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Tiirkiye

Oz

Turkiye’deki yatinmcilarin Borsa istanbul’a ilgisi giderek
artmakta ve yatinm fonlar borsaya yatirm yaparken
onemli bir rol Ustlenmektedir. Yatirimcilarin gok sayida
hisse senedi fonu arasinda segim yaparken belli kriterler
ile hareket etmeleri, yiiksek performansli fonlari
se¢melerine yardimci olabilir. Bu ¢alismada Borsa
istanbul’da yatirm yapan hisse senedi fonlarinin
getirilerinin surekliligi incelenmistir. Arastirmada toplam
43 adet hisse senedi fonunun 2010-2023 arasi
donemdeki getiri verisinden faydalanilmistir. Fonlar
cesitli donemlerdeki performanslari baz alinarak %20'lik
gruplara ayriimis ve takip eden donemdeki
performanslari 6lglilmistir. Arastirma sonuglarina gore
3’er yillik ve 5’er yillik donemlerde hisse senedi fonlarinin
diger fonlara kiyasla Ustin ya da zayif getirileri streklilik
gostermektedir.

Abstract

The interest of investors in Tlrkiye to Borsa Istanbul is
increasing and investment funds play an important role
in investing in the stock market. Investors' use of certain
criteria when choosing among many stock funds can
help them choose high-performance funds. In this study,
the continuity of returns of stock funds investing in Borsa
Istanbul was examined. In the research, the return data
of a total of 43 stock funds between 2010 and 2023 were
used. Funds were divided into 20% groups based on their
performance in various periods and their performance in
the following period was measured. According to the
results of the research, the superior or weak returns of
stock funds compared to other funds are persistent in 3-
year and 5-year periods.
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1. Giris

2020 yihinda bas gosteren Covid-19 pandemisini takip eden donemde Tiirkiye’de enflasyon
oldukga yiksek seviyelere ulasmistir. Diger yandan, Tirkiye nifusu yaslanmakta ve sosyal
givenlik sistemindeki acgiklar yliksek seviyelere varmaktadir. Bu nedenle, bireylerin
tasarruflarini etkin bir sekilde yonetmeleri giderek énem kazanmaktadir. Bu durum Borsa
istanbul’a olan ilgiyi arttirmis ve Merkezi Kayit Kurulusu’na (MKK), gére pay senedi yatirimci
sayisi 2019 yilinda 1 milyon diizeyindeyken Kasim 2023 itibariyle 8,5 milyona ulagmistir. Aktif
bir sekilde hisse senetlerine yatirm yapmak bilgi, tecriibe ve zaman ayrilmasini
gerektirmektedir. Bu imkanlara sahip olmayan yatirimcilar igin hisse senedi fonlari, 6Gnemli bir
alternatif olusturmaktadir. Hisse senedi fonlarina yatirim yaparken fon getirilerinin sarekliligi,
fon seciminde énemli bir faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Fon getirilerinin surekliligi, bireysel yatirimcilarin portféy olusturma tercihlerine ve elde
edecekleri getirilere etki etmektedir. Piyasa dalgalanmalarina, ekonomik belirsizliklere ve
ongorilemeyen zorluklara karsi fonun vyiiksek performansini siirdiirmesi, yatirimcilar
tarafindan ele alinmasi gereken 6nemli bir kriterdir. Dogru fon secimi, yatirimcilarin kisa
vadeli piyasa egilimlerinin 6tesinde kapsamli bir yaklagim benimsemelerini gerektirmektedir.
Fon getirilerinin surekliliginin bireysel yatirnmcilarin getirileri Gzerindeki etkileri gok yonludiir.
Kalici ve iyi yonetilen bir hisse senedi fonunun, yatirimcilara daha istikrarli ve 6ngorlebilir bir
yatirim deneyimi sunmasi muhtemeldir. Fon performansindaki tutarhlk, etkili risk ydonetimiyle
birlestiginde, uzun vadeli servet birikimine ve finansal giivenlige katkida bulunabilmektedir.
Ayrica sireklilik, yatirnmcilar arasinda giiven ve itimat duygusunu tesvik ederek, yatirimcilarin
piyasa dalgalanmalar karsisinda bile sectikleri fona baghliklarini gliclendirmektedir. Sonug
olarak, surdirilebilir getirilerin zaman igindeki bilesik etkisi, bireysel yatirimcilar igin servet
yaratmanin énemli bir itici glici haline gelmektedir.

Gunumuzde yatirimcilar, Tlrkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu'nda (TEFAS) ¢cok sayida
hisse senedi fonuna ulasabilmektedir. Yatirimcilar ayrica, TEFAS’da fonlarin performanslarini
bir ginden bes yila varan vadelerde kiyaslayabilmekte ve buna bagh olarak segim
yapabilmektedir. Bu calismada hisse senedi fonlarinin geg¢mis getirilerini analiz etmenin
Tirkiye'deki yatirimcilar agisindan ne kadar onemli oldugu analiz edilmistir. Siradan fon
yatirimcilari Sharp ve Treynor gibi performans 6lgim metotlarini analiz edememekte ve
agirhkli olarak gegmiste basarili olmus fonlari tercih etmektedir (Patel, 2020; Igbinosa, 2019).
Bu nedenle, bu ¢alismada, yatirnmcilarin rahatlikla ulasabildikleri performans verisinin takip
eden donemdeki performans Uzerindeki belirleyiciligi analiz edilmistir. Bu sayede sayilari
milyonlari asan yatirimcilar icin eldeki verinin ne kadar faydali oldugu degerlendiriimeye
calisilmistir.

