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Bu c¢alismada, hisse senedi fonlarinin hisse senedi se¢imlerindeki zamanlama
yetenekleri arastirilmistir. Arastirma, Tirkiye’de 2015 ve 2020 yillar1 arasinda
araliksiz 5 yil faaliyet gostermis olan 20 adet hisse senedi fonuna ait hisse senedi
pozisyonlarinin performansint kapsamaktadir. Aragtirmada fon bazinda yapilan
analizlerde t testi sonuglarina gore agirligi artan ve azalan hisselerin takip eden
performanslar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli fark yoktur. Fonlarin toplami
baz alinarak olusturulan gruplarda ise istatistiksel olarak %21 anlam derecesinde,
agirligy artirilan hisselerin, agirligi azalan hisselere kiyasla %1,8 oraninda daha
fazla performans gosterdigi tespit edilmistir. Fakat yeni agilan ve tamamen
kapatilan pozisyonlar arasinda performans farki bulunmamaktadir. Arastirma
bulgularina gore, hisse senetleri fonlarinin 6zellikle agirliklarini artirdiklart hisse
senetlerinde zamanlama yetenegi s6z konusudur.
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Abstract

In this study, the timing skills of stock fund managers have been investigated. This
research has been implemented in Turkey and included 20 equity funds’ stock
positions between 2015 and 2020. In the analysis made based on the specific funds
in the research, no statistically significant difference was found between the
subsequent performances of the stocks whose weight increased and decreased
according to t-test results. Based on the overall performance of all funds, it was
determined that the stocks whose weight has been increased have 1.8% higher
performance compared to the stocks whose weight has been decreased, with a
statistical significance of 1%. But there is no difference in performance between
newly opened and completely closed positions. According to the findings of the
research, it has been determined that equity funds have the timing skills especially
in stocks whose weight has been increased.

Keywords: Equity Funds, Timing Ability, Fund Managers.

1. Giris

Yatirimeilar agisindan tasarruflarini degerlendirdikleri hisse senedi fon
yoneticilerinin performanslarini bilmek oldukg¢a 6nemlidir. Henriksson ve
Merton (1981) fon yoneticilerinin tahminlerine ulasilmast veya
ulasilamamasit  durumunda  farkli  yOntemlerin  izlenebilecegini
belirtmiglerdir. Fon yoneticilerinin hisse senedi se¢imlerine ulagilmasi
durumunda bu yéneticilerin performanslarini 6lgmek amaciyla literatiirde
siklikla kullanilan {i¢ farkli yaklagim mevcuttur. Bunlardan ilki Carhart
(1997) tarafindan hisse senedi fonlariin getirilerinin siirdiiriilebilirliginin
analizi i¢in kullanilmis olan 4 faktér modelidir. 4 faktér modelinde piyasa
getirisini temsil eden RMRF, deger odakli hisselerin performansini temsil
eden HML, kiiciik 6lgekli hisselerin biiyiiklere kiyasla performansini temsil
eden SMB ve son bir yildaki getirilerden yola ¢ikarak momentum
performansini temsil eden PR1IYR bagimsiz degiskenleri kullanilmigtir.
Yontemin temel amaci hisse senedi fonlarinin belli kriterlere sahip hisseler
arasinda en ideal se¢imi yapip yapamadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
nedenle fonlarin yatinnm yaptiklari hisselerin kriterlerine sahip referans
hisse senetleri portfdyleri olusturulmustur. Daha sonrasinda fonun getirisi
ile referans portfoy getirileri kiyaslanarak, fonlarin iistiin performans
sergileyip sergileyemedikleri anlagilmaya caligilmistir. Test metodolojisi,
genel performansa odaklandigi i¢in zamanlama yetenegini Olgme
hassasiyeti stmrlidir. Ikinci yaklagim, Grinblatt ve Titman (1993) tarafindan
kullanilmigtir. Bu yaklasimda, hisse senetlerinin fonun portfoylindeki
agirlik degisimleri ile takip eden déonemdeki performansi ¢arpilarak fonun
genel performansi analiz edilmis, bdylece fon yodneticilerinin performansi
Olciilmeye calisilmistir. Daniel vd. (1997) tarafindan kullanilmis olan
iiglincili yaklagimda ise fonlarin yatirnm yaptigi hisselerin 6zelliklerinden
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yola ¢ikilarak performans Ol¢iimii yapilmaktadir. Bu yaklasimda hisse
senetleri; piyasa degerlerinin biiytikligi, defter degeri / piyasa degeri
oranlar1 ve gecmis bir yildaki getirileri kullanilarak hesaplanmis olan
momentum gostergelerine gore gesitli kategorilere ayrilmiglardir. Daha
sonrasinda CS, CT ve AS olarak adlandirilan ¢ farkli kriter ile fon
yoneticilerinin performansi hesaplanmistir. Bu kriterlerden CS fonun ayni1
ozelliklere sahip olan hisse senetleri arasindan en iyileri secim yetenegini
gostermektedir. Fon portfoyiinde bulunan hisse senetlerinin getirileri ile bu
hisse senetlerinin sahip oldugu ozellikleri tasiyan referans portfoylerin
getirisi kiyaslanarak fon yoneticisinin performansi hesaplanmaktadir. CT
fon yoneticisinin dogru zamanlama ile daha yiiksek getiri saglayan
kategoriler arasinda geg¢is yapma yetenegini 6l¢mektedir. AS ise uzun
vadede en yiiksek getiri saglamis olan belli 6zelliklere sahip referans hisse
senedi portfoylerinde fonun 1srarli bir sekilde yatinm yapma becerisini
olgmektedir. Bu ii¢ farkli yaklasim ayr1 ayri incelendiginde, Carhart (1997)
ve Daniel vd.’nin (1997), fonlarin belli kategorilerdeki hisseleri ne kadar
etkin bir sekilde sectiklerine odaklandiklar1 goriilmektedir. Grinblatt ve
Titman’nin (1993) yontemi ise fon performanslarmin zamanlama
yeteneklerini 6l¢gme konusunda daha verimlidir.

Bu arastirmada da Grinblatt ve Titman’a (1993) benzer sekilde hisse senedi
fonlarinin portfoylerindeki hisselerin agirlik degisimleri dikkate alinmistir.
Fakat agirlik degisimlerinde fon yoneticisinin pozisyon artirma ya da
azaltma Kkararlarinin etkisi olabilecegi gibi, aym1 zamanda hisse
fiyatlarindaki degisimin de ciddi anlamda etkisi s6z konusudur. Bu nedenle
bu ¢alismada hisse senedi fon yoneticilerinin alim ve satimlari baz alinarak
ceyreklik bazda hisse senedi pozisyon degisim oranlar1 hesaplanmistir.
Daha sonrasinda agirligr artirilan ve azaltilan hisselerin takip eden
ceyrekteki performansi kiyaslanarak, fon yoneticilerinin yaptiklart bu
islemlerde ne kadar basarili oldugu tespit edilmistir. Eger agirlig1 artan
hisselerin, agirlig1 azalan hisselere kiyasla ilave getiri saglamasi s6z konusu
degilse hisse senedi fonlarmin islem sikliklarinin fona ilave islem
maliyetleri getirmek disinda etkisi olmayacaktir.

