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Ozet

Calismanin amaci 4 farkli grupta olusan yatirim fonlarin risk getiri iliskisi ve goreceli
performans diizeylerinin degerlendirmektir. Calismamizda, 02.01.2006 ile 05.02.2010 dénemini
kapsayan A tipi degisken fon, B tipi degisken fon, A tipi hisse senedi fonu ve A tipi borsa
yatirim fonlarindan 3’er adet olmak lizere 4 grup yatirnm fonu segilmistir. Giinliikk olarak
derlenen verilerde risksiz faizi temsil etmek 180 giin vadeli DIBS giinliik getirileri ve piyasa
endeksini temsilen IM KB100 endeksi giinliik verileri kullanilmistir. Yatirm fonlarinin
performanslarmi tespit etmek tizere; Sharpe orami, M? l¢iitii, Treynor endeksi, Jensen endeksi,
Sortino orani, T* orani, Degerleme orami ile ortaya konulmus ve gostergelerin yatirim fonlarini
sirlamada bir biri ile uyum igerisinde olmadigi tespit edilmistir. Ardindan segicilik ve
zamanlama Kkabiliyetini ortaya koymak tiizere Tekli regresyon ve Kuadratik regresyon
yontemleri uygulanmustir. Fon yoneticilerinin tamami pozitif o katsayisi gosterirken, sadece bir
fon yoneticinin pozitif zamanlama kabiliyetinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica yatirim fonlari
getirileri, IMKB100 endeks getirileri ve DIBS getirilerinin birbirinden anlamli diizeyde
farklilagip farklilagsmadigr da tespit etmek iizere MANOVA testi uygulanmistir. Bu bakimdan
getirilerin ortalamalar1 arasinda anlaml farklilik tespit edilmis ve getirilerin istikrar1 ve ex-ante
tahmin edilebilirlik diizeyleri ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonu Performans Olgiitleri, Borsa Yatirim Fonlari,
Zamanlama Kabiliyeti, Secicilik Kabiliyeti, MANOVA Analizi.

Abstract

The objective of the study is to evaluate risk- reward relationship and relative
performances of the 4 different groups of mutual funds. To this end, daily return data of these
12 mutual funds (3 type variable fund; 3 B type variable fund; 3 A type stock fund and 3 A type
Exchange traded fund) together with daily market index (imkb100) return and daily return of
riskless rate for the period from January 2006 to Feb 2010. The 180-day maturity T-Bill has
been selected to represent riskless rate. To determine performances of mutual funds, Sharpe
ratio, M° measure, T) reynor index, Jensen index, Sortino ratio, T? ratio, Valuation ratio has been
applied and these indicators produced conflicting results in ranking mutual funds. Then timing
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and selection capability of the fund manager has been determined by applying simple
regression and Quadratic regression. Interestingly all funds found to have positive «
coefficient, indicating positive selection capability of managers; but in terms of timing
capability only one fund managers showed success. Finally, to determine extent to which mean
returns are differs between mutual funds, market index (imkb100) and riskless rate (180 day T-
Bill) results of the analysis revealed that mean returns of individual security returns differs at
P<0,01 level. That shows instability in returns and poor ex-ante forecast modeling capability.

Key words: Mutual Fund Performance Measures, Exchange Traded Funds, Timing
Capability, Selection Capability, MANOVA Analysis.

GIRIS

Mali piyasalarda 1970’11 yillarda kendini gosteren ve sagladigi imkénlarla her risk
istahma sahip yatirimci kitlesine hitap edebilen yatirim fonlarmin 6nemi ve piyasa
hacmi siirekli artmaktadir. Diger yatirim araglarinda oldugu gibi bireysel ve kurumsal
yatirimcilar agisindan alman/iistlenilen her bir birim riske karsilik ne kadarlik getiri elde
edildigi ve bu getirilerde yoneticilerin se¢cim ve zamanlama kabiliyetlerini de igeren
cesitli performans gostergeleri gelistirilmis; ve buna gore fonlarin performanslari
raporlanmaya baslamistir.

Tirkiye’deki yatirim fonlarmin performansin 6lgmeye yonelik pek cok calisma
yapilmistir: Bu kapsamda; Ercgetin (1997), Karacabey (1999), Giirsoy ve Erzurumlu
(2001), Kilig (2002), Canbas ve Kandir (2002), Vuran (2002), Arslan (2005) tarafindan
gerceklestirilen ¢aligmalar bunlara ornek olarak verilebilir. Tiirkiye’de yapilan bu
calismalar sonucunda da fonlarin genel olarak karsilastrma Olgiitlerine gore
performanslarmin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha kapsamli istatistiksel
analizleri iceren yatirim fonu performansini Olgen c¢alismalar da yapilmistir. Bu
kapsamda; Korkmaz ve Uygurtiirk (2007) tarafindan yapilan ¢alismada 46 adet yatirim
fonunun performansini belirleyen faktorle tekeli ve ¢oklu regresyon yontemiyle tespit
edilmis; Eken ve Pehlivan (2009) A ve B tipi yatirim performanslarini belirlemek iizere
portfoy teorisi yaklasimi ve Veri Zarflama Analizi (VZA) uygulanmistir. Yine, Citak
(2008) Tirkiye’deki menkul kiymet yatirim ortakliklarinin etkinliklerini VZA ile
degerlendirmis, 2005 — 2007 donemini kapsayan analizlerde Menkul kiymet yatirim
ortakliklarmin 6lgek etkinsizligi yasadiklarmi tespit etmistir. Teker vd (2008) A ve B
tip1 4 kategorideki yatirim fonlarina risk odakli performans 6lgiitleri uygulanarak fonlar
derecelendirilmistir. Akel (2007) yatirim fonlar1 getirilerinin devamlilig test etmis,
fonlarm kisa vadede performanslarinin devali oldugunu tespit edilmistir.

