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HISSE SENEDI YATIRIM FONLARININ SARTLI PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI

M. Mete DOGANAY*

ABSTRACT

Traditional performance evaluation methods for mutual funds are unconditional. These methods assume that alpha,
beta and the timing coefficients of a mutual do not vary with time. On the other hand, conditional methods make the
assumption that all these three coefficients vary with time. These methods use predetermined information variables
and eliminate some biases which are present in traditional methods. In this article 14 equity funds’ performances are
evaluated by using both unconditional and conditional methods. Tests showed that there is no statistical difference
between unconditional alpha and the expected value of the conditional alpha. But, it was also shown that conditional
alpha is a better indicator of a fund's future performance. As for timing coefficient, statistical evidence was found
that when the negative covariance between mutual fund betas and the conditional expected return of the market port-
folio is controlled in conditional timing model, the timing coefficients of the funds are improved.

1. GIRIS

Yatinm fonlann1 ve 6zel emeklilik fonlart gibi ydnetilen portfoylerin perfor-
manslariin degerlendirilmesi uzun zamandan beri gesitli aragtirmalara konu olmustur.
Portfoy performanslarinin belirlenmesi hem yatirimeilar hem de fon sponsorlan igin
onemli bir konudur. Ciinkii, yatirimcilar portfdy performanslarina bakarak yatirim
fonuna veya 6zel emeklilik fonuna katilip katilmamaya karar verirler. Fon sponsorlar
da, portfoy performansini inceleyerek fon yoneticilerinin basarisim ortaya ¢ikarirlar.
Performans olgiitleri fon yoneticilerinin geri besleme almalart yoniinden de 6nemlidir.
Fon yoneticileri, portfoy performansim degerlendirerek ve diger portfylerin perfor-
manst ile kiyaslayarak kendi basarilar1 konusunda fikir sahibi olurlar.

Fon yoneticilerinin gerek segicilik, gerekse zamanlama kabiliyetlerini ortaya koyan
degisik performans belirleme yontemleri gelistirilmistir. Fon yOneticisinin segicilik
kabiliyetini 6l¢mek igin yaygin olarak fark eden getiriler veya Jensen Indeksi (Jensen,
1968) olarak da adlandinian "alfa" degeri, zamanlama kabiliyetini 6lgmek igin ise
Treynor ve Mazuy (Treynor ve Mazuy, 1966) tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon
modelindeki zamanlama katsayis1 kullanilmaktadir. Ancak burada portfoy perfor-
manslarimin, dolayisiyla fon yéneticilerinin segicilik ve/veya zamanlama kabiliyetinin
dogru bir sekilde belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Acaba alfa ger¢ekten fon yoneti-
cisinin segicilik kabiliyetini, Treynor Mazuy modelindeki zamaunlam. katsayisi gercek-
ten fon ydneticisinin zamanlama kabiliyeun1 mi gostermektedir? Yoksa, fon ydneticisi
herkes tarafindgan bilinen bilgileri kullanarak mi1 bu sonuca ulagmaktadir? Yukarida s6z
edilen geleneksel yontemler sartsiz (bir veri setine bagli olmayan) yontemler olduk-
larindan, fon yoneticilerinin performansimin herkese agik bilgilerden mi, yoksa bunlarm
otesinde kendi 6ngdriilerinden mi kayn.klandigim ayirt edememektedir. Ornegin Jensen
Indeksindeki alfa hesaplanirken, fonun gegmis getirileri ile risksiz getiri arasindaki fark
(artik getiri) ve pazar portfoyuniin gegmis getirileri ile risksiz getiri arasindaki fark
(pazarin artik getirisi) kullanilmaktadir. Ferson ve Warther'in (Ferson ve Warther, 1996:
20) de belirttigi gibi bu yaklasim, risk ve beklenen getirinin zaman iginde ekonomik
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8 sartlara bagli olarak degismedigini kabul etmektedir. Oysa, ekonominin canlanmaya
o bagladigi donemlerde hisse senedi piyasasmin beklenen getirisi yiiksektir. Bazi
5 ekonomik gostergeler incelenerek, ekonominin canlanmaya gectigi anlagilabilir. Benzer
’(1566 sekilde, hisse senedi piyasasinda degiskenlik (volitalite) ¢ok yiliksekse fon yOneticisi

beta katsayisimi (fonun gosterge portféye karsi duyarlilign) digilirecek, piyasanin
degiskenligi azaldiginda ise beta katsayisini artiracaktir. Fon yoneticisi bu iglemi fonun
bilesimini degistirerek yapacaktir. Tiim yatirimcilara agik bilgilere gore (ortak beklen-
tilere gbre) yatirim stratejisi olusturan bir fonun beklenenden yiiksek getiri elde ettigi
veya iyi zamanlama yaptig1 sdylenemez. Esasen, ortak beklentilere gore hareket eden bir
fonun fark eden getirisi sifir olmalidir. Sadece titm yatirimcilara agik bilgilerden farkh
bilgileri ve 6ngdriileri kullanan ve buna gore portfdy olusturan bir fon beklenenden fazla
(sifirdan biiyiik alfa) getiri elde edebilir. Benzer sekilde, geleneksel yaklagima gore alfasi
negatif olan bir fonun performansi ger¢ekten koétii miidiir? Yoksa bu negatif alfa, yukar-
da da ifade edildigi gibi fon betasinin beklentilere gore disiiriilmesinden mi kaynaklan-
maktadir? Geleneksel yaklagim betanin zaman iginde degismedigini kabul ettiginden fon
yoneticisinin degiskenlik diisiikken sistematik riskini artirdig1 olgusunu hesaba katma-
maktadir. Bu nedenle, fon yoneticisinin gercek kabiliyetini ortaya koymak i¢in perfor-
mansin herkese agik bilgilerden kaynaklanan kismi kontrol altina alinmalidir. Bagka bir
ifade ile, herkese agik bilgileri kullanarak yiiksek getiri elde eden yoneticiler bu durum-
dan dolay1 ddiillendirilmemelidir. Sarts1z yontemler performansin herkese agik bilgiler-
den kaynaklanan kismim kontrol altina alamadiklarindan, sartli performans deger-
lendirme modelleri gelistirilmistir.

