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Ozet

Bu makale emeklilik fonu yoneticilerinin piyasa zamanlama stratejisi uygulayip
uygulamadiklarini dogrusal olmayan yumusak gegisli modeller yontemiyle arastirmakta
ve piyasa zamanlama stratejisi uygulayan fonlarin degisen risk ve getiri performansini
giinliik veri kullanarak incelemektedir. Dogrusal olmayan yumusak gegisli modeller klasik
pivasa zamanlama modellerindeki kisitlamalara baglh olmadigindan fon yoneticilerinin
yatirim davraniglar: daha dogru analiz edilebilmistir. Dogrusallik gostermeyen ve portfoy
yapisini piyasanin yoniiyle birlikte degistirerek getiri elde etmeyi amaglayan fonlarin
dogru piyasa zamanlamasi: yapamadiklar: gozlemlenmistir. Sonug olarak yatirimcilarin
daha yiiksek getiriler saglama beklentisi ile piyasa zamanlama stratejisi uygulayan
daha riskli portfoylere yatirim yapmasi ve bu fonlara goreli olarak daha yiiksek yonetim
komisyonu odemesini hakli gosterecek sonuglar elde edilememistir.
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Yumusak Gegisli Modeller.
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Abstract. Market Timing Analysis of Turkish Pension Funds Using Smooth Transition
Models

This article investigates by applying the smooth transition autoregressive model whether
pension fund managers can implement successfully market timing strategy to earn
abnormal returns and analyze their risk return performances. Unlike the classical market
timing models used extensively in the literature this regime switching model allows for a
continuum of regimes without making restrictive assumptions as in the classical market
timing models. The methodology allows for a better approximation of the pension fund
managers’ investment behavior. The results show that funds that show non-linearity in
their asset allocation cannot apply successful market timing strategies. Therefore it is not
Justifiable for pension fund investors to invest in these riskier funds to generate excess
returns and pay higher management fees.
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1. Giris

Bu calisma Tirkiye’deki emeklilik fonlarinin piyasa zamanlama
stratejilerine bagli performanslarint dogrusal olmayan yumusak gegisli
tahmin metodu ile modelleyerek agiklamaya caligmaktadir. Yatirim fonlarinin
uyguladiklar1 stratejiler ve performanslart literatiirde sik¢a incelenmistir.
Fon yoneticilerinin goreceli getirileri konusunda yapilan arastirmalar, hisse
senedi se¢imi stratejisi ve piyasa zamanlama stratejisine bagl olarak yapilan
caligmalar olarak iki gruba ayrilabilir.

Hisse senedi sec¢imi stratejisini inceleyen caligmalar yapan Grinblatt ve
Titman (1992), Goetzmann ve Ibbotson (1994), Brown ve Goetzmann (1995),
Gruber (1996), Wermers (2000), Pastor ve Stambaugh (2002), Ibbotson ve
Patel(2002), Kacpercyk, Sialm ve Zheng (2005), Kosowski ve ark. (2007),
calismalarinda fon yoneticilerinin hisse senedi se¢imi stratejisi uygulayarak
performans devamlilig1 elde ettigini bulmuslardir. Buna ragmen Grinblatt
ve Titman (1993) yatirimcilarin anormal getiriler saglayamadiklarini,
zira yOnetim giderleri diisiildiikten sonra net getirilerinin sifir oldugunu
bulmuslardir. Carhart (1997) ise ¢aligmasinda hisse senedi se¢imi stratejisi
uygulayan fon yoneticilerinin performansinda bir devamlilik bulamamustir.
Hisse senedi secimi stratejisini inceleyen caligmalarda genellikle Sharpe
(1964) ve Lintner (1965) CAPM modeli, Fama ve French (1993) ii¢ faktor
modeli ya da Carhart (1997) dort factor modeli kullanilmaktadir.

Ikinci grupta analiz edilen piyasa zamanlama stratejisi ise fon yoneticisinin
elindeki fonlar1 farkli risk seviyelerindeki yatirim araglarina dinamik olarak
plase etmesidir. Hisse fonlar1 s6z konusu oldugunda fon varliklar1 genellikle
agirlikli olarak hisse senetleri ve kisa vadeli devlet bonolarindan olusmaktadir.
Basarili bir piyasa zamanlayicist hisse senedi piyasast yiikselmeden
portfoyiindeki hisse senetleri agirligini artiracak, piyasa diismeden ise
azaltacaktir. Piyasa zamanlama stratejisi ilk olarak Treynor ve Mazuy (1966)
(bundan sonra TM olarak anilacak) tarafindan incelenmis ve bu ¢alismada
piyasa zamanlama stratejisinin fon performansina bir etkisi bulunmamistir.
Henriksson ve Merton (1981) (bundan sonra HM olarak anilacak) piyasa
zamanlama stratejisini farkli bir yaklasimla modellemislerdir. Jagannathan &
Korajczyk (1986), Warther (1995), Edelen (1999) fonlarin piyasa zamanlama
stratejisi lizerine ¢alismalar yapmislardir. Ferson ve Schadt (1996), Becker,
Ferson, Myers and Schill (1999), TM ve HM modellerini ¢esitli formlarda
analizlerinde kullanmislar ancak piyasa zamanlamasini destekleyici bulgular
edinememiglerdir. Busse (1999) giinliikk veri kullaniminin sistematik riskin
zamana bagli degisiminin Ol¢iilmesinde daha etkin sonuglar verdigini ayni
zamanda piyasa oynakliginin piyasa getirilerinin aksine tahmin edilebilir
oldugunu ileri siirmiistiir. Busse bu ¢aligmasinda fon yoneticilerinin degisen
piyasa oynakligina nasil tepki verdiklerini arastirmis ve sonug olarak fonlarin
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oynakligin yiiksek oldugu donemlerde hisse senedi portfdy agirliklarini
azalttiklarin1 gozlemlemistir. Ayrica oynaklik zamanlamasi yapan fonlarin
daha yiiksek Sharpe oranlarina sahip olduklarin1 bulmustur. Bollen ve Busse
(2001) caligmalarinda yatirim fonu ydneticilerinin piyasay1 zamanlama, bir
baska deyisle fonun riskli varlik agirligin1 endeks yilikselmeden arttirabilme
ve piyasa diismeden azaltabilme kabiliyetini giinliik veri kullanarak analiz
etmis ve daha Once yapilan ¢caligmalarin aksine fonlarda zamanlama kabiliyeti
oldugunu bulmus ve giinliik veri kullaniminin istatistiki sonuglara etkisinin
onemli oldugu sonucuna varmiglardir. Goetzmann, Ingersoll, ve Ivkovic
(2000) calismasinda da aylik veri kullanildig:1 takdirde fon yoneticisinin
zamanlama kabiliyetinin saptanmasinin zorlastig1 belirtilmistir. Jiang, Yao ve
Yu(2007) caligmalarinda yatirim fonu yonetiminde piyasa zamanlama stratejisi
uygulamanin ekonomik bir degeri olup olmadigini incelerken bir fonun
betasini fonun igersindeki hisselerin agirlikli ortalama betasini hesaplayarak
bulmus ve bu yontemle fon ile piyasa getirisi arasinda aktif piyasa zamanlama
stratejisinden bagimsiz olarak olusabilecek ve yapay zamanlama olarak da
bilinen dogrusal olmayan bir iliski sorununu da agmis olarak  yillik % 0.6 ya
varan ekonomik getiri bulmuslardir. Bollen ve Busse (2005) calismasinda
gerek hisse se¢imi stratejisine gerek piyasa zamanlama stratejisine dayali
olarak fonlarin kisa vadelerde performans devamliligi saglayabildigini ancak
daha uzun vadelerde bu devamliligin devam etmedigini gozlemlemislerdir.
Giinlik veri kullanilmamasinin bulgulari bozdugu yoniindeki elestirilere
karsin Benos et.al.(2010) giinliik veri kullandiklar1 hisse fonlar1 analizinde
fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi yapamadiklarini saptamislardir. Chen
ve dig. (2010) bono fonu ydneticilerinin piyasa zamanlama stratejilerini
inceledikleri ¢aligmalarinda yonetim komisyonlar1 diisiildiikten sonra pozitif
getiri elde edemediklerini gostermislerdir.

