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A TiPl YATIRIM FONLARINDA
YONETICILERIN ZAMANLAMA KABILIYETI
VE PERFORMANS ILiSKiSi ANALiZI:
2002-2005 DONEMI BiR UYGULAMA
Mehmet ARSLAN’

OZET

Portfoy performansinin dlgiilmesi yatirimin ve yatirim yéneticisinin ne kadar basarili ol-
dugunu gostermesi agisindan dnemlidir. Performans tek degiskenli veya boyutlu bir ol-
gu olmayp, risk getiri dizleminde karsilastirilan bir degerlendirme kriteri olmasi nede-
niyle, Gstlenilen risk acisindan gergek basariy1 lgmek de énemli bir yonetim araci sun-
maktadir. Calismada, Ocak 2002-Aralik 2005 arasindaki 4 yillik dénem incelenmis ve li-
teratiirde 6ngoriildiigi sekilde beta katsayilarinin duragan olmadig, fon betasinin piya-
sa betasina yaklasmadigi, tespit edilmistir. Analiz sonucu fonlarin 4 yillik dénemdeki or-
talama getirilerinin pazarin getirisinden farklilastigi dolayisiyla, beta katsayisinin tahmin
kabiliyetinin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmistir. Fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetini
test etmek Uzere uygulanan kuadratik regresyon analizi sonuglarina gére analize dahil
edilen 45 yatinm fonundan sadece 3 adet fonun “c” katsayilarinin pozitif ¢iktigi tespit
edilmistir. Son olarak fon performanslarini 6igmede kullanilan tekniklerin birbirleriyle ge-
lisen sonuglar dogurdugu ortaya cikmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim fonu, zamanlama yetenegi, performans dlglimii, kuadratik
regrasyon.

AN ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEENMUTUAL FUND
PERFORMANCE AND TIMING CAPABILITIES OF TYPE A FUND MANAGERS: A
CASE STUDY FOR THE PERIOD OF 2002-2005
ABSTRACT
Measurement of portfolio performance is important element to evaluate degree of suc-
cess of both investment and investment managers. Since performance is not a single
variable or one dimensional concept, rather a criteria that contrast investment with re-
gard to risk return vector; it provides a management tool that measures real perform-
ance with regard to risks assumed. In this research, 45 mutual fund returns analyzed for
the period of January 2002 — December 2005, and found that, fund betas is not station-
ary as anticipated by the theory, and fund betas not converged to market betas over the
analysis period. According to the result of the study, mutual funds’ average returns di-
verged from market returns to a great extend, therefore betas found to be a poor predic-
tor of future price movements in Turkish capital markets. Quadratic regression analysis
has been conducted to evaluate the timing capabilities of the fund managers which is
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measured by “c” coefficient, and found that only 3 out of 45 fund managers has accom-
plished right timing. Finally, techniques that has been used to measure fund perform-
ances produced conflicting results.

Key Words: Mutual fund, performfance measuremnet, timing capabilities, quadratic
regression.

GIiRiS
Yatinmcilardan katiima belgesi karsiligi toplanan fonlarla riskin dag@itilmasi ve inangli
miilkiyet esaslarina gore hareket ederek menkul kiymetlerden olusan portfdyi isletmek ama-

clyla kurulan yatirim fonlari yéneticilerinin bilimsel kriterlere gdre degerlendirilmesi alaninda
gelismis Ulkelerde yogdun galismalar yapilmaktadir.

Sermayenin tabana yayillmasi ve yatirnmci giiveninin saglanmasi agisindan 6zellikle kii-
clik yatirimeilara risk toleranslarina uygun, gesitlendirilmis bir yatirim alternatifi olarak sunulan
yatirim fonlari énemli bir fonksiyon Ustlenmektedir (Canbas, Dogukanli, 1997: 141). Bu ama-
ca uygun olarak olusturulan menkul kiymetler yatirim fonu ise kolektif yatirim kuruluslarinin
guvenilir kisi eliyle yonetim modelini olusturur (Karsli, 1989: 119).

Olusturduklar portfoyt, katilanlar adina bir givenilir el olarak isleten kurumlar olan
(Canbas, Dogukanli, 1997: 142) yatirim fonlari, i¢erdikleri menkul kiymetlerin cesitliligi acisin-
dan sermaye piyasasinin arag tlrl ve miktari itibariyle gelisiminde rol oynamaktadir.

A. PORTFOY PERFORMANSI VE DEGERLENDIRILMESI

Yatirim sirecinin son agamasi olan portfdy performansinin élgliimesi aslinda yatirimei-
nin ya da portfdy yoneticisinin ne derece basarili olup olmadiginin tespit edilmesidir
(Konuralp, Grel, 1999: 273).

Yatirim fonu performansini degerlendirmeye yonelik olarak gelistirilen yéntemler temel-
de 1960l yillarda yapilan galismalara dayanmaktadirlar. Bu ¢alismalarin temel hipotezi, Etkin
Pazar Teorisi'nin gecerli oldugu, yine hipotezi destekleyen kanit ise portfoy ydneticisinin
bilerek veya sans eseri yanlis dederlenmis kiymetleri secebilme kabiliyetinin aragtiriimasiyla
saglanmaya calisilmistir. Performansi degerlemek igin fonun gergeklesen getirisinin belirle-
nen gbsterge portfdy ile karsilastirimasi gerekmektedir (Karacabey, 1998: 104-105). Bu tir
modellerlere tek kriterli modeller denilmektedir.

Portfdy performansi sadece yoneticinin dogru menkul kiymetleri segme kabiliyetinden
degil ayni zamanda portfoyln risk seviyesinden de etkilenecektir. Bu etkileri test eden ilk
calisma olan Treynor ve Mazuy (Treynor, J ve Mazuy M; “Can Mutual Fund Outgess the
Market” Harward Business Review, 44, no4, July-August 1966, s. 131-136) tarafindan ger-
ceklestirilmis bu calisma, Fama'nin (1978) ve Jensen'in (1972) yapti§i calismalar portfdy
performansinin degerlendiriimesinde menkul kiymet segim kabiliyetinin yani sira yoneticinin
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pazar hareketlerini tahmin kabiliyetini de iceren performans dlgim modellerinin geligtiriimesi-
ne 6n ayak olmuslardir. Bu modellere ise “cok kriterli modeller “denilmektedir (Karacabey,
1998: 104).

Becerikli yoneticiler, yatinmlar hakkindaki herkesin kolaylikla ulasamadigi bilgileri ken-
dilerine 6zgu analiz tekniklerini kullanarak edinebilirler. Bu yoneticiler ortalama bir yatirimci-
dan daha fazla bilgi sahibidirler ve bu bilgileri sayesinde kérli ve kérsiz yatirim alanlarini
ayirma becerisine sahiptirler. Bu dogrultuda becerikli yoneticilerin portfoylerine oldukga yiik-
sek getiri saglayacaklari beklenir. Ancak becerikli olan yonetici ile sadece sansli olan yéneti-
cinin ayrimini yapiimasi gerekir. iste performans élgiimii hangi yéneticinin becerikli, hangisi-
nin sansli ya da hangisinin sadece yiiksek risk almasi nedeniyle yliksek getiriler elde edebil-
digi konusundaki ayrimin yapiimasina da yardim eder (Haugen, 2001: 272).

1. VERILER

Analizde veri olarak A tipi yatirim fonlari, devlet i¢ borglanma senetleri, IMKB Ulusal 100
Endeksi kullaniimistir. Yatirim fonlari ile ilgili veriler Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ginlik
biiltenlerinden, risksiz faiz orani olarak alinan devlet i borclanma senetleri (DIBS) ile ilgili
veriler T.C. Merkez Bankasi web sayfasindaki elektronik veri tabanindan alinmigtir. IMKB
Ulusal 100 Endeksi ile ilgili veriler ise IMKB web sayfasi elektronik veri tabanindan alinmigtir.

1.1. Yatirim Fonlarinin Getirileri

Yatirim fonlarinin getirileri hesaplanirken; her bir yatirim fonunun islem gérdigu glinde-
ki kapans fiyatlari esas alinmig ve gunliik basit getirileri agagidaki sekilde hesaplanmistir:
D = rfy -4
i1

(1.1)

Burada;
rp = fonun getirisi,

rfy =fonun t glinindeki kapans fiyati ve
rf;_q =fonun t-1 giiniindeki kapanis fiyatidir.

