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TURKIYE’DE PAY SENEDI FONLARININ ZAMANLAMA
YETENEGININ DEGERLENDIRILMESI

EVALUATION OF TIMING CAPABILITY OF EQUITY FUNDS IN TURKEY

Aykut YAKAR"
Deniz SEVINC™

Oz

Yatirim fonlary, tasarruf sahiplerine fonlarini iyi ¢esitlendirilmis portfoylere yatirim yapabilme firsatini sag-
layarak yatirnmcilarin piyasaya katilimini artirmaktadir. Fonlarin yatirimeilar agisindan cazip bir yatirim araci
olarak algilanmasi, fonlarin gostermis olduklar: performansla dogrudan iligkilidir. Fon performansin etkileyen
bir¢ok etken bulunmaktadir. Fon yoneticilerinin piyasa zamanlama yetenekleri de bu etkenlerden biridir. Yapi-
lan ¢alismada Tiirkiyede islem goren pay senedi fonlarinin performansinin zamanlama yetenegi agisindan de-
gerlendirilmesi amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda, 2008-2018 yillar1 arasini kapsayan donem igin 18 adet
fonun aylik verileri kullanilarak piyasa zamanlamasi performanslari ¢esitli modeller ile analiz edilmistir. Klasik
piyasa zamanlamas: modelleri uygulandiginda; fonlarin 6nemli bir kisminin piyasa zamanlama yetenegine sa-
hip olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Volatilite zamanlamasi performansi, farkli piyasa kogullarinda zamanlama
performansi, aktif ve pasif portféy yonetiminin zamanlama performansina etkisi modellerinde ise farkli sonug-
lar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonlari, Pay Senedi Fonlari, Piyasa Zamanlamasit Modelleri, Fon Performansi

JEL Siniflandirmast: C32, G10, G11

Abstract

Mutual funds increase investors’ market participation by providing the opportunity to invest their funds
in well-diversified portfolios. Perception of funds as an attractive investment instrument for investors is dire-
ctly related to their performance. There are many factors affecting the fund performance. Market timing abi-
lities of fund managers are also one of these factors. In the study, it was aimed to evaluate the performance of
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equity funds traded in Turkey in terms of market timing ability. For this purpose, market timing performances
are analyzed with various models by using monthly data of 18 mutual funds for the period between 2008 and
2018. When classic market timing models are applied, it is concluded that the majority of mutual funds do not
have market timing capability. Different results were obtained in volatility timing performance, timing perfor-
mance in different market conditions, and the effect of active and passive portfolio management on timing per-
formance models.

Keywords: Mutual Funds, Equity Funds, Market Timing Models, Fund Performance
JEL Classification: C32, G10, G11

Giris

Yatirimcilar; bilgiye erisim, elde edilen bilginin islenmesi ve piyasa zamanlamasi agisindan fon
yoneticilerinin daha donanimli oldugu goriisiine sahiptir. Bu goriis, profesyonel yoneticiler tarafin-
dan yonetilen fonlarin performansinin, piyasa getirisi tizerinde bir performans gostermesi gerek-
tigi beklentisine yol agmaktadir. Ayni sekilde, yatirim fonlarinin saglamis oldugu profesyonel yone-
tim karsiliginda yatirimcilardan tahsil ettikleri fon yonetim iicretleri de bu beklentinin olusmasinda
onemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle, profesyonel fon yoneticilerinin performansinin degerlendi-
rilmesi hem akademisyenler hem de yatirimcilar tarafindan yogun ilgi gosterilen alanlardan biri ol-
mugstur. Fon yoneticisinin performansiny; varlik segme ve zamanlama yetenegi boyutunda deger-
lendiren Treynor ve Mazuy (1966)nin 6ncii ¢alismasinin ardindan bu alanda bir¢ok kuramsal ve
ampirik caligma gerceklestirilmistir.

Bu ¢aligmada Tiirkiyede islem goren pay senedi yatirim fonu yoneticilerinin piyasa zamanlamasi
yetenegine sahip olup olmadiklari arastirilmigtir. Caligmanin amaci, pay senedi semsiye fonu nite-
liginde olan yatirim fonlarinin performanslarinin, literatiirde ele alinan ¢esitli modeller kullanila-
rak ekonometrik yontemlerle degerlendirilmesidir. Calismada kargilastirma 6l¢iitii BIST 100 olan 18
adet pay senedi yatirim fonunun, 2008-2018 yillar1 arasindaki performansi incelenmistir. Literatiirde
siklikla kullanilan klasik piyasa zamanlamas: modellerinin yani sira fonlarin volatilite zamanlamasi
performansi, farkli piyasa kosullarinda piyasa ve volatilite zamanlamasi performansi ve aktif ve pa-
sif portfoy yonetiminin etkisini 6l¢mek amaciyla gelistirilen modeller kullanilmistir. Yapilan literatiir
taramasinda ulusal literatiirde klasik piyasa zamanlamasi modelleri digindaki modellerin incelenme-
digine rastlanmigtir. Yapilan ¢aligmanin ulusal literatiire bu noktada katk: saglamasi beklenmektedir.

Calismanin takip eden bélimiinde literatiire onemli katkilar saglamis kuramsal ve ampirik ¢a-
ligmalardan bahsedilmistir. Ardindan, ¢aligmada kullanilan yéntemlerin a¢iklandigi metodoloji bo-
limii gelmektedir. Ampirik bulgular béliimiinde ise veri seti, verilerin elde edilmesi ve analiz bulgu-
lar1 paylagilmistir. Caligmanin son boliimiinde ise analiz bulgular1 degerlendirilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Piyasa zamanlamasi, portfdy performansinin artirilmas: amaciyla fon yoneticisinin pazar geti-
risi tahminlerine gore portfoy betasini belirledigi bir stratejidir. Treynor ve Mazuy (1966)’un 6ncii
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caligmasinin ardindan finans literatiiriinde bir¢ok calismada profesyonel portfoy yoneticilerinin za-
manlama kabiliyetinin 6l¢lilmesine odaklanilmistir (Chen ve Liang, 2007, 827).

Treynor ve Mazuy (1966), ¢alismalarinda piyasa zamanlamasinin dl¢iilmesi amaciyla kosullu
Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modeli (SVFM - Conditional CAPM) gelistirmistir. Fama (1972) ise
fon performansinin bilegsenlerinin belirlenmesi amaciyla gerceklestirmis oldugu ¢alismada, fon per-
formansimnin 6l¢timiinde portféy yoneticilerinin tahmin yetenegini; mikro ve makro tahmin yete-
negi olmak tizere iki ayr1 bilesene ayrilmasi gerektigini 6nermistir. Mikro tahmin, finansal varlikla-
rin analiz edilmesi sonucunda yiiksek veya diisiik degerlenmis varliklarin belirlenmesi faaliyetlerini;
makro tahmin ise pazar portfoyiiniin gelecekteki getirisine gore portfoytin sistematik riskinin ayar-
lanmas: faaliyetlerini icermektedir. Fon yoneticisinin mikro ve makro tahmin performansinin de-
gerlendirilmesinde; fonun ge¢mis performansi ile pazar getirisinin karsilastirilmasini temel alan te-
orik yapiy1 gelistiren Jensen (1972), piyasa zamanlayicisinin tahmin kabiliyetinin fon yoneticisinin
piyasa tahmini (pazar portfoytiniin beklenen getirisi) ile gerceklesen pazar getirisi arasindaki kore-
lasyonla dl¢iilebilecegini gostermistir.

Jensen (1972)’in 6nermis oldugu modelde, fon yoneticisi tarafindan pazar portfoyiiniin bekle-
nen getirisinin kesin olarak tahmin edilememesinin getirmis oldugu problemin ¢oziimii i¢cin Mer-
ton (1981) ve Henrikson ve Merton (1984); piyasa zamanlayicisinin, piyasa zamanlama faaliyetle-
rinde daha niteliksel bir yaklagim sergiledigini temel alan bir model dnermislerdir. Modele gore fon
yoneticisi, piyasadan almis oldugu sinyaller dogrultusunda yalnizca pazar portfoyii getirisinin, ris-
ksiz varlik getirisinden yiiksek ya da diisiik olacagi donemleri tahmin etmektedir. Jensen modelin-
den farkli olarak bu modelde, fon yoneticisi, pazar portfoyiliniin asir1 getirisinin biiytikliigiinden ba-
gimsiz bir sekilde yalnizca piyasada olusabilecek iki farkli duruma yonelik tahminde bulunmaktadir.

Admati, Bhattacharya, Pfleiderer ve Ross (1986), fon yonetim stratejisi ile fon yoneticisinin sa-
hip oldugu bilginin fon performansi tizerindeki etkilerinin literatiirdeki modeller tarafindan ayr1 bir
sekilde olgiilemediginden yola ¢ikarak; performans ol¢iimiindeki temel problemin, fon yoneticisi-
nin sahip oldugu bilginin kalitesi oldugu ¢itkariminda bulunmustur. Bilginin kalitesinin 6l¢timiinde
ise bilginin kaynaginin ve yoneticinin bilgi karsisindaki aksiyonunun ne oldugunun belirlenmesi ge-
rekmektedir. Bu gereksinim dogrultusunda Admati vd. (1986), kavramsal ve ekonometrik agidan za-
manlama ve secicilik yeteneklerinin birbirinden ayrilmasi konusunda yasanan problemlerin ¢oziimi
i¢in portfoy ve faktor yaklasimlarini 6nermistir. Yapilan ¢aligmada zamanlama bilgisinin yapisinin ve
portfoy stratejisinin amacinin incelenmesinde Treynor ve Mazuy (1966)’un énermis oldugu kuadra-
tik regresyon modelinin kullanilabilir oldugu sonucuna varilmistir.

Klasik zamanlama modelleri, yoneticinin segicilik ve zamanlama kabiliyetlerini birbirinden ay1-
rarak performans ol¢imii gerceklestirmektedir. Ancak s6z konusu yetenekleri birbirinden ayirma-
nin zorlugunun yani sira; fon yoneticisinin uygulamis oldugu yatirim stratejisi, fonun yapay segici-
lik ve yapay zamanlama yetenegi gostermesine neden olabilmektedir. (Ferson ve Schadt, 1996, 5.434).
Jaganathan ve Korajczyk (1986) gercekte zamanlama yetenegi gostermeyen bir portféyiin varliklar
icerisinde opsiyon ve benzeri varliklar bulunmasi nedeniyle yapay zamanlama yetenegi sergileyebi-
lecegini kuramsal olarak gostermistir. Jaganathan ve Korajczyk (1986), yapay zamanlama ve gergek
zamanlama yetenegi sergileyen portféylerin ayirt edilmesi amaciyla klasik zamanlama modelleriyle
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birlikte uygulanabilir testler gelistirmistir. Diger taraftan aktif yonetim stratejisi uygulayan fonlarin
getirilerinin gozlemlendigi donemler arasinda (genellikle aylik) aktif olarak alim-satim islemleri ger-
geklestirilmesi de yapay zamanlamaya neden olmaktadir. Goetzmann, Ingersoll ve Ivkovic (2000),
fonlarin giinliik getiri verilerine ihtiya¢ olmadan aktif fon yonetimi nedeniyle ortaya ¢ikan bu prob-
lemin ¢6ziimii noktasinda Henrikson ve Merton modeli i¢in miikemmel piyasa zamanlayicist ben-
zetimini gelistirmistir.

Jiang, Yao ve Yu (2007)’ya gore zamanlama performansinin 6l¢timiinde fon getirisini temel alan
modeller, yapay zamanlama problemine neden olmaktadir. Getiri temelli modellerde portfoyiin be-
tasi, portfoyiin pazar portfoyiine karsi duyarliligini gostermektedir. Ancak Jiang vd. (2007), yapay za-
manlama probleminin iistesinden gelmek i¢in portfoy betasinin hesaplanmasinda portféyde bulu-
nan varliklarin bireysel betalarimin agirlikli ortalamalarini kullanmustir.

Fon getirileri, piyasa hareketlerinin tahmin edilmesinde kullanilan makroekonomik degiskenlere
sistematik olarak tepki vermektedir. Ferson ve Schadt (1996), bu makroekonomik degiskenleri pi-
yasa zamanlamasi 6l¢iimiinde dikkate almayan klasik zamanlama modellerinin zamanlama perfor-
mansi sonuglarinda sapmalara neden olabilecegini gostermistir. Ferson ve Schadt (1996), fon beta-
lariin makroekonomik degiskenlere tepki verecegini géz 6niinde bulundurarak fon yoneticilerinin
zamanlama kabiliyetinin degerlendirilmesi amaciyla Henrikson ve Merton modelini gelistirmistir.
Henrikson ve Merton modeline makroekonomik degiskenler olarak pazar endeksinin kér payi ve-
rimi, kisa vadeli faiz orani, tahvil verim egrisinin egimi ve 6zel sektor tahvil piyasasinda olusan geri
O6dememe risk primi eklenmistir.

Fon yoneticileri, piyasa volatilitesini 6ngorerek portféyiin riske gore ayarlanmis performansini
ya da yatirimcilarin faydasini artirabilmektedir. Busse (1999), piyasa volatilitesinin piyasa getirisine
gore daha tahmin edilebilir olmasi ve bir¢ok performans 6l¢iimiiniin riske gore ayarlanmis olmasin-
dan dolay1 piyasa volatilitesine odaklanmuis, volatilite zamanlamasinin fon getirilerinin a¢iklanma-
sinda 6nemli bir faktor oldugunu gostermistir.

Jiang (2003), yaptig1 calismada piyasa zamanlamasi yetenegine sahip fonlarin getirilerinin piya-
sanin yiikseldigi donemlerde 6nemli dl¢iide artacagy, diistiigii donemlerde ise yavasca azalma goste-
recegi diigiincesini temel almigtir. Piyasa zamanlamasinin 6l¢iimil icin parametrik olmayan test gelis-
tirmis ve fonlarin gozlemlenebilir 6zellikleri ile zamanlama yeteneginin belirlenmesinin zor oldugu
sonucuna ulagmistir.

Chen ve Liang (2007), yapmuis olduklar: kapsamli ¢alismada literatiirdeki klasik piyasa ve volati-
lite modellerini Fama-French ti¢ faktorlii, Carhart dort faktorlii ve Ferson ve Schadt kogullu modelle-
riyle gelistirerek kullanmistir. 1994-2005 yillar1 arasindan ABDde islem goren 221 fonun zamanlama
performansini bireysel ve toplu sekilde analiz etmiglerdir. Ayrica yapilan ¢aligmada fonlarin farkl pi-
yasa kosullarinda zamanlama performansi, aktif ve pasif portféy yonetiminin etkisi de incelenmistir.