Tirkiye'de de yatinnm fonlarmin ve 6zellikle hisse senedi yatirim fonlarmin perfor-
mans degerlendirmesine yonelik degisik ¢aligmalar yapilmigtir. Bu ¢aligmalarda zamana
gore degisen dinamik yontemler kullanilmamistir. Bu konudaki ilk ¢aligmalar Giirman
(Gurman, 1995) tarafindan yapilmistir. Giirman yaptig: ¢alismada yatirim fonlarinin
farkli sartsiz performans Olclitlerine gére basari siralamalarini bulmugtur. Karacabey
(Karacabey, 1998) ilk calismasinda 31 adet A tipi yatirim fonunun performansini sartsiz
yontemlerle degerlendirmis ve inceledigi yatinm fonlarin degisik performans 6lgiitler-
ine gore siralamigtir. Karacabey ikinci ¢cahgmasimda (Karacabey, 1999) 10 A Tipi Hisse
Senedi fonunun sartsiz yontemleri kullanarak, gesitlendirmeden vazgecip gegmedikleri
ile segicilik ve zamanlama kabiliyetlerini aragtirmistir. Karacabey ve Karatepe
(Karacabey ve Karatepe, 2000) c¢alismalarinda yine sartsiz bir yontem olan ve yatirim
fonlari ile piyasa endeksinin risk diizeyinin esitlenmesine dayanan Graham ve Harvey
yontemini kullanarak 9 A Tipi Hisse Senedi Yatinm Fonunun performansini deger-
lendirmis ve diger yontemlerden farkli bir sonug eide edilmedigini tespit etmislerdir. Bu
galismamiz ise, sartli performans degerlendirme yontemlerini kullanarak Tirk Yatirim
Fonlarina yonelik yukarida s6z edilen caligsmalari tamamiamak amacindadir. Calismanin
diger bir amaci, sartli yontemin mi yoksa sartsiz yontemin mi gelecekteki fon perfor-
mansinin daha iyi bir gostergesi oldugunu aragtirmaktir.

Calismamizin takip eden bdlimlerinde, sartsiz ve sartli performans degerlendirme
yontemleri agiklanacak ve sartli yontemler kullamlarak yapilmis uygulamalar ince-
lenecektir. Daha sonra, Tiirkiye'de faaliyette bulunan ve elimizde 26 aylik siirekli getiri
bilgileri mevcut olan 14 Hisse Senedi Yatirrm Fonunun her iki yonteme gére perfor-
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mans: belirlenecek ve sartsiz ve sartly yontemlerden hangisinin fonlarin gelecekteki per-

formanslari i¢in daha iyi bir gosterge oldugu aragtirlacaktir. Son béliimde ise sonuglar
degerlendirilecektir.

2. YATIRIM FONLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRME
YONTEMLERI

a. Sartsiz Yontemler

Bir fon yoneticisinin secicilik kabiliyeti incelenirken en ¢ok bagvurulan ydntem
Jensen Indeksi olarak da adlandinlan alfadir (Jensen, a.g.e.). Alfa, fonun risk diizeyinde
beklenen getirisinden ne kadar fazla bir getiri elde ettiini gosterir. Baska bir ifade ile
alfa, fon getirisinin beklenen getiri tizerindeki kismidir. Bu nedenle alfaya beklenen iistii
getiri veya fark eden getiri de denir. Alfa asagidaki sekilde hesaplanir.

o, = Rpt -[Rg + Bp (RprRe)] (1)

Yukaridaki ifadede; R, portfSyiin getirisi, Ry risksiz getiri, R, ise gosterge port-
foylin getirisidir (Pazar getirisi). [Rgq + B, (R;,~Rg)] ifadesi portfoylin belirlenen risk
diizeyinde elde etmesi beklenen getiriyi gosterir. Bu getiri, risksiz getiri (Rg) {izerine bir
risk primi [B, (R,,~Rp)] eklenerek bulunur. Alfa ise, portfdyiin bu getiriyi agan kismmi
temsil eder. Rp-Ry ifadesini 1, olarak (fonun artik getirisi), R,-Ry ifadesini de rmt
olarak (pazarn artik getirisi) gosterirsek alfa asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Lo = O+ Bp Ty T €t ' ) )

Sartsiz alfanin bulunmasinda kullanilan yéntem, fonun ve pazarin ge¢mis artik getir-
ilerini kullanan (2) nolu egitlikteki regresyon modelini ¢6zmektir.

Fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetini 6lgmek i¢in sik¢a kullanilan bir yontem
Treynor-Mazuy ydntemidir (Treynor ve Mazuy, a.g.e.). Yontem asagidaki kuadratik
regresyon modeline dayanir.

rpt = O(‘p + Bp Tt + Yp v(rm\)z + ept (3)

Burada v, katsay1s1 fon ynetcisinin zamanlama kabiliyetini gostermektedir. Modele
gobre fon yoneticisi t-1 zamaninda rmt konusunda bir tahmin yaparak fonun sistematik
riskini deZistirecektir. Fon yoneticisinin tahmini pazarnn yikselecegi yoniinde ise,
yOnetici portfoye pazar getirisiyle korelasyonu pozitif olan hisse senetlerinden pazar
getirisine kars1 duyarlilig1 en yliksek olanlari alacak, tahmini pazarin diisecegi yoniinde
ise portfoye pazar getirisiyle korelasyonu negatif olan hisse senetlerinden alacaktir.

b. Sarth Yontemler

Ydnetilen portfdylerin performans analizleri ile ilgili daha sonraki ¢aligmalarda alfa,
beta ve zamanlama katsayilarmin yukarida agiklandig sekilde hesaplanmasmin yaniltici
olacag: goriisii ortaya atilmigtir (Ferson ve Schadt, 1996), (Ferson ve Warther, a.g.e.),
(Christopherson, Ferson ve Glassman, 1998). Bu sekilde hesaplanan alfalarn (ve
zamanlama katsayilarinin) fon yoneticisinin performansint tam olarak ortaya koyamay-
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acag1 ve yoneticinin gelecek performansmin bir gostergesi olarak kullanilamayacagi
iddia edilmigtir. Ciinkdi, bu sekilde hesaplanan getiriler degisen ekonomik sartlar1 ve fon
yo6neticilerinin bunlara tepkisini gdzard: etmektedir. Herkese agik bilgileri kullanan ve
bu bilgilere gire pozisyon alan bir fon y6neticisi iistiin performans gostermis sayilma-
malidir. Eger gelecekteki getiriler ve risklerle ilgili beklentiler kamuya agik ekonomik
bilgilere gbre degisiyorsa, uygun performans katsayilar sarth beklentiler tarafindan
belirlenmelidir. Bunu asagidaki ifadeyle gosterebiliriz.

rpt = Bp (Zt-l) Tmt + ept (4)

