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OZET
Yatinm ortakliklari, yatinmcilardan halka arz yoluyla topladiklari fonlari, finansal varliklara

yatirmak icin kullanan kollektif yatirim sirketleridir. Yatirrm ortakligi hisse senetleri icin iki deger
bulunmaktadir: net varlik dederi ve pazar fiyati. Yatinm ortakliklarinin hisse senetleri, net varlik
degerinin altinda veya Ustiinde fiyatlanabilmektedir. Hisse senetleri, net varlik degerinin altinda
fiyatlanirsa iskontolu; Uzerinde fiyatlanirsa primli iglem goérmektedir. Yatinm ortakliklari hisse
senetlerinin iskontolu islem goérmesinin, biyuk OJlglide yatinmcilarin  psikolojik durumlarindan,
kaynaklandig: ileri surilmektedir. Yatinmci psikolojisinin finans piyasalarina etkilerini inceleyen Ug
temel teori bulunmaktadir: Zihinsel muhasebe, suri davranisi ve yatirrmci duyarlihdi. Yatirimci
duyarlihdinin, yatinm ortakliklari iskontosu tarafindan temsil edildigi disundlmektedir. Yatinnmci
duyarlihgi, hisse senedi piyasasina iligkin iyimser veya kétimser beklentiler olarak tanimlanmaktadir.
Bu calismada, yatirim ortakliklari iskontosu ile temsil edilen yatirimci duyarlihidinin Tarkiye’deki hisse
senedi getirileri Gzerindeki etkisi incelenmistir. Tim arastirma déneminde, yatirim ortakliklari iskontosu,
hisse senedi getirilerini tahmin edebilmektedir. Ancak, arastirma dénemi, esit uzunlukta iki alt déneme
bélinduginde, yatirim ortakliklari iskontosunun tahmin gtict birinci alt ddnemde devam ederken; ikinci
alt ddnemde azalmigtir.

Anahtar Sozciikler: Yatinmci duyarlilidi, yatinm ortakliklari iskontosu, hisse senedi getirileri

Abstract (Examining The Effect of Investor Psychology Over Stock Returns By Closed-End
Fund Discount)

Closed-end funds are collective investment companies that invest in financial assets by the funds
they gather through public offering. Closed-end fund shares have two values: Net asset value and
market value. Closed-end fund shares would be priced above or below the net asset value. If the
shares are priced below the net asset value, they are traded with discount. Otherwise, the shares are
traded with premium. It is suggested that the major reason of the discount in closed-end fund shares is
the psychological situation of the investors. There are three theories that examine the the effects of
investor psychology over financial markets: Mental accounting, herd behaviour and investor sentiment.
Investor sentiment is considered to be proxied by closed-end fund discount. Investor sentiment is
defined as optimistic or pessimistic expectations regarding stock market. This study examines the
effect of investor sentiment proxied by closed-end fund discount over Turkish stock returns. In the
whole research period, closed-end fund discount estimates stock returns. Nevertheless, estimation
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power of closed-end fund discount diminishes in the second subperiod when the whole research period

is divided into two subperiods.

Key Words: Investor sentiment, closed-end fund discount, stock returns

1. Girig

Menkul kiymet yatirimlari, yatirimei-
larina getiri sagladigi gibi riskle kars:
karsiya kalmalarina da neden olmaktadar.
Bu nedenle, yatirnmcilar gesitlendirme ya-
parak katlandiklar1 riski azaltmaya c¢alis-
maktadirlar. Ancak cesitlendirme yapmak
kolay is degildir. Kuguk tasarruf sahipleri,
¢ogu zaman etkin bir c¢egitlendirmenin
gerektirdigi portfoy olusturma ve portfoy
yonetme bilgi ve deneyimine sahip degil-
dirler. Kii¢iik tasarruf sahiplerinin bu ek-
siklikleri, yatirimcilarina profesyonel port-
foy yonetimi hizmeti sunan kolektif yati-
rim kurumlarimin kurulmasina neden ol-
mustur. Kolektif yatirim kurumlarindan
biri de, yatirnm ortakliklaridir. Yatirim
ortakliklarini ilging kilan ve diger kolektif
yatirim kurumlarindan ayiran 6zelligi, ya-
tirim ortakliklarinin iki farkl degere sahip
olmalaridir. Birincisi, yatirim ortaklig:
hisse senetlerinin piyasa degeri; ikincisi,
yatirnm ortakligi portfoylinin degeridir.
Yatirim ortakliginin performansini belirle-
mede kullanmilan bu iki o6l¢tt, cogu kez
birbirinden farkli olmaktadir. Hisse senedi
degeri ile portfoy degerinin birbirinden
farkli olmasi, “yatirnm ortakliklarinda is-
konto-prim” kavramlarinin ortaya cikma-
simna neden olmustur. Yatirim ortaklig:
hisse senedinin piyasa degeri, net varhk
degerinin tlzerinde ise primli; altinda ise
iskontolu iglem gérme s6z konusudur.

Yatirim ortakligi hisse senetlerinin is-
kontolu veya primli iglem gérmesinin bazi
ekonomik nedenlerden ileri geldigi be-
lirtilmistir. Bu nedenler, temsil maliyetleri,
yatirim ortakligr portféyiinde likit olmayan
varliklarin bulunmasi ve vergi ile ilgili ne-
denlerdir. Ancak yapilan uygulamal c¢alig-
malar, bu gerekceler konusunda tam bir
goriig birligine varamamstir. Uzerinde uz-
lasma saglanan konu, yatirim ortakliklari
iskontosunun ekonomik gerekcelerle tam
olarak aciklanamayacagidir. Buna gore,
yatirim ortakliklarinin iskontolu iglem gor-
mesi, buyuk o6l¢iide yatirimcilarin psiko-
lojik durumlarindan, kaynaklanmaktadir.

Yatirimceilarin psikolojik durumlarinin, fi-
nans piyasalarina etkilerini inceleyen tg
temel teori mevcuttur. Bunlar, zihinsel
muhasebe, strli davranis1 ve yatirimer du-
yarhiligidir. Yatirime1 duyarliliginin, yati-
rim ortakliklar iskontosu tarafindan tem-
sil edildigi distnilmektedir. Yatirimer du-
yarhiligi, hisse senedi piyasasina iligkin
iyimser veya kotlimser beklentiler olarak

tamimlanmaktadir (Baker ve Wurgler,
2004).
Yatirimer duyarliigi teorisinin ¢ikig

noktasin, ilk kez Black (1986) tarafindan
ortaya konulan finansal piyasalarda “soy-
lenti” kavrami olusturmaktadir. Black
(1986) tarafindan ortaya konulan sdylenti
ticareti kavrami, De Long, Shleifer, Sum-
mers ve Waldmann (1990) tarafindan
geligtirilerek kabul géren bir teori haline
donutsturilmustir. Bu modelde, iki tip
yatirimc1 bulunmaktadir: rasyonel yatirim-
cilar ve sdylenti tacirleri. Rasyonel yatirim-
cilarin menkul kiymet getirilerine iligkin
beklentileri de rasyoneldir. Tersine, sOy-
lenti tacirlerinin menkul kiymet getiri-
lerine iligkin beklentileri rasyonel olmayip
s6z konusu yatirimcilarin duyarliliklarinin
etkisi altindadir. De Long, Shleifer, Sum-
mers ve Waldmann (1990), gelistirdikleri
modelin uygulamasini yatirim ortakliklar:
uzerinde yapmiglardir. Buna gére soylenti
tacirlerinin gelecekteki getirilere iligkin
beklentileri tahmin edilemeyen degisik-
liklere maruz kalmaktadir. Yatirim ortak-
Iiklar i¢in stylenti tacirlerinin iyimserligi,
yatirim ortakliklar: hisse senetlerinin prim
yapmasina veya daha az iskontolu islem
gormesine neden olmaktadir. Soylenti ta-
cirlerinin kétimser oldugu dénemlerde ise
menkul kiymet fiyatlar1 diismekte ve ya-
tirim ortakliklar: hisse senetleri daha yik-
sek iskonto ile iglem gormektedir. Modele
gore yatirim ortakligr hisse senetlerine ait
riskin iki kaynagi bulunmaktadir. Birincisi,
yatirim ortaklig1 portféyline sahip olmanin
getirdigi risktir. Ikincisi ise soylenti tacir-
lerinin  duyarhliklarindan  kaynaklanan
risktir. Yatirnm ortaklhigi hisse senetlerine
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yatirim yapan tum yatirimcilar, sdylenti
tacirlerinin kétiimser olmasi olasiligindan
kaynaklanan, yatirim ortakliklar: iskonto-
sunun artmas1 riskiyle kars1 kargiya
kalmaktadirlar.

