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Borsada Yatirim Stratejileri: Menkul
Kiymet Fonlari ve Borsa Yatirim
Fonlari Uzerine Bir Uygulama

Ozet

Bu calisma, aktif yatinm stratejileri ve pasif yatirim stratejilerinin ortalama geti-
ri agsindan seciminde ki farkliligi ortaya koymayi hedeflemektedir. Bu dogrultu-
da, Menkul Kiymet Yatirim Fonlar (Aktif yatirim stratejisi) ve Borsa Yatirim Fon-
lari (Pasif yatinm stratejisi) arasinda, 22.09.2010-30.11.2012 tarihleri arasinda ki
ornekleme dahil ettigimiz fonlarin gunlik kapanig verileri dikkate alinarak, olasi
farklihgi ortaya koyabilmek igin ‘parametrik testler ve parametrik olmayan test-
ler alt gruplara ve iki ana kutle Uzerinde uygulanmigtir. Parametrik uyulama so-
nucunda, aktif pasif yatirim stratejisi arasinda herhangi bir fark tespit edilmez-
ken, parametrik olmayan testleri nazarinda, MKYF B’nin diger gruplara nazaran
daha az getiri sagladigi goriilmustir. iki ana kitle (MKYF Tim-BYF Tiim) acisin-
dan ise ortalamalar arasinda bir farka rastlanilmamistir. Bu nedenle, piyasa lze-
rinde getiri elde etmeyi hedefleyerek aktif yatirrm secenegi tercih eden yatirnm-
cinin, sarf ettigi emek ve zamanin gereksiz oldugu iddia edilebilir. Sonug olarak,
EPH’ne karsi 6ne surulen teknik ve temel analizlerin zayifligi bir kez daha vur-
gulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Aktif ve Pasif Yatirim, Etkin Piyasalar Hipotezi

Active and Passive Investments Strategies:
Emprical Evidence from Mutual Funds and
Index Funds

Abstract

This paper represents the case for passive and active investments strategies,
and examines this issue under the ongoing theory of efficiency. In that context,
mutual funds (active strategy) and index funds (passive strategy) daily basis
data are chosen between the period 22.09.2010-30.11.2012 in order to investi-
gate return based differences. To reveal the potential difference ‘parametric tests’
and ‘non-parametric tests’ are employed on to sub-groups and two main mass.
According to parametric tests results, there is any statistically significant out-
come is determined that expected to demonstrate differences. However, in the
case of non-parametric tests, B-type mutual funds provides less return compa-
red to others. In addition, according to no-paramentric tests, we have not figured
out significant results between mutual funds and index funds. Therefore, inves-
tors who are aiming to obtain abnormal return by employing technical and funda-
mental techniques exert unnecessary time and effort because, there is no diffe-
rence in returns between actively managed funds and index funds.
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1. Giris

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin
olusum siirecini agiklamaya ¢alisan temel paradig-
ma, “Etkin Piyasa Hipotezi”dir. Etkin Piyasa Hi-
potezine gore, ¢ok sayida alici ve saticinin bulun-
dugu bir piyasada bireysel fayda fonksiyonlarini
maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yatirim-
cilar, mevcut ve piyasaya ulasan bilgileri hizli ve
dogru olarak fiyatlara yansitmaktadir. Etkin bir pi-
yasada gecmis bilgilerden faydalanilarak karli ya-
tirim stratejileri tasarimlamak miimkiin degildir.
Ciinkli mevcut bilgilerden faydalanarak, karlari-
n1 maksimize etme dogrultusunda siirekli rekabet
icersinde olan yatirimcilarin, bagimsiz alim ve sa-
tim kararlart sonucu olugan piyasa fiyatlarinin yo-
nelimlerini, 6nceden tahmin etmek miimkiin de-
gildir.

Bu baglamda ele aldigimizda, aktif yatirim ve pa-
sif yatirim stratejileri piyasa katilimcilarinin 6niin-
de farkli segenekler olarak yerine almistir. Aktif
yatirim stratejileri, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin
temel kodlarin tersini vurgulayan bir yatirim yak-
lasimidir. Bu yatirim tiiriinii tercih eden piyasa ka-
tilimcilari, daha fazla alim-satim yaparak, farkli
teknikler izleyerek ve portfoyleri {izerinde siirek-
li takipte olarak piyasanin iistiinde getiri elde ede-
bileceklerine inanirlar. Pasif yatirim stratejilerin-
de ise yatirimcilar ¢ok az diizeyde takipte bulunur-
lar ve minimal seviyede alim-satim ile portfoy se-
petine miidahalede bulunurlar. Bagka bir ifadeyle,
etkin bir piyasanin varliginda teknik ve temel ana-
lizlerin yetersizligine inang, pasif yatirim yaklasi-
minda 6ne ¢ikar (Voicu, 2012).

Bu c¢alismanin amaci, pasif yatirim fonlari ile aktif
yatirim fonlarinin getirilerini karsilastirip, bir fark-
lilik var ise piyasa katilimecilarina yol gostermek-
tir. Bu perspektifte, 22.09.2010 — 30.11.2012 ta-
rihleri arasinda ki glinliik kapanis verileri dikkate
alinarak, aktif yatirnm fonlarinin degerlendirilme-
sinde 11 adet B tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonu,
11adet A tipi Hisse Senedi Yogun Menkul Kiymet
Fonu; pasif yatinm fonlarin1 incelemek igin ise,
ayni tarih araliginda, 7 adet A tip Borsa Yatirim
Fonu ve 4 adet B tipi Borsa Yatirim Fonuna ait ve-
riler ile analiz 6rneklemi olusturuldu. Arastirma-
miz, MKYF A, MKYF B ve BYF A, BYF B gibi
dort alt grup ve MKYF Tiim- BYF Tim seklinde
iki ana kiitle etrafinda gerceklestirildi.

Bu calismanin birinci boliimiinde dncelikle ‘Etkin
Piyasalar Hipotezinin’ tanimi ve igerine kisaca yer
verilmistir. Daha sonra ise, aktif ve pasif yatirim
stratejileri arasindaki farklarin alt1 ¢izilmistir. Ta-
kip eden asamadaysa, endeksleme ve endeks fon-
larinda bahsedilmistir. Tkinci boliimde, uygulama
kisminda ele alinacak veri gruplari arasinda orta-
lama acisindan farklilik olup olmadigina bakmak
icin, kullanilacak tanimlayict istatistik, paramet-
rik ve parametrik olmayan test yontemlerine ilis-
kin metodoloji ele alinmigtir. Calismanin ti¢lincii
boliimiinde, gerceklestirilen testlere iliskin uygu-
lama ve analiz kism1 mevcuttur. Yapilan bu calis-
ma sonug boliimii ve Oneriler ile sonlandirilmistir.

1. Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market
Hypothesis)

Modern Portfoy Teorisi’nin kabul gérmeye bas-
lamasiyla beraber, 1960’11 ve 1970’li yillarda his-
se senetlerinin fiyatlarii belirleyen etmenler ko-
nusunda yapilan aragtirmalar hizlanmistir. Bu tar-
tigma ve arastirmalar baglangigta, fiyat degisme-
lerinin birbirinden bagimsiz olup olmadigi nokta-
sinda odaklanmisti. Baska bir deyisle, hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen degismelerin tesadiifi
veya rastsal (random) olup olmadigi konusu arag-
tirllmaktaydi. Eger bu degisimler tesadiifi olursa
ki o zaman geg¢mis fiyat hareketlerine bakip, ge-
lecekteki fiyat hareketlerini tahmin ederek eks-
tra bir kazang saglama olanagi s6z konusu olma-
yacaktir. Ciinkii fiyatlar rastsal bir yol izlemesi ve
bir hafizaya sahip olmamasi fiyatlarin daha dnce-
den tahmine dilmesine izin vermemektedir (Kirk-
patrick & Dahlquist, 2011). Sonug olarak, hisse se-
nedi ile ilgili gegmis verilerin kullanilmasiyla ge-
lecekte olusacak fiyatlari tahmin edip anormal ge-
tiri saglama imkani1 bulunmamaktadir.

1.1 Aktif Portfoy Yonetimine Karsi Pasif
Portfoy Yonetimi

Aktif yatirnm  stratejileri, Etkin  Piyasalar
Hipotezi’nin temel kodlarina karsi ¢ikacak bir ba-
kis agisiyla, bir yatirim yaklagimidir. Bu yatirim
tiirliindi tercih eden piyasa katilimcilari, daha faz-
la alim-satim yaparak, farkli teknikler izleyerek
ve portfoyleri lizerinde siirekli takipte olarak pi-
yasanin istiinde getiri elde edebileceklerine ina-
nirlar. Pasif yatirim stratejilerinde ise yatirimeilar
cok az diizeyde takipte bulunurlar ve minimal se-
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viyede alim-satim ile portfdy sepetine miidahale-
de bulunurlar. Bagka bir ifadeyle, etkin bir piyasa-
nin varliginda teknik ve temel analizlerin yetersiz-
ligine inang, pasif yatirim yaklasiminda 6ne ¢ikar
(Voicu, 2012).

Daha 6ncede bahsettigimiz gibi, pasif yatirim stra-
tejileri, ilgilenilen menkul kiymetle alakali tim
bilgilerin o menkul kiymetin fiyatina tamamen
yansidigini savunan Etkin Piyasalar Hipotezini te-
mel dayanak olarak alir. Eger bir piyasa etkin ise,
aktif olarak yonetilen portfoylerden elde edilmesi
muhtemel pazar iistii kazang, risk faktorii ve alim-
satim maliyetlerinin hesaba katilmasiyla birlikte
stirekliligini kaybeder ve yok olur (Kirkpatrick &
Dahlquist, 2011).

Etkin Piyasalar Hipotezinin savunucularina gore,
aktif yatirim stratejileri gereksiz zaman kaybi ve
maliyeti gercekte gdstermeyen yaklasimlar ola-
rak degerlendirilir. Bu sebepten dolayi, bu bakis
acisina sahip piyasa katilimeilari, piyasa iizerin-
de kazang elde etmek i¢in herhangi bir ekstra ug-
rag gerektirmeyen pasif yatirim stratejilerini savu-
nurlar. Pasif yatirim stratejisinde amag, sadece ¢ok
iyi olusturulmus portfoy elde etmek ve degerinden
fazla yada az degerlenmis menkul kiymetleri ara-
mak i¢in efor sarf etmemektir. Clinkii etkin bir pi-
yasa her menkul kiymetin fiyati tiim bilgileri yan-
sitir sekilde adil olarak belirlenmis ve alim-satim
yapmanin bir anlami bulunmamaktadir (Saritas,
2004).

Pasif yatirim stratejileri i¢in genel yaklagim, genis
tabanl bir endeksin performansindan yararlanma-
y1 amaglayan bir endeks fonu olusturmaktir. Pasif
yatirim yontemleri daha ekonomik ve aktif yati-
rimda meydana gelecek yonetim {icreti gibi ekstra
maliyetlerden uzaktir. Ayrica, aktif yatirnm port-
foylerinde sepet icindeki kiymetler yonetici tara-
findan belirlenip siirekli giincellenirken, pasif ya-
tirnmda bdyle bir durum sz konusu degildir.

Aktif yatinm ydntemlerinde spesifik menkul kiy-
metlerin se¢imi ve alim-satim zamani ana odak
noktasini olustururken, pasif yatirim stratejilerin-
de bir sektdriin tamami veya bir varlik smifi ele
alinip degerlendirilir. Bunlara ilaveten, tekrar al-
tim ¢izmek gerekirse, aktif yatirimda siirekli ger-
ceklesen alim-satim hareketleri portfoy maliyetini
stirekli arttirirken, pasif yonetimde ¢ok nadir mey-
dana gelen alim-satim iglemleri portfoy maliyetle-

rini minimal diizeye ¢eker. Bu nedenle, pasif yati-
rimin stratejilerini savunanlar, stirekli yonetim ve
uzman ekip ve gerekli ekipman ihityaci olustur-
mayan bu yontemlerle maliyetlerin minimal diize-
ye cekilip piyasa ortalama getirisinin iistiinde ge-
tiri elde edebileceklerini iddia ederler (Forefield
Inc., 2009).

1.2 Endeksleme Strateji ve Endeks Fonlar

Endeksleme pasif yatirim stratejileri arasinda en
fazla kullanilan yontemlerden biridir. Bu yakla-
simda, portf0y yoneticisinin, teknik analiz yon-
temleri kullanarak, menkul kiymetleri fazla de-
gerlenmis yada az degerlenmis seklinde analiz et-
mesine gerek yoktur. Ayrica, portfoy yoneticileri-
nin pazar hareketlerini takip etmeye ¢alismak ve
bu hareket analizi ile bir avantaj elde etmesi gibi
bir durum s6z konusu degildir. Bunlarin yerine en-
deksleme ile dizayn edilen portfoyiin genel perfor-
manst endeksin i¢indeki menkul kiymetlere bagli-
dir. Bagka bir deyisle, takip edilen endeksten olug-
turulan fon bir nevi o endeksin kopyas1 gibi onun
hareketlerini takip eder (Saritas, 2009).