Bu aragtirma hazirlanirken ulasilabilen Tiirkge literatiirde hisse senedi
detayinda fonlarin zamanlama performanslarini inceleyen bir ¢aligmaya
rastlanmamistir. Bu nedenle, bu ¢alismanin, hisse senedi fon yoneticilerinin
hisse alim satimlarindaki zamanlama performanslarini analiz etmesiyle
literatiire katkida bulundugu diisiiniilmektedir. Ayrica bu aragtirmada diger
aragtirmalardan farkli olarak dogrudan fon ydneticilerinin zamanlama
yetenegine odaklanilarak pozisyonlar yiizdelik dilimlere ayrilarak
incelenmistir. Fonlarin zamanlama performansina farkli bir agidan bakarak
da literatiire katki saglandigi diistiniilmektedir.

139



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 1/Bahar: 137-155

Aragtirmanin ikinci boliimiinde literatiirde hisse senedi fon yoneticilerinin
yeteneklerini analiz etmis olan ¢alismalar 6zetlenmistir, ticlincii boliimde
arastirma metodolojisi anlatilmistir, dordiincii boliimde arastirmadan elde
edilen bulgular ve besinci bdliimde ise arastirma sonuglar1 sunulmustur.

2. Literatiir

Ozer ve Comlekgi (2020) odaklanma ve gesitlendirme stratejilerini izleyen
fonlarin performanslarim Tiirkiye’de islem goéren fonlarm 2013 ve 2020
yillar1 arasindaki performans verisini kullanarak analiz etmislerdir. Sharpe,
Treynor oran1 ve Jensen Alfa degerlerine dayali performans dl¢timii yapilan
calismada odaklanma stratejisini izleyen fonlarin, 6zellikle de teknoloji
sektoriine odaklanan fonlarin daha {istiin performans gosterdigi tespit
edilmistir.

Seving ve Yakar (2018) Tiirkiye’de islem goren 28 farkli pay senedi fonunu
dahil ettikleri ¢alismalarinda, bu fonlarin toplam risklerini ve sistematik
risklerini hesaplayarak, performans analizi yapmiglardir. Calismada 2014
ve 2018 yillar1 arasindaki veri kullanilmis ve Sharpe orani, Treynor orani,
Fama 0lg¢iitdi, Jensen alfasi, M2 ve T2 degerleri hesaplanmistir. Kullanilan
Olciitlere ait performans verisi ile fon performansi arasinda uyum oldugu
saptanmuistir.

Merello vd. (2018) ABD borsasini ele aldiklari galigmalarinda haber
akigindan hareketle piyasada zamanlama yapilip yapilamayacagin
arastirmiglardir. NASDAQ’da islem goren 10 adet biiyiik 6lcekli sirketin
ele alindig1 calismada, yaklasik 18 aylik donem iginde, haber akisi ve fiyat
hareketleri arasindaki iligki incelenmistir. Calisma bulgularina gore haber
akis1 geemis fiyat hareketlerini aciklamakta olduke¢a etkindir fakat takip
eden donemdeki hisse performansi ile iligkisi hizla diismektedir.

Karabay (2018) BIST30 endeksindeki 26 adet hisseyi ve 11 adet sektor
endeksini dahil ettigi c¢aligmasinda, optimum elde tutma siiresini
arastirmustir. Ust {iste Ortiisen getiriler yonteminin kullanildigi ve 2008 ile
2017 yillart arasim1 kapsayan ¢aligmada, daha uzun elde tutma siireleri ile
daha fazla getiri elde edilemeyecegi raporlanmustir.

Foran ve O'Sullivan (2017) Ingiltere’deki fonlar1 ele aldiklar
caligmalarinda piyasa fiyat oynakligi ve likidite zamanlamasindaki
performanslari incelemiglerdir. 1997 ile 2009 yillar1 arasin1 kapsayan
calismada 1141 aktif yonetilen fona ait veri kullanilmigtir. Ydntem olarak
Carhart dort faktor modeli uygulanmistir. Calismadan elde edilen bulgular,
az sayida fonun, piyasadaki fiyat oynakligin1 zamanlayabildigini ve likidite
zamanlama yetenegi olan fonlarin daha yiiksek getirilere ulasabildigini
gostermektedir. Diger yandan piyasa zamanlamasinda basarili olmus
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fonlarin bu basariyi siirdiirebilmeleri konusunda yeterli kanita ulagilamamis
ve fonlarin piyasayr zamanlama yetenekleri konusundaki soru isareti
korunmustur.

Liao, Zhang ve Zhang (2017) Cindeki 280 adet hisse senedi fonuna ait 2001
ve 2010 yillan arasindaki veriyi kapsayan ¢alismalarinda fonlarin, piyasa
fiyatlarini, oynakligin1 ve likiditesini ne Olgiide etkin bir sekilde
zamanlayabildiklerini arastirmislardir. Arastirmada Carhart 4 faktér modeli
kullanilmisgtir ve birgok fon yoneticisinin zamanlama yeteneginin oldugu
tespit edilmistir. Zamanlama konusunda yetenekli olan fon yoneticilerinin
basarisiz olanlara kiyasla yillik %6 ile %7 arasinda degisen oranlarda fazla
getiri saglayabildikleri tespit edilmistir.

Sahin (2017) BIST30 endeks fonlarinin segme ve zamanlama yetenegini
arastirmistir. 7 farkli endeks fonunun dahil edildigi calismada 2005 ve 2015
yillar1 arasindaki donem {izerine calisilmistir. Treynor ve Mazuy,
Henriksson ve Merton, Jensen ve Alfa metotlari ile giinliik fon getirilerinin
analiz edildigi ¢alismada higbir endeks fonunun takip ettigi endekse kiyasla
ilave getiri sunamadig1 bu nedenle de bu fon yoneticilerinin zamanlama ve
secme yeteneklerinin olmadigi tespit edilmistir.