Caligmamizda ise, 02.01.2006 ile 05.02.2010 donemini kapsayan A tipi degisken
fon, B tipi degisken fon, A tipi hisse senedi fonu ve A tipi borsa yatirim fonlarindan
3’er adet olmak iizere 4 grup yatirim fonu secilmistir. Giinliik olarak derlenen verilerde
risksiz faizi temsil etmek 180 giin vadeli DIBS giinliik getirileri ve piyasa endeksini
temsilen IM KB100 endeksi giinliik verileri kullanilmistir. Yatwrim fonlarmin
performanslarini tespit etmek tizere; Sharpe orani, M* 6lgiitii, Treynor endeksi, Jensen
endeksi, Sortino orani, T? orani, Degerleme orami ile ortaya konulmus; ardindan
secicilik ve zamanlama kabiliyetini ortaya koymak itizere Tekli regresyon ve Kuadratik
regresyon yontemleri uygulanmugtir. Ayrica yatirim fonlar: getirileri, IMKB100 endeks
getirileri ve DIBS getirilerinin birbirinden anlamli diizeyde farklilasip farklilasmadig:
da tespit etmek iizere MANOVA testi uygulanmistir. Bu bakimdan getirilerin
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ortalamalar1 arasinda anlamli farklilik tespit edilmis ve getirilerin istikrar1 ve ex-ante
tahmin edilebilirlikleri ortaya konulmustur. Bu yoniiyle calismamiz literatiire yeni bir
boyut getirmektedir.

1. Yatirnm Fonu Tanim ve Isleyisi

Genel anlamda yatirim fonlar1; yatirimcilara ait kiiciik miktardaki tasarruflari,
katilim belgeleri karsiliginda bir araya getirerek, para ve sermaye piyasasmnin fon
ithtiyaciin karsilanmasi amaciyla sisteme dahil eden kuruluslardir. Yatirim fonlari, iyi
cesitlendirilmis profesyonel yonetime sahip portfoy olmasi, islem maliyetlerinden
tasarruf saglamasi, borsada giinliik islem gérmesi nedeniyle likiditesinin yiiksek olmasi,
giinliik net aktif degerinin seffaf bir sekilde takip edilebilmesi ve bireysel tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasit gibi pek ¢ok mikro ve makro ekonomik avantajlar
saglamaktadir.

Yatirim fonlar1 uluslar aras1 sermaye piyasalarinda ¢ok sayida farkli kriterlere
gore degisik sekillerde siniflandirilabilmektedir. Bu kriterler i¢inde en ¢ok kullanilan
yontem, pay sayismin degisebilirligine ve portfoy yapilar1 ile yatirim hedefleri
kriterlerine gore yapilan siniflandirmalardir Kili¢ ( 2002:10).

Yatirim fonlart inangli miilkiyet esasma gore iki yontemle kurulabilmektedir.
Bunlar nakit yontemi ve tahsis yontemidir. Sarikamig (1998:121)

Nakit yonteminde fon sdzlesmesi hazirlanip fon yoneticisi ve giivenilir kisi
belirlendikten sonra katilma belgeleri tasarruf sahiplerine satilarak fon olusturulur.
Fonun olugmasmin ardindan fon yonetimi, fon sdzlesmesinde belirlenmis amaglara
uygun girisimlerde bulunmaya baglar.

Tahsis yonteminde ise kurucu, fon sdzlesmesini hazirlaylp yasal formaliteleri
yerine getirdikten sonra fon sermayesinin tamamini 6der. Tahsis edilen bu nakitle bir
portfoy olusturulmasini takiben katilma belgeleri hazirlanarak yatirimcilara satilir.

Tirkiye’de ise yatirim fonlarmin kurulmasinda bu yontemlerden tahsis yontemi
kullanilmaktadir.

2. Yatinm Fonu Performansi ve Degerlendirilmesi

Cesitli yatirim araclarini bir araya getirerek hedef yatirimci grubunun beklenen
getiri ve risk toleranslarina uygun olusturulan bir portfoylin ve yOneticisinin
performansi1 degerlendirmek piyasa etkenligi ve buna bagli olarak etken sermaye
tahsisi agisindan 6nemlidir. Yatirim fonu (portfoy) olusturmanin temel gerekgesi (belirli
bir getiri seviyesinde) riskliligi azaltmaktir Aksoy (1987:178). Ayrica; Performansin
degerlenmesinde de bu ilkeden hareket edilmektedir. Borsa yatirim fonlarinin
performanslarmin degerlendirilmesi amaciyla standart sapmay1 (toplam riski) esas alan
yontemler Sharpe Endeksi, M* Performans Olgiitii ve Degisim Katsayisi; Sistematik
riski (beta) esas alan Treynor Endeksi ve Jensen Endeksi; piyasa zamanlamasi testi
olarak Kuadratik Regresyon Analizi ve cesitli analiz yontemleri olarak da varyans
analizi, tek degiskenli, coklu regresyon analizleri kullanilmigtir.

Becerikli yoneticiler, yatirimlar hakkindaki herkesin kolaylikla ulagamadigi
bilgileri kendilerine 6zgii analiz tekniklerini kullanarak edinebilirler. Bu yoneticiler
ortalama bir yatirimcidan daha fazla bilgi sahibidirler ve bu bilgileri sayesinde karli ve
karsiz yatrim alanlarin1 aymrma becerisine sahiptirler. Bu dogrultuda becerikli
yoneticilerin portfoylerine oldukg¢a yiiksek getiri saglayacaklar1 beklenir. Ancak
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becerikli olan ydnetici ile sadece sansli olan ydneticinin ayriminin yapilmasi gerekir.
Iste performans 6lgiimii hangi yoneticilerin becerikli, hangisinin sansh ya da hangisinin
sadece yliksek risk almasi nedeniyle yiiksek getiriler elde edebildigi konusundaki
ayrimin yapilmasima da yardim eder. Haugen (2001:272)

Yatirimlarin performansin1 6lgmede kullanilan teknikler temelde iki grupta
incelenmektedir: Birincisi standart sapmay1 (toplam riski) esas alan yontemler Sharpe
Endeksi, M* Performans Olgiitii ve Degisim Katsayisi; ikincisi ise sistematik riski esas
alan Treynor Endeksi ve Jensen Endeksidir. Bunlara ilaveten, her bir borsa yatirim fonu
getirilerinin ¢arpiklik degeri hesaplanmis ve fonun getiri dagilimmin pozitif/negatif
egilimliligi ortaya konarken; Kuadratik regresyon yontemi ile fon yoneticilerinin
zamanlama kabiliyetleri de tespit edilmistir.

3. Veriler

Caligmanin amacma uygun olarak 4 grup yatirim fonu secilmis; a tipi degisken
fon, B tipi degisken fon, A tipi hisse senedi fonu ve A tipi borsa yatirim fonlarindan
3’er adet se¢ilmistir, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DiBS), IMKB Ulusal 100 Endeksi
kullanilmistir. Yatirim fonlar1 ile ilgili veriler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun giinliik
biiltenlerinden, risksiz faiz orani olarak alinan devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile ilgili
veriler bir ticari banka tarafindan Reuter’s veri hizmetlerinden derlenen elektronik veri
tabanindan ve IMKB Ulusal 100 Endeksi ile ilgili veriler ise IMKB web sayfasi
elektronik veri tabanindan alinmistir. Verilerin tamami 2 ocak 2006 ile 5 subat 2010
donemine ait giinliik verilerden olugsmaktadir.

