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oz

Bu calismada, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (iMKB) hisse senetleri islem géren menkul kiymet
yatirim ortakliklarinin IMKB 100 Endeksi (izerine etkileri incelenmistir. Calismada, IMKB menkul kiymet
yatinm ortakligi endeksi, bu ortakliklarin market kapitalizasyonu, portféylerinde bulundurduklari
hisse senetlerinin ve c¢ikarilmis sermayelerinin toplam degerleri dért bagimsiz degisken olarak
ele alinarak IMKB 100 {izerindeki etkileri test edilmistir. Veri araligi, IMKB'de menkul kiymet yatirm
ortakliklari endeksinin baslangic donemi olan Ocak 1997'den Mart 2012’e kadar olan siire olup ayhk
donemler itibariyle degerlendirilmistir. Calisma sonucunda, menkul kiymet yatirim ortakhgr endeksi,
bu ortakliklarin portfoylerinde bulundurduklari hisse senetlerinin toplam degerleri ve cikariimis
sermayelerinin IMKB 100 endeksi lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Kapali uglu yatirim sirketleri, Menkul kiymet yatinnm ortakliklari, Menkul kiymet
piyasalar, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iMKB)

ABSTRACT

This paper investigates the effects of ISE Securities Investment Trust Index, their market capitalization of
these companies, total value of stocks within their portfolio and their issued capital on ISE 100 Index value.
Our analyses spans from January 1997- the beginning period of ISE Securities Investment Trust Index- to
2012 March. We document that ISE Securities Investment Trust Index, total value of stocks within their
portfolio and their issued capital have significant influence on ISE 100 Index value.

Keywords: Closed-ended mutual funds, Securities investment trust, Stock exchange, Securities markets,
Istanbul Stocks Exchange (ISE).

www.iibfdergi.ibu.edu.tr ISSN: 1306 - 2174

47




Yusuf DEMIR ve Mustafa TERZIOGLU

1. Girig

Yeni diinya diizeninde Ulkeler icin sermaye piyasalarinin etkin ve etken calismasinin gerekliligi
yadsinamaz. Finansal sistemin bu yapiya kavusabilmesinin ilk sarti piyasada aktif rol oynayan
oyuncularin kurumsal ve kolektif bir yapiya sahip olmalarindan ge¢mektedir. Bu sayede piyasa
oyunculari piyasa derinliginin olusmasini saglayarak piyasanin volatilitesini distirmektedirler.
Finansal sistemdeki bu kurumsal ve kolektif yapilar, bireysel yatinmcilardan fon toplamakta ve
bunlari menkul kiymet ya da benzer diger varliklar gibi genis bir yelpazede degerlendirerek
finansal aracilik faaliyeti sunmaktadirlar. Bu yapilarin kuruluslarindaki temel hareket noktasi
ise varlik havuzu olusturmalaridir. Bu varlik havuzlari, kiiglik yatirnmciya buylk olgekli yatirrm
faydalari elde edebilmeleri igin bir “takim kurma” olanagi saglamaktadir (Bodie, Kane ve Marcus,
2008: 90). Ayni zamanda bu kurumlar tasarruf sahiplerine islem maliyetlerini azaltma avantaji da
sunmaktadir. Kisaca, bir tasarruf sahibinin hisse senedi, tahvil ve diger finansal varliklar edinirken
ayri ayri ahm maliyetine katlanmadan bu varliklara yatirim yapmalar saglanmaktadir. Bir baska
avantaj ise tasarruf sahiplerinin hem zaman hem maliyet agisindan erisemeyecekleri bilgiye
ulasma ve kullanma giicinti bu kurumlarin saglayabilmesidir (Hubbard ve O’Brein, 2012: 326).

Piyasada rol oynayan bu yapiya genel olarak menkul kiymet yatirim sirketleri denmektedir.
Yatirim sirketleri, acik sonlu (Open-Ended Mutual Fund)' ve kapali sonlu yatirim sirketleri olarak
(Closed-Ended Mutual Fund)? ikiye ayrilmaktadir.

Daha yaygin bilinen agik sonlu yatirim sirketleri, yatirim fonu olarak bilinmektedir. Bu sirketler
tasarruf sahiplerine yeni katiim paylar vermek ve satmis olduklari bu belgeler neticesinde
olusturulan havuzun giinliik olarak piyasanin kapanis zamani hesaplanan portfoy degerleri
Uzerinden bu belgeleri istenildigi zaman geri almak Uzerine kurulu bir sistemdir (Focardi ve
Fabozzi, 2004: 42).