Bu calismanin amaci, yatirim ortaklik-
lar1 iskontosu ile temsil edilen yatirimci
duyarlihginin hisse senedi getirileri lizerin-
deki etkisinin belirlenmesidir. Bu calisma,
Turk finans literatiirine énemli bir yenilik
getirmektedir. Yatirnme1 duyarhhg ile ilgili
olarak yapildig1 tarafimizca bilinen tek
calisma, Dém (2003) tarafindan gercekles-
tirilmistir. Ancak s6z konusu calisma, an-
ket sonuclarimin degerlendirilmesi tizerine
odaklanmigtir. Bu c¢alismada, yatirim or-
takliklarn iskontosunun, yatirimci duyar-
hhgm temsil kabiliyeti bulundugu kabul
edilmis ve bu varsayimdan hareketle IMKB
uzerine ekonometrik bir uygulama gercgek-
lestirilmigtir.

Calismada, Turkiye’deki yatirim
ortaklik-larina ait Ocak 1997 — Temmuz
2005 donemi verileri kullanilarak agirlikli
ortalama iskonto endeksi hesaplanmis ve
bu iskonto endeksinin hisse senedi
getirileri Uzerindeki etkisi incelenmistir.
Hisse senedi getirileri, IMKB 100 endeksi,
Ulusal Sinai Endeksi, Ulusal Hizmetler
Endeksi ile Ulusal Mali Endeks tarafindan
temsil edilmigtir. Iskonto endeksinin, hisse
senedi getirileri uizerindeki etkisi regresyon
analizlerinden yararlanilarak incelenmisg-
tir. Tim yatirim dénemi i¢in yapilan de-
gerlendirmeler, yatirim ortakliklar: iskon-
tosunun, hisse senedi getirilerini tahmin
glci bulundugunu goéstermistir. Soz ko-
nusu tahmin giciniin zaman igersindeki
tutarhliginin incelenmesi amaciyla, aras-
tirma doénemi, egit uzunlukta iki alt
déneme bélinmistir. Iskonto endeksinin
tahmin giictiniin birinci alt dénemde; ikinci
alt doneme goére daha yiksek oldugu
gorilmustir.

Calismada oncelikle yatirim ortaklik-
lar1 ve iskonto ve prim kavramlar ile ilgili
genel bilgi verilmig, ayrica iskonto ve primi
etkileyen faktorler incelenmistir. Daha
sonra, yatirim ortakliklar: iskonto/primi ile
yatirnmcr duyarhilign arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalar ele alinmistir. Son
olarak, arastirmada kullanilan veriler ile

yontem aciklanmig ve elde edilen bulgular
yorumlanarak, sonuclar ortaya konulmus-
tur.

2. Genel Olarak Yatirim Ortakhk-lar
Ile Iskonto ve Prim Kavramlar

Menkul kiymet yatirnm ortakliklari,
paylar piyasada islem goren yatirim sirket-
leridir. Yatirnm ortaklhiklari, yatirimci-
lardan halka arz yoluyla topladiklari fon-
lari, finansal varhklara yatirmak igin
kullanmaktadirlar. Hisse senetleri halka
acik diger sirketler gibi yatirim ortaklik-
larinin pay fiyatlar1 da pazardaki arz ve
talebe gére belirlenmektedir (http:/www.
ici.org/pdf/guide2closed-end.pdf). Tanim-dan
da anlagsildigr gibi, yatirinm ortakliklari,
faaliyet alani diginda, diger sirketlere ben-
zemektedir. Diger sirketler gibi hisselerini
halka arz ederek topladiklari fonlar1 yati-
rimlarinda kullamirlar. Fakat diger sir-
ketler reel anlamda yatirim yaparken; yati-
rim ortakliklar, diger kuruluslar tara-
findan ¢ikarilmig finansal araglara yatirim
yapmaktadirlar. Yatirim ortakligi hisseleri
halka arzdan sonra duzenli ikincil piya-
salarda iglem gorir ve s6z konusu hisse-
lerin fiyatlar1 pazarda olusan arz ve talebe
gore belirlenir (Fortune, 1997).

Yatirim ortaklhigi hisseleri i¢in 6nemli
olan iki deger bulunmaktadir. Birincisi,
hisselerin net varlik degeridir Net varlik
degeri, yatirnm ortakliginin mali yukimli-
liklerinin toplam varhik degerinden dustl-
mesiyle bulunan tutarin ortakligin dola-
simdaki hisse sayisina bdélinmesi yoluyla
elde edilmektedir. (http:/www.ici.org/pdf/
guide2closed-end.pdf). Ortakhigin net var-hik
degeri, ortaklik portféylindeki menkul
kiymetlerin fiyatlarina bagh olup s6z ko-
nusu menkul kiymetlerin fiyatlarindaki
dalgalanmalara gére degismektedir. Yati-
rim ortakhigi hisseleri i¢in ikinci bir deger
ise yatirnm ortakligi hisselerinin pazar
fiyatidir. Yatirim ortakliklarimin hisse fi-
yatlar1 da, pazardaki arz ve talep kogul-
larina gore olugsmaktadir. Yatirim ortaklik-
larinin  hisseleri piyasada iglem go6rdi-
ginden, yatirnm ortaklign hisseleri net
varlik degerinin altinda veya tstiinde fiyat-
lanabilmektedir. Bu durumda, hisselerin
prim veya iskonto oranim asagidaki formiul
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ile hesaplamak miimkiindiir (Lee ve

digerleri, 1991):

Net varlik degeri—Hisse senedi

fiyat1

Iskonto / Prim =

Net varlik degeri

Bir yatirim ortakligi hissesinin iskonto
veya prim yapilp yapmayacagini ve ne tu-
tarda iskonto veya prim yapacagini belir-
leyen faktorler bulunmaktadir. Bu faktor-
lerdeki degisiklikler, iskonto veya primin
yeni bir seviyeye gelmesine neden olabil-
mektedir. S6z konusu faktorler asagida
incelenmisgtir:

a) Temsil Maliyetleri: Yatirnm ortak-
Iiklarinin, yoneticilere 6dedikleri ticretlerin
ve diger giderlerin ¢ok yiiksek olmasi veya
yonetim performansimin disik olarak de-
gerlendirilmesi, yatirim ortakliklar: iskon-
tosunun nedeni olarak ortaya c¢ikabilmek-
tedir. Yonetim giderleri, yatirim ortak-
Iiklar igin ¢ogu kez batik maliyetler olarak
distnilmektedir. Bu batik maliyetlerin de
iskontoyu artirdig ileri siirilmektedir. Di-
ger yandan, baz1 yatinm ortaklhigi yone-
ticileri, cesitlendirme saglama amacin asa-
cak sekilde ortaklik portfoyiintin bilegimini
¢ok hizhh degistirmektedirler. Diger bir
ifadeyle yatirim ortakliklar1 varhiklarimin
devir hizim yiikseltmektedirler. Devir hi-
zindaki artig, beraberinde iglem giderlerini
de yukselterek portféytin performansim
diistirmekte ve hisse sahiplerine yarardan
¢ok zarar getirmektedir. Kisacasi portfoy
devir hiz1 yiksek olan yatirnm ortak-
hiklarinin hisseleri iskontolu iglem gormek-
tedir (Malkiel, 1977). Ancak bu goriis, ilgili
¢aligmalar tarafindan dogrulanmamigtir.
Oncelikle, yonetim giderleri, cogu kez yati-
rim ortakliklar1 varliklarimin sabit bir ylz-
desi olarak ifade edilmektedir ve yonetim
giderleri iskonto kadar fazla dalgalanma-
maktadir (Lee ve digerleri, 1991). Benzer
bicimde, Malkiel (1977), ABD icin gercek-
lestirdigi ¢alismasinda, yatirim ortakliklar:
iskontosu ile yonetim giderleri arasinda bir
iligki belirleyememisgtir. Ote yandan Kumar
ve Noronha (1992), Malkiel'den daha uzun
bir siireyi kapsayan calismalarinda yone-
tim giderlerinin iskonto ile iligkili