1.2. Risksiz Faiz Orani Getirileri

DIBS getirileri, risksiz faiz oraninin temsilcisi olarak alinmis ve séz konusu ay igerisinde
Hazine tarafindan yapilan her vadedeki ihalelerde olusan basit bilesik faiz oranlarinin ortala-
masi alinmistir. Ocak 2002'den 13 Aralik 2005'e kadar devlet i¢ borglanma ihalelerinde olu-
san vade yapisi ortalama olarak 170-280 giin civarinda oldugundan teknik olarak bu ihaleler-
de olugan faiz oranlari ortalamasinin risksiz faiz orani olarak alinabilecegine karar verilmistir.
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Fonlarin getirilerinin giinliik basit getiriler olmasi nedeniyle; DIBS faiz oranlarina iliskin
aylik veriler 30’a bolinerek bunlarin da gunliik basit getirileri hesaplanmistir.

Risksiz faiz oranini hesaplarken kullanilan yontem séyle formile edilebilir:

dibSi-I +dibs 2t +dibSiN

DiBSOn = N

Burada,

DIBS,,; = ip ayindaki ortalama dibs orani
dibs;y = N. aydaki ihale

N = ihale sayisi

Giinliik basit dibs faiz orani = DIBSor

1.3. Piyasa Endeksi Getirisi

Analiz kapsamina alinan fonlarin performansi ile piyasanin performansinin karsilasti-
riimasi amaciyla gésterge portfdy olarak IMKB Ulusal 100 Endeksi temel alinmigtir. Endeksin
getirisinin hesaplanmasinda kullanilan yontem soyledir:
imkby -imkb;_

imkby_

Rimkb = (1.3)

Burada;

Rimkb = piyasanin ortalama getirisi,

imkb = piyasanin t giiniindeki getirisi ve

imkby_q = piyasanin t-1 glinlindeki getirisidir.

Sonug olarak yatirim fonlari, risksiz faiz oranlari, banka faiz oranlari ve IMKB Endeksi
icin ortak elde bulundurma dénemi getirileri hesaplanmis ve karsilastirma amaciyla istatistiki
analizler bu veriler tizerinden yapilmistir.

2. ANALIZ YONTEMLERI

Yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirimesi amaciyla ¢ temel analiz yontemi
uygulanmistir.

2.1. Varyans Analizi

Varyans analizi ikiden daha fazla ortalamanin karsilastirimasinda kullanilan bir yon-
temdir. Yatinm fonlari ortalama getirilerinin karsilastirimasini ve aralarinda anlamii bir fark
olup olmadigini test etmek icin uygulanmistir.
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Varyans analizinde temel ¢ikis noktasi, analize dahil edilen gruplarin ortalamalarinin
birbirine esit oldugudur. Dolayisiyla gruplar arasi ortalama farklarinin ortaya gikmasi duru-
munda farkin hangi ortalamadan kaynaklandiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu ise birinci
terimle hesaplanmaktadir.

2.2. Regresyon Analizi

Degiskenler arsidaki iliskilerin boyutu ve yéniini ortaya koyabilmek amaciyla regresyon
analizi uygulanmistir. Bu kapsamda 6ncelikle tek degiskenli regresyon analizi ve ydneticilerin
zamanlama kabiliyetini tespit etmek lizere kuadratik regresyon analizi uygulanmistir.

2.2.1. Tek Degiskenli Regresyon Analizi

Regresyon analizinde en az iki degisken arasindaki iliskinin boyutlari arastirilir. Degis-
kenler arasindaki iliskinin denklemle ifadelerinin miimkin oldugu durumlarda, bilinen degis-
kenden hareketle bilinmeyen degdisken tahmin edilmeye calisilir.

Varliklarin riskleri ve getirileri arasinda kurdugu dogrusal iliski sayesinde degerleme
problemine modern bir ¢6zim getiren “Finansal Varlik Degerleme Modeli (FVDM) (Capital
Asset Pricing Model-CAPM)”, finansin pek ¢ok problemine uygulanabilir olma 6zelligiyle
finans kuramini 6nemli 6lctide etkilemistir (Kdse, 2000: 71) .

CAPM, bir varligin riski ile beklenen getirisi arasindaki iligkiyi ortaya koyarken bu iligki
iki énemli gérevi yerine getirmektedir. ilk olarak, bir yatirimin belirli bir risk seviyesinde “ger-
cek” getirisinin ne olmasi gerektigine cevap vermektedir. Bdylece yatinmin gerceklesen geti-
risi ile teorik olarak olmasi gereken getirisini karsilagtirma imkani da ortaya gikmaktadir.
ikincisi, heniiz piyasada fiyati olmayan bir varligin fiyatinin tahminine imkan verir (Kili, 1999:
49-50).

2.2.2. Kuadratik Regresyon Analizi

Treynor ve Mazuy tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon modeli 1983 yilinda S
Bhattacharya ve P. Pfleidere tarafindan Stanford Universitesinde yiiriitiilen ve yayimlanama-
yan calisma ile finans alaninda kullanilabilir hale getirilmistir (Coggin vd. 1993:1040).
Kuadratik regresyon denklemi asagidaki sekilde formle edilebilir:

(fat-fr)=0g  HPalfmt -rt)+Cmt - rf,t)2 + €4t (2.1)
Formiilde;
ota = sabit katsayi; fon getirisinin dikey ekseni kestigi nokta,
Ba = a fonunun beta katsayisi ve

¢ = fon yoneticisinin zamanlama yetenegi katsayisidir.
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Bu modelde, piyasa zamanlamasi “c “katsayisi tarafindan élglimekte olup, pozitif “c”,
yoneticinin piyasa zamanlamasi yeteneginin yiiksek oldugunu, negatif “c “ise yoneticinin
zamanlama yeteneginin hi¢ olmadigini gésterir.

2.3. Ortalama (Getiri) ve Standart Sapma (Risk)

Risk ve getiri, yatirim kararlarinin verilmesinde temel unsurlar olmaktadir. Bu bakimdan
getiri, yatirima tahsis edilen kaynaklar karsiliginda elde edileni gdsterirken; risk de, bu duru-
mun gerceklesme olasiligini gdstermektedir (Ercan ve Ban 2005: 177). Yatirim fonlari, IMKB
endeksi ve DIBS yatirim araglarina iligkin getirileri basit aritmetik ortalama yéntemi ile hesap-
lanmistir.

Degiskenligin temel 6l¢lisii oynaklik (volatility) olarak da bilinen standart sapmadir. Bir
yatinm fonu icin standart sapma, aylik getirilerin degiskenligini 6igmede kullanilir ve asagidaki
gibi hesaplanir (Simons, 1998: 35)

n
Standart sapma=c=_|> " (k; - k)2 xP (2.2)
i=1

Finansal piyasalarda volatilite (oynaklik) ele alinan zaman suresine, kullanilan élgiim
teknigine ve arastirmanin amacina bagli olarak giin igi, giinlik, haftalik, aylik fiyat degismele-
rine dayandirilabilmekte ve genellikle getirilerin zaman serilerinin varyansi olarak tanimlan-
maktadir. Menkul kiymet piyasalarinda fiyatlar agiri volatilite gostermekte ve volatilite zaman
icinde degismektedir (Hacihasanoglu, 2003: 1)

2.4, Garpiklik

Menkul kiymet segimi ve portfdy olusturma sirecinde, getirilere iligkin ilk i¢ ve dérdiin-
cli momentin kullaniimasi literatlirde yogun olarak tartigiimaktadir. (Aritmetik ortalama,
varyans, carpiklik ve basiklik). Ugiincii moment carpikiik olarak bilinir ve dagilimdaki asimet-
riyi 6lcer. Normal dagilima sahip degiskenlerin carpikhigi sifirdir. Pozitif carpiklia sahip getiri
dagihimi olan menkul kiymetlerin ortalamanin (izerinde olan gézlem sayisinin ortalamanin
altinda olan gézlem sayisindan daha fazla sayida gerceklestigi soylenir ve dolayisiyla daha
fazla oranda tercih edilir (Sharpe vd, 1999: 139). CAPM kapsaminda carpikligin menkul
kiymet dederlerine etkisi arastiniimistir. Yatinmeilarin varyanstan kagindiklari ve pozitif gar-
pikhidi tercih ettikleri gérilmastir (Kraus ve Litzenberger, 1976: 1098)-