Acik sonlu yatinm sirketleri sermayesi sabit olmayan malvarligi olarak tanimlandigi icin
bu sirketlerin katilma belgeleri borsada islem gérmemektedir. Bu sirketlerin sattiklari katilma
belgelerinin fiyati portfdylerinde icerdikleri menkul kiymetlerin piyasadaki degerlemesine ve
katilma belgesi sayisina bagh olmaktadir. Ulkemizdeki A ve B tipi yatinm fonlari acik sonlu yatirim
sirketleridir (Beyazoglu, 2012).

Kapali sonlu yatirim sirketleri ise ihrag ettikleri katilma belgelerini geri satin almayan ve sabit
sermayeli olarak kurulan sirketlerdir. Katilma belgesini alan yatinmcinin bu belgeleri paraya
cevirebilmek icin yatinm sirketi yerine baska bir yatirimciya basvurmasi gerekmektedir. Bu
nedenle kapali sonlu yatirim sirketlerinin ikincil pazar olan borsada alim ve satimi yapilmaktadir
(Ertas, Tuncer ve Teker, 1997: 12). Bu yiizden bu sirketlerin hisse senedi fiyatlar piyasada olusacagi
icin sirketin piyasa degeri sirketin net varlik degerinden farkl olabilmektedir (Lee ve Lee, 2006:
58). Acik sonlu sirketlerde ise boyle bir durum s6z konusu degildir.

Kapali sonlu sirketlerin bir diger etkisi ise piyasalarin geneli (izerine olan etkisidir. Bu sirketler,
piyasadaki sermayenin istikrarli davranis sergilemesi icin benzersiz bir avantaj sunmaktadirlar.
Sirketlerin profesyonel yoneticileri bir boda ya da ayi piyasasinin zirvesinde meydana gelen
buyuk giris ya da ¢ikis durumlarinda sermayenin istikrarli bir havuzda kalmasi icin calismaktadirlar
(Russel, 2004: 2986).

1 Literaturde “Unit Trust” olarak ta kullaniimaktadir.
2 Literattirde “Investment Trust” olarak ta kullanilmaktadir.
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Acik ve kapali sonlu yatirim sirketleri arasindaki bir diger fark itfa 6zelligidir. Acik sonlu yatirim
sirketlerinin herhangi bir zamanda ve herhangi bir miktarda katihm paylarini geri almak zorunda
oldugundan yeterli miktarda likit kalmasi gerekmektedir. Bunun anlami belirli miktardaki varligini
kamuya ait menkul kiymetlerde tutma zorunlulugudur. Kapali sonlu yatirim sirketlerinin ise boyle
bir pozisyon almalarina gerek yoktur. Buyiizden bu sirketler risk sermaye sirketleri, yabancimenkul
kiymetler, gayrimenkul projeleri gibi alanlarda yuksek oranlarda yatirnm yapabilmektedirler
(Fishbein, 1970: 71). IMKB'de islem gérmekte olan gayrimenkul yatinm ortakliklar ve menkul
kiymet yatirim ortakliklar bu yapidaki sirketler olarak gosterilebilir.

Turkiye'de hukuki yapilari agisindan bakildiginda, tiizel kisilik olarak kurulduklarinda bu
yatinm sirketlerine yatinm ortaklklari, kendi tiizel kisiligi olmaksizin faaliyet gosterenlere ise
yatirim fonu denilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2007: 4).

Arastirmanin kapsamini kapali sonlu yatirim sirketleri sinifinda yer alan menkul kiymet yatirm
ortakliklari olusturmaktadir. Caismada, Ocak 1997- Mart 2012 doneminde menkul kiymet yatirim
ortakligi endeksi, menkul kiymet yatinnm ortaklklarinin market kapitalizasyonu, menkul kiymet
yatinm ortakliklarinin portféylerinde bulundurduklar hisse senetlerinin degeri ve cikarilmis
sermayeleri dért bagimsiz degisken olarak IMKB 100 endeksi tizerindeki etkileri cok degiskenli
regresyon analizi kullanilarak test edilmistir.

Calismada dort ana bolim bulunmaktadir. Calismanin ilk bélimiinde literatlr arastirilmasina
yer verilmis daha sonraki bolimde ise Turkiye'deki menkul kiymet yatirim ortakliklarinin gelisimi
detayli olarakincelenmistir. Uciincii béliimde analiz calismasinin veri ve metodolojisi aciklanirken,
son bolimde analiz sonuclari paylasiimistir.

2, Literatiir Arastirmasi

Literatir incelendiginde kapal sonlu yatirim sirketleri (Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarr)
lizerine son donemde yapilan ¢alismalarin sayisinin kisith oldugu ve daha cok bu sirketlerin
performanslarini 6lgmek, tahminlemek ve yatirim davranislarini tespit etmeye yonelik oldugu
gorulmustilr. Bu sebepten 6tiird literatir kisminda kapal uglu yatirim sirketleri Gzerine yapilan
calismalarin yani sira calisma konusuna benzer acik sonlu yatinm sirketleri tzerine yapilan
calismalara da yer verilmistir.