Arastirma (¢ asamada gerceklestirilmistir. ilk asamada regresyon analizleri ile her bir
fonun gec¢mis getirilerinin takip eden dénemdeki getirileri ne oranda yansittigi bulunmaya
cahsilmistir. Bunun icin bir yillik, Gg yillik ve bes yillik performans verilerinden faydalaniimistir.
Arastirmanin ikinci asamasinda fonlar performanslarina gére siralanmis, iginde esit sayida fon
bulunduran bes farkli fon portféyi olusturulmus ve takip eden dénemdeki performanslari
kiyaslanmigtir.  Arastirmanin  {glinci  asamasinda, fonlarin yatinrm tarzlarinin  fon
performansina etkisi incelenmistir. Bu amagla XTUMY ve XU100 endekslerinin performanslari
ile incelenen yatirim fonlarinin performanslari arasindaki iliski regresyon analizleri ile test
edilmistir. Her bir fon icin XTUMY ve XU100 iliski katsayisi hesaplanmis, sonrasinda ise XTUMY
endeksi iliski katsayilari ile performanslari arasinda iliski olup olmadigl test edilmistir. Bu
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sayede kiiclk Olgekli sirketlere yatirim yapan fon yoneticilerinin bir avantaj elde edip etmedigi
test edilmistir. Bu analizde, fon yonetim tarzi ile fon performansinin strekliligi arasindaki
bagin ortaya cikarilmasi hedeflenmistir. Literatiirdeki ¢alismalarin 6nemli bir kisminin fon
segimine odaklanmis olmasi, fakat fon getirilerinin stirekliligi hakkinda bilgi vermemesi, bu
¢alismayi 6nemli kilmaktadir.

2. Literatiir

Yatirim fonlari ile ilgili literatiir incelendiginde akademisyenlerin bu konuya ilgisinin her
donem yogun oldugu gorilmektedir. Yatirrm fonlar ile ilgili galismalar genel olarak fon
performansi, fon segimi, fon seciminde kullanilacak yontemler, fon yoneticisinin 6zellikleri,
fon getirisine etki eden faktorler ve fon performansinin sirekliligi Uzerine yogunlagsmiglardir.
Ozellikle farkl tirdeki fonlarin performansini karsilastirilan ve ayni tiirdeki fonlarin
performanslarini siralayan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Literatlirde Sharpe orani, Varyans, Beta katsayisi, Jenson alfa degerine, Mazuy modeli gibi
performans 6l¢lim modellerini fon performansini 6lgen galismalar bulunmaktadir (Patel, 2020;
Igbinosa, 2019). Fon performansini veri zarflama analizi (VZA) yontemine gbre (Qamar ve
Singh, 2016) veya Tobit model uygulamasi ile (Aydin, 2013) veya analitik hiyerarsi sireci ile
inceleyen (Vilantika, 2023) calismalar bulunmaktadir. Fakat bu ¢alismalar, fon secimine katki
saglamakla beraber fon getirilerinin stirekliligi hakkinda bilgi vermemektedir.

Fon getirilerinin strekliligi genellikle alfa katsayisi ile incelenmektedir. Arslan (2005) fon
yoneticilerini piyasa zamanlama kabiliyetinin olmasinin beta katsayisi ile piyasa tahminlerinin
mimkin olacagini ileri sirdigi calismasinda 45 farkli fon yoneticisinden sadece (¢ tanesinin
piyasa zamanlamasina sahip oldugunu sonucuna ulasmistir. Ayrica dort donem halinde piyasa
betasi ile fon betasini arasindaki iliskiyi inceleyen yazar fon betasinin piyasa betasina
yaklasmadigini tespit etmis ve ortalama getirilerinin pazarin getirisinden farkhlastigini,
dolayisiyla beta katsayisinin tahmin kabiliyetinin yetersiz oldugunu savunmustur. Gusni ve
Hamdani (2018) ise fon performansi tizerinde hisse senedi se¢im becerisinin 6nemli oldugunu,
piyasa zamanlamasi becerisinin etkili olmadigini ileri stirmuslerdir. Roy ve Punia (2011) 36
adet Hint yatinm fonunun 2001- 2009 yillari arasinda performansini Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli, Treynor-Mazuy modeli ve Merton-Henriksson modelini kullanarak
olgmislerdir. Fon yoneticilerinin performansini da inceleyen yazarlar fon yoneticilerinin
piyasayi satin al ve tut politikasi izleyen yatirimcilardan daha iyi performans gosterecek kadar
iyi tahmin edemedikleri sonucuna ulagsmislardir. Ayrica fon yoneticilerinin hisse senedi se¢me
veya zamanlama becerilerinde kaliciiga dair ¢ok az kanit oldugunu ileri sirmislerdir. Ghoul
vd. (2023) sosyal sorumluluk sahibi fonlar ile sosyal acidan sorumlu olmayan fonlarin
performansini karsilastirmislardir. Sosyal sorumluluk sahibi fonlarin daha distk getiri, Sharpe
orani ve alfa degeri sahip oldugunu sonucuna ulasmislardir. Alfa degeri ile degerlendirildiginde
sosyal sorumluluk sahibi fonlarin getirilerinin sirekliliginin daha az oldugu ileri strilebilir.

Standart Fama-French-Carhart modelleri, yatirrm fonu performans literatiiriinde yaygin
olarak kullanilmaktadir ve piyasa, biyulklik, deger ve momentum risk faktorlerini dikkate
alarak yatirrmcilara fon performansi hakkinda bilgiler sunmakta fakat fonlar icin karsilastirma
Olglty ortaya koymamaktadir. Mateus vd. (2023) Carhart modeline emsal fon grubu
performansi incelemek icin akran grubu faktérini ekleyerek fon performansi kiyaslama
kabiliyetine sahip yeni bir model 6nermislerdir. Yaygin olarak kullanilan tim tek endeksli ve
coklu endeksli siralama metodolojilerinin bazi dezavantajlari oldugunu ve bazen makul ve
pratik bir yatirrm fonu siralamasi igin uygun olmadigini ileri siiren Yuan ve Yuan (2023) her
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endeksin bireysel degerlendirme bilgileri ile birlikte ikili rekabet sireciyle elde edilen
karsilastirma bilgilerini de kullanan kapsaml bir siralama yaklagimi dnermektedirler. Boylelikle
fon getirilerinin stirekliligi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olunabilecegini dile getirmistirler.