Bir portfdyin carpikhidi, portfdyd olusturan menkul kiymetlerin carpiliklarinin agirlikii or-
talamasi degildir; riskte oldugu gibi portfdydeki menkul kiymetler arasindaki korelasyondan da
etkilenmektedir. Ancak, ¢ momentten hareketle yapilacak portfoy analizinin uygulanabilirligi
carpiklikla ilgili 6lctlerin tahmini ve ¢6zimi alaninda analitik tekniklerin gelistiriimesine bagli-
dir (Elton ve Grubar, 1999; 247-48).
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Carpiklik 6lgiimleri, ortalama ve standart sapmaya oranla segilen drnekleme daha du-
yarlidir. Diger bir ifadeyle, carpiklik 6lgiisii hem farklilagan araliklarin hacmine hem de bas-
langi¢ noktasina yiiksek duyarlilik géstermektedir. (Arslan; 2004; 3)

3. PERFORMANS DEGERLENDIRME YONTEMLERI

Cesitli yatirim araglarini bir araya getirerek hedef yatirnmei grubunun beklenen getiri ve
risk toleranslarina uygun bir olusturulan portfdyiin ve yoneticisinin performansini degerlen-
dirmek piyasa etkenligi ve buna bagli olarak etken sermaye tahsisi agisindan énemlidir. Yati-
rim fonu (portfdy) olusturmanin temel gerekgesi (belirli bir getiri seviyesinde) riskliligi azalt-
maktir (Aksoy, 1987: 178). Performansin degerlenmesinde de bu ilkeden hareket edilmekte-
dir.

3.1. Yonetici Ozellikleri ve Performans iliskisi

Bir portfoyin performansi yoneticinin ileriyi tahmin kabiliyetine baghdir. Fama (1978)
yoneticilerin tahmin kabiliyetlerini ikiye ayirmistir (Karacabey, 2004: 85):

a. Tek tek menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinin (mikro) tahmini

b. Pazarin genel fiyat hareketlerinin tahmini (makro tahmin).

Fon yéneticisi ilk olarak yanlis (distk) dederlendigine inandigi menkul kiymetleri sece-
cek ve bunlari portfdyiine dahil edecektir. Daha sonra pazarin gelecek hareketlerini tahmin
ederek bu hareketlere gore portfoy bilesimini tekrar gézden gegirecektir. Yanlis degerlendiril-
mis menkul kiymetlerin segimi yoneticinin segicilik kabiliyeti, pazarin seyrine gore portfoy
bilesimini degistirmesi ise pazar zamanlama kabiliyetidir.

Portfdy performansinin degerlendirimesine yonelik yapilan ¢alismalarin gogunlugu

CAPM’e dayanmaktadir ve bu galismalarda portfdy getirileri i¢in kullanilan standart regresyon
denklemi asagidaki sekilde yazilabilir:

Zo(t) = o+ B Zut) + e() (3.1)

o terimi portfoy yoneticisinin segicilik kabiliyetini, B portfoylin sistematik risk seviyesini,
Zu(t) pazarin artik getirilerini ve ep(t) ise beklenen degeri sifir olan hata terimini ifade etmek-
tedir.

Performans degerleme 6lgiitlerini standart sapmayi yani toplam riski esas alan olgitler,
betay! yani sistematik riski esas alan olgtitler ve portfdy yoneticisinin zamanlama yetenegini
dlcmeye yarayan zamanlama testi olmak tizere (¢ ana baslik altinda inceleyebiliriz.

3.2. Standart Sapmayi Esas Alan Olgiitler
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Standart sapmayi esas alan olgiitlerden biri Wiliam F. Sharpe tarafindan gelistirilen
Sharpe Endeksi digeri ise F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan gelistirilen M2Performans
Olgitiidiir.

3.2.1. Sharpe Endeksi (Reward to Variability Ratio)

William F. Sharpe, portfoy riskini de dikkate alan bir performans odlgiti gelistirmistir.
Sharpe’in performans dlglsi olarak kullandigi endeks, portfdyin toplam riskine kiyasla yati-
rimcilarin risksiz faiz haddi Ustlinde talep ettikleri ek getiriyi gbsterir. Bdylece Sharpe’in en-
deksi, portfdy performansini tasidigi riske gore diizelterek 6igmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2002: 231-32).

Sharpe’in Endeksi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Redman ve Manakyan, 2000: 77):
Sly =(Rp -Ryt)/ 0p (3.2)

Burada,
Sly = portfdy icin Sharpe Endeksi,

Rp =portféyin ortalama getirisi,
Ry =risksiz varligin ortalama getirisi ve

Gp =portfoyin standart sapmasidir.
Pay, portfoyln risk primidir ve o, portfoyun toplam riskinin dl¢tistdr.

Yatinmcinin sahip oldugu portfdy icin hesaplanan endeks degeri, hisse senedi piyasasi
icin hesaplanan endeks degeri ile karsilastirilir. Portfdy igin bulunan endeks degerinin piyasa
endeks degerinden blyiik olmasi durumunda, portfdyin piyasaya oranla daha ustlin perfor-
mans sergiledigi sonucuna varilir. Portfdy icin hesaplanan endeks degerinin piyasa i¢in he-
saplanan endeks degerinin altinda olmasi durumunda ise portfdyin piyasanin altinda perfor-
mans sergiledigi ifade edilir (Sevil, 2001: 73).

3.2.2. M2 Performans Olgiitii

F. Modigliani ve L. Modigliani (1997) tarafindan gelistirilen M2 Performans Olgiitiine go-
re, Sharpe Oraninda oldudu gibi risk 6lgiiti olarak toplam risk veya standart sapma kullanil-
maktadir. Bu ydntemde, dncelikle ydnetilen yatirim fonu portféyiine Hazine Bonosu eklen-
mekte ve bu sekilde elde edilen “diizeltiimis yatirm fonu’piyasa ile karsilastiriimaktadir. Or-
negin, eder yatinm fonu piyasanin 1,5 kati standart sapmaya sahipse, dizeltilmis yatirim
fonunun 2/3'G yonetilen yatinm fonundan, 1/3'U ise hazine bonosundan olusacaktir. Sonug
olarak, dizeltilmis yatinm fonunun standart sapmasi ile piyasanin standart sapmasi ayni
olacaktir. Bu durumda, ayni standart sapmaya (ayni riske) sahip iki portfoytn getirilerini karsi-
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lastirmak basit hale gelecektir. Yatirnmciya bu kolaylidi saglayan M2 6lctitii su sekilde formile
edilmektedir (Kilig, 2002: 56):
fy -r
M2 =r; +-2 f
Sp

XGm (3.3)

ya da;
M2=rt (Sharpe Orani xG,y, )

Burada;

r¢ = risksiz varligin ortalama getirisi,

fp =portfGylin ortalama getirisi,

G, =Pazar portfdylinin standart sapmasi ve

Gp =portfoyin standart sapmasidir.

Buna gére M2 ne kadar bliyikse, fonun performansi o kadar yiksek demektir.
3.3. Betayi Esas Alan Olgiitler

Betayi esas alan olclitleri ise Treynor Endeksi ve Jensen Endeksi olarak iki grupta ince-
lenebilir:

3.3.1. Treynor Endeksi (Reward to Volatility)

Sharpe endeksinin hesaplanmasinda portfdyln toplam riski dikkate alinirken Treynor
endeksinin hesaplanmasinda toplam risk degil, portfdyin gesitlendirme ile yok edilemeyen
riski, yani betasi () dikkate alinir. Betanin portfdy riskinin gostergesi olarak ele alindigi bu
endeks (Sevil, 2001: 73), “sistematik risk birimi bagina 8dull” vermektedir (Kilig, 2002: 58) ve
su sekilde hesaplanmaktadir:

T = Rp —R¢

3.4
P Pp o4

Burada,

Tp = Portfdy igin Treynor endeksi,
Rp = Portfoyln ortalama getirisi,
Rt = Risksiz varligin ortalama getirisi ve

Bp = Portfdyiin betasidir.