oldugunu belirlemigler; ancak yatirim or-
takliklar1 iskontosunun sadece yonetim gi-
derleri ile aciklanmasinin miimkiin olmadi-
g1 da ifade etmiglerdir. Yatirnmeilar,
ortalamanin tizerinde performans gésteren
yatirim ortakliklarinin hisse senetleri i¢in
bir prim 6demeye razi olabilmektedir. Di-
ger bir ifadeyle, yatirimcilarda, ilgili yati-
rim ortakliginin ge¢gmiste gosterdigi perfor-
mansin gelecekte de strdiirilecegi yolunda
bir beklenti olusursa, iskonto veya primin,
yatirim ortakliginin ge¢miste goésterdigi
performanstan etkilenebilecegi dustuntl-
mektedir. Ancak bu varsayimlar, Malkiel
(1977), tarafindan dogrulanmamistir. Yat1-
rim ortaklilarimin iskonto oranlar1 ile yo-
netim performanslar1 arasinda bir iligki
bulunamamastir.

b) Vergi Sorumlulugu’ Cok uzun zaman
once aldiklar1 sirket hisseleri asir1 deger
kazanmig bazi yatirim ortakliklar: bu yolla
biuyik sermaye kazanc saglayabil-
mektedirler. Bu tip yatirim ortakliklarinin
hisselerini alan yatirimcilar, ortaklhigin
elindeki s6z konusu degerli hisseleri elden
citkarmas1 halinde c¢ok karli bir konuma
gelebilmekte ve buytk tutarda vergi 6de-
mek zorunda kalabilmektedir. Boyle bir
durumla kargilagan yatirim ortakliklarinin
paylar1 iskontolu islem gormektedir (Dim-
son ve Minio-Kozerski, 1999). Ancak Mal-
kiel (1977), yatirim ortaklilar1 iskontosu-
nun sadece yuzde altisimin vergiyle
iligkilendirilebilecegini  belirleyerek, bu
varsayimin gecerliligini  buyik d&lgtide
ortadan kaldirmistir.

¢) Likit Olmayan Varhklara Sahip
Olma’ Baz1 yatinm ortakhiklari, portfoy-
lerinin 6nemli bir kismini satig kisitina tabi
varliklardan olusturmaktadir. S6z konusu
varliklar, yatirim amac: ile alinmakta ve
belirli bir siire satilamamaktadir. Bu ne-
denle ¢ok az likittirler ve pazar fiyatlari,
gercek degerlerini gostermemektedir. Dola-
yisiyla yatirimeilar, yatirnm ortakliginin
net varlik degerini oldugundan farkh algi-
lamaktadirlar. Bu tip varliklara portf6-
yunde fazla yer veren yatirim ortaklikla-
rimin paylari daha fazla iskontolu islem
gormektedir (Malkiel, 1977). Bu varsayim,
Malkiel (1977) tarafindan dogrulanmistr.
Malkiel (1977), 1969-1974 déneminde
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yatirim ortakliklar1 iskontosu ile kisith
hisse senetlerine sahiplik oranmi arasinda
6nemli bir iligki bulundugunu ortaya koy-
mustur. Benzer bicimde, Datar (2001),
Ocak 1988-Aralik 1991 donemini kapsayan
calismasinda iskonto ve primin yatirim or-
taklig1 portfoyltindeki varliklara gore degis-
tigini ortaya koymus ve bu durumu likidite
ile iligkilendirmistir. Ancak Lee, ve diger-
leri (1990), kisith hisse senetlerinin, yat-
wim ortakliklar: iskontosunu acgiklayama-
yacagini belirtmistir. Portfoyiinde kisithi
hisse senedi bulunmayan bazi yatirim
ortakliklarinin iskontolu islem gérmesi, bu
goriglerinin temel dayanagi olmustur.

Yatirim ortakliklari iskontosunun ne-
deni olarak ileri sturilen ve yukarida sira-
lanan faktorlerin gegerliligi buyik o6l¢tide
tartismalidir. Ancak tizerinde biiyiik 6l¢iide
goris birligine varilan konu, bu tiir gerek-
gelerin, yatirim ortakliklar1 iskontosunu
aciklamada yetersiz kaldigidir. Bu gergek,
iskontonun nedeninin rasyonel olmayan
davraniglara atfedilmesine sebep olmustur.
Buna gore, yatirnm ortakliklarinin iskon-
tolu iglem g6érmesinin nedenini, tamamen
ekonomik gerekgelerle aciklamak miimkiin
degildir. Iskontoya yon veren buyik 6l¢gtide
yatirnmcilarin duyarhhgidir.

3. Yatinmeir Duyarlihigs Teorisi ve
Yatirim Ortakliklar: Iskontosu

Geleneksel varlik fiyatlama modelle-
rinin en temel varsayimlarindan biri, tim
yatirimcilarin rasyonel oldugu yontindedir.
Ancak finansal piyasalarda iglem yapan
tim yatirimcilarin rasyonel olmadigi ve
duygusal kararlar alabildigi yontindeki bul-
gularin sayisi son yillarda hizla artmgtar.

Yatirimeilarin menkul kiymetlere olan
taleplerindeki degigikliklerin bir kism
tamamen rasyoneldir. Talepteki rasyonel
degismeler, kamuya agiklanan bilgilere
gosterilen reaksiyonu yansitmaktadir. An-
cak talepteki tiim degismeler rasyonel ol-
mayabilmektedir. Talepteki bazi degisik-
likler, yatirnmcilarin beklentileri ve duyar-
hiliklarindan kaynaklanmaktadir. Bu tip
degisiklikler, yatirimecilarin dogru olmayan
ve rasyonel bir yatirinm ortaminda dikkate
alinmayacak olan sinyallere tepkisi sek-
linde ortaya ¢ikabilmektedir. Dogru olma-

yan bu sinyaller ve tavsiyeler, “sOylenti”
olarak adlandirilmakta; séylentiye dayali
olarak iglem yapanlar ise “sOylenti
tacirleri” olarak kabul edilmektedir. Diger
bir ifadeyle soOylenti tacirleri, gelecege
iligkin beklentileri, duyarhliklarinin etkisi
altinda olan yatirimcilardir (Shleifer ve
Summers, 1990).

Ilk kez Black (1986) tarafindan ortaya
konulan finansal piyasalarda “séylenti”
kavrami bugiin varhg, etkisi ve gerekliligi
kabul edilen bir olgu haline gelmigtir.
Finansal piyasalarda islem yapan tam
birimlerin iki kavrami birbirinden ayirt
etmesi gerekmektedir: Bilgi ve soOylenti.
Yatirimcilar bazen bilgiye dayali olarak
islem yaparlar. Bazen de soylentilere bagh
olarak yatirim kararlarimi verirler. Bilgiye
dayali olarak yatirim yapmak ve kar bek-
lemek akiler bir karardir. Ancak soylen-
tilere bagh olarak yatirim yapmak akilc
bir karar degildir. S6ylenti, yatirimecilarin
gozlemlerini miikemmellikten uzaklagtiran
bir kavramdir. Bir hisse senedinden veya
hisse senedi portféyiinden beklenen getiriyi
tahmin etmemizi zorlagtirmaktadir.

