur. Genellikle, sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren kurumlar, yatirim
fonlar1 dahil tiim menkul kiymet yatirimlarinda ge¢mis dénemde o menkul
krymetin veya yatirim fonunun elde ettigi getirinin gelecek donemde de devam
edecegine dair herhangi bir garantinin s6z konusu olmadigi konusunda
yatirimcilari uyarmaktadirlar. Gegmiste yiiksek performans gdsteren fonlara
yatirim yapilmasi, gelecekte de o fonun yiiksek performans gosterecegini
garanti etmez. Cinkii gelecek belirsizliklerle doludur. Fon portféyii de bu
belirsizligi belli bir oranda iizerinde tasir.

Iste bu gercekten hareketle, gegmis fon performansmin kisa ve uzun
donemde devamlilik gosterip gostermedigi, cevap verilmesi gereken 6nemli bir
soru olarak karsimizda durmaktadir. Bu g¢aligmanin temel amaci; sermaye
piyasasinin en onemli kurumsal yatirnmcilarindan olan A ve B Tipi Menkul
Kiymet Yatinm Fonlarmin temel karakteristiklerini, sektdriin gelisme
potansiyelini dikkate alarak bir durum tespiti yapmak, fon performansimin kisa
ve uzun vadede devamlilik gosterip gostermedigini arastirmaktir.

Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak yatirim fonu performansini 6lgmek
icin gelistirilen modeller tanitildiktan sonra etkin piyasalar hipotezinin dnemli
bir testi olan portfoy performansinin devamliligi konusunun teorik ¢ercevesi ana
hatlariyla ¢izilmistir. Daha sonra, hem kullandiklari yontemleriyle hem de
sonuclartyla performans devamliligi konusunda ¢igir acan onemli ¢aligmalar
hakkinda bilgi verilmistir. Son bdliimde ise, KYD A ve B Tipi Fon
Endekslerinin getirileri kullanilarak, Tiirkiye’deki A ve B tipi yatirim fonu
yoneticilerinin menkul kiymet segiciligi ve piyasa zamanlamasi kabiliyetleri
ayr1 ayri hesaplanmigtir. Daha sonra fonlarin 2000-2004 yillar1 arasinda
gostermis oldugu performansin kisa ve uzun dénemde devamli olup olmadig:
sorusuna yanit aranmisgtir

2. Portfoy Performansimin Olciilmesinde Kullanilan Yontemler

Portfoy performansinit degerlendirmek i¢in kullanilan ilk model olan
Treynor Endeksi, Jack Treynor tarafindan 1965 yilinda gelistirilmistir. Bu
endeks, portfoylin karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara dayanmaktadir.
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Menkul kiymetlerde oldugu gibi herhangi bir portfoy i¢in de karakteristik
dogruyu belirlemek miimkiindiir. Karakteristik dogrunun egimi, sistematik risk
gostergesi olan beta katsayisidir. Bu beta katsayisi, portfoy getirilerinin pazara
kars1 olan degiskenliginin de gostergesidir. Bu nedenle dogru egimi ne kadar
yiksek olursa, beta o kadar biiyilk ve portfoy de o kadar riskli demektir
(Treynor 1965, 63-75).

Treynor, portfoylerin beta katsayilariyla dlgiilen sistematik riske dayal
bir portfdy performansi endeksi diigiinmiistiir. Treynor endeksi, 6l¢iisii beta olan
ve lstlenilen her bir birim sistematik risk karsiliginda elde edilen ek getiriyi
6lgen orandir. Yiiksek bir Treynor endeksi, fonun iistlendigi bir birimlik riske
karsilik daha fazla ek getiri sagladigi anlamina gelir.

Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi daha basit¢e temsil
edecek model William F. Sharpe (1966) tarafindan Onerilmis, daha sonra
Sharpe’1in basit endeks modelini gelistiren ¢oklu endeks modelleri de finansman
literatiirlinde genis yer tutmustur.

Sharpe’in performans endeksi, portfoyilin veya degerlendirilmekte olan
diger yatirnrmin hem getirisi hem de riski tarafindan belirlenen bir bilgi
icermektedir. Sharpe’in performans olgiisii portfoyiin toplam riskini dikkate alir.
Bu ylizden bu 6l¢ii Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’'nden (FVFM)
degil, sermaye pazart dogrusundan hareket emektedir. Sharpe’in Risk Primi /
Toplam Risk seklinde ifade edilen performans modeli, portfdyiin toplam riskine
kiyasla yatirimcilarin risksiz faiz oranmi iizerinden talep ettikleri ek getiriyi
gosterir. Bu 0l¢ii ¢ok iyi ¢esitlendirilmis portfdyler i¢in daha uygun olmaktadir
(Sharpe 1966, 119-138).

Treynor ve Sharpe’in endeks modelleri portfdy risklerine gore nispi bir
performans siralamasina olanak saglamaktadir. Jensen ise, riski dikkate alarak
nispi performans Olgiisii yerine mutlak performans Olgiisii gelistirmeye
calismistir. Bir baska deyisle Jensen, portfdy performansi i¢in bir takim
standartlar gelistirmistir. Herhangi bir portfoyiin menkul kiymet pazar
dogrusundan sapmasini dlgen ve “Jensen alfas1” olarak bilinen bu performans
Olciisii, akademik c¢aligmalarda ¢ok fazla kullanilmakta ve risk Olglimii
konusuna odaklanmaktadir (Grinblatt; Titman 1989, 393).

Dr. Michael C. Jensen (1968) “fark eden getiriler” adiyla anilan
yontemini; FVFM’ye dayandirmis ve FVFM’nin en uygun varlik fiyatlandirma
modeli oldugunu varsaymistir. Jensen, karakteristik regresyon dogrusunu, tek
parametreli performans Ol¢iisii olarak kullanighh kilmak i¢in degistirmistir.
FVFM’nin temel denklemine goére bir portfoyiin ek getirisi yani risksiz faiz
oranindan armdirilmig getirisi, portfoyiin pazar portfdyiine olan duyarliligina,
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pazarin ek getirisine ve tesadiifi hata terimine baglidir. Sabit bir terim olan
alfanin denkleme eklenmesi basarili ve basarisiz portfoylerin belirlenmesi igin
gereklidir.

2.1. Piyasa Zamanlamas1 Modelleri

Portf6yiin zaman igerisindeki risk seviyesinin sabit oldugu varsayimina
dayanan geleneksel portfdoy performans: degerlendirme yontemleri, sadece
menkul kiymet segiciliginden kaynaklanan performansin 6lgiilmesine yarar.
Ancak istiin bir performans, fon yoneticisinin menkul kiymet secicilik
kabiliyeti ile piyasa zamanlamasi kabiliyetinin bir arada bulunmasina baghdir.

Menkul kiymet segiciligi, finansal varliklar fiyatlandirma modeline
gére sermaye piyasast dogrusunun altinda veya flzerinde olan menkul
kiymetlerin tek tek belirlenmesidir. Piyasa zamanlamasi ise genel piyasa
hareketlerinin 6nceden tahmin edilebilmesini ifade eder. Fon yoneticilerinin
portféy olustururken, dogru zamanda, dogru menkul kiymeti se¢cmesi fon
portfoyiiniin performansin1 dogrudan etkilemektedir. Piyasa zamanlamasi
yetenegine sahip bir fon yoneticisi, yiikselen bir piyasada kazang elde etmek
i¢in sistematik riski yiiksek bagka bir ifadeyle betasi yiiksek menkul kiymetleri
portfoyiine dahil ederken, diisen piyasalarda kazang saglamak igin betas1 diigikk
menkul kiymetleri portfoyiine alir.

Yatirim fonu ydneticisinin, zamanlama kabiliyetini 6l¢gmede kullanilan
yontemlerin en Onemlileri Treynor-Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen
Kuadratik Regresyon Modeli ile Henriksson-Merton (1981) tarafindan
gelistirilen Kukla Degiskenli Regresyon Modeli’dir. Burada énemli bir hususu
vurgulamakta fayda vardir: piyasa zamanlamasini 6lgmeye yonelik gelistirilen
modellerin hepsi Jensen modelini esas almaktadir.

3. Portfoy Performansinin Devamhihigi

Portfy performansimnin devamliligi Goreceli Devamlilik ve Mutlak
Devamlilik olmak iizere iki sekilde incelenir. Goreceli devamlilik; bir fonun
performans  devamliligini  diger fonlarin performans devamliligiyla
kiyaslamaktir. Mutlak devamlilik ise bir fonun piyasa endeksine karsi elde ettigi
getirinin devamliligini ifade etmektedir.

3.1. Goreceli Devamhilik (Relative Persistency)

Performans devamliliginin analizinde bir donemden diger doneme
yapilan tahminler kullanilmaktadir. Kullanilan veri seti, belirli bir temele gore
siniflandirilmakta ve ayni donemden olusan parcalara ayrilarak analize tabi
tutulmaktadir. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama
Modeline gore alfa degerleri, arastirma kapsamindaki her bir fon kiimesi igin
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ayr1 ayr1 hesaplanmakta ve fonlar kazandiranlar (winners) ve kaybettirenler
(losers) seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Alfa degeri, ortalama alfa degerine esit
veya onun lizerinde olan fonlara kazandiranlar, alfasi ortalama alfa degerinin
altinda olan fonlara da kaybettirenler denilmektedir. Buradaki devamlilik ise su
anlama gelmektedir: belirli bir dénemde kazandwran olarak degerlendirilen bir
portfoyiin veya bir fonun gelecek donemlerde de kazandwrmasi, belirli bir
donemde kaybettiren olarak degerlendirilen bir fonun gelecek dénemlerde de
kaybettirmesidir. (Winners stayed winners, losers stayed losers). Portfoy
performansinin devamliligini 6lgmek icin uygulamacilar ve akademisyenler
tarafindan en sik kullanilan yontem, goreceli devamlilik yaklagimidir.