Treynor endeks degeri ne kadar yuksek olursa portfoylin o kadar iyi performans sergi-
ledigi sOylenir. Bu nedenle, portfdy igin hesaplanan endeks degderi piyasa igin hesaplanan
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endeks degerinden daha blylikse bu durum portfdyin piyasanin Ustlinde bir getiri sagladig
seklinde yorumlanir (Sevil, 2001: 73).

3.3.2. Jensen Endeksi

Treynor ve Sharpe’in endeks modelleri portfdy risklerine gére nisbi bir performans sira-
lamasina olanak saglamaktadir. Michael C. Jensen ise, riski dikkate alarak nisbi bir perfor-
mans 6lglst yerine mutlak bir performans 6lglst gelistirmeye ¢alismistir. Bir baska deyimle,
portfdy performansi igin bir takim standartlar gelistirmistir. Model agagidaki formille gésterile-
bilir (Ceylan ve Korkmaz, 2002: 235):

Mt =M = o + (Tt — r1t) B (3.5)

Burada,
ri =] portfoylintin t donemindeki ortalama getirisini,

rs =t dénemindeki risksiz faiz oranini,

aj = sabit katsay! olup modele gore olusan dogrunun x eksenini kestigi noktays,
B; = sistematik risk dlclistindi ve
mt = tdbénemindeki pazar portfy(iniin ortalama getirisini gostermektedir.

Modelde a, portfdy yoneticisinin tahmin yetenegini 6igmektedir. E§er o >0 ise bu, ris-
kin Ustiinde bir getiri oldugunu ve portfoy yonetiminin Ustiin basarisini gésterir. Clnk, port-
fdy, profesyonel olarak ydnetiimeyen portfdylerden ¢ok daha Ustiin bir performans gdstermis-
tir. o = 0 ise, portfdy yonetiminin profesyonel olarak yonetilmeyen portfoyler kadar basarili
oldugu sonucuna varilir. Son olarak, o; <0 ise, basarisiz portfdy ydnetimi séz konusudur.
Portfdy pazarin gerisinde kalmis demektir (Ceylan ve Korkmaz, 2002: 235-36). Farkli bir
sekilde ifade edecek olursak, portfdy (+) Jensen dlgitiine sahipse, Finansal Varlik Pazar
Dogrusunun dzerinde, (-) Jensen dlgitline sahipse, Finansal Varlik Pazar Dogrusunun altinda
demektir ve Finansal Varlik Pazar Dogrusunun Uzerinde yer alan portfylerin performansi,
altinda yer alanlardan daha yiiksektir.

Yatinm performansinin degerlendirilmesinde yararlanilan Jensen 6Igutli daha sonralari
Smith ve Tito (1969) tarafindan dizeltilmistir. Bu yeni dlglte diizeltilmis alfa adi verilmekte-
dir. Bu haliyle aktif performanslarini daha iyi bir sekilde siralayabilecedi éne surtimistir
(Karan, 2001: 678).

Diizeltilmig Alfa =a, / bp (3.6)

Bu modelde bp ortalama pazar riskini temsil ederken, a, terimi se¢me yetenegini

vermektedir. Istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ap yoneticinin menkul kiymet segimindeki
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basarisini verirken, negatif a p Yoneticinin basarisiz olduguna isaret etmektedir (Karan, 2001:
678).
3.4. Zamanlama Testi

Portfdy yoneticisinin zamanlama yeteneginin dlglimesi bu bélimin basinda deginmis
oldugumuz cok kriterli modellere dayanmaktadir. Bu modellerde kullanilan iki temel yontem
ise Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen Kuadratik Regresyon Modeli ile Metron ve
Henriksson (1981) tarafindan 6nerilen Kukla Degiskenli Regresyon Modelidir.

Kuadratik Regresyon Modeli; Piyasa zamanlamasi agisindan fon performansinin deger-
lendirimesinde incelenen fonun tarihsel getirileri ile piyasanin getirileri arasindaki iligki ortaya
konulmaktadir Gokgdz, 2005: 37). Modelin temelinde portfoyln sistematik riskinin zaman
icinde degisken olabilecedi gorisl yatar. Portfdy yoneticisi eder pazarin gelecek seyrini
tahmin edebilirse, portfdyiinde yer verdigi menkul kiymetleri bu tahminine gére degistirecektir.
Portfdy yoneticisi sadece (tek kriterli modellerde ima edildigi gibi) yanlis degerlenmis menkul
kiymetleri se¢gmek icin gaba harcamiyor, ayni zamanda pazarin gelisimini tahmin edip buna
gbre pazara duyarliligi degisen menkul kiymetleri de portfdyiine dahil etme karari veriyor.
Bilinen terimiyle ydnetici “pazar zamanlamasi “yapiyor denilmektedir (Karacabey, 1998: 122-
23).

Treynor ve Mazuy tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon modelini agagidaki sekilde
formile edebiliriz:

2
(fat -fit) =0a  HPalfmt -rit) +C(fmt -fit)” +€at (3.7)

Bu modelde, piyasa zamanlamasi “c* katsayisi tarafindan 6iglimekte olup, pozitif “c”,
yoneticinin piyasa zamanlamasi yeteneginin yliksek oldugunu, negatif “c” ise yoneticinin

zamanlama yeteneginin hi¢ olmadigini gésterir (Kili¢, 2002: 72).

4. BULGULAR

Portfdy performansinin degerlendirilmesi ve varilan sonuglarin yatirimcilarin gogunlugu
tarafindan kabul gormesi icin objektif kriterlerin kullanilmasi ve benzer gruptaki portfdylerle
karsilastirilabilir nitelikle olmasi gerekir. Bu amagla kapsaminda en az %25 oraninda hisse
senedi bulunduran yatirim fonlari secilerek kargilastiriimali bir analiz yapilmistir.

Tiirkiye sermaye piyasasinda fon ve fon ydneticisinin performanslarini dlgmek Uzere 45
adet A tipi fon segilmis ve bunlarin performanslari 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda 4 yillik
elde bulundurma dénemi itibariyle analiz edilmistir. Ulasilan sonuglar ise asagidaki sekilde
6zetlenmektedir:

Performans gostergelerine temel teskil eden verilen istatistiksel olarak glvenirliklerini
test etmek Uzere degiskenler arasi korelasyonu esas alan ve veri setinin i¢sel tutarliigini
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dlgen Alpha (Cronbach) modeli uygulanmigtir ve analizde kullanilan verilerin %98,28 diize-
yinde igsel tutarlilia sahip oldugu tespit edilmistir.

Analize dahil edilen yatirim fonlari ile IMKB endeks getirileri ortalamalarinin birbirinden
istatistiksel olarak farklilagip farklilasmadigi test edilmis, cok guglu bir sekilde ortalamalarin
birbirine esit olmadigi hipotezi reddedilmistir. Sadece DIBS faiz verilerinin ortalamasinin
analize dahil edilen diger yatinm araglarinin ortalamalarindan farklilastig tespit edilmigtir.
Grupla en yliksek anlamlilik diizeyinde getiri ortalamasinda sahip olan arag “Oyak Bank A tipi
Degisken Fon” olmustur (p= 0,076).

Yine, yatirim fonlarina iliskin getirilerin analiz dénemi boyunca yillar arasi ortalamalarda
anlamli bir farkliigin varligi da test edilmistir. Buna gére 2002 yili ortalamalari ile 2003 yili
ortalama getirileri arasinda sadece 11 yatirm fonunda %95 guven araliginda anlamli fark
tespit edilmis; sadece 1 yatirim fonu (Ata Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon) 2002 ile
2005 yil getirileri arasinda anlaml bir fark tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle yatirim fonlari
getirileri 2003,2004 ve 2005 yillarinda istatistiksel olarak anlamli bir fark géstermemistir.
Analiz agisindan en ilging sonug ise DIBS getirilerinin 4 yillk analiz déneminde %95 giiven
araliinda (p=,0000) her yil anlamli farklar tespit edilmistir.

Tablo 1'de 2002-2005 yilinda analize dahil edilen 45 adet yatirim fonuna iliskin regres-
yon analizi sonuglari verilmistir.