Tiirkiye’de ise Korkmaz ve Uygurtiirk (2008) ¢aligmalarinda
emeklilik fonlar1 ile yatirnm fonlarmin performanslarini karsilastirmis ve
emeklilik fonlart performanslarinin genelde daha iyi oldugu sonucuna
varmislardir. Ayni ¢aligmada fon yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini de
incelemis ve genelde zamanlama yetenegi gostermediklerini bulmuslardir.
Ayrica Karacabey ve Gokgoz (2005) emeklilik fonlarinin stil analizini
gerceklestirdikleri calismada fon yoneticilerinin incelenen donemde portfoy
yatirim kararlarindaki degigsimleri incelemislerdir. Korkmaz, Uygurtiirk (2007)
emeklilik fonlarinin igerigini stil analizi yontemi ile incelemislerdir. Ozdinger
(2011) calismasinda emeklilik fonu yatirimcilarinin yatirim kararlarini
verirken gegmis getirileri goze alip almadiklarini arastirmis ve yatirimceilarin
bir yila kadarki ¢eyrek donemlik performanslar1 dikkate aldiklarini bulmus
ayrica gene bir yila kadarki donemde ge¢mis performansin siirekliliginin de
yatirimet kararlarinda 6nemli bir etken oldugunu bulmustur. Camgoéz (2009)
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calismasinda fon yoneticilerinin fon performansi ile kisilik 6zelliklerinin
iligkisini incelerken performans kriteri olarak Treynor Mazuy’un piyasa
zamanlama kriterini kullanmistir.

Bu calismanin bundan 6nceki ¢alismalardan en 6nemli farki klasik piyasa
zamanlama modellerine gore piyasa zamanlama stratejisinin dinamik yapisina
daha uygun oldugu diisilintilen dogrusal olmayan yumusak gecis modelini
kullanmig olmasidir. Bu model genelde kullanilan TM ve HM modellerine
benzer bir sekilde piyasa getirisinin degisimi ile portfoy betasinin degisip
degismedigini incelemekte ancak farkli olarak esik degerini sifir olarak
kisitlamamakta ve her fon i¢in farkli bir esik degeri hesaplamaktadir. Bu
sekilde hem dogrusal olmayan yap1 daha iyi tanimlanmakta hem de rejim
gecis degeri sifir cevresinde kisitlanmamaktadir. Nitekim elde edilen sonuglar
sifir esik degeri varsayiminin yanlis oldugunu gostermektedir.

Calismada portfoy yapilar1 daha fazla hisse senedi tasimalari sebebiyle
diger fonlara gore daha riskli olan ve dolayistyla piyasa zamanlamasi
stratejisini goreceli olarak daha etkin kullanabilecekleri diistiniilen Esnek ve
Hisse Fonlar1 incelenmistir. Caligmanin kapsadigi zaman araliginda faaliyet
gosteren otuz dokuz adet Esnek ve Hisse Emeklilik Fonlarmin giinliik veri
kullanilarak yapilan analizi bu fonlarin piyasa zamanlamasi konusunda
basarili olamadiklarint gostermektedir ki bu sonug¢ yukarida da belirtilen
ve genel olarak literatiirde elde edilen fon yoneticilerinin iyi zamanlama
yapamadiklar1 bulgulari ile ortiismektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik
Sistemi ile ilgili bilgileri takiben veri ve metodoloji, bulgular, sonu¢ ve
degerlendirmeler yer almaktadir.