Kacperczyk, Nieuwerburgh ve Veldkamp (2014) ABD sermaye piyasasini
kapsayan ve fon yoneticilerinin zamanlama performansin1 olgmeye
calistiklar1 ¢aligmalarinda 1980 ve 2001 yillar1 arasinda faaliyet gostermis
olan 3477 fona ait 250.219 fon-aydan olusan veriyi kullanmislardir.
Caligmada fonlarin zamanlama yeteneginin bulunmasi igin 12 aylik
donemlerdeki fonun belli bir hisseye ayirmis oldugu agirlik, hissenin piyasa
degerinin diger hisselere kiyasla agirligi ve hisse senedi getirisi
kullanilmistir. Eger fon performansi yiiksek olan hisselere, piyasa
degerlerine kiyasla daha fazla yatirim yapiyorsa, bu fonun zamanlama
yeteneginin bulundugunu goéstermektedir. Arastirma bulgularina gore
resesyon donemlerinde fonlarin toplam pozisyon ayarlama yeteneklerinin,
biiyiik ralli donemlerinde ise dogru hisse secim yeteneklerinin agir bastig
goriilmektedir.

Ang, Gregoriou ve Lean (2014), Kuzey Amerika ve Avrupa’da faaliyet
gosteren 248 adet fonu dahil ettikleri ¢alismalarinda fon yoneticilerinin
piyasa zamanlama yetenegini analiz etmislerdir. Fonlarin getirisi baz alinan
calismada Carhart 4 faktor modeli kullanilmigtir. Aragtirma bulgularina
gore fonlarin piyasay1 zamanlama yeteneginin oldugu tespit edilmistir.

Mehta (2014) Hindistan’da faaliyet gosteren fonlarin hisse senedi se¢im ve
piyasa zamanlama yeteneklerini analiz etmistir. 23 adet fonun dahil edildigi
calismada 2007 ve 2011 yillar1 arasindaki veri kullanilarak Jensen tek
faktor ve Carhart 4 faktor modelleri uygulanmistir. Arastirma bulgularina
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gore baz1 fon yoneticileri bagarili performans gostermis olsa da
Hindistan’daki fon yoneticilerinin zamanlama yetenegi genel olarak
zayiftir.

Chen, Adams ve Taffler (2013) 1993 ve 2006 yillar1 arasinda ABD’de
faaliyet gostermis olan 3181 adet fonu dahil ettikleri caligmalarinda,
fonlarin hisse senedi tiirli degisim zamanlamalarinin ne kadar basarili
oldugu arastirilmistir. Carhart’in 4 faktor modelinden faydalanilan
caligmada, fonlarin, kiiciik ve biiylik piyasa degerli sirketler arasinda,
yiiksek ve diisiik defter degeri / piyasa degeri olan sirketler arasinda, piyasa
getirisine kiyasla kaldira¢ kullaniminda ve momentum kriterlerine uygun
hisselerde dogru zamanlama yapip yapamadiklart arastirilmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgulara gore fonlarin biiyiiyen sirketler ve deger
yatirimma uygun sirketler arasindaki degisimler konusunda etkin
zamanlama yapabildikleri ve elde ettikleri getirinin %45’inin buradan
geldigi goriilmiigtiir.

Arslan ve Arslan (2010) 2006 ve 2010 arasindaki yillart kapsayan
caligmalarinda A tipi degisken, A tipi hisse senedi ve B tipi fonlar1 kapsayan
caligmalarinda Sharpe orani, M2 6l¢iitii, Treynor endeksi, Jensen endeksi,
Sortino oram1 ve T2 oranm kullanarak ve tekli ve kuadratik regresyon
modelleri uygulayarak fonlarin performansini dlgmiislerdir. Arastirma
bulgularina goére arastirma kapsaminda dahil edilmis olan 12 adet fonun
yoneticileri risksiz faiz oranin1 gegen getiriler sunarken yalnizca bir
tanesinin zamanlama yetenegine sahip oldugu tespit edilmistir.

Alptekin ve Siklar (2009) TOPSIS metoduyla gergeklestirdikleri analizde,
2007 ve 2008 yillarinda Tirkiye’deki hisse senedi yatirim fonlarmin
performansini analiz etmislerdir. Performans 6lgiitleri olarak Sharpe, M2,
Sortino, Treynor, T2 ve Jensen kriterlerinin kullanildig1 ¢caligmaya toplam
12 adet fona ait veri dahil edilmistir. Arastirma sonuclarinda bu 12 adet fon
kendi aralarinda performans agisindan siralanmistir.

Korkmaz ve Uygurtirk (2007), 2004 ve 2006 yillarim1 kapsayan
caligmalarinda Tiirkiye’deki 46 adet emeklilik fonunun performansini ve
zamanlama yetenegini analiz etmislerdir. Arastirmada Sharpe orani, M2
degeri, Sortino orani, Treynor indeksi ve Jensen orani kullanilarak
performans oOlciimleri gergeklestirilmistir. Ayrica fon yoneticilerinin
zamanlama yeteneklerinin dlgiilebilmesi i¢in kuadratik ve kukla degiskenli
regresyon modelleri uygulanmistir. Aragtirma sonuglarina gore, (1) fonlarin
bulunduklar grubun genel 6zelliklerini tasidig1 ve ayrigsma yasamadiklari,
(2) farkli performans olgiitlerinin farkli fonlar i¢in benzer sonuglar verdigi,
(3) karsilagtirma 6l¢iitiine gore yiiksek performansi arastirma kapsamindaki
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sadece bir fonun sagladigi ve (4) zamanlama yetenegi olan emeklilik fon
sayisinin ¢ok az oldugu tespit edilmistir.

Romacho ve Cortez (2006) Portekiz’de faaliyet gdsteren fonlarin
zamanlama yeteneklerini analiz ettikleri ¢alismalarinda, 1996 ve 2001
yillar1 arasinda faaliyet gdstermis olan 21 adet fonu incelemislerdir. Piyasa
performansi ile fon getirilerini kiyaslayan calisma sonuglarina gore hisse
senedi fonlarmin zamanlama yeteneklerinin olmadigi ve zamanlama
acisindan notr ya da negatif sonuglar alabildikleri goriilm{istiir.

Arslan (2005) 2002 ve 2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 45
yatirim fonunu dahil ettigi calismasinda, fon yoneticilerinin zamanlama
kabiliyetini analiz etmistir. Uygulanmis olan kuadratik regresyon analizi
sonuglarina gore 45 yatiim fonundan yalmzca 3 adetinin yiiksek
performansa sahip oldugu goriilmiistiir.

Comer (2006) farkli yatirnm enstriimanlarina aynm1 anda yatirim yapan
fonlarin zamanlama performansini 6lgtiigii ¢alismasinda Weisenberger’s
Mutual Funds Panorama tarafindan listelenmis 56 adet hibrit fona ait 1981
ve 2000 yillar1 arasindaki performans verisini kullanmistir. Arastirma
bulgulari, 1981-1991 wyillar1 arasinda fonlarin hisse senedi zamanlama
performanslarinin diisiik oldugunu fakat 1992-2000 yillar1 arasinda yiiksek
performans yakaladiklarini géstermistir.