Yatirim kararlari igin gerekli bilgi donanimina sahip olmayan bireysel yatirimcilar, reklam
ve promosyon amach olarak karsilastiklari gegmis dénem performans verilerinin etkisinde
kalarak yatirimlarina yon verebilmektedir. Davranigsal Finans alaninda “Cergeveleme Etkisi”
olarak adlandirilan bu etkiyi inceleyen Alper ve Ertan (2008) yatirnm fonlarinin gegmis
performanslarina ait verilerin, yatirimcilarin kararlari Gzerinde giicli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasmislardir. Yatirrm fonlarini getirilerinin sidrekliligini davranigsal faktorlere
baglayan yazarlarin elde ettikleri sonuglar fon getirilerinin sirekliligini gosterir niteliktedir.
Jones ve Mo (2021) galismalarinda hisse senedi fonlarinin alfalarindaki 6ngorilebilirligin
gelecek donemlerde artan arbitraj faaliyetleri sonucu azaldigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica
hisse senedi fonu performansini tahmin etmek igin kullanilan tahmin edicilerin gogunun, sirket
tahvili fonlarinin alfalarini tahmin etmede de faydal oldugu tespit etmislerdir. Yazarlar hisse
senedi fonlarina benzer sekilde sirket tahvili fonlarinda da arbitraj faaliyetinin fon
yoneticilerinin alfa Gretme yetenegini azalttigini ileri siirmdislerdir.

Morey vd. (2006). Morningstar derecelendirme sisteminin gelecekteki fon performansini
ongorip goremedigini, Sharpe orani, tek indeksli alfa, dort indeksli alfa ve kosullu alfa olmak
lizere dort farkli performans 6lgttiini kullanarak incelemislerdir. Fon derecesine gore gelecek
g yilhk performanslari inceleyen yazarlar yiiksek dereceli fonlarin cogunlukla disik dereceli
fonlardan 6nemli 6lg¢lide daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Bu dogrultuda
Morningstar derecelendirme sisteminin en azindan gelecek ilk tg¢ yil icinde fon performansini
tahmin edebilecegi gértisini savunmuslardir.

Cuthbertson vd. (2006) ABD sermaye piyasalarindaki yatirim fonlarinin gelecek getirilerini
ongorulebilirliginin, dislik performans gosteren fonlar icin ¢ yila kadar devam ettigini, yiksek
performans gosteren fonlar icin bir yila kadar gerceklestigini belirtmislerdir. Birlesik Krallik
piyasalarindaki fonlarin gegmis donem getirilerinin kaliciliginin ise kisa vadede kismen gegerli
oldugunu uzun dénemde ise gegerli olmadigini vurgulamislardir.

Fonlarin gecmis performanslari ile gelecek performanslari arasinda iliski olup olmadigini
arastiran Grinblatt ve Titman (1992) yatinm fonlari performansinda olumlu bir streklilik
oldugunu tespit etmis ve bir fonun geg¢mis performansinin yatirimcilar igin faydal bilgiler
sagladigini ileri sirmuglerdir. Yatinm fonlarinin performansinin sirekliligini inceleyen bir baska
¢alismada Bollen ve Busse (2005) bir 6nceki donemde en ylksek performans gosteren dilimde
olan fonlarin, takip eden ceyrekte de Ustlin performans goésterdigi sonucuna ulasmislardir.
Huij ve Verbeek (2007) calismalarinda, yatirim fonlarinin gegmis performanslarini Bayesin dort
faktorlt alfalarina gore siralamis ve Ust ylizdelik dilimlerde bulunan fonlarin, takip eden
donemde de alt ylzdelik dilimlerde bulunan fonlara kiyasla daha yiliksek performans
gosterdigini tespit etmislerdir.

Volkman ve Wohar (1995) fonlarin gegmisteki performanslarinin ne kadar siirdirilebilir
oldugunu inceledikleri ¢alismalarinda daha yliksek getiri elde etmek isteyen ve daha fazla risk
alan fonlarin gigli sirdirilebilir performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ayrica yliksek
performans ile portfoylini biylitmeyi basarmis fonlarin, performanslarini  korumayi
basardiklari sonucuna ulasmislardir. Detzel ve Weigand'in (1998) yatirim fonlarinin
performansinin sirekliligini inceledikleri ¢alisma sonuglarina gore yatirimcilarin sadece
gecmiste iyi performans gostermis olan fonlari tespit etmeye odaklanmasi yerine fonlarin
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yatirim stratejileri ile de ilgilenmeleri gerekmektedir. Yazarlar kiigik 6lgekli sirketlere yatirim
yapan bir fonun, geg¢mis dénem performansinin sirekliliginin daha kisitl olacagini
vurgulayarak, yatirimcilarin ayni zamanda fonlarin yatirim tarzlarini da anlamaya galismalari
gerektigini ileri sirmuslerdir.

Vidal-Garcia (2013) Avrupa’da yatirim fon endustrisindeki varliklarin %90’indan fazlasini
yonetmekte olan 1050 adet fon performansinin sirekliligini analiz ettigi calismasinda iki ve tg
yillk alfalarin, fonlarin gelecek performanslari agisindan bilgi verdigini tespit etmistir. Elton vd.
(1996) 188 adet fona ait 1977-1993 doénemini kapsayan veriyi kullanarak fonlarin riske gore
dizeltilmis getirilerinin slrekliligini analiz etmislerdir. Calisma sonuglarina gére gecmiste iyi
performans godsteren fonlar, gelecekte de iyi performans gdsterme egilimindedirler. Ozellikle
fonlarin bir ve Ug yillik alfa degerleri gelecekteki performanslari hakkinda bilgi vermektedir.

3. Arastirma Yontemi

Tirkiye’deki yatirimcilarin Borsa istanbul’a ilgisi giderek artmakta ve yatirim fonlar
borsaya yatirim yaparken 6nemli bir rol Gstlenmektedir. Yatirimcilarin ¢ok sayida hisse senedi
fonu arasinda se¢im yaparken belli kriterler ile hareket etmeleri, yiiksek performansli fonlari
secmelerine yardimci olabilir. Bu calismada Borsa istanbul’da yatirim yapan hisse senedi
fonlarinin gegmis dénem getirilerinin izleyen donemlerde devam edip etmedigi incelenmistir.
Baska bir ifade ile bu calismada doénemler itibariyle hisse senedi fonlarinin getirilerinin
sarekliliginin incelenmesi amaglanmistir. Calisma yatirimcilara gegcmis dénem verilerine gére
yatirim karari verilip verilmeyecegi konusunda somut bilgiler sunmasi yoniyle 6nemlidir.