Literatiirde yapilan ampirik ¢aligmalarin 6nemli ¢cogunlugu, fon yoneticilerinin piyasa zamanla-
mast yetenegine sahip olmadig1 bulgusuna ulasmistir. Treynor ve Mazuy (1966), Kon (1983), Henrik-
son (1984), Chang ve Lewellen (1984), Dvybvig ve Ross (1985), Grinblatt ve Titman (1989), Grinb-
latt ve Titman (1994), Daniel, Grinblatt, Titman ve Wermers (1997), Becker, Ferson, Myers ve Schill
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(1999), Jiang (2003), Romacho ve Cortez (2006), Clare, Sherman ve Thomas (2016)’1n yapmuis olduk-
lar1 ¢aligmalarda fon yoneticilerinin genel olarak zamanlama yetenegi sergilemedigi sonucuna ula-
silmustir.

Ferson ve Schadt (1996) bazi makroekonomik degiskenlerin zamanlama performansi 6l¢timiinde
kullanilmas1 durumunda ¢aligma kapsaminda ele alinan fonlarin zamanlama yetenegine sahip oldu-
gunu tespit etmistir. Chen ve Liang (2007) ve Ferruz, Munoz ve Vargas (2010) da analize dahil et-
tikleri fonlarin, piyasa zamanlamasi yetenegi sergiledikleri bulgusuna ulagsmistir. Klasik zamanlama
6l¢imiinde kullanilan getiri temelli modeller yerine portfoyii olusturan varliklara ait bilgileri kulla-
nan Laplante (2003), Jiang vd. (2007) ve Kim ve Sohn (2013) ise ¢alismalar1 kapsaminda degerlen-
dirdikleri fonlarin piyasa zamanlamasi yetenegine sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bollen ve Busse
(2001) ve Chance ve Hemler (2001), calismalar: kapsaminda degerlendirdikleri fonlarin aylik getiri-
leri yerine giinliik getirilerinin kullanildiginda zamanlama yetenegine sahip oldugu sonucuna ulas-
mugtir.

Karacabey (1999), Akel (2007) ve Sahin (2017) farkli zaman araliklarinda Tiirkiyede islem goren
pay senedi yogun yatirim fonlarinin piyasa zamanlamasi performansini incelemigler ve fon yonetici-
lerinin piyasa zamanlamasi yetenegine sahip olmadigi sonucuna ulasmiglardir. Karatepe ve Gokgoz
(2007), Imisiker ve Ozlale (2008) ve Yolsal (2012)in ¢alismalarinda ele alinan fonlar igerisindeki bazi
fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi yetenegi sergiledikleri sonucuna varilmistir.

2. Metodoloji

Sharpe (1964), Litner (1965) ve Black (1972) tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarini Fiyat-
lama Modeli (SVEM), 6nermis oldugu basit denge modeliyle finans literatiiriinde genis bir kulla-
nim alani bulmugtur. SVEM, finansal varligin sistematik riski ile beklenen getirisi arasindaki dogru-
sal iligkiyi, Denklem (1)deki denge modeli ile agiklamaktadir (Hur ve Chung, 2017, s.241). Modelde
7 ¢ finansal varhigin agir1 getirisini, §; finansal varligin sistematik riskini (piyasa duyarlilik katsay1s)
ve ¥y, ¢ pazar portfoyiiniin agir1 getirisini temsil etmektedir.

fie = Bitn s (1)

SVEM, sermaye maliyetinin ve yatirim projelerinin degerlendirilmesinin yani sira portfoy per-
formansinin 6lgiilmesinde de kullanilabilmektedir (Hur ve Chung, 2017, s.241). Jensen (1967),
SVFM’nin denge modelini temel alarak portfdy performansinin dl¢iilmesi amaciyla mutlak bir per-
formans 6l¢tisti geligtirmistir. Jensen (1967), 6nermis oldugu modelde varligin beklenen getirisinin,
SVEM ile tahmin edilen beklenen getiriden sapmasini gostermek tizere Denklem (1)deki modele
tt, degerini dahil ederek, portfoy yoneticisinin varlik segme yeteneginin 6lgiilmesini amaglamis-
tir. Diger bir ifadeyle e, portfoyiin belirli bir risk seviyesinde beklenen getirisinin {izerinde veya al-
tinda gerceklesmis olan getirisini temsil etmekte olup portfdy yoneticisinin varlik se¢me kabiliye-
tinin, portfdy performans: {izerindeki etkilerini gostermektedir. Denklem (2) kullanilarak tahmin
edilen g, degerinin pozitif deger almasi, portfoy yoneticisinin varlik fiyatlarini tahmin edebilme ye-
tenegine. sahip oldugunu; negatif deger almasi ise bu yetenege sahip olmadiginin gostergesi olarak
degerlendirilmektedir.
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Theer =g T .E_n"'"rr._rﬂ. + e 2)

Denklem (2)de #, ;,,, t + 1 zamanda portfoyiin agir1 getirisini; e, portféyiin beklenen getiri-
sinin Finansal Varlik Pazar Dogrusu (FVPD)’ndan sapma degerini; § ﬂ,. portfoyiin belirlenen faktore
(pazar portfoyii) kars1 duyarliigini ve #y, ;. ;. t + 1 zamanda pazar portfoyiiniin agir1 getirisini tem-
sil etmektedir. Portfdy yéneticisinin varlik segme kabiliyetinin 6l¢iilmesi icin modelin E{s,,,} =0
ve Covln, P . ) = 0 varsayimlarim karsilamasi gerekmektedir.

2.1. Piyasa Zamanlamasi1 Modelleri

Jensen modeli, portfoyiin sistematik riskinin zaman siiresince sabit oldugu varsayimina dayana-
rak, yalnizca portféy yoneticisinin piyasada yanlis degerlenmis varliklar1 secebilme yetenegini 6l¢-
mek amaciyla kullanilmaktadir. Ancak portfoy yoneticileri, gercekte piyasanin gelecek seyrini tah-
min ederek portfdyiin risk bilesimini bu dogrultuda degistirebilmektedir (Chang ve Lewellen, 1984,
s.57-58). Portfoy yoneticileri, gelecekte piyasanin yiikselecegi tahminiyle, piyasa duyarliigi daha
yiiksek varliklary; piyasanin diisecegi tahminiyle de piyasa duyarlilig diistik varliklar: portfyiine
dahil ederek piyasa tizerinde getiri elde etmeye ¢aligmaktadir. Bu nedenle portféy performansinin
degerlendirilmesinde, portfoy yoneticisinin segme yeteneginin yant sira, Jensen modelinde goz ard1
edilen piyasa zamanlamasi yeteneginin de degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu gereklilik dogrul-
tusunda Treynor ve Mazuy (1966) ve Henrikson ve Merton (1981), portféy yoneticisinin piyasa za-
manlamasi yeteneginin 6l¢iimil amaciyla literatiirde bircok modelin de gelistirilmesine katkida bu-
lunan iki farkli model 6nermislerdir.

Jensen (1967)’in 6nermis oldugu model, portfoyiin sabit piyasa duyarliligina sahip oldugu varsa-
yimi temelinde portfoy performansi ile pazar portféyii performans: arasindaki iliskiyi dogrusal bir
sekilde ele almaktadir. Ancak portfdy yoneticisinin piyasanin yonii izerine bagarili tahminler yapa-
bilmesi ve bu dogrultuda portféyiin piyasa duyarliligini piyasa tahminine gore degistirmesi, portfoy
performansi ile pazar portfoyli performansi arasinda kuadratik bir iligkinin varligina neden olmak-
tadir. Bu nedenle Treynor ve Mazuy (1966) s6z konusu iligkiyi gosteren egrinin konkavligini dikkate
alarak portfoy yoneticisinin zamanlama yeteneginin 6l¢iimii amaciyla Denklem (3)’teki modeli ge-
listirmistir (Chen ve Liang, 2007, s.833-834).

-
Tprer = p T .Ep'-'"m_rﬂ. + VraTmeer” T Ers1 €)

Henrikson ve Merton (1981) ise portféy yoneticisinin riskten korunmak amaciyla dayanak var-
ig1 pazar portf6yi olan ve sifir primli satim opsiyonuna sahip oldugu diisiincesini temel alarak pi-
yasa zamanlamasi yeteneginin modellenebilecegini gostermistir. Bu dogrultuda portfoyiin piyasa
zamanlamasinin 6l¢iimii i¢in Denklem (4)’teki modeli gelistirmistir. Modelin Treynor-Mazuy mo-
delinden farklilagmasina neden olan I bagimsiz degiskeni ise kukla degisken olup, pazar portfoyi
getirisinin risksiz varlik getirisi tizerinde oldugu donemlerde 1 degerini almakta, tersi durumda ise
0 degerini almaktadur.

Tprer =g T .E;:l"'"m_rﬂ_ + ¥ Dhinper + 5ran (4)
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D= {L P t+1 =00 T el = 0

Her iki piyasa zamanlamasi modelinde } katsayisi, fon yOneticisinin piyasa zamanlamasi yete-
negini 6lgmektedir. Katsayinin pozitif olmast durumda fon yoneticisinin piyasa zamanlamas: ye-
tenegine sahip oldugu sonucuna varilmaktadir. Diger bir ifadeyle pozitif ¥ katsayisina sahip fon
yoneticileri, piyasanin yiikselecegini (diisecegi) dogru tahmin ederek portfoyiin betasini yiikseltme
(diistirme) stratejisiyle pazar portfoyi tizerinde getiri saglayabilmektedir. Diger taraftan negatif kat-
sayl1 ise yoneticinin piyasa zamanlamasi yetenegine sahip olmadig: seklinde yorumlanmaktadir.

Son olarak Jensen modelinden elde edilen a sabiti, riske gore diizeltilmis asir1 getiriyi ya da riske
gore diizeltilmis se¢cme yetenegini temsil ederken piyasa zamanlamasi modellerindeki o ise piyasa
zamanlamasi faaliyetlerinin etkisini de dahil ederek riske gore diizeltilmis se¢gme yetenegini goster-
mektedir (Kao, Cheng ve Chan, 1998, 131-133). Bu nedenle piyasa zamanlamasi modellerinden elde
edilen sabitin Jensen sabiti ile ayni sekilde yorumlanmamasi gerekmektedir (Christopherson, David
ve Ferson, 2009, s.128).

2.2. Volatilite Zamanlamas1 Modelleri

Admati vd. (1986) calismalarinda fon yoneticilerinin fayda maksimizasyonu saglamalar1 ama-
cryla fon betalarini nasil belirlediklerini gostermeye calismistir. Fon yoneticileri, piyasanin bekle-
nen getirisinde artis beklentisi ile portfoyiin betasini artirarak veya piyasada beklenen volatilitenin
artig beklentisi ile portfoyiin betasini azaltarak portféyiin beklenen faydasini artirmay: amaglamak-
tadir. S6z konusu ¢alisma, fon yoneticilerinin piyasa getirisi beklentilerinin yani sira piyasa volatili-
tesi beklentilerinin de fon betas izerinde etkili olabilecegini dikkate alarak zamanlama yeteneginin
ol¢timiine yeni bir boyut kazandirmistir (Ferruz, Munoz ve Vargas, 2010, s.26; Busse, 1999, 5.1010).

Busse (1999), yatirnm fonlarmin zamanlama performansinin o6lgiimiinde volatilite boyutunu
ele alan ¢aligmalara onciiliik etmistir. Denklem (5)’te volatilite zamanlamasinin 6l¢limii amaciyla
Busse (1999) tarafindan onerilen model gorillmektedir. Busse (1999) 6nermis oldugu modelde Trey-
nor-Mazuy modelindeki pazar portféyiiniin asir1 getirisi degiskeni yerine piyasa volatilitesi degiske-
nini modele d4hil etmistir. Chen ve Liang (2007), piyasa ve volatilite zamanlamasinin birlikte 6lgiimii
amaciyla Busse ve Treynor-Mazuy modellerini birlestirerek Denklem (6)daki modeli gelistirmistir.

Yoo+l T+ .Eprm_rﬂ. + e (Fmesr — I ) + o+l (5)

-
Yo+ =g+ .'gp"'"m_rﬂ_ +¥rutmerr” F A s (Fmess — Om) + Ept+l (6)

Denklem (5) ve (6)da @, ..t + 1 zamandaki pazar portfoyii agir1 getirisinin volatilitesini ve
g, analiz edilen periyodun volatilite ortalamasini temsil etmektedir.}, klasik zamanlama model-
lerinde oldugu gibi piyasa zamanlama yetenegi katsayis1 olarak ele alinmaktadir. Diger taraftan
A katsayist ise volatilite zamanlamasinin 6l¢timil icin kullanilmaktadir. Artan volatilite donemle-
rinde portfoy getirilerinin volatiliteye daha az maruz kalmasina neden oldugu i¢in katsayinin negatif
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olmasi, fon yoneticisinin volatilite zamanlamasi yetenegine sahip oldugunu gostermektedir (Ferruz,
Munoz ve Vargas, 2010, 5.27).

2.3. Farkl1 Piyasa Kosullarinda Piyasa ve Volatilite Zamanlamasi

Chen ve Liang (2007), portfoy yoneticisinin piyasa zamanlama ¢abalarmin piyasa kosullarina
gore farklilik gosterip gostermedigini arastirmistir. Yoneticiler, farkli piyasa kosullar: dogrultusunda
portfoyiin yapisini degistirerek piyasa tizerinde getiri saglamay1 amaglamaktadir. Ancak yoneticile-
rin yetenekleri ve deneyimleri, piyasa kosullarinda yasanan degisimler 6ncesinde farkli zamanlama
sinyalleri almalarina neden olabilmektedir. Bu nedenle fon yoneticilerinin farkli piyasa kogsullarinda
gostermis oldugu piyasa zamanlamast faaliyetlerinin performansinin 6l¢iilmesi faydali olacaktir. Fon
yoneticisinin performansinin yiikselen-diisen ve duragan-volatil gibi farkli senaryolar altinda ince-
lenmesi gerekmektedir.