Carhart (1997) ABD’de 1962 ve 1993 yillan arasinda 1892 adet fona ait
veriyi kullanarak, fonlarin performansinin ne kadar siirdiiriilebilir oldugunu
analiz etmistir. Arastirma bulgularina gore basarili fonlarin performanslar
stirdiriilebilir olmamigtir fakat bagarisiz fonlarda basarisizligin devam etme
olasiligi daha yiiksektir. Diger yandan fonlarin masraflarinin  fon
performansi {izerinde ciddi bir negatif etkisi oldugu ve alim satim
islemlerinin fonlarm performansint %0,95 oraminda diisiirdiigli tespit
edilmistir.

3. Arastirma

Bu arastirmada veri olarak TEFAS’da kayitli olan hisse senedi fonlarina ait
Haziran 2015- Haziran 2020 arasindaki 20 farkli ¢eyrek sonundaki hisse
senedi pozisyonlart kullanilmistir. Calisma kapsamina esnek bir sekilde
Borsa Istanbul’da islem goren biitiin sirketleri dahil edebilen fonlarin dahil
edilmesi amaglanmistir. Bu sayede fon yoneticilerinin performansini daha
net 6lgmek miimkiin olacaktir. Bu donemde 5 y1l boyunca siirekli aktif olan
44 farklr hisse senedi fonu olmasina ragmen, bu fonlardan yabanci iilkelere
yatirim yapan 8 adet fon, belli bir endeksi takip eden 10 adet fon, belli bir
holdingin istiraklerine yatirnm yapan 2 adet fon ve kar payr 6deyen
sirketlere yatirim yapan 1 adet fon aragtirma kapsamina alinmamistir. Kalan
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23 adet hisse senedi fonundan 3’ii ise ayrmtili olarak hisse senedi
pozisyonlarin1 sunmamalari nedeniyle ¢alisma kapsamina alinamamustir.
Calisma kapsamina alinan fon sayisi 20’dir. Fonlarin ellerinde bulunan
hisseler ve pozisyon biiyiikliikleri KAP’dan, hisse senetlerine ait getiriler
ise finance.yahoo sitesinden elde edilmistir. Ceyreklik bazdaki pozisyon
degisimleri baz alinarak toplam 19 farkli ¢eyrek icin fon ve hisse bazinda
getiriler ¢aligmaya dahil edilmistir. Arastirma kapsaminda degerlendirilen
toplam pozisyon sayist 11171 hisse * ¢ceyrekten olusmaktadir.

Hisse senedi fon ydneticilerinin zamanlama yeteneginin 6l¢iildiigii bu
calismada, yontem olarak fon yoneticilerinin ¢eyreklik olarak artirdiklar
pozisyonlar ile azalttiklar1 pozisyonlarin takip eden ¢eyrekteki getirilerinin
kiyaslanmasi seg¢ilmistir. Eger fon yoneticileri zamanlama yetenegine
sahipse, artirdiklar1 pozisyonlarin, sabit biraktiklar1 ve azalttiklar
pozisyonlara kiyasla daha {istiin getiri saglamasi1 gerekmektedir. Bu
dogrultuda olusturulmus olan agagidaki aragtirma sorularia cevap bulmak
icin dort asamada testler gergeklestirilmistir.

Arastirma Sorusu 1- Hisse senedi fonlarmin agirligini  artirdiklart
pozisyonlar ile agirligimi azalttiklari pozisyonlar arasinda, takip eden
donemde, performans farki var midir?

Aragtirma Sorusu 2- Hisse senedi fonlarinin yeni agtiklari ile tamamen
kapadiklari pozisyonlar arasinda, takip eden donemde, performans farki var
midir?

Arastirma sorusu 1’e cevap aranan ilk asamada ¢eyreklik bazda fonlarin
ellerinde bulunan hisse pozisyonlarinin adetsel biyiikligii listelenmistir.
Ardindan ¢eyrekler arasi geciste her bir pozisyonun hangi oranda degistigi
hesaplanmistir. Fiyat yerine hisse adetinin kullanilmasi nedeniyle hisse
fiyat degisimlerinden kaynaklanacak etkiler arindirilmig, dogrudan fon
yoneticisinin alim ya da satim karar1 vermesine odaklanilmigtir. Sermaye
artirimlar1 ya da birlesmeler nedeniyle olabilecek degisim etkisi hesaplama
yapilirken arindirilmigtir.  Sonrasinda pozisyon miktarinda yapilan
degisiklikler oransal olarak biiyiikten kii¢iige dogru siralanmis ve bes gruba
ayrilmistir. Son ¢eyrekte en yiiksek miktarda artis yasamig olan hisseler
birinci yiizdelik dilime alinirken, siralamadan devam edilerek en az artig
yasamis ya da en ¢ok diisiis yasamis hisseler ise besinci yiizdelik dilime
alinmigtir. Hesaplamalar fon bazinda yapilmis ve bes farkli yiizdelik
dilimde esit sayida hisse olmasina Ozen gosterilmistir. Arastirmanin
kapsadigi donem boyunca ayni hesap tekrarlanmis ve her bir ¢eyrek igin
ilgili kriterlere sahip portfoyler olusturulmustur. Gruplama yapilirken
gorece pozisyon agirligindaki degisime dayali siralama verisi kullanildigi
icin fona kaynak girisi ve kaynak cikist nedenli fon biiyiikliiglindeki
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degisim etkileri sonuglara yansimamistir. Bu sayede fon yoneticilerinin
pozisyon degisim kararlar1 dogrultusunda donemsel olarak agirlik
verdikleri ve azalttiklar1 pozisyonlar1 belirlemek miimkiin olmustur. flgili
ceyreklik dilimlerdeki hisse senetleri belirlendikten sonra takip eden
ceyreklik donemde her bir hissenin performansi hesaplanmis, daha
sonrasinda 1ilgili yiizdelik dilimler bazinda performansi kiyaslamak
miimkiin olmustur. Performanslar hesaplanirken, sermaye artisi ya da nakit
temettiiden kaynaklanan etkiler arindirilarak diizeltilmis getiriler
kullanilmgtir.

Arastirmanin ikinci agamasinda da arastirma sorusu 1’e cevap aranmis, fon
bazinda zamanlama yetenekleri analiz edilmistir. Bu amagla ilk asamadaki
metodoloji tekrarlanmig, fakat fon bazli analiz yapildig1 ve her bir fonda
ilgili ceyrekte istatistiksel olarak anlamli sonug¢ almak icin yeterli sayida
hisse bulunmamasi nedeniyle %20’lik dilimler yerine her biri %33,3’liik
agirliga sahip ti¢ adet yiizdelik dilim kullanilmistir. Birinci ylizdelik dilim
agirligi en ¢ok artan hisseleri bulundururken, ikinci yiizdelik dilim nispeten
agirligi sabit kalan hisseleri ve tigiincii yiizdelik dilim ise agirligr azaltilan
hisseleri bulundurmaktadir. Bu agsamada her bir fon i¢in ve fonlarin geneli
icin, farkli ylizdelik dilimlerdeki hisse bazli getiriler hesaplanmaistir. Bu veri
seti ile agirligi artan ve azalan pozisyonlarin takip eden c¢eyreklik
performanslari arasinda istatistiksel bir iligki olup olmadigi, t testleri ile
analiz edilmistir.