Bp (Z..)), t-1 zamanindaki bilgi setine bagh portfoyiin sarth betasi gostermektedir.
Buna gore, bir portfoyiin alfasinin sifirdan farkl olmasi igin Zt-1 den daha aydinlatica
bir bilgi setinin kullaniimas1 gerekmektedir. Sadece kamuya agik Zt-1 bilgi setinin kui-
lanilmas1 durumunda alfa sifira esit olacaktir. Ferson ve Warther (Ferson ve Warther,
a.g.e.) bu durumu sayisal bir 6rnekle asagidaki sekilde agiklamaktadirlar:

Yatinmecilarin hisse senedi piyasasi ile ilgili egit olasilikhi iki beklentisinin oldugunu
kabul edelim. Bunlardan ilki; piyasanin yiikselis trendinde olacagi, digeri ise piyasanin
diglis trendine girecegi olsun. Piyasa yiikselis trendinde olursa gosterge portfOyiin
getirisi %20, diislis trendinde olursa gosterge portfoyiin getirisi %10 olacaktir. Hazine
bonolarinin aylik getirisi (risksiz getiri) %5'dir. Tim yatirimeilarin bu beklentileri pay-
lastigini1 ve bunlann hisse senedi piyasasinin beklenen getirisi ile ilgili ortak bilgiler
oldugunu kabul edelim. Sadece herkes tarafindan bilinen bu bilgileri kullanarak olustu-
rulan yatirim stratejisi beklenen iistii bir getiri saglayamaz, olsa olsa beklenen getiriyi
saglar. Bu nedenle, sadece bu bilgilere dayanilarak olugturulacak bir yatirim fonunun
alfasi sifir olmalidir. Bu durumu gérmek igin piyasa yiikselis trendinde iken gdsterge
portfdye, disiis trendinde iken hazine bonosuna yatirim yapan bir fonu disiinelim.
Gosterge portfoye yatirim yapan (yiikselis trendi beklentisine gore) fonun betas: bire,
beklenen getirisi-E(Rp/yiikselis)-0,20'ye esit olacaktir. Bu durumda fonun alfas1 sifir
olacaktir . Hazine bonosuna yatirim yapan (diigiis trendi beklentisine gore) fonun betasi
sifira, beklenen getirisi-E(Rp/diisiis)-0,05'e ve alfasi yine sifira esit olacaktir . Sarth bek-
lentilere dayanan performans degerlendirme yaklagimi dogru sekilde fonun alfasinin
sifir oldugu sonucuna ulagmistir. Diger taraftan sartsiz (klasik) yaklagim, hatalt olarak
asagidaki sekilde fonun alfasmin sifirdan biiyiik oldugu sonucunu g¢ikarir:

En kiigiik kareler yonteminden beta katsayisi (egim), fon ile gbsterge portfoy getirisi
arasindaki kovaryansin, gosterge portfoy getirisinin varyansina boliinmesiyle bulu-
nacaktir.

B = Cov (F,M)/Var (M)
Burada; F fonun, M goésterge portfoyiin getirisidir.

Cov (FM) = E{[F-E(F)] [M-E(M)]/yiikselis trendi} * P(yikselis trendi) + E{[F-
E(F)] [M-E(M)]/disiis trendi} * P(disis trendi)

Burada; "E" sartsiz beklenen getiriyi, F ve M ise piyasa durumuna bagh getiriyi
gostermektedir.
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Fonun sartsiz beklenen getirisi;

E(F)=0,5 * 0,20 + 0,5 * 0,05 = 0,125

¢ G.U.IiiBF Dergisi, 1/2004

Gosterge portfoyiin sartsiz beklenen getirisi; 16
E(M)=0,5* 0,20+ 0,5 * 0,10 =0,15

olur.

Cov (F.M) =[(0,20-0,125)(0,20-0,15)]*0,5 + [(0,05-0,125)(0,10-0,15)]1*0,5=0,00375

Var(M) = E{[M-E(M)]2 /yiikselis trendi}* P(yiikselis ‘trendi) + E{[M-E(M)]2/diisus
trendi} *P(disis trendi).

Var(M) = [(0,20-0,15)2]*0,5 + [(0,10-0,15)21*0,5 = 0,00625
Buradan;

B = 0,00375/0,00625 = 0,6

olarak bulunur. |

Fonun sartsiz alfass;

B = (0,125-0,05) - 0,6*(0,15-0,05) = 0,015

olur.

Bu sonug hatali olarak fonun bekienen iistii bir getiriye sahip oldugunu ortaya koy-
maktadir. Ancak sartsiz modelde ortaya g¢ikan bu durum fon ydneticisinin {istiin

~ yetenegini yansitmamaktadir. Bu sonug fon ydneticisinin, piyasa risk priminin yiiksek

oldugu bir déonemde daha fazla piyasa riski alma kararin1 yansitmaktadir. Aym bilgilere
sahip yatinmcilar, sadece herkese acik bu bilgilere dayanarak yatirim karart veren bir
fona katilmak igin ilave maliyete katlanmak istemeyeceklerdir. Ferson ve Shadt sartsiz
modelin bu mahzurunu gidermek igin (2) numaral esitligi tadil etmislerdir. Ferson ve
Shadt portfoylerin betasinim herkes tarafindan bilinen piyasa gostergelerinden olusan bir
bilgi setine (Zt) baglh olarak degistigini ve sarth beta ile (bilgi setine bagl) bilgi seti
arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu kabul etmiglerdir. Ferson ve Schadt sartli betay:
agagidaki sekilde ifade etmiglerdir:

Bp (Zt) = bop + B'p Z (5)

(5) nolu esitlikte z, = Z, - E(Z) olup bilgi setindeki degerlerin bu bilgilerin beklenen
degerinden (ortalamasindan) farkini gostermektedir. z, normalize edilmis bu vektordiir.

bop katsayis: ise ortalama beta olarak adlandirilmaktadir. Bagka bir ifadeyle bop, sarth
betanin sartsiz (bir veriye veya beklentiye bagh olmayan) ortalamasi olup E[B,(Z,)]

olarak gosterilebilir. B, vektdriiniin elemanlarn, sarth betanm bilgi setindeki degisken-

lerdeki degisime tepklslm gdsteren katsayilardir. (4) ve (5) numarali denklemler asagl-
daki sekiide birlestirilerek sartli model olusturulabilir.

Tpt = bop Tt B'p [Zt—l rmt] + Cpt (6)
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Sartl model kullantlarak (2) numaralt esitligin tadil edilmis sekli (7) numarah eslt—
likte gdsterilmistir.

