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Oz: Yatinmcisina en az baz endeks getirisi kadar getiri sunmayr amaglayan endeks fon yéneticilerinin, secme ve
zamanlama yetenedi sergilemesi beklenmektedir. Bu beklentiden yola ¢ikarak bu ¢alismanin amaci, BIST 30 Endeksi fon
yéneticilerinin secme ve zamanlama yetenedinin arastirilmasidir. Bu nedenle, 7 adet BIST 30 endeks fonunun Ocak 2005
ve Aralik 2015 tarihleri araligindaki giinliik getirilerine Treynor-Mazuy, Henriksson-Merton ve Jensen-Alfa yéntemleri
uygulanarak fon yéneticilerinin secme ve zamanlama yetenekleri test edilmistir. Analiz sonuglari 7 fonun higbirinin
istatistiki acidan 6nemli pozitif alfaya ve ilgili zamanlama katsayisina sahip olmadigini ve dolayisiyla BIST 30 endeksi fon
yéneticilerinin secme ve zamanlama yetenedinin bulunmadigini géstermektedir.
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the selection and timing ability of BIST 30 indexes funds. Therefore, the selection and timing ability of fund managers
were tested by applying Treynor-Mazuy, Henriksson-Merton and Jensen-Alpha methods to the daily returns of 7 BIST 30
indexes funds between the time period of January 2005 and December 2015. The analysis findings indicate that none of
the 7 funds had statistically significant positive alphas and related timing coefficients so BIST 30 index funds managers
did not have selective ability and market timing ability.
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BIST 30 Endeks Fonlarinin Secme ve Zamanlama Yetenegi

1. Girig

Yatirim fonlarinin performanslari, fon yoneticilerinin tecriibe, yetenek ve algilar gibi degiskenlere
duyarlidir. Yatirim fonu yoneticileri, dogru hisse senetlerini secerek ve/veya fonun riskini pazarin yoniine gére
ayarlayarak fon performansini artirabilmektedir. Yoneticilerin birinci tiir davranisi segicilik yeteneginin, ikinci
tlr davranisi ise zamanlama yeteneginin gostergesi olarak diistiniilimektedir.

Secicilik yetenegi olan yoneticiler, diisik fiyatlanmis firmalari belirleyerek ve iyi tahminde bulunarak
getiri elde etmektedir. Zamanlama yapan yoneticiler, fonun risk dlizeyini hisse senedi piyasasindaki gelisim
ongorilerine gore degistirirler. Pazarda disme 6ngordikleri zaman portfoy riskini/betasini dusirirler veya
tahvil/nakit ylizdesini artirirlar. Pazar artisi beklentileri oldugunda ise portfoy betasini veya riskli hisse oranini
artirarak pazar hareketinden avantaj saglarlar.

Fon yoneticilerinin segicilik ve zamanlama yeteneklerinin risk faktori de dikkate alinarak olgilmesi,
fon performansina agiklama getirebilmektedir. Yatirim fonu performansi hakkinda yapilan 6ncil ¢alismalar
(Treynor ve Mazuy, 1966; Jensen, 1968; Grinblatt ve Titman, 1994; Cai, Chan ve Yamada, 1997) ve sonyillarda
yapilan calismalar (Bialkowskia ve Ottenb, 2011; Christensen, 2013; Dhar ve Mandal, 2014; Tan,2015), fon
yoneticilerinin genellikle yeterli dizeyde segcicilik ve zamanlama yetenegine sahip olmadiklarini ortaya
koymustur.

A tipi yatinm fonlari ve emeklilik fonlarinin segicilik ve zamanlama yeteneklerine yogunlasan
Tirkiye’de yapilan galismalarin (Arslan, 2005; Gokgdz, 2007; Altintas, 2008; Korkmaz ve Uygurtirk, 2007;
Korkmaz ve Uygurtiirk, 2009) bulgularn da 6zellikle pazar zamanlamasi agisindan uluslararasi literatir ile
uyumludur.

Bu calismada, endeks fonlarinin segicilik ve zamanlama yetenegi lizerinde durulmustur. Endeks fon,
toplam degerinin en az %80’i devamli olarak baz alinan endeks kapsamindaki menkul kiymetlere yatirilan ve
baz alinan endeks ile korelasyonu %90 olmasi gereken fonlardir. Endeks fonlari, yatirrmcisina endeks
getirisine paralel ve/veya minimum endeks getirisi kadar getiri sunmayi amacglamaktadir. Bu amaca ulasmak
icin endeks fon yoneticisinin de segme ve zamanlama yetenegi gostermesi beklenmektedir.

Endeks fon ile baz alinan endeks degeri korelasyonunun minimum %90 olmasi sarti, endeks fon
yoneticisinin menkul kiymet secimin ve portféyln riskini pazar riskine gére ayarlama davranisina sinirlama
getirmektedir. Buna ragmen endeks fonlari, borsa yatirim fonlarinin aksine menkul kiymetlere, baz endeks
ile ayni oranda yatirim yapmak zorunda degildir. Endeks fon yoneticileri, baz endeksten yliksek performans
gosterecek kadar yatirim orani segme serbestisine sahiptir. Ayrica, paylarin sektor veya firma dagilimini pazar
ongorilerine gore degistirerek yatirimci getirisini dogru zamanlama ile artirma yoéninde hareket alanlari
bulunmaktadir.

Endeks fon yoneticilerin de se¢me ve zamanlama yetenegi sergilemesi beklentisinden yola ¢ikarak bu
calismada, BIST 30 Endeksi fon yéneticilerinde segme ve zamanlama yeteneginin varligi incelenmistir. Bu
kapsamda, 7 adet BIST 30 endeks yatirim fonunun 2005 Ocak ve 2015 Aralik ddnemi arasinda giinliik getirileri
analiz edilmistir. Glnliik getirilere uygulanan Treynor-Mazuy (1966) ve Henriksson-Merton (1981) modelleri
ile fonlarin zamanlama yetenegi olculirken, Jensen-Alfa (1968) yontemi ile segicilik yetenegi test edilmistir.

Fon performans sunum raporlarina gére incelenen 7 adet BiST 30 endeks fonunun getirisi, bircok
doénemde karsilastirma 6lgitiinden dusiktir. Ayrica, bazi dénemlerde fon getirilerinin birbirinden oldukga
farklilagtigi izlenmistir. Aktif ydnetilen bu endeks fonlarinin fon yénetim Ucreti, toplam faaliyet giderleri igcinde
en yliksek paya sahip olan giderdir. Diger yatirim fonlari gibi yatirnmcisina fon yonetim lcreti yansitan ve en
az baz endeks getirisi kadar getiri sunmay1 amaglayan ancak yillik bazda yatirmcisina diisiik getiri sunan BIST
30 endeks fonlarinin yonetim etkinliginin degerlendirilmesi gerektigi distintilmektedir. Buna karsilik, endeks
fonlarinin performansini, performansinin belirleyicilerini, se¢me ve zamanlama yetenegini arastirarak
yonetim etkinligini degerlendiren yeterli arastirmaya rastlanmamistir. Bu kapsamda, bu ¢alismanin literatiire
baslica katkisinin, endeks fon yonetim etkinliginin incelenmesi oldugu soylenebilir.
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Bes boliimden olusan bu calismanin ilk Gg¢ bolimind; ¢alismanin amag ve kapsamini iceren giris
bolimi, segme ve zamanlama yeteneginin 6l¢iminde kullanilan yontemlerin agiklandigi ikinci bolim,
literatiir arastirmasinin 6zetlendigi ticlincii bélim olusturmaktadir. izleyen béliimde arastirmanin ydntemi,
veri seti tanitilarak analiz bulgulari tartisiimis ve son olarak arastirmanin genel degerlendirmesi yapiimistir.

2. Segme ve Zamanlama Yeteneginin Olgiilmesi

Farkli riskteki fonlarin performans karsilastirmasi, riske gore diizeltilen getirilerle yapiimaktadir. Riske
gore dizeltilmis performans olciimleri, bir birim riske gore getiriyi degerlendiren olgltler ve farklilasan getiri
Olcimleri olarak iki kategoriye ayrilabilir. Bir birim riske gore getiriyi 6lcen iki alternatif yontem; Sharpe
Endeksi ve Treynor Endeksidir. Farklilasan getiri ise Jensen-Alfasi olarak ifade edilen yontem ile 6l¢lilmektedir
(Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2011: 629, Farrel, 1997: 517-522). Jensen-Alfasi (1968), ayni zamanda
yoneticinin dogru menkul kiymeti secme yetenegini 6lgmektedir. Bu dlciimler, tek bir faktori (pazar riskini)
dikkate alan tek parametreli 6lciim yontemleridir.

Jensen-Alfasi modelinde alfa, s6z konusu varliktan elde edilecek artik regresyon tahminidir. Pozitif
alfa degerine sahip portfoyler, kendi sistematik risk diizeyine uygun getiriden daha fazla ortalama getiri elde
etmislerdir. Bu nedenle alfa kesim noktasi, yatirim performansinin élciminde kullaniimakta ve yéneticinin
dogru menkul kiymet segme yetenegini ortaya koymaktadir (Karan, 2011, s. 681-682).