Edelen ve Warner (2000), gunlik bazda toplam yatirim fonu nakit akisi ile hisse senetleri
piyasa getirisi arasinda bir iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer bir calisma Alexakis
ve digerleri (2005) tarafindan yapilmis ve yatinm fonu nakit akisi ile hisse senetleri piyasa
getirisi arasinda iki yonli bir sebep sonuc iliskisinin Yunanistan piyasasinda gecerli oldugunu
ispat etmislerdir. Goetzmann ve Massa (2003), endeks fonlari ile Standard and Poor’s (S&P) 500
endeksi arasindaki iliskiyi test etmis ve bu fonlara olan talep ile S&P 500 endeksi arasinda anlaml
iliskiler bulmuslardir. Ferreria, Miguel ve Ramos (2006), ¢oklu regresyon analizi kullandiklar
calismalarinda yatirim fonlari ile ilkelerin ekonomik ve finansal gelismislik dlizeyi arasinda glicli
ve anlamli sonuglar elde etmiglerdir.

Aamir ve digerleri (2011), tarafindan Pakistan'daki kapali sonlu yatirim sirketlerinin Karagi
Menkul Kiymetler Borsasi etkisi Uzerine bir calisma yapilmis ve bu calismada bu sirketlere ait
islem hacminin, 6denmis sermayenin ve market kapitalizasyonun Karaci borsasi tizerinde ¢ok
disiik derecede etkili oldugunu ortaya koymuslardir.
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Turkiye'de menkul kiymet yatirim ortakliklari Gzerine yapilan ¢alismalar da yukarida belirtilen
konular Uzerinde yogunlagmaktadir. Canbas ve Kandir (2006) yapmis olduklari ¢alismada
Turkiye'deki yatinma psikolojisinin yatirim ortakliklarinda meydana gelen iskonto Uzerindeki
etkilerini arastirmiglar ve menkul kiymet yatirim ortakliklari iskontosu ile yatinmar duyarlilig
ve hisse senedi getirileri arasinda ters yonde bir hareket oldugu sonucuna ulasmiglardir. Citak
(2008), 2005-2007 yillarint kapsayan ve veri zarflama analizini kullanarak yapmis oldugu calismada
menkul kiymet ortakliklarinin 6lgek etkinsizligi gorilmesine ragmen giderek 6lcek etkinligini
arttirdigini tespit etmistir. Ayni zamanda piyasa degeri bakimindan daha bulyik menkul kiymet
yatirim ortakliklarinin, daha kiicuk olanlara gére daha etkin oldugu sonucuna ulasmistir.

Citak ve Torun (2009), 2001 ve 2002 yillarina ait verileri kullanarak menkul kiymet yatirm
ortakliklari izerine yapmis olduklari ¢calismada, Turkiye'deki bu tar yatirim ortakliklarinin toplam
gider orani ile net varlik degeri arasinda negatif iliski oldugunu saptamislardir. Kandir (2010),
aralarinda menkul kiymet yatirim ortakliklarinin da bulundugu yerli kurumsal yatinmcilar tizerine
yaptigi calismada kurumsal yatinmcilar ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin gelismisligi
arasinda uzun dénemde bir iliski ve karsilikh bir etkilesiminin oldugunu tespit etmistir.

3. Turkiye’de Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Geligsimi

Turkiye'de ilk olarak 27/11/1983 tarih ve 18234 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan teblig ile
yasal dayanaga kavusan® menkul kiymet yatinm ortakliklari 27/12/1996 tarihinde iIMKB'de bu
sirketlerin olusturdugu ayri bir endeks olarak ele alinmaya baslamis ve o giinden bu yana faaliyet
gosteren sirketlerin sayilari yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir.

MKYO Sayisi
B MKYO Sayisi

EREERERRNNNNNWWWW

ONAORONANCONLNRONGY
INENNNNENEEER
ANNNNNNNNENEEER
INNENNNENEEEEER
INNNNNNENEEEEER
INNENNENEENEEER
INNNENEENENENEEN
ANNNNNNNNENEENER
INNENNNENEEEEER

Haziran 06

Temmuz 06- Eyll 06
Haziran 09- Eyll

Ocak 97-Mart 97
Nisan 97-Eylul 97
Ocak 99- Subt 99
Ekim 01-Subat 04
Mart 04- Nisan 05
Mayis 05- Haziran 05
Ekim 10-Mart 11
Ekim 11-Mart 12