Bu konuda en ¢ok bilinen ¢alisma, Goetzmann ve Ibbotson (1994)
tarafindan yapilmistir. Goetzmann ve Ibbotson, performans devamliliginin 1
yildan daha fazla siiriip slirmedigini belirlemek amaciyla 1976—1988 doneminde
728 adet yatirim fonunun performansini incelemislerdir. Fonlari, 1 ve 2 yillik
donemler icerisinde su sekilde analiz etmislerdir: Oncelikle, 1976-1977
yillarinda fonlar1 performanslarina gore siralamiglar ve fonlart medyan (ortanca)
performanstan yiiksek ve diisiik olup olmamasina gore kazandiranlar ve
kaybettirenler olarak siniflandirmislardir. Bu islem bir sonraki donem olan
1978-1979 wyillarinda da yapilmis yine fonlar kazandiran ve kaybettiren
seklinde siniflandirilmistir. Daha sonra diger donemler i¢in de benzer siralama
yapildiktan sonra, 6nceki donem (1976-1977) alfa degerleri bagimsiz degisken,
bir sonraki donemdeki (1978—-1979) alfa degerleri ise bagimli degisken olarak
diistiniilerek regresyon analizi yapilmistir (Goetzmann; Ibbotson 1994, 11-13).

Goetzmann ve Ibbotson; calismalarinda fonlarin birbirlerine gore
goreceli performanslarini kullanmanin belirli bir endekse gore hesaplanan
performanslarin1  kullanmaktan daha anlamli sonuglar drettigini iddia
etmislerdir. Ayrica gecmis performansinin gelecekteki performansin
belirlenmesinde giiglii deliller sagladigini, bagka bir ifadeyle fon performansinin
devamliligimi tespit etmislerdir. Fakat buradaki devamlilik, fonun piyasadan
daha {stiin performans gosterip gostermedigi sorusunun degil fonlarin
birbirlerinden daha iistiin olup olmadigi sorusunun cevabini vermektedir
(Goetzmann; Ibbotson 1994, 18).

3.2. Mutlak Devamhilik (Absolute Persistency)

Burada yatirim fonunun performansi, piyasa endeksinin performansiyla
karsilagtirilmaktadir. Bu baglamda riske gore diizeltilmis getiriler, kargilagtirma
yapabilecegimiz baska bir ifadeyle veri setindeki fonlarin portfdy yapilarini en
iyi sekilde temsil edebilecek ornek bir portfoyle (benchmark) kiyaslanmaktadir.
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Mutlak devamlilik konusunda en ¢ok bilinen ¢alisma, Jensen’in 1968
yilinda yaptigi ¢aligmadir. Jensen, 1945-1964 doneminde 115 adet agik sonlu
yatirim fonunun verisini kullanarak, S&P 500 Endeksine karsi regresyona tabi
tutmustur. Yatirnm fonlarinin ortalama olarak yonetim giderleri diistildiikten
Once veya sonra piyasa portfoyiiniin iizerinde bir getiri saglayamadigini tespit
etmistir. Treynor (1965) ve Sharpe (1966), benzer sekilde fon performansini
gelistirdikleri Ol¢iilere gore bulmaya galigmislardir.

Jensen, 1968 yilinda yaymlanan makalesinde 1945-1964 yillari
arasinda faaliyet gosteren 115 adet agik uclu yatirnm fonunun yillik verilerini
kullanarak fonlarin performansini 6lgmeye c¢alismistir. Yatinm fonlarinin,
ortalama olarak piyasadan daha iyi performans gostermedigi ancak tek tek
fonlarin performansina bakildiginda tamamen tesadiifi olarak beklenen getiriden
daha yiiksek getiri elde ettigi sonucuna ulagilmistir. Alfa degerinin ortalama
olarak negatif (-0.011) oldugu hesaplanmistir. Jensen, sadece ortalama bir fon
yoneticisinin degil herhangi bir fon yoneticisinin bile piyasadan daha fazla bir
getiri  saglayamadigim1  sOylemektedir. Ayrica, performans dl¢limiinde
karsilasilan ¢esitli problemlere de deginmistir. Ilk olarak, tahvil fonlarmin
analize dahil edilmesinin tahmin yapilmasimi gii¢lestirdigini belirtmistir. Bir
diger sorun olarak &rnek portfoyilin se¢imi sorununa deginmistir. Jensen, hisse
senedi fonlarinin performansi dlgiiliirken kullanilan ve gercek piyasa sartlarini
tam olarak yansitmayan S&P 500 Endeksinin tahvil fonlarinin analizinde de
kullanilmasinin dogru olmadigini izah etmistir. Ayrica FVFM’ye dayanarak
hesaplanan alfa degerlerinin uzun dénemli devamliligi 6l¢mede iyi sonuglar
verdigini daha kisa donemlerde ise yanlis sonuglara neden oldugunu ifade
etmistir (Jensen 1968, 389—416) .

3.3. Performans Devamlih@ Uzerine Yapilan Bashica Calismalar

Yatirim fonlarinin gegmis performansinin gelecekteki performansin bir
tahmincisi olup olmadig1r konusu, akademisyenlerin ilgisini ¢eken konularin
basinda gelmektedir. Portfdy performansinin devamlilifn {izerine yapilan
calismalar ve bu caligmalarin temel sonuglarina iliskin bilgiler asagida
verilmistir.

Sharpe (1966), 1954-1963 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 34 adet agik
uclu yatirim fonu performansini Sharpe orami ve Treynor endeksine gore
6lgmeye caligmigtir. Fonlarin biiyiikk bir kisminin, -briit getiri baglaminda-
piyasa endeksinin altinda bir getiri elde ettigi sonucuna ulagmistir. Fonlarin
gosterdigi bu performansin devamlilik gosterdigini ifade etmistir. Bagka bir
ifadeyle, 10 yillik inceleme donemi igerisinde fonlarin goreceli performans
devamliligina sahip oldugu sonucuna ulasmistir (Sharpe 1966, 125-127).
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Sharpe, kazandiran fonlarin yeniden kazandirma olasiligini su sekilde
Ozetlemistir. “Eger gecmis 10 yil, gelecek 10 yilin bir gostergesi ise ge¢miste
kazandran bir fonun gelecekte de kazandiran bir fon olabilecegi séylenebilir’
(Bogle 1999, 211).

Jensen (1968), 1945-1964 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 115 yatirim
fonunun performansini incelemis ve fon yoneticilerinin istiin bir performans
gostermedigi ve fon performansinin devamli olmadig1 sonucuna ulasmstir.

Carlson (1970), hisse senedi yatirnm fonlarinin ge¢mis performansinin
gelecek performansi tahmin etmede ¢ok basarili olmadigini, baska bir ifadeyle
performansin devamlilik gostermedigini tespit etmistir. Fonlarin piyasanin
iizerinde bir getiri elde etmesinin se¢ilen analiz donemi ve piyasa endeksi ile
ilgili oldugunu, fon biiyiikliigii ve fon gider oranminin fonun riske gore
diizeltilmis getirisiyle ilgili olmadigini da ifade etmistir (Carlson 1970, 22-23).

Klemkosky (1977) ve Dunn ve Theisen (1983), daha kisa bir donem
icin (3 yil) fonlarin goreceli devamliligini incelemisler ve performansin
devamlilik gosterdigi konusunda kiigiik deliller tespit etmislerdir.

Lehman ve Modest (1987),1968-1992 doneminde inceledikleri 130
adet yatinm fonunun performans devamliligi gosterdigi, ancak drnek portfoy
seciminin performans iizerinde kritik bir dnemi oldugu sonucuna ulagmislardir
(Lehman; Modest 1987, 233).

Grinblatt ve Titman (1992), 1975-1984 doneminde faaliyet gosteren
279 yatirim fonunun performans devamliligini analiz etmisler ve fon
performansinin devamlilik gosterdigini ifade etmislerdir (Grinblatt; Titman
1992, 1977-1984).

Blake, Elton ve Gruber (1993), c¢oklu regresyon analizine gore
hesaplanan alfa katsayilarini kullanarak 1979-1989 doneminde faaliyet gdsteren
46 tahvil yatirm fonunun performansini olgmeye c¢aligmiglardir. Fonlarin
hayatta kalma egilimi dikkate alinarak yapilan bu g¢alismada, tahvil fonlarinin
genel olarak 6rnek portfoylerden daha diisiik performans gosterdigi ve gegmis
performansin gelecek performansi tahmin edemedigi sonucuna ulagmiglardir
(Blake; Elton; Gruber 1993, 371).

Hendricks, Patel ve Zeckhauser (1993), yatirim fonlarinin hayatta kalma
egilimini  dikkate almak suretiyle fon performansinin devamliligim
arastirmiglardir. 1974-1988 yillar1 arasinda, komisyonsuz olarak satilan biiyiime
amacli 165 adet iistiin performans gosteren yatirnm fonu performansinin
devamliligt iizerine c¢alismiglar ve fon performansini Jensen’in alfasi
cercevesinde degerlendirmiglerdir. Bir yillik degerlendirme doneminde iistiin

153



Veli Akel

performans gosteren yatirim fonlarinin, bir sonraki degerlendirme doneminde
de iistiin performans gosterdigini, diisiik performans gosteren fonlarin ise kisa
vadede devamlilik gdsterdigini tespit etmislerdir.