3.1. Veri Seti

Arastirmanin evrenini Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda (TEFAS) islem
goren Tirkiye sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan hisse senedi fonlari olusturmaktadir.
Bu kapsamda vyabanci borsalara yatirrm yapan hisse senedi fonlari calismaya dahil
edilmemistir. Ayrica arastirmanin amacina uygun olarak donemsel karsilastirma yapilacak
olmasi dikkate alinarak en az bes yildir islem goren hisse senedi fonlari calismaya kapsaminda
ele alinmistir. Kasim 2023 itibariyle 104 adet hisse senedi fonu bulunmaktadir. Bu fonlardan
51 tanesinin en az bes yillik verisi bulunmaktadir. 8 adet hisse senedi fonu ise yabanci hisse
senetlerine yatirm yaptigi icin ¢alisma kapsamina alinmamistir. Bu dogrultuda arastirma
verileri, en az son bes yildir islem géren ve Tirkiye sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan
43 adet hisse senedi fonunun 2010-2023 vyillari arasindaki fiyat verilerini kapsamaktadir.
Ayrica fon getirileri XU100 endeksi ve XTUMY endeksi ile iliskilendirildigi icin bu endeks verileri
kullanilmistir. Endeks verileri investing.com internet adresinden, fon verileri ise TEFAS
platformundan elde edilmistir. Verilerin analizi Eviews 10 ve Microsoft Excel paket
programlari aracihigiyla gercgeklestirilmistir. Arastirmaya dahil edilen fonlarin listesi Tablo 1'de
sunulmusgtur.
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Tablo 1: Arastirma Kapsamina Dahil Edilen Fonlarin Listesi

Fon Fon ismi Fon Fon ismi
Kodu Kodu
AKU Ak Portfoy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi (TL) Fonu GMR  Inveo Portfédy ikinci Hisse Senedi Fonu
ADP ?(l)(nPuortfoy Bist Banka Endeksi Hisse Senedi (TL) ACC istanbul Portféy Dérdiincii Hisse Senedi Fonu
ALC Ak Portfoy Bist Temettu 25 Endeksi Hisse Senedi ACK istanbul Portfoy Hisse Senedi Fonu
(TL) Fonu
AK3 Ak Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu TIE is Portfoy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi (TL) Fonu
MPS  Aktif Portfoy Katihm Hisse Senedi (TL) Fonu TAU E;ilrtfoy Bist Banka Endeksi Hisse Senedi (TL)
. is Portfdy Bist Teknoloji Agirlik Sinirlamali Endeksi
AAV  Ata Portféy ikinci Hisse Senedi (TL) Fonu TrE (2 OrHoy Bist Jeknolofl Agiriik siniriamal Endeks!
Hisse Senedi (TL) Fonu
AYA ?Ct)i'i’ortfoy Kar Pay1 Odeyen Hisse Senedi (TL) TI2 is Portféy Hisse Senedi (TL) Fonu
AHI Atlas Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu T3 Is Portfoy IS Bankasi Istirakleri Endeksi Hisse Senedi
(TL) Fonu
TLH Aura Portfoéy Hisse Senedi Fonu KYA Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu
GL1 Azimut Pys Birinci Hisse Senedi Fonu MAC  Marmara Capital Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu
GSP Azimut Pys Kar Payi Odeyen Hisse Senedi Fonu EID Qinvest Portfoy Hisse Senedi Fonu
DZE Deniz Portfoy Bist 100 Endeksi Hisse Senedi Fonu FYD Qnb Finans Portfdy Birinci Hisse Senedi Fonu
DPT Deniz .Portfoy Bist Temettli 25 Endeksi Hisse ST1 Strateji Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
Senedi Fonu
DAH  Deniz Portfoy Hisse Senedi Fonu TKF Tacirler Portfoy Hisse Senedi Fonu
FPH Fiba Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu TYH Teb Portfoy Hisse Senedi Fonu
GAE Garanti Portfoy Bist30 Endeksi Hisse Senedi (TL) VEF Yapi Kredi Portfoy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi
Fonu Fonu
GHS  Garanti Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu YHS Yapi Kredi Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
EC2 Global Md Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu YDI Yap! Kredi Portfdy ikinci Hisse Senedi Fonu
HBU Hsbs Portfoy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu YAS Yapi KTEdI Portf6y Kog Holding lstirak ve Hisse
Senedi Fonu
HVS  Hsbc Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu TZD  Ziraat Portfoy Hisse Senedi Fonu
ICF Icbc Tirkiye Portfoy Hisse Senedi Fonu ZPE Ziraat Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu
GAF Inveo Portfdy Birinci Hisse Senedi Fonu

3.1. Arastirma Yontemi

Arastirma (i¢ asamada gergeklestirilmistir. ilk asamada fonlarin getirilerinin siirekliligi
asagidaki (1) numarali denklemde gosterilen regresyon analizleri ile test edilmistir. Bagimsiz
degisken, fonun t donemindeki getirisinin ayni donemdeki bltin hisse senedi fonlarinin
getirisinden farki iken; bagimh degisken ise fonun t+1 donemindeki getirisinin ayni donemdeki
biitlin hisse senedi fonlarinin ortalama getirisinden farki olarak tanimlanmistir.

Fon Getirisin,t+1)= B1 Fon Getirisipny + €

(1)

ilgili test detaylari Tablo 2’de belirtiimis olan bes farkli dénem kombinasyonu icin
tekrarlanmustir.

Tablo 2: Regresyon Analizlerinde Kullanilan Modellerin Test Periyotlari

Model

Olusturma Dénemi

Performans Test Donemi

(il), t (Yil), t+1
1 1 1
2 3 1
3 3 3
4 5 1
5 5 5

406



Agustos 2024, 19 (2)

Testler yapilirken maksimum veriye ulasabilmek icin hareketli donem araliklari kullaniimis
fakat olusturma dénemleri ile test donemlerinin ¢akismasi engellenmistir. Farkli modellerde t
ve t+1 dénemlerinin nasil olusturuldugu $Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Regresyon Analizlerinde Kullanilan t ve t+1 Donemleri

Doénemler
Model 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Model 1 t D
t+1
Model 2 t D
t+1
Model 3 t D
t+1
Model 4 t D
t+1

Model 5 t I=D

t+1

Arastirmanin ikinci asamasinda fonlar bir yillik, G¢ yilik ve bes yilik dénemlerde
performanslarina gore bes farkli gruba ayrilmistir. Takip eden dénemlerde bu bes farkli
grubun performanslari dlgulerek birbirleri ile kiyaslanmustir.