Temmuz 05-Ekim 05
Kasim 05-Mayis 06

Ekim 97-Haziran 98
Temmuz 98-Aralik 98
Mayis 99- Eylil 99
Ekim 99 - Eyliil 01
Ekim 06-Aralik 06
Ocak 07-Subat 08
Mart 08- Mayis 09
Mayis 11-Haziran 11
Temmuz 11-Eylal 11

Sekil 1. Yillara Gore Menkul Kiymet Ortakliklari Sayisi
Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Aylik Biltenler

3 Menkul Kiymet Yatirm Ortakliklari ile ilgili son teblig 05/08/2011 tarih ve 28016 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Seri:VI, 30
no'lu tebligdir.
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Menkul kiymet yatirnm ortakliklarindaki bu dalgali yapi ve finansal piyasalara paralel
gelismeyi yakalayamamasi diger kurumsal yatirnmcilara gore portféy buyikligi bakimindan
oldukga dusuk bir hacimde kalmasina sebep olmustur. Tablo 1'de portféy biyikligl bakimindan
kurumsal yatirimci blyuiklukleri yer almaktadir.

Tablo 1. Kurumsal Yatirimci Portféy Buyikligu (Milyon TL)

2010 2011 02/2012
ATipi Yatirim Fonlari 1.469 1.407 1.472
B Tipi Yatirim Fonlar 29.171 25.388 25.367
Emeklilik Yatirim Fonlarn 12.008 14.308 15.512
Borsa Yatirim Fonlari 257 287 304
Yatirim Ortakliklari 563 510 562
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 10.779 10.830 12.758
Girisim Sermayesi Yatirim Ort. 187 724 718
Toplam 54.434 53.455 56.692
Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Sadece A.B.D/de bu tiir yatirim ortakliklarinin toplam portféy biyukligi yaklasik olarak 2010
yiliicin 434 Milyar $'dir ve bu sekilde faaliyet gosteren 624 adet sirket bulunmaktadir (Investment
Company Instute, 2011). Tablo 1. incelendiginde yatirim ortaklklarinin bir cok kollektif yatirimci
kurulusunun altinda bir portféy biyukligine sahip oldugu acik bir sekilde gorilmektedir.

Sekil 2'de Aralik 96 dénemi 100 kabul edildiginde, menkul kiymet yatirnnm ortakliklarinin
ve IMKB 100 endeksinin kiimiilatif getirisi ile Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kiimiilatif orani
gosterilmektedir. Bu sekilde bir karsilastirma yapilmasindaki amac, bu kuruluslarin hem iIMKB'nin
getirisi hem de enflasyon orani karsisinda nasil bir performans gosterdigini gérebilmektir. Sekil
2'de menkul kiymet yatirim ortakliklarinin getirisi IMKB 100 endeksinin getirisine paralel ancak
altinda seyretmekte, Haziran 2004'ten itibaren ise kiimilatif TUFE oraninin altinda kalmaktadir.
Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin Haziran 2004'den sonra TUFE'nin altinda kalmasinin nedeni
Sekil 3'de gorilecegdi gibi bu kurumlarin portfoylerindeki sabit getirili menkul kiymetler payini
arttirmasiyla agiklanabilir.

Sekil 3 incelendiginde, Ocak 1997- Mart 2012 yillari arasinda, yil bazinda menkul kiymet
yatirim ortakliklarinin portfoyleri incelendiginde bu sirketlerin 2004 yilindan sonra portfdylerinin
giderek muhafazakarlastigi ve risk diizeyi disiik sabit getirili menkul kiymetlere yoneldikleri
gorilmektedir.

Bununla birlikte, Sekil 4de gorildigi gibi, ilgili zaman araliginin genelinde (1997-2012
arasl) bu sirketlerin portféylerindeki IMKB'de islem géren hisse senedi agirliginin toplam portféy
buyukliklerinin neredeyse yarisini teskil ettigi gorilmektedir. Bunun yaninda tespit edilen bir
diger nokta da yatirim ortakliklarinin yabanci menkul kiymetlere portfoylerinde %0,13 gibi ¢cok
disik bir oranda yer vermis olmalaridir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklarini agik sonlu yatinm kurumlarindan ayiran bir 6zelligi de,
bu kurumlarin performanslarini 6lcmede kullanilan iki farkli degere sahip olmalaridir. Bunlar,
yatirim ortakliklarinin piyasa degeri ile sahip olduklari net varlik* degeridir. Yatirim ortakliklarinin

4 Net Varlik Degeri = Portfoy Degeri+ Hazir Degerler + Alacaklar - Borglar
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e K (imUlatif MKYO Getiri e K (imlatif (TUFE)Enflasyon
s Kim{ilatif IMKB 100 Getiri

Sekil 2. Ocak 1997- Mart 2012 Arasi IMKB 100 Getiri, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari Getiri ve
TUFE Karsilastirilmasi (%)
Kaynak: TUIK, SPK ve IMKB
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Sekil 3. Yillara Gore Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Portfoy Cesitlendirilmesi (%)
Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik Biiltenler

performansinda kullanilan bu iki 6l¢lt, cogunlukla birbirinden farkli degerde olmaktadir.
Bu farkhhk iskonto ve prim kavramlariyla agiklanmaktadir (Canbas ve Kandir, 2006: 27). Genel
olarak, yatiim ortakhiginin hisse basina net varlik degerinin hisse senedi fiyatindan buytk
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M Hisse S.