Pazar zamanlamasini 6lgmenin bir yolu, fon getirisinin pazar getirisine gére durumuna bakmaktir. Fon
yOneticisi, fon betasini pazar portfoylindeki degisimlere gore degistirmek isterse fon performansi ile pazar
performansi arasindaki dogrusal iliskinin yapisi degisecektir. Bu iliskiden faydalanan Treynor ve Mazuy (1966),
zamanlama yetenegini test etmek icin bir kuadratik regresyon modeli gelistirmistir. Hendriksson ve Merton
(1981) tarafindan hazirlanan kukla degiskenli diger bir model ile de yoneticilerin segme ve zamanlama
yetenekleri 6l¢lilmektedir (Karan, 2011, s: 683- 684). Bu modeller, pazar getirisine pazar getirisinin karesi ve
kukla degisken eklediklerinden dolayi ¢ok kriterli modellerdir.

2.1. Jensen-Alfasi

Jensen (1968), portfoy yoneticisinin tahmin yetenegini 6lcmeye calismistir. Bu yetenek, belirli bir risk
seviyesinde yatirimcidan daha iyi tahminde bulunarak getiri elde etme yetenegidir. Ayrica, 6nceki performans
Olcimlerinden farkh olarak, drnekleme hatalarini 6lgmek ve bu hatalarinin istatistiki 6nemini belirlemek
istemistir (Jensen, 1968: 389-390).

Yoneticinin segme yeteneginin 6l¢lilmesinde kullanilan Jensen olgiitil, Sermaye Varliklari Fiyatlama
Modeli (SVFM)’'ne gore hazirlanmistir. Bu yontemin amaci, gerceklesen riske gére bir portféyin beklenen
getirisini hesaplayarak o donemdeki gerceklesen getirisi ile karsilastirmaktir. Gergek getiri ile beklenen getiri
arasindaki fark “alfa” terimi olarak ifade edilmekte olup alfa terimini elde etmenin bir yolu, tarihi verileri
kullanarak 1. esitlikte yer alan regresyondan faydalanmaktir. Bu yaklasim ile fon ile pazar performansi
karsilastirilarak fonun, pazara gore elde edecegi performansin istatistiksel 6nemi degerlendiriimektedir
(Karan, 2011: 679-681).

(Rit — Ret) = a; + bi( Rt — R ) + (1)

Ri, tdoneminde ifonunun getirisi

Rmt, t doneminde pazar indeksinin getirisi
Re, risksiz varlik getirisi

a; , alfa (Jensen olglti)

bi , portfoyln betasi

ei , hataterimi
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Portféy yoneticisi veya menkul kiymet analistinin menkul kiymet fiyatlarini tahmin edebilme yetenegi
varsa, 1. esitlikte alfa kesim noktasi pozitif olacaktir. Alfa, yoneticinin sadece menkul kiymet fiyatlarini tahmin
yeteneginin etkisiyle portféyde meydana gelen ortalama getiri artisini ifade etmektedir. Rassal secilen
portfoylerde alfa, sifir degerini almaktadir. Bu durumda ydnetici, rassal se¢im politikasi kadar iyi se¢im
yapamiyorsa alfa negatif olacaktir. Rassal secimden daha koétl se¢cim yapmak zor gibi goriinse de bu tir
sonuglarla karsilasilmaktadir (Jensen, 1968: 394).

2.2. Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon Modeli

Sistematik riskin olgiti olan beta katsayisi (B), menkul kiymet getirileri ve pazar portfoyi getirilerinin
gelisimini en iyi temsil eden ve karakteristik dogrusu olarak tanimlanan dogrunun egimine esittir (Canbas ve
Dogukanli, 2012: 517). Zamanlama yetenegini analiz etmek icin fon performansi ile pazar performansi
arasindaki dogrusal iliskiyi gosteren karakteristik dogrusunun yapisindan faydalaniimaktadir.

Sadece hisse secimine odaklanan ve pazar zamanlamasi yapmayan bir fonun ortalama betasi sabittir.
Fon getirisi ile pazar getirisi iliskisini gosteren karakteristik dogrusu ise Sekil 1 ile gérildiugi gibi dogrusal bir
iliskiyi yansitir (Elton vd., 2011: 539-651; Farrel, 1997: 529).

Sekil 1. Pazar Zamanlamasi Yapmayan Fon Getirisi ve Pazar Getirisi iliskisi

Ri

Kaynak: Farrel, 1997: 529.

Pazar tahmininde basarili olan fon yoneticileri, hisse senedi pazarinin genel yikselis ve dusulslerini
ongorerek portfoy birlesimini bu 6ngoriye gore dizenlemektedir. Buna gbre yoneticiler, pazar disis
Ongorirse portfoy karmasini, betasi daha diisiik olan menkul kiymetlere kaydirirken, pazar yikselisi tahmini
ile portféy birlesimini daha riskli menkul kiymetlere kaydirirlar. Bu hareketler, portfoy betasinda bir degisime
yol acar (Treynor ve Mazuy, 1966: 132).

Treynor ve Mazuy (1966), “fonun sistematik riski, pazar performansinin iyi oldugu yillarda koti olan
yillara gére daha yiksek mi?” sorusuna cevap arayarak yatirirm fonu yoneticilerinin pazar tahmin yetenegini
test etmistir. Basarili pazar tahminiile hissedar gelirini artirma yetenegi gosteren yoneticiler, fonun sistematik
riskini degistirerek karakteristik dogrusunu yukari dogru konkav hale getirmektedir (Treynor ve Mazuy, 1966:
132-134). Basaril zamanlama yapilan bir fona ait karakteristik dogrusunun egimi, Sekil 2’de gosterilen egriye
benzeyecektir. Ayrica, Sekil 1 ve Sekil 2’de yer alan alfa (a), segme yetenegini ifade etmektedir.
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Sekil 2. Pazar Zamanlamasi Yapan Fon Getirisi ve Pazar Getirisi iliskisi

* % % Rm

Kaynak: Farrel, 1997, s. 529

Basarili zamanlama yapilmasi durumunda pazar getiri artisi, betasi artirilan fonun performansini
ylkseltecektir. Benzer sekilde yonetici, pazar getirisinde azalis 6ngoriirse fonun betasini dislirecek ve fonun
getiri azalisi, normal betasi ile katlanacagindan daha az olacaktir. Disiik ve yiiksek pazar performanslari igin
normal iliskinin Uzerinde olan fon getirileri, basarili zamanlama durumunda daginik noktalara bir
kivrim/egrilik vermektedir. Bu durum Sekil 2 ile 6rneklendirilmistir (Elton vd., 2011: 649-650).

Treynor ve Mazuy, Sekil 2 ile 6rneklendirilen kuadratik egriligi test etmek icin bir kuadratik ifade
ekleyerek 2. esitlikte verilen ¢oklu regresyon modelini elde etmistir. Bu model, degisen betanin yol ac¢tig
egrinin matematiksel ifadesi olup yéneticinin zamanlama yeteneginin 6lciim yontemidir.

(Rit — Ret) = a; + bi( Rt — Rt ) + ci( Re — Rpe )2+ ¢ (2)

Ri;, tdoéneminde ifonunun getirisi

Rmt, t doneminde pazar indeksinin getirisi
Re, risksiz varlik getirisi

ei, hata terimi getirisi

B, bi ve ¢;, sabitler

Esitlik 2’de fon getirisi ve pazar getirisi iliskisi diiz dogru seklinde ise kareli terimin katsayisi olan c;,
sifir degerini alir. Getiri iliskisi egri seklinde ise ¢; pozitif olur. Burada c;, fonun zamanlama yeteneginin
olgitudir (Elton vd., 2011: 650). Ayrica ai zamana gore diizeltilen alfa olup fon ydneticisinin zamana gore
dizeltilen segme yetenegini ifade etmektedir (Tan, 2015: 51).

2.3. Henriksson - Merton Kukla Degiskenli Regresyon Modeli

Henriksson ve Merton (1981) tarafindan gelistirilen bir model ile de bir portféyin degisen betasi,
diger bir ifadeyle zamanlama yetenegi dlcllmektedir. Yazarlar, yaptiklari ¢alismada pazar getirisinin (R, —
Rfr) buydkligini degil de isaretini tahmin ederek pazar zamanlama yetenegini &lcen bir model
gelistirmislerdir (Henriksson ve Merton, 1981: 531).
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Henriksson-Merton modeline temel olusturan fon-pazar getiri iliskisi, 3. Sekil ile gosterilmistir. Bu modelde
fonun betasi, pazarin yiikselme beklentisinin oldugu durumlarda ylksek deger, pazarin disme beklentisi
oldugu durumlarda disiik deger almaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2001: 826). Bir baska ifade ile basarili
pazar zamanlamasi yapan bir yonetici, yliksek performans gosteren pazarda ylksek betaya, dislk
performans gosteren pazarda disilk betaya sahip olmalidir. Bu iliski, iki farkh karakteristik dogrusu ile ifade
edilmektedir. Pazar getirisinin yiksek oldugu durumu ifade eden karakteristik dogrusunun egimi, dusik
getirili pazar icin uygun olan dogrunun egiminden yiksektir (Elton vd. 2011: 650-651; Farrel, 1997: 530-531).