Tirkiye’de c¢ok yeni bir piyasa olmasi sebebiyle borsa yatirim fonlarmin
degerlendirilmesinde ancak IMKB’de islem gdérmeye baslayan ilk 3 fon olan DJIST,
NFIST ve DJIMTR borsa yatirim fonlart kullanilmistir. Bu borsa yatirim fonlarinin
02.01.2006 ve 05.02.2010 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 (son islem
fiyatlar1) veri olarak toplanarak toplam 1035 adet veri elde edilmistir. Daha sonra yillik
bazda performans analizinde kullanmak {izere donemler olusturulmustur.

Analizde kullanilan yatirim fonlarmin kodlar1 ve agik isimleri asagidaki tablodaki
gibidir:

djist Dow Jones Istanbul20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu

nfist Mali Sektdr Dis1 Nfist Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu
bdj Bizim menkul deg.a.s. Dow Jones Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu
acd Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fonu

ec2 Eczacibasi Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

1yd Is Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

skd Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. B Tipi Degisken Fon

gdf T.Garanti Bankas1 A.S. Ozel Bankacilik B Tipi Degisken Fonu
tef Teb Yatirim Menkul Degerler A.S. B Tipi Degisken Fon

asa Alternatitbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

dah Denizbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

tyh Teb Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

3.1. Yatirnm Fonlarimin Getirileri

Bir portfoyiin getirisi, bir dnceki doneme gore portfoy degerindeki artis orani ile
Olciilmektedir. Bu yontem ile hesaplanan portfoyler genellikle nakit girisi ve ¢ikisi
olmayan portfoy yapisina sahiptirler. Borsa yatirim fonlarinin getirileri hesaplanirken de
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bu yontem esas alinmis ve her bir fonun islem gordiigii giindeki kapanis fiyatlar:
kullanilarak giinliik basit getirileri asagidaki sekilde formiile edilmistir:

P, — 1P,
rpt—]

I"p:

Burada;
r, = fonun getirisi,
rp, = fonun t gliniindeki kapanis fiyati,

rp, , =fonun t-1 giiniindeki kapanis fiyatidir.

3.2. Risksiz Faiz Oram Getirileri

Risksiz faiz orani getirileri olarak 180 giin vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
(dibs) vadeye gore hesaplanan getirileri esas alinmistir. S6z konusu veriler Reuters
sisteminden giin kapanis verileri olarak alinan ve bir ticari banka veri tabaninda siirekli
birlestirme esasina gore hesaplanan getirilerden olugmaktadir. Calismada risksiz faiz
orami getirileri stirekli bilesik faiz yontemi ile asagidaki sekilde hesaplanmistir Ercan,
Ban (2005: 66).

GD = BD x e ™ formiiliinden elde edilen,

i= In(GD, / BD) formiilii ile siirekli bilesik faiz orani hesaplanmaktadir.
n
Formiilde;

GD = Faiz + Anapara (Gelecek Deger),
BD = Anapara (Bugiinkii Deger),

e = uissel fonksiyon degeri (2,7183),
1= faiz orani,

n = silireyi ifade etmektedir.

Dibs’in getirileri, risksiz faiz oraninin temsilcisi olarak alinmis ve s6z konusu ay
icerisinde Hazine tarafindan yapilan her vadedeki ihalelerde olusan basit bilesik faiz
oranlarinin ortalamasi1 alinmistir. Ocak 2006’dan Subat 2010’a kadar devlet ic
bor¢lanma ihalelerinde olusan vade yapist ortalama olarak 180 giin civarinda

oldugundan teknik olarak bu ihalelerde olusan faiz oranlari ortalamasinin risksiz faiz
orani olarak almabilecegine karar verilmistir.
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3.3. Piyasa Endeksi (Gosterge Endeksi/Portfoyii) Getirisi

Performans degerlerinin karsilastirilmasinda kullanilan endeksler veya gosterge
portfoyler, performansi 6lgiilmek istenen fonlarin ya da portfdylerin yapisina uygun
kiyaslanabilir olmalidir. Dolayisiyla analizde kullanilan borsa yatirim fonlarmin hisse
senedi agirhkli yatirim fonlar1 olmalar1 nedeniyle gosterge endeks olarak IMKB Ulusal
100 Endeksi kullanilmaistir.

Endeksin getirisinin hesaplanmasinda kullanilan formiil agagidadir:
_rm,—rm,_,
m rmt—]

Formiilde;

r,, = endeksin (gosterge endeksin) getirisi,
rm, = endeksin t giintindeki kapanis fiyati,

rm,_, = endeksin t-1 gliniindeki kapanis fiyatidir.

4. Metodoloji

Borsa yatirim fonlar1 performanslarini standart sapma ve beta katsayisini esas alan
farkli yontemlerle hesaplamak ve bu getiriler {izerine faiz oranlari, doviz kurlar1 ve
ulusal endeks’teki degisimlerin etkilerini 6lgmek ve test etmek lizere amaca uygun
istatistiksel yontemler uygulanmustir.

Bir portfoyiin performansmnin yalniz getiri oranma gore 6lciilmesi dogru degildir.
Bu sebeple, portfoylin bu zaman araligindaki risk seviyesinin tahmini olarak
hesaplanmasi gerekmektedir. Iki ¢esit risk vardir. Bunlar beta ile dlgiilen piyasa (ya da
sistematik risk) riski ve standart sapma ile 6l¢iilen portfoyiin toplam riskidir Sharpe, vd
(1999: 835).

Sistematik riski sembolize eden beta katsayisi, bir menkul kiymetin ya da
portfoyiin getirisinin pazar portfoyiiniin getirisi ile olan iligkisinin derecesini ifade
etmektedir.

4.1. Yatinm Fonu Performans Olgiitleri

Performans Fromiil Agiklama

Olgiitii

Sharpe Orani S = ( r,—r, ) /G Sharpe endeks, portfoyiin toplam riskine kiyasla
P P P

yatirimcilarin risksiz faiz haddi iistiinde talep
ettikleri ek getiriyi gosterir.

S, portfoy icin sharpe endeksi,

1, portfoyiin ortalama getirisi,

ry: risksiz varligin ortalama getirisi,

o, portfoyiin standart sapmasidir. Arslan
(2005:5).