Arastirmanin ti¢iincli agamasinda arastirma sorusu 2’ye cevap aranmistir.
Bu asamada, fon yoneticilerinin yeni acgtif1 pozisyonlar ile kapadiklar
pozisyonlarin takip eden ¢eyrekteki performanslari hesaplanmistir. Yeni
acilan pozisyonlarin c¢eyreklik performanslarinin aritmetik ortalamasi ve
kapanan pozisyonlarin takip eden ceyrekteki performansinin aritmetik
ortalamasi kullanilarak iki farkli portfoy olusturulmus ve getiri endeksleri
hesaplanmistir. Bu sayede yeni agilan pozisyonlar ile kapanan
pozisyonlarin performansi kiyaslanarak yoneticilerinin se¢im yeteneklerini
6lemek miimkiin olmustur.

Arastirmanin dordiincli asamasinda daha 6nce bulunan sonuglarin ne kadar
giivenilir oldugunu tespit etmek igin analizler yapilmistir. Hisse bazinda
diistintildiigiinde halka acik piyasa degerlerinin farkli olmasi, hisse
fiyatlarinin yeni alimlara ne kadar hassas olabileceginin tespitinde etkin bir
faktordiir. Fakat bununla birlikte alim yapan kisi ya da kurulusun finansal
giicli de diger onemli faktor olarak diisiiniilebilir. Bu arastirmada bu iki
faktoriin etkisi birlestirilerek, yeni bir yaklasim gelistirilmistir. Belli bir
fonun belli bir hisse tizerindeki fiyat belirleme giiciinii tespit etmek i¢in fon
etki faktorii adi verilen bir degisken tanimlanmustir. Fon etki faktori, belli
bir hisse senedi fonunun aktiflerinin belli bir hissenin halka agik piyasa
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degerine boliinmesi ile bulunmaktadir. Hesaplamalar ¢eyreklik olarak son
giine denk gelen fonlarin mevcut durumu raporladiklar: tarih baz alinarak
yapilmistir. Bu tarihteki fonun aktiflerinin biiyiikliigii, yine ayni tarihte
fonun yatinm yaptigt hisse senedinin halka acik piyasa degerine
bolinmistiir. Bu asamada, fonlarm agirhgmi artirdiklart ile agirligini
azalttiklar1 pozisyonlar, hem hisse senetlerinin halka acgik piyasa degeri
bazinda hem de fon etki faktorii bazinda degerlendirilerek, elde edilen
sonuclarin giivenirliligi stnanmuistir.

4. Bulgular

Arastirmanin ilk asamasinda arastirma sorusu 1’e¢ cevap aranmigtir. Bu
amagla, hisse senedi fonlarinin ¢eyreklik olarak agirligini arttirdiklar ile
agirligin azalttiklar1 pozisyonlar, yiiksekten diisiige dogru siralanarak bes
farkli grupta toplanmis ve takip eden c¢eyrekteki performanslart Tablo 1°de
verilmistir. Elde edilen sonuglar, genel olarak agirhigi artirilmis olan
pozisyonlarin, agirligi azaltilmis olan pozisyonlara kiyasla daha yiiksek
performans elde ettigini gostermektedir. Arastirma zaman diliminde
agirhigr artirllmis olan pozisyonlarin agirligi azaltilmis olan pozisyonlara
kiyasla ilave getirisi ¢eyreklik olarak %2 seviyesindedir. Performans hesabi
yapilan 19 ceyrekten 4’iinde agirhgr azaltilmis pozisyonlar yiiksek
performans sergilerken, 15 ¢eyrekte ise agirligi artirilan pozisyonlar yiiksek
performans sergilemistir. Bu agidan da bakildiginda hisse senedi fon
yoneticileri, pozisyonlar1 arasinda yaptiklar1 degisikliklerde zamanlama
yoniinden basarililardir.
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Tablo 1: Tirkiye’deki Hisse Senedi Fonlarinin Ceyreklik Bazda
Agirligimi Artirdiklar Hisseler ile Agirligini Azalttiklart Hisselerin Takip
Eden Ceyreklerdeki Performanslarinin Kiyaslanmasi

Portfoy Olusturma 1 (Agurlig 2 3 4 5 (Agirhig 15
Dénemi Avrtanlar) Azalanlar)

2020/2 7.5% 3.2% 59% 3.9% 2.9% 4.5%
2020/1 50.5% 43.8% 40.0% 37.3% 47.4% 3.2%
2019/4 -20.5% -23.7%-21.5%-21.6% -16.1% -4.3%
2019/3 24.6% 22.7% 23.6% 19.6% 18.7% 5.9%
2019/2 14.7% 15.1% 12.7% 10.7% 11.7% 3.0%
2019/1 7.9% 10.9% 5.5% 6.4% 3.3% 4.6%
2018/4 9.1% 8.2% 11.0% 6.2% 6.5% 2.5%
2018/3 -6.5% -71.1% -7.1% -5.5% -9.0% 2.5%
2018/2 -3.5% 41% 19% 0.2% 1.5% -5.0%
2018/1 -10.6% -13.6%-13.8%-13.7% -15.8% 5.2%
2017/4 5.9% 25% 16% 2.7% 2.4% 3.5%
2017/3 12.5% 11.7% 10.0% 9.8% 14.4% -1.9%
2017/2 6.4% 33% 13% 2.4% 1.7% 4.7%
2017/1 20.8% 17.1% 15.7% 13.3% 18.4% 2.4%
2016/4 16.9% 13.0% 12.3% 16.0% 15.2% 1.7%
2016/3 4.8% 3.6% 3.8% 3.1% 3.9% 0.9%
2016/2 1.6% 1.0% 0.6% 0.6% 2.5% -0.9%
2016/1 -1.1% -3.2% -0.9% -3.6% -5.0% 4.0%
2015/4 14.4% 14.0% 13.1% 13.3% 13.3% 1.0%
Ortalama 8.2% 6.7% 6.1% 5.3% 6.2% 2.0%

Notlar: Koyu yesil renklendirme ilgili ¢eyrekteki en yiiksek getiriye sahip yiizdelik
dilimi temsil ederken koyu kirmizi ise en diisiik yiizdelik performansa sahip
yiizdelik dilimi temsil etmektedir. Toplamda 20 adet fonun, agirliklarini en ¢ok
artirdiklar ilk %20’lik dilime diisen hisseler 1 nolu gruba, agirliklardaki degisime
gore siralanmig diger hisseler ise diger gruplara dagitilmistir. Her bir yiizdelik
dilimin ilgili ¢eyrekteki performansi o ¢eyreklik dilimde bulunan hisselerin takip
eden donemdeki getirilerinin aritmetik ortalamasini ifade etmektedir. Son kolonda
agirhigr en ¢ok artirilan hisselerin bulundugu 1. yiizdelik dilimdeki hisselerin
ortalama getirisi ile agirlig1 en ¢ok azaltilan hisselerin bulundugu 5. yiizdelik
dilimin ortalama performansi arasindaki fark verilmistir.