2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Arastirmanin konusu olan Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES) 2003 yilinda faaliyete baglamistir. Kamu sosyal giivenlik sistemini
tamamlayici nitelikte olup goniillii katilim ve belirlenmis katki esasina dayali
0zel emeklilik programlarindan olusmaktadir. BES faaliyetine bagladigi 2003
yilindan 2011 yilinin sonuna kadar olan 8 yillik siirede hizli bir biiyiime
gostermis. Buna ragmen BES yatirim fonlar1 toplam varliklarinin GSYH nin
yaklasik %1,1’ine ulasan oran1 2010 sonu itibariyle %33,2 olan OECD
tilkeleri ortalamasinin hayli altindadir. Tiirkiye’nin geng niifusu ve biiyliyen
ekonomisi goz oOniline alindiginda BES’in biiylime potansiyelinin oldukca
yiiksek oldugu diistiniilmektedir. 2013 yilinda devreye girecek olan yeni
tesvik sisteminin BES’nin gelisim hizini arttirmasi beklenmektedir.
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3. Dogrusal olmayan Yumusak Ge¢is Metodu ve Piyasa Zamanlamasi
Modeli

Finansal Varlik fiyatlama Modeli’nin (FVFM) dayandigi dogrusal
tek endeksli denklem (Denklem 1) piyasa portfOyiiniin asir1 getirisini tek
aciklayici faktor olarak kullanmakta ve bu faktoriin katsayisini ise piyasa riski
oOl¢iitii olarak tanimlamakta ve yatirim aracinin betasi olarak tanimlamaktadir.

hy = AP, (1)

Fon yoneticileri tarafindan piyasa zamanlamasi yapilmasi s6z konusu ise,
piyasa portfOyii ile fon getirisi arasinda dogrusal olmayan bir iliski olmasi
gerekir. Bu durum fon yoneticilerinin ¢ikan ve diisen piyasa beklentilerine
gore portfoy iceriginin ve riskinin degistirilmesi, bunun sonucu olarak da
piyasa kosullarina gore fonlarin betasinin degismesi anlamina gelmektedir.
Piyasa zamanlamas literatiirde iki sekilde modellenmektedir. Bir grup ¢alisma
tek endeks modeline pazar portfoyiiniin asirt getirisinin karesini agiklayici
degisken olarak modele eklemektedir (Denklem 2). Eger basarili bir piyasa
zamanlamasi varsa, y pozitif olacak ve fonun getirisi piyasa getirinin bir
digbiikey fonksiyonu olacaktir.

2
1 =% +ﬂirm,t Vil TEL 2)

Diger yaklagim ise Pazar portfoyiiniin getirisine bagl bir kukla degisken
kullanmaktir. Tek endeks modeline pazar portfoyl asir1 getirisi pozitif
oldugunda 1 ve negatif oldugunda 0 degeri alan bir kukla degisken ekleyerek
piyasa zamanlamasindan kaynaklanan beta degisimleri ac¢iklanmaya
calisilmaktadir (Denklem 3).

’/;',t :Oci +IBirm,t + j/i]m,t +gi,t
hy, =0=>1 =1 3)

r,<0=1,,=0

m.,t

Bu sekildeki dogrusal olmayan bir yap1 birden fazlarejim igeren modellerle
daha iyi tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle piyasanin pozitif ve negatif getiriye
sahip oldugu dénemleri ayri1 rejimler gibi diislintirsek, ve eger bu donemlerde
farkli risklilik ve portfoy yapilari s6z konusu ise, bu durumda bu rejimlerdeki
fon getirilerini agiklayan farkli kesme degeri ve beta degerlerinden, yani
pozitif ve negatif donem rejimleri i¢in ayri baglasim denklemlerinden
bahsedilebilir. Burada modellenmesi gereken baska bir durum ise s6z konusu
rejim gecislerinin, yani portfoy yapist degisimlerinin nasil olacagidir. Gegigin
ani olmasi ve bir esik degeri ile belirlenmesi durumunda Markov gegis rejim
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modeli elde edilecektir. Bu modelde piyasa getirisinin bir esik degerinin
altina diismesi durumunda bir rejim (diisiik piyasa baglasim denklemi),
tistline ¢ikmasi durumunda diger rejim, yani yiiksek getiri donemi baglagim
denklemi gecerli olacaktir. Bu modeli esneterek, yumusak gegisli modeller
de tanimlamak miimkiindiir. Literatiirde dogrusal olmayan yumusak gecis
modeli (DOYGM) olarak bilinen bu yontemde, rejimler arasi gegis, gecis
degiskeninin bir fonksiyonu ile tanimlanmaktadir. Bu fonksiyon 0 ile 1
arasinda deger almakta ve rejimlerin agirliklarini belirlemektedir. Gegis
degiskeni tahmin edilen esik degerine esit oldugunda her rejimin agirhigr esit,
yani 0.5 olacaktir. Gegis degiskeninin degerine gore gee¢is fonksiyonunun
degeri degisecek ve rejimlerin toplam igerisindeki agirligini belirleyecektir.

Bagka bir ifade ile denklem 2 ve 3’de verilen modeller, aslinda fon
getirilerindeki piyasa kosullarina gore olusan rejim degisimini iceren dogrusal
olmayan iligkiye yaklastirma yontemidir. Tek endeks modeline kukla degisken
eklemek, Markov gecis rejim modeline benzer bir yapi olusturmaktadir.
Bu model rejimler arasi gegisin esik noktasinda ani oldugunu ve piyasa
portfoyii asirt getirisinin esik degerinin 0 oldugunu varsaymaktadir. Pazar
portfoyliniin asir1 getirisinin karesinin agiklayict degisken olarak eklenmesi
ise, matematiksel bir bakis acisiyla dogrusal olmayan rejim degisimi
fonksiyonuna Taylor ac¢iliminin ilk iki terimini kullanarak yaklastirma
yontemi olarak goriilebilir. Bu calismada ge¢mis literatiirden farkli olarak,
fonlardaki piyasa zamanlamast DOYGM ile a¢iklanmaya calisilmaktadir.

Iki rejimli bir DOYGM denklem 4’de gosterilmektedir. Bu denklemde
x.X; acgiklayici degisken matriksi, 6;0; i rejimi icin agiklayici degiskenlerin
katsay1 vektorlerini, y, bagimli degiskenti, s gegis degiskenini ve G(s;; v, ¢) 0
ile 1 arasinda deger alan gecis fonksiyonunu ifade etmektedir.

y, =0x +(0,-0)x, G(s;:r.c)+¢&, t=1,..,T (4)

Gegis fonksiyonu 0, ve 0, katsayr vektorleri ile tanimlanan rejimler
arasindaki gegisi belirlemektedir.  Gegis fonksiyonu G(s; vy, c), gecis
degiskeninin (s) degerine gore 1 ile 0 arasinda degerler alarak iki rejim
arasinda yumusak bir gecis tanmimlamaktadir. Gegis fonksiyonunda, esik degeri
(c) ve egim katsayisi (y) en ¢ok olabilirlik (maximum likelihood) yontemi ile
tahmin edilmektedir. G(s;; v, ¢) i¢in literatiirde en ¢ok kullanilan iki alternatif
lojistik ve lstsel fonksiyonlardir. Lojistik geg¢is fonksiyonu denklem 5°de
tanimlanmagtir.