Black (1986) tarafindan ortaya konulan
soylenti ticareti kavrami, De Long,
Shleifer, Summers ve Waldmann (DSSW-
1990) tarafindan gelistirilerek kabul goren
bir teori haline donustirilmistiir. DSSW
(1990) modelinin temel diisiincesi rasyonel
olmayan yatirnmcilarin fikirlerinin tahmin
edilemezliginin yatirim yaptiklari menkul
kiymetler tizerinde bir risk olusturdugu
yoniindedir. Bu modelde, iki tip yatirimeci
bulunmaktadir: rasyonel yatirimcilar ve
soylenti tacirleri. Rasyonel yatirimcilarin
menkul kiymet getirilerine iligkin bek-
lentileri de rasyoneldir. Tersine, sOylenti
tacirlerinin menkul kiymet getirilerine
iligkin beklentileri rasyonel olmayip soz
konusu yatirimcilarin  duyarhliklarinin
etkisi altindadir. Séylenti tacirleri duyarli-
liklarina bagh olarak beklenen getirileri
baz1 donemlerde yuksek tahmin ederken;
bazi donemlerde de disiik tahmin etmek-
tedirler. Her dénem rasyonel yatirimcilar
ve sOylenti tacirleri kendi inanglarina gore
piyasalarda islem yapmaktadirlar. Tim
varliklar riskli oldugundan ve yatirimcilar
riskten kacindigindan, denge fiyati hem
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rasyonel yatirimcilarin hem de séylenti
tacirlerinin tahminlerini yansitmaktadir.

DSSW (1990) iki &énemli varsayima
sahiptir. Bunlardan birincisi, tim rasyonel
yatirnmcilarin kisa vadeli yatirnmcilar oldu-
gunun kabul edilmesidir. Buna gére, ras-
yonel yatirnmcilar sadece karpaylarinin bu-
ginki degeri ile degil ara doénemlerde
sattiklar1 menkul kiymetlerin fiyatlariyla da
ilgilenmektedirler. Ikinci varsayim, séy-lenti
tacirlerinin duyarlihginin stokastik oldugu
ve rasyonel yatirimcilar tarafindan tam
olarak tahmin edilemeyeceginin kabul
edilmesidir. Ornegin, rasyonel yatirimel, bir
menkul kiymeti satmak istedigi d6-nemde,
soylenti tacirlerinin piyasaya bakiginin
lyimser veya kotlimser oldugunu tam olarak
tahmin edememektedir.

DSSW (1990) gelistirdikleri modelin
uygulamasini yatirim ortakliklar1 tizerinde
yapmiglardir. Buna gore séylenti tacirleri-
nin gelecekteki getirilere iligkin beklen-tileri
tahmin edilemeyen degisikliklere ne-den
olmaktadir. Baz1 doénemlerde sOylenti
tacirleri menkul kiymet getirilerine iligkin
iyl beklentilere sahip olmakta ve boylece s6z
konusu menkul kiymetlerin fiyatlar gercek
degerlere gore daha yiiksek bir seviyeye
ulagmaktadir. Her menkul kiymet igin
gercek degerin gozlenmesi kolay olma-
maktadir. Ancak yatirim ortakliklari igin
soylenti tacirlerinin iyimserligi, yatirim
ortakliklar: hisse senetlerinin prim yapma-
sma veya daha az iskontolu iglem gérme-
sine neden olmaktadir. Séylenti tacirle-rinin
kétiimser oldugu doénemlerde ise menkul
kiymet fiyatlarn dismekte ve yati-rim
ortakliklar1 hisse senetleri daha yiiksek
iskonto ile iglem gérmektedir. DSSW mo-
deline gore yatirmm ortaklign hisse senet-
lerine ait riskin iki kaynagi bulunmaktadir.
Birincisi, yatirim ortaklign portféytine sa-hip
olmanin getirdigi risktir. Ikincisi ise séylenti
tacirlerinin duyarhliklarindan kay-
naklanan risktir. Yatirnm ortaklig1 hisse se-
netlerine yatirmm yapan tim yatirimecilar,
soylenti tacirlerinin koétimser olmasi ihti-
malinden kaynaklanan, yatirim ortakliklar
iskontosunun artmasi riski ile kars:
karsiya kalmaktadirlar.

Soylenti ticareti kavrami ve yatirimci
duyarhligi teorisinin gelistirilmesinden

sonra ¢ok sayida uygulamali ¢alisma, yati-
rimc1 duyarliliginin yatirim ortakliklar: is-
kontosu ile iligkisini irdelemiglerdir. Asagi-
da, s6z konusu ¢aligmalar incelenmigtir.

4. Yatmmmer Duyarhihgn Ve Yatinm
Ortaklhiklarn Iskonto / Primi Arasinda-ki
Tligkiyi Inceleyen Caligmalar

1991 yilindan baslayarak gercekles-
tirilen bir dizi uygulamali c¢alisma, yati-
rimc1 duyarliliginin hisse senedi getirilerini
sistematik bir bigimde etkiledigi sonucunu
elde etmigtir. Diger bir deyisle, yatirimci
duyarliligi da bundan béyle bir sistematik
risk kaynagi olarak diger geleneksel risk
kaynaklarinin yaninda, fiyatlanmas1 gere-
ken ek bir risk tiri olarak ortaya c¢ik-
maktadir. Asagida sozii edilen galigsmalar
tarih sirasina gore incelenmigtir.

Lee ve digerleri (1991) yatirim ortak-
liklar1 iskontosu ile yatirimeci duyarhlig
arasindaki iligkiyi acik bir bi¢imde ortaya
koyarak yatirimci duyarhiligi teorisi uze-
rine yapilan o6nci bir c¢alisma olmustur.
Calismanin 6rneklemini 1960-1987 yillar
arasinda kesintisiz faaliyet gosteren 20
yatirim ortakhign (hisse senedine yatirim
yapan yatirim ortakliklar) olusturmak-
tadir. Calismanmin ilk asamasinda, tim
yatirim ortakliklarin1 kapsayacak bicimde
diizenlenen bir agirlikli iskonto endeksi
olusturulmustur. Agirlikli iskonto endeksi
olusturulduktan sonra bu endeksteki aylhik
degisimler hesaplanmis ve analizlerde
agirlikli iskonto endeksindeki degisimler
kullanmilmigtir. Endeksteki aylik degisimler,
her ayin endeks degeri ile bir 6nceki ayin
endeks degeri arasindaki fark hesaplana-
rak elde edilmigtir. Yatirimci duyarhlig:
teorisine uygun bigimde yatirim ortaklik-
larimin iskontolar1 birbirleriyle yiiksek 6l-
cide iligkili bulunmustur (0.497). Ikinci
olarak hisse senetleri, sirket buyuklik-
lerine gore siralanmig ve bu siralamadaki
yerlerine gore on portfoye ayrilmiglardir.
Her bir portfoytin igerigi yilhik olarak
belirlenmigs ve s6z konusu yil boyunca
portfoy icerigi sabit tutulmustur. Teoriye
uygun olarak iskonto endeksi ile kiigiik
sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda
yiksek duzeyde bir iligki saptanirken,
iskonto endeksinin biiyiik sirketlerin hisse
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senedi getirileri ile uyumlu hareket
etmedigi gézlenmistir.

Bodurtha ve digerleri (1995) ABDde
faaliyet gosteren ve belirli iilkelere yatirim
yapan yatirim ortakhiklarimin (iilke fonlary)
iskontosu ile temsil edilen yatirimc1 duyar-
hhig1 ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Ocak 1986-Aralik
1990 tarihleri arasindaki 261 haftalhk do-
nemde faaliyet gosteren 33 tilke fonu arasg-
tirma kapsamina alinmistir. Yerel prim en-
deksi olusturmak amaciyla baz1 yerel yati-
rim ortaklarinin hisse senedi fiyatlari ve net
varlik degerleri de calismaya dahil edil-
migtir. Uygulama kisminin ilk asamasim
birincisi yerel yatirim ortaklhiklar i¢in ve
ikincisi de ulke fonlar: icin olmak tizere iki
farkli iskonto/prim endeksinde degisim-lerin
hesaplanmasi olusturmustur. Calis-mada,
hisse senetleri girket biylkliiklerine gore
siralanmig  ve kuglikten buytge dogru
portféylere dahil edilmiglerdir. Hisse senet-
lerinden toplam on adet portfoy olusturul-
mustur. Diger yandan kurumsal yatirimc:
oranlarina gore de bir siralama yapilmistir.
Buna goére her bir buytklik portfoyi igeri-
sinde U¢ adet ilave portfoy olusturulmug-tur.
Boylece toplam 30 adet portfoy elde
edilmigtir. Calismaya korelasyon analizleri
ile baglanmigtir. Korelasyon testlerinin so-
nuclarima gore, tlke fonlarinin iskon-
to/primleri birlikte hareket egilimi goster-
mistir. Ancak tulke fonlarmmin iskon-
to/primleri ile yerel yatirnm ortakliklarimin
iskonto/primleri arasinda 6énemli bir iligki
belirlenememigtir. Diger yandan, sonuglar
gerek yerel yatirnm ortakliklarimn ve
gerekse tulke fonlariin iskonto/primle-rinin,
olusturulan portféylerin getirileri ile iligkili
oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, her
iki tip yatirim ortakhiginmin primleri arttik¢a
kicik sirketlerin hisse senetleri daha fazla
getiri saglamis; tersine yatirim
ortakliklarinin primleri azaldik¢a, kugcuk
sirketlerin hisse senetleri daha az getiri
saglamigtir. Uygulama béliminin ikinci
asamasinda  regresyon analizleri ya-
pilmigtir. Regresyon analizlerinde, sirket-
lerin buytikliiklerine ve kurumsal yatirimei
oranlarina gére olusturulmus olan 30 adet
portfoyun getirileri bagimh degisken olarak
kullamilmigtir. Bagimsiz degisken olarak