Tablo 1’da simiflandirilmis ve ortalama getirileri verilmis olan hisselerden
olusturulmus portfoylerin kiimiilatif getirileri ile hesaplanmis endeksler
Sekil 1°’de sunulmustur. Buna gore agirligi artirilmig olan hisselerden
olusturulan portfoyler istikrarli bir sekilde yiiksek performans
gostermektedir. Agirligi azaltilan portfoyler ile agirligi nispeten sabit
kalmis olan portfoyler arasinda ise belirgin bir farklilik bulunmamaktadir.
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Sekil 1: Hisse Senedi Fonlarimin Ceyreklik Bazda Agirligim Artirdiklar
ve Azalttiklar1 Pozisyonlardan Olusturulan Portfoylerin Getirileri (2015
Aralik degeri 100’e esitlenmistir)
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Sekil 2’de agirligi artirilan hisselerden olusturulan portfoylerin agirlig
azaltilan hisselere kiyasla gdrece getirisinin gelisimi sunulmustur. Birkag
ceyrek haricinde istikrarl bir yiikselis dikkat cekmektedir.

Sekil 2: Hisse Senedi Fonlariin Ceyreklik Bazda Agirligi Artirdiklar
Hisselerden Olusturulan Portfoyilin Agirlig1 Azaltilan Hisselerden
Olusturulan Portfoye Kiyasla Gorece Performansi (2015 Aralik degeri
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Aragtirma kapsaminda degerlendirilen 20 fonun, ¢eyreklik bazda
agirliklarini (agirlik degisimi olarak ilk %33’liik dilime giren) ve agirligim
azalttiklart (son %33 likk dilime giren) hisselerin takip eden dénemlerdeki
getirileri Tablo 2°de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore 20 fondan
16’sinda agirligi artirilan hisselerin performansi, agirligi azaltilan hisselere
kiyasla daha yiiksek ¢ikmistir. Diger yandan t testi sonuglarina goére hicbir
fon icin agirhig artirllan ve azaltilan hisseler arasindaki performans farki
istatistiksel olarak anlamli degildir. Biitiin fonlarin hisse senedi
pozisyonlar1 dahil edilerek yapilan analizde ise agirligi artirilmis olan
hisselerin ortalama getirisinin ¢eyreklik bazda %7,7 oldugu, agirlig
azaltilan hisselerin ise %5,9 oldugu bulunmustur. Bu iki grup
arasindaki%1,8’lik performans farki istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamlidir.

Tablo 2: Hisse Senedi Fonlarinin Agirligini Artirdiklari ile Azalttiklar
Pozisyonlarin Performanslari

Agirhg1 Artan Agirhgr Azalan  Agirhg Artan Hisseler ile Azalan Hisseler

Hisseler Hisseler Arasindaki Performans Farki

Fon 1 3 1-3
t Ort. t ort. t Ort.
| P Getiri P Getiri P Getiri
1 024 118 124% 0.71 0.38 8.0% 0.25 1.17 4.4%
2 044 077 42% 0.55 0.60 7.5% 0.32 1.00 -3.4%
3 027 111 7.6% 0.90 0.13 5.9% 0.36 0.91 1.7%
4 041 084 159% 0.52 0.66 11.0% 0.29 1.08 4.9%
5 082023 54% 0.94 0.07 5.0% 0.85 0.18 0.5%
6 070 0.38 6.1% 0.37 0.89 3.9% 0.26 1.13 2.2%
7 095 0.07 81% 0.96 0.05 7.7% 0.89 0.14 0.4%
8 021 1.27 82% 0.67 042 4.6% 0.15 1.44 3.6%
9 021126 6.0% 0.16 142 0.5% 0.02 2.29 5.5%
10 0.19 1.31 8.0% 0.38 0.88 3.8% 0.07 1.81 4.1%
11 0.27 1.10 9.8% 0.77 0.30 7.8% 0.41 0.83 2.0%
12 0.78 0.28 9.9% 0.61 0.51 11.9% 0.52 0.65 -2.0%
13 059 053 7.1% 0.60 0.53 5.4% 0.41 0.83 1.7%
14 055 060 7.2% 0.33 0.98 4.1% 0.20 1.29 3.1%
15 0.76 0.30 104% 0.87 0.17 11.5% 0.81 0.24 -1.1%
16 0.24 1.18 7.2% 0091 0.12 4.9% 0.21 1.25 2.3%
17 0.64 047 8.6% 0.44 0.78 12.4% 0.26 1.12 -3.8%
18 0.53 0.63 7.1% 0.40 0.84 4.6% 0.23 1.20 2.4%
19 0.17 1.37 8.8% 0.19 1.32 45% 0.03 2.18 4.3%
20 0.35 094 6.7% 0.18 1.35 3.3% 0.05 1.98 3.4%
Ort. 0.00 3.81 7.7% 0.00 3.07 5.9% 0.00 3.86 1.8%

Hisse senedi fonlarinin ¢eyreklik bazda, yeni agtiklari pozisyonlar ve
tamamen kapadiklar1 pozisyonlarin takip eden donemdeki getirileri Tablo
3’de, bu getiriler kullanilarak olusturulmus endeksler ise Sekil 3’de
verilmistir. Burada elde edilen sonuglara gore yeni agilan pozisyonlar ile
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kapatilan  pozisyonlar arasinda performans acisindan  farklilik
bulunmamaktadir. Verinin sinirlilig1 nedeniyle bu agsamada istatistiksel test
uygulanmamustir.