Yiikselen ve diisen piyasa senaryolarinda piyasa zamanlama yeteneginin 6l¢iimii amaciyla Trey-
nor-Mazuy modeli, Denklem (7) ve (8)de oldugu gibi diizenlenmistir. Denklem (7) ve (8) sirasiyla
yiikselen piyasa (pazar portfoyii getirisinin risksiz faiz orani tizerinde oldugu dénemler) ve diisen pi-
yasa (pazar portfoyi getirisinin risksiz faiz orani altinda oldugu dénemler) kogullarinda ydneticinin
zamanlama performansinin 6l¢timii amacryla gelistirilmistir (Chen ve Liang, 2007, 5.843).

'|
Tyeel = g T .l':"p_r'-'"m_rﬂ. t Dye¥ratmesr t Eeay 7)

Dyp ={L #iness 20 0, 1y <0

Tyeel = g T .l':"p_r'-'"m_rﬂ. + Doown }’T:-;r"'"rn_rﬂ.! +&hy (8)
Dpown = {0 firpe1 20 Loy <0

Fon yoneticisinin volatilite zamanlama ¢abalar: da farkli piyasa kosullarina gore farklilik gostere-
bilmektedir. Bu dogrultuda duragan (aylik volatilitenin gézlem donemi ortalamasimnin altinda oldugu
donemler) ve volatil (aylik volatilitenin gézlem dénemi ortalamasinin iizerinde oldugu dénemler)
piyasa kosullarinda fon yoneticisinin volatilite zamanlama ¢abalarinin farklilik gosterip gostermedi-
ginin degerlendirilmesi amaciyla Busse modeli Denklem (9) ve (10)da sirasiyla duragan ve volatil pi-
yasa senaryolarina gore diizenlenmistir (Chen ve Liang, 2007).
Tpre1 =g .E_n_r""m_ru + DiragieAm eer (Fmesr — Om ) + Ept+l )

Dirpme = { 1. Ome+t = Om 0 Omeyr = O

Torer = Gpr T Bpctmrsr T DrorarinzMim co1(Fmrsr — Fm) + Eprsy (10)

Dyorarize =10 0mess S 0m LOmess = O
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2.4. Aktif Portfoy Yonetiminin Etkisi

Henrikson ve Merton (1981) tarafindan 6nerilen model, piyasa zamanlayicisinin, koruyucu sa-
tim opsiyonu stratejisini etkin bir sekilde uygulayabildigi prensibi temel alinarak gelistirilmistir. Bu
opsiyon stratejisi, portfoy yoneticisine yiikselen piyasada portfoyii yiiksek riskli varliklarla; diigen pi-
yasada ise portfoyii risksiz varliklarla olusturmasina imkén tanimaktadir. Boylelikle Henrikson ve
Merton (1981), opsiyon stratejisini etkin kullanan miikemmel piyasa zamanlayicisini temel alarak
fon yoneticisinin zamanlama yeteneginin nasil degerlendirilecegini gostermistir (Goetzmann, vd.,
2000, s. 257). Ancak Henrikson ve Merton (1981) ve Treynor ve Mazuy (1966), aylik getiri verilerini
temel alarak zamanlama yetenegini 6l¢iimlediklerinden dolay: fon yoneticisinin giinliik zamanlama
kararlarina odaklanmamustir.

Henrikson ve Merton (1981) ve Treynor ve Mazuy (1966), piyasa zamanlamasi yetenegini gercek-
lesmis fon getirisi ve eszamanli pazar portf6yti getirisi arasindaki dogrusal olmayan iliski temelinde
aciklamaya caligmistir. Ancak opsiyon benzeri varliklarin kullanimi, fonlarin zamanlama yetene-
gine sahip olmasalar dahi kuadratik bu iligkinin taklit edilebilmesine olanak tanimaktadir. Bu du-
rum “yapay zamanlama” problemini dogurmaktadir (Jagannathan ve Korajczyk, 1986, s. 217). Opsi-
yon benzeri varliklarin kullanimi ile yonetilen pasif zamanlama stratejisine sahip fonlarin yani sira
aktif portfoy stratejisi ile yonetilen fonlarin performans 6lgiimiinde de yapay zamanlama problemi
ortaya ¢ikabilmektedir (Jiang vd., 2007, s. 725).

Goetzmann vd. (2000), ¢aligmalarinda aylik veriler kullanarak aktif piyasa zamanlamasi strate-
jisi uygulayan fonlarin zamanlama performansinin 6l¢timiinde Henrikson-Merton modeli sonugla-
rinin agag1 yonde sapmaya neden oldugunu géstermistir. Fon getirilerinin gézlemlendigi dénemler
arasinda gergeklestirilen alim-satim iglemlerinin goz ard: edilmesi nedeniyle Henrikson-Merton ve
Treynor-Mazuy modellerinin agiklayici giicii azalmaktadir (Jiang vd., 2007, s. 725). Goetzmann vd.
(2000), giinliik fon verisine ihtiya¢ duyulmaksizin giinliik piyasa zamanlamasi faaliyetlerinin dl¢timii
i¢cin Henrikson-Merton modelinde diizeltme yaparak dinamik piyasa zamanlamasi problemine basit
bir ¢oziim gelistirmistir. C6ziim olarak dinamik alim-satim stratejisi ile yonetilen fonlarin piyasa za-
manlamasi performansinin él¢iimiinde; mitkemmel piyasa zamanlayicisinin fona saglayacagi katma
degeri temsil eden Gm.¢ faktoriiniin kullanilabilecegini 6nermistir.

Goetzmann vd. (2000) mitkemmel piyasa zamanlamasi yetenegini, riskli varligin bir sonraki
giin artik getirisini hatasiz bir sekilde tahmin etme yetenegi seklinde tanimlamigtir. Goetzmann vd.
(2000)’ne gore mitkemmel piyasa zamanlayicisinin izlemis oldugu varsayimsal stratejinin benzetimi
Denklem (11)deki gibidir. Fon yoneticisinin her giin portfyiinde o giin icerisinde vadesi gelen sa-
tim opsiyonu bulundurmasi, mitkemmel piyasa zamanlayicis1 benzetiminin temelini olusturmakta-
dir. Bu varsayimsal strateji, yatirim segenekleri risksiz varlik ve pazar portfoyii olan fon yoneticisinin,
ay igerisinde pazar portféyiiniin getirisinin iizerinde elde edebilecegi en yiiksek getiriyi elde edebil-
mesine olanak saglamaktadir. Ciinkii fon yoneticisi, portfoyiinde bulundurdugu opsiyon nedeniyle
her islem giinii risksiz varlik getirisi ve pazar portf6yti getirisi arasinda se¢im yapabilme sansina sa-
hiptir (Ferruz, Munoz ve Vargas, 2010, s.29).
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G = ([13., max {14+Ry 1. 1+R; ;}) — 1 — Ry (11)

Fon getirilerine ait giinliik veriler mevcut olmasa dahi &, . faktorii, fon getirileri ile yliksek ko-
relasyonu nedeniyle giinlitk zamanlama faaliyetlerine ait bilgi elde edilmesine imkan tanimaktadir.
Modelde N ay icerisindeki giin sayisini, Ry, ;, T gliniindeki pazar portféyii getirisini ve R ;, T gliniin-
deki risksiz faiz orani getirisini temsil etmektedir. Denklem (12)de goriildiigii gibi Henrikson-Mer-
ton modelinde piyasa getirisi degiskeni yerine G, . degiskenin eklenmesi, dinamik alim-satim faa-
liyetlerinin fon performansi tizerindeki etkilerinin incelenmesini olanakli kilmaktadir. Modelde ¥
katsayisi, klasik piyasa zamanlamasi modellerindeki gibi yorumlanmaktadir. Ancak katsayinin kla-
sik piyasa zamanlamasi modellerinden yiiksek bir degere sahip olmasi, klasik zamanlama modelleri
tarafindan kavranamayan giinlitk zamanlama faaliyetlerinin varligini gostermektedir (Ferruz, Mu-
noz ve Vargas, 2010, 5.29).

Typel = Cpe T .'rj'p_trmtﬂ_ + Vp_tGm_t+L T+ Eprel (12)

Ferson, Henry ve Kisgen (2006), ¢calismalarinda getirilerin gozlemlendigi tarihler arasinda ger-
ceklesen alim-satim faaliyetlerinin portfoy tizerindeki etkilerini belirlemeye ¢aligmistir. Ferson vd.
(2006), bu amag dogrultusunda siirekli varlik fiyatlama modeli temelinde fon performansinin nasil
olgiilecegini gostermeye calismistir. Fiyatlama modeli dogrultusunda elde edilen durum degiskeni,
Treynor-Mazuy ve Henrikson-Merton modellerine kontrol faktorii olarak eklenmektedir. Chen ve
Liang (2007) ise ¢aligmalarinda kontrol faktorii olarak Denklem (13)’te goriildiigii tizere piyasa en-
deksinin giinliik degerlerinin logaritmasinin aylik ortalamasini kullanmistur.

E';'I= L leg (P

Ioe == (13)

Denklemde N ay igerisindeki giin sayisini ve F; T giiniindeki pazar endeksinin degerini temsil et-
mektedir. Chen ve Liang (2007) tarafindan dinamik alim-satim faaliyetlerinin performansinin 6l-
clilmesi amaciyla I ; faktoriiniin eklendigi klasik zamanlama modelleri Denklem (14) ve (15)’te ve-
rilmigtir. Denklemde (2 katsayisi, dinamik alim-satim faaliyetlerinin fon degerine saglamis oldugu
katma degeri gostermektedir.

Torer =Cpr T Bottimrsr T ¥ratimesr” + 2mey + 504y (14)

Torer =Cpr T Boctmrsr T ¥ Dtmeor + ey + 504 (15)

D={L Tmesr =20 00 Ty yy < 0

2.5. Pasif Portfoy Yonetiminin EtKkisi

Klasik zamanlama modelleri opsiyon temelli modeller olup zamanlama 6l¢iimiinde piyasa ve fon
getirisi arasindaki kuadratik iliskiyi ele almaktadir. Ancak piyasa zamanlama stratejisi olmayan pa-
sif fonlar da bu kuadratik iliskiyi taklit edebilmektedir. Jagannathan ve Korajczyk (1986) pasif fon
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yOnetim stratejisine sahip fonlarin opsiyon ve benzeri varliklar1 portféylerinde bulundurmalar ne-
deniyle bu fonlarin “yapay zamanlama” gosterip gostermediklerini aragtirmistir.

Jagannathan ve Korajczyk (1986), pasif fon yonetim stratejisine sahip fonlarin “yapay zaman-
lama” davranis: sergileyip sergilemediklerini belirlemek amaciyla klasik zamanlama modellerine pi-
yasa getirisinin dogrusal olmayan fonksiyonlarini degisken olarak eklemistir. Chen ve Liang (2007)
ise, caligmalarinda pasif yonetimin etkisinin 6l¢tilmesi amaciyla Jagannathan ve Korajczyk (1986) ta-
rafindan onerilen degiskenler arasindan In (|, i+ ) ve 145, z+1 degiskenlerini Denklem (16) ve
(17)de goruldugii gibi klasik piyasa zamanlamasi modellerine eklemistir.

. L
a1 =g .H;:l_r"'"m_rﬂ_ +¥mesy  HEInin {|Ti’l'._l.‘+1.|} + Sﬁ + &y (16)

1
Tpre1 =g .'r-?p_r"'"m_rﬂ_ +¥Dhp e H8Inin “""'m_HLD + Sﬁ Lk 29 (17)

D= {L P t+1 =00 T el = 0

3. Ampirik Bulgular

3.1. Analiz Verileri

Analiz kapsaminda fonlarin performanslarinin karsilastirilmasi ve degerlendirilmesi siirecinde
fonlarin portfdy dagilimini en iyi sekilde temsil edebilecek karsilastirma dl¢iitiiniin se¢ilmesi 6nem
tagimaktadir. Bu nedenle ¢aligmanin kapsamy, kargilagtirma 6l¢iitii olarak yalnizca BIST 100 endeksi
olan fonlar ile sinirlandirilmigtir. Diger taraftan caligmaya, 01.01.2009-31.12.2018 tarihleri arasin-
daki 10 yillik dénem igerisinde devamli faaliyette bulunan, eksiksiz aylik veriye sahip ve fon tiirii de-
gismeyen pay senedi semsiye fonlar1 dahil edilmistir.

31 Aralik 2018 tarihi itibariyle 69 adet pay senedi semsiye fonu islem gormektedir. Ancak caligma
kapsaminda belirlenen tarihler arasinda devaml faaliyette bulunan ve eksiksiz veriye sahip fon sa-
yis1 43’tiir. Yatirim stratejisi ve fonun kurulus amaci nedeniyle bazi fonlar; teknoloji, banka, ingaat
gibi belirli sektorlerde faaliyetlerini stirdiiren sirketlere, belirli gruplarin istiraklerine ya da yabanci
sirketlere yatirim yapmaktadir. Bu nedenle Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)nda ilgili fonun
karsilagtirma &lgiitiiniin belirlenmesine iliskin giincel fon kurul kararinda BIST 100 endeksini kars1-
lagtirma olgiitl olarak belirleyen 18 fon analize dahil edilmistir. Analize d4hil edilen fonlarin birim
fiyatlari, BIST 100 endeksinin fiyatlar1 ve 3 ay vadeli Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) faiz oran-
lar1 verileri Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada kullanilan pay senedi semsiye fonlarimin adi, kodu ve fonun karsilastirma 6l¢iitiiniin
belirlenmesine iliskin giincel fon kurul karar1 dogrultusunda belirlenen karsilagtirma 6lgiitii oranla-
riyla birlikte Tablo 1'de paylagilmigtir. Tabloda gortildigl tizere bazi fonlar, karsilagtirma ol¢titii ola-
rak fiyat endeksi yerine getiri endeksini kullanmaktadir. Fiyat endeksi ve getiri endeksi arasindaki
tek fark, nakit kir pay1 6demesi yapilmas: durumunda getiri endeksinin kar payr 6demesine gore
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diizeltilmesidir (BIST, 2019, s.2). Bu nedenle yapilan ¢alismada karsilastirma 6lgiitii getiri endeksi
olarak belirlenen fonlar i¢in de fiyat endeksi kullanilmigtir.