Dogrusal regresyonla, her bir yatinm fonunun piyasaya olan duyarliidi 6lctilirken,
kuadratik regresyonla fon ydneticisinin zamanlama kabiliyeti test edilmistir. Buna gore; en
yiiksek pozitif beta katsayisi “is Bankasi A Tipi Degisken Fon’un beta katsayisi 0,0179 olur-
ken; en duslk pozitif beta katsayisi -0,045 ile “MNG Bank. A Tipi Degisken Fon” da gergek-
lesmistir. Ortalamasi ise; 0,0057 gibi dustk bir dizeyde gergeklesmistir. Negatif beta katsayi-
lari agisindan ise; “Sekerbank A Tipi Degisken Fon” -0,0235 ile piyasa ile ters yonde en yiik-
sek hareketi gdsteren yatirim fonu olurken, bu agidan en distk ters yonli hareketi ise -
0,0029 “Denizbank A Tipi Degisken Fon” gdstermistir. Hisse senedi agirlikli fonlarin piyasaya
duyarliliklarinin 0,0057 olmasi, teknik anlamda, piyasadan bagimsiz oldugunu gdstermekte-
dir. Bu oldukga ilging bir sonugtur; ¢linki piyasanin beta'sinin 1 oldugu kabul edildigi takdirde
0,0057 gok kiigiik bir rakamdir.

Kuadratik regresyonla, yéneticinin zamanlama kabiliyetini test etmek tizere “c “katsayisi
hesaplanmigtir. Tablo 1’e gdre, analiz déneminde -,8282 ile “Ata Menkul Degerler A Tipi
IMKB30 Degisken Fonu “en kétii zamanlamayi gosterirken; 0,2808 ile “Halkbank A Tipi Kar-
ma Yatirim Fonu “en iyi zamanlamayi géstermistir.

Tablo 1. Regresyon Analizi Sonuglari

Dependent Mth Rsqgq d.f. F Sigf b0 bl b2
ACRYADEG LIN , 000 988 ,03 ,863 |,0007 [,0024
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ACRYADEG QUA ,000 |[987 ,10 ,903 |,0007 |,0033 -,1069
AKBN_AHS LIN ,001 988 ,67 ,415 |,0009 |,0157

AKBN_AHS QUA ,002 [987 ,87 ,420 |,0011 |,0185 -,3611
AKBN_ADG LIN ,001 988 1,03 ,311 |,0009 |,0143

AKBN_ADG QUA ,001 |[987 ,57 ,564 |,0009 |[,0150 -,0880
AKBN_AKR LIN ,000 988 ,02 ,893 |,0010 |-,0015

AKBN_AKR QUA ,001 |[987 , 73 ,483 |,0012 |,0004 -,2478
ALTR_ADG LIN ,000 988 ,05 ,826 |,0012 |,0030

ALTR_ADG QUA ,000 |[987 ,16 ,850 |,0013 |,0040 -,1317
ALTR_AHS LIN ,000 988 ,33 ,563 |,0010 |,0106

ALTR_AHS QUA ,000 |[987 ,17 ,842 |,0011 |,0109 -,0337
LATR_AOZ LIN ,001 988 ,54 ,463 |,0010 |,0133

LATR_AOZ QUA ,001 |[987 , 27 ,763 |,0010 |,0134 -,0142
ATA_ADG LIN , 000 988 ,42 ,519 |,0009 |-,0132

ATA_ADG QUA ,002 [987 1,13 ,323 |,0012 |-,0093 -,5029
ATA_A30 LGIN ,000 988 6,6E-06 |[,998 |,0013 |-8,E-05

ATA_A30 QUA ,002 |987 1,02 ,361 |,0017 |,0063 -,8282
DNZ_ADG LIN , 000 988 ,08 ,776 |,0009 |-,0029

DNZ_ADG QUA ,000 |[987 ,18 ,835 |,0010 |-,0021 -,0964
DNZ_AHS LIN , 000 988 ,12 ,734 |,0009 |,0060

DNZ_AHS QUA ,001 |[987 , 44 ,647 |,0010 |,0081 -,2773
DNZ_AKR LIN , 000 988 ,15 ,698 |,0011 |,0034

DNZ_AKR QUA ,000 |[987 ,08 ,926 |,0011 |,0035 -,0076
ECZ_ADG LIN ,000 988 , 43 ,511 |,0009 |,0095

ECZ_ADG QUA ,001 |[987 ,30 ,742 |,0009 |,0103 -,1064
ECZ_AKR LIN ,000 988 ,03 ,873 |,0010 |-,0016

ECZ_AKR QUA ,000 [987 ,03 ,975 |,0011 |-,0014 -,0296
FNSY_ADG LIN , 000 988 ,11 ,743 |,0014 |,0056

FNSY_ADG QUA ,000 |[987 ,07 ,935 |,0014 |,0052 ,0515

FNSY_AKR LIN , 000 988 ,16 ,688 |,0010 |,0059

FNSY_AKR QUA ,001 |[987 ,52 ,595 |,0012 |,0078 -,2487
FNSB_ADG LIN ,000 |[988 ,18 ,674 |,0011 |,0092

FNSB_ADG QUA ,001 987 ,38 ,684 |,0012 |,0115 -,3026
FNSB_AHS LIN ,000 |[988 ,08 ,777 |,0013 |,0064

Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf b0 bl b2

FNSB_AHS QUA ,001 |[987 , 47 ,625 |,0015 |,0094 -,3830
GRNY_ADG LIN ,000 988 ,18 ,668 |,0009 [,0060

GRNY_ADG QUA ,000 |[987 ,11 ,895 |,0009 |,0063 -,0483
GLB_ADG LIN ,001 988 , 70 ,402 |,0010 |,0154

GLB_ADG QUA ,002 |[987 1,21 ,298 |,0013 |,0188 -,4374
GLB_AKR LIN ,000 988 ,06 ,804 |,0010 |,0049

GLB_AKR QUA ,000 |[987 ,14 ,871 |,0011 |,0061 -,1645
ISY ADG LIN ,001 988 ,69 ,405 |,0011 |,0143

ISY_ADG QUA ,001 |[987 ,38 ,687 |,0011 |,0148 -,0748
ISB_AHS LIN ,000 988 ,05 ,828 |,0010 |,0034

ISB_AHS QUA ,004 |[987 1,86 ,157 |,0012 |,0076 -,5455
ISB_ADG LIN ,001 988 1,08 ,300 |,0008 |,0179

ISB_ADG QUA ,002 |987 , 76 ,466 |,0009 |,0196 -,2108
ISB_AKR LIN , 000 988 ,11 ,741 |,0012 |,0034

ISB_AKR QUA ,001 |[987 , 45 ,635 |,0013 |,0048 -,1693
KCB_ADG LIN , 000 988 ,14 ,711 |,0009 |,0042

KCB_ADG QUA ,000 |[987 ,17 ,843 |,0009 |,0049 -,0935
KCB_AHS LIN , 000 988 ,22 ,641 |,0008 |,0097

KCB_AHS QUA ,001 |[987 ,68 ,508 |,0010 |,0128 -,4015
GRNB_ADG LIN , 000 988 ,13 ,715 |,0011 |,0075

GRNB_ADG QUA ,000 [987 ,15 ,863 |,0012 |,0086 -,1492
GRNB_AKR LIN , 000 988 ,10 ,749 |,0012 |,0051

GRNB_AKR QUA ,000 [987 ,14 ,870 |,0013 |,0060 -,1211
HLKB_AKR LIN , 000 988 ,02 ,880 |,0018 |-,0080

HLKB_AKR QUA ,000 [987 ,05 ,947 |,0017 |-,0101 ,2808

MNG_ADG LIN ,001 |988 ,95 ,331 |,0003 |,0158
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MNG_ADG QUA ,001 987 |,49 ,614 |,0003 |,0155 ,0493
AYKB_ADG |LIN ,000 |988 |,37 ,543 |,0007 |,0072