Sekil 3. Kukla Degiskenli Regresyon Modelinde Fon - Pazar Getirisi iligkisi

Ri-R¢
* ok
* *
*
* *
* k%
*
* * *
*x % * Rm- Rf
* % * %
* * * k* 3k
Kaynak: Farrel, 1997: 531

Sekil 3 ile gosterilen fon-pazar getiri iliskisi, Henriksson ve Merton (1981) tarafindan normal
regresyon esitligine bir kukla degisken eklenerek olusturulan 3 nolu regresyon esitligi ile ifade edilmektedir.

(Rit - th) = a + bi(Rmt - th ) + CiD(Rmt - th ) + € (3)

D=0, Ryt — Ry =0, yuksek pazar
D=-1, Ryt — Rfe <0, digtik pazar

Modelde b;, yliksek pazar betasini (D= 0 iken), bi - ¢, dlislik pazar betasini (D=-1 iken), c;, ise ylksek
pazar betasi ile disiik pazar betasi arasindaki farki ifade etmektedir. istatistiksel olarak anlamli ve pozitif c;,
basarili pazar zamanlamasinin gostergesidir (Elton vd., 2011: 651). Esitlik 3 ile kurulan hipoteze gore a; =0
oldugunda ydneticinin segme yetenegi, ci=0 oldugunda ise zamanlama yetenegi yoktur. istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif ajve c;, yoneticinin basarili segme ve zamanlama yeteneginin varligina isaret etmektedir
(Karan, 2011: 684).

3. Literatiir Taramasi

Yoneticilerin dogru segim ve basarili zamanlama yeteneginin bulunmadigi sonucuna varan ¢alismalar
oldugu gibi yoneticilerin basarisina isaret eden ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu alanda yapilan ¢alismalar,
birbiri ile ¢celisen sonuglar verse de yatirim fonlarinin ortalamada pazar performansini gecemedigi ve pazar
zamanlamasi yapamadigi sonucuna varan ¢alismalarin ¢ogunlukta oldugu séylenebilmektedir.

3.1. Uluslararasi Calismalar

ABD yatirim fonu piyasasinda gerceklestirilen teorik ve uygulamal 6nciil ¢calismalarla, fon performans
Olcimiinde kullanilan temel modeller gelistirilmistir. Treynor (1965), 1953-1962 yillar1 arasinda aktif
yonetilen 20 fon yoneticisinin performansini, fonun sistematik riskini kullanarak élgmeyi 6nermistir. Sharpe
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(1966), 1954-1963 doneminde 34 yatirim fonunun performansini toplam varyans (standart sapma) kullanarak
dlgmustiir. Onerdigi dlciitii Treynor 6lciitii ile karsilastiran Sharpe, iyi cesitlendirilen bir fonun performans
tahmininde betanin, toplam varyansa gére daha iyi sonug verdigini belirtmistir. Horowitz (1966), 27 fonluk
bir 6rneklem ile fonlarin amaglarindaki farklihk dahil edildigi takdirde Sharpe oraninin, farkhliklari agiklama
yeteneginin distiginl savunmustur.

Jensen (1968), 1945-1964 doneminde ABD’de 115 yatirim fonunun performansini inceleyerek portfoy
yOneticisinin segme yetenegini Olgcen bir yontem gelistirmistir. Fonlarin pazardan Ustiin performans
gostermedigini ortaya koyan ¢alisma bulgulari ile menkul kiymet fiyatlarinin yeterince iyi tahmin edilmedigi
ve segme yeteneginin zayif oldugu sonucuna varilmistir. Treynor ve Mazuy (1966), gelistirdikleri kuadratik
regresyon modelini 1953-1962 yillarinda ABD’nin 57 fonuna uygulayarak, yatirim fonu yatirnmcilarinin genel
pazar hareketlerinden gelir elde edemedigini ortaya koymustur. Henriksson ve Merton (1981) teorik
calismasinda, zamanlama yetenegini 6lcmek amaciyla kukla degiskenli regresyon modelini dnermistir.

ABD yatirm fonu piyasasinin performansini élgmeye yonelik olarak 1970-2000 vyillari arasinda
gerceklestirilen ve bu calismada incelenen diger calismalarin bulgulari farkliik géstermektedir. Yatirm
fonlarinin, pazardan Ustin performans sergiledigi sonucuna varan g¢alismalar (McDonald, 1973; Grinblatt ve
Titman, 1989; Ippolito, 1989), yani sira pazardan dlstk performans sergiledigini gésteren calismalar (Kim,
1978; Grinblatt ve Titman, 1994) bulunmaktadir.

McDonald (1973), New York Borsasinin en eski 8 Fransiz yatirim fonunun 1964-1969 dénemi getiri
performansini, Sharpe, Treynor ve Jensen yontemleri ile incelemistir. Grinblatt ve Titman (1989), 1975-1984
doneminde 274 adet ve 157 adet fon igeren iki 6rnekleme pozitif dénem agirlikli Jensen 6l¢imi uygulamistir.
Ippolito (1989), 1965-1984 vyillarinda 143 ABD yatirim fonunun performansini Jensen alfasi ile incelemistir.
Her {i¢ ¢alisma sonucunda da aktif yonetilen fonlarin Gstiin performans sergiledigi ortaya ¢ikmistir.

Kim (1978), 1969-1975 yillarinda 138 yatirim fonunun performansini, agirlikh endeks gosterge
portfoyu yaklasimi ile degerlendirmistir. Grinblatt ve Titman (1994), 279 aktif ve 109 pasif yatinm fonu
Gzerinde Jensen Olglimi, Grinblatt ve Titman (1989)'in pozitif donem agirlikli Jensen dlcimi ve Treynor-
Mazuy modelimi test etmistir. Her iki calisma sonucu da fonlarin pazardan dislk performans gosterdigini
ortaya cikarmistir.

Se¢me ve zamanlama yetenegi konusunda benzer bulgular sunan Grinblatt ve Titman (1994) ve
Daniel, Grinblatt, Titman ve Wermers (1997), ABD fon y6neticilerinin se¢me yeteneginin bulundugu ancak
basarili zamanlama yapamadiklarini géstermistir. Daniel vd. (1997), 2.500 hisse senedi fonunun 1974-1994
yillari verilerine Jensen 6l¢cimi ve pozitif donem agirlikli Jensen ol¢cimlerini uygulamistir.

2000’li yillara kadar ABD yatirim fonlarinin performansini inceleyen arastirmacilardan Carlson (1970)
ve Lehmann ve Modest (1987), performansin gosterge portfoye duyarl oldugu sonucuna varmistir. Carlson
(1970), 82 hisse senedi yatirnm fonunun 1948-1967 donemi performansini Sharpe, Treynor ve Jensen
modellerini temel alarak incelemistir. Lehmann ve Modest (1987), 1968-1982 déneminde 130 yatirim fonuna
Jensen modelini uygulamistir.

Blake, Elton ve Gruber (1993), dogrusal ve dogrusal olmayan modeller ile inceledigi 1974-1988 yillari
arasinda 46 adet, 1987-1991 yillari arasinda 223 adet ABD tahvil yatirim fonunun performansini, gosterge
endekslerden diisik degerlendirmistir. Gallo, Lockwood ve Swanson (1997) ve Detzler (1999) ise ABD
merkezli uluslararasi tahvil yatirirm fonlarinin diisiik performans gosterdigi bulgularini elde eden galismalar
yapmistir. Gallo, Lockwood ve Swanson (1997), 1988-1994 dénemi igin tekli ve ¢oklu indeks gostergelerini
kullanarak, Detzler (1999) ise 1988-1995 doneminde 19 global ve uluslararasi tahvil yatirim fonuna Jensen ve
pozitif donem agirlikli Jensen yontemlerini uygulayarak benzer sonuglara varmistir.

Yatirm fonuna yatirilan sermaye miktarinin, fonun ge¢mis performansi ile iliskisi oldugunu ve bu
iliskinin yoneticilerin yeteneklerinden etkilendigini savunan Berk ve Green (2004), aktif portféy yonetimi igin
yeni bir model olusturmustur. Elton, Gruber ve Blake (1996), 1976 yilina kadar olan fonlar arasindan
belirlenen 188 fonluk oOrneklem (izerinde, yasam egiliminin etkisini incelemis ve yasam egiliminin
blyuklGgini hesaplayarak bu konuda gosterge saglamistir.
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Bu calismada incelenen ABD disinda 7 farkli Glkenin yatirim fonu performansini arastiran calismalarin
bulgulari, yatirim fonlarinin distk performans gosterdigi, secme ve zamanlama yeteneklerinin bulunmadigini
yonindedir.