=0, t bop L B'p [} Tie) T ept N

Z, den farkl: bilgi kullanilmamas! durumunda beklenenenden fazla getiri olmayacak,
(7) numarah egitlikteki alfa sifira esit olacak ve (7) numarali esitlik (6) numarali esitlige
déniisecektir. (7) numarali esitlikte agiklayici degisken olarak, gdsterge portfyiin artik
getirisi ve kamuya agik bilgiyi temsil eden degiskenierin bir gecikmeli degerleriyle (z,
vektoriinlin elemanlar1) gosterge portfdyiin artik getirisinin g¢arpimindan elde edilen
degerler kullanilmaktadir. Bilgi degiskenlerinin gecikmeli degerleri ile gdsterge port-
foylin getirisinin carpimi, sartli beta ile piyasa getirisinin Z,'ye bagh sartli beklenen
degeri arasindaki kovaryans: yansitmaktadir.

(7) nolu esitlikteki sarth model, bir ¢ok faktdrli model olarak da yorumianabilir.
Burada gosterge portfOyiin artik getirisi birinci faktdr, piyasa gostergelerinin gecikmeli
degerleri ile gosterge portfoyiin artik getirisinin ¢arpimlan ise ilave faktérler olarak
kabul edilebilir. Tlave faktdrler dinamik portfdy stratejilerinin getirileri olarak yorum-
lanabilir. Modeldeki dinamik portfSy stratejileri, gosterge portfoyiin z,_; kadarina yatirim
yapmakta ve bu yatirimi ayn1 miktarda (z, ) risksiz faiz orani iizerinden borglanarak
veya hazine bonosu satarak finanse etmektedir. Burada sartli aifa, fonun beklenen artik
getirisi ile gdsterge portfoyiin artik getirisi ve dinamik stratejilerin belirli bir bilegiminin
beklenen getirisi arasindaki farka esittir. '

Dikkat edilirse, (7) nolu esitlikteki alfa tek bir katsay: (o)) ile ifade edilmistir. Alfa
icin tek bir katsaymin kullaniimasi, alfanin ve dolayisiyla beklenenden fazla getirinin
zaman i¢inde sabit kaldigim kabul etmektir. Beta nasil dinamik ise ve zaman icinde
pivasa sartlarina bagh olarak degisiyorsa, alfa da dinamik olabilir. Eger fonlann
(dolayisiyla fon yoneticilerinin) beklenenden fazla getirileri zaman iginde degisiyorsa,
sabit bir alfanin beklenenden fazla getiriyi tespit etme giicli yeterli degildir.
Christopherson, Ferson ve Glassman (Christopherson, Ferson ve Glassman, 1998: 121-
122) (7) nolu esitligin zamana gore degisen ve beta gibi Zt ye bagli sarth bir alfa icere-
cek sekilde tadil edilmesini Onermiglerdir. Christopherson, Ferson ve Glassman tarafin-
dan Onerilen sarth alfa agsagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Opt (Z)=a,+A'z (3

Burada aop, sarth beta da oldugu gibi, sarth alfanin sartsiz ortalamasini géstermek-
tedir. Bu durumun da géz 6niine alinmasi ile, sarth alfa ve sartli betay1 tahmin etmek igin
kullanilacak regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilecektir:

S aop +A Zy bop T T B‘p [Zt-l rmt] + Cpt (9)

Sarth beklentiler zamanlama modelleri igin de gegerlidir. Ferson ve Shadt Treynor-
Mazuy modelinin asaZidaki sarth seklini geligtirmiglerdir.
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Toe = @ + by + By [2e 1T + ¢ (rpg)? + e (10)

Sartl modelde, herkes tarafindan bilinen piyasa gostergelerine gore pazarin duru-
munu tahmin ederek pozisyon almak zamanlama kabiliyeti olarak degerlendirilmemek-
tedir. (10) nolu esitlikteki ?p katsayisi fonun betasinin, Zt den farkli verileri iceren,
piyasanin yonii konusundaki bilgilere olan duyarhhgimi gostermektedir.

c. Sarth Yontemle ilgili Uygulamalar

Sartlt yontemleri kullanan ilk uygulamali ¢alisma Ferson ve Schadt tarafindan
yapilmistir (Ferson ve Schadt, a.g.e.). Bu ¢aliymada, A.B.D.'de bulunan 67 hisse senedi
yatirim fonunun Ocak 1968-Aralik 1990 arasindaki ayhk getirileri kullanilmigtir. Calis-
mada gdsterge portfoy olarak CRSP agirlikli endeksi, kamuya ac¢ik bilgiyi temsil etmek
tizere ise bir aylik hazine bonolarinin getirisi, CRSP agirhkli endeksi temettii verimi, 10
yillik devlet tahvilinin getirisi ile 3 ayhk hazine bonosunun getirisi arasindaki fark ve
Moody's AAA dereceli tahvillerin getirisi ile BAA dereceli tahvillerin getirisi arasinda-
ki fark kullamlmugtir. Ferson ve Schadt bu ¢alismalarinda sadece betanin zaman iginde
degistigini alfanin ise sabit kaldigini kabul etmislerdir. Caligmada, sartli modellerin sart-
siz modellerdeki yanliligi giderdigi ve bu nedenle kullanighh olduklann sonucuna
varilmistir. Sartlt modellerde, gerek alfa, gerekse zamanlama katsayisi sartsiz modellere
gore daha yliksek ¢ikmistir. Yazarlar bunun nedeninin, fon betalar ile piyasanin sarth
beklenen getirisi arasindaki negatif kovaryansandan kaynaklandiga gériisiinde olduk-
larin1 belirtmislerdir. Yazarlar ayrica, sartli modelde bilgi degiskenlerinin gecikmeli
degerleri kullanilarak bu kovaryansin etkisinin kontrol altina ahndigini belirtmislerdir.

Christopherson, Ferson ve Glassman (Christopherson, Ferson ve Glassman, a.g.e.)
sartli modeli hisse senedi yatirim fonlar1 yerine diger bir yonetilen portfoy tiirii olan 6zel
emeklilik fonlarina uygulamislardir. Calismada 185 6zel emeklilik fonunun Ocak 1979-
Aralik 1990 dénemindeki aylik getirileri kullanilmigtir. Bu ¢alismada da g6sterge port-
foy ve bilgi degiskenleri olarak Ferson ve Schadt'in ¢aligmasindaki endeks ve degisken-
ler kullanilmigtir. Calismada, Ferson ve Schadt'in ¢alismasindan farkli olarak, alfanin da
zaman iginde degistigi kabul edilmis, ayrica sartsiz alfanin mu, yoksa sartl alfanin mi
fonlarin gelecekteki performansi ile ilgili daha iyi bir gdsterge oldugu aragtiriimistir.
Calismada, sarth alfanin fonlarm gelecekteki performansi hakkinda daha aydmlatici

oldugu sonucuna varilmistir.