Endeksleme stratejilerinin etkin bir piyasada, aktif
yatirim stratejilerinden daha iyi bir yontem oldugu
asikardir. Ancak, bir piyasa etkin olmasa dahi, pa-
sif yatirim stratejilerinin bir kazanma araci olma-
st muhtemeldir. Ciinkii, kazanma performansi sifir
toplamli oyun gibi olmalidir. Tiim kazanan men-
kul kiymetlerin bir yatirime1 elinde toplanmasi ge-
rekir ancak o zaman piyasanin {iistiinde bir getiri-
den bahsedebiliriz. Diger taraftan, bu gercekles-
medigi i¢in kaybeden taraf her zaman vardir ve
tiim yatirimeilar higbir zaman piyasanin {istiinde
bir getiri elde edemezler (Malkiel, 2003).

Birgok akademisyen pasif fonlarin performansla-
rini1 6lgmek icin farkli yaklasimlar kullanmislardir.
Bazi ¢alismalar aktif yatirim stratejilerin, siirekli
gerceklesen alim-satimlardan kaynaklan maliyet
yilikiinden dolay1 performansimi yeterince iyi ol-
madigini gostermektedir. Bu ¢aligmalar1 baz alan
arastirmacilar, etkin bir piyasada piyasanin iistiin-
de getiri elde etmek icin teknik analizlerin yetersiz
ve gereksiz oldugu sonucuna ulasmislardir. Bunla-
rin yani sira bazi arastirmalar, piyanin etkin olma-
digini ve bu nedenden dolay1 aktif yatirim strateji-
lerinin ¢alistigin1 gostermektedir.

73



Borsada Yatinm Stratejileri: Menkul Kiymet Fonlari ve Borsa Yatinm Fonlari ...

74

Pasif yatirim fonlariin performanslari tizerine ya-
pilan 6nde gelen bazi1 ¢alismalar, Friend, Brown,
Herman ve Vickers tarafindan yapilmistir. Bunlar
caligmalar1 sonucunda, piyasalarin etkin oldugunu
ortaya koymuslar ve pasif yatirirm yontemlerinin
altin1 ¢izmislerdir. Ayrica, takip eden caligmalar-
da, Treynor ve Kazuy, Sharpe ve Jensen aktif ola-
rak yonetilen fonlarin tahmin edildigi veya istenil-
digi diizeyde yiiksek performans gostermedikle-
ri sonucuna ulasmiglardir. Diger taraftan, Friend,
Blume ve Crockett, Carlson, McDonald, Mains ve
Kon, ve Jen ve Shawky daha dnce yapilan ¢caligma
sonuglarina zit ¢ikitlar elde etmisler ve piyasala-
rin etkinsizligini vurgulamislardir (Saritas, 2009)".
Bir bagka ifadeyle, uzman fikri ve uzman ¢alisma-
larinin piyasanin istiinde getiri elde edilmesine
katki saglayabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

2. Veri ve Metodoloji

Getiri agisindan incelendiginde Aktif yatirim
(Menkul Kiymet Fonlari) ve Pasif yatirim fonla-
rinin (Borsa Yatirim Fonlari) arasinda herhangi bir
farkliligin varligini ortaya koyabilmek i¢in ¢esitli
istatistiksel yontemlerden yararlandik. Calismanin
amaci dogrultusunda, bir¢ok smirlamalarla karsi-
lanilmasina ragmen, yapilan istatistiksel uygulama
ve analiz ile piyasa katilimcilarina bir bakis acisi
kazandirabilecegi iddia edilmektedir.

Bu hedefe ulasabilmek i¢in oncelikle, 22.09.2010
—30.11.2012 tarihleri arasinda ki gilinliik kapanis
verileri dikkate alinarak, aktif yatirnm fonlarmin
degerlendirilmesinde 11 adet B tipi Menkul Kiy-
met Yatirnm Fonu, 11adet A tipi Hisse Senedi Yo-
gun Menkul Kiymet Fonu; pasif yatirim fonlarini
incelemek icin ise, ayni tarih araliginda, 7 adet A
tip Borsa Yatirim Fonu ve 4 adet B tipi Borsa Ya-
tirmm Fonuna ait veriler “SPK’nin web adresinden
edinilmistir. Birgok menkul kiymet yatirim fonu
arasindan sadece yirmi iki A tipi hisse senedi yo-
gun ve B tipi fon bankalara ait yatirim fonlarindan
sec¢ilmistir. Bunun sebebi altinda bankalarin ticari
anlamdaki giicii, sermaye piyasalarindaki uzman-
l1g1 ve bilgi birikimi yer almaktadir. Ayrica 6rnek-

1 Literatiir arastirmasina dair bilgiler bu kaynaga bagli ola-
rak elde edilmistir.

IPPOLITO, R. A. (1993), On Studies of Mutual Fund Perfor-
mance, 1962-1991. Financial Analysts Journal, Jan.-Feb., v49,
n1, 42-50.

lem seciminde kullanilan zaman aralig1 da 6nem-
li derecede secimlerde etki yapmustir ve ozellikle
borsa yatirim fonlarinda da zaman kisitindan do-
lay1 yatirim fonlar1 6rneklem disina ¢ikarilmastir.

2.1 Giinliik Getiri

Kapanis verileri kullanilarak ortaya ¢ikarilan giin-
liik getiri oranlar1 normal dagilima yaklastirmasin-
dan dolay1 asagida gosterilen dogal logaritma yar-
dimiyla elde edilmistir (Mills and Coutts,1995).

‘R, ‘t’ zamaninda ki fona ait getiri miktaridir. ‘P,
‘" zamanindaki fona ait kapanis fiyati iken, ‘P’
ise bir glin onceki kapanis fiyatin1 temsil etmek-
tedir.