ise, ABD hisse senedi piyasasi getirisi, ilke
fonlar1 endeksinde degisim ve yerel yatirim
ortakliklar1 endeksinde degisim alinmigtir.
Regresyon analizi sonuglarina gore, kiigiik
firmalarin hisse senetleri yatirime1 duyar-
Iiligindan daha fazla etkilenmistir.

Leonard ve Shull (1996), 1965-1994 yil-
lar1 arasinm1 kapsayan donemde faaliyet gos-
teren 38 yatirim ortakligi ile ayni dénemde
NYSE’de islem goren hisse senetlerini kap-
sayan caligmalarinda, yatirim ortakliklar
iskonto/primi ile temsil edilen yatirimci
duyarhligimin s6z konusu NYSE hisse se-
netleri tUzerindeki etkisini incelemislerdir.
Lee ve digerlerine (1991) benzer bicimde
hisse senetleri, biiytikliklerine gore ki-
¢liikten biiytige dogru siralanmig ve bu sira-
lamaya goére on ayri portfoye dahil edil-
miglerdir. Ayrica analiz sonuglarinin za-
man i¢inde tutarhiliginin incelenmesi ama-
cayla arastirma doénemi ikiye ayrilmistir.
Calisgmanin uygulama béliminde, yatirim
ortakliklar1 iskonto/primi ile hisse senet-
lerinin girket buyukliuklerine gére olustu-

rulmug portféylerin getirileri arasinda
regresyon analizleri gergeklestirilmigtir.
Regresyon analizi sonuclari, arastirma

déneminin timu i¢in degerlendirildiginde
yatirimc1 duyarhiliginin fiyatlandigi bulgu-
suna ulagsilmistir. Ancak analizler alt do-
nemler i¢in tekrarlandiginda, her ne kadar
ilk alt donemin sonuclari tiim déneme
iligkin sonuglara benzer bicimde yatirimci
duyarhligimin istatistiksel bakimdan an-
lamh bir faktér oldugu sonucunu verse de,
ikinci alt donemde yatirimer duyarhliginin
hisse senedi getirileri ile birlikte hareket
etmedigi gézlenmigtir. Ikinci alt dénemde
yatirimer duyarhligimin  fiyatlanmadigina
iligkin bulgular elde edilmigtir. Sonucun,
kurumsal yatirimcilarin kigik sirketlere
daha fazla yatirnm yapmalarindan ileri
geldigi oOne surulmistir. Bu varsayim
altinda, yatirimc1 duyarhihginin fiyatlanan
bir risk kaynagi oldugu kabul edilmistir.
Neal ve Wheatley (1998), caligmala-
rinda yatirim ortakliklar: iskontosunun ya-
i sira yaygin olarak yatirimer duyarliligim
temsil ettigi kabul edilen iki 6l¢tit daha
kullanmiglardir. Bu olgiitler, lot alta
satiglarin lot alt1 aliglara oran1 ve yatirim
fonlarimin pay geri alma tutaridir. 1933-
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1993 yillar1 arasini kapsayan ¢aligmada s6z
konusu ug¢ degigkenin hisse senedi getirile-
rini tahmin etme kabiliyeti incelenmigtir.
Daha o6nceki c¢alismalara benzer bigimde,
arastirma kapsamindaki hisse senetleri
sirket buytkligune goére siwralanarak on
ayr1 portfoye dahil edilmis ve analizler bu
portfoyler Uzerinde gerceklestirilmigtir.
Regresyon analizleri, yatirim ortakliklar:
iskontosu ve yatirim fonlarinin pay geri
alma tutarinin kiclik sirketlerin hisse
senedi getirilerini tahmin edebildigini gos-
termigtir. Buna karsilik, s6z konusu iki
Olgitun buyuk sirketlerin hisse senedi ge-
tirilerini tahmin etmede yararli olma-
diklar1 belirlenmistir. Lot alt1 satiglarin lot
alt1 aliglara orani ise hisse senedi getirile-
rini tahminde etkili olamamigtir.

Burch, Emery ve Fuerst (2003), 11
Eylil olaylarindan yola c¢ikarak yatirimci
duyarhligimin yatirnm ortakhiklar:1 iskon-
to/priminin olusumunda etkisi olup ol-
madigim incelemiglerdir. 11 Eylil 6ncesi ve
sonrasinda 391 yatirim ortaklhiginin haf-
talik i1skonto/primini analiz ederek so6z ko-
nusu olaylarin yatirnm ortakhklar: is-
konto/priminde istatistiksel bakimdan an-
laml olarak degisime neden oldugu sonu-
cunu elde etmiglerdir. Olaylar éncesindeki
son kapanigta, yatirim ortakliklarinin or-
talama iskontosu %-3.3 olmus, buna kar-
silik olaylar: izleyen ilk kapanigta ise orta-
lama iskonto %-7.7 olarak gergeklesmistir.
Izleyen haftalarda ise genel ekonomik bek-
lentilerin diizelmesiyle iskonto orani aza-
larak olaylar oOncesi seviyesine yaklag-
migtir. Iskonto orani, 11 Eylil olaylar ile
es anh olarak yiikselmis, ancak ekonomi ve
piyasalarin istikrar kazanmasiyla es anli
olarak azalip olaylar 6ncesi seviyesine don-
miustir. Bu gelisme, yatirimci duyarhh-
gimmin yatirnm ortakhiklar1 iskontosunun
olusumunda 6nemli 6lglide etkili oldugu
seklinde yorumlanmastir.

Baker ve Wurgler (2004), yatirim or-
taklilar1 iskontosunun yani sira bes ayr
yatimmer duyarhihigi temsilcisini de c¢alig-
malarinda kullanmiglardir. Ustelik, yatirim
ortakliklar1 iskontosunun, en iyi yatirimeci
duyarhilign gostergesi oldugunu vurgula-
miglardir. Analizler, firma bazinda olma-
yip, firmalarin hisse senetlerinden olustu-

rulan portféyler araciligiyla gerceklestiril-
migtir. Portféylerin olusturulmasinda ise
firmalara iliskin baz 6zellikler kriter ola-
rak kabul edilmigtir. Her bir 6zellige baglh
olarak onar adet portfoy olusturulmustur.
Yatirime1 duyarhiligini temsil eden degis-
kenlerin konjonktlir dalgalanmalarindan
etkilenmesini 6nlemek amaciyla her bir
temsilci degisken makroekonomik degis-
kenlere gore istatistiksel bakimdan bagim-
s1z hale getirilmigtir. Calismanin uygulama
kism1 iki asamadan olugsmaktadir. Ilk
asamada, alt1 temsilci degigsken ve bunlarin
birer dénem gecikmeli degerlerinden, Te-
mel Bilesenler Analizi (TBA) kullanilarak,
bir yatirimeir duyarhiligi endeksi olusturul-
mustur. Son agamada ise hisse senedi
getirileri ile yatirimci duyarhiligi endeksi
arasinda regresyon analizleri gerceklestiril-
mistir. Analiz sonuglari, yatirim ortaklik-
lar1 iskontosunun yatirimci duyarlihigini
basar ile temsil ettigini ortaya koymustur.
Iskontonun genigledigi, diger bir ifade ile
yatirimci duyarhliginin  olumsuz yo6nde
gelistigi, donemlerde kugik sirketlerin
hisse senetleri daha fazla getiri saglarken;
biyik sirketler daha az getiri saglamak-
tadir. Buna gore, buyuklik etkisi ile
yatirim ortakliklar1 iskontosu arasindaki
iligkinin varligi bu calismada da dogru-
lanmagtar.