Christopherson, Ferson ve Turer (Christopherson, Ferson ve Turner, 1999) yukari-
daki ¢alismay: genisleten diger bir uygulamali ¢alisma yapmiglardir. Bu ¢alismada, 261
6zel emeklilik fonunun Ocak 1979-Mayis 1996 dénemindeki aylik getirileri kul-
lanitmistir. Caligmada, fonlar yatirim stratejilerine gore dort gruba ayrimis ve gosterge
portfdy olarak Russell'in bu gruplaria ilgili endeksleri kullanilmistir. Bilgi degisken-
lerinin say1s1 azaltilmis ve sadece hazine bonusu getirisi ile temettli verimi kullanilmistir.
Christopherson, Ferson ve Turner, daha fazla fon, daha uzun zaman dilimi ve azaltilmig
bilgi degiskenleri kullanilmasinin da sonucu etkilemedigini ve diger ¢aligmalara benzer
sonuglar elde edildigini géstermislerdir.

Yatinm fonlarinin sartsiz ve sarth yontemlere gore performanslarinin deger-
lendirmesi konusunda Ingiltere'de de bir uygulamali calisma yapilmistir. Blake ve
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g Timmermann (Blake ve Timmermann, 1998) tarafindan yapilan ¢alismada, Ingiltere'de
@ faaliyet gosteren hisse senedi yatinm fonlanmnin alfalan sartsiz ve sarthi yontemlere gére
= hesaplanmis ve her iki yonteme gore hesaplanan alfalar arasinda istatistiki agidan bir
:72 fark olmadig1 sonucuna varilmistir. » ~ ‘ . e
3. TURKIYE'DE FAALIYET GOSTEREN A TiP{ HISSE SENEDI YATIRIM
FONLARININ SARTLI PERFORMANS DEGERLENDIRMESI
Girig boliimiinde de belirtildigi gibi daha 6nceki ¢alismalarda Tirkiye'de faaliyet
gésteren yatirim fonlarimn performansian degisik yontemler kullamilarak deger-
lendirilmistir. Ancak kullanilan tiim ydntemler sartsiz yontemler olup performansi bir
bilgi setine bagli olarak 6lgmemektedir. Bu boliimde, yukarida a¢iklanan gsarthh modeller
Tiirkiye'de faaliyet gbsteren A tipi hisse senedi yatirim fonlarna uygulanacak ve bu yén-
temlerden elde edilen sonuglarla sartsiz yontemlerden elde edilen sonuglar kargilastirila-
caktir, '
a. Caligmada Kullanilan Veriler s s _ ’
Tirkiye'de 31 Ekim 2002 tarihi itibariyle 19 A tipi hisse senedi yatinm fonu
faaliyette bulunmaktadir. Ancak bu fonlardan bes tanesi igin elimizde yeterli veri bulun-
madigindan, ¢alismada 14 A tipi hisse senedi yatirim fonunun Temmuz 2000-A gustos
2002 tarihleri arasindaki 26 aylik getirileri kullanilmigtir. Bu fonlarm 31 Ekim 2002 tar-
ihi itibariyle portfdy yapilan Tablo-1'de gosterilmistir. Fonlarm ayhk getirileri dogrudan
Sermaye Piyasas: Kurulu (SPK) aylk biltenlerinden alinmistir. Risksiz getiri olarak
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) 30 giinliik per-
formans endekslerindeki aylik yiizde degisim kullamlmigtir. Gosterge portféy getirisi
olarak ise, IMKB-100 endeksinin aylik getirisi kullamlmistir. Gerek DIBS 30 giinliik
performans endeksleri, gerekse IMKB-100 endeksine ait degerler IMKB ayhk biil-
tenlerinden alinmustir. Fonlar, DIBS 30 ginliik performans endeksleri ve IMKB-100
endeksine ait istatistiki bilgiler Tablo-2'de verilmistir.
1 Tablo 1: Caliymada Kullanilan Fonlarin 31 Ekim 2002 Tarihindeki
r FON HISSE DEVLET | TERS
SENEDIi | TAHVILI | REPO
Ak Yatirim Menkul Degerler HSF 84,25 15,75
Akbank HSF 76,67 26,3
Alfa Menkul Degerler HSF 73,33 26,67
Bayimndir Bank HSF 69,1 30,9
Denizbank HSF 93,64 6,36
1 Gedik Yatirim Menkul Degerler HSF 83,76 16,24
3 HSBC HSF 83,06 16,94
F‘ E iktisat Yatirrm Menkul Degerler HSF 52,37 47,63
interyatirrm HSF 86,51 13,49
Kogbank HSF 66,73 33,27
Tiirkiye Is Bankasi HSF 53,21 46,79
TEB Yatiim Menkul Degerler HSF 67,58 32,42
Tekstil Bank HSF 63,85 36,15
Yapt Kredi Yatirnm Menkul Degerler HSF 65,46 34,54

Kaynak: SPK Aylik Biiltem
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Tablo 2: Ozet Istatistikler
ORT. GETIRI | ORT.ARTIK

GETIRI
Ak Yatirim Menkul Degerler HSF 0,0133 -0,0172
Akbank HSF 0,0157 -0,0148
Alfa Menkul Degerler HSF 0,0127 -0,0178
Bayindir Bank HSF 0,0148 -0,0157
Denizbank HSF 0,0152 -0,0153
Gedik Yatirim Menkul Degerler HSF -0,0212 -0,0516
HSBC HSF 0,0119 -0,0186
Tktisat Yatirim Menkul Degerler HSF 0,0086 -0,0219
Interyatinnm HSF 0,0119 -0,0186
Kogbank HSF 0,0179 -0,0126
Tirkiye Is Bankasi HSF 0,0174 -0,0130
TEB Yatirim Menkul Degerler HSF 0,0108 -0,0196
Tekstil Bank HSF 0,0243 -0,0062
Yapt Kredi Yatirnm Menkul Degerler HSF -0,0003 -0,0308
IMKB-100 Endeksi -0,0006 -0,0311
DIBS 30 Giinliik Performans Endeksi 0,0305