Caivd., (1997), 1981-1992 déneminde Japonya’da 800 adet hisse senedi yatirim fonu performansini
Jensen OlciimU ve pozitif donem agirlikli Jensen Ol¢lim ile analiz etmistir. Dahlquist, Engstrom ve Soderlind
(2000), isve¢ pazarinda 1992-1997 yillari arasinda 126 hisse senedi fonu ve 42 tahvil fonu performansini,
zamana gore degisen betalara izin veren Jensen alfasi ile 6lgmuistiir. Stotz (2007), 1990-2005 yillarinda
Almanya’da 129 hisse senedi yatirim fonuna, Bialkowskia ve Ottenb (2011) ise 2000-2008 vyillari arasinda
Polonya pazarinda yer alan 140 yatirim fonuna Carhart (1997) 4 faktorla varlik fiyatlama modeli uygulamistir.
Bu dort calismada da fon performansinin diisiik oldugu sonucuna variimistir.

Christensen (2013), 2001-2010 yillarinda faal olan 44 Danimarka yatirim fonunun, Tan (2015) ise
2009-2014 doneminde Giiney Afrika’nin 10 adet hisse senedi fonunun secicilik yetenegini, Jensen-Alfasi ile
Olcerek, fon yoneticilerinin segicilik yetenegi acisindan yeterli olmadigini ortaya cikarmistir.

Stotz (2007), Tan (2015) ve Dhar ve Mandal (2014), fon yoneticilerinin pazar zamanlamasinda basaril
olmadigini sonucuna, Treynor-Mazuy ve Henrinkson-Merton ydntemlerini birlikte kullanarak ulasmistir.
Christensen (2013) ise sadece Treynor-Mazuy ydnetimini kullanarak Danimarka pazari i¢in benzer sonuca
varmistir. Dhar ve Mandal (2014), Hindistan’in 80 yatirim fonunu, 2000 - 2012 déneminde incelemistir.

Bauer, Derwall ve Otten (2007), 1994-2003 yillari arasinda Kanada pazarinda yer alan 8 etik (sosyal
sorumlu) yatirim fonunun performansini, 267 geleneksel yatirim fonu ile karsilastirmistir. Jensen alfa, Carhart
(1997) ve Ferson ve Schadt (1996) yontemleri uygulanarak etik fon performansinin, geleneksel fon
performansindan dnemli derecede farkh olmadigi bulunmustur.

3.2. Tuirkiye’de Yapilan Calismalar

Tirk yatinm fonlarinin performansinin degerlendirilmesinde, tek parametreli 6lgim yontemleri
olarak da ifade edilen geleneksel performans degerleme yontemleri olan; Treynor, Sharpe, Jensen, Sotino,
M?, Fama ve Degerleme oranlarindan faydalaniimistir. Bu ¢alismada incelenen arastirmacilar (Arslan, 2005;
Gokgoz, 2007; Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007; Korkmaz ve Uygurtlirk, 2009; Altintas, 2008; Samirkas ve
Dizakin, 2012; Yolsal, 2012), analizlerinde geleneksel 6lcim yéntemlerinin birkagini kullanmistir.

Emeklilik yatinm fonlarinin performansini arastiran Gokgoz (2007), Korkmaz ve Uygurtirk (2007) ve
Altintas (2008), farkh sonuglara ulasmistir. Gokgodz (2007), 2003-2006 yillari arasinda faal olan 9 fonun Gstiin
performans sergiledigini, Korkmaz ve Uygurtiirk (2007) ise 2004-2006 tarihleri arasinda 46 fonun ustiin
performans gostermedigi yoninde bulgular elde etmistir. Altintas (2008), 2004-2006 yillarinda 36 emeklilik
yatirim fonunun performansinin, kullanilan 6l¢im yontemine duyarh oldugunu ifade etmistir.

Arslan (2005)'in inceledigi 45 A tipi yatinm fonunun 2002-2005 yillari arasinda performansi, 6l¢im
yontemine gore farklilik géstermistir. Korkmaz ve Uygurtiirk (2009), 2006-2009 déneminde 12 adet A Tipi,
emeklilik ve borsa yatirrm fonunun performansini karsilastirdig calismasinda, dusik fon performansi
sonucuna ulagmistir. Samirkas ve Diizakin (2012), 2000-2010 yillari arasinda A ve B tipi fon performansini
karsilastirarak, A tipi yatirim fonlarinin daha fazla yilda basaril oldugunu bulmustur. Yolsal (2012), bankalar
ve aracl kurumlar tarafindan ihrag edilen fon yoneticilerinin performansini karsilastirmistir. Calismada, 20
adet A ftipi yatirm fonunun 2009-2012 vyillari performansinin, araci kurumlarin ihrag ettigi fonlarin
performansindan daha disiik oldugu ortaya ¢ikmistir.

Jensen alfasi, Altintas (2008), Korkmaz ve Uygurtiirk (2009) ve Yolsal (2012)"in ¢alismalarinda segicilik
yetenegi olarak yorumlanmistir. Altintas (2008) ve Korkmaz ve Uygurtiirk (2009)’ln ¢alisma bulgulari, fon
yoneticilerinin se¢me kabiliyetlerinin olmadigini géstermistir. Yolsal (2012), araci kurum fonlarinin se¢me
yeteneginin banka fonlarindan disilk oldugunu gostermistir. Gokgoz (2007) ve Karatepe ve Gokgéz (2007),
inceledigi fonlarin Treynor-Mazuy modelinin alfa degerine gore, menkul kiymet seciminde basarili oldugu
sonucuna varmistr.
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Turk yatinm fonlarinin zamanlama yeteneginin Ol¢climinde Treynor-Mazuy kuadratik regresyon
modeli ve Henrinkson-Merton kukla degiskenli regresyon modellerinin kullanildigi goriilmektedir. Her iki
yontemi birlikte kullanarak zamanlama kabiliyetini 6lcen Korkmaz ve Uygurtiirk (2007), Korkmaz ve Uygurtirk
(2009) ve Altintas (2008) yoneticilerinin piyasa zamanlamasinda basari gosteremedikleri sonucunu varmistir.
Yolsal (2012), araci kurum fonlarinin zamanlama kabiliyetlerinin daha disik oldugunu belirtmistir.

Sadece Treynor-Mazuy yontemini kullanan Arslan (2005) ve Gokgoz (2007), yoOneticilerinin
zamanlama cabalarinin yetersiz oldugunu belirtmistir. Karatepe ve Gékg6z (2007) ise 2001-2002 yillarinda
aktif yonetilen 15 adet A-Tipi Karma hisse senedi fonunun Treynor-Mazuy modeline gére zamanlama
yetenegi gosterdigini ancak performansin devamli olmadigini ortaya koymustur.

Apak ve Tasclyan (2009), 60 adet emeklilik yatirnm fonunun 2004-2008 donemi performanslarini
Morningstar yildiz derecelendirme sistemi kullanarak degerlendirmistir. Bu sisteme gore fonda etkin bir
portfoy yonetimi uygulanmadigi ve fon getirisinin ¢cogunlukla hazine bonosu getirisinden diistik oldugu ifade
edilmektedir. Alptekin ve Siklar (2009) calismasinda, 12 adet emeklilik yatirim fonunun 2007- 2008
dénemindeki performansini TOPSIS metoduyla degerlendirilmistir. Saritas (2005) ve Ozek (2014) fon
performansinin belirleyicilerine odaklanmistir. Alper ve Ertan (2008) ise yatirnrm fonu yatirimci davranisini
incelemistir.

4. Metodoloji

Bu bélimde calisma déneminde analize dahil edilen BiST 30 endeks fonlarinin zamanlama ve secicilik
yetenegi gosterip gostermedigi istatistiksel yontemlerle ortaya konulmaya calisilacaktir.

4.1. Analiz Yontemi

Turk yatirm fonu pazarinda yer alan 7 adet BIST 30 endeks fonundan olusan érneklemin fon
ybneticilerinin zamanlama yetenegi, iki temel model olan Treynor-Mazuy (1966) ve Henriksson-Merton
(1981) modelleri ile 6lglilmistilr. Secme yetenegi icin Jensen-Alfasi (1968) hesaplanmistir.

4.2. Analiz Verileri

Analizde veri olarak, BIST 30 Endeks yatirim fonlari, devlet i¢c bor¢lanma senetleri, BiST 30 Endeksi
kullanilmistir. Analizde kullanilan verilerin bir aylik 6rnegi Ek.1’de yer almaktadir.

4.2.1. Fon Getirisi

Bu analize, calisma tarihi itibari ile faal olan 7 adet BiST 30 Endeksi Hisse Senedi Yatirim Fonunun
04.03.2005 ve 31.12.2015 tarihleri arasindaki glinlik getirileri dahil edilmistir. Fonlarin birim pay degerleri ile
glnlik basit getirileri hesaplanmistir.