2.2 Tamimlayic1 Istatistik

Biz uygulamanin takip eden asamasinda, dnemli
ve uygulamada genelde kullanilan tanimlayici is-
tatistik yontemlerini ayr1 ayr1 tiim fonlar i¢in ger-
ceklestirmekten ziyade gruplar (MKY A tipi, BYF
B tipi gibi) tizerine ¢alistik. Kullanilan tanimlay1-
c1 istatistikler; orneklem boyutu, ortalama, stan-
dart sapma, skewness ve kurtosis’dir. Ortalama te-
mel anlamiyla, frekans dagilim agisindan ele ali-
nan Orneklemin aritmetik ortalamasini gosterir-
ken standart sapma ise degiskenligin hesaplama-
sinda kullanilmaktadir. Not olarak eklemek gere-
kirse, standart sapmanin anlamli olabilmesi igin
en 6nemli kosul normal dagilimin varlhigidir (Le-
ech ve arkadaslari, 2004). Normal dagilim goster-
gelerinden biri olan skewness rakami, 6rneklemin
asimetrik dagilimi ifade etmektedir. Simetri testi-
ne gore, normal dagilimin varligindan s6z edebil-
mek icin skewness’in bire esit olmasi gerekmekte-
dir. Skewness’1in pozitif olmasi, dagilim tablosun-
da sag taraftaki kuyrugun uzun oldugu anlamina
gelirken negatif skewness ise sol taraftaki kuyru-
gun uzun oldugunu ifade etmektedir. Diger dagi-
lim olgiti ‘kurtosis (basiklik)’ ise dagilimin diiz
olma ihtimalini gostermektedir. Orneklemde ki
verilerin normal dagildigini sdyleyebilmemiz i¢in
kurtosis’in 3’e¢ esit olmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde normal dagilimdan s6z edemeyiz. Eger
kurtosis sayist 3’lin {izerinde ise dagilimin lepto-
kurtik (zirve) oldugunu anlagilirken, 3’iin altinda-
ki herhangi bir rakam platykurtic (diiz) anlamina
gelmektedir (Thurman, 2007).
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2.3 Parametrik Testler

Aktif yatirim fonlar1 ve pasif yatirim fonlarinin ge-
tirileri agisindan farkliligin varligini analiz edebil-
mek amactyla 6ncelikle parametrik testleri kullan-
dik. Parametrik testler parametrik olmayan testle-
re nazaran daha fazla varsayim iizerine kurulmus-
tur. Eger bu varsayimlar gercek ise daha dogru ve
kesin hesaplamalar saglamaktadir ve daha biiyiik
istatistiksel gilice sahiptir. Ancak, unutulmamali-
dir ki, bu varsayimlar saglanmiyorsa aciklamada
yetersiz kalmaktadir. Diger taraftan, parametrik
diizenlemeleri genel anlamda daha kolay ve hiz-
l1 hesaplanmaktadir, ancak tiim 6rneklemeler i¢in
bu durumdan s6z edemeyiz (Hoskin, 2013). Pa-
rametrik testlerin varsayimlari (Islamoglu, 2009);

® Veriler aralikli 6lgekte 6l¢iilmiistiir.

* Ornekler birbirinden bagimsiz ve birbiriyle et-
kilesim i¢inde degildir.

* Ornekler normal dagilim gostermektedir.
® Gruplarin varyanslari homojendir.
e Ornekler tesadiifi secimle segilmistir.

Bahsedilen varsayimlarin varligi durumunda elde
edilecek sonuglarin giivenilir olacag: iddiasiyla,
oncelikle gruplar arasinda ki ortalama farklilig:
test edildi. Bu dogrultuda, iki ana kiitle (menkul
krymet fonlar1 tiim - borsa yatirim fonlari tiim) ara-
sinda ki farkliligi T-Testi ile ortaya ¢ikamaya cali-
silirken, ikiden fazla grup (MKYF A tipi ile BYF
B tipi veya BYF A tipi ile MKYF B tipi gibi ikili
gergeklestirilebilecek testler yerine toplu test) ara-
sindaki farklilig1 gosterebilmek i¢in ANOVA (var-
yans analizi) testi uygulandi. Ozellikle, sz konu-
su farkli gruplara ait bagimli degisken ortalamalar1
arasinda fark olup olmadig1 “Tek Yonli ANOVA”
ile test edilmistir. Uygulanan parametrik yontem-
ler icin test edilecek hipotezler;

Bagimsiz T-testi i¢in;

Sifir hipotezi — H :uMKYF=uBYF
(ana kiitlelerin ortalamalari birbirine esittir)

Alternatif hipotez — H :uMKYF > pBYF
(ana kiitlelerin ortalamalar1 birbirine esit degildir)

Goriildugil tizere, ana kiitle ortalamasi farki icin
kullanilan bagimsiz t-testinin dayandigi alterna-
tif hipotez “tek yonli” hipotezdir. Cikan “p” de-
geri eger 0,05°den biiyiik ise sifir hipotezi redde-
dilemez. Ancak “p” degeri 0,05°den kiiciik ise bun
anlami ana kiitle ortalamalar1 arasinda bir farklilik
oldugudur. Baska bir ifadeyle, sifir hipotezi redde-
dilebilir (Park, 2009).

Tek Yonlii ANOVA testi icin;

Sifir hipotezi —> HO PR T, T
(Biitiin ortalamalar birbirine esittir)

Alternatif hipotez —»H, :p, #p, ... # uk
(en az bir ana kiitle ikilisi i¢in ortalamalar birbiri-
ne esit degildir)

Yukarida da soz edildigi gibi, Cikan “p” dege-
ri eger 0,05’den biiyiik ise sifir hipotezi redde-
dilemez, yani 6rneklemde ki tiim gruplarin orta-
lamalar1 arasinda fark yoktur. Ancak “p” degeri
0,05’den kii¢iik ise bun anlam1 en az bir ana kiit-
le ikilisi i¢in ortalamalar birbirine esit olmadigi-
dir. Baska bir ifadeyle, sifir hipotezi reddedilebilir.

Daha oncede degindigimiz gibi parametrik olma-
yan testlerin giivenilir olmasi i¢in temel dayanak
noktasi olan varsayimlarin (normal dagilim ve var-
yanslarin homojenligi) gerceklesmesi gerekmek-
tedir. Bu sebeple biz, testlere dahil edilen grupla-
rin normal dagilimini analiz i¢in “Kolmogorov-
Smirnov” testini uyguladik. Eger testin sonucun-
da anlam diizeyi 0.05’ten biiyik ¢ikarsa (p>0.05),
orneklemin normal dagilim gosterdigi kabul edi-
lebilir. Ancak, anlam diizeyi 0.05’ten kiiciik ¢ikar-
sa (p<0.05) 6rneklemin normal dagilim gésterme-
digi kabul edilmektedir. Bir diger varsayim olan
varyanslarin homojenligini analiz edebilmek igin
asagida sifir hipotezi ve alternatif hipotezi gorii-
nen Leven’s testini kullandik.