B Kamu Bor¢lanma ve Borsa
Para Piyasasi Araglar1

¥ Yabanct Menkul Kiymetler

¥ Ters Repo

EDiger

Sekil 4. Portfoyde Bulunan Varliklarin Ocak 1997-Mart 2012 Arasindaki Ortalamasi (%)
Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik Biiltenler

olmasi durumuna “iskonto” denmektedir. Bu durumda bu yatirim ortakliklar defter (net varlik)
degerlerinin altinda borsada islem gormektedir. Diger taraftan, bu yatinm ortakliklarinin hisse
fiyatlari kendi net varliklarindan fazla olmasi durumuna ise “prim” denmektedir (Boudreaux, 1973:
515-516). Bir yatirimin iskonto/Prim oranini asagidaki formiille hesaplamak mimkiindiir (Halkos
ve Krintas, 2006: 398). Bu formul yardimiyla yatirim ortakliklarinin defter (varlik) degerleri ile
piyasa degerleri arasinda iliski tespit edilmektedir.

ke e — Hisse Senedi Fiyat1 - Net Varlik Degert
uskonto/ prom = Net Varlik Degert

Yukaridaki formilden hareketle incelemeye konu olan donem araliginda menkul kiymet
yatinim ortakliklarinin her ay sonu olusan hisse senetleri fiyatlari ve net varlik degerleri Gzerinden
hesaplanan iskonto/prim orani grafigi Sekil 5'de gosterilmektedir®.

ilgili dénem dikkate alindiginda Tiirkiye'deki menkul kiymet yatinm ortakliklari %23,43'liik
bir iskonto orani ortalamasinda deger goérmuslerdir. 1999 AJustos doneminde %55 gibi
maksimum bir iskonto oranina sahip bu ortakliklar Mayis 2000 déneminde %30,77 maksimum
prim oranindan islem gérmislerdir. Bu u¢ degerlerin olusmasi IMKB'nin heniiz derinliliginin
olusmamasi ve yatirimcilarin yatirim ortakliklarina gésterdigi talep ile agiklanabilir.

Genel seyir itibariyle bu kurumlarin IMKB'de stirekli yiiksek iskonto orani ile yani degerlerinin
altinda islem gordiigi gorilmektedir. Oysaki Amerika Birlesik Devletlerinde menkul kiymet
yatirnm ortakliklarinin Agustos 2011'de %10’lara ¢ikan iskonto oranlari ¢ok yiksek bir seviye
olarak kabul edilmistir. 2011 Agustos ayinda Resmi Gazete'de yayimlanan menkul kiymet yatirm
ortakliklarr ile ilgili son teblig ile getirilen net dagitilabilir karin %20’sini nakit olarak dagitilmasi

5 Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisse senetleri fiyatlari ve net varlik degerlerinin agirlikli ortalamasi Gizerinden iskonto/
prim orani hesaplanmistir.
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Sekil 5. Ocak 1997-Mart 2012 Arasindaki Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin
iskonto/ Prim Orani (%)
Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik Biiltenler

zorunlulugu uzun vadede iskonto oranlarinin daha kabul edilebilir seviyelere dusirecegi
ongorilmistur (Cun, 2011: 22). Sekil 5'incelendiginde Eylul 2011'de iskonto oranlarinin anlamli
bir sekilde dustligu, diger bir ifade ile yeni diizenlemenin, yatirim ortakliklarinin hisse senetleri
fiyatlarinda belirli bir artisa sebep oldugu gorilmektedir.

4.Veri ve Metodoloji

Calismanin bu bélimiinde, menkul kiymet yatinm ortakliklarina ait degiskenlerin IMKB 100
Uzerine etkileri cok degiskenli dogrusal regresyon yontemi kullanilarak bu ortakliklarin gelisimi
ile Turkiye'deki hisse senetleri piyasasinin gelisimi arasinda anlamli bir etkilesimin var olup
olmadigi test edilecektir. Calismada toplam bes degisken bulunmaktadir. Bu degiskenler, IMKB
menkul kiymet yatirim ortakhgr endeksi, bu ortakliklarin market kapitalizasyonu, portfoylerinde
bulundurduklari hisse senetlerinin toplam degeri ve cikarilmis sermayelerinin toplam degeri
bagimsiz degiskenler olup IMKB 100 endeksi degiskeni izerindeki etkileri incelenecektir.