Tablo 3: Hisse Senedi Fonlarinin Yeni Agtiklar ile Tamamen
Kapadiklar1 Pozisyonlar Arasindaki Performans Farki

Yeni A¢illan Kapanan Yeni A¢ilan ve Kapanan
Donem  Pozisyonlarin Getirisi Pozisyonlarin Getirisi Pozisyonlar Arasindaki Fark
1 2 1-2

2020/3 9.0% 11.7% -2.7%
2020/2 48.5% 41.4% 7.2%
2020/1 -22.3% -22.6% 0.3%
2019/4 24.9% 13.7% 11.2%
2019/3 11.6% 15.8% -4.2%
2019/2 12.7% 0.1% 12.6%
2019/1 9.4% 9.2% 0.2%
2018/4 -4.9% -10.7% 5.9%
2018/3 -0.2% 15.7% -15.9%
2018/2 -12.8% -8.0% -4.8%
2018/1 4.9% 5.0% -0.1%
2017/4 11.7% 9.3% 2.4%
2017/3 7.4% 1.2% 6.1%
2017/2 18.6% 15.3% 3.3%
2017/1 17.2% 12.1% 5.1%
2016/4 4.1% 5.9% -1.8%
2016/3 1.6% 0.6% 1.0%
2016/2 -1.4% 13.5% -15.0%
2016/1 13.6% 13.5% 0.2%
Ortalama 8.1% 7.5% 0.6%

Sekil 3: Hisse Senedi Fonlarinin Ceyreklik Bazda Yeni actiklar ve
Tamamen Kapadiklar1 Pozisyonlardan Olusturulan Portfoylerin
Performansi (2015 Aralik degeri 100’e esitlenmistir).
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Fonlarin agirhigini  artirdiklart  pozisyonlardaki — getirilerinin  hisse
senetlerinin likiditesinden etkilenip etkilenmediginin anlasilmast i¢in Tablo
4’de belirtilmis olan mukayese yapilmistir. Once fonlarin agirligini gérece
artirdiklari, sabit tuttuklar1 ve azalttiklart hisseler her bir grupta esit sayida
hisse olacak sekilde siralanarak gruplanmis; sonrasinda ise her bir grupta
bulunan hisseler halka acik piyasa degerlerinin yiiksek ya da diisiik
olmasma gore yine esit sayida hisse barindiracak sekilde alt gruplara
ayrilmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gore agirligi artan hisseler,
halka agik piyasa degerinden bagimsiz olarak biitiin alt gruplarda, agirlig
degismeyen ve azaltilan hisselere kiyasla iistiin performans gostermistir. Bu
sonug, fonlarin agirligimi artirdiklar1 hisselerde elde ettikleri performansin
hisselerin likiditesinden kaynaklanmadigini gdstermektedir.

Tablo 4: Hisse Senedi Fonlarimin Agirligin1 Artirdiklari ile Azalttiklar
Pozisyonlarin Getirilerinin Sirketlerin Halka A¢ik Piyasa Degeri Bazinda

Degerlendirilmesi
Agirhig1 Artan Hisselerin Agirhigt Azalan Hisselerin

Portfoy Olusturma Getirileri Getirileri
IDonemi Halka Ag¢ik Piyasa Degerine Gore Halka Acik Piyasa Degerine Gore

Yiiksek Orta Diisiik Yiiksek Orta Diistik
2020/2 -2.0% 1.1% 17.1% -2.9% -2.1% 12.1%
2020/1 31.3% 46.0% 57.8% 29.4% 41.6% 64.6%
2019/4 -22.6%  -23.9%  -17.6% -21.4% -24.2%  -12.2%
2019/3 10.2% 18.1% 37.3% 5.4% 16.7% 37.7%
2019/2 11.3% 7.5% 21.3% 4.4% 11.5% 20.2%
2019/1 5.5% 8.6% 11.5% 5.5% 3.8% 5.4%
2018/4 8.2% 7.5% 10.4% 5.5% 9.6% 5.9%
2018/3 -5.9% -6.9% -7.5% -9.5% -7.8% -6.1%
2018/2 4.3% -1.9% -1.5% 5.0% -1.1% 0.9%
2018/1 -12.2%  -10.8%  -12.8% -16.7% -12.6%  -16.3%
2017/4 2.3% 4.3% 5.2% 1.4% 1.0% 4.9%
2017/3 17.7% 13.1% 11.0% 10.4% 16.7% 10.8%
2017/2 7.8% 5.3% 5.0% 0.7% 3.2% 4.1%
2017/1 16.4% 20.6% 20.4% 15.4% 14.6% 20.3%
2016/4 18.1% 12.3% 15.6% 14.5% 15.9% 15.6%
2016/3 2.8% 3.3% 6.4% 3.8% 0.6% 6.1%
2016/2 -1.6% 0.7% 3.0% 2.5% 2.0% 2.4%
2016/1 -5.9% -4.0% -0.5% -6.5% -5.5% -0.5%
2015/4 14.2% 16.9% 11.5% 11.7% 14.8% 11.8%
Ortalama 5.3% 6.2% 10.2% 3.1% 5.2% 9.9%

Bir sonraki asamada, hisse senedi fonlarinin pozisyon agirligi degisimlerine
gore gruplanmis hisseler fon etki faktorlerine gore alt gruplara ayrigtirilarak
Tablo 5’de sunulmustur. Daha 6nce belirtildigi gibi fon etki faktorii fonlarm
aktiflerinin hisse senetlerinin halka agik piyasa degerine boliinmesiyle
bulunmaktaydi. Burada elde edilen sonuglara gore hisse senedi fonlar
yalmzca fiyatina daha fazla etki edebildikleri hisselerde degil, agirliklarim
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artirdiklar biitiin hisse pozisyonlarinda diger gruplara kiyasla daha basaril
performans sergilemislerdir.

Tablo 5: Hisse Senedi Fonlarimin Agirligini Artirdiklar: ya da Azalttiklari
Pozisyonlarin Getirilerinin Fon Etki Faktorii Bazinda Degerlendirilmesi

Agirlig Artan Hisselerin Agirlig1 Azalan Hisselerin

Portfoy Olusturma Getirileri Getirileri
ID6nemi Fon Etki Faktoriine Gore Fon Etki Faktoriine Gore

Yiiksek Orta Diisiik Yiiksek Orta Diisiik
2020/3 13.7% -0.2% -3.5% 8.5% 0.3% -8.9%
2020/2 55.6%  43.1% 29.2% 60.7% 36.4%  25.1%
2020/1 -16.8% -24.9% -229%  -14.0% -213% -25.1%
2019/4 414% 173% 11.6% 42.5% 14.7% 7.9%
2019/3 214%  11.3% 6.4% 21.3% 7.2% 6.4%
2019/2 8.1% 12.8% 6.3% 4.0% 6.2% 4.4%
2019/1 10.6% 8.9% 6.2% 4.3% 8.3% 7.7%
2018/4 -8.1% -6.2% -6.5% -71.3% -6.0% -9.3%
2018/3 -0.4% -2.9% 5.2% 2.7% -1.7% 2.2%
2018/2 -11.0% -11.7% -13.8%  -13.6% -154% -17.0%
2018/1 4.7% 6.0% 1.4% 4.8% 0.5% 1.9%
2017/4 11.7%  115% 18.5% 8.8% 16.0% 12.5%
2017/3 7.6% 5.9% 3.7% 7.7% 1.2% 0.3%
2017/2 199% 198% 19.2% 20.1% 16.6% 14.5%
2017/1 13.7% 151% 16.9% 14.7% 15.8% 15.2%
2016/4 6.2% 3.4% 3.1% 4.5% 4.3% 2.0%
2016/3 2.7% 1.2% -1.8% 5.8% 2.1% -0.9%
2016/2 0.9% -5.3% -5.4% 0.0% -5.6% -6.8%
2016/1 129%  156% 14.4% 12.2% 12.9% 12.7%
Ortalama 10.3% 6.4% 4.6% 9.9% 4.9% 2.4%