262

— Sifir hipotezi Hy:6°=067....=0,

(Biitiin gruplarin varyanslar esittir.)

— Alternatif hipotezi H, : 6’#67....#06]
(en az bir ikili i¢in grup varyanslar esit degildir.)

Levene’s testinde p < 0.05 ise, sifir hipotezinin
dogru olmadig1 ve varyanslarin birbirinden farkl
oldugu sonucuna ulasilabilir. Ancak, Levene’s tes-
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tinde p > 0.05 ise, farkli gruplarin varyanslarinin
yaklasik olarak birbirine esit oldugu sonucuna ula-
silir ve sifir hipotezi reddedilemez.

2.4. Parametrik Olmayan Testler

Parametrik yontemlerin kullaniminin temel kosul-
lar1 her gruptaki 6rneklerin normal dagilim goster-
mesi, varyanslarin esit olmasi ve varyanslari orta-
lamadan bagimsiz olmasidir. Bu varsayimlar ger-
ceklesmemisse ya donilisiim uygulayarak kosullar
saglanmalidir ya da parametrik olmayan karsiligi
olan testler uygulanmalidir. Gozlem sayisinin 30
ve lizerinde olmast durumunda normal dagilim ka-
bul edilebilir, ayrica verilerin dogal logaritmasinin
ya da karesinin alinmasinin seriyi normal dagilima
yaklastirabilme olasiligini (Citak, 2009) goz ardi
ettigimizde, Kolmogorov-Smirnov ve Levene’s
testlerinden gelen sonuglar dogrultusunda;

Iki ana kiitle ortalamalar1 arasinda ki olasi farklilig:
analiz etmek igin, parametrik bagimsiz T-Testinin
parametrik olmayan karsiti, Mann-Whitney U testi
uygulanmistir. Bu testte de yapilan, degerlere sira
doniisiimii uygulanmasi ve ortalamalar yerine or-
tancalarin karsilastirilmasidir. Normal dagilima
uygun olmayan verilere T testi uygulanirsa, ger-
cekte fark oldugu halde, test sonucunda fark bu-
lunmayabilir. T testi varsayimlarinin saglanamadi-
&1 durumlarda Mann-Whitney U testi, T testinden
daha giiglidiir (Cronk, 2007). Test edilecek hipo-
tezler;

Sifir hipotezi
MedyanBYF
ne esittir)

— H, : MedyanMKYF =
(ana kiitlelerin ortancalar1 birbiri-

Alternatif hipotez — H, : MedyanMKYF >
MedyanBYF  (ana kiitlelerin ortancalar1 birbiri-
ne esit degildir)

Diger taraftan, tek yonlii varyans analizinin
(ANOVA’nm) varsayimlarin = gergceklesmemesi
durumundaki parametrik olmayan karsiligi olan
Kruskal-Wallis testi ile ortancalarin esitligi analiz
edilmistir. Tekrardan not olarak eklemek gerekir-
se, diger parametrik olmayan yontemlerde oldugu
gibi burada da gruplarin ortalamalar1 degil, ortan-
calar1 karsilastirilir. Dikkat edilecek hipotezler;

—>

Sifir hipotezi H, : Medyan, =

Medyan, .... = Biitiin ortanca-
2

lar birbirine esittir)

Medyan,

Alternatif hipotez —» H, : Medyan, #
Medyan, .... # Medyan, (en az bir ana
kiitle ikilisi i¢in ortancalar birbirine esit degildir)

Kullanilan metodoloji ile bu ¢alismada, hem pa-
rametrik hem de parametrik olmayan yontemler
kullanilarak aktif yatirim ile pasif yatirim tercih-
leri arasinda getiri acisindan bir farkliligin varli-
&1 aragtirildi.

3. Uygulama ve Analiz

Bir onceki boliimde alti ¢izilen yontemler, 11 adet
B tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonu i¢cin MKYF
B, 1ladet A tipi Hisse Senedi Yogun Menkul Kiy-
met Fonu icin MKYF A, 7 adet A tip Borsa Yatirim
Fonu icin BYF A ve 4 adet B tipi Borsa Yatirim
Fonuna icin BYF B seklinde ki gruplar i¢in ayri-
ca, MKYF Tiim ve BYF Tiimii i¢in uygulanmaistir.

3.1 Tamimlayici Istatistik

Tablo 1’de menkul kiymet yatirim fonlar1 ve bor-
sa yatirim fonlarina ait tanimlayici istatistik bilgi-
leri yer almaktadir. {1k bakista giinliik veri kulla-
nmimindan kaynaklanan gézlem sayilarinin yiiksek-
ligi goze carpmaktadir. Arastirma konumuz cer-
cevesinde ele alindiginda B tipi BYF’ler digin-
da diger fonlarin ¢alisma araliginda pozitif geti-
ri sagladiklart goriinmektedir. Bunlar igerisinde
en yiiksek getiri A tipi MKYF’lerde gbze carpar-
ken (0,0003), B tipi BYF’lerin getirisi -0,005 ol-
mustur. Risk-getiri arasindaki iligki ele alindigin-
da (yiiksek risk-yiliksek getiri), sasirtict bir sekil-
de, negatif getiriye sahip olan B tipi BYF’lariin
en yiiksek standart sapmaya sahip oldugu (0,0495)
gozlemlenmistir. Ayn1 mantikla, en yiiksek getiri-
ye sahip A tipi MKYF’lerin standart sapmasi ise
gruplar arasinda en diisiik diizeydedir (0,0009).
Bu bize, sadece bu veriler 15181nda, beklenen geti-
11 diizeyinde ¢ok biiyiik oynakliklar olmayacagini
gosterebilir. Borsa yatirim fonlar1 ve menkul kiy-
met yatirim fonlarini iki ana kiitle olarak ele aldi-
gimizda, MKYF Tiim pozitif ortalama getiri sag-
larken (0,0003), BYF tiim’{in siirecte negatif orta-
lama getiri (-0,0001) sagladig1 goriilmistiir. Yine
ayni sekilde, yiiksek standart sapmaya BYF tim
sahipken (0,005), diisiikk oynaklik MKYF Tiim’de
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(0,0003) olusmustur. Sonug olarak, B tipi BYF’ler
de meydana gelen negatif getiri BYF Tiim ana kiit-
lesini de etkilemistir. Ayrica, MKYF’lerden elde
edilecek getirinin daha yiiksek olabilecegi goriil-
miuistir.