G(s,;v,¢)=(1+exp(—y(s, —c)/o, )",  y>0 )

Lojistik fonksiyon s ile beraber monotonik olarak artmaktadir.
Fonksiyondaki ¢ esik degeridir. Gegis degiskeninin c’den daha biiyiik bir
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deger almasi durumunda G(s; v, ¢) 0.5’den biiytik bir deger almakta ve ikinci
rejim agirlik kazanmaktadir. Egim katsayist (y) ise gecis yumusakligini
ve hizin1 belirlemektedir. Eger egim katsayis1 (y) O degeri alirsa gecis
fonksiyonu tiim s_degerleri igin 0.5 degeri almakta ve model dogrusal bir
modele dontismektedir. Egim katsayisinin yliksek degerleri igin ise G(s;; 7,
c) s ’ye bagl olarak 0 ve ya 1’e yaklagsmakta, baska bir ifadeyle model bir
esik gecisken modele yaklagsmaktadir. Kisaca lojistik DOYGM gecisken
degiskenin biiyiikliigline gore rejim gegisi tanimlanmaktadir. Ancak rejimlerin
gecis degiskeninin biiyiikligii ile degil de, esik degerinden sapmasi ile iligkili
oldugu durumlarda rejim degisimi tanimlamak i¢in Ustsel (Exponential)
gecis fonksiyonu kullanilmaktadir. Ustsel gecis fonksiyonu denklem 6’da
verilmigtir.

G(st;y,c)=l—exp(ch)J , y>0 (6)

(&}

St

Ustsel fonksiyon gecis degiskeni (s) sonsuz ve eksi sonsuz degerlerine
yaklasirken 1 degeri almakta, yani ikinci rejim gecerli olmaktadir. Gegis
degiskeni (s), esik degerine (¢) yaklastiginda ise 0 degeri almakta, bagka bir
ifadeyle birinci rejim gecerli olmaktadir.

Piyasa zamanlamasini dikkate alan tek endeksli model dogrusal
olmayan yumusak geg¢isli tahmin metodu ile agiklanmaya calisilacaktir.
Bu modelde bagimli degisken fonlarin giinliikk asir1 getirisidir. Asirt getiri
fonun giinliik getiri ile risksiz faiz arasindaki fark olarak tanimlanmistir.
Aciklayic degiskenler ise IMKB 100 endeksinin giinliik asir1 getirisi ve sabit
terimdir. Gegis degiskeni (s ) ise IMKB 100 endeksinin giinliik getirisi olarak
tanimlanmistir. Fon yOneticileri piyasanin diisiik oldugu donemlerde daha
az riskli (daha diislik betali) portfoyler olustururken, piyasanin yiikseldigi
donemlerde daha riskli (daha yliksek betal1) portfoylere yatirim yapmalari
beklenmektedir.

Modelin tahmin edilmesinden Once dogrusallik testi yapilacaktir.
Ancak dogrusallik testinde birden fazla sifir 6nsavi tanimlanabilmektedir
(Van Dijk ve ark., 2002). Bunlardan ilki denklem 4’deki 6; ve 6,6, ve 6,
katsay1 vektorlerinin esitligidir. Ayrica egim katsayisinin (y) sifira esit olmasi
durumunda da model dogrusal hale gelecektir. Luukonen ve ark. (1988)
olusturduklart dogrusallik testinde Taylor agilimini kullanarak bu sorunu
cozmiislerdir. 3. Dereceden Taylor acilimi asagidaki yardimci baglagimi
olusturmaktadir.

2 3
Y= BOXt +letst +l32XtSt +BSXtSt +&, (7)
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Bu denklemde, aciklayict degiskenler tek endeksli modelin tahmin
edildigi dogrusal baglasimin agiklayici degiskenleri (x ) ile gecis degiskeninin
tistlii degerlerinin ¢arpimlarindan olugsmaktadir. Bu denklemden elde edilen
Lagrange ¢arpani test istatistigi ki-kare dagilimina sahip olacaktir. Bu test
Taylor agiliminda 3. Dereceye kadar gittigi i¢in Lagrange carpani 3 (LC3)
testi olarak bilinmektedir. Daha kiiciik ya da biiylik dereceden Taylor acilimi
ile elde edilen baglasim denklemlerinden de Lagrange Carpani testi elde
etmek miimkiindiir. LC3 ki-kare test istatistigi p degeri %5’den kiiciik olan
Fon yoneticileri piyasa zamanlamasi yapabilmeleri durumunda, piyasanin
diistiigli donemlerde fonlarin getiri siirecinin dogrusal olmadigi kabul
edilerek DOYGM tahminlemesi yapilacaktir. Ayrica bu LC3 testi p degeri
piyasa zamanlamasi 6l¢iitii olarak kullanilacaktir. LC3 baglasim denklemi
ile denklem 2’de verilen dogrusal olmayan piyasa zamanlamasit modeli
karsilastirildiginda, denklem 2’in birinci dereceden Taylor agilimina tekabiil
ettigi goriilmektedir.

Dogrusalligi reddedilen fonlar i¢in DOYGM’yi tahmin etmeden Once
gecis fonksiyonunun da belirlenmesi gerekmektedir. Aslinda sezgisel olarak
piyasa zamanlamasi nedeniyle olusan tek endeks rejimlerin pazar portfoyiiniin
getirisinin biyiikligi ile iligkili oldugu, ve bu nedenle monotonik olarak artan
lojistik fonksiyonun kullanilmasi gerektigi sdylenebilir. Ancak bu durumu
istatistiki olarak ortaya koymak i¢in Teravista (1994) tarafindan tanimlanan
karar yontemi kullanilacaktir. Bu yontemde denklem 7°de verilen baglagim
denklemi i¢in asagidaki sifir onsavlari test edilmekte ve eger ikinci 6nsavin p
degeri en diisiik ise listlii fonksiyon (denklem 6), birinci veya {igiincii 6nsavin
p degeri en diisiik ise lojistik fonksiyon (denklem 5) gecis fonksiyonu olarak
se¢ilmektedir.

i, Hy B, =0

ii. Hy,:B,=0 veya B, =0 (8)
iii. Hy:p,=0veyaB,=p,=0

Daha sonra dogrusal olmayan yumusak gecis modeli tahmin edilecektir.
Dogrusal FVFM (denklem 1), DOYGM ve denklem 2’de verilen TM ile
yapilan tahminlerden elde edilen R-kare degerleri karsilastirilarak hangi
yontemin fon getirilerini daha iyi agikladigi incelenecektir.