Yatirnmcr duyarhiligi ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen diger
bir 6nemli ¢aligmay1 Brown ve Cliff (2004)
gerceklestirmigtir. Bu ¢alismada, yatirimci
duyarhligim temsil etmek i¢in aralarinda
yatirnm ortakliklar1 iskontosunun da bu-
lundugu bir dizi degisken belirlenmigtir.
Veriler, aylik ve haftalik olmak tizere iki
ayr1 siklikta derlenmigtir. Aylik veriler, 406
gozlemden; haftalik veriler ise 596 go6z-
lemden olugsmustur. TBA, regresyon analizi
ve vektor otoregresif modelden yararla-
nilan ¢alisma, yatirimeci duyarhligr o6lgut-
lerinin gerek birbirleriyle ve gerekse hisse
senedi getirileriyle iligkili oldugu sonucunu
vermigtir. Diger yandan yatirimci duyar-
g1 olcutlerinin, kuguk sirketlerin yani
sira buyuk sirket getirileriyle de iligkili
oldugu belirlenmistir.

Yatirim ortakliklarinda iskonto/ prim
kavrami ve yatirimc1 duyarlilig: teorisi ile
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ilgili agiklamalar yapildiktan ve ilgili lite-
ratir incelendikten sonra asagida calig-
mada kullanilan yontem ve verilere iligkin
bilgiler verilmigtir.

5. Aragtirma Yontemi ve Veriler

Calismada kullanilan verileri, yatirim
ortakliklar1 iskontosuna iligkin veriler ve
hisse senedi endekslerine iligskin veriler
olmak ftzere ikiye ayirmak mimkindir.
Kullanilan veriler, bu ayrima gore asagida
sirasiyla aciklanmigtir.

a) 1997 yilinin Ocak ay1 ile 2005 yilinin
Temmuz ay1 arasindaki 103 aylik dénem
boyunca, faaliyette bulunan yatirim ortak-
lhiklar1 arastirma kapsamina alinmistir.
Aragtirma dénemi boyunca, yatirim ortak-
liklarinin sayisinda artis olmus, Ocak 1997
tarthinde 14 olan yatirim ortaklhigi sayisi,
2005 yilinin Temmuz ayinda 25%e yiiksel-
migtir.

Analizlerde kullanilan en o6nemli de-
giskenlerden biri, daha &nce belirtildigi
gibi, yatirim ortakliklar1 agirlikli ortalama
iskonto endeksidir. Yatirim ortakliklar
iskontosunu, yatirimei1 duyarhlig temsilcisi
olarak kullanan ilk uygulamal ¢aligma Lee
ve digerleri (1991) tarafindan gerceklesti-
rilmigtir. Calismada yatirimer duyarlihigim
temsil etmek tizere ¢alisma kapsamindaki
tum yatirnm ortakhiklarini kapsayacak
bigimde bir agirhikli iskonto endeksi
olusturulmustur. Bu yoéntem izleyen pek
¢ok ¢alismada oldugu gibi bu ¢aligmada da
aynen kullamlmigtir. S6z konusu endeks
hesaplama yéntemi asagidaki gibidir (Lee
ve digerleri, 1991):

YOAIE, =W, ISKONTO | PRIM,

i=l1

YOAIE: =
iskonto endeksi,

t dénemindeki agirhikh

w o= NPy
> NVD,
i=1
NVDit = 1 yatirnm ortakhigimin t

dénemindeki net varlik degeri,

NVD - HSF.

i 100,

NVD
it

ISKONTO | PRIM -
1

HSFit = 1 yatirim ortakliginin t dénemi
sonundaki hisse senedi fiyatidir.

Son olarak, agirlikli iskonto endeksin-
deki aylhik degisim hesaplanmistir: Analiz-
lerde yatirimer duyarlihig: temsilcisi olarak
kullanilan degisken, agirlikli iskonto en-
deksindeki aylik degisimdir.

AYOAIE: = AIE: — AlE1

AYOAIE: = t ayinda agirhikh iskonto
endeksinde meydana gelen degisim,

YOAIE: = t aymda agirhkh iskonto
endeksinin degeri,

YOAIE:1 = t-1 ayinda agirhkl iskonto
endeksinin degeri.

Calismada kullanilan yatirim ortaklig:
verileri “Sermaye Piyasasi Kurulu Ayhk
Biiltenleri’nden elde edilmigtir.

e) Analizlerde kullanilan diger degis-
kenler, cesitli hisse senedi endeksleridir.
Bunlar sirasiyla, IMKB 100 endeksi,
IMKB Ulusal Sinai Endeksi, IMKB Ulusal
Mali Endeks ve IMKB Ulusal Hizmetler
En-deksi’dir. Calismada, dort hisse senedi
endeksinin degerleri, IMKB Ayhk Biil-
tenleri’'nden elde edilmistir. Dort endeksin
getirileri de aym sekilde, asagidaki
yontemle hesaplanmigtir:

Ye = (Et' Et-l) [ Et1

re = Ilgili hisse senedi endeksinin
getiri orani,

E: = Ilgili hisse senedi endeksinin ay
sonundaki diizeyi,

E¢1 = Tlgili hisse senedi endeksinin ay
basindaki diizeyidir.

Aragtirmada, yatirnm ortakliklar1 is-
kontosunun hisse senedi getirilerini tah-
min giclinin zaman i¢inde tutarli olup ol-
madiginin belirlenmesi de 6nemli olmak-
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tadir. Bu amagla, arastirma dénemi, esit
uzunlukta iki alt doéneme ayrilmigtir.
Birinci alt dénem, Subat 1997 ile Nisan
2001 tarihleri arasini kapsarken; ikinci alt
dénem, Mayis 2001 ile Temmuz 2005
tarihleri arasimi kapsamaktadir. Buna
gore, arastirmada kullanilan gézlem sayisi
tim doénem ic¢in 102, her bir alt dénem i¢in
ise 51 olmugtur. Ocak 1997 tarihine iligkin
gozlem regresyon analizlerinde kullaml-
mamigtir. S6z konusu tarihteki gozlemin
hisse senedi endeksi getirilerini ve iskonto
endeksindeki degisimi hesaplamak i¢in
kullanildigr yukaridaki formillerden de
anlasilmaktadir.

Calismada, yatirnmci duyarhhigr ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin
arastirilmasinda, regresyon analizlerinden
yararlanilmistir. Regresyon analizlerinde,
hisse senedi endeks getirileri bagiml degis-
ken, yatirnm ortakliklar1 agirhikli iskonto
endeksi 1ise bagmsiz degigsken olarak
kullamlmigtir. S6z konusu regresyon
esitligi agagida formiil ile gosterilmigtir:

HSE, = B, + B,YOAIO, + p,

HSE =
getirileri,

YOAIE = Yatirim ortaklhlar1 agirhikh
iskonto endeksinde degisim,

Hisse senedi endeksleri

u = Rasgele hata terimidir.

Ancak regresyon tahmininin yapilabil-
mesi i¢in her seyden 6nce verilerin analize
uygun olup olmadiginin incelenmesi gerek-
mektedir. Verilerin analize uygun olup ol-
madigimi belirleyen 6nemli bir kriter, veri-
lerin duragan olup olmadiginin belirlen-
mesidir. Bu ¢aligmada, verilerin duragan-
liginin incelenmesi i¢in, birbirlerini ta-
mamlama 06zelligine sahip bulunan iki
yontem kullanilmigtir. Bunlar, Dickey ve

Fuller (1979) tarafindan  gelistirilen
“Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi” ve
Philips ve Perron (1988) tarafindan

gelistirilen “Phillips-Perron (PP) testi’dir.
Regresyon tahmini yapilirken kontrol
edilmesi gereken bir diger varsayim da
hata terimlerinde ardisitk bagimhhk
(autocorrelation veya serial correlation)

sorununun olmamasidir. Bu sorunun
tespiti icin Breusch-Godfrey testi (BG testi;
Langrange Multiplier test) kullanmlmistir.
Regresyon analizlerinde dikkate alinmasi
gereken bir diger énemli varsayim, hata
terimlerinde degisen varyans (heteros-
cedasticity) probleminin bulunmamasidir.
Bu calismada, degisen varyansin varliginin
stnanmas1 icin White testinden (White
General Heteroscedasticity Test) yararla-
nilmistir (White, 1980). Baz1 regresyon
analizlerinde, ardisik bagimlilik ve degisen
varyans  problemleri  belirlenmis ve
giderilmesi icin White (1980) tarafindan
geligtirilen “White Degisen Varyansla
Uyumlu Varyans ve Standart Hatalar1 —
White’s Heteroscedasticity-Consistent
Variances and Standard Errors” veya
Newey ve West (1987) tarafindan
geligtirilen “Degisen Varyans ve Ardigik
Bagimlilikla Uyumlu Standart Hatalar —
Newey-West Standard Errors”
kullanilmigtir.