[laveten Tablo 1°de analiz sonuglariin giivenirli-
gini normal dagilim agisindan irdelemek i¢in kul-
landigimiz Skewness ve Kurtosis ¢iktilar1 da goz-
lemlenmektedir.

Tablo 1. “BYF A-B-TUM ve MKYF A-B-TUM ile Alakali Tanimlayici Istatistikler”

Gozlem Sayisi Ortalama  Medyan Standart Sapma Min._ Max. Skewness Kurtosis
BYF (A) 3854 0,0001 0,0005 0,0165 -0,1230 0,0906 -347 3,070
BYF (B) 2204 -0,0005 0,0005 0,0495 -2,2929 0,0413 -45,073 2087,329
MKYF (A) 6072 0,0003 0,0009 0,0108 -0,0727 0,0444 -674 3,317
MKYF (B) 6072 0,0002 0,0003 0,0016 -0,0527 0,0528 -,093 437,223
BYF (TUM) 6058 -0,0001 0,0005 0,0326 -2,2929 0,0906 57,353 4028,734
MKYF (TUM) 12144 0,0003 0,0003 0,0077 -0,0727 0,0528 -920 9,481

Test sonuglarma gore, tiim alt kiimeler ve ana kiit-
leler de 6rneklemde ki verilerin negatif Skewness’a
sahip oldugu goriilmiistiir. Bir bagka ifadeyle nor-
mal dagilim tablosunda sol taraftaki kuyruk daha
uzundur, yani normla dagilim gostermemektedir.
Kurrtosis (basiklik) nazarinda verileri inceledi-
gimizde, A tipi BYF’ler ve A tipi MKYF’lerden
elde edilen skorlarin 3’e ¢ok yakin olmasina rag-
men (3,070 ve 3,317 sirastyla), genel anlamda 6r-
neklemdeki veriler normal dagilim gostermemek-
le birlikte dagilimin leptokurtik (zirve) dagilima
sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

3.2 Parametrik Testler

3.2.1 Tek Yonlii ANOVA

Tanimlayic istatistik ¢iktilariin analizi ardindan,
yatirim ¢esitleri arasinda ortalama getiri agisin-
dan herhangi anlamli bir farkliligin varligin1 be-
lirlemek amaciyla Tek Yonlii ANOVA testi kulla-
nilmustir. Tablo 2, MKYF A, MKYF B, BYF A ve
BYF B alt gruplarina ait test sonuglarini1 goster-
mektedir.

Tablo 2. “Gruplar Arasinda ki Tek Yonlit ANOVA Testi (BYF A-B ve MKYF A-B)”

ANOVA
Getiri
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 0,0010 3,0000 0,0003 0,8066 0,4900
Within Groups 7,1667 18198,0000 0,0004
Total 71677 18201,0000

Tablo 2’ye bakildiginda, %35 anlamlilik diize-
yinde elde edilen F degeri 0,8066 ve “p” degeri
0,4900’dur. Elde edilen “p” degeri 0,05’den biiylik
oldugu igin sifir hipotezi reddedilemez. Bir bagka
deyisle, gruplarin ortalamalari arasinda istatistik-
sel agidan herhangi bir fark yoktur. Sonug olarak,
yatirim stratejisi perspektifinde, pasif veya aktif
yatirimin segilmesi bir farklilik olusturmamakta-

dir.

Tablo 3’de gruplar arasindaki Pos Hoc Testi so-
nuglarina deginilmistir. Tablodan da anlagilacagi
lizere gruplar arasinda sayisal farkliliklar olmasi-
na ragmen istatistiksel agindan bunlar 6nemli de-
gildir. Cilinkii bulunan tiim “p” degerleri 0,05’den
yiiksektir ve sifir hipotezi reddedilemez.
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Tablo 3. “Gruplar Arasinda ki Post Hoc Testi”

Multiple Comparisons

GetiriTukey HSD
(1) FonTipi (J) FonTipi 95% Confidence Interval
Mean Difference Lower
(1-J) Std. Error Sig. Bound Upper Bound

BYF(A) BYF(B) 0,0006 0,0005 0,6694 -0,0008 0,0020
MKYF(A) -0,0001 0,0004 0,9897 -0,0012 0,0009
MKYF(B) -0,0001 0,0004 0,9947 -0,0012 0,0009

BYF(B) BYF(A) -0,0006 0,0005 0,6694 -0,0020 0,0008
MKYF(A) -0,0007 0,0005 0,4541 -0,0020 0,0005
MKYF(B) -0,0007 0,0005 0,4862 -0,0020 0,0006

MKYF(A) BYF(A) 0,0001 0,0004 0,9897 -0,0009 0,0012
BYF(B) 0,0007 0,0005 0,4541 -0,0005 0,0020
MKYF(B) 0,0000 0,0004 0,9999 -0,0009 0,0010

MKYF(B) BYF(A) 0,0001 0,0004 0,9947 -0,0009 0,0012
BYF(B) 0,0007 0,0005 0,4862 -0,0006 0,0020
MKYF(A) 0,0000 0,0004 0,9999 -0,0010 0,0009

3.2.2 Bagimsiz Orneklem T-Testi

Bagimsiz Orneklem T-Testi ile iki ana kiitle (men-
kul krymet fonlari- borsa yatirim fonlar1) arasin-
da ki ortalama farklilig1 Tablo 4’de gosterilmekte-

dir. Test sonuglarinda elde edilen anlamlilik dege-
ri 0,005’ den biiytiktiir. Bunun anlamu iki ana kiit-
le arasinda, yani BYF Tiim ile MKYF Tiim arasin-
da ortalama agisindan herhangi bir anlamli farlili-
gin bulunmadigidir.

Tablo 4. “BYF Tiim ile MKYF Tiim Arasinda ki Bagimsiz Orneklem T-Testi”

Independent Samples Test

t-test for Equality of Means
Std. Error 95% Confidence Interval of the
t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference Difference Lower Upper

Getiri Equal -1,0641 [18200,0000 0,2873 -0,0003 0,0003 -0,0009 0,0003

variances

assumed

Equal -0,7816 6395,8581 0,4345 -0,0003 0,0004 -0,0012 0,0005

variances not

assumed

3.2.3 Kolmogorov-Smirnov Testi

Daha 6ncede degindigimiz gibi parametrik olma-
yan testlerin giivenilir olmasi i¢in temel dayanak
noktasi olan varsayimlarin (normal dagilim ve
varyanslarin homojenligi) gerceklesmesi gerek-
mektedir. Bu sebeple, testlere dahil edilen grup-

larin normal dagilimini analiz ig¢in “Kolmogorov-
Smirnov” testi uygulanmistir. Tablo 5°de gruplara
ait test sonuglart goriilmektedir. Tablodan da anla-
silacagi gibi, KS degerleri gruplar arasinda fark-
lilik gdstermesine ragmen, anlamlilik degerlerinin
hepsi 0,05’in altindadir ve veriler normal dagilim
gostermemektedir.