Son olarak piyasa zamanlamasinin fon performansina etkisini incelemek
icin LC3 (denklem 7) testinden elde edilen p degerleri piyasa zamanlamasi
oOlgiisti olarak kullanilacaktir. LC3 dogrusal disiligi (nonlinearity) testidir.
LC3 test istatistiginin p degerinin diisiik ¢ikmasi fon getirisi ile piyasa
getirisi arasindaki iligkinin dogrusal olmadigina isaret edecek ancak iliskinin
icbiikey mi, digbiikey mi konusunda bir bilgi saglamayacaktir. Baska bir
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ifadeyle p degerinin kii¢iikk olmasi fonlarin piyasa zamanlamasi yaptigi
anlamma gelirken bu zamanlamanin basarili olup olmadigi, yani dogru
tercihler yapilip yapilmadigir konusunda bilgi saglamayacaktir. Bu nedenle
piyasa zamanlamasinin fon performansi iizerindeki etkisi de incelenmistir.
Fon performansi Olglisii olarak Sharpe rasyosu kullanilacaktir. Piyasa
zamanlamast yapan fonlarin tasidiklar1 risklere gore nasil performans
gosterdiklerini incelemek iizere, Sharpe rasyosunun bagimli degisken, LC3
p degerinin aciklayict degisken oldugu bir baglasim siradan enkiiciik kareler
yontemi ile tahmin edilecektir. Piyasa zamanlamasi yapanlarin daha iyi
performans gostermesi beklenmektedir. Diisiik LC3 p degeri daha iyi piyasa
zamanlamast anlamina geldigi disiiniilerek aralarindaki iliskinin negatif
olmas1 beklenmektedir.

4. Veri ve Metodoloji

Bu calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren emeklilik fonlar1 arasindan
Esnek ve Hisse Senedi fonlarinin Temmuz 2007 ve Temmuz 2012 arasindaki
giinliik fiyat bilgileri kullanilmistir. Bu nedenle 6 yildan kisa siiredir faaliyet
gosteren emeklilik fonlar1 analizin disinda tutulmus, geriye kalan 50 emeklilik
fonundan finansal varlik fiyatlama modeli (FVFM) betast 0.10 nun {istiinde
olan 39 tanesi ¢aligsmaya dahil edilmistir'. Bu fonlardan 18 tanesi hisse senedi
fonu iken, geriye kalan 21 tanesi ise esnek fondur. Tiim bu fonlar i¢in teker
teker asagida denklem 7°de verilen LC3 dogrusallik testi uygulanmis ve
dogrusallig1 0.10 anlamlilik seviyesinde reddedilen tiim fonlar i¢in denklem
9’da verilen tek endeks dogrusal olmayan yumusak gecis modeli tahmin
edilmisgtir.

v, = (au +ﬂ1i7’;z)[1_ G(rmt; 7,0)]+ (aZi +ﬂ2irn>:t)G(’/;r1t;7/’ c)+ & )

Bu denklemde r, i emeklilik fonunun asir getirisini, Iy, I'p, ise IMKB
100 endeksinin agir1 getirisini ifade etmektedir’. Gegis degiskeni (s) olarak
IMKB 100 endeksinin giinliik getirisi kullanilmistir.

Daha sonra DOYGM’yi TM modeli ile karsilagtirabilmek i¢in, TM
modeli de LC3 testinde dogrusallig1 reddedilen fonlar i¢in tahmin edilmistir.

S. Bulgular

[Ik olarak fonlarin ~dogrusalligi LC3 testi ile test edilmistir. Test
sonuclarinin p degerlerinin fon tiplerine gore ayristirtlmis hali Grafik 1°de
gosterilmistir. Buna gére kritik degerin %5 olarak tanimlanmasi durumunda
calismaya dahil edilen fonlardan 34 tanesi ( 19 tane esnek ve 15 tane hisse

1 Piyasa ile iligkisi zayif olan esnek fonlar1 (6rnegin yabanci varliklar tizerine kurulu fonlar) ¢alismaya dahil
etmemek i¢in sadece FVFM betas1 0.10’dan bilyiik olan fonlar ¢alismaya dahil edilmistir.
2 Asirt getiri (abnormal return) giinliik getiri ile risksiz faizin giinliik getirisi arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.
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fonu) icin dogrusallik sifir 6nsavi reddedilmektedir. Dogrusallik testi kritik
degeri %10’a ¢ekildiginde reddedilen fon sayis1 36’ya ¢ikmaktadir. Bu 36
fonun tamami icin DOYGM tahmin edilecektir.
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Grafik 1: Hisse senedi ve Esnek fonlar icin LC3 dogrusallik testi p degerlerinin histogram

Dahasonra 8. denklemde verilen gegis fonksiyonu testi gerceklestirilmistir.
Daha o6nce de ifade edildigi gibi piyasa getirisi ile rejimler arasinda bir iligki
olmas1 ve bu nedenle monotonik artan lojistik fonksiyonun gecis fonksiyonu
cikmasi beklenmektedir. Beklentiler piyasa zamanlamasi yapan fonlarin
diisen piyasalar icin bir rejim ve daha diisiik beta degeri, ¢ikan piyasalar i¢in
bir rejim ve daha yliksek beta degeri tasimasi yoniindedir. Bu dogrultuda %10
seviyesinde dogrusalligi reddedilen 36 fonun hepsi icin gecis fonksiyonu
lojistik fonksiyon ¢ikmustir.