Hendricks, Patel ve Zeckhauser, bir yillik degerlendirme déneminde,
biiylime fonlarmin performanslarinin devamlilik gdsterdigi sonucuna ulagmistir.
Hendricks, Patel ve Zeckhauser, son donemlerde en diisiik performans gosteren
fonlarin, benchmark (6rnek) portfoylerden belirgin bir sekilde daha kotii
performans sergilediklerini; son donemlerde en yiiksek performans gosteren
fonlarin, belirgin olmamakla birlikte benchmark portfoylerden daha iyi
performans gosterdiklerini ifade etmektedirler (Hendricks; Patel; Zeckhauser
1993, 93).

Kahn ve Rudd (1995); yatirimcilarin gelecekte kazandiracak fonlar
secerken fonun gecmis performansina ait ¢cok daha fazla bilgiye gereksinim
duydugunu ifade etmiglerdir. Bu ¢aligmada tip (style) analizi kullanilmistir. Fon
performansi; toplam getiri, yoneticilerin segicilik kabiliyetleri ve bilgi oranlar
cercevesinde Ol¢iilmiistiir. Her bir fon tiirii i¢in, regresyon analizi yapilarak ve
olasilik tablolar1 olusturularak performansin devamliligi incelenmistir.
Incelenen fonlar, hayatta kalma egiliminden, fon y&netim iicretleri ve
giderlerinden armdirilmigtir. Aragtirmanin sonuglarina gore, sadece sabit getirili
fonlarin performansinin devamlilik gosterdigi, ancak fon yonetim iicretleri ve
giderleri hesaba katildiginda s6z konusu devamliligin da ortadan kalktig
sonucuna ulagilmistir (Kahn; Rudd 1995, 43).

Brown ve Goetzmann (1995), 1976-1988 arast1 donemde Amerikan
yatirrm fonlarmin performansimnin devamliligini incelemislerdir. Yatirim
fonlarimi kazandiranlar ve kaybettirenler seklinde bir ayrima tabi tutmuslardir.
Incelenen 5.144 fonun yaklasik %60°1, t ve t+1 doneminde kazandiranlarda yer
almigtir. Yatinm fonlar1 performansinin goreceli olarak devamli oldugunu
belirlemislerdir. Bu ¢aligmanin sonuglarina gore fon performansimin siirekliligi,
yatirimcilar i¢in hangi fonlardan kaginmalar1 gerektigi konusunda ¢ok 6nemli
bilgiler saglamaktadir. Ayrica, devamliligin kaynaginin yiiksek hisse senedi
secme  kabiliyetinden  degil muhtemelen bir grup  olgusundan
kaynaklanabilecegini ifade etmislerdir. Yazarlar, devamlilik sonuglarinin
getirilerin riske gore diizeltilmesinden etkilenmedigi sonucuna ulagmislardir
(Brown; Goetzmann 1995, 696—697).

Gruber (1996), 1985-1994 doneminde 270 yatirim fonunun gegmis
performansinin gelecek performansit tahmin etmede yardimci olup olmadigi
sorusuna cevap aramistir. Gruber, fon yonetim giderlerinin, ham getirilerin, tek
ve dort indeksli modeller sonucunda hesaplanan alfa katsayilarinin bir ve g
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yillik donemlerde devamlilik gosterdigini ifade etmistir. Ayrica, gelecekteki
performansin tahmin edilmesinde; dort indeksli modele gore hesaplanan alfa
katsayilarinin, tek indekse goére hesaplanan alfa katsayilarindan, ham
getirilerden ve fon giderleri dikkate alinarak yapilan hesaplamalardan daha fazla
tahmin kabiliyetine sahip oldugu sonucuna da ulasmistir (Gruber 1996, 783—
810). Gruber, diisiikk performans gdsteren en alt yiizdelik dilim i¢inde yer alan
fonlarin sayisinin en iyi performans gosteren fonlarin sayisindan oldukga fazla
oldugunu ifade etmektedir. Ayrica su can alici soruyu da sormaktadir:
“Gelecekte zayif performans goéstermesi beklenen ve gercekten de zayif
performans gosteren fonlarda neden para tutmaktayiz?” (Gruber 1996, 807).

Bers (1998), Ocak 1990-Mart 1996 doneminde 101 adet Amerikan
uluslararas1 yatirim fonunun aylik getirilerini kullanarak parametrik ve
parametrik olmayan yontemlere gore fon performansinin devamliligini
aragtirmigtir. Parametrik yontemlere gore uluslararasi yatirim fonlari, daha uzun
elde tutma ve degerlendirme donemlerinde giiglii bir performans devamliligi
gosterirken, devamliligin parametrik olmayan yontemler kullanildiginda daha
da zayifladigi sonucuna ulagmistir. Ayrica performans devamliliginin kisa
donemde (1 yil) daha giiglii oldugu konusunda delillere ulasmistir (Bers 1998,
225-237).

Allen ve Tan (1999), 1989—-1995 doneminde faaliyet gosteren 131 adet
Ingiliz yatinm fonuna ait haftalik verileri kullanarak, performansin devamli
olup olmadig1 sorusuna cevap aramislardir. Fonlarin kisa ve uzun ddénem
goreceli devamliliklarim1 incelemek amaciyla 4 temel ampirik test
kullanmislardir. Bu testler; olasilik dagilimi tablolari, bu tablolara dayanarak
hesaplanan Ki-kare testi, riske gore diizeltilmis ek getirilere ait en kiigiik kareler
regresyon analizi ve Spearman Sirali Korelasyon Katsayisi’dir. Bu testler
kullanarak yapilan analiz sonuglarina gére Ingiliz yatirrm fonlari, hem ham
getiriler hem de riske gore diizeltilmis getiriler kullanildiginda uzun dénemde
performans  devamliligt  gosterirlerken  kisa  donemde  devamlilik
gosterememislerdir (Allen; Tan 1999, 559-593).

Agarwal ve Naik (2000), cok donemli bir zaman periyodu igerisinde iki
ornekli Koglomorow-Smirnov ¢ok degiskenli testini kullanarak hedge
fonlarmin performans devamliligini Slgmeye calismigladir. Fonlarin kisa
donemde (3 ay) devamlilik gosterdigi sonucuna ulasmislardir (Agarwal; Naik
2000, 237).

Hallahan ve Faff (2001), Avustralya yatirim fonlarinin hayatta kalma
egiliminin performans devamliligi iizerine etkisini incelemiglerdir. Hayatta
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kalma egiliminin, performans devamliligini azalttigi sonucuna ulagmislardir
(Hallahan; Faff 2001,119).

Ibbotson ve Patel (2002), 1978-1999 doneminde hisse senedi yatirim
fonlarin yatirnm tarzlarmi (style) dikkate almak suretiyle bir yillik dénemler
icerisinde fon performansinin devamliligini incelemislerdir. Yatirim tarzlarina
gore diizeltilmis alfa degerleri hem mutlak hem de goreceli olarak
degerlendirilmistir. Gegmiste iyi performans gosteren fonlarin gelecekte de iyi
performans sergilediklerini vurgulamislardir (Ibbotson; Patel 2002, 2—-10).

Giles, Wilsdon ve Worboys (2002), Ocak 1981—Aralik 2001 déneminde
faaliyet gosteren 508 adet Ingiliz yatirim fonunun goreceli devamliligini
incelemislerdir. Fonlarin hayatta kalma egilimini dikkate alarak yapilan bu
caligmada fonlarin ham getirileri yaninda, fon giderleri ¢ikarildiktan sonra kalan
getiriler de hesaba katilmigtir. Calismanin sonuglarma gére, Ingiliz hisse senedi
yatirim fonlarinin performansi ¢ok yiiksek ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmis,
fonlarin biiyiik bir kisminin performans devamliligi gosterdigi tespit edilmistir
(Giles; Wilsdon; Worboys 2002, 1-13).

Deaves (2004), 1988 — 1998 doneminde Kanada’da faaliyet gdsteren
yatirim fonlariin performansim sartli ve sartsiz performans yontemlerine gore
degerlendirmis, performans devamliligini ise Goetzman ve Ibbotson (1994) ve
Malkiel’in (1995) caligmalarini esas alarak Ol¢miistiir. Ortalama olarak bir
fonun, giderler diisiildiikten sonraki getirisi riske gore diizeltilmis benchmark
getirisinin altinda oldugu sonucuna ulagmistir. Yatirim fonlariin en azindan
kisa donemde (1 yil) performans devamlilifina sahip oldugunu ifade etmistir
(Devaes 2004, 673—-694).

Jan ve Hung (2004), 1961-2000 doneminde hayatta kalma egilimleri
dikkate alinarak secilen 3.316 adet Amerikan yatirrm fonunun kisa ve uzun
donemde devamlilik gosterip gostermedigini, Carhart (1997) modelini
kullanarak test etmislerdir. Oncelikle fonlar1 &nceki yil performansina gore
gruplandirarak, en az bir yildan olusan bir sonraki dénem igerisinde bu fonlar
incelenmis daha sonra fonlarin performansi bir sonraki dénem performansi ile
karsilagtirilmistir. Kisa ve uzun doénemde giiclii performans gosteren fonlarin,
kisa ve uzun donemde zayif performans gosteren fonlardan daha yiiksek bir
performans sergiledikleri ve dolayisiyla fon performansinin kisa ve uzun
donemde devamlilik gdsterdigi sonucuna ulagsmiglardir (Jan Hung 2004, 67-71).