6. Yatinmal Duyarhligi ve Hisse Senedi
Getirileri DNigkisi

Calismanin uygulama bolimiinde ilk
olarak, analizlerde kullanilan degigkenlere
iligkin 6zet bilgiler incelenmis, ardindan
regresyon analizleri gergeklestirilmis ve
bulgular yorumlanmistir.

Ek 1'de yer alan ortalama iskonto/prim
degerinin sifir olmasi, yatirim ortaklhila-
rimin  arastirma dénemi boyunca genel
olarak iskontolu veya primli iglem gérme-
digini igsaret etmektedir. Yatirnm ortaklig:
hisse senetlerinin iglem gérdiigi en ylksek
iskonto %34 civarinda gerceklesirken; en
yiksek prim rakami %53 civarinda olmusg-
tur. Aragtirma dénemi boyunca, hisse se-
nedi endeksleri %3 ile %5 arasinda orta-
lama getiri saglamiglardir. Hisse senedi
endeksleri icerisinde en yuksek aylhk
getiriyi yaklagitk %86 ile mali endeks
saglarken; en dusik aylik getiriyi %41’e
yaklagsan bir rakamla Sinai endeksi
saglamigtir. Ortalama bazinda en yiiksek
getiriyi saglayan Mali endeks aym
zamanda en fazla degiskenlik gosteren
endeks olmustur. Mali endeks getirileri
yaklagik %19 dalgalanma géstermistir. Ote
yandan, agirlikli iskonto endeksindeki
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degisimin, hisse senedi endekslerinden
daha az dalgalandigi ve dolayisiyla daha
istikrarli bir yap1 arz ettigi gézlenmektedir.

Regresyon analizlerine baglanmadan
once verilerin analize uygunlugunun belir-
lenmesi amaciyla birim kok testleri yapil-
migtir. Birim kok test sonucglari ekte yer
almaktadir. Ek 2'de gortldugi gibi analiz-
lerde kullanilmasi diisiintilen serilerin ta-
mami1 icin hesaplanan ADF ve PP test
istatistikleri, ilgili kritik degerleri agsmak-
tadir. Buna gore, tim seriler duragan olup,
regresyon analizine uygun durumdadir.
Ustelik veriler, tiim dénem i¢in oldugu gibi
alt doénemlerde de duragan durumdadir.
Duraganlik testlerinden elde edilen olumlu
sonuclarin 1s1¢1inda, regresyon analizleri
yapilmig ve analiz sonuclar1 Ek 3'de
Ozetlenmistir.

Ek 3’de goruldigu gibi regresyon ana-
lizlerinin tamaminda F istatistikleri an-
lamli bulunmustur. Buna gore, agirhklh
iskonto endeksinin (YOAIE), regresyon
denklemlerinin tamaminda sifirdan farklh
oldugu ortaya cikmaktadir. Analiz sonug-
lar1 tiim donem ve alt dénemler itibariyle
ayr1 incelendiginde, YOAIE nin dért endek-
sin getirisini de tahmin kabiliyeti bulun-
dugu belirlenmigtir. Ustelik ilgili t ista-
tistikleri incelendiginde, s6z konusu tah-
min kabiliyetinin istatistiksel bakimdan
anlamli oldugu gorilmektedir. Bu sonug-
lar, daha 6nce yapilan ¢aligmalar ile biiyuk
6lgide uyumludur. Calismalarinda, yati-
rimc1 duyarlihig temsilcisi olarak sadece
yatirnm ortakliklar: iskontosunu kullanan
Lee ve digerleri (1991) ile Bodurtha ve di-
gerleri (1995) yatirim ortakliklar1 iskonto-
sunun hisse senedi getirilerini agiklama
kabiliyeti oldugunu ortaya koymuslardir.
Ote yandan Neal ve Wheatley (19998),
Baker ve Wurgler (2004), Brown ve Cliff
(2004), cok sayida yatirimelr duyarhlig tem-
silcisi degisken arasinda yatirim ortaklik-
lar1 iskontosuna da yer vermis ve yatirim
ortakliklar1 iskontosunun hisse senedi
getirilerini agiklama kabiliyeti oldugunu
ortaya koymuslardir. Analizlerden elde
edilen egim katsayilari, YOAIE'de %100
artis meydana geldiginde, dort hisse senedi
endeksinin getirilerinde %50 ile %60
arasinda degigen oranlarda disiis oldugunu

gostermektedir. Ancak diizeltilmis R2 de-
gerlerinin oldukc¢a diigiik olmasi, YOAIE’
nin hisse senedi endeks getirilerini agik-
lama kabiliyetinin ¢ok yliksek olmadigini
gostermektedir.

Analiz sonuglar1 alt dénemler itibariyle
degerlendirildiginde, birinci alt dénem i¢in
benzer sonuglar elde edilmistir. YOAIE’ye
ait egim katsayilar1 yine %50 ile %60
civarinda olmus ve t istatistikleri anlamh
bulunmustur. Diger yandan dizeltilmis R2
degerleri, tim doneme gére biraz daha
yiksek olmakla beraber yine de diisiik
seviyededir. Ikinci alt dénemde analiz so-
nuglar1 bir hayli degismistir. Bu dénemde,
yatirnm ortakliklar1 iskontosunun, IMKB
100 ve Ulusal Sinai endekslerini tahmin
glcli bulunmamaktadir. Bu sonug, Leonard
ve Shull (1996) ile biiyiik benzerlik géster-
mektedir. Adi gecen calismada da, tim do6-
nem ve birinci dénemde, yatirim ortak-
Iiklar1 iskontosunun tahmin glclinin var-
lig1 belirlenmis; ancak ikinci alt dénemde
s6z konusu tahmin kabiliyetinin azaldig
belirtilmigtir. Ote yandan, YOAIEin Hiz-
metler endeksi ile Mali endeksi tahmin
glcl ise, t degerleri birinci alt déneme gore
daha diisiik olmakla beraber, mevcuttur.
Ikinci alt dénemde, diizeltilmis R? deger-
lerinde ciddi bir diisiis olmus ve yatirim
ortakliklar1 iskontosunun, endeks getiri-
lerini agiklama kabiliyeti daha da azal-
mistir.

Bulgular 6zetlenirse, yatirnm ortaklik-
lar1 iskontosunun, tim arastirma dénemin-
de ve birinci alt donemde, hisse senedi
getirilerini tahmin kabiliyeti bulundugu
belirlenmigtir. Ancak ikinci alt dénemde,
s6z konusu tahmin giici iki endeks ile
siirh kalmigtir. Diizeltilmis R2 degerleri-
nin tim dénem ve alt donemler i¢in diusuk
seviyede olmasi, hisse senedi getirilerini
aciklamada, yatirim ortakliklar: iskontosu-
nun tek bagina yeterli olmadigini, analize
bagka degigkenlerin de dahil edilmesi
gerektigini diigindirmektedir.