Tablo 1: Caligma Kapsamina Dahil Edilen Fonlarin Kodu, Ad1 ve Karsilastirma Olgiitii

Fon Kodu Fonun Ad: Karsilastirma Olgiitii Oran
AK3 AK PORTEQY HISSE SENEDI BIST 100 Endeksi 90
FONU KYD O/N Repo (Briit) 10
ATA PORTFOY BIRINCI .
AYA HiSSE SENEDI FONU BIST 100 Endeksi 100
BIST 100 Getiri Endeksi 75
DAH DENIZ PORTFOY HISSE SE- BIST 39 Getiri Endeksi 10
NEDI FONU KYD DIBS Tiim Endeksi 5
KYD O/N Repo (Briit) 10
DENIZ PORTFOY BIST 100 . .
DZE ENDEKSI HISSE SENEDI Béiglg%\?g;;‘ola&‘iﬁ;‘ 955
FONU
EC2 GLOBAL MD PORTFQY BI- BIST 100 Endeksi 95
RINCI HISSE SENEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 5
EID QINVEST PORTFOY HISSE BIST 100 Endeksi 90
SENEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 10
GAF GED.IK PORTF OY BIRINCI BIST 100 Endeksi 85
HISSE SENEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 15
GHS GARANTI PORTFOY HISSE BIST 100 Endeksi 90
SENEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 10
HAF HALK PORT.FOY HISSE SE- BIST 100 Endeksi 85
NEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 15
ICF ICBC TURKEY PORTFOY BIST 100 Endeksi 90
HISSE SENEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 10
IGH ING PORTEOY .BIRiNC1 BIST 100 Endeksi 85
HISSE SENEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 15
ST1 STRATEH PORTFQY BIRINCI | BIST 100 Getiri Endeksi 95
HISSE SENEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 5
h i$ PORTFOY HISSE SENEDI BIST 100 Endeksi 95
FONU KYD O/N Repo (Briit) 5
TKE TACIRLER PQRTFOY HISSE BIST 100 Endeksi 90
SENEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 10
TYH TEB PORTFQY HISSE SE- BIST 100 Getiri Endeksi 95
NEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 5
7D ZIRAAT PORTFC)Y HISSE SE- BIST 100 Endeksi 90
NEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 10
YAPTKREDI PORTFOY BIST | 1) ) Geriri Endeksi 9
YAU 100 ENDEKFSé) EISSE SENEDI KYD O/N Repo (Brit) 10
YHS Y.'API. KREDi PORTFQY BI- BIST 100 Getiri Endeksi 90
RINCI HISSE SENEDI FONU KYD O/N Repo (Briit) 10
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Modellerde fonlara ait getirilerin giinliik, haftalik ya da aylik frekansta kullanilmas, fonlarin pi-
yasa riskine duyarliligini etkilemektedir. Bir varligin getirilerinin farkli frekanslarda modele dahil
edilmesi, incelenen dénem ayni olsa dahi o doneme ait piyasa riski duyarlilik katsayilarinin birbi-
rinden farkli olmasina neden olmaktadir. Ayni gegmis doneme ait farkli frekanslarda veri kullanil-
mast nedeniyle olusan bu farkliliga “getiri aralig1 etkisi” denilmektedir. Guinliik getiriler kullanilarak
bir varligin piyasa risk duyarlilik katsayisinin sapmasiz bir gekilde belirlenmesi i¢in ilgili varligin da
pazar portfoyii gibi yogun islem goren bir varlik olmas: gerekmektedir. Bu nedenle, piyasa zamanla-
mas1 modellerinde de giinliik frekansta veri kullanilmasi: durumda piyasa endeksinin gecikmeli de-
gerlerinin modele eklenerek diizeltme yapilmas: gerekmektedir (Christopherson, David ve Ferson,
2009, s.75). Bollen ve Busse (2001) ve Chance ve Hemler (2001) hari¢ fonlarin piyasa zamanlamasi
performansina yonelik gerceklestirilen 6ncii galismalarda, degiskenlere ait getiriler genellikle aylik
frekansta ele alinmustir. Gergeklestirilen bu ¢alisma, fonlarin klasik modeller yardimiyla piyasa za-
manlamasi performansinin 6l¢iilmesinin yani sira volatilite zamanlamasi performansi, farkl piyasa
kosullar: altindaki piyasa zamanlamas: performansi ve uygulanan aktif ya da pasif stratejilerin za-
manlama performansina etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Getiri temelli klasik piyasa zaman-
lamas: ve klasik piyasa zamanlamasi temelinde gelistirilen diger modellerin ele alindig1 caligmalarda
(Chen ve Liang, 2007; Ferruz, Munoz ve Vargas, 2010, vd.) genellikle aylik frekansta veri kullanil-
mast nedeniyle bu ¢aligmada da aylik frekansta veri kullanilmasinin uygun olacag: distinéilmiistiir.

Fon yoneticileri, piyasaya yonelik tahminlerde bulunarak portféyiin varlik bilesimini sekillen-
dirmektedirler. Piyasada bir trend degisiminin ger¢eklesme siklig1 ve mevcut trendin uzunlugu goz
o6niinde bulunduruldugunda fon yoneticilerinin giinliik faaliyetleri kapsaminda varlik bilesiminde
siklikla radikal degisiklikler yapmasi beklenmemektedir. Bu nedenle, yiikselen-diisen ve volatil-du-
ragan piyasa kosullarinin aylik frekansta veriler ile incelenmesinin uygun olacag: diisiinilmustir.
Ancak, fon yoneticilerinin aylik periyot icerisinde almis oldugu aksiyonlarin portféy getirisine olast
etkilerinin g6z ard1 edilmemesi gerekir. Bu noktada Goetzmann vd. (2000), piyasa endeksinin giin-
litk getirisini kullanarak piyasay1 her islem giinii 6ncesinde dogru tahmin edebilen mitkemmel piyasa
zamanlayicist benzetimi olusturmustur. Onerilen bu model ile fon yéneticilerinin aylik performans
sonuglari, miikemmel piyasa zamanlayicisinin aylik performans sonuglari ile karsilastirilarak fon yo-
neticilerinin giinliik faaliyetlerinin fon getirisine katkis1 dl¢iilebilmektedir. Goetzmann vd. (2000),
caligmada modelin, giinliik veri kullanilan Henrikson-Merton modeli kadar gii¢lii olmadigini ancak
fon yoneticilerinin piyasa zamanlanmast stratejilerini tespit edebildigi sonucuna ulagmuistir.

Fonlarin aylik getirileri, Denklem (18) yardimiyla hesaplanmistir. Fonun birim fiyaty, ilgili islem
glinii sonunda fon varliklarinin degerlemesinin ardindan belirlenmektedir. Bu nedenle fon getirile-
rinin kargilagtirma ol¢titii karsisinda performansinin belirlenmesi igin fon getirilerinin hesaplanma-
sinda diizeltme yapilmas: gerekmektedir. Diger bir ifadeyle karsilastirma olgiitiiniin getirileri £ + 1
stirede fon fiyatlarina yansidigindan dolay: kargilagtirma olcitiintin ¢ giiniindeki fiyat: ile fonlarin
giiniindeki fiyatinin karsilastirilmas: gerekmektedir (Korkmaz ve Uygartiirk, 2009, s.9). Bu nedenle
Denklem (18)de goriildiigii iizere fonlarin aylik getirilerinin hesaplanmasinda bir sonraki ayn ilk is-
lem giinii ve ilgili ayin ilk islem giiniine ait fon birim fiyatlar: kullanilmistir. Denklemde R, , t ayina
ait fon getirisini, F, .., t + 1 aymun ilk islem giinii fon birim fiyatini ve F, , £ aymn ilk is.lem giinii
fon birim fiyatini temsil etmektedir. -
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Rg:l_r = ':Pp_r+L_Pp_r:|."er_r (18)

Kargilagtirma ol¢itiiniin aylik ve giinliik getirilerinin hesaplanmasinda sirastyla Denklem (19) ve
(20) kullanilmistir. Denklem (19)da Ry, ; £ ayina ait karsilastirma 6l¢iitli getirisini, Py, £ ayinin son
islem giint kapanis fiyatini ve Py, ., £ — 1 ayinin son islem giinii kapanis fiyatini temsil etmektedir.
Denklem (20)de ise Ry, ; T giliniine ait karsilastirma 6l¢iitii getirisini, F, ; T giini kapanis fiyatin1 ve
P, -_y T — 1 giinii kapanis fiyatini temsil etmektedir.

Rye =(Pnt— Pt 1 M/ Py (19)

Rm_r = ':Pm_!_Pm_T—L]r'er_T—L (20)

Caligmada risksiz faiz orani olarak 3 ay vadeli DIBS faiz oranlar1 kullanilmistir. 3 ay vadeli DIBS
faiz oranlari verisi yillik getiriyi temsil ettiginden dolay1 Denklem (21) ve (22) kullanilarak risksiz
faiz oraninin aylik ve giinliik getirileri hesaplanmustir. Denklemlerde Ry ; ¢ ayina ait risksiz faiz ara-
cinn aylik getirisini, #fo, £ ay1son islem giinii DIBS faiz oraniny, Ry ; T giiniine ait risksiz faiz araci-
nin giinlik getirisini ve rfo, T giinii olusan DIBS faiz oranini sembolize etmektedir.

Ree = (L+rfo )M -1 (21)
Rer = (1+rfo )35 — 1 (22)

Denklem (23) ve (24) araciligyla sirasiyla fonlarin ve endekslerin aylik asir1 getirileri tespit edil-
mistir. Denklemde 1, . ve 7, ; sirasiyla t ayinda fonun ve endeksin asir1 getirisini, By ; ve Ry, ¢ £ ay1
fonun ve endeksin getirisini ve R . t ay1 risksiz faiz aracinin aylik getirisini temsil etmektedir.

the=Rpr —Re: (23)
Tme = Rme — Rpe (24)

Busse (1999)'nin 6nermis oldugu volatilite modellerinde piyasa volatilitesinin belirlenmesi ama-
ciyla endeksin agir1 getirisinin aylik standart sapmasinin hesaplanmasi gerekmektedir. Endeks asir1
getirisinin aylik standart sapmasinin hesaplanmasi i¢in Denklem (25) kullanilmigtir. Denklemde
F . £ ayinin piyasa volatilitesini, #;, ., £ ay1 T gliniine ait endeksin agir1 getirisini ve #y, . £ aymin or-
talama getirisini temsil etmektedir.

"

]
— |y -
'f"—rr.\r - | E;LJ_{TFT._I?,T _Tﬂ:,r} (25)
3.2. Analiz Bulgular1

Zaman serisi analizinde Eviews 10 programi kullanilmistir. Modeller tahmin edilmeden énce se-
rilerin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile test edilmistir. Modeller, En
Kiigiik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Ancak tahmin edilen bazi modellerde
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otoregresif kosullu degisen varyans, ardisik bagimlilik ve normallikten sapma problemleri ile karsi-
lagilmistir. Otoregresif kosullu degisen varyans olan modellerde ARCH (1,0) kullanilarak model tah-
min edilmistir. Yitksek mertebe ardigik bagimlilik probleminin diizeltilmesine yonelik ise Harvey
(1990) tarafindan 6nerilen yéntem kullanilmistir. Bir veya birkag ug artik deger, modellerin normal-
lik varsayimindan sapmasina neden olmaktadir. Sapmaya neden olan ug¢ degerler i¢in kukla degis-
kenler kullanilarak normallik varsayimini saglayan modeller tahmin edilebilmektedir (Brooks, 2014,
210-211). Ug degerlerin belirlenmesinde ise DFFITS Olgiisii kullanilmustir.

Zaman serileri ile yapilan ampirik ¢aligmalar, verilerin duragan oldugu varsayimi temelinde ger-
ceklestirilmektedir. Ancak ekonomik zaman serilerinin énemli bir kismi duraganlik 6zelligi tasi-
mamaktadir. Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak olusturulan modellerde, seriler arasinda
gercekte anlamli bir iligki olmamasina ragmen olagandan yiiksek belirlilik katsayis1 elde edilebilmek-
tedir. Bu durum sahte regresyon problemi olarak ele alinmaktadir. Yitksek belirlilik katsayzsi, seriler
arasindaki dogrusal iliskiden degil aralarindaki giiglii trend iliskisinden kaynaklanmaktadir (Seviik-
tekin ve Cinar, 2017, s.51).

Analize dahil edilen serilerin duragan olup olmadiklarimin diger bir ifadeyle birim kok icerip
icermediklerinin tespit edilmesi amaciyla ADF testi gerceklestirilmis ve Tablo 2’de modelde kullani-
lan serilerin birim kok testi sonuglar1 paylasiimistir. ADF birim kok testine gore biitiin serilerin dii-
zeyde duragan oldugu sonucuna varilmigtir.

Tablo 2: Modellerde Kullanilan Serilerin ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Degisken t-istatistigi | Degisken t-istatistigi
r -3.698887" |4 -4.223539™
ARZ 0 AYA L
" -3.248705" |4 -3.699809"
DAH DZET
" -3.746989" |, -9.688433™
ECI.T EID.T
" -3.923542" |, -3.624451"
GAF.T GHS.T
" -3.708554" |, -11.12411°
HAF.T ICF.L
" -3.556481" |, -4.290269"
1GH.T STL.L
- 3620826 |y -10.31161
" -3.632609” |4 -3.54466"
TYH, TED.T
- -3.7939127 |, -3.620114"
VAU YHST
" -3.742308" |, 2 -11.4334™
BiIsTL00.C BISTL100.0

1065797 125989
Ya1sT100,t ¥ Darsrio0 ¢ 0.65797 YarsT100.X(O5157100,6 — THr5T100) 743989
G -4307928" | f -4.134004™
BISTLOD.T BISTLOOLT
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-9.547236™" -9.000888""

In( |’b|‘.sr1.nn t |] 1/ vs15r 1000

okt

, " ve "sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3’te klasik piyasa zamanlamasi modellerinin sonuglar paylasiimistir. EC2, ICE, TI2 ve TZD
fonlar1 harig, Treynor-Mazuy ve Henrikson-Merton modellerine gore tiim fonlarin katsayilari ista-
tistiksel olarak anlamlidir. ICF ve TZD fonlarinin sonuglari Treynor-Mazuy modeline, TI2 fonunun
sonuglar1 Henrikson-Merton modeline ve EC2 fonunun sonuglari ise her iki modele gore istatistik-
sel olarak anlaml degildir.