Papadamou ve Siriopoulos (2004), Avrupa bdlgesinde faaliyet gosteren
19 adet Amerikan hisse senedi yatirim fonunun 1996-2001 déneminde fonlarin
performansint ve devamliligini 6lgmeye c¢alismiglardir. Fon performansinin
devamliligini, Hendricks, Patel ve Zeckhauser (1993) tarafindan ortaya atilan
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“hot hands” (sicak eller) olgusunu kullanarak acgiklamaya calismislardir.
Fonlarin genel yatirim tarzlarini, yoneticilerini ve kurumsal yatirimcilarini
dikkate alarak bu degiskenlerin fon performansi tizerine etkisini incelemislerdir.
Calismada, Treynor, Sharpe, Jensen oranlar1 hesaplanmis ve Arbitraj Fiyatlama
Teorisine gore fonlarin performansi belirlenmistir. Arastirmanin sonuglarina
gore, fon yoneticileri, incelenen donem igerisinde drnek portféyden daha fazla
bir getiri saglayamamislardir. Ayrica fonlarda c¢ok kiigiik de olsa sicak el
olgusuna rastlanmistir. Bagka bir ifadeyle, kisa donemde iyi performans
gosteren fonlar, bir sonraki donemde de yiiksek performans gostermeye devam
etmislerdir (Papadamou; Siriopoulos 2004, 85-97).

Vicente ve Ferruz (2005), Temmuz 1994-Haziran 2002 doneminde
faaliyet gosteren 225 adet yatirim fonunun aylik getirilerini dikkate alarak,
fonlar1 yatinm tipine gore analiz etmek ve performans devamliligini 6lgmek
icin dogrusal ve dogrusal olmayan yontemleri kullanmiglardir. 32 aylik ilk iki
alt dénemde fonlarin uzun dénemli performans devamliligina sahip oldugunu
ancak son iki alt donem igerisinde bu devamliligin ortadan kayboldugunu tespit
etmiglerdir. Fonlarin hayatta kalma egilimlerinin ¢ok belirgin oldugu
donemlerde (Temmuz 1994-Ekim 1999 yillann arasinda) performans
devamliligin yiiksek, Jensen alfasina gore fonlarin diisiik performans
gostermelerinin bir sonucu olarak mutlak devamliligin da ¢ok zayif oldugu
sonucuna ulagsmislardir (Vicente; Ferruz 2005, 1305-1313).

Casarin ve Dig. (2005), 1997 — 2000 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
76 adet Italyan yatirm fonunun haftalik getirilerini kullanmak suretiyle
Morningstar performans derecelendirme yontemini kullanarak fonlarin
performans devamliligini 6lgmeye c¢alismiglardir. Calismada Morningstar
derecelendirme yontemi ile diger geleneksel performans Olgiileri (Sharpe,
Sortino ve Treynor Orani) arasinda oldukga yiiksek bir korelasyon oldugu tespit
edilmistir. Performans devamliliginin ¢apraz ¢arpimlarin oran1 (CPR) ve Ki-
Kare Testi gibi parametrik olmayan yontemlerle Olciildiigii caligmada,
Morningstar derecelendirme sisteminin giiclii bir devamlilik diizeyine sahip
performans kriteri oldugu gozlemlenmistir. Calismanin sonuglari, Italyan
yatirim fonlarinin genelde zayif bir performans devamliligina sahip oldugunu
sOyleyen caligmalardan biiyiikk bir farklilik gostermektedir (Casarin ve Dig.
2005, 297-300).

Tiirkiye’de yatirim fonlar1 performansi {izerine yapilan baglica
caligmalarin sonuglar ise asagida 6zetlenmeye caligilmigtir.

Karatepe ve Karacabey (2000), 1997-1999 doneminde 9 adet A tipi
yatirm fonu performansin1 Sharpe, Treynor, Jensen, Graham&Harvey
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yontemlerini kullanarak hesaplamiglardir. Geleneksel portfoy degerlendirme
yontemleri ile bu modellere alternatif olarak gelistirilen Graham&Harvey (GHI
ve GH2) olg¢iitleri arasinda iirettikleri sonuglar agisindan ¢ok biiyiik bir farklilik
olmadigini ve incelenen 9 adet yatinm fonundan hig¢ birisinin piyasadan daha
istiin bir performans gosteremedigini tespit etmislerdir.

Gilrsoy ve Erzurumlu (2001), 55 adet A ve 77 adet B tipi fonun 1998—
2000 doneminde haftalik getirilerini kullanarak Sharpe, Treynor, Jensen ve
Graham&Harvey yontemlerine gore performanslarini incelemislerdir. Spearman
Sirali Korelasyon testine gore A ve B tipi yatirim fonlar1 analiz doneminde
benzer sonuglar {iretmistir. Gerek tiim analiz doneminde gerekse alt donemlerde
hazine bonosu en iyi yatirim araci olurken, onu sirastyla IMKB 100 endeksi, B
Tipi fonlar ve A Tipi fonlar izlemistir. Fonlarn, piyasadan daha diisiik
performans sergiledigini tespit etmislerdir.

Kilig (2002), 1999-2001 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 75 A ve 65 B
tipi yatirim fonunun performansini incelemis ve yatirim fonlarimin genel olarak
piyasaya gore iistiin performans gostermedigi sonucuna ulagmistir.

Canbas, Kandir (2004), 19962000 tarihleri arasinda 29 adet A ve 52
adet B tipi fonun aylik getirilerini kullanarak performansin devamli olup
olmadig1 sorusuna cevap aramislar ve analiz doneminde Tiirkiye’deki yatirim
fonlar1 performansinin devamlilik géstermedigi sonucuna ulagmislardir.

Doganay (2004), 2000-2002 doneminde 14 A tipi fonun aylk
getirilerini  dikkate alarak, sartli ve sartsiz performans degerlendirme
yontemlerinin hangisinin fon performansini daha iyi agikladigini aragtirmigtir.
Yatirim fonlarinin sarth performansiin degerlendirildigi bu ¢alismada sartli ve
sartsiz performans degerlendirme yontemleri arasinda istatistiki olarak bir fark
bulunamamustir. Ancak, sarthi alfa degerleri, sartsiz alfa degerlerine gore fonun
gelecekteki performansina iligkin sartsiz alfadan daha iyi bir 6lgii oldugu iddia
edilmistir. Sarth alfanin kullanilmasi sartsiz alfanin kullanilmasindan daha
yararli oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Ozetlenecek olursa, yatirrm fonlari performansinin devamlilig iizerine
cok sayida aragtirma yapilmigtir. Bu arastirmalarin bir kismi, fonlarin
performans devamliligia sahip oldugunu soylerken bir kismi ise en azindan,
fonlarin kisa vadede bir donem elde ettigi performansi izleyen donemlerde de
devam ettirme egiliminde oldugunu tespit etmistir. Sonuglardaki bu farklilik-
Kahn ve Rudd (1995) tarafindan da ifade edildigi iizere- analizde kullanilan
yontemlerden, fonlarin hayatta kalma egiliminden, yonetim giderlerinin dikkate
almip alinmamasindan ve kullanilan veri setinden kaynaklanmaktadir.
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4. Veri Seti ve Yontem
4.1. Arastirma Kapsaminda incelenen Fonlar

Bir portfoyiin performansinin saglikli bir sekilde 6lgiilebilmesi icin en
az 36 aylik veriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Fon performansinin devamliligini
6lgmek icin Tiirkiye’deki A ve B Tipi Yatirnm Fonlarinin Ocak 2000- Aralik
2004 tarihleri arasindaki 5 yillik (60 ay) dénemde faaliyet gosteren 51 adet A ve
51 adet B Tipi menkul kiymet yatirim fonlarinin aylik getirileri kullanilmigtir.
Ocak 2000 tarihinden itibaren baska bir fonla birlesmeyen, baska bir fona
devredilmeyen ve tasfiye halinde olmayan A ve B Tipi fonlar analiz edildigi
icin, analiz sonuglar1 sadece hayatta kalan fonlar icin gecerlidir. Dolayisiyla,
hayatta kalmayan fonlar analize dahil edilmedigi i¢in sonuglarin hayatta kalma
yanliligina agik olabilecegi goz ardi edilmemelidir.

4.2. Risksiz Faiz Oram

Literatiirde risksiz faiz orani olarak, 3 aylik (91 giinliik) Hazine Bonosu
faizlerinin kullanilmas1 genel kabul gormektedir. Ancak analiz ddnemi
icerisinde bazi aylarda Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihale diizenlenmedigi,
bazi aylarda ise birden fazla 91 giinliikk ihale diizenlendigi goriilmektedir.
Risksiz faiz orami olarak genel olarak 91 giinliik Hazine Bonosu faizleri
kullanilmig, ihalenin yapilmadigi aylarda ise en yakinindaki hazine bonosu
faizleri dikkate alinmis, birden fazla ihalenin yapildig1 aylarda ise bu ihalelerde
olusan faizlerin aritmetik ortalamasi hesaplanmustir.

4.3. Piyasa Endeksleri

Piyasa endeksi olarak IMKB 100 Endeksi ile Ocak 2000 tarihinden
itibaren Kurumsal Yatirimcilar Dernegi (KYD) tarafindan hesaplanan A Tipi
KYD Endeksi ve B Tipi KYD Endeksi belirlenmistir. Yatinm fonlarinin
performans analizini yaparken fonlar ile hangi endeks arasinda daha giiglii
korelasyon varsa o endeks gosterge endeks olarak se¢ilmistir.