Bubagimsizdegiskenlerinsecilmesindekineden menkulkiymetyatirim ortakliklarininblylime
ivmelerini gdstermesi ve ayni zamanda bulunduklar piyasadaki performanslari da gézetmesidir.
Sonuc olarak, secilen bagimsiz degiskenler menkul kiymet yatirim ortakligi sirketlerinin IMKB 100
endeksi Uzerinde bir etkisinin olup olmadigini test etme imkani vermektedir.

Veriler menkul kiymet yatirim ortakliklarinin iIMKB'de endeks olarak gésterilmeye baslandigi
Ocak 1997 ile Mart 2012 yillari arasinda faaliyet gosteren tim yatirim ortakliklarini (Sekil 1)
kapsamaktadir. Tirkiyede bagimsiz degiskenlere ait zaman serileri aylik veriler Uzerinden
olusturuldugundan veriler aylik degerler izerinden analize tabi tutulmustur. Tim veriler, SPK'nin
aylik biiltenleri ile IMKB'den derlenmistir.
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Galismanin ¢ok degiskenli dogrusal regresyon analizine tabi tutulacak esitligi asagidaki
gibidir.
Y: BO+31X1+B2X2+B3X3+B4X4+8

Burada,

Y= IMKB 100 Endeksi (X100)
X,=Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Market Kapitalizasyonu (MCAP)
X,=Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Cikarilmis Sermayeleri Toplam Degeri (PCAP)

X, =Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarinin Portfdylerindeki Hisse Senetlerinin Toplam Degeri
(PORT)

X4:iMKB Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari Endeksi (XORT)

Genellikle zaman serisi halindeki degiskenlerde siklikla goriilen degisen varyans ve
otokorelasyonu Onlemek icin degiskenlerin logaritmik dontstimleri yapilmistir. Calismanin
bu asamasindan sonra logaritmik doéntstimleri yapilan bu degiskenlerin basina “L’ harfi
getirilmektedir. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok sinamasi ile duragan olmadigi anlasilan
bu serilerin birinci farklari da alinarak duragan hale gelmesi saglanmistir. Arastirmada kullanilan
degiskenlere ait serilerin birim kok sonuclar Tablo 2'deki gibidir. Sonuglar %5 anlamlilik
diizeyinde test edilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonugclari

Degiskenler Diizey Birim Kok 1.Fark Birim Kok
LX100 -0.413256 VAR -10.63034* YOK
LMCAP -1.001454 VAR -13.17820* YOK
LPCAP -0.649817 VAR -13.82575* YOK
LPORT 0.474168 VAR -15.31953* YOK
LXORT -1.456460 VAR -9.828311* YOK

* Genisletilmis Dickey Fuller Birim K6k Testi icin %1 glivenilirlik diizeyinde anlamli olan gdstergeler.

GCalismanin analiz kisminda 1. farklar kullanilan bu degiskenlerin sonunda “(1)" simgesi
kullanilmaktadir.

5. Analiz Sonuclari
Degiskenlerin birbiri arasindaki korelasyon matrisi Tablo 3'deki gibidir.

Tablo 3. Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

Degiskenler LX100 (1) LXORT (1) LPORT(1) LPCAP(1) LMCAP(1)
LX100 (1) 1.000000 0.845450 0.506627 0.007667 0.498904
LXORT (1 0.845450 1.000000 0.459843 0.126487 0.585200
LPORT(1 0.506627 0.459843 1.000000 0.044041 0.561306
LPCAP(1 0.007667 0.126487 0.044041 1.000000 0.363297
LMCAP(1 0.498904 0.585200 0.561306 0.363297 1.000000

)
)
)
)
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Goriildigu gibi degiskenler arasinda en giiclii iliski IMKB 100 Endeksi LX100(1) ile Menkul
Kiymet Yatirim Ortakliklari Endeksidir LXYORT (1). Bu iki degisken arasindaki iliski 0,84 gibi pozitif
ve yiiksek bir orandadir. En zayif iliski ise IMKB 100 Endeksi LX100(1) ile menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin ¢ikarilmis sermayeleri arasindaki LPCAP(1) 0.0076 oranindaki pozitif iliskisidir.

Duragan olan bu degisken serilerin doért bagimsiz degiskenli modele gére ¢oklu regresyon
sonuclari Tablo 4'deki gibidir.

Tablo 4. Dort Bagimsiz Degiskenli Modelin Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Std. Hata

Degiskenler

Katsayilar

T istatistigi Prob.