Arastirmanin ilk iki asamasi fon performanslarinin sirekliligini 6lgmek amaciyla
gerceklestirilmistir. Uclincli asamada ise fon getirileri ile fon yoneticilerinin yatirm tarzlar
arasinda iliski olup olmadigi test edilmistir. Yatirim fonlarinda yuksek tutarlar yonetildigi icin,
fonlar agirlikh olarak derinligi olan sirketleri tercih etmektedirler. Fonlarin énemli bir kismi da
karsilastirma 6lciitii olarak XU100 endeksini tercih etmektedir (Unal ve Giileg, 2022). Bu
nedenle bazi fonlarin XTUMY endeksindeki kigik Olgekli hisselere yatirrm yapmasi ya da
XU100 endeksinden bagimsiz hareket eden hisselere vyatirrm yapmasi farklilik
olusturabilmektedir. Bu amacla (2) numarah denklem; 2012-2014, 2015-2017, 2018-2020 ve
2021-2023 olmak lizere dort farkli donemde her bir fon icin ayri ayri test edilerek fonlarin
XU100 ve XTUMY endeksleri ile korelasyonlari bulunmustur.

Fon Getirisi(n,y = B1 XU100: + B1 TUMY: + € (2)
4. Bulgular

ilk asamada (1) numarali denklemin test edilmesi sonucu elde edilen bulgular Tablo 3’te
ozetlenmistir. Analizde kullanilan farkli modeller, ge¢mis performansin takip eden dénemdeki
getiriler Gzerindeki etkilerini 6lgmeye yoneliktir. Sonuglar, her bir modelin katsayilari, olasilik
degerleri ve agiklama gligleri ile birlikte verilmistir. Buna goére Model 3+3 ve 5+5’te elde edilen
sonuglarin  anlamli  oldugu, diger modellerde ise anlamli sonuglara ulasilamadig
goriilmektedir. En dikkat gekici sonuglardan biri, 3+3 modelinin katsayisinin 0.645 olmasidir,
bu da (g yillik performansin takip eden (¢ yilin getirileri Gizerinde belirgin bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Bu durum, fonlarin uzun vadeli performanslarinin gelecekteki
performanslarini daha glicli bir sekilde belirleyebilecegini gostermektedir. Diger modellerde
ise belirleyicilik dizeyi daha disiktir. Ornegin, 1+1 modelinde katsayl 0.066'dir ve bu
modelin takip eden bir yilin getirilerini agiklamada zayif oldugunu gosterir. Ayrica, 5+5
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modelinde katsayinin 1.770 ve olasilik degerinin 0.038 olmasi, bes yillik performansin takip
eden bes yilin getirileri Gzerinde daha glgli bir etkiye sahip oldugunu ancak bu etkinin daha
disiik bir olasilikla gerceklestigini gdstermektedir. En yiiksek R? degeri 0.167 ile 3+3
modelindedir, bu da modelin getiri siirekliligi konusunda orta seviyede bir agiklama giicline
sahip oldugunu géstermektedir. Diger modellerde R? degerleri daha disiktir, bu da bu
modellerin getiri stirekliligini daha zayif bir sekilde agikladigini gbstermektedir.

Sonug olarak, regresyon analizi sonuglari, fonlarin ge¢mis performansinin gelecekteki
performanslarini belirlemede bazi etkileri oldugunu gostermektedir. Ancak, bu etkilerin
modelden modele degistigi ve bazi modellerin daha gligli tahmin gigleri sundugu
anlasiimaktadir.

Tablo 3: Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Surekliligine Ait Regresyon Analizi Sonuglari

Model Katsayi Olasilik R?
1+1 0,066 0,751 0,000
3+1 0,091 0,377 0,002
3+3 0,645 0,000 0,167
5+1 0,090 0,372 0,003
5+5 1,770 0,038 0,047

Agiklama: Denklemde 2010-2023 arasindaki yatirim fonlarinin getirilerinden faydalaniimigtir. Bagiml degisken t+1
doénemindeki yatirnim fonu getirisi, bagimsiz degisken t donemindeki yatirim fonu getirisidir. Analizde toplam 43 adet
hisse senedi yatirim fonunun verisinden faydalaniimistir. 1+1 modelinde ge¢mis 1 yillik fon performansinin takip eden
1 yildaki performansi belirleyiciligi ol¢liimustir. 3+1 modelinde ise 3 yillik performansin takip eden 1 yildaki
performansi belirleyiciligi 6lgtlmustdr.

Arastirmanin ikinci asamasinda fonlar gecmis performanslarina gore %20’lik dilimlere
ayrilarak bes farkli fon portféylu olusturulmustur. Performans sirasina gore gruplanmis
fonlarin takip eden donemlerdeki performanslari dlgiilerek performanslarinin devamhhgi test
edilmistir. Bu analizde bir yillik, Gg yillik ve bes yillik donem araliklari kullanilmigtir. Elde edilen
sonuglar Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 4, yillik bir yillik frekanstaki getirilere gére hazirlanmistir. Sonuglar istikrarli olmasa
da gegmis bir yilda basarili olmus fonlarin takip eden dénemde de diger fonlardan pozitif
ydnden ayrisabildigi gériilmektedir. Ornegin, 2018 yilinda en yiiksek performansa sahip fonlar
2019 yilina gelindiginde ortalama olarak diger fonlarin getirilerinden +%19,6'lik oranda
ayrisabilmislerdir. Ayni yiin en dugsiik performans gosteren fonlari ise diger fonlara kiyasla
%6,6'lik bir kayip yasamistir. Bu farklar, yatinmcilar igin belirli bir yilin fon segimindeki
potansiyel getiri ve riskleri degerlendirmede dnemli bir gdsterge olabilir. Son satirdaki genel
ortalama degerlere bakildiginda basarili fonlarin daha istikrarli oldugu fakat diger %20’lik
dilimlerdeki fonlarin performansinin daha degisken oldugu gortlmektedir.
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Tablo 4: Bir Yillik Fon Performansina Gére Olusturulmus Fon Portfoylerinin Takip Eden Bir
Yildaki Getirileri