Grafik 2 DOYGM tahmini yapilan 19 esnek fonun tek endeks modeli
beta tahminlerini karsilastirmaktadir. Dogrusal FVFM endeks betasi, fonlarin
denklem 1’de verilen tek endeks modeli siradan enkiigiik kareler yontemi
ile elde edilen tahminleridir. Goriildigli gibi Esnek fonlarin betasi {i¢ tanesi
hari¢ 0.30’un altindadir. DOGYM Beta 1° lojistik DOYGM birinci rejim
tahminlerini vermektedir. Bu rejim, gecis fonksiyonu degeri 0’a yaklastikca,
baskabirifadeyle gecis degiskeni olan piyasa getirisi diistiikce 6ne ¢ikmaktadir.
Beklenildiginin aksine sadece 2 tane fon i¢in birinci rejim betasi, ikinci
rejim betasina gore daha diistiktiir. Bu durum dogrusalligi reddedilen esnek
fonlar arasindan, baska bir ifadeyle piyasa zamanlamasi yaptigi tespit edilen
esnek fonlardan 17 tanesinin, piyasa getirisi diisiik iken riskini arttirdigini
ve piyasa getirisi diiglik iken riskini ytikselttigini gostermektedir. Bu durum
piyasa zamanlamasi yapan fonlarin basarisiz piyasa zamanlamasi yaptigini
gostermektedir.

3 Denklem 9°da f, olarak tanimlanmistir.
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Grafik 2: Esnek Fon Beta ve Esik Deger Tahminleri

Diger onemli bir nokta ise gecis esikleridir. TM ve HM modellerinin
aksine 0 olarak kisitlanmak yerine rejim gegis degerleri tahmin edilmektedir.
Grafik 2’de goriildiigii gibi bu fonlarin esik degeri HM ve TM modellerindeki
sifir varsayimindan oldukea farkli ¢ikmistir. Bu agidan degerlendirildiginde
denklem 2’de gosterilen kukla degiskenli HM modeli sifir1 esik degeri aldig1
icin yanlis bir varsayim iistiine kurulmaktadir.
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Grafik 3: Hisse Fonlar1 Beta ve Esik Deger Tahminleri

Grafik 3 ise Hisse fonlar1 i¢in ayn1 analizi yapmaktadir. Hisse fonlarinin
betas1 beklenildigi gibi esnek fonlara gore daha yliksektir. Ancak gorildigi
gibi tiim Hisse Senedi Fonlari icin ikinci rejim betasi daha diisiiktiir. Bu
durum gostermektedir ki, dogrusalligi reddedilen hisse senedi fonlarinin
hicbirisi dogru piyasa zamanlamasi yapamamaktadir. Diger bir nokta

71



indiren: [istanbul Bilgi Universitesi], IP: [194.27.149.30], Tarih: 24/02/2021 14:01:49 +0300

iktisat isletme ve Finans 28 (330) Eyliil / September 2013

ise esik degerlerinin hepsinin pozitif ¢ikmasimna ragmen Esnek Fonlarla
karsilagtirildiginda goreceli olarak daha kiiciik olmasidir. Bu asamada
DOYGM modeli ile TM modelini karsilastirmak amaciyla, denklem 2’de
tanimlanan TM modeli de tahmin edilmistir.

Grafik 4°de TM modelini tanimlayan denklem 2’deki y katsayisinin
t istatistikleri verilmektedir. Grafikte de goriildiigii gibi sonuglar oldukca
paraleldir. LC3 testinde dogrusalligireddedilen 36 fonun tamaminin katsay1lari
%35 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bunun yani sira t istatistiklerinden
de anlagildig1 gibi anlamli tim vy katsayilar1 negatif ¢ikmistir. Baska bir
ifadeyle, beklentilerin tersine piyasa portfoyii ile fon getirileri arasindaki
iligki digbiikey degil, i¢blikey ¢cikmistir. Bu durumda TM ile bulunan sonuglar
ile DOYGM tarafindan farkli bulunan iki Esnek Fon haricinde paraleldir.
Fonlarin piyasa zamanlamasi basarisizdir ve fonlarin performansina da
olumsuz yansimaktadir.
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Grafik 4: TM modeli piyasa zamanlamasi katsayisi (y) t istatistikleri histogram

Daha once de ifade edildigi gibi DOYGM, diger dogrusal olmayan
modellere gore daha esnektir ve bu nedenle piyasa zamanlanmasini daha iyi
aciklamasi beklenmektedir. Bu nedenle incelenen 36 fon icin FVFM, TM ve
DOYGM’nin diizeltilmis R-kare degerlerinin ortalamasi ve ortalamalarinin
esdegerliligi t smamasi1 sonuglart incelenmis ve Tablo 1°de verilmistir.
Tablodan da goriildiigi gibi DOYGM, dogrusal FVFM’nden ve TM’den az
bir farkla da olsa daha iyi bir a¢iklayiciliga sahiptir. Yapilan t-testleri aradaki
farkin %1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir. DOYGM ile TM
arasindaki diger 6nemli bir farklilik denklem 9°da o, ve a,, ile gosterilen
kesme terimlerinden kaynaklanmaktadir. DOYGM kesme terimlerinin
rejimler arasinda farkli olmasina imkan tanirken, TM modelinde denklem
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2’de a, ile gosterilen kesme degeri ise tiim piyasa kosullari igin sabit kabul
edilmektedir. Bu kisidin énemini ortaya koymak icin DOYGM’nin her iki
rejiminin kesme degerlerinin esitligi icin olabilirlik orani testi uygulanmis ve
dogrusallig1 reddedilen 36 fon i¢in kesme degerlerinin esitligi % 1 anlamlilik
seviyesinde reddedilmistir. Bu test kesme degeri icin DOYGM’inde saglanan
esnekligin 6nemini ortaya koymaktadir.

Tablo 1: DOYGM, TM ve OLS R-kare karsilastirmalari

DOYGM| FVFM ™
Tiim Fonlar i¢in elde edilen R-kare
Degerlerinin Ortalamasi 0.62 0.60 0.61
DOYGM’ne kars1 R-kare ortalamalariin
esitligi t-test istatistigi 3.88 13.09
t-testi p degeri 4.45E-04 | 4.76E-15

Son olarak piyasa zamanlamasi yapan fonlarin daha iyi getiri saglayip
saglamadiklarinin analizi yapilmigtir. Bu analiz i¢in fonlarin Sharpe rasyolari
hesaplanmis LC3 testinin p-degeri ile baglagimi tahmin edilmistir. Fonlarin
onemli bir kisminin yiikselen piyasalarda betalarini azaltmalari nedeniyle hem
DOYGM hem de TM modelinde yanlis piyasa zamanlamasi yaptiklar tespit
edildiginden iliskinin pozitif* ¢cikmasi beklenmektedir. Baglasimda 39 fonun
tamaminin verileri kullanilmigtir. Tablo 2°de baglasim sonuglarini verilmistir.