M? Olgiiti ro— M performans 6lciitii, Sharpe endeksi ile
M?>=r +-2 A X O hesaplanan sayisal degeri yorumlamanin
4 o oldukg¢a zor olmasi sebebiyle yine Sharpe’da da
oldugu gibi risk ol¢iitii olarak toplam riskin
(standart sapmamin) kullanilmas ile
olusturulmustur.
r,: portféyiin ortalama getirisi,
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ry: risksiz varligin ortalama getirisi,

o, : pivasa portfoyiiniin standart sapmast,
o, portfoyiin standart sapmasidir Kili.
(2002:56).

Sortino Orani* pr — MKEG MKEG: minimum kabul edilebilir getiri

orani, Risksiz faiz orant
OMEE: L .

OwmkeG - MKEG diizeyinin altinda kalan portfoy
getirilerinin standart sapmasi

Treynor endeksi r o—7 betanmin baz alindigi Treynor Endeksine gore

T =2 A piyasa ile yatirum fonu ayni yonde hareket
? B » edecektir.

T,: portfoy icin Treynor Endeksi,
1, portfoyiin ortalama getirisi,

ry: risksiz varligin ortalama getirisi,
B,: portfoyiin betasidir.

Treynor oramini, yiizde getiri sekline ¢eviren bu
yontem, M2 yénteminde oldugu gibi
degerlendirilen fona hazine bonosu eklendigini
varsayarak risk diizeltmesi yapar.

Ashnda ¥~ = Treynor — {Tm - ?:f} dir

Jensen Endeksi

Model birden fazla portfoyiin performans
karsilastirmasim yaparken sadece portfoy
risklerine gore nisbi bir performans siralamast
degil mutlak bir ol¢iite gére performans
swralamast yapmak amaciyla gelistirilmistir.

Degerleme
Orani

Qla: a portfoyiiniin Jensen endeksi,

Oy : portfoyiin standart sapmasi

Tek degiskenli
Model

Fonlarn beta katsayilarint hesaplamada
kullamlan regresyon denklemi ile bagimsiz

degiskendeki bir birimlik degismeye karsilik
bagimli degiskende meydana gelen degisim
miktar tahmin edilir.

Ri : i sayili fonun beklenen getirisi,

a: sabit terim, getiri dogrusunun y eksenini
kestigi nokta,

P: Regresyon (karakteristik) dogrusunun egimi
veya duyarlilik katsayisi,

& hata terimi, model ile agiklanamayan kisim,
rastsal degiskendir.

Kuadratik Regresyon Modeli ile fon
yoneticisinin zamanlama kabiliyetini test etmek
tizere “c” katsayisi hesaplanir.

Kuadratik
Regresyon
Modeli

(rp,t N rf,t) -

2
(@, +ﬁp(rm,t 1 )+HAn, =1, Y,

4.2. istatistiksel Analiz Yontemleri

Borsa yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi amaciyla asagidaki
analiz yontemleri kullanilmistir.

a) Dogrusal Regresyon Analizi

Regresyon analizi ile her bir borsa yatirim fonunun betas1 hesaplanarak piyasaya
olan duyarliklar: test edilmektedir. Regresyon denklemi ile bagimsiz degiskendeki bir
birimlik degismeye karsilik bagimli degiskende meydana gelen degisim miktar1 tahmin
edilir Ben-Horim (1984: 570).

b) Kuadratik Regresyon Modeli

Piyasa zamanlamasi1 acisindan fon performansinin degerlendirilmesinde
incelenen fonun tarithsel getirileri ile piyasanin getirileri arasindaki iliski ortaya
konulmaktadir. Gokgoz (2005: 37). Eger piyasa zamanlamasi yok ise, Jensen
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modelinde oldugu gibi risksiz faizi asan fon getirisi ile piyasa getirisi arasidaki iliski
dogrusal olacaktir Coggin vd ( 1993: 1040). Kuadratik Regresyon Modeli ile fon
yOneticisinin zamanlama kabiliyetini test etmek tizere “c” katsayisi hesaplanir. Pozitif
“c” katsayis1 zamanlama kabiliyetinin gostergesi olurken negatif “c” katsayisi fon
yoneticisinin zamanlama hatasini gostermektedir. Karan (2004: 683)

¢) Varyans Analizi (MANOVA)

Varyans analizi ikiden daha fazla ortalamanin karsilastirilmasinda kullanilan bir
yontemdir.  Yatwim fonlar1 ortalama getirilerinin karsilastirilmasin1 ve aralarinda
anlamli bir fark olup olmadigni test etmek i¢in uygulanmstir.

Varyans analizinde temel ¢ikis noktasi,  analize dahil edilen gruplarin
ortalamalarinin birbirine esit oldugudur. Dolayisiyla gruplar arasi ortalama farklarinin
ortaya ¢ikmasi durumunda farkin hangi ortalamadan kaynaklandiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu ise birinci terimle hesaplanmaktadir Arslan (2005: 21).

Cok degiskenli varyans analizleri genelde MANOVA adi ile bilinirler. Cok
degiskenli tek yonlii varyans analizi ikiden c¢ok grubun ortalama vektorlerini
karsilastirmak icin kullanilir. Grup ortalamalarini bir birinden farkli olup olmadigmi
inceleme kullanilan test yontemleri arasinda burada Pillai's Trace ve Wilks' Lambda
testlerini kullanilmistr. Bu istatistikler farkli dagilimlara sahiptir, ancak F istatistigine
doniistiiriilerek karar verilir.

k : grup sayisi

xi: 1. Gruba iliskin ortalama vektorii

x: Genel ortalama vektorii

n,: 1. Gruptaki veri sayis1

S,: 1. Grubun varyans kovaryans vektorii

k

B=) n(x %)% -%)

i=l
k

W= (n-1)s,

i=1

!

Olmak {izere;
BW ~' matrisinin 6zdegerleri 4, ’ler olsun.