5. Sonu¢

Uzun vadeli yatirim yapan hisse senedi fonlar1 dogru sirketleri segmislerse
iyl zamanlama yapmamis olsalar dahi, bu sirketlerin piyasa degerlerinde
olusan artistan faydalanacaklari icin iistiin performans sergileyebilirler.
Diger yandan kisa vadeli getiri odakli hareket etmeleri ve ¢ok sayida islem
yapmalar1 halinde komisyon giderleri ve diger benzeri maliyetler artacaktir.
Dogrudan hisse senedi fonlarinin zamanlama yeteneginin analiz edildigi bu
calismada, sik sik pozisyon degistirerek elde edilen ilave getirinin tespit
edilmesi i¢in, fonlarin pozisyon degisikliklerine ve bu degisikliklerden elde
edilmis kisa vadeli kazanglara odaklanilmigtir.

Arastirma sonuglari, fon bazinda degerlendirildiginde istatistiksel olarak
anlamli derecede olumlu sonuglar alinamamis olsa da 20 fondan 16’sinda,
pozisyonlarin artirilmis oldugu hisselerin takip eden performanslari,
pozisyonlarin azaltildigr hisselere kiyasla daha yiliksektir. Fonlarin tamami
dikkate alindiginda agirligi artirilan pozisyonlarin, agirhigi azaltilan
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pozisyonlara kiyasla elde ettikleri getiriler, arastirma kapsaminda getiri
hesab1 yapilan 19 ceyregin 15’inde pozitiftir. Ayrica yine fonlarin toplami
icin agirhgr artirlan ve agirlignt azaltilan hisselerin  performanst
kiyaslandiginda ise, arada agirlig1 artan hisseler lehine %1,8’lik pozitif bir
fark mevcuttur. Fakat bu bulgular yeni agilan ve tamamen kapatilan
pozisyonlarin performanslari kiyaslandiginda teyit edilememistir ve bu
kiyaslamada birbirine oldukga yakin sonuglar bulunmustur. Bu durum, (1)
fonlarin mevcut pozisyonlarina ilave yatirim yapacaklar sirada daha titiz
davranmalari, (2) ellerindeki pozisyonlara disaridaki hisselerden daha
hakim olmalar1 ve (3) alima devam ettik¢e likiditede yaratilan sikisiklik
nedeniyle pozitif yonde daha sert baski olusturmalar1 gibi nedenlerden
kaynaklaniyor olabilir. Bir diger elde edilen bulgu ise fonlarin, agirlig:
artirilan hisselerde daha {istiin performans sergilemis olmalarina karsin,
agirligi sabit birakilan ve azaltilan hisseler arasinda anlamli bir performans
farki olugsmamustir. Fon yoneticilerinin zamanlama yetenegi olmasi
durumunda boyle bir sonu¢ beklenmemektedir ve agirligi artirilan
hisselerde elde edilmis {istiin performansin daha fazla sorgulanmasi
gerektigi sonucunu c¢ikarmaktadir. Ayrica yeni acilan ve kapanan
pozisyonlar arasinda da performans farki olmamasi, fon ydneticilerinin
zamanlama yeteneginin sorgulanmasi i¢in ikinci 6nemli etkendir. Cilinkii
bir fon ydneticisi yeni agtig1 bir pozisyonda yeterli yatirrma ulasana kadar
kontrollii bir sekilde hareket etmeyi tercih edebilir. Bu da fiyat baskisi
yapmis olma ihtimalini azaltmaktadir. Diger yandan eger fon mevcut bir
pozisyonda hisse fiyatini hareket ettirebilecek imkana sahipse, 6zellikle fon
performansinin diisiik ¢iktigi donemde bu imka&ndan yararlanarak, yeni
alimlarla hisse fiyatin1 yukar1 ¢ekmeyi tercih edebilir. Arastirmanin son
asamasinda bu etkinin ne kadar gecerli oldugu test edilmistir. Hisse
senetleri halka agik piyasa degerlerine gore siniflandirilmis, ayrica fonlarin
aktif biiyiikliigii ile hisse senedi halka agik piyasa degeri arasindaki iliski
de g6z Onilinde bulundurularak fon etki faktorleri hesaplanmistir. Yapilan
kontrollerde fonlar hem biiytik 6l¢ekli hem de kiigiik 6lgekli sirketlerde
agirhgm artirdiklar pozisyonlarda diger pozisyonlarma kiyasla {istiin
performans gdstermeyi basarmistir. Elde edilen sonuglarin, ayn1 zamanda
fonlarin hisse senetlerindeki fiyat belirleme gli¢lerinden de bagimsiz
oldugu tespit edilmistir.

Biitlin bulgular diisliniildiigiinde, ilk olarak fonlarm 6zellikle agirliklarim
artirdiklar1 pozisyonlarda zamanlama yeteneklerinin oldugu goriilmektedir.
Ikinci olarak agirhigi sabit birakilan ve azaltilan pozisyonlar
kiyaslandiginda, fonlarin  satis  kararlarinda uygun zamanlama
yapilabildigine dair bulgu elde edilmemistir. Ugiincii olarak fonlarin yeni
actig1 ve tamamen kapadiklar1 pozisyonlar arasinda da performans farki
yoktur. Bu bulgu da fonlarin satis zamanlamasi konusunda yeteneklerinin
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siirlt oldugunu gostermektedir. Literatiirdeki diger ¢alismalarda ise ancak
az sayida fon yoneticisinin zamanlama yetenegi oldugu raporlanmistir
(Arslan ve Arslan, 2010; Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007). Bundan sonra bu
konuyla ilgili yapilacak olan ¢aligmalarda, hisse senetlerinin islem
hacimlerindeki degisim ve farkli fonlarin pozisyon degisimleri arasindaki
iligkiler analiz edilerek, fonlarin hisse senetleri fiyatlari iizerindeki etkisinin
tespit edilmesi, literatiire katki saglayabilir.
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