Bilgi degiskenleri olarak, Tirkiye'de hisse senedi piyasasi lizerinde yapilan diger
bazi ¢alismalarda da kullanilan, DIBS 30 giinliik performans endekslerinin aylik yiizde
degisimi, A.B.D. Dolar aylik getirisi ve sanayi liretim endeksindeki aylik degisim kul-
lanilmistir. A.B.D. Dolart aylik getirisi ve sanayi iiretim endeksi ile ilgili aylik degigim-
ler T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alimmusgtir. Bu degisken-
lerin uzun dénemli ortalamalarimi hesaplamak igin; DIBS 30 giinliik performans endek-
slerinin baglangig tarihi olan Ocak 1996'dan Agustos 2002'ye kadar olan veriler, A.B.D.
Dolari aylik getirisi igin Ocak 1990-Agustos 2002 tarihleri arasindaki veriler ve sanayi
uretim endeksindeki degigim igin Ocak 1986- Agustos 2002 tarihleri arasindaki veriler
kullanilmigtir. Bu ti¢ degisken igin zt vektorleri daha dnce de belirtildigi gibi, zt = Zt -
E(Zt) seklinde hesaplanmis ve E(Zt) olarak yukarida agiklanan sekilde bulunan uzun
dénemli ortalamalar kullanmilmistir. Daha sonra zt vektorleri normalize edilerek (6lgek-
lendirilerek) analizde kullanilmaya hazir hale getirilmistir.

b. Uygulama

Caligmammn uygulama kisminda agagidaki sorulara cevap aranacaktir.

(1) Sartsiz ve garthi yonteme gére bulunan alfalar arasinda bir fark var midir?

(2) Hangi yonteme gére bulunan alfa fonlarin gelecekteki performanst ile ilgili daha
iyi bir olglittiir?

(3) Sartsiz ve sarth ydnteme gore bulunan zamanlama katsayilar arasinda bir fark
var midir?

Oncelikle, (2) nolu regresyon modeli kullanilarak fonlarin sartsiz alfalan bulunmug-
tur. Sartsiz alfalar Tablo-3'de gosterilmistir. ‘
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Tablo 3: Fonlarin Sartsiz Alfalari

FON ALFA | tALFA | R®
Ak Yatinm Menkul Degerler HSF 0,0038 0,46 0,895
Akbank HSF 0,0027 0,36 0,885
Alfa Menkul Degerler HSF 0,0015 0,26 0,938
Bayindir Bank HSF 0,0026 0,19 0,7
Denizbank HSF 0,0041 0,41 0,834
Gedik Yatirim Menkul Degerler HSF -0,0348 -5,06 0,89
HSBC HSF 0,0047 0,5 0,9
iktisat Yatinm Menkul Degerler HSF -0,0045 -0,53 0,85
Interyatinim HSF -0,0047 -0,46 0,723
Kogbank HSF 0,0115 1,6 0,938
Tiirkiye Is Bankas1 HSF 0,0022 0,31 0,867
TEB Yatirim Menkul Degerler HSF 0,0083 1,05 0,945
Tekstil Bank HSF , 0,0187 1,6 0,86
Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler HSF | -0,0083 -0,93 0,896

Tablodan da goriilecegi gibi, fonlarla ilgili alfalarin ¢ogu pouzitiftir (%71) ve biri
hari¢ hepsinin t istatisti§i anlamli degildir. t istatistikleri ile ilgili Tiirkiye'de ve diger
tilkelerde yapilan ¢alismalarda da benzer sonuglar elde edilmistir. Tablodan da goriile-
cegi gibi, regresyon analizlerinin R2 degerleri oldukga yiiksektir.

Sarth alfay: bulmak igin (9) nolu regresyon modeli kullamilmigtir. Bu model kul-
lanilarak bulunan alfalar zaman i¢inde degismektedir. Bu nedenle, her hangi bir zaman-
daki alfanin degeri bilgi degiskenlerine baglidir. Calismamizin bu kisminda herhangi bir
zaman dilimi esas alinmadigindan, Tablo-4'de sartl: alfanin sartsiz ortalamasi olan aop
degerleri ve bunlarla ilgili t istatistikleri gdsterilmigtir.

Tablo 4: Fonlanin aop Degerleri

FON ALFA | tALFA | R?
Ak Yatinm Menkul Degerler HSF 0,0132 0,89 0,924
Akbank HSF 0,007 0,479 0,895
Alfa Menkul Degerler HSF -0,0057 -0,51 0,947
Bayindir Bank HSF -0,0034 | -0,127 0,746
Denizbank HSF 0,0083 0,482 0,889
Gedik Yatirim Menkul Degerler HSF -0,0441 -3,135 0,895
HSBC HSF -0,0037 | -0,272 0,95
Iktisat Yatirm Menkul Degerler HSF 0,0033 0,208 0,378
Interyatirim HSF -0,0078 | -0409 | 0,772
Kogbank HSF 0,0205 1,694 0,96
Tirkiye is Bankasi HSF 0,0029 0,208 0,875
TEB Yatirim Menkul Degerler HSF 0,0032 0,204 0,95
Tekstil Bank HSF 0,0212 0,974 0,889
Yapi Kredi Yatinnm Menkul Degerler HSF | -0,0027 -0,172 0,924
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Sartli modelde R2 degerleri yiikseldiginden regresyon denklemlerinin agiklayicilik
gligleri artmigtir. Ancak sartli modelde de, sartsiz modelde oldugu gibi, sadece bir fonun
t istatistigi anlamli bulunmustur. Sartsiz ve sarth yontemlerden elde edilen alfa deger-
lerini karsilagtirmak i¢in Tablo-5 hazirlanmistir.