Donem getirisi, basit bir ifade ile bir yatirnma yapilan her bir TL Lirasi yatirirma karsilik gelen gelirdir.
Bir portfoyin getirisi, bir dnceki déneme gore portféy degerindeki artis orani ile 6lgiilmektedir (Karan, 2011:
667-668);

Portfoy getirisi = (Portfoy degeri - Portfoy degeri 1)/ Portfoy degeri +1 (4)

Guncel fon bilgileri, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ile elde edilmis ve fonlarin glinliik pay degeri
verilerine, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) giinlik biilten istatistiklerinden erisilmistir. SPK menkul kiymet
yatirim fonu verilerine 12.11.2002 tarihinden itibaren erisilebilmektedir. Ancak, bir fonun (Ziraat Portféy BiST
30 Endeksi, TZE) 2005 yilinda halka arz edilmesinden dolay! esit sayida veri ile analiz yapabilmek i¢in ¢alisma
doénemi 04.03.2005 ve 31.12.2015 olarak 2728 giin (yaklasik 11 yil) seklinde belirlenmistir. Calismaya dahil
edilen 7 yatirnm fonunun tinvani, kodu, halka arz tarihi ve analize dahil edilen verisi Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Analize Dahil Edilen Fon Bilgileri

Fon Adi* Fon Kodu Halka Arz Tarihi SPK Veri Tarihi
1 Vakif Portfoy Bist 30 Endeksi HSF VEF 16.03.1999 03.01.2003
2 Hsbc Portfoy Bist 30 Endeksi HSF HBU 18.06.1999 12.11.2002
3 is Portfoy Bist 30 Endeksi HSF TIE 19.04.2000 12.11.2002
4  Garanti Portfoy Bist 30 Endeksi HSF GAE 15.09.2000 12.11.2002
5 Ak Portfoy Bist 30 Endeksi HSF AKU 12.03.2001 12.11.2002
6 Yapi Kredi Portfoy Bist 30 Endeksi HSF YEF 21.06.2001 12.11.2002
7  Ziraat Portfoy Bist 30 Endeksi HSF TZE 28.02.2005 03.03.2005

Not. HSF kisaltmasi hisse senedi fonunu ifade etmektedir.

Tablo 1’de yer alan endeks fonlar, hisse senedi yogun fon kategorisine girmektedir. Bizim Portfoy
Katilim 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu, katilm endeksine dayali borsa yatirrm fonu oldugu icin arastirma
kapsami disinda tutulmustur.

Portfoyliniin en az %80'i devamli olarak, baz alinan ve SPK tarafindan uygun gorilen bir endeksin
degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin timinden ya da 6rnekleme yoluyla secilen bir kismindan olusan fonlar
"endeks fon” olarak adlandirilir (Yatirim fonlarina iliskin esaslar tebligi, Seri: VII, No: 10, s. 355).

Endeks fonlar, fon toplam degerinin en az %80’i devamli olarak Borsa istanbul A.S.(BIAS) de islem
goren ihracgel paylarindan olustugu icin "Hisse Senedi Yogun Fon" olarak kabul edilir (Yatirnm fonlarina iliskin
esaslar tebligi, I11-52. 1, s.3)

Unvaninda "Endeks" ibaresi yer alan fonlarda yonetici fonu, fonun getirisi baz alinan endeksin
getirisinden 6nemli dl¢lide sapmayacak sekilde yonetmekle yikiimlidir. Son Ug aylik donemde, baz alinan
endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin %90’in altina diismesi halinde
SPK, s6z konusu fonun tasfiyesini veya tlrinin degistiriimesini isteyebilir (Yatinm fonlarina iliskin esaslar
tebligi, 111-52.1, s.10, Yatirim fonlarina iliskin esaslar tebligi, Seri: VII, No: 10, s. 377).

Tablo 2. Analize Dahil Edilen Fonlarin 5 yillik Performansi

Yil/Fon VEF HBU TIE GAE AKU YEF TZE
2011 -2.02 -2.83 -1.45 -2.00 -2.06 -2.25 -3.17
2012 0.22 0.97 -0.04 0.92 3.94 5.15 -0.15
2013 -0.12 -1.21 0.21 -0.12 1.16 -0.69 0.88
2014 -0.11 -0.16 0.39 -0.35 1.15 1.42 1.30
2015 0.37 0.72 0.59 0.73 -0.23 0.39 0.07

Tablo 2’de yer alan getiriler, KAP’da yayinlanan performans sunum raporlarindan elde edilen nispi
getirileridir. ilgili dénem sonunda portfdyiin gerceklesen getiri tutari ile karsilastirma élgiitiiniin getiri orani
aradaki fark, nispi getiri tutari olarak ifade edilmektedir. 6 aylik donemler halinde raporlanan fon performans
sunumlarinda geg¢mis yillar verileri yillik olarak temin edilebilmistir. Arastirma kapsaminda incelenen 7 fonun
son 5 yillik dénemde nispi getirisinin negatif oldugu donemler, pozitif oldugu dénemlere esittir. Ayrica, baz
donemlerde fon getirileri arasindaki farklar belirginlesmistir. Bir baska ifade ile ayni dénem igin bir fon
karsilastirma o6l¢litiinden disik getiri elde ederken digeri ylksek getiri elde etmistir. Bu durum, endeks fonlar
arasinda yonetim etkinligi farki oldugunun gostergesidir.

4.2.2. Karsilastirma Olgiitii

Bu calismada BiST 30 endeks getirisi karsilastirma 6l¢iitii (gdsterge portfoy veya benchmark olarak da
ifade edilmektedir) olarak kullanilmistir. BIST 30 endeksinin giinliik getirileri de yatirm fonu getirilerinin
hesaplandigi 4. formil ile 2. seans kapanis fiyatlari dikkate alinarak hesaplanmistir. Endeks verileri,
datastream veri tabani ve investing.com internet sitesinden temin edilmistir.
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4.2.3. Risksiz Faiz Orani Getirisi

Finansal c¢alismalarda risksiz faizi orani olarak genellikle (¢ aylik hazine bonosu faizleri
kullanilmaktadir. Ancak son yillarda {i¢ aylik bono ihra¢ edilmediginden dolayi arastirmacilar, risksiz faiz
oraninin temsil edecek alternatiflere yonelmektedir. Bu alternatiflerden biri KYD- devlet i¢ borglanma
senetleri (DIBS) endeksi, digeri ise KYD-O/N Repo endeksidir (Yolsal, 2012: 352-353). Arslan (2005) ve Ozek
(2014) calismalarinda, risksiz faiz oraninin temsilcisi olarak DIBS getirilerini kullanmistir. Apak ve Tasciyan
(2009), 90 giinliik hazine bonosu faiz oranina goére, Samirkas ve Dizakin (2012), yilik hazine bonosu faiz
tutarina gore riski diizeltmistir. Karatepe ve Gokgdz (2007) ve Alptekin ve Siklar (2009), 30 giinliik DIBS
performans endeksini, Gokgdz (2007), 90 giinlik DIBS performans endeksini risksiz faiz orani gostergesi
olarak kullanmstir.

Bu calismada, risksiz faiz oraninin temsilcisi olarak T.C. Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sisteminden elde edilen DIBS verileri kullanilmistir. ihalelerde olusan basit ve bilesik faiz oraninin ortalamasi
dikkate alinarak her bir ay icinde yapilan tiim ihalelerin faiz oranlarinin ortalamasi hesaplanmistir. Fonlarin
getirilerinin glinliik basit getiriler olmasi nedeniyle; DiBS aylik ortalama faiz orani 30’a béliinerek giinliik basit
getirileri hesaplanmistir.

Guinliik DIiBS faiz oranlari hesaplanirken yabanci para faiz oranlari, reel faiz orani ve dénemsel faiz
orani disindaki faiz oranlar dikkate alinmistir. Son yillarda DIBS ihalelerinde vadelerin uzadigi ve hatta bazi
aylar 1 yilin altinda bono ihraci bulunmadigi goérilmdistir. Ancak, faizler incelendiginde kisa ve uzun vadeli
senetlerin oranlari arasinda 6nemli bir fark olmadigi izlenmis ve bu sebeple genel olarak ilgili ayda
gerceklesen tim ihalelerin faiz orani ortalamasi alinmistir. 13 yillik (157 ay) analiz doneminde sadece 2012
yilinda 5., 6. ve 7. aylarda ihale yapilmamis olup ilgili aylarda da bir 6nceki ay (2012-04) ve bir sonraki ay
(2012-08) ortalamasi alinmistir.

4.3. Analiz Bulgulan

Analize dahil edilen fonlar ve pazarin getiri oranlari ve standart sapmalarinin yer aldigi Tablo 3’de
goruldugi gibi endeks fonlarinin getiri ortalamasi ve standart sapma ortalamasi, pazarin getiri orani ve
standart sapmasindan disliktiir. Ortalama fon getirisi ve standart sapmasi ile hesaplanan degiskenlik katsayisi
0.0265 (0.045/1.694=0.0265) iken pazar portfoyuniin degiskenlik katsayisi 0.0274 (0.051/1.859=0.0274)
olarak hesaplanmaktadir. BiST 30 endeks fonlarinin bir birim riske karsi elde ettigi getiri, BIST 30 endeksinin
getirisine gore daha dusuktar.