4.4. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada oncelikle, Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin performansi
geleneksel yontemlere (Sharpe, Treynor, Jensen) gore degerlendirilerek fon
yoneticilerinin piyasa zamanlamasi kabiliyetleri Treynor-Mazuy ve Henriksson-
Merton yontemlerine gore tespit edilmistir.

Daha sonra, fon performanslarinin kisa ve uzun donemde siireklilik
gosterip  gostermedigi  analiz  edilmistir.  Performansin  devamliligini
degerlendirmede, Malkiel (1995), Brown ve Goetzmann (1995) ve Kahn ve
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Rudd (1995) tarafindan yapilan g¢alismalarda kullanilan iki yonlii olasilik
tablolarina dayanan dogrusal olmayan yontemler ile regresyon analizi
kullanilmigtir. Kisaca bu yontemlere gore devamliligin nasil oSlgiildiigiini
aciklamakta fayda vardir.

Malkiel (1995), “tekrar kazandiran fonlarin (WW)” yillik olarak
ylizdelerini belirlemis ve ayni zamanda WW fonlar i¢in bir Z-Testi yapmuistir.
Z-Testi su sekilde yapilmistir.

p, bir donemde kazandiran bir fonun diger donemde de kazandirma
ihtimali olsun. Eger devamlilik yoksa p= 1/2 (0.5) olacaktir. Siirekli bir sekilde
kazandirma egiliminde olan fonlarin sayisini binom dagilimi gosterecek bir Y
tesadiifi degiskeni ile ifade edelim. n makul derecede biiyiik oldugu durumlarda,

p>1/2 igin yapilacak binom dagiliminin sonucu; Z = (Y — np) / /np(1— p)

ortalamasi sifir (0) standart sapmast bir (1) olan normal bir dagilim gosterecek
sekilde olacaktir. Malkiel’in kullandig1 Z-Testinde Y; WW fon sayisini, n ise
WW+WL’nin toplamin1  gostermektedir. %650 'nin  iizerindeki bir WW
(WW=>0.50) ve sifirdan biiyiik bir Z degeri (Z>0), kazandwran bir fon icin
devamliligin gostergesi olacaktir.

Brown ve Goetzmann (1995), olasilik tablolar1 olusturmuslar ve
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanan ve ¢apraz carpimlarin orani (cross
product ratio veya odds ratio) olarak ifade edilen oran1 hesaplandiktan sonra bu
oran, capraz carpimlar oranmin dogal logaritmasinin standart hatasina
boliinerek Z- degerini bulmuslardir.

%
CPR = wWw * LL
WL * LW
Bu denklemde;

WW : Her iki donemde de kazandiran fon sayisini,
LL  :Her iki donemde de kaybettiren fon sayisini,
LW :llk donem kaybettiren, ikinci donem kazandiran fon sayisin,

WL : 1lk donem kazandiran, ikinci dénem kaybettiren fon sayisini
temsil etmektedir.

CPR katsayisi, devamlilik gosteren fonlarin dagilimi hakkinda bilgi
verir. Burada ama¢ “H0O: CPR orammi 1’e yaklastiracak hi¢ bir devamlilik
yoktur” hipotezini test etmektir. Performansin devamli olmadigimi ifade eden
HO hipotezini test edebilmek i¢in Z-istatistigi kullanilmistir.
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_ In(CPR)

© log(CPR)

Performans devamliliginin olmadigi varsayimi altinda hesaplanan Z-
degeri su sekilde yorumlanacaktir: Eger Z-degeri, %5 anlamlilik diizeyinde
kritik tablo degerinden daha biiyiikse HO hipotezi reddedilecektir. Bagka bir
ifadeyle, fon performansinin devamli oldugunu ifade eden H1 hipotezi kabul
edilecektir.

Capraz carpimlarin oraninin dogal logaritmasinin standart sapmasi ise
su sekilde hesaplanmustir:

1 1 1 1
o = + + -
ot ) \/WW WL LW LL
Z-degerinin ortalamasit 0 ve standart sapmasi 1’dir. CPR’nin 1’den

biiyiik olmas1 (CPR >1) ve pozitif bir Z Degeri (Z>0), portfdy performansinin
devamli oldugu seklinde yorumlanir.

Bu dort farkli grubun (WW, LL, WL ve LW) dagilimlarinin birbirinden
bagimsiz olup olmadiZini test etmek i¢in O (theta) olarak ifade edilen Pearson
Test Istatistigi kullanilmistir. 0 istatistigi su sekilde hesaplanmustir:

_ow ~- D1)? L ~- D2)? . (LW — D3)’ L (L — D4)?

0
N N N N

Burada,
Dy VW WLY* (WW_+ LW )

N
D= WW +WL)* (WL + LL)

N
D3 = (LW + LLY*(WW + LW)

N

*
D4 = (LW + LL)*(WL+LL) ifade etmektedir.

N
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Pearson test istatistigini yorumlayabilmek i¢in serbestlik derecesi 1 olan
bir y* (ki kare) dagiliminin tablo degerine bakmak gerekmektedir. Hesaplanan
deger tablo degerinden biiyiikse HO hipotezi reddedilir, H1 kabul edilir.

Kahn ve Rudd (1995), performans devamliligini test etmek igin olasilik
tablolar1 yardimiyla x> degerini ve p-degerini hesaplamislardir. Yiiksek bir p-
degeri, HO hipotezinin (HO: Daha onceden belirlenmis bir giiven araliginda
belirli bir donemdeki performans ile takip eden donemdeki performans arasinda
herhangi bir iligki yoktur) kabul edilecegi anlamina gelmektedir.

Buraya kadar inceledigimiz olasilik tablosuna dayanan bu testler, biiyiik
ornekler i¢in uygundur. Kiiclik 6rnek biiytikliikleri i¢in herhangi bir diizeltme
yapilmadan kullanilmasi ise uygun degildir (Cortez; Paxson; Armada 1999,
346).

x> dagilimi, siirekli bir dagilimdir ve gozlenen frekanslarin kesikli
dagilimina yaklasma egilimi gosterir. 2x2 olasilik dagilimi tablosundaki
beklenen ve gozlenen frekanslar ¢ok kiigiik olunca ¥* dagilim daha zayif
sonuglar tiretmektedir. Eger 2x2 olasilik dagilimi tablosundaki sayilarin toplami
20’den kiigiik veya 20 — 40 arasindaysa ve en kiigiik beklenen deger (gézlenen
deger degil) 5°ten kiiciikse ¥* dagilimi ¢ok uygun bir test degildir. Hem bu
kesikli yaklagim probleminin hem de kii¢iik ornek biyiikligiiniin etkisini
diizeltmek i¢in “Yates’in Siirekli Diizeltme” yontemi kullanilmistir. Yates’in
stirekli diizeltme yOnteminin hangi sartlar altinda kullanilacagina dair kesin
kurallar bulunmamakla birlikte olasilik dagilimi tablosundaki hiicrelerin toplami
100’1in altinda ise veya herhangi bir hiicrenin degeri 10’un altindaysa bu test
genel olarak kullanilmaktadir (Daniel; Terrell 1999, 652).

Fonlarim mutlak anlamda performans devamliligi analiz edilirken
izlenecek yontem ii¢ asamali bir siirecten olusmaktadir (Bers 1998, 229-230).
Bu asamalar, asagida aciklanmaya galisilmistir.

1. Asama: Ilk olarak analiz dénemi, donem 1 ve dénem 2 olmak iizere
iki alt gruba ayrilmistir. Donem 1, portfoyiin degerlendirme donemini, Donem 2
ise portfoyiin elde tutma donemini ifade etmektedir. Bu calismada, 1 ve 2 yil
olmak iizere fonlarin kisa ve uzun donem devamlilig1 incelenmistir.

1 yillik analiz donemi i¢in ilk degerlendirme donemi (Dénem 1) Ocak
2000°de baslamis ve Aralik 2000°de bitmistir. Buna karsilik elde tutma donemi
ise (Donem 2) Ocak 2001°de baslamis ve Aralik 2001°e kadar siirmiistiir.
Donemlerin baslangic tarihleri birer ay kaydirilarak ikinci degerlendirme
donemin baglangi¢ tarihi, Subat 2000, ikinci elde tutma doneminin baslangig
tarihi Subat 2001 olarak belirlenmistir. Bu kaydirma (rolling) islemi, en son
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degerlendirme donemi olan Ocak 2003’e ve en son elde tutma donemi olan
Ocak 2004 tarihine kadar devam etmistir. Bu bir yillik analiz donemi igin
toplam 37 ¢ift degerlendirme ve elde tutma donemleri olusturulmustur.

Fonlarm 2 yillik mutlak devamliliklar analiz edilirken yukaridaki siire¢
aynen uygulanmistir. Bu analiz dénemi igin toplam 13 ¢ift degerlendirme ve
elde tutma donemleri olusturulmustur.

2. Asama: Daha sonra hem degerlendirme donemi i¢in hem de elde
tutma donemi igin (R, —Rﬁ) =q; +,3[(Rmt—Rﬁ)+8” seklinde ifade edilen
Jensen modeline gore alfa degerleri hesaplanmustir.