Tablo 5. “Kolmogorov-Smirnov Testi”

Frequencies Frequencies
N N
Getiri BYF 6058 Getiri BY F(A) 3854
MKY F 12144 MKY F(B) 6072
Test Statistics Test Statistics
Kolmogorov-Smirnov Z 8,616 Kolmogorov-Smirnov Z 20,131
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Frequencies Frequencies
N N
Getiri BY F(A) 3854 Getiri BY F(B) 2204
BY F(B) 2204 MKY F(A) 6072
Test Statistics Test Statistics
Kolmogorov-Smirnov Z 8,305 Kolmogorov-Smirnov Z 8,319
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Frequencies Frequencies
N N
Getiri BY F(A) 3854 Getiri BY F(B) 2204
MKY F(A) 6072 MKY F(B) 6072
Test Statistics Test Statistics
Kolmogorov-Smirnov Z 4,678 Kolmogorov-Smirnov Z 8,681
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
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3.2.4 Levene’s Testi

Normal dagilim disinda, parametrik testlerin bir

diger varsayimi olan varyanslarin homojenligini
denetlemek icin Levene’s Testi uygulanmistir.

Tablo 6. Gruplar Arasinda ki Varyans Iliskisi i¢in Levene’s Testi

Test of Homogeneity of Variances

Getiri

Levene Statistic df1

df2 Sig.

328,521 3

18198 ,000

Tablo 6°da gruplar arasindaki varyans iliskisi gos-
terilirken, Tablo 7°de iki ana kiitle arasindaki var-

yans iligkisi gosterilmektedir.

Tablo 7. iki Ana Kiitle Arasindaki Varyans liskisi i¢cin Levene’s Testi

Test of Homogeneity of Variances
Getiri
Levene Statistic df1 df2 Sig.
324,908 3 18200 ,000

Her iki test sonucunda elde edilen anlamlilik diize-
yi 0,05 in altinda (p<0,05) oldugundan dolay1 sifir
hipotezsi reddedilmis ve varyanslarin birbirinden
farkli oldugu sonucuna ulagilmistir.

3.3 Parametrik Olmayan Testler

Tek yonlii varyans analizinin (ANOVA’nin) ve Ba-
gimsiz Orneklem T-Testi’nin varsayimlarin ger-
ceklesmemesi durumunda (yukarida yapilan KS
ve Levene’s Testleri varsayimlarin gergeklesmedi-

gini gostermektedir.) bu iki testin parametrik ol-
mayan karsilig1 olan, sirasiyla, Kruskal-Wallis tes-
ti ve Mann- Whitney U Testi ile ortancalarin esit-
ligi analiz edilmistir. Test sonuglarina Tablo 8§ ve
Tablo 9’da yer verilmistir.

3.3.1 Kruskal-Wallis Test

Tablo 8’de Kruskal-Wallis Testi sonucunda elde
edilen test degeri (ki-kare) 31,294 djir.

Tablo 8. “Kruskal- Wallis Testi (BYF A-B ve MKYF A-B)”

Ranks
FonTipi N Mean Rank
Getiri BYF(A) 3854 9161,42
BYF(B) 2204 9256,53
MKYF(A) 6072 9306,19
MKYF(B) 6072 8802,50
Total 18202
Test Statistics
Getiri
Chi-square 31,294
df 3
Asymp. Sig. 0,000001

Ayrica istatistiksel acidan bakildiginda, bu deger
anlamlilik degeri 0,000001°dir ve 0,05’den kiigiik-
tiir. Bu sonuca gore sifir hipotezi reddedilebilir.
Bir bagka ifadeyle, istatistiksel agidan anlaml1 de-
ger, gruplar arasinda en az bir tanesinin digerlerin-
den farkli oldugunu gostermektedir. Hangi grup-
ta farkliligin olustugunu gérmek igin Tablo 8’de
“Mean Rank” siitunu yardime1 olmaktadir. En dii-
stik getiri MKYF B’de gerceklesmistir (8802,5).
Ayrica, diger li¢ grubun degerleri birbirine ¢ok ya-

kin olmakla birlikte en yiiksek deger MKYF A’da
(9306,19) gozlemlenmistir.

Sonug olarak, test cikitlar1 dikkate alindiginda,
MKYF B’ye yatirim yapmaktansa, getiri diizeyi
acgisindan M KYF A fonlarinin se¢ilmesinin daha
mantikli olacagi sdylenebilir. Borsa yatirim fonla-
11 agisindan ise B tipi fonlarin daha yiiksek getiri
sagladigi goriilmiistiir. Anacak tekrar altin1 ¢cizmek
gerekirse, aktif-pasif yatirim stratejileri agisindan,

/9
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A tipi aktif yatirimlar piyasa katilimcisina daha ca-
zip gelebilir.

3.3.2 Mann Whitney U Testi

Iki ana kiitle ortalamalar1 arasinda ki (BYF Tiim
— MKYF Tiim) olas1 farklilig1 analiz etmek igin,

parametrik olmayan Mann-Whitney U testi uy-
gulanmigtir. Tablo 9’da gdsterilen test sonuglari-
na gore, “Mean Rank”lar arasinda azda olsa fark-
lilik olmasina ragmen, onemlilik degeri 0,05’den
biiyiik olmasindan dolay1 (0,087) bu farkliligin is-
tatistiksel acidan 6nemli oldugu sdylenemez ve si-
fir hipotezi reddedilemez.