Tablo 2: Sharpe Rasyosu Baglasim Bulgular

Sabit 0.00228 -0.00692
(0.0029) (0.0051)
LC3 p-degeri 0.07337
(0.067505)
TM y katsayist -0.00756**
(0.0032)
Gozlem Sayisi 39 39
R-Kare 0.03 0.13

Katsayilarin standart sapmalari parantez i¢inde verilmistir. *, **, *** girasiyla %1, %5, ve %10

seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

LC3 p-degerinin baglasim katsayisi beklenildigi gibi pozitif ¢ikmis
ancak anlamli ¢cikmamustir. Baska bir ifadeyle piyasa zamanlamasinin portfoy

4 LC3 test p degerinin kiigiik olmasi dogrusallik onsavinin reddi anlamina gelecektir. Ancak yanlis piyasa
zamanlamasi yapildig1 igin getiri iligkisi dogrusal olmayan fonlarin kotii performans gostermesi beklenmektedir.
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performansina etkisi olumsuzdur ancak anlamli bulunmamaistir. Baglagimin
R-kare degeri ise % 3 seviyesindedir. Bu asamada TM katsayist y’nin fon
performansini agiklayip agiklamadigini incelemek amaciyla y’nin agiklayici
degisken ve sharpe rasyosunun bagimli degisken oldugu ikinci bir baglasim
tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 2’nin 3. kolonunda verilmistir.

TM katsayist y’nin fon performansimi anlamli bir sekilde beklentiler
yoniinde agiklarken, LC3 p-degerinin anlamsiz ¢ikmasi énemli bir noktaya
isaret etmektedir. LC3 p-degeri bir dogrusal dislig1 testidir. Piyasa getirisi ile
fonlarin getirisi arasindaki iliskinin dogrusalligini, bagka bir ifadeyle fonlarin
risk seviyesini degistirip degistirmediklerini, test etmekte ancak fonlarin
yatirim tercihlerini yansitmamakta ve bu konuda bilgi icermemektedir. TM
katsay1s1y ise piyasa zamanlamasindan kaynaklanmakta ancak sadece iligkinin
dogrusalligin1 degil, ayn1 zamanda fon yatirim tercihlerinin sonug¢larini da
icermektedir. Bu iki parametrenin birbiriyle ¢elisen sonuglar vermesi sharpe
rasyosu ile Olglilen fon performansinin, en azindan bizim &rneklememizi
olusturan Tiirkiye Emeklilik Fonlari i¢in, piyasa zamanlamasi ile degil,
yatirim tercihleri ile iligkili oldugu sonucu ile aciklanabilir.

6. Sonuc ve Degerlendirme

Bu calismada Tirkiye’de hizli bir biiyiime gdstermekte olan 0Ozel
emeklilik fonlarindan agirlikli olarak hisse senedine yatirim yapan ve goreceli
olarak daha riskli olan Hisse Fonlar1 ve Esnek Fonlarin piyasa zamanlamasi
stratejisi uygulayip uygulamadiklar test edilmis ve eger uyguluyorlarsa daha
yiiksek getiri elde edip etmedikleri incelenmistir.

Bu calismanin fon yoneticilerinin performans: ile ilgili 6nceki
caligsmalardan en onemli farki piyasa zamanlama stratejisi sistematigine daha
uygun oldugu diisiintilen ve degisen piyasa seviyelerinde portfoy riskinin
degisimini Ol¢iimleyebilen Dogrusal Olmayan Yumusak Gegisli Piyasa
Zamanlama Modeli kullanilmis olmasidir. Bu model piyasa esik degerine
siirlama getirmemekte ve boylece fonlarin hangi esik noktasinda rejim
degisikligi gerceklestirdiklerini Olgebilmektedir. Nitekim fonlarin rejim
degisikligi uyguladiklari esik degerlerinin TM ve HM modellerinde kullanilan
sifir - seviyesinden farkli oldugu goriilmektedir. Caligmada beklendigi
gibi Hisse Esnek Fonlarin piyasa zamanlama stratejisi uyguladiklar
gozlemlenmistir. Ancak beklenenin aksine Hisse Fonlarinin tamaminin ve
Esnek Fonlarin ise ¢cogunlugunun zamanlama konusunda basarisiz olduklari
ortaya ¢ikmistir. Bulunan sonuglar gostermektedir ki fon yoneticileri portfoy
dagilimmi piyasanin yoniiyle birlikte degistirmekte dolayisiyla piyasa
zamanlama stratejileri uygulamakta ancak piyasa diisiis ve ylikselislerini
dogru zamanda yakalayamamaktadir. Basarisiz piyasa zamanlamasi TM
modeliyle incelenmis ve benzer sonuglar elde edilmistir.
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Son olarak piyasa zamanlamasinin fon performansi iizerindeki etkisi
incelenmis ve Sharpe rasyosu kullanilarak 0lgiilen fon performansini
aciklayamadig1 goriilmiistiir. Diger taraftan TM yy katsayisinin ise beklentiler
dogrultusunda kotii piyasa zamanlamasini yansitarak negatif ve anlamli bir
katsaytya sahip olmasi ¢eligkili bir sonug¢ ortaya ¢ikarmistir. Bu durum ise
LC3 p-degeri ile Olciilen piyasa zamanlamasi faktoriiniin yatirim tercihlerini
icermemesi ile agiklanmigtir. Bu dogrultuda LC3 p-degeri sadece dogrusal
disilig1 yani piyasa zamanlamasi bilgisini igeriyorsa ve fon performansint
etkilemiyorsa, bu durumda fon performansi i¢in piyasa zamanlamasinin
onemsiz oldugu, asil etken faktoriin yatirim tercihleri oldugu tartigilabilir.
Bu noktada LC3 p-degeri TM modelinde elde edemedigimiz 6nemli bir bilgi
sunmaktadir.
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Introduction