AYKB_ADG | QUA ,001 |987 |,54 ,584 |,0008 |,0086 ~,1808
SKRB_ADG | LIN ,002 |988 |1,98 ,160 |,0011 |-, 0235

SKRB_ADG | QUA ,002 |987 |1,03 ,356 |,0011 |-,0228 ~,0927
SKLK_ADG | LIN ,000 |988 |, 44 ,507 |,0010 |,0104

SKLK_ADG | QUA ,002 |987 1,11 ,330 |,0011 |,0134 ~,3810
TEBY_AHS |LIN ,001 |988 |,64 ,424 |,0009 |,0160

TEBY_AHS |QUA ,001 |987 |,47 ,625 |,0010 |,0176 ~,1999
EKNB_AKR |LIN ,001 |988 |,67 ,415 |,0011 |,0081

EKNB_AKR |QUA ,001 |987 |,38 ,682 |,0011 |,0085 ~,0569
KLKB_ADG |LIN ,000 |988 |,26 ,609 |,0010 |—,0066

KLKB_ADG |QUA ,001 |987 |,66 ,518 |,0011 |-,0047 ~,2380
VKFB_ADG | LIN ,000 |988 |,41 ,522 |,0008 |,0094

VKFB_ADG | QUA ,001 |987 |,51 ,603 |,0009 |,0110 ~,2068
YKR_AHS LIN ,000 |988 |9,0E-03 |,924 |,0009 |,0020

YKR_AHS QUA ,002 |987 |,78 ,459 |,0011 |,0056 ~, 4677
YKR_AKR LIN ,001 |988 |,64 ,423 |,0007 |,0122

YKR_AKR QUA ,002 |987 |,78 ,461 |,0008 |,0142 ~,2633
YKR_ADG LIN ,000 |988 |,17 ,682 |,0007 |,0071

YKR_ADG QUA ,002 |987 |1,17 ,310 |,0009 |,0107 —, 4658
YTRF_ADG |LIN ,000 |988 |,00 ,759 |,0010 |,0045

YTRF_ADG |QUA ,001 |987 |,43 ,651 |,0011 |,0063 ~,2335
ZRT_ADG LIN ;001 |988 1,11 ,291 |,0010 |,0172

ZRT_ADG QUA ,002 |987 |1,19 ,305 |,0011 |,0198 ~,3323
ZRT_AKR LIN ,001 |988 |,60 ,439 |,0009 |,0101

ZRT_AKR QUA ,003 |987 |1,63 ,196 |,0011 |,0130 ~,3840
ZRTY_ADG | LIN ,000 |988 |,o01 ,918 |,0011 |—,0012

ZRTY_ADG | QUA ,002 |987 |,96 ,384 |,0012 |,0010 ~,2864

Analize dahil edilen yatirimi fonlarinin ve dolayisiyla fon yoneticilerinin ortalama zaman-
lama yetenegi -0,2131 olarak ortaya ¢ikmistir ki; yoneticiler bliylik oranda zamanlama hatasi
yapmiglardir. Nitekim, 45 fon yéneticisinden sadece 3’ piyasanin yonini goreceli olarak iyi
takip etmistir.

Tablo 2. 2002-2005 yili Fonlara iliskin Sharpe performans Siralamasi

Sharpe Performans Endeksi

En iyi 10 En kotii 10
FNSY_ADG 0,046876 MNG_ADG -0,0481

ISB_AKR 0,046653 ACRYADEG -0,02269
DNZ_AKR 0,039271 AYKB_ADG -0,02216
ALTR_ADG 0,033933 YKR_AKR -0,0196
EKNB_AKR 0,033362 YKR_ADG -0,01269
GRNB_AKR 0,031419 VKFB_ADG -0,01063
ZRTY_ADG 0,027847 ISB_ADG -0,00743
FNSB_AHS 0,02667 KCB_AHS -0,00386
HLKB_AKR 0,024945 AKBN_ADG 0,000049
ECZ_AKR 0,02175 DNZ_AHS 0,000102

Tablo 2'de analize dahil edilen 45 adet yatirim fonunun performansi Sharpe rasyosuna
gore Olclimustir. Buna gdre 2002-2005 ddneminde en iyi performans 0,0469 ile “Finans
Yatinm . A Tipi Degisken Fon’unda olurken; en koti performans ise -0,0481 ile “MNG Bank
A.$. A Tipi Degisken Fon” da gerceklesmistir. Ortalama ise; 0,00197 olmustur. Tablodan da
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gorilecegi lizere her ne kadar en iyi performans A Tipi Degisken fonda olsa da, en kéti
performans gosteren 10 yatirim fonundan 7 tanesi yine A tipi dedisken fondan olusmaktadir.

Tablo 3. 2002-2005 yili Fonlara iliskin M2 performans Siralamasi

M2 Performans Endeksi

En iyi 10 En kétii 10
FNSY_ADG 0,001928 MNG_ADG -0,00019

ISB_AKR 0,001923 ACRYADEG 0,000376
DNZ_AKR 0,001758 AYKB_ADG 0,000388
ALTR_ADG 0,001639 YKR_AKR 0,000445
EKNB_AKR 0,001627 YKR_ADG 0,000599
GRNB_AKR 0,001583 VKFB_ADG 0,000645
ZRTY_ADG 0,001504 ISB_ADG 0,000717
FNSB_AHS 0,001477 KCB_AHS 0,000796
HLKB_AKR 0,001439 AKBN_ADG 0,000883
ECZ_AKR 0,001368 DNZ_AHS 0,000885

Tablo 3'deki M2 modeli esas alinarak hesaplanan élgiitiine en iyi performans gdsteren
fonun 0,01928 ile “Finans Yatirim A.$. A Tipi Degisken Fon “ve en kotl performans gdsteren
fonun -0,000191 ile “MNG Bank A.S. A Tipi Degisken Fon “oldugu tespit edilmistir. Ortalama
fon performansinin 0,00109 olarak gergeklestigi M2 olgtitiniin verdigi performans siralamasi
Sharpe’inki ile cok yakin sonucu vermektedir.

Tablo 4. 2002-2005 yili Fonlara iligkin Treynor Performans Siralamasi

Treynor Performans Endeksi

En iyi 10 En kotii 10

ATA_A30 4,8730 ZRTY_ADG -0,18615
ALTR_ADG 0,1094 HLKB_AKR -0,1158

ISB_AKR 0,1004 AKBN_AKR -0,1007
FNSY_ADG 0,1003 ECZ_AKR -0,0965
DNZ_AKR 0,0708 ACRYADEG -0,0937
GRNB_AKR 0,0688 MNG_ADG -0,0348
FNSB_AHS 0,0666 AYKB_ADG -0,0256
GRNB_ADG 0,0316 YKR_ADG -0,0218
EKNB_AKR 0,0285 YKR_AKR -0,0171
FNSY_AKR 0,0278 DNZ_ADG -0,0137

Tablo 4'de sistematik risk birimi agisindan elde edilen &diili yansitan Treynor Endeksi-
ne gore yapilan analizde en iyi performansi 4,873 ile “Ata Menkul Degerler A.S. A Tipi Yatinm
Fonu” nun gdsterdigi tespit edilmistir. Ancak, en iyi 10 performans siralamasindaki takip eden
fonlarin Treynor endeks degerleri 0,10 civarinda gerceklesmistir. Bu nedenle birinci sirada yer
alan Fona iliskin endeks degeri aykiri de@er olarak gbz ardi edildiginde ortalama endeks
degeri olan 0,1094 degerine yaklastigi goriimektedir. En kdtu performansi g6steren ise Ziraat
Yatinm A.S. A Tipi dedisken Yatinm Fon”u oldugu tespit edilmistir. Bu bakimdan diger ilging
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bir sonug ta performansinda ytiksek puani olan ilk iki sirada yer alan yatirim fonlarinin negatif
carpiklik katsayisina sahip oldugu gériimustr.