7. Sonug

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, ya-
tirimeilardan halka arz yoluyla topladiklar:
fonlari, finansal varliklara yatirmak igin
kullanan ve paylar1 piyasada iglem goren
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yatinm girketleridir. Yatirim ortaklikla-
rinin hisseleri piyasada iglem gordiigiinden,
yatirim ortaklig1 hisse senertleri net varhk
degerinin altinda veya ustinde fiyatlana-
bilmektedir. Hisse senetlerinin, net varhk
degerinin altinda fiyatlanmasi halinde is-
kontolu; net varlik degerinin tuzerinde fi-
yatlanmasi halinde primli iglem gérme s6z
konusu olmaktadir. Yatirnm ortakliklarinin
iskontolu veya primli iglem gormesi, biyiik
Olgiide yatirnmcilarin psikolojik durumla-
rindan, diger bir deyigle, yatirimci duyar-
hhigindan kaynaklanmaktadir. Yatirimci
duyarhihgi, hisse senedi piyasasina iligkin
iyimser veya kotumser beklentiler olarak
tanimlanmaktadir. Yatirnmec1 duyarhliginin
olumlu olmasi, yatirim ortakliklar1 hisse
senetlerinin prim yapmasina veya daha az
iskontolu iglem gérmesine neden olmakta-
dir. Yatirnmer duyarlihiginin olumsuz oldu-
gu donemlerde ise menkul kiymet fiyatlar
dismekte ve yatirnm ortakliklari hisse
senetleri daha yiiksek iskonto ile iglem
gormektedir.

Yatirim ortakliklar iskontosu ile temsil
edilen yatirnmci duyarhliginin hisse senedi
getirileri Uzerindeki etkisi incelenmistir.
Turkiye’deki yatirim ortakliklarina ait Ocak
1997 — Temmuz 2005 doénemi verileri
kullanilarak agirlikli ortalama iskonto en-
deksi hesaplanmis ve bu iskonto endek-sinin
hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisi
incelenmistir. Hisse senedi getirileri, IMKB
100 endeksi, Ulusal Sinai Endeksi, Ulusal
Hizmetler Endeksi ile Ulusal Mali Endeks
tarafindan  temsil edilmistir. Iskonto
endeksinin, hisse senedi  endeksleri
uzerindeki etkisi regresyon analizlerinden
yararlamilarak incelenmistir. Sonuglarin
zaman igindeki tutarhiligimin incelenmesi
amaciyla, arastirma dénemi, esit uzunlukta
ki alt doneme bolunmustiir.

Yatirim ortakliklar: iskonto endeksi-nin,
tim aragtirma doénemi ve birinci alt
donemde hisse senedi endekslerinin getiri-
lerini tahmin gict bulunmaktadir. Yatirim
ortakliklari: iskonto endeksindeki %1001tk
bir artis olmasi halinde, hisse senedi getiri-
lerinde %50 ile %60 civarinda bir dusis
gerceklesmektedir. Ustelik séz konusu
tahmin kabiliyeti, istatistiksel bakimdan
onemlidir. Ancak ikinci alt donemde, soz

konusu tahmin glci iki endeks ile smirh
kalmigtir.

Sonuglar genel olarak 6zetlenirse, Tur-
kiye’de yatirnmci duyarhliginin, hisse se-
nedi getirilerini etkiledigini belirtmek yan-
Iis olmayacaktir. Yatirnm ortakliklar1 is-
kontosu ile temsil edilen yatirimci duyarh-
lig1 ve hisse senedi getirileri ters yonde
hareket etmektedir. Buna goére, yatirim
ortakliklar1 iskontosunun zaman i¢indeki
seyri izlenerek alinacak yatirim kararlari,
illave kar olanaklar1 yaratabilecektir.
Ancak analiz sonuclari, yatirim ortakliklar
iskon-tosunun hisse senedi getirilerini tek
bagina ¢ok da 1iy1 agklayamadigim
gostermigtir. Daha 6nce yapilmig olan baz
calismalarda, yatirimer duyarliligini temsil
eden farkh degiskenlere de yer verilmigtir.
Bu konuda yapilacak yeni c¢aligmalarda
analize s6zu edilen farkli degigkenlerin de
eklenmesi, yatirimci duyarhihgi ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin daha
1yl aciklanmasina olanak saglayabilecektir.
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Ek 1. Ozet Istatistikler

ISKONTO/PRIM  IMKB100 SINAI HIZMETLER MALI
Ortalama -0.001373 0.042087 0.037052 0.033874 0.049033
Maksimum 0.341979 0.797839 0.704122 0.665428 0.858634
Minimum -0.530926 -0.390341 -0.407955 -0.374784 -0.387847
Standart Sapma 0.116342 0.170364 0.151597 0.159688 0.186230
Ek 2. Birim K6k Test Sonuglar:
ADF Testi PP Testi
Degigskenler Sabit Sabit ve Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit ve
Trend Trend Trend Trend Yok
Yok
A. Tum Arastirma
Dénemi
YOAiE -11.737 -11.716 -11.798 -11.729 -11.724 -11.789
IMKB 100 -10.089 -10.087 -9.554 -10.089 -10.087 -9.611
Sinai -9.890 -9.881 -9.397 -9.899 -9.879 -9.474
Hizmetler -10.072 -10.124 -9.658 -10.073 -10.124 -9.706
Mali -9.933 -9.931 -9.364 -9.933 -9.931 -9.424

38


http://www.ici.org/pdf/guide2closed-end.pdf

B. Birinci Alt
Donem
YOAIE
IMKB 100
Sinai
Hizmetler
Mali

C. Ikinci Alt Dénem
YOAIE

IMKB 100

Sinai

Hizmetler

Mali

Test Kritik
Degerleri*

Tim Donem
Birinci Alt Dénem
Tkinci Alt Dénem

-8.431
"6.111
-5.658
-6.032
-6.212

-6.966
-8.042
-8.776
-5.124
-7.425

-3.496
-3.568
-3.568

-8.325
-6.026
-5.583
-6.061
-6.121

-6.925
-8.052
-8.695
-5.074
-7.507

-4.051
-4.153
-4.153

-8.511
-5.686
-5.315
-5.701
-5.723

-7.029
-7.706
-8.284
-7.900
-7.143

-2.588
-2.612
-2.612

-8.464
-6.078
-5.681
-5.982
-6.184

-6.974
-8.485
-12.613
-9.282
-7.509

-3.496
-3.568
-3.568

-8.362
-5.990
-5.611
-6.063
-6.089

-6.930
-8.560
-12.701
-9.142
-7.634

-4.051
-4.153
-4.153

-8.541
-5.758
-5.392
-5.717
-5.798

-7.033
-7.706
-8.349
-7.916
-7.143

-2.588
-2.612
-2.612

*Tum kritik degerler %1 diizeyindedir.

Ek 3. Regresyon Analizleri Sonuglari

Bagiml Degisken

B1

Duzeltilmig R2

F Istatistigi

A. Tim Arastirma Dénemi

IMKB 100
Sinai
Hizmetler

Mali

B. Birinci Alt Dénem

IMKB 100
Sinai

Hizmetler
Mali

C. Ikinci Alt Dénem

IMKB 100
Sinai
Hizmetler
Mali

0.041 (2.626)

0.0363 (2.643)

0.033 (2.245)

0.048 (2.786)

0.586 (2.192)
0.050 (2.148)

0.046 (1.907)
0.069 (2.364)

0.024 (1.437)*
0.023 (2.188)**

0.020 (1.171)
0.028 (1.468)

-0.543 (-3.933)

-0.538 (-4.535)

-0.504 (-3..945)

-0.570 (-3.808)

-0.584 (-3.047)
-0.603 (-3.644)

-0.517 (-2.988)
-0.608 (-2.917)

-0.435 (-1.735)*

-0.366 (-1.500)**

-0.467 (-2.308)
-0.467 (-2.114)

0.129

0.162

0.126

0.118

0.142
0.197

0.137
0.131

0.073
0.064
0.080
0.065

15.946
[0.000]
20.569
[0.000]
15.566
[0.000]
14.500
[0.000]

9.286 [0.004]
13.279
[0.000]

8.929 [0.004]

8.511 [0.005]

4.914
4.405
5.329
4.468

0.031
0.041
0.025
0.040

—_———
[t R o Y

* t istatistikleri, White standart hatalar: kullanilarak dizeltilmistir.

** t istatistikleri, Newey-West standart hatalar: kullanilarak diizeltilmistir.
Not: Parantez igindeki rakamlar, t istatistiklerini; koseli parantez i¢cindeki rakamlar F istatistigine iligki

olasihig1 gostermektedir.
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