Tablo 5: Sartsiz ve Sarth Yontemin Kiyaslamasi

FON ALFA ALFA FARK
(SARTSIZ) | (SARTLI])

Ak Yatinm Menkul Degerler HSF 0,0038 0,0132 -0,0094
Akbank HSF 0,0027 0,007 -0,0043
Alfa Menkul Degerler HSF 0,0015 -(,0057 0,0072
Baywndir Bank HSF 0,0026 -0,0034 0,006
Denizbank HSF 0,0041 0,0083 -0,0042
Gedik Yatirim Menkul Degerler HSF -0,0348 -0,0441 0,0093
HSBC HSF 0,0047 -0,0037 0,0084
iktisat Yatirrm Menkul Degerler HSF -0,0045 0,0033 -0,0078
Interyatirim HSF -0,0047 -0,0078 0,0031
Kog¢bank HSF 0,0115 0,0205 -0,009
Tiirkiye Is Bankas: HSF 0,0022 0,0029 -0,0007
TEB Yatirim Menkul Degerler HSF 0,0083 0,0032 0,0051
Tekstil Bank HSF 0,0187 0,0212 -0,0025
Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler HSF -0,0083 -0,0027 -0,0056

Tablo-5'den de goriilecegi gibi 3 fonun sartsiz yontemde alfas1 pozitifken sarth yon-
temde negatif olmus, bir fonun sartsiz yontemde alfasi negatifken sarth yontemde pozi-
tif olmustur. Analize alinan 14 hisse senedi yatirim fonundan sekizinin sarth alfasinin
uzun dénemli beklenen degeri (aop), altisinin ise sartsiz alfasi daha biiyiiktiir. Sartsiz alfa
ile sartli alfamin sartsiz ortalamasi arasindaki farkin istatistiki agidan Onemli olup
olmadigi da arastinlmistir. Bu amagla Wilcoxon testi kullanilmis ve asagidaki hipotezler
test edilmistir.

HO: M$an51z - M$anh =0
Hl: Msartsm' Msanll #0

Burada; Msartsiz sartsiz alfanin medyani, Msartli ise sarth alfanin sartsiz ortala-
masinin medyamdir. Test sonucunda HO hipotezi gelencksel giiven seviyelerinde (%!,
%S5, %10) reddedilmemistir. Bu durum, sartsiz alfa ile sartli alfanin beklenen degeri
arasinda istatistiki a¢idan anlamli bir fark olmadigini ortaya koymaktadir.

Bu noktada, sartsiz alfanin mi1, yoksa sartl alfanin mi hisse senedi yatirim fonlarinin
gelecekteki performanst igin daha iyi bir 6lgiit oldugu smanmustir. Bu islem icin agagi-
daki regresyon modeli kullanilmistir (Christopherson, Ferson ve Glassman, a.g.e.: 130-
131)

Tp (t> t+T) =Youx M R&S apt + Uy (ta t+T)> pP= l,..n (1 1)
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Yukaridaki regresyon denkleminde; rp(t, t+7), p fonunun t'nci ay ile (t+?)nc1 ay
arasindaki bilegik artik getirisidir. Bu deger, fonun bilegik getirisi risksiz aracin bilesik
getirisinden ¢ikanlarak bulunmustur. ?pt ise, fonun t'nci aya kadar (t ay: dahil) olan
geemis verileri kullanilarak bulunan alfasidir. 71,t,? degerinin sifira esit olmasi (veya
katsayinin istatistiki olarak anlamli olmamasi) alfanin fonun gelecek performansima
yonelik iyi bir gosterge olmadigr anlamna gelir. (6) nolu regresyon modelinde agiklayici
degisken olarak, 14 fonun sartsiz ve sartli yonteme gére bulunmus alfalari, aciklanan
degisken olarak ise t'nci ay ile (t+?)'nc1 ay arasindaki bilesik artik getirileri kul-
lamilmustir. Fonlarin sarth alfasi, pt (Zt) = aop + A' zt esitligi kullanilarak bulun-
mustur. Bu esitlikte t=22 olarak alinmis ve aop katsayisi ile A' matrisinin elemanlar: her
fon i¢in yapilan regresyon analizlerinden elde edilmistir. Daha sonra bilgi deZisken-
lerinin t=21nci aydaki degerleri (zt-1 kullanildigindan) kullanilarak her fonun 22nci ay
icin garth alfast (?p22) bulunmustur. Uygulamada ? =1,2 ve 4 ay olarak alinmigtir.
Burada, Tablo-5'de verilen degerlerden farkli olarak dogrudan 22nci ay i¢in sarthi alfa
(bilgi degiskenlerinin 21nci aydaki degerlerine bagh) kullanilmistir. Hatirlanacagi gibi,
Tablo-5'deki degerler sadece aop degerleri olup, sartli alfanin sartsiz ortalamasini veya
bagka bir deyisle uzun dénemli beklenen degerini géstermektedir.  Tablo-6'da sartsiz
ve garth alfanun kullanilmasi durumunda elde edilen sonuglar karsilastirmal: olarak ver-
ilmistir.

Tablo 6: Sartsiz ve Sarth Alfanin Fonun Gelecekteki Performansim Ongormesi

ARTSIZ ALFA SARTLI ALFA
Rl' Ytz t("{-1 ,l,‘r-) Rz' Yite t('Y-l ,t,r-)
=1 0,31 0,91 2,31 0,47 0,71 3,25
=2 0,39 1,1 2,97 0,45 1,82 3,16
=4 0,41 3,27 2,89 0,53 2,33 3,64

Tablo-6'dan da goriilecegi gibi, alfa fonlarin gelecek performans: ile ilgili bir 6lgiit
olarak kullanilabilir. A¢iklayici degisken olarak gerek sartsiz gerekse sarth alfanin kul-
lamlmas: durumunda ?1,t,? katsayis: istatistiki olarak anlamli bulunmusgtur. Ayrica sarth
alfa gelecekteki fon performansimm tahmin edilmesinde sartsiz alfaya gore daha iyi bir
Ol¢uttiir. Ciink, agiklayic1 degisken olarak sarth alfanin kullanilmast durumunda hem
regresyon modellerinin R2 degerleri hem de ?1,t,? katsayisinin anlamlilik seviyesi yiik-
selmigtir.

Fonlarin zamanlama kabiliyetleri de sartsiz ve sarth yontemlere gére bulunmustur.
Sartsiz zamanlama katsayist (3), sarth zamanlama katsayisi ise (10) nolu esitlik kul-
lanilarak bulunmustur. Sonuglar karsilagtirmali olarak Tablo-7'de gosterilmistir.
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Tablo 7: Sartsiz ve Sarth Yonteme Goére Zamanlama Katsayilar

FONLAR SARTSIZ MODEL SARTLI MODEL FARK
Yp t (Yp) RZ Cp t (C'P) R?