Tablo 3. Fonlarin Tanimlayici istatistikleri

Fon Kodu Ri Ort. Rm Ort. Ri St.Sap. Rm St.Sap.
1 VEF 0.046 0.051 1.683 1.859
2 HBU 0.042 0.051 1.691 1.859
3 TIE 0.049 0.051 1.689 1.859
4 GAE 0.040 0.051 1.688 1.859
5 AKU 0.047 0.051 1.691 1.859
6 YEF 0.049 0.051 1.740 1.859
7 TZE 0.041 0.051 1.676 1.859
Ortalama 0.045 0.051 1.694 1.859

Getiri bazh degiskenleri duraganlik testine basvurmadan analiz eden ¢alismalar olsa da bu ¢alismada,
zaman serilerinin duraganhgi test edilmistir. Analiz serilerinin duragan olup olmadigini saptamak igin
uygulanan Augmented Dickey-Fuller (1979) ve Phillips-Perron (1988) birim kék sinama sonuglari Tablo 4’de
sunulmustur. Testlerinin bos hipotezi, birim kdkiin varligini bir baska ifadeyle serinin duragan olmadigini ifade
etmektedir. Bu sonuglara gore analiz verileri birim kok icermemektedir.
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Tablo 4. ADF ve PP Birim K&k Sinama Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller Philips-Perron
Fon Kodu Degisken Dlzey Dizey
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

Rit- Ret -12.288 -12.518 -50.036 -50.190

VEF Rmt- Rt -12.530 -50.888 -50.835 -50.929
(Rmt- Ret)? -5.970 -6.146 -62.920 -62.342

Rit- Rt -12.182 -12.422 -50.497 -50.971

HBU Rmt- Rt -12.530 -50.888 -50.835 -50.929
(Rmt- Re)? -5.970 -6.146 -62.920 -62.342

Rit- Ret -50.779 -50.924 -50.812 -50.962

TIE Rmt- Rt -12.530 -50.888 -50.835 -50.929
(Rme= Re)? -5.970 -6.146 -62.920 -62.342

Rit- Ret -12.260 -50.261 -50.148 -50.312

GAE Rmt- Ret -12.530 -50.888 -50.835 -50.929
(Rmt- Ret)? -5.970 -6.146 -62.920 -62.342

Rit- Ret -12.317 -50.867 -50.755 -50.911

AKU Rmt- Ret -12.531 -50.886 -50.833 -50.927
(Rmt- Ret)? -5.970 -6.146 -62.920 -62.342

Rit- Ret -52.137 -52.286 -52.154 -52.303

YEF Rmt- Ret -12.531 -50.886 -50.833 -50.927
(Rmt- Ret)? -5.970 -6.146 -62.920 -62.342

Rit- Ret -12.270 -12.536 -50.244 -50.429

TZE Rmt- Ret -12.530 -50.888 -50.835 -50.929
(Rmt- Ret)? -5.970 -6.146 -62.920 -62.342

Not: Sabitli model icin kritik degerler; -3.433 (%1), -2.862 (%5) ve -2.567 (%10) ;

Sabit ve trendli model igin kritik degerler -3.961 (%1), -3.411 (%5) ve -3.128 (%10)’ dir.

Augmented Dickey-Fuller testinde uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Phillips-Peron

testinde “Barlett kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemi kullaniimistir.

Tablo 5. Jensen-Alfasi Modeli Degiskenlerinin Parametre Tahminleri

Fon .. EKK NW(0 NW (AIC
Kodu Degisken Katsay! t-ist. degeri t.is(t ) degeri t.i(st ) degeri
VEF ai -0.3555 | -10.775 0.000 | -10.781 0.000 | -10.567 0.000
Rmt- Rt 0.0284 1.639 0.101 1.467 0.143 1.470 0.142
HBU ai -0.3604 | -10.869 0.000 | -10.932 0.000 | -10.734 0.000
Rmt- Rt 0.0262 1.502 0.133 1.361 0.174 1.350 0.177
TIE ai -0.3532 |-10.6634 0.0000| -10.7470 0.0000| -10.5841 0.0000
Rmt- Rt 0.0260 1.4921 0.1358| 1.3772 0.1686| 1.3888 0.1650
GAE ai -0.3620 |-10.9320 0.0000| -10.8410 0.0000| -10.5349 0.0000
Rmt- Rt 0.0264 1.5169 0.1294| 1.3453 0.1786| 1.3248 0.1853
AKU ai -0.3544 |-10.6872 0.0000| -10.7420 0.0000| -10.5148 0.0000
Rmt- Rt 0.0266 1.5267 0.1269| 1.3695 0.1710| 1.3694 0.1710
YEF ai -0.3529 |-10.3436 0.0000| -10.6526 0.0000| -10.4743 0.0000
Rmt- Rt 0.0261 1.4546 0.1459| 1.3268 0.1847| 1.3081 0.1910
T2 ai -0.3613 |-10.9927 0.0000| -10.9720 0.0000| -10.7287 0.0000
Rmt- Rt 0.0263 1.5183 0.1291| 1.3477 0.1779| 1.3278 0.1844

Not: EKK, En Kiiglk Kareler; NW, Newey-West direngli standart hatalarla tahmin edilen modeli ifade etmektedir. NW
(0), sifir gecikme uzunluguna gore hesaplanan Newey-West modelini gosterirken, NW (AIC), Akaike bilgi kriterine gore
belirlenen gecikme uzunlugunu goéstermektedir.
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Zaman serisi analizlerinde Standart En Kiclk Kareler (EKK) ve Newey-West (NW) standart hatall
parametre tahminleri yapiimigtir. Glinliik zaman serisi verilerinin analizinde potansiyel yatay kesit bagimhlig
ve degisen varyansi diizelten Newey-West t-istatistigi uygulanmistir. Newey-West diizeltilmis t-istatistigi
Stotz (2007: 65) ve Christensen (2013: 819) ¢calismalarinda kullanilmistir. En Klgik Kareler ise Dhar ve Mandal
(2014: 303) galismasinda kullaniimistir.

Her bir fon i¢in ayri tahmin edilen Jensen-Alfasi, Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton modellerinde,
EKK ve NW standart hatali parametre tahminleri yapilmistir. Sifir gecikme uzunlugu ve Akaike (AIC) bilgi kriteri
ile belirlenen gecikme uzunluguna gore iki NW standart hatasi hesaplanmistir. 2728 gozlem sayili fonlarin
regresyon analizleri parametre tahmin sonuglari Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8'de verilmistir. ilgili
tablolar zaman serisi regresyon analizlerinin kesisim (sabit) degerlerini (ai), egim katsayilarini (bi) ve 6nem
diizeylerini (t —istatistigi ve p degerleri ile) vermektedir.

Tablo 5’de yer alan sonuglara gére Tiirk BiST 30 endeks fonlarinin tamaminda %1 diizeyinde anlaml
negatif alfa tahmin edilmistir. Jensen regresyon sabitinin davranisina gore hicbir fon secicilik yetenegine sahip
degildir.

Tablo 6. Treynor-Mazuy Modeli Degiskenlerinin Parametre Tahminleri

Fon Kodu | Degisken Katsay! EKK t-ist. pdegeri | NW(0) t.ist p degeri N\At/ i(s/-:IC) p degeri
ai -0.2795 -7.8737 0.0000 -8.2142 0.0000 -7.5333 0.0000

VEF Rmt- Rt 0.0085 0.4832 0.6290 0.3683 0.7127 0.3540 0.7234
(Rme- Ret)? | -0.0230 -5.6100 0.0000 -3.8445 0.0001 -3.9368 0.0001

ai -0.2843 -7.9696 0.0000 -8.3105 0.0000 -7.5847 0.0000

HBU Rmt- Rt 0.0062 0.3526 0.7244 0.2684 0.7884 0.2576 0.7967
(Rme- Ret)? | -0.0230 -5.5856 0.0000 -3.7986 0.0001 -3.9592 0.0001

ai -0.2774 -7.7830 0.0000 -8.1370 0.0000 -7.5023 0.0000

TIE Rmt- Rt 0.0061 0.3455 0.7298 0.2706 0.7867 0.2613 0.7939
(Rme- Ret)? | -0.0230 -5.5732 0.0000 -3.9204 0.0001 -4.0450 0.0001

ai -0.2850 -7.9992 0.0000 -8.2448 0.0000 -7.5401 0.0000

GAE Rmt- Rt 0.0062 0.3515 0.7253 0.2651 0.7909 0.2526 0.8006
(Rme- Ree)? | -0.0233 -5.6661 0.0000 -3.8035 0.0001 -3.9269 0.0001

ai -0.2776 -7.7797 0.0000 -8.1062 0.0000 -7.4289 0.0000

AKU Rmt- Rt 0.0065 0.3654 0.7149 0.2756 0.7828 0.2660 0.7902
(Rme- Ree)? | -0.0233 -5.6438 0.0000 -3.7986 0.0001 -3.8737 0.0001

aj -0.2762 -7.5213 0.0000 -8.0349 0.0000 -7.3889 0.0000

YEF Rmt- Rt 0.0060 0.3277 0.7431 0.2552 0.7986 0.2423 0.8086
(Rmt- Re)? | -0.0232 -5.4756 0.0000 -3.8240 0.0001 -3.9417 0.0001

aj -0.2856 -8.0748 0.0000 -8.3711 0.0000 -7.6228 0.0000

TZE Rmt- Rt 0.0064 0.3634 0.7163 0.2735 0.7845 0.2588 0.7958
(Rmt- Ree)? | -0.0229 -5.6128 0.0000 -3.7929 0.0002 -3.8375 0.0001