1 5
En Yiksek En Dusuk

vil Performansa 2 3 4 Performsansa

sahip fonlar sahip fonlar
2011 0,6% -6,9% 1,5% 1,9% 5,3%
2012 1,5% -4,7% -0,8% 0,3% 1,4%
2013 1,1% -0,6% 2,1% -1,8% -1,0%
2014 3,8% 1,5% -2,1% -4,0% 0,8%
2015 6,8% 1,5% -4,0% -3,5% -0,9%
2016 2,0% -3,5% 3,0% 0,3% 0,3%
2017 -0,1% 2,2% -3,0% 1,2% 0,8%
2018 7,1% 0,9% -2,2% -4,3% -0,7%
2019 19,6% -10,9% 1,6% -3,0% -6,6%
2020 -2,5% -1,2% 3,6% 6,4% -5,6%
2021 1,7% -3,4% 3,3% -4,0% 2,3%
2022 2,1% 2,3% -0,6% 0,2% -3,6%
Ortalama 3,6% -1,9% 0,2% -0,9% -0.6%

Aciklama: Denklemde 2010-2023 arasindaki yatirim fonlarinin getirilerinden faydalaniimigtir. Analizde toplam 43 adet
hisse senedi fonunun verilerinden faydalaniimistir. Her bir donem igin fonlar, getirilerine gore siralanmis ve iglerinde
esit sayida fon bulunduran %20’lik 5 gruba ayrilmistir. ligili grupta bulunan fonlarin takip eden dénemdeki ortalama
getirilerinin butn fonlarin ortalama getirisinden sapmasi sunulmustur. Arastirma donemindeki 1’er yillik dénemler
icin ayri ayri hesaplama yapilmistir. Dénem kolonu fon performanslarinin élguldigi yillari géstermektedir.

Tablo 5, g yillik fon performansina gore olusturulan fon portféylerinin takip eden (g
yildaki diger fonlara kiyasla gorece getirilerini sunmaktadir. Tabloda ddnemlere goére
performansin dnemli dlglide degiskenlik gosterdigi gézlemlenmektedir. Buna karsin basarili
fonlarin sonraki dénemlerde daha yiliksek performans gostermeye devam ettigi, basarisiz
fonlarin ise takip eden donemlerde daha dusik getiri sagladigi gorilmektedir. Ayrica bu
durum, Tablo 4’te bir yillik frekansa gére yapilan analizlere kiyasla ¢cok daha belirgin sekilde
gorilmektedir. 2016-2018 donemi haricinde bitiin donemlerde basarili fonlar diger fonlara
kiyasla daha yiliksek performans gostermeye devam etmislerdir. 5. dilimdeki fonlardan
olusturulan portfoy bitiin dénemlerde 4. dilimdeki fonlardan olusturulan portfoy ise 2020-
2022 donemi hari¢ bltin donemlerde diger fonlara kiyasla negatif performansa sahip
olmuslardir.

Tablo 5: Ug Yillik Fon Performansina Gore Olusturulmus Fon Portféylerinin Takip Eden Ug
Yildaki Getirileri

1 5
" En Yiksek En Dustik
Ddnem P(erformansa 2 3 4 Pt(erformzmsa
Sahip Fonlar) Sahip Fonlar)
2013-2015 23,2% -4,6% -9,1% -10,4% -3,2%
2014-2016 1,2% 23,3% -11,6% -10,0% -4,3%
2015-2017 7,2% -0,9% 0,9% -2,0% -7,0%
2016-2018 -0,4% 7,0% 7,3% -5,5% -10,2%
2017-2019 21,6% 15,0% -14,9% -22,0% -10,8%
2018-2020 22,9% 18,0% -13,7% -22,2% -20,8%
2019-2021 8,1% 18,6% 5,3% -22,5% -13,0%
2020-2022 4,8% -4,4% 11,2% 0,5% -11,7%
Ortalama 11,1% 9,0% -3,1% -11,8% -10,1%

Aciklama: Denklemde 2010-2023 arasindaki yatirim fonlarinin getirilerinden faydalaniimistir. Analizde toplam 43 adet
hisse senedi fonunun verilerinden faydalanilmistir. Her bir dénem igin fonlar, getirilerine gore siralanmis ve iglerinde
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esit sayida fon bulunduran %20’lik 5 gruba ayrilmistir. ilgili grupta bulunan fonlarin takip eden dénemdeki ortalama
getirilerinin butln fonlarin ortalama getirisinden sapmasi sunulmustur. Arastirma dénemindeki 3’er yillik dénemler
icin ayri ayri hesaplama yapilmistir. Dénem kolonu fon performanslarinin élguldigi yillari géstermektedir.

Tablo 6 beser yillik performanslara gore olusturulmus fon portféylerinin takip eden beg
yillik donemde fonlarin genel ortalama performansindan ne olg¢lide ayristigini gbéstermektedir.
Buna gore en yiksek performansa sahip fonlar istikrarli bir sekilde yiksek performanslarini
sirdirmaslerdir. 1. ve 2. dilimdeki fonlarin ortalamasi genel fon ortalamasindan bitin zaman
dilimlerinde pozitif bir sekilde ayrismistir. Genel sonuglardan tek sapma 2011-2014
doéneminde en zayif performans gostermis olan fonlarin 2015-2019 déneminde genel
ortalamayi gecen ortalama performanslari olmustur. Burada da performans genel ortalama
performansa oldukga yakindir.

Tablo 6: Bes Yillik Fon Performansina Gére Olusturulmus Fon Portféylerinin Takip Eden Bes
Yildaki Getirileri

1 5
Dénem P(eEr:otl:: ::a 2 3 4 PiEr:olr)r:saL;ta
Sahip Fonlar) Sahip Fonlar)
2015-2019 21,2% 2,6% -12,8% -31,2% 0,8%
2016-2020 18,2% 18,2% -16,0% -25,0% -10,4%
2017-2021 14,6% 23,6% -10,3% -24,4% -22,8%
2018-2022 33,5% 9,2% -2,2% -38,3% -15,8%
Ortalama 21,9% 13,4% -10,3% -29,8% -12,1%

Aciklama: Denklemde 2010-2023 arasindaki yatirim fonlarinin getirilerinden faydalaniimigtir. Analizde toplam 43 adet
hisse senedi fonunun verilerinden faydalaniimistir. Her bir donem igin fonlar, getirilerine gore siralanmis ve iglerinde
esit sayida fon bulunduran %20’lik 5 gruba ayrilmistir. ilgili grupta bulunan fonlarin takip eden dénemdeki ortalama
getirilerinin butln fonlarin ortalama getirisinden sapmasi sunulmustur. Arastirma dénemindeki 5’er yillik dénemler
icin ayri ayri hesaplama yapilmistir. Donem kolonu fon performanslarinin élguldigi yillari géstermektedir.