Ak Yatirim Menkul Degerler HSF | -0,0287 -0,162] 0,896 0,257 0,927 0,914] -0,2857
Akbank HSF -0,022 -0,142| 0,885 0,334 1,36 0,903 -0,356
Alfa Menku! Degerler HSF 0,094 0,782] 0,94 0,104 0,518 0,945 -0,01
Bayindir Bank HSF 0,277 0,97 0,716 0,429 0,918 0,748 -0,152
Denizbank HSF 0,228 1,099 | 0,842 0,373 1,238 0,889 -0,145
Gedik Yatinm Menkul Degerler -0,0412 -0,284| 0,89 -0,0634 -0,252 0,89 0,0222
HSF

HSBC HSF 0,508 3,096 | 0,927 0,235 0,988 0,949 0,273
Iktisat Yatirtm Menkul Degerler -0,113 -0,634| 0,854 -0,0186 -0,064 0,869 | -0,0944
HSF

Interyatiim HSF -0,038 -0,1791 0,723 0,118 0,347 0,763 | -0,156
Kogbank HSF 0,471 4,06| 0,964 0,503 2,59 0,967 -0,032
Tiirkiye Is Bankast HSF 0,0795 0,546 | 0,869 0,378 1,568 0,385 -0,2985
TEB Yatirim Menkul Degerler 0,12 0,735} 0,946 0,247 0,883 0,948 -0,127
HSF

Tekstil Bank HSF 0,0057 0,023 0,861 0,53 1,339 0,881 | -0,5243
Yapt Kredi Yatinm Menkul 0,231 1,264 0,903 0,222 0,743 0,913 0,009
Degerler HSF

Tablo-7'den de goriilecegi gibi, sartli modelde regresyon denklemlerinin R2 deger-
leri artmistir. Her iki modelde de zamanlama katsayssi ile ilgili t istatistiklerinin biiyiik
kismi anlamli ¢ikmamistir. Ancak sartsiz modelde zamanlama katsayisi negatif olan bes
fondan ligliniin zamanlama katsayis1 sarth modelde pozitif ¢ikmustir. Sarthh modelde
bulunan zamanlama katsayilari, ii¢ fon harig, sartsiz modelde bulunan zamanlama kat-
sayilarindan biiyliktlir, Her iki yonteme gore bulunan zamanla katsayilar: arasinda ista-
tistiki agidan bir fark olup olmadigi yine Wilcoxon testi kullanilarak incelenmis ve bu
amagla agagidaki hipotezler test edilmistir.

HO: Msansxz - Msanh =0

le Msansm - Msanh <0

Hj hipotezi geleneksel giiven seviyelerinde reddedilmistir. Bu durum, fon betalar ile
piyasanin sartli beklenen getirisi arasindaki negatif kovaryansandan kaynaklanan yan-
lilik sarthh modelde giderilince, fonlarin zamanlama katsayilarinin diizeldigini goster-
mektedir. Tiirkiye'de faaliyette bulunan A tipi hisse senedi yatirim fonlarinin zamanlama
katsayilari sartsiz yéntemle bulunursa, yukarida agiklanan yanlliktan dolay: diistik ¢ik-
maktadir. Dolayisiyla sartsiz yontem fonlarin zamanlama kabiliyeti konusunda yaniltict
olmaktadir.

4. SONUC

Yatirim fonlari, diger kurumsal yatirimcilar gimdilik istenen diizeyde olmadigindan,
iilkemizdeki en dnemli kurumsal yatinmer durumundadir. Bu nedenle, yatirim fonlarmin
performansiin dogru ve gercekgi bir gekilde tespit edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alisma-
da yatinm fonlanmin gerek segicilik gerekse zamanlama kabiliyetleri iki farkli yontem-
le bulunmus ve iki yonteme goére elde edilen sonuglar incelenmistir. Calismadaki en
énemli smirhilik Tiirkiye'de kisith sayida A tipi hisse senedi yatirim fonu bulunmasi ve
bu fonlarm da yasam siirelerinin kisith olmasidir. Ayrica hisse senedi yatirim fonlari
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tamamen hisse senetlerinden olusmamakta ve portfoylerinde belirli miktarda sabit getir-
ili varhk da bulundurmaktadirfar. Bu iki durumun géz oniinde bulundurulmas:
sonuglarin yorumlanmasi agisindan énemlidir.

Performans degerlendirme yontemlerinden ilki sartsiz modelllerdir. Sartsiz modeller
fonlann segicilik ve zamanlama kabiliyetlerini belirli bir bilgi setine bagh olmaksizin
hesaplamaktadir. Bu nedenle, herkese agik bilgileri kullanarak elde edilen getiriler de
beklenen iistii getiri olarak algilanmaktadir. Ote yandan, sarth modeller bilgi degisken-
lerini de kullandiklarindan sartsiz modellerin bu sakincasini gidermektedir. Dolayisiyla
sarth modeller kullanilarak bulunan degerler daha gergekei olarak kabul edilmektedir.

Calismada, Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve elimizde Temmuz 2000-Agustos 2002
donemine ait kesintisiz verisi bulanan 14 A tipi hisse senedi yatirim fonunun segicilik
kabiliyetini gsteren alfa degerleri ve zamanlama kabiliyetini gésteren Treynor-Mazuy
zamanlama katsayisilan sartsiz ve sartll yonteme gére hesaplanmistir. Sartlh yontemde
bilgi degiskeni olarak IMKB DIBS 30 giinliik performans endekslerinin aylik yiizde
degisimi, A.B.D. Dolan aylik getirisi ve sanayi lretim endeksindeki ayhik degisim kul-
lanilmugtir. Sonugta, bilgi degiskenlerinin kullanilmasinin regresyon modellerinin agik-
lama giiclinii artirdigy, ancak sartsiz alfa ile garth alfanin beklenen getirisi arasinda ista-
tistiki agidan bir fark olmadig tespit edilmistir. Bununla beraber analizlerde, herhangi
bir ay i¢in hesaplanan sarth alfanin fonun gelecekteki performansina iliskin sartsiz
alfadan daha iyi bir 6lgiit oldugu da belirlenmistir.

Zamanlama kabiliyetinde ise, sartli modelde fon betalari ile piyasanin sartl beklenen
getirisi arasindaki negatif kovaryansandan kaynaklanan yanlhlik giderilince, fonlarin
zamanlama katsayilari sartsiz modelde bulunan zamanla katsayilarindan daha iyi ¢ik-
mistir.

Analizlerden ¢ikan sonuglara gore, fonlar uzun dénemde herkese agik bilgiler digin-
daki bilgileri kullanarak beklenen iistii getiri elde edememektedirler. Ancak fonlar ile
ilgili kisa donemli kararlarin verilmesinde, belli bir dénem igin hesaplanan sarth alfanin
kullanilmasi, zaman iginde sabit kaldig1 kabul edilen sartsiz alfanin kullamilmasindan
daha yararhdir.
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