Wilks' Lambda istatistiinin hesaplanan degeri A = Hl 1/1
i tA

S

o e e . Ao, P
Pillai's Trace istatistiginin hesaplanan degeri 7 = Zﬁ dir. Burada s 6zdeger sayisini

i=1 i

gostermektedir.
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Betimleyici Istatistikler

Std.
N Minimum | Maximum Mean Deviation Skewness
Statistic | Statistic | Statistic Statistic Statistic Statistic
dibs 1031 ,0002 ,0006 ,000422 ,0001044 -,806
imkb 100 1031 -,0862 ,1289 ,000469 ,0208772 ,084
djist 1031 -,0866 ,1308 ,000708 ,0212394 ,178
nfist 1031 -,0758 ,0907 ,000746 ,0174402 -,192
bdj 1031 -,0829 , 1150 ,000197 ,0176228 -,081
acd 1031 -,0464 ,0497 ,000076 ,0073363 -,886
ec2 1031 -,0471 ,0707 ,000226 ,0104790 -,059
iyd 1031 -,0755 ,0649 ,000433 ,0130559 -,602
skd 1031 -,0131 ,0130 ,000371 ,0017781 -,694
gdf 1031 -,0148 ,0138 ,000531 ,0024881 -,404
tef 1031 -,0109 ,0079 ,000522 ,0010625 -1,913
asa 1031 -,0832 ,0823 ,000441 ,0134891 -,649
dah 1031 -,0656 ,0818 ,000360 ,0124695 -,014
tyh 1031 -,0756 ,0926 ,000554 ,0161054 -,236

Betimleyici Istatistik Analiz Sonuglar1 ve Yorumlanmasi

Yukaridaki tabloda analize dahil edilen 12 adet yatirim fonu, dibs ve IMKB100
endeksine iliskin giinliik getiri betimleyici istatistikleri verilmistir. Buna gore 4 yillik
donemde nfist %0,075 ile en yiiksek ortalamay1 saglarken, acd %0,008 ile endiisiik
ortalamay1 saglamistir. Aym1 donemde imkb100 %0,047; dibs ise %0,042 ortalama ile
pek cok yatirnm fonu getirisinin gerisinde kalmistir. Yine; getirilere iliskin standart
sapmalar (riskler) acgisindan bakildiginda, en diisiik standart sapma %0,010 ile dibs
getirilerinde olurken, en yiiksek standart sapma % 2,124 djist, (borsa yatirim fonu) ve %
2,088 ile imkb100 endeksinde ger¢eklesmistir. Risk acisindan yaklasildiginda borsa
yatirim fonlar1 en riskli grubu temsil ettikleri belirlenmistir. B tipi degisken fonlar ise
dibs’e paralel olarak diisiik risk degerlerine sahip olmuslardir. Getirilerin dagilimimdaki
simetriklik (¢arpiklig1) yapist finansal varliklarin getirileri ile ilgili 6nemli ipuglar:
saglamaktadir. Bu bakimdan ele alindiginda; tef -1,913 ile en yliksek negatif carpikliga
sahip olurken; djist 0,178 ile en yliksek pozitif ¢arpikliga sahip oldugu tespit edilmistir.
Ilging olarak dibs getirileri de -0,806 ile en yiiksek {iciincii negatif ¢arpikliga sahip
olurken; 1mkbl100 ise 0,084 oraninda ikinci pozitif carpikliga sahip enstriiman
olmustur. Diger bir ifadeyle, 12 yatrim fonundan 11’inin negatif carpikliga sahip
olmasi ilging bir sonugtur.

Kisacasi, analize dahil edilen yatirim fonlari, dibs ve imkb100 den olusan yatirim
araglarmin literatiirde ongorildiigli gibi dogrusal bir yapiya sahip yiiksek risk yiiksek
getiri iligkisinin olmadigi tespit edilmistir.
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Regresyon Analizi Sonuclar

Analize dahil edilen yatrim fonlarinin piyasaya yani Tiirkiye ekonomisindeki
degisimlere duyarhilifini  6lgmek, fon yoOneticilerinin se¢gme ve zamanlama
kabiliyetlerini test etmek tizere tekli regresyon ve Kuadratik regresyon analizleri
uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

Buna gore, piyasadaki degisimlere en yliksek duyarliliga sahip yatirim fonu, djist
0,074 B katsayisi ile piyasaya en duyarl fon olurken bunu, 0,059 ile nfist takip
etmistir. Her iki yatirim fonu [ katsayilarina iliskin istatistiksel anlamliliklar1 ise p <
0,05 diizeyindedir. Ancak modele iliskin determinasyon katsayilari (R?) degerleri 0,005
gibi ithmal edilebilecek bir diizeydedir. Buna karsin piyasadaki degisimlere en diisiik
duyarhilifa sahip yatirim fonu ise 0,002 B katsayist ile “tef” olurken bunu 0,005
katsayisi ile “skd” takip etmistir. Yine, modele iliskin istatistiksel anlamliliklar1 ise p <
0,05 diizeyindedir.

Dogrusal ve Kareli Regresyon Parametre Tahminleri

Denklem Model Parametre Tahminleri
R F df1 df2 Sig. o B1 B2

djist Linear ,005 5,476 1 1029 ,019 ,001 ,074

Quadratic ,013 6,750 2 1028 ,001 ,002 ,079 -1,947
nfist Linear ,005 5,126 1 1029 ,024 ,001 ,059

Quadratic ,014 7,266 2 1028 ,001 ,001 ,063 -1,730
bdj Linear ,004 3,663 1 1029 ,056 ,000 ,050

Quadratic ,013 6,726 2 1028 ,001 ,001 ,055 -1,785
acd Linear ,002 1,649 1 1029 ,199 ,000 ,014

Quadratic ,024 12,808 2 1028 ,000 ,001 ,017 -1,157
ec2 Linear ,006 5,874 1 1029 ,016 ,000 ,038

Quadratic ,012 6,427 2 1028 ,002 ,001 ,040 -,896
iyd Linear ,004 3,930 1 1029 ,048 ,000 ,039

Quadratic ,016 8,454 2 1028 ,000 ,001 ,043 -1,520
skd Linear ,004 4,168 1 1029 ,041 ,000 ,005

Quadratic ,004 2,304 2 1028 ,100 ,000 ,006 -,038
gdf Linear ,004 3,684 1 1029 ,055 ,001 ,007

Quadratic ,011 5,465 2 1028 ,004 ,001 ,008 -,217
tef Linear ,001 1,149 1 1029 ,284 ,001 ,002

Quadratic ,002 ,891 2 1028 410 ,001 ,002 ,028
asa Linear ,004 4,490 1 1029 ,034 ,000 ,043

Quadratic ,021 10,934 2 1028 ,000 ,001 ,047 -1,812
dah Linear ,002 1,696 1 1029 ,193 ,000 ,024

Quadratic ,011 5,669 2 1028 ,004 ,001 ,028 -1,256
thy Linear ,004 4,647 1 1029 ,031 ,001 ,052

Quadratic ,015 8,070 2 1028 ,000 ,001 ,056 -1,765

12
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Tek degiskenli regresyon modelindeki o katsayis1 fon yoOneticisinin segicilik
kabiliyetini gostermektedir. Buna gore, yatirim fonlarinin tamami pozitif o katsayisina
sahiptir dolayisiyla fon yoneticilerinin tamamai segicilik kabiliyeti acisindan basarilidir.
Srralamaya bakildiginda ise “nfist” 0,00072 o katsayisi ile ilk isray1 alirken bunu
0,00067 ile "djist” takip etmekte; se¢icilik acisinda en diisiik performansi ise 0,00007 o
katsayisi ile “acd” yatirim fonu sahip olmustur.