LXORT (1)

0.709520

0.043011

16.49622

0.0000

LPORT(1)

0.154059

0.047506

3.242924

0.0014

LPCAP(1)

-0.100247

0.046024

-2.178151

0.0307

LMCAP(1)

-0.015439

0.038549

-0.400492

0.6893

C

0.009883

0.004594

2.151481

0.0328

R-squared

0.742231

Mean dependent var

0.021551

0.736340
0.058401
0.596875
2584014
2.025069

Adjusted R-squared 0.113737
-2.815571
-2.726878
125.9759

0.000000

S.D. dependent var

S.E. of regression Akaike info criterion

Sum squared resid Schwarz criterion
Log likelihood

Durbin-Watson stat

F-statistic
Prob(F-statistic)

Tablo 4'de analiz sonucunda gorildigu gibi bagimli degiskendeki degisimin %74.22'si
modeldeki dort bagimsiz degisken tarafindan aciklanmaktadir. Ancak tistatistigine baktigimizda
modeldeki market kapitalizasyonu degiskeni LMCAP(1) (%5 anlamlihik diizeyinde) anlamh
bulunmamaktadir. Bu durumda, modelde anlamsiz bulunan market kapitalizasyonu degiskeni
elimine edildiginde olusan yeni modelin ¢oklu regresyon analiz sonucu Tablo 5'deki gibidir.

Tablo 5. U¢ Bagimsiz Degiskenli Modelin Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Degiskenler

Katsayilar

Std. Hata

T istatistigi

Prob.

LXORT (1)

0.701988

0.038589

18.19124

0.0000

LPORT(1)

0.145666

0.042532

3.424842

0.0008

LPCAP(1)

-0.107632

0.042068

-2.558539

0.0114

C

0.010010

0.004572

2.189721

0.0299

R-squared

0.741995

Mean dependent var

0.021551

0.737597
0.058262
0.597422
258.3190
2.017890

Adjusted R-squared 0.113737
-2.825766
-2.754812
168.7192

0.000000

S.D. dependent var

S.E. of regression Akaike info criterion

Sum squared resid Schwarz criterion

Log likelihood
Durbin-Watson stat

F-statistic
Prob(F-statistic)
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Tablo 5 incelendiginde R? degerinde ¢ok disiik miktarda bir azalma oldugu ancak bagimsiz
degiskenlerin hepsinin de modele anlamli bir katki yaptigr gérilmektedir. Modelde en 6nemli
degisken Menkul Kiymet Yatirnim Ortakliklari Endeksidir LXORT (1). Tablo 5'deki 168.7192 F degeri,
olusturulan bu yeni modelin bir bittin olarak her diizeyde anlamli oldugunu gdstermektedir
(Prob.F =0.000000). Durbin-Watson test sonucu da modelde otokorelasyon olmadigini ortaya
koymaktadir.

Bagimsiz degiskenlerin dogrusal baginti sartini sinayan Tolerans (Tolerance) ve VIF (Variance
Inflation Factor) dederleri Tablo 6'da gosterilmistir. Tolerans degerleri sifirdan uzak ve VIF
degerleri de 10'dan kii¢lik oldugu icin modeldeki bagimsiz degiskenler dogrusal baginti sartini
yerine getirmektedir.

Tablo 6. Bagimsiz Degiskenlerin Tolerans ve VIF Degerleri

Degiskenler

Tolerance

VIF

LXORT (1)

0.777

1.287

LPORT(1)

0.788

1.268

LPCAP(1)

0.987

1.017

Analizin bu bolimunde ise li¢ bagimsiz degiskenli modelin coklu dogrusal regresyon modeli
varsayimlarini ihlal edip etmedigi arastirlacaktir.

Tablo 7'de modelin spesifikasyon hatasi icermedigi yapilan Ramsey Reset testi ile
gosterilmektedir. F istatistigi olasilik degeri (prob) (0.791415>0.05) anlam diizeyinden buyuk
oldugu icin hata terimleri sifir ortalama ile normal dagilim géstermektedir.

Tablo 7. Ramsey Test Sonuglari

0.070161
0.072151

0.791415
0.788231

F-statistic
Log likelihood ratio

Probability
Probability

Modeldeki hata terimlerinin normal dagilim testi Jarque-Bera normallik analizi ile yapiimistir.
Bu analizin sonuglar Tablo 8'deki gibidir. Testin sonuglarina gore (0.137756>0.05) hata terimi
normal dagilim gostermektedir.

Tablo 8. Jarque-Bera Normallik Analizi Sonuglari

| 0.137756 |

Jarque-Bera 3.964537 Probability

Son olarak modelin sabit varyans 6zelligi bulunup bulunmadigi White Heteroskedasticity
testi ile test edilecektir. Tablo 9'da modelin test sonuglari yer almaktadir.