3. Asama: Son olarak, donem 2 i¢in hesaplanan alfa degerleri bagimli
degisken ve donem 1 i¢in hesaplanan alfa degerleri bagimsiz degisken olmak

lizere @, =a+ [0 +& regresyon denklemindeki katsayilar hesaplanmis ve

“HO: Gegmis performans gelecek performansla ilgili degildir” hipotezi test
edilmistir. Bu hipotezi test etmek i¢in &, =a+ S, +¢&, denklemindeki beta

katsayisinin hesaplanmasi gerekmektedir. Eger [3; pozitif ve istatistiki olarak
anlamliysa HO hipotezi reddedilecektir.

Aragtirma yontemi kisaca sdyle Ozetlenebilir: Portfdy performansinin
hem goreceli hem de mutlak devamliligini analiz etmek igin; X2 testi, t-testi, z-
testi gibi parametrik olmayan testlerin yaninda parametrik bir yontem olan
regresyon analizinden de yararlanilmistir. Ayrica yatirnm fonlarinin goreceli
performans devamliligini analiz etmek i¢in her bir donem i¢in (3 ay, 1 yil ve 2.5
yil) ayr1 ayr kazandiranlar ve kaybettirenler tablosu olusturulmustur. Veriler
analiz edilirken SPSS 10.0. istatistik paket programindan faydalanilmaistir.

5. A ve B Tipi Yatirinm Fonlarimin Performans Sonuclar:

A tipi fonlarin performanslar1 degerlendirilirken piyasa portfoyii olarak
IMKB 100 Endeksi secilseydi korelasyon katsayisi (R) %75 ve belirlilik
katsayist (R2) %56.4 olmaktaydi. Bunun yerine daha yiiksek korelasyon
katsayist (R=%77.7) ve belirlilik katsayisina sahip (R2= %60.4) KYD A Tipi
Fon Endeksi piyasa portfoyii olarak se¢ilmistir. Bu durum, fon endeksinin A
Tipi yatirim fonlarinin getirilerini agiklamada iyi bir karsilastirma o6lgiisii
oldugunu gostermektedir.

Benzer sekilde, IMKB 100 Endeksi ile B tipi fon getirileri arasindaki
ortalama korelasyon katsayist R= %15.13 ve belirlilik katsayis1 R2 = %9.57dir.
KYD B Tipi Fon Endeksi ile fon getirileri arasindaki ortalama korelasyon
katsayis1t R= %62.38 ve belirlilik katsayis1 ise R2 = 9%48.38’dir. Fon
getirilerindeki degisimi KYD B Tipi Fon Endeksi IMKB 100 Endeksine gore
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daha iyi agiklayabildigi i¢in KYD B Tipi Fon Endeksi piyasa portfoyii olarak
secilmistir.

51 adet A ve 51 adet B tipi yatirim fonunun tek indeksli modellere gore
performans sonuglari agagida verilmistir

5.1. Tek indeksli Modellere Gore Fonlarin Performansi

A tipi yatirim fonlarinin ortalama Sharpe orani, -0.1199’dur. Bu deger,
fonlarin ortalama olarak kotii bir performans gosterdigini ifade eder. A Tipi
KYD Fon Endeksine gore yiiksek performans gosteren fon sayisi 16 iken diisiik
performans gdsteren fon sayisi ise 35°dir.

B tipi yatirim fonlarinin ortalama Sharpe orani, 0.1031°dir. Gdosterge
endeksin ortalamasi ise 0.1019’dur. O halde B tipi fonlarin, ortalama olarak
gosterge endeks ile ayni performansi gosterdigi soylenebilir.

A tipi fonlarin Treynor endeksine gore performansinin, Sharpe oranina
gore daha diisiik oldugu soylenebilir. B tipi fonlarin Treynor endeksine gore
gosterdikleri performansin, Sharpe oranina gore gosterdiklerinden daha yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Sharpe ve Treynor Endeksine Gore Fonlarin Performansi

Sharpe Treynor

A Tipi B Tipi A Tipi | B Tipi
KYD Endeksi -0.0883 0.1019 | -0.6841 | 0.3270
IOrtalama -0.1199 0.1031 | -1.1909 | 0.6933
En Kiiciik -0.2823 -0.2878 | -2.7859 | -3.8226
IEn Biiyiik 0.0002 0.3729 0.0026 | 9.9822
Standart Sapma 0.0665 0.1512 0.0635 | 2.0101
II"Jstiin Performans Gosteren Fon Say. 16 35 12 37
|Dii§iik Performans Gosteren Fon Say. 35 16 39 14

Ham veriler ¢ercevesinde bakildiginda, gosterge portfoy lizerinde getiri
saglayan A tipi fon yoneticilerinin sayist 12 iken, 39 fon yoneticisi tesadiifi bir
“al—elde tut” stratejisinden daha diisiik performans gostermistir. A tipi fonlarin
tamamina bakildiginda ise ortalama alfa degerlerinin (-0.4983) gosterge
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endeksin altinda oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, pozitif alfa degerine sahip
12 adet yatinm fonunun hi¢ birisi a=0.05 giivenilirlik diizeyinde anlaml
sonuglar liretmemistir. Ham verilere gore pozitif alfa degerine sahip 34 adet B
tipi fonun 25 tanesi a=0.05 giivenilirlik diizeyinde anlamli sonuglar {iretmistir.
Negatif alfa degerlerine sahip fonlarn ise 8 tanesi gergek anlamda sifirdan
farklidir (Tablo 2).

Tablo 2. Yatirim Fonlaria Ait Ozet Jensen Alfasi Istatistikleri

A Tipi B Tipi
Ortalama -0.49833 1.0984
En Kiiciik -2.15137 -1.2872
En Biiyiik 0.42794 4.2347
Standart Sapma 0.59036 1.7143
Ustiin Performans Gosteren Fon Sayis 12 34
Diisiik Performans Gosteren Fon Sayisi 39 17
a: 0.05 Diizeyinde Anlamh Cikan Fon Sayisi (;(:)) 2: :;)

5.2. Fonlarin Piyasa Zamanlamasi A¢isindan Performansi

Fonlarin Treynor-Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen Kuadratik
Regresyon Modeli’ne gosterdikleri performans asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. Kuadratik Regresyon Modeli’ne Gore Fonlarin Performansi

A Tipi B Tipi

Ortalama -0.0058 -0.0349
En Kiiciik -0.0259 -0.1401
En Biiyiik 0.0139 0.1048
Standart Sapma 0.0083 0.0493
Ham Verilere Gore Ustiin 10 8
Ham Verilere Gore Diisiik 41 43
Alfa: 0.05 Diizeyinde Anlamh Cikan Fon Sayisi 0(+) 5(H)

4() 26 (-)
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Kuadratik regresyon analizi sonuglarina gore 51 adet A tipi yatirim
fonunun 10 tanesinin “C” katsayisinin pozitif, 41 fonun ise negatif oldugu tespit
edilmistir. Pozitif C katsayma sahip A tipi fonlarin higbirinin; negatif C
katsayina sahip fonlarin ise sadece dort tanesinin gergek anlamda sifirdan farkl
piyasa zamanlamasi katsayisina sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. 51 adet B
tipi yatirim fonundan 5 tanesi gercek almada piyasa zamanlamasi kabiliyetine
sahipken, 26 tanesi ¢ok kotii piyasa zamanlamasi performansi gostermistir.
Geriye kalan 20 adet B tipi fon yoneticisi ise herhangi bir piyasa zamanlamasi
kabiliyetine sahip degildir.

Tablo 4. Kukla Degiskenli Regresyon Modeli’ne Goére Fonlarin Performansi

A Tipi B Tipi

Ortalama -0.3859 -1.8789
En Kiiciik -0.8730 -9.3520
En Biiyiik 0.1570 5.0690
Standart Sapma 0.2231 2.8595
Ham Verilere Gore Ustiin 2 15
Ham Verilere Gore Diisiik 49 36
Alfa: 0.05 Diizeyinde Anlamh Cikan Fon Sayisi 0(+) 8(+)

90) 25 ()

Kukla degiskenli regresyon modeline gore hesaplanan “C”
katsayilarmin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini belirleyebilmek icin ¢ift
taraflt t-testi sonuclarina bakilmistir. Bu analizin sonucuna gore; o=0.05
anlamlilik diizeyinde sadece 9 adet fonun piyasa zamanlama katsayisinin gergek
anlamda sifirdan farkli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak bu 9 fonun hepsi
cok kotii piyasa zamanlamasina sahiptir. 42 adet A tipi yatirim fonu ise piyasa
zamanlamasi kabiliyetine sahip degildir. 51 adet B tipi yatinm fonundan ise
sadece 5 tanesi gercek almada piyasa zamanlamasi kabiliyetine sahipken, 26
tanesi ¢ok kotii piyasa zamanlamasi performans: gostermistir. Geriye kalan 20
adet B tipi fon yOneticisi ise herhangi bir piyasa zamanlamasi kabiliyetine sahip
degildir.

6. Yatirnm Fonlarmin Goreceli Performans Devamhihg

Fonlar oncelikle elde ettigi getirilere gore siralanmistir. Her analiz
donemi igin ortanca (medyan) getiri hesaplanmistir. Fonlar ortanca getirinin
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iistiinde olup olmamalarina gore kazandiran (winner) ve kaybettiren (loser)
olarak siniflandirilmigtir. Her bir analiz donemi igin kazandiran ve kaybettiren
fonlardan olusan olasilik dagilimi tablosu (contingency tables) hazirlanmustir.
Brown ve Goetzmann (1995), Malkiel (1995) ve Kahn ve Rudd (1995)
tarafindan kullanilan yontemlere gore performans devamliligi analiz edilmeye
caligilmistir.