Tablo 9. “Mann Whitney U Testi (BYF Tiim — MKYF Tiim)

Ranks
. Mean
FonTipitum N Rank Sum of Ranks
Getiri BYF 6058 9196,02 | 55709516,50
MKYF 12144 9054,35 [109955986,50
Total 18202
Test Statistics
Getiri
Mann-Whitney U 36211546 500
Wilcoxon W 109955986,500
Z -1,714
Asymp. Siqg. (2-tailed) ,087
4. Sonu¢ st farklilig1 ortaya koyabilmek i¢in tanimlayic is-

Bu calismada Etkin Piyasalar Hipotezi kapsamin-
da, aktif yatirnm stratejileri ve pasif yatirim stra-
tejilerinin ortalama getiri agsindan se¢iminde ki
farklilig1 ortaya konmaya c¢alisilmisitr. Etkin Piya-
salar Hipotezine gore, ¢ok sayida alic1 ve saticinin
bulundugu bir piyasada bireysel fayda fonksiyon-
larin1 maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yati-
rimcilar, mevcut ve piyasaya ulagan bilgileri hiz-
I1 ve dogru olarak fiyatlara yansitmaktadir ve pi-
yasada olusan fiyatlar adil fiyatlardir. Bu nedenle,
teknik ve temel analizler piyasa ortalamasi {istiin-
de getiri saglanmasinda yardimci olamaz. Bu bag-
lamda ele aldigimizda, aktif yatirim ve pasif yati-
rim stratejileri piyasa katilimcilarimin 6niinde fark-
I1 secenekler olarak yerine almistir. Aktif yatirrm
stratejileri, daha fazla alim-satim yaparak, farkli
teknikler izleyerek ve portfoyleri {izerinde siirek-
li takipte olarak piyasanin listiinde getiri elde edi-
lebilecegini savunurken, Pasif yatirnm stratejile-
rinde ise yatirimeilar ¢ok az diizeyde takipte bu-
lunurlar ve minimal seviyede alim-satim ile etkin
portfoyler olusturulabilecegi iistiine dizayn edil-
mistir (Voicu, 2012). Bu dogrultuda, Menkul Kiy-
met Yatirim Fonlar1 (Aktif yatirnm stratejisi ola-
rak) ve Borsa Yatirim Fonlar1 (Pasif yatirim strate-
jisi olarak) arasinda, 22.09.2010 — 30.11.2012 ta-
rihleri arasinda ki 6rekleme dahil ettigimiz fon-
larin gilinliik kapanis verileri dikkate alinarak, ola-

tatistik, parametrik testler (Tek yonliit ANOVA ve
Bagimsiz 6rneklem T-Testi) ve paremetrik testle-
rin varsayimlarin (normal dagilim, varyanslarin
homojenligi vs.) gerceklesmemesi lizerine para-
metrik olmayan testleri (Kruskal-Wallis ve Mann
Whitney U testi) alt gruplara ve iki ana kiitle tize-
rinde uyguladik.

Ortalama getiri agisindan, B tipi BYF’ler disinda
diger fonlarin ¢alisma araliginda pozitif getiri sag-
ladiklar1 goriilmiistiir. Ayrica, risk-getiri arasinda-
ki iliski ele alindiginda (yiiksek risk-yiiksek geti-
1), sasirtici bir sekilde, negatif getiriye sahip olan
B tipi BYF’larmin en yiiksek standart sapmaya sa-
hip oldugu (0,0495) gézlemlenmistir. Normal da-
gilim agisindan veri setine baktigimizda, verilerin
negatif Skewness’a ve leptokurtik (zirve) dagilima
sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

Gruplar arasinda ortalamalar agisindan bir farkli-
ligin varligini analiz ettigimiz, parametrik testler,
Tek Yonlit ANOVA sonucunda, sifir hipotezi red-
dedilememis ve bir farkliligin olmadigini sonucu-
na ulasilmistir. Ayni sekilde, BYF Tiim ve MKYF
Tiim arasinda istatistiksel anlamda 6nemli bir fark
olup olmadigini bulmak i¢in uyguladigimiz Ba-
gimsiz Orneklem T-Testi sonucunda, ana kiitleler
arasinda bir fark yoktur seklinde ki sifir hipotezi
reddedilememistir. Baska bir ifadeyle, her iki test
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sonucunda da “p” degeri 0,05’den biiyiik ¢ikmis-
tir.

Gergeklestirilen “Kolmogorov-Smirnov (normal
dagilim testi)” ve Levene’s Testi (varyanslarin ho-
mojenligini testi) sonucunda Orneklemimiz nor-
mal dagilima sahip olmadig1 ve varyanslarin ho-
mojen dagilmadig1 sonucuna ulagtirmistir. Bu ¢ik-
tilar bizi parametrik olmayan testlerin kullanimi-
na yoneltmistir.

Kruskal-Wallis Testi sonucunda elde edile “p” de-
geri 0,000001°dir ve 0,05den kiiciiktiir ve sifir hi-
potezi reddedilebilmistir. Bir baska ifadeyle, grup-
lar arasinda en az bir tanesinin digerlerinden farkli-
lik gosterdigi ortaya ¢ikmugtir. “Mean Rank” siitu-
nunu dikkate aldigimizda, en diisiik getiri MKYF
B’de gerceklestigini (8802,5) ve ayrica, diger {i¢
grubun degerleri birbirine ¢ok yakin olmakla bir-
likte en yiiksek deger MKYF A’da (9306,19) goz-
lemlenmistir. Tki ana kiitle ortalamalar1 arasinda ki
(BYF Tim — MKYF Tiim) olasi farklilig1 analiz
etmek i¢in, kullanilan Mann-Whitney U testi so-
nucunda, “Mean Rank”lar arasinda azda olsa fark-
lilik olmasina ragmen, énemlilik degeri 0,05’den
biiylik olmasindan dolay1 (0,087) bu farkliligin is-
tatistiksel agidan 6nemli oldugu sdylenemez ve si-
fir hipotezi reddedilemez. Bir bagka ifadeyle iki
ana kiitle ortalamalari arasinda bir farklilik s6z ko-
nusu degildir.

Hepsini bir araya getirildiginde, Kruskal-Wallis
Testi sonucunda bazi farkliliklar ortaya ¢ikmasina
ragmen, BYF’lar1 ve MKYF’lar1 arasinda herhan-
gi bir farkliliga ne parametrik testlerde ne de pa-
rametrik olmayan testlerde rastlanilmistir. Bu ne-
denle, piyasa iizerinde getiri elde etmeyi hedefle-
yerek aktif yatirnm segenegi tercih eden yatirim-
cinin, sarf ettigi emek ve zamanin gereksiz oldu-
gu (clinkii ana kiitle ortalamalar1 arasinda herhan-
gi bir fark yoktur) iddia edilebilir. Sonug olarak,
Etkin Piyasalar Hipotezi’ne karsi one siiriilen tek-
nik ve temel analizlerin zay1flig1 bir kez daha vur-
gulanmustir.
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