Tablo 3: Treynor-Mazuy ve Henrikson-Merton Modelleri Piyasa Zamanlamasi Sonuglari

Treynor-Mazuy Modeli Henrikson-Merton Modeli
Fon Adi « B Voru R « g Y R’
AK3A 0.0017" | 0.8576™ | -0.4255"" | 0.9666 0.0043™" 0.9404™ | -0.1685"" | 0.9673
(1.9899) | (55.3677) | (-2.8629) (3.2543) (30.5368) | (-3.6492)

AYARD 0.0077"" | 0.9378™ | -0.6729™" | 0.9286 0.0093" 1.0105™ | -0.1747" | 0.9329
(7.9880) | (37.6839) | (-2.6194) (4.8105) (204925) | (-2.2146)
DAHR 0.0026™ | 0.8370™" | -0.6220™" | 0.9512 0.0046™ 090307 | -0.1768™" | 0.9437
(3.3018) | (41.7910) | (-3.1065) (2.7962) (224605) | (-2.7147)

DZEs 0.0026™ | 0.9585™" | -0.2345"" | 0.9924 0.0031"™ 09829 | -0.0551" | 0.9921
(8.6881) | (131.7328) | (-3.0699) (5.8889) (65.5949) |  (-2.2580)

Eopab | 994E-05 0.6651"" | -1.1664™" | 0.8981 -0.0023 0.6995™" | -0.1263" | 09115
(-1.0458) | (30.3281) | (-4.7183) (-1.1309) (19.9739) | (-2.2613)

" -0.0046™ | 061437 | 03856 | 0.8932 -0.0062™ 0.5588™" | 0.1208™" | 0.8432
(-2.6684) | (39.6722) | (2.5981) (-3.2104) (20.7751) | (2.7098)

GAF® 0.0044" | 07426 | -0.8756" | 0.8700 0.0083"™ 0.8787"" | -0.2881"" | 0.8710
(1.9980) | (26.5237) | (-2.9756) (2.7217) (15.1082) | (-3.1293)

GHSb< 0.0036" | 08782 | -0.6498"" | 0.9263 0.0047™ 09385™ | -0.1318" | 0.9215
(2.5249) | (46.8278) | (-3.2038) (2.6895) (264279) | (-2.4222)

HAF 0.0082™" | 08177 | -1.9517"" | 0.8579 0.0118" 1.0498™ | -0.4490™ | 0.7924
(3.9417) | (25.0094) | (-5.4343) (2.3338) (104535) | (-3.2160)

[CFeb 0.0044" | 07336 | -0.4585 | 0.8515 0.0129™ 0.8684™" | -0.3773"™" | 0.8098
(1.7560) | (24.3777) | (-1.4673) (5.4962) (13.7958) | (-3.8673)

[GE 0.0046™ | 0.8073™" | -1.1062"" | 0.9226 0.0058™ 090917 | -0.1930" | 0.8890
(3.6013) | (37.9643) | (-4.4780) (1.9789) (15.0272) | (-2.1441)

_ 0.0119™ | 09167 | -1.2527"" | 0.6444 0.0153™" 1.0445™ | -0.3029" | 0.6644
(2.6961) | (18.6850) | (-2.7600) (3.0544) (11.8026) | (-2.4841)

T 0.0018" | 0.8353™" | -0.6933™" | 0.9803 -0.0005 0.8477"" 0.012 0.9788
(1.8521) | (71.5143) | (-5.5326) (-0.4417) (33.8768) | (0.2804)

— 0.0035" | 04217 | -1.08677" | 0.5228 0.057" 0.6013™" | -0.2889"" | 0.7426
(1.7536) | (30.9831) | (-5.7664) (2.1006) (11.8717) | (-3.3820)

— 000317 | 09354 | -04186" | 0.9752 0.0043™ 0.9894™ | -0.1155" | 0.9749
(2.5862) | (61.0167) | (-2.5881) (2.6271) (61.0167) | (-2.2976)

—_— 0.0021 0.6666™" | -1.0937"" | 0.8915 0.0048" 0.7937"" | -0.2908"™ | 0.8903
(1.1610) | (28.1511) | (-4.4810) (1.8778) (16.1924) | (-3.7661)
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_ 0.0012" 0.9047""  |-0.2140" | 0.9904 |0.0018" 0.9285™" | -0.0503" 0.9895
(1.7683) | (104.0869) | (-2.360) (1.7941) (49.3337) | (-1.6936)

YHS 0.0017" 0.8354™"  |-0.3575"" 10.9753 |0.0028" 0.8922"" |-0.1056" 0.9785
(1.7236) | (65.0004) | (-2.6634) (2.0980) (34.0004) | (-2.5911)

ok

, " ve "sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlam diizeylerini gostermektedir.
2, bye ¢ sirastyla normallik, ardigik bagimlilik ve otoregresif kosullu degigen varyans problemlerinin diizeltildigi model-
leri gostermektedir.

EID fonu harig, istatistiksel olarak anlaml katsayilara sahip fonlarin model fark etmeksizin pi-
yasa zamanlama katsayisinin () negatif oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iki modele
gore bu fonlar, piyasa zamanlamasi yetenegi sergileyememistir. Sonug olarak fon yoneticilerinin pi-
yasa iizerine yanlis beklentileri nedeniyle pozitif piyasa getirisinin oldugu dénemlerde daha az, ne-
gatif oldugu donemlerde ise daha fazla piyasa riskine maruz kaldiklar1 portfoyler olusturduklarini
soylemek miimkiindiir.

Her iki modele gore katsayilari istatistiksel olarak anlamli fonlarin piyasa zamanlamasi ve varlik
se¢me yetenekleri arasinda negatif iliski s6z konusudur. Piyasa zamanlamas: sergilemeyen fonlarin
varlik se¢me yetenegine sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Piyasa zamanlamasi a¢isindan her iki modele gore sirasiyla EID, YAU ve DZE fonlari en iyi per-
formansi gosteren fonlar olmustur. Treynor-Mazuy modeline gore sirastyla HAF, ST1 ve IGH fon-
lary; Henrikson-Merton modeline gore ise sirastyla HAF, ST1 ve TKF fonlar1 en kotii performans gos-
teren fonlar olmustur. Her iki modele gore elde edilen performans sonuglari birbirine ¢ok yakindir.

Tablo 4’te volatilite zamanlamasinin 6l¢iildigii Busse modelinin ve Chen ve Jiang (2007) calis-
masinda volatilite ile piyasa zamanlamasinin birlikte ele alindig1 modelin sonuglar1 paylasilmistir.
Busse modeline gore 9 fonun tiim katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varil-
mustir. Modelde yalnizca EC2 ve TZD fonlarinin volatilite zamanlamasi katsayisinin (4) negatif ol-
dugu diger bir ifadeyle, fon yoneticilerinin volatilite zamanlamasi yetenegine sahip oldugu sonucuna

ulagilmustir.
Tablo 4. Busse Modeli ve Piyasa-Volatilite Zamanlamas: Sonuglar1
Busse Modeli Piyasa ve Volatilite Zamanlamas1 Modeli

Fon Ad1 o i) A R o i) ¥ru A R

AR 0.0018" | 0.8641™ | 5.5488™ | 09733 | 0.0021" | 0.8523™" | -0.3966" | 5.7484" | 0.9677
(1.8888) | (58.9555) | (2.4187) (1.7847) | (51.0273) | (-2.5892) | (2.5340)

AYARD 0.0051™" | 0.8893"" | 9.8633™" | 0.8719 | 0.0076" | 09377 | -0.6868"" | -1.5421 | 0.9352
(3.4478) | (51.4498) | (4.1937) (7.4946) | (37.617) | (-2.6621) | (-0.4394)

DAReb | 571E-05 0.8103™ | -1.5208"" | 0.9395 | 0.0019" | 0.8355"" | -0.8212"" | -5.8152" | 0.9563
(0.1091) | (37.8069) | (-0.5117) (2.4620) | (42.4706) | (-4.1137) | (-2.1830)

DZEs 0.0012"" | 0.9458™" | 2.6364™ | 0.9914 | 0.00157" | 0.9472"" | -0.1491" | 2.6379" | 0.9921
(3.8509) | (113.0814) | (2.0263) (3.5638) | (108.2651) | (-1.7282) | (2.0774)

ECouh -0.0055™ | 0.6469™" | -9.6922" | 0.8726 | -0.0031"| 0.6452"" | -0.9962"" | -15.2198"" | 0.9188
(-3.3974) | (26.5686) | (-2.4852) (-2.0116) | (33.5078) | (-4.7679) | (-5.9962)
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Y -0.0006 | 0.6434™ | 7.1996 | 0.8360 | -0.0016 | 0.6279"" | 0.1271 49842 | 0.8642
(-0.3600) | (22.3859) | (1.6498) (-0.7326) | (22.6279) | (04569) | (1.2593)

GAF® 0.0002 | 0.7134™ | 1.3849 | 0.8515 | 0.0045" | 0.7410"" | -0.8726™" | 0.6955 | 0.8689
(0.1202) | (24.2394) | (0.3088) (1.9853) | (25.4647) | (-2.9468) | (0.1647)

GHSH 0.0047" | 0.8834™ | 7.1711"" | 0.9594 | 0.0039” | 0.8745™" | -1.1786™ | -4.9105" | 0.9250
(2.5799) | (47.5361) | (2.6836) (2.3078) | (47.4863) | (-8.9034) | (-2.1411)

Hapb | 00022 0.8759™" | 37501 | 0.9072 | 0.0081"" | 0.8306™" | -2.0966"" | -9.0589" | 0.8515
(1.0609) | (30.5907) | (0.9608) (3.9962) | (24.2897) | (-5.7105) | (-1.7711)

[CFeb 0.0019 | 0.6965" | 03117 | 0.8291 | 0.0043" | 0.7380™" | -0.5010 -1.5958 | 0.8504
(0.0915) | (22.5187) | (0.0657) (1.7140) | (23.8436) | (-1.5653) | (-0.4428)

IGH 0.0013 | 0.8025™ | 22031 | 0.9055 |0.0057"" | 0.8200"" | -1.4210™" | -6.3008" | 0.9176
(1.1172) | (31.8409) | (0.5590) (3.1325) | (34.5249) | (-5.9845) | (-1.8292)

ST 0.0056™" | 0.7649™" | 34.0616™ | 0.7918 | 0.0082"" | 0.7581"" | -0.7410 | 35.7409"" | 0.7637
(3.1831) | (15.8318) | (4.6591) (2.7836) | (14.4613) | (-1.3250) | (4.6195)

— -0.0002 | 0.85327" | 0.6078 | 09788 | 0.0010 | 0.8431"" | -0.6881"" | -4.2076" | 0.9799
(-0.297) | (68.8693) | (0.3331) (0.8679) | (69.8797) | (-5.5205) | (-2.4007)

TKE 0.0006 | 0.3895™" | 14.0635™" | 0.7489 | 0.0019 | 0.4144™" | -0.7522" | 124558 | 0.7055
(0.3709) | (15.4690) | (3.6863) (1.0790) | (14.8048) | (-2.5572) | (-2.4185)

TYHb 0.0034™ | 0.9378™" | 10.7123™ | 0.9623 | 0.0036™" | 09241 | -0.3035" | 4.8965" | 0.9734
(2.9871) | (60.2398) | (7.2327) (2.9303) | (58.0895) | (-1.7401) | (2.0372)

—_— -0.0027° | 0.68127" |-12.2821"" | 0.9003 | 0.0013 | 0.6378"™ | -1.0525"" | -10.0176"" | 0.9024
(-1.7930) | (29.1936) | (-3.5748) (0.7499) | (28.6879) | (-4.5119) | (-2.9244)

YAURD 0.0012° | 090117 | 52094™" | 09897 | 0.0012" | 0.9041™" | -0.2156" | 03194 | 0.9904
(1.8848) | (94.6073) | (4.4576) (1.7763) | (99.9989) | (-2.3296) | (0.2447)

YHS 0.0002 | 0.8403™ | -2.0111 | 09773 | 0.0013 | 0.8428™" | -3.7182" | -0.3562"" | 0.9783
(0.2315) | (69.2896) | (-1.047) (1.3079) | (66.5869) | (-2.0471) | (-2.8173)

e

, " ve "sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlam diizeylerini gostermektedir.
2, b ve © sirasiyla normallik, ardisik bagimlilik ve otoregresif kogullu degigen varyans problemlerinin diizeltildigi model-
leri gostermektedir.

Fon yoneticileri, portfdylerinin sistematik riskini pazar portfoy getirisinin yani sira piyasada bek-
lenen volatilite dogrultusunda da degistirmektedir. Klasik piyasa zamanlamasi modelleri, fon yone-
ticilerinin pazar portfoyii getirisinin gelecekteki seyri iizerine olan beklentilerini temel alarak per-
formans 6l¢timiini gerceklestirmektedir. Bu nedenle bu modeller, fon yoneticilerinin zamanlama
yetenegini yalnizca pazar portfoyt getirisi tizerinden agiklamakta olup pazar portfoyii getirisinin vo-
latilitesi temelinde olusturulan portféylerin zamanlama performansini agiklayamamaktadir. EC2 ve
TZD fonlarmin klasik modellere gore sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli olmadig ancak Busse
modeline gore bu fon yoneticilerinin volatilite zamanlamas: yetenegine sahip oldugu sonucuna ula-
simustir.

YAU ve DZE fonlarinin volatilite zamanlamasi katsayilar: en distik pozitif katsayilardir. YAU ve
DZE fonlarmin yoneticileri volatilite zamanlamasi yetenegi gostermese de diger pozitif katsayil fon-
lara kiyasla volatilite zamanlamast agisindan daha basarilidir. Bu fonlar, goreli olarak hem volatilite
zamanlamasi hem de piyasa zamanlamasi agisindan daha iyi performans gostermistir. Diger taraftan,
piyasa zamanlamasi performanst agisindan basarisiz ST1 fonunun, fonlar arasindaki en kétii volati-
lite zamanlamasi performansina sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Volatilite zamanlamasinin piyasa zamanlamasi ile birlikte degerlendirildigi modele gore 8 fonun
katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore fon yoneticilerinin zamanlama faaliyetleri,
pazar portf6yl getirisi ve volatilitesi beklentilerine gore iki farkli degiskene gore sekillenmektedir.
Tablo 4’te goriildiigii tizere 5 fonun volatilite zamanlamasi katsayisinin (4) negatif oldugu gériilmek-
tedir. Ancak fonlar arasinda hem piyasa zamanlamas: hem de volatilite zamanlamasi yetenegine sa-
hip fon bulunmamaktadir.