6.1. Malkiel’e Gore Devamlihik Analizi

Malkiel tarafindan benimsenen yonteme gore fonlarin kisa, orta ve uzun
vadede gosterdikleri goreceli performansin devamli olup olmadigini test etmek
icin agagidaki hipotez kullanilmustir.

e HO: Yatirim fonlari, bir donemde elde ettigi performansi izleyen
donemde devam ettiremezler

e HI: Yatirim fonlari, bir donemde elde ettigi performansi izleyen
donemde devam ettirirler

Malkiel; “her iki donemde de kazandiran fonlarin (WW)” yillik olarak
ylizdelerini belirlemis ve ayn1 zamanda WW fonlar i¢in bir Z-Testi yapmustir.

Z=(Y —np)/ NP (I=p) (Z’nin ortalamasi 0, standart sapmasi 1’dir)

Burada karar kriteri ise her iki dénemde kazandiran fon sayisinin
0.50°den ve Z degerinin de sifirdan biiyilik olmasidir. 2000-2004 yillar1 arasinda
fonlarin gosterdigi performansin farkli donemler igin yapilan devamlilik
analizine ait sonuclar agagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 5. Yatirim Fonlarinin 3 Aylik Performans Devamliligi

Fonlar Doénemler WW | WL | LW | LL | Z Degeri P
A Tipi 2000/ 03 261 | 227 | 226 | 255 | 1.539 | 0.062%*
BTipi [ 2004/12 328 | 190 | 193 | 258 | 6.063 0.000%*

* o a = 0.01 giivenilirlik diizeyini gostermektedir.
** - a = 0.10 giivenilirlik diizeyini géstermektedir.

Malkiel testi sonuglarma gore A tipi fonlar; 19 adet {iger aylik elde
tutma donemlerinin 12°sinde o = %1, %5 ve %10 giivenilirlik diizeylerinde
performans devamliligina sahiptir. 2000/03 — 2004/12 donemindeki toplu
sonuglara bakildiginda fonlarm %10 giivenilirlik diizeyinde devamlilik
gosterdigi sonucuna ulagilmistir.
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B tipi fonlara ait Z-degeri 6.063’tiir ve bu deger istatistiki olarak
anlamlidir. Bu sonuglar, B tipi fonlarin kisa donemde performans devamliligina
sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Yatirim Fonlarinin 1 Yillik Performans Devamliligi

Fonlar Dénemler WW | WL | LW | LL | Z Degeri P

A Tipi 60 45 45 54 1.464 0.072%**
2000-2004

B Tipi 87 27 22 68 5.620 0.000*

* - a=0.01 giivenilirlik diizeyini gostermektedir.
** o= 0.10 giivenilirlik diizeyini gostermektedir.
Karar kriteri, WW>0.50 ve Z>0 oldugu i¢in HO hipotezi reddedilecek,

HI hipotezi kabul edilecektir. A ve B tipi yatirim fonlar1 goreceli performans
devamliligina sahiptir.

Yukaridaki tabloya gore B tipi fonlar %1, %5 ve %10 giivenilirlik
diizeylerinde pozitif ve anlamli Z degeri liretmislerdir. Daha da 6nemlisi fonlar,
2000-2004 doneminde baz yilda elde ettigi performansi izleyen yillarda da
yiiksek bir giivenilirlik diizeyinde (o = %1 den de kii¢iik) devam ettirme egilimi
igerisindedir.

Tablo 7. Yatirim Fonlarinin 2.5 Yillik Performans Devamliligi

Fonlar Dénemler WW | WL | LW | LL | Z Degeri P
A Tipi 2002/ 06 12 |12 ] 1] 13] 0.000 0.500
BTipi [ 2004/12 17 | 9 7 | 18 1.569 | 0.058**

** - o= 0.10 giivenilirlik diizeyini géstermektedir.

Malkiel testi sonuclarina gére A tipi fonlar, Z degeri istatistiki olarak
anlamli ¢ikmadigi i¢in uzun dénemde performans devamliligina sahip degildir.
A tipi fonlarin gegmis 2.5 yillik performansina bakip yatinm yapmak ile
bakmadan yatirim yapmak arasinda énemli bir fark bulunmamaktadir.

B tipi fonlar i¢in hesaplanan Z degeri o = 0.10 giivenilirlik diizeyinde
anlamli ¢ikmustir. Fonlar uzun donem performans devamliligina sahiptir. Bu
ylizden H1 hipotezi kabul, HO hipotezi reddedilmistir.

6.2. Brown ve Goetzmann’a Gore Devamhhik Analizi

Brown ve Goetzmann, bir portfoyiin gosterdigi performansin devamli
olup olmadigimi test etmek i¢in “Bir fonun belirli bir déonem kazandiran /

168



Tiirkiye 'deki A ve B Tipi Yatirim Fonlari Performansinin Devamliliginin Parametrik ...

kaybettiren olmasiyla izleyen donemlerde de kazandiran / kaybettiren olmasi
arasinda herhangi bir iliski yoktur” hipotezini test etmislerdir. Capraz
carpimlarin oranmin 1’den biiyilk (CPR >1) olmasi ve anlamli Z degeri karar
kriteri olarak kullanilmistir. Ayrica WW, LL, WL ve LW dagilimlarmin
birbirinden bagimsiz olup olmadigini test etmek icin bir bagimsizlik testi (0)
yapilmgtir.

Tablo 8. Yatirim Fonlarinin Performans Devamliligi (Brown ve Goetzmann)

Fonlar Donemler CPR Z Degeri P 0
3 Aylik Performans Devamliligi
A Tipi 2000/ 03 1.30 2.021 0.022%** 1.023
B Tipi -2004 /12 231 6.345 0.000* | 10.110
1 Yillik Performans Devamliligi
A Tipi 1.60 1.666 0.048* 0.696
20002004
B Tipi 9.96 6.972 0.000* 13.346
2.5 Yillik Performans Devamliligt
A Tipi 2002 /06 0.93 -0.132 0.553 0.004
B Tipi -2004 /12 4.86 2.604 0.005%* 2.560

* - a = 0.01 giivenilirlik diizeyini gostermektedir.

** - a = 0.05 giivenilirlik diizeyini géstermektedir.

Yukaridaki sonuglara gore, B tipi fonlar tiim donemlerde, A tipi fonlar
ise 2.5 yillik donem disindaki donemlerde hem c¢apraz carpimlarin oraninin
1’den biiyiik olmas1 hem de pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir Z katsayisi,
yatirrm fonlarinin incelenen dénemlerde performans devamliligina sahip
olduklar1 anlamina gelmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, B tipi
fonlarin performans devamliliginin A tipi fonlara gore daha yiiksek giivenilirlik
diizeylerinde anlamli ¢gikmasidir.

Her bir dénem igin hesaplanan theta (0) degeri, %> degeri olan 3.841’le
(a=0.05 ve 1 serbestlik derecesindeki tablo degeri) karsilastirilmigtir. Tablodan
da goreiilecegi tizere, B tipi fonlarin 0 degerleri “bir fonun belirli bir donem
kazandiran veya kaybettiren olmasiyla izleyen dénemlerde de kazandiran veya
kaybettiren olmasi arasinda bir iliski vardw” seklinde bir yorum yapilmasini
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miimkiin kilarken A tipi fonlar i¢in ayn1 yargiya varmak miimkiin
goziikmemektedir.

6.3. Kahn ve Rudd’a Gore Devamhhk Analizi

Kahn ve Rudd, performans devamliligini test etmek igin olasilik
tablolar1 yardimiyla x> degerini ve p-degerini hesaplamislardir. Yiiksek bir p-
degeri, HO hipotezinin (HO: Daha onceden belirlenmis bir giiven araliginda
belirli bir donemdeki performans ile takip eden donemdeki performans arasinda
herhangi bir iligki yoktur) kabul edilecegi anlamina gelmektedir.

2000-2004 yillarmi kapsayan analiz doneminde, hesaplanan
degerleri sadece A tipi fonlar i¢in 2.5 yillik donemde tablo degerinden kiiciik
¢ikmustir. Dolayisiyla, A ve B tipi fonlarin “belirli bir donemdeki performans
ile takip eden domemdeki performans arasinda bir iliski vardir” hipotezinin
kismen de olsa kabul edilmesi gerekmektedir.

Tablo 9. Yatirim Fonlarinin Performans Devamlilig: (Kahn ve Rudd)

Fonlar Donemler Xz P Yates

3 Aylik Performans Devamlilig1

A Tipi 2000/03 4.092 ** 0.044** 3.836%**

B Tipi -2004 /12 40.865%* 0.000* 40.043%*

1 Yillik Performans Devamliligi

A Tipi 2.787 0.095%** 2.339
2000-2004

B Tipi 54.385 0.000* 52.32]%*

2.5 Yillik Performans Devamliligi

A Tipi 2002 /06 0.022 0.882 -

B Tipi -2004 /12 7.150 0.007* 5.728%*

* o a = 0.01 giivenilirlik diizeyini gostermektedir.