Yatirim fonu yOneticilerinin zamanlama kabiliyeti ise Kuadratik regresyon
modelindeki “c*” (B2) parametresi ile tespit edilmistir. Buna gore; sadece “tef” 0,028 lik
pozitif ¢* katsayisina sahip oldugu, yani dogru zamanlama ile menkul kiymet alimi
yapildigimi gostermektedir. Beklendigi gibi borsa yatirim fonlar1 (yapisal olarak ilgili
endekse uyarlanmalar1 nedeniyle) en kotii zamanlama kabiliyetinin oldugu fonlar
arasinda yer almistir. Ancak A tipi hisse senedi yatirim fonlar1 da beklenenin ¢ok
iizerinde olarak yiiksek (hemen hemen borsa yatrim fonlarma yakmn) negatif ¢’
degerleri gostermistir. Bu fonlar endekslerine uyarlanmak zorunda olmadiklar1 halde bu
kadar kotii zamanlama performansi gostermeleri beklentilerle uyusmamaktadir.

Yatirnm Fonu Performans Gostergeleri

Analize dahil edilen 12 adet yatirim fonunun literatiirde 6ngoriilen performans
gostergelerine gore goreceli durumlari tespit edilmis ve asagidaki tabloda sunulmustur.

YATIRIM FONU PERFORMANS GOSTERGELERI

Sharpe M2 Trynr Jensen Sortino T2 Deg Or.
djist 0,0135 0,0007 0,0039 0,0007 22,7414 0,0002 0,0319
nfist 0,0186 0,0008 0,0055 0,0007 3,1114 0,0003 0,0414
bdj -0,0127 0,0002 -0,0044 0,0002 -2,1381 -0,0003 0,0100
acd -0,0472 -0,0006 -0,0246 0,0001 -3,3169 -0,0004 0,0095
ec2 -0,0186 0,0000 -0,0051 0,0002 -1,8654 -0,0002 0,0200
iyd 0,0009 0,0004 0,0003 0,0004 0,075 0,0000 0,0319
skd -0,0282 -0,0002 -0,0093 0,0004 -0,4803 -0,0001 0,2073
gdf 0,0439 0,0013 0,0154 0,0005 2,6474 0,0001 0,2122
tef 0,0931 0,0024 0,0582 0,0005 0,9478 0,0001 0,4905
asa 0,0015 0,0005 0,0005 0,0004 0,1984 0,0000 0,0314
dah -0,0050 0,0003 -0,0026 0,0003 -0,5977 -0,0001 0,0280
tyh 0,0083 0,0006 0,0026 0,0005 1,2807 0,0001 0,0330

Toplam riski esas alan performans kriterlerinden Sharpe orani acisindan; 0,0931
ile “tef” fonu olurken bunu 0,0439 ile “gdf” fonu takip etmistir. Endiisiik performans ise
-0,0472 ile “acd” fonu olmustur. M2 acisindan da benzer sirlama s6z konusudur.
Toplam riski esasa alan diger bir kriter olan Sortino orami agisindan en yliksek
performanst 3,114 oran isle “nfist” gdsterirken, bunu 2,7414 ile “djist” takip etmistir.
En diisiik performans ise -3,3169 ile “acd” olmustur. Yani toplam riski esas alan Sharpe
ve M2 oranlar1 benzer sonuglar verirken, risksiz faizdeki toplam riski esas alan Sortino
orami farkli bir performans sirlamasi ortaya koymaktadir. Sistematik riski esas alan
kriterler agisindan sirlama yapildiginda; Treynor endeksi acisindan 0,0582 oran ile “tef”
ilk sirda yer alirken bunu 0,0154 ile “gdf” takip etmistir. En diisiik performans ise -
0,0246 ile “acd” olmustur. Jensen endeksi (Jensen alfa’s1) acisindan yatirim fonlarinin
tamami pozitif degere sahiptir. Siralama ise Treyner endeksinde oldugu gibi “tef” ve
“edf” seklinde gerceklesmistir. Portfoy getirisi ile piyasa getirisi arasindaki fark
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seklinde tanimlana T2 orani agisindan en yliksek olumlu fark 0,0003 ile “nfist” olurken
bunu 0,0002 ile “djist” takp etmistir. Bu bakimdan en diisiik oran -0,0004 ile “acd” A
tipt degisken fonda gerceklesmistir. Jensen alfa’sinin portfoy (yatirim fonu) standart
sapmasina orani seklinde tanimlanan Degerleme orani acisindan ise en yiiksek
performansi 0,4905 ile “tef” gosterirken bunu 0,2122 ile “gdf” takip etmistir. En diisiik
performansi ise 0,0095 ile “acd” yatirim fonu gerceklestirmistir.

Kisacasi, yatirim fonlarmi performanslarina gore siralamada kullanilan kriterler
temel aldig1 degiskenler bagli olarak farkli sirlamalar Ongdrmektedir. Dolayisiyla
yatrim fonunun performans: hakkinda yargida bulunabilmek i¢in yukarida sirlanan
kriterlerin tamaminm bir biitiin olarak ele alinmasi ve degerlendirilmesi daha dogru
olacaktir.

Cok Yonlii Varyans Analizi

Analize dahil edilen 12 adet yatirim fonu, dibs ve imkb 100 endeksinden olusan
toplam 14 degiskene ait Ocak 2006- Subat 2010 yillar1 arasindaki verilerin yillik
ortalama getirileri arsinda istatistiksel olarak anlamli fark olup olmadigini tespit etmek
iizere MANOVA yontemi uygulanmistir. MANOVA analizi sonucunda ortalama
vektorleri arasinda istatistiksel olarak anlamli fark oldugu tespit edilirse, ANOVA’da
oldugu gibi her bir degisken i¢in ikili karsilastirmalar yapilarak farkliliklarin kaynagi
tespit edilmeye calisilir. Analiz sonucu elde edilen bulgular asagida verilmistir.