Tablo 5. 2002-2005 yili Fonlara lliskin Jensen Performans Siralamasi

Jensen Performans Endeksi

En iyi 10 En kotii 10
HLKB_AKR 0,0018 ATA_A30 0,0001
FNSY_ADG 0,0014 MNG_ADG 0,0003
FNSB_AHS 0,0013 ACRYADEG 0,0007

ISB_AKR 0,0012 AYKB_ADG 0,0007
ALTR_ADG 0,0012 YKR_AKR 0,0007
GRNB_AKR 0,0012 YKR_ADG 0,0007
FNSB_ADG 0,0011 ISB_ADG 0,0008

ISY_ADG 0,0011 KCB_AHS 0,0008
GRNB_ADG 0,0011 VKFB_ADG 0,0008
EKNB_AKR 0,0011 ATA_ADG 0,0009

Tablo 5'de Jensen Endeksine gore yapilan analizde bulunan o sonuglari ile fon yoneti-
cisinin tahmin yetenegi tespit edilmeye calisiimistir. Buna gore yoneticilerin tamami gok kiiglk
de olsa sifirin Ustiinde pozitif bir Jensen degeri almislardir. Ancak, en iyi performansa sahip
10 yonetici en koéti performansa sahip 10 yoneticinin ortalamada 12 daha fazla degere ulas-
mislardir. Ortalama Jensen degeri ise, 0,001 olarak gerceklesmistir. Kisacasi en tahmin
yetenegi sergileyen yoneticilerle en kétileri arasinda belirgin bir fark oldugu ortaya ¢ikmistir.
Analiz déneminde yillik bazda hesaplama yapildiginda negatif Jensen degeri olan yoneticile-
rin &zellikle 2002 2003 ve 2004 yillarinda, azalan oranda da olsa, 6nemli sayida var olmasi; 4
yillik toplam dénem alindiinda tamaminin pozitif deger olmasi Turkiye Yatirm fonu sekto-
rinde bilgi birikiminin g6stergesi olarak algilanabilir.

Tablo 6. 2002-2005 yili Fonlara iliskin “c” Performans Siralamasi

“c” Degeri Zamanlama Kabiliyeti

Eniyi 10 En kotii 10
HLKB_AKR 0,2808 ATA_A30 -0,8282
FNSY_ADG 0,0515 ISB_AHS -0,5455
MNG_ADG 0,0493 ATA_ADG -0,5029

DNZ_AKR -0,0076 YKR_AHS -0,4677
LATR_AOZ -0,0142 YKR_ADG -0,4658

ECZ_AKR -0,0296 GLB_ADG -0,4374
ALTR_AHS -0,0337 KCB_AHS -0,4015
GRNY_ADG -0,0483 ZRT_AKR 0,384
EKNB_AKR -0,0569 FNSB_AHS 0,383

ISY_ADG -0,0748 SKLK_ADG -0,381

Yoneticilerin analiz dénemi boyunca zamanlama kabiliyetlerini tespit etmek Gzere yapi-
lan kareli regresyon modeli ile elde edilen pozitif " ¢ " katsayisina sahip olan 3 yatirnm fonu

| Journal of Commerce & Tourism Education Faculty, Year: 2005 No: 2 |




Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi Yil: 2005 Sayi: 2

olmustur. Yani 45 yatinm fonundan 42 sinin yéneticilerinin zamanlama kabiliyetini gdsteren
pozitif “c “degerine sahip olmadi§i tespit edilmistir. Negatif “c “degerinin yoneticinin zamanla-
ma kabiliyetlerinin olmadigi veya diger bir ifade ile yanlis zamanda menkul kiymet alimi yap-
tiklari ortaya ¢ikmustir. Birinci sirada pozitif “c” katsayisina sahip yonetici ile takip edenlerin
oralari arasinda yaklasik 6 kat fark vardir. En kéti performansa sahip yatirim fonlarina iliskin
“c” katsayilari ise en alttaki ile ilk siradaki fon yoneticisi arasindaki rolatif oran 2 kati seklinde
gerceklesmistir. “c” degerlerinin ortalamasi ise -0,2131 olmustur; yani ortalamada fon yoneti-
cileri oldukca yuksek dlizeyde zamanlama hatasi yapmiglardir.

SONUG

Portfdy performansinin dlglilmesi yatirimin ve yatirim yéneticisinin ne kadar basaril ol-
dugunu gostermesi agisindan Snemlidir. Oncelikle, basarisizigin kaynaklari ve boyutlari
belirlenerek gelecede yonelik daha dogru tahminler yapilmasi mimkin olabilmektedir. Diger
taraftan performans tek degiskenli veya boyutlu bir olgu olmayip, risk-getiri diizleminde karsi-
lastirilan bir degerlendirme kriteri olmasi nedeniyle, Ustlenilen risk agisindan gergek basariyi
dlgmek de dnemli bir ydnetim araci sunmaktadir.

Her ne kadar bir portfdy yoneticisinin belirli bir hedef risk seviyesi olsa bile, ya portféy
yoneticisi pazardaki gelismelere ve beklentilerine paralel olarak portfdy risk seviyesini degisti-
rebilmektedir. Sonugta, portfdy performansi da risk diizeyindeki degismelere paralel olarak
degisecektir. Bu durumda ise portféy performansindaki bu degisimin ydneticinin tahmin kabili-
yetinden kaynaklanip kaynaklanmadigini élgmek de ayri bir arastirma alani olarak kalmakta-
dir. Bu etkileri test etmek igin literatlirde dngériilen ve gelismis Ulkelerde yogun olarak kullani-
lan tekniklerden faydalaniimistir.

Literatirde, portfoy (veya yatirim fonu) performansinda yénetici etkisinin varligi, boyutu,
bu etkide ydneticinin kisisel 6zellikleri, egitim dizeyi ve gegmisi gibi pek ok degiskenlerin
birlikte sekillendirdikleri segicilik kabiliyetini test etmeye yonelik pek ¢ok galisma yapilmigtir.
Yapilan bu galismada da, benzer tekniklerin Trkiye sermaye piyasalarinda uygulanabilirligi
arastirilmig ve istatistiksel olarak test edilmigtir.

3 Ocak 2002- 13 Aralik 2005 arasindaki 4 yillik ddnem incelenmis ve su sonuclara va-
rilmistir: Literatlrde éngorildiga sekilde B katsayilarinin duraganhginin olmadig, fon betasi-
nin piyasa betasina yaklasmadigi, tespit edilmistir. Diger taraftan degisken fonlarin teknik
olarak yiksek (en azindan piyasa) beta katsayisina esit bir betasinin olmasi beklenir ki 45
fona iliskin 4 yilik dénemde buna rastlaniimamistir. Hatta en yiiksek B katsayisina sahip
olan’is Bankasi A Tipi Degisken Fon” un B katsayisi 0,0179 gibi gok kiigiik bir diizeyde ger-
ceklesmistir. 4 yillik bir ddnemin sonucunu veren bu analizde en yiksek beta degerinin 1'den
cok kuguk cikmasi fonun sistematik riskinin disik oldugunu, pazardaki gelismelere kars
fazla duyarli olmadigini gdstermektedir. En diisiik B sahip olan fon -0,0235 ile “Sekerbank
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A.S. A Tipi Degisken Fon’u olmustur ve bu fonun betasinin (-) gikmasi pazarla ters yonde
hareket ettigini gostermektedir. 4 yillik verilerin ortalamasi ise 0,0056 gibi gok dUstik bir beta
katsayisi oldugu ortaya gikmistir.

Fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetini test etmek lizere uygulanan kuadratik regres-
yon analizi sonuglarina gére analize dahil edilen 45 yatinm fonundan sadece 3 adet fonun “c”
katsayilarinin pozitif ¢iktig tespit edilmistir. Bu 3 fonun ydneticisinin piyasadaki degisimleri
ongorerek dogru zamanda harekete gegtikleri; yani zamanlama kabiliyetine sahip olduklari
sGylenebilir. Fonlarin ortalama “c” degeri ise -0,2131 gikmustir ki bu rakam bizi Ocak 2002- Aralik
2005 yillari arasinda analize dahil ettigimiz fonlarin yoneticilerinin zamanlama yeteneginde
etken olmadiklarini gostermektedir. Diger taraftan, kuadratik regresyonda negatif “c” katsayilari
ortalamasi ayni zamanda TUrkiye sermaye piyasalarinin bir bitiin olarak tahmin edilemez oldu-
dunu da gostermektedir ki, burada bir bitiin olarak yoneticilerin basarisizigina hikmetmek de
mamkiin degildir. Yine, regresyon analizine iliskin, r2 degerleri de %1,5 civarindadir. Yani, teknik
anlamda herhangi bir yatinm fonu getirisindeki degisimin sadece %1,5'l0 piyasadaki degisim
tarafindan agiklanmaktadir. Tek-yonlii varyans analizi ile yatirim fonlarinin ortalama getirilerinin
birbirlerine egit olup olmadig test ediimis ve %95 glven araliginda ortalamalarin birbirinden
farkl oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, yapilan hesaplamalar yatirim evrenini temsil
etmekten de uzak gérinmektedir.