Arastirmanin ikinci asamasinda elde edilen sonuglar genel olarak basarili fonlarin basaril
olmaya devam ettikleri tespit edilmistir. Performans 6l¢iim ve takip siiresi arttikca ortalama
performans farklarinin, basarili ve basarisiz fonlarla olusturulan portféylerde arttig
goriilmektedir. Ozellikle ¢ yillk ve bes yillk dénemlerde arastirma bulgulari oldukga
istikrarlidir.

Arastirmanin Uglinci agamasinda her bir fon igin tger yillik dort farkhh donemde Denklem
2’de gosterilmis olan regresyon analizleri yapilmis ve bitiin fonlarin XTUMY endeksi ile iligki
katsayilari hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar Sekil 2’de paylasiimistir. Arastirma déneminde
genel olarak fonlarin XTUMY endeksi ile korelasyonlari ile fon getirileri arasinda pozitif iliski
oldugu gorilmektedir. Bu iliski 6zellikle XTUMY endeksinin XU100 endeksine kiyasla +%180
getiriye sahip oldugu 2018-2020 doneminde baskin bir sekilde goézlemlenmektedir. Fakat
XU100 endeksi ile XTUMY endeksi arasinda yatay seyrin hakim oldugu diger donemlerde de
fon performansi ile XTUMY endeksi katsayisi arasinda pozitif iliski oldugu gorilmektedir. Bu
durum, kiguk o6lcekli hisselere yatirim yapmanin fon performanslarina katkida bulundugunu
gostermektedir. Buna karsin denklemlerin agiklama gliclerine bakildiginda, bu etkinin ancak
XTUMY endeksinin pozitif ayristigl dénemlerde baskin oldugu diger donemlerde ise sinirl
oldugu gorilmektedir.
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Sekil 1: Regresyon Analizlerinde Kullanilan t ve t+1 Donemleri
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5. Sonug¢

Gunumuzde yatirm fonlari bireyler icin 6nemli bir yatinm alternatifi olarak kabul
edilmektedir. Hisse senedi yatirnmi diger yatirim araclarina kiyasla daha fazla bilgi donanimi ve
zaman gerektirdigi igin, hisse senedi yatirim fonlarina daha ¢ok ihtiya¢ duyulmaktadir. Hisse
senetlerine yatirm yapan ¢ok sayida fon olmasi da fon segim kriterlerinin dnemini
artirmaktadir. Hisse senedi fonlari, gerek gecmis performansinin kolay ulasilabilir olmasi
gerekse fon yatirmcilarinin ilgi odaginda bulunmasi nedeniyle 6nemli metriklerden biridir.
Hisse senedi fonlarinin getirilerinin siirekliligi, zaman icinde yliksek getiri elde etmek isteyen
bireysel yatirimcilar icin kritik 6neme sahiptir. Buna karsin, yonetimsel degisiklikler, yatirim
stratejilerindeki degisiklikler ve Ongoérilemeyen piyasa soklari, en kokli fonlarin bile
dayanikliigini test edebilmektedir. Bu arastirmada, hisse senedi fonlarinin getirilerinin
surekliligi analiz edilerek yatirimcilar igin karar vermeye yardimci bulgular ortaya konmaya
cahsilmistir.

Bu amag dogrultusunda son bes yildir islem géren 43 adet hisse senedi fonunun 2010-
2023 yillar1 arasindaki getirileri donemler halinde incelenmistir. Arastirmanin sonuglari,
fonlarin performansin devamhligini degerlendirmeye yénelik bilgiler sunmaktadir. ilk asamada
gerceklestirilen regresyon analizlerinde, fonlarin geg¢mis getirilerinin takip eden dénemdeki
performanslari ile iliskisi belirlenmeye ¢alisilmistir. Model 3+3 ve 5+5'te elde edilen anlamli
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sonuglar, fonlarin performansindaki sirekliligin, uzun vadeli 6l¢iim sirelerinde daha belirgin
oldugunu gostermektedir.

ikinci asamada, fonlarin gegmis performanslarina gore olusturulan portféylerin
performansi incelenmis ve genel olarak basarili fonlarin devamhilk gosterdigi tespit edilmistir.
Performans sirasina gore gruplanan fonlarin takip eden dénemdeki performanslarinin
olgtlmesi, basarili fonlarin bu performanslarini stirdlirdigtini géstermistir. Performans 6lgiim
ve takip slresinin artmasiyla dogru orantili olarak, basarili ve basarisiz fonlardan olusturulan
portféyler arasindaki ortalama performans farkinin arttigi gézlemlenmistir. Bu durum, uzun
vadeli yatirim stratejilerinin daha istikrarl sonuglar elde etme potansiyeline isaret etmektedir.

Arastirmanin Uglinci agamasinda yapilan korelasyon analizi, bagarili fonlarin genel olarak
XTUMY endeksi ile pozitif bir iliski icinde oldugunu gdstermektedir. Ozellikle XTUMY
endeksinin kuglik olgekli sirketleri icermesi, fon performansi ile pozitif iliskiyi giiglendirmistir.
Bu iliski, 6zellikle XTUMY endeksinin 2018-2020 doneminde XU100 endeksine kiyasla 6nemli
bir getiri avantajina sahip oldugu zaman diliminde belirginlesmistir. Kigik olgekli sirketlere
odaklanan fonlar, rekabet avantaji elde ederek uzun vadeli perspektifte daha ylksek getirilere
ulasabilmektedir. Arastirma sonuglari fon getirilerinin strekliligini savunan Morey vd. (2006),
Cuthbertson vd. (2006), Bollen ve Busse (2005), Vidal-Garcia (2013), Elton vd. (1996)
calismalari ile benzerlik gostermektedir. Hisse senedi fonlarinin alfalarindaki 6ngorilebilirligin
gelecek donemlerde artan arbitraj faaliyetleri sonucu azaldigini belirten Jones ve Mo
(2021)'nun calismasi ile gelismektedir. Ote yandan yatirim fonlarinin gegmis performansinin
dikkate alinmasi “cerceveleme etkisi” olarak inceleyen Alper ve Ertan (2008)in ¢alismasini
destekler nitelikte degildir.