Tablo. XX Multivariate Tests

Test Istatistigi Value F Sig.
Pillai's Trace 1,075 26,685 ,000
Wilks' Lambda ,014| 142,244 ,000
Hotelling's Trace 66,174 | 1196,457 ,000
Roy's Largest Root 66,081 | 4800,332 ,000

Yukaridaki tabloda sunulan cok degiskenli test istatistikleri (Pillai's, Wilks',
Hotelling's Trace, and Roy's Largest Root) MANOVA varsayimlar1 arasinda yer alan,
“gruptaki degiskenlerin ortalamalarmin birbirine esit oldugu” seklinde ifade edilen O
hipotezini test etmektedir. Yapilan ¢alismada ise grup ortalamalarmnin farklilig1 tespit
etmede Pillai's Trace ve Wilks' Lambda testleri esas alinmustir. Pillai's Trace ve Wilks'
Lambda testlerinin her ikisine gore de getirilerin yillara gore istatistiksel olarak anlamli
farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Wilks’ Lambda degerleri 0 ila 1 arasinda gergeklesmekte; 1 tahmin edicilerle
tepkiler arasinda hicbir iliskinin olmadigini gésterirken; O degeri tam iliskinin varligini
gostermektedir. Bagimli degiskendeki genellestirilmis varyansin tahmin edici
degiskenler tarafindan aciklanan kismini temsil etmektedir.

Box's Test of Equality of Covariance Matricesa
Box's M 3415,130
= 10,586
df1 315
df2 2211135,047
Sig. ,000
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MANOVA yonteminde grup-i¢i (bagimli degiskenlerin) kovaryans matrislerinin
birbirine esit oldugunu varsayar. Yukaridaki Box's M test sonucunda P < ,000 olmas1
nedeniyle bagimli degiskenlere iliskin kovaryans matrislerinin esit olmadigi tespit
edilmistir. Yani, getiriler arasinda yillara gore istikrarsizlik goriilmektedir. Diger bir
ifadeyle, analize dahil edilen yatirim araglarimin yillara gore getirileri farklilasmakta ve
ex-ante modelleme siirecleri ile tahminde oldukca sinirli kalmaktadir.

Bir sonraki asamada farklilik hangi degiskenlerden ve degiskenlerin hangi
donemlerinden kaynaklandigmi tespit etmek amaciyla her bir degisken icin ikili
karsilagtirmalar yapilmis, Tukey’s B testi kullanilarak homojen gruplar olusturulmustur.

Tukey’s B testine gore degiskenlerden bdj, ec2, skd ve gdf degiskenlerinde yillara
gore istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir. Dibs degiskeninde her yilin
ortalamas1 diger yillardan istatistiksel olarak farkli gercekleserek 4 alt grup
olusturmustur. Imkb100 degiskeninde iki alt grup olusmustur, ortalamalar
incelendiginde imkb100 degiskeninde en diisiik ortalama 2008 yilinda en yiiksek
ortalama ise 2009 yilinda goézlenmistir.

Benzer olarak djist degiskeninde de yillara gore farkliligin 2008 yilindaki
ortalama getirinin digiik, 2009 yilindaki ortalama getirinin yiiksek olmasindan

kaynaklandig1 goriilmektedir.

Tukey Ba,b Tukey Ba,b
Donemler Donemler
djist Subset nfist Subset
N 1 2 N 1 2
2008 251 | -,002181 2008 251 | -,002396
2006 250 | ,000420 | ,00042 2006 250| ,000434 | ,000434
0
2007 252 | ,001736 | ,00173 2007 252 ,001476
6
2009 278 ,00264 2009 278 ,003203
5
Donemler Subset Donemler Subset
bdj acd
N 1 N 1 2
2008 251 | -,001829 2008 251| -,001309
2006 250 | -,000390 2006 250 | -,000058 | -,000058
2007 252 | ,000910 2007 252 ,000615
2009 278 | ,001909 2009 278 ,000958
Donemler Subset Donemler Subset
> h
ec N 1 lyd N 1 2
2008 251 | -,000991 2008 251| -,001510
2006 250 | -,000195 2006 250| ,000143| ,000143
2007 252 | ,000875 2007 252 | ,000852| ,000852
2009 278 | ,001115 2009 278 ,002068
Dénemler Subset Donemler Subset
k f
skd N ] gd N )
2006 250 | ,000226 2008 251 | ,000331
2008 251 | ,000275 2006 250 | ,000424
2009 278 | ,000435 2009 278 | ,000601
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2007 252 | ,000541 2007 252 | ,000760
Doénemler Subset Donemler Subset
tef asa
N 1 2 N 1 2
2006 250 | ,000361 2008 251| -,001892
2009 278 | ,000466 | ,00046 2006 250| ,000190| ,000190
6
2007 252 ,00062 2007 252 | ,000921| ,000921
7
2008 251 ,00063 2009 278 ,002340
7
Donemler Subset Donemler Subset
dah tyh
N 1 2 y N 1 2
2008 251 | -,001797 2008 251 -,001974
2007 252 | ,000195| ,00019 2006 250 | ,000508 | ,000508
5
2006 250 | ,000762 | ,00076 2007 252 | ,000953| ,000953
2
2009 278 ,00209 2009 278 ,002515
4
Donemler N Subset
imkb_100
- 1 2
2008 251 | -,002518
2006 250 | ,000106 | ,00010
6
2007 252 | ,001549 | ,00154
9
2009 278 ,00251
2
SONUC

Caligmada 02.01.2006 ile 05.02.2010 donemini kapsayan A tipi degisken fon, B
tipi degisken fon, A tipi hisse senedi fonu ve A tipi borsa yatirim fonlarindan 3’er adet
olmak iizere 4 grup yatirim fonu secilmistir. Glinliikk olarak derlenen verilerde risksiz
faizi temsil etmek 180 giin vadeli DIBS giinliik getirileri ve piyasa endeksini temsilen
IM KB100 endeksi giinliik verileri kullanilmistir. Yatirm fonlarinin performanslarini
tespit etmek iizere; Sharpe orani, M? Olciitli, Treynor endeksi, Jensen endeksi, Sortimo
orani, T* oran1, Degerleme orani ile ortaya konulmus; ardindan segicilik ve zamanlama
kabiliyetini ortaya koymak tlizere Tekli regresyon ve Kuadratik regresyon yontemleri
uygulanmustir. Ayrica yatirim fonlar1 getirileri, IMKB100 endeks getirileri ve DIBS
getirilerinin birbirinden anlamli diizeyde farklilagip farklilagmadigi da tespit etmek
iizere MANOVA testi uygulanmistir. Yine, getirilerin ortalamalar1 arasinda anlamli
farklilik tespit edilmis ve getirilerin istikrar1 ve ex-ante tahmin edilebilirlik diizeyleri
ortaya konulmustur. Bu bakimdan ulasilan sonucla asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

1.Analize dahil edilen yatwrim fonlari, dibs ve imkb100 den olusan yatirim
araglarmin literatiirde ongoriildiigli gibi dogrusal bir yapiya sahip yiiksek risk yiiksek
getiri iligkisinin olmadigi tespit edilmistir.