Calismada ulasilan diger bulgular ise asagidaki sekilde siralanabilir;

1. Yatinm fonlarini performanslarina gére siralamada kullanilan ydntemlerde tam bir
tutarlilk goriilmemektedir; 6rnegin, Sharpe Endeksine gore en iyi performansa sa-
hip olan fon 0,0469 ile “Finans Yatirm A.S. A Tipi Degisken Fon “iken; Treynor En-
deksine gore “Ata Menkul Degerler A.S. A Tipi IMKB30 Yatirim Fonu”, Jensen En-
deksine gore ise “Halkbank A.S. A Tipi Karma Yatirim Fonu “en iyi performansi gés-
termistir.

2. Fonlarin sistematik risklerini dlgmede kullanilan beta katsayilarinin da dogru tahmin
edici olmadiklari ortaya ¢ikmigtir.

3. Yapisal olarak Tirkiye sermaye piyasalarinin éngdrtlebilir bir ekonomik ortam ol-
maktan uzak oldugu gorilmusgtir.

4. Genel olarak incelendiginde yatirim fonu yéneticilerinin segicilik ve zamanlama ka-
biliyetleri literatlirde 6ngdrillenden gok daha duslk diizeyde gergeklesmistir.

5. Yatinm fonlarina iliskin garpiklik degerlerinin biyik ¢ogunlukla negatif olmasi da, en
azindan analiz dénemi boyunca, normal veya asiri bir getiri beklenmemsi gerektigini
ifade etmektedir.
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EK: G. Faiz, Piyasa Endeksi ve Yatirim fonlarina iligkin Karakteristik Degerler

AOrt.  S.sapm. Skewness PERFORMANS KRITERLERI

G_FAIZ 0,0009 0,000 0,3303 Beta o Sharpe M2 Treynor  Jensen  C Degeri
IMKBX 0,0012 0,022 0,2359

ACRYADEG 0,0007 0,010 -0,1146 0,0024 0,0007  -0,0227 0,00038 -0,0937 0,0007 -0,1069
AKBN_AHS 0,0009 0,014 0,1422 0,0157 0,0009  0,00103  0,00091 0,00089 0,0009 -0,3611
AKBN_ADG 0,0009 0,010 0,1820 0,0143 0,0009 49E-05 0,00088  3,4E-05 0,0009 -0,088
AKBN_AKR 0,0010 0,008 0,2531 -0,0015  0,0010  0,01892 0,0013 -0,1007 0,001 -0,2478
ALTR_ADG 0,0012 0,010 -0,0303 0,0030 0,0012  0,03393  0,00164  0,10941 0,0012 -0,1317
ALTR_AHS 0,0011 0,013 0,1253 0,0106 0,0010  0,01328  0,00118  0,01612 0,001 -0,0337
LATR_AOZ 0,0010 0,013 0,1988 0,0133 0,0010  0,01137  0,00114  0,01081 0,001 -0,0142
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ATA_ADG 0,0009 0,014 0,0921 -0,0132  0,0009 0,00054  0,00089  -0,0006  0,0009 -0,5029
ATA_A30 0,0013 0,022 0,2680 0,0001  0,0001 001738  0,00127 487303  8E-05 -0,8282
DNZ_ADG 0,0009 0,007 0,7435 -0,0029  0,0009 0,00562  0,00101  -0,0137  0,0009 -0,0964
DNZ_AHS 0,0009 0,012 0,4163 0,0060  0,0009  0,0001 0,00088  0,00021  0,0009 -0,2773
DNZ_AKR 0,0011 0,006 04313 0,0034 00011  0,03927  0,00176  0,0708 0,0011 -0,0076
ECZ_ADG 0,0009 0,010 0,2078 0,0095  0,0009 0,00221  0,00093  0,00235  0,0009 -0,1064
ECZ_AKR 0,0010 0,007 0,2431 -0,0016  0,0010 002175  0,00137  -0,0965 0,001 -0,0296
FNSY_ADG 0,0014 0,012 0,6445 0,0056  0,0014  0,04688  0,00193  0,1003 0,0014 0,0515
FNSY_AKR 0,0010 0,010 0,2234 0,0059  0,0010  0,01598  0,00124  0,02779 0,001 -0,2487
FNSB_ADG 0,0011 0,015 0,1730 0,0092 00011 001426 00012  0,02376  0,0011 -0,3026
FNSB_AHS 0,0013 0,016 0,2269 0,0064 00013  0,02667 000148  0,06655  0,0013 -0,383
GRNY_ADG 0,0009 0,010 0,7311 0,0060  0,0009  0,00275  0,00094  0,00447  0,0009 -0,0483
GLB_ADG 0,0011 0,013 1,1366 0,0154 0,010 001362 000119 00114 0,001 -0,4374
GLB_AKR 0,0010 0,014 -0,0392 0,0049  0,0010  0,00816  0,00106  0,02287 0,001 -0,1645
ISY_ADG 0,0011 0,012 0,2340 0,0143 0,011 001769 000128  0,01484  0,0011 -0,0748
ISB_AHS 0,0010 0,011 -0,2403 0,0034  0,0010  0,00837  0,00107  0,02716 0,001 -0,5455
ISB_ADG 0,0008 0,012 -0,1888 0,0179  0,0008  -0,0074  0,00072 -0,005 0,0008 -0,2108
ISB_AKR 0,0012 0,007 -0,1517 0,0034 00012 0,04665 000192  0,10039  0,0012 -0,1693
KCB_ADG 0,0009 0,008 0,4748 0,0042  0,0009  0,00101 0,0009  0,00193  0,0009 -0,0935
KCB_AHS 0,0008 0,015 0,3445 0,0097  0,0008  -0,0039 0,0008 -0,0058  0,0008 -0,4015
GRNB_ADG 0,0011 0,014 -0,1938 0,0075  0,0011 0,0165 0,0013 0,0316 0,0011 -0,1492
GRNB_AKR 0,0012 0,011 1,0408 0,0051 0,012 00314 0,0016 0,0688 0,0012 0,121
HLKB_AKR 0,0018 0,037 4,6877 -0,0080  0,0018  0,0249 0,0014 -0,1158  0,0018 0,2808
MNG_ADG 0,0003 0,011 0,3167 0,0158  0,0003  -0,0481 -0,0002  -0,0348  0,0003 0,0493
AYKB_ADG 0,0007 0,008 0,4307 0,0072  0,0007  -0,0222 0,0004 -0,0256  0,0007 -0,1808
SKRB_ADG 0,0010 0,012 0,1293 -0,0235 0,001 0,0141 0,0012 -0,0071 0,0011 -0,0927
SKLK_ADG 0,0010 0,011 0,1347 0,0104  0,0010  0,0077 0,0011 0,0081 0,0010 -0,381

TEBY_AHS 0,0009 0,014 0,2634 0,0160  0,0009  0,0012 0,0009 0,0011 0,0009 -0,1999
EKNB_AKR 0,0011 0,007 -0,0367 0,0081 0,001 0,0334 0,0016 0,0285 0,0011 -0,0569
KLKB_ADG 0,0010 0,009 -0,0305 -0,0066  0,0010  0,0095 0,0011 -0,0129  0,0010 0,238
VKFB_ADG 0,0008 0,010 0,0758 0,0094  0,0008  -0,0106 0,0006 -0,0117  0,0008 -0,2068
YKR_AHS 0,0009 0,015 -0,2025 0,0020  0,0009  0,0027 0,0009 0,0195 0,0009 -0,4677
YKR_AKR 0,0007 0,011 -0,0963 0,0122  0,0007  -0,0196 0,0004 -0,0171 0,0007 -0,2633
YKR_ADG 0,0007 0,012 -0,2449 0,0071  0,0007  -0,0127 0,0006 -0,0218  0,0007 -0,4658
YTRF_ADG 0,0010 0,010 0,1430 0,0045  0,0010  0,0088 0,0011 0,0201 0,0010 -0,2335
ZRT_ADG 0,0010 0,011 -0,0570 0,172 0,0010  0,0084 0,0011 0,0056 0,0010 -0,3323
ZRT_AKR 0,0009 0,009 -0,0601 0,0101  0,0009  0,0060 0,0010 0,0054 0,0009 0,384
ZRTY_ADG 0,0011 0,008 -0,0721 -0,0012 0,001 0,0278 0,0015 -0,1861 0,0011 -0,2864
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