This article investigates whether pension fund managers can implement market
timing strategy successfully to earn abnormal returns by applying the smooth transition
autoregressive model and analyzes their risk return performances. Fund managers’ ability
to generate excess returns have been extensively analyzed in the literature. In general,
the research on fund performance can be grouped under two headings. The first category
concentrates on stock selection strategies using the CAPM or the multi factor models such as
the three factor model of Fama&French (1993) and the four factor model of Carhart (1997). In
this category some researchers find evidence that fund managers are able to generate excess
returns such as Grinblatt and Titman(1992), Goetzmann and Ibbotson (1994), Brown and
Goetzmann(1995), Wermers(2000) while others find evidence against excess returns such as
Carhart(1997), Grinblatt and Titman (1993). The second category of research concentrates on
the market timing strategies as does this article. A successful market timer will increase the
allocation of the risky assets in his portfolio as the market rises and decrease the allocation
of the risky assets before the market falls. Jagannathan & Korajczyk(1986), Warther (1995),
Edelen (1999) have analyzed the market timing ability of fund managers among many others.
The analyses in this group are based on the Treynor and Mazuy (1966) and Henriksson
and Merton (1981) market timing models. Bollen and Busse (2001) using daily data have
found evidence for good market timing ability of fund managers unlike previous research and
claimed that fact previous research could not trace performance due to market timing due to
the fact that they did not use daily data. However, Benos et.al(2010) and Chen et.al (2010)
are examples of evidence to the market timing ability of fund managers even though these
have also used daily data.

In Turkey, the pension fund system is relatively new. But its growth has been tremendous
thanks to demographics and the government incentives.

The distinguishing factor of this study is that unlike other market timing studies this
study applies the smooth transition autoregressive model which does not only provide a
better approximation of the fund managers’ market timing behavior and a higher level of
confidence with the results but also this regime switching model allows for a continuum of
regimes without making restrictive assumptions as in the classical models.
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Method

Of the fifty stock and flexible pension funds that were actively trading during the period
7:2007- 7:2012, thirty nine Stock Funds or Flexible Funds which heavily invest in the Turkish
Stock Markets are included in this study.

The smooth transition model involves two regimes and the transition between these
regimes is determined by the transition function whose input is the market portfolio return.
The model used for analysis is described by the equation below;

1, =(a, + B =G, 7,1+ (ty, + Boity V(1 7,0) + €,

where rit is the abnormal return on fund I at time t, r*mt is the abnormal return on market
portfolio. ;15— Bil and oy — Biz are coefficients for regime 1 and 2 respectively.
G(rpg; Y, ©) is the transition function, where ¢ is the cut-off value and vy is the slope
coefficient. All these parameters are estimated using maximum likelihood method. The
model can be considered as a regime-switching model that allows for two regimes, associated
with the extreme values of the transition function, G(rmt; y, ¢) =0 and G(rmt; y, ¢) = 1, where
the transition from one regime to the other is smooth and determined by the market portfolio
return. In other words, rit is a weighted sum of two regimes and the weights are determined
by the market return. When the market portfolio return (rmt) is higher than the cut-off value
(¢), the bull market regime will have a higher weight and dominate and if the market portfolio
return (rmt) is lower than the cut-off value, the bear market regime will be dominant. If there
is market timing, the betas of these regimes should be different significantly and in case of
successful market timing the beta of the bull market regime would be higher than the beta of
the bear market regime.

Compared to HM and TM models, ST model is less restrictive. To start with, it allows a
smooth change between two regimes. Next, it allows a regime change threshold value (cut-
off value) take value other than 0. Last but not least, it doesn’t restrict the intercept to be equal
for both regimes.

Results

Primarily, the linearity of the funds has been tested using the Lagrange Multiplier test.
At the five percent confidence level, linearity has been rejected for 34 of the 39 funds that are
included in the study, of which nineteen are Flexible and fifteen are Stock Funds. At the ten
percent confidence level this number increases to thirty six for which the smooth transition
model has been conducted. Next, the betas have been calculated for all the funds that apply
the market timing strategy. The regime switching level for each fund is found to be different
as there was no restrictions imposed on the model to switch regimes at the 0 level as in the
classical Treynor Mazuy (1966) and Henrikkson Merton (1981) models. The first regime
represents the times when the market is relatively low and the second regime represents
the times when the market is relatively high therefore a successful market timer would be
expected to have a low beta portfolio in the first regime and a high beta portfolio in the
second regime. The results show that primarily regime switching occurs at levels other than
the 0 level which also indicates the 0 level assumption of the classical models is not correct.
Of the nineteen Flexible Funds included in the analysis, seventeen have lower betas in the
second regime than in the first regime. The same applies for Stock Funds where all of the
stock funds betas for the second regime are lower than the first regime which indicates that
although most funds do use market timing strategies none of the stock funds can implement
a successful market timing strategy.
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For the thirty six funds in the analysis the r squared is calculated using the smooth
transition model , the Treynor Mazuy model and the OLS models. The smooth transition
model gives a better adjusted r squared which is statistically significant than the other model
results.

Finally the Sharpe ratios of the funds that apply market timing strategy are calculated
and through a regression analysis the p values obtained from the Lagrange Multiplier test
have been regressed against the Sharpe values of the funds. The p values do not significantly
explain the Sharpe ratios implying that the fund managers cannot apply successful market
timing strategies. Furthermore analysis of the market timing coefficient in the TM model and
the Sharpe ratios confirm that these funds cannot generate positive excess returns.

Conclusion

In this study the smooth transition autoregressive model has been applied to test the
market timing ability of pension fund managers. The results have shown that majority of the
funds that are analyzed apply market timing strategies but they are not good market timers.
The model has several superiorities to other more classical market timing models that have
been used previously and allows for a more flexible approach for modeling the behavior of
the pension fund managers. It can be concluded that pension fund managers apply market
timing strategies in an unsuccessful way where at higher levels of the market their betas are
low and at lower levels of market their betas are high.

Therefore it can be concluded that there is no justification for pension fund investors
to invest in these riskier funds to generate excess returns and pay higher management fees.
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