2.Tek degiskenli regresyon modelindeki o katsayist fon yOneticisinin segicilik
kabiliyetini gostermektedir. Buna gore, yatirim fonlarinin tamami pozitif o katsayisina
sahiptir dolayisiyla fon yoneticilerinin tamami seg¢icilik kabiliyeti acisindan basarilidir.
Srralamaya bakildiginda ise “nfist” 0,00072 o katsayisi ile ilk isray1 alirken bunu
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0,00067 ile "djist” takip etmekte; se¢icilik acisinda en diisiik performansi ise 0,00007 o
katsayisi ile “acd” yatirim fonu sahip olmustur.

3.Yatrim fonu yoneticilerinin zamanlama kabiliyeti ise Kuadratik regresyon
modelindeki “c*” (B2) parametresi ile tespit edilmistir. Buna gore; sadece “tef” 0,028 lik
pozitif ¢* katsayisina sahip oldugu, yani dogru zamanlama ile menkul kiymet alimi
yapildigini gostermektedir.

4.Yatirim fonlarin1 performanslarina gore siralamada kullanilan kriterler (Sharpe
orani, M? olciitii, Treynor endeksi, Jensen endeksi, Sortimo orani, T? orani, Degerleme
orani) temel aldig1 degiskenler bagh olarak farkli sirlamalar 6ngormektedir. Dolayisiyla
yatrim fonunun performans: hakkinda yargida bulunabilmek i¢in yukarida sirlanan
kriterlerin tamaminm bir biitiin olarak ele alinmas1 ve degerlendirilmesi daha dogru
olacaktir.

5.MANOVA yonteminde grup-i¢ci (bagimli degiskenlerin) kovaryans matrislerinin
birbirine esit oldugunu varsayar. Yukaridaki Box's M test sonucunda P < ,000 olmas1
nedeniyle bagimli degiskenlere iliskin kovaryans matrislerinin esit olmadigi tespit
edilmistir. Yani, getiriler arasinda yillara gore istikrarsizlik goriilmektedir. Diger bir
ifadeyle, analize dahil edilen yatirim araclarmnin yillara gore getirileri farklilagmakta ve
ex-ante modelleme siirecleri ile tahminde oldukc¢a smirli kalacagi tespit edilmistir.

6.Bir sonraki asamada farklilik hangi degiskenlerden ve degiskenlerin hangi
donemlerinden kaynaklandigmi tespit etmek amaciyla her bir degisken icin ikili
karsilagtirmalar yapilmis, Tukey’s B testi kullanilarak homojen gruplar olusturulmustur.
Tukey’s B testine gore degiskenlerden bdj, ec2, skd ve gdf degiskenlerinde yillara gore
istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir. Dibs degiskeninde her yilin ortalamasi
diger yillardan istatistiksel olarak farkli gercekleserek 4 alt grup olusturmustur.
Imkb100 degiskeninde iki alt grup olusmustur, ortalamalar incelendiginde imkb100
degiskeninde en diisiik ortalama 2008 yilinda en yiliksek ortalama ise 2009 yilinda
gozlenmistir.
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The objective of the study is to evaluate risk- reward relationship and relative
performances of the 4 different groups of mutual funds. To this end, daily return data of
these 12 mutual funds (3 type variable fund; 3 B type variable fund; 3 A type stock fund
and 3 A type Exchange traded fund) together with daily market index (imkb100) return
and daily return of riskless rate for the period from January 2006 to Feb 2010. The
180-day maturity T-Bill has been selected to represent riskless rate. To determine
performances of mutual funds; Sharpe ratio, M? measure, Treynor index, Jensen index,
Sortino ratio, T ratio, Valuation ratio has been applied and these indicators produced
conflicting results in ranking mutual funds. Then timing and selection capability of the
fund manager has been determined by applying simple regression and Quadratic
regression. Interestingly all funds found to have positive [] coefficient, indicating
positive selection capability of managers; but in terms of timing capability only one
fund managers showed success. Finally, to determine extent to which mean returns are
differs between mutual funds, market index (imkb100) and riskless rate (180 day T-Bill)
results of the analysis revealed that mean returns of individual security returns differs at
P<0,01 level. That shows instability in returns and poor ex-ante forecast modeling
capability.

The Findings of the study could be articulated as following:

1. The sampled mutual funds, T-bills and imkb100 index, contrary to the
expectation, did not followed high risk — high return relationship pattern.

2. All mutual fund managers found to have positive a coefficient that is they are
successful in selecting securities to be included in their portfolio (fund). And Exchange-
traded mutual funds shared first two ranking with this respect.

3. With respect to timing capability of the fund managers, quadratic regression
analysis applied and only one mutual fund managers found to have ¢* coefficient. That
meant among twelve fund managers only one of them achieved to time security
transaction correctly.

4. I terms of mutual fund performance ranking creteria (Sharpe ratio, M’ measure,

Treynor index, Jensen index, Sortino ratio, T’ ratio, Valuation ratio) ranking of the individual
mutual funds varied based on the underlying assumptions that the performance criteria
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utilized. Therefore, in order to judge all dimensions of the fund performance all criteria
need to be taken into consideration.

5. In the study, covariance amtrices of dependent variable has been tested and it
was determined that they are not equal according to the Box’s M test at P < ,000 level.
That show fund mean returns varies over the years, preventing to modeling ex-ante
forecasting process.

6. In the following step, sources of differences among variables and among period
have been analyzed with Tukey’s B test by applying binary comparisons. Result of the
analysis showed that in bdj, ec2, skd and gdf variables no statistically significant
difference have been found over the year, while T-bill mean returns varied every year
and formed 4 different subsets.

20