Piyasa ve volatilite zamanlamasini birlikte ele alan modele gore en iyi volatilite zamanlamasina
sahip EC2 fonunun Busse modeline gére de volatilite zamanlamasina sahip oldugu sonucuna ula-
silmustir. Diger taraftan, performans sirasina gére HAF, IGH, DAH ve GHS fon yoneticileri de vo-
latilite zamanlamasi yetenegine sahiptirler. Ancak bu fonlardan HAF fonunun Busse modeline gére
volatilite zamanlamasi katsayisinin pozitif, diger fonlarin katsayilarinin ise anlaml olmadigini s6y-
lemek miimkiindiir. S6z konusu bu dért fonun piyasa ve volatilite zamanlamasinin birlikte ele alin-
dig1 modele gore volatilite zamanlamasina sahip oldugu ancak piyasa zamanlamasi katsayisinin (¥)
Treynor-Mazuy modeline gére daha diisitk oldugu bulunmustur. Tam tersi olarak volatilite zamanla-
masi yetenegine sahip olmayan DZE, TYH ve AK3 fonlarinin piyasa zamanlamasi yetenegi ise Trey-
nor-Mazuy modeline (Tablo 3) gore daha yiiksektir.

Treynor-Mazuy modeli kullanilarak degisen piyasa kosullarina gore fonlarin piyasa zamanlamasi
performansi sonuglar1 Tablo 5’te verilmigtir. Yalnizca 10 adet fonun hem yiikselen hem de diigen
piyasa modellerinden elde edilen katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varil-
mustir. Ayrica bu fonlarin Treynor-Mazuy (1966) modelinden elde edilen katsayilar: da istatistiksel
olarak anlamlidir. Treynor-Mazuy (1966) modelinden elde edilen sonuglarda oldugu gibi degisen pi-
yasa kogullaria gore olusturulan modellerin sonuglarina gore fonlarin piyasa zamanlamasi ve varlik
se¢me yetenekleri arasinda negatif iliski oldugu gortilmektedir. AK3, DZE, ST1, YAU ve YHS fon yo6-
neticileri, diisen piyasa kosullarina kiyasla ytikselen piyasa kosullarinda daha bagarili olmustur. AYA,
DAH, GHS, IGH ve TYH fon yoneticilerinin diigen piyasa kosullarindaki performansinin, yiikselen
piyasa kosullarina gére daha iyi oldugu bulgusuna ulasiimigtir.

Tablo 5: Degisen Piyasa Kogullarina Gore Piyasa Zamanlamasi Sonuglar:

Yiikselen Piyasa Diisen Piyasa
Fon Ad1 o B Yo R « g ¥ru E
AK3SH 0.0017° | 0.8922"" | -0.7246"" | 0.9708 | 0.0013" 0.8179™ | -0.8445™" | 0.9664
(1.8099) | (42.9766) | (-2.8418) (1.6807) | (42.9766) | (-2.6993)
AYASD 0.0073™" | 099967 | -1.1963™" | 0.9247 | 0.0069™" | 0.8760"" | -0.9929" | 0.9316
(9.4029) | (29.9059) | (-3.1035) (6.0414) | (26.093) | (-1.7136)
DAL 0.0022™" | 0.8905™" | -1.0648™" |0.9530 | 0.0019" | 0.7916™" | -0.8619" | 0.9489
(3.6651) | (34.5232) | (-3.2562) (2.0984) | (28.4967) | (-1.8033)
DZE 0.0025™" | 0.9753™" | -0.3566"" | 0.9924 | 0.0024™" | 09375 | -0.4061" | 0.9921
(8.5727) | (98.1860) | (-3.1428) (8.5727) | (92.5324) | (-2.2336)
ECouh 20,0016 | 0.7353" | -1.7723"" | 09119 | -0.0041" | 0.5776"" -0.6842 | 0.8944
(-1.0736) | (26.2959) | (-5.5129) (-2.2606) | (24.6230) | (-1.2898)
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E[Dob -0.0028 | 0.6036™" | 0.8368" |0.8299 | -0.0029 0.6971"" 1.08 0.8283
(-1.3306) | (13.9274) | (1.6839) (-1.2241) | (17.2462) | (1.3048)

GAF™ 0.0026" | 082167 | -1.7868"" | 0.8822 | 0.0032 0.6664"" | -1.3169" | 0.8637
(2.1911) | (21.4388) | (-4.0242) (1.3539) | (16.8427) | (-1.7551)

GHSS 000367 | 09422 | -1.5638"" | 0.9356 | 0.0033" | 0.8434™" | -1.0688"" | 0.9163
(2.5442) | (37.9890) | (-5.7087) (2.4053) | (34.8285) | (-2.7392)

AR 0.0073™" | 1.0009™" | -3.4535"" | 0.8923 | 0.0013 0.9046"" 0.1325 | 0.9120
(5.5550) | (25.5000) | (-7.4739) (1.0550) | (21.8205) | (0.1986)

IR 0.0029 | 0.7273™ | -0.4552 | 0.8305| 0.0022 0.6904™" -0.1704 | 0.8291
(1.2891) | (16.7611) | (-0.9656) (0.8543) | (15.7300) | (-0.2079)

1GHbe 0.0044™ | 0.9048™" | -2.0831"" | 0.9257 | 0.0033" | 0.7786" | -1.0504" | 0.8826
(4.6962) | (42.2357) | (-7.4166) (2.0638) | (25.1717) | (-2.3734)

§Tbe 0.0134" | 0.9906™ | -3.9188™" | 0.6727 | 0.0148™" | 0.7229™" | -4.1158"" | 0.6571
(23179) | (12.627) | (-3.9754) (3.0200) | (10.9133) | (-2.8876)

I 0.0002 | 0.8800"" | -0.9627"" | 0.9736 | -0.0010 | 0.84457" | -0.1169 | 0.9751
(0.9872) | (48.8898) | (-5.0743) (-0.7954) | (42.0514) | (-0.3456)

TKEab 0.0009 | 0.48417" | -1.1308™" | 0.7611 | 0.0032 0.3477"" | -1.5516" | 0.6766
(0.4582) | (14.0053) | (-2.9010) (1.3724) | (8.3314) | (-2.0587)

TYH® 0.0030™" | 0.9580™" | -0.5625" |0.9746 | 0.0028" | 09168 | 8.6908" | 0.9624
(2.6300) | (43.3773) | (-2.1659) (2.4808) | (49.7667) | (2.1611)

— 0.0019 | 0.7483™" | -1.7876"" | 0.9037 | -0.0013 0.7051"" 0.0220 | 0.8840
(1.1971) | (23.8115) | (-5.3616) (-0.6395) | (18.1934) | (0.0329)

VAU 0.0010™" | 0.9176™ | -0.2450" |0.9913 | 0.0012" | 0.8927"" | -0.3595" | 0.9926
(3.0792) | (78.2571) | (-1.8361) (2.4268) | (80.1917) | (-1.800)

YHS™ 0.0018" | 0.8790™" | -0.7423™" | 0.9744 | 0.0018" 0.8087"" | -0.7855" | 0.9801
(2.5904) | (47.3526) | (-3.5048) (1.8422) | (48.7857) | (-2.3019)

™, ve " swrastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlam diizeylerini gostermektedir.

2, bye ¢ sirastyla normallik, ardigik bagimlilik ve otoregresif kogullu degisen varyans problemlerinin diizeltildigi model-

leri gostermektedir.

ST1 hari¢ yiikselen piyasa kosullarinda daha basarili olan fonlarin (AK3, DZE, YAU ve YHS),
Tablo 3’te goriildigii tizere Treynor-Mazuy modeline gore piyasa zamanlamasi performanslari (kat-
sayilar1 negatif olsa da) goreli olarak diger fonlarin tizerinde oldugu sonucuna ulagilmistir. TYH fonu
hari¢ diisen piyasa kosullarinda bagarili olan fonlarin ise Treynor-Mazuy modeline gore piyasa za-
manlamasi performanslar goreli olarak diger fonlarin altinda gergeklesmistir. Bu dogrultuda, ytikse-
len piyasa kosullarinda daha iyi performans gosteren fon yoneticilerinin, diisen piyasa kosullarinda
daha iyi performans gosteren fon yoneticilerine kiyasla piyasa zamanlamasi konusunda daha basa-
rili oldugu sonucuna varilabilir.

Tablo 6da fonlarin volatil ve duragan piyasa kosullarina gore volatilite zamanlamasi sonuglar1
paylasilmistir. Busse (1999) modeline gore katsayilari istatistiksel olarak anlamli olan fonlar iceri-
sinden yalnizca 7 fonun, volatil ve duragan piyasa modellerine ait katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. En iyi volatilite zamanlamasina sahip EC2 ve TZD fon yone-
ticilerinin volatilite zamanlamas1 performans, volatil piyasaya kiyasla duragan piyasada daha basa-
rilidir. Busse modeline (Tablo 4) gore volatilite zamanlamasina sahip olmayan AYA, DZE, GHS, ST1
ve YAU gibi fonlarin ise volatil piyasada daha basarili oldugu gozlemlenmistir.
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Tablo 6: Degisen Piyasa Kosullarina Gore Volatilite Zamanlamasi Sonuglar:

Volatil Piyasa Duragan Piyasa

Fon Ad1 « ﬁ .-1 RE o ﬁ ..-1 RE

AK3* 0.0009 | 0.8415™ |6.8917" 09712 |0.0014 | 0.8751"" 6.3549 0.9703
(0.9139) | (49.7415) | (2.4563) (1.2848) | (45.5498) (0.9553)

AYARD 0.0048™" |0.8609™" | 11.4616™" 0.8805 | 0.0047"" | 0.9305™" 115667 0.8854
(3.1985) |(39.2269) | (3.6355) (2.9506) | (61.7267) (3.4287)

DApeb | 0:0001 0.8150™" |-0.8619" 0.9396 | -0.0005 | 0.8080"" -0.2341 0.9385
(0.2429) | (34.3025) |(-1.8033) (-0.3807) | (32.6581) (-0.0271)

DZEs 0.0010"" |0.9416™" |3.0569" 0.9916 |0.0014™" 09626 7.3191"" 0.9919
(3.7479) | (101.7509) | (1.9928) (4.2521) | (92.7885) (2.0135)

ECoeh -0.0053™ | 0.6588™" | -9.4362" 0.8770 | -0.0059™" | 0.5822"" -20.8078" 0.8849
(-3.3925) | (24.6230) |(-2.0436) (-3.6367) |(19.013) (-1.9611)

EIDeh -0.0009 | 0.6307"" | 7.7835 0.8471 | -0.0006 | 0.6844™" 15.1734 0.8175
(-0.4662) | (19.1889) | (1.5080) (-0.3237) | (19.9989) (1.2238)

GAFe -0.0014 | 0.7142"" | 0.0466 0.8585 |0.0017 | 0.7746™" 22,2563 0.8408
(-0.7687) | (20.7167) | (0.0084) (0.9157) | (22.0160) (1.7752)

GHS 0.0048" | 0.8447™ 9.1835™" 0.9567 |0.0013 0.8464™" 2.6671 0.9537
(2.1705) | (42.1699) |(2.7377) (0.8759) | (37.6213) (0.3801)

_ar 0.0010™" 0.9926™ | -1.1402 0.7595 | 0.0018™" | 1.0204™ 12.3510 0.7574
(5.6473) | (454721) |(-0.4789) (3.0129) | (35.1773) (1.2063)

ICFoh 0.0011  |0.7239™ | 0.8617 0.8526 |0.0022  |0.7153™" -3.0854 0.8489
(0.9351) | (21.1975) |(0.1973) (1.0105) | (20.8204) (0.2799)

1GHeb -0.0001"" | 0.8296™" | -9.1108™ 0.9140 0.0014 | 0.8089"" -3.7820 0.9134
(-4.2679) | (40.7270) | (-4.5274) (0.8991) | (27.3383) (-0.3533)

ST1C 0.0094™" |0.7632"" |31.8319™ 0.7010 |0.0136™" | 1.0071"" 98.2391"" 0.7075
(2.6136) | (13.7205) | (3.9857) (3.6882) | (15.9993) (4.2012)

I -0.0011 | 0.8488™" | 2.0599 0.9787 | -0.011 0.8503™" 1.9731 0.9787
(-0.8062) | (78.5023) | (1.1734) (-0.8182) | (84.6940) (1.2518)

TKF 0.0012  |0.3510™" | 10.1497° 0.5997 |0.0010 | 0.4352™" 24.6389" 0.6322
(0.6044) | (10.3111) | (1.8063) (0.4916) | (12.8445) (1.9783)

— 0.0028" |0.9168™" |8.6908" 0.9624 0.0027" 09697 12.5380° 0.9624
(2.4808) | (49.7667) |(2.1611) (2.2172) | (53.1782) (1.7528)

—_— -0.0027° |0.7200™" | -11.3775" 0.8993 |-0.0028" | 0.6726™" -16.1050" 0.8946
(-1.7153) | (28.5916) |(-2.5744) (-1.6832) | (25.7410) (-1.7073)

yAUsb | 000117 10.8954™ 14.3509" 0.9888 |0.0010" | 09231 7.6284" 0.9913
(1.9253) |(80.2406) |(2.5318) (1.8925) | (80.4810) (2.0409)

— 0.0001 | 0.8505™" |-0.5246 0.9807 0.0002 | 0.8500"" 0.4230 0.9807
(0.1751) | (63.0228) |(-0.2364) (0.2256) | (56.9190) (0.0844)

™, " ve "sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlam diizeylerini gostermektedir.

2, bye ¢ sirastyla normallik, ardistk bagimlilik ve otoregresif kogullu degisen varyans problemlerinin diizeltildigi model-

leri gostermektedir.

Aktif portfoy yonetiminin etkisinin 6l¢iilmesi amaciyla Goetzmann vd. (2000)’nin gelistirmis
oldugu modelin sonuglar1 Tablo 7de paylasilmistir. Tablo 3’te verilen Henrikson-Merton mode-
linde anlamli sonuglara sahip fonlar igerisinden EID, ICF ve ST1 fonlar1 harig tiim fonlarin Tablo
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7'deki sonuglara gore de katsayilarinin anlamli oldugu goériilmektedir. Klasik zamanlama modelle-
rinde oldugu gibi bu modelde de piyasa zamanlamasi ve varlik segme yetenekleri arasinda negatif
iliski s6z konusudur. Ayrica bu fonlarin hepsinin modelden elde edilen zamanlama katsayis1 de-
gerleri, Henrikson-Merton modelinden elde edilen zamanlama katsayis1 degerlerinin iizerinde ol-
dugu tespit edilmistir. Bu durum, fonlarin glinliik piyasa zamanlamasi faaliyetlerinin fon getirisi
tizerinde etkisinin oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle fon getirilerinin gézlemlendigi d6-
nemler arasinda gerceklestirilen alim-satim islemlerinin piyasa zamanlamasina etki ettigini soy-
lemek miimkiindiir.