** - o= 0.05 giivenilirlik diizeyini géstermektedir.

**% - a = 0.10 giivenilirlik diizeyini gostermektedir.
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7. Yatirim Fonlariin Mutlak Performans Devamhhg

Ocak 2000 ve Aralik 2004 doneminde faaliyet gosteren 51 adet A ve B
tipi yatinim fonunun ek getirileri kullanilarak 37 ¢ift degerlendirme ve elde
tutma donemine ait serileri olusturulmustur. Her bir donem igin elde tutma
doneminin alfa katsayilar1 degerlendirme doneminin alfa katsayilartyla
regresyon analizine tabi tutulmus ve gegmis performansin gelecek performansla
ilgili olup olmadigi sorusuna yanit aranmistir. Mutlak devamlilik konusundaki
toplu sonuglar Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. A ve B Tipi Fonlarin Mutlak Performans Devamliligi

1 Yilik Mutlak Performans Devamliligi (Panel A)
Pozitif ve Anlamh Beta Katsayilar
Donemler Fonlar
a=0.01 a=0.05 | a=0.10 | Toplam
37 Cift A Tipi 15 7 4 26
Degerlendirme
ve Elde Tutma | - g gy 25 8 2 35
Donemi
2 Yillik Mutlak Performans Devamhihig1 (Panel B)
Pozitif ve Anlamh Beta Katsayilar:
Donemler Fonlar
a=0.01 =005 | a=0.10| Toplam
13 Cift A Tipi - - - 0
Degerlendirme
ve Elde Tutma .
Donemi B Tipi 2 ) ) 2

37 ¢ift degerlendirme ve elde tutma doneminin 26’sinda baska bir
ifadeyle 970.2°sinde pozitif ve anlamli beta katsayist1 hesaplanmistir.
Hesaplanan beta katsayilarinin 15 tanesi %1 giivenilirlik diizeyinde, 7 tanesi
%S5 gilivenilirlik diizeyinde ve 4 tanesi de %10 giivenilirlik diizeyinde pozitif ve
anlamli ¢ikmistir. Sadece 2 degerlendirme ve elde tutma doneminde beta
katsayist negatif ¢cikmistir. A tipi fonlarin, ¢ok giiclii olmamakla birlikte kisa
vadeli mutlak performans devamliligina sahip oldugu sdylenebilir (A Tipi 1
Yillik, Panel A).
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Beta katsayilarinin 25 tanesi %1, 8 tanesi %5 ve 2 tanesi de %10
giivenilirlik diizeyinde pozitif ve anlamli ¢ikmigtir. Tiim analiz donemlerinde
beta katsayisi pozitiftir. Bu sonuglara gore B tipi fonlarin, kisa vadeli mutlak
performans devamliligina sahip olduklar1 sdylenebilir. Bundan dolayi, “H1:
Gegmis performans gelecek performansla ilgilidir” hipotezinin kabul edilmesi
gerekmektedir (B Tipi 1 Yillik, Panel A).

13 degerlendirme ve elde tutma doneminin 12’sinde beta katsayisi
negatif olarak hesaplanmistir. Hesaplanan beta katsayilarinin 1 tanesi %5
giivenilirlik diizeyinde, 3 tanesi de %10 giivenilirlik diizeyinde anlamh
cikmistir. Pozitif ve anlamli bir beta katsayisinin olmamasi, A tipi fonlarm 2
yillik analiz doneminde mutlak performans devamliligina sahip olmadiginin bir
gostergesidir. “HO: Gegmis performans gelecek performansla ilgili degildir”
hipotezi kabul edilmistir (A Tipi 2 Yillik, Panel B).

13 degerlendirme ve elde tutma doneminin 4’iinde beta katsayisi
negatif, diger donemler ise pozitiftir. Hesaplanan beta katsayilarmin sadece 2
tanesi a=0.01 giivenilirlik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Beta katsayilarinin
genellikle pozitif olmakla birlikte istatistiki olarak anlamli olmamasi, B tipi
fonlarin 2 yillik analiz doneminde gosterdigi performansin devamli olmadigini
ifade eder (B Tipi 2 Yillik, Panel B).

8. Sonug¢

Tiirkiye’de 2000-2004 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 51 adet A tipi
ve 51 adet B tipi yatinm fonunun aylik getirilerini kullanarak performanslari;
Sharpe, Treynor, Jensen 6Slciilerine gore degerlendirilmistir. Fon yoneticilerinin
piyasa zamanlamasi kabiliyetleri ise Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton
yontemlerine gore tespit edilmeye ¢alistlmistir. Daha sonra, fon
performanslarinin kisa ve uzun doénemde siireklilik gosterip gostermedigini
analiz etmek igin, Malkiel (1995), Brown ve Goetzmann (1995) ve Kahn ve
Rudd (1995) tarafindan yapilan g¢alismalarda kullanilan iki yonlii olasilik
tablolarina dayanan dogrusal olmayan yontemler ile regresyon analizi
kullanilmstir.

Calismada ulasilan temel sonuglar, ana hatlariyla asagidaki gibidir.

Tek indeksli modellerin sonuglarina gore A tipi yatirim fonlar piyasa
endeksinin altinda bir getiri saglamistir. B tipi yatirnm fonlarinin segicilik
kabiliyetleri hakkinda bilgi veren Sharpe, Treynor ve Jensen modellerine gore
hesaplanan katsayilarin tamami anlamli olmamakla birlikte pozitif sonuglar
liretmistir.
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TM ve HM piyasa zamanlamas1 yontemlerinin sonuglarina gore, A tipi
fon yoneticilerinin hi¢ birisi pozitif ve istatistiki olarak anlamli piyasa
zamanlamasi kabiliyetine sahip degildir. B tipi fon yoneticilerinin 5 tanesi TM,
8 tanesi de HM modeline gore pozitif ve anlamli piyasa zamanlamasi
kabiliyetine sahiptir. Ancak bu sonug, “B tipi fonlar piyasa zamanlamasina
sahiptir” yargisia ulasmak i¢in yeter/i degildir.

Fon performansi {izerine yapilan ¢aligmalarda daha 6nce kullanilmayan
ve ilk defa bu caligmada kullanilan KYD fon endekslerinin fon getirilerini
aciklama giicii agisindan karsilagtiracak olursak, KYD A tipi fon endeksinin, B
tipi fon endeksine gore fonlarin getirilerini daha yiiksek agiklama giiciine sahip
oldugu sdylenebilir.

A tipi fonlarin, kisa donemde hem goreceli hem de mutlak performans
devamliligina sahip olduklarn tespit edilmistir. Uzun dénemde ise herhangi bir
devamliliktan s6z etmek miimkiin degildir. B tipi yatirnm fonlar1 ise kisa ve
uzun dénemde hem goreceli hem de mutlak devamlilik kriterlerine goére bir
donemde elde ettigi performansi izleyen donemlerde de devam ettirme egilimi
icerisindedir.

A tipi fonlarin goreceli devamliliginin anlamlilik diizeyi, B tipi fonlara
gore daha dugiiktiir. B tipi fonlar daha kiigiik alfa katsayilarmmda anlamh
performans devamliligina sahiptir.

Hem A tipi hem de B tipi fonlarin kisa vadede mutlak devamlilik
gostermesi  diger piyasalardaki sonuglarla uyumluluk gostermektedir.
Gelismekte olan iilkelerin temel 6zelligi olan vadelerin kisa olmasi, yatirim
fonlar1 sektorii iginde gegerlidir. Dolayisiyla, Tiirkiye'deki yatirim fonlar
sektoriinde sicak eller (hot hands) olgusunun varligindan soz etmek
miimkiindiir.

Biitiin bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye'deki B tipi
yatirim fonlarvmin A tipi yatirim fonlarina gére performans ve devamlilik
agisindan daha iistiin olduklari sdylenebilir.

Portfoy performansi ve portfoy devamliligi {izerine ileride yapilacak
caligmalar i¢in 6nerilebilecek konu bagliklart sunlar olabilir:

a) Fon performansinin sartlh performans degerlendirme yontemleri
kullanarak &l¢iilmesi ve bu sonuglara gore devamliligin gézden gegirilmesi yeni
bir ¢alisma konusu olarak diisiiniilebilir.

b) Yatirim fonlarinin portfoylerinde yer alan menkul kiymetlerin geriye
doniik tespit edilip ¢ok indeksli modeller kullanilmasiyla sektoriin temel
karakteristikleri daha keskin ¢izgilerle yeniden belirlenebilir.

173



Veli Akel

¢) Fon yobnetim icretlerinin, fon ydneticisinin yasi, egitim durumu,
tecriibesi gibi kigisel ozelliklerinin fon performansi iizerine etkisi ilging bir
arastirma konusu olabilir.

ABSTRACT

PERFORMANCE PERSISTENCE OF TURKISH A AND B TYPE MUTUAL
FUNDS: THE PARAMETRIC AND NONPARAMETRIC APPROACH

In this study, single index models are applied to a free survivorship bias
database of 51 A and 51 B Types Turkish mutual funds using monthly returns
over 5 years from 2000 to 2004. Then, it has been investigated whether mutual
fund managers have market timing ability. Turkish Institutional Investment
Managers’ Association A and B Type Fund Indexes are firstly used as
benchmark portfolios. The challenging question is whether Turkish mutual
funds have performance persistency over the short and long term or not. This
study uses both parametric and non-parametric techniques to examine
performance persistence.

The overall conclusion is that Type A mutual funds managers do not
have stock selection and market timing ability. However, Type B mutual funds
managers do have stock selection ability. Type A mutual funds show evidence
of relative and absolute persistence in the short term while Type B mutual funds
show significant results of relative and absolute persistence in both of the terms.
Although there are various results in performance persistence of mutual funds,
the repeat winner phenomenon is stronger over shorter periods of evaluation.
Consequently, it seems that Turkish mutual funds have performance persistency
at least for the short term.

Keywords: Mutual funds, performance of mutual funds, performance
persistency, relative and absolute persistency.
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