Tablo 9. White Heteroskedasticity Test Sonuglari

0.485548
2.980970

0.818539
0.811232

F-statistic
Obs*R-squared

Probability
Probability

Tablo 9'da goriildiga tGzere Obs. R Kare'nin prob. degeri 0.811232>0.05 oldugu icin model
sabit varyanshdir.

Yukaridaki tim sinama sonugclarina gére modelin coklu dogrusal regresyon analiz ydnteminin
tim varsayimlarina uygun bir sekilde olusturuldugu gorilmektedir.




Yusuf DEMIR ve Mustafa TERZIOGLU

6. Sonug

Ocak 1997 ile Mart 2012 yillan arasindaki Turkiye'de faaliyet gésteren menkul kiymet yatirnm
ortakliklarina ait degiskenlerin IMKB 100 Endeksi tizerinde etkileri arastinlmistir. Analizsonucunda
elde edilen bulgulara gore, kurulan ilk modelde menkul kiymet yatirim ortakliklarinin toplam
market kapitalizasyonun iIMKB 100 tizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememis ve modelden
cikarilarak diger ti¢c bagimsiz degisken ile yeni bir model olusturulmustur. Kurulan ikinci modelin
analiz sonuglarina gére menkul kiymet yatirim ortakligi endeksi iIMKB 100 Endeksi tizerinde cok
gulclu bir etkiye sahiptir (9%70.19). Bu modeldeki diger iki bagimsiz degisken ise menkul kiymet
yatirim ortakligi endeksi degiskenine gore nispeten daha zayif bir etkiye sahiptir. Soyle ki, menkul
kiymet yatinnm ortakliklarinin portféylerinde bulunan hisse senetlerinin degeri %14,56 ve bu
ortakliklarin cikarilmis sermayeleri %10,76 oraninda IMKB 100 Endeksi tizerinde bir etkiye sahiptir.

Analiz sonucu ulasilan korelasyon matrisinde de Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhgr Endeksi
iIMKB 100 Endeksi ile en biiyiik iliskiye sahiptir. Bu durum, Kandir (2010) tespit ettigi sonuclar
ile paralellik arz etmektedir. Bu iliskiden sonra sirasiyla menkul kiymet yatirnm ortakhklarinin
portfdylerinde bulunan hisse senedi toplam degeri, menkul kiymet yatirim ortakliklarinin market
kapitalizasyonlari ile menkul kiymet yatirim ortakliklarinin toplam ¢ikarilmis sermaye degerleri
izlemektedir.

Oysa ki, Pakistanda Aamir ve digerlerinin (2011) yapmis oldugu benzeri ¢alismada bu tir
kapal sonlu yatinnm sirketlerinin olusturdugu endeks ilk modelde anlamli bulunmadigi icin
elimine edilmistir. Ayni arastirmada bu tur sirketlerin sirasiyla islem hacmi, market kapitalizasyonu
ve cikarilmis sermaye toplam degerleri ile Karaci Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksi (KSE-100
Index) arasinda anlaml etkilesim tespit edilmistir. Ancak bu etkilesimin ytzdeleri Turkiye'de
yapilan bu calismaya gore oldukga distik seviyede kalmistir.

Arastirmada ulasilan bir diger 6nemli sonug ise bu kuruluslarin yiksek iskonto oranlariyla
islem gormesidir. Bu da, Kandir (2006) sonuglari ile paralellik gostermektedir. Bunun nedeni
ise, bu yatirim ortakliklarinin portféylerinde giderek sabit getirili menkul kiymetlerin agirhginin
arttirmasi olarak aciklanabilir. Bu durumda da tasarruf sahipleri diger kurumsal yatirim
araglarina yatirimlarini yonlendirmektedirler. Bu nedenden 6tiirli, portféy blyukligi olarak
kurumsal yatirrmcilar icinde bu sirketlerin ¢ok kiiglk bir payr bulunmaktadir. Ayrica, bu yatirm
ortakliklarinin 6zellikle 2004'ten itibaren dikkate deger bir sekilde portféylerindeki hisse senedi
oranlarini azaltmis olmalar olusturulan modelde bu ortakliklarin portfdylerinde bulunan hisse
senetlerinin toplam degeri degiskeninin IMKB 100 Endeksine etkisi oldukca sinirli kalmasina
sebep olmustur.

Turkiye'nin gelismesinde ve kalkinmasinda lokomotif rol Ustlenen finansal sistemin
kurumsallasmasi ve profesyonellesmesi ekonomi agisindan hayati dnem tasimaktadir. Bu sistem
icinde 6nemli bir kurum olan menkul kiymet yatirrm ortakliklarinin sayisinda arastirmanin
yapildigi donem itibariyle Tirkiye’nin son on yildaki biyiime trendinin aksine dalgali bir stireg
56z konusudur.
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