Tablo 7: Aktif Portféy Yonetim Etkisinin Sonuglar1

Aktif Portfoy Yonetiminin Etkisi (Goetzmann vd., 2000)
Fon Ad1 « s ¥ R
AK3* 0.0122" 0.7923™ -0.1030™ 0.9729
(5.0453) (40.3907) (-4.8585)
AYARD 0.0115™ 0.8496™ -0.0848™ 0.9315
(4.1930) (26.7974) (-2.7082)
DAH 0.0080" 0.7603"" -0.0728" 0.9413
(2.0436) (25.9723) (-2.3105)
DZEs 0.0044™ 0.9359™ -0.0241"" 0.9922
(4.8171) (93.4523) (-2.6698)
ECpab 0.0038 0.5688"" -0.0760™ 0.9043
(0.9426) (20.4637) (-2.3644)
Y -0.0028 0.6700™" 0.0171 0.8259
(-0.4997) (16.7234) (0.3778)
GAFe 0.0085" 0.6488™ -0.0866" 0.8811
(1.6752) (15.7122) (-1.8645)
GRS 0.0106™" 0.8241™ -0.0725" 0.9260
(3.0339) (31.5952) (-2.471)
HAFobe 0.0047" 1.0448™ -0.1220™ 0.8067
(3.9063) (39.7118) (-2.6839)
ICF 0.0055 0.6769™ -0.0306 0.8297
(0.9218) (15.6410) (-0.6447)
GH 0.0089" 0.7540™" -0.0781" 0.9487
(2.3525) (26.6624) (-2.5639)
ST1¢ 0.0177 0.8148™ -0.0954 0.6532
(1.5218) (10.5216) (-1.0438)
— 0.0018 0.8251"" -0.0276 0.9797
(0.6341) (41.0600) (-1.2197)
TKE 0.0106™ 0.3363™ -0.1008" 0.7025
(2.0185) (8.6060) (-2.3117)
TYHe 0.0090" 0.8866"" -0.0636™ 0.9720
(2.9714) (41.0028) (-2.6259)
— 0.0137" 0.6124™ -0.1329™ 0.8751
(2.8277) (17.5973) (-3.4447)
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0.0039™ 0.8817"" -0.0293" 0.9897
YAU® (2.2923) (73.0070) (-2.1741)
— 0.0043" 0.82717 -0.0355™ 0.9833
(2.0737) (52.4660) (-2.2248)

ok

ab

leri gostermektedir.

, " ve "sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlam diizeylerini gostermektedir.

, ®ve © sirastyla normallik, ardisik bagimlilik ve otoregresif kosullu degisen varyans problemlerinin diizeltildigi model-

Piyasa zamanlamasi agisindan aktif portféy yonetiminin fon getirisine katkisinin yoniini be-

lirlemek i¢in Chen ve Liang faktoriiniin ({2) eklendigi Treynor-Mazuy ve Henrikson-Merton mo-

dellerinin sonuglar1 Tablo 8de paylasiimistir. Aktif portféy yonetimi faaliyetlerinin géz 6niinde bu-

lundurulmasi, klasik modellere gore fonlarin piyasa zamanlamasi hakkinda daha tutarl bilgilerin

uretilmesine neden olacaktir.

Tablo 8: Aktif Portfoy Yonetim Etkisinin Sonuglari (Chen ve Liang Faktorii)

Chen & Liang Faktoriiniin Eklendigi

Chen & Liang Faktoriiniin Eklendigi

Treynor-Mazuy Modeli Henrikson-Merton Modeli
id:) "o B Yru k. R @ B Ve n R
AK30 | 007257 | 0.8674™" | -0.3681" | 0.0152” | 0.971 | -0.0674" | 0.9258"" | -0.1208™" | 0.01447™ | 0.973
(-2.4514) | (56.4084) | (-2.1567) | (2.5298) (-2.1311) | (29.0984) | (-2.3334) | (2.2623)
AYA®D | 2012987 | 0.9258™ | -0.7148" | 0.0280” |0.930 | -0.1450” | 1.0035"" | -0.1735" | 0.0315" | 0.928
(-2.1613) | (38.2118) | (-2.6973) | (2.2774) (-2.4059) | (19.4857) | (-2.0926) | (2.5603)
DAH®® | 0.0746" | 0.8477" | -0.6689™ | -0.0146" | 0.956 | 0.0673" | 0.9333™ | -0.1816™" | -0.0127" | 0.954
(1.9262) | (45.1965) | (-3.3859) | (-1.8594) (1.8470) | (25.8252) | (-3.0194) | (-1.7277)
DZE*> | -0.0770"" | 0.9507"" | -0.1845™ | 0.0160"" | 0.992 | -0.0801" | 0.9674"" | -0.0383" | 0.0167"" | 0.992
(-7.3902) | (118.3628) | (-2.1340) | (7.6030) (-7.3902) | (58.1270) | (-1.8981) | (7.7528)
EC2%b | -0.2193™ | 0.6734™ | -1.1502"" | 0.0450" | 0.913 | -0.1910”" | 0.7464™ | -0.1840™" | 0.0392"" | 0.904
(-8.2863) | (34.1501) | (-4.9841) | (8.4104) (-2.9536) | (18.2737) | (-2.8004) | (2.9610)
EID*® | 01133 | 06515 | -0.1525 | -0.0235 |0.810 | 0.0916 | 6.598™ | -0.025 | -0.0191 |0.886
(1.4352) | (20.8292) | (-0.4417) | (-1.4513) (1.2022) | (10.3040) | (-0.2415) | -1.2302
GAF® | 0.2434™ | 072417 | -0.9089 | -0.0492°" | 0.861 | 0.2145 | 0.8401™" | -0.2366" | -0.0428" | 0.858
(2.7018) | (23.9412) | (-2.5610) | (-2.6733) (2.4815) | (13.4925) | (-2.2892) | (-2.4293)
GHS® | -0.1670"" | 0.8619™" | -0.6997" | 0.0347™" | 0.925 | -0.2026™" | 0.9167™" | -0.1320" | 0.0420"" | 0.919
(-3.3673) | (49.4779) | (-3.2041) | (3.4403) (-5.5029) | (25.5592) | (-2.2141) | (5.5943)
HAF*® | 0.1806™ | 0.8335™" | -2.0065 " | -0.0351"" | 0.858 | 0.2145™" | 1.0597"" | -0.3687""" | -0.0416™" | 0.878
(0.2641) | (28.6901) | (-6.0372) | (-1.7897) (2.9734) | (19.3170) | (-3.9448) | (-2.8214)
ICFeb 0.0364 | 0.7273"" | -0.2858 | -0.0066 |0.868 | 0.0274 | 0.7928™" | -0.1318 | -0.0044 | 0.850
(0.4452) | (24.0102) | (-0.9802) | (-0.3963) (0.3204) | (13.7794) | (-1.3559) | (-0.2536)
IGH® | 0.0803" | 0.8087" | -1.0323"" | -0.0155" | 0.924 | 0.0010 | 0.9091" | -0.1934 | -0.0001 | 0.888
(1.8569) | (38.0045) | (-4.0401) | (-1.7681) (0.1309) | (15.0115) | (-2.1329) | (-0.0555)
ST1> | 0.3469” | 0.8882"" | -1.2275" | -0.0688™ | 0.675 | 0.3533" | 1.1600"" | -0.5273"" | -0.0682"" | 0.678
(2.2664) | (18.0516) | (-2.8722) | (-2.2037) (2.3903) | (11.3720) | (-3.3275) | (-2.2743)
TI2*b | 01155 | 0.8380™" | -0.3557" | 0.0237 | 0.980 | -0.0539 | 0.8511"" | -0.0108 | 0.0109 |0.974
(-2.0156) | (137.3708) | (-4.3528) | (2.0090) (-1.2882) | (30.5149) | (-0.2259) | (1.2699)
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TKF*  [-0.1125" |0.4550™" |-0.8646"" |0.0235" |0.781 |0.0030 0.5499™" |-0.2557"" | 0.0007 | 0.688
(-1.7385) | (18.1898) | (-2.9936) |(1.6735) (0.0433) |(9.3518) | (-2.7050) | (0.0487)
TYH*® |-0.0746° 109250 |-0.2987" |0.0160"" |0.977 |-0.1099"" |0.9991"" |-0.1207" ]0.0235" |0.976
(-1.8282) | (61.1813) | (-1.806) |(1.9265) (-2.8331) |(33.1791) |(-2.4312) | (2.9880)
TZD* |-0.2520"" 0.7373™ | -1.0257" 0.0520™ |0.884 |-0.3512"" | 0.8700"" |-0.3218"" |0.0733"" |0.897
(-3.9524) |(29.380) | (-3.5964) | (3.9874) (-8.9852) | (17.6766) | (-4.0463) |(9.3710)

YAUR | 0.04127 ]0.9104™" |-02067" |-0.0082" |0.993 | 0.0449" 10.9363" |-0.0529" |-0.0088" |0.992
(2.1567) | (108.8565) | (-2.3720) | (-2.0961) (1.9469) | (53.3712) | (-1.9147) |(-1.8844)
YHS®P |-0.0448" |0.8703 | -0.4427" 0.0096™ |0.980 |-0.0823" |0.8762" |-0.0335 |0.01717 |0.984
(-2.1688) | (88.2951) | (-3.2614) | (2.2806) (-2.4497) | (38.0135) | (-0.8706) | (2.4904)

™, " ve "sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlam diizeylerini gostermektedir.
2, bye ¢ sirastyla normallik, ardigik bagimlilik ve otoregresif kogullu degisen varyans problemlerinin diizeltildigi model-
leri gostermektedir.

Tablo 3’te Treynor-Mazuy modelinde anlamli sonuca sahip olmayan EC2 ve TZD fonlarinin,
Chen ve Liang faktori eklendiginde istatistiksel olarak anlaml katsayilara sahip oldugu goriilmiis-
tiir. Modelin sonuglaria gore EID ve ICF hari¢ biitiin fonlarin katsayilar: istatistiksel olarak anlaml
olup piyasa zamanlamasi katsayilar1 klasik Treynor-Mazuy modelinde oldugu gibi negatiftir. Bu fon-
lar igerisinden DAH, GAFE, HAFE, IGH, ST1 ve YAU fonlarinin giinliik piyasa zamanlamas: faaliyetle-
rinin fon getirisine katkisinin negatif oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger fonlar i¢in giinliik piyasa
zamanlamasi faaliyetlerinin katkisi ise pozitiftir. Tablo 3’te paylasildig: tizere klasik Treynor-Mazuy
modeline gore fonlarin piyasa zamanlamasi yetenegine sahip olmadig1 ancak varlik se¢gme yetenegi
sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Ancak Tablo 8de gortldiigi tizere AK3, AYA, DZE, EC2, GHS,
TI2, TKE, TYH, TZD ve YHS fonlari, hem piyasa zamanlamasi hem de varlik secme yetenegi sergi-
lememektedir.

Henrikson modeline Chen ve Liang faktérii eklendiginde EID, ICF, IGH, TI2 ve TKF fonlarinin
katsayilarmin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gorillmektedir. Bu fonlar haricindeki fonlarin pi-
yasa zamanlamasi katsayilarinin isareti, ginliik piyasa zamanlamasi faaliyetlerinin fon getirisine kat-
kis1 ve varlik se¢me yetenegi ile piyasa zamanlamasi arasindaki iliski yonti, Chen ve Liang faktori ek-

lenmis Treynor-Mazuy modelinden elde edilen sonuglar ile aynidir.

Pasif portféy yonetiminin etkisinin 6l¢iilmesi amaciyla Jagannathan ve Korajczyk (1986) tarafin-
dan 6nerilen & ve & faktorleri Treynor-Mazuy ve Henrikson-Merton modellerine eklenmistir. Tablo
9 ve Tablo 10da sirasiyla bu faktorlerin eklendigi Treynor-Mazuy ve Henrikson-Merton modelleri-
nin sonuglar1 paylasilmigtir. Her iki modele gore yalnizca EC2 ve EID fonlari i¢in pasif portféy yo-
netiminin etkisi oldugunu soylemek miimkiindir. Klasik piyasa zamanlamas: modellerinin sonug-
larina gore yalnizca EID fonunun pozitif zamanlama katsayisina sahip oldugu sonucuna ulagilirken
klasik zamanlama modellerine Jagannathan ve Korajczyk faktérleri eklendiginde fonun piyasa za-

manlamasinin negatif oldugu goriilmektedir.
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Tablo 9: Pasif Portfoy Yonetimi Etkisinin Sonuglari-Treynor-Mazuy Modeli (Jagannathan ve Korajczyk

Faktorleri)

Jagannathan & Korajczyk Faktorlerinin Eklendigi Treynor-Mazuy Modeli

Fon Ad1 o i) Frm g 8 B

AK3™ -0.0003 0.8712"" -0.4684 -0.0008 -1.53E-06 0.9699
(-0.0610) (58.1265) (-1.9797) (-0.6159) (-1.0840)

AYARD 0.0021 0.9374™ -0.5801" -0.0016 -2.76E-06 0.9242
(0.2990) (36.3622) (-1.8055) (-0.8607) (-1.3585)

DAH -0.0010 0.8374™ -0.5025" -0.0006 4.3E-07 0.9389
(-0.1587) (38.5272) (-1.7245) (-0.3821) 02274

DZEs 0.0030 0.9598™ -0.2589™ -2.00E-05 -8.88-E07 0.9924
(1.5851) (132.9845) (-2.8001) (-0.0376) (-1.3798)

ECouh 0.0159" 0.6582"" -1.7379™ 0.0041" 3.38E-06" 0.9046
(2.6155) (30.8967) (-5,8343) (2.7387) (2.0768)

Y 0.0162" 0.6303" -0.8568" 0.0048" 4.98E-06" 0.8963
(2.1806) (38.2754) (-2.3326) (2.6194) (2.6102)

GAFe -0.0084 0.7302"" -0.7190° -0.0031 -2.49E-06 0.8781
(-0.9979) (25.7266) (-1.8313) (-1423) (-0.9736)

GRS 0.0003 0.8761" -0.4779" -0.0009 -7.78E-07 0.9235
(0.0664) (45.8048) (-1.8214) (-0.8754) (-0.2208)

HAF 0.0277™" 0.8389™ -24514™ 0.0050" 3.40E-06 0.8719
(0.2852) (26.6587) (-5.5155) (2.0033) (1.2037)

[CFeb 0.0125 0.7212" -0.4305 0.0026 2.23E-06 0.8696
(1.3448) (23.9075) (-1.0309) (1.0948) (0.8386)

IGHeb 0.0143" 0.7997™ -1.6399™ 0.0021 1.10E-06 0.9042
(1.8846) (32.5260) (-4.9415) (1.0710) (0.4968)

ST1¢ -0.0177 0.8843™ 0.2292 -0.0071 -3.12E-06 0.6595
(-0.9686) (18.9155) (0.4996) (-1.3411) (-0.0706)

—" 0.0043 0.8269™ -0.6481"" 0.0010 1.07E-06 0.9746
(1.0406) (63.8349) (-3.5352) (1.0085) (0.9276)

TKE -0.0006 04542 -0.8689" -0.0005 1.14E-06 0.7224
(-0.0810) (16.6470) (-24512) (-0.2273) (0.4555)

— 0.0025 0.9345™ -0.3408 -0.0001 3.77E-07 0.9730
(0.4843) (57.1202) (-1.4566) (-0.1013) (0.2554)

— 0.0110 0.6805™" -1.3274™ 0.0022 1.12E-06 0.8828
(1.4712) (27.7337) (-4.0498) (1.1451) (0.5056)

_ 0.0016 0.9067" -0.2323" 0.0001 -5.30E-07 0.9910
(0.6123) (105.8829) (-2.0166) (0.1856) (-0.6824)

YHS 0.0019 0.8358™ -0.3680™ 8.50E-06 -7.73E-07 0.9750
(0.4712) (64.1511) (-2.0998) (0.0083) (-0.6519)

ok

ab

leri gostermektedir.