Sonug olarak, bu arastirma, fon segimi, performansin devamliligi ve endeks iliskileri
konularinda yatirimcilara 6nemli perspektifler sunmaktadir. Arastirma sonuglari, uzun vadeli
stratejilerin 6nemini vurgulamaktadir. Bu bulgular, bilingli yatirnm kararlari almak isteyen
bireylerin, portféylerini olustururken uzun vadeli hedeflere odaklanmalari, hisse senedi
fonlarinin uzun vadeli performanslarini ve yatirim tarzlarini incelemeleri gerektigine isaret
etmektedir. Gegmis getiriler degerli bilgiler sunarken, fonlarin yatirrm felsefelerinin, risk
yonetimi stratejilerinin ve yonetim ekiplerinin niteliginin daha derinlemesine anlasiimasi
onemlidir. Bu konuda gelecekte yapilacak calismalarda hisse senedi fonlarinin yatirim
tarzlarinin belirlenebilmesi icin, hisse bazli secimler de dikkate alinarak performans analizleri
yapilabilir.
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Extended Summary

Persistence of Returns of Equity Funds: Evidence from Tiirkiye

The persistence of fund returns affects the portfolio selection preferences of individual investors and the returns they will obtain.
Maintaining the fund's high performance against market fluctuations, economic uncertainties, and unforeseen difficulties is an
important criterion that should be addressed by investors. Choosing the right fund requires investors to take a comprehensive
approach beyond short-term market trends. A sustainable and well-managed equity fund is likely to offer investors a more stable and
predictable investment experience. Consistency in fund performance, combined with effective risk management, can contribute to
long-term wealth accumulation and financial security. In addition, continuity encourages a sense of trust and confidence among
investors, strengthening their commitment to the fund they choose even in the face of market fluctuations.

Today, investors in Tirkiye can access many equity funds on the Turkiye Electronic Fund Trading Platform (TEFAS). Investors can
also compare the performances of funds in TEFAS for periods ranging from one day to five years and make choices accordingly. In this
study, it is analyzed how important it is for investors in Turkiye to analyze the past returns of equity funds. Ordinary fund investors
cannot analyze performance measurement methods such as Sharp and Treynor and mainly prefer funds that have been successful in
the past (Patel, 2020; Igbinosa, 2019). Therefore, in this study, the predictive power of data that investors can easily access on the
future performance of funds was analyzed. In this way, it was tried to evaluate how useful the available data is for investors whose
number exceeds millions in Turkiye.

The research was carried out in three stages. In the first stage, regression analysis was used to find out to what extent the past
returns of each fund reflect the returns in the following period. For this purpose, one-year, three-year, and five-year performance data
were used. In the second stage of the research, the funds were ranked according to their past performance, five different fund
portfolios containing equal numbers of funds were created and their performances in the following period were compared. In the
third stage of the research, the effect of the investment styles of the funds on the fund performance was examined. For this purpose,
the relationship between the performances of the XTUMY and XU100 indices and the performances of the equity funds examined was
tested with regression analysis. XTUMY and XU100 correlation coefficients were calculated for each fund, and then it was tested
whether there was a relationship between XTUMY index correlation coefficients and their performance.

The population of the research consists of stock funds that are included in TEFAS, invest in Turkish stocks and have been traded
for the last five years. In this regard, the research data covers the price data between 2010 and 2023 of 43 equity funds that have
been traded for at least the last five years. In addition, since fund returns are associated with the XU100 index and XTUMY index,
these index data were used. Index data was obtained from the investing.com website and fund data was obtained from the TEFAS
platform.

The different models used in the first stage aim to measure the effects of past performance on returns in subsequent periods.
According to the results obtained, it is seen that the results obtained in Models 3+3 and 5+5 are significant, but no significant results
can be achieved in the other models. One of the most striking results is that the coefficient for the 3+3 model is 0.645, indicating that
three-year performance has a significant impact on the returns of the following three years. This shows that the long-term
performance of funds can more strongly determine their future performance. In other models, the explanation level is lower. For
example, in the 1+1 model, the coefficient is 0.066, indicating that the model is poor at explaining the returns of the following year.
Moreover, in the 5+5 model, the coefficient is 1.770 and the probability value is 0.038, indicating that five-year performance has a
stronger effect on the returns of the following five years, but this effect occurs with a lower probability. The highest R2 value is in the
343 model with 0.167, which shows that the model has a medium level of explanatory power regarding return continuity. R2 values
are lower in other models, indicating that these models explain return persistence less well.

In the second stage of the research, 5 different fund portfolios were created by dividing the funds into 20% quintiles according to
their past performance. The persistence of the performance of the funds grouped according to their performance order was tested by
measuring their performance in the following periods. The results obtained in the second phase of the research generally showed that
successful funds continue to be successful. It is observed that as the performance measurement and follow-up period duration
increase, the average performance differences increase in portfolios created with successful and unsuccessful funds. Research findings
are quite stable, especially over the 3-year and 5-year periods.

In the third stage of the research, the regression analyses shown in Equation 2 were performed for each fund in four different
periods of three years, and the correlation coefficients of all funds with the XTUMY index were calculated. The results obtained are
shown in Figure 2. During the research period, it was seen that there is a positive relationship between the funds' correlations with
the XTUMY index and fund returns. This relationship is observed especially dominantly in the 2018-2020 period when the XTUMY
index had a +180% return compared to the XU100 index. However, it is seen that there is a positive relationship between the fund
performance and the coefficient of the XTUMY index in other periods when a horizontal course prevails between the XU100 index and
the XTUMY index. This shows that investing in small-cap stocks contributes to fund performance.

In conclusion, this research offers important perspectives to investors on fund selection, performance persistence, and index
relationships. Research results emphasize the importance of long-term strategies. These findings indicate that individuals who want to
make informed investment decisions should focus on long-term goals when creating their portfolios and examine the long-term
performance and investment styles of equity funds. While historical returns provide valuable information, a deeper understanding of
the funds' investment philosophies, risk management strategies, and the nature of their management teams is also important.
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