Not: EKK, En Kiigclk Kareler; NW, Newey —West direngli standart hatalarla tahmin edilen modeli ifade etmektedir. NW
(0), sifir gecikme uzunluguna gore hesaplanan Newey —West modelini gosterirken, NW (AIC), Akaike bilgi kriterine gére
belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 6’de yer alan Treynor-Mazuy kuadratik regresyon sonugclarinin 6zet gosteriminde, fon
yoneticilerinin zamanlama yetenegini 6lgen negatif kuadratik terim katsayisi (¢ katsayisi), tim fonlar igin %1
Onem seviyesinde istatistiki olarak anlamli negatif degere sahiptir. Bu sonug, fon yoneticilerinin piyasa
zamanlamasi yetenegine sahip olmadigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 7. Henriksson-Merton Modeli Degiskenlerinin Parametre Tahminleri

KF:dnu Degisken Katsay! EKK t-ist. pdegeri | NW(0) t.ist p degeri NV\t/.i(iIC) p degeri
ai -0.5185 -8.7200 0.0000 -8.0070 0.0000 -7.3965 0.0000

VEF Rmt- Ret 0.0896 3.5281 0.0004 2.9958 0.0028 2.7194 0.0066
D(Rmt- Rst) -0.3167 -3.2926 0.0010 -3.1971 0.0014 -2.9808 0.0029

ai -0.5158 -8.6294 0.0000 -7.9374 0.0000 -7.3343 0.0000

HBU Rmt- Ret 0.0845 3.3097 0.0009 2.8398 0.0045 2.5332 0.0114
D(Rmt- Rst) -0.3020 -3.1227 0.0018 -3.0318 0.0025 -2.8175 0.0049

ai -0.5113 -8.5647 0.0000 -7.9151 0.0000 -7.1864 0.0000

TIE Rmt- Ret 0.0853 3.3461 0.0008 2.9399 0.0033 2.7397 0.0062
D(Rmt- Ret) -0.3073 -3.1816 0.0015 -3.1168 0.0018 -2.8955 0.0038

a -0.5170 -8.6603 0.0000 -7.8371 0.0000 -7.1303 0.0000

GAE Rmt- Rt 0.0846 3.3165 0.0009 2.7562 0.0059 2.4420 0.0147
D(Rm¢- Rs) -0.3012 -3.1180 0.0018 -2.9672 0.0030 -2.7141 0.0067

a -0.5121 -8.5673 0.0000 -7.8584 0.0000 -7.2375 0.0000

AKU Rmt- Ret 0.0859 3.3624 0.0008 2.8557 0.0043 2.5916 0.0096
D(Rm¢- Rs) -0.3067 -3.1714 0.0015 -3.0600 0.0022 -2.8494 0.0044

a -0.5080 -8.2589 0.0000 -7.7309 0.0000 -7.0615 0.0000

YEF Rmt- Ret 0.0843 3.2083 0.0014 2.7513 0.0060 2.4447 0.0146
D(Rme- Rs) -0.3013 -3.0282 0.0025 -2.9701 0.0030 -2.7214 0.0065

a -0.5166 -8.7186 0.0000 -7.9729 0.0000 -7.3077 0.0000

TZE Rmt- Ret 0.0845 3.3389 0.0009 2.8150 0.0049 2.5149 0.0120
D(Rme- Rs) -0.3017 -3.1473 0.0017 -3.0364 0.0024 -2.8109 0.0050

Not: EKK (En Kliguk Kareler), NW, Newey —West direngli standart hatalarla tahmin edilen modeli ifade etmektedir. NW
(0), sifir gecikme uzunluguna gore hesaplanan Newey —West modelini gésterirken, NW (AIC), Akaike bilgi kriterine gére
belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Fonlarin, Tablo 7’de yer alan Henriksson-Merton regresyon analizi 6zet sonuglarinda izlenen kukla
degisken katsayilari, Treynor-Mazuy kuadratik regresyon sonuglariyla uyumludur. Bu yontemde de anlamli
negatif “c” katsayilari incelenen fonlarin zamanlama yetenegi sergileyemediklerini gostermektedir.

Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton modellerinin tahmininde elde edilen alfa degerleri ayni
zamanda zamana gore degisen segicilik yeteneginin gostergesidir. Bu modellerin anlamli negatif regresyon
sabitleri de Jensen modeli sonucunu desteklemektedir.

Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7 ile tim parametre tahminlerinin EKK ve NW standart hatalari
raporlanmistir. Tablo 8 ise genel degerlendirmenin daha sade bir tablo tizerinden yapilabilmesi amaciyla ilgili
modellerinin sadece zamanlama ve segicilik yetenegini dlgen “a” ve “c” katsayilari, NW(0) standart hatalar
ve 6nem dizeylerini icermektedir. EKK, NW(0) ve NW(AIC) standart hatalari birbirine ¢ok yakin degerler
oldugundan NW(0) standart hatalari dikkate alinmistir.

Jensen-Alfasi regresyon analizinde tiim endeks fonlari, istatistiki olarak anlamli negatif regresyon
sabitine sahiptir. Negatif alfa, yoneticinin pazardan iyi performans gosteren hisse senedini se¢me yeteneginin
olmadigini gostermektedir. Bir baska ifade ile aktif fon yonetiminin, dusuk fiyatlanmis/yanlis degerlenmis
sektor veya firmalari belirleyerek deger yaratamadigi anlasiimaktadir. Bu bulgular, Jensen 6l¢limiine gore fon
yOneticilerin segme yetenegi olmadigl sonucuna varan Altintas (2008) ve Korkmaz ve Uygurtiirk (2009)'ln
bulgulari ile uyumludur. Buna ragmen bu bulgu, segme yetenegini Treynor — Mazuy regresyon modelinin
alfasina gore basarili degerlendiren Korkmaz ve Uygurtiirk (2007), Gokgoz (2007), Karatepe ve Gokgoz (2007)
analiz sonuglarindan farklilk gostermektedir.
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Tablo 8. Segicilik ve Zamanlama Yetenegi Parametreleri

JA, NW(0) T/M, NW(0) H/M, NW(0)
Fon Kodu ai ci ci

VEF -0.3555%*** -0.0230*** -0.3167***
HBU -0.3604*** -0.0230*** -0.3020***
TIE -0.3532%*** -0.0230*** -0.3073***
GAE -0.3620*** -0.0233*** -0.3012***
AKU -0.3544*** -0.0233*** -0.3067***
YEF -0.3529*** -0.0232%*** -0.3013***
TZE -0.5361*** -0.0229*** -0,3017***

Not: Sifir gecikmeli Newey West standart hatalara, NW(0), gore katsayilarin anlam diizeyi belirlenmistir.
JA, Jensen-Alfasini; T-M, Treynor-Mazuy, H-M Henriksson-Merton modelini ifade etmektedir.
**%*p <. 01, **p <. 05, *p <. Lve ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gbstermektedir.

Yoneticilerin deger yaratabilecegi diger opsiyonu, pazar zamanlamasidir. Zamanlama ile fon
yOneticisi, pazar getirisini tahmin ederek pazara karsi maruz kalacagi riski degistirebilir. Portfoy yoneticilerinin
zamanlama yeteneklerini test etmek Gzere uygulanan Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton modellerinde,
tim fonlarin tahmin edilen c katsayilari istatistiki agcidan 6nemli diizeyde negatiftir. Pazar zamanlama faktori
¢, negatif ise fon yoneticileri yeterli zamanlama yetenegi gbstermez ve pazar kosullarindaki degisiklikleri iyi
ongoremedikleri icin portfoylerini aktif olarak dizeltemezler. Bu sonuglara gore, 2005-2015 vyillarinda
incelenen 7 fonun hicbiri karakteristik dogrusunun egimine uyum saglamamis ve zamanlama yetenegi
gdstermemistir. BIST 30 endeks yatinrm fonu yatirimcilar, genel pazar hareketlerinden gelir elde
edememistir. Bu bulgular, A tipi ve emeklilik yatirim fonlarinin zamanlama yetenegini ayni yontemler ile 6lgen
5 ¢alisma (Arslan, 2005; Gokgoz, 2007; Korkmaz ve Uygurtirk, 2007; Korkmaz ve Uygurtiirk, 2009; Altintas,
2008) sonuglari ile uyumludur.