, " ve "sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlam diizeylerini gstermektedir.
ve ¢ sirasiyla normallik, ardigik bagimlilik ve otoregresif kosullu degisen varyans problemlerinin diizeltildigi model-
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Tablo 10: Pasif Portfoy Yonetimi Etkisinin Sonuglari-Henrikson-Merton Modeli (Jagannathan ve Korajczyk

Faktorleri)

Jagannathan & Korajczyk Faktorlerinin Eklendigi Henrikson-Merton Modeli

Fon Ad: o i) Fan & & R

AK3D 0.0070 09636 -0.1894" 0.0005 -1.03E-06 0.9697
(0.8031) (17.0245) (-1.8496) (0.2747) (-0.6676)

AYARD 0.0202 1.0413™ -0.3076™ 0.0024 -1.8E-07 0.8934
(1.5585) (12.8928) (-2.4689) (0.7953) (-0.0114)

DAH 0.0131 0.9626™" -0.2806™ 0.002 1.59E-06 0.9432
(0.2538) (13.3210) (-2.0582) (0.8504) 0.8745

DZEs 0.0053" 0.9983™" -0.0823" 0.0003 -7.53E-07 0.9922
(1.6634) (43.3965) (-2.0201) (0.4547) (-1.1104)

ECoeh 0.0322"" 0.9558™" -0.5538™ 0.0067"" 3.88E-0.6" 0.8897
(2.6383) (11.4553) (-3.7504) (2.7063) (1.8515)

Y 0.0223" 0.7515™ -0.2521" 0.0057" 5.12E-06" 0.8941
(1.8549) (9.6379) (-1.8178) (2.2046) (2.3834)

GAFe -0.0010 0.8445™ -0.2412 -0.0020 -2.12E-06 0.8849
(-0.0685) (26.3849) (-1.3429) (-0.6083) (0.7575)

GHS™ -0.0008 0.9013™ -0.0604 -0.0012 -1.04E-06 0.9191
(-0.1034) (14.6434) (-0.5215) (-0.7123) (-0.2508)

HAF 0.0596"" 1.2645™ -0.8780™ 0.0105™ 5.50E-06 0.8659
(3.4096) (11.2744) (-4.2684) (2.7879) (1.7433)

CP 0.0188 0.8108™ -0.2135 0.0034 2.84E-06 0.8281
(1.0908) (7.2973) (-1.0668) (0.9162) (0.9000)

IGHb 0.0355™ 1.0768™ -0.5546"" 0.0064" 3.55E-06 0.9175
(2.9531) (13.9049) (-3.8562) (2.4705) (1.7354)

ST1C -0.035 0.9643™" -0.1377 -0.0042 -1.65E-07 0.6582
(-0.1088) (5.7975) (-0.4921) (-0.5440) (-0.0332)

—" -0.065 0.8228™ 0.0421 -0.0012 -1.21E-07 0.9731
(-0.8051) (15.8261) (0.4222) (-0.6993) (-0.0900)

—— 0.0229 0.6470™ -0.4346" 0.0040 3.21E-06 0.7188
(1.6122) (6.9179) (-2.5531) (1.3035) (1.1191)

TYHb 0.0043 09731 -0.0857 8.63E-05 2.50E-07 0.9716
(0.4815) (16.5956) (-0.7933) (0.0449) (0.1573)

7D 0.0324" 0.9586™" -0.5778™ 0.0059" 2.61E-06 0.8792
(2.4267) (11.0128) (-3.7049) (2.0578) (1.0638)

_ 0.0035 0.9404™ -0.0728 0.0004 -4.46E-07 0.9907
(0.7462) (30.9711) (-1.3377) (0.4070) (-0.5203)

YHS 0.0057 0.8947™ -0.1255 0.0006 -5.61E-07 0.9746
(0.7988) (19.3772) (-1.5159) (0.4056) (0.4299)

ok

ab

leri gostermektedir.

, " ve "sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlam diizeylerini gdstermektedir.
ve ¢ sirasiyla normallik, ardisik bagimlilik ve otoregresif kosullu degisen varyans problemlerinin diizeltildigi model-
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Sonug ve Oneriler

Yatirim fonlarinin performansinin ardinda fon yoneticilerinin varlik se¢cme yetenekleri ve za-
manlama becerileri bityiitk 6nem tagimaktadir. Fonlarin performansi degerlendirilirken, getiri ve ris-
kin 6lgiilmesi daha yaygin olarak kullanilmakta hem akademik literatiir hem de yatirimcilar tarafin-
dan fonlarin performans: degerlendirilirken piyasa zamanlamas: faktorii dikkate alinmamaktadir.
Bu ¢alismada, fon yoneticilerinin piyasa ve volatilite zamanlamasi yetenegini 6l¢en modeller, degi-
sen piyasa kosullu modeller ve portfoy stratejisinin zamanlama performans: tizerinde etkisini goste-
ren modeller kullanilarak fonlarin performansi degerlendirilmistir. Calismada klasik piyasa zaman-
lamas1 modellerine gore analize dahil edilen fonlarin neredeyse tamamimnin (EID fonu harig) piyasa
zamanlamasi yetenegine sahip olmadig1 gorilmiistiir. Buradan yola ¢ikarak analize dahil edilen fon-
larin yoneticilerinin piyasa beklentileri dogrultusunda pozitif piyasa getirisinin oldugu dénemlerde
piyasa riskine daha az, negatif piyasa getirisinin oldugu donemlerde ise piyasa riskine daha fazla ma-
ruz kaldiklar1 portféyler olusturduklarini séylemek mimkiindiir.

Kullanilan ikinci model olan Busse modeline gore analize dahil edilen fonlarin yalnizca 9 tanesi-
nin tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Busse modelinde volatilite zamanlamasi gésteren
iki fonun sonuglar1 Treynor-Mazuy modeline gore istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu fonlar icin
pazar portfdyiiniin getirisini temel alarak performans 6l¢iimii gergeklestiren klasik zamanlama mo-
dellerinin, volatilite zamanlamasi sergileyen fonlarin performansini agiklayamadiklarini sdylemek
miimkiindiir. Ayrica, volatilite zamanlamasi agisindan basarili olan fonlarin duragan piyasa kogul-
larindaki performansinin volatil piyasa kosullarina gére daha basarili oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Fonlarin degisen piyasa kosullarina gore performansi incelendiginde ise 6 fonun diisen piyasa
kosullarinda, 5 fonun ise yiikselen piyasa kosullarinda daha iyi performansa sahip oldugu goriil-
miigtiir. Ancak yiikselen piyasa kosullarinda diigsen piyasa kosullarina gére daha bagarili olan fonla-
rin goreli olarak daha iyi zamanlama yetenegine sahip oldugu gézlemlenmistir. Bu nedenle yiikse-
len piyasa kosullarinda daha iyi performans gosteren fonlarin piyasa zamanlamasinda daha basarili
oldugu soylenebilir.

Yapilan analizde fon yoneticilerinin giinliik faaliyetlerinin piyasa zamanlamasi yetenegi iizerinde
etkisi oldugu bulunmustur. Ancak bu etki, Goetzmann vd. (2000)’nin Henrikson-Merton modelini
temel alarak gelistirilen model ile incelenmistir. Gelistirilen bu model, fon yoneticisinin performan-
sin1 piyasa getirisi yerine mitkemmel piyasa zamanlayicis: benzetimi ile karsilastirmaktadir. Bu nok-
tada; farkli veri sikliklaria uygun modellerin kullanilmas ile piyasa zamanlamasi olgusunun farkl
teorik perspektif cercevesinde incelenmesi faydali olacaktir. Bollen ve Busse (2001) ve Chance ve
Hemler (2001)’in 6nermis oldugu modeller dogrultusunda giinliik veriler kullanilarak, yoneticilerin
mikro 6lgekte uygulamis olduklar: stratejilere ve bu stratejilerin fon performansina iliskin 6nemli
bilgiler elde edilecegi diisiiniilmektedir. Bu noktada, giinliik getirilerin analiz edilebildigi modellerin
gelecek calismalarda ele alinmasinin, ulusal literatiire 6nemli katkilarinin olacag: diistintilmektedir.

Goetzmann vd. (2000)’nin 6nermis oldugu model uygulandiginda, aktif portfoy yonetiminin 15
fonun piyasa zamanlamasi tizerinde etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Klasik zamanlama modelleri
kullanarak yapilan bir¢ok ampirik ¢alismada piyasa zamanlamasi ve varlik se¢cme yetenegi arasinda
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negatif iligki oldugu sonucuna ulagmistir (Bollen ve Busse, 2001; Fung, Xo ve Yau, 2002; Lhabitant,
2001; Ferruz vd., 2010). Bu ¢alismada da klasik zamanlama modelleri, literatiire benzer sonuglar
tretmistir. Literatiirde, piyasa zamanlamasi ve varlik segme yetenegi arasindaki negatif iligkinin ya-
pay zamanlama problemi sebebiyle meydana gelebilecegi belirtilmistir. Yapay zamanlama problemi-
nin aktif portfoy yonetimi a¢isindan incelenmesi amaciyla klasik zamanlama modellerine Chen ve
Liang faktorii eklenmis ve fonlarin piyasa zamanlamasi ve varlik secimi tizerine daha tutarli sonuglar
elde edilmistir. Chen ve Liang (2007)'1n 6nermis oldugu faktorler, Treynor-Mazuy modeline eklen-
diginde aktif portfoy yonetim stratejisinin 10 fonun getirisi tizerinde olumlu etki, 6 fonda ise olum-
suz etki yarattig1 goriilmistir.

Yapay zamanlamanin pasif portféy yonetimi agisindan incelenmesi amaciyla klasik zamanlama
modellerine Jagannathan ve Korajczyk (1986) tarafindan onerilen faktorler eklenmistir. Bu faktorler,
fonlarin piyasa zamanlamasi yetenegi hakkinda daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak sag-
lamaktadir. Uygulanan modeller sonucunda pasif portféy yonetiminin 2 fon tizerinde olumlu etki-
sinin oldugu bulunmustur.

Genel olarak hem yatirimcilar hem de portfoy ve fon yoneticileri, yatirim fonlarini degerlendi-
rirken riske dayali performans degerlendirmesi yontemlerini kullanmaktadir. Sadece bu yontemle-
rin kullanilmasi fon performansiyla ilgili yalnizca statik performans gostergelerinin elde edilmesine
yol agmasinin yansira fonun diisiik veya yiiksek performans gosterdigi yanilgisina yol agabilmekte-
dir. Bu nedenle fon se¢imi ve degerlendirmesi yapilirken fonlarin piyasa zamanlama kabiliyetlerinin
olup olmadig1 da dikkate alinmalidir. Yapilan ¢alisma, secilen yatirim fonlarinin piyasa zamanlama
yetenegi olmadigini gostermistir. Yatirnmcilarin fon se¢iminde performans degerlendirmesi yapar-
ken hem risk bazli dl¢iitleri hem de zamanlama yontemlerini dikkate almalari, tasarruflarini daha
iyi performans gosteren fonlara yonlendirmeleri agisindan daha dogru degerlendirmeler yapmala-
rina katkida bulunabilir. Bunun yaninda, yatirim fonlari ile ilgili kamuya a¢iklanan bilgilere fonla-
rin zamanlama kabiliyeti performanslarinin da eklenmesi, yatirimcilarin daha dogru bilgilendiril-
mesini saglayabilir.

Ulusal literatiirde genellikle yatirim fonlarinin performansinin degerlendirilmesinde risk temelli
olgiitler kullanilmaktadir. Ancak fonlar, sadece risk agisindan degil; fon yéneticilerinin piyasa za-
manlamas yetenekleri konusunda da incelenmesi gerekmektedir. Yapilan ¢alismada fonlarin piyasa
zamanlama yeteneklerinin olup olmadig: farkli modellerle ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Bunun ya-
ninda, ilgili literatiir de kapsamli bir sekilde ele alinip incelenmistir. Bu nedenle ¢alismanin hem li-
teratiire katki saglayacagi hem de ulusal literatiir i¢in kaynak olarak kullanilabilecegi diisiiniilmekte-
dir. Gelecek ¢aligmalarda, fon ve portfoy performansi analizinde risk temelli geleneksel performans
olgiitlerinin kullanilmasinin yani sira klasik piyasa zamanlamasi ile farkli piyasa kosullar: ve farklh
portfoy yonetim stratejilerindeki piyasa zamanlamasi modellerini dahil etmeleri faydali olacaktir.
Ayrica makroekonomik degiskenlerin sistematik olarak fon getirileri tizerinde etkileri olabilmekte-
dir. Bu nedenle ileride gergeklestirilecek ¢alismalarda makroekonomik degiskenlerin de piyasa za-
manlamas: modellerine dahil edildigi cok faktorlii modellerin kullanilmasinin fon yonetiminde za-
manlama olgusunun daha iyi agiklanabilmesine katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
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