Analiz bulgulari hep birlikte degerlendirildiginde son 11 yilda BiST 30 endeks fonlarinin segicilik ve
zamanlama yetenegi géstermede basarili olmadigl sdylenebilmektedir. Elde edilen bulgular, ayni yontemleri
(Jensen Alfa, T/M ve H/M) kullanarak her iki yetenek icin de fon yoneticilerini basarisiz degerlendiren Altintas
(2008) ve Korkmaz ve Uygurtirk (2009)'tn ¢alisma bulgulari ile uyumludur. Tan (2015), Gilney Afrika pazari
icin ayni yontemlerle ayni sonuca varmistir.

5. Sonug¢

Profesyonel yoneticiler tarafindan yénetilen yatirim fonlarinin performansi degerlendirilirken aslinda
fon yoneticilerinin performansi degerlendirilmektedir. Yatirrm fonu yoOneticilerinin performansinin
kaynaginda bulunan iki temel bilesen, hisse senedi secimi ve pazar zamanlamasidir.

Fon yoneticileri, dogru hisse senedini secerek fonun performansina katki saglayabilirler. Segme
kabiliyetine sahip olan yatirim fonu yo6neticileri, distik fiyatlanmis/yanlis degerlenmis sektér veya firmalari
bir baska ifade ile iyi performans gdsteren hisse senedini tahmin edebilen yoneticilerdir. Basarili zamanlama
yapan yoneticiler ise yonettikleri fonun riskini, pazar dngorilerine gore diizenleyerek yatirimcisina genel
pazar hareketlerinden gelir elde etme imkani sunarlar.

Aktif yonetilen ve yatirmcisina fon yonetim Ucreti yansitan endeks fonlarinin kurulma amaci, baz
endeks getirisine paralel getiri sunmaktir. Baz endeks ile yiiksek korelasyon halinde faaliyet gosterme kosulu,
endeks fon yoOneticilerinin segme ve zamanlama yetenegi sergilemesine sinirlama getirmektedir. Buna
karsilik, menkul kiymetlere baz endeks ile ayni oranda yatirim yapma zorunlulugu bulunmamasi, paylarin
firma ve sektorlere dagilim oraninda bir serbestlik tanimaktadir. Dolayisiyla, minimum baz endeks getirisi
kadar getiri elde etmesi beklenen endeks fon yoneticilerinin bu amaglarina ulasabilmesi icin etkin bir fon
yonetimi sergilemesi beklenmektedir.
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Endeks fon yoneticilerin de se¢gme ve zamanlama yetenegi sergilemesinin kacginilmaz oldugu dislinilerek bu
calismada 7 adet BIST 30 endeks yatirrm fonunda secme ve zamanlama yeteneginin varlig 2005 ve 2015
doéneminin ginlik verilerine Jensen-Alfa, Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton modelleri uygulanarak
arastirilmigtir.

Oncelikle, arastirmaya dahil edilen fonlarin gegmis 5 yillik nispi getirisi incelendiginde, negatif getirili
doénem sayisinin ylksek oldugu goérilmdistiir. Pasif yonetilen baz endekse yatirim yapmak yerine fon yonetim
Ucretine katlanarak aktif yonetilen endeks fona yatirrm yapan yatinmcilar, disiik nispi getiriye maruz
kalmistir. Yillik nispi getiriler ile varilan bu sonug, glinlik getirilerin analiz edilmesi ile de teyit edilmistir.

Jensen modeli tahmininde bitln fonlar istatistiki olarak anlamli negatif alfaya sahiptir. Bu bulgu,
bltln fon yoneticilerinin menkul kiymet fiyatlarini yeterince iyi tahmin edemedigini ve secicilik yetenegine
sahip olmadigini gdstermektedir. ikinci olarak, yéneticilerin analiz dénemi boyunca zamanlama kabiliyetlerini
Olgmek tizere uygulanan Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton modellerinden elde edilen istatistiki olarak
anlamli negatif “c” katsayilari, bu fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi stratejilerinde de basari
gosteremedikleri sonucunu ortaya koymaktadir. Fon yoneticileri, pazar yikselmeden (dismeden) énce alim
(satim) yapamamis ve pazar zamanlama cabalarinda yetersiz kalmistir. Bu sonuglara gére BiST 30 endeksi fon
yoneticileri, yatirimcilarina daha iyi se¢im ve zamanlama ile ek getiri saglamada basarili olamamistir.

BIST 30 endeks fonlarinin gerek kendi performans raporlarinda sunduklari yillik nispi getiriler gerekse
bu calismanin ginlik verileri ile yapilan analizler ile ortaya cikan sonuglar, fonlarin yatirimcisina baz
endeksten Ustlin getiri sunamadiklarini gostermektedir. Bu durumun bu calismada tizerinde durulan nedeni,
yoneticilerinin yonetim basarisizligi olmustur. Ayrica, bu calismada analiz edilmeyen fon yonetim giderleri de
net fon getirisini dlstren diger bir diger faktorddr.

SPK’nin endeks yatirnm fonlarina iliskin diizenlemesi, fon yoneticilerine baz endeksten belli seviyede
duslik getiri elde ederek fonu yonetebilme imkani sunmaktadir. Bir baska ifadeyle endeks fon, strekli olarak
baz endeksin belli bir seviye altinda getiri sunarak %90 korelasyon kosulunu saglayabilmektedir. Bu noktadan
hareketle, endeks fonlara iliskin diizenlemelere yoneticilerin segme ve zamanlama yetenegi sergileme
istekliligini artirabilecek ve fon yonetim giderlerine sinirlama getirebilecek bir getiri kosulu eklenebilir. Bu
getiri kosulu, belirli dénemler i¢in karsilastirma 6l¢ltinden disik getiri elde etme oranina veya dislik getiri
elde etme donem sayisina sinirlama seklinde olabilir.

Bundan sonra vyapilacak calismalarda, diger endeks fonlarinin performansi, yatirim fonlari
performansinin belirleyicileri ve fon yonetim (icreti ile performans iliskisi arastirilabilir.
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A. Sahin

Ekler
EK 1. Bir Aylk Veri Seti Ornegi
Tarih VEF HBU TIE GAE AKU YEF TZE BIST 30 DIBS
01.12.2015 0.301 0.066 0.038 0.023 0.046 0.045 0.021 94146.6 0.36
02.12.2015 0.307 0.067 0.039 0.024 0.047 0.046 0.021 93606.9 0.36
03.12.2015 0.305 0.067 0.039 0.024 0.047 0.045 0.021 92452.8 0.36
04.12.2015 0.301 0.066 0.038 0.023 0.046 0.045 0.021 90901.6 0.36
07.12.2015 0.297 0.065 0.038 0.023 0.045 0.044 0.020 90544.8 0.36
08.12.2015 0.296 0.065 0.037 0.023 0.045 0.044 0.020 89595.1 0.36
09.12.2015 0.293 0.064 0.037 0.023 0.045 0.044 0.020 91587.3 0.36
10.12.2015 0.299 0.066 0.038 0.023 0.046 0.044 0.021 88772.0 0.36
11.12.2015 0.291 0.064 0.037 0.023 0.044 0.043 0.020 86196.1 0.36
14.12.2015 0.283 0.062 0.036 0.022 0.043 0.042 0.020 84893.1 0.36
15.12.2015 0.279 0.061 0.035 0.022 0.042 0.041 0.019 88583.3 0.36
16.12.2015 0.290 0.063 0.037 0.023 0.044 0.043 0.020 89380.1 0.36
17.12.2015 0.293 0.064 0.037 0.023 0.045 0.043 0.020 90427.3 0.36
18.12.2015 0.296 0.065 0.037 0.023 0.045 0.044 0.020 88788.1 0.36
21.12.2015 0.291 0.064 0.037 0.023 0.044 0.043 0.020 89848.0 0.36
22.12.2015 0.294 0.064 0.037 0.023 0.045 0.044 0.020 89411.8 0.36
23.12.2015 0.293 0.064 0.037 0.023 0.045 0.043 0.020 90567.1 0.36
24.12.2015 0.296 0.065 0.037 0.023 0.045 0.044 0.020 90583.0 0.36
25.12.2015 0.296 0.065 0.037 0.023 0.045 0.044 0.020 90751.8 0.36
28.12.2015 0.297 0.065 0.037 0.023 0.045 0.044 0.020 90785.3 0.36
29.12.2015 0.297 0.065 0.037 0.023 0.045 0.044 0.020 90361.0 0.36
30.12.2015 0.296 0.065 0.037 0.023 0.045 0.044 0.020 89378.9 0.36
31.12.2015 0.293 0.064 0.037 0.023 0.044 0.043 0.020 87428.5 0.36

Not. Tabloda 2015 yilinin son ayina ait yatirim fonu birim pay degerleri, BiST 30 endeksi giinliik kapanis degerleri ve
ilgili ayin giinliik ortalama DIBS faiz orani verisi yer almaktadir.
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